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Petrol Fiyatlarimin Hisse Senedi Piyasasina EtKisi
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OZET

Finans literatliriinde hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin arastirilmasi devam eden bir ¢alisma alanidir.
Bu alanda yapilmig birgok ¢aligma olmasina ragmen, faktorler konusunda goriis birligine ulagilamamustir. Bu
caligmada petrol fiyatlarinin bazi yazarlar tarafindan ekonometrinin barometresi olarak degerlendirilen hisse
senedi piyasasi tizerindeki etkileri 20030cak-2013Aralik dénemi i¢in incelenmistir. Johansen es biitiinlesme testi
sonucunda beklentiye uygun olarak degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Hata diizeltme
modeli lizerinden tahmin edilen Granger nedensellik testi petrol fiyatlarindan hisse senedi getirilerine dogru tek
yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Bulgular beklentilerle tutarlidir.

Anahtar Kelimeler: Petrol fiyatlari, Hisse Senedi Piyasasi, Eg biitiinlesme

The Effect Of Oil Prices On Stock Markets

ABSTRACT

Examination of factors that affect stock market returns is an ongoing research area in finance literature. Although
there are many papers in this area, there is not a consensus about factors. In this study effect of oil prices on stock
market return which is evaluated as the barometer of the economy is examined for the period between
January2003-December2013. In consistence with expectation, Johansen co integration test results show that there
is a long-term relationship between variables. Results of Granger Causality test that is applied via Vector Error
Correction Model have indicated that there is a causality relationship from oil prices to stock returns. Findings
are consistent with expectations.
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1. Giris

Petrol fiyatlarinin iilkelerin ekonomik ve politik gelisiminde onemli bir rolii vardir.
Sehirlesme ve modernlesme ile beraber petrole olan talep artmustir. Oyle ki petrol bazi
yazarlar tarafindan modern ekonomilerin can damar1 olarak goriilmektedir. Literatiirde
petrol fiyatlar1 ile makroekonomik aktivite arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢ok c¢alisma
olmasina ragmen petrol fiyatlarinin gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarina olan
etkisini inceleyen ¢aligmalar kisitlidir.

1960-1999 yillar1 arasinda dort oOnemli petrol soku yasanmigtir. (Cunado ve
Gracia,2003:137) 1973-1974 yillarinda OPEC f{ilkelerinin uyguladigi ambargo sonucu
petroliin varil fiyat1 3.4 $’dan 13.4 $’a ¢ikarken, 1979’da Ortadogu’da yasanan sikintilar
nedeniyle petroliin varil fiyat1 20 $’dan 30 $’a yiikselmistir. 1990 yilinda Irak’m Kuveyti
isgal etmesiyle petroliin varil fiyatt 16$’dan 26$’a firlarken, 1999da Cin ve Hindistan’in
petrol talebinin artmasina baglh olarak varil fiyat1 12 $’dan 24 $’a ¢ikmustir.

Hamilton (1983)’a gore ham petrol fiyatlar ile ekonomide yasanan resesyonlar arasinda
onemli bir korelasyon vardir. Hamilton un bu goriisii ham petrol fiyatlarinin makroekonomik
gostergelere olan etkisini arastiran sonraki calismalarin temelini olusturmaktadir. Buna
karsin Bernanke (1997) resesyonlara petrol fiyat soklarinin sebebiyet vermedigini, petrol
fiyatlariin yiikseldigi donemlerde enflasyonu kontrol etmek i¢in merkez bankalarinin
uyguladigr siki para politikalarinin resesyona neden oldugunu savunmustur. Iscan (2010)’a
gore petrol fiyatlar iktisadi aktiviteyi alti mekanizma araciliftyla etkilemektedir. ilk olarak
petrol fiyatlarinin artmasi, petroliin girdi olarak kullanildigi yerlerde iiretim maliyetlerini
arttirarak verimliligi etkilemektedir. Diger taraftan petrol fiyatlarinin yiikselisi petrol ithal
eden iilkelerden ihra¢ eden iilkelere dogru servet transferine neden olarak ithalater {ilkelerin
dis ticaret dengesini bozar. Ayrica artan petrol fiyatlar1 para talebinin artmasina neden olur.
Para otoritesinin para talebini karsilayamadigi durumlarda faiz orani artacak buna bagh
olarak iktisadi aktivite diisecektir. Petrol fiyatlarinin artis1 enflasyon yaratirken, ayni
zamanda tiiketim, yatirnm ve hisse senedi piyasalar1 lizerinde de negatif etkiye sahiptir. Bu
artisin kalic1 olmast durumunda istihdamda diisecektir.

