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Petrol Fiyatlar1 ve Tiirk Bankacilik Sektorii Getirileri Arasindaki iliskinin
Tespiti: PMG-ARDL Teknigi
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Bu arastirmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin hisse senedi getirileri ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligki
ampirik olarak incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 2006-2019 arasindaki donem PMG-ARDL yontemi kullanilarak analiz
edilmistir. Arastirmada, ayn1 zamanda seg¢ili makroekonomik ve piyasa degiskenleri, kontrol degiskeni olarak tahmin edilen
modele dahil edilmistir. Béylece, petrol fiyatlari ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskide bu degiskenlerin etkisi tespit
edilmeye caligilmistir. Sonuglar, petrol fiyatlarinin bankalarin hisse senedi getirileri {izerinde pozitif yonlii ve giiglii bir etkiye
sahip oldugunu gostermistir. Buna gore, artan talep ve bunun iiretim diizeyi iizerindeki olumlu etkisi hem petrole olan talebi
hem de bankalarin getiri diizeylerini pozitif yonli etkilemistir. Bu bulgu, petrol fiyatlari, Tiirk Finans Sistemi ve ekonomik
aktivite arasidaki giiclii etkilesimi gostermesi bakimindan son derece dnemlidir.
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Determining the Relationship Between Oil Prices and Turkish Banking
Sector Returns: PMG-ARDL Technique

Abstract

In this study, the relationship between stock returns and oil prices of banks operating in Turkey was empirically
examined. For this purpose, the period between 2006-2019 was analyzed using the PMG-ARDL method. At the same time,
selected macroeconomic and market variables were included in the model, which is estimated as a control variable. Thus, the
effect of these variables on the relationship between oil prices and stock returns was tried to be determined. The results showed
that oil prices had a positive and strong impact on banks ' stock returns. Accordingly, increasing demand and its positive effect
on the production level have positively affected both demand for oil and the level of return of banks. This finding is significant
because it shows the strong interaction between oil prices, the Turkish financial system and economic activity.
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1. GIRIS

Petrol fiyatlar1 birincil enerji kaynaklar1 arasinda ilk sirada yer aldig1 icin ve de petrol sektorii
kiiresel gapta ¢ok biiyiik bir yere sahip oldugundan, bir iilkenin dis ticaret dengesinin yaninda diger
makroekonomik degiskenler ile ne olgiide iligkili oldugu konusu 6nemlidir. Bu konu, 1970’lerden
beridir akademik caligmalarin ilgi odaginda olmustur. Nitekim, 1973’de Petrol ihra¢ Eden Ulkeler
Orgiitii’niin (OPEC) ABD'ye yapilan petrol ihracatina ambargo koymasi ve 1979’de yasanan petrol
krizi, petrol fiyatlarinin davranislart konusundaki endiseleri arttirmistir (Ferreira vd., 2019: 86-87).
Bunun yaninda, 1980’lerden sonra Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sanayinin gelismesini tesvik
edici politikalarin uygulanmasi ve uluslararasi reel baglantilarin artmasi petrole olan bagimlilig
arttirmistir. Bu bakimdan akademik aragtirmalarda petrol fiyatlarindaki degisimlerin ekonomik aktivite
ilen olan iligkisi yogun bir bigimde tartigilmistir. Bagta Hamilton (1983)’iin 6ncii ¢aligmasi olmak iizere,
Gilbert ve Morck (1984) Gisser ve Goodwin (1986) ile Mork vd. (1994) gibi 6ncii calismalardan
giiniimiize, petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin makroekonomik degiskenler ile iliskisini
ortaya koyan bir¢ok aragtirma yapilmistir (Cologni ve Manera, 2008; Hanabusa, 2009; Kilian vd., 2009;
Ozlale ve Pekkurnaz, 2010; Brahmasrene vd., 2014; Katircioglu vd., 2015; Blokhina vd., 2016;
Burakov, 2017; Choi vd., 2018; Davari ve Kamalian, 2018; Eyden vd., 2019). Petrol fiyatlarinin
makroekonomik degiskenlerin yaninda finans sektorii ve finansal gelisimlerle de arasinda yakin bir iliski
vardir. Zira, petrol fiyatlarindaki degisimler ¢esitli kanallar lizerinden hisse senetleri gibi varliklar1 ve
finansal sistemi etkileyebilmektedir. Ayrica finansal sistem, yatirimlar {izerinden petrole olan talebi
arttirip, azaltabilmektedir. Sekil 1’de petrol fiyatlarinin 2006-2019 donemindeki degisimi verilmistir.
Sekil 1 incelendiginde, 2007-2008 Kiiresel Finans Krizinde dip yapan petrol fiyatlarinin, ekonomik
aktivitedeki toparlanmaya bagl olarak yilikselmeye basladigi, 6zellikle 2010-2013 doéneminde zirveyi
gordigi gozlenmistir.
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Grafik 1: Brent Petrol Fiyatlarimin Degisimi (2006-2019), (TCMB 'den alinan veriler
arastirmact tarafindan diizenlenmistir).

