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OZET

Petrol arz ve talebinde meydana gelen degisimler, mevcut ve gelecekte-

ki fiyat hareketleri veya finansal piyasalar tizerindeki potansiyel etkisi nemli

arastirma konularmdan biridir. Ozellikle de Tiirkiye gibi gelismekte olan iilke-

lerde petrol talebi hizla artmakta ve bu durum ise makro dlcekte tilkeleri mikro

Olgekte ise firmalar etkilemektedir. Bu baglamda bu

caligmanin amaci imalat

firmalari icin nemli bir girdi olan petrol fiyati ile Borsa Istanbul (BIST) Sa-

nayi endeksi hisse senedi fiyat1 arasindaki nedensellik iliskisinin Breitung ve

Candelon (2006) frekans nedensellik analizi incelenmesidir. Bu amagla Ocak

1991-Mayis 2020 donemi verileri ile oncelikle geleneksel granger nedensellik

analizi, Toda ve Yamamoto nedensellik analizi ve son olarak Breitung ve Can-

delon frekans nedensellik analizi ile analiz edilmistir.
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granger nedensellik analizi, Toda ve Yamamoto nedensellik analizi sonucunda
herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilmezken, Breitung ve Candelon fre-
kans nedensellik analizi sonucunda petrol fiyatlarindan hisse senedi fiyatlarina
dogru hem kisa donemde hem orta donemde hem de uzun dénemde neden-
sellik tespit edilmistir. Hisse senedi fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru ise
sadece kisa donemde nedensellik tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST Sanayi Endeksi, Petrol Fiyatlari, Frekans
Nedensellik Analizi

1Bu ¢alismada 2018 yilinda Sakarya’da diizenlenen EFEOS kongresinde sunulan bildirinin yeniden gézden gegirilmis
halidir.
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THE DEVELOPMENT OF THE WORLD INTERNATIONAL MONETARY
SYSTEMS FROM PAST TO THE PRESENT

ABSTRACT

Changes in oil supply and demand, current and future price move-
ments, or their potential impact on financial markets are one of the most
important research topics. Especially in developing countries such as Tur-
key, the demand for oil is increasing rapidly and this situation affects the
countries on a macro scale and companies on a micro scale. In this context,
the aim of this study is to examine the causality relationship between the
oil price, which is an important input for manufacturing companies, and
the stock price of the Borsa Istanbul (BIST) Industry index, by frequency
causality analysis by Breitung and Candelon (2006). For this purpose, the
data for the period January 1991-May 2020 were first analyzed with tradi-
tional granger causality analysis, Toda and Yamamoto causality analysis,
and finally with Breitung and Candelon frequency causality analysis. As
a result, no causality relationship was detected as a result of traditional
granger causality analysis, Toda and Yamamoto causality analysis, while
as a result of Breitung and Candelon frequency causality analysis, causali-
ty was determined from oil prices to stock prices in the short term, medium
term and long term. From stock prices to oil prices, causality was deter-
mined only in the short run.

Key Words: BIST Industrial index, oil prices, frequency causality
analysis
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1. GIRIS

Enerji, herhangi bir ekonominin modern ekonomik dongiisiiniin en
temel gereksinimidir, Cilinkii kilit ekonomik sektorlerde hayati bir girdidir,
ancak ayni zamanda ulusal giivenlik ve ekonomik politikalarin istikrarini
saglamada kritik 6neme sahiptir (Ma vd.. 2021). Petroliin, toplam enerji
tilketiminin yaklasik 1/3’liik payiyla en yaygin enerji kaynagi oldugu tah-
min edilmektedir. Petrol yalnizca en yaygin kullanilan enerji malzemesi
olmakla kalmaz, ayn1 zamanda zengin petrol rezervlerine sahip iilkelere si-
yasi ve ekonomik gii¢c bahseden essiz bir dogal kaynaktir (Bashir vd.2020).
Uluslararast Ajansina gore enerji gore, gelismekte olan ekonomilerin eko-
nomi politikalar1 nedeniyle, fosil yakitlara olan talebi 2040 yilina kadar
%30 artacak ve giinliik petrol tiiketiminin 103,5 milyon varile ulagacaktir.
Sonug olarak, ham petrol en ¢ok ticareti yapilan emtia haline gelmis, ancak
petrol fiyatlarindaki ani degisimler sadece ekonomi politikalarini etkile-
mekle kalmayip ayn1 zamanda borsalar1 da etkilediginden, gelismekte olan
ve endiistriyel ekonomiler {izerinde biiyiik bir etkiye sahip. Soklarin finan-
sal piyasalar tizerinde 6nemli bir etkisi vardir (Bashir vd.2021).

