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Oz: Enerji, tiretim siirecinde énemli bir girdi olarak goriilmektedir. Bu
nedenle enerji, tilkelerin ekonomik ve sosyal yonden gelismesine katki
saglamakta ve bu siirecte iilkelerin enerjiye olan talepleri de artis gos-
termektedir. Fosil enerji kaynaklar: arasinda gosterilen petrol ise, diin-
ya ekonomisine yon veren 6nemli bir makroekonomik degiskendir.
Petrol fiyatlar tilkelerin makroekonomik degiskenlerini etkiledigi gibi,
aymi zamanda finansal piyasalar tizerinde de tnemli bir etkiye sahip-
tir. Petrol ithalatgis: tilkelerden biri olan Tiirkiye, kiiresel petrol fiyatla-
rindaki degisikliklerden 6nemli olctide etkilenmektedir. Bu baglamda
calismada, petrol fiyat soklarmin hisse senedi piyasasi tizerindeki
etkisi ampirik olarak 1988-2018 yillar1 arasinda aylik veriler kullanila-
rak incelenmistir. Petrol fiyat soklar1 arz ve talep yonlii soklar olmak
tizere ikiye ayrilmis ve yapisal VAR model {izerinden arz ve talep
yonlii soklarin hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisi aragtirilmistir.
Analiz sonuclari, BIST 100 endeksinin petrol fiyat soklarindan etkilen-
digini gostermektedir.
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The Effect of Oil Price Shocks on the Stock Mar-
ket: Evidence from Turkey

Abstract: Energy is an important input in production process. In this
context, energy contributes to the economic and social development of
countries and the demand for the energy has been increased. Oil that is
one of fossil energy resources is an important macroeconomic factor
that affects global economy. Oil prices have an impact on the macroe-
conomic variables of countries as well as on financial markets. Turkey
that is oil importing country has been affected from the global oil price.
In this context, we examine the effects of oil price shocks on stock mar-
ket by using monthly data for the periods of 1988-2018. We decompose
the oil prices shocks as demand and supply oil shocks and the effects
of demand and supply oil price shocks on the stock market are exam-
ined by using structural VAR. Empirical results suggest that ISE 100
index is significantly affected from oil price shocks.

Keywords: Oil Price Shocks, Stock Market, Structural VAR.
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Giris

Fosil enerji kaynaklarindan biri olan petrol {ilkelerin
kalkinmasi icin temel girdilerden biri olarak kabul edilmekte-
dir. Bu nedenle tilkelerin petrole olan bagimliliklar: siirekli artis
egilimi gostermekte ve dolayisiyla petrol, ekonomik aktivite
tizerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Ozellikle petrol iiretim
stirecindeki maliyet kalemlerinin biiyiik bir kismini olusturdu-
gu icin petrol fiyatlarinda yasanacak soklarin etkileri bu agidan
biiytik 6nem teskil etmektedir. S6z konusu etkiler ise petrol
ihrag eden tilkeler ve petrol ithal eden tilkeler acisindan farkh
olarak yorumlanmaktadir. Petrol fiyatlarindaki artis petrol ih-
ra¢ eden tilkelerden petrol ithal eden tilkelere yonelik gelir
transferi etkisi yaratmakta ve bu nedenle ekonomik aktivite
tizerinde olumlu bir etki yaratmaktadir. Ancak petrol fiyatla-
rindaki artislar petrol ithal eden {ilkelerde makroekonomik
performans tizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Petrol
fiyatlarindaki artislar s6z konusu tilkelerde ihracat kalemi {ize-
rinden bir etki yaratarak dis ticaret agigimin artmasina neden
olmaktadir. Ayrica petrol ithal eden {iilkelerde petrol fiyatlarin-
daki yasanan artisin etkisi ile birlikte tiretim maliyetlerinde
artis meydana gelmekte boylece fiyatlar genel seviyesinde yu-
kar1 yonlii baski olusturmaktadir. Bu durum da maliyet enflas-
yonu olarak kendini gostermektedir. Genel olarak bu etkiler
ciktida artis ve verimlilik gibi gostergelerde tnemli azalislara
neden olmaktadir. Tiirkiye 6nemli bir petrol ithalatgisit oldu-
gundan ve ayni zamanda bu ¢alismanin da odak noktasini olus-
turdugundan petrol fiyat artislarindan olumsuz etkilenmekte-
dir.