Bu aragtirmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren dokuz bankanin hisse senedi getirileri ve petrol
fiyatlar1 arasindaki iligki ampirik olarak incelenmistir. Bagka bir ifadeyle, petrol fiyatlarinda meydana
gelen degisimlerin, 2006-2019 arasindaki dénemde bankacilik sektdriine iligkin getirileri ne Olgilide
etkiledigi PMG-ARDL yontemi kullanilarak saptanmaya caligilmistir. Bankacilik kesimi, Tiirkiye’de
finansal sektére hakim durumdadir. Dolaysiyla, bankalarin hisse senedi getirileriyle petrol fiyatlari
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arasindaki iliskinin incelenmesi, ayn1 zamanda petrol fiyatlarinin davraniglan karsisindan Tiirk Finans
sisteminin nasil bir gelisim sergiledigini ortaya koyacaktir. Literatiir incelendiginde, bankalar bazinda
degiskenler arasindaki iligskiyi inceleyen herhangi bir aragtirmaya ulagilmamistir. Zira bankacilik
sektoriine iligkin getiriler ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliski genellikle bankacilik sektor endeksleri
(borsalar) iizerinden incelenmistir. Bu bakimdan, bu arastirma literatiirdeki diger arastirmalardan
olumlu yonde farklilagmaktadir. Aragtirmanin literatiire bir diger dnemli katkisi, petrol fiyatlar1 ve hisse
senedi getirileri arasindaki iligkinin ¢esitli makroekonomik ve piyasa kontrol degiskenlerinin etkisi
altinda nasil oldugunun, son dénem verilerini kapsayacak sekilde analiz edilmesidir. Kontrol (arag)
degiskenler secilirken, literatiir incelenmis ve petrol fiyatlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
etkileyebilecek degiskenler dogru bir sekilde segilmeye calisiimistir. Bu bakimdan, Ulke ticaretini,
uluslararasi reel iliskileri, fiyat ve piyasa degisimlerini temsil eden degiskenlerin etkisi altinda petrol ve
hisse senedi getirileri arasindaki iliski analiz edilmistir.

Bu arastirma alt1 béliimden olusmustur. Birinci béliim giris boliimiidiir. Ikinci boliimde petrol
fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iliski teorik olarak aciklanmaya ¢alisilmistir. Uciincii
boliimde literatiirde daha dnce yapilmis ampirik aragtirmalar verilmistir. Dordiincii boliimde, aragtirma
kapsaminda kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem acgiklanmistir. Besinci boliimde ise uygulanan
ekonometrik analizler sonucunda ulasilan bulgular verilmistir. Son boliimde arastirmanin bulgular
tartisilmus, literatiirdeki benzer aragtirmalar ile farklilasan yonlerinden bahsedilmistir. Ayn1 zamanda
politika uygulayicilari ve ileride uygulanacak arastirmalara ¢esitli Oneriler getirilmistir.

2. LITERATUR iINCELEMESI

Bu boliimde ilk olarak degiskenler arasindaki iliskinin kavramsal boyutu agiklanmis, sonrasinda
ise literatiirde yapilmis ampirik ¢alismalar verilmistir.

2.1. Petrol fiyatlar1 ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliskinin Kavramsal Boyutu

Teorik olarak petrol fiyatlarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisi birkag farkli kanaldan
gerceklesmektedir. Soyle ki, hisse senedi degerleme modellerinde yer alan hisse senedi fiyatlarinin
degeri, firmalarin gelecekte iskonto edilmis kar beklentileri ya da beklenen nakit akimlarinin toplamina
esittir (Gomes ve Chaibi, 2014: 509). Dolaysiyla burada petrol fiyatlarinin hisse senedi getirilerini
etkileyebilecegi iki kanal vardir: Beklenen (gelecek) nakit akimlar1 ya da iskonto edilmis gelecek nakit
akimlar1. Petrol fiyatlar1 gelecek nakit akimlarini etkileyerek dogrudan ya da nakit akimlarini iskonto
etmek icin kullanilan faiz oranlarini etkileyerek, dolayli bir sekilde hisse senedi fiyatlarini etkileyebilir
(Basher, Haug ve Sadorsky, 2012: 229). Petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarini etkilemesinin birinci
ve en sezgisel yolu beklenen nakit akimlar1 kanalidir (Gomes ve Chaibi, 2014: 509). Buna gore petrol
fiyatlari arttiginda firmalarin iiretim maliyetleri artarken, kar oranlar1 diisecek ve firmalar maliyetlerini
azaltmak i¢in bunu daha yiiksek fiyatlar seklinde tiiketicilere aktaracaklardir (Basher vd., 2012: 229,
Bai ve Koong, 2018: 16). Petrol, ozellikle petrol disi sektorlerde faaliyet gosteren firmalar agisindan
iiretim, 1sinma ve lojistik gibi unsurlar g6z oniine alindiginda, dnemli girdi maliyeti olugturmaktadir. Bu
bakimdan petrol fiyatlarinda meydana gelen artiglar firma maliyetlerine 6nemli 6l¢iide yansimaktadir.
Buna karsilik firmalarin kar oranlar1 ve dolaysiyla da hisse senedi fiyatlar: diismektedir. Artan maliyetler
karsisinda firmalarin bagvurduklart en basat yontemlerden birisi firma maliyetlerini azami derecede
diistirecek bicimde fiyat artiglarina gitmektir. Ancak, artan fiyat artislar1 mal ve hizmetlere olan talepte
gerilemeye neden olacagi i¢in firmalarin kar oranlarinda yeniden bir diisiis yasanacaktir (Basher vd.,
2012: 229). Fiyat artislar1 ekonominin geneline hakim oldugunda ise enflasyonist baski olusacaktir.
Dolaysiyla petrol fiyatlarinin hisse senedi getirilerini dolayli olarak etkiledigi iskonto edilmis gelecek
nakit akimlar1 kanali burada etkin hale gelmektedir. Para politikasi yapicilari petrol fiyatlarindaki artig
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sonucunda olugan enflasyonist baskiy1 dizginlemek i¢in hisse senedi fiyatlama formiiliinde kullanilan
iskonto oranlarini etkileyen faiz oranlarini arttirabilmektedir (Basher vd., 2012: 229).

