@@ [STANBUL
‘? UNIVERSITY
PRESS

Iktisat Politikas1 Arastirmalar1 Dergisi
Journal of Economic Policy Researches
JEPR 2024, 11(2): 158-185

DOI: 10.26650/JEPR1410149

ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

Ekonomik Politika Belirsizligi ve Petrol Flyatl Soklarinin Hisse Senedi
Getirileri Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Uzerine Yapisal VAR Analizi

The Effects of Economic Policy Uncertainty and Oil Price Shocks on Stock Returns:

A Structural VAR Analysis on Tiirkiye

Fatma UNLU!

0Z

Son yillarda ekonomik politika belirsizligindeki ve petrol
fiyatindaki dalgalanmalarin yol agtig1 kiiresel soklarin finansal
piyasalar iizerinde yarattig1 etkiler literatiirde siklikla tartigilan
konulardan birisidir. Ozellikle kirilgan ekonomiler agisindan hem
arastirmacilarin hem de politika yapicilarin ilgi odagi haline
gelmistir. Bu ¢aligmada, kiiresel ekonomik politika belirsizligi ve
petrol fiyati soklarinin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerinin
arastirilmasina  katki saglamak amaglanmisti. Bu dogrultuda,
Tiirkiye’nin 2014:01-2023:06 donemine ait aylik verileri kullanilarak
yapisal VAR analizine iligkin ekonometrik prosediir takip edilmistir.
Degisken olarak ise kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksi,
Brent ham petroliin kiiresel fiyat;, BIST-100 Getiri Endeksi, TUFE
bazli reel efektif doviz kuru ve faiz orani kullanilmistir. Analizlerden
elde edilen ampirik bulgulara gore, kiiresel ekonomik politika
belirsizligi ve BIST getiri endeksi arasinda negatif yonli bir iligki
vardir. Petrol fiyati degiskeni ile BIST getiri endeksi arasindaki
iligkinin yoOnii ise pozitiftir. Bununla birlikte, BIST hisse senedi
getirilerindeki degismelerin biiyiik kismi reel doviz kuru soklari
tarafindan agiklanmaktadir. Faiz oranindaki degismelerin etkisi de
ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyati soklarindan daha
fazladir. Bu dogrultuda, Tiirkiye’de doviz kuru ve faiz oranindaki
degismelerin borsa getirileri lizerinde 6nemli derecede etkili oldugu
sOylenebilir.
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ABSTRACT

In recent years, the effects of global shocks caused by fluctuations in economic policy uncertainty and
oil price fluctuations on financial markets have been among the most frequently discussed topics in the
literature and resultantly become the center of attention of researchers and policymakers, especially for
fragile economies. This study aims to contribute to the investigation of the effects of global economic
policy uncertainty and oil price shocks on stock returns. To this end, the article follows the econometric
procedure of structural VAR analysis using Tiirkiye’s monthly data for the period of 2014:01-2023:06. The
study uses the Global Economic Policy Uncertainty Index, the global price of Brent crude oil, the Bursa
Istanbul (BIST)-100 Return Index, the Consumer Price Index (CPI)-based real effective exchange rate, and
interest rate as its variables. According to the empirical findings obtained from the analysis, a negative
relationship exists between global economic policy uncertainty and the BIST-100 Return Index, while a
positive relationship exists between the global price of Brent crude oil and the BIST-100 Return Index.
However, real exchange rate shocks explain most of the changes in the BIST-100 Return Index. The impact
of interest rate changes is also more significant than economic policy uncertainty and oil price shocks.
Accordingly, exchange and interest rate changes significantly impact Tiirkiye’s stock market returns.

Keywords: Economic policy uncertainty, Oil prices shocks, Stock market, SVAR analysis

Jel Classification: D80, D53, C22

EXTENDED ABSTRACT

The effects of uncertainty on macroeconomic variables have been frequently discussed in recent
years due to the global uncertainty caused by the 2008 Global Economic Crisis and the COVID-19
pandemic. Global economic policy uncertainty and oil price shocks are interrelated and affect
stock returns. When uncertainty is high, oil prices increase, and increases in oil prices negatively
affect stock markets and reduce stock returns through such channels as production costs, inflation,
investment, consumption, and interest rates. Economic policy uncertainty is the main transmitter in
the transmission mechanism of oil price shocks, so it acts as the main transmitter in the relationship
between oil price shocks and stock markets. Global economic policy uncertainty and oil price
shocks significantly affect both fundamental macroeconomic variables and stock returns. These
effects become even more critical for fragile emerging economies and energy-importer countries
such as Tiirkiye. Although many studies have examined the impact of oil price shocks on stock
markets, the number of studies that including economic policy uncertainty in this relationship has
increased in recent years. The main motivation for the current study is the limited number of studies
in the existing literature analyzing the linkages among global economic policy uncertainty, oil price
shocks, and stock returns. The second motivation is that no study has investigated the relationships
among these variables for Tiirkiye using structural VAR analysis. Based on these motivations, this
study aims to contribute to the investigation of the effects of global economic policy uncertainty and
oil price shocks on stock returns in Tiirkiye.

The study analyzes the effects of oil price shocks on stock returns under global economic policy
uncertainty for Tiirkiye using monthly data for the period of 2014:01-2023:06. The variables used in
the analysis are the Global Economic Policy Uncertainty Index, the global price of Brent crude oil,
the Bursa Istanbul (BIST)-100 Return Index, the Consumer Price Index (CPI)-based real effective
exchange rate, and interest rate. The study has applied the augmented Dickey-Fuller (ADF) and
Phillips-Perron (PP) unit root tests to the relevant series to investigate their stationarity. The results
of both unit root tests provide consistent empirical evidence that the series are stationary in their
first differences. The study then constructs the vector auto-regression (VAR) model, with the results
from the Lagrange multiplier (LM) test to determine whether an autocorrelation problem is present
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among the error terms, from the White test to detect the problem of changing variance, and from the
Jarque-Bera normality test indicating the specified model to be well-structured.

After providing the preconditions for the structural VAR (SVAR) analysis, the long-run multiplier
matrix of the model is obtained to interpret the signs of the variables before the impulse-response
analysis. Accordingly, a negative relationship exists between global economic policy uncertainty and
the BIST-100 Return Index. According to the variance decomposition analysis, 1.79% of the changes
in the BIST-100 Return Index at the end of the period are explained by shocks in global economic
policy uncertainty, 4% by shocks in oil prices, 12.3% by interest rates, and 55.8% by changes in
the real exchange rate. These results suggest that changes in the BIST-100 Return Index in Tiirkiye
are explained mainly by shocks to the exchange rate. The results indicate global economic policy
uncertainty and oil price shocks to have relatively less of a shock. BIST-100 stock returns in Tiirkiye
are affected by global economic policy uncertainty, oil price shocks, real exchange rates, and interest
rates. However, real exchange rate shocks explain most of the changes in BIST-100 stock returns.
The impact of interest rate changes is also more significant than economic policy uncertainty and
oil price shocks. Accordingly, exchange rate and interest rate policy can be claimed to significantly
impact the stock market in Tiirkiye. However, the impact of global economic policy uncertainty and
oil price shocks is relatively limited. These results suggest that investors who invest or who will invest
in the stock market should closely monitor the exchange and interest rates alongside uncertainty and
oil price shocks.

1. Giris

Modern tarih boyunca petrol, ekonomilerin iktisadi gelisme siire¢lerinin sekillenmesinde 6ncti rol
tstlenmistir. Giiniimiizde de birincil enerji kaynaklarindan birisi olarak kritik onemini korumaya
devam etmektedir (Jones & Kaul, 1996; Huang vd., 2016; Fasanya vd., 2021). Uluslararas1 Enerji
Ajansi’na (International Energy Agenda-IEA) gore, 1971 ve 2019 yillan arasinda diinya toplam
enerji arz1 2,6 kat artarak yapisi onemli Olgiide degismistir. Bununla birlikte, petroliin diinya
toplam enerji arzi icindeki pay1 1971-2010 yillar1 arasinda %44’ten %31’e diismiistiir. 2010 y1lindan
itibaren ise s0z konusu oran sabit kalma egilimi sergilemekle birlikte petrol hala en 6nemli enerji
kaynag1 konumundadir. Bununla birlikte, kiiresel saglik krizi sebebiyle ulasim sektoriinde yasanan
talep diisiisleri sebebiyle kiiresel petrol talebinde yaklasik %7 oraninda azalma yasanmistir (IEA,
2023). Ancak ilerleyen donemlerde kiiresel ekonomideki toparlanma ve iyilesme siirecine bagl
olarak kiiresel enerji talebi de artmaya baglamistir. OPEC’in verilerine gore, 2022 yilinda diinyada
giinliik petrol tiiketimi 99,56 milyon varil olarak gerceklestirmistir (OPEC, 2023). Uluslararasi
Enerji Ajansi’min projeksiyonlarina gore ise 2040 yilinda diinya enerji talebinin %30 artmasi
beklenmektedir. Ancak so6z konusu artis trendinin OECD iilkeleri i¢in gegerli olmayacagi tahmin
edilmektedir. Bu projeksiyonun gerceklesmesinde ise temel itici giiglerin ekonomik biiylime oranlari
ile enerji tiikketim oranlari olacagi ileri siiriilmektedir (Cevik vd., 2020).

Petrol, bir yandan basta imalat sanayi olmak {iizere tiretim faktorii olarak ¢esitli sektorlere girdi
seklinde katki saglarken diger taraftan ise ulasim sektoriinde yakit ve gii¢ iiretimi i¢in kaynak olarak
kullanilmaktadir (Jiang & Liu, 2021; Aimer & Lusta, 2022). Bu a¢idan hem bir liretim hem de
tiiketim mali olma 6zelligine sahiptir. Dolayisiyla da petrol fiyatindaki dalgalanmalarin ve soklarin
ekonomik faaliyetler lizerinde 6nemli etkileri s6z konusudur (Hamilton, 1983; Mokni; 2020). Petrol
fiyatlar1 sadece reel ekonomiyi degil, ayn1 zamanda finansal piyasalari ve bu piyasalarda islem goren
hisse senetlerinin fiyatlarin1 ve getiri oranlarini da etkilemektedir (Jones & Kaul, 1996; Miller &
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Ratti, 2009; Hwang ve Kim, 2021). Kiiresel petrol fiyatlari ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligki
1980’11 yillardan beri arastirmacilar tarafindan tartisilmakta olup, bu alandaki oncii ¢aligmalar ise
Hamilton (1983), Jones ve Kaul (1996) ve Huang vd’ne (1996) aittir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerin hisse senedi piyasalarini etkileme mekanizmasi
farkli kanallar araciligiyla islemektedir (Moya-Martinez vd., 2014; Ge, 2023). i1k etki mekanizmast,
ham petroliin iiretim faktorii olarak degerlendirildigi ve petrol fiyati soklarmmin hisse senedi
degerlemesini beklenen kar payi ve nakit akislari iizerinden etkiledigi siirece isaret etmektedir
(Huang vd., 2016; Gao vd., 2019). Buna gore, petrol fiyatlarindaki artiglar, liretimin marjinal
maliyetini ve firmalarin kar marjlarim1 degistirmektedir. Artan iiretim maliyetleri beklenen kar
ve getiri oranlarin1 diisiirmekte ve boylece nakit akisi azalmaktadir. Geleneksel hisse degerleme
yontemlerine gore, mevcut hisse senedi fiyatlari belirli bir hisse senedinin gelecekteki indirgenmis
nakit akiglarin1 gostermektedir. Dolayisiyla, petrol fiyatlarindaki degisiklikler beklenen nakit
akislarin1 da etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki artis sebebiyle azalan nakit akiglar1 hisse senedi
fiyatlarini diisiirmektedir (Huang vd., 2016; Ge, 2023). Ikinci iletim kanali, petrol fiyatlarindaki
artigin yol acti81 fiyatlar genel seviyesindeki artigla ilgilidir. Petrol fiyatlarindaki artis, yurtici fiyatlart
artirarak hem enflasyonist siireci tetiklemekte hem de hisse senedi getirilerinin azalmasima yol
acmaktadir (Choudhri & Hakura, 2006). Uciincii iletim kanalinda ise petrol fiyatindaki soklarin
para politikas1 yoluyla hisse senedi piyasasinin oynakligini artirmasi s6z konusudur (Sadorsky,
1999). Merkez bankalari, artan petrol fiyatlarinin yol acti1 enflasyonist baskiy1 azaltmak icin faiz
oranlarin1 artirma egilimine girmektedir. Faiz oranlarindaki artis ise beklenen nakit akislarinin
bugiinkii degerini azaltmakta ve hisse senetlerinin deger kaybetmesine sebep olmaktadir (Huang
vd., 2016; Civcir & Akkog, 2021).

