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Petrol Fiyat Degisimlerinin BIST Endeks Getirileri Uzerindeki
Etkisinin Analizi

Aziza SYZDYKOVA ORALBAYKIZI*
Ozet

Petrol en 6nemli enerji kaynagi olmasindan dolay1 diinyadaki biitiin iilkeler i¢in 6nem arz eder.
Diinyada petrol rezervleri esit dagilmamustir, birkag tilke 6nemli petrol ihracatgisi iken diger kalan
iilkeler petrolii ithal etmektedir. Dolayisiyla hem petrol ihrag eden hem de petrol ithal eden iilkeler
petrol fiyatlari ile yakindan ilgilenmek zorundadirlar. Petrol ihtiyacinin yaklasik %90’dan fazlasini
ithal eden Tiirkiye i¢in petrol fiyatlarindaki degisimin makroekonomik etkilerinin arastirilmasi son
derece Onemlidir. Petrol fiyatlar1 ve Tirkiye’deki makroekonomik degiskenler arasindaki
etkilesimi arastiran ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir.

Bu calismada petrol fiyatlarindaki degisimlerin BIST 100 ulusal endeksi ve petrol ile yakindan
iligkisi bulunan 3 adet sektorel endeks (XULAS, XKMY A ve XUSIN) getirileri tizerindeki etkileri
arastirilmistir. Calisma Mayis 2001 — Nisan 2017 donemine ait aylik verileri kapsamakta olup, s6z
konusu iligki VAR yontemine dayali etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi kapsaminda
analiz edilmistir. Bulgulara gore petrol fiyat degisimlerinin etkisi sektorlere gore degismektedir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlar;, BIST100, Hisse Senedi Getirileri, VAR analizi
Jel Kodlari: F30, F65, G12, G15

Analysis of the Effect of Oil Price Changes on the BIST Index Returns

Abstract

As oil is the most important energy source, it is important for all countries in the world. Oil
reserves in the world are not evenly distributed, the remaining countries import oil, while a few
countries are major oil exporters. Therefore, both oil exporters and oil importers countries have to
deal with oil prices closely. For Turkey which imports more than 90% of its oil needs, being
investigated the effect of changes in oil prices on the stock market is extremely important for
investors and policymakers.

In this study, the effects of the changes in oil prices on the BIST 100 national index and the yields
of three sectoral indices (XULAS, XKMYA and XUSIN) closely related to oil were investigated.
The study includes monthly datas from May 2001 - April 2017. The relationship was analyzed in
terms of impact-response functions and variance decomposition based on the VAR method.
According to findings, the effect of changes in oil prices depends on the sectors.
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Giris
Petrol 6nemli bir enerji kaynagi olup, imalat siirecinde kullanilan temel hammaddedir.
Dolayisiyla diinyadaki tiim iilkelerin ekonomileri dogrudan veya dolayli olarak petrole bagimlidir.

Ulkeler enerji bakimindan petrole bagimli olduklar1 kadar petrol fiyatlar1 da tiim ekonomiler igin Snem

arz etmektedir.

Diinyada enerji kaynaklar arasinda petroliin tiiketim oran1 %33,27’yi olusturmaktadir. Diinya
petrol tiiketimi 2017 yilinda 96,55 milyon varile ulasirken, diinya petrol iiretimi 92,15 milyon
varil/giin olmustur (BP 2018). Petrol fiyatlarinda yillar itibariyle dalgalanmalar yasanmaktadir;
ornegin, 2008 yilinda tarihi zirve yaparak varil bagina 132 dolar olan petrol fiyat1 Ocak 2016 tarihinde
yaklasik %77°lik bir diisiisle 30 dolara kadar gerilemistir. Mayis 2018 tarihinde petroliin varil fiyati
ortalama 75 dolardir (Uluslararasi Enerji Ajansi, 2018).

Petrol fiyatlarindaki ilk énemli sok 1973 yilinda OPEC’in uyguladigi ambargo sonucunda
meydana gelmistir. S6z konusu ilk petrol krizinden sonra petrol fiyatlarindaki degisim ile
makroekonomik sistem arasindaki iligki arastirilmaya baglamistir (Hamilton, 1983; Burbidge ve
Harrison 1984; Gisser ve Goodwin,1986 vs.). Bu konuda 6ncii ¢alismalardan biri Hamilton (1983)’e
ait olup, yazar ¢alismasinda petrol fiyatlarindaki degisimin Amerikan ekonomisinde resesyona yol
actig1 sonucunu savunmustur. Bu ¢alismanin ardindan petrol fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiler ¢esitli ililke ve lilke gruplar1 igin farkli yontemlerle analiz edilmistir. Bununla
birlikte 6zellikle son yillarda fiyatlardaki degisimlerin hisse senedi piyasa fiyati ve getirileri lizerinde

yarattig1 etkileri inceleyen ¢alisma sayisinda da artig goriilmektedir.

Literatiirde, petrol fiyatlarindaki degisimlerin gesitli kanallar {izerinden hisse senedi fiyatlari
iizerinde etkili olabilecegi ifade edilmektedir. Ornegin, petrol fiyatlarindaki risk ve belirsizligin
artmasi kiiresel ekonomik biiylime oranlari iizerinde negatif etkiler dogurabilmektedir, bu da hisse
senedi endekslerinde diisiislere yol agabilmektedir (Basher ve Sadorsky, 2006: 225; Dagher ve El
Hariri, 2013: 366). Petrol fiyatlarindaki artiglar enflasyon oranlarinda da artiglara yol agabilmektedir.
Enflasyon oranlarindaki artiglar ise merkez bankalarini faiz oranlarimi artirmaya itebilmektedir. Bu
durum hisse senetlerinin degerlenmesinde kullanilan iskonto faktorlerinin artmasina yol agarak nakit
akislarinin bugiinkii degerlerinin azalmasina sebep olabilmektedir (Basher vd., 2012: 229; Narayan ve
Narayan, 2010: 357). Ayrica, petrol fiyatlarindaki artiglar sirketlerin iiretim maliyetlerinde artiglara
sebep olup, bunun sonucunda azalan sirket karlari ise hisse senedi piyasalarinda diisiislere yol

acabilmektedir (Narayan ve Narayan, 2010: 357).

