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Bu ¢alisma, Tiirkiye’de 2003 Ocak-2019 Ocak dénemi arasinda Ready (2018) tarafindan

Onerilen ti¢ farkli petrol fiyati sokunun (talep, arz ve risk) BIST100 getirisi tizerindeki dogrusal olmayan
etkisini NARDL modeli yaklagimu ile incelemektedir. Elde ettigimiz sonuglarda petrol fiyat1 soklariyla
BIST100 getirisi arasinda dogrusal olmayan esbiitiinlesme iliskisinin varligina ve petrol fiyatt
soklarindaki pozitif ve negatif degismelerin kisa ve uzun dénemde 6nemli 6lgiide degistigi sonucuna
rastlanmugtir. Pozitif ve negatif petrol talep soklar: katsayilari sirasiyla, pozitif ve negatiftir ve pozitif
petrol talep sokunun negatif petrol talep sokundan daha biiyiik ekonomik etkiye sahiptir. Bu sonug
global talep artisindan hisse getirilerinin daha fazla etkilendigi anlamina gelmektedir. Toplam etkiler
degerlendirildiginde hem pozitif petrol arz sokunun hem de pozitif petrol talep risk sokunun incelenen
donemde hisse senedi getirilerinin azalmasinda daha biiyiik etkiye sahip oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kavramlar: Asimetri, Petrol Fiyati Soklar1, Hisse Senedi Fiyati, Enerji.
Jel Kodlari: C58, Q41, G12, G41.

Atif Onerisi /Cited as (APA): Altintas, H. (2022). Petrol fiyati soklarmimn l?iSTlOO getiri endeksi lizerine kisa ve
uzun dénem asimetrik etkisi: NARDL yaklasimindan kamtlar. Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, (62), 25-55. DOI: 10.18070/erciyesiibd.1067906

“Prof. Dr. Erciyes Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii, haltintas@erciyes.edu.tr,
https://orcid.org/0000-0002-8565-4294.

Gelig/Received: 03.02.2022 Kabul/Accepted: 07.04.2022


mailto:haltintas@erciyes.edu.tr

26 Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi_ (62), 25-55

SHORT- AND LONG-RUN ASYMMETRIC EFFECT OF OIL
PRICE SHOCKS ON BIST100 RETURN INDEX: EVIDENCE FROM
NARDL ANALYSIS

ABSTRACT

This paper investigates the nonlinear effects of three types of oil price shocks proposed by
Ready (2018), namely supply, demand, and risk shocks, on the BIST100 return using a recently
developed nonlinear autoregressive distributed lags (NARDL) model on monthly data from January
2003 to January 2019. Our results indicate that there is a nonlinear cointegration relationship between
oil price shocks and BIST100 return, and that the effects of positive and negative changes in oil price
shocks on stock market returns vary significantly in the short and long-run. The long-run coefficients
of positive and negative oil demand shocks, respectively, are positive and negative but the positive
demand shock is greater economic impact of the negative demand shock. This means that stock returns
are more affected by global demand growth in Turkey. Furthermore, positive oil supply and positive
risk shocks resulted in a decrease in stock return, while negative supply and negative risk shocks
resulted in an increase in stock return. In terms of total impact, both positive oil supply and positive oil
risk shocks have a greater impact on lowering stock returns during this period.

Keywords: Asymmetry, Oil Price Shocks, Stock Price, Energy
Jel Codes: C58, Q41, G12, G41.

GIiRIS

Petrol biiyiime ve kalkinma siirecindeki temel enerji kaynaklarinin basinda
gelmektedir ve ekonomik aktivitelerde vazgecilmez bir hammaddedir. Ulke
ekonomilerinde neredeyse her sektor petrolii dogrudan ya da dolayl olarak {iretim
stirecine dahil etmektedir. Petrole alternatif enerji kaynaklar1 6ne ¢iksa da petrol ve
petrol tiirevi {irlinlerin hala en c¢ok tercih edilen hammadde olmasi, iilkelerin
ekonomik faaliyetlerinde petrole bagimlilig artirmaktadir. Son yarim asirdir petrole
olan bagimlilik nedeniyle yasanan ekonomik kargasalar, petrol tiretimindeki arz-
talep dengesinde dalgalanmalar ve bunun neden oldugu petrol fiyati soklar1 tilkelerin
ekonomik biiyiimelerini ve finansal piyasalarini ciddi sekilde etkilemektedir (Aksoy,
2020).

Ham petrol yeryiiziinde en stratejik emtia olarak kabul edilmekte ve
jeopolitik risklerin, makroekonomik gelismelerin, tiiketici davranislarinin ve sirket
karlarmin itici gilicii olarak kabul edilmektedir. Petrol piyasasindaki gelismeler
diinya ekonomisini ve finansal piyasalarimi etkilemektedir. Teorik agidan petrol
fiyatindaki dalgalanmalar hisse senedinin degerini su kanallardan etkilemektedir:
Petrol fiyat1 soklarinin iiretim maliyetleri iizerinde baskiya ve tiiketicilerin mal
taleplerinde arzulanmayan degismelere neden olacagindan dolay:r firmalarin
gelecekte beklenen nakit akimlarini etkileyebilmektedir. Artan petrol fiyatlari
iskonto orani olarak degerlendirilmekte ve ayn1 zamanda enflasyonist baskiya eslik
ederek hisse getirilerini azaltmaktadir (Huang, Masulis, ve Stoll 1996). Ayrica petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalar, ekonomik kosullarin degismesine bagli olarak risk
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primini yansitacagindan yatirimcilarin beklenen getirilerini etkilemektedir. Ayrica
petrol fiyatinin artmasiyla global talebin zayiflamasi, ekonomik bilylimeyi ve hisse
senedi piyasasini olumsuz etkileyebilmektedir (Jones ve Kaul,1996; Bernanke,
2016; Hamilton, 2014; Baumeister ve Kilian, 2016).

S6z konusu etkiler iilkelerin petrol ihra¢ veya petrol ithal eden iilke olup
olmamasina, gelismislik seviyesine, alternatif enerji kaynak potansiyeline,
teknolojisine vb. gore farkli sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir (Asteriou, Augustinos ve
Lendewig, 2013; Le ve Chang, 2011). Genel olarak petrol fiyatindaki artiglar, hem
riskleri hem de belirsizligi kotiilestirdiginden petrol ithalatgisi tilkelerin hisse senedi
getirilerini olumsuz etkilemektedir. Buna karsilik petrol ihracatgisi iilkelerde
hiikiimetlerin ilave petrol gelirlerini kamu harcamalari olarak kullanmalarindan
dolayr ekonomik faaliyetlerin artmasina bagli olarak hisse senedi getirileri
artmaktadir (Al-Fayoumi, 2009).

Hisse senedi ile petrol fiyatlar1 iligkisini inceleyen g¢alismalarda farkli
sonuglara ulasilmigtir. Baz1 ¢alismalarda [Kling, 1985; Park ve Ratti, 2008; Jones ve
Kaul, 1996; Alamgir ve Amin, 2021; Kilian ve Park, 2009; Altintas ve Kassouri,
2021] petrol fiyat artiglarinin hisse senedi piyasasini etkiledigi, bazi ¢alismalarda
[(Huang, vd. 1996; Chen, Roll, ve Ross, 1986; Wei, 2003] ise hisse senedi
piyasasiyla yaganan petrol fiyat soklarinin herhangi bir iliskisinin olmadigi sonucuna
ulagmuglardir. Hisse senedi getirileri ile petrol fiyatlari arasinda ters yonlii bir
iliskinin var olduguna yénelik ampirik ¢alismalara da [Ornegin Hamilton, 2003;
Miller ve Ratti, 2009; Al-Fayoumi, 2009; Filis, 2010; Basher vd., 2012; Atintas ve
Kassouri, 2021] rastlanmaktadir. Buna karsilik literatiirde petrol fiyatlar: ile hisse
senedi getirileri ile arasinda olumlu iliskinin varligina yonelik ¢aligmalar [Narayan
ve Narayan, 2010 (Vietnam); Ono, 2011 (BRIC iilkeleri), Sadorsky, 2001 (Kanada)],
yaninda zay1f bir iligkinin varligin1 ortaya koyan c¢alismalar da [(Huang vd.,1996;
Sadorsky,1999; Kilian ve Park, 2009)] mevcuttur. Hisse senedi gerileri ile petrol
fiyati arasinda farkli sonuglarin elde edilmesinin temel nedeni, yasanan petrol fiyati
soklariin yapist ve fllkenin petrol ithalatgist ya da petrol ihracatgist olup
olmamasia ve konjonktiiriin durumuna gore degisebilmektedir (Kilian ve Park,
2009; Killian ve Barsky, 2002; Ready, 2018).