Son yillarda, ham petrol fiyatlar1 6nemli 6l¢ciide dalgalandirmaktadir
ve bu durum sirketlerin operasyonel maliyetlerini ve dolayisiyla satisla-
rin1 etkilemektedir. Nitekim, kiiresel ham petrol fiyatlandirma sisteminin
olgiitlerinden biri olan Brent tipi ham petrol fiyati, yirmi birinci ylizyildan
beri istikrarsizlik gostermektedir. 2000°den 2008’e ham petrol fiyatlar: en
fazla 73 dolardan 132,3 dolara yiikselmis ve Mortage kredi krizinden sonra

166



AVRASYA DOSYASI

39,95 dolara sert bir diisiis yasamistir. Diinya ekonomisi krizden ¢ikin-
ca 2011°de ham petrol fiyatlart da 100 dolarin iizerine ¢ikmistir. Ancak
2016’da yine 26,68 ile tarihinin en diisiik seviyelerine gerilemistir. Covid
doneminde ise yine ciddi diistisler yasamistir. 2022 de ise 140 dolar sevi-
yelerine ¢ikan dolar, su an (Kasim 2022) ham petrol fiyat1 80 dolar civar-
larinda seyretmektedir. Sonug olarak, petrol fiyatindaki bu degisim varlik
fiyatlarin1 etkilemekte ve finansal piyasalar1 dogrudan etkileyen oynakligi
artirmaktadir. Glinlimiizde giderek daha fazla kisi ve kurum ham petro-
lii, petrol fiyatindaki oynaklig1 artiran ve dolayisiyla iilke ekonomisinin,
ozellikle de borsadaki oynakligin artmasina neden olan degerlerin korun-
mas1 ve yiikseltilmesi i¢in bir finansal ara¢ olarak gérmektedir (Shazad
vd.,2021).

Bu baglamda hisse senedi piyasalari, petrol fiyatlari ve yayilma et-
kileri arasindaki iliskinin arastirilmasi, yatirimeilarin portfoy risklerini ani
piyasa degisimlerinden korumalarina izin verdigi i¢in 6nemlidir. Finansal
piyasalar ile petrol fiyat1 degisiklikleri arasindaki iliski i¢in daha az sayida
arastirma yapilmistir. (Arouri, 2011; Hamao, 1988; Jones ve Kaul, 1996;
Papapetrou, 2001; Park, 2007; Sadorsky, 1999; Scholtens ve Wang, 2008).
Bu calismalar incelediginde ise temel olarak metodoloji, veri donemi ve
borsa acisindan farklilik gostermektedir. Varlik fiyatlama literatiiriindeki
yaygin yaklasim, petrol fiyat1 veya oynaklik soklariin hisse senedi piya-
salar1 tizerindeki etkisini 6lgmek i¢in petrol fiyat1 ve diger bazi faktorlerle
zenginlestirilmis standart bir piyasa modeli kullanmaktir. Chen vd. (1986),
makroekonomik degiskenlerdeki soklarin borsa tarafindan degerlenen
riskler olup olmadigini test etmektedir. Uzun ve kisa vadeli faiz oranlari
arasindaki farkin, beklenen ve beklenmeyen enflasyonun, endiistriyel iire-
timin ve yliksek ve diisiik dereceli tahviller arasindaki farkin hisse sene-
di fiyatlarindaki degisimi agikladigi sonucuna varmislardir. Ancak petrol
fiyatlarinin borsa {izerinde onemli bir etkisi olmadigini tespit etmisledir.
Huang vd. (1996), petrol vadeli islemlerinin ve hisse senedi piyasalariin
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etkinligini, yani bir piyasadaki fiyat degisikliklerinin veya getirilerin dige-
rinde getirilere ne dlgiide yol actigini incelemisledir. Sonug olarak petrol
vadeli islemleri getirileri ile ¢esitli hisse senedi endekslerinin getirileri ara-
sinda neredeyse higbir korelasyon olmadigi sonucuna varmislardir. Buna
karsilik Ciner (2011), petrol soklariin hisse senedi endeks getirilerini et-
kiledigine ve bu baglantinin 1990’1arda gii¢lendigine dair kanitlar sunmak-
tadir. Sadorsky (1999), petrol fiyati ile hisse senedi getirileri dahil diger
ekonomik degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi ABD verileri ile in-
celenmistir. Petrol fiyati degisikliklerinin ve petrol fiyat1 oynakliginin reel
hisse senedi getirileri lizerinde 6nemli 6l¢iide olumsuz bir etkiye sahip ol-
dugunu bulmustur. Bastianin vd. (2016), petrol fiyatindaki degisikliklerin
yalnizca maliyetleri etkilemedigini, ayn1 zamanda is ¢evrimleri ve borsa
oynaklig1 tizerinde dolayli etkileri oldugunu tespit etmislerdir.

