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OZET

Petrol fiyatlari, diinya ekonomisine yon veren oOnemli makroekonomik
degiskenlerden biridir. Ozellikle 1970’lerde yasanan petrol krizlerinden sonra petrol
fiyatlarinin basta enflasyon ve gayri safi yurti¢i hasila olmak iizere makroekonomik
degiskenler iizerindeki etkileri en onemli arastirma alanlarindan birisi olarak One
cikmaktadir. Son yillarda petrol fiyatlarinin iilkelerin makroekonomik degiskenleri
tizerinde etkili oldugu kadar, finansal piyasalar iizerinde de etkili oldugu ileri
stirilmektedir. Bu nedenle, bu ¢alismada, ampirik olarak petrol fiyatlarinin hisse
senetleri piyasast tiizerindeki etkileri cesitli aciklayici degiskenler ile ARDL

yontemiyle analiz edilmektedir.

Tiirkiye icin yapilan bu calismada ampirik bulgularimiz 2002:01-2009:12
doneminde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ancak 2010:01-
2021:02 doneminde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmadigini
gostermektedir. Ayrica, petrol fiyatlarinin 2008 krizi 6ncesi donem i¢in hisse senedi
fiyatlarin1 etkiledigi sonraki dénemde aralarinda anlamli iliski bulunmadigi tespit
edilmistir. 2002:01-2009:12 déneminde ise petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar

tizerinde anlaml1 ve negatif bir etkide bulundugu sonucuna varilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Petrol fiyatlari, hisse senedi fiyatlari, aktarim kanallari, ARDL



SUMMARY

Oil prices is one of the macroeconomic variables that shape the world economy.
Especially after the oil crises in the 1970s, the effects of oil prices on macroeconomic
variables, especially inflation and output, stand out as one of the most important
research areas. In recent years, it has been argued that oil prices have an impact on
financial markets as well as on macroeconomic variables of countries. Therefore, in
this study, the effects of oil prices on the stock market are analyzed using the ARDL
method with explanatory variables such as consumer price index, real exchange rate,

interest rate and industrial production index.

In this study for Turkey, our empirical findings show that there is a cointegration
relationship between the variables in the 2002:01-2009:12 period, but there is no
cointegration relationship between the variables in the 2010:01-2021:02 period. It has
been determined that oil prices affect stock prices for the period before the 2008 crisis
and there is no significant relationship between them in the following period. For all
dependent variables, it is concluded that oil prices have a significant and negative
effect on stock returns in the period 2002:01-2009:12.

Keywords: Oil prices, stock market, transmission channels, ARDL
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1. GIRIS

Petrol, diinya ekonomisinde biiyiik bir 6neme sahiptir. Yaygin kullanimi arz ve
talep dengesi i¢inde bu iiriine olan baglilig1 arttirmis ve bu durumun sonucunda petrol,
diinyadaki diger enerji kaynaklarindan ayri olarak stratejik bir dnem kazanmustir.
Uretici ve tiiketici iilkeler petroliin bu énemini hizla fark etmis ve diinyadaki ekonomik
gelisme ve bliyiime siireci petrole bagimli hale gelmistir. Petrol bir¢ok mal ve hizmetin
iiretiminde kullanilan 6nemli bir girdi oldugu i¢in, {iretim faktorleri arasinda ikame
olanaginin olmadig1r durumlarda artan petrol fiyatlari, {iretim maliyetlerini arttiracak,

yiikksek tiretim maliyetleri nakit akisini ve hisse senedi fiyatlarini etkileyecektir

(Kapusuzoglu, 2011).

1973 yilinda yasanan petrol krizi ile petrole dayali iilkelerin ekonomi ve
borsalarinin biiyiik 6l¢iide kayiplar vermesine sebep olmustur. Bu durum ile petroliin

ne kadar 6nemli bir kaynak oldugu ortaya ¢ikmistir (Ayaydin ve Barut, 2016).

Petrol ihracatgist olan iilkelerde petrol fiyatlarinda yasanacak bir artig, ihracat
gelirlerini artiracak ve milli gelirde Snemli ivmelenmelere sebep olacaktir. Ote yandan
petrol ithal eden iilkelerde ise petrol fiyatlarinda olusacak artiglar milli gelirin
azalmasina neden olacaktir. Bu etkiler iilkelerin petrol harcamalarmin milli gelir

icindeki paylarina gore degismektedir (Sener vd., 2013).

Petrol fiyati hareketlerini, hisse senedi degerlemelerini etkileyen bir faktor
olarak kullanmanin mantig1, teorik olarak hisse senedinin degerinin beklenen
gelecekteki nakit akislarimin iskonto edilmis toplamina esit olmasidir. Bu nakit
akiglari, petrol soklarindan etkilenebilecek makro ekonomik olaylara reaksiyon
gosterir. Bu nedenle petrol fiyatindaki degisimler hisse senedi fiyatlarini etkileyebilir
(Arouri and Rault, 2009). Nakit akislarmin reaksiyon gosterdigi makro ekonomik
olaylar ile ilgili de bircok caligma yapilmistir. Bu calismalardan en dikkat ¢ekeni
literatiiri 6nemli Olciide etkileyen Hamilton’un ¢alismalaridir. Diinyadaki enerji
tilketimi iginde biiylik bir paya sahip olan petrolde, yasanacak fiyat degisimleri
tilkelerin ekonomik performansi agisindan da dikkate alinmas1 gereken bir gostergedir.
Petrol fiyatlarinda yasanacak bir artis ne kadar biliylik ve ne kadar uzun siirerse
makroekonomik degiskenler ilizerindeki etkisi de o denli biiylik olmaktadir. Hamilton
(1983) calismasinda, petrol soklar1 ve makroekonomik gdstergelere etkisini ortaya

koymustur. Bu c¢alisma, ABD ekonomisini dikkate alarak sanayi endiistrilerinin



yapilar1 lizerine goriis bildirmektedir. Hamilton, ABD resesyonlarmin en 6nemli
faktorii olarak petrol soklarmi gormektedir. Oyle ki 1947 — 1972 yillar1 arasinda
yasanan resesyon hari¢ tiim resesyonlarin sebebini petrol fiyatlarindaki artis ile
iliskilendirmistir.

Petrol fiyatlarindaki degisimlerin gelismis ve gelismekte olan ekonomiler
tizerinde farkli etkileri olabilir. 1970'lerle karsilastirildiginda, gelismis ekonomilerin
enerji verimliligi onemli Ol¢iide iyilesmistir. Enerji verimliliginin iyilestirilmesi,
teknolojik yenilikler ve ¢esitlendirilmis enerji kaynaklarina duyulan giiven tarafindan
yonlendirilir. Ancak gelismekte olan ekonomiler, gelismis ekonomilere gore daha
fazla enerji tilketme egiliminde olduklarindan daha yiiksek petrol fiyatlar ile karsi
karsiya kalmaktadirlar. Bu goriise gore, petrol fiyati hareketlerinin gelismekte olan
ekonomilerde kazang ve hisse senedi fiyatlar1 lizerinde daha biiyiik bir etkisi olmasi
muhtemeldir (Basher and Sadorsky, 2006). Bu agidan bakildiginda Tiirkiye’de de
petrol fiyatlarinin yiiksek seviyede oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye gibi petrolde disa bagimli olan ilkelerde yasanan maliyet artiglari
nedeniyle hisse senetleri borsada islem goren kurumlar1 daha fazla etkilemektedir. Bu
etkiler otomotiv, turizm, teknoloji, gida, enerji, tasimacilik gibi bir¢ok sektor icin
onemlidir. Hisse senedi fiyatlarinin degismesi hem bireysel hem de kurumsal

yatirimeilarin yatirim kararlari etkilemektedir (Kakacak vd., 2020).

Bu caligmada petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisi Borsa
Istanbul igin ARDL yaklasimiyla analiz edilmektedir. Calismada incelenen
donemlerden yalmizca 2002:01-2009:12 donemi icin degiskenler arasinda es
biitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna varilmaktadir. Analize gore petrol fiyatlar1 hisse
senedi fiyatlarim 2002:01-2009:12 doneminde anlamli ve negatif yonde

etkilemektedir.

Bu tez bes boliimden olusmaktadir. Giris boliimiiniin ardindan, ikinci boliimde
petrol ve petrol piyasasi, petrol fiyatinin olusumu, petrol fiyat soklari, Petrol fiyatlari
ve hisse senedi piyasasi arasindaki aktarim kanallar1 ve parasal aktarim mekanizmasi
acisindan petrol fiyatlar: ile hisse senedi iliskisi anlatilmaktadir. Ugiincii béliimde
petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasas1 ilizerinde etkilerini inceleyen ampirik
calismalar Ozetlenmistir. DoOrdiincii bolim calismanin veri setlerini ve analiz

yontemlerini agiklamakta ve ardindan petrol fiyatlarimin hisse senedi piyasasi



tizerindeki etkilerini agiklamak ic¢in es biitiinlesme ve ARDL sinir testi sonuglar
incelenmektedir. Son olarak g¢aligmanin genel bir degerlendirmesi yapilmakta ve

ulasilan sonugclar kisaca anlatilmaktadir.



2. PETROL FIiYATLARI VE HISSE SENEDI
ILISKISI
Calismanin bu bolimiinde petrol fiyatlari, petrol fiyatlarinda yasanan

degisimlerin makroekonomik etkileri, petrol fiyat soklarinin nedenleri, hisse senedini

ve ekonomiyi etkiledigi kanallar incelenmekte ve agiklanmaktadir.
2.1. Petrol ve Petrol Piyasasi

Petrol, yalnizca enerji hammaddesi olmadig1 gibi, demir- ¢elik, plastik, boya ve
benzeri birgok sanayi alaninda da kullanilan ara girdilerin iiretildigi hammaddelerden
birisidir. Petroliin alternatifi yoktur ve yenilenemeyen enerji kaynagidir. Ilk olarak 19.
yiizyillda Amerika’da ticari amagla ham petrol piyasaya siiriilmiis ve tahta varillerle

Olciilmeye baslanmistir (Bayrag, 2005).

