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Ozet

Bu calsmada yapisal kirilmalar altinda petrol fiyatlarinimtirk hisse senedi piyasalari tzerindeki etkisi
incelenmjtir. Hisse senedi endeksleri olarak BIST100, BISAlMBIST Sinai ve BIST Hizmet endeksleri, petrol
fiyatlarini temsilen ise Brent petrol fiyatlari kahilmistir. Modellerde bir rejim dgisimi olup olmadgi Bai ve
Perron (1998,2003) testi ile incelenytii. Degiskenler arasindaki uzun dénemligkisinin tespitinde Gregory ve
Hansen (1996) ile Hatemi-J (2008) koentegrasyotiletddisden yararlanilimgtir. Nedensellik analizinde ise
Toda-Yamamoto (1995) testi kullangtm. Calisma bulgular rejim dgisimleri dikkate alinmadginda petrol
fiyatlar ile Turk hisse senedi piyasalari arasindaun dénemli ve pozitif bir ki oldugunu gostermektedir.
Rejim degisimleri dikkate alindfinda ise bulgular petrol fiyatlarinda sert fiyat teketlerinin yaandgi
donemlerde petrol fiyatlarinin Turk hisse senedyapalarini negatif yonde etkilggine isaret etmektedir.
Nedensellik testi sonuglari ise petrol fiyatlariyldsse senedi piyasalari arasinda tek tip bir nesdik

ili skisinin olmadgini gbstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Petrol, Hisse Senedi Piyasasi, Yapisal Kirilmalar

JEL Siniflandirmasi: C22, E44, Q43

Abstract

This study examines the impact of oil prices orkibarstock market indices, including the BIST Naildl00,
BIST Industrials, BIST Financials, and BIST Serviemder structural breaks. The price of Brent crusge
considered to be a benchmark for oil prices. ThedBa Perron (1998; 2003) structural break tesgjgplied to
determine whether the models have regime shifis.|dig-run relationship between the variables iareined
by using Gregory and Hansen (1996) and Hatemi-122@ointegration tests. The Toda and Yamamoto5J199
causality test is applied in order to investigate tausality relationship between the two variabRasults show
that when the regime shifts are not taken into aatooil prices and Turkish stock indices have aistically
significant and positive long-run relationship. Hewver, when regime shifts are considered, findimghcate
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that sharp increases in oil prices have depressecksindices. Additionally, the causality testuits show that
there is not a uniform causality relationship betweil prices and the stock indices.
Keywords: Oil prices, Stock Markets, Structural Breaks

JEL Classification: C22, E44, Q43

1.Giris

Petrol, bir enerji kayra olarak Uretim sidreclerinde kullanilan en énemiidigerden birini
temsil etmektedir. Bu nedenle de petrol fiyatlaakiddesisimler kiresel ekonomi tzerinde dnemli
etkilere yol acabilmektedir (Sadorsky, 2006: 46&milton,1983: 229; Hamilton, 2003: 363). Enerji
piyasalarinda son donemlerdesgaan gelimeler bata petrol fiyatlari olmak lzere g#i ener;ji
emtialarinin fiyatlarinda oldukga belirgin glgm trendlerinin yganmasina yol ac¢gtir (Fan ve Xu,
2011: 1082). Cin ve Brezilya gibi yukselen piyadeonomilerinin enerji talebindeki agtiartan
spekilasyon, enerji piyasalarinin giderek dahardibkale gelmesi, ABD dolarinin kiresel bazdaki
degeri gibi gelsmeler bu dgisimlere yol acan faktorler arasinda gosterilebifiad ve Xu, 2011:
1084). Literaturde, petrol fiyatlarindaki bu gié@émlerin  blyume ve enflasyon gibi iktisadi
degsiskenler Uzerindeki etkisini inceleyen gahalar oldgu gibi  hisse senedi endeksleri ve doéviz
kurlari gibi finansal dgskenler tGzerindeki etkisini inceleyen gahalar da bulunmaktadir (Cunado
ve Perez de Gracia, 2003; Park ve Ratti, 2008; Haudeh vd., 2010; Beckmann ve Czudaj, 2013;
Reboredo vd., 2014).

Calsmada petrol fiyatlari ile hisse senedi piyasassiadaki ilski tGzerinde durulmgtur.
Literaturde, petrol fiyatlarindaki gsimlerin ¢sitli kanallar Gzerinden hisse senedi fiyatlari izde
etkili olabilecesi ifade edilmektedir. Orngn, petrol fiyatlarindaki risk ve belirsiZin artmasi kiresel
ekonomik buyime oranlarl Uzerinde negatif etkilegudabilmekte bu da hisse senedi endekslerinde
disuslere yol agabilmektedir (Basher ve Sadorsky, 2Q&; Dagher ve El Hariri, 2013: 366). Petrol
fiyatlarindaki artglar enflasyon oranlarinda da aldra yol agabilmektedir. Enflasyon oranlarindaki
artislar ise merkez bankalarini faiz oranlarini artirendiebilmek de, bu da hisse senetlerinin
deserlenmesinde kullanilan iskonto faktorlerinin artmea yol acarak nakit adkarinin bugtnki
degerlerinin azalmasina sebep olabilmektedir (Basde2012: 229; Narayan ve Narayan, 2010:357).
Ayrica, petrol fiyatlarindaki agtiar sirketlerin tretim maliyetlerinde agtara yol acabilmekte bunun
sonucunda azalagirket karlari ise hisse senedi piyasalarindgiglére yol acabilmektedir (Narayan
ve Narayan, 2010: 357).

Literaturde, petrol fiyatlari ile hisse senedndeksleri arasindakigkiyi inceleyen ceitli
calismalar bulunmaktadir. Orgim, Sadorsky (1999) ABD ekonomisini incelgdgalismasinda hisse
senedi getirilerindeki hareketlerin agiklanmasipeé#rol fiyatlarindaki hareketlerin dnemli bir etkis
oldugu sonucuna ufanistir. Basher ve Sadorsky (2006) yikselen piyasmetilerini inceledikleri
calismalarinda petrol piyasalarindaki risklerin sd@ senedi getirileri Gzerinde 6énemli derecede
etkili oldugu sonucuna ulaniglardir. Narayan ve Narayan (2010) Viethnam ekonamisiceledikleri
calismalarinda petrol fiyatlar ile hisse senedi endeksisinda uzun dénemli ve pozitif birski
oldugu sonucuna ukamislardir. Ghosh ve Kanijilal (2014) Hindistan ekonomisinceledikleri
calismalarinda dgiskenler arasinda uzun dénemli birskii bulunmadgini kisa dénemde ise petrol
fiyatlarindan hisse senedi piyasalarinasrdo tek yonlu bir nedensellik gkisinin  bulundgunu
belirtmislerdir. Basher vd. (2012) yukselen piyasa ekonamilénceledikleri calgmalarinda petrol
fiyatlarindaki bir argin hisse senedi endeksleri Uzerinde negatif dtki yarattgini, hisse senedi
endekslerindeki bir agin ise petrol fiyatlar Gzerinde pozitif bir etkiddugunu belirtmglerdir. Pan
(2014) petrol fiyatlar ile Brezilya, Rusya, Histhn ve Cin’in hisse senedi piyasalari arasindak
iliskiyi inceledigi calismasinda dg@skenler arasindaki en gucli etkilmin  Rusya’da, en zayif
etkilesimin ise Cin’de goruldgina ifade etngtir. Li vd. (2012) petrol fiyatlari ile sektdrlisse
senedi endeksleri arasindakikilyi inceledikleri calsmalarinda dgiskenler arasinda uzun dénemde
pozitif bir iliski oldugunu, kisa dénemde ise farkli nedensellilgkilerinin ortaya cikigini ifade
etmislerdir. Dagher ve El Hariri (2013) Libnan ekonoimisnceledikleri calgmalarinda dgskenler
arasinda uzun dénemli bir ski olmadgi, kisa donemde ise petrol fiyatlarindan hisse diene
piyasalarina dgru tek yonla bir nedensellik gkisi oldugu sonucuna utmislardir. Aloui vd. (2012)
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petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin yikselen ygsia ekonomilerinin hisse senedi getirileri
Uzerindeki etkisini inceledikleri camalarinda petrol  piyasalarindaki  riskin yUkselgiyasa
ekonomilerinin hisse senedi endekslerince 6nemiecEe fiyatlandgn ve petrol fiyatlarinin  hisse
senedi endeksleri Uzerinde asimetrik bir etdidugu sonucuna ufanislardir. Fang ve You
(2014) Cin, Rusya ve Hindistan ekonomileriniceledikleri cakmalarinda bu Ulkelerde petrol
fiyatlarindaki birsokun hisse senedi piyasalar tGzerindeki etkisiusoimda net bir sonucun ortaya
ctkmadgini ifade etmglerdir. Cunado ve Gracia (2013) petrol ithalatgkenumundaki 12 Avrupa
ekonomisini inceledikleri caimalarinda Ulkelerin gmnda petrol fiyatlarindaki bir geimin hisse
senedi getirilerini negatif yonde etkilgdisonucuna ukamislardir. Zu vd. (2014) 10 Asya-Pasifik
ulkesi icin petrol fiyatlari ile hisse senedyasalari arasindaki gkiyi inceledikleri ¢alsmalarinda,
2007-2008 kuresel finans krizi 6éncesinde generaBladegiskenler arasinda zayif bir gkinin
bulundigu, kriz sonrasi donemde ise gid&enler arasindaki #kinin 6nemli oranda guclergi
sonucuna ukaniglardir. Cong vd. (2008) Cin ekonomisini sektdérebazda inceledikleri
calismalarinda petrol fiyatlarinda genan birsokun inceleme kapsamindaki bir cok sektor endeksi
Uzerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisi aohgl sonucuna ukamislardir. Sukcharoen vd. (2014)
onde gelen 18 ulke ekonomisini inceledikleri gaklarinda petrol fiyatlari ile hisse senedi
endeksleri arasinda ABD ve Kanadardlaki Ulkeler icin zayif bir igkinin s6z konusu oldiu
sonucuna ukmislardir. Masih vd. (2011) G.Kore ekonomisini inadilderi calsmalarinda petrol
fiyatlarindaki hareketlerin hisse senedi endaksl| Uzerinde oldukc¢a etkili olgu sonucuna
ulasmiglardir. Turkiye ekonomisi Gzerine yapilan gaialara bakildiinda ise Kapusuztu (2011)
BIST100, BIST50 ve BIST30 endeksleri ile pefigatlar arasinda #kiyi inceledii ¢calismasinda
her G¢ hisse senedi endeksinden petrol fiyatlaroi@ru tek yonlu bir nedensellik gkisinin
bulundgunu belirtmgtir. Unlii ve Topgu (2012) ise 2001 krizini dike alarak petrol fiyatlari ile
BIST100 endeksi arasindakiskiyi hem kriz 6ncesi hem de kriz sonrasi dingin inceledikleri
calismalarinda kriz dncesi donemdesdgenler arasinda ne uzun ne de kisa dénemli kkinlin s6z
konusu oldgunu, kriz sonrasi donemde ise ggkenler arasinda hem uzun doénemli bgkilin
ortaya ¢iktgini hem de petrol fiyatlarindan BIST100 ende&sd@ru tek yonlu bir nedensellik
ili skisinin s6z konusu oldiunu ifade etnglerdir.

