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Ozet: Bu galismada ham petrol varil fiyatlarindaki degisim ile Borsa Istanbul 100 Ende ksi (BIST
100) ve Borsa Istanbul Ulastirma (XULAS) Endeksleri arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir.
Bu amagcla 4.0cak.2000-30.Nisan.2015 donemindeki ham petrol varil fiyati, BIST 100 ve XULAS
degiskenlerine ait giinlik kapanis verileri kullanilmigtir. Calismada zaman serileri arasindaki
nedensellik iliskisini analiz etmek amaciyla serilere Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Granger
Nedensellik Testi sonucuna gore %35 anlamlilik diizeyinde BIST 100’den diger degiskenlere dogru tek
yonlii bir iliski bulunmustur. Ayrica yine %5 anlamlilik seviyesinde Borsa istanbul Ulastirma
Endeksi’nin ham petrol varil fiyatlarina dogru tek yonlii bir iliski tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ham Petrol Varil Fiyatlari, Borsa Istanbul 100 Endeksi, Borsa Istanbul Ulastirma
Endeksi, Granger Nedensellik Analizi

RELATIONSHIP BETWEEN CRUDE OIL PRICES WITH BIST 100 INDEX AND
BIST TRANSPORTATION INDEX
Abstract: In this study were examined causality relationship between the Index changes in the crude
oil price per barrel in the BIST 100 and Borsa Istanbul Transportation (XULAS) causal relationship
between the Index. For this purpose, the crude oil price per barrel during 4.January.2000-
30.April.2015, BIST 100 and XULAS daily closing values of the variables are used. Granger causality
test was applied to the series in order to analyze the causal relationship between time-series study.
Granger Causality Test results according to the 5% level of significance was found BIST than 100
one-way relationship to other variables. In addition, it is a one-way relationship to a 5% significance
level of the crude oil price per barrel of Borsa Istanbul Transportation Index has been determined.

Key Words: Crude oil prices per barrel, BIST 100 Index, BIST Transportation Index, Granger
Causality Analysis

GIRIS
Glinlimiiz ekonomilerinin en dnemli enerji kaynagi olan petroliin fiyatinda meydana gelen artis ve
azalmalar iilke ekonomilerine olumlu veya olumsuz yoniinde etkilere neden olmaktadir. Ulke
ekonomilerine olan bu etki, iilkenin petrol ihraci yapan bir iilke mi yoksa petrol ithal eden bir {ilke mi
olduguna gore degismektedir.
Diinya genelinde 6nemli ve ¢ok degisken olan petrol fiyatlar1 iilke ekonomilerini ciddi sekilde
etkilerken, ayn1 zamanda sermaye piyasalarini ve hisse senedi fiyatlarin1 da 6nemli 6l¢iide etkileyen
ekonomik faktdrlerdendir. Tiirkiye finansal piyasalar1 da diger gelismekte olan iilke piyasalar1 gibi
petrol fiyatlarindaki degisikliklere duyarlidir (Ozmerdivanl, 2014). British Petrol Diinya Enerji
Istatistikleri 2014 Yili Raporu’na gére; Tiirkiye'de 2013 yilinda 33,1 milyon ton petrol tiiketilirken,
2012 yilina gore %5,7 oraninda artis kaydedilmistir. Tiirkiye bu rakamlarla, diinya petrol tiiketiminin
%0,8’ini gerceklestirmistir (http://www.petroturk.com/HaberGoster.aspx?id=10868&haber=2014-BP-
Dunya-Enerji-istatistikleri-Raporu-yayinlandi).
Finansal piyasalardaki genel diislinceye bakilacak olursa, petrol fiyatlarindaki diizenli ya da diizensiz
degiskenlikler sermaye piyasalarinda da tepkiye neden olacagi seklindedir. Son zamanlarda yasanan
kiiresel ekonomik gelismeler, krizlerde bu tip degiskenliklerin ve aralarindaki iliskinin daha fazla
oldugunu gostermektedir (Giiler vd., 2010: 297).
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OPEC’in 1973 yilinda uyguladigi ambargodan kaynaklanan ilk petrol arz kisitlamasi sorunundan
sonra 1979 yilinda kiiresel piyasalarda gériilen ikinci petrol arz sorunu Iran devriminden sonra
gerceklesmistir. Daha sonraki zaman igerisinde 1980 yilinda Iran-Irak savasi, 1990 yilinda Korfez
savas1 akabinde 2008 kiiresel ekonomik krizi boyunca da ham petrol fiyatlar1 beklenenden daha asir
olarak yiikselmistir. Kiiresel piyasalarin karsi karsiya kaldigi 1973 petrol krizinden bu tarafa,
uluslararast ham petrol fiyatlar1 ile makroekonomik sistem arasindaki iliski birgok arastirmaya her
zaman konu olmus ve bundan sonrada bu yonlii arastirmalar yapilacaktir (Giiler ve Temel Nalin, 2013:
80).
Finans alaninda yapilan bilimsel ¢aligmalarda hisse senedi getirileri {izerine etki eden bir¢ok degisken
farkli zaman dilimleri 6zelinde incelenmistir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de 4.0Ocak.2000-30.Nisan.2015
doneminde ham petrol varil fiyati, BIST 100 ve XULAS degiskenlerinin aralarindaki nedensellik
iliskisi giinliik verilerle incelenmistir.

