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Oz

Petrol ekonomi icin hayati dneme sahiptir. Fiyatlardaki ani bir de-
gisiklik, Glkelerin ekonomilerini yakindan etkilemektedir. Bu arastirmanin
amaci, 1980-2014 vyillari arasindaki OPEC petrol fiyatlarinin, Birlesik
Krallik ve ABD’de ki hisse senedi getirileri Uzerindeki etkisini arastirmak-
tr. Calismada ilk 8nce Granger nedensellik analizi yapilmis, bu metodu
uyguladiktan sonra etki-tepki analizi ve parcali regresyon analizi yapil-
mishr. Ayrica, parcali regresyon analizinin sonucunu giclendirmek ve
rejimlerin etkilerini bulmak icin Markov degisen rejim analizi vygulan-
mishir. Analiz sonuclari, petrol fiyat soklarinin Birlesik Krallik'ta faizi arth-
rip borsa getirilerini azalthgini ve ABD’de faiz oranlarini disirip borsa
getirilerini de dustrdigini gostermektedir. Arashrma sonuglar 1981-
1985 yillari arasinda petrol fiyatlarinin ABD ve Birlesik Kralligin borsa
getirileri Uzerinde dnemli negatif etkisinin oldugunu gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyat Soklari, Hisse Senedi Karliligi, Faiz
Oranlari

JEL Siniflandirmasi: F30
The Effect of Oil Prices on Stock Market Returns of USA and UK
Abstract

Oil has very important role for an economy. Sudden changes of
oil prices can directly influence nations eco-nomies. The objective of
that research is to find out the impact of OPEC oil prices on UK’ and
USA" stock returns between the years of 1980-2014. In that research,
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Granger causality analysis was applied first. After implementing that
method, impulse response analysis and break regression analysis was
applied. Moreover, in order to strengthen the break regression result and
to find the regime impacts, Markov regime switching analysis was also
implemented. Analysis results indicated that oil price shocks increased
interest rate and diminishes stock market returns in UK and oil price
shocks diminishes interest rate and stock return in USA and oil prices
had significant negative influence on USA and UK stock market returns
between the years of 1981-1985.

Keywords: Oil Price Shocks, Stock Return, Interest Rates
JEL Classification: F30

1. Giris

Birincil enerji kaynaklarindan biri olan petrol, modern ekonomi-
nin 6nemli hammaddelerinden biridir. Ekonomideki hemen her sektor,
dogrudan ya da dolayli olarak petrole bagimlidir. Dolayisiyla petrol
fiyatlarindaki ani degisiklikler ekonomiyi dogrudan etkileyecegi icin pet-
rol fiyatlari yakindan takip edilmelidir. Petrol fiyatlarindaki artislar, dis
ticaret dengesi ve sermaye akisi icin de énemlidir. Fiyat artislar firmala-
rin Uretim maliyetlerini arttirarak fiyatlarin yukari yonli seyir izlemesine
sebep olmakta ve enflasyonu tetiklemektedir. Bu baglamda, enflasyonist
baskinin kontrol altina alinabilmesi icin faiz oranlar yukseltilmektedir.
Artan faizler, yatirimcilari tahvile ve hazine bonosuna yénlendirecegi
icin hisse senetlerine olan talebin azalmasina ve bdylelikle hisse senet-

lerinin fiyatlarinin dismesine neden olurlar (Abdioglu ve Degirmenci,
2014: 3; Zortuk ve Bayrak, 2016: 8).

Petrol fiyatlarinda meydana gelen ani degisiklikler ile olusan kriz-
ler, petrol piyasasinin gelisimini etkileyen dnemli dénim noktalaridir.
1973 yilinda Arap-israil Savasi ile hizlanan birinci petrol sokunu, 1979
ve 1990 yillarinda yasanan soklar takip etmistir. Soklarin her birinin
biyik resesyonlara sebep oldugu gézlenmistir (Hamilton, 1985: 97).
Birinci petrol krizinde, petroli bir baski araci olarak kullanma yoluna
giden Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC), ihracati kisma ya da pet-
rol fiyatlarini arthrma yolu ile yaptrimlarini gerceklestirecekti. Uretimin
kisilmasi tye Ulkelerin petrol gelirlerini dustrecegi varsayimiyla fiyatlarin
yukseltilmesi karari alindi. Fiyatlarin yikselmesi gelismis tlkelerde buyik
bir sok etkisi yarath (Oztirk ve Saygin, 2017: 4). Birinci petrol krizinin
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ardindan 1978 yilinda iranin giinde 5,8 milyon varil olan petrol ireti-
mini 445 bin varile disirmesi ile birlikte ikinci petrol krizi yasanmistir.
Benzin, akaryakit fiyatlari ve petrolden elde edilen tim Grinlerin fiyatlar
tekrar yukse|m|§hr (Verleger, 1979: 463). Uciinci petrol krizi ise, 1
Agustos 1990 tarihinde Irak’in Kuveyt'i isgal etmesiyle birlikte Korfez
Savasi ile baslamistir. Savas, 1990 yilinin ikinci yarisinda petrol fiyat-

larinin iki katina gikmasina sebep olmustur (varil basina 16,10'$ dan
30,00 $’a) Jones and Kaul, 1996: 463).