Calismanin amaci petrol fiyatlar ile Turk hisse edirpiyasalari arasindaki skinin yapisal
kirflmalar dikkate alinarak incelenmesidir. Gadanin literattire katkisi isgi sekilde ifade edilebilir:
Oncelikle, petrol fiyatlarinin gerek makroekonongiérekse finansal @eskenler tizerindeki etkisinin
uluslararasi yazinda §on bir sekilde tartgilmasina ra@men Turkiye ekonomisi igin bu
konularda heniiz yeterince gaha yapildgini sdylemek gugtur. Ikincisi, bu alanda yapilan
calsmalarda petrol piyasalarinda 6nemli fiyatgidenlerinin ygandginin ifade edilmesine gmen
bu deisimleri dikkate alan yapisal kirllmali  model sifigasyonlarinin  pek kullaniimagh
gorulmektedir. Romero-Avila’nin (2008) ifade gitigibi serilerin bu tip karakteristik 6zelliklerin
dikkate alinmamasi elde edilen sonugclarin kiriligam arttirabilmektedir. Uglinciisu, literatiirdeki
calismalarin ¢gunun petrol fiyatlar ile gosterge hisse seneddedsleri arasindaki ikiye
odaklanmasi nedeniyle sektorel endeksleri dikkaten c¢akma sayisinin  olduk¢ca az oflu
gorilmektedir (Li vd. 2012: 1951). Bu nedenlerleu calgmada petrol fiyatlarinin sadece
BIST100 endeksi Uzerindeki etkisi gile ayni zamanda BIST Mali, BIST Sinai ve BIST hhet
endeksi gibi sektorel endeksler Uzerindeki etkde incelenmtir. Bu yapilirken de déskenler
arasindaki hem kisa hem de uzun doénemli apdlzle yapisal digsimler dikkate alinmtir.
Boylece finansal piyasalarin dinamik yapisi dikkalinarak farkli donemlerde farklh shi
yapilarinin ortaya cikip ¢cikmailida incelenebilmgtir.

Calisma dort bolimden ofmaktadir.ikinci béliimde veri ve metodoloji aciklanmakta g
bolimde bulgular sunulmakta dordinct ve son boltiselsonug kismi yer almaktadir.

2 Veri ve Metodoloji
2.1. Veri

Calisma; Ocak 1999 ile Eylul 2014 donemini kapsamaktahaftalik verilerden omaktadir.
Calsmada gosterge hisse senedi endeksi olarak BISTEEB®rel endeksler olarak ise BIST Mali,
BIST Sinai ve BIST Hizmet endeksleri kullangtm Petrol fiyatlarini temsilen ise Brent pétro
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fiyatlarindan vyararlaniingtir. Hisse senedi endekslerine skin veriler TCMB'den (Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, TCMB), Brent petrolafiyma ilskin veriler ise EIA’dan (Energy
Information Administration of US, EIA) temin edilgtir®. Seriler logaritmalari alinarak analizlere tabi
tutulmustur. Ayrica, cagma boyunca BIST100, BIST Mali, BIST Sinai ve BISizidet endekslerini
ile Brent petrol icin sirasiyla LS, LM, LSN, LH \€RN ifadeleri kullaniimgtir.

2.2.Metodoloji

Hisse senedi endeksleri ve petrol fiyatlarinda 1s@p kiriimalar olup olmag Perron ve
Yabu (2009) testi ile incelengtir. Bai ve Perron (1998, 2003) testi ile de gah kapsaminda
kullanilan modelin bir rejim dgsimi icerip icermedii arastinimistir®. Serilerin  entegre
derecelerinin belirlenmesinde Carrion-i  Silvesud (2009) coklu yapisal kirilmal birim kdk
testinden vyararlanilgtir. Modeldeki yapisal dgsimleri dikkate alarak d#skenler arasindaki
uzun donemli igkiyi incelemek amaciyla da Gregory ve Hansen (19@d)) ile Hatemi-J (2008)
(HJ) koentegrasyon testleri kullanikir. Nedensellik analizinde ise hem tium doénem itiem de
GH ile HJ testlerinin sungu kirilima tarihleri dikkate alinarak Toda ve Yanwo (1995)
nedensellik testi kullanilrgtr.

Perron ve Yabu (2009) testi yapisal kirlmalesel olarak belirlenmekte ve Model I, Model
Il ve Model lll olmak tzere Uc¢ farkli model spésifsyonunu dikkate almaktadir. Model | serilerin
sabit teriminde, Model Il serilerin trendinde, Mbde ise serilerin hem sabit teriminde hem de
trendinde yapisal bir @sim olup olmadgini incelemektedir. Testin Ho hipotezi “seridepysal
kiriima yoktur” seklindedir. Ho hipotezinin sinanmasinda ise FGL({§&asi-Feasible Generalized
Least Squares, FGLS) yontemine dayall olarak hasapl Exp — Wgor test istatisi
kullaniimaktadir. Perron ve Yabu (2009) testinindelospesifikasyonlari sirasiyla Denklem (1), (2) ve
(3)'teki gibi ifade edilebilir:

Model L y®)=ay+a;*xDU+by*xt+¢, DU=1,t >TB iken
1)

Model Il:y(t) =ay+ by *t+ by *DT + &, DT =1,(t >TB) x(t —TB) iken
(2)

Model lll: y(t) = ag + a3 * DU + by * t + by * DT + &,DU = 1,(t > TB),DT = 1,(t > TB) *
(t —TB) iken
(3)

Burada,y(t) yapisal kirlima testinin uygulanagaseriyi, a, serinin sabit terimini,t serinin trendini,
TB yapisal kirllmanin gergeldiési noktayl, DU sabit terimdeki yapisal dsimi yakalayan kukla
degiskeni, DT trend dgiskenindeki yapisal disimi yakalayan kukla déskeni gostermektedir.
aq, by, by Ve, ise sirasiyla ilgili katsayilari ve hata terimifiside etmektedir.

Yapisal kirlmalar altinda serilerin dgenlik 6zelliklerinin incelenmesi amaciyla kullamla
Carrion-i Silvestre vd. (2009) yapisal kirilmalritm kok testi serilerin  sabit terim ve trendindesy
yapisal kirllmaya izin verebilen bir testtiBu test genellgiriimis en kiiciik kareler (generalized

2 Ayrintilar icin bakiniz: http://iwww.eia.gov/

3Bai ve Perron (1998, 2003) testi de serilerde sapd&isimler olup olmadiinin sinanmasinda kullaniimaktadir. Fakat,
Carrion-i  Silvestre vd. (2009) orijinal makalelata kendi birim kok testleri kullaniimadan 6nce kede bir yapisal
degisim olup olmadginin testpitinde Perron ve Yabu (2009) testinifidtulmasini tavsiye etrglir. Bu nedenle, literatiirde
Carrion-i Silvestre vd. (2009) birim kok testinillanan ¢aymalardaki genel yakiamin da bu oldgu gorilmektedir. Fakat,
yine de calmada serilere Bai ve Perron (1998, 2003) testiydgilanms ve benzer sonuclara gibmistir. Bu sonuglara
yazardan talep edilmesi halinde wlabilir.

