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Ozet

Hisse senedi fiyatlarimi etkileyen bircok makroekonomik
degisken bulunmaktadir. Bu degiskenlerden biri de petrol
fiyatlaridir. Petrol fiyatlar: sadece iilke ekonomileri ve reel
piyasalar iizerinde etken degil; iilkelerin finansal piyasalar:
ve bu piyasalarda islem goren hisse senedi fiyatlart iizerinde
de etkendir. Bu dogrultuda petrol fiyatlar: ile hisse senedi
fiyatlar1 arasimdaki iliskinin incelenmesi, bu faktorler
arasindaki bagintiun daha iyi anlagilmasina olumlu katk:
yapacaktir.

Bu ¢aligmanin amaci, petrol fiyatlar: ile BIST 100 endeksi
kapams  fiyatlar1 arasindaki  iliskiyi  2001:01-2020:06
donemleri arasinda aylik veriler kullamlarak analiz
etmektir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisine,
Balcilar ve digerleri (2010) Boostrap Rolling Window
Nedensellik testi ile incelenmigtir. Elde edilen bulguda
petrol  fiyatlarindan  hisse  senedine, hisse senedi
fiyatlarindan petrol fiyatlarina farkli dénemler bakimindan
nedenselligin oldugu goriilmektedir.
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Abstract

There are many macroeconomic variables that affect stock
prices. One of these variables is oil prices. Oil prices are
not only a factor on national economies and real markets;
It also affects the financial markets of countries and the
stock prices traded in these markets. Accordingly,
examining the relationship between oil prices and stock
prices will make a positive contribution to better
understanding the relationship between these factors.

The aim of this study is to analyze the relationship
between oil prices and BIST 100 index closing prices by
using monthly data between 2001: 01-2020: 06 periods.
The causality relationship between variables was
examined by Balcilar et al. (2010) Boostrap Rolling
Window Causality test. In the findings obtained, it is seen
that there is causality in terms of different periods from oil
prices to stocks, from stock prices to oil prices.

Keywords: Oil Prices, Stock Prices, Boostrap Rolling
Window

JEL codes: G12, E44

1 Caligma etik kurul ve yasal izin alinmasi kapsamunda degildir. intihal raporu alinmustir.
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GIRIS

Giiniimiizde en degerli enerji kaynaklarindan biri olan petrol, diinya genelinde yaygin olarak
kullanilmaktadir. Petroliin c¢ogu sektorde vazgecilmez bir girdi kaynagi olmas:i {ilke
ekonomilerini farkli diizeylerde petrole bagimli kilmaktadir. Ulkeler enerji bakimindan
petrole bagimli olduklar1 kadar petrol fiyatlar1 da diinya ekonomik aktivitesine yon veren
faktorlerden birisidir.

Ulke ekonomilerini ¢ok yonlii etkileyen petrol fiyatlar1 reel piyasalari etkilerken finansal
piyasalara da hisse senedi fiyatlar1 iizerinden yon vermektedir. Bu etkinin yoniinii birkag
kanal yoluyla yorumlamak miimkiindiir. Birincisi, petrol fiyatlarindaki artis {iretim
maliyetlerinde artisa neden olarak nakit akislarin1 ve hisse senedi fiyatlarin1 diistirmektedir
(Jones ve Kaul, 1996). Ikincisi, petrol fiyatindaki bir artis beklenen enflasyonun artmasina
neden olur ve bu da para politikast kanaliyla daha yiiksek faiz oranlarina yol agabilir.
Dolayisiyla petrol fiyatlar1 gelecekteki nakit akislar1 i¢in kullanilan iskonto oran1 yoluyla daha
diisiik hisse senedi fiyatlarina neden olabilmektedir (Basher vd. 2012) Rafailidis ve
Katrakilidis, 2014). Uciinciisii, petrol piyasasinda ortaya gikan soklar (arz ve talep) hisse senedi
piyasalar1 iizerinde farkli yonde etkiler yaratmaktadir. Kiiresel ekonomik biiyiimede
meydana gelen olumlu gelismelere bagli olarak petrol fiyatlarinin artmasi hisse senedi
fiyatlar1 iizerinde pozitif etki yaratirken, petrol arzinda olusan bir belirsizlik durumunda
yasanan talep soku nedeniyle petrol fiyatlarmin yiikselmesi hisse senedi piyasalarini negatif
yonde etkilemektedir (Kilian ve Park, 2009: 1268). Son olarak, petrol fiyati ile hisse senedi
piyasas1 arasindaki baginti, iilkelerin endiistri yapilarina, petrol ihrag/ithal etme diizeyine
gore farklilik gostermektedir. Ampirik ¢alismalarin ¢ogu, pozitif petrol fiyat degisikliklerinin
petrol ithalatgis1 tilkeler icin negatif hisse senedi fiyatlarina yol agarken petrol ihracatgisi
tilkelerde petrol fiyatlarindaki artislar hisse senedi fiyatlarmi olumlu yonde etkilemektedir
(Degiannakis, 2017: 6). Firmalarin iiretimlerinde petrole bagimli olup olmama durumlarina
gore hisse senedi fiyatlar1 petrol fiyati degisikliklerine heterojen tepkiler vermektedir.
Uretimde girdi olarak yer alan petrol, fiyatlarinin yiikselmesi sonucu maliyetleri de
arttiracaktir. Maliyetlerin artmasi nakit akislar1 olumsuz etkileyerek diismesine sebep
olacaktir ve dolayli olarak hisse senedi fiyatlarinin diismesi gergeklesecektir (Basher ve
Sadorsky, 2006: 226). Genel olarak, petrol fiyati ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski
karmasik olmakla birlikte farkli kanal (lar) vasitasiyla etkinin yonii agiklanabilmektedir.