Petrol fiyatlarindaki belirsizligin toplam ekonomik aktivite ilizerindeki olumsuz etkisi genel
olarak Henry (1974) ve Bernanke (1983), onerdikleri belirsizlik altinda geri doniisii olmayan yatirim
teorisi ile agiklanir ve yatirimcilarin belirsizlik donemlerinde geri doniisii olmadigint inandiklar
yatinnmlar erteleyeceklerini 6ngoriir (Eyden vd., 2019: 612). Yatirimlarin ertelenmesi ise ekonominin
geneline yayildiginda reel GSYH’yi olumsuz etkilemektedir. Huang vd. (1996) gore, petrol fiyatlari reel
GSMH/GSYHyi etkilerse, bu fiyatlar firmalarin operasyon maliyetlerini dogrudan ya da dolayl1 olarak
etkiledigi i¢in kar oranlarini da etkiyecektir. Bu yiizden petrol fiyatlar1 arttigi zaman borsa, petrol fiyat
artiglarinin nakit akim yansimalarii etkin bir sekilde aktiflestirebiliyorsa hisse senedi fiyatlarinda ani
bir diisiis meydana gelir. Ancak borsalar etkin degilse, petrol fiyatlarindaki degisimlere uyumda
(tepkide) gecikmeler yasanabilir (Huang vd., 1996: 2). Petrol fiyatlarindaki ani yiikselisler kadar
beklenilmeyen oranlardaki diisiislerde ekonomik aktiviteyi ve dolaysiyla firmalarin gelirlerini ve
bilangolarini olumsuz etkileyebilir. Ornegin, petrol fiyatlarinda gériilen istikrarsiz bir gerileme petrol
sektoriinde yer alan firmalarin gelir kalemlerini diisiirecegi i¢in, bu firmalarin harcama diizeyleri de
olumsuz etkilenecektir. Basta talepte gerileme ve deflasyonist (6zellikle gelismis iilkeler igin) baskilar
olmak iizere c¢esitli makroekonomik problemler bas gdsterecektir. Bunun yaninda, ekonomik
gerilemeler 6zellikle ham madde ve petrole olan talebin azalmasina yol actigindan, diinya fiyatlarinda
ve iiretim hacimlerinde bir azalmaya neden olur (Burakov, 2017: 90). Bunun sonucunda petrol sektorii
disinda faaliyet gosteren firmalarin gelir kalemleri ve hisse senedi getirileri olumsuz etkilenebilir. Petrol
fiyatlarindaki istikrarsiz tirmanislar ise girdi maliyetlerini arttirdigi igin enflasyonist bir baski ortaya
cikacaktir. Dolaysiyla, petrol fiyatlarinin istikrarlt seyri makroekonominin uzun dénemde istikrarli
kalmasina katki saglar (Simsek, Habertiirk, Erisim Tarihi:22 Nisan 2020).

2.2.Petrol Fiyatlar1 ve Hisse Senedi Getirileri Arasindaki Iliskiye Dair Ampirik
Cahismalar

Literatiirde petrol fiyatlarinin makroekonomiye etkisinin incelenmesi 1980°lere kadar
dayanmasima ragmen, petrol fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri iligkisi Ozellikle son yillarda
arastirmacilarin yogun ilgisini ¢ekmistir. Literatiir incelendiginde, petrol fiyatlar1 ve hisse senedi
getirileri arasindaki iligskinin karmasik oldugu goériilmiistiir. Bu konuda uygulanmis ampirik ¢alismalari
iic gruba ayirmak miimkiindiir.

Birincisi, petrol fiyatlariyla hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu gdsteren
arastirmalardir. Sadorsky (2001), 1983-1999 doneminde Kanada’da petrol ve gaz sektdrii getirilerini
incelemistir. Regresyon analizlerinin uygulandigi calismada piyasadaki veya petrol fiyat faktorlerindeki
artisin Kanada petrol ve gaz hisse senedi fiyatlarini pozitif yonlii etkiledigi gosterilmistir.

Basher vd. (2012), 1988-2008 doéneminde gelismekte olan iilkelerde petrol fiyatlari, doviz
kurlar1 ve hisse senedi getirileri iliskisini incelemistir. VAR yontemlerinin uygulandigi ¢alismada hisse
senedi fiyatlarindaki artiglarin petrol fiyatlarini pozitif yonlii etkiledigi gosterilmistir.

Mollick ve Assefa (2013), 1999-2011 déneminde ABD’yi incelemistir. GARCH ve MGARCH-
DCC yo6ntemlerinin uygulandigi ¢alismada 2008-2009 Finans Krizi 6ncesinde hisse senedi getirileriyle
petrol fiyatlar1 arasinda negatif yonlii, kriz ortasi ve sonrasinda ise pozitif yonli bir iliski bulundugu
gosterilmistir. Zhu vd. (2014), 2000-2012 doneminde Asya-Pasifik iilkelerini incelemistir. GARCH,
Copula ve gesitli analiz tekniklerinin uygulandigi ¢alismada ham petrol fiyatlar ile Asya-Pasifik borsa
getirileri arasindaki bagimliligin genel olarak zayif oldugu, kiiresel finansal kriz 6ncesinde Hong Kong
disinda pozitif oldugu ve kriz sonrasinda ise 6nemli dlgiide arttig1 gosterilmistir.
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Bai ve Koong (2018), 1991-2015 doneminde Cin ve ABD’de petrol fiyatlari, doviz kurlar1 ve
hisse senedi getirileri iligkisini incelemistir. BEKK ve etki-tepki analizlerinin uygulandig1 ¢calismada
pozitif yonlii petrol arz soklarinin Cin borsasini olumlu (pozitif) yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ordu-
Akkaya ve Sar1 (2018), 2004-2016 déneminde Borsa Istanbul banka endeksi ve petrol fiyatlari iliskisini
incelemistir. Granger-nedensellik ve genellestirilmis etki-tepki analizlerinin uygulandigi calismada
petrol fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu gosterilmistir.

