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Petrol Fiyat1 Soklarimin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkileri

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye i¢in petrol fiyati soklarinin faiz orani, reel hisse senedi getirisi ve
ekonomik aktivite iizerindeki etkilerinin incelenmesidir. Calismada 1994:01-2013:07 donemi
itibariyle seriler arasindaki dinamik iligkiler VAR analizi kullanilarak arastirilmigtir. Reel
petrol fiyat oynaklig1 serisi GARCH(1,1) modelinden yararlanilarak elde edilmistir. Reel
petrol fiyati ile reel petrol fiyat oynakliginin ekonomik aktivite, faiz oranm ve reel hisse senedi
getirileri lizerindeki dinamik etkileri etki-tepki, varyans ayristirma ve Granger nedensellik
analizleri kapsaminda incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore, reel petrol fiyati ile reel hisse
senedi getirisi arasinda cift yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusudur.

JEL Siniflamasi: C58, G10, Q43
Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlari, Hisse Senedi Getirisi, Ekonomik Aktivite, VAR Analizi

ABSTRACT
The Effects of Oil Price Shocks on Stock Returns

The aim of this study is to investigate the effects of oil price shocks on interest rate, real
stock return and economic activity for Turkey. In this study, the dynamic relationships
between series were investigated using vector autoregressive model (VAR) for the period of
1994:01-2013:07. The real oil price volatility series was generated using the GARCH(1,1)
model. The dynamic effects of the real oil price and the real oil price volatility on economic
activity, interest rate and real stock return were examined using impulse-response, variance
decomposition and Granger causality analysis. According to the results, the causality between
the real oil price and the real stock return is bidirectional.

JEL Classification: C58, G10, Q43
Keywords: Oil Price, Stock Return, Economic Activity, VAR Analysis
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IRIS

En oOnemli iretim faktorlerinin

basinda gelen enerji, giin gectikge
daha cok gereksinim duyulan bir girdi hali-
ne gelmektedir. Teknolojik gelisme ve niifus
artis hiz1 dikkate alindiginda artan talebin
karsilanmasina yonelik olarak enerji sek-
toriindeki Ozellikle de petrol fiyatlarindaki
gelismelerin dikkatli bir bigimde diger eko-
nomik gostergeler ile birlikte yakindan iz-
lenmesi hayati 6neme sahiptir. iktisat litera-
tiirli incelendiginde petrol fiyatlar1 ile mak-
roekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
inceleyen cok sayida calisma oldugu dik-
katleri cekmektedir (Hamilton, 1983, 1996;
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Burbidge ve Harrison, 1984; Mork, 19809;
Hooker, 1996; Rasche ve Tatom, 1977, 1981;
Bohi, 1991; Lee, Ni ve Ratti, 1995; Ferderer,
1996; Kaneko ve Lee, 1995; Kirbit¢ioglu ve
Kirbit¢ioglu, 1999; Brown ve Yiicel, 1999,
2002; Yamak ve Kiiciikkale, 2004; Barsky
ve Kilian, 2004; Jimenoz-Rodriguez ve San-
chez, 2005; Blanchard ve Gali, 2007). Petrol
fiyatlarimin ekonomik aktivite iizerindeki
etkisi ozellikle 1973 yilindaki diinya petrol
sokundan sonra iizerinde siklikla durulan
konularin baginda gelmistir.

Finans literatiirii incelendiginde petrol fi-
yatlar ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskinin 6nemle arastirildigr gozlenmekte-
dir. Ozellikle Kaneko ve Lee (1995), Jones
ve Kaul (1996) ve Huang, Masulis ve Stoll
(1996)’un calismalar: ilgili alanda dikkat
cekici niteliktedir. Petrol fiyatlart ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliski petrol itha-
latcis1 ve petrol ihracatgist iilkeler agisindan
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farklilik arz etmektedir. Petrol fiyatlarinda-
ki artig ozellikle yogun bi¢cimde petrol ithal
eden iilkelerin iiretim maliyetlerinin artma-
sina neden olarak fiyatlar genel diizeyinde
yukar1 yonlii harekete yol agmaktadir. Enf-
lasyondaki bu artisin kontrol altina alinabil-
mesi amaciyla merkez bankalar1 tarafindan
yiiriitiilen yiiksek faiz uygulamalar tahvil
ve bono talebinin artmasina buna karsin his-
se senedi fiyatlarinin diismesine neden ol-
maktadir. Petrol ihrac eden iilkeler acisindan
petrol fiyatlarinda meydana gelen bir artis
pozitif gelir ve servet etkileri yoluyla hisse
senedi getirilerini artirmaktadir.

Gerek gelismis iilkeler ve gerekse de ge-
lismekte olan iilkeler bazinda hisse senedi
getirileri ile petrol fiyatlar1 arasindaki ilis-
kinin incelendigi caligmalarda degiskenler
arasindaki iliskinin yonii ve isareti konusun-
daki farkhilik dikkatleri gekmektedir. Ozel-
likle gelismis iilkelerde petrol fiyatlarinin
hisse senedi getirilerini ters yonde, gelis-
mekte olan ekonomilerde ise ayn1 yonde et-
kiledigi ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢caligmada li-
teratiirdeki s6z konusu tartisma kapsaminda
Tiirkiye i¢in hisse senedi fiyatlari ile petrol
fiyatlar1 arasindaki iligki ¢esitli makroeko-
nomik degiskenlerin aktarim mekanizma-
sindaki onemi dikkate alinarak incelenmis-
tir. Bu amacla 1994:01-2013:07 donemine
iliskin aylik veri seti kullanilmistir. Reel
petrol fiyat oynakligi serisi GARCH(1,1)
modelinden yararlanilarak tiiretilmigtir. De-
giskenler arasindaki dinamik iligkiler VAR
analizi kapsaminda etki-tepki fonksiyonu,
varyans ayrigtirma analizi ve Granger ne-
densellik testi ile belirlenmeye caligiimigtir.

Calismada oncelikle teorik alt yap1 ve

literatiir sunulmustur. Ardindan analizlerde
kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem
tanitilarak analizler kapsaminda edinilen
bulgular degerlendirilmistir. Son olarak so-
nug ve oneriler siralanmustir.

