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Petrol fiyati hem ekonomik aktivite hem de yatirimci karari {izerinde belirleyici olan 6nemli makro
ekonomik faktorlerden biridir. Petrol fiyati ile pay senetlerinin getirisi arasindaki iligki yatirim karari
alacak ekonomik birimler agisindan biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismanin temel amaci, ham
petrol fiyatiin borsa Istanbul endekslerinden BIST Kimyasal, Petrol & Plastik (XKMYA), BIST
Sanayi (XUSIN) ve BIST Ulastirma (XULAS) endeksleri iizerindeki etkilerini uzun ve kisa dénem
olarak ortaya koymaktir. S6z konusu etkinin sorgulanmasi amaciyla 04.01.2000-23.07.2020
donemindeki ilgili endekslerin fiyat hareketleri incelenmistir. Bu baglamda Bayer ve Hanck (2013)
tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi ile analiz gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgular, uzun
doénemde ele alinan 3 model igin petrol fiyat: degiskeni BIST Kimyasal, Petrol & Plastik (XKMYA),
BIST Sanayi (XUSIN) ve BIST Ulastirma (XULAS) endeks degiskenlerini pozitif yonde etkiledigi

tespit edilmigtir. Ayrica ham petrol fiyatinin ilgili sektor endeksleri tizerindeki etkisinin kisa dénemde
daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
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Abstract

Oil price is one of the important macroeconomic factors that determine both economic activity and
investor decision. The aim of this study is to reveal the effects of crude oil price on the chemical,
petroleum & plastics (XKMY A), Industry (XUSIN) and Transportation (XULAS) indices of Istanbul
Borsa Istanbul Exchange in the long and short term. In order to question this effect, the price
movements of the relevant indices were analyzed in the period of January 4th, 2000 to July 23rd,
2020. In this context, analysis was performed using the co integration test developed by Bayer and
Hanck (2012). The results obtained showed that the oil price variable positively affected the ISE
Chemical, Petroleum & Plastics (XKMYA), ISE industry (XUSIN) and ISE Transportation (XULAS)
index variables for 3 models considered in the long term. In addition, the price of crude oil was found
to have a higher impact on the related sector indices in the short term.
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1. Giris

Petrol, kiiresel ekonomideki en 6nemli enerji ve emtia kaynaklarindan biridir. Enerji, en-
diistriyel, evsel, ulastirma ve benzeri birgok sektorde kullanilmaktadir. Petrol {iriinlerinin
yaygin bir sekilde kullanimu tiiketici biit¢elerindeki ve ekonomideki 6nemini her gecen giin
daha da arttirmaktadir. Bu nedenle, bu iiriinlerin fiyati halkin ve politika yapicilarin biiyiik
ilgisini cekmektedir. Petrol fiyatlari, reel ekonomi faaliyetinin hem arz hem de talep yoniine
ihtiva etmesiyle birlikte ayrica tiiketimi ve yatirimi da dogrudan ve dolayli olarak etkile-
mektedir. Petrol fiyatlarinda olusan bir artis tiiketicinin harcama giiclinii diisiiriir ve yatirim
kararlarini etkiler. Petrol fiyatlarinda olusan degisiklikler, sadece iiretim ve tiiketim harca-
malarimi degil aynt zamanda bu ekonomik birimlerin gelecekteki yatirim kararlarini da et-
kilemektedir.

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi ile finansal iiriin ¢esitliligi siirekli bir artig egili-
mindedir. Bu artig egilimi finansal piyasalarda yatirimcinin karsi karsiya kaldigi riski de
arttirmaktadir. Yatirimer finansal piyasalarda yapmis oldugu yatirimin riskini minimize,
getirisini ise maksimize edecek portfoy tiiriinii olugturmalidir. Bunun i¢in de iyi bir portfoy
cesitlendirmesi yaparak portfoyde yer alan yatirim {iriinlerinin agirliklar1 ve bu iiriinlerin
kendi aralarindaki korelasyonlarini g6z oniinde tutarak portfoy olusturmalidir. Son yillarda
hem finansal {irlin ¢esitliliginin artmasi hem de finansal driinlerin getirilerindeki dalga-
lanma hareketleri yatirimeinin isini zorlastirmaktadir. Fiyati, ziyadesiyle dalgali olan {iriin-
lerden biri de petroldiir. Pay senetlerinin degerini etkileyen birgok faktérden bahsedilebilir.
Bunlar; mikro faktor olarak ifade ettigimiz yurt i¢inde meydana gelen ekonomik ve siyasi
geligsmeler ile isletmelerin karlilik durumlari, bor¢luluk durumlari, varlik ve kaynak yapilart
gibi faktorlerdir. Makro faktorler ise enflasyon, faiz orani, doviz kuru, sanayi {iretim en-
deksi, altin fiyatlar1 ve petrol fiyat1 gibi faktorlerdir.

“Petrol fiyatlari, diinya ve iilke ekonomilerini etkileyen en onemli faktérlerden birisi-
dir. Petrol fiyatlarinin iilke ekonomisini etkileme derecesi, petrol ihrag eden ve petrol ithal
eden iilkeler agisindan farklilik géstermektedir. Petrol ihra¢ eden iilkeler icin petrol en
onemli gelir kaynaklarindan birisidir ve bu nedenle petrol fiyatlarinin yiikselmesi bu iilke-
ler igin gelir yaratarak ekonomilerini pozitif yonde, diismesi ise gelir kaybi yaratacagindan
tilke ekonomisini negatif yonde etkileyecektir. Petrol fiyatlarimin yiikselmesi, petrol ithal

eden iilkelerin milli gelirlerini azaltmakta, diismesi ise milli gelirlerini artirmaktadir”
(Ozmerdivanly,2014,64).