Petrol fiyatindaki dalgalanmalarin kaynagi olarak gosterilen petrol fiyati
soklar1 cesitli sekilde siniflandirilmaktadir. Kilian (2009), petrol arzi ve talep
soklarimi ay1rt ederek petrol fiyat1 etkisinin arz veya taleple ilgili faktorler tarafindan
finansal piyasalari nasil yonlendirdigini belirlemeye ¢alismistir. Ancak Kilian
(2009) tarafindan petrol fiyatlarinin ayristirilmasinda kullanilan yontemde birtakim
eksiklikler bulunmaktadir. Gelistirilen yontem gilinliikk olarak petrol fiyati
degismeleri hakkinda bilgi vermemekte ve petrole 6zgii talep soklarinin gelecekteki
petrol arzina iliskin endiselerden mi, yoksa toplam petrol talebindeki
degisikliklerden mi kaynaklanip kaynaklanmadig1 hakkinda bilgi vermemektedir.
Ayrica talep soklarinin arz soklarma gore daha yikict oldugunu ileri slirmesi ve
modelin uygulanmasimin aylik verilerle sinirli olmasindan dolayr daha yiiksek
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frekanslarda model tahminine izin vermemesi gibi nedenlerle elestirilmektedir
(Demirer, Ferrer ve Shahzad, 2020). Bu nedenle Ready (2018) ¢alismasinda, Kilian
(2009) tarafindan gelistirilen teknigin zayifliklarini ortadan kaldirmak amaciyla
petrol fiyatindaki dalgalanmalar: arz, talep ve risk soklar1 seklinde ayristirmugtir.
Ready (2018) petrol fiyatina iligkin arz ve talep soklarindan hisse senedi
piyasalarinin farkl etkilenecegini, hisse senedi getirilerinin arz soklarindan negatif
yonde, talep soklarindan ise pozitif yonde etkilenebilecegini ileri stirmiistiir. Arz
soklari ile iligkili olumsuz etki, petrol fiyatindaki artiga eslik eden tiiketici mallarina
yonelik harcamalarin azalmasindan kaynaklanirken, petrol talebi soklarindan
kaynaklanan olumlu etki ise, petrol iireticisi firmalarin petrole olan artan talebe baglh
olarak yiiksek fiyatlardan daha fazla petrol satmasi ve bu olumlu gelismenin hisse
senedi getirilerini pozitif yonde etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Petrol
fiyatlarindaki artig, arz kaynakli ise firmalarin satis1 azalabilecek ancak yiiksek
kazanglar elde edebilecektir. Bu durumda petrol iireticisi firmalarin hisse senedi
tizerindeki etki, tam olarak belirsiz hale gelecektir (Ready, 2018:158). Son yillarda
literatiirde Ready (2018) tarafindan gelistirilen yontemle farkli makroekonomik
degiskenler {izerine petrol fiyatt soklarmin etkisini inceleyen c¢aligmalara
rastlanmaktadir. Ornegin petrol fiyat: soklariyla (arz, talep ve risk) Wen vd. (2021)
G7 iilkelerinde enflasyon, Zheng Zhou ve Wen (2021) karbon tahsis fiyati (carbon
allowance price), Liu vd. (2021) finansal stres, Das ve Kannadhasan (2020) yiikselen
ekonomilerde sektorel hisse senedi getirileri, Youssef ve Mokni (2021) altin
fiyatlari, Umar, Jare'no ve Escribano (2021) tarimsal emtia fiyatlar1 arasindaki
iliskileri dogrusal olmayan yontemlerle analiz etmisler ve petrol fiyati soklarmin
etkilerini arastirmislardir.

Bu ¢alismanin amaci, Tirkiye’de 2002-2019 donemi aylik veriler kullanarak
Ready (2018)’nin ayristirma yontemiyle elde ettigi petrol fiyati soklarinin (talep
soku, arz soku ve risk soku) BIST100 getiri endeksi tizerindeki etkisini Shin, Yu ve
Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan gelistirilen asimetrik esbiitiinlesme ARDL
(kisaca: NARDL) yontemiyle analiz etmektir. NARDL yonteminde petrol fiyati
soklarinin hisse senedi getirisiyle kisa ve uzun dénemde asimetrik iligkinin varhig
aragtirtlirken, ayn1 zamanda petrol fiyati soklarmin pozitif ve negatif degismelerinin
hisse senedi getiri endeksi iizerinde etkileri belirlenmektedir. NARDL yontemi
degiskenler arasindaki asimetrik etki ve iligkilerin belirlenmesi bakimindan diger
dogrusal esbiitiinlesme yontemlerine gore daha {istiindiir. Tiirkiye’de Ready (2018)
tarafindan ayrigtirma yontemiyle elde edilen petrol fiyati soklarinin hisse senedi
getirisi lizerine asimetrik etkisinin heniiz incelenmemesi, ¢calismanin literatiire katki
saglamas1 ve bu yondeki boslugu doldurabilmesi agisindan énem arz etmektedir.
Boylece NARDL esbiitiinlesme yonteminin kullanilmasiyla, farkli petrol fiyati
soklarimin pozitif ve negatif degismelerinin Tirkiye’de hisse senedi getirisi
tizerindeki asimetrik etkisi arastirilacak ve hangi etkinin de daha giiglii oldugu analiz
edilecektir.

Arastirmanin birinci boliimiinde petrol fiyati soklartyla hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligki anlatilarak Ready (2018)’nin ayristirilma yontemiyle elde ettigi
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petrol fiyat: soklar1 hakkinda bilgi verilecektir. Ikinci boliimde asimetrik NARDL
yontemi anlatilacak ve tgiincii boliimde birim kok testi ve NARDL tahmin
sonuglarina yer verilecektir. Sonu¢ kisminda ise arastirmada elde edilen bulgular ve
politika onerileri genel olarak degerlendirilecektir.

I.PETROL FiYATI SOKLARI VE HiSSE SENEDI ILiSKiSi

Petrol fiyatlar1 ve makro ekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi inceleyen
bircok literatiir ¢aligmas1 mevcuttur; ancak bu calismalar petrol fiyatlari ile makro
ekonomi arasinda bir iligkiyi kabul etse de degiskenler arasindaki iliski konusunda
bir fikir birligi bulunmamaktadir. Ornegin Hamilton (1983) Amerika’da yasanan
resesyonlarin nedeni olarak petrol fiyatlarindaki degisikligi gosterse de Bernanke,
Gertler ve Watson (1997) ise resesyonlarin temel sebebinin petrol fiyatlarindan
ziyade, merkez bankalarinin petrol fiyati degismeleri karsisinda izledigi politikalar
oldugunu savunmaktadir. Aksine, Jacquinot vd. (2009) Euro bolgesi tilkeleri tizerine
yaptig1 calismada enflasyonun sebebinin petrol fiyatindaki degisimler oldugu
goriigtindedir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen soklar, ekonomik performansi etkilerken,
ekonomik biiylime ve finansal piyasalar iligkisinden dolay1 hisse senedi piyasalarini
da etkilemektedir. Ozellikle enformasyon teknolojilerinin gelismesiyle piyasalar
arasindaki sermaye hareketliligi ve finansal arag gesitliligin artmasi, petrol soklarinin
hisse senedi piyasasinda daha etkili olmasina zemin hazirlamaktadir. Petrol arz ve
talebine gore belirlenen petrol fiyatlarinda yasanan bir yiikselme, firmalarin
maliyetlerinde bir artis meydana getirmektedir. Bu durum mal ve hizmet fiyatlarinda
yiikselise ftretici ve tliketicinin harcanabilir gelirinde bir azalmaya neden
olabilmektedir. Sonugta bu gelismeler, hisse senedi fiyatlarinin olusumunda 6nem
arz eden sirket ve kar paylarinda bir azalma yaratmaktadir (Sadorsky, 2004).

Petrol fiyati ile sermaye piyasasi arasindaki iligskiyi ampirik olarak inceleyen
birgok arastirma olsa da soklarin yapisi dikkate alinmadiginda, petrol fiyatindaki
dalgalanmalarin 6zellikle arz sorunlarina bagh olarak digsal oldugu varsayilmistir.
Ancak son yillarda petrol soklarinin sadece arz sorunlarindan kaynaklanmadigi, ayni
zamanda taleple ilgi faktorlerden de kaynaklanabilecegi ileri siiriilmiistiir. 1970l
yillarda enerji fiyatlari, jeopolitik gerilimlerin neden oldugu petrol arzindaki
aksakliklar sebebiyle petrol ithal eden iilke ekonomilerinde kirilganliga neden olsa
da, 2000’11 yillarin ortalarindan sonra petrol fiyatlarindaki keskin dalgalanmalar,
petrol piyasasindaki risk faktorlerinin sadece jeopolitik risklerle agiklanmayacak
sekilde yeni bir forma doniismesini saglamistir (Demirer vd., 2020). Kilian ve Park
(2009) petrol fiyati soklarinin kaynaklarini dikkate almayan c¢alismalarin
bulgularinin anlamsiz olacagimi belirtmektedirler. Bu nedenle finansal piyasalar
tizerinde petrol fiyatlarimin etkilerinin daha giivenilir ve gergeke¢i bir sekilde
degerlendirme yapilabilmesi i¢in petrol fiyatindaki dalgalanmalarin arz ve taleple
ilgili olan unsurlar arasinda ayriminin yapilarak petrol fiyatlarinin kaynaklarinin
dogru belirlenmesi gerekmektedir.
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Petrol talep soklarinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisinin petrol ihrag
eden tilkelerde daha giiclii ve kalic1 oldugu ileri siirilmektedir (Wang ve Zhang,
2014). Petrol talep soklar1 arz soklarina gore hisse senedi piyasalarin1 daha fazla
etkilemektedir (Kilian ve Park, 2009; Wei, 2003). Petroliin ekonomik faaliyetlerdeki
belirleyiciligi dikkate alindiginda, petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir sokun kiiresel
anlamda bir etki yaratmamasi olanaksizdir. Petrol sadece firmalar i¢in 6nemli olan
bir enerji kaynagi olmaktan 6te, iilkelerin dis ticaret dengesini de belirleyecek bir
potansiyele de sahiptir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen degismeler hisse senedi piyasalarini nakit
akislar1 seklinde etkilemektedir. Petrol bir endiistride girdi olarak kullaniliyorsa
petrol fiyatlarinda meydana gelen bir artig iiretim maliyetlerini de dogrudan
arttiracaktir. Petrol talebindeki kiiciik bir artis (veya arzdaki bir azalma) petrol
fiyatlarin1 siddetli bir sekilde artirabilmektedir. Petrol fiyatinin inelastik 6zelligi,
ithalat yapan iilkelerin basta reel kesim ve finansal piyasalari {izerinde kotiilesmelere
neden olabilmektedir (Altintag, 2013:2). Sonug olarak nakit akislarinda meydana
gelen bir diisme, hisse senedi fiyatlarini da disiirecektir (Altintas ve Tombak, 2011).
Bu noktada iilkenin petrol ihra¢ eden ya da petrol ithali yapan bir iilke olmasi da
onem arz edecektir (Basher ve Sadorsky, 2006;). Ornegin Asteriou vd. (2013), artan
petrol fiyatlarinin petrol ithal eden iilkelerin borsalarini olumsuz, petrol ihra¢ eden
iilkelerin borsalarini olumlu etkiledigini gdstermistir. Ayrica iilkelerin gelismiglik
diizeyleri de petrol fiyat dalgalanmalarinin etkisinin boyutunu belirlemektedir (Le
ve Chang, 2011; Asteriou, Augustinos, ve Lendewig, 2013). Ayrica Petrol
fiyatlarindaki soklar {iretim maliyetlerini arttirmakta ve merkez bankalar
enflasyonist gelismeleri kontrol altinda tutma amaciyla faiz oranlarini
yiikseltebilmektedir. Hazine bonosu ve tahvilin yiiksek faizlerle tercih edilmesi hisse
senedi fiyatlarinda diistise neden olabilmektedir (Saglam ve Giiresgi, 2018). Ayrica,
yasanan petrol fiyat soklar1 karsisinda gelismis iilkeler kendilerini koruma adina
petrol rezervleri ve temini konusunda onlemler alabilirken; siyasi istikrarsizlik
yasayan, doviz rezervleri disiik, hisse senedi piyasalar1 hassas ve uluslararasi
sermaye piyasalarima erigimi simirli petrol ithalatgisi tilkeler krizlere karsi gok
dayanakliklari zayiftir (Masih, Peters ve Mello, 2011).

