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Öz 

Bu çalıĢmada yüksek getirili borsaların, para birimleri ve petrol fiyatları ile olan nedensellik iliĢkisi-

nin incelenmesi amaçlanmıĢtır. AraĢtırmada, Ocak 2015- Aralık 2018 dönemine ait günlük veriler 

kullanılarak VAR Granger nedensellik testi uygulanmıĢtır. ÇalıĢmanın analizine, 2015-2018 döne-

minde Amerika, Avrupa ve Asya-Pasifik piyasalarında getirisi en yüksek olan (Arjantin, Macaristan 

ve Hindistan) borsalar dahil edilmiĢtir. Bulgulara göre, Arjantin ve Hindistan borsaları ile dolar kuru 

arasında, %1 anlamlılık düzeyinde çift yönlü nedensellik iliĢkisinin olduğu görülmüĢtür. Ayrıca Ar-

jantin, Macaristan ve Hindistan borsaları ile petrol fiyatları arasında nedensellik iliĢkisi tespit edil-

memiĢtir. 

Anahtar Kelimeler: Borsa Getirisi, Dolar, Petrol, VAR Nedensellik Analizi 

JEL Sınıflaması: C13, E44, G15, F31  

CAUSALRELATIONSHIP BETWEEN HIGH-YIELD STOCK 

EXCHANGES, EXCHANGE RATE AND OIL PRICES 

Abstract 

In this study, the causality between high yield exchanges, national currencies and oil prices has been 

investigated. In this research, VAR Granger causality test was applied by using daily data of January 

2015- December 2018 period. In the analysis, stock exchanges with the highest returns in the US, 

Europe and Asia-Pacific markets in 2015-2018 were included (Argentina, Hungary and India). 

Looking at the findings, it was observed that there was a bi-directional causality relationship between 

Argentina and India stock exchanges and dollar rate at 1% significance level. In addition, there have 

not been a causal relationship between Argentina, Hungary and India‟s stock exchanges and oil 

prices. 
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1. GiriĢ 

KüreselleĢmenin yaygınlaĢmasıyla birlikte ülke ekonomileri dolar ve petrol fiyatlarında 

yaĢanan dalgalanmalardan etkilenmektedir. Finansal krizlere yol açan bu dalgalanmalar 

iĢletmeler, yatırımcılar ve politika yapıcıları arasında büyük endiĢelere yol açmaktadır. 

Çünkü, dolar ve petrol fiyatlarında meydana gelen değiĢimler iĢletmelerin maliyetlerine 

yansımakta ve karlılıklarına etki etmektedir. Bu etkinin yönü ve derecesine göre ülkelerin 

borsa performansları artmakta ya da azalmaktadır. Yine bu değiĢimler enflasyon, faiz 

oranları, yatırım, ekonomik büyüme , ticari anlaĢmalar, tüketici ve yatırımcı güveni gibi 

çok sayıda ekonomik değiĢkeni etkilemektedir. Dolayısıyla bu ekonomik değiĢkenler bor-

saların performansına yansımaktadır. 

Ülke ekonomileri üzerindeki bu gerçekler, birbirleri ile bağlantılı olan borsa, dolar ve 

petrol ile ilgili bazı temel sorulara yol açmaktadır: Dolar fiyatı ve yüksek getiri sağlayan 

borsalar arasında tek yönde veya çift yönde iliĢki var mıdır? Petrol fiyatı ve yüksek getiri 

sağlayan borsalar arasında tek yönde veya çift yönde iliĢki var mıdır?  

AraĢtırmada incelenen bu iliĢki, yatırımcıların hangi ülkelerin borsalarına yatırıp yapıp 

yapmayacağı açısından önemlidir. Çünkü yatırımcılar, ortaya konulan iliĢkiyi dikkate al-

maları durumunda yatırımlarından normalin üzerinde bir kazanç elde edebilirler.  Yapılan 

çalıĢmada bu sorulara cevap aramak için yüksek getiri sağlayan borsaların, para birimleri 

ve petrol fiyatları ile olan iliĢkisi VAR Granger nedensellik testiyle araĢtırılmaktadır. Ana-

lizde, Ocak 2015- Aralık 2018 dönemine ait günlük veriler ile Arjantin, Macaristan ve Hin-

distan piyasaları yer almaktadır. Arjantin, Macaristan ve Hindistan ülkelerinin belirtilen 

dönemlerde en fazla borsa getirisi elde etmesi bu ülkelerin ortak noktasıdır.  Bu sebeple 

Arjantin, Macaristan ve Hindistan ülkeleri analize dahil edilmiĢtir. 