Calisma petrol ithalatgis1 konumunda olan ve petrol fiyatlarindaki degisimlere tepki veren
finansal piyasalara sahip Tiirkiye icin petrol fiyatlarmin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki
etkisinin yoniinii belirlemeyi amaglamaktadir. Dolayisiyla petrol fiyatlarinin Tiirkiye’de hisse
senedi fiyatlarin1 hangi yonde etkilediginin analiz edilmesi, yatirimcilar, politika yapicilar ve
diger piyasa aktorleri agisindan aydinlatici olacaktir. Ayrica ¢alismanin hem daha giincel
verilerle hem de yapilan ampirik analizler baglaminda ilgili literatiire katki saglayacag:
diisiiniilmektedir. Calismanin bundan sonraki asamalar1 su sekilde diizenlenmistir: Tkinci
boliimiinde bu alanda yazilmis literatiir ¢alismalari incelenerek 6zetlenmistir. Uciincii
boliimiinde ¢alismada kullanilan veri seti agiklanmistir. Dordiincii boliimiinde ekonometrik
model ve bulgulara iliskin bilgilere yer verilmis ve ¢alismanin son boliimiinde arastirmanin
sonuglarina deginilerek 6nerilerde bulunulmustur.
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2. LITERATUR TARAMASI

Petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar iliskisine yonelik literatiirde bir¢ok calisma mevcuttur.
Uluslararas: alanda petrol fiyatlarmin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde yaratti1 etkileri hem
piyasa hem de sektdrel bazda arastiran galismalar bulunmaktadir. Ozellikle son yillarda,
petrol piyasalariyla hisse senedi piyasalar: arasindaki sok ile volatilite yayilimi incelenirken,
hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyatlarindaki degisime asimetrik tepki verip vermedigi de
aragtirma konusu olmustur. Ayrica petrol ihra¢ eden ve petrol ithal eden iilkelerin de farkl
yonde tepki verdigi goriilmektedir. Dolayisiyla literatiirde petrol fiyatlarmin hisse senedi
piyasasi tizerine etkisini arastiran ¢alismalardan elde edilen bulgular incelendiginde ortak bir
goriis olmadigr gozlemlenmistir.

Petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastiran ilk ¢alismalar Kaneko ve
Lee (1995), Jones ve Kaul (1996) ve Huang ve digerleri (1996)'ne aittir (Abdioglu ve
Degirmenci, 2014: 333). Kaneko ve Lee (1995), ABD ve Japonya icin petrol fiyatlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki bagintiyr inceledikleri calismalarinda petrol fiyatlarndaki
degisimlerin Japon hisse senedi piyasas: iizerinde oldukga biiylik 6nem arz ettigi sonucuna
ulagmiglardir. Jones ve Kaul (1996) ABD, Kanada, Japonya ve Ingiltere icin savas sonrasi
donemde petrol fiyatlarindaki degisimin reel hisse senedi fiyatlar1 {izerinde olumsuz etkisi
oldugu bulgusunu elde etmislerdir. Bunun yanisira arastirmacilar hisse senedi piyasalarmin
petrol fiyatlarindaki degisime duyarli olmasinin simdiki ve gelecekteki reel nakit akimlarmin
degisimi ile agiklanacagini ortaya koymuslardir. Huang vd. (1996) New York Mercantile
Exchange (NYMEX)'da islem goren giinliik vadeli petrol fiyatlar ile ABD giinliik hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligskiyi arastirmiglardir. Arastirma sonucunda vadeli petrol fiyatlarinin
baz spesifik hisse senedi fiyatlarini (Chevron, Exxon ve Mobil) agikladigini fakat S&P 500 gibi
genis tabanli piyasa endeksleri {izerinde ¢ok fazla etkiye sahip olmadigini tespit etmislerdir.