Petrol fiyatlarinin iligkili oldugu ve karsilikli etkilesim i¢inde oldugu bir diger onemli degisken;
belirsizliklerdir (Hamilton, 2009; Ding vd., 2022; Yuan vd., 2022). Son yillarda giderek artan
ekonomik, politik ve jeopolitik belirsizlikler finansal piyasalar1 daha kirilgan hale getirmistir
(Apostalakis vd., 2021; Jiang & Liu, 2021). Ornegin; 2008 Kiiresel Krizi, Avrupa Bor¢ Krizi,
Brexit siireci, Cin-ABD ticaret savasi ve Covid-19 salgininin beraberinde getirdigi belirsizlik soklari
finansal piyasalar iizerinde 6nemli etkilere yol agcmistir. Belirsizlikler, ham petrol fiyatlar1 da dahil
olmak iizere finansal varliklarin fiyatlarinin siddetli sekilde dalgalanmasina yol agmistir (Ding vd.,
2022). Petrol fiyatlar1 genel olarak arz ve talep ilkesine gore belirlenmekle birlikte, belirsizlikler basta
olmak iizere fiyatlar1 etkileyen ¢ok sayida karmasik faktor s6z konusudur. Hamilton’a (2009) gore;
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar jeopolitik ya da ekonomik olaylarin yol actig1 belirsizliklerin
sonucu olabilir ve arz yonlii ya da talep yonlii soklar olarak adlandirilirlar. Ornegin; 1973-1974teki
petrol soku, 1970’lerin sonundaki Iran Devrimi, Irak-iran Savasi ve 1990’daki Kérfez Savasi olmak
tizere politik olaylarin neden oldugu arz kesintileriyle es zamanl olarak petrol soklar1 meydana
gelmistir. Yakin tarihte ise Irak, Iran, Nijerya, Venezuela ve Libya’daki politik karisikliklarm yol
actig1 belirsizlikler de ornek olarak verilebilir. Bu olaylar, ham petrol ithalat¢ilarim etkileyerek ve
petrol arzi konusunda belirsizlik yaratarak fiyatlarin asir1 sekilde dalgalanmasina neden olmaktadir
(Aimer & Lusta, 2022). Diger taraftan, 2019 yilinda tiim diinyay1 etkisi altina alan Covid-19 salgim
kiiresel petrol talebini azaltarak 2020 yilinda kiiresel petrol fiyatlarini ani sekilde diistiriicti etkide
bulunmustur. Ding vd.’ne (2022) gore, petrol fiyatlar1 ve belirsizlikler karsilikli etkilesim icindedir
ve s0z konusu etkilesim dogas1 geregi oldukca karmasik ozelliklere sahiptir. Politik karmagikliklar
ve cevresel degisikliklerle ilgili belirsizliklerle karsilastirildiginda, ekonomik belirsizliklerle ilgili
krizlerin ham petrol fiyatlar1 iizerindeki etkisi daha uzun siireli, daha genis ve daha yogundur.

161




Iktisat Politikas1 Arastirmalar Dergisi - Journal of Economic Policy Researches

Diger taraftan, Aimer ve Lusta’ya (2022) gore ise belirsizliklerin yol agtigi petrol fiyatlarindaki
hizl1 dalgalanmalar mevcut tiiketim ve yatinm kararlarinin gelece8e ertelenmesine ve firmalarin
marjinal maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir. Firmalarin hisse senetlerinin bugiinkii degeri
diiserken hem reel hem de finansal piyasalardaki belirsizligi artirarak ekonomik faaliyetleri olumsuz
etkilemektedir. Bernanke (1983) de benzer sekilde, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin hane
halklar1 ve firmalarin tiikketim ve yatinm kararlarina iligkin belirsizligin fiyat artiglar1 ve hasila
diisiislerine yol acacagini ileri slirmiistiir.

Petrol fiyatlar1 ile yakin iligkili olan ekonomik politika belirsizligindeki artiglar, genellikle hisse
senedi getirilerindeki diistisler ve hisse senedi getirilerindeki oynakliklarla baglantilidir (Ozoguz,
2008; Ulrich, 2012). Finansal piyasalar, bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelismeler ve
kiiresellesmeye bagli olarak belirsizliklere daha duyarli hale gelmistir. Bagka bir deyisle, belirsizlikler
finansal piyasalarin kirillganlik diizeylerinin artmasina yol agmis ve 0zellikle ekonomik politika
belirsizligi ile finansal piyasalar arasindaki baglantiy: giiclendirmistir (Badshah vd., 2019). Kiiresel
krizler, savaslar, pandemi gibi olaylar sonucunda piyasa c¢okiisleri ile kars1 karsiya kalindiginda
s0z konusu baglanti daha da giiclenmektedir (Ko & Lee, 2015; Chang vd., 2023). Ekonomik
politika belirsizligindeki artiglar tiikketim, yatirim, istthdam ve ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde
etkilediginden, hisse senedi fiyatlarinin belirsizlik soklarina verdigi tepkinin siddeti yiiksektir.
Nitekim, belirsizlik diizeyi ne kadar yliksekse hisse senedi piyasalarinin oynaklik derecesi o
kadar artar (Chang vd., 2015). Literatiirde ekonomik politika belirsizligi ile hisse senedi getirileri
arasinda uzun donemde negatif iligkinin varligina dair saglam kanitlar olmasina ragmen, farklh
ampirik bulgulara ulasan arastirmalar da mevcuttur. Teorik olarak, kiiresel ekonomik politika
belirsizliginin hisse senedi getirilerini farkli yollarla etkiledigi varsayilmaktadir (Hoque & Zaidi,
2020): i) Kiiresel ekonomik politika belirsizligine maruz kalan ekonomik aktorlerin tiiketim, tasarruf,
yatirrm ve istihdam ile ilgili kararlarim1 ertelemesi ile ilgilidir. Belirsizlikler sonucu yiikselen
risk primleri yatinmcilart yeni yatirim yapmaktan alikoyarak hane halklarinin krediye ulasimini
daha pahali getirir ve hisse senedi fiyatlarim diistirir (Aydin vd., 2021). ii) Kiiresel ekonomik
politika belirsizliklerinin uluslararasi sermaye hareketleri iizerinde olusturdugu etkiler hisse senedi
piyasalarina yansir. iii) Kiiresel ekonomik politika belirsizligi ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligki
hisse senedi piyasalarina aktarilir (Jiang & Liu, 2021). iv) Kiiresel ekonomik politika belirsizligi
enflasyon, faiz ve kur gibi degiskenleri etkileyerek ulusal diizeyde belirsizlikler yaratir. S6z konusu
belirsizliklerin sonucunda firmalarin nakit akiglari etkilenir ve hisse senedi fiyatlar1 da buna bagh
olarak degisir. v) Rasyonel yatirnmcilarin kiiresel ekonomik politika belirsizliklerinin gelecekteki
belirsizlikleri de yansitabilece8i diisiincesiyle yatirirm kararlarini erteler ve boylece hisse senedi
piyasalarinda diistisler gozlemlenir (Dakhlaour & Aloui, 2016).
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Sekil 1. Petrol Fiyati Soklari, Ekonomik Politika Belirsizligi ve Makroekonomik Degiskenler
Arasindaki Iligkiler

| e e 1
1
- : 1
' Toplam Petrol Arzi Finansal Diger i
1 Talep Spekiilasyon Belirleyiciler -
= 1
]
| i
1
S i
Petrol Fiyat1 | _ | Ekonomik Politika | o
—————— 1______ , $oklar1 [ T Belisiztisi
' ' S
. - i ) —_——— b - _ =
' | GsyiH ] ts Zaman, | 3
! 1 Dangiisii Olgek, | -
I : Kanali Doviz b | Firmalarmn Yatirim ve 1
: Enflasyon |[.o 1 Wb Kuru vb. : Kiralama Kararlari :
I 1 1 1
I : Makroekonomik |, 1 - -
: N Faaliyetler RS-, " ikElkoanl winisi |
i | Hisse Senedi [ g ! 1 Politikalarmn Etkinligi !
- Getirileri 1
I | 1 !
I | 1 Daralma ve Genislemelerin 1
" 1 | —— T 1
! Diger - : ! Yogualugu :
i [Faaliyetler - ! | 1
- 4
_____________ 4

Kaynak: Lin ve Bai, (2021)’den alinnustir.

Sekil 1’de ekonomik politika belirsizligi, petrol fiyat1 soklari, hisse senedi getirileri ve diger
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler gosterilmektedir. Buna gore, belirsizlikler nedeniyle
petrol fiyatlarinda goriilen dalgalanmalar ekonomileri farkli kanallar aracilifiyla etkilemektedir
(Lin & Bai, 2021). Bu kanallardan birisi de makroekonomik faaliyetler araciligiyla petrol fiyatlari
soklarinin hisse senedi piyasalarini etkileme mekanizmasidir (Gao vd., 2019; Ghani & Ghani, 2023).
Bagka bir ifadeyle, kiiresel ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyat: soklar1 birbiri ile iligkilidir
ve hisse senedi getirilerini etkilerler (Kang & Ratti, 2013). Daha once de bahsedildigi gibi, petrol
fiyatlarindaki artiglar tiretim maliyetleri, enflasyon, yatirim, tiiketim ve faiz gibi kanallar araciligiyla
hisse senedi piyasalarini olumsuz yonde etkiler ve hisse senedi getirilerini azaltir. Antonakakis
vd.’ne (2014) gore, ekonomik politika belirsizligi petrol fiyat1 soklarinin aktarim mekanizmasinda
temel iletici konumdadir, yani petrol fiyati soklari ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligkide temel
aktarici roliinti iistlenmektedir.