Bu ¢alismada, 1980-2014 yillari arasindaki OPEC petrol fiyat-
larinin, Birlesik Krallik ve ABD’de ki hisse senedi getirileri Uzerindeki
etkisini incelenmistir. Calisma ile ilgili literatir incelenmis, calismanin
teorik altyapisi verilmistir. Analiz kisminda ise, Granger nedensellik
analizi yapilmis, daha sonra etkitepki analizi ve parcali regresyon ana-
lizi yapilmistir.

2. Literatir Ozeti

Petrol fiyatlarindaki soklar, hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanma-
lari anlamak igin genellikle dnemli bir faktor olarak goérilse de, ekono-
mistler ve arastirmacilar arasinda hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlari
arasindaki iliski hakkinda bir fikir birligi yoktur. Ornegin petrol fiyatlarin-
daki ani dalgalanmalarin Jones ve Kaul (1996), Sadorsky (1999), Bas-
her ve Sadorsky (2006), Wang vd., (2013), Dhaoui ve Khraief (2014)
hisse senedi piyasasi Uzerindeki olumsuz etkilerinden bahsederken; Olu-
fisayo (2014), Naurin ve Qayyum (2016); hisse senedi piyasasi igin
olumlu etkisinin oldugunu; Cong vd., (2008), ise hisse senedi ve petrol
fiyatlari arasinda etki bulunmadigr sonucu ortaya cikarmislardir.

Jones ve Kaul (1996); un yaptig calisma, Amerika Birlesik Dev-
letleri (ABD), Kanada, Japonya ve |ng||tere'o|ek| petrol fiyat soqurlnm
uluslararas hisse senedi piyasalari Gzerindeki tepkisini analiz eden ilk
cahsmalardan biridir; basit regresyon yontemi kullanarak, petrol fiyat-
larinin tim bu Glkeler icin hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigini
bulmuslardir.

Sadorsky (1999); de, Jones ve Kaul (1996)'un ¢alismalarina ben-
zer sekilde ABD igin petrol fi-yatlarinin hisse senedi piyasasini olumsuz
etkiledigini bulmustur. 1947-1996 dénemi icin Vektor Oteregresyon
(VAR) modellerinde petrol fiyatlari, hisse senedi getirileri, kisa vadeli
faiz oranlari ve sanayi Uretimi gibi cesitli degiskenler kullanilmistir. Bul-
gulari, petrol fiyatlarindaki degisikliklerin ekonomik aktiviteyi etkiledigi-
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ni ancak ekonomik aktivitedeki degisikliklerin petrol fiyatlari Gzerinde
cok az etkisi oldugunu gostermektedir. Etkitepki fonksiyonlari ile hisse
senedi getirisindeki hareketlerin aciklanmasinda petrol fiyat hareketle-
rinin dnemli oldugunu gdstermektedir. Petrol fi-yatlarina yapilan olumlu
soklarin reel hisse senedi getirilerini disirdigy, faiz oranlari ve sanayi
Uretimi Uzerinde olumlu etkilerinin oldugunu gostermektedir.

Basher ve Sadorsky (2006); calismalarinda, ¢cok faktorli model
kullanarak, petrol fiyat riski ile gelismekte olan hisse senedi piyasasi ge-
tirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Petrol fiyatlarinin, hisse senedi
fiyatlarini etkiledigine dair gi¢li kanitlar bulmuslardir. Gelismekte olan
21 borsada petrol fiyat hareketleri ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi incelemek icin kosulsuz ve kosullu risk analizini kullanmislardir.
Piyasa beta ve yikselen hisse senedi piyasasi getirileri arasindaki kosul-
suz iliski genel olarak 6nemli ancak negatiftir.

Park ve Ratti (2008); 1986-2005 yillari arasinda, VAR ydntemini
kullanarak petrol fiyatlarinin, ABD ve Avrupa (on g petrol ithal eden ve
ihra¢c eden Ulkeler)'da ki hisse senedi getirileri Gzerin-deki etkisini ince-
lemek icin arastirma yapmislardir. Ampirik bulgular, petrol fiyat degisik-
liklerine borsadaki tepkinin petrol ihrac eden Ulkeler icin (6rnegin Nor-
vec) 6nemli derecede olumlu bir etki, ingiltere’de ise dnemsiz bir etki,
Danimarka’da énemli bir olumsuz etki oldugu bulgusuna varmislardir.

Cong vd., (2008); arastirmada ¢ok degiskenli VAR modeli kulla-
narak petrol fiyat soklari ile Cin borsasi arasindaki iliskiyi analiz etmis-
lerdir. Petrol fiyat soklari, imalat endeksi ve bazi petrol sirketleri haric
cogu Cin borsa endeksinin reel getirileri Uzerinde istatistiksel olarak
dnemli bir etkisinin olmadigini géstermektedir. Bazi 6nemli petrol fiyat
soklari, sirket hisse senedi fiyatlarini disirmektedir.

