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MAKALE BILGISI oz

Gelis tarihi: 25.08.2024 Bu calismada, 2001:01-2023:12 dénemleri arasinda Tirkiye’de petrol
Kabul tarihi: 27.09.2024 fiyatlar1 sokunun BIST100 Endeks getirisi iizerindeki etkisi, stokastik
Cevrim igi kullanim volatiliteye sahip zamanla degisen parametreli vektor otoregresif (TVP-

tarihi:30.10.2024

Makale Tiirii- Arastyrma VAR-SV) model tahmin edilerek arastirilmigtir. Calismanin ampirik

bulgularinda, petrol fiyatlarmin BIST100 endeks getirisi iizerindeki

makeles etkisinin Onemli Ol¢lide zaman degiskenligi gosterdigi ve petrol
fiyatlarinin BIST100 endeks getirilerini uzun donemde istatistiksel

olarak anlamli ve negatif etkiledigi gozlenmistir. Bu durum, politika

. yapicilarin petrol fiyatlarimi yerli varliklarin fiyatlarini kontrol etmek

Anahtar Kelimeler: icin bir politika araci olarak takip edebileceklerine isaret etmektedir.
petrol. ﬁya.tl.ar.l, hisse Ayrica TVP-VAR-SV tahminleri, yerel ve kiiresel krizlerin petrol fiyat
senedi getirisi, TVP- soklarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisini arttirabilecegini, sert
VAR-SV diisiis ve yiikseligin gerceklesebilecegini gostermektedir. Sonug olarak,

politika yapicilar, varlik fiyatlarinin ve ekonomi istikrarinin iizerinde
potansiyel bir tehdit olusturabilecegi i¢in petrol fiyatlarmdaki
dalgalanmalar1 dikkate almalidir.

Time-varying effects of the oil prices to the stock returns in Tiirkiye
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Available online: 30.10.2024 investigated by estimating a time-varying parameter vector
aArrttilcC||: type: Research autoregressive model with stochastic volatility (TVP-VAR-SV). In the

empirical findings of the study, it was observed that the effect of oil
prices on BIST100 index returns is significantly time-varying, and oil
prices have a statistically significant and negative effect on BIST100
index returns in the long run. This suggests that policymakers may use

Keywords: oil prices as a policy instrument to control the prices of domestic assets.
Oil prices, Stock return Furthermore, the TVP-VAR-SV estimations suggest that local and
TVP-V, AR,—SV ’ global crises may increase the effect of oil price shocks on stock returns

and that sharp falls and rises may occur. Consequently, policymakers
should also take fluctuations in oil prices into account as they could pose
a potential threat to asset prices and economic stability.
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1. Giris

1970’lerde Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) yasanan ekonomik durgunluk ve yiiksek
enflasyonun nedeni olarak petrol fiyat soklarinin goriilmesi, o donemlerde sokun nedenini ve sonuglarin
anlamaya yonelik bir ilgi baslatmistir. Kiiresel petrol piyasalarindaki fiyat hareketleri, Hamilton'un
(1983) ufuk agic1 ¢aligmasindan bu yana makroekonomik biiyiikliiklerin 6nemli bir belirleyicisi olarak
kabul edilmistir. Enerji fiyat soklarinin, tiikketici ve isletme harcamalarini azaltarak toplam ekonomik
faaliyeti de sekillendirdigi kabul edilmektedir (Hamilton, 2003). Bununla birlikte petrol fiyat soklari,
para politikas1 kararlari, ig gilici piyasalarinda yapilan diizenlemeler, finans piyasalarindaki
dalgalanmalar, enerji alanindaki degisikliklerden de sorumlu tutulmustur. Petrol fiyat soklarina
gosterilen ilgi 1990’larda azalsa da, 2003 yilindan itibaren tekrar reel petrol fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalar ve 6nemli etkileri sonucunda petrol piyasasi lizerine yapilan aragtirmalarin sayisi giderek
artig gostermistir (Kilian, 2014).

Son donemlerde iilkelerin petrol ithalatci/petrol ihracatci gibi statiilerine gére gruplandirilarak
petrol piyasalarindaki hareketlilikten nasil etkilendikleri {izerine arastirmalar yapilmaktadir. Ornegin,
petrol fiyatlarindaki keskin artislar, petrol ihrag eden iilkelerin makroekonomik performanslarina milli
geliri ve mali dengeyi iyilestirerek olumlu etki ederken; petrol ithal eden iilkelerin enflasyon oranlarin
artirarak, bitylime oranlarim kisitlayarak, petrol digi mallara yapilan harcamalar1 azaltarak, cari dengeyi
bozarak ve enflasyon baskilartyla maliyetleri artirarak olumsuz etki etmektedir (Cepni, Giil, Lucey ve
Yilmaz, 2021, s. 2). Dolayisiyla iilkelerin petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan ne Slgiide ve nasil
etkilendigi petrol ithalatci/petrol ihracatc lilke olmalarina gore farklilik gosterebilmektedir.

Petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasi tizerindeki etkisi de, iilkenin net petrol ihracatgisi veya
net petrol ithalat¢isi olmasma bagl olarak degismektedir. Beklenen petrol fiyatlari, hisse senedi
getirilerini iskonto orani lizerinden etkilemektedir. Beklenen iskonto orani, beklenen enflasyon orani ile
beklenen reel faiz oranindan olusmaktadir ve bunlarin her ikisi de beklenen petrol fiyatlarina baglh
olmaktadir. Bu baglamda, net petrol ithalat¢isi bir iilkede yiikselen petrol fiyatlar1 yurtici beklenen
enflasyon oranini yiikselterek, 6demeler dengesini negatif etkileyecektir. Bu nedenle, daha yiiksek bir
beklenen enflasyon orani, iskonto oraniyla pozitif ve dolayisiyla hisse senedi fiyatiyla negatif bir iliskiye
sahip olacaktir. Bir diger agidan bakildiginda, petrol bir fiziksel emtia oldugu i¢in petrol fiyatlarindaki
degisimler enflasyon oramini takip etmektedir. Dolayisiyla, beklenen petrol fiyatlarindaki degisim
beklenen enflasyon orani yerine kullanilabilmektedir (Huang, Masulis ve Stoll, 1996, s. 5). Bu
baglamda, petrol ithalat¢isi iilkelerde petrol fiyatlarindaki yiikselis, hisse senedi getirilerini negatif
olarak etkilemektedir (Abdioglu ve Degirmenci, 2016).

Gelismekte olan bir ekonomiye sahip ve petrol ithalatgis1 bir iilke olan Tiirkiye, makro-
ekonomik yapis1 da goz oniinde bulunduruldugunda kiiresel piyasalardaki dalgalanmalardan énemli
Ol¢iide etkilenmektedir. Ayrica Tiirkiye ekonomisi, 2000’1i yillarin basindan itibaren bir¢ok krizle karsi
karsiya kalmistir. Yasanan krizlerin ardindan pek ¢ok alanda yapisal reformlar gergeklestirilmistir. Bu
reformlarin ardindan Tiirkiye ekonomisi daha saglam bir yapiya kavusmus olsa da yakin ge¢misteki
deneyimler Tiirkiye ekonomisinin dis soklara, yerel ve kiiresel krizlere karsi kirilganligini tekrardan
hatirlatmistir. Bu kirilganliklar ortaya cikaran son donemlerde yasanan 2008-kiiresel finansal krizi,
2018-doviz krizi, 2020-COVID19 kiiresel salgini, 2023-6 Subat depremi Tiirkiye ekonomisi iizerinde
biiyiik bir etki yaratmustir. Bu olaylar ve krizler, iilkede istikrarli dénemlere glivenmenin politika
olusturma agisindan yaniltict olabilecegini, zamanla degisen bir yapida petrol fiyatlar etkisinin aniden
oldukca dnemli bir hale gelebilecegini gostermektedir. Dolayisiyla, incelenen dénemde gergeklesen
yerel ve kiiresel krizlerin ardindan petrol fiyatlarinda yaganan dalgalanmalarin Tiirkiye ekonomisine ve
finans sistemine etkisi zamanla degisen bir ¢er¢evede arastirilmasi gerekmektedir.

Bu baglamda, bu caligmada 2001:01-2023:12 donemleri arasinda Tiirkiye’de petrol fiyatlart
sokunun, hisse senedi getirisi iizerindeki etkisi Primiceri (2005) tarafindan gelistirilen stokastik
volatiliteye sahip zamanla degisen parametreli vektor otoregresif (TVP-VAR-SV) modelin tahmin
edilmesiyle arastirilmaktadir. Modelde, petrol fiyatlarindaki yiizde degisim, BIST100 Endeks
getirisindeki yiizde degisim, reel efektif doviz kurundaki ylizde degisim ve ithalattaki yiizde degisim
degiskenleri kullanilmistir. Petrol fiyat soklarinin oynakligi, tiikketici ve firma davranislar yoluyla reel
ekonomi iizerinde zamanla degisen bir etkiye sahip oldugunda, petrol fiyat soklarinin hisse senedi
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getirisi lizerindeki gézlemlenebilir etkilerinin zamanla degismesine yol agabilmektedir (Kang, Ratti ve
Yoon, 2015, ss. 2-5). Sabit katsay1 ve varyans varsayiminin yapildigi vektor otoregresif (VAR) modeller,
bu zamanla degisebilen yapinin esnek ve giivenilir bir sekilde yakalanmasina engel olabilmektedir.
Diger taraftan, TVP-VAR-SV modelde, soklarin hem katsayilarinin hem de modelin varyans-kovaryans
matrisinin zaman iginde degisebilmesi saglanabilmektedir. Dolayisiyla, TVP-VAR-SV modeli, dogrusal
yapmnin zaman icindeki degisiminin soklarin boyutundaki degisikliklerden mi yoksa yayilma
mekanizmasindaki degisikliklerden mi kaynaklandigini belirlemek ve petrol fiyati soklarinin etkisindeki
olast degisiklikleri hesaba katmak i¢in esnek bir ara¢ saglamaktadir (Primiceri, 2005). Ayrica, modelin
spesifikasyonu, yapisal kirtlmalarin, krizlerin belirlenmesine de katkida bulunabilmektedir. Diger bir
ifadeyle, degiskenler arasindaki iliskideki degisimin arkasindaki potansiyel nedenler hakkinda
aciklamalar sunabilmektedir (Toparli, Catik ve Balcilar, 2019; Gayaker, 2021).