Gortildiigii tizere, kiiresel ekonomik politika belirsizliginin ve petrol fiyati soklarinin hem temel
makro ekonomik degiskenler hem de hisse senedi getirileri lizerinde onemli etkileri bulunmaktadir.
Soz konusu etkiler Tiirkiye gibi gelismekte olan kirllgan ekonomiler ve enerji ithalatcis: tilkeler
icin daha da 6nemli hale gelmektedir. Dolayisiyla, arastirma konusunun artan 6nemi ayni zamanda
calismanin temel hareket noktasini olusturmustur. Bununla birlikte, literatiirde petrol fiyat1 soklarinin
hisse senedi piyasalar1 lizerindeki etkilerini inceleyen ¢ok sayida calisma olmasina ragmen, bu
baglantiya ekonomik politika belirsizligini dahil eden arastirmalarin sayis1 ozellikle 2008 Kiiresel
Krizi ve Covid-19 pandemisinin yarattig1 kiiresel belirsizlik ortami sebebiyle son yillarda artmaya
baslamigtir. Ancak incelenen mevcut literatiir kapsaminda, kiiresel ekonomik politika belirsizligi,
petrol fiyat1 soklar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki baglantilar1 arastiran ¢aligma sayisinin ¢ok
kisitli olmasi ve Tiirkiye orneginde herhangi bir ¢calismaya arastirma donemi boyunca rastlanilmamasi
bu calismanin temel motivasyon kaynaklarindan ikincisini olusturmustur. Ve son olarak, soz
konusu degiskenler arasindaki iligkileri Tiirkiye i¢in yapisal VAR (SVAR) analizi araciligiyla
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arastiran herhangi bir calismanin olmamasi da arastirmanin diger bir motivasyon kaynagidir.
Bu hususlar, bir taraftan arastirmanin motivasyon kaynaklarini olustururken dider taraftan ise
literatiire potansiyel katkilarina isaret etmektedir. S6z konusu motivasyon noktalarindan hareketle
bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de kiiresel ekonomik politika belirsizliginin ve petrol fiyat: soklarinin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerinin arastirilmasina katkida bulunmaktir. Calismanin amaci
kapsaminda, Tiirkiye’nin 2014:01-2023:06 donemine ait aylik verileri kullanilarak SVAR analizine
iligkin ekonometrik prosediir takip edilmigtir. Degisken olarak ise kiiresel ekonomik politika
belirsizligi endeksi, Brent ham petroliin kiiresel fiyati, BIST-100 Getiri Endeksi, TUFE bazl reel
efektif doviz kuru ve faiz oram1 kullanilmistir.

Caligsma temel olarak ii¢ boliimden olugmaktadir. Girig boliimiinden sonraki ilk boliimii arastirma
kapsamindaki calismalarin detayli olarak incelendigi literatiir olusturmaktadir. Uciincii béliimde, veri
seti ve ekonometrik metodolojiye ait bilgilere yer verilmektedir. Dordiincii boliimde, ekonometrik
analizlerden elde edilen ampirik bulgular sunulmaktadir. Sonug¢ boliimiinde ise genel degerlendirme
ve Onerilere yer verilmektedir.

2. Literatiir Degerlendirmesi

Literatiirde farkli tilke ve iilke gruplart i¢in farkli ekonometrik yontemleri kullanarak petrol fiyatlari,
hisse senedi piyasalar1 ve ekonomik politika belirsizligi arasindaki iligkileri farkli boyutlar ile
inceleyen cok sayida ¢alisma mevcuttur (Ornegin; Sadorsky, 1999; Hacihasanoglu & Soytas, 2011;
Tursoy & Faisal, 2018; Mokni, 2020; Cheikh vd., 2021; Fasanya vd., 2021; Khan vd., 2021; Caporale
vd., 2022; Rahman, 2022; Sizer & Karagoz, 2022; Chang vd., 2023; Ge, 2023; Liu vd., 2023; Wei
vd., 2023). Literatiirde yer alan calismalar bu arastirma kapsaminda temel olarak dort (4) grupta ele
alinmugtir.

Ilk grup calismalar, petrol fiyatlar1 ve hisse senedi piyasalari arasindaki iligkileri inceleyen
caligmalardan olugsmaktadir. Bu c¢alismalarin biiylik kisminda iki degisken arasindaki iligkileri
dogrulayan sonuglara ulagilmistir. Ornegin; Toparli vd. (2019) ¢alismalarinda petrol fiyatlarinin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkilerini Tiirkiye orneginde 1988:02-2017:03 donemi i¢in TVP-VAR
modeli kapsaminda arastirmistir. Zamana bagli degisen etkilerin yam sira, petrol fiyati soklarinin
hisse senedi getirileri lizerindeki etkisinin kur ve faiz orani soklarina kiyasla daha diisiik oldugu
sonucuna ulagilmistir. Alper ve Kara (2017) tarafindan Tirkiye’de 2003:01-2017:02 dénemi icin
gerceklestirilen etki-tepki analizleri ise hisse senedi getirilerinin petrol fiyatlarindan etkilendigini
gostermektedir. Diger taraftan, petrol fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi piyasalari lizerinde
negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasan calismalar da (Ornegin; Cetin ve Altun, 2019; Civcir
ve Akkoc, 2021) mevcuttur. Hwang ve Kim (2021) ile Jiang ve Liu (2021) tarafindan yapilan
calismalarda ise asimetrik iligkilerin varligina isaret eden ampirik kanitlar elde edilmistir. Kaya ve
Binici (2014), Aver (2015), Giiler vd. (2020), Kakacak vd. (2020) ile Khan vd. (2023) tarafindan
yapilan ¢alismalarda ise petrol fiyatlarindan hisse senedi piyasalarina dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Ancak Ozcan ve Karter (2020) tarafindan Tiirkiye icin yapilan nedensellik
analizlerinin sonuglar1 petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki ¢ift yonlii nedensellik
iligkisini dogrulamaktadir. Diger taraftan, Abdioglu ve Degirmenci (2014) ile Bildirici ve Badur
(2019) tarafindan Tiirkiye icin yapilan analizlerde ise hisse senetlerinden petrol fiyatlarina dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi saptanmistir. Incelenen literatiir kapsaminda, petrol fiyatlar ile hisse
senedi piyasalar1 arasinda uzun donemde herhangi bir iliski olmadig1 sonucuna ulasan ¢aligsmalarin
(Citak & Kendirli, 2019; Iscan, 2020) da mevcut oldugu sdylenebilir.
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Bu grupta yer alan bazi calismalarda ise piyasalar arasindaki risk yayilma etkileri arastirilmig
ve petrol fiyatlarindan hisse senedi piyasalarina dogru pozitif risk yayilma etkisinin varlig1 tespit
edilmistir. Ornegin; Zhao vd. (2023) tarafindan calismada kiiresel petrol fiyatlarinin Cin’de hisse
senedi piyasalar1 tizerindeki risk yayilma etkisi 2009-2023 donemine ait giinliik verilerek kullanilarak
analiz edilmis ve elde edilen bulgular, petrol fiyat1 soklarindan hisse senedi piyasalarina dogru pozitif
risk yayilma etkisinin varligini gostermistir. Cevik vd. (2020) ise Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskileri 1990-2017 donemine ait haftalik verileri kullanarak zamana
bagl nedensellik analizi ile incelemistir. Yazarlar, petrol fiyatlarinin hisse senedi getirileri tizerinde
onemli risk yayilma etkilerine sahip oldugunu tespit etmis ve bu yiizden hiikiimet politikalarinin
piyasalar arasindaki risk yayilma etkilerini dikkate almalar1 gerektigine vurgu yapmustir.

Ikinci grup calismalar ise petrol fiyatlar1 ve ekonomik politika belirsizligi arasindaki iliskileri
inceleyen calismalardan olugsmaktadir. Bu kapsamda literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde,
s0z konusu iki degisken arasindaki iligkinin varlig1 ve etkilesimin yonii ile ilgili ulagilan sonuglarin
genellikle birbirinden farkli oldugu goriilmektedir. Ornegin; Apostolakis vd. (2021) ¢alismalarinda
petrol fiyatlarindaki oynakliin ekonomik politika belirsizligi iizerindeki etkisini arastirmistir.
Yazarlar, secilmis yedi (7) gelismis iilkenin 2007:07-2020:09 dénemine ait verilerini kullanarak
VAR-GARCH-M analizini gerceklestirmis ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin ekonomik politika
belirsizligi ile iligkili olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Aimer & Lusta (2022) ise sec¢ilmis 21 tilkede
petrol soklarmnin kiiresel ekonomik politika belirsizligi lizerindeki simetrik ve asimetrik etkisini
ARDL ve NARDL yaklagiminit takip ederek 1997:Q1-2000:Q4 donemi icin incelemistir. Elde
edilen sonuglar, petrol fiyatlar1 ile ekonomik politika belirsizligi arasindaki uzun dénemli iligkiyi
dogrulamaktadir. Ancak uzun donemde petrol fiyatindaki pozitif ve negatif soklarin belirsizlik
tizerinde asimetrik etkiye sahip olduguna dair ampirik kanitlara ulagilamamasgtir.

Diger taraftan, Lin & Bai (2021) caligmalarinda TVP-VAR yaklagimina ait ekonometrik prosediirii
major petrol thracatcis ve ithalat¢ist konumundaki toplam 20 tilkenin 1997:01-2019:03 donemine ait
verilerini uygulayarak so6z konusu iki degisken arasindaki etkilesimleri tespit etmeyi amaglamistir.
Ulagilan sonuglara gore; ekonomik politika belirsizligi petrol fiyati soklarma dalgali tepkiler
vermekte ancak petrol fiyat1 soklar1 ekonomik politika belirsizligine negatif tepki gostermektedir.
Bununla birlikte, petrol ihracatgisi lilkelerde petrol fiyati soklari ekonomik politika belirsizligi
tizerinde daha fazla konjonktiire yol acmaktadir. Ding vd. (2022) ise belirsizliklerin ham petrol
fiyatlar1 iizerindeki etkisini kantil-tizerine-kantil metodunu kullanarak 2001:12-2021:03 donemi i¢in
incelemistir ve uzun donemde ekonomik politika belirsizligi iizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu
tespit etmisgtir.

Hailemariam vd. (2019), G-7 iilkelerinde petrol fiyatlar1 ve ekonomik politika belirsizligi arasindaki
iliskiyi parametrik olmayan panel veri analizine iligkin siireci yliriiterek arastirmistir. S6z konusu
tilkelerin 1997:01-2018:06 donemine ait verilerin kullanildig1 ¢calismanin ulastig1 temel sonug, petrol
fiyat1 soklarimin ekonomik politika belirsizligi lizerinde zamanla de8isen etkilere sahip oldugu
seklindedir. Benzer sekilde, Sun vd. (2020) calismalarinda G-7 tilkeleri i¢in iki degisken arasindaki
etkilesimi 1997:01-2017:08 donemini baz alarak dalgacik analizi ile arastirmis ve elde edilen bulgular
kisa, orta ve uzun vadede farkl etkilere isaret etmistir. Yazarlara gore, petrol fiyati soklar ile
belirsizlik arasindaki etkilesim kisa donemde zayif olmasina ragmen, soz konusu etkilesim uzun
donemde asamali olarak giiclenmektedir. Bagka bir ifadeyle, orta vadede negatif ama uzun donemde
pozitif iligkinin varligindan bahsetmek miimkiindiir.

Uciincii grup calismalar, hisse senedi piyasalar1 ve ekonomik politika belirsizligi arasindaki
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iligkileri arastiran calismalar1 kapsamaktadir. Bu calismalarin sonuglar1 genellikle iki deg8isken
arasindaki iliskileri dogrulayan ampirik kanitlar sunmaktadir. Ornegin; Xiong vd. (2018) tarafindan
Cin O0rnegi i¢in yapilan ¢alismada, DCC-GARCH yontemi kullanilarak gerceklestirilen analizlerin
sonuglart ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi piyasasi lizerinde onemli etkilere sahip
oldugunu gostermektedir. Ilave olarak, finansal kriz donemlerinde iki degisken arasindaki
korelasyonun biiyilik dalgalanmalara sahip oldugu tespit edilmistir. Benzer sekilde, Badshah vd.
(2015) tarafindan ADCC-GARCH teknigi yardimiyla 1999:01-2016:09 donemi i¢in gergeklestirilen
analizlerin sonuclar1 da Xiong vd. (2018) tarafindan ulagilan bulgular destekler niteliktedir. Buna
gore, ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi-emtia korelasyonlari tizerindeki etkisi istatistiksel
olarak anlaml ve pozitiftir.

