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Ozet

Petrol fiyatlarmin iktisadi aktiviteyi etkileyen en onemli bilesenlerinden biri
olmasmnin yaninda genel piyasa anlayisi hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyatlarinin
degisimine tepki gosterdigi yoniindedir. Bu ¢alismanin temel amact petrol fiyatlari
ile hisse senedi fiyatlar: arasindaki uzun donemli iliskiyi Istanbul Menkul Kiymetler
Borsast IMKB100 endeksi giinliik verileri ile arastirmaktir. Elde edilen sonuglara
gore petrol fiyatlart ile hisse senedi fiyatlari arasinda herhangi bir iliski
bulunmamaktadr. Bu bulgular daha detayli ¢alismalar yapilmas: gerekliligine
isaret etmektedir.
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The Impact of Oil Prices on Stock Prices

Abstract

Oil is a fundamental component that affects the economic activity alongside
general market perception is that stock market react to oil price changes.The main
aim of this paper is to research the long-term relationship between oil-prices and
stock prices with Istanbul Stock Exchange IMKB100 Index daily data. According to
the results there is no relationship between oil prices and stock prices. These results
stated that more detailed studies should be actualize.
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Giris

Son kirk yil icerisinde petrol fiyatlarinda ¢ok biiyiik yiikseliglerin ve diisiislerin
oldugunu gormekteyiz (BP Statistical Review of World Energy June 2010,
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http://www.bp.com). Mart 2007 ile Haziran 2008 arasinda petrol fiyatlarinin %76
arttigin1 ve ardindan Temmuz 2008 ile Ekim 2008 arasinda fiyatlarin %48
diistiigiinii gbz Oniline aldigimizda petrol fiyatindaki degisimin makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkisinin arastirilmasi 6zel bir 6nem kazanmaktadir (Arouri
ve Fouquau, 2009:795).

Bugiine kadar g¢esitli gelismis ve gelismekte olan iilkeler igin yapilan
caligmalarda petrol fiyatlarindaki degisimin ekonomik aktivite {izerindeki etkisi
incelenmistir. Petrol fiyatlarindaki degisimin ekonomik aktivite iizerindeki etkisini
arastiran c¢alismalarin varligina karsin, petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasalari
iizerindeki etkisinin daha az ¢alisma konusu oldugu gériilmektedir. Ozellikle bu
calismalarin birkac sanayilesmis ve korfez iilkeleri lizerinde yogunlagmis olmasi da
gelismekte olan ilkelerde bu iliskinin analiz edilmesi gerekliligini ortaya
koymaktadir.

Bu calismanin temel amaci ise literatiirdeki diger ¢aligmalardan farkli olarak
petrol fiyatindaki giinliikk degisimin hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkisini
arastirmaktir. Bu aragtirmanin ardinda yatan mantik ise hisse senedi piyasalarinin
gelisiminin iktisadi bilylime lizerinde etkisi olmasi sebebiyle hisse senedi fiyatlarinin
belirleyicilerinin 6nemli olmasidir (Kaneko ve Lee, 1995:290-291).

Bu c¢alisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde, petrol fiyatlarinin
gelisimi hakkinda bilgiler verilecektir. Ikinci bdliimde, petrol fiyatinin aktarim
mekanizmalar1 ile makroekonomik etkileri agiklanacaktir. Ayni zamanda aktarim
mekanizmalar1 uygulanacak ekonometrik analiz i¢in teorik ¢erceveyi olusturacaktir.
Uciincii  boliimde, ilgili literatiir incelenmistir. Literatiir taramasi sonucunda
degiskenlerin se¢imi, ekonometrik yontem ve model tercihi yapilmaktadir.
Dordiincti boliimde, esbiitiinlesme yontemi ile petrol fiyatlart ve hisse senedi
piyasalart arasindaki iliski test edilmektedir. Calismanin sonug¢ boliimiinde ise
ekonometrik analizin sonuglar tartigilmaktadir.