LITERATUR INCELEMESI
Ulusal ve uluslararasi literatiirde petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin hisse senedi getirileri tizerindeki
mevcut ve olasi etkilerini piyasa ve sektor bazinda inceleyen bir¢ok caligma mevcuttur. Bu ¢aligsmalari
asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir:
Kaneko ve Lee (1995), calismasinda bir¢ok degiskenin ABD ve Japonya’daki hisse senedi getirilerine
etkisini 6lgmiis, caligma sonunda endiistriyel iiretim miktar1 artisginin ABD hisse senetlerine olumlu
yonde getirisinin oldugu ayrica petrol fiyatlarinin ticaret hacmine oranla Japon hisse senedi getirilerini
daha az etkiledigi sonucuna ulasmistir.
El-Sharif vd. (2005), yaptiklar1 ¢alismada 1 Ocak 1989-30 Haziran 2001 zaman dilimindeki petrol
fiyatlar: ile Ingiltere menkul kiymetler piyasasinda islem géren petrol ve gaz sektdriinde faaliyet
gosteren isletmelerin hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismada elde edilen
verilere gore petrol fiyatlarindaki degisim Ingiltere menkul kiymet piyasalarinda islem goren petrol ve
gaz hisse senedi getirilerini pozitif olarak etkiledigi saptanmuistir.
Cong vd. (2008), calismalarinda Ocak 1996— Aralik 2007 donem araligina ait aylik veriler
kullanilarak, petrol fiyat soklar1 ile Cin hisse senedi piyasasi arasindaki etkilesim arastirilmistir.
Calismada elde edilen verilere gore uluslararasi petrol fiyat soklarinin Cin hisse senedi endekslerin de
etkili olmadigini ortaya koymuslardir.
Giiler vd. (2010), yaptiklar1 ¢calismada petrol fiyat degisimlerinin IMKB’de islem goren enerji sektorii
hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini arastirmiglardir. Calismada 10 Temmuz 2000 ile 10 Agustos
2009 zaman araligindaki 2274 giinliik fiyat verileri incelemistir. Elde edilen sonuglara goére brent
petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarinda ve elektrik endeksi fiyatinda dnemli bir gdsterge oldugu
ortaya ¢ikmustir.
Iscan (2010), yapmis oldugu ¢alismasinda petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun
donemli bir iliski olup olmadigini istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB100) endeksi giinliik
verilerini kullanarak test etmistir. 03 Aralik 2001-31 Aralik 2009 zaman siireci arasindaki giinliik
IMKB100 endeksi ve brent petrol fiyat1 verileri kullanilarak petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlart
arasindaki iliski analiz edilmistir. Calisma sonucunda elde edilen verilere gore petrol fiyatlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda herhangi anlamli bir iligski bulunamamastir.
Yaylali ve Lebe (2012), petrol fiyatlari ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi ¢eyrek
donemler yardimiyla incelemislerdir. Yazarlar yaptiklari calismada ithal ham petrol fiyatlarinda
meydana gelen degisimlerin makroekonomik aktiviteleri nasil ve ne dlgiide etkiledigini 1986 yili
ikinci ¢eyrek verileri ve 2010 yili ikinci ¢eyrek donemi kapsayan {icer aylik veriler kullanarak VAR
yontemiyle analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda, ithal ham petrol fiyatlarinin Tiirkiye para
politikasinda 6zellikle para arzi konusunda daha fazla etkili oldugunu tespit etmislerdir.
Giiler ve Temel Nalin (2013), yaptiklar1 galismada petrol fiyatlarindaki degisim ile IMKB 100, IMKB
Sinai ve IMKB Kimya, Petrol ve Plastik endeksleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. S6z konusu
inceleme icin ilgili endekslerin 03.02.1997 - 30.11.2012 araligindaki haftalik kapanis fiyatlar1 ve ayn
doneme ait ham petrol fiyatlar1 kullanilmistir. Calisma sonucunda elde edilen verilere gore endekslerle
petrol fiyatlar1 arasinda granger nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmamis ve kisa donemli istatiksel olarak
anlamli bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. .
Ozmerdivanli (2014), yapmis oldugu ¢aligmada petrol fiyatlar ve BIST 100 arasinda iliski olup
olmadigini test etmeyi amaglamistir. Calismasinda petrol fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi kapanis
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Ocak 2003 — Subat 2014 donemi arasindaki giinliik verileri kullanmaistir.
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Calismasinda s6z konusu verilerle Granger es biitiinlesme ve Granger nedensellik testini kullanarak
incelemigstir. Elde ettigi sonuglara gére Granger es biitiinlesme testi ne gore, petrol fiyatlari ile BIST
100 endeksi kapanis fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir iligski oldugunu tespit etmistir. Calismadan
elde edilen sonuglara gore, BIST 100 endeksi kapanis fiyatlari ile petrol fiyatlar1 arasinda tek yonlii bir
nedensellik iliskisi vardir.
Yildirim vd. (2014), yaptiklar1 ¢alismada Ocak 1991 ve Kasim 2013 donemleri arasindaki verileri
kullanarak petrol ve dogalgaz fiyatlari ile Borsa Istanbul Sanayi Endeksi hisse senetleri arasindaki
iliskiyi test etmek istemislerdir. Calismalarinda uluslararast piyasalardaki petrol ve dogalgaz
fiyatlarinin Borsa Istanbul’da islem goren sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlari iizerinde etkili
oldugu sonucuna varmislardir. Bu ¢aligmada nedensellik iligkinin tespit edilebilmesi i¢in aylik veriler
kullanilmis ve ¢alisma sonucunda uluslararasi piyasalardaki ham petrol ve dogalgaz fiyat endeksleri
ile Borsa Istanbul smai endeksi arasinda Borsa Istanbul Sanayi endeksine dogru tek yonlii uzun
donemli Granger nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

