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oz

Hisse senedi fiyatlar1 sadece sirketlerin veya icinde bulunulan ekonomik kogullara gére degil ayni zamanda kiiresel olaylar,
ckonomik ve siyasi bircok faktérden etkilenebilmektedir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen unsurlarin karmagikligt nedeniyle
fiyatlarina etki edebilecegi dustunilen farkli degiskenler ile arasindaki iliskiler stirekli arastirma konusu olmustur. Bu ¢alismada,
04.01.2021-22.06.2023 dénemine iliskin giinlik veriler ile Baltik kirli tanker ve Baltik temiz tanker endeksi ile Borsa Istanbul
bunyesinde bulunan kimya, petrol ve plastik endeksi arasindaki uzun dénem iliskisi incelenmektedir. Birim kék testi sonuglarina
gbre benzer diizeyde bitinlesme derecelerine sahip olan degiskenler Johansen esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Ancak test
sonucuna gére hem kirli tanker hem de temiz tanker endeksi degiskeni ile petrol, kimya ve plastik sektor endeksi arasinda 1z
istatistikleri dikkate alindiginda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigt 0.05 anlamlilik diizeyinde tespit edilmistir. Degiskenler pozitif ve
negatif birikimli degerlerine ayristirilarak Hatemi-] ve Irandoust sakli esbiitinlesme testi uygulanmustir. Pozitif ve negatif birikimli
soklarin 0.05 anlamlilik dizeyinde en az bir adet esbiitiinlesik vektoriin varliginin bulgusuna ulastlmustir.

Anahtar Kelimeler: Baltuk Kirli Tanker Endeksi, Baltitk Temiz Tanker Endeksi, Sakli Esbiitiinlesme.

Asymmetrical Relationship between Exchange Istanbul Petrol,
Chemical, and Plastics Industry Index and Baltic Dirty Tanker and
Baltic Clean Tanker Index: Evidence from the Hidden
Cointegration Test

ABSTRACT

Stock prices can be affected not only by companies or the current economic conditions but also by global events, economic
and political factors. Due to the complexity of the factors affecting stock prices, the relationships between different variables that
are thought to affect their prices have been the subject of constant research. This study examines the long-term relationship
between the daily data for the period 04.01.2021-22.06.2023, the Baltic dirty tanker and Baltic clean tanker index, and the
chemistry, petroleum, and plastics index within Borsa Istanbul. Variables with similar degrees of integration according to the unit
root test results were examined with the Johansen cointegration test. However, according to the test result, it was determined that
there was no cointegration relationship between the dirty tanker and clean tanker index variable and the petroleum, chemical, and
plastics industry index at the 0.05 significance level when the trace statistics were taken into account. The variables were separated
into their positive and negative cumulative values, and Hatemi-] and Irandoust hidden cointegration tests were applied. At least
one cointegrating vector was found at the 0.05 significance level for positive and negative cumulative shocks.

Keywords: Baltic Dirty Tanker Index, Baltic Clean Tanker Index, Hidden Cointegration.

1. Giris

Hisse senedi fiyatlari, ulusal birgok makroeckonomik degiskenden etkilendigi gibi uluslararast piyasalarda
meydana gelen ekonomik, siyasi birtakim degiskenlerden etkilenebilmektedir. Dolayisiyla petrol fiyatlari,
tlke ve diinya ckonomileri icin 6nemli parametrelerden biridir. Finansal piyasalarin en énemli yatirim
araclarindan olan hisse senetleri; altin, petrol gibi diger yatirim araglarinin fiyatlarina karst da duyarlidir. Bu
durum, petrol Ureticisi olmayan tlkelerin, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan da etkilenmesine ve
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dolayistyla ilgili tilkenin enflasyon, déviz kuru ve faiz ile ilgili bircok politik kararlarin alinmasinda petrol
fiyatlarinin  tetikleyici rolii bulunmaktadir. Ote taraftan petrol ve petrol yan irinlerine uluslarin
gelismelerine paralel olarak petrole olan ihtiyact her gecen gin farklilik gosterdiginden dolayi, petrolin
kiiresel ekonomideki payt olduk¢a 6nemlidir.