1. Petrol Fiyatlarimin Gelisimi

Petroliin modern ekonomiler i¢in en 6nemli enerji kaynagi olmasi nedeniyle Bati
ekonomileri basta olmak iizere tim diinya ekonomileri igin fiyatindaki degisimler
ekonomide resesyona veya genislemeye yol agmaktadir (Basher ve Sadorsky,
2006:224). Diger taraftan, petrol ihra¢ eden ve petrol ithal eden iilkelerin de farkli
etkilendigi goriilmektedir. Bu nedenlerden dolay1 petrol fiyatlarindaki degisimin
daha yakindan incelenmesi gerekmektedir.

Diinya petrol fiyatlarinin 19. yilizyilin ikinci yarisindan bu yana seyrine
baktigimizda birgok kirilma ya da dalgalanma yasandigin1 gormekteyiz. Sekil 1°de,
150 yillik zaman diliminde petrol fiyatlarinin seyrine baktigimizda petrol
fiyatlarinda ¢ok sert diislisler ve yiikselisler yasandigini ve bu donemlerde Bati
ekonomilerinin etkilendigini gérmekteyiz (Hamilton,1983:229).
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Kaynak: BP Statistical Review of World Energy June 2010, http://www.bp.com
Sekil 1: Diinya Petrol Fiyatlar:

Ikinci diinya savasindan bu yana ii¢ ana petrol fiyat sokunun finansal piyasalari
ve dolayisiyla diinya ekonomisini etkiledigini gérmekteyiz. 1973-1974 yilinda ¢ikan
ilk petrol krizi, Arap-Israil savasi nedeniyle OPEC iilkelerinin petrol arzim kismasi
sonucu ortaya ¢ikmistir. OPEC f{ilkeleri fiyati arttirmak icin petrol arzini1 kismaya
baglamis ve dort aylik donemde petrol fiyati varil bagina 3 Amerikan dolarindan 13
Amerikan dolarina yiikselmistir (Nandha ve Faff, 2008:987) (BP Statistical Review
of World Energy June 2010, http://www.bp.com). OPEC’in uyguladig1 arz politikas1
sonucunda olusan bu fiyat yiikselisi petrol ithal eden iilkeler i¢in ¢cok Onemli
ekonomik ve sosyal sikintilar1 beraberinde getirmistir. Diinya Bankas1 ve IMF gibi
uluslararasi kredi kuruluglar1 6zellikle gelismekte olan tilkelere kredi saglamistir. Bu
fiyat hareketlerinin sonucunda bati ekonomilerinde de resesyon yasandigi
goriilmektedir (Bittlingmayer, 2006:2).

Ikinci petrol krizinin ise 1979 yilinda ortaya ciktigini gormekteyiz. Iran
devriminin ardindan yasanan Iran-Irak savasi ile Ortadogu’da yasanan uluslararasi
anlagmazliklar petrol fiyatlarinda sert yiikselise neden olmug ve oOzellikle Bati
ekonomileri basta olmak iizere diinya ekonomisinin resesyona girmesine neden
olmustur (Bittlingmayer, 2006:2) (Nandha ve Faff, 2008:987). Bu iki petrol
krizinden sonra iktisadi biiylime iizerinde ¢ok dnemli etkisi oldugunun goriilmesi
iilkeleri alternatif enerji kaynaklaria yoneltmeye baslamistir.

1990 Korfez krizi petrol fiyatinda ¢ok sert bir sicramaya neden olmustur. Korfez
Krizi nedeniyle petrol fiyatinda %120 civarlarinda artis yasamistir (BP Statistical
Review of World Energy June 2010, http://www.bp.com) (Lee ve Ni:2002:824).
Petrol fiyatlarindaki bu sert sigcrama bat1 ekonomilerini etkilemekle beraber petrol
bagimlisi, gelismekte olan ya da az geligmis tilkeleri daha ¢ok etkilemistir.