Bu baglamda bu ¢alisma; Ocak 1991-Mayis 2020 dénemi i¢in petrol
fiyatlar1 ve BIST sanayi endeksi iliskisini arastirmakta olup ¢alismanin li-
teratiire katkisi ise su sekildedir;

I1) Kullanilan ekonometrik yontemlerin giincel olmasi1 ve sonuglarin
lic yontem aracilig ile karsilagtirilmasi,

IT) Smurli sayida ¢aligma olan bu alana Tiirkiye i¢cinde ¢alisma yapil-
mig olmasi.

2. LITERATURUN INCELEMESI

Literatiirde sirketin piyasa degeri ile petrol fiyatlar1 arasindaki ilis-
kiyi hem sektor bazinda hem de ulusal endeks bazinda inceleyen bir ¢ok
calisma mevcuttur. Calismalarda bu iki degisken arasindaki iliskiyi ortaya
koyabilmek i¢in kullanilan yontemler ve donemler farklilik gostermesin-
den dolay1 net ve ortak bir karara varilmamistir. Bu ¢alismalardan segilmis
bazi literatiir kaynaklar1 su sekilde 6zetlemek miimkiindiir.
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Kendirli ve Cankaya (2016) ham petrol fiyatlar: ile BIST 100 ve
BIST Ulastirma Endeksi (XULAS) arasindaki iliskiyi inceleyen calismala-
rinda, 04/01/2000 — 30/04/2015 doénemindeki ham petrol varil fiyati, BIST
100 ve XULAS degiskenlerine ait giinliik kapanis verileri kullanilarak
aralarindaki nedensellik iligkisi incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore
BIST 100°den diger degiskenlere dogru tek yonlii bir nedensellik iliski bu-
lunurken yine XULAS’dan ham petrol varil fiyatlarina dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Kaneko ve Lee (1995), bircok ekonomik degiskenin ABD ve Japon
borsalarindaki hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerini ayr1 ayri ince-
lemis ve bunlarin sonuglarini karsilastirma firsatini ¢aligsmalarinda ya-
kalamiglardir. Caligmalarinda VAR analizi kullanmis olup elde ettikleri
bulgular sdyledir; ABD hisse senedi piyasa getirisi i¢in en dnemli etki en-
diistriyel biliylime orani ile risk pirimi ve vade pirimi ile ilgili olan haberler
(1988) calismasindan farkli olarak petrol fiyatlarinin Japonya hisse senedi
piyasa getirisini etkileyen en dnemli uluslar arasi faktor olarak bulmamais-
lardir. Buna karsin kendi ¢alismalarinda petrol fiyatlarinin ticaret hacmine
kiyasla Japon hisse senedi piyasa getirilerini daha az etkiledigi bulgusuna
ulasmislardir.

El-Sharif vd. (2005), petrol fiyatlari ile Ingiltere sermaye piyasa-
sinda islem goren petrol ve gaz sektoriine ait isletmelerin hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi 1 Ocak 1989 — 30 Haziran 2001 donemi i¢in
incelemisglerdir. Calismalarinda elde ettikleri bulgulara gore bu sirketlerin
hisse senedi getirileri ile petrol fiyatlari arasinda dogru orant1 bulmuglardir.
Bagka bir ifadeyle petrol fiyatlarindaki pozitif degisim bu sektore ait hisse
senedi getirilerini pozitif olarak etkiledigini tespit etmislerdir.