4 Serilere ait grafikler incelenginde (EK 1) serilerin hem sabit terim hem de treitesenlerinde yapisal kiriimalar
olabilecegi gorilmektedir. Bu durum da birim kdk analizinddu tip bir model spesifikasyonunun kullaniimasini

desteklemektedirBenzer gerekceyle Perron ve Yabu (2009) testi ded\iididdikkate alinarak uygulanmtir.
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least squares) yontemine dayanmakt®/e, MPELS, MZELS, MSBCLS, MZELS olmak (izere beadet
test istatisgtinden olymaktadir. Bu test istatistiklerinin tamaminin Ripotezi “birim kok vardir”
seklindedir. Hesaplanan test istatistikleri kritiebto degerinden kicik cikginda Ho hipotezi
reddedilmektedir. Aksi takdirde, serilerde bifik oldusu sonucuna ukdlmaktadir.

Modelde bir rejim dgisimi olup olmadginin belirlenmesi amaciyla kullanilan Bai ve Parro
(1998, 2003) testi Denklem (4)'te gosterilen adet yapisal kirilmal (dolayisiyla + 1 adet
rejime sahip) coklu regresyon modeline dayanmaktadi

Yt=x£ﬁ+zé6j+ﬂt

4)
Burada, T yapisal kirlma noktalarini;n ise yapisal kirllma sayilarini gostermek tzereT;_; +
1,...Tjvej =1,..., m+ 1olmaktadir. Ayricay, bagiml degiskeni,x; etkisi zamanla dgsmeyen

aclklayici dgiskenler vektorinlz, etkisi zamanla dgsen deiskenlerin vektoranidg ve §; ilgili
desiskenlere ait katsayilary, ise hata terimini ifade etmektedir.

Genel yapisi bgekilde ifade edilen Bai ve Perron (1998, 2003)i teisse senedi endekslerini
ve petrol fiyatlarini iceren ve Denklem (5)'tesggrilen modele uygulangtir:

lyis =a+ B lbrn, + 9,
®)

Buradaly ;; , sirasiyla = BIST100, BIST Mali, BIST Hizmet ve BIST Sinai etkdéeri olacak
sekilde t zamanindaki logaritmik endeks kapadezerlerini,lbrn; t zamanindaki petrol fiyatinin
kapang deserini,« sabit terimi,8 egim parametresinig ise hata terimini gdstermektedir. Modelde
rejim desisimi olup olmadgi bir diger ifade ile sabit terimx ve &im parametresining birlikte
degisip desismedigi Bai ve Perron (1998, 2003) testinin su@duw/Dmax ve WDmax test
istatistikleri ile sinanmtir. UDmax ve WDmax test istatistiklerinin Ho hipotezi “rejim d&imi
yoktur” seklindedir. Alternatif hipotez ise en az bir taegm desisimi vardir” seklindedir.

Modelde yapisal dgsimler oldusu belirlendikten sonra camada oncelikle tek rejim
degsisimine izin veren GH ardindan da iki rejim gilgmine izin veren HJ koentegrasyon testleri
kullaniimistir®. GH ve HJ testleri icin Denklem (5)'te gosterilemodel sirasiyla tek ve iki rejim
degisimini icereceksekilde Denklem (6) ve (7)'deki gibi gesétilmistir:
ly it — ao + alDlt + ﬁolbrnt + ﬁlDltleTlt + 'l9t
(6)
ly it — ao + 0[1D1t + azDZt + ﬁolbrnt + ﬁlDltle‘nt + BzDZtlbrnt + 'l9t
(7)

Burada,ay ve S, yapisal kirlmadan onceki sabit terim vgine parametresiniq; vea,
birinci ve ikinci yapisal kirillmalarin sabit terimdyol actgl desisimi, §; ve B, birinci ve ikinci

yapisal kirllmalarin @m parametresinde yol agtidesisimi, D;, ve D,; ise kukla dgiskenleri ifade
etmektedir.

Denklem (6) ve (7)'deki modeller tahmin edildikteonra model kalintilarin@édDF*, Z; ve
Z! test istatistikleri uygulanarak “koentegreskii yoktur” Ho hipotezi test edilmektedir. Bu test
istatistikleri GH ve HJ koentegrasyon testleri igimasiyla Denklem (8) ve (9)'da g0sterdidpibi
tanimlanmaktadir:

ADF* = inf,er ADF (1)

Zg = infreT Za(7)

® GH ve HJ testleri modelin sabit terim ve trendkidelasi yapisal d#simleri de dikkate alabilmektedir. Fakat, bu
calsmada 6nemli olan petrol fiyatlar ile hisse séneehdeksleri arasindaki gkiyi gosteren gim parametresindeki

degisimdir. Ayrica, HJ testinin heniiz (C) ve (C/T) modgksifikasyonlari igin kritik tablo gerleri bulunmamaktadir. Bu

nedenlerle cajmada rejim dgisimine izin veren model yapisi Gizerinde durugtou.

19



Bankacilik ve Sermaye Piyasasi #mmalari Dergisi-BSPAD, Cilt:1, Sayi:2, 2017, <532

ZZ = iNfrer Za(T)

(8)
ADF* = inf(-rll-[z) eT ADF(TI, Tz)

Zg = inf(‘rl,‘rz) et Za(T1,T2)

Zi = inf(rl,rz)eT Za(11,7T;

(9)

Petrol fiyatlari ile hisse senedi endeksleri amrdakn nedensellik ifkisinin tespitinde ise Toda
ve Yamamoto (1995) nedensellik testinden yaramagtir. Bu testin iki onemli  avantaji
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi Granger neddikstdstinin (1969) aksine bu test her(1) hem
del(0) olan serileri birlikte modelleyebilmektediikincisi ise bu test dgskenler arasinda hem
koentegre ikkinin bulundgu hem de bulunmagh durumlarda kullanilabilmektedir. Bdylece, bu
test yank model spesifikasyonuna dayali yanh sonuclar eldiémesine en azindan asimptotik
olarak engel olabilmektedir (Toda ve Yamamoto,19886). Bu testin uygulanabilmesi icin gerekli
olan tek onsel bilgi ise serilerin maksimum entsgea derecesidir dgnax). Bu nedenle dncesinde
cesitli birim kok testleri uygulanarak serilerin enzfa ka¢ defa farki alinginda durgan hale
geldiklerinin belirlenmesi gerekmektedir. ArdindaiC ve SIC gibi bilgi kriterleri dikkate alinarak
nedensellik analizinde kullanilacak gecikme uzgnlbelirlenmekte ve bu gecikme uzugldmax
kadar artinimaktadir. Bu test uygulanirken dikkdilmesi gereken nokta ise Granger nedensellik
testinin (1969) aksine bu testte, serilerin dizeyederi ile modele dahil edilmesi ve nedensellik
olmadgini ifade eden Ho hipotezinBnax uzunlgunun dahil edilmemesidir. Bu kapsamda Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testi Denklem (10)MB)'¢eki gibi ifade edilebilir:

lye =ap + Zi‘(:fimax B1i lbrng_; +Z{'€=+1dmax Bai lye—i +V;
(10)

lbrn; = ay + Z;{:fmaxﬁy lbrn;_; + Z?:ﬂdmax Bai ye—i + @¢
(11)

Burada k, AIC / SIC gibi kriterlere bgl olarak elde edilen optimal gecikme uzuglau
gostermektedir. Bu analizde petrol fiyatlarindaest senedi endekslerine gdo bir nedensellik
ili skisinin oldiunun ifade edilebilmesi iginH,: Y ,B;; =0 hipotezinin, hisse senedi
endekslerinden petrol fiyatlarinagta bir nedensellik ikkisinin olduzunun ifade edilebilmesi icinse
Hy: Y¥_, Bai = 0 hipotezinin reddedilmesi gerekmektedir.