Calismanin geri kalam su sekilde organize edilmistir: Ikinci boliimde, petrol fiyatlarinda
yasanan degisimin makroekonomik ve finansal degiskenler {iizerindeki etkilerinin arastirildig:
calismalarm yer aldig: literatiir taramas1 bulunmaktadir. Ugilincii boliimde, calismada kullanilan
degiskenlerin agiklamalari, kaynaklari ve birim kok testleri sonuglarina yer verilmistir. Dordiincii
boliimde, c¢aligmanin metodolojisi yer almaktadir. Besinci bolimde, TVP-VAR-SV model tahmin
sonuclarinin yer aldigr ¢alismanin ampirik bulgulari verilmistir. Son béliimde, g¢aligmanin ampirik
bulgularina dayanarak varilan sonuglara yer verilmistir.

2. Literatiir taramasi

Calismanin literatiir taramasi yapilirken petrol fiyat sokunun hisse senedi piyasasi iizerindeki
etkilerini arastiran ¢aligmalara yer verilmektedir. Bu c¢aligsmalar, incelenen iilke, 6rneklem dénemi,
kullanilan model ve analiz sonuglarina gore siniflandirilarak Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1

Literatiir: Petrol fiyat soklarimin hisse senedi piyasast iizerindeki etkisi

Yazarlar Ulke Yerl . Model Tahmin Sonuglari
Doénemi
ABD, Petrol ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin
Jones ve . - N MR s
Kanada, Basit degismeden kaldigi, egimin ise zaman iginde
Kaul L 1980-2016 >, N <
(1996) Ingiltere, Regresyon  degismekte oldugu ve aralarinda dogrusal olmayan
Japonya bir iligki oldugu tespit edilmistir.
Petrol vadeli islem getirilerinin bazi bireysel petrol
sirketi hisse senedi getirilerine onciiliik ettigi, ancak
Hg:ang ve petrol vadeli islem getirilerinin S&P 500 gibi genis
digerleri ABD 1979-1990 VAR tabanli piyasa endeksleri iizerinde ¢ok fazla etkisi
(1996) olmadig: tespit edilmistir.
Petrol fiyatlarinin ve petrol fiyatlarindaki
oynakligin reel hisse senedi getirilerini etkilemede
o onemli rol oynadigi, petrol fiyatlarindaki
Sadorsky ABD 1947'_01 VAR hareketlerin 1986'dan sonra reel hisse senedi
(1999) 1996:04 S . . .
getirilerindeki tahmin hatasi varyansmin faiz
oranlarina kiyasla daha biiytik bir kismin1 agikladig:
tespit edilmistir.
Giinliik ve aylik veriler i¢in, petrol fiyatlarindaki
artiglar gelismekte olan piyasalarda asir1 yiikselen
Basher ve 21 Cok borsa getirileri iizerinde pozitif bir etkiye sahip
Sadorsky  Gelismekte = 1992-2005 Faktorli oldugu; haftalik ve aylik wveriler igin, petrol
(2006) olan tilke Model fiyatlarindaki diisiislerin gelismekte olan piyasa

getirileri tizerinde pozitif ve anlamli etkileri oldugu
sonucuna ulastlmistir.
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Park ve ABD ve 13

Ratti Avrupa
(2008) Ulkesi
Kilian ve
Park ABD
(2009)

Al- Tirkiye,
Fayoumi Tunus ve
(2009) Urdiin

Eryigit o
(2012) Tiirkiye

Petrol ithal
Wang, Wu ve petrol
ve Yang ihra¢ eden
(2013) bazi
iilkeler

Kang ve
digerleri ABD
(2015)

Aydogan
ve Berk Tiirkiye
(2015)

Abdioglu
ve
Degirmenci
(2016)

Tiirkiye

Nasir,

Ravzi ve Birlesik
Rossi Krallik
(2017)

1986:01-
2005:12 VAR
1973:01—

2006:12 VAR

1997:12- Vektor Hata
2008:03 Diizeltme

01.07.2005-

10.31.2008 VAR
1999:01-
2011:12 VAR
1968:01-
2012:12  1VP-VAR
1990-2011 VAR
1994:01-  GARCH,
2013:07 VAR
1990:01-
2015:06  |VPVAR

Petrol fiyati soklarinin reel stoklar iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu,
Norveg reel hisse senedi getirilerinin petrol
fiyatlarindaki artisa istatistiksel olarak anlamli bir
sekilde pozitif tepki verdigi, ABD hari¢ birgok
Avrupa iilkesi ig¢in, petrol fiyatlarindaki artan
oynakligin reel hisse senedi getirilerini onemli
Olciide diislirdiigii sonuclaria ulagilmstir.

Petrol fiyat sokunun, ABD reel hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisinin, petrol fiyatindaki
degisimin kaynagimin petrol piyasasindaki talep
veya arz soklarina bagli olarak &nemli olgiide
farklilastig1 tespit edilmistir.

Bu iilkelerdeki borsa getirilerine petrol fiyati
soklarinin etki etmedigi, ancak sanayi iiretimi ve
faiz oranlarinin daha ¢ok etki ettigi tespit edilmistir.