Killian ve Park (2009); petrol fiyat soklariyla ilgili hisse senedi fiyat
dalgalanmalarini anlamak icin yeni bir yontem gelistirmislerdir. Petrol
fiyatlarindaki beklenmedik degisikliklerin ortalama etkisine odaklanmak
yerine temel arz ve talep soklarini belirlemislerdir. Bu soklar, ABD'nin
reel hisse senedi getirilerindeki uzun vadeli varyasyonlarinin beste birini
aciklamaktadir.

Wang vd., (2013); Kilian ve Park (2009) tarafindan énerilen ya-
pisal bir VAR metodolojisi kullanarak, petrol fiyat soklarinin, ihracat yao-
pan Ulkelerdeki ve ithalat yapan ilkelerdeki borsalar izerinde farkli bir
etkisinin olup olmadigini arastirmislardir. Genel olarak, petrol fiyatlarin-
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daki soklarin, kiresel hisse senedi getirisi degisimlerinin yaklasik %20
ila %30"unu agikladigr bulmuslardir. Ayrica petrol arzindaki belirsizligin
hem petrol ithal eden hem de petrol ihrag eden Glkeler-deki hisse senedi
piyasalarina baski yapabilecegini, benzer sekilde toplam talep belirsiz-
liginin borsa getirileri Gzerindeki etkisinin negatif olabilecegi bulgusuna
varmislardir.

Dhaovi ve Khraief (2014); calismada 1991-2013 yillari arasinda
sekiz gelismis Glke (ABD, lsvicre, Fransa, Kanada, ingiltere, Avustural-
ya, Japonya, Singapur) icin aylik veriler kullanarak, petrol fiyatlarindaki
soklarin, hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini ampirik olarak
incelemislerdir. Analizi yapilan ¢alismada, Singapur hari¢ diger gelis-
mis Ulkelerin petrol fiyatlar ve hisse senedi getirileri arasindaki gi¢lu
negatif baglantilar saptamislardir.

Olufisayo (2014); Vektdr Hata Dizeltme Modelleme (VECM) yak-
lasimi kullanarak 19812011 yillar arasinda Nijerya’daki petrol fiyat-
lari ve borsada islem hacmi biytkligu arasindaki iliskiyi incelemistir.
Sonuglar petrol fiyah, déviz kuru ve borsada islem hacmi biyukligi
arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu ayni zamanda petrol fiyatlar:-
nin, déviz kuru ve borsa ile entegre oldugunu géstermektedir. Granger
nedensellik festinin sonuglari, petrol fiyatlarindaki degisimden borsa ge-
lisimine kadar tek yonli nedenselligin oldugunu géstermektedir. Bununla
birlikte, petrol fiyatinin borsa izerinde gecici bir olumlu etkisinin oldu-
Junu ispatlamistir.

Ftiti vd., (2016); calismada G7 ilkeleri icin petrol ve hisse senedi
piyasalari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Petrol fiyatlari ile borsa ara-
sindaki karsilikli bagimliligin, uzun vadede, kisa ve orta vadeden daha
belirgin oldugunu gézlemlemislerdir. Kiresel petrol fiyatlarindaki degi-
simin farkli zamanlarda ve siklikta hisse senedi getirisi ile ortak hareket
ettigini bulmuslardr.

Mvuhtaseb ve Al-Assaf (2017); calismalarinda Urdin hisse senedi
getirilerine asimetrik es bitinlesme vygulanarak 2000-2015 yillari arco-
sinda U¢ aylik periyodlarda petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara yanit
verip vermeyecegini incelemislerdir. Artan petrol fiyatlarinin, hisse sene-
di getirileri Gzerinde biyik bir etkisi oldugu ve bu petrol fiyatlarindaki
artislarin Urdins>deki borsa davranislari Gzerinde énemli bir etkiye sahip
oldugunu saptamislardir.
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3. Teorik Altyapi

Soyemi vd.,(2017), yapmis olduklari ¢alismada petrol fiyat sokla-
rinin Nijerya’da ki enerji firmalarinin stok getirilerine etkilerini dlemis-
lerdir. Calismalarinda zit teoriler kullanmislardir. Kullandiklari teoriler,
Asimetrik Etki Teorisi ve Lineer/Simetri iliski Teorisi’dir. Bu calismada, bu
teoriler de kullanilmistir.

Asimetrik Etki Teorisi: Ham petrol fiyatlari ile ABD'deki ekonomik
faaliyetler arasinda herhangi bir iliski bulunmadigini varsaymaktadir
(Oriakhi ve Osaze, 2013). Buna ilaveten, petrol fiyatlari dalgalanmasi-

nin ekonomik biyimeye asimetrik etkisi oldugu bazi Afrika ilkeleri igin
dogrulanmistir (Mark vd., 1994).

Lineer/Simetri iliski Teorisi: Petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin
ekonomik gostergelerde dalgalanmaya neden oldugu varsayar. Bu teo-
ri, petrol piyasasindaki faaliyetlerin petrol ihrag ve ithal eden Glkelerin
1948-1972 yillar arasindaki ekonomilerine nasil etki ettigine dayanr.
Buna ek olarak, Laser (1987) petrol fiyat dalgalanmalarinin borsa per-
formansi ve ekonomik biyime arasinda simetrik iliski oldugunu dogru-
lamishir. Yapilan calismada petrol fiyatlarinin artisi, Gayri Safi Yurt ici
Hasila ve hisse senedi fiyatlarini disirdigi bulgusuna varilmishr.