Ekonomik kalkinma i¢in en temel enerji girdi olan petrole duyulan ihtiya¢ giinden
giine artmaktadir. Bununla birlikte teknolojik gelismelerin ve diinya niifusunun
artmasiyla petrol tiikketimi de artis gostermektedir. Petrole sahip olmak ve kontrol
etmek i¢in tarih boyunca bir¢ok savas yasanmistir. Bu nedenle petrol, siyasi giice sahip

olmak i¢in de 6nemli bir aragtir (Bayrag, 2005).

Petrol kullanim alanlar1 nedeniyle enerji kaynaklari igerisinde biiylik bir 6neme
sahip olmasinin yaninda diinya ekonomisi agisindan da ¢ok 6nemlidir. Ham petroliin
islenmesi ile, sivilastirilmis petrol gazi (LPG), gaz yag, kalorifer yakiti, asfalt, benzin

ve madeni yaglar gibi bir¢ok iiriin elde edilmektedir (PIGM, 2000).

Petrol piyasasi 1. Diinya Savasi’na kadar Amerika’nin kontroliindeydi. 2. Diinya
Savasi’na kadar ise biiyiik petrol sirketleri bu piyasaya hakim olmus, savastan sonra
sirketlerin agirhig1 azalmistir. Petrol ihrag eden iilkeler 1960 yilinda Petrol Thra¢ Eden
Ulkeler Orgiitii (OPEC)’nii kurmustur (Bayrag, 2005).

Piyasada yasanan onemli bir diger gelisme ise IEA (Uluslararasi Enerji
Ajansi)’nin kurulmasidir. 1973 yilinda yasanan ilk petrol krizi ile diinyada petrol
giivenlik yapist degismis, ilkeler petrol talebini azaltma yoniinde politikalar
izlemislerdir (Yergin, 2003). Krizin ardindan 1974’te kurulan IEA’nin amaci petrol
giivenligini saglamak, petrol stoklar1 olusturmak ve petrol tiiketiminin azaltilmasim

saglamaktir.



IEA kurumu 1995°ten beri gelecek yillarda yasanacak enerji tliketim ve
tiretimini  belirleyen unsurlart dikkate alarak, enerji analizleri ve planlama
yapmaktadir. Ayn1 zamanda kaynak gelistirme maliyetlerini, hiikiimet politikalarini ve
iklim krizlerini 6nlemeye yonelik calismalar da yapmaktadir (Bayrag, 2005). Bu
calismalar sonucunda kurum, yatirimlart ve petrol talebini belirleyen unsurlart bes
baslikta agiklamistir. Bunlar; makroekonomik kosullar, petrol kaynaklarinin varligi ve

rezervler, arz maliyetleri ve fiyatlar, enerjiyi etkileyen teknolojik gelismeler ve ¢evre

politikalar1 seklindedir (IEA World Energy Outlook, 2002).

Tiirkiye’de petrol arama ¢aligmalar1 iki kaynak aracili ile yapilmaktadir. Ilk
kaynak, 1954 yilina kadar MTA (Maden Teknik ve Arama Genel Miidiirliigii) ile daha
sonra TPAO (Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig1) ile yiiriitiilmektedir. ikinci kaynak
ise belirli stireli 6zel yerli ve yabanci firmalara devletin kontrolil ile petrol arama hakki

taninmaktadir (Yanmaz, 2004).

Tiirkiye’de yapilan petrol arama calismalarinin %70’ten fazlasi TPAO
tarafindan organize edilmektedir. Kurum, bu arama ¢aligmalarini yabanci sirketler ile
yapmaktadir. Teknolojik gelismelerin artis1 ile daha derin kuyularda petrol
bulunabilmektedir (Bayra¢ ve Yenilmez, 2005). Tiirkiye’nin toplam enerji tiiketimi
icinde petrol tiiketimi diinya ortalamasi ile benzer sekilde %44°liik bir alana sahiptir.
Ulkemizin petrol tiiketimini karsilama oran1 ise oldukca diisiiktiir ve azalan trend ile
seyretmektedir. Ham petrol iiretimimiz 1960 yilindan itibaren stirekli artarak 1990
yilinda en {ist seviyeye ulasmis ancak daha sonra siirekli diislis gostermistir. Bunun
sonucunda da tiiketimi karsilama oranimiz giderek azalmig ve petrolde disa

bagimliligimiz artmistir (Bayrag, 2005).

TPAO ve diger oOzel firmalar devlet kuruluslarinin denetimi altinda
caligabilmektedir. Bu denetim i¢in 1973 yilinda Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligina
bagli PIGM (Petrol Isleri Genel Miidiirliigii) yetkili kilmmustir (Yanmaz, 2004).

2.2. Petrol Fiyatlarinin Olusumu

Harraz (2016)’ya gore, ham petrol fiyatin1 hem i¢ talep hem de kiiresel talep
etkiler. Yurti¢inde, EIA'dan rafinaj faaliyetleri ve ham petrol arzina iligkin diizenli
raporlarin ham petrol fiyat1 ve ayrica ham petrol vadeli islem fiyat oynaklig: tizerinde
dogrudan etkisi vardir. OPEC {iretim seviyeleri ve iiretim vaatleri de ham petrol

fiyatlarina oynaklik saglayabilir. Planlanmis bir OPEC toplantist ve petrol



tiretimindeki artiglar veya kesintiler hakkindaki spekiilasyonlar bile ham petrol vadeli
islem piyasalarini etkileyebilir. Amerika Birlesik Devletleri'nin Korfez bolgesindeki
ve Kuzey Denizi'ndeki firtinalar hem sondaj platformlarinda hem de koétii bir firtinanin
gelecegi beklentisiyle kapatilabilecek rafinerilerde ham petrol liretimini durdurabilir.
Katrina Kasirgasi gibi olaylar, havanin ham petrol fiyat1 {izerinde nasil dogrudan bir

etkisi olabileceginin gii¢lii 6rnekleridir (Harraz, 2016).

Petrol fiyatlarim etkileyen kurum ve kuruluslar su sekildedir; Petrol ihra¢ Eden
Ulkeler Orgiitii (OPEC), Rusya ve Meksika gibi OPEC dis1 biiyiik iireticiler, IEA
(Uluslararast Enerji Ajansi), Exxon-Mobil, BP-Amoco-ARCO, Shell, Lukoil gibi
bliyiik petrol {ireticileri, uluslararasi borsalar, enerji konusunda uluslararas1 yayinlar,
diistince kuruluslar1 vb. Bu kurumlarin politikalarina ek olarak ulusal stoklar, stratejik
petrol rezervleri ve kriz donemlerinde mevsim gibi faktorler de fiyatlar1 ve petrol

piyasalarini etkilemektedir (Bayrag, 1999).

Sadece arz ve talep iliskisine bagl olarak petrol fiyatlar1 belirlenmez, petroliin
cikarildigi iilke de petrol fiyatini belirleyen 6nemli unsurlardan biridir. Ham petroliin

fiyat1 ve kalitesi ¢ikarildigi tilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir (Bayrag, 1999).

Kiiresel petrol sektoriinde kullanilan fiyatlandirma yontemleri ii¢ ana gruba

ayrilmaktadir (Bayrag, 2019). Bu yontemler;

I.  Ad-hoc Fiyatlandirma:

Istikrarl piyasa kosullarina sahip iilkelerdeki yerli tiiketicileri korumak igin yurt
i¢i petrol satis fiyatlarinin alis maliyetlerinden yiiksek belirlendigi fiyatlandirma
yontemidir. Bu yonteme gore fiyatlar, diizensiz bir sekilde ve uzun vadeli olarak
belirlenmektedir. Bu fiyatlandirmaya yonelik kurallar gizli ve yurt i¢i- yurt disi
fiyatlar1 arasindaki farklar devletin biit¢cesinden karsilanmaktadir (Hayaloglu, 2009).

.  Formiil Esasl Fiyatlandirma:

Bu yontemde fiyatlandirma dnceden belirlenmis bir formiile gore yapilmaktadir.
Formiiller mevzuatlarla diizenlenmektedir. Fiyat dalgalanmalar1 bir kamu kurulusu
tarafindan izlenmektedir. Tiirkiye’de kurallart TUPRAS tarafindan Enerji Piyasasi
Diizenleme Kurumu (EPDK)’na bildirmek sartiyla formiil esash fiyatlandirma

yontemi kullanilmaktadir (Bayrag, 2019).



.  Liberal Fivatlandirma

Devletin roliiniin yalnizca i¢ piyasa vergileri ve dig ticaret vergilerinin

belirlenmesi oldugu ve piyasa katilimcilarinin serbest birakilmasi seklinde ortaya

c¢ikan fiyatlandirma yontemidir (Bayrag, 2019).

Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin nedeni arz ve talep kaynakli

olarak iki grupta toplanabilmektedir (Ezgi ve Ozkilig, 2016).

Arz kaynakli degisim nedenleri;

©)

OPEC iiretim kapasitesi,

OPEC dis1 iretim kapasitesi,

Arama iiretim maliyetleri ve yatirimlari,
Hava sartlari,

Jeopolitik ortam,

Stok durumu,

Teknoloji,

Petrol kalitesi.

Talep kaynakli degisim nedenleri;

o

o

Ekonomik biiyiime,
Hava sartlari,

Sanayi tiretimi,
Tiiketici davraniglari,
Jeopolitik ortam,
Teknoloji,

Vergiler.

Arz ve talep kaynakli degisimleri tetikleyen 6nemli etkenler ise ekonomi ve

politikalardir (Ezgi ve Ozkilig, 2016). Bu etkenler asagidaki sekilde gruplandirabilir:

Ekonomik etkenler;

o

o

o

Uretim ve tiiketim dengesi,
Tasima ve yatirim maliyeti,
Yatirim zamanlamasi,
Arama ve iiretim maliyetleri,

Diisiik dolar kuru.