Petrol fiyat soklari ile istanbul borsa endeksi, doviz
kuru ve faiz oram arasinda dinamik bir iligki
oldugu, petrol fiyat soku karsisinda borsa
endeksinin pozitif, ddviz kurunun ise negatif tepki
verdigi tespit edilmistir.

Hisse senetlerinin petrol fiyat soklarma verdigi
tepkinin miktari, siiresi ve yoniiniin 6nemli 6l¢iide
iilkelerin petrol ithalatgisi mi  yoksa petrol
ihracat¢ist mi olduguna ve petrol fiyatindaki
dalgalanmalarin toplam arz mi1 yoksa toplam talep
kaynakli m1 olduguna bagli oldugu tespit edilmistir.

Talep yonlii yapisal petrol soklarinin standart
sapmalariin kiiresel finans krizi sirasinda son 40
yilin zirvesine ulastigi ve o zamandan bu yana
yiiksek kaldigi; ayrica yapisal petrol soklarinin, reel
hisse senedi getirilerindeki uzun doénemli
varyasyonun %25,7'sini olusturdugu ve zaman
icinde katki seviyeleri ve kaynaklarin Onemli

Olciide degistigi sonuglarina ulagilmistir.

Ham petrol fiyat soklarinin Tiirk hisse senedi
piyasasinda mantikli olarak degerlendirildigine dair
¢ok az ampirik kanit oldugu, diger taraftan, hisse
senedi  piyasast  getirilerindeki en  biiyiik
degiskenligi kiiresel likidite kosullarinin agikladigt
sonuglarina varilmastir.

Petrol fiyati ve hisse senedi getirisi arasinda gift
yonli bir nedensellik iligkisi oldugu, fakat petrol
fiyat sokunun reel hisse senedi getirisi lizerine
etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
belirtilmistir.

Petrol fiyati soklarinin hisse senedi piyasasin
olumsuz etkiledigi, ancak enerji sektorii hisselerinin
petrol soklarina karst korunma unvanlarin
koruyarak her zaman olumlu tepki verdigi, ayrica
net petrol ihracatgisindan net petrol ithalatgisina
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gecisin Birlesik Krallik borsast ile petrol soklart
arasindaki iliskiyi ¢ok fazla etkilemedigi tespit
edilmigtir.

Petrol fiyat1 soklarma, hisse senedi fiyatlarnin
tepkisinin kalici ve kesin oldugu, fakat dort

Naser ve BRICS 1991:01- ekonomi arasinda asimetrik oldugu tespit edilmistir.
Rashid iilkeleri 2011'.03 FAVAR Ayrica, petrol fiyat sokuna Cin’deki hisse senedi
(2018) ’ fiyatlarinin pozitif tepki verirken, Brezilya ve

Hindistan'daki hisse senedi fiyatlarinin negatif tepki
verdigi gozlemlenmistir.

Tiirk hisse senedi piyasasi iizerinde reel ham petrol

Toparli ve 1988:02- fiyat soklarinin etkisinin, faiz orani ve doviz kuru
digerleri Tiirkiye 201 7'_ 03 TVP-VAR  soklarma gore daha diisiik oldugu, ¢ikti sokunun ise
(2019) ' hisse senedi getirileri iizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagilmustir.
Petrol fiyatlarinda meydana gelen hem pozitif hem
de negatif degismelerin hisse senedi fiyatlarin1 ve
déviz kurunu uzun dénemde istatistiksel olarak
Citak ve 201001~ etkilemedigi, petrol fiyatlarindan hisse senedi
Kendirli Tiirkiye 2019.'06 NARDL fiyatlar1 ve doviz kuruna dogru herhangi bir
(2019) ’ asimetrik aktarim bulunamadigt ve bu durumun
Tirkiye’de hem hisse senedi fiyatlarinin hem de
doviz kurunun petrol fiyat soklarina kars1 duyarsiz
oldugu sonucuna varilmistir.

Cevik Ham petrol ﬁya?larn}m Tﬁrkiye'deki b(?rsa getirileri
Covik \;e . tizerinde 6nemli etkileri oldugu, 6zellikle 1993 ve
Dibooglu Tiirkiye 1990-2017 E-GARGH 200.8—.09 yillarinda har.n. petrol ﬁygtlarlndakl

(2020) degisimlerden borsa getirilerine Snemli yayilma

etkilerinin varlig1 tespit edilmistir.
Demeh Bu iilkelerde petrol fiyatlarindan borsa getirilerine
Josanco \’/e Misir. Fas dogm bir nedensellik oldugu, fakat farkli
Stefano Urciiin > 2005-2018 VAR gecikmeler kullapllarak' olystuml?ln VAR
(2021) modellerden elde edilen etki-tepki fonksiyonlarinda
farkli sonuglarmn elde edildigi gosterilmistir.

Ajala, Nijerya’da petrol fiyatindaki degisimin hem kisa

Sakanko ve Niierva 1996:01- NARDL hem de uzun vadede déviz kuru ve hisse senedi
Adeniji Jery 2020:09 fiyati tizerinde asimetrik bir etkiye sahip oldugu
(2021) tespit edilmistir.