Cong vd. (2008), petrol fiyat soklar1 ile Cin hisse senedi piya-
sast arasindaki iliskiyi ¢ok degiskenli VAR yontemi kullanilarak 1996:1
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—2007:12 donemi aylik verileri ile analiz yapmislardir. Calismadan elde
ettikleri bulgulara gore uluslararasi petrol fiyat soklarinin Cin hisse senedi
piyasa endeksleri tlizerinde fazla etkili olmadigini ancak hem diinyadaki
petrol fiyat soku hem de Cin petrol fiyat sokunun {iretim endeksi iizerinde,
faiz oranlarindan daha etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Giiler ve Temel Nalin (2013), petrol fiyatlar: ile IMKB 100, IMKB
Sinai ve IMKB Kimya, Petrol ve Plastik endeksleri arasindaki iliskiyi
03.02.1997- 30.11.2012 donemi haftalik verilerle Granger esbiitiinlesme
analizi ve Granger nedensellik testi ile belirlemeye ¢alismiglardir. Calis-
madan elde edilen bulgulara gore bu degiskenlere ait seriler uzun donemde
iligki i¢inde oldugu ama buna karsin kisa donemde aralarinda nedensellik
iliskisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Ozmerdivanh (2014), petrol fiyatlar1 ile finansal piyasalarda islem
goren yatirim araglar1 (BIST100 endeksi kapanis fiyatlar1) arasindaki ilis-
kiyi 2003:01 — 2014:02 donemi giinliik veriler kullanilarak Granger esbii-
tiinlesme ve Granger nedensellik testi ile inceleme yapilmistir. Calismada
Granger esbiitiinlesme analizinden elde edilen bulgulara gore petrol fiyat-
lar1 ile BIST 100 endeksinin kapanis fiyatlart uzun dénemde denge iliskisi
i¢indeyken Granger nedensellik testi bulgularia gore ise BIST100 endeksi
kapanis fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
oldugunu vurgulamistir.

Yildirim vd. (2014), Uluslararast ham petrol ve dogalgaz fiyatlari-
nin sanayi sektorii sirketlerine ait hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
1991:01 — 2013:11 dénemi aylik veriler kullanilarak Johansen esbiitiin-
lesme ve Granger nedensellik testi yardimiyla incelemislerdir. Calisma-
da Johansen esbiitiinlesme analizi sonucundan elde edilen bulgulara gore
uluslararas1 ham petrol ve dogalgaz fiyat endeksleri ile Borsa Istanbul smai
endeksi arasinda uzun dénem iliskisi i¢inde oldugunu bulmuslar ve ayrica
uzun donem analizi sonucunda ham petrol ve dogalgaz fiyatlarinin hisse
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senedi fiyatlarin1 pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Granger nedensellik
testi bulgularina gore ise petrol fiyat endeksinden sinai endeksine dogru
tek yonlii, sinai endeksinden dogalgaz fiyat endeksine dogru tek yonlii ne-
densellik iligkisi tespit etmiglerdir.

Zortuk ve Bayrak (2016), G-7 iilkelerinde ham petrol fiyat soklari ile
hisse senedi piyasa fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 2002:04 — 2014:08 dénemi
icin aylik verilerle otoregresif gecikmesi dagitilmis esik degerli esbiitiin-
lesme testi kullanarak incelemislerdir. Calismalarindan elde edilen bulgu-
lara gore petrol fiyatlar ile hisse senedi fiyatlarinin koentegre oldugunu
ayn1 zamanda uzun déonem dengeye yonelik ayarlanma siirecinin asimetrik
oldugunu bulmuslardir.