ÇalıĢmada ilk olarak, konuyla ilgili literatür taramasına yer verilmekte; ikinci olarak, 

araĢtırmanın yöntemine değinilmekte; üçüncü olarak, çalıĢmanın analizi sunulmakta; son 

olarak sonuç ve değerlendirmelere yer verilmektedir. 
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2. Literatür Taraması 

Ülkelerin ekonomik olarak geliĢmesine önemli katkı sağlayan iĢletmeler, genel olarak bor-

salarda iĢlem görmektedir. Bu iĢletmelerin, döviz kuru ve petrol fiyatlarındaki değiĢimler-

den etkilenmesi sebebiyle doğal olarak bulundukları ülkelerin borsa getirisini de etkile-

mektedir. Bu bağlamda yapılan çalıĢmada borsaların, döviz kuru ve petrol fiyatları ile olan 

nedensellik iliĢkisinin araĢtırılması amaçlanmaktadır.  Literatürde borsa, döviz kuru ve pet-

rol fiyatları iliĢkisini araĢtıran çalıĢmalara aĢağıda yer verilmiĢtir. 

Basher ve Sadorsky (2006) geliĢmekte olan borsalar üzerinde petrol fiyatlarının etkili 

olup olmadığını incelemiĢlerdir. AraĢtırmalarında petrol fiyatlarının, Ģirketlerin  maliyetle-

rini değiĢtirdiği ve hisse senedi fiyatlarını etkilediğini vurgulamıĢlardır. 

Malik and Hammoudeh (2007) Arap ülkelerinde, petrol fiyatları ve borsalar arasındaki 

iliĢkiyi araĢtırmıĢlardır. Petrol fiyatlarındaki dalgalanmanın, Sudi Arabistan borsasını 

önemli ölçüde etkilendiği ayrıca Kuveyt ve Bahreyn Ģirketlerinin borsa performansı üze-

rinde etkili olduğunu ortaya koymuĢlardır. 

Driesprong vd. (2008) çalıĢmalarında petrol fiyatlarındaki değiĢimin hem geliĢmiĢ hem 

de geliĢmekte olan piyasaların borsa getirileri üzerinde önemli olduğunu vurgulamıĢlardır. 

Bunun aksine Apergis ve Miller (2009) sekiz geliĢmiĢ ekonominin durumunu incelemiĢler 

ve sonuç olarak  borsa getirilerinin petrol fiyatlarındaki değiĢimlere önemli bir tepki gös-

termediğini ifade etmiĢlerdir.  

Samanta ve Zadeh (2012) Ocak 1989- Eylül 2009 dönemini için altın fiyatı, hisse senedi 

fiyatı, reel kur ve ham petrol fiyatı arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Bulgulara göre değiĢ-

kenler arasında eĢ bütünleĢme iliĢkisinin olduğunu ortaya koymuĢlardır. 

Bhunia (2013) Hindistan'da petrol fiyatı, döviz kurları ve hisse senedi endeksleri arasın-

daki iliĢkiyi araĢtırmıĢtır. ÇalıĢmasında ham petrol fiyatlarının artması, nakit akıĢını etkile-

yecek, üretim maliyetlerini artıracak ve hisse senedi fiyatlarını düĢüreceğini ifade etmiĢtir. 

Yaptığı Granger nedensellik testi sonucunda, değiĢkenler arasında çift yönlü nedenselliğin 

olmadığını tespit etmiĢtir. 

Yıldırım vd. (2014) çalıĢmalarında doğalgaz ve ham petrol fiyatlarının BIST sınai en-

deksi ile olan iliĢkisini Granger nedensellik testleri ile incelemiĢlerdir. Test sonucuna göre 

petrol fiyatından BIST sınai endeksine doğru, tek yönde nedensellik iliĢkisinin olduğunu 

ortaya koymuĢlardır. 
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Özmerdivanlı (2014) çalıĢmasında 2003–2014 dönemine ait günlük verileri kullanarak 

BIST 100 endeks değeri ile petrol fiyatı arasındaki iliĢkiyi incelemiĢtir. Yaptığı Granger 

nedensellik testinin sonucunda BIST 100 endeksinden, petrol fiyatına doğru tek yönde ne-

densellik iliĢkisi bulmuĢtur. 

Kök ve Uygur (2014) çalıĢmalarında 2005–2012 periyodunda BIST 100, Altın, Ameri-

kan Doları ve Brent Petrol fiyatlarının nedensellik iliĢkisini araĢtırmıĢlardır. VAR Granger 

nedensellik sonuçları göre BIST 100‟den dolar kuru ve petrol fiyatına, dolar kuru ve petrol 

fiyatından da BIST 100 doğru bir nedensellik iliĢkisinin olmadığını tespit etmiĢlerdir. 

Fang ve You (2014) çalıĢmalarında petrol fiyat Ģoklarının Hindistan, Rusya ve Çin gibi 

geliĢmekte olan ekonomilerin hisse senedi fiyatları üzerindeki etkisini incelemiĢler-

dir. Petrol fiyatlarındaki Ģokun, geliĢmekte olan bu üç ekonominin  hisse senedi getirile-

rini etkilediğini tespit etmiĢlerdir. 