Petrol fiyatlarinda meydana gelen artig, temel girdisi petrol olan isletmelerin Gretim

maliyetlerini arttirmaktadir. Isletmelerin katlanmak zorunda olduklar yiiksek iiretim mali-
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yetleri isletmelerin nakit akigini bozmakta ve pay senetlerinin getirilerini olumsuz yénde
etkilemektedir. Piyasada petrol fiyatlarinda meydana gelen artis enflasyona neden olmak-
tadir. Merkez Bankasi enflasyondaki artigi kontrol edebilmek igin faiz oranlarimi arttira-
bilmektedir. Boylece, yiiksek faiz oranlari pay senedi getirilerinin diigmesine neden ola-
bilmektedir. Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki artisin pay senedi piyasalarina etkisinin nega-
tif olmas1 beklenmektedir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin petrole karsi hassasiyet-
leri farklilagsmaktadir. “Gelismis iilkeler, teknolojik yenilikler ve cesitlendirilmis enerji
kaynaklart kullanmalari nedeni ile enerjide etkin iilkelerdir” (Sayilgan ve Sisld, 2011).
Bu nedenle gelismis iilkelerde petrol fiyatlari ile pay senetleri getirileri arasinda negatif
iliski bulunmaktadir. Gelismis iilkelerin petrole karsi hassasiyetleri diistiktlir. Gelismekte
olan iilkeler, daha yiiksek petrol fiyatlarina maruz kalan iilkelerdir. Bu nedenden dolay:
petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimler gelismekte olan iilkelerde pay senetlerinin
getirileri iizerinde etkili olmaktadwr (Sayilgan ve Sisli, 2011). Gelismekte olan tlkelerde
petrol fiyatlar1 ile pay senetleri getirileri arasinda pozitif iliski oldugu goriilmektedir.

Geligmekte olan iilkelerin ise petrole kars1 hassasiyetleri yiiksektir.

21. Yiizyilda teknolojide yasanilan hizli gelismeler iilkelerin ve igletmelerin enerjiye
bagimlihigini arttirmustir. Ulkelerin ve isletmelerin gelismesi petrole olan talebin artmasina
neden olmustur. Yapilan ¢aligmalar ekonomik biiyiime ile petrol talebi arasinda dogrudan
bir iligkinin oldugunu géstermektedir. Ekonomilerde enerji titkketiminin ekonomik biiyiime

iizerinde 6nemli bir faktér oldugunu gostermektedir.

Petrol fiyatlarinin ekonomik aktivite tizerinde gesitli etkileri bulunmaktadir. Petrol fi-
yatlarinda meydana gelen bir artis, girdi maliyetlerinin artisina neden olmakta, petrol ithal
eden tilkelerin dis ticaret dengesini olumsuz etkilemekte, enflasyon artigina neden olmakta,
hisse senedi fiyatlar1 iizerinde olumsuz bir etki yaratmakta, igletmelerin iiretim yapisinda
degisiklige yol acabilmekte ve igsizligi tetiklemektedir. (Lardic ve Mignon, 2006) Tim
bu nedenlerden dolay1 bu galigsma petrol fiyatinin ekonomik aktivite {izerinde 6nemli bir

etkisi oldugu diisiincesinden hareketle yapilmistir.

Calismada, ham petrol fiyatlarinin Borsa Istanbul sektér endekslerinden BIST Kimya-
sal, Petrol & Plastik (XKMY A), BIST Sanayi (XUSIN) ve BiST Ulagtirma (XULAS) en-
deksleri iizerindeki etkisi aragtirilmigtir. Petrol fiyatlari ile temel girdilerinden biri petrol
olan sektorlerin pay senedi getirileri ile arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalarin sinirlt
sayida oldugu goriilmektedir. Ayrica ¢aligmada, petrol fiyat:1 ile borsalar arasindaki uzun
donem iliskiyi arastirmak amaciyla kullanilan Bayer-Hanck (2013) Esbiitiinlesme Ana-
lizi’de literatiirde ¢ok kullanilan bir yontem degildir. Bu nedenlerden dolayi ¢alismanin
literatiire katkisi olacag: diigtiniilmektedir.
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2. Literatiir Ozeti

Literatiir boliimiinde, petrol fiyatlar1 ile borsalar arasindaki iligkiyi inceleyen ulusal ve
uluslararasi ¢alismalar 6zetlenmistir. Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde, yapilan ca-
ligmalarm genellikle petrol fiyatlari ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alis-
malarin yogunlukta oldugu goriilmektedir. ilk olarak petrol fiyatlari ile borsalar arasindaki

iligkiyi inceleyen uluslararasi ¢calismalar 6zetlenmistir.

Sadorsky 1999 yilinda, petrol fiyatlari ile hisse senetleri getirileri arasindaki iligkiyi in-
celemistir. Calismanin analizi, 1947 —1996 doénemi veri seti kullanilarak VAR modeli yar-
dimiyla gerceklestirilmistir. Caligmanin sonucunda, petrol fiyatlarindan meydana gelen
degisimin Amerika borsalarinda hisse senedi getirileri tizerinde negatif etkisinin oldugunu

tespit etmistir.