Literatiirdeki ¢alismalarin ¢ogunun petrol fiyatlar1 ile gosterge hisse senedi endeksleri
arasindaki iliskiye odaklanmasi nedeniyle sektorel endeksleri dikkate alan ¢alisma sayisinin oldukca
az oldugu goriillmektedir (Li vd., 2012: 1951). Bu ¢alismada petrol fiyatlarinin sadece BIST 100

endeksi tizerindeki etkisi degil ayn1 zamanda petrol ile yakindan iliskili olan Ulagtirma, Sinai ve
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Kimya gibi sektorel endeksler {izerindeki etkisi de incelenmistir. Bu kapsamda dikkat edilmesi
gereken nokta; Tirkiye petrol ihtiyacimin yaklasik %90’ ithalat ile karsilayan iilke oldugundan
Tiirkiye’nin petrol fiyatlar izerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Aksine petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalara karsilik tamamen korunmasiz durumdadir. Bu ¢alismada Oncelikle petrol fiyatlar ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi analiz eden ¢aligmalara yer verilmistir. Daha sonra ¢aligmada
kullanilan veri seti ve yontem agiklanarak, analiz ve bulgulara gére model sonuglarina deginilmistir.

Caligsma sonug kismi ile son bulmustur.
1.Literatiir Taramasi

Petrol fiyatlarin hisse senedi piyasalari iizerindeki etkilerini arastirmaya yonelik literatiirde
cok sayida calisma mevcuttur. Calismalarin biiyiik bir bolimii s6z konusu iliskiyi gelismis iilke
gruplan i¢in aragtirmistir. Gelismekte olan iilkeler icin yapilmis calismalarin sayisi son donemlerde
artmaya baslamistir. Bununla birlikte petrol fiyatlarinin sektorler tizerindeki etkilerine yonelik goreceli

olarak az sayida calisma yapilmistir.

Petrol fiyatlari ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen ilk ¢alismalardan Jones ve
Kaul’e aittir (Abdioglu ve Degirmenci, 2014). Jones ve Kaul (1996), 1970-1991 tarihleri arasinda
ceyreklik verileri kullanarak ABD, Kanada, Japonya ve Ingiltere icin degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemistir. Calisma sonucunda petrol fiyatlarindaki degisimin ABD, Kanada, Japonya ve
Ingiltere’de savas sonras1 dénemde ¢ikt1 ve reel hisse senedi getirileri iizerinde olumsuz etkileri sz
konusudur. Ayrica yazarlar hisse senedi piyasalariin petrol fiyatlarindaki degisime verdikleri tepkiyi,

simdiki ve gelecekteki reel nakit akimlarinin degisimi ile agiklanacagini sdylemiglerdir.

Bir diger ¢calisma Huang ve digerleri (1996) tarafindan yapilmis olup, s6z konusu galigmada
New York Mercantile Exchange (NYMEX)’da islem goren vadeli petrol fiyatlari ile ABD hisse senedi
getirileri arasindaki iliski VAR modeli kullanilarak arastirilmigtir. Giinliik verilerin kullanildigi
calismada vadeli petrol fiyatlarindan 3 biiylik petrol sirketlerinin (Chevron, Exxon ve Mobil) hisse
senedi getirilerine dogru anlaml bir Granger nedensellik tespit edilirken vadeli petrol fiyatlar1 ve S&P

endeksi arasinda herhangi bir iligki bulunamamustir.

Faff ve Brailsford (1999) calismasinda iki faktorlii Arbitraj fiyatlama modeli ile
Avustralya’daki 24 sektoriin  hisse senedi getirilerinin petrol fiyatlarina kars1 duyarliligini
incelemislerdir. Calismanin bulgularina goére petrol fiyatlari ile petrol ve gaz sektorii, cesitlendirilmis
iriin sektorleri arasinda anlamli ve pozitif bir iliski varken, petrol fiyatlan ile kagit ve ambalaj,

ulagtirma ve bankacilik sektorleri arasinda ise anlamli ve negatif iliski gdzlenmistir.

Nandha ve Faff (2008), Nisan 1983-Eyliil 2005 doneminde petrol fiyat soklarinin 35 kiiresel
endiistri endeksi lizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Caligma sonucunda madencilik, petrol ve gaz
sektorleri disindaki tiim sektorlerde petrol fiyatlarindaki degisimin hisse getirilerinde negatif bir etkiye

sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica yazarlar gesitlendirme etkisinden yararlanmak isteyen
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yatirimeilarin petrol ile pozitif korelasyona sahip varlik siifin1 mutlaka portfoylerine katmalar1 ya da

petrol tiirevleri kullanarak sentetik korunma yontemleri gelistirmeleri gerektigini vurgulamiglardir.

Narayan ve Narayan (2010) ¢alismasinda Vietnam i¢in 28 Temmuz 2000-16 Haziran 2008
donemine ait giinlik verileri kullanarak Johansen Es-Biitiinlesme yontemi ile petrol fiyatlari, hisse
senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki esbiitiinlesik bir iligki olup olmadigini arastirmiglardir.
Analiz sonuglarina gore, uzun dénemde petrol fiyatlari, hisse senedi fiyatlari ve doviz kuru arasinda
iligki bulunmustur. Ayrica petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarina etkisinin pozitif oldugu ortaya

cikmustir.

Arouri (2011) galigmasinda petrol fiyat degisimlerinin 18 Avrupa iilkesinin 1 Ocak 1998- 30
Haziran 2010 donemine ait haftalik verileri en biiyiik sirketlerinin olusturdugu 15 sektor endekslerine
etkisini ayr1 ayri analiz etmistir. VAR modelinin kullanildigi ¢alisma sonuglarina gore, petrol fiyat
degisimleri ile birgok Avrupa iilkesinin sermaye piyasasi arasinda iligkiler tespit edilmistir. Petrol fiyat
artiglarinin etkisi otomobil sektor hisseleri i¢in negatif ve zayiftir. Petrol fiyat degisimleri ile petrolii
yogun kullanan bir sektor olmayan finans sektorii arasinda giiclii ve negatif bir iligski vardir. Yeme-
icme sektoriinii petrol fiyat artislar1 negatif etkilemektedir fakat yeme igcme sektorii petrol ve petrol ile
ilgili iirlinleri yiyecek iiretiminde kullandiklar i¢in bu bulgu sasirticidir. Petrol fiyat degisimleri ile
Petrol ve Gaz sektorii arasinda giiglii ve pozitif iliski bulunmustur. Petrol fiyat degisimleri kisa
donemde, Kimya ve Maden sektoriinii ve Hizmet sektoriinii pozitif etkilerken saglik sektoriinii ve
Teknoloji-Telekomiinikasyon sektorlerini de negatif olarak etkilemektedir. Ayrica, Arouri (2011),
petrol fiyatlarindan sanayi sektor hisse senetlerine zayif bir nedensellik tespit etmis ve Altyapi

sektdriine petrol fiyat degisimlerinin zay1f bir etkisi oldugunu bulmustur.