Son yillarda ise yine petrol fiyatlarinda ani olmayan ama siirekli bir ytikselis
oldugu gortilmektedir. Petrol fiyatlarinin 1999 yilindan bu yana siirekli bir sekilde
arttigin1 ve bu artigin da iilke ekonomilerinde olduk¢a dnemli sorunlara yol actig1
literatiirdeki ¢aligmalarda siklikla vurgulanmaktadir. Cin ve Hindistan gibi tilkelerin
petrol talebinin artmasi, 2005 yilindaki Katrina kasirgasinin yan1 sira Ortadogu’da
yasanan siyasi ve iktisadi sorunlar nedeniyle yasanan anlasmazliklar petrol
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fiyatlarinin yiikselmesine neden olurken ozellikle petrol bagimlisi {ilkelerin
ekonomilerini derinden etkilemistir. 2006 yilindan itibaren petrol bdlgeleri
¢evresinde yaganan savas, iilke ici ve iilkeler arasi anlagsmazliklar petrol fiyatlarinda
siirekli bir ¢ikisa neden olmustur. Sekil 2’de goriildiigii tizere 2004-2009 donemine
baktigimizda nominal petrol fiyatlarinin yiiksek olmasma ragmen 1978-1984

donemi nominal ve reel petrol fiyatlar1 arasindaki kadar fark olmadigini
gormekteyiz.
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Kaynak: BP Statistical Review of World Energy June 2010, http://www.bp.com
Sekil 2: Nominal ve Reel (2009 yilina gore) Petrol Fiyati

Sekil 3’de diinya petrol iiretimi ile tiiketimi arasindaki farka baktigimizda
tiketim ile iiretim arasindaki farkin oldugu zaman dilimlerinde petrol fiyatlarinin
onemli dlciide dalgalandigini gérmekteyiz. Iktisadin temel arz-talep kanununa dayali
olarak tiiketimin artti§1 zaman dilimlerinde fiyatlarin arttigin1 gérmekteyiz.
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Kaynak: BP Statistical Review of World Energy June 2010, http://www.bp.com
Sekil 3: Diinya Petrol Uretimi ve Tiiketimi
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2. Petrol Fiyatlarinin Degisiminin Ekonomik Etkileri ve Teorik Cerceve

Petrol fiyatindaki degisimin reel aktivite {izerindeki etkisini ve 6zel olarak da
hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkisini analiz etmeden Once teorik gergeveyi
olusturmamiz gerekmektedir. Iktisat teorisinde iki makroekonomik degisken
arasindaki etkilesim aktarim mekanizmalar ile agiklanabilmektedir. Petrol fiyatlart
iktisadi aktiviteyi altt mekanizma vasitasiyla etkilemektedir (Lardic ve Mignon,
2006:3911).

Birincisi, klasik arz yanli goriise gore, iiretimin temel girdisi olan petroliin
fiyatindaki yiikselis, potansiyel ¢iktinin diisiisiine yol a¢cmasi nedeniyle iktisadi
aktiviteyi  etkilemektedir.  Yiikselen petrol fiyatlart sonucunda iiretim
maliyetlerindeki yiikselis verimliligi ve ¢iktmin biiyiimesini azaltmaktadir. ikincisi,
petrol fiyatlarindaki yiikselis, petrol ithal eden iilkelerin dis ticaret dengesini
bozmasi nedeniyle iktisadi aktiviteyi etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki yiikselisin
petrol ithal eden iilkelerden petrol ihrag¢ eden iilkelere dogru servet transferine neden
olmas firmalarin ve hanehalkinin alim giiciinde diisiis yaratmaktadir. Ugiinciisii, reel
balans etkisinden dolay1, petrol fiyatlarindaki bir yiikselis para talebinde yiikselise
neden olacaktir. Para otoritesinin para talebindeki artis1 karsilayamamas1 sonucunda
faiz oranlarmin artmasi iktisadi aktivitede diisiise neden olacaktir. Dordiinciisii,
petrol fiyatlarindaki artig, enflasyon yaratacaktir. Enflasyon artis1 ise, fiyat-licret
artiglart sarmalinin baglamasina neden olacaktir. Besincisi, petrol fiyatindaki bir artig
tiketim, yatirnm ve hisse senedi fiyatlar1 iizerinde negatif bir etkiye neden
olabilecektir. Tiiketim, harcanabilir gelirin diismesi ve yatirimlar maliyetlerin
yiikselmesi nedeniyle azalabilmektedir. Altincisi ise, fiyat artiglarindaki yiikselisin
kalict olmasi, istthdamin azalmasina yol agacaktir. Petrol fiyatlari bu mekanizmalar
vasitasiyla iktisadi aktivite {izerinde olumsuz etkilerini gdsterebilmektedir. Ozellikle
petrol bagimlilig1 yiiksek olan sektorlerin fiyat artiglarindan daha ¢ok etkilendigi de
gozlenmektedir (Lardic ve Vignon, 2006:3912), (Basher ve Sadorsky, 2006:224),
(Hamilton,1983:228).

