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Oz

Petrol fiyatlartmin hisse senedi piyasalarina etkileri devam eden arastirma konusudur. Petrol
fiyat degisimlerinin reel ekonomiyi etkileyebilme potansiyeli, etkinin finansal piyasalara da
yanswyabilme olasitigint ortaya c¢ikarmaktadiwr. Bu nedenle petrol fiyatlart ile borsa
performanst arasinda etkilesim mevcuttur. Bu etkilesim ilgili tilkenin petrole bagimlilik
oranina gbre degismekle birlikte petrol fiyatlarinin neden oldugu ekonomik parametrelerdeki
degisimlerin sermaye piyasalarnina yansunaswyla ortaya ¢ikmaktadur. Petrol fiyat: ile hisse
senedi piyasast arasindaki iliski, tilkelerin endiistri yapilanna, ithalatgt veya ihracatet
olarak petrol bagimliig: diizeyine gére farklilik géstermektedir. Literatiirde calismalarin
biiytik cogunlugu petrol fiyatlarinin borsaya etkilerinin daha ¢ok gelismis tilke icin yapudigt
gériilmektedir. Bu calismada, petrol fiyat degisimlerinin gelismis ve gelismekte olan 4 Asya
tilkesinin (Japonya, Gtiney Kore, Malezya ve Singapur) borsalarina etkileri arastirlmistir.
Ocak 1990 - Subat 2017 dénemine ait aylik verilerin kullanildig: bu ¢calismada zaman serisi
analizinden VAR modeli kullanilmistir. Bu kapsamda etkinin arastirdmast icin
genellestirilmis etki tepki fonksiyonu ve varyans aynstuma analizleri uygulanmustir.
Calisma bulgulanina gére petrol fiyat degisimlerinin piyasalarn farkli sekilde etkiledigi
gériilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyat Degisimi, Hisse Senedi Getirisi, Asya Ulkeleri, VAR Modeli

THE IMPACT OF OIL PRICE CHANGES ON STOCK MARKETS OF
SELECTED ASIAN COUNTRIES

Abstract

The effects of oil prices on the stock markets is the subject of ongoing research. The fact that
changes in the oil price has the potential of effecting the real economy, implies that it may
also have repercussions on the financial markets. Thus an interaction exists between the oil
price and the performance of stock exchanges. This interaction depends on the dependency
level of the relevant economy to the oil and it shows itself as the changes in the economical
parameters. The relation between the oil prices and the stock market changes depending on
the industrial structure of a country and its dependency level to the oil either as an importing
or an exporting country. The great majority of studies in the literature show that oil prices
have a greater impacts on the stock market for developed countries. In this study, the effects
of oil price changes on the stock exchanges of 4 developed and developing Asian countries
(Japan, South Korea, Malaysia and Singapore) were investigated. In this study, monthly data
for the period January 1990 to February 2017 were used and the VAR model was used as a
time series analysis. In this content, the generalized effect-response function and variance
decomposition analysis have been applied to investigate the effect. The results indicate a
marked difference between the markets of stock markets and the response to oil price shocks.
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1. Giris

Petroltin ekonomik konjonkttirtin degisimi tizerinde etkisi olabilecegini iddia
eden Hamilton (1983)'den bu yana, petrol ile makro ekonomik degiskenler
arasindaki iliskiler siklikla arastirma konusu edilmektedir. Piyasa ekonomisinde
soklarin aktarim mekanizmas: fiyat degisimleri araciligiyla ortaya ciktigindan,
petrol fiyatindaki carpici artis ve diistisler konuya olan ilgiyi daha fazla artirmistir.
Petrol fiyat soklarinin reel ekonomiyi etkileyebilme potansiyeli, etkinin finansal
piyasalara da yansiyabilme olasiligini ortaya cikarmaktadir. Bu nedenle petrol
fiyatlar1 ile borsa performansi arasindaki iliskilere odaklanan bir literattir de
olusmustur (Syzdykova, 2017).

Petrol, sermaye ve isglici gibi bircok mal ve hizmetin Uretilmesinde
kullanilan 6énemli bir girdidir. Bu nedenle, petrol fiyatlarindaki degisimler nakit
akis1 Uzerinde etkili olacaktir. Artan petrol fiyatlar1 Uretim maliyetlerini
arttirmasindan dolay: nakit akisini etkileyecek ve hisse senedi piyasa fiyatlarini
diistirecektir. Ayni1 zamanda petrol fiyatlarindaki artisin varlik fiyatlama modeli
icerisindeki indirgeme orani tizerinde de etkili oldugu gértilmektedir. Artan petrol
fiyatlarinin yarattigi enflasyonist baski nedeniyle merkez bankasi enflasyonu
kontrol altina almak icin faiz oranlarini ytkseltebilecektir. Yiksek faiz oranlari,
hazine bonosu ve tahvilin hisse senetleri karsisinda tercih edilmesinden dolay:
hisse senedi piyasa fiyatlarinda dtistise neden olacaktir. Petrol fiyatlarindaki
artisin hisse senedi piyasa fiyatlar: tizerindeki toplam etkisini inceleyen calismalar
sonucunda etkinin yénu ve buytkltigia hakkinda ortak bir gériis bulunmamakla
birlikte, fiyatlardaki artisin tulkelerin petrol ttiketicisi ya da tureticisi olup
olmadigina baglh olarak degismektedir (Zortuk ve Bayrak, 2016).

Petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasi Gizerindeki etkisi ilk olarak Jones ve
Kaul (1996) ve Huang vd. (1996) tarafindan ele alinmistir. Jones ve Kaul (1996),
petrol fiyatlarindaki degisimin ABD, Kanada, Japonya ve Ingiltere’de savas sonrasi
donemde cikt1 ve reel hisse senedi getirileri izerinde olumsuz etkileri oldugunu
gostermislerdir. Huang vd. (1996), petrol fiyatlarinin ABD ekonomisi tizerinde
6nemli bir roli oldugu yontindeki literatiirden yola cikarak petrol fiyatlarindaki
degisimin hisse senedi fiyatlarindaki degisim ile ytiksek diizeyde bir korelasyona
sahip olacagini ifade etmislerdir. Eger petrol ve hisse senedi piyasalar: etkin ise
her bir piyasa diger piyasalardaki bilgi soklarina hizli bir bicimde tepki gostererek
petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari es zamanli hareket edecektir. Jones ve Kaul
(1996) ve Huang vd. (1996)’ni izleyerek petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar:
Uzerindeki etkisini inceleyen cok sayida calisma gerceklestirilmistir.

Bu calismada gelismis ve gelismekte olan 4 Asya tulkesinin borsalar1 ve
petrol fiyat degisimleri arasindaki iliski ele alinmistir. Gelismis tlkeyi Japonya
temsil ederken, gelismekte olan tlkeler Gtiney Kore, Malezya ve Singapur’dur. Bu
ulkeler dinyada petrol ithal eden tulkelerin basinda gelmektedir ve borsa
buytkltkleri acisindan 6nemli yere sahiptir. Calismanin ilerleyen boltiimlerinde
oncelikle petrol fiyatlar1 ve hisse senedi piyasalari arasindaki iligkiyi inceleyen
calismalar1 kapsayan literattir kismi yer almaktadir. Daha sonra calismada
kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem tanitilarak bulgulara yer verilmistir.
Son olarak analizlerden edinilen bulgular degerlendirilmistir.

2. Asya Ulkelerinin Diinya Petrol Piyasasindaki Konumu

Bu calismada gelismis ve gelismekte olan 4 Asya tilkesi ele alinmaktadir. Bu
ulkeler Japonya, GUiney Kore, Malezya ve Singapur’dur. Bu tulkeler diinyada ileri
teknoloji ihra¢c eden Asya Ulkeleri olarak bilinmektedir. Asagida bu ulkelerin
makroekonomik performanslarini gésteren rakamlar gérilmektedir (Tablo 1).
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Tablo 1: Asya Ulkelerinin Makroekonomik Gostergeleri (2016)

Japonya  Giiney Kore Malezya Singapur

GSYIH (Milyar ABD Dolar) 4.940 1411 296,5 296,9
GSYIH buytimesi (Yillik %) 1,03 2,83 4,22 2,00
Nufus (Milyon Kisi) 126,9 51,2 31,1 5,6
Kisi bas1t GSYIH (ABD Dolari) 38.900 27.538 9.508 52.962
Ihracat1 (Milyar ABD Dolari) 808,6 604,6 200,6 511,2
ithalat (Milyar ABD Dolari) 768,2 501,7 180,8 434,3
Yiiksek Teknoloji Thracati (Thracatin %) 16,22 26,58 42,97 67,43

Kaynak: Dlinya Bankasi, 2018

Tablo 1’e bakildiginda Japonya ve Guney Kore’nin GSYiH’s1 1 trilyon ABD
dolarin tizerindedir. Nufis bakimindan yine en kalabalik nuftisa sahip olan tlke
126,9 milyon kisi ile Japonya’dir. Kisi basina diisen milli gelir bakimindan en
zengin ulke ise Singapur’dur. GSYIHnin yillik biiylime verilerine bakildiginda
2016 yilinda en cok buyuyen tlke ise Malezya oldugu gortilmektedir. Bu tlkelerin
ortak noktasi dis tilkelere yaptigi ileri teknoloji ihracatinin toplam ihracat icindeki
paymnin yuksek olmasidir. 2016 yilinda Singapur ve Malezyanin ileri teknoloji
ihracati toplam ihracatinin, sirasiyla %67,43 ve %42,97’sine denk gelmektedir.

S6z konusu ulkeler diinyada petrol rezervleri bakimindan fakir tilkeler olup,
dis tlkelerden 6nemli miktarda petrol ithal eden tlkeler konumundadir. Asagida
petrol rezervlerinin boélgesel dagilimi gosteren bilgiler yer almaktadir (Tablo 2).

Tablo 2: Diinya Petrol Rezervleri (Milyar Varil)

Toplam Rezerv

Bolgeler 1990 2000 2010 2015 2016 icindeki Omrii
pay1 (%)  (yil)

Kuzey Amerika 125,4 232,1 221,5 227,5 227,5 13,3 33,1
Guney-Orta Amerika 71,5 97,9 324,2 329,0 327,9 19,2 117,0
Avrupa-Avrasya 75,9 141,1 157,9 154,9 161,5 9,5 24 .4
Ortadogu 659,6 696,7 765,9 803,0 813,5 47,7 73,1
Afrika 58,7 93,0 125,0 128,2 128,0 7,5 42,2
Asya-Pasifik 36,3 40,1 47,9 48,8 48,4 2,8 14,0
Diinya Toplami 1.027,5 1.300,9 1.642,4 1.691,5 1.706,7 100 50,7

Not: Rezerv émru, toplam rezervlerin yillik tiretim miktarina bélinmesiyle bulunmaktadir.
Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, June 2017: 6

Tablo 2’den goéruldugu gibi Japonya, Gliney Kore, Malezya ve Singapur’un
icinde yer aldig1 Asya Pasifik bolgesi petrol rezervleri bakimindan diinyadaki en
fakir bolgedir. Asya Pasifik boélgesindeki toplam 48,4 milyar varil petrol
rezervlerinin yarisindan fazlasi Cin’e aittir. Malezya az miktarda petrol rezervine
sahipken (3,6 milyar varil), diger 3 tilkede petrol rezervi bulunmamaktadir (BP,
2017).