Li ve Wen (2012) 1997-2012 donemini kapsayan calismalarinda regresyon analizini
kullanarak se¢ilmis baz1 makroekonomik degiskenler (tiiketici ve tretici fiyat endeksi, faiz Oranlari,
sanayi iiretimi biiylime orani ve ham petrol fiyatlar1) ile Borsa Sanayi Fiyat Endeksi arasindaki iliskiyi
analiz etmiglerdir. Caligma sonucunda tretici fiyat endeksi ve faiz oranlarinin Borsa Sanayi Fiyat
Endeksi ile negatif, tiiketici fiyat endeksi, sanayi iiretimi biiyiime orani ve petrol fiyatlari ile pozitif

iligkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Degiannakis vd., (2013) ¢alismalarinda Ocak 1992-Aralik 2010 doneminde zamanla degisen
cok degiskenli heteroskedastik bir ¢erceve kullanarak petrol fiyat getirileri ile 10 Avrupa sanayi
sektorli endeks getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda sektor endeksleri ile
petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin zaman igerisinde degistigini ve iliskilerin endiistrilere 6zgii
oldugunu belirlemislerdir. Ayrica arz yonli petrol fiyat soklarmin diisiik-orta derecede pozitif
korelasyona yol agarken, talep yonlii petrol fiyat soklarinin korelasyon seviyelerinde pozitif veya

negatif onemli degismelere yol agtigini, bununla birlikte petrol fiyat sokunun kaynagi ve endiistri
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tiiriiniin, endiistri sektdr getirileri ile petrol fiyatlar1 arasindaki korelasyonun 6nemli belirleyicileri

olduklarim tespit etmislerdir.

Ayrica bu konuda yapilmis ¢ok sayida ulusal ¢alisma bulunmaktadir. Giiler vd. (2010)
caligmasinda 10 Temmuz 2010-10 Agustos 2010 donemine ait verileri kullanarak petrol fiyatlarindaki
degisimlerin BIST’te islem goren enerji sektdriiniin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinin kullanildig1 ¢calisma sonucunda petrol
fiyatlar ile enerji sektorli hisse senedi fiyatlart arasinda uzun dénemli bir iligki oldugunu ve Brent
petrol fiyatindaki degisimin, BIST elektrik endeksinin fiyat degisimlerinin bir nedeni oldugunu tespit

etmislerdir.

Toraman vd., (2011) calismasinda 02.01.2009-15.02.2011 donemde esbiitiinlesme testlerini
kisa donem ve vektdr hata diizeltme modelini (VECM) kullanarak petrol fiyatlar ile Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast 100 Endeksi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) Hizmetler Endeksi,
IMKB Sanayi Endeksi ve IMKB Teknoloji Endeksi arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Caligma petrol
fiyatlarindaki degisimin en fazla IMKB Sanayi Endeksinde meydana gelen degisimi acikladigi, daha
sonra ise sirastyla IMKB 100 Endeksi, IMKB Hizmetler Endeksi ve IMKB Teknoloji Endekslerinde

meydana gelen degisimleri agikladig1 sonucuna ulagilmistir.

Oztiirk vd., (2013) calismasinda 02.01.1997-31.12.2009 doéneminde yapisal kirilmali birim
kok ile esbiitiinlesme testlerini kullanarak petrol ve dogalgaz fiyatlar1 ile BIST imalat sektdrii ve
kimya-petrol-plastik sektorii endeksleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma sonucunda
kirilmalar1 dikkate alan test sonuglarina gore petrol fiyatlar: ile BIST imalat sanayi endeksi ve kimya-
petrol-plastik sektorii endeksi arasinda bir esbiitiinlesme oldugunu, petrol fiyatlarinin s6z konusu

endeksleri pozitif etkiledigi dinamik en kii¢iik kareler metodu ile tespit edilmistir.

Akgiin vd., (2013) calismasinda Ocak 2000-Nisan 2013 doneminde Johansen esbiitiinlesme
testini kullanarak altin ve petrol fiyatlarindaki degismelerin BIST 100 iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Calisma sonucunda BIST 100 endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski

oldugunu belirlemislerdir.

Yildirim vd., (2014) yaptiklar1 ¢alismada Ocak 1991 ve Kasim 2013 donemleri arasindaki
verileri kullanarak petrol ve dogalgaz fiyatlar1 ile Borsa Istanbul Sanayi Endeksi hisse senetleri
arasindaki iliskiyi test etmek istemislerdir. Calismalarinda uluslararas1 piyasalardaki petrol ve
dogalgaz fiyatlarinin Borsa Istanbul’da islem géren sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlari {izerinde
etkili oldugu sonucuna varmislardir. Bu ¢alismada nedensellik iliskinin tespit edilebilmesi i¢in aylik
veriler kullanilmis ve g¢aligma sonucunda uluslararasi piyasalardaki ham petrol ve dogalgaz fiyat
endeksleri ile Borsa Istanbul smai endeksi arasinda Borsa Istanbul Sanayi endeksine dogru tek yonlii

uzun donemli Granger nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.
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Tiirkiye borsasi i¢in yapilmig ¢calismalar Asagidaki Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Tiirkiye Borsasi Icin Yapilmis Calismalarin Ozeti

