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Calismada Brent petrol fiyatlar1 ile BIST-100, BIST Kimya, BIST-Sinai ve BIST-
Ulastirma endeksleri arasindaki kisa donemli nedensellik iliskisi Granger nedensellik
testi ile analiz edilmis olup Brent petroldeki soklara BIST endekslerinin verdigi
tepkinin belirlenmesi icin Etki-Tepki analizi ayrica degiskenler arasinda oynaklik
iliskisinin olup olmadigmi tespit edebilmek amaciyla DCC-GARCH modeli
kullanilmistir. Analizler 09.08.2018 ile 01.07.2022 tarihleri arasindaki giinliik kapanis
degerleri tizerinden gergeklestirilmistir. Granger nedensellik testi bulgularina gore;
BIST-100 ile BIST- Kimya endeksleri arasinda cift yonlii; Brent petrol ile BIST-100,
BIST-Sinai, BIST-Ulagtirma endeksleri ve BIST-Sinai ile BIST-Kimya endeksleri
arasinda ise tek yonlii Granger nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir. DCC-
GARCH modelinden elde edilen bulgulara gore ise, Brent petrol ile diger degiskenler
arasinda bir korelasyon bulunamamisken BIST-100, BIST-Kimya, BIST-Sinai ve BIST-
Ulastirma endeksleri arasinda pozitif korelasyon oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN BIST INDEXES AND BRENT
OIL PRICES

ABSTRACT

The study analyzed the short-term causality relationship between Brent oil
prices and BIST-100, BIST Chemical, BIST-Industrial and BIST-Transport indices by
Granger causality test and Impact-Response analysis was performed to determine the
response of BIST indices to shocks in Brent oil. In addition, the DCC-GARCH model
was used to determine whether there is a volatility relationship between the variables.
Analyzes were carried out on the daily closing values between 09.08.2018 and
01.07.2022. According to the Granger causality test findings; Bidirectional between
BIST-100 and BIST-Chemistry indices; It has been determined that there is a one-way
Granger causality relationship between Brent oil and BIST-100, BIST-Industrial, BIST-
Transportation indices and BIST-Industrial and BIST-Chemistry indices. According to
the findings from the DCC-GARCH model, while there is no correlation between Brent
oil and other variables, there is a positive correlation between BIST-100, BIST-
Chemistry, BIST-Industrial, and BIST-Transportation indices.
Keywords: BIST, BRENT OIL, VAR ANALYSIS, DCC-GARCH, STOCK INDICES
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GIRIS

Uretim, ekonomik faaliyetler acisindan son derece énemli bir unsurdur. Uretim
icin en onemli girdilerden birisi ise siiphesiz enerjidir. Gerek imalat sektoriinde
gerekse hizmet sektoriinde mal ve hizmetlerin tiiketiciye ulastirilmasi igin
gerceklestirilen hemen hemen tiim siireglerde enerjiye ihtiya¢ duyulmaktadir.
Tedarikten iiretime, tiretimden dagitima kadar her asamada enerji kullanilmaktadir.
Glintimiizde gelisen teknoloji, enerji kaynaklarinin kitlig1 ve gevreci yaklasimlar enerji
kaynaklarmin degismesine neden olsa da en geleneksel enerji kaynag1 olan petrol,
enerji kaynaklari igerisindeki payini korumaktadir. Petroliin toplam enerji tiiketiminin
yaklagik ticte birini olusturdugu ve bu nedenle en yaygmn enerji kaynag1 oldugu
tahmin edilmektedir (Bashir, 2022: 22810). Son donemlerde yesil enerji, yenilenebilir
enerji, karbon ayak izi gibi kavramlar enerji kaynaklarindaki dontisiimiin gostergesi
olsa da heniiz petrole karsi istenen seviyede alternatif enerji kaynaklari
olusturulamamistir. Bu nedenle petrol ve petrolden iiretilen enerji kaynaklarinin hem
ticari hem de sosyal yasantida sahip oldugu yer ve kullanim alanlarinin fazlalig:
dikkate alindiginda, petrol fiyatlar1 {ilke ekonomileri agisindan son derece 6nem
tasimaktadir. Bu sebeple {ilke ekonomilerinin temel yap1 taslarim1 olusturan
tiiketiciler, firmalar, yatinmcilar ve nihayetinde politika yapicilar finansal istikrarin
surdiirilebilirligi agisindan petrol fiyatlarini yakindan takip etmektedirler.

Son 10-15 yil igerisinde petrol fiyatlarinda onemli dalgalanmalar meydana
gelmistir. S0z konusu dalgalanmalar ii¢ donemde incelenebilir. Petrol fiyatlarinda
onemli oynakligin ortaya ¢iktigr ilk donem 2008 finansal krizi donemi sonrasidir.
Cin’in artan petrol talebi ile 2008’de 145 $’a ulasan petrol fiyat: krizin etkisiyle 23
Aralik 2008’de 30 $ seviyelerine gerilemistir. 2009'da tekrar 80 $ seviyelerine ¢iktiktan
sonra uzun siire 90-120 $ araliginda seyretmistir. Petrol fiyatlarindaki ikinci énemli
oynaklik ise ABD’deki kaya gaz1 devrimi ile ortaya ¢ikmustir. Petrol fiyatlar: 11 Aralik
2015’de 36 $ seviyelerine gerilemistir. Petrol fiyatlarindaki oynakligin yasandigi
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tigiincli donem ise siiphesiz Covid-19 pandemisinin ortaya ¢iktig1 donemdir. Bu
donemde iki onemli gelisme petrol fiyatlarini etkilemistir. Bunlardan ilki Mart 2020"de
Rusya ve Suudi Arabistan’in petrol {iretiminin azaltilmasi noktasinda anlasamamalar1
sonucunda ortaya ¢ikan arz sokudur. Bu donemde Suudi Arabistan petrol arzinm
yaklasik %25 arttirarak giinlitk 12,3 milyon varile ¢ikarmis ve bu durum petrol
fiyatlarinda %30’luk bir diisiise neden olmustur. Covid doneminde petrol fiyatlarin
etkileyen ikinci onemli gelisme ise {ilkelerin almis olduklar1 6nlemlere bagli olarak
ortaya ¢ikan tiretim, lojistik ve ulasimdaki kisitlamalar sonucu petrole olan talebin
azalmasidir. Ozellikle Cin’in petrol talebinin yaklagik %20’den fazla azalmasi
2008’den sonra yasanan en onemli petrol talep sokunun ortaya ¢ikmasma neden
olarak petrol fiyatlarinin 1980’lerden sonraki en diisiik seviyelere ulasmasinm
beraberinde getirmistir (Jawadi ve Sellami, 2021: 2)

