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Petrol Fiyatlar1 ve Bazi1 Makro Ekonomik Degiskenlerin
Borsa istanbul’da Yer Alan Bir Takim Endeksler
Uzerindeki Etkisinin Arastirilmasi

Sultan KUZU*

0oz

Petrol diinyada en ¢ok kullanilan ayni zamanda uluslararasi piyasalara yon veren dnemli
bir enerji kaynagidir. Petrol ithalatgisi bir iilke olarak Tiirkiye’nin de ekonomisinin petrol
fivatlarindan etkilendigi diisiiniilmektedir. Bu amagcla Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan ve petrol
fivatlariyla iliskili olmasi beklenen bir takim endeksler secilmis, bu endekslerin petrol ve diger
makroekonomik degiskenlerden nasil etkilendigi arastridmistir. Calismada 2005-01/2015-12
donemleri arasindaki BIST 100, BIST 30, BIST Elektrik, BIST Kimya, BIST Sinai, BIST Teknoloyji,
BIST Ulastirma endeksleri ve bu endekslerle iligkili oldugu diisiiniilen makroekonomik degiskenler
olarak da, petrol fiyatlar, tiretici fiyat endeksi, sanayi tiretim endeksi, faiz oranlart ve doviz kuru
ele alinmigtir. Sonug olarak incelenen endeks puanlarinda, petrol fiyatlarimin etkisinin olduk¢a
diigiik oldugu, faiz oranlari ve doviz kurunun ise cogu endekste giiglii etkisi oldugu saptanmigtir. 7
endekste de 2008 krizinin etkili, yani bu donemde yapisal kirilmalarin var oldugu goriilmiistiir.
Ayrica makroekonomik degiskenlere verilen soklarin kisa dénemde tepkilere neden oldugu, uzun
donemde ise tepkilerin kalici etkisinin olmadig saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: BIST, Petrol, VAR, Yapisal Kirilmalar, Asimetrik Nedensellik

JEL Smmiflandirmasi: C01, C10, C58

Investigation of The Effect of Oil Price and Some Macroeconomic
Variables on Selected Istanbul Stock Exchange Indices

ABSTRACT

Oil which is most widely used energy resource in the world, at the same time it is important
in giving direction to the international markets. As a country importing oil, it is believed that the
Turkish economy was also affected by oil prices. For this purpose, Istanbul Stock Exchange indices
that expected to be associated with the price of oil, were selected. We investigated how these indices
and other macro-economic variables are influenced from each other. Data in period 2005-01/2015-
12, analyses were made with 7 indices in BIST and relevant macroeconomic variables. The
analyzed indices are BIST 100, BIST 30, BIST Electricity, BIST Chemistry, BIST Industrial, BIST
Technology, BIST Transportation, and the macroeconomic variables considered to be related to
these indices are oil prices, interest rates, foreign exchange rates, producer price index and
industrial production index. As a result of this study it has been observed that oil prices have quite a
low effect on points of analyzed indices, however, interest rates and foreign exchange rates have a
strong effect on many of the indices. It has also been observed that economic crisis of 2008 has an
effect on all of the 7 indices, showing that there were structural breaks in this period. In addition, it
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has been determined that shocks to macroeconomic variables caused responses in the short term.
However, these responses were not permanent in the long term.
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GIRIS

Gelecege yonelik tahminlerde Ekonometri ve Istatistik bilim dallarinin en
cok kullanilan tekniklerden biri de Zaman Serileri Analizi yOdntemleridir.
Ekonomik arastirmalarin cogu bu yontemler araciligtyla yapilmakta ve her gegen
giin de yeni galigmalar literatiire girmektedir.

Ekonomik ve Finansal Zaman Serilerinin ekonometri ve istatistik
arastirmalarin biiylik bir kismini olusturdugu bilinmektedir (Chadfield, 2004). Bu
seriler ile yapilan zaman serileri analizleri degisken sayisina gore tek ve ¢ok
degiskenli olmak tizere ikiye ayrilir. Tek degiskenli zaman serileri analizinde
sadece bir degisken incelenir ve bu degiskenin kendi ge¢mis donem verilerinden
hareketle gelecekte alacagi degerlere ait tahminler yapilmaktadir.

Gergek hayatta ise bir zaman serisi sadece kendi gecmis degerlerinden
degil ayn1 zamanda baska degiskenlerin ge¢mis ve esanli degerlerinden de
etkilenebilir. Yani ayn1 anda birden fazla zaman serisi incelenebilir. Bu durumda
cok degiskenli zaman serileri analizleri s6z konusu olacaktir.

Bu calismada da ¢ok degiskenli zaman serileri analizleri yontemleri
kullanilarak Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlari ile petrol ve baz1 makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliski arastirilmigtir. Literatiire bakildiginda petrol
fiyatlarindan, petrol ithalat¢is1 veya ihracatgisi olan ilkelerin farkli sekilde
etkilendigi saptanmustir. Ayrica gelismis ya da gelismekte olan ekonomilerin
tiimiinde hisse senedi fiyatlarinin mutlaka birtakim mikro veya makroekonomik
degiskenlerle iliskili oldugu goriilmektedir. Eger hisse senedi fiyatlarini etkileyen
faktorler iyi belirlenirse, gelecege yonelik yatirimlardan da istenen sonucu almak
daha olas1 olacaktir.