Sener vd. (2013), petrol fiyatlar1 ile Borsa Istanbul’un kapanis fiyat-
lar1 arasindaki iligki incelemek i¢in 2002-2012 dénemi giinliik veri kul-
lanilarak, Granger ve Yoon (2003) ve Hatemi-J ve Irandoust (2012) sakh
esbiitiinlesme testleri yardimiyla incelemislerdir. Calismada analizler so-
nucunda elde edilen bulgular 1s181nda petrol fiyatlarinda meydana gelecek
artis veya azaliglarin hisse senetleri fiyatlarinin olusmasinda etkili olaca-
gin1 gostermistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), petrol ve dogal gaz fiyatlari ile Bor-
sa Istanbul sanayi sektorii endeksleri arasinda uzun dénemli bir iliskinin
olup olmadigi arastirmak amaciyla 2005:10 — 2015:09 doénemi aylik veri-
lerle Johansen esbiitiinlesme testinden yararlanmislardir. Calismadan elde
edilen bulgulara gore dogalgaz ve petrol fiyatlar1 ile sanayi sektoriine ait
endeksler arasinda uzun donemde denge iliskisi oldugunu bulmuslardir.
Granger nedensellik test sonuglarina gore ise petrol fiyatlarindan ilgili en-
dekse dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Abdioglu ve Degirmenci (2014), Borsa Istanbul’un alt sektorlerine
ait hisse senetleri fiyatlari ile petrol fiyati arasindaki uzun ve kisa donem
iliskiyi 2005-2013 dénemine ait giinliik velilerle Granger nedensellik tes-
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ti ile alt sektdr bazinda incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore alt sektor hisse senedi fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Kang vd. (2017), petrol ve gaz sirketlerinin hisse senedi getirileri
tizerinde petrol fiyat soklarinin hisse senedi getirileri iizerinde olumsuz
bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Hashmi vd. (2022), Brent tipi ham
petrol fiyatlarinin Cin borsasina etkisinin genel olarak pozitif oldugunu
tespit etmislerdir. Filis vd. (2011) petrol fiyatlarinin hem petrol ithal eden
hem de ihrag¢ eden iilkelerin borsalari iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu
tespit etmislerdir. Yun ve Yoon (2019), dort havayolunu (Korean, Asiana,
Air China ve China Eastern Airlines) 6rnek alarak, ham petrol fiyatlarinin
havayolu endiistrilerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini arastir-
miglardir. Calisma, volatilite yayilma etkisinin getiri yayilma etkisinden
daha siddetli oldugu sonucuna varmistir. Ayrica ¢alisma, petrol fiyat soku-
nun etkisinin kii¢clik havayollarinda biiyiik havayollarina gére daha 6nemli
oldugu sonucuna varmistir.

3. VERI SETi VE METODOLOJi

Bu ¢alismada petrol fiyatlar1 (P) ve BIST Sanayi getiri endeksi (BSI)
arasindaki nedensellik iliskisi frekans nedensellik analizi ile test edilmistir.
Calismada kullanilan petrol fiyatlar1 verisi FED LOUIS veri tabanindan
(https://www.stlouisfed.org/) ve BIST sanayi endeksi getirisi ise Tiirki-
ye Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sistemi (EVDS) (http://evds.
tcmb.gov.tr/) veri tabanindan alinmis olup analiz donemi 1981 ve 2020
arast aylik verilerdir. Calismada Duraganlik analizi i¢in ADF birim kok
testi kullanilmis olup, calismada kullanilan nedensellik testinin daha giiclii
bir test oldugunu gostermek i¢in ise Granger nedensellik ve Toda ve Ya-
mamoto nedensellik testleri kullanilmistir. Frekans etki nedensellik analizi
kisa, orta ve uzun vadeli degiskenler arasindaki nedensel iliskileri agik-
lamaktadir. Bu baglamda, geleneksel nedensellik analizinden ayrilmistir.

172



AVRASYA DOSYASI

Bu c¢alismada, Breitung ve Candelon’un (2006; 2001) ¢alismasi {izerine
kurulmus bir metodoloji kullanilmaktadir. Frekans nedensellik analizinde
0.01 ile 0.005 aras1 kisa donem nedensellik, 1.00 ile 1.50 aras1 orta donem
nedenselligi 2.00-2500 ise uzun donem nedenselligi gostermektedir ( Ba-
yat vd.,2015:22).

4. AMPIRiK ANALIZ VE BULGULAR

Geleneksel Granger nedensellik analizinde degiskenlerin duragan
olmasi1 gerekmekteyken, Toda ve Yamamato (1995) nedensellik analizinde
degiskenlerin duragan olmasina gerek yoktur. Ancak Toda ve Yamamoto
(1995) nedensellik analizinin yapilabilmesi i¢in degiskenlerin duraganlik
mertebeleri (dmax) ve modelin uygun gecikme uzunlugunun (dvar) belir-
lenmesi gerekmektedir. Bu amagla yapilan ADF birim kok testi sonuglari
tablo 1 de rapor edilmistir.

