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Oz

Petrol piyasast ve doviz kuru, hisse senedi piyasasimni etkileyen oOnemli
faktorlerdendir. Bu nedenle petrol fiyatlar1 ve doviz kurlarinda meydana gelen
bir degisim, hisse senedi piyasasi lizerinde doguracag etkiyi incelemek amaci ile
onemli gostergeler seklinde karsimiza ¢ikmaktadir. Petrol fiyatlari reel piyasalarin
igleyisini etkilerken diger koldan finansal piyasalar ve bu piyasalarda islem
gormekte olan yatirim araglari tizerinde de etkili olmaktadir. Boylelikle finansal
piyasalarda iglem gormekte olan baglica yatirim araglarindan pay senetleri petrol
fiyatlarindaki volatiliteye duyarli hale gelmektedir. Bu ¢aligma petrol fiyatlari,
doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar arasindaki iliskinin incelenmesi, bir piyasada
olusan fiyat volatilitesinin diger piyasalar1 nasil etkiledigin daha iyi anlasiimasi
hususunda yardimei olacaktir. Calismada veri seti olarak; Tiirkiye’de olusan $/TL
kuru, petrol fiyatlart ve BIST 100 endeksi kapanis fiyatlari, 02/12/2002-01/01/2021
donemi giinliik verileri kullanilmigtir. VAR analizi, Granger Nedensellik, Etki-Tepki
Analizi s6z konusu degiskenler arasindaki iliskinin arastirilmasinda yontem olarak
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uygulanmuistir. Analiz sonuglarina gore Tiirkiye piyasalarinda 2002-2021 déneminde
petrol fiyatlari ile hisse senedi piyasasi arasinda bir nedensel iliskiye rastlanmamistir.
Ancak $/TL kurundan, hisse senedi piyasalarina dogru igleyen tek yonli nedensellik
tespit edilmistir. Yani Tirkiye hisse senedi piyasalari, $/TL kurunda yasanan bir
degisimden, istatistiksel olarak etkilenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Déviz Kuru, Hisse Senedi Piyasasi, Petrol Fiyatlari, VAR
Analizi.

Investigation of the Relationship Between Exchange
Rate, Oil Market and Stock Market: Turkey

Abstract

Oil market and exchange rate are important factors affecting the stock market. For
this reason, a change in oil prices and exchange rates appears as important indicators
to examine the effect it will have on the stock market. While oil prices affect the
functioning of real markets, they also affect financial markets and investment
instruments traded in these markets. Thus, stocks, one of the main investment
instruments traded in the financial markets, become sensitive to the volatility in oil
prices. This study will help examine the relationship between oil prices, exchange
rates and stock prices, and to better understand how price volatility in one market
affects other markets. As the data set in the study, formed in Turkey, $ / TL exchange
rate, oil prices and BIST 100 index closing prices for the period 12.2.2002/01.1.2021
log data were used. VAR analysis, Granger Causality, Effect-Response Analysis
were applied as methods to investigate the relationship between these variables.
According to the results of the 2002-2021 period, stock prices in the oil market did
not find a causal relationship between Turkey market. However, a one-way causality
has been detected from the $ / TL exchange rate, operating towards stock markets.
So the stock market in Turkey is statistically affected from an experienced change
in § / TL rate.

Keywords: Exchange Rate, Stock Market, Oil Prices, VAR Analysis.

1. Giris

Genel c¢ercevede doviz; yabanci iilke paralar1 ya da onun yerine
gecmekte olan her tiirlii 6deme araglar1 (¢ek, police, hazine bonolari,
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emre yazili senet, hisse senedi gibi) seklinde tanimlanir (Polat, 2015:
3). Doviz kurlariinizlenilmesi ve yonetilmesi tilkede makroekonomik
istikrart (biiytime, issizlik, enflasyon gibi) etkilediginden oldukc¢a
mithimdir. Kurlarda gerceklesecek degisimler, ekonomik faaliyetleri
giicli sekilde etkilediginden kurlarda olusacak oynakligin azalip
istikrarlt bir seyir izliyor olmasi ekonomik istikrar1 pozitif yonlii
etkileyecektir. (Duygulu, 1998: 108-109). Bilhassa Tiirkiye gibi;
tasarruf diizeyinin diisiik, hammadde ile aramali ithalatinin yiiksek
oldugu, siirekli dis agik vermekte olan ekonomilerde doviz kuru
istikrar1 kilit oneme sahiptir. Do6viz kurlar1 girdi maliyetlerini
etkiledigi gibi ayn1 zamanda kalkinmanin finansman giiciinii ciddi
anlamda belirlediginden olduk¢a 6nemli bir husus olarak karsimiza
¢ikmaktadir (Baum vd. 2004: 3).