Yazar Dénem Borsa Endeksi Yéntem Sonug
Kendirli ve 4 Ocak 2000- BIST 100 ve Granger BIST 100’den diger degiskenlere
Gankaya 30Nisan 2015 BIST Ulastirma Nedensellik dogru tek yonli bir iliski ve %5
(2016) Endeksi Testi anlamlilik seviyesinde Ulastirma
Endeksi’nden ham petrol varil
fiyatlarina dogru tek yoénli bir
iliski tespit edilmistir.
Gondlld  vd., 2003-2012 BIST  Petrol, Cok Faktorli Ham petrol fiyati degisiminin
(2015) (gunlik veri) Kimya ve Model hisse senetleri piyasasi getirisini
Plastik Endeksi agiklamakta anlamli  sonuclar
verdigi gbézlemlenmistir.
Kaya ve Binici 2 Ocak 2002 - 31 BIST  Kimya, Johansen Petrol fiyatlan ile BIST Kimya,
(2014) Ekim 2013 Petrol, Plastik Jusellius Petrol, Plastik endeksi arasinda
endeksi Esbitlinlesme esbitiinlesme iliskisi
Testi, Granger bulunmustur. Ayrica petrol
Nedensellik fiyatlarindan BIST Kimya, Petrol,
Testi Plastik endeksine dogru tek
yonlii  bir nedensellik iliskisi
bulunmustur.
Celik 4 Ocak 2000-18 BIST 100, ARMA-GARCH Petrol  fiyat  degisimlerinin
vd.,(2015) Mart 2014 Kimya, Sinai, modelleri BIST100, Sinai ve Kimya Endeksi
Endeksi getiri  oynakliklan  {izerinde
istatistiki olarak anlamli  bir
etkisinin olmadigini
bulmuglardir.
Yildmm  ve Ocak 1991-Kasim Sanayi Sektorii  Johansen- Ham petrol ve dogalgaz fiyat
digerleri 2013 Hisse Senedi Juselius endeksleri ile BIST Sinai endeksi
(2014) Fiyatlar esbitiinlesme arasinda uzun dénemli bir iligki
ve Granger bulunmustur. Ham petrol fiyat
nedensellik endeksinden Smai endeksine
testleri ile dogru tek yoénli nedensellik,
regresyon sinai endeksinden de dogalgaz
analizi fiyat endeksine dogru tek yonlu
bir nedensellik bulunmustur.
Regresyon analizi sonucunda
ham petrol ve dogalgaz
fiyatlarmin hisse senedi
fiyatlarini pozitif etkiledigi tespit
edilmistir.
Biiberkoki Ocak 1999- Eylil BIST100, BIST Gregory ve Rejim degisimleri dikkate
(2017) 2014 Mali, BIST Hansen (1996) alinmadiginda petrol fiyatlari ile
Sinai ve BIST ile Hatemi-J hisse senedi piyasalar arasinda
Hizmet (2008) uzun dénemli ve pozitif bir iliski
endeksleri, koentegrasyon  bulunmustur. Rejim degisimleri
testleri ve Toda- dikkate alindiginda;  petrol
Yamamoto fiyatlarinda sert fiyat
Nedensellik testi  hareketlerinin yasandig
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BIST 100, BIST
Sinai ve BIST
Kimya, Petrol
ve Plastik
endeksleri
Eneriji hisse
fiyatlari,
elektrik
endeksi

BIST  Sanayi
Endeksi

BiST tim,
Teknoloji,
Sinai, Mali ve
Hizmetler
endekslerine
ait alt
sektorler

Esbitiinlesme
analizi ve
Granger
nedensellik testi

Esbiitiinlesme
ve Granger
nedensellik testi

Gregory-Hansen
esbitlinlesme
testi, dinamik
en kiiglik kareler
(DEKK)
yaklasimi
Granger
nedensellik testi

piyasalari arasinda tek tip bir
nedensellik iliskisinin olmadigin
gostermistir.

Degiskenlerin uzun doénemde
birlikte hareket ettikleri, ancak
kisa doénemde aralarinda
nedenselligin olmadigl ortaya
cikmistir.

Degiskenler uzun dodnemde
birlikte  hareket etmektedir.
Ayrica Brent petrol fiyatindaki
degisim BIST elektrik endeksinin
fiyat degisimlerinin bir
nedenidir.

Ham petrol fiyatlar ile sanayi
fiyat endeksi arasinda uzun
dénemliiligki oldugu, ham petrol
fiyatlarindaki artisin sanayi fiyat

endeksini  arttirdigi  tespit
edilmistir.
Granger nedensellik  testi

sonuglarina goére alt sektdrler
icin hisse senedi fiyatlarindan
petrol fiyatlarina dogru bir
nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmistir.

2.Veri Seti, Model ve Yontem

2.1. Arastirmada Kullanilan Model ve Degiskenler

Petrol fiyatlarinin yiiksek seyretmesi, petrol ithal eden iilke olan Tiirkiye agisindan cari agigin

artmasi, enflasyonun yiikselmesi, bilylimenin ve yatirimlarin diismesi gibi sorunlar1 ortaya

¢ikarmaktadir. Teorik olarak bu tiir sorunlar bir ekonomide borsalara olumsuz yansiyacak ve borsada

islem goren hisse senetlerinin fiyatlarim diigiirecektir. Bu ¢aligmanin amact; petrol fiyat degisimlerinin

BIST 100 Ulusal endeksi ve BIST Smai, BIST Ulastirma, BIST Kimya gibi petrolii hammadde olarak

iretim siirecinde kullanan dolayisiyla petrolle yakindan iligkisi bulunan sektorel endeksler iizerine

etkilerini tespit etmektir. Bu amagla ¢alismada VAR analizi yapilacak olup, kullanilan veri seti tiim

degiskenler i¢in ortak olmasi agisindan Mayis 2001 ve Nisan 2017 donemi se¢ilmistir. Calismada

kullanilan degiskenler ve kaynaklar1 Tablo 2’de sunulmusgtur.

Cilt/Volume: 4, Sayi/Issue: 1 Haziran/June 2019, ss./pp. 247-265

ISSN: 2548-088X
http://dergipark.gov.tr/bseusbed

253



Petrol Fiyat Degisimlerinin BIST Endeks Getirileri Uzerindeki Etkisinin Analizi

Tablo 2. Degiskenler ve Kaynaklari

Degiskenler Aciklama Kaynaklar
bist100 BIST 100 endeks getirisi Endekslere ait kapanis fiyatlan
Bagiml xulas BIST Ulastirma Endeksi getirisi ~ Bloomberg ~ veri  tabanindan
Degiskenler xkmya BIST Kimya Endeksi getirisi alinmistir.
xusin BIST Sinai endeksi getirisi
Brent petrol fiyatinin yilizde U.S. Energy Information
op degisimi (petrol getirisi) Administration
https://www.eia.gov
i Sanayi  Uretim  endeksinin IMF Data,
Bagimsiz ylizde degisimi (2010=100) http://www.imf.org/en/Data
degiskenler . Tuketici fiyat endeksinin ylizde Bank for International Settlements
glsken cpi . .
degisimi (2010=100) https://www.bis.org
Reel efektif doviz kurunun Bank for International Settlements
reer N R :
ylizde degisimi (2010=100) https://www.bis.org
ir Faiz oraninin yiizde degisimi, (3 TCMB istatistikleri

aylik mevduat faizi)

Tablo 3’te petrol ve borsa endeksi getiri serilerine iliskin tanimlayici istatistiklere yer
verilmistir. Buna gore standart sapmast en yiiksek olup getiri acisindan riskli endeksin BIST Ulastirma
endeksi oldugu goriilmektedir. Calismaya dahil edilen donemde en yiiksek ve en diisiik getiri saglayan
endeks yine BIST Ulastirma endeksi olmustur. Diger ii¢ endeks hem ortalama getiri hem de standart

sapma bakimindan bir birine ¢ok yakindir. Tiim endeksler saga ¢arpik olup, normal dagilmaktadir.