Petroliin hisse senedi piyasasina etki ettigi diisiincesinin ¢ikis noktasi, sanayi
sektorii basta olmak iizere bir¢ok sektdr icin onemli bir enerji girdisi olmasidir.
Petrol fiyat soklar1 firmanin iiretim maliyetlerine dogrudan etki ederek maliyet artisa
sebep olmaktadir. Bu olumsuz etki, yatirnmcilar izerinde negatif bir beklenti
yaratmakta ve hisse senedi satig1 yoniinde alinan kararlarla firma karlilig1 da olumsuz
etkilenebilmektedir (Masih, Peters ve Mello, 2011).

Petrol fiyatlarinda meydana gelen artisin arz soku ya da talep soku olarak
belirlenmesi hisse senedi getirileri ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkinin yoniinii
belirlemek agisindan 6nem arz eder. Ciinkdi, petrol fiyatlar1 yapisal soklarin tiiriine
gore farkli tepkiler verir. Petrol talebindeki dalgalanmalar sonucunda yaganan petrol
fiyat artisi, petrol arzindaki azalmadan meydana gelen fiyat artisindan daha yikici
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sonuglar olusturur (Ready, 2018; Killian ve Barsky, 2002; Kilian ve Park, 2009).
Ornegin, 2002 ve 2008 yillarinda petrol fiyatlarinda yasanan istikrarl artisin nedeni
gelismekte olan iilkelerin biiyiik ve artan petrol talebidir (Hamilton, 2009). Petrol
fiyat soklarini ortaya ¢ikma ve etki alanina gore su sekilde siniflandirabiliriz: Ham
petroliin mevcut fiziki kullanilabilirligine yonelik soklar (petrol arz soklar1), kiiresel
piyasalardaki dalgalanmalarin neden oldugu ham petrol talebine yonelik soklar
(toplam talep soklar1); ve petrole olan ihtiyati talepte kaymalarin neden oldugu soklar
(ihtiyati talep soklar1) (Ready, 2018; Kilian ve Klian, 2009). Petrol arz soklari, talebe
duyarsiz oldugu varsayilan kiiresel petrol iiretimine yonelik risklere bagli olarak
tanimlanmaktadir. Petrol arz soklariyla agiklanamayan kiiresel ekonomik
faaliyetlerdeki dalgalanmalar, toplam talep soklar1 olarak ifade edilir. Ihtiyati
talepse, beklenen talebe gore beklenen arz eksikliklerine iligkin belirsizlikten
kaynaklanmaktadir. Talebin beklenmedik biiylimesi, beklenmedik arz diisiisleri veya
her ikisi tizerindeki endiseler ya da belirsizlikteki degisimler ham petrol arzim
kontrol etmek adina ortaya ¢ikabilmekte, ancak ihtiyati talebin ne dl¢tide arz veya
talep kaynakli belirsizliklerden olustugunu tam olarak bilmenin miimkiin olmadigi
da agiktir (Kilian, 2009).

Asagida petrol fiyat1 soklart ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen ¢aligmalarin ampirik sonuglarina yer verilmektedir.

Sadorsky (1999) calismasinda 1941:01-1996:4 donemi verileri ile VAR
modellini ile yaptiklar1 tahminbde ABD’de petrol fiyatlarinda meydana gelen
degisimin borsa endekslerini ve ekonomik faaliyetleri etkiledigini, ancak ekonomik
faaliyetlerdeki degismelerin petrol fiyatlar1 iizerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna
varmistir.

Basher ve Sadorsky (2006), petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasalari
iizerinde etkili oldugunu gostermis bunun nedenini ise gelismekte olan iilkelerin
petrol tliketimini azaltma egiliminin diisik olmasindan kaynaklandigini
savunmustur.

Park ve Ratti (2008) 1986:1-2005:12 donemleri arasinda ABD ve 13 Avrupa
iilkesi iizerinde petrol fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki
bulmustur. Yapilan varyans ayristirma analizinin sonucunda petrol fiyat soklarinin
reel hisse senedi getirilerine etki ettigini, ABD ve sézkonusu Avrupa iilkelerinin
sekizinde bir ya da iki ay icerisinde kisa vadeli faizi arttirdig1 gézlemlenmistir.

Altinkesici ve Cevik (2019) kiiresel petrol fiyatlarindaki degisimin petrol
ithalatgist  bir {ilke olan Tirkiye’nin finansal piyasalarina olan etkisini
incelenmisleridir. 1988 ve 2018 yillar1 i¢in petrol fiyat soklarini arz ve talep yonlii
soklar olarak ikiye ayirmiglar ve BIST 100 endeksinin petrol fiyat soklarindan
etkilendigini gostermislerdir.

Demirer (2020), Ready (2018) ayristirma yontemiyle elde ettigi petrol fiyat
soklarmin gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi ile tahvil getirileri
tizerindeki etkilerini 2000-2018 donemi giinliik verileriyle analiz etmistir. Tahmin
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sonucunda talep soklarmin ulusal hisse senedi getirisi lizerinde anlaml1 ve pozitif
etkiye sahip oldugu, arz soklarinin ise 21 iilkenin 18’inde hisse senedi getirisi
iizerinde negatif ve anlamli etkiye sahip oldugu, risk soklarinin ise hisse senedi
getirisi tizerinde tiim iilkelerde negatif ve anlamli etkiye sahip oldugu sonucuna
ulagsmustir. Tahvil getirileri ilizerinde talep sokunun 21 iilkenin 14’iinde negatif
etkiledigini, arz soklarinin ise 21 iilkenin 18’inde tahvil getirileri lizerinde anlaml
etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Yonghong, Gengyu ve Bin (2020) 1999-2020 aylik veriler kullanilarak G7
iilkelerinin (Kanada, Fransa, Almanya, Italya, Japonya, Birlesik Krallik ve Amerika
Birlesik Devletleri) ham petrol fiyati ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkisini
incelemistir. Farkli tiirdeki ham petrol fiyat soklarini, kisaca petrol arz soku, petrol
talep soku petrol fiyat soklarinin farkli etkilerini arastirilmigtir. Sonug olarak petrol
fiyatlar soklar1 ile hisse senedi getirileri arasinda genel bir korelasyonunun olmadigi
ve petrol fiyati soklarinin hisse senedi getirileri tizerindeki etkilerinin farkli borsa
kosullarinda heterojen oldugu sonucuna ulagmislardir.

Hwang ve Kim (2021) 1973-2018 donemi igin petrol fiyat1 soklarinin ABD
hisse senedi getirilerine olan tepkisini yumusak gecisli VAR yoOntemiyle
arastirmigtir. Hisse senedi getirilerinin ayristirilmis petrol soklariyla (arz ve talep
soklar1) asimetrik iliskiye sahip oldugu ve talep soklarnin daha gii¢lii ve kalici
oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kassouri ve Altintag (2021) 2014-2017 aylik verilerle petrol fiyat1 soklarinin
temiz ve kirli enerji hisse senedi getirileri iizerine etkilerini QARDL ydntemiyle
analiz etmistir. Analiz sonucunda temiz enerji hisse senedi getirileri ile talep soklari
arasinda uzun donemde ikame iliskisinin oldugunu, talep soklarnin aksine, arz
soklarmin temiz enerji firma getirilerini belirlemede diisiik bir giice sahip oldugunu,
kirli enerji sektorlerinin digsal petrol soklarina maruz kalmasi durumunda diigiik
getirilere sahip oldugunu, temiz enerji ve teknoloji sirketlerinin talep soklarina kars1
daha dayanikli ve pozitif getiri elde ettiklerini belirtmislerdir

Lu, Ma, Wang ve Zhu (2021), petrol soklarinin ABD borsa oynaklig
izerindeki etkisini aragtirmaktadir. En diisiik mutlak kii¢iilme ve se¢im operatoriinii
(LASSO) Markov rejim degistirme modelini (MS-LASSO) birlestirerek yeni bir
hibrit model ortaya koymustur. Bes petrol soku goz oniine alindiginda, sonuglar,
Markov rejim degistirmeyi iceren LASSO yoOnteminin istatistiksel ve ekonomik
perspektiflerden tahmin dogrulugunu gelistirdigini géstermistir.

Azhari, Aziz, Cheah ve Shahiri (2021) 1990-2020 dénemi giinliik verileriyle
Ready (2018)’nin ayristirma yontemiyle elde ettigi farkli petrol fiyat1 soklarinin dort
Glineydogu Asya iilkesindeki hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini Markov
regime switching yontemiyle analiz etmistir. Tahmin sonucunda hisse senedi
getirileriyle talep ve risk soklarinin giiglii bir sekilde dogrusal olmayan iligki iginde
oldugunu, pozitif talep soklarinin hisse senedi getirilerini artirirken, pozitif risk
soklarmin negatif bir sekilde hisse senedi getirilerini etkiledigi, arz soklarinin ise
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Malezya ve Singapur’da hisse senedi getirilerini etkilemedigini gostermistir.
Tayland ve Filipinler’de ise yliksek volatilite donemlerinde, arz soklarinin hisse
senedi getirisiyle negatif ve anlamli i¢inde oldugu ve ayrica hisse senedi getirileri
tizerinde risk ve arz ve soklarina kiyasla talep soklarmin daha biiyiik ekonomik
etkiye sahip oldugunu gdstermislerdir.

Rahman (2021) 1973- 2015 donemi aylik verilerini kullanarak ABD’de
hisse senedi gerileriyle petrol fiyatlari arasindaki asimetrik iliskiyi dogrusal olmayan
vektor analizi ile incelemis ve petrol fiyatlarindaki beklenmeyen pozitif ve negatif
petrol soklarin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerini tahmin etmistir. Hisse
senedi getirilerinin pozitif ve negatif petrol soklarmma asimetrik sekilde tepki
verdigini ve petrol fiyat1 degiskenliginin hisse senedi getirisi lizerinde negatif etkiye
sahip olarak asimetride 6nemli rol oynadig1 sonucuna ulagmistir.