Doviz kurlar1 bugiin biitiin diinya iilke piyasalarinin, ekonomik faaliyet
diizeyini etkileyen en miithim gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Bir iilkenin yerel para biriminin istikrarsiz seyir izlemekte olmasi,
iilkede ve o lilke para birimiyle islem yapan diger iilkelerde ekonomik
faaliyetlerin bozulmasina ve olumsuz yonde seyrine ve netice itibariyle
de ekonomik istikrarsizliga neden olmaktadir.

CBOE tarafindan, 2008 yili Temmuz ayinda; $/€ kuru, altin, petrol
gibi varlik siniflarina dayali ti¢ yeni volatilite/oynaklik endeksinden
olusmakta olan yeni endeks serileri piyasaya arz olunmustur
(Telgeken, 2014: 217). Bretton Woods sisteminin ¢okmesi, petrol krizi
ile dolarin devaliiasyonu gibi meydana gelmis olumsuzluklar volatilite
hareketliligini tetiklemistir. Petrol fiyatlarinda gozlemlenen volatilite
hareketligi ayn1 zamanda piyasadaki belirsizligin bir yansimasidir
(Bali ve Zhou, 2016: 708). Yasanan gelismelerle beraber, ortaya ¢ikan
asir1 oynakligr ve bilgi teknolojilerinde ani degisimlerinin neden
oldugu belirsizligi en aza indirgemek icin finansal deregiilasyonlar ve
etkin risk yonetimine ihtiya¢ duyulmaktadir.
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Literatiirde doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari arasinda var olan iliskiye
dair iki temel teorik yaklasimla karsilagilmaktadir. Bunlar geleneksel
(mikro, akim) ve portfoy dengesi (makro, stok) yaklagimlari olmaktadir.
(1) 1980’de Dornbusch ve Fisher tarafindan gelistirilen doviz kurlarinin
“geleneksel” modellerince savunulan; doviz kurlarinda gergeklesecek
degisimlerin ekonomide gelir/cikt1 diizeyini etkiledigidir; boylelikle,
kur oynakliklarinin pay senedi fiyatlari tizerinde etkili oldugu goriisii
savunulmaktadir. (i1) 1983’de Branson tarafindan gelistirilen doviz
kurlarinin “portfdy dengesi” modellerindeyse pay senedi piyasasinda
gerceklesen degisimlerin sermaye hesabi vasitasiyla doviz kurlarin
etkiledigi savunulmaktadir (Ajayi vd. 1998: 242).

Geleneksel yaklagim degiskenler arasinda var olaniliski yoniiniin; doviz
kurundan pay senedi fiyatlarina dogru oldugunu savunan yaklasimdir.
Geleneksel yaklasimina gore doviz kuru verileri cari islemler
performansindan etkilenmektedir. Bunun yaninda doéviz kurlarinin
uluslararasi ticaret verileri lizerinde degisikliklere neden olarak reel
ekonomik degiskenleri etkileyecegi goriisiinii de savunmaktadir (Tian
ve Ma, 2010: 492).