Cong vd. (2008) Cin ekonomisini sektorel bazda ele aldiklar1 calismalarinda; petrol
fiyatlarinda yasanan soklarin, imalat endeksi ve bazi petrol sirketleri haricinde, Cin borsa
endekslerinin ¢gogunun reel hisse senedi fiyatlar1 {izerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi
olmadig1 bulgusunu elde etmislerdir. Abdioglu ve Degirmenci (2014), Borsa Istanbul (BIST)
kapsamindaki sektorlere iliskin hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlar: arasindaki uzun ve kisa
donemli iliskiyi ele almislardir. Cogu alt sektorler igin hisse senedi fiyatlarindan petrol
fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu tespit edilmistir. Ferreira vd. (2020) Brezilya
borsasinda petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi sektorel bazda
incelemiglerdir. Elde edilen bulguda; uzun vadede petrol fiyatinin hisse senedi fiyatlari
tizerinde onemli bir etkisinin olmadig1 fakat bu etkinin tiim sektorlerde gecerli olmayip
faaliyetlerinde petrol veya tiirevlerini kullanan sektorlerin petrol fiyatlar: ile korelasyonunun
yliksek oldugu sonucuna ulasilmistir.

Park ve Ratti (2008) petrol fiyat1 soklarmin ve volatilitesinin hisse senedi fiyatlarina olan
etkisini Amerika ve 13 Avrupa iilkesi igin incelemistir. Ulasilan bulgular; petrol fiyati
soklarmin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu
yoniindedir. Wang vd. (2013) petrol fiyati soklar1 ile hisse senedi piyasalari arasindaki
bagintiy1 petrol ihracati/ ithalati yapan {ilkeler icin incelemislerdir. Ulasilan sonuglar; bir
tilkedeki petrol fiyat1 soklarina hisse senedi fiyatlarinin verdigi tepkinin biiytikliigiintin,
siiresinin ve hatta yoniiniin biiyiik olgiide tilkenin diinya petrol piyasasinda ithalat¢1 veya
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ihracat¢i konumda olmas: ve fiyat sokunun talepten/ arzdan kaynaklaniyor olmasi durumuna
gore farklilik gosterecegi yoniindedir. Buna gore, hem kisa hem de uzun vadede petrol fiyat
soklarmin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki agiklayici etkisinin petrol ihrag eden iilkelerin
petrol ithal eden {ilkelere gore ¢ok daha giiclii oldugu gosterilmistir. Calismada petrol
fiyatlarindaki belirsizligin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi de incelenmistir. Sonugcta
petrol arzindaki belirsizligin hem petrol ithal eden hem de petrol ihra¢ eden iilkelerdeki
borsalar1 negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Petrol talebi belirsizliginin ise petrol ihrag
eden tilke borsalar: {izerinde etkisinin énemli oldugu fakat petrol ithal eden iilke borsalar:
tizerinde etkisinin gegici oldugu sonucuna ulagilmistir. Hamdi vd. (2019) sektorel bazda petrol
fiyat1 volatilitesinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini petrol ihrag eden iilkeler (Korfez
Isbirligi Konseyi Ulkeleri) icin incelemiglerdir. Ulagilan sonuglar enerji ve ulastirma sektorleri
disindaki tiim sektorlerin, petrol fiyati volatilitesinden etkilendigini gostermektedir.