Petrol, ekonomi igin onemli bir enerji kaynagi olup ekonomik faaliyetlerin
petrole olan bagimliliklar: nedeniyle petrol fiyatlari ekonomik istikrar i¢in dnemli bir
gosterge niteligi tasimaktadir. Petrol fiyatlarindaki degisimler arz ve talep yonlii
olarak ekonomik faaliyetleri etkilemektedir. Ozellikle petrol fiyatlarindaki artislar,
tiretim maliyetlerinin artmasina neden olarak mal ve hizmet arzinda yavaglamalara
sebep olmaktadir. Yiiksek petrol fiyatlar1 talep agisindan degerlendirildiginde ise
bireylerin satin alma giictinii diistirmekte, tiiketim harcamalarinin azalmasina neden
olarak ekonomik faaliyetleri etkilemektedir (Alamgir ve Amin, 2021: 693-694). Kiiresel
Olcekte degerlendirildiginde ise uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlarinda meydana
gelen dalgalanmalar tilkelerin ekonomik istikrarini etkilemekte ve bu nedenle petrol
tiyatlar1 hemen hemen biitiin iilkeler icin hayati bir 6nem tasimaktadir. Ayrica
gliniimiizde petrol, sadece ekonomik bir degisken olmaktan ¢ikarak uluslararasi
siyasi, askeri ve diplomatik iliskilerde 6nemli bir pazarlik kozu haline gelmistir (Das,

2021: 130-131).
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Petrol fiyatlarindaki artislarin etkiledigi nemli bir ekonomik unsur ise finansal
piyasalar ve bu piyasalarin en 6nemli aktorlerinden olan borsalardir. Bu nedenle
finans literatiirtinde petrol fiyatlar1 ile borsa endeksleri arasindaki iliskiye dair
yaklagimlar bulunmaktadir. Petrol fiyatlarindaki artiglar, girdi maliyetlerini
arttirmasi, ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemesi, fiyatlar genel seviyesini
arttirmasi ve firmalarin karliliklarimi diistirmesi gibi nedenler ile borsa endekslerini
olumsuz etkilemektedir. Bunlarin yani sira petrol fiyatlarinda ki ytikselisle birlikte
artan risk ve ortaya ¢ikan belirsizlik ortami1 da piyasalar1 yakindan ilgilendirmektedir.
Dolayisi ile petrol fiyatlarindaki artis enerji harcamalarina ayrilan payimn artmasina ve
karlihigin azalmasima neden olarak borsa endekslerinin diigsmesine sebep olmaktadir
(Alamgir ve Amin, 2021: 693-694). Ayrica Diinyada biitiin tilkelerin petrol rezervi
bulunmadi81 icin petrol ithal eden iilkelerin {iretimleri ve dolayis1 ile ekonomik
taaliyetleri, diger tilkelerden ithal edecekleri petrole bagli bulunmaktadir. Bu nedenle
de ozellikle petrol fiyatlar:1 ile borsa arasindaki iliski petrol ihra¢ veya ithal eden
tilkeler agisindan farklilik gostermektedir (Golder vd., 2020: 135).

Piyasalardaki arz ve talep yonlii dengesizlikler, petrol ve hisse senedi
piyasalarindaki hareketleri belirlemektedir. Bu piyasalar da stirekli bilgi akis1 olmasi
nedeniyle fiyatlarin tahmin edilmesini engelleyici sekilde bir bilgi kitlig:
bulunmamakta olup piyasalar s6z konusu olumlu veya olumsuz bilgi ve haberlere
tepki vermektedir. S6z konusu tepkiler gerek yatirimcilar ve gerekse hiikiimetlerin
karar verme siireglerini etkilemektedir (Fasanya vd. 2021: 1). Borsa endeksleri,
diinyanin her yerindeki hem politika yapicilar hem de yatirimecilar igin her zaman
biliylik bir endise kaynagi olmus ve petrol fiyat, doviz kuru ve borsa endeksler
arasindaki baglantilar, ekonominin gelisimindeki 6nemli rolleri nedeniyle 6nemli
kabul edilmistir. Bu nedenle, bu degiskenler arasindaki iligkileri anlamak,

yatirimcilara yatirim kararlar: vermede yardime olurken politika yapicilara ise piyasa
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istikrarin1  stirdlirebilmeleri igin politika tasarlamalarinda katki saglamaktadir
(Nguyen vd., 2020: 143).

Petrol ve petrolden elde edilen enerji kaynaklar1 ekonomik ve sosyal hayatin
hemen hemen her alaninda kullanilmakla birlikte 6zellikle kimya, plastik ve ulagim
alanlarindaki petrol iirtinlerine olan bagimhlik daha da 6n plana ¢gitkmaktadir. Bu
nedenle petrol fiyatlarindaki degisimlerin 6zellikle s6z konusu sektorlerde faaliyette
bulunan isletmeleri veya bu sirketlerin islem gordiikleri borsa endekslerini 6ncelikli
olarak etkilemesi beklenmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde, petrol fiyatlarmin
borsa endeksleri tizerindeki etkilerini sektorel bazda degerlendirmek de miimkiindyir.
Petroliin dogrudan bir girdi olarak kullanildig1 plastik, kimya ve ulastirma sektorleri
diger sektorlere kiyasla petrol fiyatlarindaki degisikliklere daha duyarlidir. Bu
nedenle 6zellikle ilgili sektorlerde faaliyette bulunan firmalarin maliyetleri, gelirleri
ve dolayist ile karliliklar1 petrol fiyatlarindaki degisimlerden oncelikli ve Oonemli
olctide etkilenecek ve bu durum borsa performanslarina yansiyacaktir.

