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Bu ¢aligmanin amaci, Tirkiye’de Ocak 2010-Haziran 2019 dénemi aylik veriler kullanilarak petrol fiyatlarinin déviz kuru
(Dolar/TL) ve Borsa Istanbul Tiim Endeksi (XUTUM) fiyatlar iizerindeki asimetrik etkisi dogrusal olmayan ARDL
esbiitiinlesme (NARDL) yontemiyle analiz etmektir. Caligmadan elde edilen bulgular sonucunda, petrol fiyatlarinda meydana
gelen hem pozitif hem de negatif degismeler hisse senedi fiyatlari1 ve doviz kurunu uzun donemde istatistiksel olarak
etkilememektedir. Bu sonugla, petrol fiyatlarindan hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuruna dogru herhangi bir asimetrik aktarim
bulunamamistir ve bu durum Tiirkiye’de hem hisse senedi fiyatlarinin hem de doviz kurunun petrol fiyati soklarma karst
duyarsiz oldugunu gostermektedir. Son olarak, her iki model igin petrol fiyatlarinda kisa dénemde meydana gelen
dalgalanmalar asimetrik etkiye neden olmaktadir.
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ABSTRACT

The purpose of this paper is to investigate the asymmetric impact of oil price changes on the Turkish Stock Market (Borsa
Istanbul Stock Exchange) (XUTUM) and the exchange rate (Dollar/Lira) by applying the NARDL model. The sample period
starts in January 2010 and ends in June 2019, yielding a total of 114 observations. The findings of the empirical analysis suggest
that in the long run an increase (a decrease) in oil prices does not have any impact on both the stock market returns of the
Turkish Stock Market and the exchange rate in Turkey. This result indicates that the Turkish market is not very sensitive to the
changes in oil price changes. In the short run, however, the asymmetry of oil price fluctuations is observed for both models.
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1. GIRIS

Yerytiziinde ekonomik sistemler agisindan enerji ihtiyaci tartisilmaz bir gercektir. Enerji iiretim sistemleri
ve enerji kaynaklar1 incelendigi zaman, gerek geri doniisiimlii sistemler, gerekse fosil yakitlardan elde edilebilen
¢ok sayida enerji kaynagi s6z konusu olabilmektedir. Bu enerji kaynaklar1 igerisinde, 6zellikle elde edilme maliyeti
acisindan bakildiginda, en 6nemli yeri halen tartismasiz fosil yakitlardan olan petrol isgal etmektedir. Yapilan
aragtirmalara ve yazilan raporlara gore, onlimiizdeki 50 yil i¢in de bu durumu degistirecek bir alternatif
goriinmemektedir. Hali hazirda, uluslararasi piyasalarda, petroliin el degistirme vasitasi olarak Amerikan Dolari
ya da Euro kabul edilmektedir. Bu durum, yerel parasi Dolar ve Euro olmayan tilkelerin ekonomileri agisindan
ciddi bir kur riski olusturabilmektedir. Bu etki zaman zaman, ilgili {ilke ekonomilerini ciddi anlamda
sarsabilmektedir (Kendirli ve Cankaya, 2016: 136). Cevre kirliligi veya finansal piyasalarda bu konuyla ilgili
miicadeleler verilirken degisik finansal enstrimanlardan yararlanilmas: mamkiindiir (Ulusoy ve Sen, 2019:1830).

Kiiresel ¢apta, dalgali ve riskli donemlerdeki degisken petrol fiyatlari iilke ekonomileri {izerinde 6nemli bir
etkiye sahipken, ayn1 zamanda sermaye piyasalarini ve hisse senedi fiyatlarini 6nemli 6lciide etkileyen ekonomik
faktorlerden biridir. Tiirkiye finansal piyasalari, diger gelismekte olan piyasalar gibi, petrol fiyatlarindaki
degisimlere karsi hassastir. Bu hassasiyet diinya ekonomik sistemleri igerisindeki dalgalanmalarda daha ¢ok
kendisini hissettirmektedir (Ozmerdivanli, 2014).

British Petrol Diinya Enerji Istatistikleri 2014 raporuna gére; Tiirkiye, 2012'deki petrol tiikketimine nazaran
% 5,7 artisla 2013 yilinda 33,1 milyon ton petrol tiikketmistir. Bu rakamlarla Tiirkiye, kiiresel petrol tiiketiminin
%0,8'ini gergeklestirmistir (BP Diinya Enerji Istatistikleri Raporu, 2014). 2019 verileri itibari ile bu durum
degerlendirildiginde ise, petrol tiiketimi 2018 yilina gore %2,9 oraninda artis gostermistir ve 13,8 milyar tona
ulagsmustir. Kiiresel enerji tiikketiminde ilk ii¢ sirayr Cin, ABD ve Hindistan almis ve en yiiksek tiiketimi
gergeklestirmiglerdir (http://www.hurriyet.com.tr/). Bu kapsamda 2018 yilinda Tiirkiye nin petrol tiikketimi 2017
yilina gére %0,5°lik bir artisla, 153,5 milyon tona ulagsmistir (BP Stats Review, 2019).