Tablo.1 ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Sabitli 1(0) Sabitli I(1)
Petrol -1.844 (0.459) -12.548 (0.01)***
Bist Imalat Endeksi -1.830 (0.515) -16.144 (0.01)***

Not: *#* ** * Degiskenlerin sirast ile %1,%5 ve %10 6nem diizeyinde duragan oldugu ifade etmektedir.

Tablo 1’e gore degiskenler seviye degerlerinde yani 1(0) ‘da birim
kokli iken birinci fark seviyesinde yani I(1)’de ise birim kok icerm
emektedirler. Yani degiskenlerin duraganlik mertebeleri I(1) olarak tespit
edilmistir. Degiskenlerin duraganliklar1 tespit edildikten sonra ikinci
asama olan uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir.
Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in Hannan Quinn (HQ) ve
Schwarz (SC) bilgi kriterlerinden yararlanilmistir. Ancak HQ ve SC bilgi
kriterlerinin isaret ettigi 2 gecikmede oto-korelasyon sorunu ortaya ¢iktigi
icin oto-korelasyon sorunu olmayan 16 gecikme uygun gecikme uzunlugu

(dvar) olarak tespit edilmistir.
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Tablo. 2 LM- Oto-korelasyon Testi

Lags

LM-Stat Prob

1

0.597249 | 0.9634

1.857308 | 0.7620

0.910551 | 0.9230

1.849649 | 0.7634

1.927713 | 0.7491

5.490804 | 0.2405

3.776974 | 0.4370

2.991488 | 0.5593

Nl Neoll IR o)W U, N SNy JUS Y I \S)

4.620310 | 0.3285

—_
(=]

1.717070 | 0.7876

—_—
—_—

1.854721 | 0.7625

12

4.699305 | 0.3196

Sekil-1: AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cember Konumu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5 |

0.0

-0.5

—0‘.5 010 OfS 1.‘0 1.5

Ayrica secilen gecikme uzunlugunu test etmek i¢in modeldeki kokle-

rin gember konumuna bakilmis ve tiim notalarin gember i¢inde oldugu do-

layist ile segilen gecikme uzunlugunda bir sorun olmadigi tespit edilmistir.

Frekans nedensellik analizinin diger nedensellik analizlerine gore

daha giiclii bir test oldugunu gostermek amaci ile dncelikle petrol fiyatlar

ve hisse senedi fiyat endeksi iliskisi geleneksel Granger nedensellik analizi

ve Toda ve Yamamoto (1995) testleri ile analiz edilmistir.
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Tablo 3. Granger Nedensellik Analizi

Chi-sq [ Olasilik
Petrol fiyatlart BIST imalat endeksinin nedeni degildir | 14.44 [0.452
BIST imalat endeksi petrol fiyatlarmin nedeni degildir | 45.67 [ 0.000%**

Not: *** ** * Degiskenler arasinda sirasi ile %1,%5 ve %10 onem diizeyinde nedensellik oldugunu ifade

etmektedir.

Yapilan Granger nedensellik analizi sonucuna gore hisse senedi fi-

yatlarindan petrol fiyatlarina dogru %1 6nem diizeyinde tek yonlii neden-

sellik tespit edilmistir.

Tablo 4. Toda ve Yamamoto(1995) Nedensellik Analizi Sonuglar1

Chi-sq [ Olasilik
Petrol fiyatlart BIST imalat endeksinin nedeni degildir | 21.60 [ 0.220
BIST imalat endeksi petrol fiyatlarmin nedeni degildir | 36.10 [ 0.001%*x*

Not: *#* ** * Degiskenler arasinda sirasi ile %1,%5 ve %10 6nem diizeyinde nedensellik oldugu-

nu ifade etmektedir.