2. TEORIK ALT YAPI

Petrol fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliski Huang ve digerleri (1996)
izlenerek iskonto edilmis nakit akimlari
yaklagimi kapsaminda agiklanabilir. Bu yak-
lagima gore, hisse senedi fiyatlar1 gelecekte
beklenen nakit akimlarinin iskonto edilmis
degeridir. Diger bir ifadeyle p = % dir.

Burada c, nakit akist; 1, iskonto orani ve E,
beklenti operatoriidiir. Gerceklesen hisse
_d(E(c)) _d(E(r)) senedi getirileri yak-
E(e) E(r) lasik olarak seklinde
hesaplanabilir. Burada d, fark islemcisini
gostermektedir. Buna gore hisse senedi geti-
rileri beklenen nakit akiglar1 ve iskonto ora-
nindaki sistematik hareketlerden etkilenir.
Petrol ¢cogu mallarin iiretim siirecinde emek
ve sermaye gibi yogun kullanilan temel gir-
dilerden biri oldugu i¢in gelecekteki petrol
fiyatlar1 cesitli nedenlerle beklenen nakit
akiglarii ve iskonto oranlarimi etkileyebi-
lir. Ornegin enerji fiyatlarindaki beklenen
degisimler beklenen maliyetlerde degisime
neden olur ve hisse senedi fiyatlarini1 olum-
suz etkiler.

Petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlari
iizerindeki etkisi iilkenin net petrol iiretici-
si ya da net petrol tiiketicisi olmasina bagh
olarak degisecektir. Beklenen petrol fiyat-
lar1 hisse senedi getirilerini iskonto orani
izerinden etkilemektedir. Beklenen iskonto
oranit beklenen enflasyon orani ile bekle-
nen reel faiz oranindan olugur ki her ikisi
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de beklenen petrol fiyatlarma baglidir. Bu
anlamda net petrol ithalat¢ist bir iilke icin
yiiksek petrol fiyatlar1 yurti¢i beklenen enf-
lasyon oranim yiikselterek 6demeler denge-
sini olumsuz etkileyecektir. Bu nedenle daha
yiiksek bir beklenen enflasyon orani iskonto
orantyla pozitif ve buna bagl olarak hisse
senedi fiyatiyla negatif bir iligskiye sahiptir.
Ayni zamanda petrol bir fiziksel emtia ol-
dugu i¢in petrol fiyatlarindaki degisimler
enflasyon oranin takip eder ve bu nedenle
beklenen petrol fiyat degisimleri beklenen
enflasyon orani yerine kullanilabilir (Huang
ve digerleri, 1996, s.5). Bu nedenle petrol
ithalat¢ist bir iilke icin petrol fiyatlarindaki
bir artis hisse senedi getirilerini negatif yon-
de etkilemektedir.

Petrol ihracatgisi iilkelerde teorik olarak
hisse senedi fiyatlar1 pozitif gelir ve servet
etkisi yoluyla petrol fiyat degisimleri tara-
findan pozitif olarak etkilenmektedir. Daha
yiiksek petrol fiyatlar1 servetin petrol itha-
latcist iilkelerden petrol ihracatgisi iilkelere
dogru transferine neden olmaktadir. Eger
edinilen gelir yurticinde daha fazla mal ve
hizmet satin aliminda kullanilirsa yiiksek
petrol fiyatlar1 ekonomik aktiviteyi artirarak
hisse senedi getirilerini artiracaktir (Berk ve
Aydogan, 2012, s.7). Bu kapsamda petrol
ihracatcis1 bir iilke i¢in petrol fiyatlarindaki
bir artig hisse senedi getirilerini pozitif yon-
de etkilemektedir.

3. LITERATUR

Petrol fiyatlan ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi inceleyen ilk ¢aligmalar
Kaneko ve Lee (1995), Jones ve Kaul (1996)
ve Huang ve digerleri (1996)’ne aittir. Ka-
neko ve Lee (1995), ABD ve Japonya i¢in

petrol fiyatlar ile hisse senedi getirileri ara-
sindaki iligkiyi inceleyerek petrol fiyatlarin-
daki degisimlerin Japon hisse senedi piya-
sas1 lizerinde onemli bir etkisinin oldugunu
ortaya koymuslardir. Jones ve Kaul (1996),
ABD, Kanada, Japonya ve Ingiltere icin sa-
vas sonrasi donemde petrol fiyatlarindaki
degisimin reel hisse senedi getirileri iizerin-
de negatif etkiye sahip oldugunu gostermis-
lerdir. Huang ve digerleri (1996), ABD’de
petrol (future) getirilerinin genel hisse sene-
di getirilerinden ziyade sadece bazi spesifik
hisse senedi getirilerini agikladigini, hisse
senedi getirilerinden petrol getirilerine dog-
ru herhangi bir nedensellik iligkisinin olma-
digini ifade etmislerdir.

Gelismis tilkelerin hisse senedi piyasalari
ile petrol fiyatlar1 arasindaki etkilesimi ince-
leyen ¢aligmalardan biri Sadorsky (1999)’e
aittir. Sadorsky (1999), petrol fiyatindaki
degisimin S&P 500 hisse senedi getirilerini
ters yonde etkiledigini tespit etmistir. Park
ve Ratti (2008), ele aldiklar1 14 gelismis
iilke icinde sadece Norvec’te petrol fiyat-
lar1 ile hisse getirileri arasinda pozitif, di-
ger lilkelerde ise negatif bir etkilesimin soz
konusu oldugunu gostermislerdir. Bunun
yani sira, Odusami (2009), petrol soklari-
nin ABD’de hisse senedi getirileri lizerinde
dogrusal olmayan negatif bir etkisi oldugu-
nu belirtmistir. Antonakakis ve Filis (2013)
ise Amerika, Ingiltere ve Almanya gibi pet-
rol ithal eden iilkeler ile Kanada ve Norvec
gibi petrol ihrag¢ eden iilkelerin hisse senedi
getirileri ile petrol fiyatlar1 arasindaki ilis-
kiyi inceleyerek petrol fiyat degisimlerinin
hisse senedi piyasas: iizerindeki etkisinin
zamana gore degisken oldugunu ve bunun
tilkelerin petrol ihracatgis1 ya da petrol it-
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halat¢is1 olmasina gore farklilik arz ettigini
ortaya koymusglardir. Talep yonlii petrol fi-
yat soklariin hisse senedi getirileri {izerin-
de negatif etkiye sahip oldugunu, arz yonlii
petrol fiyat soklarmin ise hisse senedi getiri-
leri iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini
belirtmislerdir. Hasan ve Ratti (2013), sek-
torel bir analiz gerceklestirerek genel piyasa
endeksi i¢in petrol fiyatlarindaki artisin geti-
riler iizerinde olumsuz etki yarattigini, enerji
ve metal sektorleri i¢in petrol fiyatlarindaki
artigin getiriyi arttirdigini tespit etmiglerdir.