|. LITERATUR ARASTIRMASI

Chen, Roll, Ross (1986), ABD’de, petrol fiyat risklerinin getiriden
bagimsiz olmadigin1 ancak faiz oranlart ve sanayi iiretimi gibi faktorler kadar
etkili olmadigimi saptamistir. Kaneko, Lee (1995), ABD borsalarindaki getiriyi
risk primleri ve sanayi iiretimindeki biiyiime etkilerken, uluslararasi biiyiik Gneme
sahip petrol fiyatlar1 ise Japonya borsalarindaki hisse senedi getirilerini etkileyen
faktorler arasinda bulunmustur. Ferderer (1996), ABD’deki petrol piyasasinda
yasanan aksakliklarin ekonomiyi nasil etkiledigini incelemis, aksakliklari, petrol
fiyatlarindaki artis ve petrol fiyatlarindaki oynaklik olarak ele almis ve bu iki
olayin ekonomi {izerinde olduk¢a 6nemli bir etkiye sahip oldugunu belirtmistir.
Sadorsky (1999), ABD’deki petrol fiyatlarinin, petrol fiyatlarindaki oynaklik ile
birlikte hisse senedi getirilerinde 6nemli bir role sahip oldugunu ileri siirmistiir.
Papapetrou (2001), Yunanistanda, petrol fiyatlarinin, igsizlik ve ekonomik aktivite
iizerinde 6nemli rol oynadigi ve petrol fiyatlarindaki soklarin {iretimdeki ve
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istihdamdaki dalgali biiylimenin biiyiik bir oranini agikladigini ayn1 zamanda bu
soklarin sanayi {iretimi ve istihdami negatif etkiledigini bulmustur. Cunado,
Gracia (2003), 15 Avrupa iilkesini géz oniine alarak, petrol fiyatlarinin ekonomik
aktivitede 6nemli bir yere sahip olup olmadigini incelemislerdir. Petrol fiyatlari,
enflasyon ve SUE verileri ele alinarak 1960-1999 dénem incelenmistir. Sonuglar
Diinya Petrol Fiyat Endeksi ile Yoresel Endeksler (her iilkenin kendi para birimi
cinsinden) kullanildig1 zaman farkliliklar gdstermistir. Narayan, Narayan (2007),
ham petrol fiyatlarindaki oynakligr 1991-2006 yillar1 arasindaki giinliik verileri
kullanarak incelemislerdir. Ayrica ilgili periyodun hem tamamini, hem de iki alt
kiimeye ayirarak calismiglardir. Donemin tamamini incelediklerinde soklardaki
dalgalanmanin kalict ve asimetrik etkiye sahip oldugunu, iki alt kiimeyi
incelediklerinde ise, kiimeler arasinda tutarsiz bulgular gdzlemlemislerdir. Iscan
(2010), Brent petrol fiyatlariyla, IMKB100 endeksi arasinda uzun dénemli bir
iligki bulunmamistir. Ardindan yapilan VAR temeli ile gerceklestirilen Granger
nedensellik testinde iki tarafli da iliski olmadigi goriilmistiir. Yaylal, Lebe
(2012), ham petrol fiyatlariin Tiirkiye nin para politikasinda 6zellikle para arzi
iizerinde daha fazla etkili oldugu saptanmistir. Enflasyon degisiminin kaynaginin
ise ozellikle ham petrol fiyatlar1 ve para politikasinin fiyatlar genel diizeyindeki
degisme oldugu gozlenmistir. Zortuk, Bayrak (2015), ham petrol fiyatlari ile hisse
senedi piyasa fiyatlarinin egbiitiinlesik oldugu oldugunu ve uzun donemde
dengeye yonelik ayarlanma siirecinin ise asimetrik oldugunu gozlemlemislerdir.

1. YONTEM

Zaman serileri analizlerinin yapilabilmesi i¢in Oncelikle serilerin
duraganliklarinin incelenmesi gerekir. Ciinkii duragan serilerle yapilan analizler
ve kurulan modeller duragan olayanlara gore farklilik gostermektedir. Bu
calismada da serilerin dncelikle grafik incelenmesi yapilmig, ardindan birim kdk
testleri ile duraganlig1 arastirilmustir. Ardindan BIST’de yer alan 7 endeks igin 7
farkli VAR modeli kurulmustur. VAR modellerinin sonug¢larin1 yorumlayabilmek
icin, Varyans Ayrnistirma sonuglari, Etki-Tepki Fonksiyonlari ve Asimetrik
Nedensellik Analizleri incelenmistir.

A. Klasik Birim Kok Testi Sonugclari

Klasik birim kok testleri yapilmadan once serilerin (faiz oranlar serisi
hari¢) dogal logaritmalar1 alimmistir. Ayrica degiskenlerin mevsim etkilerinden
arindirilmast tercih edilmis bu da kukla degiskenler araciligiyla yapilmistir. Kukla
degiskenlerin kullanilmasinin sebebi ise mevsimsel etkilerden arindirilmig
verilerdeki bilgi kaybini en aza indirmektir (Oh, 2005).

Klasik birim kok testleri arasindan oncelikle parametrik olan Genisletilmis
Dickey-Fuller (ADF) ve KPSS tercih edilmis ardindan nonparametrik PP testi de
yapilarak sonuglari karsilastirilmistir. (Tablolar Ek1’de verilmistir.)

ADF testi icin; hesaplanan t istatistikleri ile ADF testi kritik degerleri

karsilagtirildiginda, birim kok igerdigini iddia eden H,, hipotezinin kabul edilip
edilmemesi hakkinda tutarli sonuglara ulagilmadigi goriilmektedir. Petrol fiyatlari,

UFE ve baz1 BIST Endeksleri sabit iceren, sabit ve trend iceren veya her ikisini de
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icermeyen durumlarda farkli farkli sonuglar vermektedir. Ornegin, UFE serisinin
sadece sabit iceren modeli diizeyde duragan olmadigini gosterirken, sabit ve trend
igeren modelinin diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.