Maghyereh ve Al-Kandari 2007 yilinda, petrol fiyatlari ile pay senetleri arasindaki ilis-
kiyi arastirmiglardir. Caligmanin analizi, 01 Ocak 1996 - 31 Aralik 2003 doénemini kapsa-
yan veri seti kullanilarak dogrusal olmayan esbiitiinlesme analizi kullanilarak gergeklesti-
rilmigtir. Caligmanin sonucunda, aragtirmaya s6z konusu olan degiskenler arasinda dogrusal

olmayan uzun dénemli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Cong vd. 2008 yilinda yaptiklart ¢alismada, petrol fiyati soklari ile Cin pay senedi pi-
yasasi arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calismanin analizini, Ocak 1996 - Aralik 2007
donemini kapsayan aylik veri setini kullanarak ¢ok degiskenli VAR modeli ile gercekles-
tirmiglerdir. Caligmanin sonucunda, petrol fiyat soklarinin Cin pay senedi piyasasi ilizerinde

etkisi olmadigini tespit etmislerdir.

Fayyad ve Daly 2011 yilinda yaptiklar ¢aligmada, petrol fiyatlari ile pay senedi fiyat-
lar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin analizini, 21 Eyliil 2005 — 12 Subat 2009
donemini kapsayan veri setini kullanarak VAR modeli araciligiyla arastirmiglardir. Calis-
manin analizine s6z konusu olan iilkeler; Kuveyt, Umman, Bilesik Arap Emirlikleri, Bah-
reyn, Katar, Birlesik Krallik ve Amerika’dir. Caligmanin sonucunda, petrol fiyatlarinin pay
senedi piyasasini etkiledigini tespit etmislerdir.

Scholtens ve Yurtsever 2012, EURO bolgesinde yasanilan petrol fiyat soklarmin 38
farkli endiistri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Caligmanin analizini, 1983 - 2007 déne-
mini kapsayan veri setinden kullanarak VAR modeli ve ¢ok degiskenli regresyon analiz
yontemi ile gerceklestirmislerdir. Calismanin sonucunda, petrol fiyat soklarinin etkisinin

farkli endiistriler arasinda 6dnemli 6l¢iide farklilik gosterdigini tespit etmislerdir.
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Abhyankar vd. 2013 yilinda, petrol fiyat soklar1 ile Japonya borsas1 arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Caligmanin analizini, Ocak 1988 — Aralik 2009 donemini kapsayan veri
setinin kullanarak yapisal VAR modeli yardimiyla incelemislerdir. Caligmanin sonucunda,
petrol fiyati soklarinin Japonya borsasi pay senedi getirileri ile pozitif yonde iliskisinin ol-
dugunu tespit etmislerdir.

Cunada ve Gracia 2014, Avrupa ekonomisinde petrol fiyat soklarinin hisse senedi geti-
rileri ilizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismanin analizini, 1973: 02-2011: 12 dénemi
veri setinden yararlanarak Vektor Otoregresif (VAR) ve Vektor Hata Diizeltme Modelleri
(VECM) modellerini kullanarak gerceklestirmislerdir. Calismanin sonucunda, petrol fiyati
degisikliklerinin borsa getirilerinin ¢ogu lizerinde olumsuz ve 6nemli bir etkisinin varligini

tespit etmislerdir.

Syzdykova 2017 yilinda, petrol fiyatlarinin Kazakistan Borsasi lizerindeki etkisini in-
celemistir. Caligmanin analizi, Ocak 2000 — Mart 2017 dénemi veri seti kullanilarak
Johansen es biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi yardimiyla gergeklestirilmistir.
Calismanin sonucunda, petrol fiyatlarindan hisse senedi getirilerine dogru tek yonlii bir

iligki oldugunu tespit etmistir.

Alamgir ve Amin 2021 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, 4 Giiney Asya iilkesinde
petrol fiyatlar1 ile borsa arasindaki etkilesimi incelemislerdir. Calismanin analizi, 1997—
2018 wveri seti kullanilarak ve Dogrusal Olmayan Otoregresif Dagitilmis Gecikme
(NARDL) modeli ile gergeklestirilmistir. Calismanin sonucunda, yiikselen petrol fiyatlari-
nin hisse senedi fiyatlarini canlandirdigini ortaya koymuslardir ve Giiney Asya iilkelerinin
Etkin Piyasa Hipotezini (EMH) takip etmedigini tespit etmislerdir. Petrol fiyatlar ile bor-

salar arasindaki iliskiyi inceleyen ulusal ¢aligmalar ise agagidaki gibidir.

Iscan 2010 yilinda, petrol fiyatlari ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki uzun dénemli ilis-
kiyi arastirmistir. Calismanin analizini, 03 Aralik 2001 - 31 Aralik 2009 dénemi arasindaki
giinliik istanbul Menkul Kiymetler Borsast IMKB100 endeksi ve Brent petrol fiyati verileri
veri setini kullanilarak Esbiitiinlesme testi ve VAR temelli Granger nedensellik testi ile ger-
¢eklestirilmistir. Caligmanin sonucunda, petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda

herhangi bir iliski tespit edilmemistir.