3. Bulgular

Perron ve Yabu (2009) testi ile Bai ve Perro89@, 2003) testi sonuglarl Tablo 1'de
sunulmytur. Sonuglar incelenginde Perron ve Yabu (2009) testinin  gahda kullanilan
serilerde yapisal bir @&sim olduguna, Bai ve Perron (1998, 2003) testinin de sgwda kullanilan
modelde bir rejim d&simi olduguna karet ettgi anlsgiimaktadir.
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Tablo 1: Bai ve Perron (1998, 2003) ile Perron Véabu (2009) Test Sonugclari

UDmax WDmax
Bai ve Perron (1998,2003) testi sonugclari
LS-LBRN 16.211* 25.291*
LH-LBRN 39.072* 76.607*
LM- LBRN 18.662* 28.258*
LSN-LBRN 25.904* 37.502*
Perron ve Yabu (2009) testi sonuclari

Exp = Wror Kiriima tarihleri
LBRN 8.0600* 2w.10. 2008
LS 3.1545* 1w.03. 2008
LM 3.7549* 3w.12.2004
LH 3.8758* 1w.10.2004
LSN 2.9202** 1w.06.2008

** girastyla % 5 ve % 10 anlamhlik duzeyinbgtermektedir. Triminaj 0.15 alingtwr. Maksimum yapisal kirllma sayisi 5 olarak

belirlenmistir. Perron ve Yabu (2009) testi i¢in gecikme uzgnl AIC ile belirlenmitir. Perron ve Yabu (2009) testi i¢in %5 ve G4l
anlamhhk duzeyindeki kritik tablo derleri sirasiyla 3.12 ve 4.47'dir. UDmax ve WDmgéest istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyindeki
kritik degerleri ise sirasiyla 11.70 ve 12.81'dir. 1w, 2Wigleserler kirllmanin hangi haftada gercegigini géstermektedir.

GH testi ile uyumlu olmasi amaciyla tek yapisallkiaya izin verilerek uygulanan Carrion-i
Silvestre vd. (2009) birim kok testi sonuclari bla 2’'de sunulmgtur. Dizey dgerlerine ait
sonuclar incelendinde test istatistiklerinin tamaminin ~ “birindk vardir” Ho hipotezini %5
anlamhlik duzeyinde reddedemegidi gorilmektedir. Serilerin birinci farki alinaraloirim kok testi
tekrar uygulandinda iseP$LS, MPSES, MZS§ES, MSBCLS ve MZSLS test istatistiklerinin tamaminin Ho
hipotezini reddetfii anlailmaktadir. Bu nedenle, Carrion-i Silvestre vadD@2) birim kdk testi  tim
serilerin birinci dereceden bitugile olduklarini gostermektedir.

Tablo 2 : Carrion-i Silvestre vd. (2009) Birim Kok Testi Sonuglari

PELS mpELs MzELS MSBELS MZELS Kirilma Tarihleri

Duzey-Tek yapisal kirilma

LBRN 14.207  13.891 -10.881 0.207 -2.255 2w.09.2000
[6.978] [6.978] [-21.859]  [0.147] [-3.299]

LS 15.185 15.090 -8.924 0.234 -2.089 1w.08.2000
[6.493] [6.493] [-21.394] [0.150] [-3.252]

LM 19.773 19.715 -8.127 0.244 -1.981 1w.08.2000
[7.482] [7.482] [-22.035] [0.145] [-3.325]

LH 22.310 21.956 -6.287 0.279 -1.753 4w.02.2001
[6.452] [6.452] [-22.146] [0.148] [-3.305]

LSN 13.451 13.426 -10.019 0.223 -2.230 1w.08.2000
[6.493] [6.493] [-21.394] [0.150] [-3.252]

Birinci fark-Tek yapisal kirlima

LBRN 1.2426* 1.1565* -127.71* 0.0625* -7.9822* -
[6.362] [6.362] [-22.906] [0.1474] [-3.366]

LS 0.4363* 0.4277* -326.44*  0.0391* -12.774* -
[6.525] [6.525] [-21.886] [0.1488] [-3.288]

LM 0.4346* 0.4299* -323.39* 0.0393*  -12.715* -
[6.525] [6.525] [-21.886] [0.1488] [-3.288]

LH 0.4366* 0.4277* -328.56*  0.0390*  -12.815* -
[6.525] [6.525] [-21.886] [0.1480] [-3.288]

LSN 0.4478* 0.4226* -331.80* 0.0388* -12.878* -
[6.525] [6.525] [-21.886] [0.1488] [-3.288]
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Optimal gecikme uzunfiu MAIC ile belirlenmitir. Triminaj 0.15 alinmgtir. %5 anlamlilik duzeyindeki kritik derler k&eli parantez
icerisinde italik olarak gosterilstir. 1w, 2w gibi dgerler kirlmanin hangi haftada gercegtigini gostermektedir

GH testine i§kin sonuclar Tablo 3'te sunulgtur. Sonuclar incelenginde ADF*, Zt*
ve Za* test istatistiklerinin her Ggunin de BI®D, BIST Mali ve BIST Sinai endeksleri ile petrol
fiyatlari arasinda %10 veya daha iyi bir anlamldikzeyinde uzun dénemli birgki olduguna karet
ettigi gorulmektedir. BIST Hizmet endeksi icinse dest istatisiinden ikisi (ADF* ve Za*)
benzer birbulguyasaret etmektedir.

Tablo 3: Gregory ve Hansen (1996) Yapisal KirilmalKoentegrasyon Testi Sonuclari

Gregory ve Hansen (1996)

ADF* Zt* Za* Rejim deisim tarihleri
LS-LBRN -5.593* -4.963* -47.32* 4w. 10.2009
LH-LBRN -4.83** -4.572 -42.06** 1w.01. 2009
LM- LBRN -5.457* -4.905** -47.79** 4w.11.2007
LSN-LBRN  -4.76** -4.,943** -50.410* 3w.08.2001

*** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gosterktedir. ADF*, Zt* ve Za* test istatistiklerini%5 anlamlilik diizeyindeki kritik tablo
degerleri sirasiyla -4.95,-4.95 , -47.04'tur. %2l10aanlilik dizeyindeki kritik tablo deerleri ise sirasiyla -4.68, -4.68 ve -41.85'r.
Triminaj 0.15 alinmygtir. 1w, 2w gibi dgerler kirlmanin hangi haftada gercegtigini gostermektedir.

Degiskenler arasinda uzun donemli birsklioldugu tespit edildikten sonra uzun dénem
parametre tahminine gecilmive bu kapsamda elde edilen sonucglar Tablo 4ireulsnustur®.
Sonuglar incelenginde, l.rejim doneminde hisse senedi endekslerpdtrol fiyati arasinda pozitif
ve istatistiki olarak anlamli bir gki oldugu gorulmektedir. Bu dénemde uzun dénem katsay(#r
BIST100, BIST Hizmet, BIST Mali ve BIST Sinai endéi icin sirasiyla yakkak 1.17, 0.93,
1.26,1.18 olmaktadir. Il. rejim doneminde isejimeddneminin aksine, petrol fiyatlarindaki bir tigr
tim hisse senedi endekslerinde bir gaalyol acmytir. Bu dénemde uzun dénem katsayilari
BIST100, BIST Hizmet, BIST Mali ve BIST Sinaidegkslerinde sirasiyla yakiax % —0.304, -
0.183,-0.485 ve -0.021 olmaktadir. Ayrica, buskgtlar BIST Sinai endeksisthda da istatistiki
olarak anlamli  c¢ikmaktadir. I. ve Il. rejim donemlerini kapsayan tiim doénemnusglari
incelendginde ise petrol fiyatlarindaki %2’lik bir agtn BIST100, BIST Hizmet, BIST Mali ve
BIST Sinai endekslerinde sirasiyla yalta % 0.866, % 0.747 ,%0.775 ve %21.159'luk dnitisa
yol actgl anlgilmaktadir. Bu bulgular da Il. rejimdeki negatikigle rggmen |. rejim doénemindeki
pozitif etkinin buyukliginun tim doénem sonuglari dikkate alfhidda baskin cikgi anlamina
gelmektedir.

Tablo 4: Uzun Dénem Parametre Tahmin Sonugclari

Panel A: Rejim dé@simi  dikkate alinmaginda AIC
a B
LS-LBRN  5.357*(0.000) 1.2290*(0.000) 0.0222
LH-LBRN 5.357*(0.000) 1.1242*(0.000) 0.2127
LM-LBRN 5.465%*(0.000) 1.288*(0.000) 0.2560
LSN- 5.041*(0.000) 1.2585*(0.000) 0.0284

% Rejim dezisimi dikkate alinmadan tiim dénem igin uzun dénemapetresi tahmin edilirken OLS (ordinary leastags,
OLS) yontemi kullaniimgtir. Bunun nedeni, HJ'nin yapisal kirllmalilarkkate alarak uzun dénem parametrelerini tahmin
ederken OLS yOntemini kullanmasidir. Ayrica, bdyie yaklagim tutarlilik sglanmasi acisindan da énemli olabilmektedir.