Petrol fiyatlar1 ile makroekonomik performans ve fi-
nansal piyasa performans: arasindaki iliskiye yonelik tartisma-
larin 1973 ve 1979 yillarinda yasanan petrol krizlerine kadar
gittigi varsayilmaktadir. Ozellikle ilk petrol krizinden sonra
petrol ihrag eden tilkelerin gelirlerindeki 6nemli artislar olmus-
tur. Petrol tireten tilkelerin gelirlerinde yasanan bu artislar bu

stirecte gelismis tilkelerin finansal piyasalarina girmeye basla-
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mustir. Ozellikle bu dénemde petro-dolar geri doniisiim siire-
ciyle birlikte finansal araglara olan talebin ve bu piyasalarda yer
alan sirketlerin paylarmin artmasma neden olmustur. Gelismis
tilkeler, petrol fiyatlarinda yasanan soklarin etkileri sonucunda
enflasyonist baskilar ve daha yiiksek issizlikle sorunlariyla kar-
st karsiya kalmistir. Gelismekte olan iilkeler icin, uluslararas:
finans piyasalarinda artan likidite gelismekte olan tilkelerin (dis
borg) ucuz dis borg finansman secenekleri 1970’lerin ikinci yari-
sinda daha ytiiksek biiylime oranlar1 siirdiirmeleri ile sonug-
lanmugtir. Ancak 1979’daki ikinci petrol fiyat sokundan sonra
gelismekte olan {ilkelerin servetini tersine cevirmistir. Bu do-
nemde yasanan petrol fiyatlarindaki artis, gelismis tilkelerdeki
merkez bankalarinin faiz oranlarini artirma kararlar: almalarimna
neden olmustur. Gelismis tilkeler gelismekte olan tilkeler icin
bor¢ alma maliyetlerini énemli ¢lctide arttirmustir. 1980°1i yillar
ozellikle gelismekte olan tilkeler igin dis borg¢ sorunu ve Ulusla-
raras1 Para Fonu (IMF) ile yapilan yapisal uyum programlar ile
sonuglanmustir (Cevik vd. 2018: 1-2).

Petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan soklarin ekonomik per-
formansi etkilemesinin yani sira, ekonomik biiyiime ve finansal
piyasalar arasindaki iliski nedeniyle petrol fiyatlarinin hisse
senedi piyasa fiyatlar: tizerinde de bir etkisi olmas1 beklenmek-
tedir. Bilindigi tizere petrol, bircok mal ve hizmetin tretilme-
sinde kullamlan 6nemli bir girdi olarak kabul edilmektedir. Bu
baglamda, petrol fiyatlarindaki soklar nakit akis: tizerinde etkili
oldugu soylenebilir. Petrol fiyatlarindaki artisin tiretim maliyet-
lerini de arttirmasindan dolay1 nakit akisini etkilemektedir. Bu
nedenle artan petrol fiyatlar1 hisse senedi fiyatlarimi diistirmek-
tedir. Bununla birlikte, petrol fiyatlarinda yasanan artisin varhk
fiyatlama modeli igerisindeki indirgeme oramn tizerinde de etkili
olmasi beklenmektedir. Artan petrol fiyatlarinin yarattifi enf-
lasyonist baski nedeniyle merkez bankalari faiz oranlarin artti-
rarak kontrol etmektedirler. Yiiksek faiz oranlari, hazine bono-
su ve tahvilin hisse senetleri karsisinda tercih edilmesine ve
dolayistyla hisse senedi piyasasinda fiyatlarin diismesine neden
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olmaktadir (Zortuk ve Bayrak 2016: 8).