Ancak Japonya, Guney Kore, Malezya ve Singapur her ne kadar petrol
rezervine sahip olmasa da petrol Urtnleri ihra¢ etmektedirler. Tablo 3’te bu
ulkelerin ham petrol ithalat1 ve petrol Girtinleri ihracat rakamlar: verilmistir.
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Tablo 3: Ulkelerin Petrol ithalat1 Ve ihracat:1 (Giinliik 1000 Varil)

ithalat Ihracat

Toplam Toplam
Ulkeler 2015 2016 icindeki 2015 2016 icindeki pay1

pay1 (%) (%)
Japonya 4.206,4 4.026,7 5,57 559,5 594,8 0,80
Guney Kore 3.625,3 3.838,6 5,31 1.279,5 1.312,9 1,77
Malezya 790,3 885,4 1,22 825,6 910,8 1,23
Singapur 3.380,6 3.410,8 4,72 1.893,4 2.013,6 2,72
Diinya 69.810,1 72.278,8 100 69.794,8 74.068,2 100

Kaynak: OPEC, 2017: 69-83

Tablo 3’e bakildiginda bu dért tlkenin ham petrol ithalati diinya toplam
petrol ithalatinin %16,83’ne denk gelmektedir. Bu oranin yaklasik %11’lik kismini
Japonya ve Guney Kore gerceklestirmektedir. Japonya gtinltik 4,02 milyon varil
petrol ithal ederken, Gliney Kore giinltik 3,83 milyon varil petrol ithal etmektedir.
Diger yandan petrol rezervlerince fakir dort tilke petrol tirtinleri ihracatinda diinya
toplam ihracatinin yaklasik %7’sini gerceklestirmektedir. Petrol tUrUnleri
ihracatinda yine Guney Kore ve Singapur 6n plana ¢ikmaktadir. Gliney Kore
ginlik 1,3 milyon varil, Singapur ise glinlik 2,01 milyon varil petrol tirGinleri
ihrac etmektedir.

3.Petrol Fiyatlar1 ve Borsa Arasindaki Iligki: Literatiir Taramasi

Literattirde petrol fiyatlarindaki degisimler ile makroekonomik aktiviteler
arasindaki negatif iliskiyi ortaya koyan bircok calisma mevcuttur. Bununla
birlikte 6zellikle son yillarda fiyatlardaki degisimlerin hisse senedi piyasa fiyat1 ve
getirileri Uizerinde yarattigi etkileri inceleyen calisma sayisinda da artis
gortulmektedir. Bu acidan hem ulusal hem de uluslararasi alanda petrol fiyatlar
ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskileri inceleyen calismalara kisaca
deginilecektir.

Sadorsky (1999), petrol fiyatlar1 ve petrol fiyatlarindaki oynakligin hisse
senedi getirileri Gizerindeki etkilerini Ocak 1947 - Nisan 1996 dénemini kapsayan
verilerle ABD ekonomisi i¢in VAR modeli yardimiyla arastirmistir. Aylik verilerin
kullanildigr ¢calismada analiz dénemi ikiye ayrilarak (Ocak 1947-Aralik 1985 ve
Ocak 1986-Nisan 1996) petrol fiyat soklarinin sanayi tiretim endeksi, faiz oranlari,
S&P endeks getirisi ve enflasyon oranlari Uzerindeki etkisi arastirilmistir.
Arastirma sonucuna gore petrol fiyatlarindaki oynaklik ABD ekonomisini énemli
olctide etkilemektedir ve hisse senedi piyasa getirilerinin en 6nemli belirleyicisidir.
Ayrica petrol fiyatlarindaki pozitif soklar (artislar) borsa endeksini negatif yonde
etkilerken istatistiki olarak énemli oldugu belirtilmektedir. Ozellikle 1986’dan
sonra petrol fiyat soklarinin borsa endeksi tizerinde etkisinin daha guticlil oldugu
vurgulanmaistir.

Apergis ve Miller (2009) petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi
getirilerini nasil etkiledigini sekiz tilkenin verisini kullanarak (ABD, Avusturalya,
Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya ve Ingiltere) incelemislerdir. Yazarlarin
VAR ve VEC modellerini kullandig1 bu calismada hisse senedi getirilerinin petrol
fiyatlarindaki degisime ¢ok buiytk bir tepki vermedikleri ortaya konmustur. Ayrica
yazarlar hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyatlarindaki degisime asimetrik sekilde
tepki verdigini de belirtmistir.

Narayan ve Narayan (2010), petrol fiyatlarinin Vietnam’n hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisini 2000-2008 dénemi icin glnltk verileri kullanarak
analiz etmistir. Yazarlar calismaya hisse senedi fiyatlarinin ek bir belirleyicisi
olarak nominal déviz kurunu da dahil etmistir. Calismada petrol fiyatlarinin hisse
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senedi fiyatlar tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml etkisi gértilmuistir.
Yazarlar bu sonucun teorik beklentilerle tutarsiz oldugunu vurgularken,
Vietnam’da borsa Uzerindeki ic ve i¢ faktérlerin etkisi, petrol fiyatlarindaki
degisimlerin borsa tizerindeki etkisinden daha baskin oldugunu aciklamistir.

Tablo 4: Ham Petrol Fiyatlarindaki Degisimlerin Borsa Uzerindeki Etkisini Aragtiran
Calismalarin Ozeti

Calisma

Ulke

Model

Bulgular

Hammoudeh
ve Eleisa
(2004)

Korfez Arap
Ulkeleri
Isbirligi tiyesi
ulkeler

VAR modeli

Suudi Arabistan hisse senedi piyasasinda petrol
fiyatlar: ile hisse senedi fiyatlar: arasinda ¢ift yonlt
bir iliski s6z konusudur.

Park ve Ratti
(2008)

ABD ve
13 Avrupa
Ulkesi

Cok degiskenli
VAR Analizi

Ham petrol fiyatlarindaki soklarin hisse senedi reel
getirileri tizerinde olumsuz etkileri s6z konusudur.
Bunun yam sira Ulkeler arasinda hisse senedi
piyasas:t Uzerinde ham petrol soklarinin etkisi
farklilhik gostermektedir.

