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PETROL FiYATLARININ IMKB ENDEKSLERI
UZERINDEKI ETKIiSi

Seving GULER”
Halime TEMEL NALIN""

IMPACT OF OIL PRICES ON ISE INDICES
Oz

Bu calismanim amaci, petrol fiyatindaki degisimin IMKB 100, IMKB Smai ve
IMKB Kimya, Petrol ve Plastik endeksleri arasindaki iliskiyi belirlemektir. Bu
amacla IMKB endekslerinin 03.02.1997 - 30.11.2012 araliginda haftalik kapanis
fiyatlart ve aynmi doneme ait ham petrol fiyatlart analize dahil edilmistir.
Calismada zaman serilerinin iligkilerini tespit etmeye yonelik Granger
esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testi gergeklestirilmistir. Analizin
bulgularina goére serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri, ancak kisa
donemde aralarinda nedenselligin olmadig1 ortaya ¢ikmistir.

Anahtar kelimeler: Petrol fiyatlari, Endeks, Esbiitiinlesme.

Abstract

This study examines impact of oil prices and National 100, manufacturing
industry and chemical-petroleum-plastic industry of Istanbul Stock Exchange
(ISE). For this purpose, indixes of ISE and oil prices analysed weekly closing
prices over the period between 03.02.1997 and 30.11.2012 In the study, Granger
cointegration analyse and Granger causality test was applied to determine the
relationship of time series. According to results of analyses, it was observed that
series act together in long period, but there is no causality in short period.

Key Words: Oil prices, Index, Cointegration.

1. Giris

Petrol, 6nemli bir enerji kaynagi ve imalat slirecinde temel hammaddedir.
Bu ylizden diinyadaki her iilkenin ekonomileri dogrudan ya da dolayh
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olarak petrole bagimhidir. 1973 yilindaki OPEC’in uyguladig
ambargodan kaynakli ilk petrol sokundan sonra 1979’da ikinci petrol
soku Iran devriminden sonra ger¢eklesmistir. 1980°de Iran-Irak savasi ve
1990 Korfez savast ve 2008 kiiresel ekonomik krizinde petrol fiyatlar
asir1 yiikselmistir. 1973’deki ilk petrol krizinden itibaren petrol fiyatlar
degisimi ile makroekonomik sistem arasindaki iligski bir¢ok arastirmaya
konu olmustur. (Hamilton, 1983; Burbidge ve Harrison, 1984; Gisser ve
Goodwin, 1986 vb.) Yapilan 6nemli ¢aligmalardan biri olan Hamilton
(1983) petrol fiyatlarindaki degisimin Amerikan ekonomisinde resesyona
yol actigi sonucuna varmigtir. Daha sonralar1 cesitli gelismis ve
gelismekte olan dilkeler icin petrol fiyatlann ve diger ekonomik
degiskenler arasindaki iligkiler farkli yontemlerle analiz edilmistir. Son
donemde yurt disinda yapilan ¢alismalarda petrol fiyat degisimlerinin
sermaye piyasalarma olan etkileri agirlikli olarak yer almaktadir. Bu
calismalarda petrol fiyat degisimlerinin, petrol ihrag-ithal eden iilkelerin
ya da gelismis-gelismekte olan {ilkelerin sermaye piyasasina ve
sektorlerine olan etkisi aragtirilmustir.

Petrol %33,1’lik bir tiikketim orami ile diinyanin Onemli enerji
kaynaklarindan biridir. Diinya petrol tliketimi 2011 yilinda 87.42 milyon
varile ulagirken, diinya petrol iiretimi de 87.08 milyon varil/giin olmustur.
Petrol fiyatlarinda yillar itibariyle dalgalanmalar yasanmaktadir; érnegin,
Brent petrol fiyatlar1 2010 yilinda 79.50 $ iken yaklasik % 36’lik bir
artigla 2012 Aralik ayinda 108 $’dan islem gérmiistiir (BP, 2012).

Bu calismada Oncelikle petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi analiz eden ¢aligmalara yer verilmistir. Daha sonra
calismada kullanilan veri seti ve yontem aciklanarak, analiz ve bulgulara
gore model sonuglaria deginilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Diinya’da petrol fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerini hem piyasa hem de sektorel bazda inceleyen
caligmalar asagidaki gibi 6zetlenebilir:

Huang vd. (1996), New York Mercantile Exchange (NYMEX) islem
goren vadeli petrol fiyatlar1 ile ABD hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi VAR modeli kullanarak giinlilkk verileri kullanarak dinamik
iliskiyi arastirmmslardir. Aymi1 zamanda, vadeli petrol fiyatlarindan 3
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biiyiikk petrol firmalarmin (Chevron, Exxon ve Mobil) hisse senedi
getirilerine dogru anlamli bir Granger nedensellik tespit edilirken vadeli
petrol fiyatlart ve S&P endeksi arasinda herhangi bir iliski
bulunamamugtir.

Jones ve Kaul (1996), uluslararasi hisse senedi piyasalarinin petrol
fiyatlarindaki degisime verdikleri tepkiyi, simdiki ve gelecekteki reel
nakit akimlarinin degisimi ile agiklanacagini sdylemislerdir. 1970-1991
tarihleri arasinda geyreklik verileri kullanarak, Amerika ve Kanada hisse
senedi piyasalarinin petrol fiyatlarindaki degisime tepki gosterdigi fakat
Japonya ve Ingiltere hisse senedi piyasalarmin petrol fiyat: soklarina kars
daha fazla tepki gosterdiklerini saptamislardir.

