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OZET

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’un kapanis fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasmdaki
iligki 2002-2012 donemi i¢in giinliik veri kullanilarak, Granger ve Yoon (2003) ile
Hatemi-J ve Irandoust (2012) tarafindan literatiire kazandirilan sakli esbiitiinlesme testleri
ile incelenmistir. Granger ve Yoon (2003) testi iki serinin hem pozitif hem de negatif
bilesenleri arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigmi gosterirken, Hatemi-J ve Irandoust
(2012) testi ise her iki serinin hem iki bileseni arasinda uzun dénemli bir iligki olduguna
isaret etmektedir. Elde edilen bu sonuglar, petrol fiyatlarinda meydana gelecek artis veya
azaliglarin hisse senetleri fiyatlarinin olusmasinda etkili olacagin1 gdstermektedir.
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ANALYZING THE HIDDEN COINTEGRATION BETWEEN OIL PRICES AND
STOCK PRICES
ABSTRACT

The long term relationship between oil prices and stock prices has been a
popular subject for both politicians and academicians for a long time since the
determinants of the stock prices is an important issue for investors and the bulk of
literature find the long run relationship between oil prices and stock prices.

Determining real economic activities that determines stock prices is very
important for investors to determine their investment instrument. The main variables that
have an impact on stock prices; market interest rate, industrial production index money
supply, exchange rate, inflation, goldpriceandoilpricedrawattention ( Fama (1981),
MookerjeeandYu (1997), KwonandShin (1999), Ozer, (2011). Besides these variables, it
is possible to state that there are the psychological effects on investigators which effect
their investment plans.

Oil prices is one of the most important variables that impacts on stock prices.
Unexpected changes that may occur in the factors that impact on oil prices may lead to
fluctuations in oil prices, therefore also to the risk. Fluctuations in oil prices increase the
uncertainty that has a negative impact on wealth and investment. Several other macro-
economic variables with this uncertainty can be affected by changes in oil prices.

Rising oil prices are usually indication of pressure related to inflation that
central banks bring under control by raising interest rates. High interest rates make the
bills more attractive as opposed to stocks. The overall effect of rising oil prices depends
on whether companies are consumers or manufacturers of oil and oil products. Since the
oil consuming companies in the world are more than oil producing companies, the overall
impact of increase in oil prices on stocks is expected to be negative.

Changes in oil prices create different effects according to being oil importer or
oil exporter of a country. Oil pricesin oil-exporting countries increases export revenues
and leads to a significant increase in national income. However, the increase in oil prices
in oil-importing countries will make a reducing effect on national income. These effects
vary according to countries' oil expenditure share of the national income.

In the literature, the relationship between the stock and real economic activity is
examined in many studies, some of these studies are between oil prices and stock returns.
However, the number of researchs examining the relationship between the price of stocks
and oil prices in Turkey is not much.

The main studies in the literature on this subject; Sadorsky (1999), Maghyereh
and Al-Kandari (2007), Henriques and Sadorsky (2008), Chiou and Lee (2009), Fayyad
and Daly (2011). For Turkey, Giiler et al. (2010), Iscan (2010), Kapusuzoglu (2011),
andUnlii and Topcu (2012) investigate the relationship between stock price and oil prices.

If there is a stationary linear combination of two integrated variables, we
conclude that there is a cointegration relationship between two variables. Engle and
Granger (1987) and Johansen (1988, 1991) cointegration tests are among the most
employed cointegration tests in the empirical literature. Although popularity of these
cointegration tests, since there are some deficiencies of the tests, several new techniques
have been introduced to the literature. For example Gregory and Hansen (1996) and
Hatemi-J (2008) developed new cointegration tests which consider structural breaks
andBalke and Fomby (1997) and Kapetanios, et al. (2006) introduced new
cointegrationtests which allow nonlinearity in the long run relationship.
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In this study we employ recently introduced hidden cointegration techniques.
Granger and Yoon (2003) state that even if economic data do not respond to same shocks
together, they could response a certain kind of shocks and define this new type of
cointegration as hidden cointegration. The hidden cointegration test which introduced by
Granger and Yoon (2003) based on the simple cointegration test of Engle and Granger
(1987) while the cointegration test of Hatemi-J and Irandoust (2012) based on the
cointegration test of Johansen (1988). Hidden cointegration is a special case of standard
cointegration and indeed a type of nonlinear cointegration test.