Kassouri ve Altintag (2021) 2004-2017 dénemi i¢in QARDL yo6ntemini
kullanarak petrol fiyati soklarmin temiz, kirli enerji ve teknoloji hisse senedi
getirilerini nasil etkiledigini analiz etmislerdir. Talep ve arz soklarinin enerji sektorii
hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigini, temiz enerji hisse senedi getirilerinin
arz soklarindan daha az etkilendigini, temiz enerji ve teknoloji firmalarinin
getirilerinin uzun donemde pozitif getiri elde etmelerine bagli olarak talep soklarina
kars1 daha direngli olduklar1 sonucuna ulagsmislardir.

A. READY (2018) PETROL FiYATI SOKLARININ ELDE EDILISI

Ready (2018) petrol fiyatlarindaki degisimlerin petrol talep soku, petrol arz
soku ve risk soklar1 seklinde ayristirilmasinda farkli bir yontem gelistirmistir ve bu
yontemde petrol fiyati soklarmin ayristirnlmasinda ii¢ Onemli degisken
kullanilmistir. Bunlar; i) Diinya biitiinlesik (integrated) petrol ve gaz {iretici endeksi,
i) NYMEX’de (New York Ticaret Borsasi) islem goren kaliteli ince ham petrol
fiyatinin vadeli gelecek sdzlesme getirisi ve iii) CBOE volatilite indeksi (VIX)! dir.
Diinya petrol ve gaz tiretici endeksi, ADNOC veya Suudi Aramco gibi kamuya ait
olmayan sirketler disinda halka agik petrol iireticisi BP, Chevron, Exxon, Petrobras
ve Repsol gibi biiyiik sirketlerin petrol ve gaz {iretim endeksini gostermektedir.
NYMEX’de islem goren kaliteli ince ham petroliin en yakin vadeli gelecek sdzlesme
fiyati, ham petrol fiyatindaki degisme olarak kullanilmaktadir, hisse senedi

1 S&P 500 endeksinin (SPX) yakm vadeli fiyat degisikliklerinin nispi giiciine yonelik piyasanin
beklentilerini temsil eden gercek zamanli bir endekstir. Yakin vadeye sahip SPX endeks opsiyonlarinin
fiyatlarindan tiiretildigi i¢in 30 giinliik ileriye doniik oynaklik projeksiyonunu gostermektedir. Bu
endeksteki oynakliklar, fiyatlarin ne kadar hizli degistigi gostermekle birlikte, genellikle piyasa
duyarliligint ve 6zellikle piyasa katilimeilart arasindaki korku derecesini 6lgmenin bir yolu olarak
goriilmektedir. CBOE Volatilite Endeksi veya VIX, piyasanin 6niimiizdeki 30 giin i¢indeki oynaklik
beklentilerini temsil eden ger¢ek zamanli bir piyasa endeksidir. Yatirimcilar, yatirim kararlar1 verirken
piyasadaki  risk, korku veya  stres  seviyesini  dlgmek i¢in  VIX'i  kullanir.
(https://www.investopedia.com/terms/v/vix.asp)
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getirileriyle negatif iligkili olarak degerlendirilen ve risk primindeki degismelerle
iligkilendirilen soklarin belirlenmesinde, ARMA(1,1) modelinden tahmin edilen
hata terimleri, VIX’deki hata terimleri olarak elde edilmektedir. Boylece VIX
endeksi igin tahmin edilen ARMA (1,1) modelinden elde edilen hata terimleri
(innovations), piyasanin riske yonelik davraniglarla birlikte degisme gosteren soklar
temsil etmede kullanilmaktadir. Ready (2018:163), petrol fiyatindaki degisiklikleri
arz soklari, talep soklar1 ve risk soklar1 seklinde ii¢ bilesene ayiran bir tanimlamayla
ifade etmistir. Arz soklari, talep soklari ve risk soklarinin birbirleri ile iligkisiz
(orthogonal) oldugu temel analizde saglanmaktadir ve asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir:

Ap, S 1 1 1
Xt = Ré)rOd ’Zt = d , A= 0 ayo a23] (1)
Svix,t Vt 0 0 ass

Ready (2018)’nin petrol fiyat1 soklarinin ayristirilmasinda asagidaki
yontemi kullanmigtir

X = AZ; 2)

Burada X,—[Ap; RF™°% {yix¢] 3x1 vektéridir ve Ap, petrol

fiyatindaki degismeleri, RF"°¢ diinya petrol ve gaz iireticilerin getirilerini ve
{vixe VIX endeksinden tahmin edilen hata terimlerini (innovations)

gostermektedir. Z,—[Ap; RF™°% {y1x | arz soklart SSy, talep soklart DS; ve
risk soklarina RS; iliskin 3x1 vektoriidiir. 3x3 A matrisi ise:

1 1 1
A=[0 ay; a23] 3)
0 0 asz;
Bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iligkisini ortadan
kaldirmak amactyla Ready (2018) izledigi kriter kullanildiginda;
g2 1 1
ATTE(ATD'=[ 0 0 ap )
0 0 o2

Yukaridaki denklemde X, teriminin kovaryans matrisi }; x ile gosterilirken,
o5, 04 Ve o, sirasiyla arz, talep ve risk soklarinin volatilitelerini gostermektedir. Bu
yontem, yapisal VAR baglaminda, yapisal soklarin belirlenmesinde kullanilan
standart iliskisiz yeniden normallestirme (renormalization of standard
orthogonalization) metodu olarak kabul edilmektedir.

II. METODOLOJi: ASIMETRIK ARDL ESBUTUNLESME MODELI

Aragtirmacilar degiskenler arasinda dinamik iliskilerin arastirilmasinda
degiskenlerin farkda duragan olmasi I(1) durumunda hata diizeltme modelleri
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(Granger, 1981; Engle ve Granger, 1987; Johansen, 1988; Granger ve Lee, 1989)
kullanmaktadir. Pesaran vd. (2001) ise tahmincilerin tamaminin I(1) veya bagimh
degiskenin I(1) ve diger bagimsiz degiskenlerin I(1) veya I(0) olmasi durumunda,
degiskenler arasinda iliskinin varligini test etmede yeni bir yontem (ARDL)
gelistirmigtir. Ancak esbiitiinlesmeyi test etmede kullanilan ARDL ydntemi kisa
dénem ve uzun iliskiyi incelese de, degiskenler arasinda dogrusal olmayan iligkileri
incelemede yetersiz kalmaktadir. Ayrica petrol fiyati soklarinin dogrusal olmayan
ozelikler gostermesi ARDL yonteminin kullanilmasini sinirlamaktadir. Bu nedenle
petrol fiyat: soklarinin BIST100 getirisi {izerindeki etkisini incelemek amactyla Shin
Shin,Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) tarfindan gelistirilen NARDL esbiitiinlesme
yaklagimi (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag) caligmada kullanilacaktir.
ARDL yaklagiminin aksine, NARDL sinir testiyle, farkli petrol fiyat1 soklar pozitif
ve negatif degismelerine ayirilmakta ve petrol fiyati soklariin BIST100 getirisi
iizerinde dogrusal olmayan etkiye sahip olup olmadiginin arastirilmasina izin
vermektedir. Ayrica bu yontemle petrol fiyati soklar ile BIST100 getirisi arasinda
kisa ve uzun dénem asimetrinin varliginin arastirilmasi yaninda, asimetrik dinamik
carpan grafiklerinin elde edilmesine imkan vermektedir.

Calismada petrol fiyati talep sokunun (DS), petrol fiyati arz sokunun (SS)
ve petrol fiyati risk sokunun (RS) BIST100 getirisi (RET) iizerindeki etkisi asagidaki
modelle arastirilmaktadir:

RETt = U + alDSt + azDSt + a3RSt + St (5)

Burada RET (logaritmik forma dontistiirilmiis) BIST100 getiri serisini, DS

petrol fiyat1 talep sokunu, SS petrol fiyat1 arz sokunu ve RS petrol fiyati risk sokunu
ve a;‘ler (uzun donem) katsay1 vektorlerini gostermektedir ve tiim soklar Ready
(2018) tarafindan gelistirilen yontemle elde edilen petrol fiyati soklaridir.
Denklem 1°de Lineer formdadir ve petrol fiyati sok degiskenlerinin pozitif ve negatif
unsur bilesenlerine ayrilmadan asimetri serileri elde edilmemektedir. Shin vd. (2014)
bagimsiz degiskenlerin 6nceden belirlenen negatif ve pozitif unsurlarin1 kullanarak
dogrusal olmayan ARDL modeli kullanmiglar ve bdylece bu yaklasimla kisa ve uzun
donemde degiskenler arasindaki asimetrik iliskileri (asimetrileri) kolayca
belirlemislerdir. Asagida petrol fiyati soklart ile BIST100 getirisi arasindaki
dogrusal olmayan uzun dénem esbiitiinlesme modeli, kismi toplam ayristirmalarina
dayanan asimetrik esbiitiinlesme tahmini yaklasimidir ve Shin vd. (2014) tarafindan
gelistirilmistir.