Miller ve
Ratti (2009)

6 OECD
Ulkesi

VEC Model

Uzun dénemde reel hisse senedi fiyatlari ile diinya
ham petrol fiyatlar1 arasinda iliski s6z konusudur.
Modele 1980:5, 1988:1 ve 1999:9 doénemlerinde
yapisal kirilmalar dahil edilerek tahmin edilmistir.
Ham petrol fiyatlarindaki artisa hisse senedi
piyasasi olumsuz tepki vermektedir.

Odusami
(2009)

ABD

GARCH modeli

Petrol soklarinin hisse senedi getirileri Uzerinde
lineer olmayan negatif bir etkisi s6z konusudur.

Arouri ve Rault
(2009)

Korfez Arap
Ulkeleri

Panel
nedensellik

Suudi Arabistan icin petrol fiyatlar: ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda cift yonlti bir nedensellik iliskisi
vardir.

Filis (2010)

Yunanistan

VAR analizi

Ham petrol fiyatlarindaki artis uzun doénemde
Yunanistan hisse senedi piyasasini olumsuz yonde
etkilemektedir. Bunun yanisira petrol fiyatlarindaki
degisim TUFE’yi olumsuz etkilerken sanayi tiretimi
tzerinde hicbir etkisi yoktur.

Ono (2011)

(BRIC ulkeleri)
Brezilya, Cin,
Hindistan ve
Rusya

VAR modeli

Petrol fiyatlarindaki degisime yonelik Cin, Hindistan
ve Rusya’nin hisse senedi piyasalarinda bir tepki
olurken Brezilya’da herhangi bir tepki s6z konusu
degildir. Petrol fiyatlarindaki artis ve dususler
Hindistan icin asimetrik etkiler yaratmaktadir.
Varyans ayristirmasi sonucunda ham petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarin en buytk etkileri Cin
ve Rusya lzerinde gortilmektedir.

Sener
vd.(2013)

Turkiye

Sakl
Esbutliinlesme
testi

Borsa Istanbul’un kapanis fiyatlari ile petrol fiyatlar:
arasinda Hatemi-J ve Irandoust (2012) tarafindan
gelistirilen sakli esbuttnlesme testi araciligiyla
yapilan calisma sonucunda uzun dénemde bir iliski
s6z konusudur.

Cunado ve
Gracia (2014)

Avrupa
ulkeleri

Vektor
duzeltme
modeli,
modeli

hata

VAR

Petrol fiyat soklarinin petrol ithal eden 12 Avrupa
ulkesi (Almanya, Avusturya, Belgika, Danimarka,
Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Ispanya,
Italya, Luksemburg, Portekiz) hisse senedi getirileri
Uzerine etkisini arastirdiklar1 calismada, reel hisse
senedi getirilerinin petrol fiyatlarina tepkisinin,
petrol fiyat degisikliginin altinda yatan nedenlere
bagl olarak buyuk farklibiklar gosterdigini, petrol
fiyat degisimlerinin analiz edilen ulkelerin cogunda
hisse senedi piyasasi getirileri tizerinde anlamli ve
negatif etkisini bulmuslardir.

Zhang (2017)

6 buyuk hisse
senedi

VAR modeli

Yazar, Diebold ve Yilmaz'in (2009, 2012, 2014)
gelistirdikleri yayilma endeksini kullanarak, petrol

piyasasi soklar1 ve borsalar arasindaki iliskiyi yeni bir
endeksi sistematik  perspektiften  incelemistir. = Petrol
(DJLFTSE, soklarinin dinya finans sistemine etkisinin sinirh
DAX,NIKKEI, oldugu gosterilmistir. Bununla birlikte, petrol
STI ve SSE) fiyatindaki degisiklikler finansal sistem hakkindaki

bilgi ile aciklanabilir. Ayrica, yayilma etkisi analizi
sonucunda, sadece buyuk petrol soklarinin hisse
senedi getirileri Uzerinde anlaml etkisi
bulunmustur.

Kaynak: Syzdykova, A. ve Baimaganbetov, S., 2017
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4.Veri ve Yontem

Calismada kullanilan veriler doért Asya tulkesi (Japonya, Singapur, GlUney
Kore ve Malezya) icin Ocak 1990 - Subat 2017 doénemi aylik verilerden
olusmaktadir. Uluslararas1 duzeyde petrol fiyatlar1 icin farkli endeksler
kullanilmaktadir. Bu calismada varil basina ham petrol fiyatlari icin Brent tipi
ham petrol fiyatlar1 kullanilmigtir. Petrol fiyatlarina ait veriler Amerikan Enerji
Enformasyon Dairesi web sitesinden, tilkelerin borsa endeksi kapanis fiyatlar: ve
doviz kurlarina iliskin veriler Bloomberg veri dagitim sisteminden alinmistir.

Analizlerde petrol fiyat1 degiskeninin secimi zor ve énemlidir. Ulusal petrol
fiyatlari, fiyat kontrollerinden, petrol Urtinleri Utizerindeki yuksek ve degisen
vergilerden, doviz kurlarindaki dalgalanmalardan  etkilenebilmektedir.
Yuarurlukteki petrol fiyatini etkileyen farkli etmenlerin tamamai her tlke icin uygun
bir petrol fiyat1 6lctitintin belirlenmesini gliclestirmektedir. Bu nedenle ampirik
uygulamalarin cogunda farkli ekonomilerde petrol fiyati soklarinin analiz
edilmesinde hem ABD dolar1 cinsinden diinya petrol fiyat1i hem de bu fiyatin
piyasa déviz kuruyla tlkenin kuruna déntsttiraldiiga fiyat kullanilmaktadir. iki
degisken arasindaki fark, wulusal petrol fiyatinin tulkedeki déviz kuru
dalgalanmalarini ve enflasyon dizeyini dikkate almasidir (Altintas, 2013). Bu
calismada kur farklarindan kurtulmak icin petrol fiyatlar1 her tlkenin déviz
kuruyla carpilarak, elde edilen ulusal petrol fiyatlar1 kullanilmistir. Ulusal petrol
fiyatlar1 her tilkenin enflasyon gostergesi TUFE degiskeni kullanilarak reel hale
getirilmistir. Verilerin duraganligini saglamak icin verilerin logaritmasi alindiktan
sonra analize dahil edilmistir.