Politik etkenler;
o Piyasa diizenlemeleri,
o Catisma ve ambargolar,
o OPEC’in ve biiyiik sirketlerin politikalari,
o Cevre diizenlemeleri,
o Vergiler.
2.3. Petrol Fiyatlarinin Zaman Icindeki Gelisimi
Petrol fiyatlar1 ge¢misten giiniimiize biiyiik dalgalanmalar gostermistir. ilk
onemli fiyat degisimi 1974 yilinda OPEC’in uyguladigi ambargo sonucu
gerceklesmistir. 1973’te 3,50 dolar olan petrol fiyat1 1974°te iki buguk kat artarak 9
dolar1 bulmustur. Bunun sonucunda da tarihteki ilk petrol krizi meydana gelmistir. Bir
baska &nemli fiyat degisimi ise Iran devrimi nedeniyle petrol fiyatlarinin 18 dolardan
33 dolara yiikselmesiyle gerceklemistir. Petrol fiyatindaki degismeleri donemler
halinde inceledigimizde ge¢cmiste yasanan petrol fiyat artiglart ile giiniimiizde

yasananlar arasinda nitelikleri, nedenleri ve sonuglar1 yoniinden farkliliklar vardir.
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Sekil 2. 1: Nominal Petrol Fiyatlarinin Zaman Icindeki Degisimi
Kaynak: World Bank

Enflasyona gore diizeltme yapilmamis nominal petrol fiyatlarini inceledigimizde
2006 yilina kadar artis trendi gostermis ancak sonrasinda 2008 kiiresel ekonomik
krizin etkisiyle sert bir diigiis gostermistir. 2020 yilinda ise en diisiik seviyeye

ulagmustir.
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Sekil 2. 2: Reel Petrol Fiyatlarinin Zaman I¢indeki Degisimi
Kaynak: World Bank
Enflasyona gore diizeltme yapilmis reel petrol fiyatlarini inceledigimizde de
ayni sekilde 2006 yilina kadar artis trendi gostermis ancak sonrasinda 2008 kiiresel
ekonomik krizin etkisiyle sert bir diisiis gostermistir. 2020 yilinda ise en diisiik

seviyeye ulagmistir.
2.3.1. 1970- 1980 Donemi

Diinya petrol piyasalarinda 1950 ve 1960’lar biiyiikk petrol sirketlerinin,
1970’ler ise yillar ise OPEC’in faaliyet gosterdigi yillar olarak goriinmektedir. Bu

donemde ham petrol fiyatlar1 olduk¢a dalgali bir seyir izlemektedir.

70’li yillarin basinda nominal petrol fiyatlar1 sabit diizeydeyken, reel petrol
fiyatlar ise azalis egilimi gostermektedir. 1973 yilinin Ekim ayimnda Misir ve Suriye
ile Israil arasinda Yom Kippur Savasi adi verilen bir askeri miicadelenin baglamasi
sonucu petrol ihracatcist konumunda bulunan Arap iilkeleri Birligi, israil’i destekleyen
ilkelere kars1 boykot uygulamistir. Boylece ham petrol fiyatlar1 3,5 dolar seviyesinden
1974 yilinda 9 dolara ulasarak ilk petrol krizinin yasanmistir. Bu petrol sokunun ¢esitli
nedenleri olsa da petrol iiretiminin daralmasinin en biiyiik sebebi askeri ¢atismadir.
Ulkeler aras1 catismanin yasanmasi, petrol fiyatlari artislarnin ok daha biiyiik ve

beklenmedik olmasina sebep olmaktadir (Hamilton, 2003).

[lk petrol krizinin yasandig1 dénemlerde diinya ekonomisi diisiik faiz oran1 ve
giiclii bir biiyiime egilimdedir. 1973 yilinda Bretton Woods sistemi ¢Okmiis ve
yiiriirliikte olan sabit doviz kuru rejimi sona ermisti. Sanayi lilkelerinde petrol fiyat

soku Oncesi zaten yliksek olan enflasyon oranlari, petrol fiyatlarinin hizla yiikselmesi,
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para politikas1 araclarinin o donemde enflasyon ile miicadele konusunda yetersiz
kalmasi ile enflasyon beklentilerinin artmasina neden olmus, cari iicretlerin fiyatlara
endekslenmesi sonucunda da enflasyon daha da artan bir egilime girmistir. Tiim bu
gelismeler sonucunda petrol sokunun ardindan resesyon yasanmustir (Schneider,
2004).

Ikinci petrol fiyat soku 1979 yilinda iran Devrimi sonrasi yasanmistir. 1980
yilinda yasanan Iran-Irak savasi sonrasi ise siddetlenmistir. ilk petrol soku ile benzer
sekilde diisiik faiz oranlart ve yiikksek enflasyon bu petrol fiyat sokunun da
sonuglarindandir. Ancak burada olusan tiretim ag181 diger petrol iireticisi lilkelerin arz1

genisletmesiyle birlikte telafi edilmis, arz distisii gegici olmustur (Schneider, 2004).

Ekonomistler bu donemlerde yasanan petrol fiyat soklarindan ilkinin digerine
gore daha etkili oldugunu ve bunun sebebinin ikinci petrol fiyati soku sirasinda
uygulanmakta olan para politikalarinin, enflasyon ile miicadele kapsaminda daha etkili

olmasina baglamaktadirlar (Schneider, 2004).
2.3.2. 1980-1990 Donemi

1980 ve 1990’11 yillarda yasanan petrol fiyat soklarinin bir¢ogu bir yildan kisa
stiren gegici fiyat soklaridir. (Hunt, Isard and Laxton, 2002) Irak savasi sonrasi artan
petrol fiyatlar1 bu dénemde hizli bir diislis gostererek eski diizeyine donmiistiir
(Schneider, 2004).

Bu doénemde olusan istikrarli fiyatlarin nedeni OPEC’in fiyatlara miidahale
imkanlarinin azalmasidir. Yeni petrol iireticisi iilkelerin piyasaya girmesiyle birlikte
OPEC iiyesi olmayan bu iilkelerin petrol arzi artmistir. Ozellikle ABD, Meksika ve
Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi petrol iiretimlerini 6nemli 6lgiide
arttirmislardir. Petrol iiretimine yeni dahil olan bu iilkeler, OPEC’in daha diisiik
fiyatlama yaparak gelirini ve pazar paymni arttirma g¢abasina girmesine sebep
olmuglardir (Sahinoglu, 2008).

2.3.3. 1990-2000 Donemi

1990’lh1 yillarda petrol piyasasinda, teknolojide yasanan gelismelerin
artmastyla birlikte yeni bir ¢ag yasanmistir. 1990 yilina Irak ve Kuveyt arasinda
yasanan Korfez Savasi ve devaminda olusan belirsizlik ortami petrol fiyatlarinin bir

anda artmasina sebep olmus, petrol iiretimindeki agigin diger tiretici {ilkelerin tiretimi

10



arttirarak kapatmasiyla bu fiyat artis1 gecici olmustur. Kisa siireli artig sonras1 petrol

fiyatlar1 savas boyunca duragan bir trend ile ilerlemistir (Schneider, 2004).

1997 ve 1998 yillar siiresince petrol fiyatlarinda yar1 yariya diisiis yasanmaistir.
Bu diisiisiin en biiyiik sebebi OPEC disinda kalan iilkelerin Meksika Korfezi ve Alaska
gibi petrol sahalarinda petrol arzini ve bdylece OPEC ile rekabet giiclinii arttirmalaridir

(Kablamaci, 2008).

Uzun siire diisiik bir seyir izleyen petrol fiyatlarina, OPEC {iyesi on iilke ile
iiye olmayan ti¢ lilke miidahale ederek petrol arzini ylizde bes oraninda azaltmislardir.
Bunun sonucunda 1999 yilinin aralik ayinda Brent ham petroliin ortalama fiyat1 26

dolar seviyesine ulagsmistir (Sahinoglu, 2008).
2.3.4. 2000-2010 Donemi

2000’11 yillarin ilk aylarinda diinyada yasanan talep daralmasi sebebiyle petrol
fiyatlar1 25 dolarin altina diismiistiir. Bu gelisme iizerine OPEC f{ilkeleri 28 dolar
bandinda bir fiyat hedeflemisler ve fiyati bu diizeyde tutmaya caligsmislardir. Ancak
basta Rusya olmak iizere OPEC {iyesi olmayan lilkelerin petrol arzini arttirmalar ve
11 Eyliil 2001 yilinda ABD’de yasanan terorist saldir1 sonrasi petrol fiyatlari diisiis

gostermis ve 17 dolar seviyesine kadar inmistir (Kosaroglu ve Erik, 2016).

17 dolar seviyesinde seyreden fiyatlar1 yukar1 ¢ekebilmek i¢in OPEC {iyesi
tilkeler yeniden iiretimi azaltma yoluna gitseler de tarih boyunca siyasi ve ekonomik
gelismelere duyarliligi yiiksek olan petrol fiyatlar1 bu defa da Venezuela’da yasanan
genel grevden etkilenmistir. Bu grev sonucu rafineri ¢ikiglar1 ve ihracat lizerinde
yasanan negatif etkilenmistir. Venezuela’da yasanan bu durum en c¢ok iilkenin

ithalatcist konumundaki ABD’yi etkilemistir (Kablamaci, 2008).

2003 yil1 sonu itibariyle baglayan petrol fiyat artiglar1 Irak’ta yasanan karigiklik
nedeniyle 2005 yilinda da artmaya devam ederek 70 dolar seviyesine ulasmistir. 2008
yilinda ise fiyat artiglar1 kendini iyice hissettirmis ve ham petrol fiyatlar1 neredeyse
100 dolara dayanmistir. Daha sonra 2008 yilinin ortalarinda yasanan kiiresel finansal
kriz nedeniyle Temmuz-Aralik doneminde fiyatlar %78 oraninda diisiis gostermis,
2008 sonunda 45 dolar seviyesine gerilemistir (Sahinoglu, 2008).