Faff ve Brailsford (1999), Haziran.1983-Mart.1996 zaman araliginda
aylik verileri iki faktorlii APT modeli ile Avustralya’da 24 sektoriin hisse
getirilerinin  petrol fiyatlarina karsi duyarliligmi  incelemisglerdir.
Calismanin bulgularina gore petrol fiyatlari ile petrol ve gaz sektorii ile
cesitlendirilmis tiriin sektorlerinde anlamli ve pozitif bir iliski varken,
kagit ve ambalaj, ulastirma ve bankacilik sektorlerinde ise anlamli ve
negatif iliski gézlenmistir.

Sadorsky (1999), yapmis oldugu calismasinda Ocak.1947 ile Nisan.1996
tarihleri arasindaki donemi iki doneme ayirarak (1 Ocak.1950-31
Aralik.1985 ve 1 Ocak.1986-31 Nisan.1996) verileri aylik kullanarak
petrol fiyat soklarinin sanayi iiretim endeksi, faiz oranlari, S&P endeks
getirisi ve enflasyon oranlar1 iizerindeki etkisini arastirmustir. Sadorsky,
VAR model, etki- tepki analizi ve varyans ayrigtirmasi yontemlerini
kullandigr ¢alismasinda pozitif petrol fiyat soklarinin borsa endeksi
iizerinde negatif ve istatistiki olarak Onemli bir etkisi oldugunu
belirtmistir. Ayrica, 6zellikle 1986°dan sonra petrol fiyat soklarinin borsa
endeksi iizerinde etkisini daha giiclii agikladigini vurgulamustir.

Sadorsky (2001), Kanada’da Nisan.1983-Nisan.1999 déneminde petrol
ve gaz sektorlindeki hisse fiyatlarini etkileyen faktorlerini ¢ok faktorlii
piyasa modelini kullanarak tahmin etmistir. Calismada, petrol ve gaz
sektoriindeki hisse fiyatlarimin doviz kurlar1, ham petrol fiyatlar1 ve faiz
oranlarindan etkilendigini saptamistir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki artigin
petrol ve gaz sektoriindeki hisse senetlerinin fiyatlarimi da artirdig
vurgulanmustir.

Lee ve Ni (2002), Ocak.1959-Eyliil.1997 donemine ait aylik verileri
VAR modeliyle petrol fiyat soklarinin 14 farkli sektdrdeki petrol arz ve
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talep tizerindeki etkisini tahmin etmiglerdir. Petrol fiyat degisimleri,
iiretimde yogun petrol kullanan endiistrilerdeki (petrol rafineri,
endiistriyel kimya sektorleri vb) arzi azaltirken diger endiistrilerde
(8rnegin otomobil) talebi azaltir. Ozellikle petrol fiyat soklarindan en ¢ok
etkilenen sektoriin otomobil sektdrii oldugu sonucuna varilmistir. Lee ve
Ni, elde ettikleri sonuglara gore petrol fiyat artiglarinin, dayanikl
mallarin satin alma kararlarini ertelettigi sonucuna varmiglardir.

El-Sharif vd. (2005), ham petrol fiyatlar1 ile Ingiltere’de islem goren
petrol ve gaz sektdriindeki isletmelerin hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi incelemiglerdir. Calismada, 1 Ocak.1989-30 Haziran.2001
donemine ait ¢oklu faktdr analizi kullanilarak hisse getirilerinde ham
petrol fiyatlarinin, sermaye piyasasinin ve déviz kurunun etkili oldugunu
belirtmislerdir. Calismalarinda petrol fiyatlarindaki degisimin Ingiltere’de
petrol ve gaz hisse getirilerini pozitif olarak etkiledigini vurgulamislardir.

Basher ve Sadorsky (2006), petrol fiyatlarinin 21 gelismekte olan iilkenin
hisse getirileri iizerindeki etkisini kosullu ve kosulsuz risk faktorlerini
tahmin eden uluslararasi ¢ok faktdrlii modele gore analiz etmislerdir.
Calismada, 31 Aralik.1992-31 Ekim.2005 dénemi i¢in giinliik, haftalik ve
aylik veriler kullanilmistir. Kosulsuz risk analizine gore petrol fiyat riski
hisse senedi getirilerinin fiyatlamasinda pozitif ve 6nemli bir role
sahiptir. Kosullu risk analiz sonucunda giinlik ve aylik veriler igin;
gelismekte olan piyasalarda petrol fiyatlarindaki artisin hisse senedi
getirileri lizerinde asir1 ve pozitif bir etkisinin, diger taraftan, haftalik ve
aylik veriler i¢in de; petrol fiyatlarindaki azaliglarinin gelismekte olan
iilkelerin piyasalarin getirileri lizerinde pozitif etkisinin oldugu sonucuna
varmiglardir.