KPSS testi i¢in; her degiskene ait 2 model bulunmaktadir. Bunlar sadece
sabit iceren ve trend ile sabiti birlikte icerenlerdir. ADF ile benzer sekilde sabit
terim igeren model birim kdk igeriyor sonucunu verirken sabit ve trend igeren
model duragan oldugunu gostermektedir. BIST 100, BIST 30 bunlara 6rnek
verilebilir.

PP testi icin; yine benzer celiskili sonuclar ¢ikmustir. Onceki iki testten
farkli olarak SUE serisine ait sadece sabit iceren ve sabit ve trendi birlikte igeren
modellerde oldukea celigkili degerler elde edilmistir.

3 testin sonucunda duraganligin yorumlanmasinda klasik birim kok
testlerinin yetersiz kaldigina karar verilmistir. Aym1 zamanda grafikler de
incelendiginde baz1 serilerde yapisal kirilma oldugu izlemi uyanmistir. Tiim bu
sonuglar ele alindiginda klasik birim kok testlerinden sonra yapisal kirilmalari da
g0z Ontline alan birim kok testlerinin yapilmasina karar verilmistir.

B. Yapisal Kirtlmah Birim Kok Testi Sonuclar:

Literatiirde yer alan ¢ok sayida yapisal kirilma testi vardir. Bu yapisal
kirilma testlerinin birbirine gore iistiin ve zayif yonleri vardir. Lee- Strazicich testi
hem sifir hem de alternatif hipotezinde kirtlmalar1 goz oniine aldigindan dolay1
serilerin duraganliginin arastirilmasinda bu test tercih edilmistir. Teste gore
hipotezinin reddedilmesi trend duragan oldugunu gostermektedir. LS testlerinin
incelenmesine sabit ve trend de olmak iizere 2 kirilmali modelle baslanip,
istatistik agidan anlamsiz bulunan kirilmalara gére modeller daraltilmigtir. Testler
WinRats programi yardimiyla yapilmustir.

Tablo 1. BIST 100 igin LS testi sonucu

BIST 100 (max:12 gecikmede, 10 gecikme segilmistir)

Degisken Katsay1 t istatistigi
S{1} -0.4711 -6.1134
Constant 0.0884 4.6704
D(2008:7) 0.1512 2.0018
DT(2008:7) -0.1919 -5.0102
D(2009:10) -0.1500 -2.0209
DT(2009:10) 0.2103 5.5125

BIST 100 endeksinde 2008 Temmuz ve 2009 Ekim aylarinda sabitte ve
trendde anlamli kirilmalar oldugu goriilmektedir. Bu kirilmalar gbz Oniine
alindiginda serinin diizeyde duragan olduguna karar verilir. Serinin duragan olup
olmadigina ise S{1}’e ait t istatistiginin LS test istatistigiyle karsilagtirilmasi
sonucunda karar verilir (Lee & Strazicich, 2003).

LS testi tiim degiskenlere ayn1 sekilde uygulanmis sonug olarak, BIST 100,
BIST 30, BIST Elektrik, BIST Kimya, BIST Sinai, SUE, UFE, Faiz oranlarinin
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diizeyde, BIST Teknoloji, BIST Ulastirma, Petrol Fiyatlar1, TL/$ kurunun ise
birinci farki alindiktan sonra duragan oldugu saptanmustir.

VAR analizlerine baglamadan 6nce diizeyde duragan g¢ikan seriler, fark
almmadan kukla degiskenler araciligiyla kirilmalardan arindirilmis, diizeyde
duragan olmayan seriler ise ilk farklar1 alindiktan sonra duragan hale getirilmis ve
yeni seriler kirilmalardan arindirilmugtir.

C. Kurulan VAR Modelleri

BIST’de yer alan 7 farkli endeks icin kurulan VAR modelleri asagidaki gibi
isimlendirilmistir.

Tablo 2. Ekonometrik modellerin isimlendirilmesi

Model Modele Giren Degisenkenler

Model 1. BIST 100, Faiz, UFE, TL/$, SUE, Petrol
Model 2. BIST 30, Faiz, UFE, TL/$, SUE, Petrol

Model 3. BIST Elektrik, Faiz, UFE, TL/$, SUE, Petrol
Model 4. BIST Kimya, Faiz, UFE, TL/$, SUE, Petrol
Model 5. BIST Sinai, Faiz, UFE, TL/$, SUE, Petrol
Model 6. BIST Teknoloji, Faiz, UFE, TL/$, SUE, Petrol
Model 7. BIST Ulastirma, Faiz, UFE, TL/$, SUE, Petrol

VAR modellerinin kurulmasi igin dncelikle gecikme sayilarinin en iyi sekilde
belirlenmesi gerekir. Gecikme sayisinin kiigiik se¢ilmesi bilgi kaybinin daha az
olmasi agisindan onemlidir ancak kiiciik gecikme sayilarinda da modellerin
istikrarliligt ve varsayimlar her zaman saglanmayabilir. Bilgi kriterlerinin
onerdigi ayrica model istikrarlilifinin ve varsayimlarin saglandigi durumda
secilen gecikme uzunluklari agagidaki gibi verilmistir.

Tablo 3. Var Modellerinin Gecikme Sayilarinin Belirlenmesi

LR FPE AIC SC HQ Secilen
Model 1 2 1 1 1 1 5
Model 2 2 1 1 1 1 5
Model 3 8 1 12 1 1 3
Model 4 8 1 1 1 1 2
Model 5 6 1 1 1 1 6
Model 6 2 2 2 1 1 2
Model 7 11 2 2 1 1 2

Modelin istikrarlilig1 ters koklerin birim matris i¢inde olup olmadigina gére
saptanmistir. Ayrica LM otokorelasyon testleri, White’in ¢apraz terimlerin yer
almadig farkli varyanslilik (heteroscedasticity) testi yapilmustir. Test sonuglart Ek
2’de sunulmustur.