Portfoy dengesi modellemelerinde ise iktisadi birimler servetlerini
alternatif varliklar arasinda dagilim yaparak portfy ¢esitlendirmesine
gitmektedirler. Servet; para, bono, hisse senedi, 0Ozel/devlet/
yabanci tahvil vb. varliklar arasinda dagilim gostererek portfoy
cesitlendirilmesine gidilir. Tek ¢esit varlik yerine ¢ok ¢esitlenmis bir
varlik portfoyii tercih edilir. Bu modellerde déviz kuru, varlik arz/
taleplerini dengeleyen bir rol listlenmektedir. Boylelikle, varlik arz/
talebinde yasanan bir degisim, denge doviz kurunun da degismesine
sebep olur (Phylaktis ve Ravazzolo, 2005: 1035). Pay senedi
fiyatlarinda gerceklesen degisimler portfoy intibaklariyla (yabanci
sermaye girig/cikislar1) doviz kuru hareketlerini etkileyebileceginden,
nedensellik yoniiniin pay senedi fiyatlarinda, doviz kuruna dogru
oldugu savunulmaktadir. Pay senedi fiyat diizeylerinde yukar1 yonlii

46



Arslan, M. ve Korkmaz M. Hali¢ Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 2021, 4/1: 43-60

kalic1 hareketlenmenin oldugu dénemler, yabanci sermaye girislerini
artirmaktadir. Fakat pay senedi fiyat diizeylerinde gergeklesen
diistisler, ulusal/yerel yatirimcilarin servetini de azaltmaktadir. Bu
durum, paranin deger kaybetmesi ile neticelenen biiyiilk hacimli
sermaye c¢ikislarinin yasanmasina sebebiyet vermektedir. Portfoy
dengesi yaklagiminda pay senedi fiyatlariyla déviz kurlar arasindaki
iliski negatif yonlidiir (Tabak, 2006: 4). Nedensellik yoniiniin; pay
senedi fiyatlarindan doviz kurlarina dogru olustugu gortilmektedir.

Literatiir arastirildiginda; hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kurlar
arasindaki iligkinin 6zellikle nedensellik acisindan pek cok defa
arastirildigl gérilmiistiir. Ancak ele alinan ¢alismalarin ¢ogunlugunda
degisken olarak hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru kullanilmistir.
Bu ¢alismada Tiirkiye’de 2002-2021 dénemleri igin giinliik BIST100
Endeksi getirileri ile petrol fiyatlar1 volatilitesi ve $/TL kuru volatilitesi
arasindaki iliski arastirilacaktir. Bu calisma ile hedeflenen BIST100
getiri volatilitesi ile kur ve petrol fiyat volatilitesi arasinda nedensel
iliskinin olup olmadigi var ise bu iliskinin yonii ve siddetinin arastirilip
ortaya konmasi olacaktir. Yatimcilara verilerden yararlanarak yatirim
stratejisi olmasi acisindan degerli bir calisma olacagi diisiiniilmektedir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde pay senetleriyle doviz kurlar1 arasindaki iliskinin
arastirilmasi icin, bir¢ok lilke, bir¢ok doviz kuru ile bir¢ok endeksin
ele alindig1 goriilmektedir. Fakat yapilan ¢alismalarda tam olarak
goriis birligine varilamamistir. Doviz kurlarinda beklenmeyen ani
degisimlerin, firma degerlerini ve nakit akislarin1 nasil etkilediginin
arastirilmasi ve agiklanmasina dair literatiirde cok sayida ¢alisma
bulunmaktadir.

Erdem vd. tarafindan 2005°de, Tiirkiye Ocak 1991/Ocak 2004
araliginda, aylik veriler ele alinmig ve hisse senedi fiyat endeksleriyle;
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doviz kuru, faiz orani, enflasyon orani, para arzi, sanayi iiretim endeksi
gibi makroekonomik faktorler arasindaki iliski ile oynaklik yayilim
etkisinin ortaya konmasi amacityla EGARCH modeli kullanilmistir.
Calisma neticesinde pay senedi piyasasinda bulunan endeksler ile
doviz piyasasindan, sanayi endeksi ve IMKB100 endeksine dogru
olarak tek yonlii yayilimin var oldugu tespit edilmistir.

Yoon & Kang tarafindan 2007’de Kore i¢in tahvil, doviz, pay senedi
piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastirmak amaciyla GARCH modeli
kullanilmigtir. Arasgtirmada oynaklik yayilim etkisi krizin 6ncesi
ve sonrasi i¢in degerlendirilmistir. Arastirma neticesinde oynaklik
yayilim etkisinin kriz sonrasinda daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
Ayrica oynaklik yayilmasindan en 6nemli derecede etkilenenin hisse
senedi piyasasi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Gay tarafindan 2008’de, 1999-2006 donemlerinde Brezilya, Cin,
Hindistan ve Rusya’da petrol fiyatlari, doviz kuru, pay senedi
piyasasinin birbirleri ile iligkisini ortaya koymak i¢in ARIMA modeli
kullanilmistir. Calisma neticesinde doviz kurlarinin, hisse senedi
getirisi iizerinde etkili oldugunu, petrol fiyatlarinin ise hisse getirilerini
etkilemedigi tespit edilmistir.