RET; = u+ 9.DS; +9,DS; + 935S + 9,55 + 9sRS; + 9¢RS; + & (6)

Modelde 9; uzun dénem katsay1 vektorlerini gostermektedir. DS7, DSy,
SSt, SS7, RS{ ve RS{ sirastyla DS, SS ve RS’deki negatif ve pozitif kismi toplam
unsurlarin1 gostermekte ve asagidaki yontem kullanilarak hesaplanmaktadir:

DSF=Yt_, ADS;" = ¥t_, max(ADS;,0) ve

DS;7=Y!_,ADS; = ¥!_, min(ADS;, 0) (7
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SSH=yt_, ASSF = ¥i_, max(ASS,0) ve
SSy=yt_,ASS; = ¥ , min(ASS;,0) 8)
RS{ =Xt  ARS;" = ¥t max(ASS,0) ve

RS;=Yi-1ARS; = ¥i_; min(ARS;, 0) ©)

Denklem 2, Shin vd. (2014) ile Pesaran vd. (2001) modellerine uygun
olarak, kisa ve uzun donem asimetrileriler eklendiginde asagidaki NARDL modeli
gosterilir:

ARET; = puo + RET,_4 + ai DS; | + ay DS;_,+aiSSi | +a5;SS;/_; + +aF RS, + +afRS;_,

p-1 q-1 q-1 q-1 q-1
+ Z YARET,_; + z AFADS! ; + Z ALADS; + z ASASSH + z A ASSi;;
i=1 i=0 i=0 i=0 i=0

q-1 q-1
+ Z MRS}, + Z ASARSZ, + ¢, (10
i=0 i=0

Modelde p ve q gecikme uzunlugunu gostermektedir. Dogrusal ARDL
modellerinde oldugu gibi, asimetrik esbiitiinlesmenin olmadig: seklinde kurulan sifir
hipotez, F-istatistigi kullanilarak test edilmektedir. Bu modele uygulanan uzun
donem esbiitiinlesme iliskisin varligi, degiskenlerin gecikmeli diizey katsayilarinin
topluca sifira esit oldugu seklinde kurulan sifir hipotezin test edilmesiyle
belirlenmektedir. Ornegin, denklem 10 igin sifir hipotez: ¢ = af = ay = af =
a; = af + a3 =0 seklinde kurulmakta ve Wald testi uygulanarak F-testiyle
sinanmaktadir. Asimetrik esbiitiinlesmenin varligi tespit edildikten sonra, kisa ve
uzun donem asimetrilerin testi yapilmaktadir. Uzun donem asimetriye iliskin sifir
hipotez: B* = B~ seklinde kurulmaktadir ve burada B* = —a/" /o ve B~ =
—a; /¢ , j=1,2ve 3. Kisa donem asimetrinin varlig1 ise; Yo =20 A k=
1,2 ve 3 seklinde kurulan sifir hipotezin testi ile belirlenmektedir. Sifir hipotezin

Wald istatistigi kullanilarak reddedilmesi, kisa donemde asimetrinin olmadigi
seklinde kurulan bos hipotezinin reddedilmesi

Petrol fiyat1 soklar1 ile BIST100 getirisi arasinda simetri testinden sonra,
farkli petrol fiyatlarinin negatif ve pozitif soklarinin BIST100 getirisi {izerindeki
asimetrik tepkileri dinamik ¢arpanlardan (dynamic multipliers) elde edilen
grafiklerle gosterilecektir. Carpanlar, hem soktan onceki ilk dengeden sok
gerceklestikten sonraki yeni dengeye geciste ayarlama davranisini, hem de yeni bir
dengenin olusumu igin gegen siireyi gostermektedirler. DS;", DS;, SS;,SS7, RS,
ve RS;'de birim degisikligin elde edildigi pozitif ve negatif dinamik carpanlar
asagidaki yontemle elde dilmektedir.
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N\ ORET,, ORET. 0. an
h Z apsy " Z aDS;
J=0 J=0
N ORET N ORET
+ t—j t=j
= ,m =012, .. 12
Mn Z 9SS7 Z 9SS, (12)
J=0 J=0
h
ORET,_ ORET,
+ ] t— ] —
mi -2, T E_ FRs— =012 (13)

Shin vd. (2014) tarafindan ifade edildigi iizere, burada h— oo, mj — gt ve
my, - B~ ‘dir. BT ve BT, sirasiyla pozitif ve negatif asimetrik uzun donem
katsayilardir.

I11. AMPIRIK SONUCLAR

A. VERI SETi

Bu calismada 2002 Ocak—2019 Ocak donemi aylik verileri kullanilmaktadir
ve gozlem sayis1 205°dir. Calismada petrol fiyati soklarinin Tiirkiye’de hisse senedi
endeksinin (BIST100) getirisi iizerindeki etkilerini incelenecektir. BIST100 getiri
endeksi’> TCMB’nin elektronik veri dagitim sistemi’nde (EVDS), petrol fiyati
soklarinin hesaplanmasinda kullanilan veriler ise Thomson Reuters DataStream veri
tabanindan elde edilmistir. Petrol fiyatlarmin ayrigtirilmasiyla elde edilen petrol
fiyat1 soklart (talep soku, arz soku ve risk soku) Ready (2018) yontemi kullanilarak
elde edilmistir. Modelde kullanilan degiskenlerin grafiksel gosterimi ve tanimsal
istatistikler asagida gosterilmektedir.

2 BIST 100 Endeks (XU100 CFNNTLTL), Kapanig Fiyatlarina Gére (27-12-1996=9,76)
serisi kullanilmustir.
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Grafik 1: Degiskenlerin Grafiksel Gosterimi
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Not: RET logaritmik forma dontstiiriilmis BIST100 getiri endeksini, DS petrol
fiyat1 talep sokunu, SS petrol fiyati arz sokunu ve RS petrol fiyati risk sokunu
gostermektedir.

Tablo 1: Serilerin Tamimlayia: Istatistikleri ve Korelasyon Matrisi

RET DS SS RS
Ortalama 6.4189 -0.2204 0.3508 -0.8437
Medyan 6.6154 -0.1462 0.3451 -2.2408
Maksimum 7.5416 9.5678 26.5784 74.1142
Minimum 4.6012 -12.4528 -27.1285 -36.5380
Standart Hata 0.7791 3.8021 6.5471 16.29758
Carpiklik -0.7567 -0.1812 -0.3005 1.3481
Basiklik 2.6004 3.1037 5.3036 6.9611
Jarque-Bera 20.9322 1.2142 48.4168 196.1266
Gozlem sayisi 205 205 205 205
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Korelasyon Matrisi

RET 1
DS -0.1309* 1
(0.0613)
sS -0.0494 0.0631 1
(0.4182) (0.368)
RS -0.0561 -0.0789 0.0284 1
(0.41239) (0.2607) (0.6858)

Not: Parentez igindeki degerler olasilik degerini gostermektedir. RET, BIS100 getirisini
(logaritmik formda), DS petrol fiyati talep sokunu, SS petrol fiyati arz sokunu, RS petrol
fiyati risk sokunu gostermektedir. * %10 anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 1°de petrol fiyat1 arz ve risk soklarinin talep fiyati: soklarindan daha
fazla degiskenlik gosterdigi goriilmektedir. Arz fiyati1 sokunun ortalamasinin pozitif,
talep ve risk soklarimin ortalamasinin negatif oldugu goriilmektedir. Carpiklik
katsayilar1 ortalama etrafindaki simetriden ne kadar saptigini gostermektedir ve
carpiklik katsayis1 risk sokunda pozitif oldugundan serinin sola dogru dagilma, diger
degiskenlerin c¢arpiklik katsayilar1 negatif oldugundan saga dogru dagilma
gostermektedir. Seriler icin ¢arpiklik katsayisit +1 sinirlart arasinda oldugundan
serilerin dagiliminin normal dagilimdan onemli Olgiide sapma gostermedigini
sOylenebilir Basiklik degerlerinin 3'ten biiyiik olan serilerin kalin kuyruklu dagilima
sahip oldugunu goéstermektedir. Korelasyon matrisi sonuglarinda ise, sadece getiri
(RET) degiskeni ile petrol fiyati talep soku (DS) arasinda %10 anlamlilik diizeyinde
iligki bulunmakta ve diger degiskenler arasinda korelasyon iliskisine
rastlanmamaktadir.

B. BIRiM KOK TESTLERI

NARDL model tahmininden 6nce bu calismada kullanilan degiskenlerin
duraganlhiginin test edilmesi ve degiskenlerin NARDL modelinin uygulanabilme
sartlarin1 saglamas1 gerekmektedir. NARDL modelinde degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin test edilmesinde tiim degiskenlerin I(1) veya bagimh
degiskenin I(1) ve bagimsiz degiskenlerin karma I(0) ve I(1) olmasi gerekmektedir.
Bu amagla degiskenlerin duraganlik testinde ADF (Dickey and Fuller, 1979), PP
(Phillips and Perron, 1988) ve KPSS (Kwiatkowski et al., 1992) geleneksel birim
kok testleri ile yapisal kirllmay1 dikkate alan ZA (Zivot ve Andrews, 1992) birim
kok testleri kullanilmistir. KPSS testinde serinin duragan olmadigi alternatif
hipotezine kars1 serinin duragan oldugu sifir hipotez test edilirken, diger birim kok
testlerinde serinin duragan oldugu alternatif hipotezine karsi ise serinin duragan
olmadig sifir hipotezi test edilmektedir.
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Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP KPSS ZA Kirilma
Degiskenle (sabit) Tarihi
r
RET -1.310 -1.309 1.615™ -3.590 2004:M08
DS -7.226™ -10.861"™"  0.504™ -7.729™ 2016:M01
SS -8.730™ -13.128™  0.1339™ -4.918* 2016:M02
RS -14.403™ -14.421™  0.2033™ -14.949 2007:M02
ARET -15.485™" -15.470""  0.0862 -15.798™"  2009:M03
ADS -7.494™ -58.184™"  0.0955 -10.904™  2008:M10
ASS -9.705™" -71.290™"  0.0747 -10.588™"  2008:M12
ARS -7.246™" -106.840™" 0.1231 -11.295™"  2008:M11
Anlamlilik Diizeyi

Diizey

%1 0.7390 -3.4625 0.73900 -5.34

%5 0.4630 -2.8756 0.46300 -4.93

%10 0.3470 -2.5743 0.34700 -4.58

Birinci Fark

%1 0.7390 -3.4625 0.73900 -5.34

%5 0.4630 -2.8756 0.46300 -4.93

%10 0.3470 -2.5743 0.34700 -4.58

Not: ##* ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyde serilerin anlamliligini gostermektedir.