Petrol fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski
farkl: bir yapiya sahiptir. Petrol fiyatlar: ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalar soz konusu degisimlerin
hem kisa hem de uzun dénemde ortaya ¢iktigini belirlemisler-
dir. Ozellikle petrol ihrag eden ve petrol ithal eden iilkelerde
ortaya cikan sonuglar farkliliklar tasimaktadir. Bu nedenle soz
konusu iliskinin yont konusunda ortak bir goriis saglanama-
mustir. Bu konuya iliskin nispeten daha simirli sayida calisma
olmasindan dolay1 bu calismadan ¢ikacak sonug énem arz et-
mektedir. Bu galismada petrol fiyat soklarinin hisse senedi fi-
yatlar1 tizerindeki etkisi yapisal VAR model ile 2005:1-2018:2
donemine ait veriler kullanilarak Tiirkiye icin analiz edilmistir.
Literattirde yer alan calismalar genellikle petrol fiyatlar: ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ele almislardir. Bu ca-
lismada diger galismalardan farkli olarak petrol fiyatlarina yo-
nelik soklar ayristirilarak arz ve talep yonli petrol soklarimin

hisse senedi endeksi iizerindeki etkisi arastirilmistir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin
ardindan birinci boltimde literatiirde yer alan calismalar 6zet-
lenmistir. Ikinci boliimde ekonometrik yontem tanitilmis ve
t¢lincti bolimde analiz sonuglar1 degerlendirilmistir. Sonug
boliimiinde ise analiz sonuclar1 genel olarak degerlendirilmis

ve politika 6nerisinde bulunulmustur.
Literatiir Aragtirmasi

Sadorsky (1999), 1941:01-1996:4 donemi verilerini kul-
lanarak petrol fiyat soklarinin S&P 500 endeks getirisi tizerin-
deki etkilerini arastirmak amaciyla VAR modeli kullanmustir.
Analiz sonuglarma gore, petrol fiyat soklarinin ekonomik akti-
viteyi etkilemede 6nemli bir rol oynadig1 sonucu elde edilmis-
tir. Ancak ekonomik aktivitedeki degisikliklerin ise petrol fiyat-
lar1 tizerinde ¢ok az etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Giiler vd. (2010), petrol fiyatlarinda meydana gelen de-

gisikliklerin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemek
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amaciyla Temmuz 2000 ve Agustos 2009 zaman araliginda giin-
lik veriler kullanmislardir. Brent petrol fiyat: ile Borsa Istan-
bul'da islem goren enerji sektoriinde faaliyet gosteren dort his-
se senedi fiyati arasindaki iliski egbiitiinlesme ve Granger ne-
densellik testi ile arastirilmustir. Ele alan stire boyunca enerji
fiyatlar1 ve enerji hisselerinin benzer davranislar sergiledigi,
Brent petrol fiyatinin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde 6nemli bir

gosterge olabilecegi sonucuna ulasiimistir.

Sener vd. (2013), calismalarinda petrol fiyatlari ile BIST
endeksi arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla Granger ve Yoon
(2003) ile Hatemi-] ve Irandoust (2012) tarafindan gelistirilen
sakl1 egbiitiinlesme testini kullanarak incelemistir. Elde edilen
bulgulara gore, petrol fiyatlarinda meydana gelen soklar hisse
senedi fiyatlarinin olusmasinda etkili olacagi yorumu yapilmus-
tar.

Acaravcl ve Reyhanoglu (2013), eneriji fiyatlari ile BIST
100 endeksi ve sanayi iiretim endeksi arasindaki uzun dénemli
iliskiyi 2001:01-2010:12 dénemine ait aylik veriler ile Johansen
Esbiitiinlesme ve Hata Diizeltme Modeli kullanarak aragtirmis-
tir. Petrol fiyatlari, dogal gaz fiyatlari, BIST 100 endeksi ve sa-
nayi tiretim endeksi degiskenleri arasinda egbiitiinlesme testi
sonugclarina gore uzun donemli iliskinin varlig tespit edilmistir.
Petrol fiyatlarinda meydana gelen bir sokun ise, BIST 100 ve
sanayi tiretim endeksini negatif olarak etkiledigi sonucuna ula-

silmustir.

Abhyankar vd. (2013), petrol fiyat soklar1 ile Japonya
borsasi arasindaki iligkiyi 1988:01-2009:12 dénemi aylik verileri
kullanilarak yapisal VAR modeli yardimiyla analiz etmistir.
Analiz sonucunda petrol fiyat1 soklarinin Japonya borsa getirisi
ile pozitif yonde iligkili oldugu saptanmustir.