2.3.5. 2010 ve Sonrasi

2011 yilinda MENA Bolgesinde (Ortadogu ve Kuzey Afrika) yasanan olaylar,

Arap bahar1 ve sonrasinda gelisen siyasi krizler ile petrol fiyatlar: ciddi artisa ge¢mis
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ve 110 dolar seviyelerine ulasmistir (Karahan, 2014). 2014 yilinda Irak ve Libya’da
yasanan ¢atismalar sonrasi petrol iiretiminin diismesi beklenirken her iki tilkenin de
arzini arttirmasiyla haziran ayinda 114 dolar seviyesini géren petrol fiyatlari, yil
sonunda 56 dolar seviyesine diismiistiir. Bu gelismelere ilaveten OPEC {iretim kotasini
azaltmama karar1 alarak yilin son aylarinda yasanan fiyat diislisinii hizlandirmistir
(Eraydin, 2015). 2016 yilinda 30 dolara diisen petrol fiyatlar1t 2014 yilindan itibaren
yaklasik %70 oraninda diisiis gOstermistir. Bu diisiisiin nedenleri hakkinda bir¢ok
farkli goriis ortaya atilmistir (Duran, 2015).

e (Cin ckonomisi oOnceki yillarda 9%10-%12 biiyiime gosterirken %6-%7
seviyelerinde biiylime rakamlar ile diisiise ge¢mis, bu durum enerji talep
oraninin daha diislik seviyelerde ger¢eklesmesine neden olmustur.

e OPEC yapisi icerisinde ortak karar alma mekanizmasinin zarar gérmesi ve en
biiyiik iiretici olan Suudi Arabistan’in alinan kararlarda daha belirleyici olmaya
calismustir.

e Talepten daha fazla petrol arz edilmig, Suudi Arabistan petrol iiretiminde
herhangi bir kisitlamaya gitmemistir. Bunun yaninda OPEC iiyesi olmayan
iilkeler de diisen fiyatlara ragmen tirettikleri petrolii piyasaya siirmiislerdir.

e ABD ‘’shale gas’’ teknolojisi ile bu konuda yapmis oldugu yatirimlarin
karsiligimi almis ve kendi ihtiyacini karsilayacak sekilde petrol ve dogalgaz

tretmistir.

Diisiis egilimi 2016 yi1linda Rusya ve Suudi Arabistan’in 16 Subat 2016 yilinda
yaptiklar1 anlagsma sonucu petrol liretimini 11 Ocak bandinda dondurma karari ile
devam etmistir. 2020 yilinda ise COVID-19 salgini petrol talebinin daralmasina

sebebiyet vermistir.

2.4. Petrol Fiyatlarindaki Degisimlerin Makroekonomik
Etkileri

Klasik makroekonomik teoride liretim, ekonominin mal ve hizmet tedarikini
gerceklestirebilme kapasitesine baglidir. Dolayisiyla sermaye ve emek arzi 6nem arz

etmektedir.

Bu teoride fiyatlarin esnek oldugu varsaymmi en énemli varsayimlardan biridir.
Fiyatlarin ekonomide talep edilmis iiretim miktar1 ile arz edilmis iiretim miktarini ayni

noktada bulusturan bir 6zelligi oldugu savunulmaktadir.
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Klasik teorinin tersine fiyatlarin kabul edildigi gibi esnek olmamasi durumunda
ekonomi daha farkli galisabilmektedir. Bu noktada makroekonomik bir model olan
AS-AD Analizi genel fiyat diizeyi ve toplam iiretim miktarinin belirlenmesi
konusunda agiklayic1 bir kaynaktir. Modele gore toplam talep ve toplam arzda
meydana gelebilecek bir dengesizlik ekonomi genel dengesini degistirmektedir.
Literatiirde petrol fiyat degisimlerinin ekonomiye olan etkilerini arastiran bircok

calisma boyle bir degisimin arz yonlii olacagini savunmaktadir. (Kablamaci, 2008).

Toplam arz nedenli soklar ekonomide makro ekonomik dalgalanmalara
sebebiyet vermektedir. Ozellikle mal ve hizmet iiretiminde maliyetlerin artmasina
neden olmakta ve fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesini saglamaktadirlar. Arz
soklariin fiyatlar genel diizeyine bu denli etki etmeleri nedeniyle bu soklar ayni
zamanda fiyat soklar1 olarak da adlandirilmaktadir. Fiyat ve maliyetleri arttirici etkiye
sahip olan soklar olumsuz arz soku, petrol fiyatlarinin diiserek maliyet ve fiyatlarin
diismesi gibi bir arz soku ise olumlu arz soku olarak adlandirilmaktadir (Kablamaci,
2008).

2.4.1. Toplam Arz Fonksiyonu

Fiyatlarin uzun donemde esnek bir 6zellige, kisa donemde ise yapiskan bir

ozellige sahip olmasi1 nedeniyle toplam arz degisik zaman araliklar i¢in farkliliklar

gostermektedir. Kisa donem toplam arz fonksiyonu asagidaki gibidir;

Y= Y+a(P-P°%, (a>0olmak izere)
(2.1)
Bu denkleme gore, iiretimin olmasi gereken diizeyinden uzaklasmasi, fiyat genel
seviyesinin beklenen fiyat seviyesinden uzaklagmasina baglidir. a parametresi ise
tiretimde yer alan fiyat seviyesinin degisimine verdigi tepkiyi gostermekte ve buna

paralel (1/a) degeri fonksiyonun egimini vermektedir. (Mankiw,2003)

Toplam arz fonksiyonu kisa donemde tanimlayan ti¢ model bulunmaktadir:
2.4.2. Yapiskan Ucret Modeli

Bu modele gore, toplam arz fonksiyonunda yukari dogru ivmelenen bir degisim
nominal tcretlerin degisime agir bir sekilde uyum siirecine baghdir. Uzun siireli
yapilan is sozlesmelerinde belirlenen nominal {icretler, ekonomideki degisime hizli bir
sekilde uyum saglayamamaktadir, kisa donemde nominal {icretler yapisan bir 6zellige

sahiptir. Bu durumda fiyatlar diizeyinde yasanacak bir artig, liretim diizeyinde ise reel
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ticretlerin diismesine ve emek giiciiniin ucuzlamasina, reel iicretleri diisiisii firmalarin
emek talebinin artmasina, katilan yeni emek giicli ise {iretimin artmasina sebep
olacaktir (Mankiw, 2003).

Diger yandan iiretim miktari, emek talebine baghdir. Cari fiyat diizeyinin,
beklenen fiyat diizeyinden sapmasi, liretim miktarmin da olmasi beklenen diizeyden

uzaklasmasina neden olmaktadir.

Y = f(L)
2.2)

2.4.3. Eksik Enformasyon Modeli

Eksik enformasyon modeline gore piyasalar denge durumundadir ve bu model
toplam arz fonksiyonun pozitif egimli olmasini agiklar. Modelin fiyatlar tizerindeki
gecici yanlis algilamalar eksik enformasyon durumu olusabilecegini belirtir. Bu
karigikliga bagli olarak arz tarafinda karar ve davranis farkliliklar1 yasanabilecegi, kisa
donem iretim ve fiyatlar seviyesine etkide bulunabilecegi savunulmaktadir

(Kablamaci, 2008).
2.4.4. Yapiskan Fiyat Modeli

Yapiskan fiyat modelinde, firmalar toplam talepte yasanan degisimlere karsin
ayni anda fiyat diizenlemesi yapamamaktadir. Firmalarin istemis oldugu fiyat, iki

makroekonomik degisken ile aciklanmaktadir;

eGenel fiyat diizeyi P : Yiiksek fiyat seviyesi firmalarin maliyetlerinin
yiiksek olmasini gosterir.
eToplam gelir diizeyi Y : Gelir diizeyinde yasanan artislar, firmalarin

tiriinlerine olan talebin artmasini saglar.

p=P+alY — Y)
(2.3)
Denkleme gore, firmalarin istedigi fiyat diizeyi piyasalarda olusan genel fiyat
diizeyine ve toplam iiretim seviyesi ile dogal iiretim seviyesi arasindaki farka baglidir.

a parametresi ise firmalarin istedigi fiyatin toplam {iretim seviyesine verdigi karsiligi

Olcmektedir (Mankiw, 2003).
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Mankiw’e (2003) gore ekonomide yasanan sartlara gére kimi firmalar esnek,
kimi firmalar ise yapigkan fiyatlara sahiptir. Bu varsayima gore yapiskan fiyatlara

sahip olan firmalar fiyatlarini su sekilde olusturur;

p=p°+a¥®- Y
(2.4)
Denklemde yer alan terimleri ana degiskenlerin beklenen degerlerini
tanimlamaktadir. Uretimin dogal diizeyinde gerceklesecegi beklentisinde olan firmalar
i¢in denklemin ikinci degiskeni sifira esit olmaktadir. Bu firmalar fiyatlarini asagidaki

sekilde olusturacaklardir;

p=Pp°
(2.5)
Iki farkli fiyat yapisina sahip firmalarin meydana getirecegi denklem ise

piyasalarin genel yapisina olan etkinin belirlenmesi i¢in 6nemlidir:
P=sPe+(1—s)[P+a(Y— Y)]

(2.6)
Denkleme gore (s) terimi yapiskan fiyat yapisina sahip firmalarin oranini

gosterirken, genel fiyat seviyesi beklenen fiyat seviyesi ve iliretim seviyesine baghdir.

2.5. Petrol Fiyat Soklari
2.5.1. Petrol Fiyat Soku Tanim

Petrol soklari, petrol fiyatlar1 {izerindeki beklenmedik degisimler olarak

tanimlanmaktadir (Tatom, 1987).

