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OZET

Petrol fiyat soklarinmin borsa performanslart iizerindeki etkisi, literatiirde
tartistimaya devam etmektedir. Literatiirdeki diger ¢alismalardan farkli olarak, bu
c¢alismada, Granger ve Yoon (2002) tarafindan onerilen asimetrik modelleme teknigi
takip edilmigtir. 2003:1-2016:1 zaman dilimli petrol fiyat endeksi negatif ve pozitif
bileneler olarak ikiye ayrilmigtir. Sonra, petrol fiyatinin negatif ve pozitif bilegenleri ile
Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksi arasindaki iliskiler koentegrasyon, vektor hata
diizeltme, Granger nedenselligi ve etki-tepki fonksiyonlaryla ¢alisilmistir. Ulagilan
bulgular, petrol fiyatindaki artisin BIST-100 endeksi iizerinde etkisi olmadigim
gostermesine ragmen, hem kisa hem de uzun donemde, petrol fiyatindaki diigiisiin BIST-
100 endeksini artirdigini géstermektedir. Sonug olarak, bu ¢alismadaki bulgular, petrol
fivati soklarinin BIST-100 endeksi iizerindeki asimetrik etkisine destek sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Petrol fiyan, BIST, Asimetrik Nedensellik, Etki-tepki
fonksiyonu

THE EFFECT OF ENERGY PRICE SHOCKS TO STOCK
MARKET: EVIDENCE FROM ASYMMETRIC CAUSALITY
AND IMPULSE-RESPONSE FUNCTION ANALYSIS IN THE

CASE OF BIST

ABSTRACT

In the literature, the discussion about effect of oil price shocks on stock market
performance has been last. In this study, unlike from previous studies in the literature,
asymmetric modelling technique suggested by Granger and Yoon (2002) was followed.
Oil price index which has 2003:1-2016:1 time dimension was distinguished as negative
and positive components. Later, the relationship between negative and positive
components of oil price and Borsa Istanbul (BIST) 100 index was employed via co-
integration, vector error correction, Granger causality and impulse-response function.
Achieved findings indicate that although increase in oil price have no effect on the BIST-
100 index, decrease in oil price affects positively the BIST-100 index both long and short
run. As a result, the findings in this study gives support the asymmetric effect of oil price
shocks on the BIST-100 index.
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1. Giris

Petroliin ekonomik konjonktiiriin degisimi lizerinde etkisi olabilecegini iddia eden
Hamilton (1983)’den buyana, petrol ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiler
siklikla aragtirma konusu edilmektedir. Piyasa ekonomisinde soklarin aktarim
mekanizmasi fiyat degisimleri aracilifiyla ortaya ¢iktigindan, petrol fiyatindaki ¢arpici
artig ve diislisler konuya olan ilgiyi daha fazla artirmistir. Petrol fiyat soklarmin reel
ekonomiyi etkileyebilme potansiyeli, etkinin finansal piyasalara da yansiyabilme
olasiligim1 ortaya g¢ikarmaktadir. Bu nedenle petrol fiyatlar1 ile borsa performansi
arasindaki iliskilere odaklanan bir literatiir de olugmustur.

Literatiirdeki ¢aligmalarin bazilar1 petrol fiyatlarimi kullanarak hisse senedi ve
borsa endeksinin gelecekte alacagi degerlerin 6ngériisii tizerine odaklanmaktadir. Bu
yaklagima gore eger petrol gelecek piyasasinda olusan petrol fiyati ile spot petrol fiyati
uyumlu olursa ve petrol fiyatlarindaki degisim borsa performansini belirliyorsa, petrol
gelecek piyasasinda olusan petrol fiyatlart izlenerek borsa endeksinin alacagi degerler
ongoriilebilir. Petrol fiyati ve borsa performansinin dogru ongoriilmesi durumunda,
iktisadi birimler tam bilgiye sahip olacagindan ekonomik kararlarin1 daha isabetli bicimde
verebilirler.

Bu 6ngorii siirecinin kritik adimlarindan biri petrol fiyatlari ile borsa performansi
iligkisinin tanimlanmasidir. Literatiirde ¢esitli ampirik modeller kullanilarak petrol fiyati
ile borsa gostergeleri arasindaki iligkinin varligi ve iliskinin bicimi tartisilmaktadir.
Arastirmacilar temelde petrol fiyatlar1 ile borsa endeksleri arasinda simetrik veya
asimetrik 1iliskiler olabilecegini One siirmektedir. Simetrik iliski varsayimi petrol
fiyatlarindaki diisiis ve artiglarin borsa performansini dogrusal olarak etkiledigini,
asimetrik iligki varsayimi ise etkinin dogrusal olmadigini iddia etmektedir. Etkinin
dogrusal olmamas: durumunda, simetrik iligki varsayimina dayanan model tahminleri
yaniltict olabilecektir.