Diger taraftan, hisse senedi piyasalart ve ekonomik politika belirsizligi arasindaki iliskinin
yoniiniin negatif oldugu seklinde ampirik sonuclara ulasan calismalar da mevcuttur. Ornegin;
Sum vd. (2020) tarafindan Tiirkiye’nin de dahil oldugu AB iilkeleri ile secilmis diger iilkeleri ve
1993:02-2012:04 donemini kapsayan arastirmanin sonuglarina gore, ekonomik politika belirsizligi
hisse senedi getirileri tizerinde negatif etkiye sahiptir. Yani belirsizlik arttikca beraberinde getiri
orant da azalmaktadir. Benzer sekilde, Ko & Lee (2015) calismasinda kiiresel ekonomik politika
belirsizliginin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu dalgacik analizi
yardimiyla tespit etmistir. Demir & Ersan (2016) ise ekonomik politika belirsizliginin turizm
sektoriine ait hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkilerinin Tiirkiye orneginde 2002-2013 donemini
baz alarak ¢oklu regresyon analizi ile arastirmis ve negatif etkileri dogrulayan bulgulara ulagmustir.
Guo vd. (2018) ise G-7 iilkeleri ile BRIC iilkelerinin 1985:02-2015:08 donemine ait verilerini
kullanarak yaptiklari kantil regresyon analizinden elde ettikleri sonuclar, Fransa ve Ingiltere
disinda, ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi getirilerini azaltici etkilerine isaret etmektedir.
Hoque & Zaidi (2020) tarafindan GARCH, MS ve SVAR teknikleri kullanilarak 2003:10-2017:03
donemi icin gerceklestirilen analizlerden elde edilen bulgulara gore, kiiresel ekonomik politika
belirsizligi Malezya’da hisse senedi piyasalarimi olumsuz etkilemektedir. Saka-Ilgin (2022) ise
calismasinda, sec¢ilmis beg (5) Avrupa iilkesinin ulusal ekonomik politika belirsizligi ile borsa
endeksleri arasindaki iliskiyi 2002:12-2021:10 donemi i¢in incelemistir. Panel ARDL yaklasimindan
elde edilen ampirik bulgular hem kisa hem de uzun donemde degiskenler arasindaki negatif iligskinin
varligin1 dogrulamaktadir.

Chang vd. (2015), secilmis yedi (7) OECD iilkesinin 2001:01-2013:04 d6nemine ait verilerini
kullanarak bootstrap panel nedensellik analizine iliskin ekonometrik siireci takip etmistir. Analiz
sonuclarma gore, politik belirsizlik sadece Italya ve Ispanya’da hisse senedi fiyatlarini etkilemekte,
hisse senedi fiyatlar1 ise sadece ABD ve Ingiltere drneginde politik belirsizligi etkilemektedir.
Yazarlara gore, politika belirsizliginin hisse senedi fiyatlarini diisiirecegi yoniindeki teorik ongorii
her zaman desteklenemeyebilir. Li vd. (2015) ise bootstrap kayan pencereler yaklagimi ¢cercevesinde
Cin ve Hindistan icin yaptiklar1 analizler neticesinde, ekonomik politika belirsizligi ile hisse senedi
getirileri arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin sadece birkag alt orneklem donemi i¢in gecerli
oldugunu ancak tiim orneklem boyunca gozlemlenmedigini saptamistir. Dider taraftan, Dakhlaour
& Aloui (2016), ABD’deki ekonomik politika belirsizligi ile BRIC hisse senedi piyasalar arasindaki
volatilite yayilimlarinin dinamiklerini Cheung & Ng (1996) tarafindan onerilen yaklasimi kullanarak
arastirmistir. Analiz sonuglarina gore, iki degisken arasindaki getiri yayilimi negatif olmasina
ragmen, volatilite yayilimi pozitif ve negatif degerler arasinda dalgalanmaktadir. Dolayisiyla, ABD
ve BRIC piyasalarina ayni anda yatirrm yapmak oldukg¢a risklidir. Aydin vd. (2021) ise ekonomik
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politika belirsizligi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 2003:03-2021:03 donemi i¢cin BRIC
tilkeleri orneginde analiz etmistir. Simetrik ve asimetrik frekans nedensellik analizden faydalanilan
calismanin sonuglarina gore, degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varlig1 ve yonii iilkelere
gore farklilasmaktadir. Ayrica finansal piyasalarin pozitif ve negatif soklara verdigi tepkiler de
birbirinden farklidir. Raunig (2021) de benzer sekilde nedensellik analizinden faydalanmig ve
secilmis 22 iilkenin 2003:03-2020:02 donemine ait verilerini kullanmistir. Sonuclar, ekonomik
politika belirsizliginin hisse senedi piyasalarindaki oynakligin sebebi oldugunu gostermektedir.
Yazarlara gore ayrica, ekonomik politika belirsizligindeki %1’lik artig volatiliteyi %0.15’ten %0.85°e
cikarmaktadir. Bu calismalarin yani sira, hisse senedi piyasalar1 ve ekonomik politika belirsizligi
arasindaki iliskileri dogrulamayan arastirmalar da mevcuttur. Ornegin; Ghani & Ghani (2023)
tarafindan Pakistan’da 2010:08-2020:12 donemi i¢cin GARCH-MIDAS yontemi takip edilerek
yapilan analizler neticesinde, ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi piyasasi oynakligi
tizerinde etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmastir.

Dordiincii grup ¢alismalar, petrol fiyatlari, hisse senedi piyasalar1 ve ekonomik politika belirsizligi
arasindaki iliskileri inceleyen arastirmalara isaret etmektedir. Incelenen literatiir kapsaminda soz
konusu degiskenler arasindaki iligkileri dogrulayan ampirik kanitlara ulasildigi goriilmektedir.
Ornegin; Kang & Ratti (2013) calismalarinda ABD 6rneginde 1995:01-2011:12 dénemi igin petrol
soklari, politika belirsizligi ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri yapisal VAR teknigini
kullanarak analiz etmistir. Ampirik bulgulara gore, petrol fiyatlarindaki ve politika belirsizligindeki
soklar hisse senedi getirilerini etkilemekte olup, petrol piyasasina 6zgii talep soklar1 24 ay sonra
politika belirsizligindeki degisimlerin %30’undan fazlasini agiklamakta ve bu oran uzun donemde
%358’ e yiikselmektedir. Bununla birlikte, hisse senedi getirilerindeki uzun vadeli degisimin % 19’u
politika belirsizligi ve %32’si ise yapisal petrol soklar tarafindan agiklanmaktadir. Kang & Ratti
(2015) tarafindan yapilan calismada, Cin’deki politika belirsizligi, petrol fiyati soklari ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligkiler 1995:01-2011:12 donemi i¢in arastirilmistir. Ekonomik politika
belirsizligindeki pozitif soklarin kiiresel petrol iiretimi, petrol fiyat1 ve hisse senedi getirileri tizerinde
gecikmeli etkiye sahip olduguna ve petrol fiyati soklarinin ekonomik politika belirsizligini artirdigina
ancak hisse senedi getirilerini ise diisiirdiigline dair giiclii ampirik kanitlar elde edilmistir. Benzer
sekilde, Gao vd. (2019) ¢aligmalarinda 2005:01-2017:12 donemi i¢in Cin 6rneginde hisse senedi
fiyatlari, ekonomik politika belirsizligi ve kiiresel petrol fiyati arasindaki iligkileri incelemistir.
Kayan pencereler Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonuglari, s6z konusu degiskenler arasinda
zamanla degisen nedensellik iliskisine isaret etmekte ve bu ikili nedensellikler ¢cogunlukla kiiresel
ekonomideki veya Cin ekonomisindeki keskin dalgalanmalara eslik etmektedir. Bagka bir deyisle,
degiskenler arasindaki yliksek korelasyon 6zellikle kriz donemlerinde gézlemlenmektedir.

Sharif vd. (2020), ABD’de Covid-19 salgininin petrol fiyat1 soklari, jeopolitik risk ve ekonomik
politika belirsizligi arasindaki iliskileri 2020:01-2020 Mart donemi i¢in giinliik verileri kullanarak
dalgacik analizi yardimiyla arastirmistir. Elde edilen sonuglar, degiskenler arasindaki etkilesimi
dogrulamakta ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi piyasalari tizerinde diger degiskenlere
gore daha fazla etkili oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte, ekonomik politika belirsizliginden
petrol fiyatlarina ve hisse senedi piyasalarina ve jeopolitik risklerden hisse senedi piyasalari, petrol
fiyatlar1 ve ekonomik politika belirsizligine dogru giiclii nedensellik iligkileri tespit edilmistir.
Sharif vd. (2020)’nin caligmasina benzer sekilde, Cihangir & Kocoglu (2022) tarafindan yapilan
arastirmada Covid-19 salgininin hisse senedi piyasalari, petrol fiyatlar1 ve ekonomik politika
belirsizligi arasindaki iligkilere olan etkisi major petrol ithalatcis: iilkeler agisindan incelenmistir.
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Panel ARDL yaklasimina ait ekonometrik siireclerin takip edildigi analizlerde 2014:06-2020:10
donemine ait veriler kullanilmistir. PMG tahmincisinden elde edilen ampirik bulgulara gore, analize
dahil edilen degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi mevcuttur ve petrol fiyatlarindaki degisimlerin
hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisi digerlerine gore daha giicliidiir.