Birim kok test sonuglaria gére ADF, PP ve ZA birim kok testlerinde RET
serisinin diizeyde duragan olmadigi, KPSS testinde ise serinin duragan oldugu sifir
hipotezi reddedilmemekte ve dolayisiyla birim kokiin varligi kabul edilmektedir.
Ancak serinin farki alindiginda tiim birim kok testi sonuglarinda serinin duragan 1(1)
oldugu goriilmektedir. Petrol fiyat1 sok serilerinin (talep soku, arz soku ve risk soku)
ADF, PP ve ZA birik kok testi sonuglarinda serilerinin diizeyde duragan olmadig,
KPSS testinde ise serilerin duragan oldugu sifir hipotezi reddedilmekte ve sonug
olarak serilerin diizeyde duragan I1(0) oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Boylece
bagimli degiskenin (RET) I(1) ve bagimsiz degiskenlerin (petrol fiyati talep soku,
arz soku ve risk soku) I(0) oldugu karma biitiinlesme derecelerine sahip olan serilere
asimetrik ARDL yaklagiminin uygulanma sartlari1 saglanmaktadir. Ayrica serilerin
ortalamada dogrusal olmayan yapilarin belirlemek amactyla BDS testi (Brock vd.,
1987) uygulanmustir. BDS testi serilerde kirilmalarin varliginda uygulanabilmekte
ve serilerin dogrusal olmayan yapilarinin testini sinamaktadir (Ullah vd., 2020:7;
Hatipoglu ve Ugkun, 2016).
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Tablo 3: BDS (Non-Linearity) Testi

BDS Uzay Boyutu=m

Istatistigi

Degiskenler m=2 m=3 m=4 m=5 m=6

RET 0.193173™"  0.329993""  0.425055™"  0.490844™"  0.535398™"
DS 0.009886™  0.024043™"  0.031089""  0.028077""  0.023356™"
SS 0.014497""  0.021576™"  0.029607""  0.033444™"  0.040085™"
RS 0.005904" 0.009121"™  0.008245™  0.005536™  0.00303™

Not: *** ** ve * hata terimlerinin bos hipotezinin %1, %5 ve %10 diizeyde reddedildigini
ve serilerin dogrusal olmayan yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

BDS test sonuglarina gore tiim degiskenlilerin bagimsiz ve 6zdes dagilim
gosterdigi bos hipotezi %1, %5 ve %10 dizeylerinde reddedilmektedir. Boylece
serilerin ¢esitli boyutlarda bagimsiz ve 6zdes dagilim (independently and identically
distributed) gosterdigi bos hipotezinin reddedilmesi, serilerin dogrusal yapiya sahip
olmadigim gostermekte ve sonugta mevcut serilerle Shin vd. (2014) tarafindan
gelistirilen NARDL modelinin uygulanmasini saglamaktadir.

C. NARDL SONUCLARI

NARDL model sonuglarinin  okuyucular tarafindan daha iyi
degerlendirilmesi ve anlagilmasi i¢in modeldeki degiskenlerin katsayilar1 hakkinda
kisa bir bilgilendirme yapilmasi yararli olacaktir. NARDL Model sonuglarinda
anlamli olan bagimsiz degiskenlerin negatif unsurlarinin (bir gecikmeli veya farki
alinmis) katsayilarinin negatif (pozitif) olmasi, bagimsiz degisken iizerinde azaltici
(artiric1) etkiye yol agtigi ve sonugta bagimli degiskenin artacagi (azalacagi) seklinde
yorumlanmaktadir. Benzer sekilde bagimsiz degiskenlerin  pozitif unsur
katsayilarinin negatif (pozitif) olmasi ise bagimsiz degisken iizerinde azaltict
(artiric1) etki gosterecegini seklinde yorumlanmaktadir. Diger taraftan modellerde
degiskenlerin pozitif ve negatif bir gecikmeli diizey degerleri uzun donem etkileri,
degiskenlerin pozitif ve negatif farki alinmis degerleri ise kisa donem etkileri
gostermektedir.

Tablo 4: NARDL Tahmin Sonuglari
Model 6: NARDL Modeli: F(RET /DS, DS, SS SS7, RS, RS;)

Degiskenler Katsay1 Std Hata t-ist p-deger
C 1.4113™ 0.2275 6.2045 0.0000
RET,_4 -0.2850™" 0.0444 -6.4214 0.0000
DSf 4 0.0039™ 0.0017 2.3531 0.0199
DS;_, 0.0037™ 0.0016 2.3347 0.0208
SSt, -0.0084™" 0.0027 -3.1065 0.0023
DS;_, -0.0118™" 0.0028 -4.2497 0.0000

RS}, -0.0029™" 0.0005 -5.5554 0.0000
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RS;_4 -0.0020™" 0.0005 -3.8876 0.0002
ARET,_, 0.1075" 0.0620 1.7332 0.0851
ARET,_5 0.1042" 0.0591 1.7615 0.0801
ARET, g -0.1399™ 0.0601 -2.3274 0.0212
ARET,_1; 0.1344™ 0.0638 2.1075 0.0367
ADS} 0.0040" 0.0022 1.8430 0.0673
ADS}, -0.0050" 0.0019 -2.6097 0.0100
ADS 5 -0.0031" 0.0019 -1.6511 0.1008
ADS{_ ¢ 0.0038™ 0.0019 1.9976 0.0475
ASSH 0.0062™" 0.0025 2.4706 0.0146
ASSt, 0.0062" 0.0024 2.6016 0.0102
ASSH , 0.0074™ 0.0020 3.6597 0.0003
ASS; < 0.0064™ 0.0018 3.4956 0.0006
ASSH ¢ 0.0046™ 0.0016 2.8431 0.0051
ASS; 0.0039™ 0.0015 2.5754 0.0110
ASSH g 0.0024" 0.0013 1.8160 0.0713
ASST 4 0.0121™ 0.0029 4.2356 0.0000
ASS;_, 0.0120"* 0.0027 4.4745 0.0000
ASS; 4 0.0094™ 0.0024 3.8758 0.0002
ASS;_, 0.0089"* 0.0023 3.9183 0.0001
ASS; < 0.0084™ 0.0021 3.9680 0.0001
ASSi_¢ 0.0066™" 0.0018 3.7514 0.0002
ASS;_, 0.0041*" 0.0016 2.5544 0.0116
ASSi_g 0.0031™ 0.0014 2.2674 0.0248
ASS; g 0.0031* 0.0013 2.3439 0.0204
ASSS 1o -0.0023™" 0.0006 -4.1496 0.0001
ARS; -0.0011™ 0.0005 -2.0777 0.0394
ARS;_, -0.0013™" 0.0004 -2.9244 0.0040
ARS;_ 14 -0.0011™ 0.0004 -2.5783 0.0109
Uzun Dénem Katsayilar
DSt 0.0138™ (0.0297) DS~ 0.0128™ (0.0313)

SSt -0.0295"(0.0068) SS™ -0.0412™"(0.0002)
RS* -0.0100" (0.0000) RS~ -0.0069™" (0.0017)

Uzun ve Kisa Dénem Simetri Test Sonuglari

Uzun Donem W, r

Kisa Donem Wsg

WLR DS

0.0125 (0.7231)

WSR,DS

3.8957(0.0502)
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Wirss 7.524™7(0.0068) Wgg ps 19.414™" (0.000)

Wirrs 82.443 (0.000) Wgg ps 14.065™(0.000)

Diagnostik Test Sonuglari

Fpss 11.880™" (0.000) R2 0.5358

topm -6.421™" (0.000) Ri4j 0.4243

X3er 0.0047 (0.997) Fist 4.8048™"

XhEr 49.9617(0.075) Cus Istikrarl

XNorRm 0.2724 (0.8726) Cus(sar) Istikrarli

X amsey 0.2627(0.6690) DW 1.980

Not: “+” ve “— «, sirasiyla degigkenlerin pozitif ve negatif kismi toplamlarini Lt ve L~
pozitif ve negatif soklarla ilgili tahmin edilen uzun doénem katsayilarii W;pve Wsg
degiskenlerin uzun doénem simetriye iligkin Wald testi sonuglarmi, A birinci fark
operatoriinii, Fpss Ve tgpm sirasiyla Pesaran vd. (2001) ve Banerjee, Dolado ve Mestre
(1998) tarafindan o6nerilen F-istatistigini ve t-istatistigini gostermektedir. Kritik degerler
Banerjee vd. (1998) ve Pesaran vd. (2001)’den elde edilmis ve karsilastirilmistir. Parantez
igindeki degerler p-olasilik degerleridir. yZgr, X2Er*XZ0rM: X5amsey» Sirastyla Breusch-
Godfrey LM otokorelasyon, Breusch-Pagan degisen varyans, normal dagilim testlerini ve
model kurma hatasi test istatiklerini, Cus ve Cus(sqr) cusum ve cusum Kkare istikrar
testlerini gostermektedir. NARDL Modelinde k= 6 i¢in kritik degerler %! i¢in 3.602-4.787,
%S5 i¢in 2.688-3.698, %10 i¢in 2.303-3.22’dir. T=201 goézlem ve k=6 i¢in alt kritik 1(0) ve
ust kritik degerler 1(1) %1 icin 3.173-4.485, %5 i¢in 2.431-3.518, %10 i¢in 2.088-
3.103°diir. Kritik degerler Eviews 11°den elde edilmistir. Modellerde maksimum gecikme
diizeyi p=q=12 alinmis ve AIC bilgi kriterine gore en uygun gecikme uzunluklari
belirlenmistir ve istatistiksel olarak anlamli olmayan degiskenler modelden ¢ikarilmistir.

*hk Kk

, "ve " sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyde istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

Yukaridaki Tablo 4’te NARDL sonuglart petrol fiyati soklartyla BIST100
getirisi (RET) arasindaki uzun dénemli iligkiler ile kisa ve uzun déonem asimetri test
sonuclar1 gosterilmektedir. NARDL modelinde uzun dénem esbiitiinlesme iligkisin
varligl, degiskenlerin gecikmeli diizey katsayilarinin topluca sifira esit oldugu
seklinde kurulan sifir hipotezin test edilmesiyle belirlenmektedir. Fpss istatistiginin
elde edilmesi amaciyla uzun donemde degiskenler arasinda dogrusal olmayan
esbiitiinlesmenin olmadig1 seklinde kurulan bos hipotezde (@ = af = a7 = af =
a; = af + a3 = 0) Fpss test istatistigi degeri 11.880 bulunmus ve bu degerin iist
kritik degerden biiyiikk olmasi bos hipotezin reddedilmesini saglamistir. Ayni
zamanda Banerjee vd. (1998) tspm istatistigi degeri -6.421°dir. Her iki test sonucunun
hesaplanan Fpss ve t-degerlerinin %1 diizeyde anlamli olmasi, “dogrusal olmayan
esbiitiinlesme iliskisi yoktur” seklindeki kurulan sifir hipotezin reddedilmesini ve
sonucta degiskenler arasinda uzun donem asimetrik esbiitiinlesme iliskisinin varlig
kabul edilmektedir.
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Tablo 4’°te uzun ve kisa donem petrol fiyati talep soku (W ps, ve Wsg ps),
arz soku (Wyg ss ve Wsg ss) ve risk sokuna (Wyg s ve Wep gs) iliskin Wald testi
istatistikleri incelendiginde uzun dénem talep soku (Wg ps) disinda tiim petrol
soklarinin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug, uzun dénemde petrol fiyati talep
soku disinda diger petrol fiyati soklariyla hisse senedi getirisi arasinda kisa ve uzun
donemde arasinda simetrik bir iliski vardir” seklinde kurulan hipotezin
reddedilmesini ve dolayisiyla bu soklarin kisa ve uzun donemde hisse senedi
getirisiyle asimetrik iliski i¢cinde oldugunun kabul edilmesini saglamaktadir.