To implement hidden cointegration techniques, we first decompose the data into
the negative and positive shocks and obtain the hiddencointegration test results, we obtain
theEngle and Granger (1987) and Johansen (1988 cointegration tests to these
componentsif they are integrated at the same levels.

The data, used in this study covers the period 2002-2012 and obtained in daily
frequency. Closing prices of Istanbul Stock Exchange (BIST) were obtained from the
Electronic Data Dissemination System of the Central Bank of the Republic of Turkey and
Brent oil prices (oil) were obtained from the U.S. Energy Information Agency. In order to
reduce the variability of the data used in this study, the logarithmic form of them was
used.

We first test the stationary characteristics of the related variables by using
Augmented Dickey Fuller unit root test. The test results show that all the components of
the variables are integrated at the first level, so we can advance to the stage where we test
the existence of the long run relationship between the components of the oil prices and
closing prices of Borsa Istanbul.

Test results of Granger and Yoon (2003) show that there is no long run
relationship between the components of two variables whereas the results of the Hatemi-J
and Irandoust (2012) cointegration test show the existence of cointegration relationship
between the components of two variables.

The reason for the difference of the results obtained is the superiorities that
Johansen cointegration test has over Engle and Granger cointegration test. In Johansen
cointegration test, the estimation of the cointegration vectors are based on the Maximum
Likelihood estimation method and as the short-term economic changes are made
concurrently, the effectiveness of the estimate increases. Therefore, relying on the
Hatemi-J and Irandoust (2012) that were based on the Johansen cointegration test, will
provide more accurate decisions.

There arelots of studies in the literature investigating the existence of a
relationship between the prices of stocks and oil. While most of the results of the studies
support this idea, some studies have not reached the existence of a relationship between
these two variables. In this study, by using Hatemi-J and Irandoust (2012) cointegration
test, it was concluded that Istanbul Stock Exchange closing prices are cointegrated with
the price of oil. The findings are consistent withthe those of Maghyereh and Al-Kandari
(2007), Henriques and Sadorsky (2008) and Fayyad and Daly (2011). As for Turkey, the
results are consistent to those of Giiler, et.al. (2010), Kapusuzoglu (2011) and Unlu and
Topcu (2012) (the second sub-period, 2001:03-2011:12).

According to the results of the study, it is apparent that oil price is among the
determinants of stock prices in Istanbul Stock Exchange. The results shows that rising oil
prices, can lead to an increase in production costs in the absence of a full substitution
among the factors of production, the increase in production costs can lead to the decrease
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in the cash flow and reduce stock prices. In other words, future increases or decreases in
oil prices will affect the formation of stock prices.

Keywords: Oil Prices; Stock Prices;Hidden Cointegration.

Jel Codes: C32, E44.
GIRIS

Modern ekonomilerde, hisse senedi fiyatlar ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliski akademisyenler ile politika yapicilarin
ilgisini gekmekte, bu iliskinin varligin1 gerek gelismis gerekse gelismekte
olan iilkeler i¢in test eden ¢aligmalar yapilmaktadir.

Hisse senedi fiyatlanm etkileyen reel ekonomik faaliyetlerin
belirlenmesi yatinnmcilarin karar vermesi agisindan olduk¢a Onemlidir.
Literatiir incelendiginde, hisse senedi fiyatlan {izerinde etkisi olan baslica
degiskenler olarak; piyasa faiz orani, sanayi iiretim endeksi, para arzi,
doviz kuru, enflasyon, altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlar géze carpmaktadir
(Bkz.Fama (1981), Mookerjee ve Yu (1997), Kwon ve Shin (1999), Ozer
vd. (2011)). Hisse senedi fiyatlar lizerinde etkisi olan bu degiskenlerin
yani sira yatinmmeilar iizerinde psikolojik etkilerinde bulunmast olasidir™.

Petrol fiyatlan, hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkili olan
degiskenlerin basinda gelmektedir. Petrol fiyatlan {izerinde etkili olan
faktorlerde meydana gelebilecek beklenmedik degismeler, petrol
fiyatlarinda dalgalanmalara, dolayistyla riske sebep olabilmektedir. Petrol
fiyatlarindaki dalgalanma, servet ve yatirim iizerinde olumsuz etkisi olan
belirsizligi artirmaktadir (Maghyerechve Al-Kandari, 2007: 450). Bu
sebeple birgcok makroekonomik degisken petrol fiyatlanindaki degisimden
etkilenebilmektedir.