Yuan vd. (2022) calismalarinda BRIC iilkeleri i¢in ekonomik politika belirsizligi, petrol fiyatlar
ve hisse senedi arasindaki iligkileri kantil VAR teknigini kullanarak arastirmistir. 2003:01-2021:09
donemi i¢in yapilan analizler sonucunda, Brent petrol piyasasinin yiikseliste oldugu donemlerde
Cin ve Hindistan’daki ekonomik politika belirsizliginin petrol soklari lizerinde negatif etkiye sahip
oldugu, ancak Rusya ve Brezilya’daki ekonomik politika belirsizliginin petrol getirileri iizerinde
pozitif etki olusturdugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, yazarlara gore BRIC hisse senedi
piyasalar1 negatif petrol soklarindan daha az etkilenmektedir. Nusair & Al-Khasawneh (2023)
ise G-7 lilkelerinde petrol fiyat1 soklar1 ve ekonomik politika belirsizligindeki degisimlerin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkilerini asimetrik kantil regresyon analizini kullanarak incelemis ve
periyot olarak 1985-2021 donemi tercih edilmistir. Ampirik bulgular, asimetrik iligkinin varli§ina
1saret etmekle birlikte s6z konusu iligkinin piyasa kosullariyla iligkili oldugunu gostermektedir. Ay1
piyasas1 kosullar1 gegerliyken, ekonomik politika belirsizligindeki artislar hisse senedi getirilerini
azaltmaktadir. Diger taraftan, boga piyasasi kosullarinin gecerli oldugu durumlarda ise ekonomik
politika belirsizligindeki diistisler hisse senedi getirilerini artirmakta, ancak soz konusu iligki
istatistiksel olarak anlamsizdir. Ayrica ekonomik politika belirsizligindeki pozitif degisimlerin
negatif degisimlerden daha 6nemli olduguna vurgu yapilmistir. Ulasilan sonuclara gore, ekonomik
politika belirsizligi hisse senedi getirilerini negatif etkilerken, petrol fiyat1 soklar1 hisse senedi
getirilerini pozitif yonde etkilemektedir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalar genel olarak incelendiginde, ekonomik politika belirsizligi, petrol
fiyat1 soklar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri inceleyen calismalarin sayica kisith oldugu
goriilmektedir. Bu calismalar ulastig1 bulgular acisindan degerlendirildiginde; i) petrol fiyatlar1 ve
hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkilerin varligi ve yonii hakkinda iilkelere gore farkli sonuclar
elde eden calismalar olsa da genel bulgu, iki degisken arasinda uzun donemli iligkinin mevcut
oldugu ve petrol fiyat1 soklarinin hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigi seklindedir. ii) Bununla
birlikte, belirsizliklerin hisse senedi piyasalari iizerindeki etkilerini arastiran ¢alismalardan elde
edilen bulgular da benzer sekildedir. Yani ekonomik politika belirsizlikleri hisse senedi getirilerini
azaltmaktadir. iii) Diger taraftan, ekonomik politika belirsizligi, petrol fiyati soklar1 ve hisse senedi
getirileri arasindaki iligkileri inceleyen arastirmalarin ulastigi sonuglar s6z konusu degiskenler
arasindaki uzun donem iligkileri destekler niteliktedir. Literatiirdeki calismalar odaklandiklar:
orneklem acisindan degerlendirildiginde ise farkli tilke ve iilke gruplarinin analizlere dahil edildigi
goriilmektedir. Ancak Tiirkiye orneginde, ekonomik politika belirsizligi, petrol fiyat1 soklart ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligkileri inceleyen herhangi bir ¢alisma tespit edilememistir. Ayrica,
yontem agisindan bakildiginda farkli ekonometrik ve istatistiksel tekniklerle s6z konusu degiskenler
arasindaki iligkiler tespit edilmeye calisilsa da ozellikle i¢ ve dis soklarin ekonomik gostergeler
tizerindeki uzun donemli etkilerinin aciklanmasinda VAR temelli ekonometrik yontemlere (SVAR,
kantil VAR, TV-VAR vb.) nispeten daha sik bagvuruldugu goriilmiistiir. Dolayistyla, ilgili literatiir
bu calismanin icerik (ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyati soklarinin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkileri), yontem (SVAR analizi) ve orneklemini (Tiirkiye) belirlerken arastirmacilara
rehberlik etmistir.
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3. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada, kiiresel ekonomik politika belirsizligi altinda petrol fiyatlarindaki soklarin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkileri Tiirkiye orneginde, verilerin elde edilebilirligi kriteri dikkate
alinarak, 2014:01-2023:06 donemine ait aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Calisma kapsaminda
olusturulan ekonometrik modele bagimsiz degisken olarak kiiresel ekonomik politika belirsizligi
endeksi ve Brent ham petroliin kiiresel fiyat1 (varil bagina ABD Dolar1) dahil edilmistir. Kiiresel
ekonomik politika belirsizligi endeksi, 21 tilke (Avustralya, Brezilya, Kanada, Sili, Cin, Kolombiya,
Fransa, Almanya, Yunanistan, Hindistan, Irlanda, Italya, Japonya, Meksika, Hollanda, Rusya, Giiney
Kore, ispanya, Isvec, Birlesik Krallik ve ABD) icin ulusal ekonomik politika belirsizligi endekslerinin
GSYIH agirlikli ortalamasi alinarak aylik olarak hesaplanmaktadir. Her bir ulusal ekonomik politika
belirsizligi endeksi ise her iilkeye ait gazete makalelerinin ekonomi, politika ve belirsizlik terimlerini
goreceli icerme sikligini yansitmaktadir. Bagimli degisken olarak ise BIST-100 Getiri Endeksi
(kapanis fiyatlara gére) kullamlmistir. TUFE bazli reel efektif doviz kuru (2003=100) ve faiz oran1
(tiiketici kredisi iizerinden alinan) ise kontrol degiskenleri olarak modele eklenmistir. Analizde
kullanilan getiri endeksi, kur ve faiz degiskenleri TCMB EVDS (Elektronik Veri Dagitim Sistemi);
kiiresel ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyatlarina ait veriler FRED (Federal Reserve Bank)

veri tabanlarindan elde edilmistir. Analize dahil edilen biitiin degiskenlerin logaritmik formlari
kullanilmistir.

Tablo 1: Tanimlayici Istatistikler

LNBIST LNFAIZ LNGEPU LNOIL LNKUR

Ortalama 7.081981 2.952592 5.260759 4.163214 4.350293
Maksimum 8.658538 3.652215 6.058828 4.768077 4.687671
Minimum 6.426650 2.368560 4.457651 3.290215 3.863043
Standart Hata 0.535135 0.305379 0.381115 0.317702 0.236037
Carpiklik 1.581178 0.418336 -0.224430 -0.135847 -0.227020
Basiklik 4.698113 2.141768 2.037958 2.664662 1.684319
GoOzlem Sayis1 114 114 114 114 114

Tablo 1’de 6n bilgi sunmasi amaciyla analizde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere
ozet sekilde yer verilmigtir. Buna gore, en yliksek ortalama (7.081), maksimum (8.658) ve
minimum (6.426) degere sahip olan degisken LNBIST iken; LNFAIZ ise en diisiik ortalama (2.952),
maksimum (3.652) ve minimum (2.368) degere sahip degiskendir. Standart hata acgisindan en
yiiksek degere LNBIST (0.535), en diisiik degere ise LNKUR (0.236) degiskeni sahiptir. Analizde

kullanilan degiskenlere ait logaritmik degerlerin zaman i¢indeki degisimi ise Grafik 1 araciligiyla
gosterilmektedir.
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Grafik 1. Degiskenlere Ait Zaman Serisi Grafikleri (2014:01-2023:06)
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Bu calismada, kiiresel ekonomik politika belirsizligi altinda petrol fiyatlarindaki soklarin hisse
senedi getirileri lizerindeki etkilerini tespit edebilmek amaciyla SVAR analizine iligkin ekonometrik
metodoloji takip edilmigtir. Standart VAR modelleri, bircok i¢sel degiskenin ayni anda modelde
yer aldig1 eszamanli denklem sistemlerine dayanmaktadir. Etki-tepki fonksiyonu, standart VAR
modellerinde degiskenler arasindaki baglantilar1 ortaya ¢ikarmak i¢in Oonemli bir ara¢ olmasina
ragmen, yorumlanmasinda bazi engeller bulunmaktadir (Liitkepohl, 2005). Bu modellerde etki-tepki
fonksiyonlar1 ve sok terimi yeterince agiklayict olmadigindan politika incelemeleri i¢in uygun
degildir (Cooley & Leroy, 2005). Ik kez Sims (1981-1986), Bernanke (1986), Shapiro & Watson
(1988) tarafindan standart VAR analizinden yola ¢ikarak gelistirilen SVAR modelleri, katsayilarin
tahmin edilmesinden ziyade digsal soklar olarak adlandirilan sistemdeki hata terimlerine yogunlasan
bir teknik olup, makro ekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli dinamik iligkilerin tespit
edilmesinde arastirmacilar tarafindan siklikla kullanilmaktadir (Giines vd., 2013).

Standart VAR modeli Esitlik (1) yardimiyla asagida gosterilmektedir:

Y,=BsX +u (1)

Yukaridaki (1) nolu esitlikte yer alan Y; terimi ic¢sel degiskenlerin vektoriini (5x1); X, i¢csel
degiskenlerin gecikmeli degerini ve u; ise hata terimi vektoriinii (5x 1) temsil etmektedir. indirgenmis
VAR modellerinde hata terimleri genellikle birbiriyle iligkili oldugu icin belirli bir sokun hata
terimler1 lizerindeki net etkisini tespit etmek oldukca giictiir. Standart VAR modelinin eksikligini
gidermek i¢in gelistirilen tiim degiskenlerin gecikmeli degerleri ile i¢sel olarak kullanildigi SVAR
modeli asagidaki gibi ifade edilmektedir (Enders, 2010):

BY[ = FO + 2?=1FiY[_i + 8[ (2)
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Esitlik (2)’de yer alan B terimi es zamanlh matrisi (5x5); Y; terimi ic¢sel degiskenlerin vektoriinii
(5x1); I'p sabit terimi; I'; otoregresif katsay1r matrisini (5x5); &; yapisal sok vektoriinii (5x1) ve n ise
optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. SVAR modelinin matris formu asagidaki gibidir:

[eLNBISTY gy, 0 0 0 0] [elNBISTSHOCK
LNFAIZ a aym 0 0 0 LNFAIZSHOCK
e, = [eENGEPU| = sy a3 as3 O 0 |y |eLNGEPUSHOCK 3)
eLLNOIL Qi 4 @iz ag 0 eLNOILSHOCK
| eLVKUR | |os) a5y asy ass ass| | eLNKURSHOCK |

Esitlik (3)’e gore, ilk satirdaki degisken (LNBIST) modeldeki diger degiskenlere yanit vermemekte
ancak diger degiskenleri etkilemektedir. ikinci satirdaki degisken (LNFAIZ) ilk degiskene (LNBIST)
yanit vermekte ancak diger degiskenlere yanit vermemektedir. Uciincii satirda yer alan degisken
(LNGEPU) birinci ve ikinci satirdaki degiskenlere cevap vermekte, ancak modeldeki diger
degiskenlere yanit vermemektedir. Dordiincii siradaki degisken (LNOIL) son satirdaki degisken
disindaki tiim degiskeneler cevap vermektedir. Besinci satirdaki degisken (LNKUR) ise modelde yer
alan tiim degiskenlere tepki gostermektedir.

4. Ampirik Bulgular

Zaman serisi analizlerinde, sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak i¢in Oncelikli olarak
analize dahil edilen degiskenlere ait zaman serilerinin duraganliginin sinanmasi gerekmektedir.
Bu kapsamda, ekonometrik analizlerde siklikla kullanilan Augmented Dickey Fuller (ADF)
ve Philips-Perron (PP) birim kok testlerinden faydalanilarak ilgili serilerin birim kok icerip
icermedikleri arastirllmigtir. Tablo 2°de ADF ve PP birim kok testlerine ait sonuglar yer almaktadir.

Tablo 2: ADF ve PP Birim Kok Testlerine Ait Sonuglar

Degiskenler/ ADF PP

Birim Kok Testleri Sabitli Sabitli+Trendli Sabitli Sabitli+Trendli
LNBIST 1.964 (0.99) 0.240 (0.99) 2.390 (1.00) 0.420 (0.99)
LNFAIZ -1.524 (0.517) -2.999 (0.137) -1.028 (0.741) -1.924 (0.635)
LNOIL -2.786 (0.06)***  -3.010 (0.134) -2.279 (0.180) -2.429 (0.362)
LNKUR -0.222 (0.931) -4.848 (0.00)* 0.282 (0.976) -3.532 (0.04)**
LNGEPU -2.382 (0.149) -4.411 (0.00)* -2.593 (0.09)**= -4.368 (0.00)*
ALNBIST -9.553 (0.00)* -9.886 (0.00)* -9.554 (0.00)* -9.852 (0.00)*
ALNFAIZ -5.635 (0.00)* -5.668 (0.00)* -5.356 (0.00)* -5.369 (0.00)*
ALNOIL -7.383 (0.00)* -7.412 (0.00)* -7.034 (0.00)* -6.991 (0.00)*
ALNKUR -8.262 (0.00)* -8.271 (0.00)* -6.939 (0.00)* -7.039 (0.00)*
ALNGEPU 9.267 (0.00)* -9.276 (0.00)* -18.925 (0.00)* -20.413 (0.00)*

Not: *, ** ve *** girasiyla; %1, %5 ve %10 diizeyinde anlaml:Zig: gdstermektedir. 4 ise birinci fark islemcisini temsil
etmektedir. Gecikme uzunluklar: Schwarz Bilgi Kriterine (SIC) gére otomatik olarak belirlenmistir.