Her petrol fiyati1 degisimi petrol fiyat soku olarak nitelendirilemez. Hamilton’a
gore bir petrol fiyat1 degisiminin, petrol soku olarak nitelendirilebilmesi i¢in herhangi
tic ay i¢indeki yiikselis miktarina bakmaktan ziyade, ‘’net petrol fiyatina’> bakmak
daha dogru olacaktir. Hamilton’un ¢aligsmalarina gore, cari petrol fiyati1 ve gecmis dort
ya da on iki li¢ aylik donemlerdeki en yiiksek fiyat arasindaki fark pozitif ise petrol
fiyat soku olarak tanimlanir. Ayrica sokun degeri de bu farka esit kabul edilir. Fark
negatif ya da sifir oldugunda ise petrol fiyat1 soku degeri sifir oldugu icin petrol fiyat
soku yoktur (Hamilton, 2003).
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2.5.2.Petrol Fiyatlarinin Ekonomi i¢in Onemi

Petrol, iilkelerin ekonomik ve sosyal gelisimlerinin belirleyicisi ve en temel
ihtiyaglarindan biridir. Bu nedenle iilkelerin dengeli kalkinmasinda, ekonomilerinin
gelisiminde ve toplum refah diizeyinin arttirilmasinda petrole olan ihtiyag giin gegtikce
artmaktadir. Uretim igin de dnemli bir girdi olan petroliin iilkelerin rekabet gii¢lerini
arttirabilmeleri, kiiresel piyasalarda s6z sahibi olabilmeleri admna arzinin

devamliliginin saglanmasi, kaynaklarin ¢esitlendirilmesi biiyiik oneme sahiptir.

Ozellikle 1970’1i yillarda yasanan petrol krizleri iilke ekonomilerini énemli
dlgiide etkilemistir. Uretimin dnemli bir girdisi olan petrol fiyatlarinda yasanan bu kriz
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde ekonomik durgunluga neden olmustur. Bu
geligsmelerin ardindan iilkelerin petrole olan bagimlilig1 azaltilmak istense de 1990’1
yillarin basina dogru sanayilesmenin artmasiyla birlikte yeni enerji kaynaklarina
yonelim artmistir. BOylece petrol iiretim ve tiikketimi yeniden artiy gOstermistir

(Kosetorunu, 1997).

Gilinlimiizde petrol fiyatlarinin ekonomi {izerine etkileri konusunda birgok
calisma yapilmistir. Bu caligsmalar petrol fiyatlarinin yasanan degisimlerin etkilerini
cesitli etkenlere gore farkli sekilde belirtmislerdir. Schneider, (2004) uzun siire sabit
devam eden petrol fiyatlarinda ani bir degisim yasanmasi sonucunda, ekonomi
tizerinde Onceki donemlerde yasanan artislardan daha biiyiik bir sekilde etki
yapacagini savunmaktadir. Tatom ise bu etkileri gegici ve stirekli seklinde iki grupta
incelemis ve istatistiki agidan 6nemli etkinin gecici etkiler oldugu sonucuna varmistir

(Tatom, 1987).

Uri ve Boyd farkli bir acidan konuya yaklasarak petrol fiyat degisimlerinin
iretici ve tiiketici bazinda tepkilerini incelemislerdir. Bunun sonucunda tiiketim
azalisinin, Uretim azalisindan fazla olduguna dolayisiyla petrol fiyat degisimlerine

tiiketici tepkisinin daha fazla oldugunu savunmuslardir (Uri and Boyd,1997).

Literatiirde petrol fiyatlar: ile ekonomi arasindaki iligki incelenirken iizerinde
durulan en 6nemli konulardan biri de resesyona neden olup olmadigi konusudur.
Hamilton, 2.Diinya Savas1 sonrasi yasanan on resesyonun dokuzunun petrol fiyatlar
artis1 Sonrast gergeklestigini belirtse de bu veriden yola ¢ikarak resesyona sebep

olacagi sonucuna varamayacagimizi savunur (Hamilton, 1983).
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Ozdemir ve Yiiksel enerji fiyatlarinda yasanacak bir artisin girdi maliyetlerinde
artisa sebebiyet olarak mal fiyatlarin1 arttiracagini 6ne siirmektedir. Bu artiglarin
enerjinin ekonomi i¢indeki konumuna bagli olarak da enflasyonist baski olusturacagini
savunmaktadir (Ozdemir ve Yiiksel, 2006).

2.5.3. Petrol Fiyat Soklarimin Ekonomi Uzerindeki Etkileri

I1k petrol soku diinyada 1973°te ABD ve Petrol Ihra¢ Eden Arap Ulkeleri Birligi
(OAPEC) arasinda siyasi anlagsmazliklardan dolay1 ortaya ¢ikmistir. OAPEC {ilkeleri
petrol ihrag¢ ettikleri iilkelere ambargo uygulamig, bu durumdan kaynakli petrol
fiyatlart %400’liik artis yagamistir. Bu artis diinya ekonomisinde kriz yasanmasina
neden olmustur. Bu petrol fiyat soku petrol ithal eden tilkeler tizerinde etkili olmus ve
bu {ilkelerde resesyona sebep olmustur (Pala, 2003). Ortadogu’da da 1979 yilinda
yasanan siyasi gerginliklerden dolay1 petrol fiyatlarinda artiglar yagsanmis 6zellikle bati
tilkelerinde resesyona sebep olmustur. 1990 yilinda Irak’in Kuveyt’i isgali ile korfez

krizi yasanmus ve petrol fiyatlar yiikselis gdstermistir (Iscan, 2010).

Petrol fiyat soklar1 diinya ekonomisi tlizerindeki etkileri nedeniyle kiiresel bir

soktur ve farkli araglar araciligiyla etkilere sebep olmaktadir (Schneider, 2004).

Bir petrol fiyat sokunun ardindan iiretim maliyetleri arttik¢a arz zarar goriir.
Uretim faktorleri arasinda verilen ikame, goreli fiyat degisiklikleri, iiretim araglarmin
yeniden tahsis edilmesiyle sonuclanir. Bu da olumsuz etkileri yumusatir. Bu nedenle
tiretim kapasitesi iizerindeki uzun vadeli etkiler, kaynaklarmm yeniden tahsis
edilmesinin bir sonucu olarak ortaya cikan siirtiismelerin ve petrol fiyatlarinin
miiteakip gelisimine iliskin belirsizliklerin hakim oldugu kisa vadeli etkilerden daha
az belirgindir. Ancak bu sektorler arasi yeniden tahsisler ayni zamanda egitim
giderleri, geri doniisii olmayan yatirimlar gibi maliyetler de yaratir. Yatirim tizerindeki
fiilli etki, esasen zamanla degisme egiliminde olan petrol fiyati degisikliklerin
istikrarma iligskin beklentilere baglidir. Talep tarafinda, petrol fiyati soklar1 fiyatlar
genel seviyesini ylikseltir. Bu da daha diisiik reel harcanabilir gelire doniisiir ve
dolayisiyla talebi azaltir. Petrol fiyatlarinin genel fiyat diizeyi lizerindeki dogrudan
etkilerinin yani1 sira, kati nominal {icretler, fiyat ve iicret endekslemesinin enflasyonu
arttirmasi1 nedeniyle ikinci tur etkileri de bulunmaktadir. Daha yiiksek {icret baskilari
ve zayif talep istihdami azaltir. Ek olarak giivenin bozulmasi ve borsa tepkileri bir
sokun etkisini arttirabilir. Ayrica ekonomiler petrol fiyatlarindaki soklarin yol agtig1

uluslararas1 ortamda meydana gelen degisikliklerden etkilenmektedir. Yiikselen ithalat
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fiyatlar ticaret hadlerinin bozulmasini saglayarak refah kayiplarini azaltir. Bu bulgular
petrol ithal eden iilkeler i¢in gegerlidir. Petrol ihra¢ eden iilkeler ise kiiresel talepteki
diisis nedeniyle azalan yiiksek ihracat gelirlerinden yararlanmaktadir. Bunlarin
disinda para politikas1 da petrol fiyatlar1 iizerinde 6nemli rol oynamaktadir. Para
politikasi yapicilari, bir petrol fiyati soku ile karsilastiklarinda bir ¢ikarlarindan
vazgegmek durumundadirlar. Para politikas: stratejilerine bagl olarak ya genisleyici
onlemlerle reel etkilere karsi koymaya ya da kisitlayict onlemlerle enflasyonist
etkilerle miicadele etmeye c¢alisabilirler. Bu nedenle para politikasi, petrol
fiyatlarindaki degisikliklerin kisa vadede sahip oldugu etkileri 6nemli Ol¢iide
belirleyebilir (Schneider, 2004).

Ulkeler petrol fiyatlarma miidahalede bulunamasalar da dogru fiyat
tahminleriyle iilke ekonomilerine etkilerini minimum diizeye indirebilirler. Ekonomi
icerisinde birgok sektdr bu fiyat degisimlerinden etkilenir. Bu degisimler, iilkelerin
kullandig1 politikalara bagli olarak her bir iilke iizerinde farkli etkilere neden

olabilmektedir (Kumar, 2005).

Stuber’a gore yiiksek fiyat oynakligi, 6zellikle 70’lerin bagindan itibaren diinya
petrol fiyat piyasalarinin uzun siiredir devam eden bir 6zelligi olmustur. Bu oynaklik
biiyiik 6lciide petrol ve petrole dayal iiriinlerin hem arzinin hem de arzinin biiyiik fiyat
degisikliklerine  kisa  vadeli  duyarliligmin  diisik olmast  gergeginden
kaynaklanmaktadir. Bu nedenle talep ve arz arasindaki dengede nispeten miitevazi
degisiklikler biiyiik fiyat hareketlerine neden olabilmektedir. Ornegin, kiiresel petrol
talebi, genellikle petrol bazli iirlinleri kullanan ekipmanda degisiklik gerektirdiginden
kisa vadede fiyat hareketlerine kars1 nispeten duyarsizdir. Ozel sektér petrol iireticileri
tipik olarak kapasiteyle calisir ve kisa vadede arzi ayarlama yeteneklerini sinirlar.
Tedarik icin eklemeler genellikle yeni petrol rezervlerinin arastirilmasini ve
gelistirilmesini, bazen de petrolii piyasaya sunmak i¢in yeni altyapimnin insasini

gerektirir (Stuber, 2001).