Petrol fiyatlarinin politika yapicilar tarafindan dikkatle takip edilen ve ayni zamanda makroekonomik
degiskenlere olan etkisinin yaninda hisse senedi fiyatlarina da etkisi bulunan o6nemli degiskendir.
Gunimiizde, sanayi sektériniin en 6nemli ham ve yart mamul olarak kullandigi ve bircok sanayi alt
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin temel tretim girdilerinden birini olusturmaktadir. Petrol ve petrol
yan Urlnlerinin kullanim alanlart enetji sektériinden otomotiv sektdriine, plastik sektriinden saglik
sektoriine kadar bircok sektdrde faaliyet gésteren sirketlerin veya fabrikalarin en 6nemli girdi kaleminden
biri oldugu soylenebilir. Bagka bir anlatimla, petrol fiyatlarindaki degisim veya artis Gretim maliyetlerinin
artmasina ve maliyet enflasyonunun meydana gelmesine neden olabilmektedir (Karhan ve Aydin, 2018).
Petrol fiyatlarindaki degisim, zincirleme reaksiyon gosterme egilimindedir. Ornegin, petrol fiyatindaki artis,
maliyetlerin artmasini tetikleyerek yatirimlarin azalmasina ve dolayistyla ¢alisan maliyetlerinin artmasina
neden olurken bireylerin satin alma gliclinin azalmasini beraberinde getirebilecektir. Bu durumda ise
enflasyonun frenlenebilmesi i¢in merkez bankalarinin faiz kararlarint alirken petrol fiyatlarindaki artigt da
g6z ontinde bulundurmalarina neden olacaktir. Merkez bankalar1 faiz artirimi gerceklestirdiginde ise
yatrimetlarin tahvil, bono gibi yatirim enstrimanlarina yonelmesine ve hisse senetlerine olan talebin
azalmasina neden olabilecektir. Gorilldugu tizere, petrol fiyatlarindaki degisim sadece ekonomik karar
vericilerin degil aynt zamanda petrol ve petrol yan triinleri ile faaliyet gsteren fabrika veya sirketlerin hisse
senetleri tizerinde etkileri bulunmaktadur.

Petrol ve petrol yan triinleri, tiretildigi tilkede kalmayip farkl ilkelere ihracati gergeklestirilmektedir.
Tanker tastmacihifl, petrol ve petrol yan iriinlerinin arz ve talep faktérlerinin ile de iliskili igerisindedir. Bu
durum, petrol ve petrol yan Urlinlerini ithal eden tilkeye boru hatlart ile ulastirilmasinin yaninda, boru hattt
ile erisimi olmayan ilkelere denizyolu tagtmacihift ile erisimi saglanabilmektedir. Baltik Kirli Tanker
Endeksi (BDTI) ve Balttk Temiz Tanker Endeksi (BCTI) ham petrol tankerlerindeki navlun fiyatlari
hakkinda bilgi veren 6nemli endekstir. Kirli tanker terimi, ham petroliin tasinmasinda kullanilan tankerleri
belirtirken, temiz tanker terimi ise benzin, motorin gibi petrol yan iriinlerinin taginmasinda kullanilan
tankerleri belirtmektedir (“Ekonomi ve Thracat Verileri Biilteni,” 2023). Dolayistyla, tasima ya da navlun
fiyatlarindaki dalgalanmalar, petrol ve yan triinlerini ithal eden tlkelerin petrol fiyatlarinda dalgalanmaya
neden olabilmektedir.

Bu ¢alismanin temel motivasyonu, Borsa Istanbul (BIST) biinyesinde bulunan sektérel endekslerden
biri olan kimya, petrol ve plastik endeksi (XKMYA) ile Balttk kirli tanker endeksi ve Balttk temiz tanker
endeksi arasindaki uzun donem iliskisinin ele alinmasidir. Tlgili literatiir incelendiginde, BIST ile petrol
fiyatlart arasindaki uzun ve kisa dénem iliskilerine dair arastirmalarin yogunlastigt gézlemlenmistir. Ancak
literatiirde petrol ve petrol yan trtnlerinin tagindigy, navlun fiyatlart ile borsa diizeyinde ve hisse senedi
diizeyinde herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamugtir.

Calismanin izleyen boliimlerinde, ilgili literatiire deginildikten sonra uygulama yénteminden séz edilip
sonraki bélimde XKMYA ile BDTI ve BCTI arasindaki uzun dénem iligkisinin varliginin uygulamasindan
bahsedilmistit.

2. Tlgili Literatiir

Bu bashk altinda, literatiirde saklt esbitinlesme testi ile ilgili gesitli uygulamalara deginmektedir.
Literatiirdeki calismalarin uygulama konulart gesitlilik gostermektedir. Ozellikle petrol fiyatlari ile borsa ve
borsa alt sektdrleri arasindaki saklt iliskilerin ele alindig1 tespit edilmistir. Literatiirde petrol fiyatlari ile
borsa arasindaki iliskiler incelenirken, petrol ve petrol yan trtint tasimactliginda kullanilan navlun fiyatlart
ile borsada islem goren sektor endeksleri arasinda herhangi bir calismaya rastlanmamaktadir. Dolayistyla,
navlun fiyatlarindaki dalgalanmalar, petrol ve yan uriinlerini ithal eden Ulkelerin petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar arasindaki uzun veya kisa dénem iliskinin arastirilmadigt tespit edilmistir. Bu calisma ile
petrol ve petrol yan triinlerinin taginmasinda ortaya ¢tkan navlun fiyatlarini temsilen BDT ve BCT
endeksleri ile BIST alt endekslerinden olan XKMYA arasindaki uzun dénem iligskisinin varhigr sakl
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esbitiinlesme ile gosterilmeye calisdmistir. Calisma konusu ve uygulama yontemi paralelinde bu baslk
altinda ge¢miste yapilan calismalara deginilmistir.