Tablo 3. Getiri Serilerine iliskin Aciklayici istatistikler

BIST100 KIMYA SINAI XULAS

Ortalama 0.015563 0.015949 0.016291 0.019188
Medyan 0.017336 0.022169 0.017715 0.009198
Maximum 0.297357 0.350853 0.292886 0.424183
Minimum -0.231203 -0.243659 -0.230355 -0.408859
Standart sapma 0.092280 0.087753 0.080057 0.119410
Carpikhik 0.130579 0.046097 0.001133 0.031399
Basikhk 3.721632 4.468766 4.304453 4.120430
Jarque-Bera 4.687106 17.23595 13.54193 10.02198
Gozlem 191 191 191 191

Yukaridaki getiri serilerinin bagimli degisken oldugu ve bagimsiz degiskenler ile olusturulan

regresyon modeli asagida sunulmaktadir.

rindex, = By + B10il; + Bocpi, + B3ip, + Bareer, + Bsir, + & (1)

Dogrusal regresyon modelleri; her endeks getiri serisinin bagimli degisken, petrol fiyat1 getiri
serisinin ise bagimsiz degisken olacak sekilde olusturulmustur. Modelin olusturulmasinda Tablo 4’te

ayrintilar1 verilmis olan ¢aligmalar 6rnek alinmistir.
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Tablo 4. Ampirik Calisma i¢in Ornek Modeller

Calisma Yoéntem

Model

VAR ve Genellestirilmisg
Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (GARCH)
modeli

Sadorsky P. (1999)

Park J.ve Ratti AR. Cok degiskenli VAR modeli

Getiri=f(sanayi Giretim endeksi, faiz
oranlari, reel petrol fiyatlari, S&P
endeks getirisi, enflasyon)

Getiri=f(kisa vadeli faiz oranlari,
enflasyon, sanayi tretimi, petrol fiyat

(2008) soklarr)

Kilian L. ve Park Getiri=f(dlinya ham petrol tretimindeki

Ch.(2008) VAR modeli ylizde degisim, reel ham petrol fiyati,
’ diinya reel ekonomik aktivite indeksi)
Esbiitiinlesme testi, PR . .
Filis G. (2010) Vektdr hata diizeltme Getiri=f(tlketici fiyatlari endeksi, sanayi

modeli Uretimi, petrol fiyatlarr)

Le ve Chang (2011) VAR modeli Getiri=f(petrol fiyatlari, d6viz, faiz orani)

Getiri=f(tiketici ve Uretici fiyat endeksi,
faiz oranlari, sanayi tretimi bliyiime
orani ve ham petrol fiyatlari

Dogrusal olmayan regresyon

Li ve Wen (2012) analizi

Kaynak: Syzdykova, A. (2018: 11)

2.2. Arastirmanin Yo6ntemi

Bu calismada petrol fiyat degisimlerinin BIST 100 ulusal endeksi ve BIST Sinai, BIST
Ulastirma, BIST Kimya gibi sektorel endeksler iizerine etkilerini arastirmak icin VAR analizi
kullanilmistir. VAR modeli, sistemde yer alan ¢ok sayida degiskenin ge¢mis degerleri ile ifade
edildigi ve her bir denklemin EKK( En Kiigiik Kareler) ile ¢oziimlendigi bir ¢6ziim teknigidir. Gegmis

bilginin kullanilmasi ile saglanan bu yapi, zaman serilerine dinamizm katmistir (Bozkurt, 2007: 76).

VAR modeli, secilen biitiin degiskenleri birlikte ele alir ve bir sistem biitiinliigii i¢inde inceler.
Ekonometrik modelin sekillendirilmesi asamasinda, belirli ve modelin olusumuna etki eden kat1 bir
iktisadi teorinin varligi kabul edilmez. iktisadi teorinin &ne siirdiigii kisitlamalarin, varsayimlarin,
model tanimin1 bozmasina izin verilmez. Degiskenler arasi iliskiler hakkinda bir 6n kisit konulmaz.
Boylelikle ekonometristlerin model kurma asamasinda yapmak zorunda olduklari 6n varsayimlarin,
olumsuz etkileri biiyiik dl¢iide ortadan kalkmaktadir. VAR modelleri oncelikle makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesinde ve rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik
etkisinin analizinde kullanilir. Hatta bircok iktisat¢iya gore kisitsiz VAR, ongorii i¢in klasik yapisal

modellemeden daha iyi sonug verir (Greene, 1993: 553).
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Standart bir VAR modeli su sekilde ifade edilebilir:

P P

Ye=a; + Z byiy:i + Z baix, i +uq,
i=1 i=1 (2
P P

Xg=¢1t Z dyiyei + Z dpiXe—; + Uz, (3)
i-1 i=1

Yukaridaki modelde p gecikmelerin uzunlugunu, u ortalamasi sifir, kendi gecikmeli
degerleriyle olan kovaryanslar sifir ve varyanslari sabit, normal dagilima sahip, rassal hata terimlerini
gostermektedir. Var modelinde hatalarin kendi gecikmeli degerleriyle iliskisiz olmasi varsayimu,
modele herhangi bir kisit getirmez. Ciinkii degiskenlerin gecikme uzunlugunun artirilmasiyla

otokorelasyon sorununun iistesinden gelinilir (Ozgen ve Giiloglu, 2004: 4-5).

VAR modelleri, 6ngorii amagli kullanilabilir. Buna karsi Sims 1980 calismasinda VAR
modellerini degisken arasindaki karsiliklt dinamik iligkilerin arastirllmasi amaciyla ilk kez

kullanmustir. Bu analizlerde kullanmis oldugu iki yaklasim vardir. Bunlar:
1. Etki tepki fonksuyonlar1 (impulse- response)
2. Ongorii hatasinin varyans ayristirmasi (variance decomposition)

VAR modeli, herhangi bir iktisat teorisinden yola ¢ikarak, degiskenlerin i¢sel-dissal ayrimini
gerektirmedigi i¢in, esanli denklem sistemlerinden ayrilmaktadir. Bununla birlikte, VAR modellerinde
bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer almasindan dolay1 gelecege yonelik tahminlerin

yapilmasi miimkiin olmaktadir (Bozkurt, 2007: 154).