D. Varyans Ayristirma Sonuclari

7 model igin varyans ayristirma sonuglar1 tablolar halinde verilmistir. 48
aya kadar inceleme yapilmstir. Sonuglar Cholesky yontemi ile yapildigindan
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degisken siralar1 biliylik 6nem teskil etmektedir. VAR modelleri, en i¢selden
dissala dogru;

—Hisse senedi fiyat endeksi—SUE—UFE —Faiz— KUR—Petrol fiyatlari
seklinde kurulmustur. Ayni degiskenler farkli siralamalarla da denenmis asagidaki
tablolarla uyumlu sonuglar bulunmustur.

Tablo 4. Model 1’¢ ait Varyans Ayristirma Analizinin Sonuglari

SE BIiST 100 SUE UFE FAiZ TL/$ Petrol
0.0846 100.00 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
0.1065 98.639 0.1915 0.0033 0.0622 1.1036 0.0007
0.1218 91.313 3.1632 0.3998 0.0908 5.0010 0.0316
0.1354 79.207 5.1260 2.3118 0.0807 13.166 0.1075
0.1462 71.549 5.7597 3.5587 3.8821 15.052 0.1978
0.1536 66.963 6.8966 3.5223 6.1985 16.051 0.3676
0.1594 63.048 7.3035 4.8977 8.8244 15.234 0.6914
0.1627 61.059 7.0927 6.0806 10.039 14.925 0.8014
48 0.1628 61.025 7.0879 6.0792 10.061 14.942 0.8036

N
Noook~wNP

BIST 100 endeksinin varyansindaki aciklayici en yiiksek olan degisken
kendisidir. Yani kendi varyansindaki degisimi %61°lik oranda yine kendisi
aciklamaktadir. Kendisinden sonra ise sirasiyla déviz kuru %15°lik oranda ve faiz
oranlart ise %10’luk oranla bu endeksin varyansindaki degisimi agiklamaktadir.
SUE ve UFE ise %7 ve %6 oranlariyla birbirine yakin aciklama yiizdesine
sahiptir. Son olarak petrol ise %0.8’lik oranla bu endeksdeki varyans degisimini
neredeyse hi¢ agiklamamaktadir ya da endeksi hi¢ etkilememektedir. BIST 100
igin yapilan yorumlar BIST 30 icin de gegerlidir. Benzer sonuglar verdiginden
Model 2 igin tablo tekrarlanmamustir.

Tablo 5. Model 3’e ait Varyans Ayristirma Analizinin Sonuglar1

S.E  BIST Elektrik SUE UFE FAIZ TL/$ Petrol
0.0985 100.00 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000  0.0000
0.1415 99.020 0.0003 0.6868  0.1226  0.0909  0.0786
0.1726 97.857 0.4700 0.5549  0.0826  0.9634  0.0711
0.1936 92.652 2.1564  1.6630 0.0666  2.5310  0.9300
0.2077 88.608 2.9336 3.2249  0.1009 3.4792  1.6526
0.2164 84.720 3.5488  5.1209  0.2491  4.2153  2.1452
12 0.2306 75.599 3.9294 84270 5.1664 45118  2.3661
24  0.2318 74.866 43109 8.3716 5.6249  4.4647  2.3610
48  0.2318 74.859 43143 8.3758  5.6245  4.4645  2.3608

OO, WN -

BIST Elektrik endeksinin varyansim %74’liik biiyiik bir oranda kendisi
aciklamaktadir. Ardindan bu endeksin varyansini diger degiskenlere oranla daha
bityiik 6l¢iide UFE agiklamaktadir. UFE %8, faiz oranlar1 %5, doviz kuru ve SUE
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%4 son olarak da petrol fiyatlar1 %2°lik bir oranda Elektrik endeksinin varyansini
acgiklamaktadir.

Tablo 6. Model 4’¢ ait Varyans Ayristirma Analizinin Sonuglari

S.E BiST Kimya  SUE UFE FAIZ TL/$ Petrol
1 0.0889 100.00 0.0000  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 0.1164 97.249 0.5130  0.8011 0.0827 1.1804 0.1735
3 0.1331 94.352 1.4375  0.9710 0.1786 2.1882 0.8718
4 0.1426 92.262 25465  0.8456 0.5004 2.5092 1.3354
5 0.1484 90.172 3.7519  0.9414 0.9944 2.5472 15921
6 0.1521 88.311 47563 1.2371 1.4809 25110 1.7025
12 0.1590 83.723 7.0738 2.6585 2.4422 2.3568 1.7449
18 0.1597 83.243 7.3256 2.8755 2.4736 2.3380 1.7438
24 0.1598 83.189 7.3574 2.8994 2.4737 2.3357 1.7443
48 0.1598 83.180 7.3630 2.9033 2.4736 2.3353 1.7444

BIST Kimya Endeksinin varyansi bilyiik olgiide yine kendisinden
etkilenmektedir. Ikinci sirada BIST Kimya Endeksinin varyansmi etkileyen
degisken ise Sanayi Uretim Endeksidir. SUE’i %7’lik oranda kendisinden sonra
ilk siray1 alirken UFE, faiz oranlar1, doviz kuru %2’lik oranda yaklasik esit éneme
sahip, petrol ise en az dneme sahiptir. Imalat sanayiinin temel alt sektdrlerinden
biri olan kimya, petrol ve plastik, sanayi iiretiminde de dnemli bir paya sahiptir.
Bu nedenle SUE’nin BIST Kimya endeksini agiklamadaki rolii oldukga
anlamlidir.