Bu ¢alismada, Tirkiye Orneginde ampirik modelleme tartigmasina katkida
bulunulmas: amaglanmaktadir. Ampirik literatiirdeki diger calismalardan ayrigarak,
petrol fiyatlarmin asimetrik olarak borsa performansimni etkiledigi varsayimi altinda,
koentegrasyon, vektor hata diizeltme modeli, Granger nedensellik analizi ve etki-tepki
fonksiyonu tizerinde ¢alisilmaktadir. Petrol fiyatinin asimetrik etkilerini analiz edebilmek
icin Granger ve Yoon (2002) tarafindan 6nerilen, serinin pozitif ve negatif bilesenlerini
kiimiilatif toplama teknigiyle elde eden siire¢ takip edilmektedir.

Caligmanin takip eden boliimiinde petrol fiyat: ile borsa performansi arasindaki
potansiyel iligkilerin teorik tartigmasi ele alinmaktadir. Tiirkiye 6rneginde ekonometrik
model tahmini yapan calismalardan olusan literatiir bir sonraki boliimde sunulmustur.
Ekonometrik analiz ve sonuc¢larinin tanitildigi basliktan sonra sonug kismiyla ¢aligma
sonlandirilmistir.

2. Teori

Gelecekte ortaya ¢ikacak nakit akimlart beklentisinin varlik fiyatlarmin
belirlenmesinde basat bir rolii vardir. Bu nedenle varlik fiyatt asagidaki gibi
matematiksel olarak formiile edilebilir.
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Bu esitlikte p hisse senedi fiyatlarini, ¢ nakit akimini, r 1skonto oranim ve E(-)
beklenti islemcisini temsil etmektedir. Hisse senetlerinin beklenen getirisi de asagidaki
gibi gosterilebilir.

. d(E@) d(EM)
G E(r)

Esitlikte d(-) fark islemcisini gosterdiginden, hisse senedi getirilerinin beklenen
nakit akimi ve iskonto oranindaki degisime bagli hale gelmektedir. Literatiirde, petrol
fiyatlarindaki degisimin, finansal varliklardan beklenen nakit akimini ve formiildeki
1skonto oranini nasil etkileyebilecegi tartisiimaktadir(Huang vd. 1996). 1k olarak petrol,
isgiicli ve sermaye gibi iiretim siirecine dahil olan bir girdidir ve petrol fiyatindaki artig
beklenen girdi maliyetlerinde artis anlamina gelmektedir. Girdi maliyetleri artarken
firmalarm  karlilign  azalacagindan dolayi, hisse senedi fiyatlarinda diisiis
beklenebilmektedir.

(2)

Ikinci olarak, hisse senedi getirileri 1skonto oranindaki degisimden de
etkilenebilir. Beklenen iskonto orani, beklenen enflasyon orani ve beklenen reel faiz
oranindan olugur. Petrol ithal eden bir {ilkede, petrol fiyatindaki artis 6demeler bilangosu
acigin artirarak, doviz kurunun yiikselmesine ve beklenen yurti¢i enflasyon oraninin
artmasina neden olabilir. Beklenen yurti¢i enflasyon oranindaki artis da iskonto oranini
artirarak, hisse senedi getirilerinin diigmesine neden olabilir. Diger taraftan enflasyon
oranindaki artig da tekrar petrol fiyatini artirabilir. Petrol fiyati ile enflasyon arasindaki
sistematik iligki, petrol fiyati ile hisse senedi getirisi arasinda uzun dénemli bir iliskiye
neden olabilir. Petrol ihra¢ eden iilkelerde ise petrol fiyatindaki artig, firma gelirini,
yatirrmint ve istihdamini artirarak, hisse senetlerinin beklenen getirisini artirabilir.