Cong vd. (2008), petrol fiyat soklart ve Cin hisse senedi piyasasi
arasindaki iligkiyi ¢ok degiskenli VAR modelini kullanarak Ocak.1996-
Aralik.2007 donemine ait aylik verileri analiz etmislerdir. Petrol fiyat
soklar istatistiki olarak bir¢ok Cin hisse senedi sektor getirilerini {iretim
ve bazi petrol sirket getirilerinin diginda etkilememektedir. Buna ek
olarak petrol fiyatlarindaki artis petrokimya ve madencilik sektoriindeki
hisse senedi getirilerini artirmistir.

Henriques ve Sadorsky (2008), 3 Ocak.2001 ve 30 May1s.2007 dénemine
ait haftalik verileri ile VAR modelini kullanarak alternatif enerji
isletmeleri hisse fiyatlari, teknoloji igletmeleri hisse fiyatlari, petrol
fiyatlar1 ve faiz oranlar1 arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Granger
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nedensellik testi bulgularina gore petrol fiyat hareketleri, teknoloji hisse
fiyatlar1 ve faiz oranlari, alternatif enerji isletmelerinin fiyat hareketlerini
aciklamada onemli faktorlerdir. Fakat, alternatif enerji isletmelerinin
hisse fiyatlarini, teknoloji hisse fiyatlarindaki degismeler petrol fiyat
degismelerine gore daha fazla etkilemektedir.

Gay (2008), aylik veriler kullanarak 4 gelismekte olan iilkenin (Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin) 1999-2006 donemine ait déviz kuru ve petrol
fiyatlarinin hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi ARIMA modelini
kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda petrol fiyatlar1 ile hisse
senedi getirileri arasinda iliski saptanmamustir.

Nandha ve Fafh (2008), Nisan.1983-Eyliil.2005 donemine ait 35 global
sanayi sektorii endekslerinin aylik getirileri ile petrol fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi incelemistir. Calismada, petrol fiyat degisimlerinin maden, petrol
ve gaz sektdriiniin hisse getirilerinin disindaki tim sektorler {izerinde
negatif etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Park ve Ratti (2008), ABD ve 13 Avrupa iilkesinde petrol fiyatlarindaki
soklarin ve degiskenligin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini analiz
etmiglerdir. Caligmalarinda Ocak.1986-Aralik.2005 tarihleri arasinda gok
degiskenli VAR modelini kullanarak hisse fiyatlari, faiz oranlari, tiiketici
fiyatlari, sanayi iiretimi degiskenlerini incelemislerdir. Park ve Ratti
(2008)’in bulgularina gore petrol fiyatlarindaki soklar ayn1 ay i¢inde veya
bir ay siiresince hisse senedi getirilerinde 6nemli etkisi bulunmaktadir.
Petrol fiyat soklar1t ABD ve 13 petrol ithal eden iilkelerin (Norveg harig)
hisse getirilerini negatif olarak etkilemektedir.

Chiou ve Lee (2009), Ocak.1992-Kasim.1996 yillar1 arasindaki giinliik
verileri kullanarak petrol fiyatlarinin hisse senetleri getirileri tizerindeki
asimetrik etkisini ARJI (Autoregressive Conditional Jump Intensity)
modeliyle tahmin etmislerdir. Chiou ve Lee petrol fiyatlarindaki yiiksek
dalgalanmalarin S&P 500 getirileri lizerinde negatif etkisi oldugunu
bulmuslardir.

Malik ve Ewing (2009), 1 Ocak.1992-30 Nisan.2008 tarihlerinde, iki
degiskenli GARCH ydntemiyle Dow Jones piyasasinda islem goren 5
sektor endeksinin (Finans, Sanayi, Tiiketim Hizmetleri, Saghk ve
Teknoloji) haftalik getirileri ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiler tahmin
edilmistir. Sonugta, petrol fiyatlar1 ile teknoloji, saglik ve tiikketim
hizmetleri sektor getirileri arasinda negatif iliski saptanmstir.
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Roselee vd. (2009), 8 Agustos.2003-8 Agustos.2008 tarihleri arasinda
ABD, Hindistan ve Ingiltere icin petrol fiyat degisimlerinin petrol ve gaz
sirket hisse senetleri iizerindeki etkisini faiz orani, sanayi iiretimi ve hisse
senedi endekslerini de katarak VAR modeliyle giinliik verileri kullanarak
tahmin etmisledir. Bulgulara gore, petrol fiyatlar1 ile petrol hisseleri, faiz
orani, sanayi uretimi ve hisse senedi endeksleri arasinda hem kisa
donemde hem de uzun donemde anlamlr iligki ¢ikmugtir.

Gogineni (2010), 1998-2006 yillar1 arasinda giinliik veriler kullanarak
ABD’de sektor diizeyinde (61 sektor) petrol fiyat degisimlerinin etkisini
arastirmistir. Petrole bagimli sektorlerin ve petrolii daha az kullanan
sektorlerin petrol fiyat degisimlerine duyarli oldugunu tespit etmistir.

Filis (2010), petrol fiyatlarinin Atina borsast (ATHEX General
Composite Index) ve makroekonomik faktorler (miisteri fiyat endeksi ve
sanayi iiretim). Uzerine etkisini arastirmistir. Calismada, VECM ve ¢ok
degiskenli VAR modellerinde aylik veriler kullanilarak Ocak.1996-
Haziran.2008 tarihleri arasinda petrol fiyat soklarinin Atina borsasi
iizerinde negatif etkisi bulunurken, miisteri fiyat endeksi ve sanayi
iiretimi tizerinde herhangi bir etkisi bulunamamustir.