Tablo 7. Model 5’e ait Varyans Ayrigtirma Analizinin Sonuglari

S.E BiST Sinai SUE UFE FAiZ TL/$ Petrol
1 0.0761 100.00 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 0.0971 98.924 0.0019 0.0031 0.1447 0.5446 0.3809
3 0.1095 93.620 1.3967 0.5185 0.7234 3.1824 0.5586
4 0.1209 84.651 3.8969 1.0380 0.8074 8.8157 0.7903
5 0.1279 78.795 5.9367 1.6137 0.7216 12.226 0.7063
6 0.1357 71511 6.0089 1.5368 6.3856 13.924 0.6330
12 0.1453 63.625 7.0556 2.1451 10.915 15.355 0.9028
24 0.1561 57.502 6.6343 4.2761 15.900 14.405 1.2809
48 0.1564 57.383 6.6954 4.3059 15.857 14.406 1.3502

Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinin onemli bir kismini sanayi hisseleri
olusturmaktadir. Bu sanayi hisselerinin takip edilmesi amaciyla olusturulan BiST
Smnai Endeksi ise sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin hisse senedi
fiyatlarinda zaman ig¢inde meydana gelen toplu degisim hakkinda piyasa
katilimcilara bilgi vermektedir (Akel &Gazel, 2014).

BIST Sinai Endeksinde 146 isletme yer almaktadir ve dikkat edilirse kendi
varyansindaki agiklayicilik payr %57°1ik oranla en diisiik olan endekstir. TL /
Dolar Kuru ve faizin sinai endeksin varyansini agiklamadaki paylarmmin goreli
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olarak yiiksek olmasi beklenen bir durumdur. Faiz ve kur, smai endeksi
varyasinin toplamda %30’luk kismini agiklarken SUE’de %6.6’lik kismini
aciklayarak 3. sirada yer almaktadir.

Tablo 8. Model 6’ya ait Varyans Ayrigtirma Analizinin Sonuglari

S.E__ BIST Teknoloji SUE UFE FAIZ TL/$ Petrol
1 0.0974 100.00 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 0.0097 95.792 0.1356 2.0021 0.1125 1.9477 0.0094
3 01012 93.246 0.5602 2.0214 0.7457 1.8919 1.5343
4 01014 93.082 0.6789 2.0315 0.7540 1.8911 1.5620
5  0.1015 92.855 0.7410 2.1075 0.8026 1.9067 1.5863
6 01017 92.660 0.7921 2.1952 0.8422 1.9149 1.5950
12 0.1019 92.342 0.9166 2.3501 0.8888 1.9089 1.5924
24 0.1019 92.304 0.9358 2.3673 0.8917 1.9082 1.5922
48  0.1019 92.303 0.9362 2.3676 0.8918 1.9082 1.5922

BIST Teknoloji endeksinin varyansi &ncelikle %92’lik oranla kendisi
tarafindan aciklanmaktadir. Digerlerinin payi ise ihmal edilebilecek dl¢iide kiigiik
olsa da UFE’nin endeksin varyansini agiklamada daha etkili oldugu
gorlilmektedir. Burada beklenmedik bir sonug¢ olarak faiz oranlar1 ve doviz
kurunun da endeksin varyansindaki paylariin ¢ok diisiikk olmasidir. Bu nedenle
teknoloji endeksinde yer alan isletmeler daha ayrintili incelendiginde, endeskte
yer alan 14 isletmeden biri olan ASELSAN’1n digerlerine oranla ¢ok yiiksek bir
piyasa degerine (% 73,9 oranla) sahip oldugu ve endekse yon verdigi
saptanmuigtir.

Tablo 9. Model 7’ye ait Varyans Ayristirma Analizinin Sonuglar

S.E  BIST Ulashirma  SUE UFE FAIZ TL/$ Petrol
1 01112 100.00 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
2 01141 95.064 0.5210 0.8927 0.6778 1.7882 1.0553
3 0.1153 93.440 0.5293 1.2578 1.0140 2.1830 1.5748
4 01155 93.171 0.7605 1.2547 1.0339 2.1827 1.5960
5  0.1155 93.162 0.7611 1.2563 1.0339 2.1875 1.5982
6  0.1156 93.076 0.8096 1.2676 1.0390 2.2009 1.6063
12 0.1157 92.964 0.8617 1.3217 1.0464 2.1988 1.6070
24  0.1157 92.949 0.8702 1.3274 1.0467 2.1985 1.6071
48  0.1157 92.949 0.8703 1.3275 1.0467 2.1985 1.6071

BIST Ulastirma endeksinin varyansi1 biiyiikk olciide kendisi ile
aciklanmaktadir. Digerlerinin pay1 ihmal edilebilecek 6l¢iide kiiciik olsa da, doviz
kurunun digerlerine gore daha etkili oldugu anlagilmaktadir. Ulastirma
Endeksinde, ¢cogu ekonomilerde oldugu gibi petrol fiyatlarinin daha etkili ¢ikmasi
beklendigi halde burada agiklayiciligi oldukga diisiik ¢ikmistir. Bunun nedeni ise
petrol fiyatlar1 ile akaryakit (benzin, motorin v.b.) fiyatlarmin Tirkiye’de
vergilendirmeden kaynakli beraber hareket edememesindendir. Ornegin 2014 yili
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icerisinde petrol fiyatlarinda %40’lik bir diisiis yasanmis olsa da iilkemiz vergi ve
kurdan kaynakli bu degisimden benzer oranda etkilenememistir.