Beer ve Hebein tarafindan 2008’de, 1997-2004 doneminde G8
iilkelerinden; Kanada, ABD, Japonya ve Ingiltere ile gelismekte olan
bes Asya iilkesi olan; Hong-Kong, Singapur, Giiney Kore, Hindistan
ve Filipinler i¢in déviz kuru ile pay senedi piyasasi arasindaki iliskinin
ortaya konmasi i¢in yapilan ¢alismada EGARCH modeli kullanilmugtir.
Calisma neticesinde gelismekte olan iilke ekonomilerinde doviz ve
pay senedi piyasalarinda volatilitenin kalic1 etkilere neden oldugu,
gelismis iilkelerdeyse doviz ve pay senedi piyasalarinda volatilitenin
kalic1 etkiler dogurmadigi tespit edilmistir.
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Park ve Ratti tarafindan 2008 yilinda, 1986-2005 zaman araliginda
13 Avrupa tilkesi ve ABD fizerinde hisse senedi getirileri, petrol fiyat
volatilitesi, sanayi {iretimi, faiz oranlar ve tiiketici fiyatlar1 arasindaki
iliski ¢cok degiskenli VAR modeli kullanilarak arastirilmistir. Aragtirma
bulgularina gore, bir oynaklik halinde bir {ilkenin disinda diger tim
iilke ekonomilerinin, hisse senedi getirilerinin negatif yonlii etkilendigi
tespit edilmistir.

Ozmen tarafindan 2007°de, Tiirkiye hisse senedi piyasasi ile
doviz kurlar arasinda iligkisini, ¢esitli doviz kuru rejimleri altinda
arastirmistir. Bu degiskenler arasindaki iliskinin mevcudiyetini, 1989-
2006 giinliik veriler kullanmak suretiyle analiz etmistir. Arastirma
bulgularinda es biitiinlesim testi neticesinde, degiskenler arasinda var
olan uzun doénemli bir iliski ortaya konulmustur. Ayrica 1994-1999
ile 2001-2006 donemleri i¢in analiz sonuglarina gore doviz kurlari,
hisse senedi piyasasi arasinda herhangi uzun donemli bir iliskiye
rastlanmamistir. Nedensellik test neticelerinde, 1989-1994 ile 1994-
1999 donemlerinin haricinde, degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensel
iliskinin varlig1 tespit edilmistir. (Ozmen, 2007: 519-534)

Berke tarafindan 2012’de, Tiirkiye’de 2002:4-2012:7 aralig1 giinliik
verileri kullanilarak doviz kuru ile pay senedi arasindaki iliski
irdelenmistir. Aragtirma bulgularinda, doviz kuru ile pay senedi
arasinda negatif yonlii bir iliskinin mevcut oldugu tespit edilmistir.

Giiler ve Nalin tarafinda 2013°de, Tiirkiye’de 1997 Subat - 2012
Kasim dénemlerinde; petrol fiyatlar, IMKB Sinai, IMKB Kimya,
IMKB100, Petrol ve Plastik Endeksleri arasindaki iliski Granger
nedensellik testi ile ele alinmistir. Arastirma neticesinde serilerin
arasinda es biitlinlesmenin oldugu tespit edilmistir. Ayrica seriler
arasinda herhangi bir nedensel iliskiye rastlanmamustir.
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3. Materyal ve Metot

BIST100 endeksi kapanis fiyatlari, brent petrol fiyatlari, $/TL kuru
arasinda nedensel iliskinin arastirilmasi amaciyla, c¢aligmada 2
Aralik 2002 — 01 Ocak 2021 donemi giinliik veri seti kullanilmistir.
Dogrusalligin saglanabilmesi i¢in zaman serilerinin dogal logaritmasi
almmigtir (Karamustafa ve Kiigiikkale, 2002: 3). Veriler (https://
tr.investing.com/webmaster-tools/) lizerinden elde edilmistir.