Tablo 2’de yer alan ADF birim kok testi sonuglarina gore, LNBIST ve LNFAIZ degiskenlerine
ait seriler hem sabitli hem de sabitli ve trendli modellerde diizeyde birim kok icermektedir. LNOIL
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degiskenine ait seri sabitli modele gore %10 seviyesinde duragan iken, sabitli ve trendli modelde
ise birim kok icermektedir. LNGEPU degiskeni acisindan ise sabitli ve trendli modelde duraganlik
ozelligi sergilerken sabitli modele gore birim kok icermektedir. Diger taraftan, PP birim kok testi
sonuclart LNKUR degiskenti (sabitli ve trendli model) harig, diger tiim degiskenlerin diizeyde duragan
olmadigina isaret etmektedir. Goriildiigii iizere, ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglar1 serilerin
diizeyde duragan olduklarina dair net ve tutarli sonuglar vermemektedir. Dolayisiyla, “seriler duragan
degildir’ seklindeki Ho hipotezi reddedilememektedir. Serilerin birinci farklar1 alinarak birim kok
testleri yeniden uygulandiginda, biitiin degiskenlerin hem sabitli hem de sabitli ve trendli modeller
acisindan birim kok icermedigi yani duragan hale geldigi goriilmektedir.

Tablo 3: Otokorelasyon Testi (LM)

Gecikme Uzunlugu LREX istatistigi df p-degeri
1 11.793 25 0.98
2 45.493 50 0.65
3 71.843 75 0.58
4 93.598 100 0.67

Not: Optimal gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore belirlenmistir.

Tablo 3’te hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu olup olmadigin1 sinamak amaciyla
gerceklestirilen Langrage Multiplier (LM) testi ile ilgili sonuclar yer almaktadir. Buna gére, LRE test
istatistigine ait olasilik degerleri (p-degeri) %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu icin “Ho: Hata
terimleri arasinda otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilememistir. Bagka
bir deyisle, SVAR analizi kapsaminda olusturulan modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 4: Degisen Varyans ve Normallik Testleri

Joint Testi Joint Testi
Ki-kare df p-degeri Jarque-Bera df p-degeri
631.431 600 0.18 109.556 10 0.00*

Not: *, %1 diizeyinde anlamli/ig: g6stermektedir.

Tablo 4’te White testi ile Jarque-Bera normallik testine ait ampirik bulgular sunulmustur. Tabloya
gore, White testine ait olasilik degeri %35 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu icin (0.18>0.05)
“Ho: Degisen varyans sorunu yoktur” seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilememistir. Bununla
birlikte, Jarque-Bera normallik testine ait sonuglar hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu
gostermektedir (0.00<0.05). Tablo 3 ve Tablo 4’te yer alan tanisal test sonuclari; modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olmadigina, hata terimlerini normal dagilima sahip
olduguna ve boylece model spesifikasyonunun uygun olduguna isaret etmektedir.
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Sekil 2. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Glaister (1984)’e gore, etki-tepki analizinin gegerlili§i SVAR modellerinde istikrar kosulunun
saglanmasina baghdir. Sekil 2, karakteristik AR polinomunun ters koklerinin dagilimim
gostermektedir. Sekle gore, tiim koklerin 1’den kiigiik modiile sahip olmasi nedeniyle tahmin edilen
model istikrarlidir.

Tablo 5: SVAR Modeli Uzun Donem Carpan Matrisi

LNBIST LNFAIZ LNGEPU LNOIL LNKUR
LNBIST -0.0331
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(0.66)
LNFAIZ 0.0332 -0.1357
0.0000 0.0000 0.0000
(0.88) (0.35)
LNGEPU -0.2484 0.0932 0.0265
0.0000 0.0000
(0.03)** (0.10) (0.47)
LNOIL 0.0134 0.1622 0.0701 0.1633
* * 0.0000
(0.77) (0.00)* (0.00) (0.00)
LNKUR 0.4070 0.0045 0.0566 0.0867 0.0339
(0.13) (0.82) (0.00)* (0.00)* (0.00)*

Not: * ve ** sirasiyla; %1 ve %5 dizeyinde anlamli/ig: temsil etmektedir.

Tablo 5, uzun donem SVAR modeline ait tahmin sonuglarini gostermektedir. SVAR analizi
kapsaminda, uzun donem i¢in elde edilen ¢arpan matrisindeki katsayilar yorumlanamamaktadir,
ancak Kkatsayilarin isaretlerinden hareket ederek etki-tepki fonksiyonlar1 i¢in On bilgi
edinilebilmektedir. Tabloya gore, LNFAIZ degiskeniile LNGEPU ve LNBIST degiskenleri arasindaki
iligkinin yonii pozitiftir, ancak katsayilar istatistiki olarak anlamsizdir. LNGEPU ile arasinda ise
negatif yonli bir iligki s6z konusudur ve ilgili katsay: istatistiki olarak anlamlidir. LNOIL degiskeni
ile LNBIST, LNFAIZ ve LNGEPU degiskenleri arasindaki iligskinin yonii pozitif olmasina ragmen,
sadece LNFAIZ ve LNGEPU degiskenlerine ait katsayilar istatistiki olarak anlamlidir. LNKUR
ile LNGEPU degiskenleri ve LNKUR ile LNOIL degiskenleri arasinda pozitif yonlii ve istatistiki
olarak anlamli bir iligki vardir. LNKUR ile LNBIST degiskenleri ve LNKUR ile LNFAIZ degiskenleri
arasindaki iligkinin yonii pozitiftir, ancak katsayilar istatistiki olarak anlamsizdir.
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Sekil 3. SVAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonlar1
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Sekil 3’te uzun donem SVAR modeline ait etki-tepki fonksiyonlar1 gosterilmekte olup, bu
fonksiyonlarin elde edilmesinde “Cholesky Ayristirma” tekniginde degiskenlerin siralamaya
hassasiyetlerinin yiiksek olmasi nedeniyle “Yapisal Ayristirma” metodu tercih edilmigtir (Gilines
vd., 2013). Buna gore, seklin ilk sirasinda yer alan etki-tepki fonksiyonlari; LNFAIZ, LNGEPU,
LNOIL ve LNKUR degiskenlerinde meydana gelen soklara analiz edilen periyot boyunca LNBIST
degiskeninin verdigi tepkileri gostermektedir. Faiz oraninda meydana soklara BIST getiri endeksinin
tepkisi yaklagik ilk 10 donem boyunca pozitif iken, 11. donemden itibaren negatife donmekte
ve kalan donemler boyunca devam etmektedir. Bagka bir ifadeyle, 11. donemden sonra faiz
oranlarindaki artiglar beklenen nakit akislarinin bugiinkii degerini azalttig1 icin teorik beklentilere
uygun sekilde getiri oranlarinin azalmasina yol agmistir (Huang vd., 2016; Civcir & Akkog, 2021).
Kiiresel ekonomik politika belirsizligi soklarina BIST getiri endeksi ilk 30 donem boyunca pozitif
tepki vermekte olup, s6z konusu etki sonrasinda donem sonuna kadar sifirlanmaktadir. Yani, son
20 donemlik periyotta kiiresel ekonomik politika belirsizliginde meydana gelen soklarin etkisi
ortadan kalkmigtir. BIST getiri endeksine ait seri 30. donemden sonra kendi ortalamasina donerek
uzun donem denge degerine ulagmistir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de hisse senedi piyasalarinin kiiresel
ekonomik politika belirsizliginden etkilenme diizeyinin zamana bagl olarak azaldigin1 gostermekte

174




Unlii, F., Ekonomik Politika Belirsizligi ve Petrol Fiyat1 Soklarmin Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkileri: Tiirkiye Uzerine Yapisal VAR Analizi

olup, Chang vd. (2015) ile Xiong vd. (2018) tarafindan yapilan calismalardan elde edilen bulgular
ile tutarhidir. Petrol fiyatlarindaki soklara karsi BIST getiri endeksi ilk bes donem tepki vermezken,
altinct donemden itibaren tepkisi iki donem boyunca tepki negatif olmustur. Ancak devam eden
donem boyunca petrol fiyatlarindaki soklara kars1 BIST degiskeninin gosterdigi tepki diisiik diizeyde
ve pozitif kalmistir. Tiirkiye’de analiz donemi boyunca petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglara
hisse senedi getirilerinin gosterdigi tepkilerin teorik beklentilerin (Choudhri & Hakura, 2006;
Huang vd., 2016; Gao vd., 2019) tersine pozitif olmasinin muhtemel sebebi, Merkez Bankasi
tarafindan faiz oranlarinin artan enflasyon oranlar1 ve ylikselis trendini devam ettiren doviz kuru
kadar yiikselmesine izin verilmemesi olarak degerlendirilebilir. Nitekim, faiz oranlarinda beklenen
artis gerceklesmediginde hisse senedi getirilerinde beklenen diisiis goriilmeyebilir. Son olarak, reel
doviz kurundaki soklara BIST getiri endeksinin tepkisi yaklasik ilk bes donem boyunca sifira yakin
seyir izlemis ve devam eden donemlerde artan sekilde negatif tepki s6z konusu olmustur. Ulasilan
sonuglar, Tiirkiye icin yapilan ¢alismalarin (Iltas & Demirgiines, 2020; Yildirim vd., 2021) ulastig
bulgular ile uyumludur. Nitekim, Tiirkiye ekonomisinin ara ve yatirim mallar1 acisindan diga bagiml
olmasi1 sebebiyle kurlarda meydana artiglar maliyetleri ve dolayisiyla i¢ fiyatlar1 yiikseltmektedir.
Kurlarin gecis etkisi olarak adlandirilan bu durum, ekonomide enflasyonist baskiyr artirmakta ve
hisse senedi piyasasini olumsuz yonde etkilemektedir. Ancak teorik beklenti, kurlardaki yiikseligin
kiiresel rekabet giiciinii ve dig ticaret bilancosunu olumlu etkilemesi sonucu reel gelirleri artan
firmalarin hisse senedi fiyatlarinin artmasi seklindedir (Dornbusch & Fisher, 1980). Kurlardaki
yiikselis Tiirkiye’de bir yandan ihracata ivme kazandirarak firmalarin gelirini yiikseltmekte ancak
diger taraftan da kurlarin gecis etkisi sebebiyle enflasyonist baskiyr artirmak suretiyle hisse senedi
piyasalarim1 olumsuz yonde etkilemektedir. Net etki ise olumlu ve olumsuz etkiler arasindaki
biiyiikliige baglh olarak degisecektir. Tiirkiye ekonomisindeki genel egilimin “ithalatin artig hizinin
ithracatin artis hizindan daha yiiksek olmasi ve boylece artan cari agik sorununun kroniklegmesi”
seklinde seyretmesi olumsuz etkinin gecerli olduguna isaret etmektedir.