E. Etki-Tepki Fonksiyonu sonuglari
Varyans Ayristirmada oldugu gibi Model 1 ve 2’nin sonuglar1 neredeyse

ayni ¢iktigindan sadece Model 1’in grafikleri verilmistir.

Sekil 1. Model 1°¢ ait Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglart
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Grafikler incelendiginde genel olarak soklarm uzun dénemde BIST 100

iizerinde kalic1 etkiye sahip olmadig1 saptanmustir. BIST 100’iin kendisine tepkisi
ilk 10 ayda pozitif yonde oldugu, ardinda birkac¢ ay negatif yonlii ancak oldukca
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Onemsiz biiyiiklilkte oldugu, 20 aym sonunda ise sifir oldugu yani kendi
soklarmin kalic1 olmadig: goriilmektedir. SUE endeksine verdigi tepkiler ise ilk
bir ay i¢in ¢ok diisiikk ve negatif oldugu, daha sonraki 10 ay boyunca beklenti
yoniinde pozitif oldugu ve sonrasinda sifir etrafinda Onemsiz biyliklikte
dalgalandig1 yani etkisinin kalict olmadigi goriilmektedir. UFE’ne ise ilk 20 ay
boyunca pozitif yonlii tepki verdigi, 20 ay sonunda da etkisinin kalici olmadig1
saptanmistir. Faiz oranlarinda ve doviz kurlarinda ise oldukca farkli tepkiler
vermektedir. Ama bu serilerinde 20 ay sonunda kalict bir etkisinin olmadigi
goriilmektedir. Petrol serisine ise sadece ilk 10 ay onemli olmayan biiytikliikte
pozitif yonlii tepki verdigi goriilmektedir.

Sekil 2. Model 3’e ait Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglar1
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BIST Elektrik endeksinin kendisindeki soklara ilk 8 ayda pozitif yonlii tepki
verdigi ardinda sifir etrafinda dalgalandig1 ve bir buguk yildan itibaren tamamen
sifir oldugu yani etkisinin kalic1 olmadig1 goriilmektedir. SUE ne ilk ay kiigiik
miktarda negatif yonlii tepki verdigi, ardinda 10 aya kadar pozitif yonlii tepki
verdigi 20 ayin sonuna gelindiginde ise kalic1 higbir tepkisinin olmadigi, UFE’ne
tepkisi ise negatif yonlii oldugu bir buguk yil sonunda sifirlanmistir. Faiz ve doviz
kuruna verdigi tepkiler ise beklentiler dogrultusunda negatif yonliidiir ancak
dikkat edilirse, faize verilen tepkiler doviz kuruna nazaran daha az biiyiikliikte
ancak daha kalicidir. Faiz oranlar1 20. aydan itibaren etkisini kaybederken kur, 1
yildan itibaren kalici etki birakmamaktadir. Petrol de ise ilk iki ay tepki
olmamakla birlikte 10. aya kadar pozitif yonlii tepkiler vardir ve 10. aydan
itibaren tepkiler sifirlanmaktadir.

Sekil 3. Model 4’¢ ait Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglari
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Genel olarak grafiklere bakildiginda kimya endeksinde de verilen tepkilerin uzun
donemde kalict olmadigr goriilmektedir. Endeksin kendine verdigi tepki hep
pozitif yonlii olmaka birlikte 20. ayin sonunda sifirlanmaktadir. UFE ve SUE’ye
ilk 10 ay daha yiiksek tepki vermekle birlikte 20 ay boyunca pozitif yonlii tepki
verdigi goriilmektedir. Faiz ve doviz kuruna da negatif yonlii tepki verdigi ancak
elektrik endeksinde oldugu gibi faize daha kalici kura ise daha yiiksek ancak daha
kisa siireli tepki vermistir. Petrol fiyatlarina ise diger endekslerde oldugu gibi kisa
sireli pozitif tepki verdigi ancak burada biraz daha yiiksek tepki verdigi
goriilmektedir.
Sekil 4. Model 5’¢ ait Etki-Tepki Fonksiyonu Sonuglari
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Sinai endeksinde ise tepkiler oldukga cesitlidir. Bunun en onemli sebebinin
endekste oldukc¢a fazla sayida isletme yer almasi oldugu diisiiniilmektedir.
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Varyans Ayristirma sonuglarinda da, kendisindeki degisimi en az aciklayan
endeks smai endeksi olmakla birlikte makroekonomik degiskenlerden oldukca
yiiksek etkilenme pay1 oldugu saptanmistir. Tepkilerin diger endekslere gére daha
uzun siireli oldugu sdylenebilir ancak siirekli yon degistirmesinden dolay1 kalict
oldugunun soylenmesi pek gercekei degildir.
Model 6 ve 7 ‘de ise varyans ayrigtirmada gozlemlendigi iizere endeklerin diger
makro ekonomik degiskenler tarafindan agiklanmasi oldukca disiikti, ayni
sekilde bu fonksiyonlarda da tepkiler 1-2 ayla simirli kalmis neredeyse hig¢ tepki
vermemistir.

F. Asimetrik Nedenselllik Analizi sonuclari

Hatemi’nin 2012°de gelistirdigi bu test iki degisken arasindaki asimetrik
nedensellik olup olmadigini inceler. incelenen 7 endeks ve 5 makro ekonomik
degisken oldugu i¢in hepsinin sonuglarina ayrintili olarak yer verilmemistir. Test
Gauss yazilimi yardimiyla yapilmistir. Bu kisimda sadece BIST 100 ve UFE
arasindaki Asimetrik Nedensellik iligkisinin sonuglarina yer verilmistir.