Tablo 5: Tanimlayic: istatistikler

Petrol Fiyat1 Hisse Senedi Fiyat1 Doviz Kuru
Japonya
Ortalama 8.1315 4.7051 4.7649
Standart sapma 0.5190 0.2929 0.1563
Carpiklik 0.6451 0.0638 0.1778
Basiklik 2.5847 2.5503 3.2906
Jarque-Bera 23.1194 2.7497 2.6538
Olasilik degeri 0.0000 0.2529 0.2653
Gozlem 314 314 314
Singapur
Ortalama 3.9312 4.2902 0.5084
Standart sapma 0.4665 0.4260 0.1276
Carpiklik 0.4339 -0.4081 0.2816
Basiklik 2.3141 2.9022 2.5142
Jarque-Bera 15.3956 8.5046 6.9625
Olasilik degeri 0.0005 0.0142 0.0308
Gozlem 314 314 314
Giiney Kore
Ortalama 10.5057 4.3068 6.8657
Standart sapma 0.4515 0.4816 0.2204
Carpiklik 0.5973 -0.4413 0.1756
Basiklik 2.4393 3.7463 1.8402
Jarque-Bera 21.9160 16.9765 18.4772
Olasilik degeri 0.0000 0.0002 0.0001
Gozlem 314 314 314
Malezya
Ortalama 4.6639 4.3723 1.1366
Standart sapma 0.5203 0.4687 0.1777
Carpiklik 0.6025 -0.8112 -0.0003
Basiklik 2.1103 3.3016 1.2538
Jarque-Bera 28.2288 34.5399 38.3657
Olasilik degeri 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem 314 314 314
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Logaritmas1 alinmis tm verilerin tamimlayici istatistikleri Tablo S’te
verilmistir. Standart sapmanin katsayisina bakildiginda, petrol fiyatlarinin
Japonya ve Malezya’da en yuksek volatiliteye sahip oldugu gorilmektedir. Giiney
Kore’de ise hisse senedi fiyat serileri en ytksek volatiliteye sahiptir.

Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 Tablo 6’da verilmistir. Petrol
fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 Gtiney Kore’de en ytksek korelasyona sahiptir.
S6z konusu iki degisken arasindaki korelasyon Japonya’da negatif iken diger
ulkelerde pozitiftir. Hisse senedi fiyatlar1 ve déviz kuru Singapur’da en ytksek
korelasyona sahiptir. Bu korelasyon Singapur’da negatif iken diger ulkelerde
pozitiftir. Petrol fiyat1i ve doviz kuru arasindaki korelasyona bakildiginda
korelasyon katsayisi Japonya ve Singapur’da negatif iken, Malezya ve Guney
Kore’de pozitiftir.

Tablo 6: Korelasyon Matrisi

Hisse Senedi

Doviz Kuru Petrol Fiyat:1 Fiyat:
Japonya
Doéviz Kuru 1
Petrol Fiyat1 -0.2308 1
Hisse Senedi Fiyati 0.4756 -0.2399 1
Singapur
Doviz Kuru 1
Petrol Fiyati -0.1915 1
Hisse Senedi Fiyati -0.7823 0.5131 1
Giiney Kore
Doéviz Kuru 1
Petrol Fiyati 0.4379 1
Hisse Senedi Fiyat1 0.0708 0.5612 1
Malezya
Doviz Kuru 1
Petrol Fiyati 0.5611 1
Hisse Senedi Fiyati 0.2671 0.5112 1

“Calismada her bir tilkenin degiskenleri arasindaki iliskiyi analiz etmek icin
VAR modeli kapsaminda etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi
yapilmistir. VAR modeli Sims (1980) tarafindan gelistirilmis olup ve Granger
nedensellik testi modelini temel almaktadir. Bu modelde yer alan her degisken,
hem kendi hem de diger degiskenlerin ge¢mis degerlerinin bir fonksiyonu olarak
yazilir. Bu degiskenlerin duragan seriler oldugu varsayildiginda, bu denklemler
birinci mertebe vektdr otoregresyon olusturmaktadirlar” (Enders, 1995: 294-297).

VAR analizi, degiskenlerin esanli olarak birbirini etkiledigi varsayimini test
etmektedir. VAR modelinde her degisken, hem kendi hem de diger degiskenlerin
bir fonksiyonu olarak yazilmaktadir. Degiskenler arasindaki karsilikli iliskileri
ortaya cikararak makro ekonomik politikalarin sekillendirilmesi amaciyla
kullanilan VAR’1n son yillarda ekonometrik calismalarda sikca basvurulan bir
analiz yontemi oldugu gérilmektedir (Kose, 1998).

VAR analizindeki o6nemli karar asamalarindan biri, modele girecek
degiskenlerin gecikme uzunluklarinin belirlenmesidir (Enders,1995: 300-302).
Modelde kullanilacak uygun gecikme degerlerini bulabilmek icin literattirde
tanimlanmis cesitli teknikler mevcuttur. Ancak calismada gecikme degerleri
Granger nedensellik testi yerine Akaike Bilgi Kriteri (AIC) katsayisi ¢ercevesinde
yapilacagindan nedensellik testi uygulanmayacaktir. Akaike Bilgi Kriteri
katsayisini minimize eden gecikme sayisi optimal gecikme olarak ele alinacaktir.