Narayan ve Narayan (2010) Vietnam’da 28.07.2000-16.06.2008
donemine ait giinliik verileri kullanarak Johansen Eg-Biitiinlesme yontemi
ile petrol fiyatlari, i¢in hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki
esbiitiinlesik bir iliski olup olmadigi tahmin etmislerdir.  Analiz
sonuclarina gore, uzun donemde, petrol fiyatlari, hisse senedi fiyatlar1 ve
doviz kuru arasinda iligki bulunmustur. Ayrica petrol fiyatlarinin hisse
senedi fiyatlarina etkisinin pozitif oldugu ortaya ¢ikmustir.

Arouri (2011), Petrol fiyat degisimlerinin 18 Avrupa iilkesinin en biiyiik
sirketlerinin olusturdugu 15 sektdriine (Otomobil, Finans, Yeme-igme,
Petrol ve Gaz, Saglik, Sanayi, Kimya ve Maden, Hizmet (medya, seyahat
ve perakende) Telekomiinikasyon, Altyap1 (elektrik, gaz ve su firmalari)
etkisini kapsamli bir sekilde analiz etmistir. Arouri (2011), 1 Ocak.1998-
30 Haziran.2010 donemine ait haftalik verileri VAR modelleri ile test
etmistir. Analiz sonuglarma gore, petrol fiyat degisimleri ile birgok
Avrupa iilkesinin sermaye piyasasi arasinda iliskiler tespit edilmistir,
buna gore petrol fiyat artislarinin etkisi otomobil sektor hisseleri igin
negatif ve zayiftir. Petrol fiyat degisimleri ile petrolii yogun kullanan bir
sektdr olmayan finans sektorii arasinda giiclii ve negatif bir iligski vardir.
Yeme-igme sektoriinii petrol fiyat artiglar negatif etkilemektedir fakat
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yeme igme sektorii petrol ve petrol ile ilgili {irlinleri yiyecek tliretiminde
kullandiklar1 i¢in bu bulgu sasirticidir. Petrol fiyat degisimleri ile Petrol
ve Gaz sektorli arasinda giiclii ve pozitif iliski bulunmustur. Petrol fiyat
degisimleri kisa dénemde, Kimya ve Maden sektériinii ve Hizmet
sektoriinii  pozitif —etkilerken saghk sektdrini ve Teknoloji-
Telekomiinikasyon sektorlerini de negatif olarak etkilemektedir. Ayrica,
Arouri (2011), petrol fiyatlarindan sanayi sektor hisse senetlerine zayif
bir nedensellik tespit etmis ve Altyapt sektoriine petrol fiyat
degisimlerinin zayif bir etkisi oldugunu bulmustur.

Daly ve Fayyad (2011), petrol fiyatlar ile Korfez Arap iilkeleri (Kuveyt,
Umman, Birlesik Arap Emirlikleri, Bahreyn ve Katar), Ingiltere ve
ABD’nin hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi Eyliil.2005-Subat.2010
tarihleri arasinda giinliik verilerle VAR modelini kullanarak analiz
etmistir. Bulgulara gore, petrol fiyatlarinin Korfez Arap iilkeleri, Ingiltere
ve ABD hisse senedi piyasalarini etkilemede 6nemli bir faktor oldugu ve
ozellikle Katar, Birlesik Arap Emirlikleri ve Ingiltere’nin petrol fiyat
soklarina diger analiz edilen iilkelerin piyasalarina gére daha fazla duyarl
oldugu tespit edilmistir.

Eliyani vd. (2011), GARCH modeliyle 11 Aralik.1998-29 Aralik.2006
donemindeki giinliik verilerle petrol fiyat degisimleri ile ABD’deki 13
sektor arasindaki iligkiyi tahmin etmistir. Eliyani vd. (2011), petrol fiyat
degisimlerinin 13 sektoriin 9’undaki asir1 getiriyi belirlemede 6nemli
oldugunu belirtmislerdir.

Filis vd. (2011), DCC-GARCH-GJR metodu ile Ocak.1987-Eyliil.2009
tarihleri arasindaki aylik verilerle petrol ihra¢ eden ii¢ iilke (Kanada,
Meksika ve Brezilya) ve petrol ithal eden ii¢ iilke (ABD, Almanya ve
Hollanda) i¢in hisse senedi piyasalar1 ve petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi
tahmin etmislerdir. Bulgulara gore, arz yonli petrol soklar1 petrol ihrag
ve ithal eden tlkelerin hisse senedi piyasalarini etkilemezken, gecikmeli
korelasyon sonuglarina gore, petrol fiyat degisimleri tiim tilkeler i¢in risk
faktorii oldugu icin hisse senedi piyasalarini 2008 global finans krizi
hari¢ negatif olarak etkilemistir.

Masih vd. (2011), Mayis.1988-Ocak.2005 donemi i¢in aylik veriler
kullanarak Kore hisse senedi piyasa endeksi, petrol fiyatlari, sanayi
iretimi ve faiz orami arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonuglara gore
petrol fiyat hareketleri hisse senedi piyasasim1 negatif olarak
etkilemektedir.

