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PETROL FiYATLARI, PARASAL VE DOViZ KURU SOKLARININ
HiSSE SENEDi FiYATLARINA ASIMETRIK ETKIiSi: TURKIYE
IciN NARDL MODELI"
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Yacouba KASSOURI ***

Oz

Tiirkiye 'de petrol fiyatlari, para arzi ve reel doviz kurunun hisse senedi fiyatlari tizerindeki asimetrik etkisini
inceleyen az sayida ¢alismanin olmasi saswrticidir. Calismada Tiirkiye'de 2002-20018 donemi aylik verilerle
petrol fiyati arz soklari, para arzi ve reel doviz kurunun hisse senedi fiyatlari tizerindeki asimetrik etkileri, Shin,
Yu, & Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik ARDL (NARDL- Nonlinear Autoregressive
Distributed Lag) yontemi kullanilarak incelenmektedir. Ampirik analizlerde incelenen degiskenler arasinda
anlamli kisa ve uzun dénemde asimetrik etkilerin var oldugu tespit edilmistir. NARDL modelleri sonuglarinda,
petrol fiyati arz soku ve reel doviz kurundaki artislarin hisse senedi fiyatlarim azalttigr, bu degiskenlerdeki
azalmanin ise hisse senetleri fiyatlari tizerinde artici etkiye etkili oldugu gériilmiistiir. Ayrica para arzindaki pozitif
artiglarin hisse senedi fiyatlari iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu, negatif azalmalarin ise hisse senedi fiyatlarini
etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye de uluslararasi petrol fiyatlari, reel doviz kuru ve parasal soklarin
soklarin hisse senedi fiyatlarni etkiledigini géstermektedir. Bu nedenle politika yapicilar ve sermaye
pivasalarinda yer alan tiim katilimcilarin incelenen degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal olmadigi ve
asimetrik etkiye sahip olabilecegini dikkate almalidr. Hisse senedi fiyatlarinda etkileyen bu degiskenlerin
olusturabilecegi risk ve dalgalanmalara karst politika yapicilart etkin politikalar gelistirmeli, yatirimcilarin da
etkin koruma stratejilere sahip olmasi gerekmektedir.
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THE ASYMMETRIC EFFECTS OF OIL PRICES, MONETARY
AND REAL EXCHANGE RATES SHOCKS ON STOCK
PRICES: A NARDL MODEL FOR TURKEY

Abstract

Although many empirical studies have examined the relationship between oil prices and economic activity, it is
surprising that little research has been conducted on the asymmetric relationship between oil supply shocks, real
exchange rates, and stock prices in Turkey. Therefore, the key objective of this study is to fill this gap by examining
the asymmetric effects of oil prices and money supply on stock market prices in Turkey. For this purpose, we use
monthly data over the period from 2002 to 2018. The analyses in the paper are carried out using the NARDL
bounds testing approach of co-integration developed by Shin, Yu, & Greenwood-Nimmo (2014). Empirical
findings show that there is an asymmetric co-integration between the variables being examined. Our estimation
results show that in the long-run, positive changes in oil supply shocks and real exchange rates have significant
and negative effects on the stock prices, whereas negative changes in oil supply shocks and real exchange rates
have a significant positive effect on the stock market prices. However, only positive money supply shocks have a
significant and positive effect on stock prices. The empirical results indicate that oil supply shocks, real exchange
rates, and money supply shocks have significant effects on stock prices. For this reason, policymakers should
develop effective policies to mitigate the adverse effects of these variables on stock prices.

Keywords : Stock-market prices, Oil prices, Money supply.
JEL Classification 2043, E44, C22.
GIRIS

Ekonomilerdeki gelismeye bagli olarak 6zellikle son yillarda firmalarin degerini temsil eden hisse
senedi fiyatlariyla makro ekonomik biiyiikliikler arasindaki iliskiye yonelik teorik ve ampirik literatiirde
onemli gelismeler goze carpmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin temel makroekonomik degiskenlere
yiikksek oranda duyarli oldugu bulgulann dikkat ¢ekmektedir (Chakravarty, 2005). Hisse senedini
etkileyen en 6nemli makroekonomik degiskenler arasinda petrol fiyatlari, para arz1 ve reel doviz kuru
yer almaktadir. Petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 tizerine etkisi lilkenin petrol ihrag eden veya ithal
eden gelismekte veya gelismis iilke olup olmamasina gore degisebilmektedir. Petrol ihrag eden tilkeler
icin petrol fiyatlarinin hisse senetleri lizerine etkisinin dolayli olacagi Bjornland (2009) tarafindan
vurgulanmaktadir. Bu iilkelerde petrol fiyatinin yiikselmesi gelirin artmasina, tiikketim ve yatirnmda
iyilesmeye neden olurken ekonomilerde artan verimlilige ve issizlikte azalisa yol acabilmektedir.

Hisse senedi fiyatlan ile para miktar1 arasindaki teorik iliskiler farkli ekonomik yaklagimlarla
aciklanmaktadir. Parasalci iktisatgilar para miktarindaki degisme ile hisse senedi piyasasi arasindaki
iligkiyi portfoy-dengesi etkisi ile agiklamaktadir. Bu teoriye gore artan para arzi hisse senedi gibi diger
varliklara dogru portfoyiin yeniden dengelenmesine neden olacaktir. Varliklarin yeniden dagilimi ile
hisse senedi fiyatlar1 {izerinde yukar1 yonlii artig baskis1 olusacak ve ekonomik birimlerin artan para
arzini istenen diizeye indirmek istemesine bagl olarak ya tiiketim mallar satin almasina veya para ile
finansal varliklar1 ikame etmek istemesine neden olacaktir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen diger bir
makroekonomik degisken de reel doviz kurudur. Klasik ekonomik teorinin akim odakli modelleri
Dornbusch & Fisher (1980) ve Frankel (1983) tarafindan gelistirilen portfdy dengesi teorisi hisse senedi
performansi ve doviz kuru hareketleri arasindaki belirli bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir. Akim
odakl1 modellerde, kur hareketlerinin uluslararasi rekabet ve dis ticaret dengesi kanaliyla hisse senetleri
fiyatlar etkileyecegi, portfoy dengesi yaklasiminda hisse senedi fiyatindaki degismenin para talebini
etkileyerek para piyasasinda denge faiz oraninda degismeye yol acacagini ve faiz oranlarindaki
degismenin ise ulusal paranin degerini etkileyebilecegini ileri siirmektedir.
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Tiirkiye gibi petrol ithal eden iilkelerde genel olarak petrol fiyatinin artmasi ters sonuglar
dogurabilmektedir. LeBlanc & Chinn (2004) petroliin en énemli iiretim faktdrlerinden biri olmasindan
dolay1, artan petrol fiyat1 bu lilkelerde iiretim maliyetini artiracagini, artan maliyetlerin tiiketicilere
yansitilacagini ve sonugta tiiketici harcamalarinin ve toplam talebin azalacagini vurgulamaktadirlar.
Azalan tiiketim hem daha az iiretime hem de artan igsizlige yol agacagindan hisse senedi fiyatlar ise
belirsizligin artmasina bagli olarak bu gelismelere negatif tepki gosterecektir. Petrol fiyatlarmin hisse
senedi fiyatlar1 {izerindeki etkisini arastiran ¢alismalarin 6nemli bir kisminda [(6rnegin Kaul & Jones
(1996) ABD, Kanada, Japonya ve Ingiltere; Papapetrou (2001) Yunanistan; Henriques & Sadorsky
(2008) ABD; Filis (2010) Yunanistan] dogrusal modeller kullanilmis ve asimetrik iligki g6z ardi
edilmistir. Bu modellerde hisse senedi fiyatlariyla petrol fiyatlar1 arasindaki iliski standart esbiitiinlesme
ve Granger nedensellik yontemleriyle arastirilmistir. Bu modellerin en 6nemli eksikligi, petrol
fiyatlartyla hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin simetrik oldugunu Onceden kabul edilerek
analizlerin yapilmasidir. Ancak ABD igin Balke, Brown ve Yiicel (2002), OECD iilkeleri i¢in Ciner
(2001) Hamilton (1996) ve Korfez iilkeleri igin Mohanty Nandha ve Turkistani (2011) yaptiklar
caligmalarda petrol fiyatlarmin asimetrik 6zellik gosterdigini ifade etmislerdir. Aragtirmalarda petrol
fiyatlarindaki artisin reel ekonomi tizerindeki etkisinin fiyat azaliglarina gore anlamli bir sekilde
farklilastign gosterilerek fiyat artiglarinin  simetrik etkilere sahip oldugu seklindeki dogrusal
yaklagimlarin gegerliligine kars1 giiclii bulgular 6ne siirtilmiistir.

Bu ¢aligmada, petrol fiyati arz soku, para arzi ve reel doviz kuru degiskenlerinin Tiirkiye’de hisse
senedi fiyatlar iizerinde etkisi arastirilacaktir. Modelde kullandigimiz petrol fiyati arz soku degiskeni
ilk defa Ready (2018) tarafindan kullanilmis ve ¢alismasinda petrol fiyat1 soklari, petrol fiyat: talep ve
petrol fiyati arz soku olarak siniflandirilmistir. Petrol fiyat1 arz soku, New York Ticaret Borsasi’'nda
(NYMEX) islem goren kaliteli ham petroliin en yakin vadeli gelecek sozlesme fiyatini temsil
etmektedir. Ready (2018: 156) petrol fiyat1 soklarinin tiim ekonomiyi etkileyecegini, ancak negatif
petrol fiyati arz soklarinin tiikketim mallar tireten firmalarn daha fazla olumsuz etkileyebilecegini ve
titketim harcamalarinin azalmastyla firmalarin hisse senedi getirilerinin azaltacagimni ileri siirmiistiir.

Calisma, Tiirkiye’de petrol fiyat1 arz soku, para arz1 ve reel doviz kurunun uzun dénemde artmasi
ve azalmasmin hisse senedi fiyatlan iizerine aktarim kanali arastirarak, bu konudaki literatiire katki
saglayacaktir. Dogrusal modellerin yaniltici sonuglar verebilecegi gerceginden hareketle, ¢alismada
Shin ve ark., (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik esbiitiinlesme iliskisini dikkate alan asimetrik
ARDL (non-linear autoregressive distributed lags -NARDL) yontemi kullanilmistir. Bu yontem, kisa
ve uzun donemde asimetrik etkilerin belirlenmesi ve ayrica modeldeki agiklayici degiskenlerin bagiml
degisken lizerindeki pozitif ve negatif degismelerinin etkilerinin ortaya konmasma olanak vermesi
acisindan dogrusal esbiitiinlesme yontemlerine gore daha iistiindiir. Bdylece asimetrik NARDL
esbiitlinlesme yonteminin uygulanmasiyla, incelenen dénemde petrol fiyat1 arz soku, para arzi ve reel
doviz kuru soklarinin negatif ve pozitif degismelerinin hisse senedi fiyatlari lizerinde asimetrik etkisinin
biiytikliigli degerlendirilmektedir.