Petrol fiyatlan1 ile reel ekonomik faaliyetler arasindaki iliskiyi
aciklamakta genellikle klasik arz yanli etki kullanilmaktadir. Yiikselen
petrol fiyatlar, iiretim igin temel girdi olan enerji yetersizliginin bir
gostergesidir. Bunun sonucunda ise ¢ikti ve iretkenlik biiylimesi de

! Davramssal finans alaminda yapilan gahsmalar, kisilik 6zelliklerinin, sosyo-
ekonomik ve demografik durumunun ve bazi psikolojik ve duygusal faktorlerin
yatinmcilarin - algiladiklart risk iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.
Yatirimcinin i¢inde bulundugu duruma gore agirhign degisebilen bu faktorlerin
birbirleriyle etkilesimi sonucunda, ilgili yatirim aracinin riski ile ilgili kesin
kanaati olusmaktadir (Kahyaoglu, 2011: .30-31).
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yavaslamaktadir. Verimlilik artisindaki diisiis reel {icret artisim
azaltmakta ve enflasyonun hizlandirdigi igsizlik oramini artirmaktadir.
Eger tiiketici, petrol fiyatlarindaki artisin gegici oldugunu diisiiniirse, ya
da c¢ikt1 tlizerindeki kisa vadeli etkisinin uzun vadeli etkisinden daha
bliyiik olacagim diisliniirse daha az tasarruf yapip, reel faiz oramindaki
dengeyi artiran bor¢lanma yaparak tiiketimlerini diizeltmeye calisir.
Yavaslayan cikt1 biiyiimesi ve reel faiz oranindaki artis ile reel nakit
dengesine olan talep diiser ve parasal biiyiikliikteki belirli biiyiime orani
i¢in enflasyon orani artar. Bundan dolayi, artan petrol fiyatlart Gayri safi
yurtici hasila (GSYIH) daki biiyiimeyi azaltir, gercek faiz oranlarimi ve
belirlenmis enflasyon oranlarini arttirir (Brown ve Yiicel, 2002: 195).

Petrol sermaye, emek ve malzeme ile birlikte birgok mal ve
hizmetin iretiminde yer alan 6nemli bir bilesen konumundadir ve bu
girdilerin fiyatlarindaki degisim nakit akiglarim da etkilemektedir. Artan
petrol fiyatlari, iretim faktorleri arasinda tam ikamenin yoklugunda
tiretim maliyetlerinin artmasina, {iretim maliyetlerinin artmasi da nakit
akisinin azalmasina ve hisse senedi fiyatlarimn diismesine neden
olabilmektedir. Bununla birlikte artan petrol fiyatlari adil fiyatlandirma
formiiliinde kullanilan 1skonto oranim da etkilemektedir. Artan petrol
fiyatlar1 genellikle, merkez bankalarmn faiz oranlanm yiikselterek
kontrol altina aldiklar1 enflasyona ait baskilarin gostergesidir. Yiiksek
faiz oranlari, borsa fiyatlarinda diisiise sebep olan hisse senetlerine
karsilik bonolann daha cazip kilabilmektedir. Artan petrol fiyatlarinin
genel etkisi, sirketlerin petrol ve petrol iirlinlerinin tiiketicisi mi yoksa
tireticisi mi olduguna baghdir. Diinyada petrolii tiiketen sirketler, petrol
tireten sirketlerden daha fazla oldugundan dolayi, petrol fiyatlarindaki
artisgin  hisse senetleri iizerine genel etkisinin negatif olmast
beklenmektedir (BasherveSadorsky, 2006: 225-226).

Petrol ihracatgisi olan iilkelerde petrol fiyatlarindaki artis, ihracat
gelirlerini artirmakta ve milli gelirde 6nemli artislara sebep olmaktadir.
Buna ragmen petrol ithal eden iilkelerde petrol fiyatlarinda meydana
gelecek artiglar milli gelir lizerinde azaltici etki yapacaktir. Bu etkiler
iilkelerin petrol harcamalarimn milli gelir icindeki paymna gore
degismektedir.