Sahu vd. (2015)  Hindistan'da 1993-2013 döneminde borsa, dolar ve petrol değiĢkenleri 

arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢtır. Yaptıkları analiz neticesinde, ham petrol fiyatları ile Hin-

distan borsası arasında uzun vadeli ve eĢ bütünleĢik bir iliĢki olduğunu bulmuĢlardır.  

Kang vd. (2016) araĢtırmalarında ABD borsaları ve petrol fiyatları arasındaki iliĢkiyi 

incelemiĢler ve bu değiĢkenler arasındaki güçlü bağlantıyı tespit etmek için VAR modelini 

kullanmıĢlardır. 

Gültekin ve Hayat (2016) döviz kuru, TÜFE, altın fiyatları, faiz oranı, BĠST 100, petrol 

fiyatı ve ons fiyatı arasındaki iliĢkiyi VAR Granger Nedensellik modeli ile incelemiĢlerdir. 

Yaptıkları analiz neticesinde BIST 100‟den dolar kuru ve petrol fiyatına, dolar kuru ve 

petrol fiyatından da BIST 100‟e doğru bir nedensellik iliĢkisinin olmadığını tespit etmiĢler-

dir. 

Coudert ve Mignon (2016) 1974-2015 döneminde petrol fiyatı ile ABD doları arasın-

daki ampirik iliĢkiyi değerlendirmeyi amaçlamıĢlardır. Sonuç olarak, petrol fiyatları ile do-

lar fiyatı arasında çift yönlü nedensellik iliĢkisini ortaya koymuĢlardır. Fakat Adıgüzel, vd. 

(2016) döviz kuru ile petrol fiyatı arasındaki iliĢkiyi araĢtırdığı nedensellik testi sonucunda 

petrol fiyatından, döviz kuruna tek yönde nedenselliğin olduğunu tespit etmiĢlerdir. 

Kaplan ve Yapraklı (2017) 2008-2015 dönemi için aylık verileri kullanarak altın/petrol 

paritesinin, döviz kuru ile olan iliĢkisini Toda ve Yamamoto ve Hatemi-J nedensellik test-
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leri ile incelemiĢlerdir. Sonuç olarak Çin, Meksika ve Rusya‟da petrol ve altın fiyatları ile 

döviz kuru iliĢkisini tespit etmiĢlerdir.  

Mollick ve Sakaki (2018) çalıĢmalarında petrol fiyatları, döviz kurları ve borsa puanları 

arasındaki iliĢkiyi araĢtırmıĢlardır. Analizde, 14 ülkenin Ocak 1999- Temmuz 2017 arasın-

daki haftalık verilerine VAR modelini uygulamıĢlardır. 

Delgado vd. (2018) Meksika ekonomisinde petrol fiyatı, döviz kuru ve borsa endeksi 

değiĢkenleri arasındaki iliĢkiyi analiz etmiĢlerdir. ÇalıĢmalarında Ocak 1992- Haziran 2017 

arasında aylık veriler ile VAR modeli kullanmıĢlardır. Bulgulara göre döviz kurunun, borsa 

endeksi üzerinde negatif yönde anlamlı bir iliĢkisini tespit etmiĢlerdir. Ayrıca, petrol 

fiyatlarının döviz kuru karĢısında istatistiksel olarak anlamlı olduğunu bulmuĢlardır.  

Bagirov ve Mateus (2019) çalıĢmalarında petrol fiyatlarının, borsaların ve firmaların 

performansları üzerindeki etkisini incelemiĢlerdir. Sonuç olarak, petrol fiyatları ile Avrupa 

borsaları arasındaki iliĢkiyi ortaya koymuĢlar ve hisse senedi getirilerinin, petrol fiyat hare-

ketlerine verdiği tepkinin sektörlere göre değiĢtiğini belirtmiĢlerdir. 

Her ülkenin güçlü yönlere, zayıf yönlere, fırsatlara ve üstünlüklere sahip olması kendi-

lerine özgü ekonomik özellikleri de beraberinde getirmektedir. Dolayısıyla, kimi ülkelerin 

piyasaları petrol ve dolar fiyatlarındaki dalgalanmalardan olumlu etkilenirken, kimileri de 

olumsuz etkilenmektedir. Yine, ülkelerin ekonomik özelliklerin zamanla değiĢmesi, petrol 

ve dolar fiyatlarındaki dalgalanmaların etkisini de zaman içerisinde değiĢtirmektedir. Lite-

ratürde sıklıkla petrol fiyatlarının ve dolar fiyatlarının, ülkelerin borsa performanslarını 

etkilemede önemli bir gösterge olabileceğini tartıĢılmıĢtır.   Literatür incelemesi değerlendi-

rildiğinde bazı çalıĢmalarda petrol ve dolar fiyatlarının borsa endeksleri ile iliĢkili olduğu, 

bazılarında ise petrol ve dolar değiĢkenlerinin borsa endeksleri ile iliĢkili olmadığı görül-

müĢtür. 