Caligma, Tirkiye’de 2002:M1-2018:M10 aylik verileriyle petrol fiyati arz soklari, para arzi ve
reel doviz kurunun hisse senedi fiyatlan iizerinde asimetrik bir etkiye sahip olup olmadigi, NARDL
yontemiyle aragtirmay1 amaclamaktadir. Ayrica, Tiirkiye’de petrol fiyati, para arz1 ve reel doviz kuru
soklariyla hisse senetleri arasinda topluca asimetrik iligkiyi inceleyen bir ¢alismanin olmamasi, bu
konuda arastirma yapilmasi ve elde edilen sonuglarin literatiire katk: saglamasi yoniindeki motivasyonu
artirmistir. Boylece ¢alismada Mork (1989); Mory (1993); Lee & Ratti (1995); Hamilton, (1996);
Jimenez-Rodriguez & Sanchez, (2005)’in petrol fiyatlarindaki degismenin asimetrik etkiye sahip olup
olmadig1 hipotezi de Tiirkiye i¢in test edilecektir.

Arastirmanin birinci boliimiinde incelenen degiskenlerle hisse senedi fiyatlari arasindaki teorik
ve ampirik literatiir anlatilmaktadir. ikinci boliimde asimetrik NARDL ydntemi, {igiincii boliimde ise
ampirik uygulamalarda elde edilen sonuglara iliskin bilgilere yer verilmektedir. Sonu¢ kisminda
arastirma genel olarak degerlendirilerek politika nerileri sunulmaktadir.
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I. HISSE SENEDI FiYATL PETROL FiYATI, PARASAL BUYUKLUKLER VE REEL
DOViZ KURU ILISKiSi: LITERATUR OZET

LI Petrol Fiyat1 ve Hisse Senedi iliskisi

Petrol fiyatlariin makroekonomik degiskenler iizerine etkisini inceleyen ¢ok sayida g¢aligmaya
rastlanmaktadir. [Ornegin Wilson (2001) Singapur, Malezya ve Kore igin petrol fiyatlari, dis ticaret
dengesi, reel doviz kuru, Otto (2003) Avusturya icin petrol fiyatlari, dis ticaret haddi, Ahmed &
Donoghue (2010) Pakistan igin petrol fiyatlari, ihracat, endiistriyel hammadde fiyatlar1, gelir
adaletsizligi; Chen & Hsu (2012) 84 {ilke icin petrol fiyatlari, dis ticaret (ihracat ve ithalat) degiskenleri].
Hisse senedi fiyatlar1 {izerinde petrol fiyatlarinin etkisi, petrol soklarmin reel faaliyetlerle
iligkilendirildigi literatiir kapsaminda degerlendirilmektedir. Bu alandaki ¢alismalarin 6nemli bir kismi
Hamilton (1983)’'nun ABD’de petrol soklariyla resesyonu iliskilendirdigi oOncii c¢alismasindan
etkilenerek ortaya ¢ikmigtir. Hamilton un bulgular sonraki yillarda ABD i¢in Mork (1989) Lee, Ni,
Ratti (1995) Hooker (1996), Hamilton (1996, 2003) ve Gronwald (2008) tarafindan incelenmis ve
dogrulanmstr.

Petrol fiyatlarinin ekonomik faaliyetler iizerine etkisinin asimetrik 6zellik tasidig1 bircok iktisate1
tarafindan desteklenmektedir. Hamilton, (1996), Jimenez-Rodriguez & Sanchez, (2005) Lee & Ratti
(1995); Mory, (1993); Mork, (1989) petrol fiyatlarindaki negatif ve pozitif soklara kars1 ekonominin
tepkisinin asimetri 6zelligi tasidigini ve bdylece petrol fiyat1 degiskeninin dogrusal olmayan 6zellikler
gosterdigini ileri sirmiiglerdir. Petrol fiyati artiglar diisiik tiretimle iliskilendirilirken petrol fiyatindaki
azaliglar iretimde daha fazla artiga yol agmamaktadir. Asimetrinin kaynagi kaynaklarin yeniden dagitim
etkileri ile ayarlama maliyetlerine dayandirilmaktadir. Diger bir ifadeyle, petrol fiyat1 artislari, artan
girdi maliyetlerinden dolay1 firmalarin arzinda azalmaya neden olmakta ve bu durum yatirim ve
dayanikl tiiketim mallarina yonelik talepte belirsizlik ve azalmaya yol agmaktadir. Ayrica artan petrol
fiyatlar1, enerji yogun sektdrlerden enerji etkin sektorlere dogru ekonomide kaynaklarin yeniden
dagilimma neden olmaktadir. Diger taraftan emek piyasasinda petrol fiyati artarken {icretler
ylikselmekte, diiserken ise nominal iicretlerin asagi yonlii esnek olmamasi nedeniyle ortaya ¢ikan iggiicii
piyasasindaki ayarlama maliyetleri, {iretim maliyetlerinin siirekli yiiksek olmasi saglamaktadir.

Ferderer (1996) asimetrik etki yaratan petrol fiyat1 degiskenligi (belirsizlik) ile petrol fiyati
degismelerinin etkilesiminde dengeleyici bir mekanizmanin bulundugunu ileri stirmekte ve asimetrik
etkiyi yaratan mekanizmay agiklarken iki énemli kosulu vurgulamaktadir. Birincisi petrol fiyatindaki
degismeler ister pozitif isterse negatif olsun, petrol fiyat1 degiskenligini pozitif yonde etkilemektedir.
Ikincisi petrol fiyati degiskenligi ekonomiyi negatif yonde etkilemektedir. Boylece petrol fiyatindaki
azalmalar petrol fiyat1 degiskenligini artirmakta, bu sonu¢ ekonomide negatif etkilere yol agmakta ve
bdylece petrol fiyatindaki azalmanin yarattig1 olumlu etkiler ortadan kaybolmaktadir. Global dlcekte ise
petrol fiyatindaki artiglar ekonomiyi negatif yonde etkilese de, azalmalar ekonomiyi etkilememekte,
dolayisiyla petrol fiyatindaki azalmalar iiretim artislarina yol agmamaktadir (Iwayemi & Fowowe,
2011).

Ramos & Veiga (2013) petrol fiyatlarindaki azalisin petrol fiyati degiskenligini pozitif yonde
etkilemesi halinde, petrol fiyatindaki degiskenligin ekonomi iizerinde negatif etkiye sahip olacagini,
ayrica petrol fiyatindaki azalmanin ise yatirimeilar tarafindan gegici ve kisa siireli olarak diistiniilmesi
durumunda petrol fiyatindaki degisme karsisinda asimetrik etkilerin ortaya ¢ikacagini belirtmislerdir.
Kisaca petrol fiyatindaki artiglar gelecekteki fiyatlar izerinde belirsizlige ve yatirimlarin ertelenmesine
neden olsa da, petrol fiyatlarindaki azalmalar ekonomik biiylimeyi canlandiramamakta ve bdylece
asimetrik etkinin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamaktadir.

Petrol ve petrol fiyatlarinin ekonomiler i¢in en 6nemli faktdr olmasi ve tiim ekonomiyi etkilemesi,
petrol fiyat1 ve ekonomi arasindaki iligkilerin yeniden incelenmesine ve farkli goriislerin ileri sitirtildigi
arastirmalarin yapilmasina neden olmustur. Bu arastirmalarda iilke ekonomilerinin petrol fiyati
degismelerinden olumsuz yonde etkilendikleri gosterilmektedir (6rnegin Burbidge & Harrison, 1984;
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Gisser & Goodwin, 1986; Hamilton, 1983; Jones, Leiby, Paik 2004; Lardic & Mignon, 2008; Lee ve
ark., 1995; Loungani, 1986; Mussa, 2000). Balke ve ark., (2002) petrol fiyatinin dort temel hipotez
kullanarak etkilerini agiklamistir. Bunlardan birincisi, temel kaynaklarin bulunabilirliginde azalmaya
neden olmas1 bakimindan arz yoénlii etki, ikincisi petrol ithal eden iilkelerden petrol ihrag eden iilkelere
dogru gelir transferi etkisi, iiglinciisii harcanabilir gelirin azalmasiyla tiikketim harcamalarinin kisilmasi
seklinde ortaya cikan reel balans etkisidir. Dordiinciisii ise ekonomik faaliyet ve petrol fiyatlar
arasindaki iliskilerin diizenlenmesine yonelik para politikas etkisidir.

Literatiirde petrol fiyatlarini makroekonomik degiskenler {iizerinde etkisinin arastirildigi
caligmalar yaninda, hisse senetlerinin fiyatlariyla iligkilendirildigi ¢alismalara da rastlanmaktadir. Bu
caligmalarda petrol ihra¢ eden iilkeler hari¢, diger tiim iilkelerde petrol fiyatlarinin finansal piyasalar
iizerinde olumsuz etkiye sahip oldugu seklinde genel bir gorlis mevcuttur. Naifar & Dohaiman (2013)
petrol fiyatlarinin artmasiyla bir¢ok firma {iriinlerinin taginmasinda (kara, hava ve deniz yolu) daha fazla
harcamada bulunacagini ve sonugta faaliyet ve projelerinin yonetiminde maliyetlerin artacagini, bunun
ise firmalarin karlarinin diismesine, hissedarlara daha az kar paymim dagitilmasina ve sonugta hisse
senedi fiyatlarinin diismesine yol agacagini ifade etmektedir. Gisser & Goodwin (1986) ise artan petrol
fiyatlariin tiretim faktorleri arasinda petroliin ikame olanagimin bulunmamasi kosullar1 altinda, tiretim
maliyetlerini artiracagini, artan {iretim maliyetlerinin ise nakit akimini etkileyecegini ve hisse senedi
fiyatlarinin azalacagin belirtmektedirler. Huang, Masulis ve Stoll (1996)’ya gore petrol fiyatlari hisse
senedi fiyatlan iizerinde gelecekteki nakit akimlarini etkileyerek dogrudan veya gelecekteki nakit
akimlar1 iskontosunda kullanilan faiz orani iizerinde dolayli bir etkiye sahiptir. Henriques & Sadorsky
(2008) ise merkez bankalarinin artan petrol fiyatlariyla yiikselen enflasyonist baskiy1 kontrol etmek
amaciyla faiz oranlarini artirmalari, hisse senetlerinin stok degerinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto
oranini olumsuz yonde etkileyecegini belirtmislerdir.