Var modellerinden elde edilen Etki-Tepki fonksiyonlari, siklikla, sistemdeki degiskenlerden
birisine gelen sokun, sistemdeki diger degiskenler lizerindeki etkilerini incelemek igin kullanilirlar.
Bagka bir ifadeyle Etki-Tepki fonksiyonlart VAR modelindeki her bir degiskenin, yapisal soklar
ortaya ¢iktiginda, bu soklara karsi dinamik tepkisini gosterirler (Kilian, 1998).
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3.Analiz Bulgular

3.1.Degiskenlere Ait Birim Kok Testi Sonuclari

Aziza Syzdykova ORALBAYKIZI

Oncelikle serilerin duragan olduklar1 seviyeler ADF ve PP birim kok testleri ile belirlenmistir.

Tablo 5 degiskenlere ait birim kok testi sonuglarini géstermektedir.

Tablo 5. ADF ve PP Birim Kék Test Sonuclari

o ADF
Degiskenler e s - RSP o
t-istatistigi p-degeri t-istatistigi p-degeri
bist100 -14.4806 (0) 0.0000 -14.5188 0.0000
. xulas -6.8648 (2) 0.0000 -13.3291 0.0000
Bagimli
xkmya -7.8252 (2) 0.0000 -14.2085 0.0000
xusin -14.2671(0) 0.0000 -14.2778 0.0000
op -6.7245 (5) 0.0000 -10.7099 0.0000
cpi -3.0491 (11) 0.1220 -8.8935 0.0000
Acpi -14.7113 (10) 0.0000 - -
Bagimsiz :p.) -2.9233 (12) 0.1577 -54.1640 0.0001
Aip -13.2201 (11) 0.0000 - -
reer -8.8738 (3) 0.0000 -10.2622 0.0000
ir -19.0180 (0) 0.0000 -19.0180 0.0000

ADF regresyon esitligi deterministik bilesenlerden sabit terim ve trend i¢ermektedir. Parantez
icindeki degerler uygun gecikme uzunluklarini géstermektedir.

ADF ve PP birim kdk testi sonuglarma gore arastirma kapsaminda yer alan bagimh
degiskenlerin tamami (bist100, xulas, xkmya, xusin) her iki teste gére seviyede duragandir. Getiri
serilerine iligkin grafikler ekte yer almaktadir. Buna karsilik bagimsiz degiskenlerden petrol fiyatlari,
reel efektif doviz kuru ve faiz orami degiskenleri her iki teste gore diizeyde duragandir. Fakat
enflasyon ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerine ait birim kok sonuglar iki teste gore farklilik
gostermektedir. ADF birim kok testi sonuclarina gore degiskenler diizeyde birim kok igerirken, PP
testine gore seviyede duragan olduklar1 goriinmektedir. Bir sonraki asamada VAR yonteminin
uygulanmasi i¢in bagimli degiskenlerin tamami ve bagimsiz degiskenlerden petrol fiyati (op) ve faiz
oranmi (ir) degiskenleri diizey degerleriyle, enflasyon (cpi) ve sanayi iretim endeksi (ip)

degiskenlerinin birinci sira farklari? alindiktan sonra modelde yer almasi gerekmektedir.
3.2.VAR Analizi Sonuclari

Var modeline gegmeden 6nce modele ait gecikmenin belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme
degerlerinin tayin edilmesinde kullanilan en 6nemli yontemler Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ile Schwarz
Bilgi Kriteri (SIC) degeri yontemidir. VAR modeli igin maksimum gecikme uzunlugu 12 olmak iizere

uygun gecikme yapist AIC’e gére 4 olarak belirlenmistir.

2ADF ve PP testlerinden analizlerde en ¢ok tercih edilen test ADF testi oldugundan sonucuna karar verilip,
birinci sira farki alinmustir.
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3.2.1.Etki Tepki Fonksiyonlar:

Sekil 1°de analize dahil edilen bagimli degiskenler BIST 100, XULAS, XUSIN ve XKMYA

degiskenlerinin  ham petrol fiyatlarindan degiskenlerden gelen soklara® verdigi tepkiler

sergilenmektedir.
BIST100 degigkeninin OIL degigkenindeki bir standart sapmalik goka tepkisi XKMYA degiskeninin OIL degiskenindeki bir standart sapmalik soka tepkisi
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Etki Tepki Fonksiyonlari

BIST 100 endeks getirilerinin petrol fiyatlarinda meydana gelen soklara verdigi tepki ilk ayda
pozitif iken 2.ayda negatife ve 3.ayda tekrara pozitife donmektedir. Besinci aydan sonra etki tamamen
ortadan kalkmaktadir. XKMY A degiskeninin petrol fiyatlarinda meydana gelen soklara verdigi tepki
ilk 5 ay pozitif iken, 5.aydan sonra tepki ortadan kalkmaktadir. XULAS degiskeninin verdigi tepki ilk
pozitif daha sonra negatif olmaktadir ve besinci ayda sonra etki kaybolmaktadir. Benzer sekilde
XUSIN degiskeninin petrol fiyatlarinda meydana gelen soklara verdigi tepki ilk 5 ayda pozitiftir ve
S.aydan sonra etki kaybolmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken husus tiim endeks getirilerinin
petrol fiyatlarinda meydana gelen soklara verdigi tepki 5.aydan sonra ortadan kalkmaktadir. XKMYA
ve XUSIN degiskenleri ilk bes ay boyunca pozitif tepki vermektedir. BIST 100 ve XULAS

3 Bagiml degiskenlerin analize dahil edilen diger makroekonomik degiskenlerde meydana gelen soklara verdigi
tepkileri gosteren sekiller EK kisminda yer almaktadir.
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degiskenlerinin verdikleri tepki ise benzemekte olup, ilk ayda pozitif sonra negatiften tekrar pozitife

dondiigi gorilmektedir.
3.2.2.Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, i¢sel degiskenlerden birindeki degisimi, kendisi dahil tiim igsel
degiskenleri etkileyen ayr1 ayr1 soklar olarak ayirmakta, bdylece sistemin dinamik yapis1 hakkinda
bilgi sahibi olunmaktadir. Analize dahil edilen borsa endeks getirilerinin ham petrol fiyatlarindaki ve
diger bagimsiz degiskenlerdeki bir standart sapmalik soklara verdigi tepki 12 doénem icin test

edilmistir.