Literatiir taramasi sonucunda g¢aligmalarin yaygin olarak gelismis {iilkeler iizerine yapildigi
gozlenmistir. Tablo 1, petrol fiyat sokuna hisse senedi getirilerinin tepkisinin, ¢alismada incelenen
iilkelerin petrol ithalatgisi ya da petrol ihracatgisi olmalarinin yani sira uygulanan metodoloji ve
orneklem donemine gore de degistigini gostermektedir.

Gelismekte olan iilkelerde, petrol fiyat soklarinin hisse senedi getirileri tlizerindeki etkisini
arastiran ¢alismalarin sayisi, gelismis iilkelere kiyasla nispeten sinirh kalmistir. Ayrica bu calismalar,
petrol soklarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkileri agisindan farkli ampirik kanitlar sunmaktadir.
Ornegin; Citak ve Kendirli (2019), Tiirkiye’de petrol fiyatlarinda meydana gelen degismelerin hisse
senedi fiyatlarin1 uzun dénemde istatistiksel olarak etkilemedigini ve hisse senedi fiyatlarmin petrol
fiyat1 soklarina kars1 duyarsiz oldugunu belirtmistir. Aym1 sekilde, Abdioglu ve Degirmenci (2016),
Tiirkiye’de petrol fiyat sokunun reel hisse senedi getirisi lizerine etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu sonucuna ulagmustir. Diger taraftan Eryigit (2012), Tiirkiye’de petrol fiyat soklari ile Istanbul
borsa endeksi arasinda dinamik bir iliski oldugunu, petrol fiyat soku karsisinda borsa endeksinin pozitif
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tepki verdigini belirtmistir. Bir diger hususta, Tablo 1°de incelenen ¢aligmalarin bircogunda dogrusal
modellerin (VAR, ARDL, FAVAR, Hata Diizeltme gibi) kullanildig1 goriilmektedir. Giris boliimiinde de
bahsedildigi gibi, petrol fiyat soklarinin oynakligi, tiiketici ve firma davranislar1 yoluyla reel ekonomi
iizerinde zamanla degisen bir etkiye sahip oldugunda, petrol fiyat soklarinin hisse senedi getirisi
iizerindeki gozlemlenebilir etkilerinin zamanla degismesine yol agabilmektedir (Kang ve digerleri,
2015, ss. 2-5). Boyle durumlarda, hem katsayilarin hem de varyans-kovaryans matrisinin zaman iginde
degisebilmesine olanak saglayan modellerin tercih edilmesi tavsiye edilmektedir. Literatiir
aragtirmasinda incelenen ¢aligmalar i¢inde sadece Toparh ve digerleri (2019), Tiirkiye i¢in TVP-VAR-
SV model kullanarak tahmin gerceklestirmistir. Toparli ve digerleri (2019), TVP-VAR metodolojisinin
avantajin1 kullanarak analizinde onemli yapisal kirilmalarin ve zaman degiskenliginin oldugunu
belirtmistir. Ancak, Toparli ve digerleri (2019) Tiirkiye’nin 1988:02-2017:03 dénemlerini incelemistir.
Dolayisiyla 2017 sonrasinda yasanan onemli kriz ve olaylarin (2018-doviz krizi, 2020-COVID19
salgini, 2023-6 Subat depremi) sonuglarda yaratacagi etkinin arastirilmaya deger oldugu
diistiniilmektedir. Bilindigi izere, COVID19 kiiresel salgini iilkelerin ekonomileri ve finansal sistemleri
iizerinde birgok olumsuz etki birakmistir. Ayni sekilde 2018-d6viz krizi ve biiyiik yikimin yasandigi
2023-6 Subat depreminin etkileri de incelenmelidir. Buradan hareketle bu calismanin, Tiirkiye
ekonomisinin maruz kaldig1 bir¢ok yerel ve kiiresel kriz ile yapisal degisimi kapsayan en giincel
donemde (2001:01-2023:12), petrol fiyatlarmin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini zamanla
degisen bir ¢ercevede arastirarak mevcut literatiire katkida bulunmasi beklenmektedir.

3. Veriler

Caligmada, 2001:1-2023:12 donemini kapsayan aylik veriler kullanilarak petrol fiyatlar
sokunun, hisse senedi getirisi lizerindeki etkisi TVP-VAR-SV modelinin tahmin edilmesiyle
arastirilmaktadir. Modelde, petrol fiyatlarindaki yiizde degisim, BIST100 Endeks getirisindeki yiizde
degisim, reel efektif doviz kurundaki yiizde degisim ve ithalattaki ylizde degisim degiskenleri
kullanilmigtir. Caligmada kullanilan degiskenlerin agiklamalari ve kaynaklari Tablo 2’ de verilmistir.