Bu calismada Brent petrol fiyatlari ile BIST endeksleri arasindaki iliski analiz
edilmistir. Bu amacgla Brent petrol fiyatlarindan oncelikli olarak etkilendikleri
diistintilen BIST—Kimya, BiST—U1a§t1rma, BIST- Sinai ve BIST-100 endeksleri analize
dahil edilmistir.

Calismada oncelikli olarak petrol fiyatlar: ile borsa endeksleri arasindaki
iliskiye dair bilgiler sunulmus olup sonraki boliimlerde sirasiyla, literatiir taramasi,
ekonometrik metodoloji ve veri seti, bulgular ve sonug boliimiine yer verilmektedir.

LITERATUR TARAMASI

Ulusal ve uluslararasi finans literatiiriinde borsa endeksleri ile petrol fiyatlar
arasindaki iliskinin analiz edildigi pek ¢ok sayida arastirma bulunmaktadir. Bu
calismalardan bazilarina yonelik 6zet bilgiler ulusal ve uluslararasi ayrimina tabi

tutularak asagida kisaca 6zetlenmistir.
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Ahmed ve Mohammad (2022), ¢alismalarinda Pakistan Borsasindaki giinliik
getiriler ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Covid-19 Oncesi ve sonrast donem igin
karsilastirmali olarak analiz etmislerdir. Calismada VAR analizi ve Granger
Nedensellik Testi uygulanmis olup analiz bulgularina gore, petrol soklari, giinliik
firma hisse senedi getirileri ile ters orantili olup ters yonlii etki salgin doneminde daha
da artmaktadir. Ayrica hisse senedi fiyatlarmin petrol fiyatlar: {izerinde etkisinin
bulunmadig belirlenmistir.

Katsampoxakis vd. (2022), Covid-19 doneminde petrol ithal ve ihra¢ eden
Avrupa iilkelerinde, ham petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasindaki karsilikli
iligkileri inceledikleri ¢alismalarinda VAR modeli ve Granger Nedensellik Testi
uygulamuglardir. Analiz bulgularmma gore, Covid-19 salgim1 oOncesi ve agsilarin
aciklanmasindan sonraki istikrarli donemlerde, ham petrol ile hisse senedi fiyatlar:
arasinda karsilikli bagimlilik olmadigy, yiiksek oynaklik donemlerinde ise hisse senedi
piyasalarindan petrol fiyatlarina dogru nedenselligin arttig1 ve bu gelismelerden her
iki arastirma konusu olan iilkelerin esit derecede etkilendigi belirlenmistir.

Atif vd. (2022), petrol ihrag eden/ithal eden {ilkeler icin hisse senedi getirileri ile
petrol fiyat degisimlerini Granger Nedensellik, Etki-Tepki ve Varyans ayrigtirma
testleri yardimiyla incelemislerdir. Nedensellik testinin sonuglari, Covid-19 pandemisi
nedeniyle petrol fiyatlarindaki diistisiin ardindan petrol ve hisse senedi fiyat
degisimleri arasindaki karsilikli bagimliligin  arttigini, Ozellikle Covid-19
pandemisinin hizla patlak verdigi donemde petrolden hisse senetlerine dogru
nedenselligin hizlandigin1 gostermistir. Ayrica petrol fiyatlarindaki degisimlerin
petrol ihra¢ eden {ilkeler iizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Tien (2022), kiiresel petrol fiyatlar1 ile secili Vietnam makroekonomik
gostergeleri arasindaki asimetrik iligkileri inceledigi arastirmasinda, incelenen

makroekonomik faktorler ile petrol fiyatlarindaki degisimler arasinda giiglii bir iliski

77

BIST Endeksleri ile Brent Petrol Fiyatlar1 Arasindaki Iliskinin Analizi



International Journal of Financial Economics and Banking Practices Vol.:3 Issue:2 Year: 2022, 71-95

bulundugunu belirlemistir. Ayrica analiz bulgularina gore, petrol fiyatlarinin déviz
kuru, enflasyon, GSYIH ve borsa fiyatlari iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir.

Ajala vd. (2021), Nijerya'da petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 ve doviz
kuru tlizerindeki etkilerini arastirdiklar1 calismalarinda, NARDL modeli kullanmiglar
ve petrol fiyatindaki degisimlerin doviz kuru ve hisse senedi fiyatlarini asimetrik
olarak etkiledigini ortaya koymuslardir.

Alamgir ve Amin (2021), calismalarinda 1997-2018 donemi arasi i¢in 4 Giiney
Asya tilkesinin borsa endeksleri ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi NARDL modeli
ile incelemisler ve analiz bulgularina gore, petrol fiyat1 ile borsa endeksi arasinda
pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ayrica borsa endeksinin pozitif ve negatif petrol fiyat
soklarina verdigi tepki asimetrik nitelige sahiptir. Calismada Giiney Asya tilkeleri icin
Etkin Piyasa Hipotezinin gegerli olmadig1 da belirlenmistir.

Asaad (2021), calismasinda petrol fiyati, altin fiyati, doviz kuru ve Irak Borsasi
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir. ARDL egbiitiinlesme testi ve
Granger Nedensellik Testini kullandig1 g¢alismasinda, Covid-19 Oncesi donemde
degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadig1 ve kisa donem modelinin sonuglarina
gore petrol fiyati, altin fiyat1 ve doviz kurunun Irak Borsasi hisse senetleri tizerindeki
etkisinin 6nemsiz oldugu belirlenmistir.

Das (2021), 1999-2021 donemleri aras1 Hindistan Borsasi hisse senedi getirileri,
doviz kurlar1 ve ham petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi dalgacik analiz teknigi ile
arastirdig1 calismasinda, gelismis piyasalardaki soklarin Hindistan piyasasinda
yayilma etkisine sahip oldugunu tespit etmistir.