Oncelikle BIST100 ulusal endeks getirisi degiskenine ait varyans ayristirmasi sonuglarina
bakildiginda (Tablo 6) s6z konusu degiskeni en ¢ok agiklayan degiskenlerin kendisi ve reel efektif
doviz kuru degiskeni oldugu goriilmektedir. BIST 100 degiskeninin kendi kendini agiklama orani ilk
ayda %84 iken, reel efektif doviz kuru degiskeninin agiklama giicii ise %14 tiir. ilk aydan sonra reel
efektif doviz kurunun aciklama orani yaklasik %13 civarinda sabitlenmistir. 3.aydan sonra BIST100
degiskenini aciklamada enflasyon degiskeninin agiklama giici %4 oldugu goriilmektedir. Petrol
fiyatlar1 BIST100 degiskenini agiklamada ¢ok dnemsiz bir paya sahiptir. Benzer sekilde sanayi iiretim

endeksi ve faiz oranlariin da pay1 ¢ok diisiiktiir.

Tablo 6. BiST100 Degiskenine Ait Varyans Ayristirma Sonuglari

Donem S.E. OP 1P CPI REER IR BIST100
1 0.0858 1.0960 0.1109 0.1799 14.3248 0.2592 84.0288
2 0.0903 11332 1.3866 1.6358 13.5999 2.2410 80.0031
3 0.0913 1.2375 1.3617 3.2438 13.4409 2.2064 78.5094
4 0.0918 1.3901 1.3486 4.0920 13.3439 2.1989 77.6263
5 0.0918 1.3887 1.3482 4.1807 13.3355 2.2073 77.5393
6 0.0919 1.3890 1.3729 4.3222 13.3337 2.2071 77.3748
7 0.0919 1.3908 1.4338 4.3191 13.3239 2.2090 77-3230
8 0.0919 1.3902 1.4429 4.3441 13.3218 2.2085 77.2922
9 0.0919 1.3903 1.4455 4.3513 13.3208 2.2091 77.2826
10 0.0919 1.3904 1.4534 4.3511 13.3196 2.2094 77-2758
1 0.0919 1.3903 1.4555 4.3532 13.3191 2.2093 77.2723
12 0.0919 1.3903 1.4555 4.3540 13.3190 2.2094 77.2714

XULAS degiskenine ait varyans ayrigtirmasi sonuglarina bakildiginda (Tablo 7 ) 12 donem
boyunca en ¢ok kendi degisimlerinden ve BIST 100 degiskeninden etkilendigi goriilmektedir. Nitekim
s6z konusu degiskenin ilk aylarda kendini agiklama oram1 %45 ve BIST100 degiskeninin agiklama
orani ise %40’tir. BIST 100 degiskeni ile benzer sekilde en ¢ok reel efektif doviz kurunun agiklama
orani1 diger bagimsiz degiskenlere gore daha yiiksektir. Enflasyon ve faiz orami degiskenlerinin
aciklama giicli sirasiyla %6 ve %3,5 olarak sabitlendigi goriilmektedir. Petrol fiyatlarinin agiklama

giicii sifira ¢ok yakindir dolayisiyla dnemsizdir.
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Tablo 7. XULAS Degiskenine Ait Varyans Ayristirma Sonuglari

Dénem S.E. OP IP CPI REER IR BIST100 XULAS
0.0849 0.1520 0.2393 0.1506 9.6505 0.6399 43.5004 45.6669

-

2 0.0907 0.8708 0.3696 3.2206 9.0156 3.5097 40.2860 42.7272
3 0.0920 0.8542 0.7789 5.0859 8.9061 3.5025 39.3136 41.5583
4 0.0923 0.9463 0.8824 6.0950 8.8174 3.4696 38.7886 41.0003
5 0.0924 0.9484 0.8856 6.0999 8.8137 3.4717 38.7720 41.0084
6 0.0925 0.9485 0.8847 6.2062 8.8155 3.4815 38.7191 40.9442
7 0.0925 0.9504 0.8949 6.2085 8.8138 3.4854 38.7112 40.9354
8 0.0925 0.9503 0.8991 6.2149 8.8139 3.4849 38.7070 40.9295
9 0.0925 0.9503 0.8993 6.2184 8.8137 3.4848 38.7054 40.9278
10 0.0925 0.9504 0.9011 6.2182 8.8136 3.4848 38.7046 40.9269
1 0.0925 0.9504 0.9018 6.2188 8.8135 3.4848 38.7042 40.9263
12 0.0925 0.9504 0.9018 6.2191 8.8134 3.4848 38.7041 40.9261

XKMYA degiskenine ait varyans ayristirmasi sonuglarina bakildiginda (Tablo 8) kendi
dinamiklerinden daha ¢ok BIST 100 degiskeni tarafindan aciklanmaktadir. Ilk ayda BIST 100
degiskenin s6z konusu degiskeni agiklama giicli %63 iken ilerleyen aylarda %57 olarak sabitlenmistir.
Petrol fiyatlarinin aciklama giicii BIST100 ve XULAS degiskenlerini aciklama giiciinden biraz daha
yiiksek oldugu (%?2) oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte ilerleyen aylarda bagimsiz degiskenlerin

acgiklama giicii sirasiyla; reel efektif doviz kuru (%7), enflasyon orani %4,5 ve faiz orani (%2,5)’tur.

Tablo 8. XKMYA Degiskenine Ait Varyans Ayristirma Sonuglari

Donem S.E. OIL IP CPI REER IR BIST100 XKMYA
1 0.0854  1.9659 0.0122 0.0001 7.1569 0.8920 63.3863 26.5863
2 0.0901 1.8988 0.8139 1.2807 6.8959 2.3589 60.9861 25.7653
3 0.0917 1.8364 1.0509 3.0781 7.4540 2.3057 59.3448 24.9298
4 0.0922  2.0997 1.1908 3.9216 7.6695 2.2652 58.3275 24.5252
5 0.0923 2.0865 1.3983 4.1830 7.6316 2.3314 57.9677 24.4012
6 0.0924 2.0913 1.3966 4.4799 7.6495 2.3240 57.7528 24.3056
7 0.0924  2.0903 1.5119 4.4742 7.6411 2.3212 57.6790 24.2820
8 0.0924 2.0882 1.5473 4.5167 7.6389 2.3188 57.6288 24.2610
9 0.0924 2.0881 1.5472 4.5294 7.6409 2.3191 57.6194 24.2555
10 0.0924  2.0880 1.5548 4.5290 7.6401 2.3201 57.6134 24.2542
1 0.0924  2.0879 1.5577 4.5307  7.6400 2.3201 57.6105 24.2527
12 0.0924  2.0878 1.5577 4.5313 7.6401 2.3201 57.6101 24.2525

XUSIN degiskenine ait varyans ayristirmast sonuglarina bakildiginda (Tablo 9) s6z konusu
degiskeni en ¢ok aciklayan degisken BIST 100 olup, aciklama giicii ilk ayda %75 iken, ilerleyen
aylarda %69 olarak sabitlendigi goriilmektedir. Bagimsiz degiskenlerden gene en cok agiklayan
degisken sirasiyla reel efektif doviz kuru, enflasyon orani ve faiz oranidir. Petrol fiyatlariin XUSIN
degiskenini agiklama giicli diger sektor endekslerini agiklama giicline gore daha yliksektir fakat

onemsiz denecek kadar diisiiktiir.