Finansal piyasalar hakkindaki genel fikirle ilgili olarak, petrol fiyatindaki diizenli veya diizensiz
dalgalanmalarin sermaye piyasalarindaki tepkileri tetiklemesi muhtemeldir. Son kiiresel ekonomik gelismeler, bu
tir dalgalanmalarin ve aralarindaki iliskinin krizlerde daha yaygin oldugunu gostermektedir (Giiler vd., 2010:
297).

OPEC tarafindan 1973'te uygulanan ambargodan kaynaklanan ilk petrol arz1 kisitlamasi sorunundan sonra,
1979'da iran devriminden sonra diinya petrol arzindaki ikinci sorunla karsi karsiya kalmmustir. Daha sonra,
1980'deki Iran-Irak savasi ve 1990'daki Kérfez Savast boyunca, 2008 kiiresel ekonomik krizi sirasinda, ham petrol
fiyatlar1 beklenenden fazla yiikselmistir. S6z konusu bu krizler sonucunda, diinya ekonomisinde ciddi sarsilmalar
yasanmugtir (Celik ve Kaya, 2019:765-788; Celik, 2019: 151-160; Celik, 2019: 63-74). Ekonomik sistemi etkileyen
bu krizlerle birlikte, 1973 yilinda diinya piyasalarindaki petrol krizinden bu yana uluslararasi ham petrol fiyatlar
ile makroekonomik sistem arasindaki iliski her zaman ¢ok fazla arastirmaya konu olmustur ve gelecekte de bu
alanda yogun ¢aligmalarin yapilmasi beklenmelidir (Giiler ve Nalin, 2013: 80).

Finans alaninda yapilan bilimsel ¢aligmalarda hisse senedi getirileri {izerine etki eden bir¢ok degisken
farkli zaman dilimleri 6zelinde incelenmistir. Bu ¢alismada 2010:01- 2019:06 aras1 BISTTUM aylik kapanis
verileri ve diinya petrol fiyatlar1 doviz kuru bazinda ele alinarak, bu fiyatlarin BISTTUM kapanis fiyatlar1 ve doviz
kuru (Dolar/ TL) iizerindeki asimetrik etkisi Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Oto Regresif Model
(NARDL) modeli yardimiyla aragtirilmistir.

Calismanin bundan sonraki boliimleri su sekilde diizenlenmistir: Ikinci Béliim bu alanda yazilmis literatiir
calismalarm incelemektedir. Ugiincii boliim, ¢alismada kullanilan veri seti ve uygulanan ekonometrik yontemi
aciklamaktadir. Dordiincii boliim, ampirik bulgulara iliskin bilgilere yer verilmektedir. Sonu¢ kisminda ise
aragtirmada sonucunda elde edilen bulgular genel olarak degerlendirilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

1970’lerde petrol fiyatlarinda meydana gelen asir1 degerlenme ve kiiresel piyasalarda yasanan ekonomik
durgunluk, ekonomistler ve finansal analistlerin petrol fiyatlarinda meydana gelen digsal bir dalgalanmaya kars1
ekonomideki diger mekanizmalarin nasil tepki verdigini etkilerini daha yakindan incelemelerine neden olmustur.
Makroeokonomik politikalarmn olusturulmasi, risk yonetimi, portfdy yonetimi ve varlik fiyatlandirilmasi gibi
birgok karar kritik 6neme sahiptir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin hisse getirilerini, enflasyonu,
doviz kurunu, istihdami ve tiiketimi nasil etkiledigini inceleyen ¢ok sayida ¢alisma olmasina ragmen, literatiirde
caligmalar arasinda fikir birligi bulunmamaktadir.

Yan (2012), Beirne vd. (2013) ve Fan ve Xu (2011)’e gore, diinya pazarinda petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin birgok itici gii¢ bulunmaktadir. Bunlar, arz-talep giicti, artan mevsimsel talep, OPEC {ilkelerinde
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ham petrol tiiketiminin artmasi ve OPEC muhafazakar yonetim tarzi, altyap1 kisitlamalart ham petrol stoklarindaki
degisiklikler, gelistirme maliyetleri, ABD dolar1 doviz kurunun etkisi, ham petrol pazarindaki firsat¢i uygulamalar
(spekiilasyonlar), altin piyasasi ve jeopolitik istikrarsizliklar seklinde siralanabilir.

Literatiirde petrol fiyatlarinin, doviz kuru ve hisse senedi getirileri ilizerindeki etkisini inceleyen
¢aligmalardan elde edilen ampirik sonuglara iligkin bilgiler Tablo 1'de 6zetlenmektedir.