Endri vd. (2021), Endonezya Borsasinda islem goren madencilik sektorii
sirketlerinin hisse senedi getirilerini etkileyen ekonomik degiskenleri belirlemeyi
amagladiklari calismalarinda, petrol fiyatlarmin hisse senedi getirileri tizerinde pozitif

ve anlamli etkisinin oldugunu belirlemislerdir.
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Fasanya vd. (2021), 1992-2016 d6nemi arasindaki haftalik veri setini kullanarak,
Korfez i§birligi Konseyi {ilkelerindeki petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi analiz ettikleri c¢alismalarinda ARDL ve NARDL modelleri
kullanilmis olup hisse senedi piyasalariin ¢ogunun petrol fiyatlarina asimetrik tepki
verdigini ve kiiresel ekonomik aktivitenin ve jeopolitik risklerin petrol fiyati
spesifikasyonuna ¢ok duyarli oldugunu belirlemislerdir.

Jawadi ve Sellami (2021), son on yi1lda ABD'de petrol fiyatlarindaki degisimin
borsa, doviz kuru ve emlak piyasas: tizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda,
Covid-19 doneminde petrol fiyatlarinin ABD borsas:t ve ABD dolar1 kuru tizerinde
onemli etkilere neden oldugu, ABD emlak piyasas: iizerinde ise onemli bir etkisi
olmadigr tespit edilmigstir. Calismada ayrica son on yilda yiiksek petrol
finansallasmasinin etkisiyle agiklanabilecek bir petrol fiyat sokuna yonelik, borsanin
olumlu ve 6nemli bir tepki verdigi belirlenmistir.

Nwosa (2021), calismasinda Nijerya igin 1 Aralik 2019 - 31 Mayis 2020 tarihleri
arast verileri kullanarak Covid-19 pandemisinin petrol fiyati, doviz kuru ve borsa
performans: tizerindeki etkisini incelemistir. Arastirmada Covid-19'un petrol fiyati,
doviz kuru ve borsa performansi iizerinde olumsuz etkileri oldugu belirlenmis ve bu
olumsuz etkilerin 2009 ve 2016 kiiresel durgunluklarindan daha fazla etkili oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica petrol fiyatlarinin, doviz kuru ve borsa performansi
tizerinde etkisinin ytiiksek oldugunu belirlemistir.

Shi ve Kong (2021), Covid-19 salgmi sirasinda uluslararast ham petrol
fiyatlarinin Cin’deki enerji hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini inceledikleri
calismalarinda, Covid-19'un degiskenler arasindaki korelasyonu onemli Olgiide
gliclendirdigi ve petrol fiyat1 getirileri ile enerji hisse senedi getirileri arasindaki
oynakligin yayilma etkisi gosterdigi belirlenmistir.

Golder vd. (2020), doviz rezervi, doviz kuru ve ham petrol fiyatlarmin

Banglades Dakka Borsasinin hisse senedi endeksi tizerindeki etkilerini arastirdiklari
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calismalarinda, Johansen Egbiitiinlesme Testi, Vektor Hata Diizetme Modeli ve
Granger Nedensellik testi kullanmiglardir. Analiz bulgularina gore, Dakka Borsa
endeksleri ile ham petrol fiyatlar1 arasinda nedensel bir baglanti tespit edilememis
olup Etki-Tepki fonksiyona gore segilen tiim makroekonomik faktorlerin Dakka borsa
endeksi {izerinde uzun vadede kalic1 bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Nguyen vd. (2020), petrol fiyatlar: ve doviz kurunun iki Vietnam borsa endeksi
olan VN endeksi ve HXN tizerindeki etkisini arastirdiklar: ¢calismalarinda, 1 Agustos
2000 - 25 Ekim 2019 arasindaki giinliik verileri kullanmislar ve petrol fiyatlariin iki
Vietnam borsa endeksi iizerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip oldugu ayrica hisse
senedi endeksi oynakligi acgisindan, hem VN endeksi hem de HNX endeksi
oynakliklarinin petrol getirisinden olumsuz etkilendigi belirlenmistir.

Kelikume ve Muritala (2019), petrol fiyatlarinin Afrika borsalar1 tizerindeki
etkisini inceledikleri c¢alismalarinda, 2010:1’den 2018:4'e kadar ii¢ aylk verileri
kullanarak dinamik panel analiz teknigi uygulamislardir. Analiz bulgulara gore,
petrol fiyatlarinin Afrika'daki hisse senedi piyasalar1 tizerinde olumsuz bir etkisi
bulunmaktadr.

Anyalechi vd. (2019), calismalarinda 1994-2016 arasi doneme iliskin Nijerya
Borsasindaki hisse senedi getirilerinin petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara verdigi
tepkiyi analiz etmislerdir. Esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, petrol fiyatlarindaki
degisimler hem uzun hem de kisa vadede hisse senedi getirileri {izerinde olumlu
ancak Onemsiz bir etkiye neden olmaktadir. Ayrica Smir Testi sonucu, incelenen
donemde petrol fiyati ile borsa getirileri arasinda uzun vadeli bir iliskinin
bulunmadigini gostermistir.

Soyemi vd. (2019), calismalarinda petrol fiyat soklarinin Nijerya’'daki enerji
sektorii sirketlerinin hisse senedi getirilerine olan dogrudan ve dolayl etkilerini 2007-

2014 donemleri arasina ait verileri kullanarak analiz etmisler ve petrol fiyat soklarinin
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sirketlerin hisse senedi getirilerini dogrudan olumlu sekilde etkiledigini
belirlemislerdir.

Ulusal finans literatiirtinde arastirma konusu ile ilgili son donemlerde yapilan
calismalardan bazilarma iliskin 6zet bilgiler asagida sunulmustur.

Altinéz ve Umut (2022), calismalarinda doéviz kurlar1 ve petrol fiyatlarindaki
degisimlerin BIST endeksleri iizerindeki etkilerini Johansen Esbiitiinlesme Testi ile
analiz etmisler ve bulgulara gore, petrol fiyatlarindaki degisimlerin ¢ogu sektor
endeksleri tizerindeki etkisi pozitif olmakla beraber az sayidaki sektor i¢in bu iliski
anlamlidir.