Tablo 4’te BIST100 getirisi (RET) tizerine tahmin edilen uzun dénem petrol
fiyati talep soklar1 incelendiginde, pozitif petrol talep sokunun (DS™) hisse senedi
getirisi tizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif (0.0138) etkiye sahip oldugu,
negatif petrol talep sokunun (DS™) ise hisse senedi getirisi lizerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif (0.0128) etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Hisse senedi
getirisi iizerinde pozitif petrol fiyati sokunun negatif petrol fiyati sokundan biiyiik
olmasi, Tiirkiye’de artan petrol fiyatina eslik eden global ekonomik faaliyetlerdeki
iyilesmeden daha fazla etkilendigini gostermektedir. Elde ettigimiz sonuglar, Klian
(2009), Ready (2018), Basher vd. (2018) Demirer vd., (2020), ¢calismalarindaki petrol
fiyat1 talep soklarmin hisse senedi getirilerini pozitif etkiledigi sonuglariyla
tutarlidir. Pozitif talep sokunun hisse senedi getirisini etkilemesi, global ekonomik
faaliyetlerin iyilesmesiyle iliskilendirilebilmektedir. Petrol fiyatlarinin yiikselen
taleple birlikte artmasi, petrol tiretici firmalarin petrol talebindeki artigtan dolay1
daha fazla petrol satmasi ve gelirinin artmasina bagli olarak global talebin iyilesmesi
ve sonugta pozitif getiri elde etmesi konusunda tecriibe elde etmesini saglamaktadir.
Artan talep kosullarinda, global olarak risk istahinin artmasiyla, petrol gelirinden
elde edilen fonlar riskli hisse senetlerini de kapsayacak hisse senedi piyasasinda
talebi artirabilecek ve global olarak hisse senetlerinin getirileri yiikselecektir. Petrol
fiyati uzun dénem arz soklar incelendiginde, pozitif arz sokunun (SS*) degeri -
0.0295 ve negatif arz sokunun (SS™) degeri -0.0412°dir ve her ikisi de istatistiksel
olarak anlamlidir. Pozitif petrol fiyati arz soklari, petrol iiretiminin azalmasiyla daha
yiiksek petrol fiyatlarini, negatif petrol fiyat1 arz soklar1 ise petrol iiretimindeki
azalmanin diismesi ve boylece artan petrol tiretimiyle birlikte petrol fiyatlarinin
azalmast sonucunu dogurmaktadir. Petrol arzindaki azalmanin artmasiyla (ve
sonugta artan petrol fiyatlariyla) iliskilendirilen pozitif arz sokundaki bir birimlik
artig, Tiirkiye’de hisse senedi getirilerini negatif (-0.0295) yonde etkilerken, petrol
arzindaki azalmanin gerilemesiyle (ve sonugta azalan petrol fiyatlariyla)
iliskilendirilen negatif arz soklari, Tiirkiye’de hisse senedi getirilerini pozitif
(0.0412) yonde artirmaktadir. Dolayisiyla negatif arz sokunun etkisi, pozitif arz
sokunun etkisinden biiytiktiir. Arz faktorlerine bagl olarak petrol fiyatindaki artiglar,
petrol arzinin azalmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumda artan petrol fiyatlari,
tiretici firmalar igin kotii haber anlamia gelmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi petrol
ithalatcisi tilkelerde arza bagli petrol fiyatlarinin artmasindan dolayi petrol soklarinin
negatif etkileri, firmalarin {iretim maliyetlerinde artis baskisi yasamasina,
tiketicilerin igin ise enflasyonist etkilere bagli olarak tiiketim ve gelirlerinin
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azalmasina ve sonugta ekonomik faaliyetlerdeki kotiilesmeye neden olabilmektedir.
Bu olumsuz gelismeler hisse senedi piyasasini da negatif yonde etkileyecektir. Petrol
fiyat1 arz sokuna iligkin elde ettigimiz sonuglar Gupta ve Modise (2013) ile Cufiado
ve Gracia (2014) Clements vd., (2019) ¢alismalarindaki sonuglarla uyumludur.

Petrol fiyatina iligkin risk soklar1 incelendiginde, pozitif risk sokunun ve
negatif risk sokunun Kkatsayilari sirasiyla,-0.0100 ve -0.0069’dur ve her iki
degiskenin %1 diizeyde anlamli oldugu anlasilmaktadir. Bu sonug¢ pozitif risk
sokunun negatif risk sokundan (mutlak deger olarak) biiyilk oldugunu
gostermektedir. Elde ettigimiz sonuglar Banerjee, Doran ve Peterson (2007), Ozoguz
(2009), Zhu (2013) Ready (2018)’nin goriislerini desteklemektedir. Risk soklart
yatinmcilarin degisen ekonomik kosullar1 degerlendirmede iskonto orani olarak
kullanilmakta ve risk soklarinin riskten kaginma veya belirsizlik diizeyindeki artigin
gostergesi oldugundan hisse senedi getirileri tizerinde negatif gostergeyi temsil
etmektedir (Ready, 2018). Pozitif risk soklarimin artmasi, yatirimcilarin hisse
senetleri getirileri lizerinde risk algisini artirabilmekte ve yatirimcilar hisse senetleri
yerine daha giivenli yatirnmlara yoneltmekte ve sonugta hisse senetlerinin getirileri
azalmaktadir. Pozitif risk sokunun tahmin edilen katsayisinin negatif olmasi (-
0.0010), Tirkiye’de risk soklarinin artmasina bagli olarak hisse senetlerinin
getirilerinin azaldigini, risk soklarinin azalmasini temsil eden negatif risk soklarinin
tahmin edilen katsayisinin ise negatif olmasi (-0.0069) ise risk soklari azaldikga hisse
senedi getirilerinin artacagini gostermektedir. Pozitif risk sokunun negatif risk
sokundan (mutlak deger olarak) biiyiikk olmasi, Tiirkiye’de yatirimcilarin artan risk
soklarina kars1 daha fazla duyarl oldugunu gdstermektedir.

Asagida Grafik 2°’de NARDL modelinde petrol fiyat1 soklar ile hisse senedi
getirisi arasinda asimetrik iligkiler dinamik ¢arpan grafikleri ile gosterilmektedir ve
bu grafikler 11, 12 ve 13 nolu denklemlerden elde edilmektedir. Grafiklerde pozitif
ve negatif bir birim petrol fiyati soklarindan sonra hisse senedi getirisinin kisa ve
uzun donem asimetrik tepkisi gosterilmektedir. Stirekli kalin siyah egriler petrol
fiyat1 soklarma iligkin degiskenlerin bir birim pozitif soku karsisinda hisse senedi
getirisinin tepkisini, noktali siyah kesik ¢izgili egriler ise ilgili petrol fiyatin bir birim
negatif soku karsisinda hisse senedinin tepkisini gostermektedir. Kalin kirmizi
noktali egri, asimetri egrisi olup ince kirmizi noktalarla gosterilen %95 iist ve alt
giiven araligi sinirlar arasinda yer almaktadir. Giiven araligimin sifir ¢izgisini
kaplayan sekilde yer almasi asimetrilerin anlamli olmadig1 anlamina gelmektedir.
Grafik 2’de petrol fiyat1 talep soklar ile hisse senedi getirisi arasindaki asimetrik
iliskinin degerlendirildigi birinci grafikte, hisse senedi getirisi tizerinde pozitif talep
soklarindaki degismelerin etkisi kisa ve uzun dénemde artici, buna karsilik negatif
talep soklarinin etkisi ise azaltict yondedir. Ancak talep soklarmin hisse senedi
getirisi lizerindeki etkisini gosteren asimetri dogrusu, sifir degeri etrafinda
seyretmektedir. Asimetri egrisinin ilgili oldugu %95 giiven araligi tim doénem
boyunca, sifir degeri ¢izgisi etrafindadir ve bu durum uzun dénemde talep soku
asimetrilerinin anlamli olmadigini géstermektedir. Bu sonug¢ modelde elde ettigimiz
uzun dénem petrol fiyat1 talep sokuna iligkin F-istatistigi degerinin anlamsiz olmasi
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sonucunu dogrulamaktadir. Petrol fiyati arz soklarinin hem kisa donemde hem de
uzun dénemde hisse senedi getirisi tizerindeki asimetrik iligkileri ikinci grafikte
gosterilmektedir. Negatif ve pozitif arz soklarina iliskin asimetri grafikleri kisa ve
uzun déonemde tahmin edilen modele uygun sonuglar tiretmislerdir. Negatif arz soku
asimetrilerinin kisa ve uzun dénemde pozitif arz sok asimetrilerine gére hisse senedi
getirisi izerinde daha biiyiik ekonomik etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Arz soku
asimetri egrisinin tim dénem boyunca %95 giliven aralif1 smurlar1 i¢inde olmasi,
uzun donemde arz soku asimetrisinin hisse senedi {izerinde anlaml etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Uciincii grafikte kisa ve uzun dénemde pozitif ve negatif
risk soku carpanlarinin hisse senedi getirisi lizerinde etkisi incelendiginde, negatif
risk soklarmin hisse senedi getirisi iizerinde azaltici, pozitif risk soklarinin ise artirici
etkiye sahip oldugunu, ancak pozitif risk soklarinin hisse senedi getirisi iizerinde
daha giiglii ekonomik etkiye sahip oldugunu gormekteyiz. Ayni sekilde risk soku
asimetri egrisinin giiven araligi sinirlar1 i¢cinde olmasi, uzun dénemde risk sokunun
hisse senedi tizerinde anlamli etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Grafiklerde
elde ettigimiz tim sonuglarin model tahmininde elde ettigimiz sonuglar
dogruladigini sdyleyebiliriz.