Bjornland (2008)’e gore petrol fiyatlarinin petrol ihra¢ eden {ilkelerin makroekonomik
performansina olan etkisi konusunda bir fikir birligi bulunmamaktadir. Yiikselen fiyatlar bu
iilkelerdeki tireticiler icin ek gelir yaratacaktir. Bu gelirin ekonomiye aktarilmasi durumunda
yiikselen petrol fiyatlar1 ekonomik aktivitenin artmasina neden olur. Diger taraftan petrol
ithal eden iilkeler artan petrol fiyatlari nedeniyle ihra¢ mallara olan taleplerini
azaltacaklardir. Thracatc1 iilkenin ihracat hacmine bagli olarak bu durum ihracatcr iilkeyi
negatif yonde etkileyebilir.

“Hisse senetleri petrol fiyatlarinin tirmanisindan sonra diisiiyor.” (New York Times, Haziran
11 2008) ve “Petrol ii¢ aym en diisiiglindeyken hisse senetleri ralli yapiyor.” (Wall Street
Journal, Agustos 8 2008) seklindeki basliklar petrol fiyatlariin hisse senedi piyasasi
tizerinde dogrudan etkisi olduguna dair gazeteci ve borsa yorumcularinin goriislerine vurgu
yapmaktadir. Huang ve digerleri (1996) da ekonomide 6nemli bir role sahip olan petrol
fiyatlarindaki degisimin hisse senedi fiyatlarindaki degisimle korelasyon ig¢inde olmasini
bekler. Mussa (2000) petrol fiyatlarindaki artisin ekonomik aktivite, sirket kazanglari,
enflasyon ve para politikasini etkileyerek varlik fiyatlarmi tizerinde de etkili olacagini
savunmaktadir. Bunu destekler sekilde Nandha ve Faff (2008) petrol fiyatlar ile finansal
piyasalar arasinda bir iligski olmasini1 dogal bulur.
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Petrol fiyatlar1 hisse senedi fiyatlarin1 petrol ile ilgili sirketlerin nakit akislar1 vasitasiyla
etkiler. Hisse senedi fiyatlari gelecekte elde edilmesi beklenen nakit akiglarinin bugiine
indirgenmis halidir. Tam ikame olmadig1 varsayim altinda petroliin girdi olarak kullanildig1
endiistrilerde petrol fiyatlarinin artmasi tiretim maliyetlerini arttiracaktir. Yiikselen iiretim
maliyetleri de nakit akislarin1 diisiirecek, buna bagli olarak hisse senedi fiyatlar1 da
diisecektir. Yiikselen petrol fiyatlar1 siklikla merkez bankalarmin faiz arttirarak kontrol
edebilecegi enflasyonist baskilarin gostergesidir. Artan faiz oranlari tahvil ve bonolar1 daha
cazip hale getirecek, buna karsin hisse senedi fiyatlar1 diisecektir. Ancak yiikselen petrol
fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarina olan etkisi o firmanin petrol ve petrol iiriinleri {ireticisi
veya tiiketicisi olmasina gore degisiklik gostermektedir. Diinyada petrol tiiketen sirket
sayisinin lireten sirket sayisindan fazla oldugu diisiiniildiiglinde, etkinin negatif yonde olmasi
beklenmektedir. (Basher ve Sadorsky, 2006:226)