Ramos ve Veiga (2013) petrol fiyat degisikliklerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde asimetrik
etkiler yaratip yaratmadigini, petrol ithal/ihrag¢ eden iilkeler icin aragtirmislardir. Arastirma
sonucunda petrol fiyatlarindaki artislar, petrol ithal eden {ilkelerin hisse senedi fiyatlarini
negatif yonde etkilerken, petrol ihrag eden iilkeler i¢in bu etkinin pozitif yonde oldugu tespit
edilmistir. Akyol vd. (2019) Tiirkiye’de petrol fiyatlarmin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki
asimetrik etkisini inceledikleri ¢alismalarinda uzun dénemde petrol fiyatlarmin diismesinin
BIST-100 endeks getirileri tizerinde negatif yonlii etkisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.
Aksine petrol fiyatlarindaki pozitif yonlii degisimlerin BIST-100 endeks getirileri iizerinde
anlamli herhangi bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir.

Literatiirde petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini inceleyen
calismalardan elde edilen ampirik bulgulara iliskin bilgiler Tablo 1 ‘de 6zetlenmektedir.

Tablo 1: Petrol Fiyatlarinin Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisini Inceleyen Calismalar

Yazar(lar) Yontem Doénem Ulke(ler) Ozet Sonug
Filis VAR Analizi 1996:1 Yunanistan Petrol. flyfitlé.i.rll‘llr.l 1"115se senedi fiyatlar1 tizerinde
(2010) 2008:6 negatif yonlii etkisi var.
iscan V&AI; Grarlllgir 2001:12 . Pe;rol ﬁiﬁ?iljl 1i1~e~};isie senedi 1iityilltlarl arasinda
(2010) edenselli 2009:12 iirkiye | nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Analizi
Giiler ve G Seriler uzun dénemde birlikte hareket etmelerine
v Tanger 1997:02 . ragmen kisa dénemde ham petrol fiyatlarindaki
Nalin Nedensellik Tiirkiye . .. . . . L S .
.. 2012:11 bir degisim hisse senedi fiyatlar1 iizerinde bir
(2013) Analizi .
nedensellik olusturmamaktadir.
Hatemi-j- Petrol fiyatlarindaki degisim hisse senetleri
Sener vd. Irandoust . fiyatlarmni etkilemektedir.
(2013) Egbiitiinlesme 2002-2012 Tarkiye
Testi
Dhaou.l ve 1991:1 § Geligmis S?gllen ulk'elferm yedisinde petrol. fiyatlar1 ile
Khraief EGARCH 2013:9 Ulke hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif korelasyon
(2014) ) oldugu gozlemlenmistir.
Petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
Ava Granger. 2003:01 o uzun don.emh b1r 111“§k1 tesplt. edilmistir.
2015) Nedensellik 201312 Tiirkiye Nerdensellik analizine gore petrol fiyatlarindan
Analizi ' hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir iliski
vardir.
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Toda Petrol fiyatlar1 uzun vadede BIST 100, BIST
. Imalat ve BIST Teknoloji endekslerinin tahminini
Sahin Yamamoto ve 2001:01 . R .
; . Tiirkiye | iyilestirmektedir. Ancak kisa vadede petrol
(2015) Etki-Tepki 2013:10 . .. . :
. fiyatlarinin bu borsa gostergeleri {izerinde bir
Analizi .
etkisi yoktur.
Umman disinda diger tiim Korfez Isbirligi
Alqattan ve ARDL 2015:02 . K.onseyl (KIK) iilkelerinin petrol flyatlafl ile
Alhayky ECM 2016:11 KIK hisse senedi piyasalar1 arasinda uzun dénemde
(2016) ’ esbiitiinlesme iliskisi yoktur. Kisa vadede ise bir
iligki vardir.
Toda- Petrol fiyatlariyla hisse senedi piyasalar1 arasinda
Biiberkokii Yamamoto 1999:01 Tiirkive tek tip bir nedensellik iliskisi yoktur.
(2017) Nedensellik 2014:09 y
Analizi
Akyol ve Uzun doénemde petrol fiyatlarmin hisse senedi
2006:01 . . L S L.
Baltact ARDL Tiirkiye fiyatlar1 iizerinde negatif yonlii ve anlaml etkisi
2015:09
(2018) vardir.
Cheikud | gy | 0L g doggme hetren rep
(2018) 2015:12 Y ; C K P
vermektedir.
Frekans Uzun donemde petrol fiyatlar1 ve hisse senedi
Karhan ve Dagilimi ve piyasalar1 arasinda nedensellik yoktur.
Aydin Hatemi ] 2009-2018 Tiirkiye
(2018) Nedensellik
analizi
Petrol fiyat degisimleri hisse senedi fiyatlar
Syzdykova Panel BRIC | iizerinde anlaml if etkiye sahipti
yzdykov R 2000-2016 5 . tizerinde anlaml ve negatif etkiye sahiptir.
(2018) . Ulkeleri
Analizi
Anali ; 1 ih Afri
Kelikume ve 5 Afrika g na l'Z sonucu; .petro i ra'g eden 5 ‘ rika
Muritala OLS 2010:1Q Ulkesi iilkesinde petrol fiyatlarmin hisse senedi fiyatlari
2019) DOLS 2018:4Q tizerindeki  etkisinin = Onemli  olmadigin
gostermektedir.
Shabbir vd. ARDL . P"etrol flya.tlarmdakl aI.'tl§ faahyetl.erlr}de petrol
2019) 1985-2016 Pakistan | tiiketen firmalarin hisse senedi fiyatlarinin
diismesine yol agmaktadir.
3. VERI ve MODEL