Petrol fiyatlar ile hisse senedi getirileri
arasindaki iligskiyi gelismekte olan iilkeler
bazinda inceleyen ¢aligmalardan biri Ham-
moudeh ve Eleisa (2004)’ya aittir. Ham-
moudeh ve Eleisa (2004), Bahreyn, Kuveyt,
Umman, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap
Emirlikleri arasindan sadece Suudi Arabis-
tan i¢in petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyat-
lar1 arasinda neden sonug iliskisi oldugunu
saptamiglardir. Bunun yani sira, Maghyereh
(2004) Tiirkiye’nin de aralarinda yer aldi-
g1 22 gelismekte olan iilke i¢in petrol fiyat
soklarinin hisse senedi getirileri iizerinde
onemli bir etkiye sahip olmadigini, bu iil-
kelerdeki hisse senedi getirilerinin petrol
fiyat soklarina rasyonel bir tepki vermedigi-
ni ortaya koymustur. Narayan ve Narayan
(2009), Vietnam icin hisse senedi fiyatlari,
petrol fiyatlar1 ve nominal déviz kurlarimin
uzun donem iligskiye sahip oldugunu tespit
etmislerdir. Adaramola (2012) ise petrol fi-
yatlarinin hisse senedi getirileri iizerindeki
dinamik etkisini aragtirarak kisa donemde
petrol fiyatlarinin hisse senedi getirileri iize-
rinde pozitif, uzun dénemde ise negatif bir
etkisinin s6z konusu oldugunu belirlemistir.

BRIC iilkeleri (Brezilya, Cin, Hindistan
ve Rusya) icin petrol fiyatlari ile hisse sene-
di getirileri arasindaki etkilesimi inceleyen
Ono (2011), petrol fiyatindaki degisimlerin
reel hisse senedi getirilerini Cin, Hindis-
tan ve Rusya i¢in pozitif etkiledigi sonucu-
na varmiglardir. Li, Zhu ve Yu (2012) ise
Cin’de uzun donemde reel petrol fiyatlarinin
hisse senedi piyasasi iizerinde pozitif etkiye
neden oldugunu ortaya koymuslardir.

Tiirkiye icin petrol fiyatlar1 ile hisse se-
nedi getirileri arasindaki iligkiyi inceleyen
calismalardan biri Giiler, Tun¢ ve Orgun
(2010)’a aittir. Giiler ve digerleri (2010),
IMKB’de islem goren enerji sektoriine ilis-
kin hisse senedi fiyatlar ile petrol fiyatlari-
nin uzun dénemde birlikte hareket ettigini,
kisa donemde ise petrol fiyatindan hisse se-
nedi fiyatina dogru tek yonlii bir iligki oldu-
gunu ifade etmislerdir. Iscan (2010) ise pet-
rol fiyatlari ile BIST100 hisse senedi fiyat
endeksi arasinda herhangi bir iligki olma-
digim belirtirken Kapusuzoglu (2011), pet-
rol fiyat1 ile BIST100, BIST50 ve BIST30
fiyat endekslerinin uzun donemde birlikte
hareket ettigini kisa donemde ise hisse se-
nedi endekslerinden petrol fiyatina dogru
tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu-
nu ortaya koymustur. Toraman, Basarir ve
Bayramoglu (2011) ise sektorel bir analiz
gerceklestirerek petrol fiyat soklarindan en
cok etkilenen sektoriin sanayi sektorii, en
az etkilenen sektoriin ise teknoloji sektorii
oldugunu belirlemislerdir. Berk ve Aydo-
gan (2012), petrol fiyat degisimlerinin hisse
senedi piyasasindaki aktiviteler {izerindeki
etkisinin 2008 kredi krizi sonrasinda dnem-
li oldugunu tespit etmislerdir. Buna karsin
petrol soklarinin BIST100 hisse senedi ge-
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tirileri tizerindeki etkisinin kiiresel finansal
likidite kosullar etkisinden daha az ve daha
onemsiz oldugunu gostermislerdir. Unlii ve
Topgu (2012), petrol fiyatlarinin hisse sene-
di piyasasini pozitif etkiledigini ve BIST100
endeksinin petrol fiyatindaki dalgalanmala-
ra ¢ok hizl tepki verdigini belirlemislerdir.

Abdioglu ve Degirmenci (2014), sekto-
rel bir analiz gerceklestirerek BIST kapsa-
mindaki sektorlere iligkin hisse senedi geti-
rileri ile petrol fiyatlar1 arasindaki uzun ve
kisa donemli iligkiyi test etmislerdir. Cogu
alt sektorler i¢in hisse senedi fiyatlarindan
petrol fiyatlarina dogru nedensellik iligkisi
oldugu yoniinde bulgular edinilmistir. Bu-
nun yani sira Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016),
dogal gaz ve petrol fiyatlar1 ile BIST sanayi
sektorii endeksleri arasinda uzun dénemde
iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Tablo 1: Degiskenlerin Taninu

4. VERI SETI VE EKONOMETRIK
YONTEM

Calismada faiz, reel petrol fiyati, reel his-
se senedi getirisi ve sanayi iiretim endeksi
verileri kullanilarak seriler arasindaki iligki-
nin belirlenmesi amaglanmistir. Calismada
ele alinan veri setine iliskin bilgi asagidaki
tabloda sunulmustur.

Calismada oOncelikle ele alman serile-
rin duragan olduklar1 derecelerin belirlen-
mesi amaciyla genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok
testleri kullanilmistir. Dickey-Fuller (1979)
yaklagiminda hata terimlerinin istatistiksel
olarak bagimsiz ve homojen olmalar1 varsa-
yimu1 s6z konusu iken Phillips-Perron (1988)
yaklagiminda hata terimlerinin zayif bagim-
It ve heterojen olduklar1 varsayilmaktadir.