Petrol fiyat soklarinda meydana gelen degisiklikler his-
se senedi fiyatlar1 {izerindeki degisimleri aciklamada 6nemli bir
degisken olarak ele alinmaktadir. Abdioglu ve Degirmenci
(2014), caligmalarinda BIST’te yer alan ana ve alt sektorlere ait

hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 2005-
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2013 arasi giinlik verileri kullanarak uzun ve kisa donemli
olarak incelemektedir. Granger nedensellik testi sonucunda ise
cogu alt sektdrde hisse senedi fiyatlarindan petrol fiyatlara
tek tarafli bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Petrol fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar: arasindaki ilis-
kiyi arastirmak icin Ozmerdivanli (2014), petrol fiyatlar1 ve
BIST 100 endeksi degiskenleri igin 2003:01-2014:02 dénemi giin-
likk verileri ile esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini
uygulamistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski tes-
pit edilirken, BIST 100 endeksi kapamis fiyatlarindan petrol
fiyatlarina dogru tek yonliti bir nedensellik oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Yildirim vd. (2014), ham petrol fiyatlar1 ve dogalgaz fi-
yatlarinin BIST kapsaminda islem goren sanayi sirketlerine ait
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 1991:01-2013:11 dénemi
icin Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinin
yaninda regresyon analizi ile arastirmistir. Sonug olarak ham
petrol fiyatlari ve dogal gaz fiyatlar: ile BIST'te islem goren
sanayi sirketlerine ait hisse senetleri arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu bulunmustur. Granger nedensellik testi sonucun-
da ham petrol fiyatlarindan sanayi endeksine ait hisse senedi
fiyatlarma dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu tespit edil-
mistir. Ayni zamanda regresyon analizi sonuglarma gore ise
petrol ve dogal gaz fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde
pozitif olarak etkili oldugu tespit edilmistir.

Aval (2015), 2003:01-2013:12 donemine ait veriler ile
petrol fiyatlar1 ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi Johansen
esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli kullanarak incele-
mektedir. Sonug olarak degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliski mevcutken, Granger nedensellik testine gore ise petrol
fiyatlarindan hisse senetlerine dogru tek tarafl bir iliski oldugu
ortaya koyulmustur.

Eyiiboglu ve Eytiboglu (2016), petrol fiyatlar: ve dogal
gaz fiyatlar ile BIST kapsamindaki sanayi sektorlerine ait en-
deksler arasinda iliskiyi 2005:10-2015:09 doénemi verileri ile
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Johansen esbiitiinlesme yontemi ve Granger nedensellik testi
kullanilarak arastirmislardir. Elde edilen sonuglara gére hem
petrol fiyatlari hem de dogal gaz fiyatlar: ile BIST Sanayi sek-
torlerine ait endeksler arasinda uzun dénemli bir iligskinin var-
lig1 tespit edilmistir. Kisa donemde dogal gaz fiyat: ile ilgili
endeksler arasinda bir nedensellik iliskisine rastlanmazken,
petrol fiyatindan ele alinan endekslere dogru tek yonlii bir iligki

oldugu sonucu elde edilmistir.

Zortuk ve Bayrak (2016), G-7 tilkeleri acisindan petrol
fiyatlarinda meydana gelen soklarin hisse senedi piyasalar1
tzerindeki etkisini arastirabilmek amaciyla 2002:04-2014:08
donemi verileri ile esik degerli esbiitiinlesme testini kullanarak
arastirmistir. Sonuglar petrol fiyatlar ile hisse senedi fiyatlari-

nin esbiitiinlesik oldugunu gostermistir.

Cevik vd. (2018), galismalarinda petrol fiyatlarindaki
degisimler ile kiiresel hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi 1
Ocak 1988 ile 27 Agustos 2018 donemine ait giinliik verileri
kullanarak ortalama ve varyansta nedensellik testi ile incelemis-
lerdir. Analiz sonucunda sadece belirli zaman araliklar1 igin
petrol fiyatlar1 ve kiiresel borsa getirileri arasinda nedensellik
iliskisinin oldugu saptanmustir.

Yildirim vd. (2018) petrol fiyatlar: ile hisse senedi en-
deksleri arasindaki iliskiyi BRICS tilkeleri 6zelinde Markov
Switching VAR model ile arastirmislardir. Etki-tepki analizi
sonugclarina gore petrol fiyatlar ile hisse senedi endeksi arasin-
daki iliskinin rejimlere gore degiskenlik gosterdigi sonucuna
ulagilmugtir. Ozellikle yiiksek volatilite rejiminde hisse senedi
endekslerinin beklenmedik petrol fiyat soklarma pozitif tepki
verdigi sonucuna ulasilmistir.