Iktisadi aktivitenin petrol fiyatlarmin yiikselisinden bahsedilen alti mekanizma
vasitasi ile etkilenmesi, iktisadi biiyiime ve sermaye piyasalar1 arasindaki iliski
nedeniyle hisse senedi fiyatlar1 iizerinde de etkilerin olmasi beklenebilecektir
(Campbell, 1995:20). Petrol fiyatindaki yiikselisin iktisadi aktiviteyi ve bagli olarak
sitket karliliklarini, enflasyonu ve para politikasini etkilemesi nedeniyle varlik
fiyatlar1 ve finansal piyasalar iizerinde etkisinin oldugunu ifade etmektedir. Bu
nedenden dolayr da petrol fiyati soklarinin iktisadi sonuglarmni gorebilmek igin
sermaye piyasalart lizerindeki etkisinin de incelenmesinin olduk¢a anlamli ve
kullanish olacagini eklemektedir (Pollet,2004:2), (Jones ve Kaul, 1996:465).

Yiikselen petrol fiyatlar1 tiiketici ve iireticiler i¢in enflasyon vergisi gibi etki
yapmaktadir. Harcanabilir gelirin azalmasi, diger mal ve hizmetler tiiketimi igin
ayrilan paym diismesine neden olmaktadir. Petrol dis1 sektdrlerdeki firmalarin
maliyetlerinin yiikselmesi sonucunda maliyetlerin tiiketiciye yansitilmadigi durumda
hisse senedi fiyatlar1 i¢in belirleyici olan karlarin ve kar paylarinin azalmasina yol
acabilecektir (Bernanke vd., 1997:95). Aym zamanda petrol fiyatlarindaki
dalgalanma riski ve belirsizligi arttirmasi nedeniyle hisse senedi fiyatlarini
etkilemesi refahi ve yatirimlari azaltacaktir (Mork,1989:741).

Petrol fiyatlarindaki degisim ve hisse senedi fiyatlarindaki degisim arasindaki
iligki varlik fiyatlama modeli gerg¢evesinde agiklanabilmektedir (Pollet, 2004).
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Varlik fiyatlama modeline gore bir varligin fiyat1 gelecekteki nakit akisinin simdiki
degerine esit olmaktadir. Petrol, sermaye ve isgiicii gibi bircok mal ve hizmetin
iiretilmesinde kullanilan 6nemli bir girdi olmasi nedeniyle fiyatlarindaki bir artis,
nakit akisini etkileyecektir. Yiikselen petrol fiyatlari iiretimin faktorleri arasinda
ikame imkaninin olmadigr durumlarda {iretim maliyetlerini arttiracaktir. Daha
yikksek tiretim maliyeti nakit akisini etkileyecek ve hisse senedi fiyatlarini
diislirecektir. Ayni1 zamanda yiikselen petrol fiyatlar1 varlik fiyatlama modeli
icerisindeki indirgeme oranini da etkileyecektir. Yiikselen petrol fiyatlarinin
yarattig1 enflasyonist baski sebebiyle merkez bankasi enflasyonu kontrol altina
almak i¢in faiz oranlarmi yiikseltebilecektir. Daha yiiksek faiz oranlar1 ise hazine
bonosu ve tahvilin hisse senetleri karsisinda tercih edilmesine yol agmaktadir. Bu
tercih kaymas: hisse senedi fiyatlarinda diigiise yol agacaktir. Yiikselen petrol
fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki toplam etkisi ise firmanin petrol ya da
petrol iriinlerinin tiiketicisi ya da ireticisi olup olmadigina baghdir. Eger petrol
tiiketicisi firmalarin sayis1 yiliksek ise yiikselen petrol fiyatlarinin hisse senedi
piyasalar1 iizerindeki etkisi negatif olacaktir (Gisser ve Goodwin, 1986:73-75).