Petrol fiyatlarindaki meydana gelen degismelerin, gelismis ve
gelismekte  olan  ekonomiler  lizerindeki  etkileri  farklilik
gosterebilmektedir. Gelismis ekonomilerde 1970°li yillara gore enerji
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verimliliginde ciddi artig goriilmektedir. Enerji verimliligindeki bu artis
teknolojik yenilikler ve ¢esitlendirilmis enerji kaynaklarina (yenilenemez
ve yenilenebilir enerji kaynaklari arasinda daha biiyiik karisim gibi)
duyulan giiven sayesinde gerceklesmistir. Fakat gelismekte olan {ilke
ekonomileri, gelismis ekonomilere gore daha fazla enerji tiikketme
egilimindedirler ve bu ylizden daha yiiksek petrol fiyatlarma maruz
kalmaktadirlar. Bu agidan bakildiginda, petrol fiyatlarindaki degisimlerin
gelismekte olan ekonomilerde kar ve hisse senedi fiyatlar iizerinde daha
biiyiik etkisi olmasi muhtemeldir (Basherve Sadorsky, 2006: 226). Bu
acidan bakildiginda Tiirkiye’de de petrol fiyatlarinin yiiksek seviyelerde
seyrettigi goriilmektedir.

Bu ¢aligmanin temel amaci, petrol fiyatlarinin hisse senedi
fiyatlart tizerindeki etkisiniliteratireHatemi-J ve Irandoust (2012)
tarafindan yeni kazandirilmis olan sakli egbiitiinlesme testi ile
incelemektir. Caligmanin izleyen kisminda, incelenen konu ile ilgili yerli
ve yabanct aragtirmacilar tarafinda yapilan baslica c¢alismalar
Ozetlenmistir. Ugiincii boliim uygulamada kullanilacak
ekonometrikmetodoloji anlatilmaktadir. Dordiincii boliimde veri tanitimi
ve analiz sonuglar yer alirken, ¢calisma bulgulara ait degerlendirmenin de
yer aldig1 sonug boliimiiyle sonlandirilmaktadir.

1. LITERATUR iNCELEMESI

Literatiirde hisse senedi ile reel ekonomik faaliyetler arasindaki
iliskinin incelendigi bir¢ok c¢alismanin oldugu,bu calismalardan bir
kismimin petrol fiyatlar ile hisse senedi getirileri arasinda oldugu ve bu
konu ile ilgili Tirkiye’yi konu alan arastirma sayisinin fazla olmadig
goriilmektedir.

Sadorsky (1999), Amerika icin petrol fiyatlan ve petrol
fiyatlarindaki volatilitenin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini
VAR modeller yardimiyla aragtirmistir. Ocak 1947- Nisan 1996 donemi
icin yapilan bu calismada, petrol fiyatlarinin ve petrol fiyatlarindaki
volatilitenin ~ ekonomik  faaliyetleri etkiledigi fakat ekonomik
faaliyetlerdeki degisikliklerin petrol fiyatlarini ¢ok az etkiledigi sonucuna
ulagmistir. Calismada elde edilen bir diger bulgu, etki tepki analizi
sonucunda petrol fiyatlarindaki hareketlerin hisse senedi getirilerindeki
hareketleri agiklamada 6nemli oldugudur.
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Maghyereh ve Al-Kandari (2007), Kérfez Isbirligi Konseyi
iilkelerinde petrol fiyatlar ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi 01 Ocak
1996- 31 Aralik 2003 donemi ig¢in incelemislerdir. Calismada petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi arasindaki iliski dogrusal olmayan esbiitiinlesme
analizi kullanilarak arastirilmis ve degiskenler arasinda dogrusal olmayan
uzun dénemli bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Henriques ve Sadorsky (2008), yaptiklart caligmada petrol
fiyatlan ile enerji isletmelerinin hisse senedi fiyatlan arasindaki iliskiyi
03 Ocak 2001- 30 Mayis 2007 donemi giinliik verilerini kullanarak
incelemislerdir. VAR model yardimiyla alternatif enerji isletmeleri hisse
fiyatlari, teknoloji isletmeleri hisse fiyatlar, petrol fiyatlar1 ve faiz
oranlar1 arasindaki iliski arastinlmis ve elde edilen bulgulara gore
teknoloji hisse fiyatlan ve petrol fiyatlari, alternatif enerji sirketlerinin
her biri ayr1 ayr1 Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Chiou ve Lee (2009), 01 Ocak 1992- 07 Kasim 2006 dénemi i¢in
petrol fiyatlar ile hisse senetleri arasindaki asimetrik iligkiyi incelemekle
birlikte, bagimlilik iliskisinde yapisal degisikliklerin 6nemi {izerinde
durmuslardir. Bu c¢aligmada beklenen, beklenmeyen ve negatif
beklenmeyen petrol fiyatlart hisse senedi modellerine dahil edilmis,
ayrica genel makroekonomik degiskenlere karsin petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin menkul kiymetler borsasini etkileyebilme yollar iizerine
odaklanilmistir. Otoregresif Kosullu Gegis Yogunlugu modeller (ARJI:
AutoregressiveConditionalJumplntensity) ile petrol fiyatlarindaki yiiksek
dalgalanmalarin hisse senedi gelirleri ilizerinde asimetrik beklenmedik
etkilerinin oldugu sonucuna ulasilmstir.