Tablo 2
Modelde kullanilan degiskenler

Kisaltmalar Degiskenler Kaynak
poil; Petrol fiyatlarindaki yiizde degisim (Avrupa Brent spot FOB) TCMB
bist, BIST100 Endeks getirisindeki yiizde degisim TCMB
imp; Ithalattaki yiizde degisim (Ticari Mal-Tiirkiye) TCMB
excy Reel efektif doviz kurundaki yiizde degisim (TUFE bazli 2003=100) TCMB

Caligmada 6ncelikle kullanilan degiskenlerin duraganliklar1 Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF)
ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleriyle arastirilmistir (Dickey ve Fuller, 1981; Phillips ve Perron,
1988). Birim kok testleri sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3

Birim kok testleri sonuclar

ADF PP
Degisken t-istatistigi p-degeri Adj. t-istatistigi p-degeri
poil; -3,8839 0,0025* -5,2829 0,0000*
bist, -2,349 0,0575%** -3,5322 0,0079*
impy -3,1794 0,0223%* -3,5421 0,0076*
exce -1,7629 0,0984*** -4,7544 0,0001*

Not: *, ** *** syrasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu gostermektedir.
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Tablo 3’ de verilen birim kok testleri sonuglar1 incelendiginde ADF ve PP birim kok testleri
birbirleriyle tutarli sonuglar vermistir. Sonuclarda, biitiin degiskenlerin diizeyde duragan oldugu
bulunmustur. Diger bir ifadeyle, calismada kullanilan biitiin degiskenlerin biitiinlesme mertebesi sifirdir.

4. Metodoloji

Klasik regresyon modellerinde, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki marjinal
etkilerinin 6rneklem donemi boyunca sabit kaldig1 varsayilmaktadir. Ancak, yapisal degisiklikleri igeren
orneklem donemi boyunca makro-ekonomik iligkilerin analiz edilmesinde bu varsayim
saglanmamaktadir. Boyle durumlarda, klasik regresyon modeli yerine durum-uzay modeli kullanilarak
parametrelerin zaman icinde degistigi varsayilmaktadir. Primiceri (2005) tarafindan 6nerilen TVP-
VAR-SV modelde, hem katsayilarinin hem de varyans-kovaryans matrisinin zaman icinde degismesine
izin verilmektedir. Zamanla degisen parametreler Kalman filtresi yontemi kullanilarak tahmin
edilebilmektedir (Pasricha, 2006). Petrol fiyatlar1 i¢in olusturulan durum-uzay modelinde degiskenlerin

duragan halleri kullanilmistir. Petrol fiyatlar1 i¢in olusturulan durum-uzay modeli:

poil, = ay + ai¢bist, + a imp, + azcexce+u, (1)
aje = ai,t—l + €it, = 1' 2' 3 (2)

seklindedir.

Burada a;;, zamanla degisen parametre vektorleridir; u;, hata terimidir.  Esitlik (1) 6lglim
denklemi olup esitlik (2) ise durum denklemidir. Durum denklemi, gizli degiskenin zaman igindeki
gelisimini aciklamaktadir. Olgiim denklemi ise dl¢iim (gdzlenen degisken) ile durum (gdzlenemeyen
degisken) arasindaki iligkiyi tanimlamaktadir. Hata terimleri u, ile e;; (i = 1, 2, 3) bagimsiz olup sifir
ortalama ve sabit varyans ile normal dagilima sahiptir. Ayrica, parametrelerin bir rastgele yiiriiyiis
izledigi varsayilmaktadir.

Zamanla degisen yapilari ¢ok degiskenli bir modelle analiz etmek i¢in, TVP-VAR-SV modeli
kullanilmaktadir. TVP-VAR-SV model, temel VAR model genisletilerek elde edilmektedir. Dolayisiyla,
TVP-VAR-SV denklem:

Ve =Xear + B Zuy, t=s+1,..,n 3)
seklinde ifade edilmektedir. Burada, katsayilar (a;), parametreler (B;) ve X; hepsi zamanla
degismektedir.

Hesaplamada kolaylik saglamasi agisindan iki varsayim bulunmaktadir. [k varsayim, matrisin
B, bir alt tiggendir. Ikinci varsayim ise, parametrelerin bir rastgele yiiriiyiis siirecinden geldigidir. Buna
gore, modeller asagidaki gibi olusturulmaktadir:

Qe = Ap—1 t gt 4)
bt = bt—l + gbt (5)
ht = ht—l + ght (6)

Burada, b; = (b21,b31, ...,bk,k_l), B;’deki alt {iggen elemanlarin bir yigilmis vektoridiir ve j =
1. kilet=s+1,..,n i¢in hy = (hyg, ..., hg), he = logajzt ‘dir. Ayrica, 0(5+1~N(ua0,2a0 ,
bsy1~N(tpy Zp, V€ hgy1~N(Up,, Zp,) olmak iizere,

U, [In 0 0 0 1
v ea| N[0 e 00
Ept 10 0 Zbo 0
Ene lo o o 3|

0

seklinde ifade edilmektedir.

Stokastik oynakliga sahip TVP-VAR modellerin tahmini, klasik yontemlerden farkli bir sekilde
yapilmaktadir. Sabit oynaklik durumlarinda, Esitlik (3)-(5) bir Gauss durum-uzay modeli olarak ifade
edilebilir olup, bu modelin tahmini i¢in standart Kalman filtresi kullanilabilmektedir. Model stokastik
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oynakliga sahip oldugu i¢in, Markov Zinciri Monte Carlo (MCMC) kullanarak tahmin etmek igin
Bayesyen tahmin yontemleri kullanilmalidir (Primiceri, 2005; Nakajima, Kasuya ve Watanabe, 2011).