Tablo 1. Petrol Fiyatlarmin, Déviz Kuru ve Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisini Inceleyen Calismalar

Yazar(lar) Donem Ulke(ler) Yontem Sonuc(lar)
Norveg  borsa  getirileri, petrol
fiyatlarinda meydana gelen fiyat
Park ve Rati Ocak, 1986 — ABD ve _ artlslarma. p0"z1t1f yonde jfepkl
(2008) Aralik. 2005 13 Avrupa VAR Modeli vermektedir. Ote yandan, birgok
e Ulkesi Avrupa iilkesi i¢in petrol fiyatlarinda
artan oynaklik reel hisse senedi
getirilerini olumsuz etkilemektedir.
Cona. Wei Cok Degiskenli Petrol fiyatlarindaki soklar, ¢ogu Cin
Jiaog\’;e Fanl Ocak, 1996 — Cin Vektor hisse senedi endeksleri (Cin Menkul
(2008) Aralik, 2007 Otoregresyon Kiymetler Borsalarinin endeksleri)
Modeli tizerinde etkisi bulunmamaktadir.
. . . Petrol fiyatl Ki hem hi
Aloui ve Ingiltere, Markov Regime — etro. |ya}t.ar.1nda I art{s, em Risse
. Ocak, 1989 — - senedi getirinin oynakhginda hem de
Jammacz| Aralik, 2007 Fransa ve Switching rejimler arasinda gecis olasihgim
2 ’ EGARCH Modeli
(2009) Japonya GARC odeli etkilemede 6nemli rol oynamaktadir.
Petrol fiyatlarindaki artis, borsa
Chen (2010) Ocak, 1957 — ABD Markov—SW|_tch|ng flyatlarlnlg yukseld}gl_ plyasafjan
Mayzis, 2009 Modeli azaldig1 piyasaya degisim olasiliginm
artirmaktadur.
Mohanty, .
H 2
Nandha, aziran 2005 Korfez . . Kuveyt disindaki {ilkeler, petrol
. . — Aralik, 2009 Dogrusal Faktor . . o
Turkistani ve (Haftalik Arap Fivatlama Modeli fiyatlarindaki soklardan pozitif yonde
Alaitani Veriseti) Ulkeleri y etkilenmektedir.
(2011)
Basher, Haug Ocak 1988 — Geligsmekte Gelismekte  olan iilkelerin ~ borsa
ve Sadorsky Arah,k 2008 Olan SVAR Modeli endeksleri ile petrol fiyatlar: arasinda
(2012) ’ Ulkeler pozitif iliski bulunmaktadir.
Petrol fiyatl 1
3 0cak 2003 — | Gelismekte | Genellestirilmis | cool fivatlarnda meydana ~gelen
Turhan, . . . yiikselis, gelismekte olan tlkelerin
- 3 Haziran Olan Etki-Tepki . . .
Hacihasanoglu 2010 Ulkeler Fonksivon para birimlerinde Amerikan Dolarina
ve Soytas e y karst deger kaybina neden olmaktadir.
(2012)
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Tablo 2. Petrol Fiyatlarmin, Déviz Kuru ve Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisini Inceleyen Calismalar

(devami)
Yazar(lar) Donem Ulke(ler) Yontem Sonug(lar)
Frekans Bolgesi | Petrol ve hisse senedi fiyatlari arasinda
. Ocak, 1986 — ) . . —
Ciner (2013) ABD Regresyon uzun doénemli pozitif iligki
Aralik, 2010 .. .
Yontemleri bulunmaktadir.
2 k 2001 Petrol fiyatl ki kl hi
Chang ve Yu —010761 Nisofn ABD MS-ARJI-GJR- gtirrc;leri 'ﬁeiﬁﬁ:ﬁf etliiosi all:n u1a::§
(2013) GARCH-X Modeli | ¢ e
2012 rejime baghdur.
uddin, Temmuz,
Tiwari, 1983 - . .
. Mayis, 2013 Wavelet Analiz Petrol fiyatlar: ile d6viz kuru arasindaki
Arouri ve ' Japonya T wer———
Teul Teknigi iliski belirsizdir.
euton Mart, 1983 —
(2013) Ocak, 2013
Babatunde, 19951 — .. .
S ' k Degiskenl .
Adenikinju 2008:1V o V:kgtlgr enit Petrol fiyatlarinda meydana gelen soklar,
ve Nijerya Otorearesvon borsa getirileri tizerinde herhangi bir
Adenikinju (Ceyrek Mc? deliy etkiye neden olmamaktadir.
(2013) Donem)
VAR Modeli
Brah .
ranmasrene, Orta ve uzun donemde petrol fiyatlarinda
Huang ve Ocak, 1996 — - . :
. ABD Granger soklar doviz kurunu onemli derece
Sissoko Aralik, 2009 . . )
2014 Nedensellik etkilemektedir.
(2014) Testleri
Kin ve Ocak, 1994 Giine Petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglar
Courage —Aralik, A:‘lrikz GARCH doviz kurunda deger kaybma yol
(2014) 2012 acmaktadir.
Simetrik nedensellik test sonuglarina
gore, G7 tlkeleri icin petrol fiyatlarmin
_ Oca!<, 1975 — Simetrik / borsa fiyatlarina bir . etk1.51
Hatemi, Al Ekim 2013 . . bulunamamistir.  Ancak,  asimetrik
G-7 Asimetrik . . .
Shayeb ve Ulkeleri Nedensellik nedensellik testi sonuglarina gére, ABD
Roca (2016) (Haftalik Testleri ve Japonya i¢in petrol fiyatlarindaki artis
Veriseti) borsa fiyatlarini artirirken, Almanya igin
petrol  fiyatlarindaki  azalis  borsa
fiyatlarin1 azaltmaktadir.
R .. .
Br:zsi)l/ a’a Ortalama Ussel Petrol fiyatlarindaki soklar Rusya,
Volkov ve Eylil, 1998 — Meksiia, GARCH Modeli Brezilya ve Meksika i¢in déviz kurunu
Yuhn (2016) | Agustos 2012 Kana da, Toda ve onemli derecede etkilerken, Norveg ve
' Yamamoto Modeli | Kanada igin bu etki daha zayiftir.
Norveg
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Tablo 3. Petrol Fiyatlarmin, Déviz Kuru ve Hisse Senedi Getirileri Uzerindeki Etkisini inceleyen Caligmalar