Ucgiincii olarak petrol fiyatlarindaki artisin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi,
fiyat artisinin kaynagina gore farklilasabilir (Filis vd. 2011). Eger talep kaynakli petrol
fiyati artis1 s6z konusuysa, ekonominin canlanma evresinde oldugu, yatirimlarin, {iretimin
ve borsaya olan talebin artacagi beklentisi hakim olabilmektedir. Bu durumda petrol
fiyatindaki artig hisse senedi getirilerini de artirabilmektedir. Ancak petrol fiyatindaki
artis arz kaynakli ise beklenen nakit akimi azalacagindan, hisse senedi fiyatlari
diisecektir. Ancak Hamilton (2009) Cin gibi biiyiik gelismekte olan tilkelerin biiyiime ve
ona bagli olarak artan enerji talebi nedeniyle ortaya ¢ikan petrol fiyat1 artisinin etkisinin
daha 6nemli oldugunu savunmaktadir. Benzer sonuca ulasan Kilian ve Park (2009) da
kiiresel boyuta ulasabilen ekonomik gelismeden kaynaklanan petrol fiyatindaki artisin
hisse senedi getirilerini de artirabilecegini iddia etmektedir. Bu siirecte petrol iireten
iilkelerin petrol fiyati artisina bagl olarak artan hasilatin bir kismini gelecek petrol
piyasalarinda ve diger iilkelerin hisse senedi piyasalarinda degerlendirmeleri de kritik rol
oynayabilir. Boylece, petrol geliri artan iilkeler elde ettikleri geliri gelecek petrol
piyasalarina yatirarak, petrol fiyatlar: artigini siirekli hale getirebilir.
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Bazi arastirmacilar ise petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasinda bir iliski
olmadigim iddia etmektedir. Ornegin Bernanke vd. (1997) ile Blanchard ve Gali (2007)
petrol fiyatlarindaki artisin ekonomiyi etkileme kanalinin enflasyon artis1 oldugunu
ortaya koymaktadir. Enflasyon oranindaki artis ise petrol fiyatindaki artistan ziyade
merkez bankalarinin hatali politikalarinin sonucudur. 1980°li yillardan itibaren merkez
bankalar1 enflasyonu indirmeyi en 6nemli hedef olarak benimsemeye baglamis ve petrol
fiyatlar1 ile ekonomi arasindaki iligki de ortadan kaybolmustur. Bu nedenle borsa
performansi ile petrol fiyatlari arasindaki iliski uzun dénemli olamamaktadir.

Borsa performansi ile petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi zayiflatan bir diger unsur
da firmalarin iiretim maliyetlerini diigiirmeyi saglayan teknolojik inovasyonlardir.
Firmalar bu sayede verimliliklerini artirarak karliliklarini koruyabilmektedir. Bir taraftan
karliliklart artan firmalar yatirimlarii ve istihdamlarmi artirmakta diger taraftan
firmalarin hisse senetlerine talep artabilmektedir. Inovasyon ekonomik biiyiimenin
o6nemli bir kaynagi oldugundan, girdi maliyetlerini artiran petrol fiyatr artiginin etkisini
ortadan kaldirabilme kapasitesine sahiptir.

Literatiirde tartisilan bir diger konu petrol fiyatlarindaki degisimin borsa
performansina etkisinin simetrik ya da asimetrik olma durumudur (Huang vd. 2016). Bu
tartiygma Hamilton (1983)’¢ dayanmaktadir. Yazara gore petrol fiyatindaki artiglar
ekonominin resesyona girmesini kolaylastirmaktadir. Ancak enerji fiyatlariin
diismesinin ekonomik canlanma iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Bu nedenle petrol
fiyatlarindaki artisin, ekonomik resesyona yola agarak, borsa endeksinin diismesine
neden olup olmayacagi arastirilmaktadir. Bir diger ifadeyle, asimetrik etki, petrol
fiyatlarindaki diisiis ve artisin finans piyasast iizerindeki etkisinin ayrigacagini
icermektedir. Sadorsky (1999), Basher ve Sadorsky (2006) ve Salisu ve Oloko (2015)
asimetrik etkinin varligina dair kanit sunmaktadir.

3. Ampirik Literatiir

BIST 6rneginde, petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyat endeksleri arasindaki
iligkileri arastiran galigmalar ulastiklar1 sonug itibariyle iki ayri kategoriye ayrilabilir.
Birinci kategoride petrol fiyatinin borsa fiyat endeksini etkiledigine dair kanit sunan
caligmalar yer almaktadir. Giiler vd. (2010), Kapusuzoglu (2011), Toroman vd. (2011),
Ozcan (2012), Giiler ve Nalm (2013), Acaravei ve Reyhanoglu (2013), Kili¢ vd. (2014)
ve Avcl (2015) birinci kategoride yer alan ¢alismalar arasindadir.

Giiler vd. (2010) BiST’e kote edilmis enerji firmalarmin hisse senedi fiyatlari
endeksi ile Brent petrol fiyati arasindaki iliskiyi ekonometrik tekniklerle analiz
etmektedir. 10/07/2000 ile 10/10/2009 donemini kapsayan giinliik verilerin kullanildigi
calismada, koentegrasyon ve Granger nedensellik testi kullanilmaktadir. Analiz
sonuglari, petrol fiyatindaki degisimlerin enerji sektorii fiyat endeksinin nedeni oldugunu
ortaya koymaktadir.