Tchatoka vd. (2019), 1988-2016 doneminde segili tilkelerde petrol fiyat soklari ve hisse senedi
getirileri iliskisini incelemistir. Kantil regresyonlarinin uygulandigi ¢calismada, piyasalar iyi performans
gosterdiginde Cin ve Hindistan'in daha yiiksek getiri elde ettigini ve biiyiik bir pozitif petrol fiyat1 soku
yasandigint gostermistir. Ayrica, biiyiik ve pozitif yonlii petrol fiyati soklarinin, piyasalar hem petrol
ihrag eden tilkeler- Kanada, Rusya, Norvec¢- hem de Malezya, Filipinler ve Tayland gibi orta derecede
petrole bagimli iilkeler agisindan iyi performans gosterdiginde genellikle daha yiiksek borsa getirilerine
yol actig1 gbzlenmistir.

Ikincisi, petrol fiyatlartyla hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii iliski oldugunu gosteren
arastirmalardir. Jones ve Kaul (1996), 1947-1991 donemini kapsayan alt donemlerde ABD, Kanada,
Ingiltere ve Japonya'da hisse senedi piyasalar ve petrol fiyatlar1 soklar1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
Regresyon analizlerinin uygulandigi calismada, hisse senedi getirilerinin petrol fiyat soklarina olumsuz
tepki verdigi gosterilmis ve bu tepkinin ABD ve Kanada borsalarinda beklenen nakit akislarindaki ve
getirilerdeki degisikliklerle tam olarak agiklanabilmesine ragmen, ingiliz ve Japon piyasalarinin bu
soklara agir1 tepki gosterdigi tespit edilmistir.

Odusami (2009), 1996-2005 déneminde ABD’de petrol soklari ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemistir. GARCH yaklagimlarinin uygulandigi calismada ham petrol vadeli
islemlerinin eszamanli ve gecikmis getirilerinin, ABD borsa getirilerindeki sigrama dagilimi iizerinde
onemli diizeyde ve olumsuz yonlii bir etkiye sahip oldugu gosterilmistir.

Adaramola (2012), 1985-2009 doneminde Nijerya’da hisse senedi getirileri ve petrol fiyati
soklar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analizlerinin
uygulandig1 ¢alismada kisa donemde petrol fiyati soklariyla hisse getirileri arasinda pozitif, uzun
donemde ise negatif yonlii bir iliski oldugu gosterilmistir. Diaz vd. (2016), 1970-2014 déneminde G7
iilkelerinde petrol fiyatlarmin oynakligi ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir.
Johansen ve Juselius esbiitiinlesme ile GACH yontemlerinin uygulandigi ¢alismada G7 borsalarinin
petrol fiyatlarindaki oynaklik artigina olumsuz tepki verdigi gosterilmistir. Ayni zamanda diinya petrol
fiyatlarindaki oynakligin genel olarak borsalar i¢in ulusal petrol fiyatlarindaki oynakliktan daha énemli
oldugu tespit edilmistir.

Ucgiinciisii ise petrol fiyatlariyla hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir iliski olmadigini
gosteren arastirmalardir. Huang vd. (1996), 1979-1990 doneminde ABD’de petrol fiyatlar1 ve hisse
senedi getirileri iliskisini incelemistir. VAR ydntemlerinin uygulandigi ¢alismada petrol fiyatlarmin
gelecek getirileri ile hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir korelasyon iliskisi tespit edilmemistir.
Abdioglu ve Degirmenci (2014), 2005-2013 doneminde petrol fiyatlar1 ile Borsa Istanbul sektorel
endeks getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testlerinin uygulandigi ¢aligmada uzun dénemde petrol fiyatlar1 ve banka getirileri arasinda bir iliski
bulunmamustir.

Bu gruplandirma diginda petrol fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasinda nedensellik arayan
baska arastirmalarda s6z konusudur. Gomes ve Chaibi (2014), 2008-2013 déneminde 6ncii piyasalarda
petrol fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki volatilite yayilimi iligkisini incelemistir. BEKK-
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GARCH yonteminin uygulandigi ¢alismada petrol fiyatlar ile incelenen piyasalarin bazilar1 arasinda
onemli sok ve oynaklik aktarimi bulunmustur. Aynit zamanda bu yayilma etkisinin bazen ¢ift yonli
oldugu gosterilmistir.

Bouiyour vd. (2017), 1994-2015 d6éneminde petrol ithal ve ihrag eden iilkeleri incelemistir.
Kantil regresyon analizlerinin uygulandig1 calismada 6zellikle Venezuela, Rusya ve Suudi Arabistan
gibi kamitlanmis biiyiik petrol rezervlerine sahip petrol ihracatcilarimin hisse senedi getirilerinin petrol
soklarina petrol ithalat¢ilarindan daha duyarl oldugu gosterilmistir. Ayni zamanda Cin borsasinin son
yillarda ABD borsasindan daha oynak ve toplam talep ve petrol fiyati soklarina daha duyarli oldugu
tespit edilmistir.

Kirkulak-Uludag ve Safarzedeh (2018), 2004-2014 doneminde OPEC petrol fiyatlari ve Cin
sektorel getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. VAR-GARCH yontemlerinin uygulandigi ¢aligmada
OPEC petrol fiyatlar ile Cin'in sektdrel hisse senedi getirileri arasinda 6nemli diizeyde dalgalanma
yayilimi gerceklestigi gosterilmistir. Bu volatilite yayiliminin petrol fiyatlarindan hisse senedi
getirilerine dogru tek yonlii oldugu tespit edilmistir.

Yazar
Sadorsky (2001)

Basher vd. (2012)

Mollick ve Assefa (2013)

Zhu vd. (2014)

Bai ve Koong (2018)

Ordu-Akkaya ve Sar1 (2018)

Tchatoka vd. (2019)

Jones ve Kaul (1996)

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Kapsamm

1983-1999 doéneminde Kanada’da
petrol ve gaz sektorii getirilerini
incelemistir.