Temel ve Eryigit (2021), 1 Ocak 2007 ile 31 Ekim 2017 tarihleri arasindaki giinliik
verileri kullanarak enerji fiyatlar1 ile gesitli BIST endeksleri arasindaki iligkileri
arastirdiklar1 ¢calismada, ener;ji fiyatlar: ile endeksler arasinda uzun vadeli bir iligkiye
rastlamamiglardir. Kisa donemde ise enerji fiyatlarinin BIST endekslerini pozitif yonde
etkiledigini belirlemislerdir. Bunun yan1 sira dogal gaz, Gida Icecek Endeksi ve Kimya
Petrol Plastik Endeksi'nin Granger nedeninin petrol fiyatlar1 oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Demirkale ve Can (2021), Dolar kuru, faiz oranlari, petrol fiyatlar1 ve BIST
Turizm endeksi arasindaki iligkileri analiz etmek icin 2008-2020 yillar: arasina ait aylik
verileri kullanarak VAR ve Etki-Tepki analizi uygulamislardir. Analiz sonuglarindan
elde edilen bulgular, petrol fiyatlarimin BIST Turizm endeksini pozitif sekilde ve zayif
formda etkiledigi yontindedir.

Karakus (2021), calismasinda dogal gaz ve petrol fiyatlar: ile BIST-Sinai
endeksinde islem goren sirketlerin hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi panel
esbiitiinlesme testi ile analiz etmis ve bulgulara gore, petrol ve hisse senedi fiyatlar1
arasinda esbiitiinlesme tespit edilmis ve petrol fiyatlarindaki yiikselisin hisse senedi

tiyatlarmi ayn1 yonde etkiledigi belirlenmistir.
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Tiizemen (2021), petrol fiyatlarindaki degisimlerin BIST hizmet sektdrii {izerine
asimetrik etkisini VAR-EGARCH modeli ile analiz ettigi calismasinda, petrol
tiyatlarindan hizmet sektoriindeki sirketlerin hisse senedi fiyatlarna asimetrik
oynaklik geciskenligi tespit edilmistir.

Vural ve Azizoglu (2021), déviz ve enerji fiyatlarindaki degisim ile BIST-Sinai
endeks getirisi ve imalat sektorii sirketlerinin hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
analiz ettikleri calismalarinda ¢ok degiskenli regresyon yontemi kullanmislar ve Dolar
kuru ile Brent petrol fiyatlarindaki degisim %1 anlamlilik seviyesinde hisse senedi
getirilerini agiklama giiciine sahip oldugu ve degiskenler arasinda pozitif yonlii bir
iligki tespit edilmistir.

Zelka ve Yildirim (2021), doviz kuru, Brent petrol fiyatlari, GSYIH ve BIST-
Ulastirma endeksi arasindaki iligkiyi analiz ettigi calismalarinda, 2002 birinci ¢eyrek -
2020 dordiincii ¢eyrek donemi arasina ait verileri kullanarak nedensellik analizleri
uygulamislardir. Sonuglara gore, petrol fiyatlar1 ve doviz kurlarindan sektor
endeksine yonelik tek tarafli nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Kiraci (2020), calismasinda petrol fiyatlari, Dolar endeksi ve BIST-Ulastirma
endeksi arasindaki iligskiyi 2000-2018 donemi arasina ait giinliik verileri kullanarak
Granger Nedensellik ve Hatemi-] Asimetrik Nedensellik testleri ile analiz etmis ve
bulgulara gore, petrol fiyatlarinda pozitif veya negatif yonlii soklarin yasanmasi
durumunda BiST-Ulastirma endeksinde de ayni1 yonlii soklarin meydana gelebilecegi
belirlenmistir.

Yavuz ve Saglam (2020), hisse senetleri ile petrol fiyat soklar1 arasindaki iligkiyi
analiz ettikleri calismalarinda, BIST endeksi ve Brent petrol fiyatlarina ait veriler
kullanilmis ve degiskenler arasinda ters yonlii iliski tespit edilmistir. Ayrica petrol
tiyatlarindaki artislarin diistislere kiyasla daha giiglii negatif asimetrik iliskiye neden

oldugu belirlenmistir.
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Kirac1 (2019), calismasinda petrol fiyatlari, Dolar endeksi ve Dolar kuru ile BIST-
Turizm endeksi arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik ve Hatemi-] Asimetrik
Nedensellik testleri ile analiz etmis ve degiskenler arasinda asimetrik ve Granger
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Oralbaykizi (2019), ¢alismasinda petrol fiyatlari ile BIST-100 ve 3 farkli sektor
endeksi arasindaki iligkiyi analiz etmis ve petrol fiyatlarindaki degisimin etkisinin
sektorel bazda farklilastig1 sonucuna ulasmistr.

Sandal vd. (2017), ham petrol ve altin fiyatlar: ile BIST-100 endeksi arasindaki
iliskiyi Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik Testi kullanarak arastirdiklar:
calismalarinda, degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 ve ham petrol
fiyatlarindan hisse senedi fiyatlarma dogru tek yonlii nedensellik olmadig:
belirlenmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016), caligmalarinda ham petrol fiyatlari ile BIST-100 ve
BiST-Ulastirma endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmigler ve analiz bulgularinda,
BIST-100 endeksinden diger degiskenlere ayrica BIST-Ulastirma endeksinden ham
petrol fiyatlarma dogru tek yonlii nedensellik belirlenmistir.

VERI SETi VE EKONOMETRIK METODOLOJi

Calismada Brent petrol fiyatlari ile BIST-100, BIST-Kimya, BIST-Sinai ve BIST-
Ulastirma endeksleri arasindaki kisa donemli nedensellik iliskisi ile dinamik kosullu
korelasyon durumlari analiz edilmistir. Veri setinin baslangici olarak 9 Agustos 2018
tarihi alinmigtir. Bu tarihin alinmasinin sebebi ise Tiirkiye’de Rahip Brunson olayinin
ekonomiye etkilerinin artti§1 tarih olmasindan dolayidir. Analizler 09.08.2018 ile
01.07.2022 tarihleri arasindaki giinliik kapanis degerleri tizerinden gerceklestirilmistir.
Serilerin dogal logaritmalar1 alinarak analizler yapilmistir. Veriler investing.com
sitesinden alinmis ve analizler Eviews 10 ile OxMetrics 7 uygulamalar1 yardimiyla

gerceklestirilmistir.
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Degiskenler arasinda olabilecek iligkinin tespit edilebilmesi iizerine literatiirde
¢okca calisma ve yontem bulunmaktadir. Geleneksel nedensellik testleri igerisinde yer
alan Granger nedensellik testinde X ve Y olmak iizere iki degisken mevcuttur. Y
degiskeninin tahmininde X degiskeninin gec¢mis verilerinin kullanilmasi,
kullanilmamasma durumuna gore daha iyi sonuglari veriyorsa bu durum X
degiskeninin Y degiskeninin Granger nedeni oldugu seklinde ifade edilmektedir.
Burada goriildiigti tizere aslinda herhangi bir degiskenin mevcut degeri ile diger
degiskenlerin ge¢cmis degerleri arasinda bir korelasyonu ifade etmektedir. Granger
nedensellik testi i¢in ilk adimda VAR modeli tahmin edilir.