Calismada 2001:01-2020:06 donemleri arasinda aylik veriler kullanilarak Tiirkiye’de petrol
fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Calismada
kullanilan degiskenler; Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: internet sitesinden EVDS veri
tabanindan elde edilen BIST-100 kaparus fiyatlar1 ve petrol piyasasinda temel olgiit olarak
kullanilan Avrupa Brent ham petrol fiyatlarindan olusmaktadir. Uluslararasi Enerji
Ajansindan (IEA) alman ham petrol fiyatlar1 verileri varil basina dolar cinsinden
hesaplanmaktadir. Degiskenlere ait aciklamlar Tablo 2’de yer almaktadir.

Petrol fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin literatiirde yer alan c¢alismalara
dayanarak ve petrol fiyatlariin {ilke ekonomilerini hem reel hem de finansal piyasalardaki
akis1 etkilemesinden dolay1 bir nedensellik iligkisi iginde olmasi ve analiz sonucunun bu
hipotezi desteklemesi beklenmektedir.
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Tablo 2: Degiskenlerin A¢iklamasi

Degisken Simgesi Agiklamasi Kaynag: Donemi

Inpf Petrol fiyatlari IEA (Uluslararast  2001:01-2020:06
Enerji Ajanst)

Inhsp Hisse senedi fiyatlar: EVDS (Elektronik Veri 2001:01-2020:06

Dagitim Sistemi)

4. YONTEM ve BULGULAR
4.1. Balcilar ve Digerleri (2010) Bootstrap Rolling Window Nedensellik Testi

Balcilar vd. (2010) yilindaki galismasinda LR (corrected likelihood ratio) nedensellik testini
“residual-based bootstrap” yontemi kullanarak uygulamistir. Boostrap siirecine dayali LR
Granger nedensellik test siireci iki degiskenli VAR(p) modelini t=1,2,...,T olmak iizere ($Sahin
ve Durmus, 2019);

Y ZCIDO+CI)1yt_1+...+CI>pyt_IO +¢ (1)

Y. = [ylt, Yo ]2 , matris olmak tizere VAR(p) modelinj;

(ylt j :(@0)4{@10—) @z(l—)j(Yn j+(€1tj @)
Yo b)) \$a(L) S (LN Ya) \&x

Ifadesinde (Z)EJL.) = Ll Dij, kL 1,j=1,2 ve gecikme operatorii L’,‘Ct = x;_r, seklindedir. Testin sifir
hipotezi @;,; =0 olmak {izere y,;y;; min Granger nedeni degildir seklinde ifade
edilmektedir. Asagida Balcilar vd., (2010) Boostrap Rolling Window nedensellik testi sonuglar1
Sekil 1 ve Sekil 2'de gosterilmektedir.