3. Yöntem  

Vektör Otoregresif Modelleri (VAR) 1980 yılında Chris A. Sims tarafından, değiĢkenler 

arasında çok yönlü iliĢkinin varlığının tespit edilmesi için kullanılmıĢtır (Sims, 1980: 41-

48). VAR modeli, analize koĢulan değiĢkenlerin tamamını bir bütün olarak dikkate alır. 

Diğer bir ifadeyle, bu model ile yapılan çalıĢmalarda, değiĢkenler eĢanlı incelenmektedir. 

VAR modeli, yapısal model üzerinde herhangi bir kısıtlama getirmeden dinamik iliĢkileri 
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verdiğinden dolayı zaman serileriyle birlikte çok sık kullanılmaktadır (ġentürk vd., 2013: 

146).  

Ekonometrik araĢtırmalarda kullanılmakta olan VAR modeli, içsel ve dıĢsal değiĢken 

ayrımına gitmediğinden dolayı eĢanlı denklem sistemlerinden ayrılmaktadır. VAR modeli-

nin kurulmasıyla elde edilen parametrelerin yorumlanmasından ise, tahmin sonuçlarının 

artıklarının analizi yapılarak, geleceğe yönelik çıkarımların yapılması tercih edilmektedir 

(Kaya vd., 2016: 497). 

Granger nedensellik testi için kullanılan denklemler, VAR modeli için kurulan denk-

lemlerin temelini oluĢturmaktadır. 

VAR modelindeki asıl amaç, hem değiĢkenler arasındaki tek yönlü iliĢkiyi ortaya çı-

karmak hem de değiĢkenler arasındaki ileri ve geri bağlantıları tespit etmektir. AĢağıda yer 

alan denklemler, x ve z gibi iki farklı değiĢkenden oluĢan basit bir VAR testi modelini 

göstermektedir (Akıncı vd., 2014: 8). 

x1=a10 + xt-i + zt-i  +1t             (1) 

z1=a20 + xt-i + zt-i  +2t         (2)  

Burada ai0, sabit terimi; aij,k i‟inci denklemdeki j‟inci değiĢkenin k gecikmesine ait para-

metre; it , rassal hata terimi ve p ise gecikme sayısını ifade etmektedir. Yukarıdaki (1) ve 

(2) numaralı olan denklem sadece iki değiĢkenin bulunduğu iki boyutlu bir VAR modelini 

belirtmektedir. 

Bununla birlikte VAR modeli, genel olarak k sayıdaki değiĢken için aĢağıdaki (3) nu-

maralı denklem ile ifade edilir:  

yt = c  + A1 y t-1 + A2y t-2   .......+ A p y t-p + t                       (3)         

Burada yt , k1 boyutunda değiĢken vektörü; c, k1 boyutunda sabit terimler vek-

törü; t , k1 boyutunda rassal hata terimleri vektörünü ve Ai ise kxk boyutunda para-

metre matrislerini belirtmektedir.   

VAR modeli oluĢturulurken temel Ģart, modelde kullanılacak olan değiĢkenlerin dura-

ğanlık testinin yapılmasıdır. Bilindiği gibi VAR testi ile yapılan analizlerin sağlıklı bir so-

nuç verebilmesi için kullanılan değiĢkenlerin, ilk olarak istikrar koĢulunu sağlamalıdır 

(MacKinnon, 1991: 275; Kök ve Uygur, 2014: 10). 
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Tablo1. AraĢtırmada Kullanılan DeğiĢkenler ve Açıklamaları 

DeğiĢkenler  Açıklama 

Arjantin Borsası Arjantin borsasının endeks puanı kullanılmıĢtır. (Buenos Aires SE) 

Macaristan Borsası Macaristan borsasının endeks puanı kullanılmıĢtır. (Budapest SE) 

Hindistan Borsası Hindistan borsasının endeks puanı kullanılmıĢtır. (BSE-500) 

Arjantin Pezosu Arjantin Pezosu‟nun dolar cinsinden değeri kullanılmıĢtır. (USD/ARS) 

Macar Forinti Macar Forinti‟nin dolar cinsinden değeri kullanılmıĢtır. (USD/HUF) 

Hindistan Rupisi Hindistan Rupisi‟nin dolar cinsinden değeri kullanılmıĢtır. (USD/INR) 

Brent Petrol  Brent petrol fiyatının dolar cinsinden değeri kullanılmıĢtır. 

AraĢtırmada kullanılan değiĢkenler ve açıklamaları Tablo 1‟de belirtilmiĢtir. Analizde 

kullanılan bu değiĢkenler Sermaye Piyasa Kurulu (SPK) ve finans sitelerinden elde edil-

miĢtir. 

4. Analiz 

AraĢtırmada Ocak 2015- Aralık 2018 dönemine ait günlük veriler kullanılarak yüksek getiri 

sağlayan borsaların, para birimleri (döviz kuru) ve petrol fiyatı ile olan nedensellik iliĢkisi 

incelenmektedir. Yapılan analizde, 2015-2018 döneminde 3 farklı piyasada (Amerika, Av-

rupa ve Asya-Pasifik) getirisi en yüksek olan Arjantin, Macaristan ve Hindistan borsaları 

için ayrı ayrı VAR Granger nedensellik testi uygulanmaktadır. 