Kapusuzoglu (2011) BIST-100, BIST-50 ve BIST-30 endeksleri ile Brent petrol
fiyat1 arasindaki iligkileri arastirmaktadir. 04/01/2000 ile 04/01/2010 arasindaki donemi
kapsayan veri setiyle, uzun ve kisa donemli iliskiler test edilmektedir. Ko-entegrasyon
analizi her bir hisse senedi endeksi ile petrol fiyati arasinda uzun dénemli iliski oldugunu
desteklemektedir. Ancak Granger nedensellik analizi, petrol fiyatimin ilgili endekslerin
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nedeni olmadigimi ortaya koymaktadir. Tersine hisse senedi endekslerinden petrol
fiyatina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmektedir.

Toroman vd. (2011) BIST-100 endeksi, hizmetler endeksi, sanayi endeksi ve
teknoloji endeksi ile Brent petrol fiyat1 arasindaki iliskileri ko-entegrasyon ve vektor hata
diizeltme tekniklerini kullanarak aragtirmaktadir. 02/01/2009-15/02/2011 dénemini
kapsayan analiz sonuglarina gére, BIST endeksleri ile petrol fiyat: arasinda uzun dénemli
iliski mevcuttur. Granger nedensellik analizi ise sanayi endeksi ile petrol fiyati arasinda
iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunu desteklemistir. Diger degiskenler arasinda ise %5
istatistiksel onem diizeyinde herhangi bir nedensellik iliskisine dair kanit sunulamamustir.
Ayrica varyans ayrigtirmasi, sanayi endeksindeki 12 aylik degisimlerin %32.71°lik
kisminin petrol fiyatindaki degisim tarafindan agiklanabildigi tespit edilmistir.

Ozcan (2012) BIST sanayi endeksi ile secilen baz1 makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskileri koentegrasyon testini kullanarak analiz etmektedir. 2003 ile 2010
arasindaki donemi kapsayan aylik veri seti igerisinde faiz orani, tiiketici fiyat endeksi,
para arzi, déviz kuru, altin fiyati, petrol fiyati, cari agik ve ihracat yer almaktadir. Yazar
Johansen koentegrasyon analizi sonucunda, modelde yer alan makroekonomik
degiskenler ile BIST endeksi arasinda uzun dénemli iliskinin bulundugu sonucuna
ulagsmaktadir.

Giiler ve Nalin (2013) petrol fiyatindaki degisimin BIST-100, BIST Sinai ve BIST
Kimya, Petrol, Plastik endeksleri arasindaki iligkiyi aragtirmaktadir. 03/02/1997-
30/11/2012 donemini kapsayan veri setiyle gerceklestirilen koentegrasyon testi
sonucunda petrol fiyatlar1 ile borsa endeksleri arasinda uzun doénem iligkilerin varligina
dair kanitlara ulagilmaktadir. Ancak VEC modeline dayanan kisa dénemli Granger
nedensellik testi sonuglar1, nedensellik iligkisinin varligini destekleyememektedir.

Acaravcl ve Reyhanoglu (2013) petrol ve dogalgaz fiyatlarimin BIST-100 endeksi
tizerindeki etkisini Johansen ko-entegrasyon ve hata diizeltme modeli tahmini ile analiz
etmektedir. Analizlerde 2001:1-2010:12 dénemini kapsayan aylik veri seti kullanilmustr.
Analiz sonuglarina gére modelde yer alan degiskenler arasinda uzun dénemli iligki vardir.
Itki-tepki fonksiyonlar ise petrol fiyatlarindaki bir sokun, BIST-100 endeksini negatif
yonde etkiledigi bulgusunu ortaya koymustur. Dogal gaz fiyatindaki bir sok da BIST-100
endeksini pozitif etkilemektedir.

Kili¢ vd. (2014) petrol fiyat: ile BIST sanayi endeksi arasindaki iliskiyi Gregory-
Hansen ko-entegrasyon testi ve dinamik en kiigiik kareler yontemi ile tahmin etmektedir.
1994:1 ile 2013:11 arasini kapsayan aylik veri seti kullanilmaktadir. Ko-entegrasyon testi
sonucunda petrol fiyati ile sanayi endeksi arasinda uzun donemli iligkinin varlig
desteklenmektedir. Dinamik en kii¢iik kareler tahmini sonuglari ise petrol fiyati artiginin
BIST sanayi endeksini artirdigim gostermektedir.