Bu teorilere ek olarak, petrol fiyatlarindaki degisimin reel hisse
senedi getirilerini etkileyebilecegi kanallari agiklayarak petrol fiyatlar:
ile hisse senedi getirileri arasindaki baglanti incelenebilir. Teoride, bu
iliskiyi acikhga kavusturan birka¢ mekanizma vardir. Birinci mekaniz-
ma, petrol fiyat degisikliklerinin hisse senedi fiyatlarini etkileyecegidir.
Petrol, uretim sirecinde 6nemli bir girdidir. Bu sebepten dolayi, petrol
fiyatlarinin yikselmesi Gretim maliyetlerini yikseltip nakit akislarini ve
dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkileyecektir. ikinci olarak,
makroekonomik agidan bakildiginda, petrol fiyatlarindaki artislar ge-
nellikle enflasyonist baskilara neden olmaktadir. Merkez Bankasi, bu
baskilarla micadele etmek icin faiz oranlarini arttirabilir. Enflasyon ve
faiz orani, petrol fiyat soklarindan etkilendigi icin hisse senedi getirileri

azalmaktadir (Basher ve Sadorsky, 2006: 226).

Bu calismada, ug teori kullanilmishr. Arastrma sonuclarina gére,
ABD ve Birlesik Krallik hisse senedi getirileri icin hangi teori ya da teori-
lerin uyumlu olup olmadigina sonug kisminda deginilecektir.
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4. Veri Seti ve Yontem

Calisma, petrol soklarinin hisse senedi piyasasini nasil etkiledigini
analiz etmek icin 1980-2014 yillari arasindaki OECD’den elde edilen
veriler kullanarak analiz edilecektir. Bu calismada, Granger nedensellik
analizi, etki tepki analizi, Markov degisen rejim analizi, parcali regres-
yon kullanilmistir.

OPEC Petrol Fiyah: OPEC 1960 yilinda Bagdat'da bir araya gelip
12 Glkenin olusturdugu bir konfederasyondur. Bu konfederasyona iye
olan ulkeler, dinyadaki petrol rezervlerinin %60'indan daha fazlasina
sahiptir. Dinya’daki petrol fiyatlarr OPEC’e Gye Ulkelerin tretimi ile bera-
ber sekillenir. OPEC’e Uye Ulkeler petrol fiyatlamasinda énemli bir yere
sahiptir. OPEC petrol fiyat verileri OECD web sayfasindan alinmighr.

Hisse Senedi Getirileri: Bu calismada, hisse senedi getirileri ana-
liz icindeki her yilin baslangicindan sonuna kadarki degisimi gdsterir.
Hisse senedi getirileri Global Financial Development veri tabanindan
alinmustir.

Faiz Oranlari: Faiz oranlari bir Glkedeki ekonomik duruma goére,
ilkelerin merkez bankalari tarafindan belirlenir. Bu calismada faiz oran-
lari St. Louis Federal Reserve veri tabanindan alinmistir.

5. Ampirik Bulgular

Arashrmada 6ncelikle iliskinin nedensellik yonini belirlemek icin
Granger nedensellik analizi uygulanmistir. Daha sonra ani soklarin etki-
sini bulmak icin etki tepki analizi uygulanmistir. Etkitepki analizi uygu-
landiktan sonra hata giderme modeli uygulanmistir.

Bu analizlere ek olarak, dénemsel etkiyi dlemek icin parcali reg-
resyon uygulanmistir. Buna ilaveten, rejimsel etkiyi bulmak icin Markov
degisen rejim analizi uygulanmighr.

5.1. Granger Nedensellik Analizi

ki degisken arasinda zamana bagl olarak gecikmeli iliskinin var-
ligr var ise, iliskinin nedenselliginin yonind istatistiksel agidan belirlemek
icin Granger nedensellik testi uygulanmighr.

ABD icin Granger nedensellik analizi yapilmistir. Denklem asagi-
daki gibidir.
USASR=Y,  a(USASR)_+Y B (OPEC)_ +u,
OPEC=Y, ,,(OPEC),+ Y, , (USASR), +u,
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Tablo 1: ABD icin Granger Nedensellik Analizi®

Hipotez Gozlem| Fstatistigi | Olasilik
SSQD”EI?:.Z Orani, ABD Hisse Senedi Karliligin Granger Nedeni 0.57047 | 0.4560
él:gD”gii:.se Senedi Karliligi, ABD Faiz Oraninin Granger Nedeni % 0.01590 | 0.9005
OPEC, ABD Hisse Senedi Karliliginin Granger Nedeni Degildir. 6.16619 | 0.0188
ABD Hisse Senedi Karliligi, OPEC’in Granger Nedeni Degildir. % 5.50756 | 0.0257
OPEC, ABD Faiz Oranin Granger Nedeni Degildir. 0.10464 | 0.7486
ABD Faiz Orani, OPEC’in Granger Nedeni Degildir. % 3.69476 | 0.0641

Tablo 1’e gore, ideal gecikme degeri 1 olarak alindigr zaman ve
olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamli oldugu icin, 1980-2014 yil-
lari arasinda OPEC petrol fiyatlarindan ABD hisse senedi getirilerine ve
ABD hisse senedi getirilerinden OPEC petrol fiyatlarina anlamli bir iliski
bulundugu tespit edilmistir. Diger ifadeyle bu seriler arasinda cift yonlu
iliski vardir. Baska herhangi bir anlamli iliski bulunamamistir.