1988-2008 doneminde gelismekte
olan iilkelerde petrol fiyatlari, doviz
kurlar1 ve hisse senedi getirileri
iligkisini incelemistir.

1999-2011 déneminde ~ ABD’yi
incelemistir

2000-2012 doneminde Asya-Pasifik
iilkelerini incelemistir.

1991-2015 doneminde Cin ve ABD’de
petrol fiyatlari, doviz kurlar1 ve hisse
senedi getirileri iliskisini incelemistir.
2004-2016 déneminde Borsa Istanbul
banka endeksi ve petrol fiyatlar
iligkisini incelemistir.

1988-2016 doneminde segili iilkelerde
petrol fiyat soklart ve hisse senedi
getirileri iliskisini incelemistir.

1947-1991 donemini kapsayan alt
dénemlerde ABD, Kanada, Ingiltere ve
Japonya'da hisse senedi piyasalar1 ve

28

Bulgu

Petrol fiyatlar ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif yonli iliski oldugu
gosterilmistir.

Petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif yonli iliski oldugu
gosterilmisgtir.

2008-2009 Finans Krizi Oncesinde
hisse senedi getirileriyle petrol fiyatlar
arasinda negatif yonlii, kriz ortasi ve
sonrasinda ise pozitif yonli bir iligki
bulundugu gosterilmistir.

Ham petrol fiyatlar1 ile Asya-Pasifik
borsa getirileri arasindaki bagimliligin
genel olarak zayif oldugu, kiiresel
finansal kriz oncesinde Hong Kong
disinda  pozitif oldugu ve kriz
sonrasinda ise Onemli Olgiide arttigi
gosterilmistir.

Pozitif yonlii petrol arz soklarinin Cin
borsasint  olumlu (pozitif) yonde
etkiledigi tespit edilmistir.

Petrol fiyatlar ile hisse senedi getirileri
arasinda pozitif yonli iliski oldugu
gosterilmistir.

Piyasalar iyi performans gosterdiginde
Cin ve Hindistan'n daha yiiksek getiri
elde ettigini ve biiyiik bir pozitif petrol
fiyati soku yasandigini gostermistir.
Ayrica, biiyiik ve pozitif yonli petrol
fiyati soklarinin, piyasalar hem petrol
ihrag eden {ilkeler- Kanada, Rusya,
Norveg- hem de Malezya, Filipinler ve
Tayland gibi orta derecede petrole
bagimli  ilkeler agisindan  iyi
performans gosterdiginde genellikle
daha yiiksek borsa getirilerine yol
actig1 gozlenmistir.

Hisse senedi getirilerinin petrol fiyat
soklarma olumsuz tepki verdigi
gosterilmis ve bu tepkinin ABD ve
Kanada borsalarinda beklenen nakit
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Odusami (2009)

Adaramola (2012)

Diaz vd. (2016)

Huang vd. (1996)

Abdioglu ve Degirmenci (2014)

petrol  fiyatlar1 soklar1 arasindaki
iliskiyi incelemistir.

1996-2005 doneminde ABD’de petrol
soklart ve hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi incelemistir.

1985-2009 doneminde Nijerya’da
hisse senedi getirileri ve petrol fiyati
soklar1 arasindaki iligkiyi incelemistir.

1970-2014 déneminde G7 iilkelerinde
petrol fiyatlarinin oynakligi ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemistir.

1979-1990 déneminde ABD’de petrol
fiyatlart ve hisse senedi getirileri
iligkisini incelemistir.

2005-2013 déneminde petrol fiyatlari
ile Borsa Istanbul sektdrel endeks

akislarindaki ve getirilerdeki
degisikliklerle tam olarak
actklanabilmesine ragmen, Ingiliz ve
Japon piyasalarinin bu soklara asiri
tepki gosterdigi tespit edilmistir.

Ham petrol vadeli islemlerinin
eszamanlt ve gecikmis getirilerinin,
ABD borsa getirilerindeki sigrama
dagilimi iizerinde 6nemli diizeyde ve
olumsuz yonli bir etkiye sahip oldugu
gosterilmigtir.

Kisa dénemde petrol fiyati soklariyla
hisse getirileri arasinda pozitif, uzun
donemde ise negatif yonlii bir iligki
oldugu gosterilmistir.

G7 borsalarimin petrol fiyatlarindaki
oynaklik artigina olumsuz tepki verdigi
gosterilmigtir. Ayni zamanda diinya
petrol fiyatlarindaki oynakligin genel
olarak borsalar i¢in ulusal petrol
fiyatlarindaki oynakliktan daha 6nemli
oldugu tespit edilmistir.

Petrol fiyatlarinin gelecek getirileri ile
hisse senedi getirileri arasinda herhangi
bir  korelasyon  iligkisi  tespit
edilmemistir.

Uzun doénemde petrol fiyatlar1 ve
banka getirileri arasinda bir iligki

getirileri arasindaki iligkiyi
incelemistir.

3. VERI SETi, MODEL VE YONTEM

bulunmamustir.

Bu aragtirmada petrol fiyatlar1 ile Tirk Bankacilik Sektoriinde faaliyet gosteren dokuz
bankanin® hisse senedi getirileri arasindaki dinamik iliski incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 2006-
2019 arasindaki donemi Kao (1999) esbiitiinlesme ve Pesaran vd. (1999) tarafindan oOnerilen
Havuzlanmig Ortalama Grup (PMG-ARDL) tahmincisi kullanilarak analiz edilmistir. PMG-ARDL
yontemi tahmin sonucu elde edilen katsayilarin uzun dénemde homojen, kisa donemde ise heterojen
oldugu varsayim iizerine gelistirilmistir. Bu panel teknigi, ayn1 zamanda diizey ve birinci farklar
almmus (I [0] /I [1]) serilerin birlikte tahmin edilmesine imkan tanir. PMG-ARDL yo6nteminin kendine
has o6zelligi, ekonometrik modellerde igsellik problemlerine uyma kapasitesinden kaynaklanir
(Adedoyin vd., 2020: 10). Literatiirdeki ¢alismalara dayanilarak olusturulan modellerin temel
formiilasyonu asagidaki gibidir:

SRi= ao+ B1iLN(BPET)i: + B2CIDj + BsDISACIK: + BaTUFEi: + pic... (1)
Burada;

SR; Bankalarin hisse senedi getirilerini,

LN (BPET); petrol fiyatlarini,

CID; Cari islemler dengesini,

DISACIK; disa agikligi,

TUFE; Enflasyon oranlarimi temsil etmistir.