" Yapisal kirilmalarin etkisini yakalayan katsayiek balarina istatistiki olarak anlamli ¢ikmayabilir. Feiksabit terim ve
egim parametresi birlikte ele alinginda bir dger ifade ile katsayilarin toplu anlamtlisinandginda her durumda % 10
veya daha iyi bir anlamlilik dizeyinde katsaydaranlamh oldgu gorulmitir. Ayrica, Tablo 4'te yapisal gigim
dikkate alinarak tahmin edilen modeller ile dikkaalinmadan tahmin edilen modellerin AlGzederine de yer verilngtir.
Goruldigu gibi yapisal dgisimleri iceren modellerin AIC deerleri her durumda daha kiicik ¢ikmaktadir. Bunlkreeten,
GH testinin yapisal dgsimleri yakalamada da karil oldusu gorilmektedir. Orngn, desisim 6ncesinde dgskenler
arasinda pozitif bir ifki bulunurken kirilma tarihinden sonragkinin negatife déndgil gérilmektedir.
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LBRN

Panel B:Rejim dgisimi dikkate alingfinda

Rejim 1 Rejim 2
Qo Bo a; B1 AIC
LS-LBRN  5.55*(0.00) 1.167*(0.00) 1.54*(0.00)-0.30*(0.00) -0.0612
LH-LBRN 5.99%(0.00) 0.926*(0.00) 2.24*(0.00}0.18*(0.00) -0.1898
LM-LBRN 5.56*(0.00) 1.255*(0.00) 2.32*(0.00)-0.48*(0.00) 0.1725
LSN- 5.30*(0.00) 1.178%*(0.00) 0.25(0.39) -0.021®) -0.0194

LBRN

Parantez icindeki gerler olasilik dgerleridir. *,** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik géyini gdstermektedir

Calismanin bu kisminda iki rejim @gimine izin verilmesi durumunda petrol fiyatlare ihisse
senedi endeksleri arasindakiskli incelenmgtir. Bu amacla oncelikle serilere iki yapisal kmay!
dikkate alacaksekilde Carrion-i Silvestre vd. (2009) birim kotesti uygulanmstir. Elde edilen
sonugclar Tablo 5’'te sunulrgtwr.

Tablo 5 : Carrion-i Silvestre vd. (2009) Birim Kok Testi Sonuclari

PELS MPELS — MZ§LS MSBCLS MZELS Kirilma tarihleri
Duizey/ki yapisal Kirilma
LBRN 18.317 16.634 -13.791 0.1892 -2.6092 ~ 2w.09.2000
[7.855] [7.855] [-29.47] [0.129] [-3.822] 2w.07.2008

LS 19.448  18.636  -9.498 0.226 2147  1w.08.2000
[6.552] [6.552] [-27.48]  [0.135]  [-3.678]  1w.08.2003
LM 21.319  20.305 -8.692 0.235 --2.043  1w.08.2000
[6.552] [6.552] [-27.48]  [0.135]  [-3.678]  1w.08.2003
LH 34.863  33.706 -6.617 0.274 -1.816  4w.02.2001
[7.605] [7.605] [-29.69]  [0.129]  [3.832] 2w.12.2007
LSN 21.709 21.070 -10.597  0.216 2293 1w.08.2000

[7.888] [7.888] [-28.90]  [0.128]  [3.783]  1w.08.2003
Birinci Fark-Zki Yapisal Kirllma
LBRN 2.1236* 2.0280* -115.03* 0.0658* -71.575* -

[7.689] [7.689] [-29.86]  [0.1287% [-3.844]

LS 0.7226* 0.6895* -325.21*  0.0392*  -12.75% -
[7.674] [7.674] [-29.41]  [0.1294] [-3.818]
LM 0.7112* 0.6815* -329.50*  0.0389* -12.83* -
[7.674] [7.674] [-29.41]  [0.1294] [-3.818]
LH 1.1358* 1.0878* -205.67*  0.0493*  -10.14* -
[7.679]  [7.679] [-29.39]  [0.1294] [-3.81]
LSN 1.0892* 0.9908* -201.12*  0.0498*  -10.02* -

[7.200] [7.200] [-27.85]  [0.1330] [-3.727]

Optimal gecikme uzunfiu MAIC ile belirlenmitir. Triminaj 0.15 alinngtir. %5 anlamlilik diizeyindeki kritik derler k&eli parantez
icerisinde italik olarak gosterilgtir. 1w, 2w gibi dgerler kirllmanin hangi haftada gercegtigini gostermektedir.

Duzey dgerlerine ait sonuclar incelergiiide iki yapisal kirilmanin dikkate alinmasi
durumunda da Carrion-i Silvestre vd. (2009) biriék kestinin “birim kok vardir” Ho hipotezini %5
anlamhlik dizeyinde reddedemgdigorilmektedir. Serilerin birinci farki alinardkrim kok testi
tekrar uygulandyinda ise PELS, MPSELS, MZSLS, MSBCLS ve MZSLS  test istatistiklerinin  tamami
serilerin durgan old@guna karet ettgi anlsgiimaktadir. Bu bulgu da, iki yapisal kirilmandikkate
alinmasi durumunda da tim serilerin birinci dedecebitinlgik olduklarini géstermektedir.

23



Bankacilik ve Sermaye Piyasasi #mmalari Dergisi-BSPAD, Cilt:1, Sayi:2, 2017, <532

Serilerin entegre derecelerinin belirlenmesininirrddn koentegrasyon analizine geciitini
Uygulanan HJ koentegrasyon testi sonuclari T&xda sunulmstur. Sonuglar incelenginde
ADF*, Zt* ve Za* test istatistiklerinin her Ugiin de BIST100 ve BIST Mali endeksleri ile petrol
fiyatlari arasinda %210 veya daha iyi bir anlarkldiizeyinde uzun dénemli bir gki olduguna karet
ettigi gortlmektedir. BIST Sinai endeksi icinse téigt istatisginden ikisi (ADF* ve Za*) benzer
bir bulguya saret etmektedir. BIST Hizmet endeksine gelincs tstatistiklerinin her Gg¢lnin de
koentegre igki olmadgina karet ettgi gorilmektedir. Bu bulgularsiginda, BIST Hizmet endeksi
disindaki tim endekslerle petrol fiyatlari arasindan dénemli bir i§ki oldugu ifade edilebilir.

Tablo 6: Hatemi-J (2008) Koentegrasyon Testi dhuclari

Hatemi -J (2008)

ADF* Zt* Za* Rejim dgisim tarihleri
LS-LBRN -6.340* -5.704** -63.63** (1) 1w.12.2007 (2) 3w-12-2007
LH-LBRN -5.320 -4.947 -48.899 (1) 1w.06.2001  (2) 1w.09.2006
LM-LBRN -6.423* -5.721** -64.19** (1) 1w.12.2007 (2) 3w.12.2007
LSN-LBRN  -6.078* -5.544 -60.81** (1) 3w.08.2001 (2) 4w.01.2010

*** siraslyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gosterktedir. ADF*, Zt* ve Za* test istatistiklerini%5 anlamlilik diizeyindeki kritik tablo
degerleri sirasiyla -6.015, -6.015 ve -76.003 ikéa10 anlamhlik dizeyindeki kritik tablo gerleri sirasiyla -5.653,-5.653 ve -52.232'dir.
Triminaj 0.15 alinmytir.(1) birinci, (2) ikinci yapisal kirllma tarihin 1w, 2w gibi dgerler ise kirlimanin hangi haftada ger¢etfeéni
gOstermektedir.

Ilgili degiskenler arasinda uzun donemli biskii oldugu tespit edildikten sonra parametre
tahminine gecilmi ve bu kapsamda elde edilen sonuclar Tablo Bueulmytur. Sonuglar
incelendginde, |I. rejim doneminde hisse senedi endeksleripetrol fiyatl arasinda pozitif ve
istatistiki olarak anlamli bir gki oldugu gorilmektedir. Bu dénemde uzun donem katsayilari
BIST100, BIST Mali ve BIST Sinai endeksleri icinramiyla yaklaik 1.352, 1.479 ve 1.559
olmaktadir. 1. rejim dénemine bakifginda ise, I. rejim doneminin aksine, petrol flgaindaki bir
artisin hisse senedi endekslerini negatifdekilde etkiledgi anlagiimaktadir.