Fayyad ve Daly (2011), yaptiklan ¢alismada petrol fiyatlar ile
hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi yedi tilke (Kuveyt, Umman,
Bilesik Arap Emirlikleri, Bahreyn, Katar, Birlesik Krallikk ve Amerika)
icin 21 Eylil 2005- 12 Subat 2010 doénemi Verilerini kullanarak
incelemislerdir. Fayyad ve Daly (2011) VAR modeli kullandiklar1 bu
calismalarinda, petrol fiyatlannin hisse senedi piyasasimt degisen
derecelerde etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Tiirkiye
acisindan inceleyen calisma sayisinin fazla olmadigi goriilmektedir.
Giiler vd. (2010), 10 Temmuz 2000- 10 Agustos 2009 doénemi giinlikk
verilerini kullanilarak petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari arasindaki
iligkiyi esbiitiinlesmeve nedensellik analizi yardimiyla arastirmuslardir.
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Elde edilen sonuglara gore petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlan
arasinda uzun donemli iliski tespit edilirken, petrol fiyatlarindan elektrik
endeksi fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Iscan (2010), petrol fiyatlar1 ile IMKB100 endeksi arasindaki
iliskiyi 03 Aralik 2001- 31 Aralik 2009 dénemi igin incelemistir. Iscan
(2010) esbiitiinlesme analizi sonucunda degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin varligina rastlamamistir. VAR modeline dayal
nedensellik analizi sonucunda ise petrol fiyatlarn ile IMKB100 endeksi
arasinda nedensellik tespit edilmemistir.

Kapusuzoglu (2011), ¢alismasinda petrol fiyatlari ile IMKB
Ulusal 100, Ulusal 50 ve Ulusal 30 endeksi arasindaki iliskiyi
incelemistir. 04 Ocak 2000- 04 Ocak 2010 doneminin incelendigi bu
calismada esbiitiinlesme analizi ve nedensellik analizini kullanilmustir.
Calismanin sonucuna gore, her bir indeks ile petrol fiyatlar arasinda uzun
donemli iliskinin oldugu, nedensellik analizine gore her bir indeksten
petrol fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu gézlenmistir.

Unlii ve Topcu (2012), yaptiklart ¢alismada petrol fiyatlarinin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi iizerine etkilerini Subat 2001 krizi
oncesi ve sonrast iki alt donem icin esbiitinlesme ve nedensellik
analizlerini uygulayarak incelemislerdir. 1990:01-2001:02 donemi igin
uzun donem ve nedensellik iligkisinin olmadigim, 2001:03-2011:12
dénemi i¢in uzun dénem ve petrol fiyatlarindan hisse senedi piyasasina
dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

2. EKONOMETRIK METODOLOJI

Gonzalo (2010) ¢alismasinda, 80’lerin miizigin oldugu kadar
ekonometrinin de altin ¢ag1 oldugundan bahsetmis, 80’lerin ilk yarisimin
birim kok testleriyle domine edildigini, ikinci yarisinin gézdesinin ise
egbiitiinlesme testleri oldugunu ifade etmistir. Gergekten de, Granger
(1981, 1983), Engle ve Granger (1987), Stock (1987), Johansen (1988) ve
Stock ve Watson (1988)’1nilgili dénemdeki
caligmalariesbiitiinlesmeliteratiiriiniin temeli olusturan ¢alismalardandir.