Analiz agamalarina ge¢gmeden oOnce, mutlaka serilerin duragan
olup olmadiginin test edilmesi gerekmekte ve duraganlik kosulunu
saglamayan serinin mutlaka duragan hale getirilmesi gereklidir.
Zaman serisi ortalama ve varyansi zaman igerisinde degismiyor ve
eger donemler arasindaki ortak varyans hesap edilen doneme bagl
olmayip, donemler arasindaki uzakliga bagliysa bu zaman serisinin
duragan olduguna karar verilir (Gujarati, 2009: 713).

Serilerin duraganlik kosulunu saglayip saglamadiginin belirlenmesinde
yaygin sekilde kullanilan testlerden birisi de Augmented Dickey Fuller/
ADF/Genisletilmis Dickey Fuller testidir (Davidson ve MacKinnon,
1999: 610).

Bu nedenle aragtirmada serilerin duraganlik sartin1 saglayip
saglamadigini test etmek i¢in (1979, 1981) Dickey ve Fuller tarafindan
gelistirilmis ADF testi kullanilmistir.

Serilerin tiimii duragan hale getirildikten sonra analiz baglayacaktir.
VAR Granger Nedensellik/Digsallik Wald Testi, Etki-Tepki Tablolar
ve Grafikleri, Varyans Ayristirmast ve Granger Nedensellik testleri
yapilacak ve tablolar yorumlanacaktir.
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4. Bulgular
4.1. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi ile Duraganhk

Ekonometrik ¢alismalar i¢in kullanilmakta olan veri ¢esitlerinden
birisi de zaman serisidir. Bir degiskenin farkli zaman dilimlerinde
gozlemlenen degerleri zaman serisini olusturmaktadir. Zaman serileri
verilerinin kullanimi ile gerceklesen arastirmalarda, zaman serisinin,
baska zaman serisine gore regresyon degeri hesaplanmaktayken,
seriler arasinda anlamli iliski mevcut olmasa dahi, genellikle yiiksek
bir R? degeri bulunmaktadir. Bu da sahte regresyona ve yaniltan
sonuglara neden oldugundan, serilerin birim koék tasimamasi yani
duragan olmasini gerektirmektedir (Gujarati, 2009: 23-24).

Tablo 1: BIST100 Endeksi Kapanis Fiyatlart Augmented Dickey-Fuller
Test Sonuglart

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -45.24732 0.0001
Test critical values: 1% level -3.431606

5% level -2.861980

10% level -2.567047

Yukarida Tablo-1’de BIST100 Endeksi Kapanis Fiyatlar1 serisinin 1.
dereceden dogal logaritmasi alinarak, seri duragan hale getirilmistir.
ADF Birim Kok Test Istatistik sonuglarina gére T istatistiginin
-45.24732, olasilik degeri 0.0001 oldugundan “H: Seri birim kok
ihtiva etmektedir, seri duragan degildir” hipotezi reddedilip, “H :
Seri birim kok icermemektedir, seri duragandir” hipotezi kabul
edilmistir.
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Tablo 2: $/TL Kuru Augmented Dickey-Fuller Test Sonuglar1

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -14.11222 0.0000
Test critical values: 1% level -3.431610

5% level -2.861982

10% level -2.567048

Yukarida Tablo-2’de $/TL kuru serisinin duraganlik kosulunu
saglayabilmesi i¢in 1. dereceden logaritmasi alinmis olup, serinin
duragan hale gelmesi saglanmistir. ADF Kok Testi sonuglart geregi
T istatistiginin -14.11222, olasilik degeri 0.0000 oldugundan dolay1
“H,: Seri birim kok igermektedir, seri duragan degildir” hipotezinin
reddedilip, “H,: Seri birim kok igermemektedir, seri duragandir”
hipotezinin kabul edilmesine karar verilmektedir.