3. Literatiir Taramasi

Literatiir taramas1 6zellikle ekonometrik analiz i¢in degisken, yontem ve model
tercihlerine dayanak olusturmaktadir. Iktisat literatiirine baktigimizda petrol
fiyatlar1 ile makro ekonomik aktivite arasindaki negatif iliskiyi ortaya koyan birgok
ampirik ¢alisma bulunmaktadir. Enerji fiyatlari ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iligkiyi analiz eden bir¢ok ¢aligmadaki artis da son donemlerde goze ¢arpmaktadir.
Ozellikle gelismis iilkeler icin yapilan calismalarin yam sira gelismekte olan
iilkelerde de bu konu iizerinde durulmaya baglanmustir.

Hamilton (1983:228-248), Gisser ve Goodwin (1986:95-103), Burbidge ve
Harrison (1984:459-484), Mork (1989:740-744) ve Hooker (1996:195213)
caligmalarinda petrol fiyatlar1 ve gayri safi yurt i¢i hasila arasindaki iligkiyi
incelemiglerdir. Bu ¢aligmalarin ortak noktasi ise petrol fiyatlarindaki bir degisimin
Amerikan ekonomisinde resesyona yol agtig1 sonucuna varilmasidir.

Hamilton ve Herrera (2002:265-286), Bernanke, Gertler, Watson, Sims ve
Friedman (1997:91-57), Barsky ve Kilian (2001:1-52) ve Hooker (1996:195-213)
yaptiklar1 ¢alismada, petrol fiyati soklarmin para piyasalari iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Buna karsin petrol fiyatlarindaki degisime hisse senedi piyasalarinin
tepkisinin iktisat literatiiriinde daha az incelendigi goriilmektedir.

Chen, Roll ve Ross (1986:383-403)’un yaptig1 calisma, makro ekonomik
degiskenlerin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisini sistematik olarak inceleyen
ilk ¢aligmalardandir. Bu ¢aligmalarinda petrol fiyatinin degisimiyle baglantili riskin
hisse senedi piyasalarinda fiyatlanmadig1 bulgusunu elde etmislerdir.

Urrutia ve Malliaris (1995:353-360) yaptiklar ¢aligmada, Korfez krizi sirasinda
hisse senedi fiyatlarinin negatif tepki verdigi bulgularini elde etmistir. Caligmasinda
Korfez krizi esnasindaki petrol fiyatlarindaki tirmanisin, iktisadi aktiviteyi
etkilemesinin yani sira hisse senedi fiyatlarinda da diisiise yol agtigini ifade
etmektedir.

Kaneko ve Lee (1995:290-307) Japon hisse senedi verilerini kullanarak yaptig:
calismada, hisse senedi getirilerini petrol fiyatinin etkilemedigi sonucuna ulagmustir.
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Jones ve Kaul (1996:463-491) yaptiklar1 ¢alismada, simdiki ve gelecekteki reel
nakit akimlari ile petrol fiyatindaki degisime uluslararasi hisse senedi piyasalarinin
tepkisinin agiklanabilecegini ifade etmektedir. Ceyreklik verileri kullanarak,
Amerika ve Kanada hisse senedi piyasalarinin petrol fiyatlarindaki degisime tepki
gosterdigi fakat daha farkli olarak Japonya ve Ingiltere hisse senedi piyasalarmin
petrol fiyati soklara kars1 daha fazla tepki gosterme egiliminde oldugu bulgularim:
elde etmiglerdir.