Tablo 10. BIST 100 ve UFE arasindaki Asimetrik Nedensellik

MWALD Asimptotik Ki- Kritik Degerler
Kare p degeri
1% 5% 10%
BIST 100+ UFE+ 0.193 0.661 9.894 5.603 3.972
BIST 100+ UFE- 3.544 0.060 11.761 6.278 4.523
BIST 100- UFE- 11.617 0.001 13.364  7.743 5.589
BiST 100- UFE+ 3.744 0.053 11103  5.622 3.866

UFE serisindeki pozitif soklar BIST 100 endeksinde negatif soklarmin
nedeni, pozitif soklarin ise nedeni degildir. UFE serisindeki negatif soklar ise
endeksteki hem negatif hem de pozitif soklarin nedenidir. Yani bu durumda
asimetrik bir nedensellik s6z konusu olup, negatif soklardaki nedensellik pozitif
soklardan daha oOnemlidir. Ancak c¢alismada tiim degiskenler arasindaki
nedensellik her iki yonliide incelenmistir. Sonuglar genellestirilerek Tablo 11°de
verilmistir.

Tablo 11. Makro Ekonomik Degiskenlerin Endeskler tizerindeki yiizdesel nedenselligi

Makroekonomik Endeksler

Degiskenler Pozitif Soklar Negatif Soklar

UFE + %100’{iniin nedeni degil %?71.5’inin nedeni

UFE - %386’sinin nedeni %71.5’inin nedeni

TL/$ + %100’tiniin nedeni %100’tiniin nedeni
TL/$ - %100 tintin nedeni degil %100’tniin nedeni degil
SUE + %100’{intin nedeni %86’sm1n nedeni

SUE - %100’iintin nedeni %100’{iniin nedeni

Faiz Oranlar1 + %86’smin nedeni %71.5’inin nedeni degil
Faiz Oranlari - %57’sinin nedeni %71.5’inin nedeni
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Petrol Fiyatlar1 + %100’{iniin nedeni %100’liniin nedeni
Petrol Fiyatlar: - %86’s1nin nedeni %100’{iniin nedeni

Tablo 11 incelendiginde TL/$ kuru ile tiim endeksler arasinda tam bir asimetrik
nedensellik s6z konusudur.

SONUC

Her calismada oldugu gibi bu calismada da belli kisitlar vardir. Oncelikle
etkisi merak edilen altin fiyatlar1, para arzi, parite oynaklifi gibi baz1
makroekonomik degiskenler model kurulma asamasinda higbir sekilde
varsayimlart saglamadigindan ve istikrarli model kurulamadigindan modele dahil
edilememistir. Daha ¢ok énem verilen ve literatiirdeki ekonomik modellere baglh
kalarak degisken secimi yapmustir. Incelenen 2005/01-2015/12 ddneminde
arastirllan tim makroekonomik degiskenlerde yapisal kirilma oldugu
saptanmistir. Modellerdeki petrol agiklayiciign  ve etkisi ayrn olarak
degerlendirilmek istenmistir. Ciinkii her model icin yaklagik ayni aciklayicilik
oranina sahip ve tepki yonii ve biylikliigli yaklasik olarak aynidir. Petroliin
tamaminin {ilkemizce ithal edilmesi ve fiyatimin Tiirk ekonomisinden (veya
borsasindan) oldukg¢a bagimsiz belirlendigi disiiniildiigiinde beklendik bir
sonuctur. Buna ragmen literatiirde petroliin hisse senedi piyasasini etkiledigini
savunan ¢ok sayida caligma mevcuttur. Ancak unutulamamalidir ki bunlar petrol
ihra¢ eden ve ithal eden iilkeler i¢in ayr1 ayr1 degerlendirilmelidir.
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SUMMARY

Oil is one of the energy sources which has great importance in human lives.
It also has critical role in economy. This study we investigate the relationship
between BIST Index and crude oil price (Brent) and the other macro economic
factors like as interest rates, foreign exchange rates, producer price index and
industrial production index. Data in period 2005-01/2015-12. Contrary to
expectations, there is no significant relationship has been found between oil and
stock indices. However, interest rates and foreign exchange rates have a strong
effect on many of the indices. It has also been observed that economic crisis of
2008 has an effect on all of the 7 indices, showing that there were structural
breaks in this period. In addition, it has been determined that shocks to
macroeconomic variables caused responses in the short term. However, these
responses were not permanent in the long term.

As in all studies, there are some limitations also in this study. Other
macroeconomic variables can be added in the models. For example, gold prices,
money supply and volatility of parity. Because of the assumptions and stability
we can’t put these variables in this study.
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EK1
ADF Birim Kok Testi Sonuglari
ADF Birim K6k Testi Diizeyde
t-stat Prob
Sabit -1.748636 0.4045
BIST 100 Trend&Sabit -2.338433 0.4101
-- -1.754940 0.0753
Sabit -1.820378 0.3693
BIST 30 Trend&Sabit -2.443384 0.3557
-- -1.826933 0.0646
Sabit -2.555281 0.1051
BIST Elektrik Trend&Sabit -2.597325 0.2824
-- -2.565227 0.0105
Sabit -1.113734 0.7092
BIST Kimya Trend&Sabit -2.465744 0.3446
-- -1.126864 0.2353
Sabit -1.208464 0.6696
BIST Sinai Trend&Sabit -2.187283 0.4923
- -1.216715 0.2043
Sabit -0.278664 0.9238
BIST Teknoloji Trend&Sabit -1.683019 0.7534
-- -0.297467 0.5769
Sabit -0.676326 0.8479
BIST Ulastirma Trend&Sabit -2.124941 0.5268
-- -0.686270 0.4179
Sabit -1.414758 0.5733
SUE Trend&Sabit -2.731102 0.2261
-- -1.424658 0.1432
Sabit -1.944152 0.3113
Petrol Fiyat1 $ Trend&Sabit -1.442050 0.8439
- -1.954743 0.0487
Sabit 0.119787 0.9661
TL/Dolar Kur Trend&Sabit -2.109174 0.5356
-- 0.092320 0.7103
Sabit -1.674724 0.4417
Faiz Trend&Sabit -1.598730 0.7885
-- -1.261927 0.1898
Sabit -0.700109 0.8418
UFE Trend&Sabit -4.563428 0.0019
-- -0.383877 0.5440
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KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