Kapusuzoglu 2011 yilinda yapmis oldugu calismada, brent petrol fiyatlariyla pay se-
nedi piyasasi arasindaki iliskiyi IMKB 100, IMKB 50 ve IMKB 30 endekslerini kullanarak
incelemistir. Calismanin analizi, 2000 - 2010 dénemi veri seti kullanilarak Johansen
esbiitlinlesme analizi ve Granger nedensellik testlerini ile gergeklestirilmistir. Caligmanin
sonunda, petrol fiyatlari ile analize tabi tutulan IMKB 100, IMKB 50 ve IMKB 30 endeks-
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leri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu tespit etmistir. Iliskinin yéniiniin ise tiim en-

dekslerden petrol fiyatlarina dogru oldugunu tespit etmistir.

Giiler ve Nalin 2013 yilinda, petrol fiyatlarmin IMKB 100, IMKB Smnai ve IMKB
Kimya, Petrol ve Plastik endeksleri arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Calismanin anali-
zini, 03.02.1997 - 30.11.2012 d6énemini kapsayan haftalik veri setini kullanarak Granger
esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testi ile analiz etmiglerdir. Arastirmanin sonu-
cunda, serilerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri, ancak kisa donemde aralarinda bir
nedensellik iliskisinin bulunmadigini tespit etmislerdir.

Ozmerdivanl 2014 yilinda, petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
aragtirmistir. Arastirmanin analizi, Ocak 2003 — Subat 2014 donemi icin gilinliik veri kulla-
nilarak Granger es biitiinlesme ve Granger nedensellik testi yardimiyla analiz edilmistir.
Caligmanin bulgulari, petrol fiyatlari ile BIST 100 endeksi arasinda uzun donemli bir iliski
oldugunu ve bu iliskinin yonii BIST 100 endeksinden petrol fiyatlarina dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisidir.

Abdioglu ve Degirmenci 2014 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, petrol fiyatlari ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi BIST, hizmetler sektorii, mali sektér, sinai sektdr ve
teknoloji sektorii olmak iizere dort ana sektdr ve bu ana sektdrler kapsaminda ¢ok sayida alt
sektor bazinda incelemislerdir. Calismanin analizi, 2005- 2013 dénemine ait giinliik veri
setinden faydalanarak Johansen es biitiinlesme yaklasimi, Vektor hata diizeltme modeli ve
VAR sistemine dayali Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Petrol ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki uzun ve kisa donem dinamikleri incelenmistir. Calismanin sonuncunda
elde edilen bulgular, ¢cogu alt sektorler i¢in hisse senedi fiyatlarindan petrol fiyatlarina
dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu géstermistir.

Avcr 2016 yilinda, petrol fiyatlarinin pay senedi piyasasi iizerindeki etkisini aragtir-
migtir. Caligmanin analizi, Ocak 2003 - Aralik 2013 dénemini kapsayan veri seti kullanila-
rak Johansen eg biitiinlesme testi ve Ganger nedensellik testi ile analize tabi tutulmustur.
Calismanin sonucunda, petrol fiyatlarindan hisse senedi getirilerine dogru tek yonlii bir
iligski oldugunu tespit etmistir.

Kendirli ve Cankaya 2016, ham petrol fiyatlarmin Borsa istanbul BIST100 Endeksi ve
Borsa Istanbul Ulastirma Endeksleri arasindaki nedensellik iliskiyi arastirmislardir. Calis-
manin analizi, 4 Ocak 2000 — 30 Nisan 2015 donemini kapsayan giinliik veri kullanilarak
Granger Nedensellik Testi ile gerceklestirilmistir. Calismanin sonucunda, BIST 100°den
diger degiskenlere dogru tek yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Calismanin bir diger sonucu
ise Borsa Istanbul Ulastirma Endeksinden ham petrol varil fiyatlaria dogru tek yonlii bir
iliski tespit etmislerdir.
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Timur ve Giinay 2019 yilinda, petrol fiyatlari ile pay senetleri fiyatlar arasindaki ilis-
kiyi incelemislerdir. Caligmamin analizini, Brent petrol fiyatlar1 ile BIST100 endeksinin
26.10.2004 - 19.07.2019 donemlerine ait veri setinden faydalanarak Johansen Esbiitiin-
lesme Testi ve Toda Yamamoto Nedensellik Testi ile gerceklestirilmistir. Calismanin sonu-
cunda, incelemeye s6z konusu olan iki degisken arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme ilis-
Kisinin bulunmadigi ve degiskenler arasinda nedensellik iliskisinin olmadigini tespit etmis-
lerdir.