ÇalıĢmada Amerika, Asya-Pasifik ve Avrupa olmak üzere 3 bölgede sınıflandırılan 

dünyanın önde gelen borsalarının 2015-2018 dönemine ait performansları hesaplanmıĢ ve 

her bölgeden getirisi en yüksek olan borsalar analize dahil edilmiĢtir. Burada her bölgenin 

en yüksek borsasının analize dahil edilmesindeki amaç farklı bölgelerde/piyasalarda 

bulunan borsalarının değeriyle, para birimleri ve petrol fiyatları arasında benzer nedensellik 

iliĢkisinin olup olmadığının tespit edilmesidir. Diğer bir ifadeyle farklı piyasalarda benzer 

sonuçlara ulaĢılmakta mı sorusuna cevap aranmaktadır. 

Analizde ilk olarak VAR modelinde kullanılacak olan değiĢkenlerin durağanlık testi ya-

pılmıĢ; ikinci olarak her ülke için ayrı ayrı uygun gecikme uzunlukları belirlenmiĢ; üçüncü 

olarak her ülke için VAR Granger nedensellik testi sonuçları elde edilmiĢtir. 
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Zaman serilerinin varyansı ve ortalaması zamanla değiĢmiyorsa, yine dönemler arasın-

daki ortak varyans, hesaplanan dönem yerine dönemler arasındaki uzaklığa bağlıysa, bu 

zaman serileri durağanlık içerir (Özmerdivanlı, 2014:6). Literatür incelendiğinde serilerin 

durağan olup olmadığının araĢtırılmasında Phillips-Perron (PP) ve Augmented Dickey-

Fuller (ADF) testlerinin yaygın olarak kullanılmakta olduğu görülmektedir. Bu sebeple 

çalıĢmada serilerin birim kök içerip içermediği bu testler aracılığı ile belirlenmiĢtir. 

Tablo 2‟de analizde kullanılan ülkelerin borsa puanı, para birimi ve petrol fiyatı değiĢ-

kenlerine ait durağanlık / birim kök sonuçları bulunmaktadır. Analizde, Augmented 

Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleriyle değiĢkenlerin durağanlığı / birim 

kökleri incelenmiĢtir. 

Tablo 2. ADF ve PP Durağanlık Testi Sonuçları 

 

ADF Testi PP Testi 

Sabitli model 

t-Statistic 

Sabitli ve trendli 

model 

t-Statistic 

Sabitli model 

t-Statistic 

Sabitli ve trendli 

model 

t-Statistic 

Arjantin Borsası -22.66314*  -22.65178* -27.28298* -27.26838* 

Macaristan 

Borsası 
-31.33375* -31.32067* -31.33760* -31.32461* 

Hindistan Borsası -28.39524* -28.38290* -28.31891* -28.30554* 

Arjantin Pezosu -15.26637* -15.47088* -28.19985* -28.14288* 

Macar Forinti -33.16220* -33.14635* -33.21165* -33.19538* 

Hindistan Rupisi -30.98404* -30.96933* -31.00279* -30.98751* 

Brent Petrol  -33.43919* -33.42304* -33.37409* -33.38947* 

* %1 önem düzeyinde anlamlı olduğunu göstermektedir. 

Tablo 2‟deki ADF ve PP durağanlık test sonuçlarına bakıldığında her iki modelde de 

değiĢkenlerin tamamının %1 önem seviyesinde anlamlı olduğu tespit edilmektedir. Diğer 

bir ifadeyle bütün değiĢkenlerin olasılıklarının 0 ile %1 arasında yer aldığı, dolayısıyla her 

iki test sonucuna göre değiĢkenlerin durağan olduğu görülmektedir. 

DeğiĢkenlerin durağanlık/birim kök testinden sonra, en uygun gecikme uzunluğunun 

tespit edilmesi aĢamasına geçilmiĢtir. Çünkü en uygun gecikmenin bulunması VAR mo-

delleri için önemlidir. 
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Uygun gecikme uzunluğu, olması gerektiğinden büyük olduğu zaman tahminlerin 

ortalama hata kareleri yükselebilir. Aynı zamanda, parametre tahminleri varyansı da yüksek 

çıkabilir. Uygun gecikme uzunluğu, olması gerektiğinden küçük hesaplandığı zamanda ise 

otokorelasyonlu hata terimleri görülmektedir (Özçiçek ve McMillin,1999: 517).  

Analizde kullanılan tüm ülkelerin uygun gecikme uzunlukları analiz sürecinde tek tek 

belirlenmiĢtir. ÇalıĢmada, uygun gecikme uzunluğunun tespit edilmesinde kullanılan bilgi 

kriterlerine ait detaylı sonuçlar sadece en yüksek getiri sağlayan Arjantin için sunulmuĢtur. 