1970’1 yillardan bu yana, diinya genelinde yasanan ekonomik gerilemelerin
birgogunda ham petrol fiyatinin aniden yiikseldigi gozlemlenmistir. Tarihteki petrol
fiyatlarindaki artisin pesinden petrol ihra¢ eden iilke ekonomilerindeki hizli biiyiime,

petrol ihra¢ eden tilke ekonomilerinde goriilen kiigiilmelerden daha diisiik seviyededir.

18



Bundan dolay1 petrol fiyatlarinda yasanan artislar, diinya ekonomisine olumsuz etki

etmistir (Birol, 2006).

Brown ve Yiicel ise petrol fiyat soklarinin ekonomiyi etkilerken izledigi yolu su
sekilde aciklamaktadirlar; Petrol fiyat soklar1 ile yiikselen enerji fiyatlari tiretim
maliyetlerini arttirarak gegici de olsa ¢iktida bir azalmaya neden olur. Ciktidaki azalma
sonucunda ise mal talebinde fazlalik olusur ve faiz orani artar. Bu durumda reel para
mevcudu talebi azalir, nominal para miktarinda ise fiyat diizeyi yiikselir. Boylece
petrol fiyat soklarinmn, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila’y1 diisiirmesini, faiz oranlarini ve

fiyat diizeyini ise arttirmasi beklenir (Brown ve Yiicel, 1999).

Kibritgioglu ise petrol fiyatlarindaki artiglarin hem hiikiimetlerin gelirleri hem
de diger sektorlerdeki mal ve hizmetlerin fiyatlari lizerinde etkileri bulundugu igin,
petrol fiyat soklarmin dolayli ve dolaysiz olmak iizere iki grupta incelenmesi
gerektigini savunmaktadir. Genel fiyat diizeyinde meydana gelen etkiler dolayli etkiler
olarak tanimlanirken, sektorler arasi girdi-¢cikti baglantilar1 ile olusan etkiler ise

dolaysiz etkiler olarak tanimlanir (Kibritgioglu, 1999).

Petrol ithalatcis1 lilkelerde yiiksek olan petrol fiyatlar1 bu {ilkelerin milli
gelirlerini azaltmaktadir. Petrol fiyatlarinda yasanan artis petrol ithalatgisi iilkeden

petrol ihrag eden tilkelere gelir transferi yagsanmaktadir (Bayrag ve Yenilmez, 2005).
2.6. Petrol Fiyatlarinin Aktarim Kanallari

Tatom (1987) petrol soklarin toplam arz kanali ve talep kanali ile ekonomiyi
etkiledigini savunmaktadir. Toplam arz kanali fiyat olarak da adlandirilabilir. Bu
kanala gore, petrol fiyatlarindaki artis 6ncelikle arz egrisinde yukar1 dogru bir kayma
meydana getirir. Bunun sonucunda toplam talep egrisi boyunca ¢ikt1 diiserken fiyatlar
yiikselmektedir. Sonrasinda yapilan {icret ayarlamalari ile hem c¢ikti hem fiyat
baslangictaki diizeye gelmektedir. Enerji iiretim faktorii oldugu i¢in ekonomide tiretim
olanaklar1 ve toplam arz kosullar1 degismektedir. Enerjide meydana gelen artislar var
olan stoklarin optimal kullaniminin degistirilmesine sebep olmaktadir. Isgiicii
enerjiden tasarruf edenlere kaydirilmakta, tireticiler de daha az enerji yogun teknoloji
ile tiretime baglamaktadir.

Toplam talep kanalinda ise etkilerin biiyilikligii iilkenin net petrol ihracatina
baghdir. Net petrol ihracatgisi iilkeler petrol fiyatlar1 degistiginde toplam talepte
degisiklik yasarlar. Bu kanala gore, yliksek olan petrol fiyati1 petrol ithalatgisi olan
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tilkenin toplam talep egrisini sola kaydirmaktadir ancak toplam talepteki kaymalarin

onemli bir rolii yoktur.

Schneider’a (2004) gore ise petrol fiyat soklar1 arz, talep ve ticaret hadleri
aracilifi ile ekonomiyi etkilemektedir. Arz kanali iki yonlidiir, birincisi petrol
fiyatlarindaki soklarla iiretim maliyetleri artar. ikincisi ise iiretim faktorleri arasinda
yer degistirme veri iken, nispi fiyat degisimleri iiretim araglarinin yeniden dagilimi ile
sonu¢lanmaktadir. Talep kanalinda ise petrol fiyat soklar1 genel fiyat diizeyini
hareketlendirir. Dolayisiyla reel harcanabilir ve talep azalmaktadir. Ticaret hadleri
kanalinda ise petrol soku ile artan ithalat fiyatlari ticaret hadlerini kotiilestirir ve refah
kaybini artirir. Bu durum yalnizca petrol ithal eden tilkeler i¢in gegerli iken petrol ihrag

eden iilkeler yiiksek ihracat gelirlerinden fayda saglamaktadirlar.

Guo ve Kliesen’e gore petrol fiyatlarindaki soklarin ekonomiyi nispi fiyat
degisimi ve gelecekte fiyatlarin belirsizliginin artmasi olarak ters yonde iki kanal
aracilig1 ile etkiledigini belirtmektedirler. Ilk kanal petrol soklarmin simetrik etkilerini

diger kanal ise asimetrik etkilerini ifade etmektedir (Guo and Kliesen, 2005).

Literatiirdeki c¢alismalar incelendiginde, finansal piyasalar, reel piyasalardan
daha etkin ve haberlere kars1 oldukg¢a hassas oldugundan, hisse senedi piyasalarinin
petrol fiyatlarindaki degisikliklerin sonuglar1 hakkindaki bilgileri 6ziimseyip hisse
senedi fiyatlarina hizli bir sekilde yansitmasini beklemek mantiklidir. Teoride, hisse
senedinin degeri, gelecekteki beklenen nakit akislarinin iskonto edilmis toplamina
esittir. Bu indirgenmis nakit akislari, ekonomik kosullardaki (6rnegin, enflasyon, faiz
oranlari, iretim maliyetleri, gelir, talep, ekonomik biliylime ve yatirimer ve tiiketici
giiveni) ve petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan etkilenmesi muhtemel
makroekonomik olaylardaki ve beklenen degisiklikleri aninda yansitir. Buna gore,
petrol fiyatlarindaki degisimler hisse senedi fiyatlarini etkileyebilir (Arouri and Rault,
2010).

Petrol 6nemli bir emtiadir ve diinya ekonomisi i¢in ¢ok énemlidir. Dolayisiyla
dalgali petrol fiyatlar1 ekonomi iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Hizli petrol
fiyatlar1 degisimi, petrolii istikrarsiz ekonomik kosullar yaratan ve kiiresel finansal
istikrari etkileyen kilit bir makroekonomik faktdr haline getirmektedir (Naifar and Al
Dohaiman, 2013).
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Literatiirde yapilan galigmalar, petrol fiyat soklar: ile hisse senedi piyasalari
arasindaki cesitli aktarim kanallarini belgelemistir. Ornegin, Narayan ve Narayan
(2010), petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 fiyatlarim1 iki kanaldan
etkileyebilecegini agiklamaktadir. Birincisi, petrol biiylik 6l¢iide liretim siirecinde bir
girdi olarak kabul edilir. Petrol fiyatlarindaki artis, iiretim maliyetini yiikseltmekte ve
emek ve sermaye verimlili§ini azaltmakta bu da toplam hisse senedi fiyatlarimi
diisiirmektedir (Y1ildirim ve Oztiirk, 2014). Ikincisi, beklenen petrol fiyatlari, beklenen
enflasyon orani ve beklenen reel faiz oranindan olusan iskonto oran1 araciligiyla hisse
senedi fiyatlarini da etkiler. Dolayisiyla petrol fiyatlar1 hem beklenen enflasyonu hem
de faiz oranlarini etkiler. Yatirimcilar ve diger piyasa katilimcilari, petrol fiyat1 veya
hisse senedi fiyatlar1 iizerinden volatilite yayilmasiyla ilgili belirsizliklerle kars
karsiya kalmaktadir. Bunu g6z oniinde bulundurarak, yatirimcilarin belirli bir siire
icinde daha riskli bir menkul kiymetten daha biiylik bir beklenen getiriye ihtiyag
duyduklart genel bir kabul olmaya devam etmektedir (Glosten et al., 1993).

Syriopoulos vd (2015), etkin kiiresel portfoy ¢esitlendirmesini ve risk yonetimi
stratejilerini etkileyebilecek ABD ve BRICS borsalarinin dinamiklerini ve is sektorleri
arasinda onemli getiri ve oynaklik aktarim mekanizmalarini belirlemistir (Zhu et al.,
2014). Net bir petrol ithalatgisi i¢in, petrol fiyatindaki bir artis, tilkenin yerel enflasyon
orani ilizerinde yukar1 yonlii, doviz kuru lizerinde asag1 yonlii bir baski olusturacaktir.
Daha yiiksek bir beklenen enflasyon orani, iskonto oraninin yiikselmesine neden olur

ve bu da hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz etkiler (Arouri et al., 2011).

Sermaye piyasalar1 arasinda dinamik getiri baglantilar1 ve oynaklik aktarima,
diinya genelinde artan finansal kiiresellesme egilimiyle birlikte, finansal piyasalarin
dikkatini ¢ekmektedir. Ratti ve Vespignani (2016), kiiresel diizeyde para, endiistriyel
iretim ve fiyatlarin egbiitlinlesik oldugunu iddia etmektedir. Getiri ve oynakliin bir
piyasadan digerine yayildig: tespit edilirse, portfoy yoneticileri ve politika yapicilar,
piyasa cokisleri veya krizleri durumunda esasen bulagma risklerini onlemek i¢in
stratejilerini ayarlamak zorunda kalacaklardir (bkz. Arouri et al., 2011; Henrigques and
Sadorsky, 2008).