Altinkeski ve Cevik 2019 yilinda, petrol fiyat soklarinin hisse senedi piyasasi lizerin-
deki etkisini incelemislerdir. Caligmanin analizi, 1988 - 2018 yillar1 arasinda aylik veri seti
kullanilarak yapisal VAR modeli ile analiz edilmistir. Aragtirmanin sonucunda, petrol fiyat

soklarmin BIST 100 endeksini etkiledigini tespit etmislerdir.
3. Veri Seti ve Metedoloji

3.1. Veri Seti

Calismada, [04.01.2000-23.07.2020] haftanin 5 giiniinii igeren giinliik veriler kullamilmistir.
Ham petrol fiyatinin; BIST Kimyasal, Petrol & Plastik (XKMYA), BIST Sanayi (XUSIN)
ve BIST Ulastirma (XULAS) degiskenleri ile, uzun ve kisa donem iliskisi analiz edilmistir.
Veriler https://tr.investing.com/ veri bankasindan elde edilmistir. Analizler Eviews 10.0
stirimii ve STATA 15.0 siiriimii yardimiyla elde edilmistir. Modelde yer alan degiskenler
Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenlerin Tanitimi

Degisken Gosterimi Tanimi

Ham Petrol Fiyati PF Bagimsiz degisken
BIST Kimyasal, Petrol & Plastik Endeksi XKMYA Bagimli degisken
BIST Sanayi Endeksi XUSIN Bagimli degisken
BIST Ulastirma Endeksi XULAS Bagimli degisken
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Degiskenlerin zaman i¢indeki seyrine yonelik grafikler agsagidadir.
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Verilere yonelik tanimsal istatistik bilgiler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Verilere Yonelik Tanimsal Bilgiler

) _ BIST

) BIST Kimyasal, Petrol &  BIST Sanayi Ulastirma
Istatistikler Ham Petrol Fiyat Plastik (XKMYA) (XUSIN) (XULAS)
Ortalama 61.27685 42572.73 52604.00 47514.67
Medyan 58.08000 31460.24 41795.88 25970.70
Maksimum 145.2900 128612.3 160396.1 197673.9
Minimum -37.63000 5849.790 5288.630 4101.340
Std.Sapma 26.28811 33990.83 37918.06 49198.80

Ekonometrik analiz ham petrol fiyatimin (PF); BIST Kimyasal, Petrol & Plastik
(XKMYA), BIST Sanayi (XUSIN) ve BIST Ulastirma (XULAS) etkisinin uzun ve kisa dénem
iliskisini kapsamaktadir. Buradan hareketle 3 model analiz edilecektir:

Model 1: XKMYA=f(PF)
Model 2: XUSIN=f(PF)

Model 3: XULAS=f(PF)

3.2. Metodoloji
3.2.1. Bayer- Hanck (2013) Esbiitiinlesme Analizi

Uzun donem regresyon modelinin kalintilarina dayanarak tahmin edilen Engle-Granger
(1987) esbiitiinlesme testi, birim koklii olan seriler duragan hale getirilmeksizin, seriler ara-
sindaki uzun donemli iliskiyi ortaya ¢ikarabilen testtir. Ancak birden fazla aciklayici degis-
kenli modellerde Engle-Granger esbiitiinlesme testinin zayif oldugu kabul edilmektedir
(Govindaraju ve Tang, 2013:314). Daha sonra gelistirilen Johansen (1991) esbiitiinlesme
testi ise gecikme uzunluguna aswi derecede duyarhidir (Kizilgol, 2006: 58). Daha sonraki
yillarda, Boswijk (1994) ise, hata diizeltme modeline dayanan ve F istatistigiyle uygulanan
yeni bir egbiitiinlesme testi ortaya atmistir. Banerjee ve dig. (1998) testi ise, hata diizeltme
modelli ve t istatistigi temellidir. Bahsedilen egbiitiinlesme testlerinin hi¢biri mitkemmel ya
da tamamen gii¢lii degildir. Bayer ve Hanck (2013), literatiirdeki esbiitiinlesme testlerinin
geligkili sonuglar ortaya koymasindan hareketle, Engle ve Granger (1987), Johansen
(1991), Boswijk (1994) ile Banerjee ve dig. (1998) esbiitiinlesme testlerini birlikte deger-
lendiren yeni bir test gelistirmistir. S6z konusu testlerin olasilik degerlerini (anlamlilik dii-
zeylerini) birlestiren ve daha giiglii bir esbiitiinlesme testine ulasan Bayer ve Hanck (2013)
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caligmasindaki esbiitiinlesme testinde; Engle-Granger (1987)’in tek denklemli, Johansen
(1991)’in ¢ok denklemli, Boswijk (1994)in hata diizeltme terimine dayanan testi ve
Banerjee vd. (1998)’in testlerinin olasilik degerlerini ele alarak uygulanmaktadir
(Shahbaz, vd. 2013: 10, Aktiirk, vd. 2014: 122). Bayer-Hanck (2013) esbiitiinlesme testi,
Fisher’in Ki-kare dagilimi formiiliinii izleyerek bireysel olasilik degerlerini birlestirmistir
(Ari, 2016: 61):

EG -JOH =-2 [In (PEG) +1In (PJOH)] (2)
EG-JOH-BO-BDM = 2['n(PEg)"'In(PJQH)]‘Hn(PBQ)+|n(PBDM)] (3)

Denklem (2) ve Denklem (3)’de yer alan Pgg, Pjon, Pso, Peom, Engle-Granger (1987),
Johansen (1991), Boswijk (1994) ile Banerjee vd. (1998) esbiitiinlesme testlerinin olasilik
degerlerini ifade etmektedir. Eger hesaplanan test istatistigi, Bayer-Hanck (2013) tarafindan
bulunan kritik degerden biiyiikse, esbiitiinlesme iligkisinin olmadig1 temel hipotez rededilir

ve seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisinin var olduguna karar verilir.
4. Uygulama ve Tartisma

Duraganlik testleri i¢gin Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri
uygulanmistir. Denklem sisteminde yer alan degiskenler icin ortak gecikme uzunlugunu
belirlemede literatiirde siklikla kullanilan kriterler mevcuttur. Bu kriterler, Final Prediction
Error (FPE), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz (SW), Likelihood Ratio (LR) ve Akaike Infor-
mation Criteria (AIC) seklindedir. Bu kriterlere gore gecikme uzunlugu belirlenmistir.
Uzun donem iliskinin arastirmasi i¢in Bayer-Hanck (2013) Esbiitiinlesme Analizi kul-
lanilmistir. Kisa donem iliskiler i¢in hata diizeltme modeli uygulanmustir.