Turkiye ile ilgili ele alinan gerceklestirilen caligmadan birinde reel déviz kuru, enflasyon ve faiz
oranlarinin dis ticaret tzerindeki etkisini arastirmaktadir (Uslu, 2023). Bekar (2021) ise c¢alismasinda,
Turkiye’de Harberger-Laursen-Metzler yaklasiminin varligini ele almigtir. Tulrkiye icin incelen bir baska
calismada ise doviz kuru ile enflasyon arasindaki iliski Granger ve Yoon sakli esbitinlesme testi ile
incelenmektedir ( Tandogan, 2020; Ozbek ve Naimoglu, 2022). Bir diger ¢alismada ise Tiirkiye’nin biitce
aciginin strdirilebilirligini saklt esbiitiinlesme testinden kanitlar sunmaktadir (Akkus ve Durmaz, 2019).
Ak ve Inan (2017) sakh esbitiinlesme iliskisini, Tirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlar ve teror
arasindaki iliski i¢in aragtirmustir. Ugur ve Yidirim (2023) calismalarinda, Tirkiye icin ekonomik biytime
ve sektorel isttihdam arasindaki iliskiyi ele almustir. Bir bagka calismada ise BIST piyasasi icin hisse senedi
fiyat1 endeksi ile getiti endeksi arasindaki sakli esbiitiinlesme iliskisini ele almislaridir (Bozoklu ve Zeren,
2013). Bir bagka calisma ise Tirkiye ekonomisinde enetji titketiminin ekonomik biyiimeye etkisini ele
almaktadir (Cetin ve Kapkag, 2022). Akkus ve Zeren (2019) calismalarinda tiketici giiven endeksi ile
katilim-30 Islami hisse senedi endeksi arasindaki iliskiyi ele almiglardir. Bir diger calisma ise ticari disa
aciklik ile ekonomik bityiime arasindaki iliskiyi ele almistir (Cetin vd., 2023). Oz¢ag ve Béliikbas (2018)
calismalarinda, Romer hipotezini Turkiye icin Hatemi-] ve Irandoust sakli esbitiinlesme testi ile
incelemiglerdir. Ozek ve Bayat (2020) calismalarinda Tirkiye ile Orta Asya Tirk Cumhuriyetlerinde
Feldstein-Horioka bulmacasinin asimetrik etkilerini sakli esbitinlesme testi ile incelemislerdir. Bir baska
calismada ise sermaye akisi ile ekonomik biyiime arasindaki asimetrik iligkiyi ele almaktadir (Topuz ve
Sekmen, 2019). Bir bagka calisma ise saglik turizmi ile ekonomik biiyime arasindaki asimetrik etkileri
incelemistir (Sak, 2021).

Ozer (2020) calismasinda, Tirkiye’deki issizlik orant ile petrol fiyati arasindaki iliskiyi Fourier ADL
saklt esbiitiinlesme testi ile incelemistir. Bir bagka calisma ise BIST kapanis fiyatlart ile petrol fiyatlar:
arasindaki iliskiyi hem Granger ve Yoon hem de Hatemi-] ve Irandoust sakli esbutiinlesme testi ile
incelemistir (Sener vd., 2013). Oztiirk ve Zeren (2016) calismalarinda Tiirkiye’de maliyet yapiskanlginin
gecerliligini panel sakli esbiitiinlesme testi ile arastirmislardir. Bir baska calisma ise Tirkiye’de mali
surdirtlebilirligi Granger ve Yoon saklt esbiitinlesme testi ile incelemistir (Al, 2019). Erdas ve Yagcilar
(2021) calismalarinda Turkiye’de finansal gelisme, tasarruf ve kiiresellesme ile sermaye olusumu arasindaki
iligkiyi tartismuslardir. Benzer bir ¢alisma ise Calisir ve Altintas (2017) tarafindan finansal gelisme ve gelir
esitsizligi boyutu ile incelemislerdir. Tiurkéz (2023) calismasinda, dogrudan yabanct yatirimlarin fosil ve
yenilenebilir enerji titketimi arasindaki iligkiyi Granger ve Yoon sakli esbiitiinlesme testinden kanitlar
sunmaktadir.