Petrol soklarinin hisse senedi fiyat ve getirilerini etkileyebileceginin arkasindaki gerekge,
petroliin 6nemli bir girdi olmasi ve firmalarin maliyet yapilarinin petrol fiyatlarindan etkilenmesidir.
Petrol fiyatinin ylikselmesiyle artan maliyetler, diger kosullar degismedigi varsayimiyla, beklenen
getirilerin negatif yonde etkilenmesine, karlilik oraninin azalmasina ve bdylece tiim hisse senedi
fiyatlarinin degerinin diigmesine yol agmaktadir (Sukcharoen, Zohrabyan, Leatham, 2014). Bu hipotez
Yunanistan i¢in Papapetrou, (2001), ingiltere i¢in El-Sharif, Brown, Burton ve Nixon (2005) tarafindan
yapilan ¢aligmalarda dogrulanmistir. Bu ¢aligmalarda petrol soklarinin, petrol veya dogalgaz sektorii
disindaki firmalarin hisse senedi getirileri iizerinde negatif ve zayif, buna karsilik petrol {ireticisi
firmalarin hisse senedi getirileri lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu gosterilmistir.

Kaul & Jones (1996), Brown & Yiicel (2002), Jones, Leiby, Paik (2004), Lardic & Mignon
(2008), Tang, Wu, Zhang (2010), Mohanty ve ark (2011), petrol fiyatlarmin hisse senedi fiyatlarim
dikkate alarak ekonomik faaliyetler iizerine gecis etkisini incelemislerdir. Nandha ve Faff (2008) petrol
fiyatlarmin artmasimin madencilik, petrol ve dogal gaz endiistrileri hari¢ tiim sektorlerde hisse senedi
getirileri i¢in yikic1 bir etkiye sahip oldugunu ifade etmislerdir. O’Neill, Penm, Terrell (2008) petrol
fiyatindaki artigm ABD, Ingiltere ve Fransa’da hisse senedi getirilerinin azalmasina yol agtigimi, Park &
Ratti (2008) petrol fiyat1 soklarinin ABD ve petrol ithalatcis1 12 Avrupa iilkesinde hisse senedi reel
getirileri ve fiyatlar1 izerinde anlamli ve negatif etkiye sahip oldugunu gdstermislerdir.

Miller & Ratti (2009) 1971-2008 donemi aylik verilerle diinya petrol fiyat1 ve 6 OECD iilkesinin
hisse senedi fiyati arasindaki iliskiyi serilerin kirilma tarihlerini dikkate alarak esbiitiinlesme ve VECM
modelleri ile tahmin etmislerdir. Tiim iilkelerde uzun donemde seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisine
rastlanmig ve hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyatlarindaki artisa negatif yonde tepki verdikleri ortaya
konmustur. Jones & Kaul (1996), Huang ve ark. (1996) firma diizeyinde hisse senedi fiyatlarinin petrol
fiyatindaki dalgalanmalardan etkilenebilecegini, Apergis & Miller (2009) ise genel hisse senedi fiyat
endeksinin petrol fiyati soklar karsisinda istatistiksel olarak iligkisiz oldugunu belirtmislerdir.

Arouri & Rault (2012) Korfez iilkelerinde petrol fiyatlariyla hisse senedi endeksi arasindaki
iligkiyi 1996-2007 aylik verilerle bootstrap panel esbiitiinlesme ve SUR yontemleriyle arasgtirmiglar ve
iki degisken arasinda esbiitiinlesme iligkinin oldugunu, Suudi Arabistan hari¢ diger iilkelerde petrol
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fiyat1 artiglariin hisse senedi fiyatlarii olumlu etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Ramos & Veiga
(2013) 18 petrol ihrag eden ve 4 petrol ithal eden iilke igin 1998-2009 aylik verilerle petrol fiyatlarinin
iretim ve hisse senetleri fiyat1 ilizerindeki asimetrik etkilerini analiz etmislerdir. Petrol fiyati
degiskenliginin petrol ithal eden iilkelerde hisse senedi piyasalan iizerinde negatif, petrol ihra¢ eden
iilkelerde ise pozitif etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir. Petrol ithal eden iilkelerde petrol
fiyatlarindaki azalmalarin ise pozitif etkinin negatif etki degiskenligi iizerinde daha baskin olmasindan
dolay1 hisse senedi fiyatlarini etkilemedigi bulgusuna ulagmislardir.

Basher, Haug ve Sadorsky (2012) 1988:1 2008:12 dénemi igin global petrol iiretimi, petrol
fiyatlar1, global reel degiskenler, doviz kuru ve gelismekte olan tilke hisse senedi fiyatlar ve faiz
oranlarim kullandiklar1 ¢aligmalarinda pozitif petrol fiyati soklarinin gelismekte olan {ilkelerde hisse
senedi, fiyatlarini olumsuz etkiledigini ve bu iilkelerin hisse senedi fiyatindaki artislari petrol fiyatlarini
artirdigi bulgusuna ulasmiglardir. Bu calismadaki benzer bulgular Ramos & Veiga (2013) tarafindan
elde edilmistir. Yazarlar gelismis lilkelerde petrol fiyatlarindaki artislarin hisse senedi fiyatlari tizerinde
asimetrik etki gdsterdigini, kisaca bu iilkelerde petroliin spot, vadeli fiyat ve fiyat degiskenligindeki
artiglarin hisse senedi getirileri {izerinde negatif yonde etki gosterirken petrol fiyatlarindaki azalmalarin
ise hisse senedi fiyatlar1 iizerinde bir etki olusturmadigin gostermislerdir. Gelismekte olan iilkelerde ise
petrol fiyatlariyla hisse senedi arasinda dogrusal ve asimetrik iligkiye rastlamamislardir.

Petrol fiyatina iliskin negatif arz soklari, petrol ithal eden iilkelerde reel ekonomik faaliyetler ve
enflasyon iizerinde olumsuz gelismelere yol acarken, petrol fiyatlarindaki beklenmeyen artiglar, {iretim
maliyetlerini artirmasindan dolay1 ekonominin toplam arzinin gerilemesine neden olmaktadir. Enerji
fiyatlar1 artislarmin etkisi, GSYIH i¢inde enerji harcamalarinin payina bagl oldugundan, reel ekonomik
faaliyetler iizerinde petrol fiyat1 sokunun arz kanali pozitif ve negatif olabileceginden simetrik bir tepki
ortaya ¢ikabilir. Ancak petrol fiyatindaki beklenmeyen artislar, iggiicli ve sermayenin sektorler arasinda
yeniden dagilim maliyetine neden olabilir. Reel petrol fiyatinda beklenmeyen artiglarin ardindan
kaynaklarin, tiretim ve tiiketimde enerjiyi yogun olarak kullanan sektorlerden enerjiyi yogun olarak
kullanmayan skktorlere dogru yeniden dagilimi ortaya ¢ikacaktir. Ancak kaynaklarin yeniden dagilma
slireci, sermayenin ve iggiiclinlin arzunan ve gergeklesen isgiicli dagilimi arasindaki uyumsuzluga bagh
olarak ekonomiye yiiksek maliyet getirmektedir. Boylece sektorel yeniden dagilimin maliyeti,
GSYIH’da enerji harcamalarinin payr ve beklenmeyen enerji fiyatindaki degisimlerin etkisiyle
siddetlenebilmektedir. Bu siirecle birlikte beklenmeyen petrol fiyatlarindaki artis ve azaliglara reel
ekonomik faaliyetler asimetrik tepki gostermektedir (Herreraa, Karaki, Rangarajuc, 2019: 90)

Ready (2018) calismasinda petrol fiyatlarindaki degisimleri, (i) petrol talebi soklari, (ii) petrol arz
soklari, (iii) risk soklar1 olarak siniflandirmistir. Petrol talebi soklari igin diinya biitiinlesik petrol ve gaz
iiretici endeksini, petrol arz soklart igin New York Ticaret Borsasi’nda (NYMEX) islem goren kaliteli
ham petroliin (crude-light sweet oil) en yakin vadeli gelecek sozlesme fiyatin1 (the nearest maturity
NYMEX futures contract) ve risk soklari i¢in Sikago vadeli iglemler Borsasi (CBOE -Chicago Board
Options Exchange) volatilite endeksi (VIX) kullanmistir. Diinya biitiinlesik petrol ve gaz liretici endeksi,
devlete ait ADNOC veya Suudi Aramco sirketlerinin disinda, halka agik BP, Chevron, Exon, Petrobras
veya Repsol gibi global petrol {ireticisi sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 (getirileri) petrol fiyati talep
soklarini temsil etmektedir. NYMEXte islem goren kaliteli ham petroliin gelecek sozlesme fiyati, ham
petrol fiyatini temsil etmekte ve petrol fiyati arz sokunu gostermektedir. Model sonuglarinda iilkelerin
hisse senedi getiri iizerinde talep soklarinin pozitif, petrol fiyat1 arz ve risk soklarinin ise negatif etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagmaistir.

LIL Para Arz1 ve Hisse Senedi Fiyati Iliskisi

Literatiirde parasal genislemenin hisse senedi fiyat: {izerindeki etkisi genel olarak pozitif yonde
oldugu kabul edilmekle birlikte tartismalidir. 11k defa iki degisken arasindaki iliskiler 1970’li yillarda
aragtirllmig ve karma sonuclar elde edilmistir. Homa & Jaffe (1971), Keran (1971), Hamburger &
Kochin (1972) para arz1 ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iligkinin regresyon analizi sonucunda pozitif
ve anlamli oldugunu bulmuslardir. Buna karsilik Rozeff (1974) ve Rogalski & Vinso (1977) gibi
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aragtirmacilar Fama (1970) nin etkin piyasalar hipotezindeki goriise paralel olarak, gecmisteki parasal
degismelerin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde dngoriilebilir bilgi vermeyecegi sonucuna ulagmislardir.

Hisse senedi fiyatlan ile para miktar1 arasindaki teorik iligkiler farkli ekonomik yaklasimlarla
aciklanmaktadir. Parasalci iktisatgilar para miktarindaki degisme ile hisse senedi piyasasi arasindaki
iligkiyi portfoy-dengesi etkisi (portfolio-balance effect) ile agiklamaktadir. Bu teoriye gore artan para
arz1 hisse senedi gibi diger varliklara dogru portfoyiin yeniden dengelenmesine neden olacaktir.
Varliklarin yeniden dagilimi ile hisse senedi fiyatlar iizerinde yukar1 yonlii artig baskisi olusacak ve
bdylece yatirimcilarin portfoyiinde parasal mevcutlar ile diger varliklar arasinda yeni bir denge diizeyi
olusacaktir. Burada para arzinin hisse senedi fiyatlarini artirmasi, ekonomik birimlerin artan para arzini
istenen diizeye indirmek istemesine bagl olarak ya tiiketim mallar1 satin almasina veya para ile finansal
varliklar1 ikame etmek istemelerine dayanmaktadir. Ayrica paranin diger finansal varliklar varliklarda
oldugu gibi hisse senedi lizerindeki etkisi pozitiftir. Diger taraftan para arzinin artmasiyla sabit getirili
finansal varliklara olan talep artisi, bono gibi varliklarin fiyati artirarak getirilerini azaltmaktadir. Bu
durum yatirnmcilarin bono yerine hisse senedini portfdylerinde ikame etmesine ve bdylece hisse
senedinin fiyatinin yiikselmesine yol acacaktir (Wiedmann, 2011).