Avct (2015) Johansen ko-entegrasyon teknigini kullanarak 2003:1 ile 2013:12
doénemine ait petrol fiyat1 degiskeni ile BIST-100 endeksi arasindaki iliskileri analiz
etmektedir. Test sonucuna gore ilgili degiskenler arasinda uzun donemli iliski
desteklenmektedir. Hata diizeltme modeli iizerinden gergeklestirilen kisa donemli
Granger nedensellik testi sonuglari ise petrol fiyatlarindan fiyat endeksine dogru tek
yonlii bir nedensellik iliskisinin varligina isaret etmektedir.
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Ikinci kategoride ise petrol fiyat1 ile BIST fiyat endeksleri arasinda iliski
bulamayan ya da ters yonlii iliski bulan ¢alismalar yer almaktadir. iscan (2010), Eryigit
(2012) ile Abdioglu ve Degirmenci (2014) literatiirdeki ikinci grup ¢aligmalardadir.

Iscan (2010) BIST-100 endeksi ile Brent petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi test
etmektedir. 03/12/2001 ile 31/12/2009 aras1 donemi igeren veri setiyle tahmin edilen ko-
entegrasyon ve Granger nedensellik analizleri sonucunda, petrol fiyat1 ile BIST-100
endeksi arasinda uzun dénemli egbiitiinlesme iligkisi tespit edilememis ve nedensellik
iligkisini destekleyen herhangi bir kanita da ulagilamamustir.

Eryigit (2012) BIST-100 endeksi ile faiz oram, déviz kuru ve petrol fiyati
arasindaki iliskileri test etmektedir. 01/07/2005 ile 10/31/2008 aras1 donemi kapsayan
koentegrasyon analizi, degiskenler arasinda uzun dénem iligkinin varligina dair herhangi
bir kanit ortaya koyamamaktadir. Fark diizeyinde kurulan VAR modeli iizerinden
gerceklestirilen Granger nedensellik analizi ise BIST-100 endeksi le petrol fiyat arasinda
iki yonli nedensellik iligkisinin varligini desteklemektedir. Varyans ayristirmasi
sonucunda ise BIST-100 endeksindeki 10 dénemlik degisimin %35.92’sinin petrol
fiyatindaki degisim tarafindan agiklanabildigi bulgusuna ulagilmaktadir.

Abdioglu ve Degirmenci (2014) petrol fiyatlar1 ile BIST-100 endeksi, sanayi,
hizmet, mali teknoloji sektorleri endeksleri ile bu ana sektorlerin 24 alt sektorlerine ait
fiyat endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli iligkileri aragtirmaktadir. 2005-2013
yillar1 arasin1 kapsayan giinliik veri setiyle gergeklestirilen ko-entegrasyon testi sadece
petrol fiyat1 ile eletisim sektorii fiyat endeksi arasinda uzun doénemli iliski tespit
edebilmistir. Granger nedensellik testi sonuclar1 ise hem BIST-100 hem de cogu alt
sektorde fiyat endekslerinden petrol fiyatina dogru nedensellik iliskisini
desteklemektedir.

Genel olarak BIST &rnekleminde petrol fiyati ile borsa endeksleri arasindaki
iligkileri arastiran ¢aligmalar degerlendirildiginde, ¢ogu ¢alismada petrol fiyati ile borsa
fiyat endeksi arasindaki iligkinin desteklendigi goriilmektedir. Ayrica analizlerde ko-
entegrasyon, vektér hata diizeltme modeli, Granger nedensellik testi ve etki-tepKi
fonksiyonu tahminlerinin siklikla kullanildigi tespit edilmektedir. Son olarak ¢aligmalarin
tamaminda petrol fiyat1 ile borsa fiyat endeksi arasindaki iligkilerin simetrik oldugu
varsayimina dayanan modellerin tahmin edilmektedir. Bu ¢alismada ise petrol fiyat1 ile
BIST-100 endeksi arasindaki iliskinin asimetrik oldugu varsayimi ile modelleme
gerceklestirilerek, literatiire katki yapilmasi beklenmektedir.

4. Ampirik Analiz

Bu calisma, petrol fiyatlarinin negatif ve pozitif bilesenlerinin ayristiriimasi
iizerine kurulmustur. Granger and Yoon (2002) takip edilerek petrol fiyat: ile borsa
endeksi arasindaki asimetirk uzun donem iliski en basit bicimde asagidaki gibi
gosterilebilir.

BIST, = B*PT + P~ + u, AP, = v, (3)

Yukaridaki esitlikte BIST Borsa Istanbul 100 endeksini ve P petrol fiyatini
gostermektedir. BIST-100 endeksi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan ve petrol
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fiyati TUIK yurtigi fiyat endeksi icerisinden alinmustir. Veriler mevsimsel olarak
diizeltilmis ve logaritmasi alinmistir. Aylik veri setinin zaman aralig1 ise 2003:1-2016:1
donemini kapsamaktadir. P} ve P petrol fiyati verilerindeki pozitif ve negatif
degisimlerin kismi olarak toplanmasiyla elde edilmistir. Bu hesaplama matematiksel
olarak asagidaki gibi ifade edilebilir.

t t t t
Pt+ — z APj+ — Z max(APj, 0)‘ Pt_ = Z AP]._ = Z min (AP}, 0) (4‘)
J=1 j=1 j=1 j=1

Analizde kullanilan verilerin gorsel sunumu Grafik 1 olarak sunulmustur.