Bu analize ek olarak, Birlesik Krallik icin Granger nedensellik ana-
lizi yapilmistir. Denklem asagidaki gibidir.

UKSR=Y, , o,(UKSR),+ ¥ B, (OPEC),, +u,
OPEC=Y¥,_ A(OPEC) + ¥, , u(UKSR), +u,,
Tablo 2: Birlesik Krallik icin Granger Nedensellik Analizi

Hipotez Gozlem| Fistatistigi | Olasilik
Birlesik Krallik Hisse. Senve.di.Korhllgjl, Birlesik Krallik Faiz Orani- 0.60665 | 0.8071
nin Granger Nedeni Degildir. 23

Birlesik Krallik Faiz QI‘CITI-, B.ir|e§ik Krallik Hisse Senedi Karliligi- 0.00471 | 09458
nin Granger Nedeni Degildir.

OPEC, Birlesik Krallik Faiz Oraninin Granger Nedeni Degildir. 0.00938 | 0.9235

33

Birlesik Krallik Faiz Orani, OPEC’in Granger Nedeni Degildir. 2.39250 | 0.1324
OPF_C,.Bir|e§ik Krallik Hisse Senedi Karliliginin Granger Nedeni 7 63944 | 0.0097
Degildir. 23

Birlssik' Krallik Hisse Senedi Karliligi, OPEC’in Granger Nedeni 4.83927 | 0.0357

egildir.

3

Granger nedensellik analizinde AIC bilgi kriteri kullanilmis ve vektor otoregresif analizi uygu-
lanarak ideal gecikme degeri ABD igin 1, Birlesik Krallik icin 1 olarak bulunmustur.
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Tablo 2'ye gére, ideal gecikme degeri 1 olarak alindigi zaman
ve olasilik degerleri istatistiksel olarak anlamli oldugu icin, 19802014
yillari arasinda OPEC petrol fiyatlarindan Birlesik Krallik hisse senedi
getirilerine ve Birlesik Krallik hisse senedi getirilerinden OPEC petrol
fiyatlarina anlamli bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Diger ifadeyle bu
seriler arasinda cift yonlu iliski vardir. Baska herhangi bir anlamli iliski
bulunamamistir.

5.2. Etki Tepki Analizi

Bayesian VAR ve normal VAR modellerinde bir degiskene ani sok
uygulandigi zaman bagimli degiskenin bu soka karsi nasil tepki verdigini
gosteren analize etki tepki analizi denir. Bu ¢alismada, bagimsiz degis-
kenlere (OPEC petrol fiyatlari, faiz oranlari) pozitif sok uygulanip bagimli
degiskenin (hisse senedi getirileri) nasil tepki verdigi dlculecektir.
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Grafik 1: ABD icin Etki Tepki Analizi

Grafik 1’e gore, 1980-2014 yillari arasinda, OPEC petrol fiyat-
larina etki tepki analizi ile pozitif sok uygulandigi zaman ABD’de de ki
faiz oranlarinin gegici sirede distigu gozlemlenmistir. Buna ek olarak,
OPEC petrol fiyatlarina ayni zamanda sok uygulandigi zaman ABD’de
de ki hisse senedi getirilerini gecici sureligine dusirdigi gézlemlenmis-
tir.



144 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 135 - 154

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations
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Grafik 2: Birlesik Krallik icin Etki Tepki Analizi

Grafik 2'ye gore, 1980-2014 yillar arasinda, OPEC petrol fiyat-
larina etki tepki analizi ile pozitif sok uygulandigi zaman Birlesik Krallik’
da ki faiz oranlarinin gegici sireligine yikseldigi gézlemlenmistir. Buna
ek olarak, OPEC petrol fiyatlarina ayni zamanda pozitif sok uygulandigi
zaman Birlesik Krallik” da ki hisse senedi getirilerinin gecici sireligine
distugu gozlemlenmistir.

5.3. Hata Giderme Modeli

Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski var ise fark alma islemi
sirasinda bilgilerde kayip meydana gelebilir. Zaman serilerinin kisa ve
uzun ddnemli iligkilerinde dengesizlikler s6z konusu olabilir. Bu nedenle
hata dizeltme modeli kullanilabilir.