Tablo 3: Brent Petrol Fiyatlart Augmented Dickey-Fuller Test Sonuglari

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -70.58369 0.0001
Test critical values: 1% level -3.431605

5% level -2.861980

10% level -2.567047

Yukarida Tablo-3’de Brent Petrol Fiyatlar1 serisinde duraganlik sartinin
saglanabilmesi i¢in 1. derecede logaritmasi alinip serinin duraganlik
sart1 yerine getirilmistir. ADF birim kok test neticesine gore, T
istatistiginin -70.58369, olasilik degeri 0.0001 olarak dl¢limlenmistir.
Boylelikle “H : Seri birim kok ihtiva etmektedir, seri duragan degildir”
hipotezinin reddedilip, “H,: Seri birim kok ihtiva etmemektedir, seri
duragandir” hipotezinin kabul edilmesine karar verilmektedir.
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4.2. VAR Granger Nedenselligi / Blok Digsallik Wald Test
Istatistigi

Dissallik ile nedensellik yaklagimlarinin ileriye yonelik tahminlemede
bulunmak igin, iktisat politikalarinin yorumlanmasi noktasinda
ve de model kurmak gibi cesitli roller {iistlendigi goriilmektedir.
Bir modelde nedenselligin tanimlanmasi modelle gergekliklerin
iliskilendirilmesinde kilit rol oynamaktadir. Bu iliskiler iktisat
politikalar1 agindan ¢ok 6nemlidir.

Digsallik testi ile hangi bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin,
bagimli degisken iizerinde etkili oldugu ve hangi bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerlerinin, bagimli degisken portfoy dengesi iizerinde
etkili olamadigin1 anlagilmaktadir.

Tablo 4: VAR Granger Nedensellik/Digsallik Wald Test Sonuglari

Dependent Variable: BiST100 Endeksi Kapams Fiyatlari

Excluded Chi-sq df Prob.
Brend Petrol Fiyat 1.237690 2 0.5386
$/TL 10.36994 2 0.0056

All 11.57205 4 0.0208

Tablo 4 sonuglarina gore yalnizca ilk modelin anlamli oldugu
goriilmektedir (Prob. 0,0208<0,05). Burada bagimli degisken
“BIST100 endeksi kapanis fiyatlar” dir. %5 anlamlik diizeyinde
sadece $/TL kurunun digsal olduguna karar verilir. (Prob. degeri
0,0056<0,05). Diger degiskenin ise “Brend Petrol Fiyat” digsal
olmadigina (Prob. > 0,05) karar verilir.

53



Hali¢ Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi 2021, 4/1: 43-60 Arslan, M. ve Korkmaz M.

Yani $/TL kuru bagimsiz degiskeninin gecikmeli degerlerinin,
BIST100 endeksi kapanis fiyatlar1 iizerinde anlamli etkisinin olduguna;
Brent Petrol Fiyatlarinin gecikmeli degerlerinin ise, BIST100 endeksi
kapanig fiyatlar1 lizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 kararina
varilir.

4.3. Etki Tepki Analizi

Degiskenler arasinda iliskinin belirlenmesinden sonra, degiskenler
arasinda var olan dinamik iligkilerin gézlemlenip ortaya konmasi i¢in
Etki-Tepki Fonksiyonlar1 hem tablo hem grafik olarak incelenecektir.
Asagida oncelikle etki tepki grafikleri ve ardindan tablo degerleri yer
almaktadir. 1 standart hatalik soka verilen tepkiyi ve tepki yoniinii bu
tablo degerlerinden anlamaktayiz.

Tablo 5: Etki-Tepki Grafik Gosterimleri

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innov ations + 2 S.E.

Response of BORSAKAPANISFIYAT to BORSAKAPANISFIYAT =~ Response of BORSAKAPANISFIYAT to BRENDPETROLFIYAT Response of BORSAKAPANISFIYAT to DOLARTL
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Tablo 6: Etki-Tepki Tablo Degerleri