Kilian ve Park (2009)’a gore hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyatlari sokuna verecegi tepki
sokun nedenine baglidir. Yazarlara gore petrol piyasasina 6zgii talep soku nedeniyle artan
petrol fiyatlarina hisse senedi piyasalari negatif tepki verirken, beklenmedik kiiresel
ekonomik biiylimenin yarattig1 petrol fiyat artisina hisse senedi piyasalari pozitif tepki verir.
S6z konusu ekonomik biiylime ekonomiyi olumlu yonde etkilerken, artan petrol fiyatlari
dolayl1 olarak ekonomiyi yavaslatir. Ancak kisa donemde artan petrol fiyatlarina kargin hisse
senetlerinin fiyatlar artar.

2. Petrol Fiyatlarimin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisini Inceleyen Calismalar

Jones ve Kaul (1996) calismalarinda Amerikan ve Kanada borsalarinin rasyonel oldugunu;
bu iilkelerde hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyatlarina verdigi tepkinin tamamen simdiki
veya gelecekteki beklenen nakit akislarinda meydana gelecek degisimden kaynaklandigini
belirtmistir. Ancak yazarlara gore bu durum Japonya ve Birlesik Krallik igin gecerli degildir.

Basher ve Sadorsky (2006) 1992-2005 yillarinin verisini kullandiklar1 ¢aligmalarinda petrol
fiyatlarmin gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinda etkili oldugu sonucuna
ulagmistir.

Park ve Ratti (2008) petrol fiyat1 soklarinin ve volatilitesinin reel hisse senedi getirilerine
olan etkisini Amerika ve 13 Avrupa ilkesi i¢in ¢ok degiskenli VAR analizi kullanarak
Ocak1986-Aralik2005 donemi i¢in incelemistir. Analizin sonucunda petrol fiyat1 soklarinin
reel hisse senedi getirileri tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu
bulunmustur.

Cong ve digerleri (2008) de s6z konusu iliskiyi ¢ok degiskenli VAR modeli kullanarak 2003
yili itibariyle diinyanin ikinci en biiyiilk petrol tiiketicisi olan Cin i¢in incelemistir.
Calismanin sonucunda petrol fiyatt soklarmin Cin’in borsa endekslerinin ¢ogu igin
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadig1 raporlanmistir. Uretim endeksi istisna
olarak belirtilmistir.

Apergis ve Miller (2009) petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi getirilerini nasil
etkiledigini sekiz iilkenin verisini kullanarak (Avusturalya, Kanada, Fransa, Almanya, Italya,
Japonya, Birlesmis Krallik ve Amerika) incelemislerdir. Yazarlarm VAR ve VEC
modellerini kullandig1 bu ¢alismada hisse senedi getirilerinin petrol fiyatlarindaki degisime
cok biiyilik bir tepki vermedikleri ortaya konmustur. Apergis ve Miller (2009) hisse senedi
fiyatlarinin petrol fiyatlarindaki degisime asimetrik sekilde tepki verdigini de belirtmistir.
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Buna gore yiikselen petrol fiyatlar1 hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olurken, diisen
petrol fiyatlar1 hisse senedi fiyatlarini yiikseltmez.

Kapusuzoglu (2011) brent petrol fiyatlariyla IMKB 100, IMKB 50 ve IMKB 30 endeksleri
arasindaki iliskiyi 2000-2010 donemi igin Johansen egbiitiinlesme analizi ve Granger
nedensellik testlerini kullanarak incelemistir. Caligmanin sonunda yazar tim endekslerle
petrol fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir iligski oldugunu belirtmistir. Granger nedensellik
testi sonucu tiim endekslerden petrol fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

Sener ve digerleri (2013) s6z konusu iligkiyi 2002-2012 dénemi i¢in Granger ve Yoon
(2003) ile Hatemi-J ve Irandoust (2012) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme testlerini
kullanarak incelemistir. Granger ve Yoon (2003) testine gore iki degisken arasinda uzun
donemli bir iliski bulunmazken Hatemi-J ve Irandoust (2012) testlerinin sonuglari iki seri
arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu gostermistir.