Yazar(lar) Donem Ulke(ler) Yontem Sonug(lar)

Incelenen donemlerde, borsa fiyatlarmin
petrol fiyatlarma verdigi tepki farkl:

We(lz\(;i;;uo SEE;:;,I;(?E; Cin VAR mgjg::VAR olmakla birlikte, petrol fwiya_mtlanr}da
meydana gelen fiyat degisimlerine
baglhidir.

Ocak, 1990 —
Al-hajj, Al- Kasim, 2016 Petrol fiyatlarinda meydana gelen
Mulali ve . | yikselmeler veya disisler ¢ogu
. Mal NARDL Test o -
Solarin Mayis, 2000 alezya SEESEN durumda borsa getirileri  iizerinde
(2018) — Kasim, olumsuz etki yaratmaktadir.

2016

Delgado,
Delgado ve | Ocak, 1992 —
Saucedo Haziran, 2017

Petrol fiyatlarinda meydana gelen bir
Meksika VAR Modeli artis doviz kurunun deger kazanmasina
neden olmaktadir.

(2018)
Shaeri ve 2 Ocak 1990 Maki Ham petrol fiyatlari, petrol sirketlerinin
Katircioglu — 3 Subat ABD Esbiitiinlesme Testi borsa  fiyatlarimi  pozitif ~ yonde
(2018) 2015 Foutunies etkilemektedir.

Hiemstra ve Jones | Petrol fiyatlarinda bir o6nceki ayda
Granger meydana gelen negatif ve pozitif

K k, 1994 — . .
umar Ocak, 199 Hindistan Nedensellik Testi | degisimler (soklar) doviz —kurunda

201 Aralik, 201 e .

(2019) ralik, 2015 pozitif, hisse senetleri tizerinde ise

NARDL Sinir Testi | negatif yonde etki olusturmaktadir.

Singhal,

Choudhary Ocak, 2006 — . . | Petrol fiyatlart uzun doénemde doviz

. - Meksik ARDL T . . .

ve Biswal Nisan, 2018 ersika SO kurunu negatif yonde etkilemektedir.

(2019)
(devami)

3. VERISETi VE EKONOMETRIK METODOLOJi

Bu ¢alismada, DataStream veri tabanindan alinan 2010:01 — 2019:06 aras1 aylik veriler (toplam
114 gbzlem) kullanilarak, diinya petrol fiyatlarinin Dolar/TLve Borsa Istanbul (XTTUM) kapanis
fiyatlar tizerindeki asimetrik etkisi incelenmistir. Calismada kullanilan getiri degiskenleri literatiirdeki
yer alan ¢aligmalar takip edilerek esitlik 1, 2 ve 3’teki formiiller yardimiyla ile hesaplanmustir.

BIST;
RBIST, = In (anl) @
DK,
RDK, = In (DK;) @)
OIL
ROILp, = In (—oupffl) )
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oranlarda RBIST,, RDK, ve ROILp, swasiyla BIST, doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki aylik getirileri;
BIST, , DK, ve OILp, endekslerin t ayindaki kapanis degerini; BIST,_; , DK;_; ve OILp,_, endekslerin bir 6nceki
aydaki kapanig degerini ve In ise dogal logaritmay1 gdstermektedir.

Calismada, petrol fiyatlarindan déviz kuru ve Borsa Istanbul (XTTUM) endeksine kisa ve uzun donemli
bir asimetrik gecigskenligin olup olmadigini test etmek igin, Shin vd. (2014) tarafindan gelistirilen Dogrusal
Olmayan Gecikmesi Dagitilmig Oto Regresif Model (NARDL) kullanilmigtir. Shin vd. (2014) degiskenler
arasindaki asimetrik (dogrusal olmayan) ve esbiitiinlesme dinamiklerini tek bir adimda incelemek ve kiigiik
orneklemlerde bile egbiitinlesme testinin performansini iyilestirmek igin, geleneksel esbitiinlesme
(koentegrasyon) yaklasimlara (6rnegin, hata diizeltme modeli (ECM), Markov Rejim Degisimi Hata Diizeltme
Modeli, Esik Hata Diizeltme Modeli) gére dnemli avantajlar saglayan NARDL modelini gelistirmislerdir. Ayrica,
NARDL yaklasiminda regresorlerin ayni derecede biitiinlesmeleri zorunlulugu, yani degiskenlerin hem 1(0) hem
de 1(1) diizeyinde (1(2) harig), bulunmamaktadir (Pesaran ve Shin, 1998).