Grafik 2: Kiimiilatif Dinamik Carpan Grafikleri
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SONUC

Petrol piyasasindaki gelismeler diinya ekonomisini ve finansal piyasalarini
etkilemektedir. Teorik acidan petrol fiyatindaki dalgalanmalar hisse senedinin farkli
kanallardan etkiyebilmektedir. Petrol fiyati soklarinin iiretim maliyetleri {izerinde
baskiya ve tiiketicilerin mal taleplerinde arzulanmayan degismelere neden
olabilmekte ve ekonomik kosullarin degismesine bagli olarak risk primini artirarak
yatinmcilarin  beklenen nakit akimlar1 {izerinde olumsuz gelismeler ortaya
cikabilmektedir. Artan petrol fiyatlari yatinmeilar ic¢in iskonto orani olarak
degerlendirildiginden ayn1 zamanda enflasyonist baskiya eslik ederek hisse senedi
fiyatlarinin degerini diisiirebilmektedir. Ayrica petrol fiyatinin artmasiyla global
talebin zayiflamasi, ekonomik biiylimeyi ve hisse senedi piyasasini olumsuz
etkileyebilmektedir.

Petrol fiyatlartyla hisse senedi getirileri arasinda karsilikli iliskiler hisse
senetlerinin dinamikleriyle ilgilenen finansal analistler, yatirimcilar ve politika
yapicilar i¢in en Onemli konular arasindadir. Petrol fiyatlariyla hisse senedi
getirilerini farkli kanallardan etkileyebilmektedir. Petrol fiyatlarindaki beklenmeyen
artiglar, petrol fiyati risklerine karsi kendini koruyamayan bir¢cok firma agisindan
enerji maliyetlerinde beklenmeyen artiglar anlamina gelmekte ve sonugta, mevcut
nakit akimlar1 ve getirileri azalmaktadir. Ancak hisse senedi getirisi lizerine petrol
fiyat1 sokunun etkisi hem sokun biiyiikliigii hem de tepkinin kaynagi bakimindan
sokun asimetrik yapisina baglidir. (Salisu ve lIsah, 2017). Petrol fiyatindaki
dalgalanmalarin kaynagi olarak gdsterilen petrol fiyati soklarini belirlemek amaciyla
Kilian (2009) petrol fiyat1 soklarinin ayristirarak yeni bir metot gelistirmis ve petrol
fiyat1 etkisinin arz veya taleple ilgili faktorler tarafindan finansal piyasalar1 nasil
yonlendirdigini agiklamistir. Kilian (2009) yonteminin birtakim eksiklikler icermesi
ve ayrigtirma tekniginin zayifliklarindan dolayr Ready (2018) petrol fiyatindaki
dalgalanmalar1 arz, talep ve risk soklar1 seklinde yeniden belirleyen bir yontem
geligtirmistir. Ready (2018) petrol fiyatina iligkin arz ve talep soklarindan hisse
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senedi piyasalarmin farkli etkilenecegini, hisse senedi getirilerinin arz ve risk
soklarindan negatif, talep soklarindan ise pozitif yonde etkilenebilecegini yapmis
oldugu ¢aligmada gostermistir.

Bu galigmada teorik yaklagimlara uygun olarak 2002-2019 dénemi igin
Tiirkiye’de Ready (2018) petrol fiyatlarina iliskin ayrigma yontemi ile belirledigi
talep soku, arz soku ve risk sokunun BIST100 getirisi iizerindeki etkisini NARDL
esbiitiinlesme yontemiyle arastirilmistir. NARDL model tahmininde petrol fiyati
soklartyla BIST100 hisse senedi getirisi arasinda uzun dénemde asimetrik iliskinin
varlig1 belirlenmistir. Ayrica model tahmini sonucunda uzun doénem talep soku
disinda, kisa donem petrol fiyati talep soku, uzun ve kisa donem arz soku ve risk
sokuna iligkin Wald testi istatistiklerinin anlamli oldugu ve boylece kisa déonemde
risk soku yaninda, kisa ve uzun dénemde arz soku ve risk sokunun hisse senedi
getirisiyle simetrik bir iligki i¢inde oldugu hipotezi reddedilmis ve dolayisiyla her
sokun kisa ve uzun dénemde BIST100 hisse senedi getirisi ile asimetrik iliski icinde
oldugu sonucuna ulasilmistir. BIST100 getirisi {izerinde petrol soklarinin asimetrik
uzun dénemde etkisi incelendiginde asagidaki sonuglara ulagilmistir:

-Petrol fiyatina iliskin gerek pozitif gerekse negatif talep soku hisse senedi
getirisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahiptir. Ayn1 zamanda pozitif
talep sokunun (0.0138) negatif talep sokundan (0.0128) daha biiyiik olmasi, petrol
iiretici firmalarin petrole olan talepteki artistan dolay1 daha fazla gelir elde etmesi ve
sonucta global talebin iyilesmesine bagli olarak Tiirkiye’de hisse senedi getirisinin
olumlu yonde etkilendigini gostermektedir. Artan talep kosullarinda global olarak
risk istahinin artmasiyla, petrol gelirinden elde edilen fonlarin Tiirkiye’de riskli hisse
senetleri de dahil tiim hisse senedi piyasasinda talebi artirabilecektir. Elde ettigimiz
sonuglar BIST de islem goren hisse senetlerinin de global diizeyde artan petrol talebi
soklarindan olumlu etkilendigi ve getirilerinin artmasina katkida bulundugunu
sOylenebiliriz. Elde ettigimiz sonuglar, Klian (2009), Ready (2018), Basher vd.
(2018) Demirer vd., (2020), calismalarindaki petrol fiyati talep soklariin hisse
senedi getirilerini pozitif etkiledigi yoniindeki sonuglariyla tutarlidir.

-Arz soklarini hisse senedi getirisine iligkin tahmin sonuglar1 incelendiginde,
mutlak eger olarak pozitif arz soku (SS*) katsayismin degerinin (-0.0295) ve
negatif arz soku (SS7) katsayisinin degerinden (-0.0412) daha diisliktiir. Pozitif
petrol fiyat1 arz soklari, petrol iiretiminin azalmasiyla daha yiiksek petrol fiyatlarini,
negatif petrol arz soklari ise petrol liretimindeki azalmanin diismesi ve bdylece artan
petrol iiretimiyle birlikte petrol fiyatlariin azalmasi sonucunu dogurmaktadir. Petrol
arzindaki azalmanin gerilemesiyle iliskilendirilen negatif arz soklarinin, petrol
arzindaki azalmanin artmastyla iliskilendirilen pozitif arz sokuna gore daha biiyiik
etkiye sahip olmasi, Tiirkiye’de BIST100 hisse senedi getirilerini pozitif yonde
etkilemektedir. Petrol fiyati arz sokuna iligkin elde ettigimiz sonuglar Gupta ve
Modise (2013) ile Cufado ve Pérez Gracia (2014) Clements vd., (2019)
calismalarindaki sonuglarla uyumludur.
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-Petrol fiyatina iligkin risk soklar1 tahmin sonuglar1 incelendiginde, pozitif
risk sokunun degerinin (-0.0100) negatif risk sokunun degerinden (-0.0069) mutlak
deger olarak biiytlik oldugu ve anlamli olduklar1 sonucuna ulagilmistir. Risk soklari
yatirimeilarin hisse senetlerini degerlendirmede iskonto oranini temsil eden bir
gosterge olmakla birlikte, riskten kaginma veya belirsizlik diizeyindeki artig olarak
kabul edildiginden, risk sokundaki bir artis hisse senedi getirileri iizerinde negatif
etkiyi gostermektedir. Tahmin sonucunda pozitif risk sokunun degerinin negatif risk
soku degerinden biiyiikk olmasi, Tiirkiye’de BIST100 hisse senedi getirisinin artan
risk soklarindan daha fazla olumsuz etkilendigini ve yatirimcilarin artan risk
soklarina kars1 daha fazla duyarli oldugunu soyleyebiliriz. Elde ettigimiz sonuglar
Banerjee vd. (2007), Ozoguz (2009), Zhu (2013) Ready (2018)’nin sonuglariyla
uyumludur.

Elde ettigimiz bulgular, petrol fiyatindaki soklar karsisinda hisse senedi
basta olmak {izere menkul varliklarin getirilerinin tepki verecegi seklindeki goriisleri
desteklemektedir. Elde ettigimiz ampirik uygulama sonuglarina gore asagidaki
politika onerilerinde bulunabiliriz:

-Tiirkiye’de pozitif petrol talep fiyati1 soklar1 petrol fiyatlarindaki soklar
Ozellikle portfdy pozisyonlarinin ayarlanmasi ve petrol piyasasiyla ilgili
belirsizliklerin neden oldugu piyasa dalgalanmalarina karsi optimum portfoy
olugturma stratejilerinin planlandigi dénemlerde ©nem kazanmaktadir. Diger
taraftan, petroliin sadece ihracat ve ithalat emtiasi olmadigi, ayn1 zamanda Tiirkiye
gibi sermaye piyasalarinda islem goren finansal varliklarin getiri dinamiklerini
belirleyen bir gosterge oldugu unutulmamahidir. Bu nedenle Tiirkiye’de ulusal ve
uluslararast yatirimcilarin petrol fiyati soklarimin biiyiikligii ve yapisimi dikkate
alarak optimal hisse senetleri portfoyili olusturmalarint ve pozisyonlarini soklarin
yapisina ve gelisimine bagl olarak yeniden gdzden gecirmeleri yararli olacaktir.

-Tiirkiye’de hisse senedi getirilerinin petrol fiyati soklarina karst duyarli
olmalari, yatirimcilar agisindan risk ve karlilik firsatlar1 yaratabilmektedir. Ancak
Tiirkiye’nin petrole bagimli bir iilke olmasindan dolay1 gerek arz soklarina gerekse
risk soklarina kars1 yatirimcilarin daha duyarli olmasi gerekmektedir.

- Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan yatirimcilarin zarar gérmemesi igin
enerji tlirev piyasalar1 gibi etkin stratejilerin uygulanmasi onerilebilir.

-Ayrica uzun déonemde yenilenebilir ve temiz enerji yatirimlarina daha fazla
kaynak ayrilarak petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan yatirimeilarin olas1 olumsuz
etkilerinden korunmasi saglanabilir.
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