Sellin (2001) sadece para arzindaki degisimin gelecekteki para politikasiyla ilgili beklentileri
degistirmesi durumunda, para arzinin hisse senedi fiyatlarimi etkileyebilecegini ileri stirmiistiir. Bu
gorilise gore, genislemeci para politikasi, gelecekte siki para politikasi beklentilerine neden olacak ve
hisse senedi fiyatlar1 diisecektir. Reel faaliyeti savunan iktisat¢ilar (real activity economists) ise pozitif
parasal soklarin ekonomik faaliyetlerin iyilesmesi ve artan nakit akimlarinin igareti olarak gérmekte ve
para arzinin hisse senedi fiyatlari artiracagim ifade etmislerdir (Maskay, 2007). Bu goriislerden en
popiiler olani, hisse senedi fiyatlarindaki degisime iliskin faiz oranlarinin roliinii 6nemseyen goriistiir ve
bu yaklasimda hisse senedi fiyati, artan faiz oranlarinin iskonto oranim yiikseltmesiyle azalmaktadir.
Bernanke & Kuttner (2005) tarafindan bu goriis savunulmus ve hisse senedi fiyati fonksiyonunu paranin
degeri ve tutulan hisse senedinin algilanan riski seklinde tanimlamiglardir. Yazarlar, para arzinin faiz
oranini etkileyerek hisse senedinin parasal degerini degistirecegini belirtilerek, siki para politikasinin
faiz oranlarim yiikseltecegi ve boylece faiz oranindaki artigin iskonto oranim artirarak hisse senedinin
degerinde azalmaya yol agacagi vurgulanmaktadir. Benzer sekilde iskotolanmig nakit akim modelinde
para arzi artisiyla azalan faiz oranlari, iskonto faktorii aracilifiyla hisse senetlerinin degerini
etkilemektedir. Azalan iskonto orani sirketlerin gelecekteki nakit akimlarinin net bugiinkii degerlerinin
yiikselmesine yol agmaktadir. Bu modelde hisse senedi fiyatlar1 gelecekte beklenen nakit akimlariyla
iligkilendirilmektedir. Para arz1 artisindan sonra faiz oranimin azalmasiyla sermayenin azalan maliyeti,
projelerin net bugilinkii degerinin pozitif olmasia yol agacak ve boylece firmalarin getirilerindeki
stirekli iyilesmeler, kar pay1 dagitiminda artiglarn uyaracaktir. Burada firmalarin kazanglarinin kar
paymnin en Onemli gostergesi oldugu diisiiniildiigiinde, kar payindaki artiglara hisse senedi fiyatlar
yiikselme yoniinde tepki gosterecektir. Ayrica para arzindaki artisin beklenen parasal genislemeye, bu
gelismenin hisse senetlerinde talep artigina ve hisse senetleri fiyatlarinda yiikselmeye neden olacagi
parasal iktisatcilar tarafindan da desteklenmektedir (Ariff, Chung, Shamsher, 2012). Bu teori para
arzinin hisse senetlerini nasil etkiledigini agik¢a yorumlamasa da, hisse senedi fiyatlariyla para arzi
arasindaki iligkinin ayarlama mekanizmasindan dolay1 dogal olarak pozitif oldugunu kabul etmektedir
(Effa, Arif, Khalid, 2011).

Rasyonel beklentiler hipotezine uygun olarak gelistirilen etkin piyasalar hipotezinde, sermaye
piyasasinda islem goren hisse senedi fiyatlarinin para arzindaki cari ve Ongdriilen tiim degigmeleri
kavradigimi ve bundan dolay1 para arzi ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda iliskinin bulunmadig1 kabul
edilmektedir. Bu hipotezde hisse senedi fiyatinin gecmisteki fiyatindan bagimsiz oldugu ve hisse
senedinin gercek degerinin gelecekteki nakit akimlarmin bugilinkii degerine esit oldugu kabul
edilmektedir. Bu durumda hisse senetlerinin piyasa degeri gercek degerine esit degilse yatirimcilar
spekiilatif fiyat hareketlerine tepki verecek ve fiyatlar ger¢ek degerini bulacaklardir (Wong, Khan, Du,
2005).
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LIIL Reel Déviz Kuru ve Hisse Senedi Fiyat: iligkisi

Literatiirde hisse senedi ile doviz kuru arasinda teorik iligkiyi inceleyen ¢aligmalarda iki temel
yaklagima rastlanmaktadir: Klasik ekonomik teori, hisse senedi performansi ve doviz kuru hareketleri
arasmdaki belirli bir iliskinin varhgm ortaya koymaktadir. Ornegin déviz kurunun belirlenmesine
yonelik “akim odakli modeller”, kur hareketlerinin uluslararasi rekabet ve dis ticaret dengesi durumunu
etkiledigini ileri stirmektedir. Sonugta iilkenin reel iiretimi etkilenmekte ve bu durum sirketlerin cari ve
gelecekteki nakit akimlari ile hisse senedi fiyatlar iizerinde 6nemli etkiler ortaya cikarmaktadir
(Dombusch & Fisher, 1980). Yerli paranin deger kaybetmesiyle yurticinde ihracatci firmalarin rekabetci
yapist olumlu etkilenecek ve firmalarin hisse senedi fiyatlar artacaktir (Kassouri & Altintas, 2020).
Kisaca geleneksel yaklasimda doviz kurlarindan hisse senedi fiyatina dogru nedensel bir iligki yaninda
degiskenler arasinda da pozitif bir iliskinin varligin ileri stirmektedir.

Frankel (1983) tarafindan gelistirilen portfoy dengesi teorisi olarak bilinen ikinci yaklagimda
doviz kurlarmin belirlenmesinde hisse senedi fiyatlarmin etkisi incelenmektedir. Artan hisse senedi
fiyatlariin servet (gelir) iizerinde artisa neden olacagi ve bu artigin ise yurtici para talebi ve faiz oranlari
iizerinde pozitif bir etkiye yol acacagin ileri siirmektedir. Sonucta, yerli yatirimcilar arasindaki artan
talebe bagl olarak faiz oranlarinin artmasi, diger taraftan da yerli para ile yurti¢i mallar satin almak
isteyen yabanci talebindeki artig, yerli paranin degerlenmesini saglayacaktir. Bu gelismeler, hisse senedi
fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda negatif iliskinin varligim ortaya ¢ikmasina neden olacaktir (Afshan,
Sharif, Loganathan, 2018: 227).

Ampirik literatiirde hisse senedi fiyatlariyla doviz kurlan arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok
calismaya rastlanmaktadir. Aggarwal (1981) calismasinda akim odakli modellerin sonuglarini
destekleyecek sonuglara ulagmistir. Yazar, 1974-1978 dénemi i¢in ABD’nin ticaret agirlikli reel doviz
kuru ile ABD hisse senedi piyasas1 endekslerindeki degismeler arasindaki korelasyonu hesaplayarak
doviz kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar arasindaki iligkiyi incelemis ve iki degisken arasinda pozitif
iligkinin varligim1 gostermistir. Doviz kurundaki hareketlerin, cokuluslu firmalari denizagiri
faaliyetlerinin degerini etkileyerek, yurtici firmalar ise ihracat ve ithal girdi fiyatlar yoluyla etkiledigini
ileri siirmiistiir. Bu caligmada iki degisken arasinda elde edilen sonuglar, akim modellerine uygunluk
gostermistir. Kisaca, doviz kurlarindaki hareketlerin ¢ok uluslu firmalarin degerini etkileyerek hisse
senetleri lizerinde degismeye yol agmistir. Soenen & Hennigar (1988) ise 1980-1986 donemi igin
ABD’de dolarin efektif degeri ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif iligkinin varligin1 géstermistir.
Bahmani-Oskooee & Sohrabian (1992) ise ABD S&P 500 endeksi ile efektif doviz kuru arasindaki
iligkiyi daha uzun bir donem i¢in (1973-1988) aylik veriler kullanarak tahmin etmistir ve ABD hisse
senetleri ile doviz kuru arasinda ¢ift yonlii veya tek yonlii nedensellik iligkisinin varligini gostermistir.
Elde edilen sonuglar hem portféy hem de akim modellerini desteklemistir. Diger taraftan iki degisken
arasindaki iliskinin incelendigi iilke bazli ¢calismalar da mevcuttur. Ornegin Jorion (1990), Bahmani-
Oskooee & Sohrabian (1992), Amihud (1993) Bartov & Bodar (1994), Ajayi & Mougoue (1996) ABD
iizerine, Bodnar & Gentry (1993), Qiao (1996) Japonya, Kanada, Hong Kong Singapur piyasalari
lizerine arastirmalar yapmuislardir. Ancak bu arastirmalarda benzer bulgulara ulasilmamistir. Ornegin
Abdalla & Murinde (1997) doviz kurlarindaki pozitif degismelerin Hindistan, Giiney Kore ve
Pakistan’da hisse senetleri fiyatlar1 iizerinde olumlu yonde etkili oldugunu, ancak Filipinler’de ise
degiskenler arasinda ters iliskinin varligim gostermislerdir. Tabak (2006) 1994-2002 dénemi gilinliik
veriler kullanarak Brezilya i¢in doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi egbiitiinlesme
ve farkli nedensellik testleriyle incelemistir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesmeye rastlanmasa da,
portfoy yaklagimini destekleyecek sekilde hisse senedinden doviz kuruna dogru nedensellige, dogrusal
olmayan nedensellik sonucunda ise doviz kurundan hisse senedine dogru akim (geleneksel) yaklagimini
destekleyen sonuca ulagsmistir. Wong (2017) 1991-2005 donemi haftalik verilerle Malezya, Filipinler,
Singapur, Kore, Japonya, Ingiltere ve Almanya icin hisse senedi ve reel déviz kuru getirileri arasindaki
iligkiyi incelemigtir. Dinamik kosullu korelasyon (DCC) ve MGARCH modellerinin kullanildig:
caligmada, degiskenler arasinda Malezya, Singapur Ingiltere ve Kore’de negatif ve anlamli, Filipinler,
Japonya Almanya’da ise anlamli bir iliskiye rastlanmamistir ve doviz kurlarmin genel olarak hisse
senedi piyasasim etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ulkii & Demirci (2012), Tiirkiye nin de bulundugu 9
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gelismekte olan tilkede doviz kurlariyla hisse senedi arasindaki iligkiyi 2003-2010 dénemi i¢in SVAR
yontemiyle incelemistir. Doviz kuru ve hisse senedi piyasasi arasinda anlamli ve ayni yonli iliskinin
geligmis iilkelerdeki hisse senedi piyasasindaki getirilere bagli olarak gelisme gosterdikleri sonucuna
ulagmisgtir.