Petrol fiyatlarinin, BIST borsa fiyatlar1 ve déviz kuru iizerindeki asimetrik etkisini incelemek igin (4) ve
(5) nolu denklemler olusturulmustur.

RDK, = ay + a,ROILp, + 9, 5)
esitliklerde,

RBIST, =t zamanindaki borsa getiri fiyatini,
RDK, =tzamanindaki doviz getiri kurunu,
ROILp, = t zamanindaki petrol getiri fiyatini,
&, 9, = hata terimlerini,
t =1.2,.,114 (zaman boyutunu) ifade etmektedir.

Shin vd. (2014) calismasindaki yontem takip edilerek agiklayici degiskenle ile agiklanan degiskenler
arasindaki iliski, NARDL modeli kullanilarak (6) ve (7) nolu denklemler kullanilarak asagidaki gibi yazilabilir.

RBIST, = yq + y,ROILp{ + y,ROILp; + 7, (6)
RDK, = 6,+ 6,ROILpf + y,ROILp; + €, @)

Denklemlerde, ¥ = (¥o,v1,Y2) V& 8 = (8y,61,6,) uzun donem parametrelerini (veya esbiitiinlesme
vektorlerini), T, ve €, ise rassal hata terimlerini ifade etmektedir.

Daha sonra, (6) ve (7) nolu denklemlerde, ROILp; ve ROILp; sirasiyla ROILp,’de meydana gelen
‘pozitif’ ve ‘negatif’ degisimlerin kismi toplam siireglerini gostermektedir ve (8) ve (9) nolu esitlikler kullanilarak
asagidaki gibi ifade edilmektedirler.

ROILp; ZAROILp Zmax(AROILpt,O) @®)

ve

)
ROILp; = z AROILp; = z min (AROILp; , 0)

t=1 t=1

Son olarak, (4) ve (5) nolu esitlikler, ARDL(p, q) modeliyle iligkilendirildiginde asagidaki asimetrik hata
diizeltme modelleri (AECM) elde edilir.

ARBIST, = pu + 1,RBIST,_; + 11,A + u3B + Z p1i ARBIST,_; + Z C+u, (10)
i=1 i=0
q
ARDK, = 2+ A,RDK,_; + 1, A+ A;B + Z 0,; ARDK,_; + Z C+w, (11)
i=1 i=0
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burada,

A = ROILp{, ; B =ROILp;_; ve C=(0;fAROILp} ;+ 07 AROILp;_;)
i = serinin gecikmesini,
j = kiimiilatif toplamin hangi dénem i¢in alindigini,
t = zamani,
m, q = gecikme uzunluklarimn,
u;, w; = beyaz giiriiltii hata terimlerini gostermektedir.

ARDL modelinde oldugu gibi, NARDL modelini de olustururken &n testler yapilmaktadur. ilk olarak, birim
kok testleri kullanilarak, degiskenlerin hangi mertebeden biitiinlesik olduklar1 belirlenir. Burada 6énemli olan,
modelde kullanilan serilerin hi¢ birinin 2. dereceden veya daha yiiksek dereceden biitiinlesik olmadigim
saptamaktir. Ikinci asamada, (10) ve (11) no’lu esitlikler en kiigiik kareler yontemi (OLS) ile tahmin edilir ve
Akaike Bilgi kriterinden (AIC) faydalanilarak her bir model icin en uygun gecikme uzunlugu saptanir. Ugiincii
asamada, (4), (5), (6) ve (7) no’lu esitliklerde yer alan degigkenler arasinda uzun donem esbiitiinlesmenin varliginin
tespiti i¢in, (12a) ve (12b) no’lu denklemlerde yer alan hipotezler F-testi yardimiyla analiz edilir.

Degiskenler arasinda uzun dénem esbiitiinlesme yoktur:
Hol: U1 = Uy = U3z = 0 ve HOZ: Al = ).2 = /13 =0 (12a)
Degiskenler arasinda uzun donem esbiitiinlesme vardir:

HAl: ﬂ1¢ﬂ2¢ﬂ3¢0 ve HA2:11¢12¢A3¢0 (12b)

Elde edilen test sonuglar1 degiskenler arasinda uzun donem esgbiitiinlesme iligkisinin varligin1 gdsterirse,

degiskenler arasinda uzun dénem asimetrik iliski, (—“—2 " —&) ve (—’1—2 " —ﬁ) esitlikleri ile tahmin edilir.
U U A1 A1

1

Diger yandan, kisa dénemde petrol fiyatlarindaki (OILp;_; ve OILp;_,) di')viz kuru ve BIST iizerindeki asimetrik
etkisi kiimiilatif (birikimli) ¢arpan katsay: tiiretilerek tahmin edilir ve ;;_ 09+ * Zl o0 0; esitligi Wald Testi
yardimiyla incelenir. Cikan sonug anlamli derecede 6nemli ise, agiklayici degiskenle, agiklanan degisken arasinda
asimetrik iligki oldugu sonucuna vartlir.