Zeren ve Savrul (2017), ¢alismalarinda Tirkiye’de kadimnlarin isgliciine kattim oranlarini, ekonomik
biiyiime, igsizlik orant ve kentlesme orant arasindaki iliskiyi Granger ve Yoon sakli esbiitiinlesme testi ile
incelemislerdir. Bir baska calisma ise gevresel kirlilik ile dogrudan yabanci sermaye ¢ikislari arasindaki
iliskiyi ele almustir (Tayyar, 2021). Benzer bir ¢alismada ise biylime ile emisyonlar arasindaki iliskiyi
tartismuslaridir (Mert ve Aykan, 2022). Bingdl vd. (2021) calismalarinda Carry trade yatirim stratejisinin
Thurkiye icin belirleyicilerini Hatemi-] ve Irandoust sakli egbiitiinlesme testi ile arastirmiglardir. Bir baska
calismada ise ekonomik giiven endeksi ile altin, borsa ve déviz piyasalari arasindaki iliskiyi ele almaktadir
(Barisik & Dursun, 2021). Bir bagka calismada ise Tirkiye’de tiketici ve tretici fiyatlart arasindaki saklt
iliskiyi arasttrmaktadir (Demir, 2022). Cigdem ve Altaylar (2021) calismalarinda Turkiye’de vergi gelirleri ile
ekonomik biiylime arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi ele almaktadir.

Bir calismada, Malezya’nin gesitli makroekonomik degiskenleri ile ham petrol fiyati arasindaki iligkiyi
sakli esbiitiinlesme testi ile ele almaktadir (Alom, 2015). Bir calismada ise Nijerya’da ham petrol fiyatlarinin
perakende petrol urtinleri fiyatlarina yansimalarint sakli esbiitiinlesme testi ile aragtirmaktadir (Olayungbo
ve Ojeyinka, 2022). Richard (2012) ¢alismasinda, sahra alti Afrika icin enetji tiiketimi ile ekonomik biiytime
arasindaki iliskiyi incelemektedir. Bir baska calisma ise Orta dogu ve kuzey Afrika tlkelerinin enerji
titketimi ile finansal gelismisligini panel sakli esbiitinlesme testi ile ele almislardir (Bozkurt vd., 2022).
Irandoust (2018) 1722-2011 donemi igin Isve¢ hiikiimet harcamalart ile gelirleri arasindaki iliskiyi, sakls
esbitiinlesme testi ile arasturmustir. Bir diger 6nemli ¢alismada, ABD’deki saglik harcamalari ile karbonun
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etkileri arasindaki sakli iliskiyi ele almaktadir (Gundiz, 2020). Baska calismada ise BIST biunyesinde
bulunan sektdr endeksleri arasindaki sakls iligkiyi arastirmistir (Eyuboglu ve Eyuboglu, 2021). Alexakis vd.
(2017) calismalarinda, Islami yatirimlardaki sakli iliskiyi incelemistir. Bir calismada ise, Tirkiye’de
ekonomik biyime ile issizlik arasindaki asimetrik iliskiyi ele almaktadir (Boga, 2020). Alom (2014)
calismasinda Avustralya ve Yeni Zelanda’da petrol fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki saklt
iliskileri ele almiglardir. Bir baska ¢alismada ise ABD efektif déviz kuru ile petrol fiyatlart arasindaki iligkiyi
incelemigtir (Rafailidis ve Katrakilidis, 2016). Bir ¢alismada ise Birlesik Krallik’taki bolgesel bliylime ve
issizlik iligkisini ele almaktadir (Palombi vd., 2015). Bir baska Sahra altt Afrika calismasinda ise enerji
dretim tirleri ile ekonomik biyliime arasindaki iligkiyi ele almaktadir (Tiwari vd., 2015). Irandoust (2017)
calismasinda ticari hadlerdeki belirsizliklerin tasarruf davranislari tizerindeki etkileti ele almaktadir.

3. Teorik Cerceve

Calismada, XKMYA endeksi ile BDT ve BCT endeksleri arasindaki uzun dénem iliskisi incelemektedi.
llgili degiskenlerin calisma donemi 04.01.2021-22.06.2023 dénemini kapsayan giinliik  verilerden
olusmaktadir. Degiskenler analize tabi olmadan 6nce birim kék testi ile incelenmistit daha sonra,
degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisi Johansen egbitlinlesme testi ile arastirilmistir. Ancak
degiskenler arasinda her herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmamistir. Daha sonra ilgili degiskenler
pozitif ve negatif birikimli degerlerine ayriarak, degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisi, sakli
esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Incelenen degiskenlerin negatif ve pozitif bilesenleri ile esbiitiinlesme
iligkisinin incelenebilmesinin iki yolu bulunmaktadir (Olayungbo ve Ojeyinka, 2022, s. 964). Engle-
Granger esbiitinlesme testi ile Granger ve Yoon (2002) saklt esbutiinlesme testi, Johansen esbuitiinlesme
testi ile Hatemi-] ve Irandoust (2012) sakh esbiitinlesme iliskisi incelenebilmektedir (Mert ve Caglar,
2020). Bu ¢alismada, Granger ve Yoon (2002) sakli egbiitiinlesme testi yerine Hatemi-] ve Irandoust (2012)
saklt esbiitinlesme testi ile arastirilmistit.