Grafik 1: Degiskenlerin Zaman Icerisindeki Degisimi
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Petrol fiyatinin negatif ve pozitif bilesenleri ile BIST-100 endeksi arasindaki es-
anlt iligkiyi gérebilmek i¢in dagilim grafikleri de incelenmistir. Grafik 2a negatif petrol
bileseni ile BIST-100 arasindaki iliskiyi, Grafik 2b ise pozitif petrol fiyat1 bileseni ile
BIST-100 endeksi arasindaki iligkiyi resmetmektedir.

Grafik 2: Petrol fiyat1 bilesenleri ile IMKB-100 endeksi iliskisi
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Grafik 2a’ya gore genellikle petrol fiyatindaki diisiigler ile BIST-100 endeksi
pozitif olarak degismektedir. Ancak dair igerisinde gosterilen alan bu iligkiye
uymamaktadir. Daha yukaridaki daire icerisinde kalan ters yonli iliski 2008-2009
doneminde ortaya ¢ikmaktadir. Grafik 2b’de ise genellikle petrol fiyatindaki artiga BIST-
100 endeksi artiginin eslik ettigi goriilmektedir. Ancak yine daire igindeki alanda yer alan
iliski genel duruma uymamaktadir. Bu sapmali donemde 2008-2009 yillarina denk
gelmektedir. 2008 ve 2009 yillar1 kriz yillar1 olarak tanimlandigindan ve hem pozitif fiyat
bileseni BIST-100 endeksi hem de negatif fiyat bileseni BIST-100 endeksi iliskilerinde
sapmaya neden olmasi nedeniyle, modele 2008 ve 2009 yillar1 i¢in 1 degeri alan kukla
degisken eklenmesi uygun bulunabilir.

Zaman serisi analizlerine ge¢cmeden Once, sahte regresyon tehlikesinden
korunmay1 garanti etmek i¢in, modele dahil edilen degiskenlerin duraganlik 6zellikleri
aragtirtlmalidir. Bu amacgla ADF birim kok testine basvurulmustur. Birim kok testi
sonuglari Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken Sabitli Model Sabitli ve Trendli
Model
BIST-100 -2.584273 (-2.880088)  -2.312370 (-3.439075)
Diizey Pt -1.652544 (-2.879966)  -1.710820 (-3.438886)
P~ 0.117425 (-2.880088) -1.779448 (-3.439075)
BiST-100 -3.902284 (-2.880591) = -4.082210 (-3.439857)
1. Fark pt -12.72731 (-2.880088)  -12.84236 (-3.439075)
P~ -8.554373 (-2.880088)  -8.534643 (-3.439075)

Not: Ilk deger t istatistigini, parantez igerisindeki deger %35 istatistiksel 5nem diizeyindeki kritik degerdir.

Tablo 1’deki ADF birim kok testi sonuglarina %S5 istatiksel onem diizeyinde tiim
degiskenlerin birinci derece farki alindiginda duragan hale geldigi goriilmektedir.
Degiskenlerin I(1) olmasi uzun doénemli iliskinin modellenmesinde koentegrasyon
tekniginin kullamimin1 uygun hale getirmektedir. Johansen koentegrasyon testi
yapilmadan 6nce modeldeki degiskenlerin gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in Akaike,
Schwarz ve Hannan-Quin kriterleri incelenmistir. Ayrica segilen gecikme uzunlugunda,
modelde “otokorelasyon sorunu yoktur” bi¢imindeki bos hipotezi simnayan LM
otokorelasyon testi de yapilmistir. Sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve otokorelasyon testi
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Gecikme Uzunlugu AIC SC HQ LM LM-
Olasilik
1 -8.408266 -8.226820 -8.334548  20.91929 0.0130
2 R R
-8.631445 8.268552* 8.484007*  19.00312 0.0252
3 -
8.645452* -8.101113 -8.424296  11.57479 0.2384
4 -8.597469 -7.871684 -8.302595  7.401115 0.5954
5 -8.5623427 -7.616195 -8.154834  9.693461 0.3759

Not: * secilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Tablo 2’ye gore AIC 3 gecikme uzunlugunu, SC ve HQ ise 2 gecikme uzunlugunu
tespit etmektedir. Ancak LM testi 2 gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorunu
bulundugunu tespit etmektedir. Otokorelasyon sorunu nedeniyle AIC bilgi kriteri
tarafindan 6nerilen 3 gecikme uzunlugu secilmistir.