4. AMPIRIiK BULGULAR

Caligmaya konu olan donem araliginda ele alinan degiskenlere iliskin tanimlayicr istatistikler Tablo 2°de
verilmistir. Tanimlayici istatistik sonuglarina gore, doviz kuru getirilerinin ortalama degerinin en yiiksek oldugu
goriilmektedir. Incelenen zaman araliginda, calismada yer alan tiim serilerin carpiklik (skewness) ve basiklik
(kurtosis) istatistikleri incelendiginde, RBIST ve ROIL serilerinin sola garpik dagilim sergiledikleri goriiliirken,
RDK serisi saga ¢arpik dagilim gostermektedir.

Tablo 4. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler RBIST RDK ROIL

Ortalama 0.0004 0.012 -0.0003
Medyan 0.0006 0.008 0.001

Minimum -0.013 -0.134 -0.027
Maksimum 0.011 0.163 0.019

Standart Hata 0.005 0.049 0.009

Carpiklik -0.123 0.251 -0.712
Basiklik 2.396 4114 3.363

Gozlem 113 113 113

Kaynak: Eviews 10.1
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4.1. Birim Kok Test Sonuclar

NARDL modelini tahmin etmeden 6nce, modelde kullanilan degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin 1(2)
olmadigindan emin olunmalidir, aksi taktirde tahmin edilen model sonuglar1 sahte (spurious) olabilir. Tablo 3’de
ilgili degigkenlerin sabitli, sabitli ve trendli modellere ait tahmin edilen birim kok testi sonuglari, Augmented
Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri yardimiyla analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
degiskenlerden tiimiiniin diizey seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar:

ADF PP

Diizey
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
RBIST —11.081*** —11.031*** 12.223*** —12.151%**
RDK —10.609*** —10.557*** —14.890*** —14.771%**
ROILp —8.657*** —8.621*** —8.638*** —8.601***

1.Fark
RBIST —10.317%** —10.270*** —53.407*** —53.262***
RDK —9.736%** —9.699*** —47.882%** —48.592%**
ROILp —8.313*** —8.277*** —55.040*** —59.979***

Not: #**p < 0.001
4.2. Maksimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Ikinci adimda, her bir model igin degiskenlerin maksimum gecikme uzunluklari tespit edilerek, ilgili
gecikme uzunlugunda otokorelasyon (autocorrelation), degisen varyans (heterocedasticity) ve normallik
(normality) sorununun bulunmamasi gerekmektedir. Caligmada, incelenen veriseti aylik frekansta oldugundan
maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmigtir. Daha giivenilir sonuglar elde edebilmek i¢in maksimum
gecikme uzunlugunun tespitinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) nin mutlak degerinin minimum oldugu ve modelin
normal dagilima sahip oldugu, otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadigi gecikme uzunlugu dikkate
alinmistir. (4) ve (5) no’lu denklemlere iliskin maksimum gecikme uzunluklart Tablo 4a ve Tablo 4b’de
raporlanmigtir. Elde edilen sonuglara gore, ‘Model 1”7 igin en uygun gecikme uzunlugu 9 iken, ‘Model 2’ igin bu
degerin 11 (veya 12) oldugu tespit edilmistir.

Model 1: RBIST, = B, + B,ROILp, + &,

Degisen
Gecikme Sayisi (m) AlC Normallik Varyans Otoregrasyon
1 -7.529 0.337 0.070 0.997
2 -7.529 0.337 0.070 0.997
3 -7.533 0.413 0.139 0.655
4 -7.526 0.565 0.026 0.201
5 -7.582 0.805 0.153 0.644
6 -7.582 0.805 0.153 0.644
7 -7.609 0.606 0.650 0.336
8 -7.641 0.589 0.084 0.202
9* -7.709 0.693 0.580 0.496
10 -7.680 0.676 0.612 0.518
11 -7.680 0.676 0.612 0.518
12 -7.680 0.676 0.612 0.518
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Tablo 6b. Maksimum Gecikme Uzunlugunu Se¢me Kriteri

Model 2: RDK, = a, + a;ROILp, + 9,

Degisen
Gecikme Sayisi (m) AlIC Normallik Varyans Otoregrasyon
1 -3.140 0.048 0.008 0.064
2 -3.140 0.048 0.008 0.064
3 -3.192 0.000 0.046 0.016
4 -3.192 0.000 0.046 0.016
5 -3.255 0.000 0.029 0.566
6 -3.342 0.000 0.083 0.152
7 -3.249 0.000 0.028 0.166
8 -3.249 0.000 0.028 0.166
9 -3.379 0.067 0.082 0.497
10 -3.417 0.135 0.159 0.507
11* -3.464 0.641 0.141 0.646
12% -3.464 0.641 0.141 0.646

Not: AIC: Akaike Bilgi Kriteri

Esbiitiinlesme iliskisinin varliginin tespiti icin hesaplanan F-istatistigi ve Narayan (2005) tarafindan
hesaplanan alt ve iist limit degerleri, Tablo 5’te verilmistir. Bu sonuglara gore, hesaplanan F-istatistikleri (38.313
ve 36.585), %1 anlamlilik diizeyinde her iki model i¢in iist sinirlarin (5.917) {izerinde yer aldigindan, degiskenler
arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhig: kabul edilmektedir.