Huang, Masulis ve Stoll (1996:1-27) yaptiklar1 ¢aligmalarda, bir tarafta vadeli
petrol fiyatlarindan petrol firmalarmin hisse senedi getirilerine dogru anlamli bir
nedensellik bulgusunu elde etmekteyken diger tarafta toplam piyasa getirisine ve
hisse senedi endeksine dogru bir nedensellik bulunmamustir. Ayn1 zamanda vadeli
petrol fiyatlarindaki enerji sektorii hisse senedi endeksinde volatiliteye neden oldugu
bulgularimi elde etmiglerdir.

Sadorsky ise (1999:449-469) Amerikan hisse senedi piyasas1 verilerini
kullanarak yaptig1 calismasinda, petrol fiyati degisimleri ile reel hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismasinda elde ettigi sonuglara gore,
petrol fiyatindaki hem degisim hem de volatilite, reel hisse senedi getirilerini
etkilemektedir.

Papapetrou (2001:511-532) calismasinda, petrol fiyatlari, reel hisse senedi
fiyatlari, faiz oranlari ve reel ekonomik aktivite arasindaki dinamik iligkiyi
incelemistir. Calismasinda elde ettigi ampirik sonuglara gore petrol fiyatlar1 reel
aktiviteyi ve istithdam etkilemektedir.

Sadorsky (2003:224-251) ¢aligmasinda, Amerikan Pasifik Borsasi Teknoloji 100
Endeksi igerisindeki hisse senetlerinin  volatilitesinin makro ekonomik
belirleyicilerini aragtirmistir. Bu ¢aligmanin yeni en 6nemli 6zelliklerinden birisi de
teknoloji hisse senedi fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasinda bir baglanti kurmasidir.
Yapilan c¢alismadan elde edilen ampirik sonuglara goére petrol fiyatlarindaki
dalgalanmanin teknoloji endeksindeki hisse senedi fiyatlar1 {izerinde etkisi
bulunmaktadir.

Bittlingmayer (2006:1-30) ¢alismasinda, savas riski nedeniyle petrol fiyatinin
yiikselisinin hisse senedi piyasalarinda daha yiiksek diisiislere ve hazine bonosu
getirilerinde daha yiiksek bir artiga sebep oldugu bulgularini elde etmistir.

4. Veri ve Metodoloji

Bu c¢alismada zaman serisi yontemlerinden yararlanilarak Tiirkiye’de petrol
fiyatlar1 ile IMKB100 endeksi arasindaki etkilesim arastirilmaktadir. Petrol fiyat: ile
IMKB100 arasindaki iligkinin arastirilmasindan elde edilen sonuglar petrol
fiyatlarindaki degisimlerin Tiirkiye 6rneginden elde edilen sonuglar ile gelismekte
olan iilkelerdeki hisse senedi piyasalar1 {iizerindeki etkisini de tartigmamizi
saglayacaktir. Caligmada Nandha ve Faff (2008:986-987) ile Basher ve Sadorsky
(2003:225-251) tarafindan yapilan caligmalardaki analiz yontemi takip edilmektedir.

03 Aralik 2001-31 Aralik 2009 dénemi arasindaki giinliik Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi IMKB100 endeksi ve Brent petrol fiyati verileri kullanilarak
analiz yapilacaktir. Giinliik verilerin kullanilmasi IMKB100 endeksi ve petrol
fiyatindaki degisimler arasindaki iligkiyi daha iyi analiz edebilmemiz i¢in gereklidir.
Aksi takdirde frekansi daha az olan veri nedensellik testlerinde yapay istatistiki
anlamliliga neden olabilmektedir. IMKB100 endeksi giinliik verileri Tiirkiye
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Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.
Brent petrol fiyati giinliik verileri ise Amerikan Enerji Bakanlig istatistiklerinden
elde edilmistir. Her iki seri dogal logaritma formuna donistiirtilerek birim kok ve
esbiitiinlesme testlerine tabi tutulmustur.