Ciner (2001), dogrusal olmayan nedensellik testlerine dayanarak, petrol
soklarinin ABD'deki hisse senedi endeksi getirilerini dogrusal olmayan bir sekilde

etkiledigine dair kanitlar sunmaktadir. Bu, petroliin ekonomik faaliyet iizerindeki
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etkileri ile tutarhidir. Park ve Ratti (2008), ABD ve on iki Avrupa iilkesinde petrol
fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu, petrol
ihracatcis1 Norveg'teki borsalarin ise petrol fiyatlarindaki artiglara olumlu tepki

verdigini gostermektedir.

Ayrica, bazi teorik ve ampirik c¢alismalar gostermistir ki, petrol fiyatlar1 ve
ekonomik aktivite arasindaki iligski tamamen dogrusal degildir. Yazarlar temel olarak
makroekonomik degiskenlerin petrol fiyati soklarina karsi asimetrik tepkilerinin olasi
tic aciklamasina odaklanmiglardir: bunlar petrol fiyatlarindaki artiglara karsi
enflasyonist para politikasi tepkileri, sektor sok aktarim mekanizmalar1 ve yatirim
belirsizligidir (Hamilton 1988; Mork et al. 1994; Ferderer 1996). Mork (1989),
Hamilton'un (1983) analizini genisletmis ve petrol fiyatlar1 ile ¢ikt1 biiyiimesi arasinda
asimetrik bir iliski oldugunu gostermistir. Ozellikle, ekonomik biiyiimenin petrol
fiyatlarindaki artiglarla 6nemli bir negatif iliskiye sahip oldugunu, ancak petrol
fiyatlarindaki diistislerle 6nemsiz bir pozitif iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Davis ve Haltiwanger (2001), toplam aktarim mekanizmalari ve tahsisli aktarim
mekanizmalar1 arasinda ayrim yapmaktadir. Hem petrol fiyatlarindaki artislar hem de
diisiisler firmalarin arzu edilen istthdam yapilarini degistireceginden, tahsis aktarim
mekanizmalar1 asimetrik olarak calismaktadir. Bu analize gére ekonominin petrol
fiyatlarindaki artislara tepkilerinin petrol fiyatlarindaki diisiislere goére oldukca biiytik

oldugunu gostermektedir.

Barsky ve Kilian (2004) petrol soklarinin sanayilesmis iilkelerde ni¢in resesyona
yol agtigini incelemislerdir. Bu agidan, yazarlar gegmisteki tiim petrol soklarinin
ardindan yasanan resesyonlarin tek nedeninin petrol soklar1 olmadigini savunsalar da
1970 yilindan bu zamana ABD’de yasanan bir¢ok resesyonun petrol fiyat soklari ile

ilgili oldugu sonucuna varilmistir (Barsky and Kilian, 2004).

Hamilton’un ABD ekonomisi iizerine yapmis oldugu c¢aligmada ise petrol
fiyatlarindaki degisimlerin her zaman resesyona neden olmayacagini savunmustur.
Ancak 2. Diinya Savast donemindeki resesyonun petrol fiyat soklarindan
kaynaklandig1 sonucuna varmistir (Hamilton, 1983). Ciner’in ¢aligmasinda ise petrol

fiyat soklarinin hisse senedi getiri piyasalarin etkiledigi sonucuna varilmistir (Ciner,
2001).
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Petrol fiyat1 degisikligi ile reel yatirim iliskisi incelenirse, petrol fiyatlarinda
meydana gelen artig yurtici fiyatlarini artirmaktadir. Petrol fiyatlarinda yaganan artiglar
yatirimlari artirma ya da azaltma etkisine sahiptir. Nominal faiz oranlari sabitken artan
fiyat diizeyi sermayenin reel kullanim maliyetini azaltir ve yatirimlar artirir. Ote
yandan petrol fiyatlarinda yasanan artig ile ekonomik etkinlik azalacak ve yatirim

talebi diisecektir (Schneider, 2004).

Petrol fiyatlarindaki bir artis UFE ve TUFE baglaminda faiz artisina ve maliyet
enflasyonuna yol acar. Bu durum karlilik oranlarini ve girisimcilerin yatirim

kararlarin1 olumsuz bir sekilde etkilemektedir (Saglam ve Giiresgi, 2018).

Petrol fiyatlarinda yasanan artiglar reel ve finansal acidan {ilkelerin
ekonomilerini etkileyebilmektedir. Fiyatlardaki dalgalanmalar maliyet unsuru ortaya
cikararak enflasyonu tetiklemektedir. Yatirimcilar agisindan bakildiginda enflasyon,
risk ve belirsizlik ortami olusturmaktadir. Bu durum ise hisse senedi piyasalar
tizerinde etki yaratmaktadir (Kaya ve A¢doyuran, 2017). Enflasyonla birlikte ortaya
¢ikan ekonomik kriz durumunda finans sektoriinde olusan olumsuzluklar yatirimlara

engel olmaktadir (Avci ve Altay, 2013).

Petrol soklart maliyeti arttirdigindan dolay1 nakit akimlarinda meydana gelen
azalma, firma degerlerini diisiirmektedir ve bu durumun sonucunda firmanin hisse

senedi degerleri etkilenmektedir (Oztiirk vd., 2013).

Klasik arz yanhi yaklasima gore petrol fiyat soklar1 firmalarin {dretim
maliyetlerini artirmalarina ve ¢iktilarini diisiirmelerine neden olmaktadir. Bu durumda
fiyatlar genel diizeyi yilikselmekte ve maliyet enflasyonu ortaya ¢ikmaktadir. Maliyet
enflasyonu ile satin alma giicii diigmekte ve talep olumsuz etkilenmektedir. Bu
durumun sonucunda yatirim azalmaktadir. Ortaya ¢ikan enflasyonu Onlemek
amaciyla, merkez bankalar1 faiz artirmina giderek kontrolii saglamakta ancak
yiikselen faizler yatirimcilari diger yatirim araglarina yonlendirmektedir. Hisse
senedine olan talep diisecek ve bu durum hisse senedi fiyatlarinin diigmesine neden

olacaktir (Karhan ve Aydin, 2018).

Petrol fiyatlarindaki degisime kars1 diinya ticaretindeki biiylime hassas duruma
gelmistir. Portfoy yatirim akisinin artmasi, hisse senedi piyasalarinda yerli ve yabanci

yatirimcilart etkilemektedir (Basher and Sadorsky, 2006).

23



Lardic ve Mignon (2006) petrol fiyatlarinin hisse senedi tizerindeki etkisinin alti
farkli mekanizma ile agiklanabilecegini belirtmistir. Ilk olarak petrol fiyatlarmin
artmastyla yiikselen maliyetler arzin azalmasina neden olmaktadir. Ikinci olarak petrol
soklarinin petrol ithalatgisi iilke i¢in ticaret dengesinin bozulacagini ve ekonomik giicii
¢ok olan iilkelere refah transferi yasanacagini belirtmislerdir. Ugiincii mekanizma igin
petrol fiyatlarinda yasanan artisin para talebinde artis gerceklestirecegini ve bu
durumda faizlerin artip yatirimlarin diisecegini belirtmislerdir. Dordiincii olarak petrol
soklarinin maliyet enflasyonuna neden olmasidir. Besinci mekanizmada ise petrol
fiyatlar1 artis1 yatirim ve hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Altinct mekanizmada
ise petrol fiyatlarindaki artisin siirekli devam etmesi halinde iiretim yapisi degismekte
ve igsizlik artmaktadir. Uzun donemde istihdam olanaklarinin azalmasina sebep

olmaktadir.

Geleneksel olarak, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin ekonomiyi esas olarak
iiretim maliyetleri tizerindeki etkileri yoluyla etkiledigi diisiiniilmektedir. Ancak
Kilian (2008), petrol soklarinin ABD borsasina aktariminin “yerel maliyet veya
tiretkenlik soklarindan degil, mal ve hizmetlere yonelik nihai talepteki kaymalardan
kaynaklandigin1” gostermektedir. Son olarak, Degiannakis et al., (2018)
calismalarinda petrol fiyatlarinin hisse senedini bes farkli kanaldan etkiledigini 6ne
siirmiislerdir. Bes kanal;

2.6.1. Hisse Degerleme Kanah

Hisse degerleme kanali, petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasalarini dogrudan

etkiledigi kanaldir. Iki denklemle netlestirmek gerekmektedir. Ilk olarak hisse senedi

fiyatlarinin (R; ) logaritmik fark: alinmalidir;

Rir = log(Pi¢/Pit-1)
(2.7)
Esitlikte yer alan Py, i firmasmin t zamanindaki hisse senedi fiyatin1 gosterir.
Diger ekonomik teori, cari hisse senedi fiyatlarinin belirli bir hisse senedinin iskonto
edilmis gelecekteki nakit akislarii yansittigimi 6ne siirer (Huang et al., 1996).

Denklemi ise asagidaki gibi gosterilebilir;
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N E(CFn)
fe = zr1=t+1 (1+E@)"

(2.8)
Esitlikte yer alan CFn, n zamanindaki nakit akis1 r, iskonto orani ve E, beklenti

operatoriinii belirtir.

1. ve 2. denklem, hisse senedi fiyatlarinin, petrol fiyatlari da dahil olmak iizere,
beklenen nakit akislarini ve iskonto oranin1 degistirebilecek faktdrlerden etkilendigini
gostermektedir. Petrol fiyatlarindaki degisiklikler, firmanin petrol kullanicis1 veya
petrol iireticisi olmasina bagli olarak firmanin gelecekteki nakit akislarini olumlu veya

olumsuz sekilde degistirebilir (Mohanty and Nandha, 2011).