Seri Tanim Kaynak
Sanayi Uretim Endeksi Sanayi Uretim Endeksi
(Sue) (1982=100) TCMB
Mevduat Faiz Orani 3 ay vadeli agirliklandirilmis mevduat

. . TCMB
(Faiz) faiz orani

Uretici fiyatlari endeksi (UFE,

Reel Petrol Fiyatlar1 1994=100) kapsamindaki ham petrol TUIK

(RPetrol)

ve dogal gaz endeksi / Tiiketici fiyatlar

endeksi (TUFE, 1994=100)

Reel Petrol Fiyatlar1

Reel petrol fiyatlari serisinden GAR-

Yazarlar tarafindan

Oynaklig1 CH(1,1) modeli kapsaminda elde edi- hesaplanmistir
(Volatilite) len oynaklik serisi P s
. C BIST100 fiyat endeksi (1986=100)
Reel Hisse Senedi Get . ),
eet [ISSE Senedt Letist Dlog(BIST100)-Dlog(TUFE) TCMB

(Rgetiri)
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ADF denklemlerinde olas1 otokorelasyonun
Onlenmesi amaciyla bagimli degiskenin ge-
cikmeli degerleri denklemin sag tarafina
aciklayict degisken olarak ilave edilmek-
tedir. ADF denklemlerinde bagimli degis-
kenin gecikme uzunluklarinin belirlenmesi
icin Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmis-
tir. PP testinde bagimli degisken gecikme-
leri s6z konusu degildir. Ciinkii PP testinde
Newey-West bagimli degisken gecikmeleri-
ni tespit eden bir kriter degil, bir uyarlama
tahmincisidir.

ADF ve PP birim kok testlerinin yant sira
calismada ele alinan serilerin duragan ol-
duklar seviyelerin tespitinde ayrica yapisal
kirilmayi dikkate alan Zivot ve Andrews’in
(ZA) birim kok testi ele alinmistir. Zivot ve
Andrews (1992), zaman serilerindeki yapi-
sal kirilmayr dikkate almayan geleneksel
birim kok testlerinin seride birim kok oldu-
gunu ifade eden hipotezin kabuliine egilim-
li olacaklarimi iddia etmislerdir. Kirilmanin
digsal olarak belirlenmesi yaklagimina karsi
cikarak kirilmanin i¢sel olarak belirlenebile-
cegi bir birim kok testi gelistirilmistir. Zivot
ve Andrews (1992), gelistirdikleri birim kok
testini sirasiyla 3 model (Model A, Model B
ve Model C) kapsaminda ag¢iklamaktadirlar.

Yukaridaki modellerdeNDU t(?: ; eger t>
Th ise 1, degilse 0, DT" (M) ; eger t> TA ise

t-TA, degilse O degerleri verilerek olusturu-
lan kukla degiskenlerdir. T gbdzlem sayisini
gostermek iizere t=1,2,3,....,T ve TA = Ty’
dir. A (Ty/T) kirilma noktasim, Ty ise ki-
rilma zamanm gostermektedir. Model A,
sabitteki kirtlmay1, Model B, trenddeki kiril-
may1, Model C ise hem sabit hem de trend-
deki kirilmay1 incelemektedir. Bu yontemde
ele alan her seri yukaridaki modeller dahi-
linde j=2/T"den j=(T-1)/T’ye kadar En Kii-
clik Kareler (EKK) ile tahmin edilmektedir.
ol = 1’i test etmek amaciyla t istatistikleri
hesaplanarak istatistigin en kiiciik oldugu
donem kirilma donemi olarak belirlenmek-
tedir (Zivot ve Andrews, 1992, s. 254-255).

Seriler arasindaki dinamik iligkilerin or-
taya konulmasi amaciyla vektor otoregresif
model (VAR) yaklagimi ele alinmigtir. VAR
modeli (4) numaral esitlikte gOsterilmigtir.
Asagidaki denklemde p, VAR i¢in optimal
gecikme uzunlugunu; AO, sabit terimler
vektoriinii; Ai,...,Ap, tim degisken katsayi-
larina iligkin katsayilar matrisini ve et’ler
degiskenlere ait soklar ( hatalar) vektoriinii
gostermektedir. VAR analizlerine 2001 y1-
linin Subat ayinda 1, diger aylarda O dege-
rini alan kriz kuklasi ile 2008 yilinin Ekim
ayinda 1, diger aylarda O degerini alan kriz
kuklasr ilave edilmistir.
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Drpetrol, Drpetrol,_,
Faiz, Faiz, |
=4, + 4
Disue, Disue, |
Rgetiri, Rgetiri,_,

Seriler arasindaki dinamik iligkileri be-
lirleyebilmek icin VAR modeli kapsaminda
varyans ayristirma, etki tepki ve Granger ne-
densellik analizleri gerceklestirilmistir. Var-
yans ayrigtirma analizi, her bir icsel degiske-
nin n adim ileri tahmin hatasinin varyansinin
her bir degiskene iliskin soklar tarafindan ne
diizeyde aciklandigim gostermektedir. Etki-
tepki analizi, reel petrol fiyati, faiz orani, sa-
nayi liretimi ve reel hisse senedi getiri kalin-
tilarinda meydana gelen 1 standart sapmalik
sokun icsel degiskenler lizerinde yarattig1 et-
kiyi gostermektedir. Reel petrol fiyati1 soku,
faiz orani soku, sanayi liretimi soku ve reel
hisse senedi getiri soku sirasiyla ilgili de-
giskenlere iligkin denklemlerin kalintilarim
ifade etmektedir. Etki-tepki fonksiyonlar

Drpetrol, = B, + B Drpetrol, | + ¢, - §i€, 4,

hy =ag +ajely +ayh,_

volatilite, = €,/ h!"*

petrol
Drpetrol, » t
9 faiz
Faiz,_ » €,
..+Ap DI + we | @
sue,_, g,
95 getiri
_Rgetlrzt_ p | &5

icin istatistiksel anlamlilik testi Monte Carlo
simiilasyonu ile elde edilen %95’lik giiven
araliklar1 yardimi ile gerceklestirilmektedir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
Granger nedensellik testi ile incelenmigtir.

Calismada petrol fiyatlarindaki oynaklik
ile faiz orani, ekonomik aktivite ve reel his-
se senedi getirisi arasindaki iligkiyi arastir-
mak amaciyla oncelikle petrol fiyat oynak-
1181 serisini elde etmek icin Lee ve digerleri
(1995)’nin yaklasimi izlenerek reel petrol
fiyatlar serisi i¢in asagidaki GARCH (1,1)
modeli tahmin edilmistir.