KAPSAM VE VERI SETI
Bu calismada ham petrol varil fiyatlar1 ile BIST 100 ve XULAS arasindaki nedensellik iliskisi
ekonometrik analizler yardimi ile incelenmektedir. Veri seti 2000 yili Ocak ay1 ile 2015 yilt Nisan
donemindeki 3802 giinliik kapanis verilerini icermektedir. Tiim degiskenlerin kapanis verileri ABD
Dolar1 cinsinden degerlendirmeye tabi tutulmustur. Amerika Birlesik Devletleri ham petrol varil
fiyatlar;; Amerikan Enerji Idaresi’nden (www.eia.gov), Borsa Istanbul 100 ve Borsa Istanbul
Ulastirma Endeksi kapanis verileri ise Borsa Istanbul A.S.’nin kurumsal web sayfasindan elde
edilmistir.

ANALIZ VE BULGULAR
Calismada ilk olarak serilerin duraganlastirilmasinda kolaylik saglamas: sebebiyle zaman serilerinin
dogal logaritmasi alinmistir. Incelenen serilere yapilmasi gereken ilk is, serilerin duragan olup
olmadiginin arastirilmasidir. Bu nedenle, calismada ele alinan ham petrol varil fiyatlar;, BIST 100 ve
XULAS arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemeye ge¢cmeden once, serilerin duragan olup olmadigi
Genisletilmis Dickey Fuller testi ile arastirilmistir. VAR modeli kurulurken gecikme uzunlugu
sayisiin belirlenmesi dnemlilik arz etmektedir. Gecikme uzunlugu sayisi belirlenirken Akaike bilgi
kriterine bagvurulmaktadir. Her bir gecikme sayisi i¢cin modellerin Akaike bilgi kriteri degeri elde
edilmistir. En kiiclik Akaike bilgi kriteri degerine sahip gecikme sayili model en uygun model olarak
kabul edilmektedir (Ayvaz, 2006: 6-10). Akaike bilgi kriterine degerine gore testte uygulanan gecikme
uzunlugu sayist 10°dur.
LPETROL serisinin duraganligini saglamak igin verilerin Oncelikle diizey degerine bakilmistir.
Genigsletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller) Test Degeri, McKinnon Kritik Degeri’nden
kiigiik oldugundan serilerin duragan olmadigi goriilmiistiir. Serinin birincil farkinda ise serinin
duraganlastig1 goriilmistiir (ADF Testi Mutlak Degeri > Mc Kinnon Kritik Mutlak Degeri ve F
istatistik degeri <0,05).
Tablo 1: Logaritmas1 Alinan Petrol Degiskeninin ADF Test Degerleri
ADF TEST iSTATISTiGi DEGERLERI (LPETROL)

ADF Prob (F- ) .
DEGERI | Statistic) MC KINNON DEGERI
] ' _ %1 %5 %10
DUZEY  DEGER&SABIT | (31662 | 0.0024 25663 | -1,9394 | -1,6156
TERIMSIZ VE TRENDSIZ