Tablo 3‟te, VAR modeli için en uygun gecikmenin seçiminde dikkate alınacak bilgi 

kriterlerine yer verilmiĢtir.  Yapılan çalıĢmada aĢağıda görüldüğü gibi sadece Arjantin ör-

neği sunulmaktadır. 

Tablo 3. VAR Modeli Ġçin En Uygun Gecikme Uzunluğunun Belirlenmesi (Arjantin) 

       
       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       

0 -12590.78 NA   39025287  25.99335   26.00845*  25.99910 

1 -12567.38  46.59732  37882848  25.96364  26.02403   25.98663* 

2 -12555.40  23.79458  37650281  25.95748  26.06316  25.99771 

3 -12549.49  11.68965  37891556  25.96387  26.11484  26.02133 

4 -12531.88  34.75827  37223816  25.94609  26.14234  26.02079 

5 -12517.12  29.03691  36783885  25.93419  26.17574  26.02614 

6 -12505.03  23.70020  36550475  25.92782  26.21466  26.03701 

7 -12497.18  15.34228  36637688  25.93020  26.26233  26.05662 

8 -12486.05   21.68062*   36477567*   25.92580*  26.30322  26.06947 

       
  LR: sequintial modified LR test istatistiği        FPE: final prediction error                

 AlC: Akaike bilgi kriteri                                    SCL: schwarz bilgi kriteri                                  

 HQ: Hannan-Quin bilgi kriteri  

 

Tablo 3‟te görüldüğü gibi en uygun gecikme uzunluğunun seçilmesi için, LR, FPE, 

AlC, SCL ve HQ istatistiklerinin değerlerine bakılmıĢtır.  

Gecikme uzunluklarından hangisi istatistiklerin en küçük kritik değerini sağlıyorsa, mo-

delin en uygun gecikme uzunluğu olarak o seçilir (Taban ve ġengür, 2016: 55). Tablo 3‟te 

LR, FPE ve AIC istatistikleri en uygun gecikme uzunluğunu 8 olarak belirlemesi sebebiyle 

Arjantin için kullanılacak VAR modelinde, uygun gecikme uzunluğu 8 gecikme olarak 

alınmıĢtır. 
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Analizde kullanılan diğer ülkelerin gecikme uzunlukları Tablo 3‟teki istatistikler ile be-

lirlenmiĢ olup aĢağıdaki tabloda sadece uygun gecikme uzunlukları sunulmuĢtur.  

Tablo 4. VAR Analizi Ġçin Uygun Gecikme Uzunlukları 

Ülkeler Arjantin Macaristan Hindistan 

Ġstatistikler  LR- FPE- AlC AIC-SC-HQ LR-FPE-AIC 

Gecikme Uzunluğu 8 1 5 

Amerika, Avrupa ve Asya-Pasifik piyasalarında en yüksek borsa getirisine sahip olan 

Arjantin, Macaristan ve Hindistan ülkeleri analizde kullanılmaktadır. Bu ülkelerin borsa 

puanı, para birimi ve petrol fiyatları arasındaki iliĢkinin belirlenmesi için yapılan VAR 

Granger Nedensellik Test sonuçlarına Tablo 5‟te yer verilmektedir. 

Tablo 5. Yüksek Getirili Borsaların VAR Granger Nedensellik Testi Sonuçları 

 ARJANTĠN  MACARĠSTAN  HĠNDĠSTAN  

 

K
i-

K
a

re
 

O
la

sı
lı

k
 

K
i-

K
a

re
 

O
la

sı
lı

k
 

K
i-

K
a

re
 

O
la

sı
lı

k
 

Bağımlı DeğiĢken:  

Borsa Puanı 

Dolar Kuru  48.1694  0.0000 1.061.549  0.3029 1.961.910  0.0015 

Petrol  7.82358  0.4509  0.321547  0.5707 3.446.370  0.6315 

Genel  55.7804  0.0000 1.267.854  0.5305 2.220.692  0.0141 

Bağımlı DeğiĢken:  

Dolar Kuru 

Borsa Puanı  34.5529  0.0000  0.165183  0.6844 3.208.917  0.0000 

Petrol  2.58926  0.9574 1.174.850  0.2784 5.215.269  0.3902 

Genel  37.6460  0.0017 1.316.182  0.5178 3.743.598  0.0000 

Bağımlı DeğiĢken:  

Petrol 

Borsa Puanı  6.14112  0.6314  0.264946  0.6067 8.508.876  0.1303 

Dolar Kuru  4.37213  0.8221  0.099910  0.7519 3.823.031  0.0000 

Genel  10.3390  0.8483  0.358592  0.8359 4.184.572  0.0000 

Not: Dolar Kuru her ülkenin kendi para birimi cinsinden dikkate alınmıĢtır. 
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Uygulama sonuçlarına göre ilk olarak Arjantin incelendiğinde, dolar kurundan bağımlı 

değiĢken olan Arjantin borsasına doğru bir nedensellik iliĢkisinin olduğu, aynı zamanda 