(5), (6) ve (7) numaral esitliklerde I,
t-1 donemindeki mevcut bilgi setini ve h,
sarth de8isen varyansi gostermektedir.

e/ ~NOh), t=1...T (5
(6)

(7)
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5. BULGULAR

S.1. Birim Kok Testleri

Tablo 2’de ADF ve PP birim kok testle- Calismada degiskenler arasindaki di-
rine iliskin bulgular, Tablo 3’de ise ZA tes-  namik iligkilerin tespit edilmesi amaciyla

tine ait sonuclar yer almaktadir. Alternatif ~ VAR analizi kullanilmigtir. VAR analizleri
ii¢ yaklagima gore, Faiz ve Rgetiri serileri ~ hem petrol fiyat1 serisi hem de reel petrol
seviyesinde, Rpetrol ve Lsue serileri birinci ~ fiyat1 oynaklik serisi ile ayr1 ayr1 tahmin
farkinda duragandir. edilmigtir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF PP
Seril o
eriier Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli
Trendli
Faiz 28279 (3) 45288 (3) 11.8603 ~4.5364%
LSue -1.4475 (13) -3.8957 (13) -1.9389 -6.9735¢
DLSue 137338 (12)2 137528 (12)° -23.4063 -23.3509¢
Rpetrol -0.9497 (11) 31419 (11 17422 13.3353¢
DRpetrol -7.4805 (7) @ 7.5037 (7) -13.70422 -13.6737¢
Rgetiri 25,0229 (142 25,0046 (14)2 12,2733 12.22210

Parantez igindeki degerler optimal gecikme uzunluklaridir. Optimal gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore
belirlenmistir. Kritik degerler, MacKinnon (1991)’a aittir. Uyarlama gecikmesi (truncation lag), q = 4(N/100)*°=5
olarak hesaplanmistir (Newey-West, 1987). L; serinin logaritmasinin, D ise birinci farkinin alindigin1 géstermektedir.
a, bvec sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyesinde serinin duragan oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 3: ZA Birim Kok Testi

Model A Model B Model C
t TB t TB t TB
Faiz -6.2925 (3)*  2002:11 -5.0936 (3)* 2006:05  -6.4497 (3)* 2003:05
LSue -4.8151 (13)°  2008:08 -3.9278 (13) 2006:07  -4.9037 (13) 2008:08

DLSue -4.9944 (11)>  2009:10  -4.6541 (11)° 1999:01  -5.1312 (11)° 2009:10
Rpetrol -3.9013 (0) 2010:08 -3.7343 (0) 1998:05 -3.9013 (0) 2008:10
DRpetrol -13.8017 (0)*  2009:03  -13.7210 (0)* 1997:05  -13.9083 (0)* 2009:05

Rgetiri -12.4154 (0)*  2000:02  -12.2714 (0)*  2010:08  -12.4445 (0)* 2000:02

Parantez i¢indeki degerler optimal gecikme uzunluklaridir. Optimal gecikme uzunluklari Bayesian bilgi kriterine gore
belirlenmistir. a ve b sirasiyla serinin %1 ve %5 anlamlilik seviyesinde duragan oldugunu gostermektedir. L; serilerin
logaritmik dontisiime tabi tutuldugunu, D ise serilerin birinci farklarinin alindigini ifade etmektedir.
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5.2.VAR Analizi (Reel petrol fiyati
serisi ile)

Seriler arasindaki dinamik iligkilerin or-
taya konulmasi amaciyla VAR yaklagimi
ele alinmistir. Oncelikle tahmin edilen VAR
modelinden yararlanarak varyans ayristirma
analizi gerceklestirilmistir. Varyans ayrigtir-
ma bulgular1 Tablo 4’de yer almaktadir. Reel
petrol fiyat1 soklarinin, faiz oran1 soklarinin,
sanayi iiretim soklarmin ve reel hisse senedi
getirisi soklarinin reel petrol fiyatlari, faiz
orani, sanayi iiretim endeksi ve reel hisse
senedi getirilerindeki degisimin ne kadarim
acikladigi tablodan goriilmektedir. Varyans
ayristirma analizi ile soklarin 24 ay sonra
ekonomik degiskenlerin varyansini yiizde
kac agikladig1 incelenmistir.

24 ay sonra faiz orani, reel petrol fiyati,
sanayi liretimi ve reel hisse senedi getirisi
soklarinin faiz oranindaki degisimin sirasiy-

Tablo 4: Varyans Ayristirma Analizi

la, yaklasik olarak %73, %7, %6 ve %14’{inii
acikladig1 tablodan izlenmektedir. Faiz ora-
nindaki degisimin biiyiik bir oraninin kendi
soklar1 tarafindan aciklandigi goriilmekte-
dir. Bunun yan sira, reel hisse senedi getirisi
soklarinin faiz oranindaki degisimin onemli
bir kismim acgikladigini da ifade edebiliriz.
Reel hisse senedi getirisindeki degigimin 24
ay sonra yaklasik olarak %59’u kendi sok-
lar1, %22’si faiz orani soklari, %12’si reel
petrol fiyati soklar1 ve %7’si sanayi iiretim
soklari tarafindan aciklanmaktadir. Reel his-
se senedi tahmini hata varyansinin onemli
bir yiizdesi de faiz orani ve reel petrol fiyat
soklar1 tarafindan agiklanmaktadir. Yine 24
ay sonra reel petrol fiyat1 soklar1 reel petrol
fiyat: tahmini hata varyansiin %65°lik kis-
min1 agiklamakla birlikte geri kalan %35’lik
kisim faiz orani, sanayi liretimi ve reel hisse
senedi getirisi goklar1 tarafindan aciklan-
maktadir. Son olarak 24 ay sonunda sana-

8petrol gsue 8getiri

7.0667 73.1002 5.6771 14.1557
Faiz

(6.9891) (8.1295) (7.0896) (7.1490)

11.5673 21.6021 7.5310 59.2994
Reelgetiri

(4.9599) (7.0688) (3.9988) (6.0798)

65.1101 10.7445 12.0757 12.0695
DRpetrol

(6.1970) (4.8596) (4.4239) (3.9102)

9.0619 15.6896 68.3473 6.9009
Dlsue

(5.6207) (6.8958) (7.9638) (4.4976)