BiRiNCip FARK& s_ABiT
TERIMSIZ VE TRENDSIZ -15.59331 | 0.0000 225655 | -1.9409 | -1.6166

Degiskenler zaman serisine dayali oldugundan o6ncelikle serilerin duragan olup olmadig: ve duragan
iseler hangi seviyede duragan olduklar1 Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey-Fuller-ADF)
birim kok testi ile analiz edilmistir. Duragan serilerde veriler sabit bir ortalama etrafinda
dalgalanmaktadir. Bu nedenle bir serinin duragan olup olmadigini anlamak i¢in Oncelikle serinin
zaman i¢indeki degisimini gdsteren grafigini gostermek gereklidir (Yilmazer, 2010:251).

LPETROL serisi ADF testi yardimi ile duraganlastirilmistir. Serinin test dncesi ve sonrasi grafigi sekil
1’de gosterilmektedir.

Sekil 1: LPETROL Serisinin ADF Testi ile Duraganlagmasi
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LBIST 100 serisinin duraganligmi saglamak igin verilerin dncelikle diizey degerine bakilmistir. F
Istatistik degeri 0,05’ten biiyiik oldugundan serinin duragan olmadig1 gériilmiistiir. Serinin birincil
farkinda ise serinin duraganlastigi goriilmiistiir (ADF Testi Mutlak Degeri > Mc Kinnon Kritik Mutlak
Degeri ve F istatistik degeri <0,05).

Tablo 2: Logaritmasi Alinan BIST 100 Degiskeninin ADF Test Degerleri

ADF TEST ISTATISTIGI DEGERLERI (LBIiST 100)

ADF Prob . > .
DEGERI | (F-Statistic) MC KINNON DEGER]

i} _ . %1 %5 %10
DUZEY DEGER& SABIT -0.15685 0.0000 -2.5663 | -1,9394 -1,6156
TERIMSIZ VE TRENDSIZ
BIRINCIL FARK& SABIT 0.0000 -2.5655 | -1.9409 -1.6166
TERIMSIZ VE TRENDSIZ -15.87528

LBIST 100 serisi ADF testi yardimi ile duraganlastiriimistir. Serinin test dncesi ve sonrasi grafigi sekil
2’de gosterilmektedir.
Sekil 2: LBIST 100 Serisinin ADF Testi ile Duraganlasmasi
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duraganligini saglamak icin verilerin 6ncelikle diizey degerine bakilmistir. Genisletilmis Dickey Fuller
(Augmented Dickey Fuller) Test Degeri, McKinnon Kritik Degeri’nden kiigiik oldugundan serilerin
duragan olmadig1 goriilmiistiir. Serinin birincil farkinda ise serinin duraganlastigi goriilmiistiir (ADF
Testi Mutlak Degeri > Mc Kinnon Kritik Mutlak Degeri ve F istatistik degeri <0,05).
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Tablo 3: Logaritmast Alinan XULAS Degiskeninin ADF Test Degerleri