Kassouri & Altintag (2020) Tiirkiye igin 2003-2018 donemi aylik verilerle reel doviz ve dolar
kurunun hisse senedi fiyati lizerindeki etkisini farkli esbiitiinlesme yontemleriyle analiz etmislerdir.
Incelenen donemde reel doviz kurundaki pozitif artislarin hisse senedi fiyat: {izerinde negatif etkiye
neden olurken, reel doviz kurundaki negatif azaliglarin ise hisse senedi {lizerinde istatistiksel olarak
anlaml etkiye neden olmadig1 sonucuna ulasmuslardir. Incelenen dénemde dolar kurundaki pozitif
artiglarin ise hisse senedi fiyatlarini negatif etkilerken, negatif azaliglarin ise hisse senedi fiyatlar
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye yol agmadig1 sonucuna ulagmislardir.

II. METODOLOJI: ASIMETRIK ARDL ESBUTUNLESME MODELI

Literatiirde siklikla kullanilan egbiitiinlesme yontemlerinin (Engle-Granger, 1987; Johansen,
1988; Johansen & Jesulius, 1990) uygulanabilmesi i¢in modelde yer alan tiim serilerin birinci
farklarinda duragan olmasi1 gerekmektedir (Pesaran, Shin, Smith, 2001). Serilerin egbiitiinlesme
dereceleri farkli oldugunda egbiitiinlesme yontemlerinin uygulanamamasi sorununu, Pesaran ve Shin
(1995) ve Pesaran ve ark. (2001) gelistirdikleri ARDL (autoregressive distibuted lag) yaklasimiyla
¢ozmektedir. Bu yaklasim, modeldeki serilerin 1(2) olmasi diginda, bagimli degiskenin I(1) veya
bagimsiz degiskenlerin I(0) ve I(1) veya tiim degiskenlerin I(1) olmasi halinde uygulanabilmektedir.

Calismada kullanmilan ARDL modeli, petrol fiyatlari, para arz1 ve reel doviz kurunun hisse
senetleri fiyatlan iizerine etkisini inceleyen ¢aligmalara (Faff & Brailsford, 1999; Boyer & Filion,
Nandha, Faff, 2008; Delgado, Delgado, Saucedo, 2018; Ready 2018) uygun olarak olusturulmustur.
Model 1, Ready (2018) ve Demirer, Ferrer ve Shahzad (2020) ¢aligmalarina uygun olarak petrol fiyati

arz soku (OP)) degiskeni kullanilmustir.

NARDL modeline ge¢gmeden once degiskenlerin hisse senetleri fiyatlar1 tizerindeki etkisini
inceleyen kisitlanmamis hata diizeltme modeli (ECM) asagida gosterilmistir.

)4 p q 9
AlnSP =ay,+ Y bAInSE_ +) bAINOP_ +> c¢AlnM,_ +) ¢AInRE,
i=1 i=0 i=0 i=0

+¢ InSP_ +¢,InOP_ +¢,InM, | +¢,InRE, | +e, (1)

Yukaridaki ARDL modeli petrol fiyat1 arz soku, para arz1 ve reel doviz kuru soklarinin hisse
senedi fiyatlan iizerindeki asimetrik etkisini gostermemektedir. Ayrica degiskenler arasindaki iliskinin
dogrusal olmamasi durumunda lineer ARDL modeli gergek iliski hakkinda yaniltici sonuglarin elde
edilmesine neden olacaktir. Granger & Yoon (2002) degiskenler arasinda uzun doénem iligkisinin
bulunmamasini ilgili degiskenler arasinda dogrusalligin olmamasina dayandirmakta ve bu baglamda
gizli esbiitiinlesme (hidden cointegration) kavramini gelistirmislerdir. incelenen serisilerin negatif ve
pozitif unsurlarin birbirleriyle esbiitiinlesik olmalari durumunda degiskenler arasinda gizli esbiitiinlesme
iligkisinin bulunabilecegini gostermislerdir. Shin ve ark. (2014) bu potansiyel sorunu asabilmek
amaciyla, kisa ve uzun dénem asimetrilerin varligini tespit etmek amaciyla asimetrik ARDL (NARDL)
modelini kullanmiglardir. Shin ve ark. (2014) dogrusal olmayan uzun donem esbiitiinlesme regresyonu
asagidaki gibi olusturmuslardir.

yt:ﬂ+xt+ﬂ7xt+ut (2)
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Burada y, bagimh degiskeni (/nSP) ve x, ise bagimsiz degiskenleri (InOP,, InM ve InRE) temsil

etmektedir ve f~ve 7 ise X, ’nin uzun donem katsayilarini gostermedir. Boylece Shin, Yu vd. (2014)

gelistirdikleri NARDL modeliyle petrol fiyat1 arz soku, parasal ve reel doviz kuru soklarinin hisse senedi
fiyatlarina uzun dénem ve kisa donem tepkisinin Ol¢iilmesine ve gizli esbiitiinlesmenin degiskenler
arasinda varliginin tespit edilmesine imkan vermektedir. NARDL yontemi kullanilarak agiklayici

degiskenler OP, M ve RE’nin pozitif ve negatif kismi toplamlari (In OP"ve InOP"; In M 've In M,

In RE;ve In RE) artislar ve azalislari seklinde ayristirilarak asagidaki esitlikler kullanilarak elde
edilebilir.

InOP" =) AlnOP' =) max(AlnOP,,0) ve nOF” =) AlnOP” =) min(AlnOP,0)  (3)

Jj=1 Jj=1 = =

InM; = ZAlnM} = Zl:max(AlnMj,O) ve InM; = ZAlnM; = Znﬁn(AlnMj,O) )
Jj= Jj= Jj= Jj=

InRE; =) AlnRE; =) max(AlnRE,,0) ve InRE; =) AlnRE; = min(Aln RE,,0) (%)

J=1 J=l J=l J=1

Shin ve ark. (2014) tarafindan denklem 1°de gosterilen dogrusal ECM modeline kisa donem ve
uzun donem asimetriler eklenerek genisletildiginde asagidaki 6 nolu NARDL modeli elde edilecektir.

AlnSP =c,+pInSE, +6 nOF’, +6 nOF_ +6; In M, +6, In M, +6  InRE’, +0, InRE_

p-l q q q q
+Z¢)iAlnSPH +Z;r1+[AanP+_ +Zﬂ;iAln0P' +Zzz2+iAlnM+ —I—Zﬂ;[AlnM'
+) 7 AMRE" +) 7, AMRE +e,

i=0 i=0

Denklem 6’da gosterilen + ve — iist simgeler Denklem 3, 4 ve 5°de hesaplanan negatif ve pozitif
kismi toplamlardir. Model 6°da petrol fiyati arz soklari, parasal ve reel doviz kuru soku ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligmmin yaninda, agiklayici degiskenlerin hem kisa
donemde hem de uzun donemde asimetriye sahip olup olmadig test edilmektedir. Bu modelde uzun

dénem esbiitiinlesme iliskisi p =6 =67 =0, =60, =6, =0, =0 Wald testi uygulanarak F-testiyle
belirlenmektedir. Denklem 6’da ilk satirda yer alan kisimlar bagimli degiskenin aciklayict degisken

iizerindeki uzun donem iligkisini, ikinci ve iiglincii satirlar ise asimetrik petrol fiyat1 arz soku, para arzi
ve reel doviz kuru terimlerinin gecikmelerini igermektedir ve bu kisimlar kisa donem asimetrinin test

edilmesinde kullanilmaktadir. Uzun dénemde asimetrinin varligina iliskin sifir hipotez, 8 =~
‘seklinde kurulmaktadir ve burada " = —09; / p ve = —0; / p j=1,2 ve 3. Ornegin petrol fiyati
soklarinin hisse senedi fiyatlar {izerindeki uzun dénem asimetrinin varligi —(9;.' / p= 6’/._ / L Wald testi

ile arastirilarak t-istatistigi ile belirlenmektedir. Diger degiskenlerin uzun dénem asimetrik etkiye sahip
olup olmadigi benzer yontem kullanilarak arastirilmaktadir.

Kisa donem asimetrinin varligi ise, aciklayici degiskenlerin pozitif unsur katsayilarinin
toplaminin negatif unsur katsayilarinin toplamina esit oldugu seklinde kurulan bos hipotezin testiyle
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belirlenmektedir. Wald testi uygulanarak F-festiyle bos hipotezin reddedilmesi kisa donem asimetrinin
kabul edilmesi anlamina gelmektedir. Kisaca, kisa donem asimetrinin varligini belirlemek i¢in agiklayict

degiskenlerin her biri igin kurulan bos hipotez (Z‘:Ol 7’ =Z§ 7, k=1, 2 ve 3) test edilerek

arastirilmaktadir. Bos hipotezin reddedilmesi, kisa donem asimetrisinin olmadigi bos hipotezinin
reddedilmesi anlamia gelmekte ve ilgili degiskenin kisa donem asimetriye sahip oldugu kabul
edilmektedir.

III. AMPIRiIK UYGULAMA

HLI. Veri Seti

Calismamizda kullanilan modellerde SP hisse senedi fiyatim, OP, ve VIX, petrol fiyatim
(swrastyla, petrol fiyati arz ve risk soklar1) M, parasal biiyiiklik ve RE, ise reel efektif doviz kuru

degiskenini gostermektedir. Modelde kullanilan degiskenlerden SP, hisse senedi fiyatlarini

gosterdiginden bu degiskeni temsil eden BIST hisse senedi endeksi (share prices index, 2015=100)
kullanilmistir. Modelde petrol fiyatinin hisse senedi tizerindeki etkisi, petrol fiyat1 arz soku (OP, ) serisi

kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu degisken Ready (2018) tarafindan ilk defa kullanilmis ve farkli
Yazar(lar) [Fattouh & Economou (2019), Demirer, Ferrer & Shahzad (2020), ] tarafindan da literatiirde

kullanilmaya baglanmistir. OP serileri Thomson Reuters DataStream veri tabanindan almmustir.
Modelde parasal biiyiikliik degiskeni (M) olarak OECD Aylik Parasal ve Finansal Istatistik (MEI)

veri tabanindan alman M3 parasal biiyiiklilkk endeksi (M3, 2015=100) kullanilmis ve bu endeks
OECD’nin Tiirkiye tiiketici fiyat endeksine (CPI, 2015=100) boliinerek reel degere doniistiiriilmiistiir.
Reel efektif doviz kuru (2003=100) ise TCMB’nin elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden alinmistir.
Modeldeki tiim degiskenler 2002:M1 ve 2018:M10 donemi aylik verilerinden olugmaktadir ve
degiskenlerin mevsimsellikten arindirilarak (troma-seats yontemi) logaritmalar1 alinmistir. Modellerde
kullanilan degiskenlerin grafikleri asagida gosterilmektedir.