Parantez icindeki degerler Monte Carlo standart hatalaridir. VAR i¢in optimal gecikme uzunlugu 22 olarak belirlenmistir.
LM(1)=20.11 (prob. 0.21) LM(12)=16.91 (prob. 0.39) LM(24)=9.93 (prob. 0.87)
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yi iiretimdeki degisimin, yaklasik olarak,  degisimin c¢ok biiyiik bir kismmin o de-
968’1 kendi soklari tarafindan agiklanmakta  giskene iliskin sok tarafindan agiklandi-
iken %16, %9 ve %7’si swrasiyla faiz orani, g dikkatleri cekmektedir. Kendi soklari

reel petrol fiyat1 ve reel hisse senedi getirisi disinda, varyans: diger degiskenlerdeki
soklar1 tarafindan aciklanmaktadir.

soklar tarafindan en yiiksek diizeyde acik-

Varyans ayristirma bulgular1 deger-  lanan degiskenler reel petrol fiyati ile reel
lendirildiginde herhangi bir degiskendeki  hisse senedi getirisidir.

Grafik 1: Etki-Tepki Analizi
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Bir degiskende meydana gelen 1 stan-
dart sapmalik soka kars1 diger degiskenle-
rin verdigi tepkinin incelenebilmesi ama-
ciyla etki-tepki analizi gerceklestirilerek
bulgular Grafik 1’de sunulmustur. Buna
gore, reel hisse senedi getirisi soklarina
faiz oranmin verdigi tepki sadece baslan-
gicta negatif ve istatistiksel olarak anlam-
Iidir. Faizin sanayi iiretimi ve reel petrol fi-
yat1 soklarina verdigi tepki sadece baglan-
gicta pozitif ve istatistiksel olarak anlam-
Iidir. Faiz orani sokuna karsilik reel petrol
fiyatlarinin verdigi tepki sadece baslangic-
ta negatif ve anlamhdir. Reel petrol fiyati-
nin sanayi liretimi soklarina tepkisi ikinci
donemde pozitif ve anlamli iken reel hisse
senedi getiri soklarina verdigi tepki sade-
ce baslangicta pozitif ve anlamhidir. Reel
getirinin faiz oran1 soklarina tepkisi ikinci
doneme kadar negatif ve anlamli iken ikin-

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi

ci ve dordiincii donem arasinda iliski pozi-
tife donmektedir. Reel getirinin reel petrol
fiyat1 soklarina tepkisi baglangicta pozitif-
tir. Bunun yani sira, sanayi liretiminin faiz
orani soklarina verdigi tepkinin negatif ol-
dugu grafikten gdzlenmektedir.

Tablo 5°de VAR sistemine dayali Gran-
ger nedensellik testi bulgular1 sunulmus-
tur. Bulgulara gore, %5 anlamlilik sevi-
yesinde reel petrol fiyatlar ile faiz orani,
reel hisse senedi getirisi ile faiz orani, reel
petrol fiyat1 ile reel hisse senedi getirisi ve
reel hisse senedi getirisi ile sanayi iiretimi
arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi s6z
konusudur. Ayrica %5 anlamlilik seviye-
sinde faiz oram ile sanayi iiretimi arasin-
da herhangi bir iligki olmadig1 ve sanayi
tiretiminden reel petrol fiyatlarina dogru
tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu da
tablodan izlenmektedir.

Ki-kare Prob. Karar
Drpetrol—Faiz 42.9361 0.0048 .
) Drpetrol<>Faiz
Faiz—Drpetrol 33.2869 0.0580
Dlsue—Faiz 12.8289 0.9378
Dlsue <* Faiz
Faiz—Dlsue 16.8700 0.7705
Rgetiri—Faiz 34.3863 0.0449 . )
. .. Rgetiri <> Faiz
Faiz—Rgetiri 44.3212 0.0032
Dlsue—Drpetrol 41.8660 0.0065
Dlsue — Drpetrol
Drpetrol—Dlsue 16.2722 0.8022
Rgetiri—Drpetrol 37.7336 0.0196 .
. Rgetiri <> Drpetrol
Drpetrol—Rgetiri 33.5315 0.0548
Rgetiri—=Dlsue 44.1033 0.0034 .
. Rgetiri <> Dlsue
Dlsue—Rgetiri 31.7614 0.0816
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5.3.VAR Analizi (Reel petrol fiyati
oynaklik serisi ile)

Calismada petrol fiyatlarindaki oynaklik
ile faiz orani, ekonomik aktivite ve reel his-
se senedi getirisi arasindaki iligkiyi arastir-
mak amaciyla oncelikle petrol fiyat oynak-

Tablo 6: GARCH(1,1) Modeli

1181 serisini elde etmek icin Lee ve digerleri
(1999)’nin yaklasimi izlenerek reel petrol
fiyatlar serisi icin GARCH(1,1) modeli tah-
min edilmistir. Reel petrol fiyatlarma iligkin
GARCH(1,1) modeline ait bulgular Tablo
6’da sunulmustur.

Katsay1 Standart Hata Z-istatistigi Prob.
Sabit 0.007156 0.004653 1.537853 0.1241
AR(1) 0.809613 0.180158 4.493903 0.0000
MA(1) -0.849863 0.159848 -5.316689 0.0000
Varyans Denklemi
Sabit 0.000488 0.000383 1.273842 0.2027
RESID, 2 0.171632 0.074062 2.317420 0.0205
GARCH, , 0.777690 0.081752 9.512818 0.0000
R? 0.027566
AIC -1.7835
SIC -1.6943
Ljung-Box Q Q(6)=3.9460 (Prob. 0.41) Q(12)=5.8035 (Prob. 0.83) Q(24)=14.4030
(hata kareleri) (Prob. 0.88)
Jarque-Bera 0.3217 (Prob. 0.85)

Tablo 7°de reel petrol fiyat1 serisi yeri-
ne GARCH(1,1) modeli kapsaminda tah-
min edilen petrol fiyat oynaklig1 serisi ilave
edilerek gerceklestirilen varyans ayristirma
bulgulart sunulmustur. Buna gore petrol fi-
yat oynakligindaki (volatilite) degiskenligin

Tablo 7: Varyans Ayristirma Analizi

yaklasik olarak %68’1 kendi soklar1 tarafin-
dan agiklanmakta iken petrol fiyat oynaklig1
degiskenine iligkin soklar faiz oranindaki
degisimin %10’unu, reel hisse senedi getiri-
sindeki degisimin %12’sini ve sanayi lireti-
mindeki degisimin %7’ sini agiklamaktadir.