3.1. Birim Kok Testi

Zaman serileri ile gerceklestirilecek calismalarda dikkate alinmasi gereken 6nemli 6n testtir. Siiphesiz bu
testlerden en stk kullanilani ise Augmented Dickey-Fuller (ADF) testidir. Bu test, otoregresif model olan
AR(1)’den elde edilmektedir. Buna gére, ADF birim kok testinin sabitli ile sabit ve trendli modeli Esitlik 1
ve Esitlik 2’de gosterilmektedir.

AXy = p+ 8Xpoq + X0 aAX,_; + & 1)
AX; =u+at+6X, 1 +30_abX, ; +¢& @)

Buna gore, olusturulan hipotez ise su sekildedir (sadece yokluk hipotezi gosterilmistir):
Hy: 6; = 1 (Seri birim kok icermektedir.)

Benzer sekilde, Phillips ve Perron (1988) testi ise hata terimleri arasindaki otokorelasyonu dikkate
aldigindan ADF birim kok testine gbre bu yoni ile farkllik gbstermektedir. ADF birim kok testinde
olusturulan hipotez, Phillips ve Perron (PP) testi i¢in de gecerlidir.

3.2. Hatemi- J ve Irandoust Sakli Egbiitiinlesme Testi

Granger ve Yoon (2002), iktisadi degiskenlerin soklara birlikte tepki vermeleri halinde esbitiinlesik
oldugunu belirtirken, ayn1 zamanda farkli tepki vermeleri durumunda aralarinda esbutiinlesme iliskisinin
olmayacagl anlamina geldigini belirtmislerdir. Ancak, pozitif soklara birlikte tepki vermeleri olast iken
negatif soklara farkli tepki vermeleri durumunda degiskenlerin ne yonde tepki verecegini incelemislerdir
(Al, 2019; Erdas ve Yagclar, 2021; Tandogan, 2020). Granger ve Yoon (2002) bu durumun acikliga
kavusturabilmek icin saklt esbiitiinlesme yontemini literatiire dahil etmislerdir. Tliskisi incelenen degiskenler
arasinda uzun doénemli iligki varligi tespit edilemese bile duragan olmayan degiskenler bilesenlerine
ayrildiginda, bir esbitiinlesme iliskisi olmasi halinde ilgili degiskenler arasinda sakli esbitinlesmeden s6z
edilebilmektedir (Sener vd., 2013, s. 239). Granger ve Yoon (2002) saklt esbiitiinlesme testi metodolojisine
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dayanan, birikimli negatif ve pozitif bilesenlerini dikkate alarak incelenmesine olanak saglayan, Hatemi-] ve
Irandoust (2012) sakli esbitinlesme testi bu ¢alisgmada ele alinmustir.

X, ve Y; gibi iki zaman serisinin rassal ylrtyts strecleri Esitlik 3 ve Esitlik 4’teki gibi olsun (Hatemi-]
ve Irandoust, 2012, s. 373):

Xe=Xe1+e=Xo+Xi &, 3
V=Y +n=Yo+ X me, “

Bu esitliklerdeki t = 1,2, ...,T ve Xq ile Yy baslangic degerleridir. & ile ¢ ortalamasi sifir, beyaz
giiriiltilii hata terimlerini gostermektedir. {X¢, Y;} aralarinda uzun dénem iliskisi incelenen degiskenlerdir.
Granger ve Yoon (2002) porzitif ve negatif soklar ise su sekilde tanimlanmaktadir:

gi+ = max(gi, 0), Si_ = min(gir 0)>
ni = max(n;,0) ven; =min(y;,0)

Ayrica
g =¢& +e ve ni=n +n; o)
Boylece,
Xt:Xt—1+€t:X0+ZlF£i++2lF€i_ ve
Y, =Yg +n =Yy + Xint +Xing ©)

Bu gosterimler basitlestirildiginde Esitlik 7 elde edilmektedir.

Xt =Xte Xr =Xt Y7 =Xin veY =%in/ )
Ayrica,

X=Xo+ Xt +XiveV =Yy +YH+Y" (8)
olmaktadir. Sonug olarak,

AX{ = ef, AXp = e, AV =nf vl =1y ®

Elde edilen bu kiimilatif soklara Johansen egbiitiinlesme testi uygulanarak Hatemi-] ve Irandoust
(2012) sakli esbiitinlesme testi gergeklestirilmektedir (Hatemi-J ve Irandoust, 2012).