Response of:
Borsa Kapanig

Fiyat
Borsa Kapanig  Brend Petrol
Period Fiyat Fiyat $/TL
1 10.07411 0.000000 0.000000
(0.10565) (0.00000) (0.00000)
2 10.10597 0.110989 -0.293834
(0.18329) (0.14936) (0.14853)
3 10.08501 0.118421 -0.316061
(0.18456) (0.14362) (0.16699)
4 10.06458 0.126856 -0.301881
(0.18504) (0.14458) (0.16937)
5 10.04392 0.134783 -0.283436
(0.18609) (0.14587) (0.17003)
6 10.02333 0.142623 -0.264516
(0.18767) (0.14774) (0.17075)
7 10.00282 0.150403 -0.245592
(0.18979) (0.15016) (0.17175)
8 9.982409 0.158126 -0.226722
(0.19241) (0.15310) (0.17305)
9 9.962083 0.165795 -0.207912
(0.19550) (0.15651) (0.17464)
10 9.941846 0.173408 -0.189163

(0.19903)  (0.16036)  (0.17650)

Yukarida Tablo 5’de yer alan etki-tepki analizi tablo degeri sonuglarina
gore; BIST100 Endeksi fiyatlar;; $/TL kurundan kaynaklanan
bir soka 1. dénem tepki vermemektedir. Ancak BIST100 Endeks
fiyatlarinin, 2. dénem itibari ile negatif $/TL kuru kaynakli soka 2.
donemden itibaren (-) yonlii tepki vermekte ve bu tepki ayn1 yonde
tim donemlerde siirmektedir. Tepkinin siddeti 2. donemde (-) yonli
0.293834 olarak olgiimlenmis, 3. donemde tiim donemlerin en siddetli
tepkisine erigsmistir. Tepkinin siddeti 3. donemde () yonlii 0.316061
oldugu goriilmektedir.
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Tablo 7: Etki-Tepki Tablo Degerleri

Response
of: Brend
Petrol
Fiyati
Borsa Kapanis  Brend Petrol
Period Fiyat Fiyat $/TL
1 0.039556 1.425619 0.000000
2 0.001983 1.358923 -0.034448
3 0.004965 1.358701 -0.037050
4 0.006089 1.355564 -0.038581
5 0.007268 1.352537 -0.039855
6 0.008433 1.349513 -0.041098
7 0.009591 1.346498 -0.042331
8 0.010741 1.343492 -0.043557
9 0.011884 1.340495 -0.044778
10 0.013018 1.337508 -0.045992

Tablo-7°de Etki Tepki sonuglarma gore, Brend Petrol Fiyatinin,
$/TL kurundan kaynakli olan soka, 2. donemden itibaren (-)
yoniinde ve bu yonde artan siddette 10. doneme kadar tepki verdigi
gdzlemlenmektedir. Brend Petrol Fiyatinin, BIST100 Endeksi kapanis
fiyatlarindan kaynaklanmis soka her donemde (+) yonlii tepki verdigi
gozlemlenmistir. Tepkinin siddetinin + yonlii olarak artan trend
izledigi dikkat gekmistir.

4.4. Varyans Ayristirmasi

VAR modeli hareketli ortalamalar kismindan saglanan varyans
ayristirmasi, degiskenlerin kendileri iizerinde ve diger degiskenlerde
ortaya cikan sok kaynaklarimi yiizdesel sekilde ifade etmektedir.
Analize dahil edilmis olan degiskenlerde ortaya c¢ikan bir degisimin,
ylzdesel olarak ne kadarinin kendisinden, yiizde kaglik kisminin
diger degiskenlerden kaynaklanmakta oldugunu gostermektedir.
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Degiskende gozlemlenen degismelerin biiyiik bir kismi kendisinden
kaynakli soklardan kaynaklaniyor ise, bu degiskenin digsal hareket
ettigi anlagilir. Varyans ayrigtirmasi metodu ile degiskenler arasinda
nedensel iligkilerin derecesi gdzlemlenmektedir (Enders, 1995: 311).

Tablo 8: Varyans Ayristirmasi Test Sonuglari
Borsa Kapanig  Brend Petrol

Period S.E. Fiyat Fiyat $/TL
1 10.07411 100.0000 0.000000 0.000000
2 14.27295 99.95157 0.006047 0.042382
3 17.47966 99.93043 0.008622 0.060952
4 20.17279 99.92141 0.010428 0.068158
5 22.53708 99.91764 0.011931 0.070425
6 24.66734 99.91641 0.013302 0.070285
7 26.61986 99.91652 0.014615 0.068864
8 28.43135 99.91737 0.015905 0.066728
9 30.12732 99.91862 0.017193 0.064189
10 31.72636 99.92007 0.018491 0.061437

Tablo 8’de 10 donemi igeren varyans ayristirmasi neticeleri yer
almaktadir. Netice olarak BIST100 Endeksi kapanis fiyatlarindaki
hata varyansinin %99.92007’luk olan ¢ok ciddi bir kisminin kendisi
tarafinca agiklandigi goriilmekte iken; $/TL kuru ise % 0.061437’sini
aciklamaktadir.