Tablo 7: HJ Rejim Degisim Tarihleri Dikkate Alinarak Belirlenen Uzun Donem Parametre Tahmin

Sonuglari

LS-LBRN LM- LBRN LSN-LBRN
Rejim |
ao 4.924* [62.191] 4.803* [55.705] 3.894* [23.103]
Bo 1.352* [61.264] 1.479* [61.523] 1.559* [29.147]
Rejim Ii
a, 32.242 [0.142] 38.389 [0.155] 2.395* [13.069]
B -7.178 [-0.142] -8.551 [-0.156] -0.617* [-10.899]
Rejim IlI
a, -29.943 [-0.132] -35.433 [-0.143] 1.322* [3.312]
Ba 6.643 [0.132] 7.850 [0.143] -0.225* [-2.592]
Tim dénem icin toplam durum
a 7.222 7.759 7.611

0.817 0.778 0.717
AIC deerleri -0.105083 0.065537 -0.486630

*** siraslyla %5 ve %10 anlamlilik duzeyini gosteektedir. Kgeli parantez icindeki deerler t istatistikleridir.

Bu durum ozellikle BIST100 ve BIST Mali endeksligin oldukca belirgindir. Orngn, bu
donemde petrol fiyatlarindaki %21'lik bir artiBIST Sinai endeksinde yaklk % 0.62'lik, BIST100
endeksinde yakiak % 7.2'lik, BIST Mali endeksinde ise yakl %8.56'lik bir azaka yol agmgtir.
[ll. rejim donemine bakilginda ise petrol fiyatlarinin BIST 100 ve BIST Mehdeksleri tzerindeki
etkisinin tekrar pozitife dongii gorilmektedir. Ayrica, bu dénem icin elde edileatsayilar
BIST100 endeksi icin 6.64, BIST Mali endeks icirns85 gibi yine yiksek dgerlere ulamaktadir.
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Fakat, BIST Sinai endeksi icin bu donemde deopétmatlarinin etkisinin yine negatif vegtr iki
endekse gore 0.23 gibi daha kiiciik bigetealdg gorilmektedi. 1., Il.ve lIl. rejim dénemlerini
kapsayan tim dénem sonuclarina bafiitia ise petrol fiyatlarindaki bir amn hisse senedi
endekslerini pozitif yonde etkileglive uzun dénem katsayilarinin  BIST100, BIST iMa BIST
Sinai endeksleri i¢in sirasiyla yajla 0.82, 0.78 ve 0.72 oldu anlgiimaktadir. Bu bulgular da II.
rejimdeki negatif etkiye gamen genel olarak pozitif etkinin blylgiintin tim dénem sonuglari
dikkate alindginda baskin ¢cikei anlamina gelmektedir 11. rejim déneminde ortaya ¢ikan negatif
etki ise (ki hem GH hem de HJ testi sonuclarina dgir dénem BIST100 ve BIST Mali endeksleri igin
daha cok 2007-2009 donemini kapsamaktadir) 2008-2ilayan kiresel finans krizi ile birlikte
petrol fiyatlarinda sert fiyat hareketlerininsgadgi déneme tekabil etmektetfir Bu bulgular
Isiginda, incelenen dénemde petrol fiyatlarindaki seaty ziyade sert fiyat hareketlerinin 6zellikle de
BIST1000 ve BIST Mali endeksleri Uzerinde nagetifilere yol actil ifade edilebilir.

3.1. Nedensellik Testi Analiz Sonuclari

Calsmada, petrol fiyatlari ile hisse senedi endekskmasindaki nedensellik gkisinin
tespitinde Toda ve Yamamoto (1995) nedensellilestinden yararlanilgtir. Fakat, daha 6nce de
belirtildigi gibi bu testin kullanilabilmesi igin dncelikleeslerin maksimum entegre derecelerinin
(dmax) belirlenmesi gerekmektedir. Bilingligibi, ¢alsmanin onceki kisimlarinda hem tek hem
de iki yapisal kirilmayi dikkate alacajekilde Carrion-i Silvestre vd. (2009) birim kokste
uygulanmg ve serilerin(dmax) degerlerinin 1 oldgu tespit edilmjti. Fakat, literatirde Toda ve
Yamamoto (1995) testini kullanan cgahalara bakildiinda dmax degerinin belirlenmesinde
Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips Perron (RR) Kwiatkowski vd. (KPSS) gibi geleneksel
birim kok testlerinin yaygin bisekilde kullanildgl gorilmektedir. Bu nedenlél max degerinin
tespitinde bu test sonuclarina da yer vekilwé tim donem icin elde edilen sonuclar Tablo 8'de
sunulmutur.

8 Bu konuda GH testi icin yapilan agiklama HJ tesin ide gecerlidir. Bir dier ifade ile yapisal kiriimalarin etkisini
yakalayan katsayilar tek garina istatistiki olarak anlamli cikmayabilir. Rk sabit terim ve @m parametresi birlikte ele
alindginda bir dger ifade ile katsayilarin toplu anlamiilisinandginda her durumda % 10 veya daha iyi bir anlamlilik
diuzeyinde katsayilarin anlamli ofglu goriimigtur. Buna ilaveten, Tablo 7'de yapisal ggén dikkate alinarak tahmin
edilen modeller ile dikkate alinmadan tahmirledimodellerin AIC dgerlerine de yer verilngtir. Gorildizl gibi yapisal
degisimleri iceren modellerin AIC dgerleri her durumda daha kiglk ¢ikmaktadir. Ayristatistiki anlamhlik dginda HJ
testinin yapisal digsimleri yakalamada da karili oldusu goériilmektedir. Ornin, desisim 6ncesinde dgskenler arasinda
pozitif bir iliski bulunurken ilk kirllma tarihinden sonraskinin negatife dondgii gorilmektedirikinci kirllma tarininden
sonra ise ifki yine pozitife donmektedir.

? Literatiirde ilgili testler tarafindan sunulan e kirilma tarihlerini yorumlayan camalar oldgu gibi sadece kirilma
tarihlerini ve / veya noktalarini rapor edealignalar da bulunmaktadir. Sadece yapisal kirllmahl&ini rapor eden
calismalara bakildiinda bu cakmalarin, bu analizde olgu gibi, birden fazla yapisal kirilma testini bitkk kullanan
calismalar oldgu gorilmektedir. Bunun temel nedeni ise ekonomeedtlerin kendi yapisal 6zelliklerine giaolarak
birbirinden farkli kirilma tarihleri sunabilmeleiid Ayrica, Ozellikle finansal dgskenlerin kullanildg analizlerde
“beklentilerin”, olaylarin gerceklgnesinden dnce fiyatlanmasi s6z konusu olagitddien her zaman kullanilan testler
tarafindan sunulan kirilma tarihleri pratik hagatceklgemeleri ile bire bir uygmayabilmektedir (Maslyuk ve Smyth, 2008).
Fakat, yine de kinlma tarihlerine bakgdchda bunlarin genel olarak 2007-2010 ddénemindegoidydrilmektedir. Bu
dénem, bilindgi gibi, hem 2007-2008 kuresel finans krizininikknin gorildigii hem de petrol fiyatlarinda sert fiyat
hareketlerin ygandgl bir dénemdir. Bu nedenle, testlerin serileidelesisimleri yakalamada genel olarak shali
oldugu ifade edilebilir. Bunu daha spesifik olarakdiéaetmek gerekirse, drgia 2006 yilinin sonlarina gou petrol fiyati

62 dolar civarinda iken 2007 yilinin skerinda  hizli bir aryl slirecine girerek 2008 yilinin ortalarinda ysaikdd 34 dolara
kadar cikmgtir. Bu hizli ciksa paralel birgsekilde petrol fiyatlari 2008 yilinin  Haziran ayile birlikte sert bir dils
surecine girmii ve bu durum 2009 yilinin baa kadar surmgiiir. Bu dénemde petrol fiyatlari 134 dolardan 4aca
inmigtir. 2009 yili ile birlikte ise yine fiyatlarda Hizbir artis siireci yaanms ve bu sire¢ 2011 yilinin Nisan ayina kadar
surmigtr. Bu slrecte petrol fiyati tekrar 123 dolara &agdikmstir. Ardindan 2014 yilinin Haziran ayina kadar bu
seviyelerde goreceli olarak istikrarli bir seyiteimesine rgmen sonrasinda ise tekrar hizli bigigiisirecine girmtir. Bu
kapsamda, bu gstneleri iceren tarihlerin de genel olarak yapisalika tarihleri ile uyumlu oldgu gorilmektedir.

0 Ornegin bkz: EK |
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Tablo 8 : ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testi Songlari

ADF PP KPSS

C C+T C C+T C C+T
Dilzey
LBRN 0.1136 0.0542 0.1135 0.1006 3.1486* 0.2621*
LS 0.0656 0.005* 0.0536 0.0206* 3.1540* 0.2841*
LM 0.0478* 0.0135* 0.0586 0.0431* 3.0819* 0.3143*
LH 0.5579 0.1774 0.4519 0.2532 3.2621* 0.1882*
LSN 0.0445* 0.0012* 0.0368* 0.0092* 3.1690* 0.3107*
Birinci fark
LBRN 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.1984 0.0516
LS 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.2457 0.0621
LM 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.2362 0.0552
LH 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0870 0.0488
LSN 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.2889 0.0783

ADF ve PP birim kok testleri icin verilen gerler olasilik dgerleridir. Parantez icindeki derler ADF igin gecikme PP ve KPSS icinse
bandwidth dgerleridir. Gecikme uzunfiu AIC kriterine gore belirlenngiir. KPSS testi icin verilen derler LM test istatistikleridir. C
trendsiz, C+T ise trendli modeli géstermektedif#5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. KPSS itégh trendli ve trendsiz modellerin

kritik tablo degerleri sirasiyla 0.1460 ve 0.4630'dur.

Sonuglar incelenginde geleneksel birim kok testlerinin serileriizdy dgerlerinde durgan
olup olmadg konusunda birbirinden farkli sonuglagaret ettgi, serilerin birinci farki alindginda
ise her (¢ birim kok testinin de serilerin rafian oldguna karet ettgi anlasiimaktadir™. Bu

nedenle,

geleneksel birim kok testlerine gore deaksimum entegre derecesinin

belirlenmi ve Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analzitmax 1 alinmgtir.