4. Uygulama

Calismada, BDT ve BDT endeksleri digsal degisken olarak kabul edilip, degiskenlerin XKMYA endeksi
ile uzun dénem iliskisini asimetrik esbiitiinlesme testi ile Hatemi- ] ve Irandoust (2012) sakli esbitiinlesme
testi ile incelenmektedir. Her tic degiskenin, pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki iliski incelenmeden
once, degiskenlerin hem ham degerleri hem de bilesenlerine ayrilmis degerleri ile PP ve ADF birim kék
testleri ile incelenmistir. Birim kok testi sonuglart Tablo 1°de gésterilmistir.
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Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuclari

PP ADF
Degisken S S&T S S&T S S&T S S&T
Diizey 1. Fark Diizey 1. Fark
XKMYA [-0.2048 -2.0483 [-21.2369* -21.2330* | -0.1191 -2.1019 [ -18.0554* -18.0647*
BDTI -1.8218 -2.1346 | -13.4559% -13.4611* | -2.1454 -2.6563 | -10.2676* -10.2783*
BCTI -2.1138 -2.0520 | -21.8772*  -21.866* | -1.9831 -1.8590 | -13.8869* -13.9065*

XKMYA™ | 24922 0.1488 |-23.1962*% -23.2805* | 3.1453  0.6767 |-15.1046* -22.8307*
XKMYA* | 31947 -1.0531 [ -21.4028* -21.7202* | 3.0355 -1.0618 | -21.3180* -21.7129*
BCTI~ 20516 -0.141 | -23.0899* -22.9804* | 2.6141 0.3547 | -14.6843* -21.7905*
BCTI* 0.4055 -2.0199 | -14.5246* -14.5278* | 0.3197 -2.1078 | -14.3871* -14.3904*
BDTI~ 2.0093 -0.7481 | -18.6852* -18.7221* | 2.1382 -0.7445|-12.9197* -13.1708*
BDTI* 0.1045 -2.0114 | -9.24600* -9.23820* | -0.0672 -2.2169 | -9.03770* -9.03610*

Not: * ile gosterilenler 0.01 anlamlilik diizeyini géstermektedir. Her iki testte Schwarz bilgi kriteri dikkate alinmistir. Ayrica S:
Sabit, S&T ise Sabit ve Trendli modelleri g&stermektedir.

Tablo 1’deki sonuglara gére, XKMYA, BDTI ve BCTI degiskenleri diizey degerlerinde duragan yapt
sergilememektedirler. Benzer sekilde pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilan degiskeneler ayrica birim kék
testine tabi tutulmustur. Tablo 1 incelendiginde ADF ve PP birim kék test bulgularina gére pozitif ve
negatif bilesenler 0.05 anlamhhk dizey degerlerinde birim kék varligi bulunmaktadir. Dolayisiyla analize
konu olan ilgili ham gozlemlere sahip degiskenlerin ve bu degiskenlerin birikimli pozitif ve negatif
bilesenlerinin sabit ile sabit ve trendli modellerde diizey degerlerinde birim koék varligi bulunurken
degiskenlerin birinci farkinda 0.01 anlamlilik dizeyinde duragan yapiya sahip olduklart gériilmektedir.
Benzer yapida biitinlesme derecelerine sahip olmalart nedeniyle degiskenlerin uzun dénem iligkileri ele
alinmustir. Negatif ve pozitif bilesenlerine ayrilmis olan XKMYA, BDTI ve BCTT degiskenine iligkin gorsel
Sekil 1’de gosterilmektedir.

HE L N KB o kN oW e own
o

2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023

—— XKMYAP —— XKMYAN —— BDTIP —— BDTIN —— BCTIP —— BCTIN

Sekil 1. Pozitif ve Negatif Bilesenlerine Ayrilan XKMYA, BDTI ve BCTI Degiskenleri

Buna gére elde edilen sonuglar Tablo 2’de degiskenlerin ham hallerine iliskin Johansen esbitiinlesme
testi sonuglari ile pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmis degiskenlerin Hatemi-] ve Irandoust (2012) sakli
esbiitiinlesme sonuglart gésterilmistir.
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Tablo 2. Hatemi-] ve Irandoust (2012) Test Sonuglart
Bagimhi  Bagimsiz o [

Ozdeger 1z

Model Degisken  Degisken Ho: Esbitiinlesme Yok Istatistigi Istatistigi Prob
Model 3 2] XKMYA BCTI r=20 0.007706 5.536839 0.7495
r=<1 0.000901 0.577985 0.4471

Model 3 2] XKMYA BDTI r=20 0.018202 15.49471 0.1412
r<i1 0.000886 3.841465 0.4510

Model 4 [2] XKMYA* BCTI* r=0* 0.032091 26.43713 0.0425
r<1 0.008653 5.562097 0.5178

Model 4 [2] XKMYA™* BCTI~ r=0* 0.034134 28.56132 0.0226
r<1 0.009848 6.334140 0.4191

Model 2 [2] XKMYA™* BDTI* r=0%* 0.168123 122.0477 0.0000
r<i1 0.006607 4.242432 0.3772

Model 4 [2] XKMYA* BDTI- r=0* 0.044692 33.75471 0.0042
r<1 0.006996  4.493061 0.6701

Model 2 [2] XKMYA~ BCTI* r=0% 0.107453  76.79264 0.0000
r<1 0.006293 4.039951 0.4062

Model 4 [1] XKMYA~ BCTI™ r=0* 0.023830 26.79006 0.0384
r<1 0.017521 11.33023 0.0783

Model 3 2] XKMYA~ BDTI™ r=0% 0.021421 17.24586 0.0270
r=<1 0.005278 3.387166 0.0657

Model 2 [2] XKMYA~ BDTI* r=0* 0.103226 71.90881 0.0000
r<1 0.003400 2.179603 0.7417

Not: Uygun gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belitlenmistir. Késeli parantez [ ] icerisindeki degerler gecikme
uzunluklaridir. Uygun Model belitlenirken Pantula prensibine gére degerlendirilmistir.