Ikinci siradaki fonksiyonlar; LNFAIZ degiskeninin analize dahil edilen diger degiskenlerde
meydana gelen soklara karsi tepkisini gostermektedir. BIST getiri endeksinde meydana gelen soklara
faiz oraninin tepkisi sifira yakindir. Altinci1 donemden itibaren 20. doneme kadar ise pozitif, 25.
doneme kadar ise maksimum diizeyde seyreden s6z konusu etki bu donemden sonra azalan sekilde
devam etmistir. Diger taraftan, kiiresel ekonomik politika belirsizligindeki soklara kars1 faiz oraninin
tepkisi ilk 15 donem boyunca yaklasik olarak “U”, izleyen donemden sonra 40. doneme kadar ise
ters-U seklindedir. Bu donemden sonra ise ilgili seri uzun donem denge degerine yaklasarak kendi
ortalamasina donmiistiir. Faiz oraninin petrol fiyatlarindaki soklara tepkisi ise 23. doneme kadar
degiskenlik gdstermis olup, sonraki donemlerde pozitif diizeyde siirmiistiir. Ornegin; besinci doneme
kadar artan ve bu donemde maksimuma ulasan pozitif tepki, altinct donemden itibaren azalma egilimi
gostererek onuncu donemde sifir degerine ulagmistir. 23. doneme kadar negatif seyreden bu tepkinin
yonii 24. donemden itibaren pozitife donerek devam eden donem boyunca diisiik diizeyde kalmistir.
Reel doviz kurundaki soklara faiz oraninin gosterdigi tepki ise 20.donem hari¢ negatiftir.

Uciincii siradaki etki-tepki fonksiyonlari; LNGEPU degiskenine modeldeki diger degiskenlerin
gosterdigi reaksiyonu temsil etmektedir. Buna gore, BIST getiri endeksindeki gsoklara kiiresel
ekonomik politika belirsizliginin tepkisi donem boyunca negatif seyretmis, ancak 40.donemden
itibaren negatif tepki azalarak uzun donem denge degerine yakinsamaya baslamistir. Benzer sekilde,
faiz oranlarindaki soklara kiiresel ekonomik politika belirsizliginin tepkisi yaklasik olarak 12.
doneme kadar negatif olsa da kalan donem boyunca ilgili seri ortalama degerine yakinsama egilimi
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sergileyerek uzun donem denge degerine yaklasmistir. Petrol fiyatlarindaki soklara ilgili degiskenin
tepkisi 40. doneme kadar genellikle diisiik diizeyde ve negatif olarak gerceklesirken, 41. donemden
itibaren sifir degerini almigtir. Reel doviz kurundaki soklara kiiresel ekonomik politika belirsizliginin
tepkisi ise donem boyunca diisiik diizeyde ve negatif seyretmistir.

Dordiincii siradaki etki-tepki fonksiyonlari, petrol fiyatlarinin analizdeki degiskenlerdeki soklara
verdigi tepkiyi gostermektedir. BIST getiri endeksindeki soklara karsi petrol fiyatlarinin tepkisi
besinci doneme kadar artan egilim sergiledikten ve bu donemde maksimum degere ulastiktan
sonra 45.doneme kadar azalan bir egilimi takip etmistir. Son bes donem boyunca ise uzun donem
denge degerine ulagsmustir. Faiz oranlarindaki soklara karsi petrol fiyatlarinin tepkisi 15. doneme
kadar pozitif iken, geriye kalan donem boyunca negatif olmustur. Kiiresel ekonomik politika
belirsizligindeki soklara petrol fiyatlarinin tepkisi 25. doneme kadar negatif iken, bu donemden
sonra uzun donem denge degerine yakinsayarak sifirlanmistir. Reel doviz kurundaki degisimlere
petrol fiyatlarinin tepkisi ise donem boyunca negatif kalmistir.

Sekil 3’te en alt sirada yer alan etki-tepki fonksiyonlari; reel doviz kurunun modelde yer alan
degiskenlere gosterdigi tepkiyi temsil etmektedir. Buna gore; BIST getiri endeksindeki soklara karsi
reel doviz kuru serisinin tepkisi donem boyunca negatiftir. Benzer sekilde, faiz oranlarindaki soklara
kars1 ilgili degiskenin tepkisi ilk dort donem hari¢ pozitif olmustur. Diger taraftan, kiiresel ekonomik
politika belirsizligindeki soklara reel doviz kurunun tepkisi 15. doneme kadar pozitif iken, devam
eden donemlerde sifir degerini almig ve ilgili seri uzun donem denge degerine ulagsmugtir. Petrol
fiyatlarindaki soklara karsi reel doviz kurunun gosterdigi tepki ise 12. doneme kadar degiskenlik
gosterse de ilgili donemden sonra sifir degerine ulagarak uzun donem denge degerine yakinsamustir.
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Tablo 6: Varyans Ayristirma Sonuglari

LNBIST
Dénem Standart Sok 1 Sok 2 Sok 3 Sok 4 Sok 5
Hata (LNBIST) (LNFAIZ)  (LNGEPU)  (LNOIL) (LNKUR)
1 0.070125 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.100427 95.64324 0.714502 3.185508 0.036098 0.420650
3 0.121761 94.58135 0.842744 3.844633 0.134542 0.596732
4 0.136383 92.74886 1.671185 4.370972 0.730761 0.478217
5 0.148789 91.22003 2.627457 4.774626 0.876776 0.501113
6 0.161168 90.48010 2.793288 5.106761 0.751120 0.868733
7 0.173334 89.52546 2.650957 5.446655 1.014307 1.362619
8 0.185306 88.25652 2.332454 5.899475 1.684651 1.826901
9 0.197165 87.04855 2.105029 6.273077 2.269853 2.303487
10 0.208799 85.93641 2.033938 6.571555 2.639355 2.818745
11 0.220042 84.92596 2.074895 6.727117 2.840111 3.431915
12 0.230716 83.94120 2.162976 6.802094 2.952007 4.141726
13 0.240870 82.87387 2.273410 6.825077 3.057213 4.970434
14 0.250694 81.64736 2411232 6.815158 3.205842 5.920413
15 0.260379 80.22871 2.585097 6.768073 3.422813 6.995311
16 0.270059 78.62516 2.802543 6.685451 3.703078 8.183766
17 0.279778 76.87776 3.064053 6.567899 4.017428 9.472860
18 0.289504 75.03784 3.362286 6.421261 4.332114 10.84650
19 0.299187 73.14634 3.685213 6.249576 4.622773 12.29610
20 0.308797 71.22695 4.019470 6.058661 4.878913 13.81601
21 0.318336 69.28807 4.354746 5.853880 5.101024 15.40227
22 0.327825 67.33203 4.685849 5.640526 5.294460 17.04714
23 0.337295 65.36111 5.011894 5.422668 5.464488 18.73984
24 0.346774 63.38091 5.334256 5.203645 5.613717 20.46748
25 0.356282 61.40010 5.654599 4.986079 5.741971 22.21725
26 0.365830 59.42921 5.973837 4.772202 5.847639 23.97711
27 0.375421 57.47861 6.291935 4.563802 5.929175 25.73647
28 0.385051 55.55728 6.608155 4.362278 5.986082 27.48621
29 0.394720 53.67209 6.921496 4.168614 6.019183 29.21862
30 0.404427 51.82810 7.231098 3.983438 6.030376 30.92699
31 0.414172 50.02900 7.536466 3.807061 6.022123 32.60535
32 0.423959 48.27764 7.837472 3.639557 5.996976 34.24836
33 0.433787 46.57632 8.134195 3.480818 5.957267 35.85140
34 0.443657 44.92694 8.426739 3.330624 5.905013 37.41068
35 0.453567 43.33096 8.715093 3.188672 5.841962 38.92331
36 0.463515 41.78938 8.999087 3.054613 5.769675 40.38724
37 0.473496 40.30274 9.278410 2.928067 5.689602 41.80119
38 0.483506 38.87109 9.552667 2.808640 5.603111 43.16449
39 0.493542 37.49412 9.821448 2.695931 5.511485 44.47702
40 0.503599 36.17118 10.08437 2.589544 5.415899 45.73901
41 0.513674 34.90138 10.34109 2.489093 5.317401 46.95104
42 0.523761 33.68363 10.59132 2.394211 5.216898 48.11394
43 0.533857 32.51673 10.83480 2.304550 5.115157 49.22876
44 0.543956 31.39935 11.07132 2.219783 5.012824 50.29672
45 0.554055 30.33008 11.30068 2.139604 4.910438 51.31920
46 0.564149 29.30744 11.52270 2.063728 4.808452 52.29768
a7 0.574232 28.32992 11.73726 1.991887 4.707242 53.23369
48 0.584301 27.39597 11.94425 1.923833 4607124 54.12882
49 0.594350 26.50402 12.14364 1.859335 4.508359 54.98465
50 0.604374 25.65250 12.33541 1.798175 4.411158 55.80275

SVAR analizi kapsaminda; kiiresel ekonomik politika belirsizligi, petrol fiyatlari, faiz oranlar1 ve
reel doviz kurunun BIST getiri endeksi lizerindeki etkileri varyans ayristirma yontemi ile tespit
edilerek Tablo 6 aracilifiyla sunulmustur. Tabloya gore; ilk periyotta BIST getiri endeksindeki
degisimlerin tamami kendi soklar1 tarafindan agiklanirken diger degiskenlerdeki soklarin etkisi
sifirdir ve donem sonunda s6z konusu oran yaklasik %25’e diismiistiir. Kiiresel politika belirsizliginde
meydana gelen soklar, BIST getiri endeksindeki degisimlerin 2. ve 3. donemlerde yaklasik %3 iinii
aciklarken, bazi1 donemlerde denge degerinin etrafinda seyir izlemis ve degisim orami ayni kalmaya
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devam etmistir. Ornegin; 9. ve 20. donemler arasinda kiiresel ekonomik politika belirsizliginin getiri
endeksindeki degisimleri aciklama orani %6 civarinda seyretmistir. Ancak, 20. donemden sonra
s0z konusu degiskenin getiri endeksindeki degisimleri agiklama giicli donemler itibariyle azalmaya
baslamis ve son donemde ise %01.79 degerini almigtir. Bu durum, Tiirkiye’de ele alinan donemde hisse
senedi piyasalari lizerinde dis soklarin etkisinin zamanla azaldiina isaret etmektedir. Benzer durum,
petrol fiyatindaki soklarin hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkileri icin de gecerlidir. Nitekim, BIST
getiri endeksindeki degisimlerin ¢ok kiiciik bir kismi (%0.03) ikinci donemde petrol fiyatlarindaki
soklar tarafindan aciklanmigtir. S6z konusu oran 31. doneme kadar artarak devam etmis ve yaklasik
%6 diizeyine ulagsmis ve devam donem boyunca azalarak donem sonunda %4 olarak gerceklesmistir.
Ancak, petrol fiyatlarindaki soklarin aciklama giicli 32. ve 44. donemler arasinda %35 civarinda
dalgalanmistir.