[k asamada veriler icin duraganlik testleri analiz edilmistir. Her bir test i¢in “sabit” ve
“sabit+trend” segenekleri kullanilmigtir. Mevsimselligin giderilmesi amagli Eviews 10.0
stiriimii i¢inde bulunan Hodrick-Prescott filtresi kullanilmistir. Mevsimsel etkilerden arindi-
rilmig zaman serilerinin egilim (trend) ve devresel hareket (cycle) bilesenlerine ayristiril-
masl i¢in ¢esitli yontemler gelistirilmigse de en fazla kullanilan teknik, Hodrick-Prescott
(1980) tarafindan gelistirilen filtredir. Hodrick-Prescott (HP) filtresi, bir zaman serisindeki

egilim ve devresel hareket bilesenlerini su formiille en azlayacak (minimize edecek) sekilde

seger:
T T-1
D) A (e —7) — (- )] @
t—1 t—2
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Bu denklemde t; degiskeni egilim bilesenini, A ise, egilimdeki oynakligi diizlestiren
“diizglinlestirme parametresini” (smoothing parameter) gostermektedir. A parametresi,
devresel hareket bileseninde gozlenen oynakligin egilim bileseninin ikinci farkiyla 6lgiilen
oynakligima oranini ifade eder ve veride gozlenen giiriiltii/sinyal oranin1 temsil eder. Filtre
uygulanmadan &nce A degerinin belirlenmesi gerekmektedir. [0, o] araliginda degerler al-
abilen A parametresinin sifir olmasi veride devresel hareket goriilmedigini, art1 sonsuz de-
gerini almasi ise seride zaman i¢inde dogrusal bir hareket izleyen bir egilim bileseni bulun-
dugunu belirtir (Hodrick ve Prescott,1980). Bu calismada, teorisyenlerin uygulamacilara

tavsiye ettigi lizere giinliik veriler icin A=1600 alinarak kullanilmustir.

Diger verilerde negatif deger olmamasina ragmen, homojenligi saglamak amacl biitiin
serilerde filtre kullanilmasi tercih edilmistir. Mevsimselligin giderilmesi islemi sonrasinda

trend etkilerinin belirlenmesi amacli birim kok testleri uygulanmustir.

Tablo 3. Degiskenlere iliskin ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

Degiskenler | ADF PP
Sabit Sabit+trend Sabit Sabit+trend

PF -1.037(0.128) -1.104(0.131) -1.102(0.130) -1.203(0.143)
XKMYA -1.099(0.107) -1.137(0.118) -1.117(0.121) -1.198(0.129)
XUSIN -1.128(0.134) -1.148(0.156) -1.123(0.136) -1.137(0.142)
XULAS -1.113(0.205) -1.509(0.238) -1.138(0.224) -1.234(0.246)
APF -7.473(0.015)* -7.992(0.005)* -8.223(0.003)* -9.673(0.007)*
AXKMYA -8.909(0.000)* -9.103(0.001)* -9.167(0.000)* -9.387(0.004)*
AXUSIN -9.032(0.000)* -9.504 (0.000)* -9.664(0.000)* -9.801(0.000)*
AXULAS -9.275(0.002)* -9.476(0.000)* -9.404(0.000)* -9.649(0.000)*

*0.05 i¢in duragan degisken,

Not: parantez i¢i degerler (p) degerleridir ve A gosterimi birinci mertebe farki belirtmektedir.

Tablo 3’°de yer alan sonuglara gore, degiskenlerin tiimii diizey seviyesinde birim koke

sahiptir. Degiskenler birinci mertebe fark i¢in duragan ¢ikmustir, I (1) seviyesinde duragan-

lik saglanmigtir. Egbiitiinlesme analizi i¢in gecikme uzunluklar: belirlenmistir.

Tablo 4. Degiskenlerin Gecikme Seviyelerinin Belirlenmesi I¢in Kullanilan Kriterler

LR FPE AlC SC HQ
Model 1 4 gecikme 4 gecikme 5 gecikme 4 gecikme 4 gecikme
Model 2 4 gecikme 6 gecikme 4 gecikme 4 gecikme 4 gecikme
Model 3 4 gecikme 5 gecikme 4 gecikme 4 gecikme 4 gecikme

Tablo 4°den goriilecegi iizere, iic model igin ¢ogunluk kriter 4 gecikme i¢in uygunluk
gostermistir. Bu durumda, esbiitiinlesme analizi degiskenlerin birinci mertebe farklari ve 4

gecikme uzunlugu ile analiz edilecektir.
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Bayer-Hanck esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5: Bayer-Hanck (2013) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Modeller EG-JOH EG-JOH-BO-BDM Esbiitiinlesme
Model 1: FXKMYA=f(FPF) |14.864** 26.732** Var

Model 2: FXUSIN=f(FPF) 16.226* 29.559** Var

Model 3: FXULAS=f(FPF) 20.509* 27.352** Var
Anlamhilik Diizeyi Kritik deger Kritik deger

%1 diizeyi 15.245 30.574

%35 _diizeyi 13.784 25.229

%10 diizeyi 9.612 18.641

Not: * ve ** gosterimi %1 ve %S5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme oldugunu belirtmektedir. “F”
gosterimi birinci mertebe farki gostermektedir.