189



Aziza SYZDYKOVA & Cihan TANRIOVEN

Denklem sistemi ve gecikme uzunluklari belirlendikten sonra VAR modeli
Engle-Granger tarafindan gelistirilen iki asamali koentegrasyon testine tabi
tutularak, seriler arasindaki uzun doénem iligkilerin varlig tespit edilmektedir.
Diger taraftan seriler arasindaki uzun dénem iliskilerin veya es butliinlesmelerin
(koentegrasyon) saptanmasinda kullanilabilecek bir diger y6éntem Johansen
(1988) ve Stok ve Watson (1988) tarafindan ortaya atilan ve daha sonra Johansen
ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen maksimum olabilirlik tahmin yéntemidir
(Gacener, 2005). VAR modelinde yer alan degiskenler arasindaki dinamik iliskiler
varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonu araciligiyla incelenmektedir. Ancak
varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlarindan elde edilen bulgular,
yanlislanabilecek bir davranissal ekonomi teorisinin olmayisi nedeniyle, sadece
bilgi verici olarak yorumlanabilir. Etki-tepki fonksiyonu ile her bir degiskenin hata
terimlerindeki soklara nasil tepkiler verebilecekleri izlenmis olur. Etki-tepki
fonksiyonu, ilgili degisken tizerinde en cok etki eden degiskenin politika araci
olarak kullanilip kullanilamayacagini ortaya koyabilmektedir (Kése, 1998).
Varyans ayristirmasi analizi ise bir seride meydana gelen degismelerin
kaynaklarinin arastirilmasinda kullanilan bir yontemdir. Yani modelde yer alan
degiskenlerde meydana gelen degisimlerin ne kadarinin kendisi, ne kadarinin
diger degiskenlerde meydana gelen degisimlerden kaynaklandigini ytizde olarak
ifade etmektedir (Enders, 1995: 310-312).

Ampirik analizde her tlke icin asagidaki model tahmin edilmistir:
lnHSFt = ao + ﬁllnPETFt + ﬁzlnDKt + Sf (1)

Bu model Narayan ve Narayan (2010) tarafindan onerilmistir. Regresyon
denkleminde (1), bagimli degisken olarak InHSF- reel hisse senedi fiyatinin
logaritmasi, bagimsiz degiskenler ise sirasiyla InPETF - reel ham petrol fiyatinin
logaritmasi, InDK — nominal doéviz kurunun logaritmasidir. t ise zamani ve bu
caligmada aylik gozlemi ifade etmektedir.

5. Analiz Bulgulan
5.1.Duraganlik Analizi

Analize dahil edilen ham petrol fiyati, hisse senedi fiyat1 ve her tlkenin
nominal doviz kuru degiskenlerinin birim koék icerip icermedigini analiz etmek icin
duraganlik testleri yapilmistir. Bu kapsamda 2 test uygulanmistir: Dickey ve
Fuller (1981), Phillips Perron (Phillips ve Perron, 1988). Birim kok test sonuclar
Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7°den goruldtgt gibi ADF ve PP testleri sonuclarina gére tim
degiskenlerin birinci sira farklar: birim kék icermemektedir. ADF ve PP testleri
icin t istatistiginin kritik degerleri, tim degiskenlerin %1 anlamlilik dulizeyinde
birinci sira farklarinin duragan oldugunu goéstermektedir. Buttin seriler, ayni
siralardaki duzeylerde duragan olduklarindan, incelenen tulkelerdeki petrol
fiyatlari, hisse senedi fiyatlar: ve doviz kurlar1 arasinda esbtitiinlesme iliskisinin
varligl olasiligini ileri stirmektedir.
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Tablo 7: Birim Kok Testlerinin Sonuclar1

Degiskenler ADF PP
Log Seviyede
Doviz Kuru -3.0505 (1) -31.970
Japonya Petrol Fiyat1 -2.5302 (1) -29.407
Hisse Senedi Fiyati -3.5233 (1) -34.635
Doviz Kuru -1.5196 (1) -12.738
Singapur Petrol Fiyati -2.3049 (1) -25.312
Hisse Senedi Fiyati -3.6965 (1) -37.008
Déviz Kuru -2.2492 (2) -23.560
Guney Kore Petrol Fiyat1 -2.9110 (1) -33.418
Hisse Senedi Fiyati -3.3001 (1) -32.556
Doviz Kuru -1.3083 (1) -13.657
Malezya Petrol Fiyati -2.7634 (1) -29.874
Hisse Senedi Fiyat1 -3.2690 (1) -27.252
1.S1ra Farklar1
Doviz Kuru -13.0618 (0) -127.564
Japonya Petrol Fiyati -14.1206 (0) -139.852
Hisse Senedi Fiyati -12.5169 (0) -125.802
Doviz Kuru -12.5957 (0) -123.508
Singapur Petrol Fiyati -14.6931 (0) -145.853
Hisse Senedi Fiyati -15.5439 (0) -155.774
Doviz Kuru -12.3661 (1) -97.641
Guney Kore Petrol Fiyati -14.5451 (0) -144.936
Hisse Senedi Fiyati -12.1548 (0) -122.075
Doviz Kuru -13.2425 (0) -133.167
Malezya Petrol Fiyati -14.3330 (0) -141.813
Hisse Senedi Fiyati -11.4985 (0) -110.732

Not: ADF ve PP regresyon esitligi deterministik bilesenlerden hem trendi
hem de sabit terimi icermektedir. Gecikme uzunluklar1 parantez i¢inde
verilmistir. ADF ve PP icin kritik degerler sirasiyla: % 1 = - 3.99, -3.99 ;
% 5 =-3.42, -3.43; % 10 = -3.14, -3.14.

5.2.Johansen Cok Degiskenli Esbiitiinlesme Analizi

Reel hisse senedi fiyatlari, nominal déviz kurlari ve reel petrol fiyatlar:
arasindaki esbutiinlesme iliskilerinin varligini sinamak icin Johansen es-
butinlesme testleri (Johansen, 1988 ve Johansen ve Juselius, 1990)
gerceklestirilmistir. Eg-btitiinlesme analizinde gerekli olan gecikme uzunluklarini
belirlemek icin Akaike bilgi 6lcttt (AIC) ve Schwarz olctitti (SC) olmak tizere iki
kriter uygulanmistir. Nihai karar Akaike bilgi kriterine gore verilmistir.