Cilt/Volume: 4, Sayi/lssue: 1 Haziran/June 2019, ss./pp. 247-265 260
ISSN: 2548-088X
http://dergipark.gov.tr/bseusbed



Aziza Syzdykova ORALBAYKIZI

Tablo 9. XUSIN Degiskenine Ait Varyans Ayristirma Sonuglari

D6nem S.E. OIL IP CPI REER IR BIST100 XUSIN
0.0847 2.7303 0.0299 0.0036 9.1888 1.1340 75.7582 11.1550

=N

2 0.0899 2.6098 1.1077 1.6026 8.7647 3.0548 72.2046 10.6555
3 0.0916 2.6644 1.2256 2.8559 8.6676 3.0088 71.0679 10.5094
4 0.0922 2.8240 1.2778 3.6191 8.7474 2.9873 70.1583 10.3857
5 0.0922 2.8171 1.3480 3.7093 8.7275 3.0267 69.9809 10.3902
6 0.0923 2.8114 1.3563 3.8825 8.7447 3.0189 69.8230 10.3629
7 0.0923 2.8110 1.4409 3.8788 8.7366 3.0161 69.7589 10.3573
8 0.0924 2.8090 1.4674 3.9019 8.7368 3.0140 69.7201 10.3505
9 0.0924 2.8087 1.4673 3.9122 8.7370 3.0145 69.7106 10.3494
10 0.0924 2.8086 1.4732 3.9120 8.7363 3.0155 69.7050 10.3492
1 0.0924 2.8085 1.4763 3.9132 8.7360 3.0154 69.7017 10.3486
12 0.0924 2.8084 1.4764 3.9142 8.7360 3.0155 69.7007 10.3485

Sonug¢

Tiirkiye petrol ihtiyacinin yaklagik %90’dan fazlasim dis iilkelerden ithal etmektedir.
Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki degisimin Tiirkiye ekonomisi igin etkilerinin arastirilmasi son derece
o6nemlidir. Petrol fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler ve borsa arasindaki iliskiyi Tirkiye igin
arastiran ¢ok sayida calisma mevcuttur. Petrol fiyatlari ile BIST ve BIST sektérel endeksleri
arasindaki iligkiyi arastiran c¢alismalarin ¢ogunda Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizi
kullanilmigtir. S6z konusu g¢aligmalar sonuglari bakimindan bir birinden farklilik gdstermekte olup,
bazi calismalarda petrol fiyatlar1 ve BIST endeks getirileri arasinda uzun ve kisa donem iliskisi tespit

edilirken, bazilarinda iliskinin olmadig1 savunulmaktadir.

Bu galismada petrol fiyatlarindaki degisimlerin BIST 100 ulusal endeksi ve petrol ile yakindan
iligkisi bulunan 3 adet sektorel endeks (XULAS, XKMY A ve XUSIN) getirileri arasindaki iliski VAR
yontemine dayali etki tepki fonksuyonlari ve varyans ayristirmasi kapsaminda analiz edilmistir.

Bulgulara gore petrol fiyat degisimlerinin etkisi sektorlere gore degismektedir.

Etki tepki fonksiyonlarina bakildiginda petrol fiyatlarinda meydana gelen soklara XKMYA ve
XUSIN endeks getirileri ilk bes ay boyunca pozitif tepki vermektedir. BIST 100 ve XULAS
degiskenlerinin verdikleri tepki ise benzemekte olup, ilk ayda pozitif sonra negatiften tekrar pozitife
dondiigli goriilmektedir. Bununla birlikte tiim endeks getirilerinin petrol fiyatlarinda meydana gelen

soklara verdigi tepki 5.aydan sonra ortadan kalkmaktadir.

Endeks getirilerindeki toplam degisimin ne kadarmin petrol fiyatlarindaki ve diger
makroekonomik degiskenlerdeki degisimler tarafindan agiklandigi 6ngorii hata varyans ayristirmasi ile
ortaya koyulmustur. Varyans ayristirma sonuglarina gére BIST100 ulusal endeks getirisi degiskenini
en ¢ok kendisi (%84) ve reel efektif doviz kuru degiskeni (%14) agiklamaktadir. Petrol fiyatlan
BIST100 degiskenini agiklamada ¢ok 6nemsiz bir paya sahiptir. Benzer sekilde sanayi iiretim endeksi

ve faiz oranlarinin da payi ¢ok diigiiktiir.
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XULAS, XKMYA ve XUSIN endeks getirilerindeki degisimleri en ¢ok agiklayan degiskenin
BIST 100 oldugu ve kendi degerleri oldugu goriilmiistir. Benzer sekilde makroekonomik
degiskenlerden reel efektif doviz kuru endeks getirileri diger degiskenlere goére daha fazla
aciklamaktadir. Petrol fiyatlarindaki degisimlerin s6z konusu endeks getirilerini agiklamakta ¢ok
onemsiz payr bulunmaktadir. Bu sonuclar BIST 100 ve sektdrel endeks getirilerinin déviz kurundan
cok etkilendigini gostermektedir. Dolayisiyla borsa yatirimeilar1 yatirnm kararlarinda en ¢ok doviz

kuruna dikkat etmeleri gerekmektedir.
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1.BIST 100 degiskeninin bagimsiz degiskenlerde

meydana gelen 1 standart sapmalik soklara tepkisi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of BIST100 to OP

Response of BIST100 to IP

2. XULAS degiskeninin bagimsiz degiskenlerde

meydana gelen 1 standart sapmalik soka tepkisi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of XULAS to OP

Response of XULAS to IP
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