Bayer ve Hanck (2013) esbiitiinlesme testi sonuglar1 incelendiginde, hesaplanan iki
Fisher Test istatistigi degeri tiim modeller icin kritik degerden biiyiik oldugundan PF ile
XKMYA, XUSIN ve XULAS arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu goériilmektedir.
Boylece, bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulundugu belirlenmistir.
Esbiitiinlesme iliskisi belirlenen bes model i¢in uzun donem esbiitiinlesme katsayi tahmin-
leri Tam Degistirilmis En Kii¢lik Kareler Yontemi (Fully Modified Ordinary Least Square:
FMOLS) ile gergeklestirilmistir.

Tablo 6. FMOLS Uzun Dénem Es Biitiinlesme Katsay1r Tahminleri

Model F(PF)
Model 1: FXKMYA=f(FPF) 297*
Model 2: FXUSIN=f(FPF) .310*
Model 3: FXULAS=f(FPF) .266*

*0.05 icin istatistik anlamli degisken, tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari,
Newey-West yontemi ile giderilmeye caligilmigtir.

FMOLS yontemi analizleri yapilirken, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
Newey-West yontemi ile giderilmeye calisilmigtir. Varsayim testleri sonucunda herhangi
bir varsayim sapmasi durumu yasanmamustir. Ele alinan 3 model igin PF degiskeni
XKMYA, XUSIN ve XULAS degiskenlerini pozitif yonde (arttirici) istatistik anlamlr etki-
lemektedir. Tablo 6’ya gore; PF degiskeni XKMYA endeksini %29.7 arttirmakta, XUSIN
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endeksini %31.0 arttirmakta ve XULAS endeksini %26.6 arttirmaktadir. Dikkat edilirse,
katsay1 degerlerine gore; XUSIN iizerindeki etki en biiyiik, sonrasinda XKMYA ve
XULAS olarak siralama yapmak miimkiindiir.

Uzun donemde birlikte hareket eden degiskenlerin kisa donem dinamiklerini arastirmak
amaciyla hata diizeltme modeli (Vector Error Correction Model: VECM) tahmin edilmistir.

Bu tahmin sonucu elde edilen bilgiler Tablo 7°de verilmistir:

Tablo 7: Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Model 1:Bagimh Degisken: | Katsay1 Diagnostik testler

AXKMYA,

APF, 0.347* R*=0.692, Adj. R®=0.687, F(p)=0.000%,

ECT:4 -0.429* Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.120%,

Sabit White Test (p)=0.135*, Ramsey RESET
1.574* Test (p)=0.108* , JB test (p)=0.238

Model 2:Bagimh Degisken: AXUSIN; |Katsayi Diagnostik testler

APF, 0.385* R2=0.709, Adj. R?=0.698, F(p)=0.000%,

ECTw.y -0.397* Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.128*,

Sabit White Test (p)=0.143*, Ramsey RESET
1.099% Test (p)= 0.128* , JB test (p)=0.267

Model 3:Bagimh Degisken: AXULAS; |Katsay1 Diagnostik testler

APF, 0.328* R2=0.702, Adj.R*=0.697, F(p)=0.000*,

ECTw4 -0.407* Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.122*,

Sabit White Test (p)=0.156* Ramsey RESET
1.253*% Test (p)= 0.137* , JB test (p)=0.292

Not: * %5 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi, JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik
degerini ifade etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West
yontemi ile giderilmeye ¢aligilmustir.

Tablo 7’°de ele alinan 3 model i¢in istatistik anlamli sonuglar elde edilmistir. Tiim model-
lerde hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Yani; mo-
dellerin, hata diizeltme mekanizmasi ¢alismaktadir. Model 1 i¢in uzun dénemde beraber
seyreden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin %42.9°u, Model 2 igin
%39.7’si, Model 3 igin %40.7’si ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun dénem denge
degerine yakinsamaktadir. Yani; kisa donemde ortaya ¢ikan sapmalar ortadan kalkmakta ve
degiskenler tekrar uzun donemde denge degerine yaklasmaktadir. Kisa donemde katsayilar
uzun donem katsayilarma gore daha yiiksek deger ¢ikmustir. Yani; PF’nin XKMYA,
XUSIN ve XULAS degiskenleri iizerinde kisa donemde etkisi daha yiiksek, uzun déonemde
biraz daha azalarak seyretmektedir.
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4. Sonuc ve Oneriler