5. Ampirik Sonuclar

5.1. Birim Kok Testi

Genel olarak makro iktisadi zaman serileri birim kdke sahip olmaktadir. Yani
duragan degillerdir veya varyanslari zamanla artmaktadir. Bu iliski igerisinde en
kiiciik kareler tahmin edicisi sahte regresyon tahminleri yaratabilmektedir. Bu
nedenden dolay1 zaman serisi verilerini ampirik bir ¢alismada analiz etmeden 6nce
birim kok testi olarak bilinen duraganlik testini uygulamamiz gerekmektedir. Birim
kok testi sonuglarna gore zaman serilerinin kaginct dereceden entegre olduklart
onemlidir. Eger seriler ayni dereceden entegre ise esbiitiinlesme testini
uygulayabilmemiz miimkiindiir. Ayn1 zamanda serilerin duragan olmamasi, VAR
temelli Granger nedensellik testlerinin yaniltici olmasina neden olabilecektir. Bu
nedenle VAR yaklagimi igerisinde Granger nedensellik testini uygulamadan once
serilerin duraganligindan ya da birinci farklarinin duraganligindan emin olmamiz
gerekmektedir.

Bu iki nedenden dolay1 ADF ve PP testleri uygulanarak serilerin duraganlig: test
edilmistir.

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuc¢lar:

Seviye

IMKB100 Endeksi
Brent Petrol Fiyati
Birinci Fark
IMKB100

Brent Petrol Fiyati

Sabit
-0.986127 (0)
-1.247646 (0)
Sabit
-43.47878 (0)*
-41.02824 (0)*

Sabit ve Trend
-1.453240 (0)
-1.619697 (0)
Sabit ve Trend
-43.46795 (0)*
-41.02075 (0)*

ADF testinde gecikme uzunluklar1 Akaike’nin Enformasyon Kriterine gore
belirlenmis ve parantez igerisinde belirtilmigtir. Phillips-Perron testinde ise Bartlett
Kernel spektral tahmin yontemi kullanilarak, Newey-West bant genisligi belirlenmis
ve parantez igerisinde belirtilmistir. Birim kok testlerine gore her iki degisken de
seviyede duragan degilken birinci farklar1 duragan, (I(1)), olmaktadir.

Tablo 2: PP Birim Kok Testi Sonuclari

Seviye

IMKB100 Endeksi
Brent Petrol Fiyati
Birinci Fark
IMKB100

Brent Petrol Fiyati

Sabit

-0.984032 (12)
~1.252809 (6)
Sabit

-43.48390 (10)*
-41.01202 (5)*

Sabit ve Trend
-1.456523 (12)
-1.637918 (6)
Sabit ve Trend
-43.47290 (10)*
-41.00474 (5)*
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5.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Tim degigkenlerin birinci dereceden entegre olmasi esbiitiinlesme testini
uygulayabilmemize imkan vermektedir. Esbiitiinlesme testi, duragan olmayan zaman
serilerinin  arasindaki esbiitinlesme iligkisini  belirlememizi saglayacaktir.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme var ise uzun donemli iliski oldugunu, eger
esbiitinlesme yok ise uzun donemli iligki olmadigini sdyleyebilmekteyiz.
Calismamizda Johansen tarafindan gelistirilen VAR temelli esbiitiinlesme testi
yontemi kullanilmaktadir (Burbidge, 1984:464) (Faff ve Brailsford, 1999:75).

Tablo 3: Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Mrace

Trace Istatistigi %S5 Kritik Deger
None 9.221172 15.49471
At most 1 0.423992 3.841466

Amax

Max-Eigen Istatistigi %S5 Kritik Deger
None 8.797180 14.26460
At most 1 0.423992 3.841466

Esbiitiinlesme testinin sonuglar1 Tablo 3’de verilmektedir. Her iki esbiitiinlesme
testinin sonuclaria gore petrol fiyati ile hisse senedi fiyatlari arasinda esbiitiinlesme
iliskisi yoktur; yani, uzun donemli iliski bulunmamaktadir. Diger bir deyisle,
degiskenler uzun donemde beraber hareket etmemektedir.