Johansen koentegrasyon testinde modele digsal olarak kriz kukla degiskeni
eklenmistir ve Tablo 3’deki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 3: Koentegrasyon test sonucu

Iz Istatistigi Olasilik Max-Eigen Olasilik
Istatistigi
r=0 40.60467 22.58322
0.0310
(29.79707) (21.13162)
r<li 18.02145 16.93927
0.0184
(15.49471) (14.26460)
r<2 1.082182 1.082182
0.2982
(3.841466) (3.841466)

Not: Parantez i¢erisindeki degerler %5 6nem diizeyindeki kritik degerlerdir.

Toblo’deki Johansen koentegrasyon test sonuglarina gore iz istatistigi ve Max-
Eigen istatistigi %5 istatistiksel onem diizeyinde en fazla 2 koentegre vektor vardir (r<2)
bigimindeki HO hipotezini reddedememektedir. Koentegrasyon iliskisi tespit edildiginden

195



Uluslararast Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 16 Ozel Sayist
Int. Journal of Management Economics and Business, ICAFR 16 Special Issue

dolay1 hata diizeltme modelinin kurulmasi ve tahmin edilmesi asamasina ge¢ilmistir. Hata
diizeltme modeli asagidaki gibi kurulmustur.

l r S
ABIST, = Bo; + aq1€Cty g + Z 6;ABIST;_; + Z Aibpt; + Z 0;Ap;_; + p;kukla

i=1 i=1 i=1

+ &1, (5)

T l s
AP = fop + @pectie s + ) YiApEi+ ) GbBIST,  + ) yildpi; + Iikukla
i=1 i=1 i=1

+ &5t (6)

Ap; = Pos + ayzectyy + ) wlbpi_; + ) w;ABIST,_;+ ) m; Api_; + t;kukla

i=1 i=1 i=1

+ &3¢ ™

s l r

Vektor hata diizeltme modeli tahmin edilmis ve 5 nolu esitligin tahmin sonuglari
8 nolu esitlikte yerine konmustur. Katsayilar altindaki parantez icindeki degerler t
istatistikleridir.

ABIST, = 0.018 — 0.083 | 0.406p;_, + 0.061p;", | + 0.24ABIST,_,
(—4.483) \ (1.594)  (0.334) (3.074)

+ 0.002ABIST,_, + 0.067Ap;", + 0.003Ap;—, + 0.112Ap;_,
(0.031) (0.770) (0.041) (1.346)

+0.122 Ap;_, —0.026kukla + &;; 3
(1.398) (—2.015)

Esitlik 8’deki sunulan bulgulara gére petrol fiyatlari ile borsa endeksi arasindaki
uzun doénemli iligkine varligini gosteren hata diizeltme katsayisi (-0.083) beklendigi gibi
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Petrol fiyatinin negatif bileseni ile
pozitif bileseninin borsa endeksiyle uzun donemli iligkilerini gdsteren katsayilar da
pozitif egimlidir. Ancak, pozitif fiyat bileseni katsayisina (0.406) ait t istatistigi %10
istatistiksel onem diizeyine gore anlamli bulunurken, negatif fiyat bilesenine ait katsay1
(0.061) istatistiksel olarak anlamli bulunmamuistir. Bu sonug uzun dénemde sadece negatif
petrol fiyat1 bileseninin borsa endeksinin nedeni oldugu bigiminde degerlendirilebilir.
Kisa dénemde de yine negatif fiyat bilesenine ait katsayilar %10 istatistiksel 6nem
diizeyinde anlamli bulunmasina ragmen pozitif fiyat bilesenine ait katsayilar istatistiksel
olarak anlamli bulunamamistir. Kisa donemli Granger nedensellik analiz sonuglar1 da
Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4: Kisa donem Granger nedensellik testi sonuclari
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HO Hipotezi Ki-kare Gecikme Olasilik
Uzunlugu

-
z/ll- =0 0.619893 2 0.7335
i=1

N
Z 6, =0 6.599832 2 0.0369
i=1

Kisa donemli Granger nedensellik testi sonuclarina gore pozitif fiyat bileseni
farklarinin gecikmeleri 6niindeki katsayilarin (4;) sifira esitligi hipotezini sinayan Wald
istatistigi %5 ve %10 6nem diizeyinde bos hipotezi reddedememektedir. Bu sonuca gore
kisa dénemde pozitif fiyat bileseni BIST-100 endeksinin Granger nedeni degildir. Kisa
donemde petrol fiyatinin negatif bileseninin BIST-100 endeksinin Granger nedeni
olmadig1
(27—, 6; = 0) HO hipotezini sinayan Wald testinde ise %3 istatistiksel 6nem diizeyinde
bos hipotez reddedilememektedir. Dolayisiyla kisa donemde negatif petrol fiyatt BIST-
100 endeksinin Granger nedeni oldugu, pozitif petrol bileseninin ise herhangi bir
nedensellik etkisi bulunmadigi sonucuna ulagilmustir.