Bu calismada, ham petrol fiyatlariin Borsa Istanbul BIST Kimyasal, Petrol & Plastik
(XKMYA), BIST Sanayi (XUSIN) ve BIST Ulastirma (XULAS) sektorii pay senetleri iize-
rindeki etkisi uzun ve kisa donem olarak incelenmistir. Bu etki, ham petrol fiyat: ve Borsa
Istanbul ilgili sektdr endeks verileri kullanilarak Bayer - Hanck Es Biitiinlesme Testi ile
aragtirilmistir. Analiz sonucunda ulagilan bulgular hem uzun dénemde hem de kisa do-
nemde ham petrol fiyatlarimin BIST Kimyasal, Petrol & Plastik (XKMYA), BIST Sanayi
(XUSIN) ve BIST Ulastirma (XULAS) sektorlerinin pay senetleri iizerinde pozitif yonde
etkisi oldugunu gostermektedir. Ham petrol fiyatlarinda yukari yonlii bir degisim BIST Sa-
nayi (XUSIN) endeksini %31.0 arttirmakta, BIST Kimyasal, Petrol & Plastik (XKMYA)
endeksini %29.7 arttirmakta, ve BIST Ulagtirma (XULAS) endeksini %26.6 arttirmaktadir.
Petrol fiyatlarinin uzun dénemde en ¢ok sanayi sektdriinii etkiledigi tespit edilmistir. Kisa
donem de ise BIST Kimyasal, Petrol & Plastik (XKMYA) endeksini %42.9, BIST Ulas-
tirma (XULAS) endeksini %40.7 ve BIST Sanayi (XUSIN) endeksini %39.7 pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Calisma sonuglari, petrol fiyatlarinin hem uzun dénem de hem
de kisa dénem de Kimyasal, Petrol & Plastik (XKMYA), BIST Sanayi (XUSIN) ve BiST
Ulastirma (XULAS) sektorii pay senetleri tizerinde pozitif yonde etkisi oldugunu gdster-
mektedir. Uzun doénemde petrol fiyatlarinin pozitif yonde en ¢ok etkiledigi sektor sanayi
sektorii olmustur. Sanayi sektoriiniin petrol fiyatlarindan en ¢ok etkilenmesinin temel ne-
deni petrol tiiketiminde lider sektorlerden biri olmasindan kaynaklandig: diigiiniilmektedir.
Ekonomik biiyiimenin artmasi ve buna bagli olarak ara mali iiretiminin artmasi, tiretim
miktarindaki arti, niifusun artmasi, digsal ekonomik iligkilerin iilke siyasi sinirlari igeri-
sinde birbirleriyle tam iligki igerisinde olmasi ve enerji kaynaklarinin gesitliliginin az ol-
masl1 nedeniyle petrole olan talep artmakta buda isletmelerin karlilig1 lizerinde pozitif etki
yaratmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin karliliklarinda meydana gelen artig hisse senetleri-
nin getirilerine olumlu yansimaktadir. Ayrica kisa donemde katsayilarin uzun dénem kat-
sayllarina gore daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Petrol fiyatlarimin BIST Kimyasal,
Petrol & Plastik (XKMYA), BIST Sanayi (XUSIN) ve BIST Ulastirma (XULAS) sektorleri
tizerinde kisa donemde etkisi daha yiiksek, uzun dénemde biraz daha azalarak seyretmekte-
dir.

Calismanin sonuglari, Fayyad ve Daly (2011), Altinkeski ve Cevik (2019),
Kapusuzoglu (2011), Cong vd. (2008) ve Syzdykova (2017) yilinda yapmus olduklari ¢a-
lismalarda elde ettikleri ¢alismalarla paralellik gostermektedir. Ayrica Giiler ve Nalin
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(2013) yilinda yapmisg olduklari ¢alisma ile uzun donemde paralellik gostermekte olup kisa
donemde farklilagmaktadir. Sonug olarak, ham petrol fiyatlarmin Borsa Istanbul, BIST
Kimyasal, Petrol & Plastik (XKMYA), BIST Sanayi (XUSIN) ve BIST Ulastirma
(XULAS) sektorleri tizerinde biiyiik etkisi oldugu gériilmektedir. Ham petrol fiyatlarindaki
artis veya azalis pay senetlerinin fiyatlarim etkilemektedir. Bu nedenle sermaye piyasala-
rinda yatirrm yapacak ekonomik birimlerin Borsa Istanbul Kimyasal, Petrol & Plastik
(XKMYA), BIST Sanayi (XUSIN) ve BIST Ulastirma (XULAS) sektorleri sirketlerinin
pay senetlerini kapsayan portfoy olusturmasi durumunda ham petrol fiyatlarini da takip
etmeleri yararlarina olacagi diisiiniilmektedir. Ham petrol fiyatlarinin pay senedi fiyatim
etkileyen onemli bir gosterge olarak yatirimer tarafindan 6zenle takip edilmesi 6nerilmek-
tedir. Konu ile ilgili gelecekteki aragtirmalarin, ham petrol fiyatlarinin Borsa Istanbul da
islem goren diger sektor endeksleri iizerindeki etkisine yonelik olarak yapilmasi literatiire

katki saglayabilecektir.
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EK 1. Verilere Yonelik Tanimsal Bilgiler

_ _ BIST

. BIST Kimyasal, Petrol &| BIST Sanayi Ulastirma
Istatistikler Ham Petrol Fiyat Plastik (XKMYA) (XUSIN) (XULAS)
Ortalama 61.27685 42572.73 52604.00 47514.67
Medyan 58.08000 31460.24 41795.88 25970.70
Maksimum 145.2900 128612.3 160396.1 197673.9
Minimum -37.63000 5849.790 5288.630 4101.340
Std.Sapma 26.28811 33990.83 37918.06 49198.80
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