Tablo 2’deki sonuclara gére, ham veriler kullanilarak gerceklestirilen ve Schwarz bilgi kriteri dikkate
alinarak gerceklestirilen Johansen esbiitiinlesme sonucuna gére hem BDTI hem de BCTT degiskeni ile 1z
istatistikleri dikkate alindiginda egbiitiinlesme iliskisinin olmadigi 0.05 anlamlilik diizeyinde gosterilmistir.
Ayrica, degiskenler arasinda esbutiinlesme iliskisinin bulunmamasi sebebi ile degiskenler pozitif ve negatif
birikimli degerlerine ayristirilarak Granger ve Yoon (2002) sakli esbutiinlesme testi yerine Hatemi-] ve
Irandoust (2012) saklt egbiitiinlesme testi ile aragtirilmistir. Hatemi-] ve Irandoust (2012) testi, Johansen
esbitlinlesme testine dayanmast ve Johansen esbiitiinlesme testinin ise esbiitinlesme vektorlerinin tahmini
en ¢ok olabilirlik ydntemine dayanmast, bu yéntemin tahmin etkinligini artirdigindan dolayt bu test tercih
edilmigtir. Tablo 2 incelendiginde, pozitif ve negatif birikimli soklarin 0.05 anlamlilik dizeyinde en az bir
adet esbiitiinlesik vektériin varligindan séz edilebilir. Bagka bir anlatimla, Borsa Istanbul biinyesinde
bulunan kimya sektor endeksi ile kirli tanker ve temiz tanker endeksleri arasinda sakli esbutiinlesme
iliskisinin varligini gdstermektedir. Dolayistyla esbiitinlesme yoktur seklinde olusturulan yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Bu durum ilgili degiskenler ile uzun dénemli bir iliskinin varligini géstermektedir.

5. Sonug

Petrol ve petrol yan tirtinleri, Uretildigi tilkede kalmayip farkl iilkelere ihracatt gerceklestirilmektedir. Bu
drinleri ithal eden ilkelere boru hatt1 ile erisimi saglanamayan bazi tlkelere denizyolu tasimaciligi ile
erisimi gerceklestirilebilmektedir. Baltik Kirli Tanker Endeksi (BDTI) ve Baltk Temiz Tanker Endeksi
(BCTI) ham petrol tankerlerindeki navlun fiyatlart hakkinda bilgi veren 6nemli endekslerdir. Bu durum,
tasima ya da navlun fiyatlarindaki dalgalanmalar, petrol ve petrol yan triinlerini ithal eden ilkelerin petrol
fiyatlarinda dalgalanmay: beraberinde getirebilmektedir. Dolayistyla finansal piyasalarin en énemli yatirim
araclarindan olan hisse senetlerinin; altin, petrol gibi diger yatirim araglarinin fiyatlarina karst da duyark
olmast nedeniyle literatiirde petrol fiyatlart ile borsa arasindaki sakls iliskiler siklikla incelenmistir.

Bu caligmada, 04.01.2021-22.06.2023 donemine iligkin glnlik veriler kullanilarak XKMYA kapanis
fiyatlart ile BDTT ve BCTT kapanus fiyatlart arasindaki iliskinin arastirilmasi ele alinmistir. Benzer derecede
bitinlesme iliskisi bulunan degiskenlere, Johansen esbutinlesme testi ile incelenmistir. Ancak
degiskenlerin ham degerleri arasinda herhangi bir esbitiinlesme iliskisine rastlanmamustir. Bu dogrultuda,
literatiirde, Granger ve Yoon (2002) 6nctliigiinde ortaya atilan saklt esbiitiinlesme metodolojisi, ¢esitli saklt
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esbiitiinlesme testleri gelistirilerek devam etmistir. Bu ¢alismada, XMKYA ile BDTI ve BCDTI
degiskenlerinin kapanis fiyatlar dikkate alinarak Hatemi-] ve Irandoust (2012) sakli esbiitiinlesme testinin
uygulanabilmesi i¢in, ham veriler negatif ve pozitif bilesenlerine ayrilarak incelenmistir. Bu test, Johansen
esbiitiinlesme testi metodolojisi tizerine insa edilerek degiskenlerin birlikte hareket etmedigi durumlarda,
degiskenlerin negatif bir sok karsisinda birlikte hareket etme egiliminin incelenmesi sonucunda
gelistirilmistir. Calismadan elde edilen en 6nemli bulgu ise, ¢alismanin amact dogrultusunda, BDTI ve
BCTI degiskenlerinin dissallik varsayimi ile XKMYA degiskeni ile hareket etme egilimleri incelenmistir.
Baska bir anlatimla, pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilan degiskenlerin farkli kombinasyonlari arasinda en
az bir adet egbiitiinlesik vektorin varligt tespit edilmistit.