Toda ve Yamamoto nedensellik analizin de ise yine Granger neden-

sellik analizinde oldugu gibi hisse senedi fiyatlarindan petrol fiyatlarina

dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Tablo. 5 Breitung ve Candelon (2006) Frekans Nedensellik Sonuclar:

Kisa Donem | Orta Donem | Uzun Dénem
o, 0.01 (0.05 |1.00 |1.50 (2.00 |[2.50
Petrol fiyatlan BIST imalat endeksi- | ¢ 504 | 6 96+ | 449 | 7.60% [9.80* |9.40%
nin nedeni degildir
BIST imalat endeksi petrol fiyatlar- | 5 )5 {555 | 405 |9.16% [8.03* |7.08%
nin nedeni degildir

Not: (2, T-2p) serbestlik derecesine sahip F-dagilimi 5.99’a esit olup, * isareti nedenselli-

gin oldugunu gostermektedir.
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Sekil-2: Petrol fiyatlarindan BIST sanayi getirisi endeksine dogru nedensellik analiz sonuglari

Sekil-3: BIST Sanayi Endeksinden Petrol Fiyatlarma Dogru Nedensellik Analiz Sonugclari

Frekans nedensellik analizi sonuglarina gore petrol fiyatlarindan BIST sa-
nayi endeksine dogru hem kisa donemde hem orta donemde hem de uzun dénem-
de nedensellik tespit edilirken, BIST sanayi endeksinden petrol fiyatlarina dogru

ise orta donemde ve uzun déonemde nedensellik tespit edilmistir.
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5. SONUC

Bu ¢alismada 1991:M1 ve 2020 M:6 donemi i¢in BIST sanayi getirisi en-
deksi ve petrol fiyatlar arasindaki iliski oncelikle geleneksel Granger nedensellik,
Toda ve Yamamoto ve ardindan bu iki testten daha giiclii olan Breitung ve Can-
delon (2006) Frekans nedensellik analizi ile incelenmistir. Geleneksel nedensellik
analizlerinde kullanilan degiskenler arasindaki iliskiyi sadece bir test istatistigi i¢in
incelerken, frekans nedensellik testi zaman i¢erisindeki farkli frekanslar i¢in s6z ko-
nusu testleri ger¢eklestirmektedir. Bu agidan geleneksel dogrusal nedensellik test-
leri tiim periyot igin, dogrusal olmayan asimetrik nedensellik testleri ise genisleme
ve daralma donemlerindeki nedensellikleri incelemektedirler. Bu durum geleneksel
nedensellik analizlerinin tek bir test istatistigi degiskenler arasindaki iliskiyi 6zetler
seklindeki zimni varsayimimin tersinedir (Ciner, 2011). Frekans alani nedensellik
testi ise tim periyot baz alinarak kisa, orta ve uzun donem seklinde nedensellik
iligkisini incelemektedir. Bu baglamda Breitung ve Candelon (2006) Frekans ne-
densellik analizinin daha giiclii bir test oldugunu sdylenebilmektedir.

Calisma sonucunda geleneksel Granger nedensellik analizi ve Toda
ve Yamamoto nedensellik analizinde BIST Sanayi getiri endeksinden petrol
fiyatlarina tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ancak bu testlerden daha giiclii
ve giivenilir sonuglar veren Breitung ve Candelon (2006) Frekans nedensellik
analizi sonucuna gore ise petrol fiyatlarindan BIST sanayi getiri endeksine dogru
hem kisa hem orta hem de uzun donemde nedensellik iliskisi tespit edilirken,
BIST sanayi getiri endeksinden petrol fiyatlarma dogru ise orta désnem ve uzun
donemde nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Bulgular, kiiresel olarak petrol fiyat: ve BIST imalat endeksi arasinda ilis-
kinin bazi donemlerde oldugunu bazi dénemlerde olmadigini gdstermektedir.
Sonug, hisse senedi piyasalarinin petrol fiyati ile iliskili olmadigini iddia eden
(Huang vd. 1996) ve iliskili oldugunu iddia eden (Jones ve Kaul, 1996) bazi1 6n-
ceki bulgularla tutarlidir. Piyasa durgunlugu veya gerileme donemlerinde, borsa
endeks getirileri ile petrol fiyat1 getirileri arasindaki iliski giiclenmektedir. Diger
yandan; bu calisma ulusal ve uluslararasi yatirimcilara, yatirim yaparken petrol

fiyatlarinin da dikkate alinmasi gerektigini gostermektedir.
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