Ayni seviyede biitlinlesik olan iki serinin duragan bir bilesiminin
olmasi halinde iki serinin arasinda var oldugu ifade edilen esbiitiinlesme
iligkisinin testi i¢in literatiirdeEngle ve Granger (1987) ve Johansen(1988,
1991) testleri siklikla kullanilmaktadir. Son yillarda, bu testlerin var olan
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eksikliklerini giderme amacli yeni testler gelistirilmistir. Inceleme
donemi boyunca gergeklesmis olan olasi yapisal degismelere izin veren
Gregory ve Hansen (1996), Hatemi-J (2008) ve Maki (2012), dogrusal
olmama durumunu goézeten Balke ve Fomby (1997), Kapetanios,vd.
(2006), Hansen ve Seo (2002) bunlar arasinda sayilabilir.

Granger ve Yoon (2003) ise c¢alismalarinda, iktisadi verinin
soklara birlikte tepki verdikleri icin esbiitiinlesik oldugunu, farkli tepki
vermeleri aralarinda esbiitiinlesme iliskisi olmayacagini ifade edip,
sadece bir tip soka ayn1 tepkiyi vermeleri halinde; 6rnegin pozitif soklara
birlikte tepki verirken, negatif soklara farkli tepki vermeleri halinde ne
olacagi durumunu sorgulayip, yeni bir esbiitiinlesme kavramini literatiire
kazandirnuslardir. incelenen serilerin arasinda uzun donemli bir iliski
bulunamasa bile, serilerin duragan olmayan pozitif ve/veya negatif
bilesenleri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi olma durumunu, sakli
esbiitiinlesme seklinde isimlendirmiglerdir. Standart esbiitiinlesme, sakli
esbiitiinlesmenin 6zel bir hali iken,sakli egbiitiinlesme basit bir dogrusal
olmayan esbiitiinlesme analizidir.

Granger ve Yoon (2003) tarafindan literatiire kazandirillan sakli
esbiitiinlesme testi, Engle ve Granger (1987) egbiitiinlesme testine
dayanirken, Hatemi-J ve Irandoust (2012) tarafindan literatiire
kazandirilan sakli esbiitiinlesme testi ise Johansenesbiitiinlesme testine
dayalidir. Her iki testte de, seriler ncelikle bilesenlerine ayrilmakta, daha
sonra ise bu bilesenler arasindaki uzun donem iligkisinin varligt
incelenmektedir.

X, veY,rassal yiiriiyiis siiregleri asagidaki gibi gosterilsin:

t
Xt:Xt—l+gt:XO+zgi @
i-1
t
Yo=Y+ =Y, +Z/ui (2
i-1

Burada X, ve Y, baslangi¢ degerlerini gosterirken, &, ve 7, ise sifir

ortalamal1 beyaz dizi hata terimlerini gostermektedir. X, ileY, aralarinda

uzun donem iliskisi incelenen degiskenler olup, bu iki degisken
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arasindaki sakli esbiitiinlesmeyi incelemek icin asagidaki gibi pozitif ve

negatif soklar1 tanimlamak gerekmektedir:

g = maks(gi ,0), & = min(gi ,O)

7 =maks(r,,0), 7 =min(z;,0)

Buradan hareketle (1) ve (2) numarali modellerde yer alan hata
terimlerini ¢ =&  +& ve n,=n"+n  seklinde tanimlamak

miimkiindiir. Bu ifadeler, ad1 gegen denklemlerde yerine konuldugunda;

t t
X=X +6=Xe+D 6+ &
i=1 i=1
t t
Yo=Y+, =Y, +Z77i+ +Z77i_
i=1 i=1

t
Modelleri elde edilir. Granger ve Yoon (2003), X/ =) &',
i=1

t t t
X, = Zgl_ Y, = n o ve Y, = 277.+ olmak iizere, X, ve Y, nin
i1 i1 i1

sabit oldugu ve X, =X,+X; +X;veY, =Y, +Y,” +Y, oldugu

varsayimini yapmstir. O halde, AX" =g7, AX{ =&, AY,"=n" ve

AY,” =77i_ seklinde gosterilebilir. Elde edilen bu soklara, Engle-

Grangeresbiitiinlesme testini uygulama suretiyle, Granger ve Yoon
(2003) testi, Johansenesbiitiinlesme testini uygulama suretiyle ise

Hatemi-J ve Irandoust (2012) esbiitiinlesme testi uygulanmis olur.
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3. VERI ve UYYGULAMA SONUCLARI

Bu calismada kullanilan veri seti 2002-2012 arasin1 kapsamakta
olup, giinliik frekansta elde edilmistir. Giinliik veri kullanilmasinin gesitli
avantajlar1 bulunmaktadir. Copeland (1991) giinliik veriyle ekonometrik
acidan daha fazla bilgi kullanitminin saglandigini, Eun ve Shim (1989) ise
giinliik verinin potansiyel etkilesimi yakalamada faydali olabilecegini,
sadece birka¢ giin siiren etkilesimleri yakalamada haftalik ve aylik
verilerin yeterli olamayacagim vurgulamistir. Borsa Istanbul kapanis
fiyatlar1 (BIST) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden, Brentpetrol fiyatlari (Petrol) ise ABD Enerji Bilgi
Kurumundan elde edilmistir.  Calismada  kullamilan  verilerin
varyanslarindaki  degiskenligi azaltma amaciyla logaritmik hali
kullanilmstir.