1 @du

Calismada 6ncelikle rejim dgsimleri dikkate alinmadan tim dénem icin Todaiaanamoto

(1995) testi

dizeyinde BIST100 ve BIST Sinai endeksleri
fiyatindan BIST Hizmet endeksine ve BIST Maldeksinden de petrol fiyatlarinagta da tek
yonlu bir nedensellik ifkisinin s6z konusu oldiu anlgiimaktadir.

uygulanmtir. Sonuglar incelendinde (Tablo 9) %10 veya daha iyi bir anlamlilik
ietrol fiyatlari arasinda cift yonla,

petrol

Tablo 9: Tim Donem ic¢in RejimDeisimleri Dikkate Alinmadan Uygulanan Toda-Yamamota (205)
Nedensellik Testi Sonuglari

Gecikme dmax Wald istatistgi Olasilik degeri
TUm doénem sonuclari
Ho:LS—LBRN 5 1 12.4376* 0.0293
Ho:LH —LBRN 5 1 6.9586 0.2237
Ho:LM— LBRN 5 1 11.8757* 0.0365
Ho:LSN —LBRN 5 1 14.8104* 0.0112
Ho:LBRN—LS 5 1 9.3215** 0.0969
Ho:LBRN —LSN 5 1 14.7636* 0.0114
Ho:LBRN—LM 5 1 7.8061 0.1672
Ho:LBRN —LH 5 1 10.8537** 0.0544

“—" simgesi “nedeni daldir’ anlamina gelmektedir. Bu kapsamda Ho higs ilk degiskenin ikinci dgiskenin nedeni olmagdi savini
ifade etmektedir. Gecikme uzuglu AIC kriterine gore belirlenngtir. *,** sirasiyla %5 ve %10 anlamhlik diizeyindgtermektedir.

1 Bu durum da Toda ve Yamamoto (1995) testininakulmasini desteklemektedir.
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Rejim desisimlerine gelinc&, 6ncelikle GH testinin sundu yapisal kirilma tarihleri dikkate
alinarak petrol fiyatlari ile hisse senedi endefishrasindaki nedensellik skisi incelenmitir.
Sadelik sglamak amaciyla bulgular EK II'de gOsteriktni. Sonuclar I.rejim donemi igin %210
veya daha iyi bir anlamlihk dizeyinde BIST100 eksl ile petrol fiyatlar arasinda cift yonlu bir
nedensellik ilgkisi olduguna karet etmektedir. Ayrica, petrol fiyatlarindan BISHizmet ve Sinai
endekslerine dgu ve BIST Mali endeksinden de petrol fiyattar dg@gru tek yonli bir
nedensellik ilgkisi oldugu anlgilmaktadir. 1. rejim donemine bakiginda ise sadece Mali endeksten
petrol fiyatlarina dgru tek yonlt bir nedensellik gkisi oldugu goriimektedir. Bu bulgu da yapisal
kiriimalar sonrasinda petrol fiyatlari ile Turlsbé senedi piyasalari arasindaki hedenseljikisinin
zayifladgl ve sadece tek bir endeks icin gecerli glduanlamina gelmektedir.

HJ testinin sundiu yapisal kirilma tarihleri dikkate alinarak pétiiyatlari ile hisse senedi
endeksleri arasindaki nedenselliksklsi de incelenngtir. Sonuclar EK llI'te  sunulmgtur.
Bulgular incelendiinde |I. rejim doneminde %10 veya daha iyir &mlamliik dizeyinde
BIST100 ve BIST Mali endekslerinden petrol atiarina dgru; petrol fiyatlarindan da BIST
Hizmet ve Sinai endekslerine gdo tek yonli bir nedensellik gkisi oldugu anlgiimaktadir. II.
rejim déneminde ise sadece BIST100 ve BIST Matiedsslerinden petrol fiyatlarina giau tek yonlu
bir nedensellik i§kisi oldusu goriilmektedi?. llI. rejim dénemde ise @eskenler arasinda herhangi
bir nedensellik ikisinin olmadgl anlgilmaktadir. Bu kapsamda, HJ testinin syhdtejim deisim
doénemleri dikkate alingdinda da Turk hisse senedi piyasalar ile petratfar arasindaki nedensellik
ili skisinin giderek zayiflagyn anlgiimaktadir.

Sonug

Klresel Uretim diuzeyinin ihtiyac duygu enerji kaynaklari icerisinde petrol 6nemli par
tutmaktadir. Bu nedenle de petrol fiyatlarindakilgdlanmalar iktisadi ve finansal gigkenler
Uzerinde cgtli etkilere yol acabilmektedir. Son yillarda yigden piyasa ekonomilerinin eneriji
talebindeki art, kiresel likidite dizeyinde yanan dgisimler, dolar endeksinde gozlemlenen
volatilite ve enerji piyasalarindaki yapisalgdemler petrol fiyatlarinda oldukga belirgin fitya
degisim trendlerinin  yganmasina yol ac¢stir. Bu nedenle, petrol fiyatlarindaki glgimlerin
ekonomik yapi Uzerindeki olasi etkilerinin incafgsi 6nemli bir konu haline gelgtir. Bu
calismada petrol fiyatlari ile Turk hisse senedi piyagaarasindaki ifki Ocak 1999 ile Eylul 2014
donemi icin yapisal kirlmalar dikkate alnarakicelenmgtir. Hisse senedi endeksleri olarak
BIST100, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Hizmet dwksleri kullaniimgtir. Petrol fiyatlarini
temsilen ise Brent petrol fiyatlarindan yararlamsgtir. Hisse senedi endeksleri ve petrol fiyatlarinda
yapisal kirllmalar olup olmagli Perron ve Yabu (2009) testi ile incelegtini Bai ve Perron
(1998, 2003) testi ile de cqina kapsaminda kullanilan modelin  bir rejim gidieni icerip
icermedgi aragtiriimistir. Serilerin entegre derecelerinin belirlenmdsin Carrion-i  Silvestre vd.
(2009) coklu yapisal kiriimali birim kok testindeyararlaniimgtir. Modeldeki yapisal dgsimleri
dikkate alarak d#éskenler arasindaki uzun doénemliskliyi incelemek amaciyla da Gregory ve
Hansen (1996) ile Hatemi-J (2008) koentegrasystleri kullaniimgtir.  Nedensellik igkisinin
tespitinde ise Toda ve Yamamoto (1995) nedensédigtinden yararlanilrtir.

Bulgular, incelenen dénemde hem hisse senedi stedglde hem de petrol fiyatlarinda yapisal
degisimlerin oldusuna karet etmektedir. Ayrica, bu gigkenlerin bir araya getirilmesi ile aiturulan
modelde de bir rejim ggsiminin s6z konusu oldiu anlgilmaktadir. Bu nedenlerle ilgili
degiskenleri iceren analizlerde bu karakteristik Ozdédikn dikkate alinmasinin 6nemli  olgiw

12 Rejim deisim tarihlerine bgl olarak elde edilen g#li alt donmeler icin de serilere standart iirkdk testleri
uygulanmg ve benzer sonuglara gibnistir. Sadelik splamak amaciyla sonuglar burada gosterilngimiFakat, talep
edilmesi halinde yazardan temin edilebilir.

13 Tablo 6'da gosterilgi gibi BIST100 endeksi ile BIST Mali endeks icinibiti rejim desisim tarihi 7 Aralik 2007, ikinci
rejim dezisim tarihi ise 21 Aralik 2007 tarihine tekabil gitiden, bu iki tarih arasindaki gbézlem sayisi ekoewik bir
analiz yapilamayacak kadar az olmaktadir. Bunddaydda bu endeksler icin lll. rejim ddnemi limmamaktadir.
Bunun yerine bu endeksler icin nedensellik amadiz 7 Aralik 2007 tarihine kadarki dénem I.rejdinemi, sonraki
doénem ise Il.rejim dénemi olarak tanimlagtmm
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disinilmektedir. Bu kapsamda uygulanan Gregoridaasen (1996) ile Hatemi-J (2008) yapisal
kirimali  koentegrasyon testleri birbirini dddex sekilde petrol fiyatlari ile Turk hisse senedi
endeksleri arasinda uzun dénemli bigkiliolduguna karet etmektediriki test arasindaki tek farklilik
ise BIST Hizmet endeksi icin s6z konusu olmakta@iiim donem icin rejim disimleri dikkate
alinmadan elde edilen uzun dénem parametre tabomaclari ilgili donemde petrol fiyatlarindaki
artisin -~ hem gosterge hisse senedi endeksini hem gldi gektorel endeksleri pozitif yonde
etkiledigini gostermektedir. Rejim geimleri dikkate alindginda da tim donem icin etkinin pozitif
oldugu sadece Il.rejim déneminde petrol fiyatlarl ilesd@ senedi endeksleri arasinda negatif bir
ili skinin ortaya ciktgl anlgiimaktadr. Bu bulgu da incelenen dénemde petyaitfarindaki arttan
ziyade sert fiyat hareketlerinin ilgili endéks Uzerinde negatif etkiler gardusu  anlamina
gelmektedir. Tim doénem igin elde edilen podiigkinin ise Turkiye ekonomisinin genel yapisi ve
enerjiye olan baimhhg dikkate alindiinda teorik beklentileri kadamaktan uzak oldiu ifade
edilebilir. Bu durum petrol fiyatlarindaki agin olasi negatif etkilerine genen ilgili ddnemde hisse
senedi endekslerini pozitif yonde etkileyengeti gelimelerin daha baskin c¢ikmasindan
kaynaklanmy olabilir. Ornggin, incelenen dénemin énemli bir kisminda ABD, Apa ve Japonya
merkez bankalari kiresel krizin de etkisiyle oldulgegek para politikalar uygularglardir. Hatta,