 Akbank, Finansbank, Halkbank, Vakifbank, Garanti Bankasi, Yap: Kredi, Sekerbank, isbank, Denizbank.

29



Akyol, H. (2021). Petrol Fiyatlar1 ve Tiirk Bankacilik Sektorii Getirileri Arasindaki iliskinin Tespiti: PMG-
ARDL Teknigi. KMU Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 23(40), 23-36.

PMG-ARDL yontemine gore uyarlanmis uzun donem modeli ise asagidadir (Asteriou vd.,
2020:7):

SRi=
0+ Yfog BoSRe—1+ 2. oo BLLN(BPET) 1 +% o B2 CID,_1+%]_ B3 DISACIK, 1+31= B TUFE, _y+yi
t(2)
Tahmin edilen Hata diizeltme modelleri ise asagidaki gibidir:
ASRi=ai+ D (SRi1-01LN(BPET);£1.0,CID;-1-0sDISACIK; .1-0s TUFE; .1
P AASRig_1+ Y AGALN(PBET) e g+ Yoo AACID g4 3o A'iADISACIK s+
TV ATUFE ;yoni(3)

Tablo 2: Arastirma Degiskenleri

Degisken Aciklama Tiirii Kaynak

Bagimlh Degisken

SR Bankalarin getiri  Diizey degerleri  Denizbank verileri Investing.com,
oranlar1 kullanilmustir. diger Dbankalarin  verileri ise

https://www.borsaistanbul.com/tr/
adresinden temin edilmistir.

Bagimsiz Degisken
LN (BPET) Brent petrol fiyatlan Logaritmik doniigim TCMB
(ABD Dolari) yapilmustir.
CID Cari islemler dengesi GSYH’ye orant  Diinya Bankasi
alinmustir.
DISACIK Disa Agiklik fhracat ve ithalat Diinya Bankasi

toplammin  GSYH’ye
orant almmugtir.

TUFE Enflasyon oranlari Yillik yiizde degisim Diinya Bankasi
oranlar1 alimustir.

4. AMPIRIK BULGULAR
Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 3°de
verilmistir. Buna gore, bagimli degisken olan SR’nin ortalama degeri, 0.009 iken maksimum degeri

0.224°tiir. Bagimsiz degisken olan LN (BPET)’in ortalama degeri 4.240 iken maksimum degeri
4.707’diir. Kullanilan veri setinin gdzlem degeri 106°dur.

Tablo 3: Tamimlayici istatistikler

SR LN(BPET) CID DISACIK TUFE

Ortalama 0.009 4.240 -5.044 0.458 9.044

Ortanca 0.003 4.278 -5.312 0.458 8.566

Max. 0.224 4.707 -1.761 0.482 16.332

Min. -0.100 3.578 -8.936 0.436 6.250

Std. Sapma 0.045 0.394 1.744 0.015 2.617
Gozlem 106 106 106 106 106

Arastirma degiskenleri arasindaki korelasyon iliskisini gosteren korelasyon matrisi Tablo 4°de
verilmistir. Tablo 4 incelendiginde degiskenler arasindaki korelasyon iligkisinin kabul edilebilir sinirlar
igerisinde oldugu gorilmistiir. Bu bakimdan, agiklayici degiskenler arasinda herhangi bir ¢oklu
dogrusallik probleminin s6z konusu olmadig1 sdylenebilir. Bagimli degisken ile agiklayici degiskenler
arasindaki korelasyon iliskisi incelendiginde, SR ile LN (BPET) ve CID arasinda pozitif yonlii,
DISACIK ve TUFE arasinda ise negatif yonlii korelasyon iligkisi oldugu goézlenmistir.
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Tablo 4: Korelasyon Matrisi

SR LN(BPET) CID DISACIK TUFE
SR 1
LN(BPET) 0.173 1
CID 0.370 -0.529 1
DISACIK -0.117 0.543 -0.632 1
TUFE -0.084 -0.370 0.198 -0.311 1

Aragtirmada bagimli degisken olan SR, bankalara gore degisim gosterdigi icin yatay kesit
bagimhiligi igermedigi Breusch-Pagan LM testi kullanilarak incelenmistir. Test sonuglari, SR
degiskeninde yatay kesit bagimlilig1 problemi oldugunu gdstermistir. Bu bakimdan, SR degiskeni
birimler arasi korelasyonu goz oniinde bulunduran CADF testi kullanilarak incelenmistir. CADF
testi sonuglarina gore, SR degiskeni diizey degerinde birim kok igermekte, birinci farki alindiginda
ise duraganlagsmaktadir.

Tablo 5: Breusch-Pagan LM ve CADF Testleri

Degisken CADF BP-LM
SR -0.169 191.822 [0.000]
SR -2.359%**

*Ek k¥ ye * sirastyla, p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmistir.

Bagimsiz degiskenler ise biitiin birimlerde ayni oldugundan birinci nesil panel birim kok
testlerinden IPS, ADF-Fisher ve PP-Fisher testleri kullanilarak incelenmistir. Test sonuglarina gore, LN
(BPET) ve CID degiskenleri diizey degerlerinde, DISACIK ve TUFE degiskenleri ise birinci farklarinda
duraganlagmustir.