BIST getiri endeksindeki degisimlerin ikinci donemde %0.71’1 faiz oranlari ile agiklanmaktadir.
Bu oran besinci doneme kadar artarak devam etmis ve besinci donemden 16. doneme kadar yaklasik
%2 civarinda seyretmistir. Tablodaki sonuglar, devam eden periyotlar boyunca getiri endeksindeki
degisimlerin giderek daha fazla kisminin faiz oranlar tarafindan aciklandigini gostermektedir. 50.
doneme ulasildiginda ise getiri endeksindeki degisimlerin %12.3’linlin faiz oranlan tarafindan
aciklandig1 goriilmektedir. Reel doviz kurundaki soklarin etkisi ise ikinci donemde 9%0.42 iken,
donem boyunca artarak 50. donemin sonunda %355.8’e ulasmistir. Bagka bir deyisle, BIST getiri
endeksindeki degisimlerin baslangicta kiiciik bir kismi reel doviz kuru tarafindan agiklanirken
donem sonunda degisimlerin neredeyse yarisini aciklar hale gelmistir. Bu sonuclar, Tiirkiye’de hisse
senedi piyasalarinin kiiresel ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyat1 soklarindan ziyade artan
oranda faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki soklardan daha fazla etkilendigini ortaya koymaktadir.
Geligsmekte olan ve kirillgan ekonomiler arasinda yer alan Tiirkiye’nin ekonomik gostergelerinin
pozitif ve/veya negatif dis soklardan etkilenmesi hem teorik beklentilerle hem de cesitli iilke
deneyimleri ile uyumluluk gostermektedir. Diger taraftan, 6zellikle hisse senedi piyasalarinin faiz
oranlar1 ve kurlardaki degisimlerden daha fazla etkilenmesi ise biiyiik oranda ekonominin yapisal
sorunlari (ithalatta disa bagimlilik, ulusal paranin agir1 deger kaybetmesi, diisiik faiz oranlari, diisiik
yabanci sermaye girisleri, yliksek teknolojili iiriinlerin ihracatinda diisiik rekabet giicii vb.) ile
ilgilidir.

S. Sonug ve Tartisma

Ekonomik politika belirsizliginin ekonominin tamamini etkileme giiciine sahip olmasi, bu olgunun
ozellikle 2008 Kiiresel Krizinden sonra yeniden tartisilmasina yol agmistir. Diger taraftan, petroliin
tarih boyunca ekonomilerin gelisim stirecindeki kilit 5nemi 2000’11 yillarin bagindan itibaren bilgi ve
iletisim teknolojilerinin hizla gelismesi ve kiiresellesmenin yayginlasmasiyla birlikte daha da artmaig
ve reel piyasalarin yani sira finansal piyasalarda da petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin etkileri
siddetli sekilde hissedilmeye baslanmistir. Kiiresel ekonomik politika belirsizliginin artmasi petrol
fiyatlarinin asir1 sekilde dalgalanmasina yol agmaktadir. Ancak bu etkilesim tek yonlii degildir,
petrol fiyatindaki ani ve siddetli dalgalanmalar da belirsizlik ortamina zemin hazirlayarak riskleri
artirabilmektedir. Yiiksek risk primleri ise getiri oranlarinda diisiis seklinde hisse senedi piyasalarina
yansimaktadir. Petrol fiyat1 soklar1 ise hem reel hem de finansal piyasalar {izerinde onemli etkiler
olusturmaktadir. Belirsizliklerin yol a¢tig1 petrol fiyati soklari, petroliin iiretim siirecinde girdi olarak
kullanilmasi sebebiyle liretim maliyetlerini artirmakta ve firma karlari ile nakit akislarinda azalmaya
yol agmaktadir. Artan maliyetler, enflasyonist baski yaratarak fiyatlar genel seviyesinin ylikselmesine
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yol acar. Merkez bankalarinin miidahalesi sonucunda faiz oranlarinin yiikselmesi ile birlikte hisse
senedine olan talep azalir ve nihayet siire¢ sonucunda hisse senedi getirileri diigser. Goriilduigii lizere,
kiiresel ekonomik politika belirsizliginin ve petrol fiyat1 soklarinin hisse senedi getirileri lizerinde
olumsuz etkileri s6z konusudur.

Kiiresel belirsizlikler ile birlikte petrol fiyati soklarindan tiim iilkeler farkli sekillerde de olsa
etkilenmekle birlikte, 6zelikle Tiirkiye gibi gelismekte olan, ekonomileri kirilgan olarak adlandirilan
ve net enerji ithalatgist iilkelerin daha yogun sekilde etkilendikleri seklindeki temel argiiman
hem teorik olarak genel kabul gormekte hem de tilke deneyimleri bu teorik argiimani ¢ogunlukla
desteklemektedir. Literatiirde belirsizliklerin ve petrol fiyati soklarinin makroekonomik degiskenler
tizerindeki etkilerini agiklayan ¢ok sayida calisma olmasina ragmen, Tiirkiye’de s6z konusu iligkileri
arastiran ¢ok sinirli sayida calisma olmasi bu calismanin temel hareket noktasini olusturmustur.
Dolayisiyla, bu calismada kiiresel ekonomik politika belirsizlikleri, petrol fiyati soklart ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligkiler Tiirkiye’nin 2014:01-2023:06 donemine ait veriler kullanilarak
SVAR analizi yardimiyla arastirilmistir.

Ekonometrik analiz kapsaminda oncelikle, kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksi, Brent
ham petroliin kiiresel fiyat:, BIST-100 Getiri Endeksi, TUFE bazli reel efektif dviz kuru ve faiz oram
ile ilgili serilere ADF ve PP birim kok testleri uygulanarak duragan olup olmadiklari arastirilmistir.
Her iki birim kok testinin sonugclari, serilerin birinci farklarinda duragan olduklarina dair birbiri
ile tutarli ampirik kanitlar saglamistir. Ardindan, VAR modeli olusturularak hata terimleri arasinda
otokorelasyon sorunu olup olmadigini belirlemek i¢in yapilan (LM) testi, degisen varyans sorunun
tespiti yapilan White testi ile Jarque-Bera normallik testine ait sonuclar modelin spesifikasyonun
uygun sekilde belirlendigine isaret etmektedir. Bununla birlikte, etki-tepki analizinin gecerliligi icin
istikrar kosulunun saglanmasi gerektiginden, karakteristik AR polinomunun ters kdklerinin dagilimi
elde edilmis ve sonuglar tiim koklerin 1°den kii¢iik modiile sahip oldugunu gostermistir. Yani SVAR
analizi kapsaminda tahmin edilen ekonometrik model istikrarlidir.

SVAR analizinin gerceklestirilmesi i¢in On kosullarin saglanmasinin ardindan, etki-tepki
analizinden Once degiskenlerin isaretlerinin yorumlanabilmesi i¢in modele ait uzun donem carpan
matrisi elde edilmigtir. Buna gore, kiiresel ekonomik politika belirsizligi ve BIST getiri endeksi
arasindaki arasinda ise negatif yonlii bir iligki vardir. Bu sonug¢lar hem teorik beklentilerle hem
de literatiirde Sum vd. (2012), Ko & Lee (2015), Demir & Ersan (2016), Guo vd. (2018), Hoque
& Zaidi (2020) ile Saka-Ilgin (2022) tarafindan yapilan ¢aligmalarin ulastigi ampirik sonuclar ile
biiyiik oranda tutarhidir. Petrol fiyati degiskeni ile BIST getiri endeksi arasinda ise pozitif yonlii
iligki vardir. Ulasilan bu sonuclar ise degiskenler arasindaki iligkinin varliini dogrulasa da iligskinin
yonu teorik beklentiler ile ortismemektedir. SVAR analizi kapsaminda yapisal ayristirma teknigi
kullanilarak gerceklestirilen etki-tepki analizinden elde edilen bulgulara gore; kiiresel ekonomik
politika belirsizligi soklarina BIST getiri endeksi ilk 30 donem boyunca pozitif tepki verirken, geriye
kalan donemde soklarin etkisi ortadan kalkmustir. Diger taraftan, petrol fiyatlarindaki soklara kars1
BIST getiri endeksinin tepkisi ise donem baglarinda heterojen iken sonraki donemlerde s6z konusu
tepki diisiik diizeyde ve pozitif diizeyde seyretmistir. Etki-tepki fonksiyonlarinin elde edilmesinden
sonra gerceklestirilen varyans ayristirma analizinin sonuclarina gore; BIST getiri endeksinde
meydana gelen degisimlerin donem sonunda %1,79’u kiiresel ekonomik politika belirsizliginde
meydana gelen soklar, %4’u petrol fiyatlarindaki soklar, %12.3’ii faiz oranlar1 ve %355.8°1 ise
reel doviz kurunda meydana degisimler tarafindan agiklanmaktadir. Bu sonuglar, Tiirkiye’de BIST
getiri endeksinde meydana gelen degisimlerin en fazla doviz kuru tarafindan meydana gelen soklar
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tarafindan agiklandigin1 gostermektedir. Bu sonuclar, Toparli vd. (2019) tarafindan elde edilen
ampirik bulgularla tutarlidir. Kiiresel ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyati soklarinin etkisinin
ise nispeten daha diisiik oldugu sonucuna varilabilir.

Bu calismanin ulastig1 temel ampirik bulgular 1s181nda, Tiirkiye’de BIST hisse senedi getirilerinin
kiiresel ekonomik politika belirsizligi, petrol fiyati soklari, reel doviz kuru ve faiz oranindan
etkilendigi ifade edilebilir. Ancak BIST hisse senedi getirilerindeki degismelerin biiytik kismi
reel doviz kuru soklar tarafindan agiklanmaktadir. Benzer sekilde, faiz oranindaki degismelerin
etkisi de ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyati soklarindan daha fazladir. Bu dogrultuda,
Tiirkiye’de doviz kuru ve faiz politikasinin finansal piyasalar izerinde onemli derecede etkili oldugu
sOylenebilir. Ancak bu durum, ekonomik politika belirsizligi ve petrol fiyat1 soklarinin hisse senedi
piyasalart iizerinde etkili olmadigi anlamina gelmemekle birlikte sadece ilgili periyotta degiskenlerin
etki diizeyinin birbirinden farkli oldugunu gostermektedir. Analizleri kapsayan zaman boyutunda
Tiirkiye’de doviz kurunun hizli bir ivmeyle arttig1 ve bu artigin ilerleyen donemlerde de devam ettigi
dikkate alindiginda, calismanin ulasti§1 ampirik sonuclarin tutarli oldugu séylenebilir. Ilave olarak,
hisse senedi getirilerinin faiz oranlarindaki degisikliklerden biiylik oranda etkilenmesi ise teorik
beklentilerle uyumlu olup, Tiirkiye orneginde diger gostergelere nispeten daha fazla 6neme sahip
olmasi ise doviz kurlarindaki yukar:1 yonlii hareketlenmeler, ulusal paranin asir1 deger kaybetmesi,
yiiksek enflasyon ve yatirrmcilarin spekiilatif kararlart basta olmak iizere birbiriyle iligkili pek
cok faktorle acgiklanabilir. Ulasilan bu sonuclar, finansal piyasalarda yatirim yapan/yapacak olan
yatirimcilarin/ekonomik aktorlerin belirsizlikler ve petrol fiyati soklar ile birlikte 6zellikle doviz
kuru ve faiz oranin1 yakindan takip etmeleri gerektigini gostermektedir. Ayrica, politika yapicilar
icin finansal piyasalarda yatirimcilarin davraniglarini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi agisindan
ulasilan sonuclar fayda saglayabilir ve boylece ekonomi politikalarinin olusum siirecinde onlar i¢in
yol gosterici olabilir. Bu ¢alisma veri kisit1 sebebiyle mevcut veriler ve ilgili donem baz alinarak
Tiirkiye Ornegi i¢in olusturulmustur. Bu alanda arastirma yapacak potansiyel arastirmacilar icin
ilave kontrol degiskenler eklenerek farkli ekonometrik analizlerle s6z konusu degiskenler arasindaki
iligkilerin yeniden arastirilmasi onerilebilir.
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