4.5. Granger Nedenselligi

Degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olup olmadigini tespit
etmek icin kullanilan yontemdir. 1969°da Granger tarafindan
gelistirilmis bir testtir. Iki degiskenin arasindaki zamana bagl sekilde,
gecikmeli iliski varliginda, iligkilerin yOniiniin tespit edilmesinde
kullanilir (Sarikovanlik ve dig., 2019: 113).
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Tablo 9: Granger Nedensellik Test Sonuglari
Pairwise Granger Causality Tests

Null Hypothesis: Obs F-Statistic  Prob.

Brend Petrol Fiyati does not Granger Cause BIST100 Kapanis

Fiyati 4546 0.59995  0.5489
BIST100 Kapanis Fiyati does not Granger Cause Brend
Petrol Fiyat 1.67561 0.1873

$/TL Kuru does not Granger Cause BIST100 Kapanis Fiyati 4546 5.16805 0.0057

BIST100 Kapanis Fiyati does not Granger Cause $/TL Kuru 1.56485 0.2092
$/TL Kuru does not Granger Cause Brend Petrol Fiyati 4546 1.96090 0.1409
Brend Petrol Fiyati does not Granger Cause $/TL Kuru 0.22877  0.7955

Yukaridaki Tablo 9°da Granger Nedensellik Testinin sonu¢ degerleri
yer almaktadir. Burada tiim degiskenlerin birbiri ile olan nedensellik
iligkilerini gozlemleriz. Tablo degerlerine gore; $/TL kurundan,
BIST100 Kapanmis Fiyatlarina dogru islemekte olan tek yonlii bir
nedenselligin var oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Granger nedensellik
test neticesinde ulasilan sonug ; $/TL kurunda olusacak degisimler,
BiST100 Kapanis Fiyati {izerinde etkili olacaktir.

5. Sonuc¢

Gerek ulusal gerek uluslararasi literatiir incelemesi yapildiginda,
bir¢ok iilke i¢in farkli farkli donemler ele alinarak, hisse senedi
piyasasi ile doviz kuru arasindaki iliskinin arastirildigi goriilmiistiir.
Bazi calismalarda buna ilaveten petrol fiyatlari, DIBS, altin piyasasi
gibi cesitli degiskenlerin de ilave edildigine rastlanilmistir. Tiirkiye gibi
gelismekte olan bir lilkede petrol fiyatlar1 degiskeninin de arastirmalara
cok konu olmasi ile analize dahil edilmesi gereken bir degisken olarak
karar verilmigtir. Veri seti olarak; Tiirkiye 02.12.2002 ile 01.01.2021
donemi giinliik; BIST100 kapams fiyatlari, giinliik petrol fiyatlari
ve gilinlik $/TL kuru kullanilmistir. Doviz kuru, petrol piyasasi ve
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hisse senedi piyasasi arasinda nasil bir iliskinin oldugu VAR analizi
ile arastirilmistir. Granger nedenselligi ile “Hangi piyasada yasanan
degisim, hangi diger piyasay1 etkilemistir?”’ sorusunun yaniti aranmistir.
Aragtirma neticelerine gore; $/TL kurunda yasanan bir volatilitenin,
hisse senedi piyasalarini etkiledigi tespit edilmistir. Yani $/TL kurundan
tek yonlii olarak hisse senedi piyasalarina dogru Granger nedenselligi
tespit edilmistir. Petrol piyasasi ile hisse senedi piyasasi arasinda ise
bir nedensellige rastlanmamistir. Yani Tiirkiye’de ilgili donem giinliik
verileri analiz edildiginde petrol piyasasinda yasanan bir volatilitenin,
hisse senedi piyasasini etkilemedigi tespit edilmistir.
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