1
0,9
0,8
0,7
0,6
0,5
0,4
0,3
0,2
01 =—x] Y
0
N A M OO M OO N AN A M OO M AN A M AOMm O AN M aom aomnm O m
o e e e B - e R R
N N O ONNMNOWWONWODDDDOO A A AN AN MMM T NN O OMNNMNOOOWWO O O
O O O O 0O O 0 00 O ™ ™o ™ o A ™ o oA = o A A A A A A A A A AN
O O O O O O O O O O OO0 0O 0O 0O 0000000 0O O0OO0OO0OO0OOoOOoO oo
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN N AN NN AN NN AN N AN NN AN NN NN

e -value(Inpf=>Inhsp) =mm=level
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Sekil 1: Balcilar Boostrap Rolling Window Nedensellik Testi

Sekil 1'e gore; 2005 Agustos ve Aralik aylarinda; 2006 Ocak, Subat, Mart, Nisan, Mayis,
Haziran, Temmuz, Agustos, Eyliil, Ekim, Kasim, Aralik; 2007 Ocak, Subat ve Mart; 2012 Subat,
Haziran, Temmuz ve Agustos; 2013 Ocak; 2014 Agustos, Eyliil, Ekim ve Kasim; 2015 Subat
aylarinda petrol fiyatlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru nedensellik iligkisinin oldugu
goriilmektedir.

1,2

0,8

0,6

P

0
N A M OO N A M AN A M AN A M OO A MmO Mmoo Mmoo on a m
SO PITSIITSIILIITIOT IO TIPS IS I
N 1N O© OIS0 O O dd N AN O N I < 1NN O O NN o O O
O O O O 0O 0 0 0 0 O d «d ™o o oA o o o A A A A A A A A A A AN
O O O O O O O O O O OO0 O 000000000000 O oo o o o
N N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN~

e p-value(Inhsp=>Inpf) em—level

Sekil 2: Balcilar Boostrap Rolling Window Nedensellik Testi

Sekil 2'ye gore; 2005 Mart, Mayis, Haziran, Temmuz, Agustos; 2006 Ocak; 2008 Haziran
aylarinda hisse senedi fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru nedensellik iliskisinin oldugu
goriilmektedir.

SONUC

Cogu sektorde vazgegilmez bir girdi kaynag: olan petrol {ilke ekonomileri igin biiyiik onem
arz etmektedir. Ulkeler enerji bakimindan petrole bagimli olduklari igin enerji fiyatlarmin
onemli bir belirleyicisi olan petrol fiyatlar1 da diinya ekonomisini yonlendirici ekonomik
faktorlerden birisi olmaktadir. Bunun yanisira petrol fiyatlar: iilkelerin finansal piyasalarimni
ve bu piyasalarda islem goren hisse senedi fiyatlarini da etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki
degisimler, ekonomilerde belirsizlik ve risk ortami olusmasima sebep olabilirken finansal
piyasalarda hem yatirim araci olarak hem de hisse senedi piyasasini etkileyen bir faktor olarak
finansal piyasalar1 da yakinda ilgilendirmektedir. Bu baglamda ¢alismada petrol ithalatcist
konumunda olan Tiirkiye igin petrol fiyatlari ile BIST 100 endeksi kapanus fiyatlar1 arasindaki
iliski 2001:01 ve 2020:6 donemine ait aylik veriler kullanilarak, petrol fiyatlarimin Borsa
Istanbul’da islem goren piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek 100 isletmenin hisse senetleri
ile olan iliskisi Rolling Windows nedensellik testi ile incelenmistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligskisine Balcilar vd. (2010) Boostrap Rolling Window
nedensellik testi ile bakilmistir. Balcilar vd.(2010) Boostrap Rolling Window nedensellik
testinde petrol fiyatlarindan hisse senedine (2005, 2006, 2007, 2012, 2013, 2015); hisse senedi
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fiyatlarindan petrol fiyatlarina (2005, 2006, 2008) farkli déonemler bakimindan nedenselligin
oldugu goriilmektedir.

Analiz kapsaminda uygulanan nedensellik testi sonuglari, petrol fiyatlar: ve BIST 100 endeksi
arasinda farkli donemlerde nedensellik olduguna isaret etmektedir. Petrol fiyatlarinda
degisimler hisse senetleri fiyatlar: tizerinde etken olacag: genel olarak beklenen bir durumdur.
Fakat hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyatlar1 {izerinde etki gostermesi uluslararasi
yatirnmcilarin Tiirkiye’de hisse senedi piyasalarindaki pozisyonlarini degistirerek petrol gibi
alternatif yatirim araglarma yonelmis olabilecegini muhtemel kilmaktadir.

Petrol fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik sonucuna gore; hisse senedi
piyasasindaki yatirnmcilarin  yatirim Oncesinde petrol fiyatlarindaki artig/azalislar
gozlemlemlerken, petrol piyasasindaki yatirimcilarin da hisse senedi fiyatlarindaki
degisimleri dikkate almalar1 yararli olacaktir.
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