Tablo 8: Optimum Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Cacime Japonya Singapur Giiney Kore Malezya

Uzunlugu AIC SC AIC SC AIC SC AIC SC
1 -985.0 -970.0 -106.7 -105.2 -896.0 -880.9 -100.6 -991.2
2 -100.6 -979.7 -108.1 -105.5 951.1 -924.8 -103.1 -100.5
3 -100.2 -964.8 -108.1 -104.4 -958.0 -920.5 -103.1 -993.8
4 -998.6 -949.7 -107.9 -103.0 -958.2 -909.3 -102.9 -980.3

Not: maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmistir. Kalin olan rakamlar, ilgili 6lctit
tarafindan secilen optimum gecikme uzunluklarini gésterir.

Tablo 8’den goéruldtugt gibi Japonya ve Malezya icin, en uygun gecikme
sayisi olarak 2 (yani 2 ay), Singapur ve GlUney Kore icin secilen uygun gecikme
sayis1 sirasiyla 3 ve 4 olarak bulunmustur.

Tablo 9, esbtitinlesme iliskisine iliskin sonuclari gdéstermektedir. Sonuclara
gore hem 6zdeger hem de iz test istatistigi, Japonya, Singapur ve Gliney Kore’deki
u¢ degisken arasinda uzun doénemli denge iliskisi olmadigini goéstermektedir.
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Esbtitinlesme olmadiginda, petrol fiyatlar1 ve borsalar arasindaki, kisa vadede
nispeten kuvvetli korelasyon iliskisine ragmen, tamamen entegre pazarlar olarak
diistintlebilir. Bu sonug, yatirim perspektifinden, hem petrol hem de hisse senedi
piyasalarinda varlik tutarak cesitlendirme yapilabilecegini ima etmektedir.
Malezya icin, maksimum 6zdeger testi istatistigi, bu degiskenler arasinda bir uzun
doénem denge iliskisinin varligini géstermekedir.

Tablo 9: Johansen-Juselius Cok Degiskenli Esbiitiinlesme Test Sonuclar1

Maksimum

5 1z
r n-r Ozdeger %95 : e %95
istatistigi it
Japonya (Gecikme = 2)
r=0 r=1 193.95 258.23 339.47 429.15
r<i r=2 86.69 193.87 145.52 258.72
r<2 r=3 58.83 125.17 58.83 125.17
Singapur (Gecikme = 3)
r=0 r=1 232.65 258.22 403.23 429.15
r<i r=2 140.61 193.87 170.58 258.71
r<2 r=3 29.97 125.17 29.97 125.17
Giiney Kore (Gecikme = 4)
r=0 r=1 221.67 252.32 396.50 429.15
r<i r=2 124.09 198.70 174.54 258.72
r<2 r=3 50.52 121.79 50.52 125.17
Malezya (Gecikme = 2)
r=0 r=1 27.23* 252.32 377.30 429.15
r<i r=2 735.99 198.70 104.93 258.71
r<2 r=3 31.07 121.79 313.60 125.17

5.3.Genellestirilmis Etki Tepki Fonksiyonlar1

Genellestirilmis etki tepki fonksiyonlari ve genellestirilmis varyans
ayristirmasi tahmin etmek icin kisitsiz VAR modelinde logaritmasi alinmis
degiskenlerin birinci sira farklar: kullamilmistir. Etki teoki fonksiyonlari, bagimsiz
degiskendeki bir standart sapmalik sokun bagiml degiskeni nasil etkiledigini
gostermektedir.

Tablo 10’daki genellestirilmis etki tepki fonksiyonlar: sonucuna bakildiginda
petrol fiyat soklarina Japonya, Singapur ve Malezya borsalarinin hemen tepki
verdigi gortlmektedir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen bir standart sapmalik
soka bir ay sonra Japonya ve Singapur borsalari pozitif tepki verirken, Malezya’da
hisse senedi fiyatlarinin tepkisi negatiftir. Ik ayda petrol fiyatlarindaki bir
standart sapmalik soka Guney Kore’deki hisse senedi fiyatlar1 tepki
gostermemektedir. 3 ay sonra Guney Kore’deki hisse senedi fiyatlarinin petrol
fiyatlarindaki soka tepkisi negatif oldugu gértilmektedir. Petrol fiyatlarindaki soka
dort tilkenin borsalarinin tepkisi farkli olmaktadir. Ayrica, dort tilkenin hepsinde,
petrol fiyat degisimlerine hisse senedi fiyatinin tepkisi bazen olumsuz bazen
olumludur. Ilk bes ay boyunca, petrol fiyat soklarina kars: hisse senedi fiyatinin
tepkisi, Singapur ve Guney Kore'de diger iki llkeye goére daha yuksektir. Bu
durum s6z konusu iki tilke borsasinin diinya petrol fiyat dalgalanmalarina duyarh
oldugunu gostermektedir.

Ayrica, déviz kurlarinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi gortlmektedir ve
bu etki tilkeler arasinda degismektedir. Ozellikle, déviz kurlarinin hisse senedi
fiyatina etkisi Japonya’da stirekli olarak pozitif iken, Malezya’da negatiftir. Ote
yandan, Singapur ve Guiney Kore’de, etki bazen negatif iken bazen de pozitiftir.
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Tablo 10: Genellestirilmis Etki Tepki Fonksiyonlar1

Soktan Sonraki Japonya Singapur
Aylar DK PF HSF DK PF HSF
1 0.002 0.006 0.048 -0.024 0.001 0.076
2 0.001 -0.001 0.015 0.002 0.004 0.008
3 0.001 0 0.004 -0.001 0.005 0.009
4 0 -0.001 0.001 0.004 -0.004 -0.007
5 0 0.002 0 0.001 -0.002 0
Soktan Sonraki Giiney Kore Malezya
Aylar DK PF HSF DK PF HSF
1 -0.026 0 0.066 -0.021 -0.003 0.06
2 0 0 0.023 -0.008 0.001 0.025
3 0.009 -0.002 0.004 -0.003 0.003 0.005
4 0.001 0.004 0.001 -0.002 0.002 0
5 -0.009 -0.007 0.003 -0.001 0.001 0
Not: DK, doéviz kurunu; PF, petrol fiyatini; HSF ise hisse senedi fiyatlarini ifade
etmektedir.