Analizin son asamasinda BIST-100 endeksinin negatif ve pozitif petrol fiyati
degiskenlerinde ortaya ¢ikan soka verecegi tepkileri resmedebilmek icin, etki-tepki
fonksiyonlar1 tahmin edilmistir.

Grafik 3: Etki-tepki fonksiyonlar:
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Grafik 3°deki ilk grafik negatif petrol fiyat1 degiskeninde ortaya ¢ikan 1 standart
hatalik soka, BIST-100 endeksinin verdigi tepkiyi gostermektedir. Negatif petrol
fiyatindaki 1 standart hatalik sokun BIST-100 endeksi iizerindeki etkisi 2 dénem
gecikmeli olarak ortaya ¢ikmakta ve 4. donemde en yiiksek seviyesine ulagsmaktadir. 7.
donemde de etkinin sonlimlendigi goriilmektedir. Dolayistyla negatif petrol soku BIST-
100 endeksini ikinci dénemden itibaren artirmakta ve yedinci donemde etki ortadan
kaybolmaktadir.

Petrol fiyatinin pozitif bileseninde ortaya ¢ikan 1 standart hatalik sokun BIST-100
tizerindeki etkisi de 2. donem ortaya ¢ikmasina ragmen, bu etkinin ihmal edilebilecek
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kadar kiiciik oldugu goriinmektedir. Dolayisiyla etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen
bulgular, koentegrasyon, vektor hata diizeltme modeli ve kisa donemli Granger
nedensellik anali bulgular1 ile uyumludur.

5. Sonug¢

Literatiirde, petrol fiyat: ile borsa endeksi arasinda anlamli bir iliskinin var olup
olmadig1 ve varsa bu iligkinin fonksiyonel bigiminin ne oldugu tartigmasi siirmektedir.
Bu ¢alismada, en genel diizeyde dogrusal ve dogrusal olmayan modellemeler arasinda bir
tercihi gerektiren bu tartismaya, farkli bir yaklagimla katki saglanmaya caligitlmistir. Bu
yaklagim petrol fiyat degiskeninin pozitif ve negatif bilesenlerini daha analizin baginda
ayirmaya ve sonrasinda standart tekniklerle dogrusal modelin tahmin edilmesine
dayanmaktadir. Boylece olusturulan dogrusal model igerisinde dogrusal olmayan
etkilerin gozlenebilecegi bir yap1 elde edilebilmistir.

Ulasilan bulgulara gére uzun donemde petrol fiyatlar1 ile BIST-100 endeksi
arasinda koentegrasyon iliskisi vardir. Ancak petrol fiyatlarindaki pozitif ve negatif
degisimlerinin BIST-100 endeksi iizerindeki uzun dénemli etkisi simetrik degildir.
Vektor hata diizeltme modeli bulgularina gore de petrol fiyatinin negatif ve pozitif
degisimlerin etkisi asimetriktir. Ayrica kriz donemlerinde petrol fiyatindaki degisimlerin
BIST-100 iizerindeki etkisinin karmasiklastigi ve énemsizlestigi de sdylenebilir. Yani
kriz dénemlerinde petrol fiyat1 diisse bile beklentileri olumsuz etkileyen diger faktorler
degismedikce, BIST-100 endeksinin artmasi gdzlenmeyebilir.

Bu calismada elde edilen sonuglar, teorik literatiirdeki iddialarla tam olarak
uyumlu degildir. Bu sonug¢ Tiirkiye’nin 6zelliklerinden kaynaklanmis olabilir. Tiirkiye
petrol tiiketiminde disa bagl oldugundan, petrol fiyatindaki diisiis, BIST-100 endeksinin
artmasina yol agacagi beklentisine yol acabilmektedir. Petrol fiyatlarindaki artisin BIST-
100 endeksi iizerindeki etkisi ise hem pozitif hem negatif olabilir. Negatif etki petrol fiyati
artiginin Uretim girdi maliyetlerini artirmasindan, pozitif etkisi ise petrol ihracatgisi
iilkelerin gelir artis1 yoluyla BIST’e kote edilmis hisse senetlerine yonelmesinden
kaynaklanabilir. Bunun diginda firmalarin petrol fiyatlarindaki artigin etkisini inovatif
yollarla ortadan kaldirmasi da ihtimal dahilindedir. Bu nedenle Tiirkiye’de petrol fiyati
artislar1 BIST-100 iizerinde etkisiz bulunmus olabilir.
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