AYt=aO+a1 Ax +a2U L

U,, Y'nin X’e regresyonundan elde edilen kalintilarin bir gecikmeli
degerldlr Denklemde a2 katsayisi anlamli ise Y'de bir dénemdeki den-
gesizligin ne kadarinin ébir dénemde dizeltildigini aciklar.
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Tablo 3: ABD icin Hata Giderme Modeli (1981-2014)

Degisken Katsayr | Standart Sapma T — Istatistikleri Olasilik
C -0.300973 2.470127 -0.121845 0.9038
OPEC1 0.064135 0.229946 0.278915 0.7822
ECM(-1) -0.804125 | 0.177540 -4.529266 0.0001
R-squared 0.399041 Mean dependent var |  0.065882
Adjusted Rsquared | 0.360270 S.D. dependent var 17.74393
S.E. of regression 14.19215 Akaike info criterion 8.227353
Sum squared resid 6243.932 Schwarz criterion 8.362031
Log likelihood -136.8650 Hannan-Quinn criter. | 8.273282
F-statistic 10.29212 Durbin-Watson stat 1.908474
Prob(F-statistic) 0.000373

Tablo 3’e gore, ABD icin hata giderme modelinde duragan degis-
kenlerle kurulan modelde hata terimlerinin bir gecikmeli hali eklenmis-
tir. Veri setleri arasindaki dengesizlik giderilmistir. ECM(-1)'in katsayisi
negatiftir. ECM(-1) istatistiksel olarak anlamli sonuca sahiptir. Buna ek
olarak, regresyon kosullari saglanmistir. F- istatistik degeri istatistiksel
olarak anlamlidir. Durbin-Watson sonucu 1,90 olarak bulunmustur. So-
nu¢ 2'ye yakin oldugu icin modelde otokorelasyon tespit edilmemistir.

Tablo 4: Birlesik Krallik icin Hata Giderme Modeli (1981-2014)

Degisken Katsayr | Standart Sapma T — Istatistikleri Olasilik
C -0.191009 | 2.158341 -0.088498 0.9300
OPEC1 -0.006590 0.201095 -0.032770 0.9741
ECM(-1) 0.727214 0.173248 -4.197524 0.0002
R-squared 0.366253 Mean dependent var | -0.203529
Adjusted R-squared | 0.325366 S.D. dependent var 15.10842
S.E. of regression 12.40947 Akaike info criterion | 7.958894
Sum squared resid | 4773.841 Schwarz criterion 8.093573
Log likelihood -132.3012 Hannan-Quinn criter. |  8.004823
F-statistic 8.957712 Durbin-Watson stat 1.971319
Prob(F-statistic) 0.000851

Tablo 4'e gore, Birlesik Krallik igin hata giderme modelinde dura-
gan degiskenlerle kurulan modelde hata terimlerinin bir gecikmeli hali
eklenmistir. Veri setleri arasindaki dengesizlik giderilmistir. ECM(-1)’in
katsayisi negatiftir. ECM(-1) istatistiksel olarak anlamli sonuca sahip-
tir. Buna ek olarak, regresyon kosullari saglanmistir. F- istatistik degeri
istatistiksel olarak anlamlidir. Durbin-Watson sonucu 1,97 olarak bu-



146 Maliye ve Finans Yazilari - 2019 - (111), 135 - 154

lunmustur. Sonug 2'ye yakin oldugu icin modelde otokorelasyon tespit
edilmemistir.

5.4. Pargal Regresyon Analizi

Pargali regresyon analizi, birbirinden farkli dénemler icin yapisal
bir kinlma midahale etkilerini tahmin etmek icin kullanilan giclt bir
istatistiksel yontemdir.

AUKSR = -C + BIAOPEC, + B2(AOPEC-AOPEC*)..............ccc........... o
Tablo 4'deki sonuca gére model su sekilde gincellenmistir.

1980 < T <1986 araliklarinda D.=1 olarak alinmistir. Kalan diger
yillarda D.=0 olarak alinmistir.

1981-1985 yillar icin asagidaki model tiretilmistir.

AUKSR,_-C+B1 AOPEC, + B2(AOPEC-AOPEC). 1 %
Tablo 5: Birlesik Krallik icin Parcali Regresyon Analizi (1981-2014)
Degisken | Katsay | Std. Sapma | Z-istatistii | Olasilik
1981 - 1985 - 5 gdzlem degeri
C -11.63.266 | 1.710.631 |-6.800.213 | 0.0000
OPEC1 -7.968.659 | 0.522717 |-15.24.470 | 0.0000
1986 - 2014 - 29 gdzlem degeri
C -0.352929 |2.238.509 | -0.157663 0.8758
OPEC1 -0.091441 0.230661 | -0.396431 0.6946
R-squared 0.039176 | Mean dependent var -0.203529
Adjusted Rsquared -0.056907 |S.D. dependent var 15.10.842
S.E. of regression 15.53236 | Akaike info criterion 8.433.859
Sum squared resid 7237.625 | Schwarz criterion 8.613.431
Log likelihood -1.393.756 | Hannan-Quinn criter. 8.495.098
F-statistic 0.407731 | Durbin-Watson stat 2.713.102
Prob(F-statistic) 0.748557

Tablo 5e gore, Birlesik Kralligin hisse senedi getirilerine parcali
regresyon uygulanmis, OPEC petrol fiyatlarinin 1981-1985 yillar aro-
sinda Birlesik Kralligin toplam hisse senedi getirilerine anlamli ve negatif
sekilde etki ettigi gozlemlenmistir. 1986-2014 yillari arasinda herhangi
bir etki gézlemlenmemistir.