Arjantin borsasından da bağımlı değiĢken olan dolar kuruna doğru nedenselliğin olduğu 

tespit edilmektedir. Diğer bir ifade ile Arjantin borsası ile dolar kuru arasında, %1 anlamlı-

lık düzeyinde çift yönlü nedensellik iliĢkisinin olduğu söylenebilir. Ayrıca elde edilen bul-

gularda Arjantin borsasından petrol fiyatlarına, petrol fiyatlarından da Arjantin borsasına 

doğru bir nedensellik iliĢkisi bulunmamaktadır. 

Ġkinci olarak Macaristan‟a ait VAR Granger nedensellik testi sonuçları incelendiğinde, 

Macaristan borsasından dolar kuru ve petrol fiyatına, dolar kuru ve petrol fiyatından da 

Macaristan borsasına doğru bir nedensellik iliĢkisi görülmemektedir. 

Son olarak Hindistan‟a ait bulgular incelendiğinde, dolar kurundan bağımlı değiĢken 

olan Hindistan borsasına doğru bir nedensellik iliĢkisinin olduğu, aynı zamanda Hindistan 

borsasından bağımlı değiĢken olan dolar kuruna doğru nedensellik iliĢkisinin olduğu gö-

rülmektedir. Dolayısıyla Hindistan borsası ile dolar kuru arasında, çift yönlü nedensellik 

iliĢkisinin olduğu söylenebilir. Ayrıca Hindistan borsasından petrol fiyatlarına, petrol fi-

yatlarından da Hindistan‟a borsasına doğru bir nedensellik iliĢkisi bulunmamaktadır. 

Genel olarak sonuçlar değerlendirildiğinde farklı bölgelerde yer alan yüksek getiriye 

sahip Arjantin ve Hindistan borsalarının getirileri ile döviz kurları arasında %1 anlamlılık 

düzeyinde çift yönlü nedensellik iliĢkisinin olduğu tespit edilmiĢtir. Dolayısıyla hem Ar-

jantin ve Hindistan borsası, döviz kurunun nedeni hem de döviz kurunun, Arjantin ve Hin-

distan borsasının nedeni olduğu söylenebilir. Yine bu borsaların yüksek getirili olmasında 

döviz kurlarının etkili olduğu söylenebilir. Yüksek getiriye sahip Macaristan borsasının, 

petrol ve döviz kurunun nedeni olmadığı aynı zamanda petrol ve döviz kurunun da, Maca-

ristan borsasının nedeni olmadığı tespit edilmiĢtir. Bu bağlamda Macaristan borsanın yük-

sek getirili olmasında döviz kuru ve petrol fiyatının etkili olmadığı söylenebilir. 
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ġekil 1. Granger Nedensellik Borsalar ve Dolar Kuru ĠliĢkisi 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Not: Oklar değiĢkenler arasındaki iliĢkinin yönünü göstermektedir. 

 

Tablo 6. Ülkeler Bazında Kullanılan DeğiĢkenlerin Ġlk ve Son Değerleri ile ArtıĢ Yüzdeleri 

 Ocak 2015 Değerleri Aralık 2018 Değerleri ArtıĢ Yüzdeleri 

Piyasalar / 

Ülkeler 

E
n

d
e
k

s 

D
o

la
r*
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e
tr

o
l 

E
n

d
e
k

s 

D
o
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r*

 

P
e
tr

o
l 

E
n

d
e
k

s 

D
o
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r 

P
e
tr

o
l 

Arjantin 418586 8,5555 56,42 1307828 37,685 53,8 212% 340% -5% 

Macaristan 1414,27 266,01 56,42 3772,99 280,93 53,8 167% 6% -5% 

Hindistan 10866,41 63,285 56,42 14540,39 69,57 53,8 34% 10% -5% 

*Ülke para birimlerinin değerini göstermektedir. 
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Tablo 6‟da Arjantin piyasasında, doların aĢırı yükseldiği diğer bir ifade pezonun aĢırı 

Ģekilde değer kaybettiği görülmektedir. Bu olumsuzluğun, Arjantin borsasını dolar bazında 

ucuz hale getirdiği ve Arjantin borsasına olan talebi arttırdığı söylenebilir. Dolayısıyla, Ar-

jantin borsasının yüksek getiri sağladığı, aynı zamanda borsa endeksi ile dolar kuru arasın-

daki çift yönlü nedensellik iliĢkisinin nedeni olduğu düĢünülebilir. Ayrıca, endeksin dolar 

cinsinden hesaplaması yapılırsa, Arjantin borsası yüksek getirili borsalar sınıfından düĢük 

getirili borsalar sınıfına geçebilir. 