Seriler arasindaki uzun donemli iligkinin varligin1 sinamadan
once serilerin duraganlik mertebelerini  belirlemek gerekmektedir.
Serilerin pozitif ve negatif bilesenlerine uygulanmis olan birim kok test
sonuglar1 Tablo 1’de gorildiigii gibidir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Test Sonuclar

ADF Test Istatistikleri

Sabitli Model Sabit ve Trendli Model

Diizey Birinci Farklar  Diizey Birinci Farklar
BIS -2.0172 (25) -6.8539  (24) 05250 (25) -7.1606  (24)
T+ [0.2795] [0.0000]* [0.9994] [0.00007*
BIS -1.3929 (22) -5.8466  (25) -0.5571 (22) -5.9792  (25)
T-  [0.5872] [0.00001* [0.9808] [0.00001*
Petr -1.2850 (25) -5.7938  (24) -0.3160 (25) -5.9256  (24)
ol+ [0.6387] [0.00007* [0.9902] [0.00007*
Petr -0.7360 (25) -4.9215  (25) -1.1474 (25) -4.9544  (25)
ol-  [0.8357] [0.00007* [0.9193] [0.0002]*

Not: Parantez igerisindeki degerler, genelden 6zele t-anlamlilik yontemiyle tespit
edilmis olan uygun gecikme uzunluklarini, kdseli parantez icerisindeki degerler
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ise olasilik degerlerini gostermektedir. *, %1 seviyesinde birim kdk temel
hipotezinin reddini gostermektedir.

Tablo 1°de goriilecegi lizere ilgili degiskenlerin pozitif ve negatif
bilesenleri birinci dereceden duragandir. Bu nedenle ¢alismanin ikinci
asamasi olan, esbiitiinlesme iligkisinin tespiti asamasina gegilebilir.
Granger ve Yoon(2003) sakli egbiitiinlesme testinin sonuglar1 Tablo
2’deki gibidir.

Tablo 2. Granger-Yoon Sakli Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Test Istatistikleri

gig‘;f{lén gzg;‘fjc‘i Sabit Terimli Trendli
s
BIST+ Petrol + ig:gggg)zim iéigigfﬁm
Petiol- BIST- 0o @y (05448 23]
BIST- Pewol  eno'bal (093D 2]
R
o eewe e o
Petrol- BIST+ 0ia D5 (06861 28]
B1STs eirol. 2.153647 11.478445

(0.4477) [25]

(0.9250) [25]

Not: Parantez igerisindeki degerler olasilik degerlerini, kdseli parantez
icerisindeki degerler ise t-anlamlilik yontemiyle belirlenmis olan uygun gecikme
uzunlugunu gostermektedir.

Granger ve Yoon (2003) testinin sonuglar1 BIST ile petrol
serisinin soklar1 arasinda iliski olmadigim gostermektedir. Bir sonraki
asamada ise Hatemi-J ve Irandoust (2012)’ninliteratiire kazandirmis
oldugu test uygulanmis olup, elde edilen sonuglar Tablo 3’te verilmistir.
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Tablo 3. Hatemi-J - Irandoust Sakli Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Incelenen Iz Ozdeger Olasihik
Miski Temel Hipotez  istatistigi Istatistigi Degeri

BIST Petrol Egbiitiinlesme

- - Yoktur 172.1339 169.0326 0.0001
Esbiitiinlesme
Vardir 3.101273 3.101273 0.5620

BIST Petrol Esbiitiinlesme

+ + Yoktur 43.35236 42.4747 0.0000
Esbiitiinlesme
Vardir 0.877663 0.877663 0.3488

BIST Petrol Esbiitiinlesme

+ - Yoktur 66.28385 64.0413 0.0000
Esbiitiinlesme
Vardir 2.242545 2.242545 0.9519

BIST Petrol Egbiitiinlesme

- + Yoktur 389.6262 387.6125 0.0001
Esbiitiinlesme
Vardir 2.01372 2.01372 0.775

Not: Uygun gecikme uzunlugu Hannan-Quinn bilgi kriteriyle elde edilirken,
uygun model tiirinePantula prensibiyle karar verilmistir. Temel ve alternatif
hipotezler, elde edilen sonuglara gore diizenlenmistir.