KPSS Birim Kok Testi Diizeyde
LM stat
. Sabit 1.161245
BIST 100 _
Trend&Sabit 0.057812
, Sabit 1.147254
BIST 30 Trend&Sabit 0.054889
, ‘ Sabit 0.290289
BIST Elektrik Trend&Sabit 0.192184
- Sabit 1.229338
BIST Kimya Trend&Sabit 0.069104
. _ Sabit 1.231132
BIST Snai Trend&Sabit 0.090042
. } Sabit 1.107657
BIST Teknoloji Trend&Sabit 0.173895
. Sabit 1.239401
BIST Ulastirma .
Trend&Sabit 0.101079
i Sabit 1.217310
SUE Trend&Sabit 0.097531
_ Sabit 0.389530
Petrol Fiyat1 § Trend&Sabit 0.170400
Sabit 1.227040
TL/Dolar Kur Trend&Sabit 0.246382
Sabit 0.982335
Faiz .
Trend&Sabit 0.157930
i Sabit 1.410300
UFE Trend&Sabit 0. 067017
PP Birim Kok Testi Sonuglari
PP Birim Kok Testi Diizeyde
t-stat Prob
Sabit -1.818206 0.3703
BIST 100 Trend&Sabit -2.705407 0.2363
- -1.844948 0.0621
Sabit 1.877263 0.3421
BiST 30 Trend&Sabit 2715951 0.2321
- -1.900957 0.0550
Sabit 2.426523 0.1365
BIST Elektrik Trend&Sabit -2.478687 0.3382
- -2.433041 0.0150
Sabit ~1.240227 0.6556
BIST Kimya Trend&Sabit -2.880951 0.1721
- -1.310232 0.1750
BIST Smai Sabit -1.344391 0.6075
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Trend&Sabit -2.663534 0.2536
-- -1.386871 0.1532
Sabit -0.516431 0.8832
BIST Teknoloji Trend&Sabit -1.959086 0.6177
- -0.578675 0.4649
Sabit -0.905164 0.7840
BIST Ulastirma Trend&Sabit -2.617692 0.2733
-- -0.945877 0.3054
Sabit -2.150171 0.2257
SUE Trend&Sabit -6.339977 0.0000
- -2.189739 0.0280
Sabit -1.912172 0.3259
Petrol Fiyat1 $ Trend&Sabit -1.317979 0.8791
-- -1.917322 0.0530
Sabit 0.054068 0.9610
TL/Dolar Kur Trend&Sabit -2.273404 0.4450
- 0.092320 0.7103
Sabit -1.786963 0.3856
Faiz Trend&Sabit -1.908304 0.6446
- -1.230047 0.2000
Sabit -0.784402 0.8199
UFE Trend&Sabit -4.384992 0.0032
- -0.843281 0.3488

Ek 2. Var modellerinin istikrarlilig1
VAR 1 Modeline ait Ters Kokler

VAR 2 Modeline ait Ters Kokler
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VAR 3 Modeline ait Ters Kokler
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VAR 4 Modeline ait Ters Kokler
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VAR 6 Modeline ait Ters Kokler
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VAR 7 Modeline ait Ters Kokler
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LM Otokorelasyon Testi Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
L LM-S. Prob. LM-S. Prob LM-S. Prob LM-S. Prob
1 41.69 0.24 44.36 0.16 37.21 0.41 37.37 0.41
2 39.34 0.32 38.32 0.36 29.25 0.77 36.51 0.44
3 35.03 0.51 34.55 0.54 39.46 0.31 31.84 0.67
4 31.27 0.69 29.84 0.76 40.52 0.28 37.16 0.42
5 42.97 0.20 43.95 0.17 40.95 0.26 49.53 0.07
6 35.24 0.50 35.84 0.48 37.57 0.40 39.15 0.33
7 28.07 0.82 28.71 0.80 47.28 0.10 38.79 0.34
8 33.71 0.58 33.60 0.58 28.24 0.82 32.44 0.64
Model 5 Model 6 Model 7

L LM-S. Prob. LM-S. Prob LM-S. Prob

1 27.83 0.83 32.89 0.62 27.98 0.83

2 45.28 0.14 44.45 0.16 35.76 0.48

3 43.73 0.18 24.94 0.92 23.66 0.94

4 24.59 0.93 40.96 0.26 42.20 0.22

5 29.29 0.78 44.97 0.15 43.26 0.19
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6 35.61 0.49 23.34 0.95 30.85 0.71

7 38.04 0.38 47.99 0.09 44.73 0.15

8 30.95 0.71 38.91 0.34 34.62 0.53

Esit Varyanslilik Varsayimi Sonuglari

Ki-Kare Ist. df Prob.
Model 1 1306.57 1260 0.1762
Model 2 1304.69 1260 0.1859
Model 3 800.21 756 0.1287
Model 4 565.43 504 0.0299
Model 5 1526.121 1512 0.3943
Model 6 533.62 504 0.1746
Model 7 531.14 504 0.1946
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