Tablo 5. NARDL Esbiitiinlesme Test Sonuglar

F-istatistigi Alt- Simir Ust-Simir Sonug
ROIL - RBIST 38.313*** 5.157 5.917 Esbiitiinlesme vardir
ROIL - RDK 36.585*** 5.157 5.917 Esbiitiinlesme vardir

Not: *** p < 0.01. Asimptotik kritik deger smirlar1 Narayan(2005), sayfa 1987’den alimmustir. F-istatistik degerleri Wald-test yardimiyla
hesaplanmustir.

4.3. NARDL Tahmin Sonuclar

Shin et al. (2014) ¢alismasi takip edilerek, her bir denklem igin genelden 6zele yaklasimi (general to
specific approach) kullanilarak uzun dénem ve kisa donem NARDL modelleri tahmin edilmistir. Petrol
fiyatlarindaki degisimin BISTTUM ve déviz kuru {izerindeki uzun ve kisa donemli asimetrik etki sonuglar1 Tablo
6 ve Tablo 7°de verilmistir. Elde edilen sonuglara gore, her iki modelde de petrol fiyatlariin tahmin edilen uzun
dénem pozitif (Lo, = —0.058;0.277) ve negatif katsayilart (Lggy, = —0.059; 0.282) herhangi bir nem
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Béylece incelenen donemde, petrol fiyatinda meydana gelen
pozitif veya negatif soklara karst BIST Tiim ve doviz kurunun herhangi bir tepki vermedigini gostermektedir.

Hem kisa donem hem de uzun donem asimetrik iligkiyi incelemek i¢cin Wald Testi uygulanmigtir. Elde
edilen bulgulara gore, her iki model i¢in uzun dénem asimetriyi arastirmak amaciyla kurulan sifir hipotez
(Ho: L}or, = Lgoy) reddedilmez (W g poy, = 0.072; —0.160) Ve petrol fiyatlarimin BIST Tiim ve déviz kuru
iizerindeki etkisi uzun dénemde simetrik oldugu gériilmektedir. Ote yandan, kisa dénem asimetri test istatistikleri
incelendiginde, her iki model i¢in de Wald Testi degerleri (W g poy, = 2.369; 3.302*"" ) %1 anlam diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglara gore, sifir hipotezi (Hy: ?:o 0 = ?:o 0;) reddedilir ve petrol
fiyatlarinin BIST Tiim ve doviz kuru iizerinde kisa dénemde asimetrik etkileri bulunmaktadir.

Modellerin givenirliklerini test etmek i¢in, Breusch-Godfrey Serisel Korelasyon LM testi (yac), White
Degisen Varyans testi (ypv), ve Normallik testi (ynorm) kullanilmistir. S6z konusu diagnostik testlerin sonuglarina
gore, 0.05 anlamlilik diizeyinde modellerde normallik, otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
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bulunmamaktadir. Son olarak, incelenen modellerde yapisal kirilma olup olmadigi (degiskenlerin istikrarliligr)
Brown vd. (1975)’nin ¢alismasinda onerdigi Ardigik Hatalarmm Kiimiilatif Toplami (Cumulative Sum of the
recursive residuals, CUSUM) ve Ardisik Hata Karelerinin Kiimiilatif Toplami1 (CUSUM of squares, CUSUMSQ)
testleri ile incelenmistir ve elde edilen bulgular Ekte Grafik 1 ve Grafik 2’te yer almaktadir. Grafikler
incelendiginde, modellerin artiklarinin %35 anlamlilik diizeyine denk gelen kritik sinirlar arasinda kaldig1 ve
tahmin edilen parametrelerin istikrarli oldugu, yani yapisal degigsme olmadig: goriilmektedir.

Tablo 6. NARDL Modeli Tahmin Sonugclar: ( Bagimh Degisken: RBIST )

Degisken Katsay1 Standart Hata t-ist [Olasihik]
Sabit —0.0002 0.001 —0.197 [0.844]
RBIST(-1) —0.988*** 0.092 —10.713 [0.000]
ROIL* (-1) —0.057 0.066 —0.868 [0.387]
ROIL™ (—1) —0.058 0.066 —0.879 [0.381]
ABIST(-2) 0.122* 0.062 1.969 [0.052]
ABIST(—4) —0.123* 0.062 —1.980 [0.050]
ABIST(—6) 0.263*** 0.073 3.568 [0.000]
ABIST(-7) 0.217*** 0.074 2.907 [0.004]
ABIST(—9) 0.234*** 0.066 3.535 [0.000]
AROIL" —0.173** 0.085 —2.039 [0.044]
AOIL™ (—4) —0.169* 0.082 —1.728 [0.087]
AOIL™ (-5) —0.139** 0.072 —2.055 [0.042]
AOIL™ (—9) —0.128* 0.074 —1.927 [0.057]
LEOIL _0058 LI_ZOIL _0059

R? 0.675 Adj — R? 0.632
Xac 0.496 F—istatistigi 15.639 [0.000]
XNORM 0.693 Xbv 0.580
Wir roiL 0.072[0.787] Wsr roiL 2.369** [0.035]