Ekonometrik Yontem

Calismada oncelikle petrol arz ve talep soklar1 elde edi-
lecek ve s6z konusu yapisal soklarin hisse senedi endeksi tize-
rindeki etkisi yapisal VAR (SVAR) model ile analiz edilecektir.
Bu dogrultuda, Kilian (2009) tarafindan gelistirilen yaklasim
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kullanilarak petrol arz1 soku, toplam talep soku ve petrol yonlii
talep soku olmak tizere ii¢ farkli yapisal sok tanimlanacaktir.
Petrol piyasasi igin s6z konusu soklarin makroekonomik degis-
kenler tizerindeki etkisini ortaya koyabilmek amaciyla indir-

genmis formdaki VAR model asagidaki gibi tanimlanabilir:

P
BOyt :05+2A1yt_i +€

i=1 1)
burada y;, a, A; ve e asagidaki gibi gosterilebi-
lir:
Apd, * a, a, a a,
y, = €q, ’ _ a, A= a;1 aizz aizz a724 e =
Arpf, 25 ay &, A&y ay
: a, 8y By Ay Ay
(2)

Denklem (2)'de y: igsel degiskenler vektoriidiir ve bu
vektorde yer alan degiskenlerden Apii; diinya petrol {iretim
miktarindaki degisim oranini, ea; kiiresel reel ekonomik aktivi-
teyi ve Arpf; reel kiiresel petrol fiyatlarindaki degisim oranim
gostermektedir. Son degisken r; ise hisse senedi endeks getirisi-
ni temsil etmektedir Denklem (2)'de a sabit terim vektoriini
gostermekte, A; ise katsay1 matrisidir. Son olarak e; ise otokore-
lasyonsuz ve sag taraf degiskenleri ile iliskisiz hata terimi vek-

torudiir.

Kiiresel petrol piyasasinda yapisal soklar: tanimlamak
icin, indirgenmis formdaki VAR modelin hata terimleri ile ya-
pisal hata terimleri arasindaki esanh iliskiyi tanmimlayacak se-
kilde hata terimlerine yapisal kisitlamalar konulmas1 gerekmek-
tedir. Calismada yapisal soklar tanimlanirken Kilian (2009)
tarafindan onerilen yontem kullanilmustir. Yapisal VAR modeli
olusturabilmek icin oncelikle indirgenmis formdaki VAR mode-

lin tahmin edilmesi gerekmektedir. Indirgenmis formdaki VAR
-1

model Denklem (1)in her iki tarafinin ~° ile garpilmast ile elde
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-1
edilmektedir. ~° matrisinin, indirgenmis formdaki VAR mo-

delin hata terimlerinin yapisal hata terimlerinin dogrusal kom-
binasyonlar: olacak sekilde asagidaki gibi ardigik bir yapiya
sahip oldugu varsayilmaktadir:

e = By,
b, 0 0 0)f g&*

et = Arpf
by, by by 0 || &"
b, b, b &
i1 Mgz Mz My
‘ @)
gApu e
burada; ~' kiiresel petrol arz soklarimi, ' kiiresel

Arpf r
talep soklarini, ~'  kiiresel petrol talep sokunu ve & hisse

senedine ait soklar1 gostermektedir. Denklem (3)te tanimlanan
yapisal soklara gore, petrol arzinin kiiresel ekonomik aktivitede
ve petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikacak soklara ayn1 donem iginde
(bir aylik stire zarfinda) tepki vermesi beklenmemektedir. Bi-
lindigi tizere petrol {iretimini arttirmak uzun donemli ve ser-
maye yogun projeleri gerektirmekte ve bu nedenle petrol ar-
zinda kisa donemde iyilestirme yapma imkani bulunmamakta-
dir. Bununla birlikte, reel ekonomik aktivite petrol arzinda or-
taya cikacak soklardan esanli olarak etkilenirken, petrol talep
sokunun ekonomik aktiviteyi gecikmeli olarak etkilemesi bek-
lenmektedir. Reel petrol fiyatlar1 petrol arzimni ve ekonomik
aktiviteyi gecikmeli olarak etkilerken, petrol arz soklari ile kii-
resel reel aktivitedeki soklardan esanli olarak etkilenmektedir.
Modelde hisse senedi endeks getirisi i¢sel degisken olarak dik-
kate alinmakta ve petrol piyasas ile ilgili kiiresel soklardan

esanli etkilenmesi beklenmektedir.
Veri Seti ve Analiz Sonugclar:

Calismada petrol piyasasina yonelik kiiresel soklarn
Turkiye'de hisse senedi endeksi tizerindeki etkisi 1987: 12 ile
2018:12 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak analiz edilmis-

tir. Calismada kullanilan degiskenlerden kiiresel petrol arzi ve
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Brent tipi petrol fiyatlar1 Amerika Enerji Bilgi Yonetim Idaresi
(EIA) web sitesinden, kiiresel ekonomik aktiviteyi temsilen
Kilian (2009) tarafindan olusturulan ekonomik aktivite endeksi
dikkate alinmistir. Reel petrol fiyatlart ABD Tiiketici Fiyat En-
deksi kullamilarak reel hale getirilmistir ve ABD’ye ait TUFE
endeksi ABD St. Louis Merkez Bankasi1 FRED veri tabanindan
elde edilmistir. Hisse senedi endeksi icin BIST 100 endeksi ka-
panus fiyatlar1 TCMB Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde
edilmistir. Getiri serisi logaritmik fark alinarak hesaplanmistir.

Degiskenlere ait birim kok testi sonuglar1 Tablo 1'de
gosterilmistir. Tablo 1'deki sonuglara gore, petrol tiretimi ve
reel petrol fiyatlar1 degiskenleri birinci farklarinda %1 onem
diizeyinde her iki birim kok testine gore duragan olarak elde
edilmistir. Hisse senedi getirisi %1 tnem diizeyinde diizey de-
gerlerde duragan olarak bulunmustur. Ekonomik aktivite de-
giskeni ise ADF ve PP testi sonucuna gore %5 6nem diizeyinde

duragan olarak belirlenmistir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF PP
Degiskenler ) Sabit & ) Sabit &
Sabit Sabit
Trend Trend
A -9.754 -9.744 -23.754 -23.699
u
P [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-2.533 -2.534 -2.757 -2.783
eay
t [0.011] [0.108] [0.000] [0.204]
-9.142 -9.139 -9.048 -8.981
Arpf
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
-18.262 -18.273 -17.737 -17.722
r
' [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Not: ADF birim kok testi i¢in gecikme sayist en yiiksek gecikme 13 olacak
sekilde Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. PP birim kok testi i¢in
Newey ve West tarafindan gelistirilen band genisligi kullanilmistir. Koseli

parantez igindeki degerler p-degeridir.
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Serilerin biitiinlesme dereceleri belirlendikten sonra
yapisal soklarin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisini tahmin
edebilmek amacryla SVAR model tahmin edilmis ve gecikme
uzunlugu 24 olarak secilmistir. Sekil 1'de petrol soklarmin
hisse senedi getirisi tizerindeki etkisi yer almaktadir. Sekil 1’de
yer alan sonuglara gore, petrol arzinda beklenmedik bir azalis
gerceklestiginde hisse senedi piyasasinin vermis oldugu tepki
genellikle negatif olmakla birlikte, s6z konusu tepkinin 4, 6, 15
ve 22. aylarda istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna va-
rilmistir. Bu sonuca gore, petrol arzinda meydana gelecek bek-
lenmedik bir daralmanin Tiirk hisse senedi piyasasinda olum-
suz etki yaparak endeksin azalmasina neden oldugu sonucuna

ulagilmaktadar.

Sekil 1’de yer alan hisse senedi getirisinin toplam talep
sokuna vermis oldugu tepki incelendiginde, toplam talepte
beklenmedik bir azalis gergeklestiginde hisse senedi piyasasi
beklentilere uygun bir sekilde negatif reaksiyon vermekte ve bu
tepkinin neredeyse tiim donem igin istatistiksel olarak anlaml
oldugu goriilmektedir. Bu sonug beklentileri karsilar nitelikte-
dir ¢linkii toplam talepte beklenmedik bir azalis kiiresel capta
gelirin azaldig1 ve bu gelir azalisnin hisse senedi piyasalarina
olumsuz yansidig1 anlamina gelmektedir. Burada dikkat edil-
mesi gereken bir diger nokta ise hisse senedi getirisinin toplam
talep sokuna vermis oldugu tepkinin kalicilik ozelligi goster-
mesidir.