ABD icin pargali regresyon analizi uygulanmistir ve Birlesik Krallik
ile benzer sonuclar elde edilmistir.
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AUSASR = -C + BIAOPEC, + P2(AOPEC -AOPEC*). D......................
Tablo 5'deki sonuca gére model su sekilde gincellenmistir.

1980 < T <1986 araliklarinda D.=1 olarak alinmistir. Kalan diger
yillarda D.=0 olarak alinmistir.

1981-1985 yillari icin asagidaki model tiretilmistir.
AUSASR=-C + 1 AOPEC, +B2(AOPEC-AOPEC*). 1..............ccouie.
Tablo 6: ABD icin Pargali Regresyon Analizi (1981-2014)

Degisken | Katsay | Std. Sapma | Z-istatistigi | Olasilik
1981 - 1985 - 5 gdzlem degeri
C -40.81179 | 12.17607 | -3.351803 0.0022
OPEC1 24.11621 | 3.967186 | -6.078920 0.0000
1986 - 2014 - 29 gdzlem degeri
C 0.125207 | 2.464467 | 0.050805 0.9598
OPEC1 -0.036966 | 0.261130 | -0.141562 0.8884
R-squared 0.209199 | Mean dependent var 0.065882
Adjusted R-squared 0.130118 |S.D. dependent var 17.74393
S.E. of regression 16.54931 | Akaike info criterion 8.560697
Sum squared resid 8216.389 | Schwarz criterion 8.740269
Log likelihood -141.5318 |Hannan-Quinn criter. 8.621936
F-statistic 2.645400 | Durbin-Watson stat 2.396210
Prob(F-statistic) 0.067127

Tablo 6'ya gére, ABD'nin hisse senedi getirilerine parcali regres-
yon uygulanmis, OPEC petrol fiyatlarinin 1981-1985 vyillar arasinda
ABD'nin toplam hisse senedi getirilerine anlamli ve negatif sekilde etki
ettigi gozlemlenmistir. 1986-2014 yillari arasinda herhangi bir etki géz-
lemlenmemistir.

5.5. Markov Degisen Rejim Analizi

Markov degisen rejim analizinde asagidaki modeller kullanilmis-
hr. KT {1,2,3,......K} degerleri arasinda degerler rassal degiskendir.

SR=GK +OPEC BKT U, ...t
Pik=j k=i, k= Koo = PUK K} =Dy,

> T2
Bdyle bir sire¢ K- durumlu bir Markov zincirini géstermektedir.
Gecis olasiligi p, i durumdan sonra i durumunun gerceklesme olasiligini

ifade etmektedir (Cerg|bozan ve A, 2017: 57).
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Tablo 7: Birlesik Krallik icin Markov Degisen Rejim Analizi (1981-2014)

Degisken ‘ Katsay ’ Std. Sapma ‘ Z-istatistigi ‘ Olasilik

1. Rejim

C 17.25260 2.652953 6.503167 0.0000

OPEC -0.083478 0.048868 -1.708232 0.0876
2. Rejim

C -7.396462 6.210788 -1.190906 0.2337

OPEC 0.113468 0.120238 -0.943698 0.3453

Ortak
LOG(SIGMA) I 1.899553 0.150213 12.64574 0.0000
Gecis Matris Parametreleri

P11-C 2.150995 1.609818 1.336173 0.1815

P11-UKSR(-1) -0.027044 0.090170 0.299926 0.7642

P21-C 7.552440 6.463763 1.168428 0.2426

P21-UKSR(-1) 0.558586 0.472993 1.180960 0.2376

Mean dependent var | 8.634118 S.D. dependent var 12.78345

S.E. of regression 12.48337 Sum squared resid 4675.036

Durbin-Watson stat 1.611032 Log likelihood -125.2657

Akaike info criterion 7.672325 Schwarz criterion 8.072272

Hannan-Quinn criter. |  7.810387

Tablo 7’ye gére, Birlesik Kralligin hisse senedi getirilerine Markov
degisen rejim regresyon analizi uygulanmistir. Analize gegis matris pao-
rametreleri eklenmistir. Birinci rejiminde OPEC petrol fiyatlarinin Birlesik
Kralligin hisse senedi getirilerine negatif ve anlamli sekilde etki ettigi
gozlemlenmistir. ikinci rejimde OPEC petrol fiyah negatif sekilde etki
etmesine ragmen her hangi bir istatistiksel anlamli bir sonuca ulasilama-
mistir.
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Tablo 8: ABD igin Markov Degisen Rejim Analizi (1981-2014)

Degisken | Katsay ‘ Std. Sapma | Z-istatistigi ‘ Olasilik
1. Rejim
C 0.336274 5.366272 0.062664 0.9500
OPEC -0.233765 0.123518 -1.892554 0.0584
2. Rejim
C 20.27410 3.067703 6.608886 0.0000
OPEC -0.074694 0.055871 -1.336891 0.1813
Ortak
LOG(SIGMA) | 1.989207 0.155228 12.81477 0.0000
Gecis Matris Parametreleri