Grafik 1. Modelde Kullanilan Degiskenler
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IILII. Birim Kok Testleri

Degiskenler arasindaki entegrasyon diizeyini belirlemek amaciyla ADF, PP test ve KPSS (Dickey
& Fuller, 1979; Phillips & Perron, 1988; Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, Shin, 1992) birim kok test
sonuclar1 Tablo 1°’de gosterilmektedir. ADF ve KPSS birim kok testi sonuglarinda tiim serilerinin
diizeyde duragan olmadigi serisinin birinci farki alindinda duraganlastigi, PP birim kok testleri
sonuglarinda InOP serisinin diizeyde duragan diger serilerin birinci farkinda duragan oldugu
goriilmektedir.
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Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuglari

Augmented Dickey- | Philips-Perron (PP) KPSS
Fuller (ADF)  Test | Test istatistigi LM Test istatistigi
istatistigi
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark | Diizey Birinci Fark
InSP 22.233(1) | -11.395(0)° -2.019(6) -11.369(3)* | 0.866(11) 0.089(6)
InOP 2.488(3) | -7.794(2)° -2.798(2)° -10.186(5)* | 0.568(11)° 0.195(2)
InM -1.015(4) | -8.219(3)* -1.168(4) -8.441(12)* | 1.758(11) 0.046(4)
InRE -1.185(3) | -7.876(3)* -1.072(5) -9.874(9° | 0.404(10)° 0.314(7)
%I | -3.463 -3.463 -3.462 3.462 0.739 0.739
jé’?,l“m,’”’k %5 | 2.875 2875 2875 2875 0.463 0.463
e %10 | -2.574 -2.574 -2.574 2574 0.347 0.347

Not: ADF testinde parantez igindeki degerler Akaike Bilgi kriteri kullanilarak segilen gecikme uzunluklaridir ve maksimum gecikme uzunlugu
14 olarak alinmigtir. PP testinde optimal gecikme uzunlugu, Bartlett kernel (default) spectral estimation yontemi ve Newey-West Bandwidth
(automatic selection) kriterlerinden yararlanilmistir. * % 1 diizeyinde anlamlilif1 ifade etmektedir.

Seriler arasinda yapisal bir kirilmanin olabilecegi dikkate alinarak yapisal kirilmay1 dikkate alan
Zivot & Andrews (1992) testi ile serilerin duraganligi arastirilmistir. Birgok yazar standart birim kok
testlerinin yapisal degismelere maruz kalacak degiskenler i¢in uygun olmadigini belirtmektedir. Ornegin
Perron (1989) yapisal degismelerin varliginda standart ADF gibi testlerin birim kok hipotezini
reddedememe egilimi tagidigini gostermistir. Dolayisiyla, degiskenlerin duragan olmadigina, yalnizca
standart birim kok test sonuclarma dayali olarak karar vermek yaniltici olabilir. Tablo 2°de tiim
degiskenlerin Zivot ve Andrews birim kok testi sonuglar1 verilmistir.

Tablo 2. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler | Model | Kirilma Doénemi Gecikme Minimum
Uzunlugu (k) Test Ist.

A 2004:M11 3 -3.478
In SP C 1999:M02 3 -4.432

A 2009:M04 4 -6.115°
Aln SP C 2009:M04 4 -6.172

A 2014:M10 3 -4.370
InOP C 2014:M10 3 -3.919

A 2016:M03 2 -8.232°
AlnOP C 2014:M07 2 -8.22°

A 2005:M03 4 -3.476
In M C 2011:M09 4 -3.967

A 2011:M09 3 -8.580°
AlnM C 2006:M07 3 9.131°

A 2006:M07 4 2,122
InRE C 2010:M01 4 -3.264

A 2004:M02 4 -8.042°
AlnRE C 2014:M04 4 -8.236°

Not: Zivot & Andrews (1992)’den alman kritik degerler Model A’da ve Model C igin diizeyde %1 ve %5 anlamlilikta
sirastyla -5.34 -4.93; -5.57 -5.08’dir. Degiskenlerin birinci farki alindiginda kritik degerler Model A ve Model C igin
%1 ve %S5 anlamlilikta sirastyla -5.57 -5.08°dir.* ve " sirastyla %1 ve %5 diizeyde anlamlilig1 géstermektedir. k, Akaike
bilgi kriterine (AIC) gére (4 gecikme uzunluguna gore) belirlenen uygun gecikme sayisidir.

Tablo 2, yapisal kirilmali ZA (1992) sonuglarina petrol fiyatlarinda 2008 yilinda Temmuz ayinda
petrol fiyatlar zirve noktasina ulasirken, 2014 ve 2016 yillar1 arasinda ise iiretim artisindan dolayi petrol
fiyatlarinda diisiis gerceklesmistir. Tiim serilerde yapisal kirilmalar olsa da diizeyde birim koke sahip
oldugu ve duragan olmadiklari, ancak birinci farklarinda ise serilerin duragan oldugu sonucuna
ulagilmistir. Sonug olarak ZA birim kok testi sonuglar1 yapisal kirilmay1 dikkate almayan ADF, PP ve
KPSS birim kok testleriyle karsilastirildiginda tiim serilerin ZA ve diger kirilmasiz birim kok testlerinde
birinci farki alindiginda duragan I(1) oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak ADF, PP ve KPSS
birim kok testi sonuglarinda bagimli degiskenin I(1), diger bagimsiz degiskenlerin 1(0) ve I(1), yapisal
kirilmayi dikkate alan ZA (1992) birim kok testinde degiskenlerin farki alindiginda duragan I(1) olmasi,
NARDL yonteminin uygulanmasi i¢in gerekli kosullari saglandigini gostermektedir.
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ILIII. Esbiitiinlesme Testleri

Asagida Tablo 3’te dogrusal ve dogrusal olmayan modellerin ampirik sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 3. Dogrusal ARDL ve NARDL Modeli Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lar:

ARDL Modeli F-Istatistigi Sonuclart NARDL Modeli F-Istatistigi Sonuclart

Esbiitiinlesme Modelleri Fistat Esbiitiinlesme Modelleri F-istat.
Model 1: Model 7

F(nSP/InOPF,InM,,InRE,) 1% F(nSP/mOP',nOP",In M, n M, In RE',nRE") 10920

Not: ARDL modeli i¢in k=3 i¢in %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde kritik degerler 3.65-4.66, 2.79-3.67, 2.37-3.2. NARDL Modeli i¢in
kritik degerler 2.88-3.99, 2.27-3.28, 1.99-2.94. ™ %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Kritik degerler Eviewsl1’den elde edilmistir.
Modellerde maksimum gecikme diizeyi p=q=12 alinmis ve AIC bilgi kriterine gére en uygun gecikme uzunluklar: belirlenmistir ve istatistiksel
olarak anlamli olmayan degiskenler modelden ¢ikarilmigtir.

Model 1 i¢in tahmin edilen dogrusal ARDL esbiitiinlesme testinde, F- istatistigi degeri 3.145’tir
ve bu deger Pesaran, Shin & Smith (2001) tarafindan gosterilen st kritik sinir degerin (%10 diizeyde)
altindadir. Boylece dogrusal ARDL modelinde degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olmadig1 sifir
hipotezi reddedilememektedir. Model 6’ye uygulanan esbiitiinlesme testi sonucunda F-istatistigi degeri
10.920 bulunmustur ve bu degerler yiizde 1 diizeyde st kritik degerden (3.99) daha biiyiiktiir. Boylece
sifir hipotez reddedilmekte ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu dogrulanmaktadir.

Hisse senedi fiyatlar ile petrol fiyat1 arz soku, para ve reel doviz kuru degiskenleri arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin rastlandig1 asimetrik NARDL sonuglar1 asagidaki Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Model 6 NARDL Sonuglari:

Bagimsiz Degisken: Aln SP
Model 7: F(InSP /In OP:, InOP",InM ;, InM, ,In RE: ,In RE; ) Tahmin Katsayilart
Degiskenler | Katsay | Olasilik Degiskenler | Katsayt | Olasilik
Panel A: Uzun Dénem Sonuclar Kisa Donem Sonucglar (Devam)
CO 0212 Q00 AlnM- 2.539" 0.014
t-3
0.000 _ -
In SP -0.169 Aln M 2111 0.014
t-1 t—4
In OP* -0.0603° QU8 AlnM- 2.936™ 0.001
t-1 t—6
InOP~ -0.080°" QU0 AlnM- 1.658" 0.027
t-1 t-9
InM?* 1297 Q00 AlnM- 1.561" 0.043
t-1 t-12
InM- 0.079 O Aln RE* 1.108"" 0.000
-1 t
+ 0463 DAy + 0.848" 0.010
InRE, AlnRE],
_ o 0.023 -
ln REFI -0.397 A ln RE;6 0.866 0.005
Panel B:Kisa Donem Sonuglar + 0.604" 0.049
AlnRE] |,
Aln SP X -0.203" 0.050 AlnRE~ 1159 0.000
‘- t
R 0.079 _
Aln SPF6 0.116 Aln REt_l 0.857 0.000
A ln 0 P+ -0.245™ 0.007 A 11’1 RE~ 1.049"" 0.000
-5 -2
A 111 OP* 02177 0.096 A 11’1 RE~ 0.539" 0.050
t—6 t-3
+ -0.305™" 0.001 - 0.998"" 0.000
AlnOF;, AInRE_,
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+ -0.203™ 0.0172 - 0.886™" 0.000
AlnOP, AlnRE;
- 0.261"" 0.000 - 0.769" 0.003
AlnOP, AlnRE ",
- 0.138" 0.075 - 0.684™ 0.003
AlnOP_, AInRE,
- 0.255™ 0.002 - 0.597" 0.012
AlnOP AlRE,
- 0.152" 0.052 - 0.737"" 0.001
AlnOP’, AlnRE;,
+ 17427 0.004 - 0.951"" 0.000
AlnM/, AlnRE, |,
+ -1.192° 0.055 - 0.468™ 0.022
AlnM;, AlnRE,
+ -1.3477 0.031 - 0.601"" 0.0101
AlnM, AmRE,,
- 3316™ 0.000
AlnM
Tamisal Test Istatistikleri
1=0.169"" 2 2 s st= istikrs
EC 1 1(()) 1)62‘3“ /,L/Reset ~0.549(0215) ZHet =51.904(0.324) Cusum Test= Istikrarlt
PSS= B
R?=0.662 2 2 Cusum kare test=
XNORM =2.39(0.301) y4 §C ~2.866(0.238) tikrarh
Not ™™, ™ ve "sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlihg1 gostermektedir. En uygun NARDL modelinin belirlenmesinde

maksimum gecikme uzunlugu p ve q i¢in 12 alinmis ve uygun gecikme uzunlugu AIC kriterine gore belirlenmistir.
Modelde istatistiksel olarak anlamsiz olan degiskenler ¢ikarilarak yukaridaki model elde edilmistir. Parantez igindeki
degerler, olasilik degerleridir.