Vi = a; + X BiXemi + Xt viYioj + e 1)

Xe=a; + X110 X+ Xjz1 6 j + ey )

Model yukaridaki sekilde formiile edilir. Formiilde ei ve ex korelasyonsuz
beyaz giiriiltii hata terimlerini ve m ise uygun gecikme uzunlugunu belirtmektedir.
Analiz sonucunda hesaplanan F istatistik degeri F kritik degerini (3,5) asarsa veya
olasilik degeri < 0,05 olursa degiskenler arasinda nedensellik iliskisi oldugu sonucuna
ulagilmaktadir (Akkus, 283: 2021).

VAR modelinde bulunan degiskenlere verilen bir birimlik soka, degiskenlerin
hem kendilerinin hem de digerlerinin nasil bir tepki verdigini ayrica verilen tepkinin
ne kadar siirede soniimlendigini Etki-tepki fonksiyonu ortaya c¢ikarmaktadir.
Modelde yer alan i¢sel (endojen) degiskenlerin hata terimindeki rassal soklara vermis
oldugu tepki Olciilmektedir. Yani hata terimine verilen bir birimlik soka igsel
degiskenin nasil tepki verdigi ortaya konulmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken
onemli noktalardan bir tanesi ise verilen sokun belirli bir siire sonra sontimlenebilmesi
ve degiskenler arasindaki iliskinin dogru tespit edilebilmesi icin degiskenlerin
duraganlik sartin1 yerine getirmesidir.

DCC yani dinamik kosullu korelasyon modeli, Engle (2002) tarafindan

literatiire kazandirilmistir. Bu modelde iki asama ile tahminler gerceklestirilmektedir.
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[k adimda GARCH (1, 1) modeli kurulur ve GARCH parametreleri &ngdriiliir, ikinci
adimda ise seriler arasindaki kosullu korelasyonlar tahmin edilmektedir.

H, = D.P,D, 3)

1 1

D, = diag (hi,, ..., h; ) 4)

denkleminde H: bir n x n kosullu kovaryans matrisini; Pt kosullu korelasyon
matrisini; Dt ise ise kosegen tiizerinde zamanla degisen standart sapmalar1 olan
kosegen matrisini ifade etmektedir.

Qe=0—-—a—-PB)M+ ag;_1é_1 + fP+_1 (5)

Q: standart hata olan & nin n x n kosulsuz matrisini ifade etmekte ve a pozitif
iken, [ negatif olmayan bir skaler parametreyi ifade etmektedir. Korelasyon siirecinde
tahmin edilen parametre sayisinin tahmin edilecek olan seri sayisindan bagimsiz
olmas: bu modelin en 6nemli avantajlarindan bir tanesidir. Bundan dolay1 biiyiik
kovaryans matrisleri Ongoriiliirken, bu durum onemli bir sayisal avantaj
saglamaktadir (Mandac1 ve Kirkpinar, 2022: 575).

BULGULAR

Bulgular kismi degiskenlere ait tanimlayici istatistiki bilgiler ile baslamakta
ardindan birim kok testi, nedensellik, etki-tepki fonksiyonu ve dinamik kosullu

korelasyon analizi ile sonlanmaktadir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistik Sonuglart

Brent BiST-100 B,I ST- BiST-Sinai | BIST-Ulastirma
Kimya
Ortalama 1.792191 3173218 | 3.194262 3.257568 3.174454
Maksimum 2107142 3.655991 | 3.765382 3.666752 3.422949
Minimum 1.286232 2.890002 | 2936820 2.994920 2.925549
Standart 0.133655 0.203568 | 0.184508 0.198637 0.097246
Sapma
Carpiklik _0.807453 | 0.714746 | 1.355434 0.466447 0.300374
Basiklik 4.243591 2278017 | 4.079534 1.808895 3.311699
Jarque-Bera 168.4281 103.9776 | 345.1800 92.80086 18.57029
Olasilik 0.000000 0.000000 | 0.000000 0.000000 0.000093
Gozlem Sayis1 973 973 973 973 973
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Serilere ait tanimlayic istatistiki bilgiler yukaridaki tabloda verilmistir. Serilerin

logaritmik degerlerine gore en yiiksek ortalama degere BIST-Sinai, en diisiik degere

ise Brent petrol sahiptir. Oynaklik degerlerine gore en yiiksek oynakliga 0.203568 ile

BIST-100, en diisiik oynakliga ise 0.097246 degeri ile BIST-Ulagtirma endeksinin sahip

oldugu goriilmektedir. Brent petrol logaritmik serisi sola carpik diger seriler ise saga

carpik yapidadir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi Sonuclar

Brent . BIST BIST BIST
Petrol BIST-100 Kimya Sinai Ulastirma
Sabitli -0.9612 1.2208 1.4607 0.4334 -1.0053
Diizeyde Sabitli ve Trendli -1.4859 -1.7022 -0.5026 -2.5408 -1.5922
Sabit ve Trend 0.3871 2.7955 2.4066 2.1285 0.5222
Olmadan
Sabitli -29.9130% | -19.4631* | -30.9081* | -18.7516* | -19.0512*
1. Farkta Sabitli ve Trendli -29.9456* | -19.5385* | -31.0315* | -18.8110* | -19.1014*
Sabit ve Trend -29.9223* | -19.2672* | -30.7611* | -18.6000* | -19.0502*
Olmadan

Tablo 2’de degiskenlere ait ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) birim kok testinin

sonuglar1 gosterilmektedir. Logaritmik serilerin diizeyde ve 1. farki alinmis

degerlerine bakildiginda tiim serilerin 1. farki alinmig halleri ile duragan olduklar:

belirlenmistir. Degiskenler 1. farki alinarak duragan hale getirilmis ve aralarindaki

nedensellik iliskisine Granger nedensellik analizi ile bakilmastir.