P11-C 0.110105 6.101162 -0.018047 0.9856
P11-USASR(-1) -0.133041 0.205570 -0.647183 0.5175
P11-USARR -0.416902 0.848617 0.491272 0.6232
P21-C -3.504135 2.463904 -1.422188 0.1550
P21-USASR(-1) -0.180348 0.164966 -1.093244 0.2743
Mean dependent var 9.505882 S.D. dependent var | 14.19436
S.E. of regression 13.00047 Sum squared resid | 5070.369
Durbin-Watson stat 1.750396 Log likelihood -128.0419
Akaike info criterion 7.945249 Schwarz criterion 8.434072
Hannan-Quinn criter. 8.113991

Tablo 8’e gore, ABD'nin hisse senedi getirilerine Markov degisen
rejim regresyon analizi uygulanmistir. Analize gecis matris parametrele-
ri eklenmistir. Birinci rejimde, OPEC petrol fiyatlarinin ABD hisse senedi
getirilerine anlamli ve negatif sekilde etki ettigi gdzlemlenmistir. ikinci
rejimde OPEC petrol fiyati negatif sekilde etki etmesine ragmen herhan-
gi bir istatistiksel anlamli bir sonuca ulasilamamistir.
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Grafik 3: Birlesik Krallik icin Filtrelenmis Rejim Olasiliklari (1981-2014)

Grafik 3'e gore, Birlesik Kralligin filirelenmis rejim olasiliklari in-
celendiginde, 1.rejimin 1981-1985 yillar icerisinde oldugu gézlemlen-
mistir. Bulunan bulgu parcali regresyon ile uyusmaktadir.
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Grafik 4: ABD icin Filtrelenmis Rejim Olasiliklari (1981-2014)

Grafik 4’e gore, ABD'nin filtrelenmis rejim olasiliklari incelendi-
ginde 1981-1985 vyillari arasinda, birinci rejimin baskin oldugu géz-
lemlenmistir. Bundan dolayi, bulunan bulgu parcali regresyon analizi ile
Srtismektedir.

Sonug

ABD'nin ve Birlesik Kralligin 1980-2014 yillari arasinda hisse se-
nedi getirilerine analiz yapildiginda OPEC petrol fiyatlarinin énemli ve
negatif etki ettigi gdzlemlenmistir.

Etki tepki analizi yapildiginda, petrol fiyatlarina verilen pozitif so-
kun ABD'deki faiz oranlarini disirdigu ve Birlesik Kralligin faiz oran-
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larini arthrdigi ve toplam hisse senedi getiri oranlarini iki tlke icinde
gecici sureligine dusirdigu gozlemlenmistir. ABDdeki faiz oranlarinin
dismesi ABD'nin krize yaklashginin géstergesidir. Cogu lkede faiz
oranlari kriz ddnemlerinde artarken ABD’de faiz oranlari dismektedir.
Birlesik Krallik ve ABD icin bulunan sonuclar Lineer/Simetrik iliski teorisi
ile uyumludur. Buna ek olarak Basher ve Sadorsky (2006); enflasyon ve
faiz orani, petrol fiyat soklarindan etkilendigi icin hisse senedi getirilerin
azaldigini belirtmislerdir. Bulunan sonuglar teori ile uyusmaktadir.

Pargali regresyon analizi vygulandigi zaman, 1981-1985 yillar
arasinin OPEC petrol fiyatlarinin Birlesik Kralligin ve ABD’nin toplam
hisse senedi getiri oranlarina negatif ve anlamli sekilde etki ettigi goz-
lemlenmistir. Granger- nedensellik analizi yapildigi zaman, OPEC petrol
fiyatlarindan hem ABD hem Birlesik Krallik icin hisse senedi getiri oran-
lari ile tek yonl iliski oldugu gdzlemlenmistir. Diger ifadeyle, OPEC
petrol fiyatlari ABD’ nin ve Birlesik Kralligin hisse senedi tahmini igin
kullanilabilir. Markov degisen rejim analizi uygulandigi zaman, parcali
regresyonda bulundugu gibi OPEC petrol fiyatlarinin 1981-1985 yillari
arasinda 6nemli etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir. Bulunan bulgular,
Jones ve Kaul (1996), Sadorsky (1999), Basher ve Sadorsky (2006), ve
Dhaoui ve Khraief (2014)'nin bulgulari ile 6rtismektedir.

Petrol fiyat artislari enerji maliyetini yikseltip ve firmalar iflasa
kadar strikleyebilir. Buna ek olarak enflasyonist baskilara sebep olup
faiz oranlarini arttirabilir. Ani petrol fiyat anomalileri hisse senedi geti-
rilerine olumsuz etki yapabilir. Ulke hazine departmanlarinin ve sirket
yoneticilerinin ani petrol fiyat dalgalanmalarina karsin risk analizi senar-
yosu yaparak olusabilecek petrol fiyat krizlerinin etkilerini azaltmak icin
onceden 6nlem almalari gerekir. Bu ¢alisma analizlere petrol ithal ve
ihra¢c eden diger Ulkeleri de dahil edip karsilastirmali analiz yapilarak
genisletilebilir.
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