5.4.Varyans Ayristirmasi Analizi

Varyans Ayristirmasi, kullanilan degiskenlerde meydana gelecek bir
degisimin yuzde kacinin kendisinden, ytzde kacinin diger degiskenlerden
kaynaklandigini géstermekte ve degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin
derecesi konusunda bilgi vermektedir (Sarili, 2015). Tablo 11, hisse senedi
getirilerinin varyans ayristirma sonuglarini sunmaktadir.

Tablo 11: Reel Hisse Senedi Getirilerinin Varyans Ayristirmasi

...Ay Sonra Doviz P?trol Hisse: Senedi
Kuru Fiyat1 Fiyat1
Japonya
1 0.00175 0.00271 0.99554
2 0.00204 0.00293 0.99503
3 0.0021 0.00296 0.99494
4 0.00211 0.00296 0.99493
5 0.00211 0.00296 0.99493
Singapur
1 0.00311 0.00317 0.99372
2 0.00345 0.00666 0.98989
3 0.00392 0.00942 0.98667
4 0.00425 0.00994 0.98581
S 0.00426 0.01035 0.9854
Giiney Kore
1 0.01928 2.16E-05 0.9807
2 0.04964 0.00097 0.94939
3 0.04956 0.00475 0.94569
4 0.05725 0.01495 0.9278
S 0.06232 0.01974 0.91794
Malezya
1 0.00702 0.00286 0.99012
2 0.01052 0.00511 0.98437
3 0.02123 0.00569 0.97308
4 0.05132 0.00575 0.94293
5 0.05349 0.00575 0.94076

Not: Genellestirilmis tahmin hatasi varyans ayristirmalari, logaritmik
degiskenlerin ilk farklar tizerinde gerceklestirilmistir

Sonuclara bakildiginda Singapur, Gliney Kore ve Malezya’da petrol fiyat
sokunun hisse senedi piyasalarinda ani bir etkisi bulunmamaktadir. Petrol
fiyatindaki sokun hisse senedi piyasalarinda etkili olmasi1 zaman almaktadir.
Ayrica, sonuclar Gliney Kore ve Malezya’da, doviz kurlarinin petrol fiyatlarina gére
hisse senedi getirilerini daha iyi agikladigini gostermektedir. Ozellikle, sokun
baslamasindan bes ay sonra doéviz kurlar sirasiyla Gliney Kore ve Malezya’daki
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hisse senedi getirilerindeki degisime sirasiyla %6 ve %5 katkida bulundugu
gortulmektedir.

6. Sonuc

Literatiirde petrol fiyatlari ve borsa arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalarin
sayist1 artmaktadir. Bu calismalarda, petrol fiyatlarinin firma beklenen
kazanclarini etkileyerek hisse senedi getiri veya fiyatlariyla iligkili oldugu o6ne
strtlmektedir. Bazi arastirmacilara gore ise petrol fiyatlarinin tretim maliyeti,
firma karlari, enflasyon orani, para arzi ve faiz orani gibi degiskenler tizerinde
yaratacag etkiler sayesinde hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin dolayli
olacag ongortulmektedir. Fakat bu iki degisken arasindaki iligkiyi inceleyen
calismalar ortak bir sonuca varabilmis degillerdir. Calismalarda uygulanan farkli
yontemler ve secilen farkli veri araliklari degisik sonuclara ulasilmasina neden
olmustur.

Bu calismada 4 Asya ulkesi (Japonya, Singapur, Glney Kore ve Malezya)
icin Ocak 1990 - Subat 2017 doénemine ait aylik veriler kullanilarak petrol
fiyatlari, hisse senedi fiyatlar1 ve déviz kuru arasindaki iliski VAR yoéntemi ile
analiz edilmistir. Etki tepki analizi sonugclarina goére doért tlkenin borsalarinin
petrol fiyat degisimlerine farkli sekillerde tepki verdigi gortlmustiir. Petrol
fiyatlarinda meydana gelen bir standart sapmalik soka bir ay sonra Japonya ve
Singapur borsalar1 pozitif tepki verirken, Malezya’da hisse senedi fiyatlarinin
tepkisi negatiftir. ilk ayda petrol fiyatlarindaki bir standart sapmalik soka Giiney
Kore’deki hisse senedi fiyatlar tepki géstermemektedir. Ilerleyen dénemlerde s6z
konusu tepkilerin degistigi géralmusttr. Varyans ayristirma sonuclarina gore
analize dahil edilen tlkelerde déviz kurlarinin petrol fiyatlarina gére hisse senedi
getirilerini daha iyi agikladigini géstermektedir.

Bu konudaki sonraki arastirmalardan daha farkli sonuclar alinabilmesi icin
calismanin kapsami genisletilebilir ve bazi kisitlar ortadan kaldirilabilir. flk
olarak, modele dahil edilecek degisken sayisi artirilabilir ve calismada yapisal
kirilmalar dikkate alinabilir. Ikincisi, petrol fiyati ile hisse senedi fiyatlarinin uzun
vadeli iliskisi sektorden sektoére gore farklilagmasi beklendiginden, konunun
sektorel bir analizi yapilabilir. Ayrica, sektorel endekslerin petrol fiyat
degisimlerine yonelik asimetrik tepkilerini arastirmak icin calismalar yapilabilir.
Uluslararasi petrol fiyatlarindaki degisimlerin farkli sektorlerdeki hisse senedi
getirilerini nasil etkiledigine iliskin fikir sahibi olmak yatirimcilar icin son derece
yararli olacaktir.
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