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamliliklar gostermektedir. ROIL* ve ROIL™ sirasiyla petrol fiyatlarinda pozitif ve negatif
degismeleri, L{o;. Ve Lyoy sirastyla petrol fiyatlarinda pozitif ve negatif degismelere iliskin uzun dénem katsayilarini gostermektedir ve
Bt =—0%/p ve B~ = —07 /p esitlikleri kullanilarak hesaplanmaktadir. Weg o, Ve Wig rory, sirastyla uzun donem ve kisa donem simetriye
iliskin Wald istatistigini ifade etmektedir. Wald Test istatistik degerinin anlamli olmasi, degiskenler arasinda simetri oldugunu gostermektedir.
En uygun NARDL modelinin elde edilmesinde, maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak ahnmustir.
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Tablo 7. NARDL Modeli Tahmin Sonuglari ( Bagimh Degisken: RDK )

Degisken Katsay1 Standart Hata t-ist [Olasihik]
Sabit 0.026** 0.011 2.372 [0.019]
RDK(-1) —1.035*** 0.098 —10.465 [0.000]
ROIL* (—1) 0.287 0.429 0.067 [0.504]
ROIL™ (-1) 0.292 0.430 0.068 [0.498]
AROIL™(—6) 2.327%** 0.701 3.319 [0.001]
AROIL™(-7) 1.837** 0.751 2.444 [0.016]
AROIL™ (-9) 3.135*** 0.853 3.671 [0.000]
AROIL™(-10) 1.253* 0.744 1.683 [0.095]
AROIL* (—4) 1.309** 0.599 2.183 [0.031]
AROIL*(—8) 1.654** 0.755 2.190 [0.019]
AROIL*(—11) 1.636** 0.687 2.381 [0.031]
Lo 0.277 LzonL 0.282
R? 0.617 Adj — R? 0.570
Xac 0.646 F—istatistigi 13.083 [0.000]
XNORM 0.641 Xpv 0.141
Wir, roiL —0.160 [0.873] Wsr, roiL 3.302%**
[0.002]

Not: *** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamliliklari géstermektedir. ROIL* ve ROIL™ sirasiyla petrol fiyatlarinda pozitif ve negatif
degismeleri, Lko; Ve Lgos sirastyla petrol fiyatlarinda pozitif ve negatif degismelere iliskin uzun dénem katsayilarmi gostermektedir ve
B+ =—0%/p ve B~ = —0~ /p esitlikleri kullanilarak hesaplanmaktadir. Wsg ror, V€ Wig ror, Sirastyla uzun dénem ve kisa dénem simetriye
iliskin Wald istatistigini ifade etmektedir. Wald Test istatistik degerinin anlamli olmasi, degiskenler arasinda simetri oldugunu gostermektedir.
En uygun NARDL modelinin elde edilmesinde, maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmustir.

5. SONUC

Sanayinin “kan1” olarak nitelendirilen ve sosyoekonomik sistemin isleyisinin desteklenmesinde dnemli rol
oynayan petrol fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar, kuskusuz ekonomik ve finansal degiskenler iizerinde
onemli etkiler yaratmaktadir. Ornegin, petrol fiyatlarindaki artis enflasyonu artiracak, ekonomik biiyiimeyi
diisiirecek ve petrole bagimli olarak iiretimi yapilan mal ve hizmetlerin maliyetini artirarak ekonominin arz tarafini
olumsuz etkileyecektir (Hu vd., 2018:1693; Al-hajj vd., 2018:632).

Diger yandan, petrol fiyatlarindaki yaganan degisimler ve istikrarsizliklar, borsadaki hisse senetlerini ve
doviz kurunu da olumlu veya olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Ornegin, petrol fiyatlar1 incelenen nakit
akislarin1 ekonomik biiyiimenin sonucu olarak etkileyebilmekte veya petrol fiyatlarinin enflasyon iizerindeki
olumsuz etkisi borsadaki hisse senetlerine uygulanan iskonto oranin1 bozabilmektedir (Noor and Dutta, 2017:287-
300; Ciner, 2013:1-11). Ote yandan, yapilan ¢aligmalarda petrol fiyatlari ile déviz kuru arasindaki iliskinin yonii
kesin olarak bilinmemektedir.

Bu c¢aligmada, 2010:01-2019:06 periyodu icin aylik veriler kullanilarak petrol fiyatlarmmn BISTTUM
fiyatlar1 ve doviz kuru tizerindeki asimetrik etkisi NARDL esbiitiinlesme yontemiyle incelenmistir. Elde edilen
sonuglara gore, Tiirkiye’de incelenen donem igin, petrol fiyatlarindaki pozitif degismelere (artiglara) veya negatif
degismelere (azalislara) kars1 BISTTUM fiyatlar1 ve déviz kuru uzun dénemde duyarsiz oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, elde edilen bulgular, uzun dénem Wald Test istatistikleri anlamli bulunmazken (simetrik iliski), kisa
donem Wald Test test istatistikleri anlamli (asimetrik iliski) oldugu goériilmektedir.
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EKLER

Grafik 1. Model 1 i¢in CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonuclar:
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Grafik 2. Model 2 i¢in CUSUM ve CUSUMSQ Test Sonuglar:
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Grafik 3. Serilerin Zaman Grafikleri
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