85



The International Journal of Economic and Social Research, Autumn 2013, Vol:9, Year:9, Issue:2,9:79-97

Mohanty vd. (2011), Orta ve Dogu Avrupa Ulkelerindeki (Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovenya ve Avusturya)
petrol ve gaz firma getirileri ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
aragtirmigtir.  Calismada, Aralik.1998-Mart.2010 donemine ait aylik
veriler kullanilarak petrol fiyatlarinin analizi yapilan alt1 iilkenin petrol ve
gaz firmalarinin hisse getirilerine etkisi olmadigini tespit etmislerdir.

Naran ve Sharma (2011), petrol fiyatlar1 ile New York (NYSE)
borsasinda islem goren 560 firmanin 05.01.2000-31.12.2008 tarihleri
arasindaki giinliik getirileri ve petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi GARCH
modelini kullanarak analiz etmislerdir. Calismada, petrol fiyatlarmin
firma getirilerini sektorlere gore farkli derecelerde etkilediklerini, petrol
fiyatlarinin kimya ve imalat sektoriindeki firma getirileri iizerinde anlaml
ve negatif etkisi oldugunu bulmuslardir. Ayrica, petrol fiyatlarinin kiigiik
Olcekli firma getirileri tlizerindeki etkisi pozitifken, firma biiyiikligi
artikca bu etkinin negatife dondiigiinii tespit etmislerdir.

Papapetrou (2011), Yunanistan ekonomisi iizerinde yaptig1 ¢alismasinda,
1989-1999 yillar arasinda aylik veriler kullanarak petrol fiyat soklarinin
sanayi liretimi, faiz oranlari, istthdam ve hisse senedi piyasasi lizerindeki
etkisini arastirmistir. VAR model, etki-tepki analizi ve varyans
ayrigtirmast yontemlerini kullanarak petrol fiyatlarinin hem hisse senedi
fiyat hareketlerini agiklamada onemli bir role sahip oldugunu hem de reel
aktiviteyi ve istihdamu etkiledigini bulmustur.

Ramos ve Veiga (2011), 34 iilkenin May1s.1998-Aralik.2009 tarihleri
arasinda petrol ve gaz sektoriindeki hisse senedi getirileri iizerindeki
petrol fiyat degisimlerinin etkisini Panel veri analizi ile yapmuglardir.
Analiz sonucunda, petrol fiyat degisimlerine gelismis iilkelerin petrol ve
gaz sektoriindeki hisse senetlerinin getirileri, gelismekte olan iilkelerin
hisse senedi getirilerine gore daha giiclii tepki vermistir. Ayn1 zamanda,
petrol fiyat artislarmin, petrol ve gaz sektorii iizerine petrol fiyat
azaliglaria gore daha biiylik ve negatif etkisinin varlig1 tespit edilmistir.

Arouri vd. (2012), petrol fiyatlar ile baz1 Avrupa iilkelerinin hisse senedi
piyasalarim1 arasindaki Volatilite yayilma etkisini VAR-GARCH
modeliyle ile arastirmiglardir. Calismada Ocak 1998’den Aralik 2009’a
kadar olan doneme 18 Avrupa iilkesinin sektdr bazinda (Otomobil,
Finans, Sanayi, Kimya-Maden, Teknoloji, Telekomiinikasyon ve Altyap1
(Elektrik, gaz ve su firmalar1) ) hisse senedi getirilerinin haftalik verileri
almmigtir. Sonuglara gore, volatilite yayillma etkisinin otomobil
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sektoriinde olmadigi ve Sanayi sektoriinde ise %10 anlamlilik diizeyinde
zayif oldugu bulunmustur. Petrol fiyatlarimin Yeme-igme sektorii
iizerinde negatif etkisi varken Teknoloji ve Telekomiinikasyon
sektorlerinde pozitif bir etkisi goriilmiistiir. Bir donem gecikmeli petrol
fiyatlarinin Kimya-Maden sektorii lizerinde giiclii bir volatilite yayilmasi
varken, tersi durumda yani yayilma etkisi, hisse senetlerinden petrol
fiyatlarina dogru anlamsiz ¢ikmustir. Petrol fiyatlarindan finans sektoriine
yayilma etkisi %1 diizeyinde anlamli iken % 5 6nem diizeyinde bu iligki
ters yonlidiir. Petrol fiyatlarimin alt yapi sektoriine volatilite yayilmasi
giiclii bulunmustur.

3.Veri Seti Ve Kullanilan Yontem

Bu calismada IMKB 100, IMKB Sanayi ve IMKB Kimya, Petrol, Plastik
Endeksleri bagimli degisken; ham petrol fiyatlar1 ise bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir. Bu amagla IMKB endekslerinin 03.02.1997-
30.11.2012 araliginda haftalik kapanis fiyatlart www.imkb.gov.tr
adresinden,  Amerika Birlesik Devletleri ham petrol fiyatlar1 ise
Amerikan Enerji Idaresi (www.eia.gov)’ nden elde edilmis ve 816
gbzlemden veri seti olusturulmustur.