5. Ampirik Bulgular

Calismada ampirik model y, = (bist,, imp, exce, poils,)’ olup a;, y; vektoriiniin gecikme
matrisidir. Kovaryans matrisin dagilimlarinin agagidaki gibi oOnsel degerlere sahip oldugu
varsayllmaktadir:

(Ze); ?~Gamma(10,0.01), (2,); 2~Gamma(2,0.01), (Z,); *~Gamma(2,0.01)

Bu ¢aligmada, zamanla degisen parametrelerin baslangic degerleri olarak p,, =0, p,, =
0, tp, = 0ve 4, = Zp, = Zp, = 5 X | alinmaktadir. Maksimum gecikme uzunlugu 4 alarak, BIC

kriterine gore uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.10000 alistirma 6rneklemini attiktan
sonra, sonsal dagilimdan 10000 6rneklem cekilmektedir. Tablo 4’de TVP-VAR-SV modelinde secilen
parametreler i¢in tahmin sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 4

TVP-VAR-SV modelinde segilen parametreler igin tahmin sonuglar

Alt Sir Ust Sinir

Ortalama Std. Hata (%95) (%95) Etkinsizlik CD istatistikleri
Sa, 0,0477 0,0028 0,0428 0,0537 12,86 0,759
Sa, 0,0477 0,0028 0,0428 0,0537 9,60 0,923
Sb, 0,0766 0,0110 0,0590 0,1007 47,74 0,175
Sh, 0,6330 0,0752 0,5048 0,8028 36,67 0,041
Sh, 0,0736 0,0105 0,0575 0,0969 64,37 0,982

Tablo 4 incelendiginde CD istatistiklerine (Geweke degerine) gore, parametrelerin sonsal
dagilima yakinsamasi istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmemektedir. Ayrica,
etkinsizlik degerlerinin 100'den az olmasi, TVP-VAR modelinin parametrelerinin etkin bir sekilde
orneklendigini gostermektedir (Nakajima ve digerleri, 2011).

Data: poil bist imp exc
400 50 200
20
300
Tk L i
W U‘ Vv \Mﬂ' o \j‘ﬁ I ﬂ' ﬂ
100 \ w o
NI V MRIVATLEi
o (A U v
-100 -40 -50 -100
o 100 200 o 100 200 o 100 200 o 100 200
SV o? = exp(h:): poil bist imp exc
15000 23 55 1500
Posterior mean
—————————— 1SD bands 22 B =
10000 ; e 50 1000
o 21
20—\/ a5
5000 1 500
19
e e 40 ' :
50 100150200 50 100150200 50 100150200 50 100150200

Grafik 1. TVP-VAR-SV modelinde segilen parametreler i¢in tahmin sonuglari, 6rneklem otokorelasyon
fonksiyonlar (iistte), 6rneklem yollar1 (altta).
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Grafik 2. bist, (i), imp (ii) ve exc; (iii)’nin pozitif poil; soku karsisinda zamanla degisen etki-tepki

fonksiyonu
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Grafik 3. bist, (1), imp (ii) ve exc; (iii)’nin poil; sokuna £2 standart hata bandu ile verdigi anlik tepkiler.
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Grafik 4. bist, (i), imp (i1) ve exc; (iii)’nin poil; sokuna +2 standart hata bandi ile verdigi uzun-dénem
tepkiler.
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Grafik 2 ile 4 arasinda zamanla degisen etki-tepki fonksiyonlar1 gosterilmektedir. Grafik 2, tim
zaman noktalarinda etki-tepki fonksiyonunun ii¢ boyutlu bir versiyonunu sunmakta ve zamanla degisen
yapilarin1 gostermektedir. Grafik 2, 20 donemlik (aylik) diger degiskenlerin petrol fiyatlarina tepkisini
gostermektedir. Grafik 2 (i) incelendiginde, poil” deki sok karsisinda bist ilk pozitif tepki vermekte, 5.
donemde tepki sifir olmaktadir. 5. ddnemin ardindan 15-20. dénem arasinda tepki mutlak deger olarak
en yliksek seviyeye ulagmaktadir. Grafik 2 (ii) incelendiginde, poil ’deki sok karsisinda imp’in ilk tepkisi
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pozitif olup 5. donemde tepki mutlak deger olarak en yiiksek seviyeye ulastiktan sonra azalarak sifira
yakinsamaktadir. Grafik 2 (iii) incelendiginde, poil’deki sok karsisinda exc ilk pozitif tepki vererek 10.
donemde tepki sifir olmaktadir. 10. donemden itibaren ise tepki sifira yakinsamaktadir. Bu tepkilerin
daha iyi anlasilabilmesi i¢in etki-tepki fonksiyonlariin anlik degerleri Grafik 3’de verilmektedir.