8volatilite Sfaiz gsue Sgetiri
Faiz 9.8774 70.2588 5.4596 14.4040
(8.6767) (11.2945) (8.1388) (4.3993)
Reeloetiri 11.8826 20.3996 7.3512 60.3664
g (5.1202) (5.9196) (3.7690) (6.4949)
Volatilite 67.6902 8.7306 12.5717 11.0073
(6.9730) (4.8099) (4.3997) (4.3720)
Disue 6.5604 12.3107 74.7794 6.3493
(5.3516) (6.3443) (7.8581) (4.7530)

Parantez i¢indeki degerler Monte Carlo standart hatalaridir. VAR i¢in optimal gecikme uzunlugu 21 olarak belirlen-
mistir. LM(1)=22.96 (prob. 0.11) LM(12)=16.96 (prob. 0.38) LM(24)=11.51 (prob. 0.77)
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Varyans ayrigtirma analizinin yani sira
reel petrol fiyatlarindaki oynaklik serisinin
ilave edildigi VAR modelinden etki-tepki
grafikleri elde edilmistir ve bulgular Grafik
2’de sunulmustur. Buna gore, sanayi liretimi
ve reel hisse senedi getirisinin petrol fiyat
oynaklig1 soklarina tepkisinin sadece baglan-

Grafik 2: Etki-Tepki Analizi

gicta pozitif ve anlamli oldugu goriilmekte-
dir. Bunun yani sira, petrol fiyat oynakliginin
sanayi iiretimine tepkisinin iiclincii donemde
pozitif ve anlamli oldugunu, petrol fiyat oy-
nakliginin reel hisse senedi getirisine tepki-
sinin sadece baslangicta istatistiksel olarak
anlaml ve pozitif oldugunu sdyleyebiliriz.

Volatilite'nin Faize Tepkisi Volatilite'nin DIsue'y e Tepkisi Volatilite'nin Rgetin'y e Tepkisi

.. PN ,;"‘\ SN
R, e N\
A TN e
v 5

45 T T 25 T T T 25 trrrrrrrrrrr T
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 & 10 12 14 16 18 20 22 24
Faizin Volatilite'y e Tepkisi Faizin Disue'y e Tepkisi FaizinRgetiri'y e Tepkisi
05 06 06
04 04 1 .04 ] 7 Neeee

E2E IS e 2 - . -02- - .
~04 T T T T T T T T T T T T T T T F' T o e e B e B S L L L
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 B 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Disue'nin Volatite'y e Tepkisi Disue'nin Faize Tepkisi Disue'nin Rgetiri'y e Tepkisi
08 06 06
4 4] 04

ELUU TS oo e o e S e S e S e S e < (M e ——————p——r T B —
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 2 4 6 B 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24
Rgetin'nin Volatilite'y e Tepkisi Rgetin'nin Faz'e Tepkisi

012 02 Rgetiri'nin Disue'y e Tepkisi

012
008 4
008 008 1
. /'m‘u/'-.\‘v_\,/\//n\\/ A T NA
! .'\. . ,-" - NPT ;" K PR ,-.\
oo’ TN I R .

B e B B N s o o o S o 008 =TT T T T T T T T T T T T T

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 CORTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTTT

ROh 17 14 & 1M 20 92 24




344

TISK AKADEMI « 2016/ II

Tablo 8’de reel petrol fiyatlar1 yerine
reel petrol fiyat oynakligi serisinin ilave
edildigi VAR modeli kapsaminda gercek-
lestirilen Granger nedensellik testi bulgulari
yer almaktadir. Edinilen bulgulara gore %5
anlamlilik seviyesinde petrol fiyat oynakli-
g1 ile reel hisse senedi getirisi arasinda cift
yonlii nedensellik iligkisi s6z konusudur.

Tablo 8: Granger Nedensellik Testi

Petrol fiyat oynakliginin sanayi iiretimini et-
kilemedigi tersine sanayi iiretiminden petrol
fiyat degiskenligine dogru tek tarafli bir ne-
densellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Bu-
nun yani sira, petrol fiyat oynakligindan faiz
oranina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi

oldugu ortaya koyulmustur.

Ki-kare Prob. Karar
Volatilite-Faiz 48.9716 0.0005 . .
. - Volatilite — Faiz
Faiz- Volatilite 27.5859 0.1523
Dlsue-Faiz 12.0603 0.9380 .
. Dlsue <= Faiz
Faiz-Dlsue 16.1454 0.7614
Rgetiri-Faiz 33.0165 0.0460 o )
. .. Rgetiri <= Faiz
Faiz-Rgetiri 43.9784 0.0024
Dlsue- Volatilite 41.5347 0.0048 .
. Dlsue — Volatilite
Volatilite -Dlsue 16.1035 0.7638
Rgetiri- Volatilite 32.0539 0.0578 . .
. .. Rgetiri <= Volatilite
Volatilite -Rgetiri 35.1794 0.0270
Rgetiri- Dlsue 36.3271 0.0201 .
. Rgetiri <= Dlsue
Dlsue-Rgetiri 32.2689 0.0550

4. SONUC

Bu c¢alismada Tiirkiye i¢in reel petrol
fiyat soklar1 ile faiz orani, reel hisse sene-
di getirisi ve ekonomik aktivite arasindaki
iligkinin belirlenmesi amaclanmistir. Bu
amacla 1994:01-2013:07 donemine iligkin
aylik veri seti kullanilmistir. Reel petrol fi-
yat oynakligimin faiz orani, reel hisse senedi
getirisi ve ekonomik aktivite ile etkilesimi-
ni ortaya koymak i¢in petrol fiyat oynakligi
serisi GARCH(1,1) modelinden yararlani-
larak tiiretilmigtir. Degiskenler arasindaki
dinamik iligkiler VAR analizi kapsaminda

etki-tepki fonksiyonlari, varyans ayrigtirma
analizleri ve Granger nedensellik analizleri
cercevesinde belirlenmeye calisilmigtir.