Calismada ilk olarak zaman serilerinin dogal logaritmas1 alinarak analize
dahil edilmistir. Serilerin birim kok sinamasi i¢in oncelikle literatiirde
sik¢a kullanilan Genisletilmis Dickey—Fuller (Augmented Dickey-Fuller :
ADF, 1979), Philipps-Perron (PP, 1888) ve Kwiatkowski—Phillips-
Schmidt — Shin (KPSS, 1992) birim kok testleri uygulanmistir. ADF
(1979) ve PP (1988) birim kok testlerine gore bos hipotez ve alternatif
hipotez ve ilgili denklemler agagidaki gibidir:

Ho: Seriler duragan degildir (Birim kok vardir)
Hi: Seriler duragandir (Birim kok yoktur) seklindedir.

AY, = Sy + SL+0Y, + Zﬂu AY ;i +U, 1)

i=1

AY, =a, +a,(t—-T12)+a,Y DAY +¢, @)
i=1
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KPSS testini ADF ve PP testinden ayiran baslica 6zellik, kurulan sifir
hipotezinin dogrudan serinin duraganligini test etmesidir. Kurulan
hipotezin smnanmasinda kullanilan test istatistigi LM-istatistigi olarak
farklilik gostermektedir. KPSS testindeki LM-istatistik degerinin %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden biiyiik olmasi
durumunda, sifir hipotezi reddedilerek seri duragan degildir sonucuna
varilir. KPSS birim kok testinin hipotezleri ve denklemleri de asagidaki
gibidir:

Ho: Zaman serisinin duragandir.

H;: Zaman serisinin duragan degildir seklindedir.

Yt :ﬂt + I’t "'ut (3)

2

T A
_ 2
LM = ;St lo olup, t=1,2,3....T dir. (4)

Zaman serilerinin uzun dénemli iliskilerin incelenmesi konusunda Engle
ve Granger (1987)’ in ¢aligmalar1 6nemlilik arz etmektedir. Onlara gore,
bir ¢ok zaman serisi trend icermekte ve bu durum sahte regresyon
problemlerine neden olmaktadir. Bu durum test istatistiklerinin sanal ve
gegersiz olmasina neden olmaktadir (Charemza ve Deadman, 1997).
Literatiirde bu duruma birgok ¢odziim getirilmesine karsilik, yapilan
Onerilerin basinda degiskenlerin farkinin alinarak trendin ortadan
kaldirilmast gelmektedir. Ancak s6z konusu islemin ger¢eklestirilmesi
uzun donemli bilgi kayiplarimin olugsmasina neden olmakta ve uzun
donemli dinamik analizlerin yapilmasim1 engellemektedir. Engle ve
Granger (1987)’ 1n literatiire kazandirdig1 koentegrasyon (es-biitiinlesme)
analizi, zaman serlerinin uzun dénemli iliskisi trend olmasi durumunda
bile incelenebilecegini ortaya koymustur (Utkulu, 1994).

Engle ve Granger (1987)’a gore, zaman serileri duragan olmasa dahi
bunlarin dogrusal kombinasyonlar1 duragan ise, bu degiskenler arasinda
es-bitiinlesme iligskisi vardir. Buna gore analize dahil edilecek
degiskenlerin ayr1 birim kok testlerine bakilir. Birim kok testleri
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sonucunda degiskenler duragan degilse ve birinci diizeyde duragan ise
regresyon denklemi OLS (EKK-En Kiiciik Kareler) yontemi ile tahmin
edilir ve hata terimlerine birim kok testi yapilir. Hata terimine uygulanan
birim kok testi sonucunda hata terimi diizeyde duragan ise degiskenler es-
biitiinlesiktir  denir. Degiskenlerin es-biitiinlesik olmasi  demek,
degiskenler arasinda uzun donemli birlikte ortak bir iliskinin oldugu
anlamina gelir (Gujarati, 1999). Hata diizeltme mekanizmasinin denklemi
asidaki denklemde gosterilmektedir:

a b
AX, =ay+ DoAY, + D BAX  +AEC,,; +U, (5)
i=1 i=1
a b
AY, = By + D aAY, + Y BAX  +AEC +U, (6)
i=1 i=1

4. Analiz ve Bulgular
4.1. Birim Kok Test Sonuc¢lar:

ADF ve PP birim kok testlerine gore, tiim degiskenler agisindan birim
kokiin varligi ortaya ¢ikmakta ve sifir hipotezi kabul edilmektedir. KPSS
testi de birim kokiin varligin1 desteklemektedir. Petrol degiskeni harig,
kendi diizeylerinde (I(0)) hem sabit hem de sabit ve trend egilimi
agisindan, zaman serilerinin duragan olmadig: ortaya ¢ikmaktadir. Petrol
fiyatlari, ADF birim kok testinde sabitli ve trendli egilimde %1 anlamlilik
diizeyinde, PP birim kok testinde sabitli ve trendli egilimde %5 anlamlilik
diizeyinde sifir hipotezi reddetmekte ve serinin duragan oldugunu
gostermektedir. Tablo 1, degiskenlerin sabit ve sabit ve trend egilime
gore birim kok test sonuglarin1 gostermektedir. Buna gore, ilk deger t
istatistigini, parantez i¢indeki ilk degerler gecikmeleri, ikinci degerler ise
anlamlilik diizeylerine gostermektedir.