Tablo 4’te Panel A kisminda uzun dénem asimetrik sonuglar incelendiginde para arzindaki negatif
degisme disinda tiim degiskenlerin negatif ve pozitif degigmeleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
anlaml iliskinin oldugu goriilmektedir. Boylece Tiirkiye’de petrol fiyatlar arz soklari, parasal ve reel
doviz kurundaki dalgalanmalarin hisse senedi fiyatlar1 {izerinde anlamli etkilere sahip oldugu
anlagilmaktadir. Panel B kisminda ise kisa donem asimetrik sonuglarda petrol fiyati arz sokundaki
artiglarin (azalislarin) hisse senedi fiyatin1 beklentilere uygun olarak azalttigi (artirdigi) goriilmektedir.
Para arzindaki artiglarin (azalmalarin) hisse senedi fiyatlarini azalttigi (artirdig), ancak para arzindaki
azalmalarin hisse sendi fiyatlar1 iizerinde azaltici etkisinin kisa donemde daha fazla oldugu
gorlilmektedir. Reel doviz kurundaki azalis ve artiglarin ise hisse senedi fiyatlarii artirdigi

anlagilmaktadir Modelin giivenilirliginin degerlendirilmesini saglayan tanisal test sonuglarinda. X}zzeset

Ramsey Reset model kurma hatasi, Xlz\IORM Normallik, XzHet Degisen varyans testi, ch Breusch-Godfey

testi LM testi sonuglarinda sorun olmadigi gériilmektedir. CUSUM ve CUSUMQ testleri kiimiilatif hata
terimleri ile hata terimleri karelerinin ylizde 95 giiven araliginda istenen sinirlar i¢inde oldugunu
anlagilmaktadir.

ILIV. Kisa ve Uzun Donem Sonuglar

Tablo 4’deki kisitlanmamig NARDL modellerindeki veriler kullanilarak uzun dénemde bagimsiz
degiskenlerin pozitif ve negatif degismelerinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkileri ile degiskenler
arasindaki kisa donem ve uzun dénem asimetrinin varligim ortaya koyan test sonuglar1 Tablo 5’de
gosterilmektedir.
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Tablo 5. Model 7 Uzun Dénem Katsayilar ve Simetri Test Sonug¢lar:
Model 8: F(InSP/lnOP",InOP",InM.,InM_,InRE ,InRE’) Uzun Dénem Katsayilar

Uzun Donem Etki [+] Uzun Donem Etki [-]
Uzun Uzun Donem
Egzojen Donem (+) Egzojen (-) Etki
Degiskenler Katsayt Etki (F-Stat)  Olasihk | Degiskenler Katsay1  (F-Stat) Olasilik
In OP* -0.354" 3.424 0.066 InOP” -0.473™ 5.518 0.020
InM" 7.635™ 14.216 0.000 - 0.465 0.017 0.896
In M
InRE" -2.729™ 4.581 0.034 In RE™ -2.341™ 4.837 0.029
Asimetri Testleri
Uzun Donem Asimetri Kisa Donem Asimetri
Test Sonuglar Test Sonuglar
Degiskenler F-istatistigi Olasilik | Degiskenler F-istatistigi Olasilik
W, op 7.8206™ 0.005 W o 40.011™ 0.000
W, 9.272™ 0.002 W s 32.445™ 0.000
W, e 9.393™ 0.002 W i 17.149™ 0.000

Petrol arz fiyat1 sokunun dikkate alindig1 Tablo 5’deki tiim agiklayic1 degiskenlere iliskin uzun
donem ve kisa donem Wald istatistigi degerleri anlamlidir. Bdylece Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlari ile
petrol arz fiyat1 soku, para arz1 ve reel doviz kuru arasinda incelenen dénemde uzun donem ve kisa
donem simetri iliskisinin oldugu seklinde kurulan sifir hipotezin reddedilmesini saglamaktadir. Bu
sonuglarla uzun ve kisa donemde petrol fiyat1 arz soku, para arzi ve reel doviz kuru unsurlarimin hisse
senedi fiyatlariyla asimetrik iligki i¢inde oldugu kabul edilmektedir. Modellerde elde edilen sonuglardan
hareketle, asimetrik iligkinin dikkate alinmamasi durumunda, hisse senedi fiyatlari ile agiklayici
degiskenler arasinda dogrusal ARDL modeli kurularak tahmin yapilmasinin spesifikasyon hatasina ve
hatali sonuglarin elde edilmesine yol agabilecektir.

Tablo 5’de petrol fiyat arz soku, para arzi ve reel doviz kuru soklarinin hisse senedi fiyatlar
iizerine uzun ve kisa donem asimetrik dinamik etkileri de gosterilmektedir. Tahmin edilen dinamik

etkiler incelendiginde, petrol fiyat1 arz (InOP"ve In OP") soklarinin hisse senedi fiyatlar {izerine
etkisinin anlaml olduklar1 goriilmektedir. Petrol fiyat1 arz soku (sirasiyla 1nOP+) pozitif artiglarin

negatif, petrol fiyat1 arz soku negatif (InOP") azalislarin uzun dénem asimetrik katsayilarinin anlaml
ve negatif oldugu goriilmektedir. Uzun donemde petrol fiyat1 arz sokundaki pozitif artislarin hisse
senetleri fiyatlarina etkisi -0.354 olarak bulunmustur. Bu sonug, petrol fiyatina pozitif arz soklarindaki
yiizde 1 artisin uzun doénemde hisse senedi fiyatlar1 lizerinde ylizde 0.354 azalisa neden oldugunu
gostermektedir. Negatif petrol fiyat1 arz soku katsayisin sirasiyla -0.473 olmasi, uzun dénemde petrol
fiyat1 arz sokundaki yiizde 1 azalisin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde sirasiyla yiizde 0.473 artisa yol
acacagini gostermektedir. Diger taraftan uzun donemde petrol fiyati arz sokundaki azalmalarin (mutlak
deger olarak), (-0.473), artiglardan (-0.354) daha fazla olmasi, Tiirkiye’de petrol fiyati arz sokundaki
azalmalarin, petrol fiyat1 arz sokundaki artiga gore hisse senedi fiyatlar1 {izerinde daha fazla artirici
etkiye yol actigin1 gostermektedir. Boylece elde edilen sonuglarla petrol fiyati arz sokundaki pozitif
degismelere hisse senedi fiyatlarinin (beklentilere uygun olarak) azalarak tepki verdigi, petrol fiyat1 arz
sokundaki negatif degismelere (azalmalara) ise artarak tepki verdigi soylenebilir. Bu sonuglar uzun
donemde petrol fiyatindaki artig soklari kargisinda hisse senedi fiyatlarinin agag1 yonlii esnek oldugunu,
azalmalar karsisinda ise yukari1 yonlii hareket ettigini gostermektedir. Elde edilen bulgular petrol
fiyatlarindaki artiglarin hisse senetlerini azaltacag ileri siiren ¢alismalardaki (Hamilton, 1983; Burbidge
& Harrison, 1984; Loungani, 1986; Gisser & Goodwin, 1986; Lee, Ni, Ratti. 1995; Huang, Masulis,
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Staoll 1996; Ferderer, 1996; Mussa, 2000; Jones-Leiby & Paik, 2004, Lardic & Mignon, 2008, Miller
& Ratti, 2009, Naifar & Dohaiman, 2013, Sukcharoen, Zohrabyan, Leatham. 2014; Demirer, Ferrer,
Shahzad, 2020) sonuglarla tutarlilik gostermektedir. Tiirkiye’de petrol fiyatinin yiikselmesiyle artan
maliyetler, diger kosullar degismediginde, beklenen getirilerin negatif yonde etkilenmesine, karlilik
oranmin azalmasma ve sonucta hisse senedi fiyatlarmin diismesine yol agmaktadir. Ulkemizde
firmalarin tiretim siirecinde en 6nemli girdi olarak kullandiklar1 petroliin ikame olanagin bulunmamasi,
petrol fiyatindaki artisa eslik eden {iretim maliyetlerini artirarak firmalarin nakit akimlarmi olumsuz
etkilemektedir. Ayrica, artan petrol fiyatlariyla yiikselen enflasyon baskinin faiz oranlarini artirmasi ve
bu durumun hisse senetlerinin stok degerinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto oranini olumsuz yonde
etkilemesi de hisse senedi fiyatlarin1 azaltabilmektedir. Petrol fiyat1 arz soklarinda azalmalar ise iiretim
maliyetlerini diisiirmekte, firmalarin kar beklentilerini yiikseltmekte ve nakit akimlarmi olumlu
etkileyerek hisse senedi fiyatlarini1 degerinin artmasina katkida bulunmaktadir. Elde edilen sonuglar bu
gelismeyi dogrulamaktadir.

Tablo 5’te para arzinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki uzun dénem dinamikleri incelendiginde
para arzindaki artiglar hisse senetleri fiyatlarimi artirirken, para arzindaki azalmalarin hisse senedi

fiyatlar1 iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi goriilmektedir. Para arzinda (InM") yiizde 1 artis
hisse senedi fiyatlarini ylizde 7.635 artirmaktadir ve bu deger istatistiki olarak anlamlidir. Para arzindaki
azalma ylizde 1 azalma, hisse senesi fiyatlarinda 0.465 azalmaya neden olsa da bu deger istatistiki olarak
anlamli degildir. Bu sonug, Tiirkiye’de para arzi artisiyla azalan faiz oranlarinin, iskonto faktorii
araciligiyla hisse senetlerinin degerini artiracagini ileri siiren nakit akim ve parasalcilarin portfoy
dengesi yaklagimlarinin goriisleriyle tutarlilik gostermektedir. Para arzinin artmasiyla azalan iskonto
orant, sirketlerin gelecekteki nakit akimlarinin net bugiinkii degerlerinin yiikselmesine ve boylece hisse
senetlerine yonelik talebin artmasini saglamaktadir. Ayrica Tirkiye’de para arzinin artmasiyla sabit
getirili finansal varliklara (bono veya tahvil) yonelik talep artisi, bu varliklarin fiyatim1 artirarak
getirilerini azaltacagindan, yatirnmcilarin portfdylerini yeniden diizenlemek i¢in bono yerine
portfoylerinde hisse senetlerini daha fazla tercih etmek istemesine yol agacak ve hisse senedi fiyatlar
artacaktir. Modelde elde ettigimiz bu sonug, Bernanke ve Kuttner (2005)’in goriisleriyle de tutarlilik
gostermektedir. Sonucta elde edilen bulgulardan hareketle, portfdy dengesi yaklasimmin Tiirkiye’de
gecerli oldugu sdylenebilir.