Sekil 1'in son panelinde hisse senedi piyasasiun petrol
talep soklarina vermis oldugu tepki yer almaktadir. Buna gore,
petrol talebinde beklenmedik bir azalis oldugunda hisse senedi
endeks getirisi negatif tepki vererek azalmakta ve bu tepkinin
ilk yedi ay istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagil-

¢ Kang vd. (2015) petrol fiyat soklarmin degiskenler tizerindeki uzun donemli
etkisini belirleyebilmek icin VAR modelde gecikme sayisinin uzun olmasi
gerektigini belirtmistir. Bu sayede olas1 otokorelasyon sorununda {iistesinden
gelinmektedir. Ayrica bu konu {izerine literatiirde yer alan calismalarda uzun
gecikme doneminin se¢iminin 6nemine vurgu yapilmis ve petrol fiyat soklari-
nin kaliciligimin bir yildan fazla oldugu belirtilmistir.
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mustir. Bu sonug beklentiler ile uyumludur ¢tinkii petrol tale-
binde meydana gelecek azalma kiiresel boyutta tiretim daral-
masina ve ekonomilerin yavaslamasina isaret edeceginden,
petrol talep sokunun hisse senedi piyasalarini olumsuz yonde

etkilemesi beklenmektedir.

Sekil 1: Yapisal Soklarin Hisse Senedi Getirisi Uzerindeki
Etkisi

Hisse Senedi Getirisinin Petrol Arz SokunaTepkisi ~ Hisse Senedi Getirisinin Toplam TalepSokuna Tepkisi Hisse Senedi Getirisinin Petrol TalepSokuna Tepkisi
3 - 2 N~

Not: Tepki fonksiyonu kiimiilatif degerlerdir. Kesikli ¢izgiler bir stan-

dart sapma giiven araliklaridir.
Sonug

Fosil enerji kaynaklarindan petrol iiretim stirecinin
onemli bir hammaddesi konumunda oldugundan petrol fiyat-
larinda yasanan dalgalanmalar tiim {ilkeleri dogrundan etkile-
mektedir. Tiirkiye konumu itibariyle petrol ithalatcis1 bir tilke
oldugundan petrol fiyatlarinda ortaya cikacak beklenmedik
soklar toplam talep ve arz tizerinde olumsuz etkiler olustura-
bilmektedir. Bu nedenle 6nceden 6nlem almak amaciyla politi-
ka yapiclarimn petrol fiyatlarim yakindan takip etmeleri ve
piyasada olusabilecek riskleri 6ngoriip 6nlem almalar: stirdiirii-

lebilir bir biiytime performansi agisindan oldukca énemlidir.

Bu calismada petrol fiyat soklarinin hisse senedi piya-
sas1 lizerindeki etkisi ampirik olarak ele alinmustir. Bu baglam-
da ilk olarak petrol soklar1 arz ve talep yonlii soklar olmak tize-
re ikiye ayrilmis ve ayrica toplam talep soku da hesaplanarak
s6z konusu soklarin hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisi ya-
pisal VAR model ile analiz edilmistir. Etki-tepki analizi sonug-

larina gore, hisse senedi getirisinin petrol arz ve talep soklari ile
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toplam talep soklarindan olumsuz yonde etkilendigi sonucuna
varilmustir. Diger bir ifadeyle, toplam petrol arzinda ya da top-
lam petrol talebinde beklenmedik bir azalis gerceklestiginde
hisse senedi getirisi azalmaktadir. Bu etkiler genellik kisa do-
nemde (bir yillik siirede) istatistiksel olarak anlamlidir. Benzer
sekilde toplam talepte meydana gelecek beklenmedik bir azalis-
ta hisse senedi getirisi azalmaktadir. Bununla birlikte petrol arz
ve talep soklari ile karsilastirildiginda, hisse senedi piyasasinin
toplam talep sokuna vermis oldugu tepkinin kalicihginin daha

yiiksek oldugu belirlenmistir.
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