5.3. Granger Nedensellik Testi

Petrol fiyat: ile IMKB100 endeksi arasinda esbiitiinlesme iliskisinin ¢itkmamasi
sonucunda kisa donemde nedenselligin varligini arastirmamiz gerekmektedir. VAR
temelli Granger nedensellik testi sonuglar1 asagidaki Tabloda gosterilmektedir. VAR
icerisindeki her bir esitlik igin y* (Wald) istatistigi hesaplanmustir. VAR Granger
nedensellik testi sonuglar1 LR ve AIC istatistiklerine dayali olarak gecikme
secilmigtir (Burbidge, 1984:464).

Tablo 4: VAR Granger Nedensellik ve Blok Digsallik Wald Testi

Bagimli Degisken BRENT

Dislanan Chi-sq df Prob
IMKB100 8.129853 5 0.1487
All 8.129853 5 0.1487

Bagiml Degisken IMKB100

Dislanan Chi-sq Df Prob
BRENT 8.981498 5 0.1098
All 8.981498 5 0.1098
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VAR temelli Granger nedensellik testi sonuglarina gore, petrol fiyati ile
IMKB100 hisse senedi endeksi arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisi
bulunmamastyla birlikte petrol fiyatindaki bir degisme ile IMKB100 endeksinin
arasinda nedensellik saptanmamustir. Uzun donemde esbiitiinlesme iligkisinin ve
nedenselligin olmamas1 bulgular1 aslinda hisse senedi fiyatlarinin belirleyicilerinin
farkl1 oldugu diistincesine yonlendirmektedir.

Sonuc¢

Enerji fiyatlarinin giinlimiizdeki Onemi ¢ercevesinde yapilan bu caligmada
ekonomi haberleri igerisinde en ¢ok konusulan ve en dnemli biiyiikliiklerinden ikisi
olan hisse senedi fiyatlar1 (IMKB100 endeksi) ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliski
incelenmistir. Bugiine kadar yapilan bircok ¢alisma, gelismis {ilkelerdeki bu
etkilesimi incelemekteyken ¢ok az sayidaki c¢alisma gelismekte olan iilkeleri
kapsamaktadir. Bu ¢aligmanin temel amaci, enerji fiyatlariin dnemli bir belirleyicisi
olan petrol fiyatinin iilkemiz hisse senedi piyasalar1 tiizerine olan etkisini
arastirmaktir. Diger taraftan, diger caligmalar 1s181nda hisse senedi piyasalarina etki
eden faktorler tespit edilmeye cahisilmaktadir. Calismada IMKB100 endeksi ile
Brent petrol fiyati arasindaki etkilesim arastirilmistir. Bu ¢er¢evede yapilan
esbiitiinlesme testlerinden elde edilen sonuglara gore bu iki degisken arasinda uzun
donemli bir iliski bulunmamaktadir. Uzun doénemli iligkinin bulunmamasi
sonucunda VAR temelli Granger nedensellik testi uygulandiginda her iki yonde de
nedenselligin bulunmadigini gérmekteyiz. Esbiitiinlesme analizinden elde edilen
sonuglar Kaneko ve Lee (1995:290-307), Huang, Masulis ve Stoll (1996:1-27) ve
Papapetrou  (2001:511-532) tarafindan elde edilen sonuglara paralellik
gostermektedir. Petrol fiyatlar1 ile IMKB100 endeksi arasinda iligkinin -yiiksek
frekansli verinin kullanilmasini da diisiindiigiimiizde- olmamas1 dikkat ¢ekmektedir.
Iktisadi biiyiimenin en onemli finansal faktorlerinden birisi olan sermaye
piyasalarmin gostergesi IMKB100 endeksinin belirleyicilerinin tespit edilebilmesi
icin daha onceki caligmalar da g6z Oniine alindiginda daha detayli analizlere
gidilmesi gerekliligini ortaya koymaktadir.
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