Tablo 6: IPS, ADF-Fisher ve PP-Fisher Panel Birim Kok Testleri

IPS ADF-Fisher PP-Fisher
LN(BPET) -3.223*** 37.801*** 37.801***
ALN (BPET) -9.566*** 99.920*** 107.259***
CID -3.848*** 43.841*** 41.769***
ACID -7.452%** 78.384** 156.137***
DISACIK 0.645 9.295 10.369
ADISACIK -5.390*** 58.526*** T4.673***
TUFE 2.221 4,183 3.420
ATUFE -6.072*** 65.104*** 65.445***

*ak k¥ ye * sirastyla, p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmistir.

Degiskenler arasindaki iliskiyi gdsteren PMG-ARDL tahmin sonuglar1 Tablo 7°de verilmistir.
Uzun donem iligkisini gosteren Kao (1999) esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme parametresi (V)
negatif yonlii ve anlamli bulunmustur. LN (BPET) ve CID’in SR iizerindeki etkisi pozitif yonlii ve
anlamlidir. Buna gore, petrol fiyatlar1 ve cari islemler dengesindeki artisa bankalarin hisse senedi
getirileri pozitif yonlii tepki gostermistir. DISACIK’in SR {izerindeki etkisi negatif yonlii ve
anlamlidir. Bu bulgu, ticari serbestlesme arttikga hisse senedi getirilerinin bundan negatif yonlii
etkilendigini gostermistir. TUFE’ nin ise uzun donemde SR iizerindeki etkisi anlamsizdir. Kisa
donemde ise LN (BPET) ve CID’in SR iizerindeki etkisi negatif yonlii ve anlamlidir. Buna gore,
kisa donemde bankalarin hisse senedi getirileri petrol fiyatlar1 ve cari islemler dengesindeki artiga
negatif yonlii tepki gostermistir. Buna karsin, DISACIK’1n SR iizerindeki etkisi pozitif yonlii ve
anlamlidir. Buna gore, ticari serbestlesmen hisse senedi getirilerini kisa donemde pozitif yonlii
etkilemistir. TUFE’nin ise kisa donemde SR iizerindeki etkisi anlamsiz. Modele dahil edilmeyen
degiskenleri temsil eden C sabit degiskeninin kisa donemde SR iizerindeki etkisi pozitif yonlii ve
anlamlidir.
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Tablo 7: PMG-ARDL Tahmin Sonuglart

Degisken Katsayis1 Std. Hata Prob.
LN (BPET) 0.093 0.008 0.000***
CID 0.022 0.001 0.000***
DISACIK -0.690 0.181 0.000***
TUFE -0.0008 0.000 0.307

¥ (ECTta) -1.202 0.161 0.000***
ALN (BPET) -0.058 0.010 0.000***
ACID -0.003 0.001 0.012
ADISACIK 1.336 0.789 0.091*
ATUFE -0.001 0.002 0.453

C 0.065 0.009 0.000***

Kao (1999)
t-Istatistik Prob.
-11.769 0.000***

ak F* ye * sirastyla, p<=0.01, p<=0.05 ve p<=0.10 diizeyinde anlamlilig1 temsil etmistir.
5. DEGERLENDIRME VE SONUC

Petrol fiyatlarindaki degisimler 1973’de meydana gelen ve gelismis iilkeleri olumsuz etkileyen
Petrol Krizinden beridir yakindan takip edilmistir. Giiniimiizde gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki
ekonomik aktivitede yasanan artig, petrole olan bagimlilig1 arttirmistir. Artan petrol talebi, ayni zamanda
finansal sistemin petrol fiyatlar1 karsisinda olduk¢a duyarli olmasina neden olmustur. Hisse senedi
getirileri ve petrol fiyatlar1 arasindaki teorik iliski gelecek nakit akim modelleri yaklasimina
dayanmaktadir. Buna gdre, petrol fiyatlarindaki degisim gesitli kanallar yoluyla firmalarin gelecek nakit
akimlarini ve hisse senedi getirilerini etkilemektedir. Bu bakimdan, petrol fiyatlarindaki degisimlerin
hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi iki farkli sekilde ortaya ¢ikmaktadir: Birincisi, artan petrol
fiyatlar iiretim, nakliye ve 1sinma maliyetlerini arttirarak, firmalarin gelecek nakit akimlarini olumsuz
etkileyebilir. Bunun sonucunda ise firmalarin azalan karlariyla birlikte hisse senedi getirileri diisebilir.
Boyle bir durumda firmalar fiyat artiglarina gidebilir ve ekonomi agisindan enflasyonist bir ortam s6z
konusu olabilir. Boyle bir ortamda faiz oranlarini artirict para politikalarinin uygulanmasi, firmalari ve
hisse senedi getirilerini tekrar olumsuz etkileyebilir. Ikinci durumda ise bunun tam tersi s6z konusudur.
Petrol fiyatlarinin artigi, ekonomik aktivitenin canlanmasi bagli gerceklesebilir. Bu durumda, petrol
fiyatlar artsa dahi firmalar karlarin1 koruyacaklari i¢in hisse senedi getirileri yiikselmektedir. Nitekim,
2007-2008 Krizinde dip yapan petrol fiyatlari, sonraki donemdeki ekonomik toparlanmaya eslik ederek
artmistir.