bir noktadan sonra faiz oranlarinin sifira yakiasi nedeniyle de geleneksel olmayan para
politikalari uygulamalar ile likiditeyi daha datama yoluna gitmilerdir. Artan bu likiditenin bir
kisminin da Tarkiye gibi ylkselen piyasa ekononmiler yonelmesi petrol fiyatlarindaki asi
ragmen hisse senedi piyasalarinin yukselmesineagml olabilir.

Tum donem icin rejim dgsim tarihleri dikkate alinmadan uygulanan neddiseltesti
sonuclarl ise BIST100 ve BIST Sinai endeksldd petrol fiyatlar arasinda cift yonli, petrol
fiyatindan BIST Hizmet endeksine ve BIST Maideksinden de petrol fiyatlarinaga da tek
yonlu bir nedensellik ifikisinin bulundguna saret etmektedir. Fakat, Gregory ve Hansen (1986€)
Hatemi-J (2008) koentegrasyon testlerinin s@ndrejim degisim tarinleri dikkate alinarak elde
edilen nedensellik testi sonuglari daha dinamiknieidensellik gkisinden bahsetmektedir. Oifie,
her iki teste gore de ilk rejim doneminde BIST Mahdeksinden petrol fiyatlarina gro ve petrol
fiyatlarindan da BIST Hizmet ile BIST Sinai endekme d@ru tek yonla bir nedensellik gkisi
bulunmaktadir. Il.rejim doneminde de ise Mali eksten petrol fiyatlarina @gou tek yonla bir
nedensellik ikkisi s6z konusu olmaktadir. Ortak olarak one ¢i&ann dnemli bulgu ise gliinimize
yaklasildikca degiskenler arasindaki nedensellikskisinin giderek zayiflagndir.

Nedensellik ilgkisi ile ilgili olarak desinilmesi gereken bir @er 6nemli nokta ise genel olarak
petrol fiyatlarindaki bir dgisimin Turk hisse senedi piyasalarinda bigigene yol agmasi beklenen
bir durum iken Turk hisse senedi piyasalarindakdbgisimin petrol fiyatlarinda bir dégsime nasil
yol agabildgidir. Oncelikle, bilindgi gibi, Turkiye ekonomisi kiiresel bazda heniiz yieter blyik bir
ekonomi dgildir. Bu nedenle de Turkiye ekonomisindeki geielerin genel olarak petrol arz veya
talebi Uzerinde o6nemli bir etkisi oldunu sdylemek gugctir. Bu nedenle, Tirk hisse senedi
piyasalarinin petrol fiyatlari Gzerindeki etkisi htamelen uluslararasi yatirimcilarin fiyatlama
davranglarindan  ve kisa vadeli sermaye hareketlerindegnaddanmaktadir. Orrggn, belli
donemlerde piyasalara donuk bilgi ake ve risk-getiri dengesine @da olarak uluslararasi
yatinmcilar Turk hisse senedi piyasalarindakiipgmlarini azaltip petrol gibi gier varliklara
yonelmg olabilirler.

Mevcut bulgularin dncelikle petrol fiyatlar il&irk hisse senedi piyasalariarasindaki hem kisa
hem uzun donemli  gkinin yapisinin daha iyi anjdgmasi acisindan 6nemli olgu
disinulmektedir. Ayrica, portfoy gilendirmesi acisindan bakifginda tim dénem icin (Hatemi-J,
2008 testine go6re BIST Hizmet endeksilblaki) dgiskenler arasinda uzun dénemli ve pozitif bir
ili skinin olmasi nedeniyle bu @skenlerden olgacak bir potféylin beklenengendirme etkisini
yaratamayabilegg ifade edilebilir. Ayrica, hisse senedi endeksigri ekonominin barometresi
oldugu literatiirde genel olarak ifade edilmektedir. Bedenle de, petrol fiyatlari ile 6zellikle
gosterge hisse senedi endeksi arasinda pdaitifiliskinin - bulunmasi, incelenen dénemde petrol
fiyatlarindaki artgin Tirkiye ekonomisinin geneli Gzerinde 6nemli hérgatif etkisinin olmaganin da
bir gostergesi sayilabilmektedir.
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EK I

Hisse Senedi Endeksleri ve Brent Petrol Fiyat Sestfi
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EK II: Gregory ve Hansen (1996) Testinin  Sundgu Rejim Degisim Tarihlerine Dikkate
Alinarak Uygulanan Toda —Yamamoto (1995) NedenBi& Testi Sonuclari

Gecikme dmax Wald istatigti  Olasilik degeri

Panel A: Rejim 1

Ho:LS—LBRN 5 1 9.7105** (0.0839)
Ho:LH —LBRN 3 1 3.5773 0.3109
Ho:LM— LBRN 5 1 10.7948** (0.0556)
Ho:LSN —LBRN 5 1 6.1040 0.2962
Ho:LBRN—LS 5 1 10.1356** (0.0715)
Ho:LBRN —LSN 5 1 10.0629** (0.0735)
Ho:LBRN—LM 5 1 6.4542 0.2645
Ho:LBRN —LH 3 1 10.2341* (0.0167)
Panel B: Rejim 2

Ho:LS—LBRN 3 1 5.7706 0.1233
Ho:LH —LBRN 2 1 3.8041 0.1493
Ho:LM— LBRN 4 1 12.9029* (0.0118)
Ho:LSN —LBRN 5 1 6.9537 0.2241
Ho:LBRN—LS 3 1 1.2881 0.7320
Ho:LBRN —LSN 5 1 3.3334 0.6487
Ho:LBRN—LM 4 1 1.7063 0.7896
Ho:LBRN —LH 2 1 2.7531 0.2524

“—" simgesi “nedeni d&ldir’ anlamina gelmektedir. Bu kapsamda Ho hiptes ilk degiskenin ikinci deiskenin nedeni olmagdi savini
ifade etmektedir. Gecikme uzuglu AIC kriterine gore belirlenngtir.*,** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik dizeyini gigrmektedir.

EK lll: Hatemi-J (2008) Testinin Sundugu Rejim Degisim Tarihleri Dikkate Alinarak
Uygulanan Toda —Yamamoto (1995) Nedensellik Tes$ionuclar

Gecikme dmax Wald istatigti  Olasilik degeri

Rejim 1

Ho:LS—LBRN 5 1 10.6474** 0.0588
Ho:LH —LBRN 2 1 0.9416 0.6245
Ho:LM— LBRN 5 1 10.8257** 0.0549
Ho:LSN —LBRN 5 1 6.1040 0.2962
Ho:LBRN—LS 5 1 7.7821 0.1687
Ho:LBRN —LSN 5 1 10.0629** 0.0735
Ho:LBRN—LM 5 1 6.3819 0.2708
Ho:LBRN —LH 2 1 6.8457* 0.0326
Rejim 2

Ho:LS—LBRN 4 1 13.6937* 0.0083
Ho:LH —LBRN P 1 3.1816 0.6720
Ho:LM— LBRN 4 1 12.5838* 0.0135
Ho:LSN —LBRN 4 1 4.0818 0.3950
Ho:LBRN—LS 4 1 0.6251 0.9602
Ho:LBRN —LSN 4 1 3.1112 0.5394
Ho:LBRN—LM 4 1 1.5787 0.8126
Ho:LBRN —LH 5 1 5.5496 0.3525
Rejim 3

Ho:LH —-LBRN 4 1 5.5107 0.2388
Ho:LSN —LBRN 2 1 3.6042 0.1650
Ho:LBRN —LSN 2 1 0.8169 0.6647
Ho:LBRN —LH 4 1 1.8527 0.7628

“—" simgesi “nedeni daldir’ anlamina gelmektedir. Bu kapsamda Ho higs ilk degiskenin ikinci dgiskenin nedeni olmagdi savini
ifade etmektedir. Gecikme uzuglu AIC kriterine gore belirlenngtir. *,** sirasiyla %5 ve %10 anlamhlik diizeyindgtermektedir.
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