Tablo 3. Uygun Gecikme Uzunlugunun Tespiti Icin Bilgi Kriterleri Sonuglar

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -31896.63 NA 3.76e+21 63.86713 63.89169 | 63.87647
1 -20694.93 | 22268.84 7.20e+11 4149136 | 41.63871* | 41.54736*
2 -20666.46 | 56.32454 7.15e+11 4148440 | 4175454 | 41.58708
3 2062542 | 8075623 | 6.92e+11* | 41.45230* | 41.84523 | 41.60165
4 -20613.25 | 23.84016 7.10e+11 4147797 | 4199370 | 41.67399
5 -20590.69 | 43.93200 7.14e+11 4148287 | 4212139 | 41.72556
6 -20556.05 67.12750 7.00e+11 4146357 | 4222488 | 41.75294
7 -20532.63 | 45.16704* | 7.02e+11 4146672 | 4235082 | 41.80276
8 -20515.26 | 33.30908 7.13e+11 4148200 | 4248889 | 41.86471

AIC Akaike, SC Schwarz, HQ Hannan-Quinn bilgi kriterlerini, FPE son tahmin hatasini, LR siral1 degistirilmis LR test istatistigini

belirtmektedir.
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Nedensellik iligkisinde kurulan VAR modeli igin serilerin en uygun gecikme
uzunluklarmin dogru olarak tespit edilmesi gerekmektedir. Tablo 3’e gore, logaritmik
seriler i¢in 1 ve 3 gecikme uzunluklarinin ikiser bilgi kriterleri i¢in uygun oldugu
belirlenmistir. Bu durumda VAR modelinde iki gecikme uzunlugu igin de uygunluk
durumlar1 denenmistir. 1 gecikme uzunlugu tizerinden model tahmin edildiginde AR
polinomunda degerlerden bazilarinin birim ¢emberin disinda oldugu goriilmiistiir.
Bu yiizden VAR modeli 3 gecikme uzunlugu degeri iizerinden yapilmis ve analizler

bu deger tizerinden stirdtiriilmiistiir.
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0 -

-0.5 ]

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 1. AR Polinom Grafigi Gosterimi

VAR modeli tahmin agsamasinda uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra
modelin istikrar kosullu durumu tespit edilmelidir. Sekil 1’de AR polinom grafigi
verilmigtir. Mavi ile belirtilen noktalarin daire icerisinde olmasi gerekmektedir.
Istikrar kosulunun saglanabilmesi i¢in, mavi noktalarn birim cember icerisinde yer
almas1 lazimdir. Uygun gecikme uzunlugunun 3 olarak VAR modelinde
kullanilmasindan sonra ortaya ¢ikan AR polinomunda mavi noktalarin birim ¢ember
icerisinde yer aldig1 goriilmiis ve kurulan model tahmininin uygun oldugu

belirlenmistir.
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Tablo 4. Granger Nedensellik Sonuclar1

Bagimli Degisken: BIST-100

Ki-kare Degeri Gecikme Uzunlugu Olasilik
Brent Petrol 8.983004 3 0.0295**
BiST-Kimya 6.899502 3 0.0752%**
BIST-Sinai 6.842202 3 0.0771***
BIST-Ulagtirma 2.367856 3 0.4996

Bagimli Degisken: BIST-Kimya
Brent Petrol 5.004291 3 0.1715
BIST-100 27.80371 3 0.0000*
BIST-Sinai 15.20794 3 0.0016*
BiST-Ulagtirma 4.456168 3 0.2162
Bagimli Degisken: BIST-Sinai
Brent Petrol 11.29984 3 0.0102**
BiST-100 1.762861 3 0.6230
BIST-Kimya 4.196382 3 0.2410
BIST-Ulagtirma 4.122204 3 0.2486
Bagimli Degisken: BIST-Ulastirma

Brent Petrol 8.638931 3 0.0345**
BIST-100 1.376591 3 0.7110
BiST-Kimya 1.001177 3 0.8010
BiST-Sinai 1.970010 3 0.5787

*, *%, ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

Degiskenler arasindaki Granger nedensellik iligkisi sonuclar1 Tablo 4’te
gosterilmistir. Brent petrol, BIST-Kimya ve BIST Smai endekslerinin BIST-100"iin
nedeni; BIST-100 ile BIST Sinai’nin BIST-Kimya'nin nedeni; Brent petroliin ise BIST-
Sinai ve BIST-Ulastirma endekslerinin nedeni oldugu sonugclarina ulagilmistir. BIST-
100 ile BIST-Kimya endeksleri arasinda ¢ift yonlii; Brent petrol ile BIST-100, BIST-Sinai
ve BIST-Ulastirma endeksleri arasinda ve BIST-Sinai ile BIST-Kimya endeksleri

arasinda da tek yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
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Sekil 2. BIST Endeksleri ile Brent Petrol Arasindaki Etki-Tepki Analizi Sonuglart
VAR modelinde yer alan degiskenlerden bir tanesine verilen sokun diger
degiskenler {izerinde nasil bir etki gosterdigini belirlemek icgin yapilan Etki-Tepki
analizi sonuglar1 Sekil 2’de verilmistir. Burada tiim degiskenler arasindaki etki-tepki
durumlarina degil sadece degiskenlerin Brent petrolden kaynakli soklara vermis
oldugu tepkiler gosterilmistir. Etki-Tepki analizi sonuglarmin anlamli olmadig1 ve
grafiklerinin yorumlanmasmin yapilamayacagl sonucuna ulasilmistir. Bu sonuca,
kirmizi kesikli gizgilerin 0 noktasina degmesi veya 0 degerinin altinda ve tistiinde yer
almasindan dolayi ulasilmistir. Kirmizi kesikli ¢izgilerin ya 0 noktas: tizerinde pozitif
degerler araliginda ya da 0 noktas: altinda negatif degerler araliginda yer almasi

gerekir ki grafigin yorumlamas yapilabilsin.
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Tablo 5. DCC-GARCH Sonuglar:

Katsayilar | Standart Hata | t Degeri t Olasilik
BIST 100-Brent petrol 0.088489 0.091769 0.9643 0.3352
BIST Kimya-Brent petrol 0.083799 0.094049 0.8910 0.3731
BIST Sinai-Brent petrol 0.100279 0.092057 1.089 0.2763
BIST Ulagtirma-Brent petrol 0.011464 0.051093 0.2244 0.8225
BIST Kimya-BIST 100 0.990616 0.0055407 178.8 0.0000*
BIST Sinai-BIST 100 0.986502 0.0055289 178.4 0.0000*
BIST Ulastirma-BIST 100 0.231906 0.10176 2.279 0.0229**
BIST Sinai-BIST Kimya 0.977837 0.0082156 119.0 0.0000*
BIST Ulastirma-BIST Kimya | 0.232276 0.11208 2.072 0.0385**
BIST Ulastirma-BIST Simai 0.235904 0.10521 2.242 0.0252%*

*, ** sirastyla %1 ve, %5 anlamlilik seviyelerini belirtmektedir.

Degiskenler arasinda oynaklik iligkisinin olup olmadigini tespit edebilmek
amacityla DCC- GARCH modeli kullanilmis ve sonuglar1 Tablo 5'te gosterilmistir.
Sonuglara gére BIST endeksleri ile Brent petrol arasinda oynaklik iliskisi bulunmadig1
belirlenmistir. Diger degiskenler arasinda ise oynaklik iliskisinin anlaml1 ve pozitif
yonde oldugu ortaya konulmustur. Diger bir ifade ile Brent petrol ile diger degiskenler
arasinda bir korelasyon bulunmamisken, BIST-100, BiST-Kimya, BIST-Sinai ve BIST-
Ulastirma endeksleri arasinda pozitif korelasyon oldugu sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

SONUC

Enerji ve petrol fiyatlar1 son yillarda ekonomik anlamda tiim diinyay: zor
durumda birakan durumlarin basinda gelmektedir. Covid-19 pandemisi ve
yasanmakta olan Rusya-Ukrayna savasi petrol fiyatlarinda meydana gelen oynaklikta
basrolii ceken durumlardir. Bundan dolay1 petrol ile baglantili olan tim sektdr ve
kurumlar zorluklarla miicadele etmektedir. Borsa yatirimcilar: agisindan da petrol
fiyatlarindaki oynakhigin takip edilmesi gerekmekte olup petrol ile iligkili olan alt
endeks ve sirketlere yatirnm yapildigr diistiniiliirse yatirimlarindan bekledikleri
kazanglari saglayabilmeleri, piyasadaki haber ve fiyat durumlarini iyi bir sekilde takip
etmeleri ile miimkiin olabilmektedir.

Bu calisma, petrol fiyatlari ile Tiirkiye hisse senedi piyasasindaki ana endeks ve
bazi alt endeksler arasindaki nedensellik ve dinamik kosullu korelasyon iligkisini

belirleyebilmek amaciyla yapilmustir. Petrol olarak Brent petrol, hisse senedi
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piyasasini temsilen ise BIST-100, BIST-Kimya, BIST-Sinai ve BIST-Ulagtirma endeksleri
alinmistir. S6z konusu alt endeksler petrol fiyatlar: ile yakindan ilgili olduklara
diistintildiigii igin ¢alismada kullanilmistir. Analizlerde 9 Agustos 2018 ile 1 Temmuz
2022 tarihleri arasindaki giinliitk kapanis degerleri kullanilmistir. Veri baslangici
olarak bu tarihin segilmesinin sebebi, Rahip Brunson krizinin ekonomik anlamda
etkilerinin en fazla ortaya ¢iktig1 giin olmasidir. Serilerin giinliik kapanis degerlerinin
dogal logaritmasi alinarak analizler gerceklestirilmistir.

Seriler igerisinde logaritmik anlamda en yiiksek ortalama getiriye BIST-Sinai
endeksi sahipken en diistigiine Brent petroliin sahip oldugu belirlenmistir. Oynaklikta
en diisiige BIST-Ulastirma, en yiiksegine ise BIST-100 endeksi sahiptir. Serilerin 1.
farki alinmig halleri ile duragan oldugu tespit edildigi icin nedensellik analizi fark:
alinmis seriler ile gergeklestirilmistir. VAR modeli i¢in en uygun gecikme
uzunlugunun 3 oldugu belirlenmis ve Granger nedensellik testi bu deger {izerinden
yapilmistir. Granger nedensellik testi sonucunda, BIST-100 ile BIST-Kimya endeksleri
arasinda cift yonlii; Brent petrol ile BIST-100, BIST-Sinai ve BIST-Ulastirma endeksleri
arasinda ve BIST-Sinai ile BIST-Kimya endeksleri arasinda ise tek yonlii nedensellik
iliskisi oldugu belirlenmigtir. Etki-tepki analizinin anlamli olmadig: belirlenmis ve
grafigin yorumlamas: yapilmamigtir. Dinamik kosullu korelasyon (DCC) analiz
sonuglarina gore BIST endeksleri ile Brent petrol arasinda oynaklik iliskisi olmadig1
belirlenmistir. Buna karsilik BIST-100, BIST-Kimya, BIST-Sinai ve BIST-Ulastirma
endeksleri arasinda pozitif korelasyon oldugu tespit edilmistir.

Ortaya ¢ikan sonuglar1 dikkate alarak yatinmalarin portfdylerini
sekillendirmeleri ile yatirrmlarindan minimum zarar-maksimum kar ile ¢ikabilmeleri
miimkiin olabilecektir. Analizlerden elde edilen bulgularm, petrol ile baglantili olan
endeksler igerisinde yer alan sirketlere yatirrm yapmis veya yapmay1 diisiinen
yatirimcilar agisindan 6nemli ipuglart barindirdigr diisiiniilmektedir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisini dikkate alarak yapilacak portfoy cesitlendirmeleri,

portfoy degerlerinin artmasinda fayda saglayabilecektir.
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