Tablo 5°de reel doviz kuru pozitif degisme katsayisinin -2.729 ve reel doviz kuru negatif degisme
katsayisinin ise -2.341 oldugu ve tiim degerlerin istatistiksel olarak anlamli olduklar1 goriilmektedir.
Reel doviz kurunda yilizdel’lik pozitif artiglar hisse senedi fiyatlarinda ylizde 2.729 azalmaya yol
acarken, reel doviz kurundaki yiizde 1’lik bir azalma, hisse senedi fiyatlarinda 2.341 artisa neden
olmaktadir. Reel doviz kurundaki artisin hisse senedi fiyatin1 azaltici etkisinin, reel doviz kurundaki

azalmanin hisse senedi fiyatimi artirici etkisinden biiytiktiir |—2.729|>|2.341|. Bu sonuglar Klasik

ekonomik teorinin akim odakli modeller hipotezleriyle uygunluk gostermektedir. Kisaca Tiirkiye’de reel
doviz kurlarindaki pozitif artislar TL’nin (yerli paranin) yabanci paralar karsisinda asir1 degerlenmesi,
reel doviz kurundaki negatif azalislar ise TL nin yabanci paralar karsisinda deger kaybetmesi olarak
degerlendirilmektedir. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de reel doviz kurundaki pozitif artiglar yurtigindeki
firmalarin dis rekabet avantajini olumsuz etkileyeceginden firmalarin cari ve beklenen nakit akimlarini,
iretimlerini kotiilestirmesi ve {ilkenin dis ticaret dengesini bozmasi gibi olumsuz gelismelere bagl
olarak hisse senedi fiyatlarini azaltacagi goriisiinii desteklemektedir. Ayrica reel doviz kurundaki negatif
azalmalarn ise yerli firmalarin rekabet avantaji elde etmesiyle ihrag gelirlerinin artmasina baglh olarak
iretim ve nakit gelir akimlarmin iyilesmesini saglayacagindan hisse senedi fiyatlarinin artmasi
seklindeki iliskiyi de dogrulamaktadir. Bu sonuglar Kassouri ve Altintag (2020) tarafindan elde edilen
sonuclarla uygunluk gostermektedir. Ayrica sonuglar Klasik yaklagimin reel doviz kurundaki degimeler
yoluyla iilkenin rekabet¢i yapisinin, dis ticaret dengesinin iyilesebilecegi ve sonugta yerli firmalarin reel
iiretimini artirarak iktisadi degiskenlerdeki iyilesmeler yoluyla hisse senedi fiyatlarinin olumlu yonde
etkilenecegi goriisiiyle tutarlidir (Dornbusch & Fisher, 1980).
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Petrol fiyatlarinin hisse senetleri fiyatlari iizerine etkisi birgok iktisatgi tarafindan incelenmistir.
Bu aragtirmalarda genel olarak petrol soklarmin beklenen nakit akimlarini veya iskonto oranlarini
etkileyerek hisse senedi fiyatlarini etkileyebilecegi kabul edilmektedir. Ayrica petrol fiyatlarindaki
artisin firmalarin beklenen getirilerini azaltmasiyla yatirim kararlarmin ertelenecegi ve ekonomide reel
iiretimin diisecegi ve sonugta hisse senedi fiyatlarinin azalacag: ileri siiriilmektedir. Bu aragtirmalarin
cogunda petrol fiyatlarinin asimetrik 6zellik gosterdigi, dolayisiyla dogrusal model kullanarak tahmin
yapilmasinin yaniltici sonuglara yol agacagi ve bu nedenle dogrusal olmayan modellerin tercih edilmesi
gerektigi goriisii yaygindir.

Diger taraftan petrol fiyatlariyla birlikte parasal genislemenin hisse senedi fiyatlar iizerindeki
etkisini inceleyen bircok calisma mevcuttur ve bu caligmalarda parasal genislemenin hisse senedi
iizerinde etkisinin genel olarak pozitif yonde oldugu kabul edilmekle birlikte tartigmalidir.
Arastirmalarda pozitif parasal soklarin ekonomik faaliyetlerin iyilesmesi ve artan nakit akimlarinin
isareti olarak goriilmesi durumunda para arzinin hisse senedi fiyatlarini artiracagin ortaya konmaktadir.
Bu goriislerden en popiiler olani, para arzinin artmasiyla faiz oraninin diisecegi, iskonto oranimin
azalacag1 ve sonucta hisse senedi fiyatlarinda artis olacagidir. Hisse senetlerini etkileyen diger bir
degisken de reel doviz kurudur. Kur hareketlerinin uluslararasi rekabet ve dig ticaret dengesini olumlu
etkilemesiyle {iilkenin reel {iretiminin artacagi ve sirketlerin cari ve gelecekteki nakit akimlarinin
iyilesecegi ve sonugta ihracat yapan firmalarin hisse senedi fiyatlarmin olumlu etkileyecegi
beklenmektedir.

Bu ¢alismada 2002-2018 donemi aylik verilerle Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ve parasal artis ve
reel doviz kuru soklarinin hisse senedi fiyatlan {izerine olan etkisi NARDL esbiitiinlesme yontemiyle
arastirllmigtir. Model sonuglarinda kisa donem ve uzun dénem simetriye iligkin Wald testi sonuglarinda,
tiim degiskenlerin hisse senedi fiyatlariyla asimetrik iliski i¢ginde sonucuna ulasilmistir.

Tahmin edilen NARDL modelinde uzun dénemde petrol fiyat1 arz sokundaki artisin hisse senedi
fiyatlan iizerinde yiizde 0.354 azalisa neden oldugunu, petrol fiyati arz sokunda sokunda yiizde 1
azaligin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde yiizde 0.473 artiga yol agtig1 sonucuna ulagilmistir. Diger taraftan
uzun donemde petrol fiyat1 arz sokundaki azalmalarin (mutlak deger olarak)petrol fiyat1 arz sokundaki

artislardan daha fazla 01rnas1(|—0.473|>|0.354

hisse senedi fiyatlar {izerinde daha fazla artiric1 etkiye yol agtigin1 gostermektedir. Bu sonulardan
hareketle, Tiirkiye’de petrol fiyatlarindaki pozitif artiglarin hisse senedi fiyatlarinin (beklentilere uygun
olarak) azalarak tepki verdigi, petrol fiyatindaki negatif degismelere (azalmalara) ise artarak tepki
verdigi, dolayisiyla petrol fiyati arz soklarindan hisse senedi fiyatlarinin dalgalandigi soylenebilir.
Tiirkiye’de petrol fiyatinin ylikselmesiyle artan maliyetlerin sirketlerin beklenen getirilerini negatif
yonde etkilenmesine bagli olarak karlilik oranlarinin azalmasina ve sonugta hisse senedi fiyatlarinin
diismesine yol agacag iliskisi ¢aligmada dogrulanmistir. Ayrica, artan petrol fiyatlartyla yiikselen
enflasyon baskisinin faiz oranlarini artirmasi ve hisse senetlerinin stok degerinin hesaplanmasinda
kullanilan iskonto oranmi olumsuz yonde etkilemesiyle hisse senedi fiyatlarinin azalabilecegi
hipotezinin Tiirkiye’de gecerli oldugu gostermistir.

), Tiirkiye’de petrol fiyati arz sokundaki azalmalarin

Tahmin sonuglarinda para arzindaki yiizde 1’lik bir artis hisse senedi fiyatlarini yiizde 7.635
artinitken para arzindaki azalislar ise hisse senedi fiyatlar {izerinde anlamli bir etkiye sahip
olmamaktadir. Bu sonug, Tiirkiye’de para arzindaki pozitif degismelerin iskonto oranini diisiirerek hisse
senedi fiyatlarinda artiga neden olabilecegini, para arzindaki negatif azalislarin hisse senedi fiyatlarini
etkilemedigini gostermektedir. Bu sonug portfoy dengesi yaklasimimin Tiirkiye’de gegerli olabilecegini
desteklemektedir.

Tahmin edilen NARDL modeli sonuglarinda reel doviz kurunda pozitif degismenin ve reel doviz
kurundaki negatif degismeleri hisse senedi fiyatlar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli olduklar
bulunmustur. Arz sokunun dikkate alindig1 modelde reel doviz kurunda yiizde1’lik pozitif degigmenin
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hisse senedi fiyatlarinda ytlizde 2.729 azalmaya, reel doviz kurundaki yiizde 1°lik azalmanin hisse senedi
fiyatlarinda yiizde 2.341 neden olmaktadir. Bu sonuglar Klasik ekonomik teorinin akim odakli modeller
hipotezleriyle uygunluk gostermektedir. Elde edilen sonuglar, Tiirkiye’de reel doviz kurundaki pozitif
artislarin dig rekabet avantajin1 olumsuz etkilemesinden dolay1 iilkenin dig ticaret dengesini bozmasi,
firmalarin nakit akimlar ve iiretimlerini olumsuz etkilemesi gibi gelismelere bagli olarak hisse senedi
fiyatlarim azaltacag goriisiinii desteklemektedir.

Caligmada elde edilen bulgulara gore asagidaki politika Onerileri sunulabilir: 1) Petrol fiyatlarinin
artmasiyla, Tirkiye gibi petrol ithalatina bagimli olan iilkelerde arz kanaliyla enflasyon baskisi
arttigindan ekonomiler resesyona girmektedir. Merkez bankalarinin enflasyon baskisinin azaltmak
amaciyla faiz oranlarini artirmasi, durgunlugun derinlesmesine ve sonugta hisse senetlerinin olumsuz
etkilenmesine yol agmaktadir. MB petrol fiyatlarindaki artisin gegici ve kalici olup olmadigini,
biiyiikliigiinii ve sektorlere etkisini degerlendirerek faiz artisinda ihtiyathi davranmalidir. 2) MB’lan
enflasyon artigindan petrol fiyatlarindaki artis1 ayristiracak yontemleri gelistirmeli ve petrol fiyatindan
kaynaklanan talep ve arz soklarmin etkisini tahmin etmelidir. Boylece petrol fiyatindan artisin hem
sektorel hisse senetleri ve hem de tiim makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisi dngorerek uygun
para politikasini belirlemelidir. 3) Para arzindaki artislar hisse senedi fiyatlarin1 olumlu etkilese de,
MB’nin finansal ve ekonomik istikrar1 koruyacak ve enflasyon hedefini saglayacak sekilde parasal
genislemeye izin vermelidir. Aksi halde, asin1 parasal genisleme enflasyonu artiracaktir.
Unutulmamalidir ki, ekonomik istikrar1 koruyacak sekilde uygulanan para politikas1 uygulamalarinda
risk ve belirsizligin azalmasiyla, yatinmecilarin portfdylerinde hisse senetlerinin agirligi artacak ve
sonugta hisse senedi fiyatlar1 olumlu etkilenecektir. 4) Uygulanan kur politikasiyla yurticindeki
firmalarin dis rekabet avantajinin olumlu etkilenmesi, {ilkenin dig ticaret dengesini bozulmamasi ve
firmalarin ihracata dayali iiretiminin desteklenmesi saglanmalidir. Boylece firmalarin cari ve beklenen
nakit akimlar1 artacagindan tiim bu gelismelerden hisse senedi fiyatlar1 da olumlu etkilenecektir.
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