Grafik 3, petrol fiyatlarinda olusan pozitif sok karsisinda cesitli degiskenlerin verdigi anlik
tepkileri detaylandirmaktadir. Grafik 3 (i)'de poil 'de meydana gelen bir standart sapmalik pozitif sokun
bist lizerindeki etkisi gosterilmektedir. bist, poil’deki artiga ilk pozitif tepki vermekte ve 2012 yilinda
tepki sifirlanmaktadir. 2012 yilindan itibaren tepki negatif olup 2018 yilinda mutlak deger olarak en
yiiksek seviyeye ulagmaktadir. Daha sonra 2021 yilinda tepki tekrar sifir olup ardindan pozitif fakat
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmaktadir. Grafik 3 (ii)'de poil/’de meydana gelen bir standart sapmalik
pozitif sokun imp iizerindeki etkisi gosterilmekte olup, dénem boyunca pozitif bir poi/ sokuna imp’in
negatif tepki verdigi goriilmektedir. Mutlak deger olarak en yiiksek tepkiyi 2009 yilinda verdikten sonra
tepki azalarak sifira yakinsamaktadir ve dénem boyunca tepkiler istatistiksel olarak anlamlidir. Grafik
3 (iii)'de poil’de meydana gelen bir standart sapmalik pozitif sokun exc tlizerindeki etkisi gosterilmekte
olup, donem boyunca tepki daima pozitiftir. 2009 yilinda mutlak deger olarak en yiiksek tepkiyi
verdikten sonra azalarak 2018-2019 yillar1 arasinda en diisiik tepkiyi vermektedir. Ayrica, poil’de pozitif
bir sok karsisinda exc’nin donem boyunca tepkileri istatistiksel olarak anlamlidir.

Grafik 4, petrol fiyatlarina verilen pozitif sok karsisinda c¢esitli degiskenlerin verdigi uzun-
donem tepkileri detaylandirmaktadir. Grafik 4 (i)' de poil’de meydana gelen bir standart sapmalik pozitif
sokun bist lizerindeki etkisi gosterilmekte olup, bist donem boyunca negatif ve istatistiksel olarak
anlamli tepki vermektedir. bist mutlak deger olarak en yiiksek tepkiyi 2015 yilinda vermektedir. Grafik
4 (ii)' de poil’de meydana gelen bir standart sapmalik pozitif sokun imp tizerindeki etkisi gosterilmekte
olup, imp donem boyunca pozitif ve istatistiksel olarak anlamli tepki vermektedir. imp mutlak deger
olarak en diigiik tepkiyi 2017 yilinda, en yiiksek tepkiyi ise 2023 yilindan itibaren vermektedir. Grafik
4 (ii1)' de poil’de meydana gelen bir standart sapmalik pozitif sokun exc tizerindeki etkisi gosterilmekte
olup, exc dénem boyunca negatif tepki vererek 2008 yilindan itibaren tepkinin seviyesi mutlak deger
olarak azalmaktadir. exc’nin verdigi tepki 2015 yili 6ncesinde istatistiksel olarak anlamli bulunurken
2015 yilindan sonra istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur.

6. Sonuc¢

Bu c¢alisma, 2001:01-2023:12 doénemleri arasinda Tiirkiye’de petrol fiyatlari sokunun, hisse
senedi getirisi {izerindeki etkisi TVP-VAR-SV modelinin tahmin edilmesiyle arastirilmaktadir.
Caligmanin ampirik bulgularinda, zamanla degisen tepkiler, petrol fiyatlarmin BIST100 endeks getirisi
iizerindeki etkisinin 6nemli Ol¢liide zamanla degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Petrol
fiyatlarinin BIST100 endeks getirileri {izerindeki uzun dénemde negatif ve istatistiksel olarak anlamli
etkisi, Huang ve digerleri (1996), Kang ve digerleri (2015), Nasir ve digerleri (2017), Naser ve Rashid
(2018) ve teorik beklentilerle paralellik gostermektedir. Dolayisiyla, politika yapicilarin petrol
fiyatlarini yerli varliklarin fiyatlarini kontrol etmek icin bir politika araci olarak takip edebileceklerine
isaret etmektedir. Diger taraftan, Eryigit (2012), Abdioglu ve Degirmenci (2016), Citak ve Kendirli
(2019) ile tutarsiz bulunmustur. Bu durum, incelenen dénem ve uygulanan metodoloji farkliliklarindan
kaynaklanabilmektedir. Ayrica, TVP-VAR-SV modelinin tahminleri yerel (2018-d6viz krizi) ve kiiresel
krizlerin (2008-finansal krizi, 2020-COVID19 salgini) petrol fiyat soklarmnin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisini arttirabilecegini, sert diisiis ve yiikselislerin gergeklesebilecegini gostermektedir.
Ozellikle petrol fiyat soku karsisinda BIST100 endeks getirilerinin uzun dénem tepkilerinde 2008
finansal krizinin etkisinin yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle politika yapicilar, varlik
fiyatlariin ve ekonomi istikrarinin {izerinde potansiyel bir tehdit olusturabilecegi icin petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalar1 da dikkate almalidir.

Yazar beyam

Arastirma ve yayin etigi beyani

Bu calisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmistir.
Etik kurul onay1

Bu ¢alisma i¢in etik kurul onay1 gerekmemektedir.
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Yazar katkilan

Calisma tek yazarhdir.

Cikar catismasi

Yazarlar agisindan ya da {igiincii taraflar acisindan caligmadan kaynakl ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
Destek beyam

Bu calisma i¢in herhangi bir destek alinmamustir.
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