Degiskenlerin birinci farklarinin alinarak ADF, PP ve KPSS testlerinin
tekrarlandigr test sonuglar1 ise Tablo 2’ de gosterilmektedir. Tablo 2’ ye
gore serilerin birinci farklarinin alindiginda (I(1)), birim kokiin varliginin
ortadan kalktig1 ve serilerin duraganlastigi goriilmektedir. Dolayisiyla
bundan sonraki asamada seriler arasinda uzun doénemli iligkinin varlig
icin esbiitiinlesme analizi uygulanabilmektedir.
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4.2. Esbiitiinlesme Sonuclar:

Engle ve Granger (1987)’a gore duragan olmayan serilerin farklari
almarak duragan hale gelen yeni seriler arasinda esbiitiinlesme analizi
yapilabilmekte ve hata diizeltme mekanizmasi (Error Correction
Mechanism-ECM) ortaya ¢ikmaktadir. Temel regresyon denkleminde;

Yt :a+ﬂ>(t+ut (7)

Y, bagimli degisken, X; = bagimsiz degisken, u, = hata terimini ifade
etmektedir. Bu ¢aligmada ham petrol fiyatlar1 bagimsiz degisken olarak
kullanilirken, IMKB 100, IMKB Sinai ve IMKB Kimya, Petrol, Plastik
Endeksleri ayr1 bagimli degisken olarak ele alimmistir. Degiskenlere
iligkin temel denklemler asagidaki gibidir. Parantez i¢indeki ilk degerler,
degiskenlere ait standart hatalari, diger deger ise olasiliklarini
gostermektedir:

Tablo 1: ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testleri (Diizeyde =1(0))

ADF PP KPSS
Degiskenler | Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli | Sabitli | Sabitli
ve ve ve
Trendli Trendli Trendli
Petrol -1.6593 | -4.7195 | -1.2608 | -3.7066 | 3.1538 | 0.1365
Fiyatlari 3 (3)*** (15) (15)** (23) (22)

(0.4516) | (0.0007) | (0.6494) | (0.0224)

IMKB 100 -2.0108 | -2.7929 | -2.0549 | -2.7643 | 3.0950 | 0.3774

2 2 (6) (7) (23) (23)

(0.2822) | (0.2003) | (0.2634) | (0.2111)
iMKB -2.0159 | -2.9133 | -2.0101 | -3.0984 | 3.0334 | 0.2988
Kimya, ) ) ) (6) (23) (22)
Petrol, (0.2801) | (0.1587) | (0.2826) | (0.1073)
Plastik
iMKB -1.7297 | -2.6270 | -1.7609 | -2.5784 | 3.1297 | 0.4561
Sinayi (2) (2) 8 (8) (23) (23)

(0.4158) | (0.2683) | (0.4001) | (0.2904)

Not: Mac Kinnon kritik degerleri ADF ve PP i¢in; sabit etkide sirasiyla
%1’ de -3.4381, %5’ te -2.8648, %10°da -2.5685 tir.

sabit ve trendde sirasiyla %1’ de -3.9693, %5’ te -3.4153, %10°da -3.1298’ dir.
Mac Kinnon kritik degerleri KPSS i¢in; sabit etkide sirastyla  %1°  de
0.7390, %5’ te 0.4630, %10°da 0.3470" tir.

sabit ve trendde sirasiyla %1’ de 0.2160, %5’ te 0.1460, %10°da 0.1190” dir.
Not: *** %1, **%5, *%10 istatiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 2: ADF, PP ve KPSS Birim K&k Testleri (Diizeyde =I(1))

ADF PP KPSS
Degiskenler | Sabitli Sabitli | Sabitli Sabitli Sabitli Sabitli
ve ve ve
Trendli Trendli Trendli
Petrol - -9.9974 - - 0.0277(15)*** | 0.0264
Fiyatlar 10.0033 | (2)*** | 15.2415 | 15.2338 (15)***
(2)*** (00000) (7)*** (7)***
(0.0000) (0.0000) | (0.0000)
IMKB 100 - - - - 0.1548 (7)*** | 0.0352
17.6468 | 17.6788 | 28.6481 | 28.6747 (6)***
(l)*** (1) *k*k (7)*** (6)***
(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
IMKB - - - - 0.1135 (5)*** | 0.0349
Kimya, 18.3481 | 18.3672 | 29.2686 | 28.2826 (5)***
Petrol, (l)*** (1)*** (5) KKk (5) *kk
Plastik (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
IMKB - - -27.683 - 0.1191 (8)*** | 0.0294
Smayi 17.1007 | 17.1198 | (8) *** | 27.6959 (8)***
(1)*** (1) *kxk (0.0000) (7) *kx
(0.0000) | (0.0000) (0.0000)

Not: Mac Kinnon kritik degerleri ADF ve PP igin;

sabit etkide sirasiyla %1° de

-3.4381, %5’ te -2.8648, %10°da -2.5686’ tir.

sabit ve trendde sirasiyla %1’ de -3.9693, %5’ te -3.4153, %10°da -3.1298’ dir.
Mac Kinnon kritik degerleri KPSS igin; sabit etkide sirastyla %1°  de
0.7390, %5’ te 0.4630, %10°da 0.3470" tir.

sabit ve trendde sirasiyla %1’ de 0.2160, %5° te 0.1460, %10°da 0.1190” dur.
Not: *** %1, **%5, *%10 istatiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

imkb100 = 8.2490 +  2.2880 petrol
(0.0307) (0.0377)
(0.0000) (0.0000)

imkbkpp = 8.1497 + 1.9080 petrol
(0.0259) (0.0319)
(0.0000) (0.0000)

imkbsinai = 8.0489 + 2.2875 petrol
(0.0349) (0.0284)
(0.0000) (0.0000)

91



The International Journal of Economic and Social Research, Autumn 2013, Vol:9, Year:9, Issue:2,9:79-97

Denklemlerde petrol fiyatlari ile endeksler arasinda pozitif ve anlamli bir
iligkinin ortaya ciktig1 goriilmektedir. Serilerin hata terimlerine ait birim
kok sonuglar1 ise Tablo 3’ te gosterilmektedir. Buna gore Resid
01:IMKB100 Endeksini, Resid02: IMKB Kimya, Petrol Plastik
Endeksini ve Resid03: IMKB Smai Endeksini gostermektedir.