Macaristan borsasının 4 yılda %167 artarak yüksek getiri sağladığı fakat para biriminin 

%6 gibi küçük bir oranda değer kaybettiği görülmektedir.  Bu sebeple, borsa endeksi ile 

dolar kuru arasında nedensellik iliĢkisinin olmadığını düĢünülmektedir. 

5. Sonuç ve Değerlendirme 

Bu çalıĢmada yüksek getiri sağlayan borsaların, para birimleri ve petrol fiyatı ile olan 

nedensellik iliĢkisi incelenmiĢtir. AraĢtırmada, Ocak 2015- Aralık 2018 dönemine ait gün-

lük veriler kullanılarak VAR Granger nedensellik testi uygulanmıĢtır. Analize 2015-2018 

döneminde 3 farklı piyasada, getirisi en yüksek olan Arjantin-Macaristan-Hindistan borsa-

ları dahil edilmiĢtir.  

Analizde kullanılacak VAR modelinde, uygun gecikme uzunlukları belirlenmiĢtir.  Ge-

cikme uzunlukları Arjantin için 8, Macaristan için 1 ve Hindistan için 5 olarak belirlenmiĢ-

tir. 

Yapılan analiz sonuçlarına bakıldığında, Amerika piyasasında bulunan Arjantin borsası 

ve Asya-Pasifik piyasasında bulunan Hindistan borsasının dolar kuru üzerinde etkili ol-

duğu, dolar kurunun da Arjantin ve Hindistan borsaları üzerinde etkili olduğu belirlenmiĢ-

tir. Diğer bir ifade ile bu iki borsa ile dolar kuru arasında çift yönlü nedensellik iliĢkisinin 

olduğu söylenebilir. 

Bulgulara göre Arjantin, Macaristan ve Hindistan borsaları üzerinde petrol fiyatlarının 

nedensellik iliĢkisinin olmadığı, aynı Ģekilde petrol fiyatları üzerinde de bu borsaların ne-

densellik iliĢkisinin olmadığı tespit edilmiĢtir.  

Analizde incelenen bu üç ülke, kendi piyasalarında son 4 yıl içerisinde en fazla borsa 

getirisi sağlamıĢtır. Amerika piyasasında yer alan Arjantin borsasının, aynı zamanda dünya 

piyasasında en fazla getiren sağlayan borsa olduğu görülmüĢtür. Avrupa piyasasında Maca-

ristan borsası Asya-Pasifik piyasasında ise Hindistan borsasının en fazla getiri sağlayan 

borsalar olduğu belirlenmiĢtir.  
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 Özellikle Arjantin para biriminin (Arjantin Pezosu) yaklaĢık 3 kat (%340) değer kay-

betmesi Arjantin borsasını dünyanın en ucuz borsası haline getirmiĢtir.  Ucuz olan Arjantin 

borsasına yapılan talep, bu borsayı en fazla artıĢ sağlanan (%212) borsa konumu getirmiĢtir. 

Fakat Arjantin borsasının, dolar bazında hale 4 yıl önceki seviye gelemediği görülmüĢtür. 

Yine de bu ülkenin borsası ile dolar kuru arasında, nedensellik iliĢkisi yapılan analiz ile 

tespit edilmiĢtir.  Diğer ülke Macaristan‟ın para birimi %6 değer kaybederken borsa değeri 

%167 değer kazanmıĢtır. Macaristan para biriminin neredeyse hiç değer kaybetmediği bu 4 

yıllık süreçte borsasının ciddi derece arttığı görülmüĢ dolayısıyla bu artıĢ üzerinde değiĢ-

kenlerin nedensellik iliĢkisi belirlenememiĢtir. Hindistan para biriminin %10 değer kaybet-

tiği 4 yıllık süreçte Hindistan borsasının %34 değer kazandığı görülmüĢtür. Elde edilen 

bulgulara göre Hindistan Rupi‟si (dolar kuru) ile Hindistan borsası arasında nedensellik 

iliĢkisi tespit edilmiĢtir. 

Literatürde, petrol fiyatları ile borsa getirisi arasında Driesprong vd. (2008), Yıldırım 

vd. (2014), Özmerdivanlı (2014), Fang ve You (2014), Sahu vd. (2015),  Bagirov ve 

Mateus (2019)  bir iliĢkinin olduğunu ortaya koyarlarken Apergis ve Miller (2009),  Kök ve 

Uygur (2014) ise bir iliĢkinin olmadığını belirtmiĢlerdir. Ġncelenen diğer bir iliĢki dolar 

fiyatı ve borsa getirisi arasında Delgado vd. (2018) bir iliĢkiden bahsederken Kök ve Uygur 

(2014), Gültekin ve Hayat (2016) bir iliĢkinin olmadığını öne sürmüĢlerdir. 

Son olarak konuyla ilgi çalıĢma yapacak olan araĢtırmacılar farklı ülkeleri ve değiĢken-

leri kullanabilirler, yine çalıĢmalarında varyans ayrıĢtırma ve etki-tepki analizlerine yer 

verebilirler. 
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