Wang ve digerleri (2013) petrol fiyati soklari ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi
yapisal VAR modeli kullanarak petrol ihracati/ ithalati yapan iilkeler agisindan ayri ayri
degerlendirmistir. ~ Yazarlar hisse senedi fiyatlarmin verdigi tepkinin biyiikligiiniin,
stiresinin ve hatta yoniiniin bagli oldugu iilkenin petrol ihracat¢isi veya ithalatgisi olmasina
gore ve fiyat sokunun talepten/ arzdan kaynaklaniyor olmasina gore degistigi sonucuna
ulagsmislardir. Ayrica petrol fiyatlarinin hisse senedi getirilerinin degisimi tiizerindeki
aciklayic etkisinin petrol ihrag eden iilkeler i¢in daha gii¢lii oldugu bulunmustur. Caligmada
aynt zamanda petrol fiyatlarindaki belirsizligin borsa getirileri tizerindeki etkisi de
arastirilmistir. Sonugta hem petrol ihrag eden {ilkeler icin hem de ithal eden iilkeler i¢in
petrol arzi belirsizliginin borsalar diisiirdiigli gézlenmistir. Talep belirsizliginin de borsa
getirileri lizerinde negatif etkisi oldugu belirtilmistir. Ayrica talep belirsizliginin etkisinin
petrol ihrag eden {ilkeler i¢in daha giiclii ve daha kalic1 oldugu not diisiilmiistiir.

3. Verive Yontem

Calismada Ocak2003-Aralik2014 dénemi icin petrol fiyatlar1 ve Borsa istanbul 100 endeksi
getirisi kullamlmistir. Brent petrol fiyatlarina ait veri Amerikan Enerji Enformasyon
Dairesinden, BIST-100 endeksi kapanig fiyatlar1 ise Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasmin veri dagitim sisteminden alimmistir. Endeks kapanis fiyatlarinin logaritmasi
almarak getiri hesaplanmistir. Ampirik analizde oncelikle birim kokiin varligi arastirilmas,
daha sonra degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligi Johansen es biitiinlesme
testi ile sorgulanmigtir. Es biitiinlesmenin varligi ispatlandiktan sonra hata diizeltme modeli
iizerinden nedensellik testi yapilmustir.
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ADF Philips Perron
Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
. - 2.873243 5~ 5.586253* g, - 2.674640 n, - 1-427250*
Petrol [-2.881978] [-2.882590] [-2.881685] [-2.881830]
Fiyatlan
7~ 5.681690* n, -2.386866 n, -7.474687*
*
. - 3495374 [-3.442955] [-3.441552] [-3.441777]
[-3.442006]
BIST-100 |, -5.480509* n, -8.172736* -
Getirisi [-2.882433] - [-2.881685]
, - 5.670021* n, - 8.337631* -
[-3.442712] - [-3.441552]

Tablo 1. Birim Kok Testlerinin Sonuclari

N, and M u sirasiyla trendli ve trendsiz test istatistifini verir. * ve ** sirasiyla %lde ve %5te bog hipotezin reddedildigini

gosterir. Parantez igindeki degerler %5 te Mckinnon kritik degerlerini vermektedir.

ADF ve Philips Perron birim kok testlerinin sonuglart Tablo 1 de verilmistir. ADF testine
gore petrol fiyatlari trendsiz halde birim koke sahipken, trend eklendiginde bu durum ortadan
kalkmaktadir. Philips Perron testine gore ise her iki halde de petrol fiyatlarinda birim kok
vardir. BIST 100 endeksi getirisi ise seviye degerinde duragandir. Es biitiinlesme iliskisinin
analizinde degiskenlerin seviye degerleri kullanilacaktir.