Bu arastirmada petrol fiyatlarindaki degisim karsinda Tiirk Bankacilik Sektoriinde faaliyet
gosteren bankalarin hisse senedi getirilerinin ne 6l¢iide tepki verdigi incelenmistir. Bagka bir ifadeyle,
petrol fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi getirilerini nasil ve hangi yonde etkiledigi tespit edilmeye
calisilmistir. Literatiirde hisse senedi getirileri ve petrol fiyatlari arasindaki iligkiyi inceleyen ¢ok sayida
calisma olmasina ragmen Tiirk bankalarinin hisse senedi getirileri ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
bankalar 6zelinde inceleyen herhangi bir arastirmaya ulasilmamstir. Tiirkiye’de bankacilik sektorii
getirileri ve petrol fiyatlar iliskisi genellikle bankacilik endeksleri (borsa) {izerinden incelenmistir. Bu
bakimdan, bu arastirma literatiire 6nemli bir katki saglayacaktir. Bunun yaninda, arastirmada segili
makroekonomik ve piyasa degiskenlerinin etkisi altinda iki degisken arasindaki iliski ekonometrik
yonden analiz edilmeye calisilmistir. Bu sekilde petrol fiyatlart degisimi ve hisse senedi getirileri
arasindaki iliski daha dogru ve etkin bir sekilde tespit edilmeye galisilmigtir. Arastirma bu yoniiyle de
literatiire katki saglayacaktir.

Sonugclar, petrol fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi getirileriyle pozitif yonlii bir iliski
igerisinde oldugunu gostermistir. Buna gore, petrol fiyatlarinda yasanan artiglar, bankalarin hisse senedi
getirilerini arttirmigtir. Bu bulgu, Tiirk finans sistemi, petrol fiyatlar1 ve ekonomik aktivite arasindaki
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giiclii etkilesimi gostermesi yoniinden onemlidir. Bu bakimdan, arastirma bulgular {izerinden ¢esitli
cikarimlar yapilabilir. Birincisi, arastirma bulgular1 Tiirk Finans sisteminin petrol fiyatlarindaki
degisimlere karsi son derece duyarli oldugunu gostermistir. Baska bir ifadeyle, bankacilik getirileri
petrol fiyatlarindaki degisimlere tepki verme konusunda son derece etkindir. Bu bakimdan, Ordu-
Akkaya ve Sar1 (2018), calismasi desteklenmistir. Sadorsky (2001)’e gdre petrol sektoriiniin dongiisel
dogasi, petrol fiyatlarindaki oynakliga iliskin belirsizligin siirekli bir endise kaynagi oldugunu
gostermektedir. Arastirmaci, petrol fiyatlarindan korunmanin bu belirsizlikle basa ¢ikmanin yollarindan
birisi oldugunu savunmustur. Dolaysiyla, artan petrol fiyatlarinin olumsuz etkisinden korunmak
amaciyla, yatirimcilar Tiirk Bankalarinin hisse senetlerine yonelebilir ve kar elde edebilirler. Ikinci
olarak, petrol fiyatlarinin kiiresel ekonomik faaliyetlere verdigi tepki {izerinden, dolayli olarak
bankacilik getirilerini olumlu etkilemesi s6z konusudur. Soyle ki, diinyadaki ekonomik faaliyet ve
iiretim artis1 karsisinda petrol fiyatlar1 yiikselmektedir. Tiirk Bankacilik Sektdrii ise kiiresel canliliktan
olumlu yonde etkilenmektedir. Bu bulgu, ekonomik aktivite ve petrol piyasasi arasindaki giiclii
etkilesimin hisse senedi getirileri lizerinden gdzlenebilecegini gostermistir. Petrol fiyatlar artsa dahi
firmalarin gelecek nakit akimlar1 ekonomik talep artisindan olumlu yonde etkilendigi i¢in, bankalarin
hisse senedi getirileri yilikselmistir. Buna gore, artan ekonomik talebe bagli olarak yiikselen petrol
fiyatlar1 belli bir noktaya kadar hisse senedi getirileri iizerinde yukar1 yonlii bir baski olusturarak,
finansal sistemin gelisimini tesvik etmektedir. Ugiincii olarak, arastirma bulgular1 petrol fiyatlarmdaki
artigin Tiirkiye 6zelinde gelismekte olan tilkelerin finansal piyasalarini olumlu etkiledigini gostermistir.
Bu arastirmadan elde edilen bulgular Sadorsky (2001), Basher vd. (2012), Bai ve Koong (2018), Ordu-
Akkaya ve Sar1 (2018), Tchatoka vd. (2019), Mollick ve Assefa (2013), calismalarini desteklemistir.

Petrol fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki iligki incelenirken se¢ili kontrol degiskenleri
modele dahil edilerek daha etkin analiz sonuglar1 elde edilmeye calisilmistir. Buna gore, cari iglemler
dengesinde yasanan olumlu gelismeler hisse senedi getirilerini pozitif yonlii etkilemistir. Bu bakimdan,
ozellikle ihracati tesvik edecek politikalarin uygulanmasi finansal sistemin gelisimini olumlu
etkileyecektir. Aragtirmada ticari serbestlesme ile hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemde negatif
yonlii bir iligki oldugu gosterilmistir. Buna gore, artan reel ticaret hacmi arttikca hisse senedi getirilerinin
buna tepkisi negatif yonlii olmustur. Bu bulgu, Tiirk bankacilik sektorii getirilerinin uluslararas: ticaret
ile son derece gliglii bir etkilesim igerisinde oldugunu géstermesi bakimindan 6nemlidir. Enflasyon
oranlari ile bankacilik sektorii getirileri arasinda ise herhangi bir iliski tespit edilmemistir.

Etik Beyan
Bu calismada ikincil veriler kullanildig: i¢in herhangi bir etik beyan onayina gerek yoktur.

Katki Orani Beyam

Calismadaki yazar ¢aligmanin yazilmasindan taslagin olusturulmasina kadar tiim siireglere katki
yapmis ve nihai halini okuyarak onaylamistir.

Catisma Beyam

Yapilan bu ¢alisma gerek bireysel gerekse kurumsal/orgiitsel herhangi bir ¢ikar ¢atismasina yol
acmamistir.
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