ADF TEST iSTATISTiIGi DEGERLERI (LXULAS)
ADF Prob . o .
DEGERI | (F-Statistic) MC KiNNON DEGERI
_ ] . %1 %5 %10
DUZEY DEGER& SABIT | () 228994 0.0000 | -2.5663 | -1,9394 -1,6156
TER}MS}Z VE TRENDSIZ
BIRINCIL FARK& SABIT | _1g8 4736] 0.0000 | -2.5655 | -1.9409 -1.6166
TERIMSIZ VE TRENDSIZ

LXULAS serisi ADF testi yardimi ile duraganlastirilmistir. Serinin test oncesi ve sonrast grafigi sekil
3’de gosterilmektedir.
Sekil 3: LXULAS Serisinin ADF Testi ile Duraganlagmasi
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Duraganlastirilan serilere granger nedensellik analizi uygulandiginda %5 anlamlilik diizeyinde BiST
100 endeksinin XULAS’1n nedeni oldugu goriilmektedir (p=0,0453 ve p<0,05). Diger bir ifadeyle
Borsa Istanbul 100 Endeksindeki artis veya diisiislerin Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi iizerinde
etkili oldugu soylenebilir. Ayrica ayni anlamlilik diizeyinde BIST 100’{in ham petrol varil fiyatlarinin
nedeni oldugu goriilmektedir (p=0,0008 ve p<0,05). Buradan Borsa Istanbul 100 Endeksindeki artig
veya diisiislerin ham petrol varil fiyatlar iizerinde etkili oldugu sdylenebilir. Yine Borsa Istanbul
Ulastirma Endeksinin ham petrol varil fiyatlarinin nedeni oldugu goriilmektedir (p=0,0033 ve p<0,05).
Baska bir ifadeyle Borsa Istanbul Ulastirma Endeksindeki artis veya diisiislerin ham petrol varil
fiyatlar tizerinde etkili oldugu sdylenebilir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bos Hipotez Gozlem F Olasihk

Sayisi Istatistigi Degerleri
XULAS, BIST 100’ iin nedeni degildir 3802 16.23560 0.0931
PETROL, BIST 100’ iin nedeni degildir 3802 17.38022 0.0664
BIST 100, XULAS’ n nedeni degildir 3802 18.62170 0.0453*
PETROL, XULAS’1n nedeni degildir 3802 13.75288 0.1846
BIST 100, PETROL {in nedeni degildir 3802 30.03379 0.0008*
XULAS, PETROL’{in nedeni degildir 3802 26.35748 0.0033*

* %S5 diizeyinde anlamli olasilik degerleri

SONUC

Bu calismada ham petrol varil fiyatlar1 ile BIST 100 ve XULAS arasindaki nedensellik iliskisi
ekonometrik analizler yardimi ile incelenmistir. Veri seti 2000 yili Ocak ayr ile 2015 yili Nisan
donemindeki 3802 giinliik kapanis verileri kullanilmistir. Tiim degiskenlerin kapanig verileri ABD
Dolari cinsinden degerlendirmeye tabi tutulmustur. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Granger
Nedensellik Testi ile arastirilmistir.

Calismadaki ADF Testi sonuglarina gore degiskenlerin tamaminin birinci farklarda sabit terimsiz ve
trendiz bigimde duragan olduklar1 goriilmistiir. Duraganlastirilmis serilere yapilan Granger
Nedensellik Testi sonucuna gore %5 anlamlilik diizeyinde BIST 100’iin ham petrol varil fiyatlar1 ve
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Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi’nin nedeni oldugu tespit edilmistir. Bu iliski; BIST 100’den diger
degiskenlere dogru tek yonliidiir. Literatiirde var olan calismalara bakildiginda bu sonucun
Ozmerdivanl’'nin 2014 yilindaki ¢aligma bulgulari ile ortiistiigii goriilmektedir. Ayrica yine %S5
anlamlilik seviyesinde Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi’nin ham petrol varil fiyatlarinin nedeni
oldugu tespit edilmistir. Yani Borsa Istanbul Ulastirma Endeksi’ndeki fiyat degisimlerinin ham petrol
varil fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir.

Bundan sonra yapilacak caligmalarda arastirmacilarin farkli donemlere ait veri setleri ve farkhi
degiskenler arasindaki iligkileri incelemesi alandaki ¢alismalara derinlik katacaktir.
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