Edinilen bulgulara gére, reel petrol fiya-
tinin ekonomik aktivite iizerindeki etkisi s1-
nirhidir. Nedensellik iligkisinin yonii sanayi
tiretiminden reel petrol fiyatlarina dogrudur.
Reel petrol fiyatlar1 ile reel hisse senedi geti-
rileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
s6z konusudur. Ozellikle reel petrol fiyatla-
rinin reel hisse senedi getiri soklarina verdigi
tepki pozitiftir. Degiskenler arasindaki iligki
baglaminda petrol fiyat oynakliginin petrol
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fiyat soklarindan 6nemli diizeyde farkli so-
nuclar sergilemedigi gozlenmistir. Reel pet-
rol fiyatindan faiz oranina dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi oldugu saptanmistir.

Calismada reel hisse senedi getirileri ile
reel petrol fiyatlar arasindaki iligkinin dog-
ru yonlii oldugu belirlenmistir. Ilgili bulgu
Narayan ve Narayan (2010), Ono (2011),
Adaramola (2012), Li ve digerleri (2012),
Unlii ve Topcu (2012)’nun bulgularini des-
tekler niteliktedir.

Reel hisse senedi getirileri ile reel petrol
fiyatlar1 arasindaki iligkinin pozitif olmasi
petrol fiyatlarinin hisse senedi getirisi iize-
rinde negatif etkisinin oldugunu ifade eden
literatiirdeki ¢ok sayida calismanin bulgu-
suyla ortiismemektedir. Bu pozitif iliskinin
nedeni farkli faktorlerden kaynaklanmig
olabilir. ik olarak yabanci portfdy yatirim-
c1 girislerindeki artislar dolayisiyla petrol
fiyatlarindaki artisa ragmen hisse senedi ge-

tirilerinde azalis meydana gelmedigi ifade
edilebilir. Ikinci olarak yerel yatirimcilarin
yatirim tercihlerinin alternatif yatirim arag-
larindan hisse senedi piyasasina yonelmis
olmas1 nedeniyle de petrol fiyatlari ile hisse
senedi getirileri arasindaki iligkinin dogru
yonlii oldugu sdylenebilir. Bunun yani sira
diger ikame enerji kaynaklarinin hisse sene-
di getirileri iizerindeki etkisinin petrol fiyat-
larindan daha baskin oldugu ifade edilebilir.

Petrol fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar
arasinda elde edilen iligkiye dayali olarak
hisse senedi yatirimcisinin petrol fiyatlarin-
daki degisimleri yakindan takip etmesi ge-
rektigini, ayni sekilde petrol piyasasindaki
yatirimcilarin da hisse senedi piyasasinda-
ki degisimleri degerlendirmesi gerektigini
ifade edebiliriz. Piyasa aktorleri tarafindan
piyasalar arasindaki etkilesime dayali mev-
cut bilginin etkin bir bi¢cimde kullanilmasi
yatirimlarin karliligi agisindan énem arz et-
mektedir.



PESARAN VD. (2001) SINIR TESTi BULGULARI

1. LSUE=f(RPETROL, RGETIRI, FAiZ)

ARDL Bounds Test

Date: 08/11/16 Time: 02:24

Sample: 1995M02 2013M07

Included observations: 222

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value k

F-statistic 11.46205 3

Critical Value Bounds

Significance 10 Bound 11 Bound
10% 2.72 3.77
5% 3.23 4.35
2.5% 3.69 4.89
1% 4.29 5.61

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 46.29924 Prob. F(1,190) 0.0000
Obs*R-squared 43.49752 Prob. Chi-Square(1) 0.0000

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 7.375918 Prob. F(12,179) 0.0000
Obs*R-squared 73.45285 Prob. Chi-Square(12) 0.0000

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.5675579 Prob. F(30,191) 0.0367
Obs*R-squared 44.04026 Prob. Chi-Square(30) 0.0473
Scaled explained SS 33.85458 Prob. Chi-Square(30) 0.2867
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2. RPETROL=f(LSUE, RGETIRI, FAiz)

ARDL Bounds Test

Date: 08/11/16 Time: 02:29

Sample: 1995M02 2013M07

Included observations: 222

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value k
F-statistic 2.985808 3
Critical Value Bounds

Significance 10 Bound 11 Bound
10% 2.72 3.77
5% 3.23 4.35
2.5% 3.69 4.89
1% 4.29 5.61

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.213451 Prob. F(1,202) 0.6446
Obs*R-squared 0.234337 Prob. Chi-Square(1) 0.6283
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 1.134985 Prob. F(12,191) 0.3340
Obs*R-squared 14.77667 Prob. Chi-Square(12) 0.2539
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 1.462352 Prob. F(18,203) 0.1066
Obs*R-squared 25.48185 Prob. Chi-Square(18) 0.1122
Scaled explained SS 20.82330 Prob. Chi-Square(18) 0.2884
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3. FAIzZ =f(LSUE, RGETIRI, RPETROL)

ARDL Bounds Test

Date: 08/11/16 Time: 02:31

Sample: 1994M10 2013M07

Included observations: 226

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value k

F-statistic 2.213917 3

Critical Value Bounds

Significance 10 Bound 11 Bound
10% 2.72 3.77
5% 3.23 4.35
2.5% 3.69 4.89
1% 4.29 5.61

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.215845 Prob. F(1,200) 0.2715
Obs*R-squared 1.365603 Prob. Chi-Square(1) 0.2426

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.738636 Prob. F(12,189) 0.0615
Obs*R-squared 22.46783 Prob. Chi-Square(12) 0.0326

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 2.783930 Prob. F(24,201) 0.0001
Obs*R-squared 56.38248 Prob. Chi-Square(24) 0.0002
Scaled explained SS 592.0261 Prob. Chi-Square(24) 0.0000
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4. RGETIRI =f(LSUE, FAizZ, RPETROL)

ARDL Bounds Test

Date: 08/11/16 Time: 02:37
Sample: 1994M10 2013M07
Included observations: 226

Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic Value k
F-statistic 21.01493 3
Critical Value Bounds

Significance 10 Bound 11 Bound
10% 272 3.77
5% 3.23 4.35
2.5% 3.69 4.89
1% 4.29 5.61

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.007321 Prob. F(1,204) 0.9319
Obs*R-squared 0.008110 Prob. Chi-Square(1) 0.9282
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
F-statistic 0.456429 Prob. F(12,193) 0.9375
Obs*R-squared 6.236658 Prob. Chi-Square(12) 0.9037
Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 2.452301 Prob. F(20,205) 0.0008
Obs*R-squared 43.63147 Prob. Chi-Square(20) 0.0017
Scaled explained SS 47.54145 Prob. Chi-Square(20) 0.0005
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