Kuskusuz literatiirdeki calismalarin navlun fiyatlar1 ile borsa alt sektorleri arasindaki endeksler
arasindaki iliskilerin incelenmemis olmast bu ¢alismanin ilgili alandaki literatiirde katki sunacag
distntlmistir. Tasima maliyetlerinin de ilgili Griinlerin tedariginde ayrica bir maliyet anlamina gelmesi
nedeniyle navlun fiyatlarinin da hisse senedi fiyatlar1 arasinda ¢alisma donemi dikkate alindiginda saklt uzun
dénem iligkinin varligr kanitlamaktadir. Bundan sonraki calismalarda, farkli sektér endeksleri ile farkl
navlun fiyatlari arasindaki iliskiler hem BIST diizeyinde hem de farkli iilkeler icin incelenmesi bu ¢alismaya
katk1 saglayacaktir.

6. Extended Abstract

Stock prices can be affected by many economic and political variables that occur in international
markets and many national macroeconomic variables. Therefore, oil prices are one of the crucial
parameters for national and world economies. Stocks, one of the most essential investment instruments in
financial markets, are also sensitive to other investment instruments such as gold and oil prices. This
situation causes non-oil producer countries to be affected by fluctuations in oil prices, and therefore, oil
prices have a triggering role in making many political decisions regarding inflation, exchange rate, and
interest. On the other hand, the share of oil in the global economy is significant since the need for oil and
oil by-products varies day by day in parallel with the development of nations.

The primary motivation of this study is to examine the long-term relationship between the chemical,
petroleum, and plastics index (XKMYA), one of the sectoral indices within Borsa Istanbul (BIST), and the
Baltic dirty tanker index and the Baltic clean tanker index. When the relevant literature is examined, it has
been observed that research on the long- and short-term relations between BIST and oil prices has
intensified. However, studies have yet to be found in the literature on which oil and petroleum by-
products are transported, freight prices, stock market, and stock level.

Petroleum and petroleum by-products do not stay in the country where they are produced but are
exported to different countries. Some countries that cannot be accessed by pipeline to the importing
countries of these products can be accessed by maritime transport. The Baltic Dirty Tanker Index (BDTI)
and the Baltic Clean Tanker Index (BCTI) are important indices that provide information on freight prices
for crude oil tankers. This situation can bring about fluctuations in transportation or freight prices and oil
prices in countries that import oil and petroleum by-products. Therefore, stocks are one of the most
essential investment instruments in the financial markets. Since they are also sensitive to the prices of
other investment instruments, such as gold and oil, the hidden relations between oil prices and the stock
market have been frequently examined in the literature.

The study examines the long-term relationship between the XKMYA, BDT, and BCT indices. The
working period of the related variables consists of daily data covering the period 04.01.2021-22.06.2023.
After the variables were examined with the unit root test before being analyzed, the Johansen
cointegration test investigated the long-term relationship between the variables. However, no
cointegration relationship was found between the variables. In this case, the related variables were
separated into positive and negative cumulative values, and the long-term relationship between the
variables was examined with the hidden cointegration test. In this study, Hatemi-] and Irandoust's (2012)
hidden cointegration test was used instead of Granger and Yoon's (2002) hidden cointegration test.

In this study, raw data were analyzed by dividing them into negative and positive components in order
to apply the Hatemi-] and Irandoust (2012) hidden cointegration test, taking into account the closing
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prices of the XMKYA, BDTI, and BCDTI variables. This test was developed by building on the Johansen
cointegration test methodology and examining the tendency of the variables to act together in the face of
a negative shock when the variables do not move together. The most crucial finding obtained from the
study is that, in line with the purpose of the study, the tendencies of the BDTI and BCTI variables to act
with the externality assumption and the XKMYA variable were examined. In other words, at least one
cointegrating vector has been detected between different combinations of variables separated into positive
and negative components.

This study will likely contribute to the relevant field literature since the studies have not examined the
relationships between freight prices and the indices between stock market sub-sectors. Since
transportation costs also mean a cost in the supply of the related products, the existence of an implicit
long-term relationship between the freight prices and the stock prices proves the existence of the working
period. In future studies, examining the relations between different sector indices and freight prices at the
BIST level and for different countries will contribute to this study.

Keywords: Baltic Dirty Tanker Index, Baltic Clean Tanker Index, Hidden Cointegration
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