Elde edilen sonuglar her iki degiskenin pozitif ve negatif
birikimli goklarnt arasindaki uzun donemli iliskinin varligmna isaret
etmektedir.Dolayistyla Borsa Istanbul’un kapams fiyatlan ile petrol
fiyatlar1 arasinda sakli esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu ifade etmek
miimkiindiir. Yapilan egbiitiinlesme testleri sonucunda elde edilen
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sonuglarin farkli olmasinin sebebi,Johansenesbiitiinlesme testininEngle
ve Grangeresbiitiinlesme testine gore sahip oldugu
ustiinliiklerdir.Johansenesbiitiinlesme testinde egbiitiinlesme vektorlerin
tahmini En Cok Benzerlik yontemine dayanmaktadir
veJohansenesbiitiinlesme testinde kisa donemli ekonomik degismelerin
esanli yapilmast nedeniyle tahminin etkinligi artmaktadir. Dolayisiyla,
Johansenesbiitiinlesme testine dayanan Hatemi-J ve Irandoust (2012)
esbiitiinlesme testi sonuglarma giivenmek daha dogru kararlar alinmasini
saglayacaktir.

4. SONUC ve DEGERLENDIRME

Bu calismada Borsalstanbul’'un kapamis fiyatlar1 ile petrol
fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iliskinin varligi, sakli esbiitiinlesme
teknikleri kullanilarak incelenmistir. Engle-Grangeresbiitiinlesme testine
dayal1 olan Granger-Yoon sakli esbiitiinlesme testi iki degisken arasinda
sakli bir iliski olmadigimi gosterirken, Johansenesbiitiinlesme testine
dayal1 olan Hatemi-J ve Irandoust (2012) testi iki serinin arasinda sakli
esbiitiinlesmenin varligina isaret etmistir. Elde edilen sonuglar, hem
pozitif hem de negatif soklar arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu
gostermektedir.

Literatiir incelendiginde hisse senetleri fiyatlar ile petrol fiyatlari
arasinda bir iligkinin varligi iizerinde durulmaktadir. Yapilan ¢alismalarin
cogunda bu diisiinceyi destekleyen sonuglar elde edilirken, bazi
calismalarda bu iki degisken arasinda bir iliskinin varlifina
ulagilamamustir. Bu ¢alismada ise Hatemi-J ve Irandoust (2012)
tarafindan literatiire heniiz yeni kazandirilmis olan sakli esbiitiinlesme
testi kullanilarak Borsa Istanbul’un kapanis fiyatlar ile petrol fiyatlarinin
esbiitiinlesik olduklan sonucuna ulasilmistir. Incelenen serilerin uzun
donemde iliskili olduklar goriilmektedir. Elde edilen sonu¢larMaghyereh
ve Al-Kandari (2007), Henriques ve Sadorsky (2008) ve Fayyad ve Daly
(2011) tarafindan elde edilen sonuclara paralellik gostermektedir. Tiirkiye
icin ise Giiler vd. (2010), Kapusuzoglu (2011) ve Unlii ve Topcu
(2012)’nin(ikinci alt donem,2001:03-2011:12) yaptiklar1 ¢alismalarda
elde edilen sonuglar ile benzerlik teskil etmektedir.

Calismanin sonuglarina gore Borsa Istanbul hisse senetleri
fiyatlarimin belirleyicileri arasinda petrol fiyatlarinin da yer aldigt
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goriilmektedir. Elde edilen sonuglar, artan petrol fiyatlarimn, {iretim
faktorleri arasinda tam ikamenin yoklugunda {iretim maliyetlerinin
artmasina, liretim maliyetlerinin artmasinin da nakit akisinin azalmasina
ve hisse senedi fiyatlanmn dilismesine neden olabilecegini
gostermektedir. Diger bir ifadeyle, petrol fiyatlarinda meydana gelecek
artig veya azaliglar hisse senetleri fiyatlarinin olusmasinda etkili olacaktir.
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