Tablo 3: Hata Terimlerine ait ADF Birim Kok Testleri

Degisken ADF
Resid01 -4.4272 (2)***
(0.0000)
Resid02 -4.6546 (3)***
(0.0000)
Resid03 -4.3530 (2)***
(0.0000)

Not: Mac Kinnon kritik degerleri ADF ve PP igin; sirastyla %1’ de -2.5678, %5’
te -1.9412, %10°da -1.6164 tir.
Not: *** %1, istatiksel anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’e gore, IMKB100, IMKB Kimya Petrol ve Plastik ve IMKB
Sinai Endekslerinin hata terimlerine uygulanan ADF testine gore hata
terimlerinin duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeyinde, birim kokiin varligma iliskin sifir hipotezi
reddedilmekte ve degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliskinin varhigi
desteklenmektedir.  Serilerin uzun dénemde esbiitiinlesik oldugu bu
bulgudan da ortaya g¢ikmaktadir. Denklemlere hata terimlerinin dahil
edilmesi durumunda yeni esitlikler agagidaki gibidir. Parantez i¢indeki ilk
degerler, degiskenlere ait standart hatalari, diger degerler ise olasiliklarim
gostermektedir:

Aimkb100 = 0.0047 - 0.0012Apetrol — 0.0031(EC);.,
(0.0020) (0.0952) (0.0031)
(0.0188) (0.9899) (0.4861)

Aimkbkpp =0.0040 + 0.0356Apetrol — 0.0062(EC).,
(0.0020) (0.0950) (0.0053)
(0.0451) (0.7077) (0.2476)
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Aimkbsinai =0.0044 + 0.0267Apetrol — 0.0008(EC).,
(0.0017) (0.0845) (0.0043)
(0.0131) (0.7520) (0.8390)

Olusan yeni denklemlerde IMKB100 Endeksi haric, IMKB Kimya,
Petrol, Plastik ve IMKB Sinai endekslerinde iliskinin pozitif oldugu,
IMKB100 Endeksinde ise negatif bir iliskinin oldugu goriilmektedir.

Calismanin bundan sonraki asamasinda Granger nedensellik testi
uygulanmugtir. Serilerin birinci farkinin alinarak, ii¢ farkli model igin
petrol fiyatlari ile endeksler arasinda bir nedensellik sinamasi yapilmigtir.
U¢ modelde de elde edilen bulgular Granger nedenselligi
desteklememekte ve kisa donemli nedenselligi reddetmektedir. Granger
nedensellik testinde modellere iligkin istatiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edilemediginden, test sonug¢larina burada yer verilmemistir.

5. Sonuglar

Giiniimiizde enerji fiyatlardaki degisimin endeksler ve hisse getirileri
iizerindeki etkisinin tespit edilmesine yonelik, literatiirde ¢ok sayida
calisma yer almaktadir. Yapilan caligmalarin ortak noktasi, petrol ve
dogalgaz gibi temel enerji belirleyicilerinin, bu degiskenlerden
etkilenebilecek endeksler iizerindeki etkilerini arastirmaya yoneliktir. Bu
noktadan hareketle, bu calismada da petrol fiyatlari ile IMKB 100, IMKB
Sinai ve IMKB Petrol, Kimya, Plastik Endeks fiyatlar1 arasindaki iligki
incelenmistir. Arastirmanin temel amaci, petrol fiyatlarindaki degisimin,
endeksleri etkileyip etkilemedigi seklindedir. Bu amacgla analiz
kapsaminda endekslerinin ve petrol fiyatlarmin 03.02.1997-30.11.2012
araliginda haftalik verileri kullanilmistir. Elde edilen bulgular, serilerin
uzun donemde birlikte hareket ettiklerini desteklemektedir. Dolayisiyla
uzun donemli bir dengeden bahsetmek miimkiindiir. Esbiitiinlesme
analizinde elde edilen bulgular, bu konuda yapilmis olan c¢alismalar1 da
desteklemektedir (Iscan, 2010; Kapusuzoglu, 2011). Granger nedensellik
testi agisindan ise seriler arasinda bir nedensellik bulunamamistir. Elde
edilen bulgular kisa vadede, ham petrol fiyatlarindaki bir degisimin
IMKB 100, IMKB Sinai ve IMKB Kimya, Petrol, Plastik Endeksleri i¢in
bir nedensellik olusturmadigi seklindedir. Dolayisiyla endeksleri petrol
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disinda etkileyen degiskenlerin bundan sonraki caligmalar agisindan
analize dahil edilmesi gerekliligi ortaya ¢cikmaktadir.
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