Akaike bilgi kriterine gore uygun gecikme sayisi 7dir. Tablo 2 de Johansen es biitiinlesme
testinin sonuglar1 verilmistir.

Bos Hipotez | Oz deger iz Testi Kritik Deger | Maksimum | Kritik Deger
(Eigenvalue) (5 %) Oz Deger (5 %)
(Trace Testi
Statistics) (Maximum
Eigenvalue
Statistics)
r=0 0.275067 50.04107* 15.49471 44.06966* 14.26460
r<l 0.042651 5.971411* 3.841466 5.971411* 3.841466

Tablo 2. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lar:

*%y5 seviyesinde bos hipotezin reddedildigini gosterir

** 0% 5 seviyesinde iki adet es biitiinlesme denkleminin oldugu programda da ifade edilmistir.
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Tablo 2 de raporlanan iz ve maksimum O6zdeger testi istatistiklerine gore degiskenler
arasinda es biitiinlesme iligkisi olmadigini savunan bos hipotez reddedilmektedir. Diger bir
deyisle degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligi ispatlanmistir. Eg biitiinlesme
iligkisinin varliginda VAR modeline dayali Granger nedensellik testi uygulanamamaktadir.
Once VECM (6) modeli tahmin edilecek, daha sonra nedensellik testi uygulanacaktir. Tablo
3te hata diizeltme modeli lizerinden tahmin edilen nedensellik testinin sonuglar1 verilmistir.

Test istatistikleri
Sifir Hipotezi Z2 Olasihk Sonug

Petrol fiyatlar hisse senedi 37.99714 0.0000 Ho Reddedilir
getirilerinin Granger nedeni

degildir
Hisse senedi getirileri petrol 8.574080 0.1990 Ho Reddedilemez
fiyatlarinin Granger nedeni

degildir

Tablo 3. Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Nedensellik Testi Sonuclar:

Tablo 3’ te goriildiigii gibi petrol fiyatlarindan hisse senedi getirilerine dogru tek tarafli kisa
donemli bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Bu bulgu Basher ve Sadorsky (2006) ve Park
ve Ratti (2008)’in bulgulariyla uyumludur.

4. Sonug¢

Sanayilesmenin artmasiyla beraber petrol modern ekonomilerin can damari haline gelmistir.
Gelismis ekonomilerin enerji verimliligi yiliksekken, gelismekte olan ekonomilerde enerji
daha yogun olarak kullanilmaktadir. Ayrica gelismekte olan piyasalarda {iretim siirecinde
girdi olarak kullanilan petroliin ¢ogu zaman ikamesi miimkiin olmamaktadir. Bu durum séz
konusu ekonomileri petrol fiyatlarina karsi daha kirilgan hale getirmektedir.

Bu ¢alismada petrol fiyatlarinin BIST-100 endeks getirisine olan etkisi arastirilmigtir.
Calisma gelismekte olan bir piyasayi ele almasi bakimindan 6nemlidir. Analizler sonunda
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski bulunmustur. Yapilan nedensellik testi
sonucunda petrol fiyatlarindan borsa getirisine dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Bu
sonug hisse senedi piyasasina yatirim yapacak olan yatirimeilarin karar alma siirecinde petrol
fiyatlarini da goz oniinde tutmalarmin yararli olacagin1 gdstermektedir. Ileride yapilacak olan
calismalarda s6z konusu degiskenler arasindaki iliski yapisal kirilmali testlerle incelenebilir.
Ayrica petrol fiyatlarinin gesitli sektor endekslerine olan etkisi de incelenebilir. Bu sekilde
petrol fiyatlarinin petrolii girdi olarak kullanan sektorlere ve girdi olarak kullanmayan
sektorlere olan etkisini kargilastirmali olarak gérmek miimkiin olacaktir.
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