Petrol tiiketen bir firma i¢in petrol, baslica tiretim faktorlerinden biridir ve sonug
olarak petrol fiyatlarindaki artis, tiretim maliyetlerinin artmasiyla sonuglanacak ve bu
da kar seviyelerini ve dolayisiyla gelecekteki nakit akislarini azaltacaktir (Bohi 1991;
Mork, Olsen and Mysen 1994; Hampton, 1995; Brown ve Yiicel 1999; Filis et al.,
2011). Diger yandan, bir petrol {ireticisi i¢in petrol fiyatindaki artig, kar marjlarinin

artmasina ve dolayisiyla beklenen nakit akislarinin artmasina neden olacaktir.
2.6.2. Para Kanah

2.8. denklemde goriildiigii lizere petrol fiyatlarindaki degisimler gelecekteki
nakit akislarinin beklenen iskonto oranlarini da etkiler. Iskonto orani en azindan
kismen beklenen enflasyon ve beklenen reel faiz oranlarindan olusmaktadir.
Dolayisiyla, petrol fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi ikinci

aktarim mekanizmasi enflasyon ve faiz oranlaridir (Mohanty and Nandha, 2011).

Hamilton ve Barro’nun da ¢aligmalarinda goriilecegi lizere artan petrol fiyatlar
tretim maliyetlerinin artmasina neden olur. Ancak, bu maliyetler tiiketicilere
aktarilacak, bu da daha yiiksek perakende fiyatlarina ve dolayisiyla daha yiiksek
beklenen enflasyona yol agacaktir. Bir merkez bankasinin bir tiir kural izledigi
varsayilirsa, para politikas1 yapicilarinin yiiksek enflasyonist baskilara tepki olarak

kisa vadeli faiz oranlarini artirmasi beklenir (Basher and Sadorsky, 2006).

Artan kisa vadeli faiz oranlarinin hisse senedi piyasalari lizerinde iki temel etkisi
vardir. Birincisi, kisa vadeli faiz oranlarindaki artislar, gelecekteki firma yatirimlar
i¢in ticari bor¢lanma oranlarinda (iskonto oranlarinda) bir artisa yol acarak firmalarin

bor¢lanma maliyetlerini yiikseltir. Ayrica, artan bor¢lanma maliyetleri, daha diisiik
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nakit akisina yol agmaktadir. Boylece, artan iskonto oranlar1 ve diisiik nakit akislar

nedeniyle hisse senedi fiyatlar1 deger kaybeder (Degiannakis et al., 2018).

Yukarida belirtilen etkilerin biiyiikliiglinliin, merkez bankasinin enflasyonu
istikrara kavusturma konusundaki kredibilitesine bagli oldugunu vurgulanmalidir.
Giivenilirligi yiiksek bir merkez bankasi varsayildiginda, petrol fiyatlarindaki artisa
ragmen enflasyon beklentilerinin sabit kalacagini ve dolayisiyla enflasyon hedefine
yakin olacagi distiniilmektedir. Bu beklentiler kanaliyla, petrol fiyatlarindaki artisin
ardindan enflasyonda 6nemli bir artig beklenmemektedir. Buna karsilik, kredibilitesi
diisiik bir merkez bankasi durumunda, enflasyon beklentileri oynak olacaktir ve bu,
petrol fiyatlarindaki artisin ardindan enflasyon beklentisinde daha biiyiik bir
degisiklige neden olarak hisse senedi fiyat seviyeleri lizerinde daha da kotii bir etkiye

yol agacaktir.
2.6.3. Cikt1 Kanah

Hamilton ve Kilian, caligmalarinda, petrol fiyati dalgalanmalarinin toplam
ciktiy1 etkiledigini iddia etmektedir. Artan petrol fiyatlari, perakende fiyatlarindaki
degisiklikler nedeniyle ve ayni1 zamanda artan benzin ve 1sitma yagi fiyatlari nedeniyle
hanelerin istege bagh gelirlerini diisiirme egilimindedir (Bernanke, 2006; Edelstein
and Kilian, 2009). Daha diisiik gelir, daha diisiik tiiketime ve dolayisiyla toplam ¢iktiya
yol acar, bu da daha diisiik emek talebine yol acar. Baska bir deyisle, petrol
fiyatlarindaki bir artig, petrol ithal eden bir ekonomi i¢in ticaret hadlerini
kotiilestirecek, bu da daha diisiik gelir ve tiiketim iizerinde olumsuz bir servet etkisi ile
sonuglanacak ve dolayistyla toplam talebin diismesine neden olacaktir (Svensson,
2005, 2006). Hisse senedi piyasalari bu tiir gelismelere olumsuz tepki verme
egilimindedir. Diislik toplam talep, firmalar i¢in daha diisiik beklenen nakit akislarina

yol acar ve bu da daha diisiik hisse senedi fiyatlarina yol acar.

Bu etkilerin tiim ekonomiler i¢in gecerli olmas1 beklenmemektedir. Aksine, bir
ekonominin petrol ithal edip etmemesine veya petrol ihra¢ etmesine baghdir. Yukarida
bahsedilen olaylar dizisi, petrol ithal eden bir ekonomi i¢in gecerlidir. Diger yandan,
petrol ihra¢ eden bir ekonomi ayni zamanda olumsuz iiretim maliyeti etkileri
yasayacak olsa da artan petrol gelirleri nedeniyle pozitif bir gelir etkisinden
yararlanacak ve daha yiiksek toplam talebe ve boylece daha yiiksek c¢iktiya yol
acacaktir. Toplam talepteki pozitif degisiklik, ancak gelir etkisi, negatif iiretim
maliyeti etkisini dengeleyebilecek sekildeyse gerceklesecektir. Boyle bir durumda,
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tilkede faaliyet gosteren firmalarin beklenen nakit akislarini artiracagindan, borsalar

artan iiretime olumlu tepki verecektir (Degiannakis et al., 2018).

2.6.4. Mali Kanal
Ayadi (2005), Farzanegan (2011), Emami ve Adibpour’a (2012) gore, mali kanal

oncelikle petrol gelirlerini kullanarak fiziksel ve sosyal altyapiy1 finanse eden petrol
ithra¢ eden ekonomilerle ilgilidir. Artan petrol fiyatlari, petrol ithal eden
ekonomilerden petrol ihra¢ eden ekonomilere servet transferine yol ac¢ma
egilimindedir, bu da hiikiimet alimlarinin artmasini saglar (Dohner, 1981). Tiiketim ve
devlet alimlarinin tamamlayici olarak kabul edildigi varsayilirsa, artan petrol fiyatlar
daha yiiksek hane halki tiiketimine yol agacaktir. Boyle bir durumda 6zel firmalarin
nakit akiglarini ve dolayistyla karliliklarini artirmalar1 beklenir. Bu tiir gelismeler hisse
senedi fiyatlarini daha yiiksek seviyelere ¢ekebilir. Buna karsilik, tiiketim ve devlet
alimlar1 ikame olarak kabul edilirse, dislama etkileri nedeniyle ters etki ortaya
cikacaktir. Ikame etkisi ekonominin en iiretken 6zel sermayesini dislayacagindan,
hisse senedi piyasasi bu tiir gelismelere olumsuz tepki verecektir (Degiannakis et al.,
2018).

2.6.5. Belirsizlik Kanah
Diger bir aktarim kanali belirsizlik kanalidir. Bu kanal Brown ve Yiicel (2002)

tarafindan onerilmistir. Ozellikle, yiikselen petrol fiyatlari, birincisinin enflasyon,
tiretim, tiikketim vb. lizerindeki etkilerinden dolay1r reel ekonomide daha yiiksek
belirsizlige neden olmaktadir. Boylece, artan petrol fiyatlari, firmalarin geri doniisii
olmayan yatirimlara olan talebini azaltacak ve bu da beklenen nakit akiglarim
azaltacaktir. Buna ek olarak, belirsizlik, dayanikli tiikketim mallarinin tiiketimini
azaltan hane halklarina da yayilmaktadir (Bernanke 1983; Pindyck 1990). Gelecekteki
petrol maliyetlerine iligkin artan belirsizlik, hanelerin tiiketim yerine tasarruf etme
tesviklerini artirmaktadir (Edelstein and Kilian, 2009). Burada, artan petrol fiyatlari
nedeniyle belirsizlik arttikga hem yatirim hem de tiiketim kararlar1 ertelenmekte,
yatirim veya tiiketim tesvikinde bir azalma gézlenmektedir. Sonug olarak, artan petrol
fiyatlar1 ekonomik biiyiime beklentilerini ve dolayisiyla borsa getirilerini

azaltmaktadir (Chuku et al., 2010).
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2.7. Parasal Aktarim Mekanizmas1 Kanallar1 Acisindan

Petrol Fiyatlari ile Hisse Senedi iliskisi
2.7.1. Faiz Oram Kanah

Petrol fiyatindaki artis liretim maliyetleri yoluyla toplam arzin daralmasina
sebep olabilmektedir. Bu durumda ulusal gelir azalacak ve vergi gelirleri diisecektir.
Artan biitce aci8i ile faizlerin artmasina neden olabilecektir (Yardimcioglu ve Besel,
2013). Yine, artan petrol fiyatlar1 enflasyona neden olmakta ve bu durumda merkez
bankasi, fiyat istikrarinin saglamak amaciyla faiz oranlarin1 artirma yoluna

gidebilecektir (Zortuk ve Bayrak, 2016).

Faiz kanalinda toplam talep etkilenmektedir. Faiz oranlarindaki artis sermaye
maliyetlerinde artisa neden olarak yatirim harcamalarmm diisiirecektir. Ote yandan faiz

oranlarindaki artis ile tiiketicilerde tasarruf egilimi artacaktir (TCMB, 2013).

Tim firmalar faiz oranlarinin yiikselmesinden olumsuz etkilenmezler. Nakit
fazlasi olan firmalarda bankada tutulan fonlardan daha fazla getiri elde etmeleri nakit
akiglarini iyilestirir ve bu durum firmalarin daha fazla yatirim yapmalarimi saglar
(Kasapoglu, 2007).

2.7.2. Doviz Kuru Kanah
Bu kanal, para politikasinin, yerel para birimi ve ihracat seviyesi araciligiyla,

fiyatlar genel diizeyini nasil degistirdigini gostermektedir (Boughara and Erriadh,
2003).

Amano ve Norden (1993) petrol fiyat soklari ile ABD reel efektif doviz kuru
arasindaki iliskiyi arastirmis, petrol fiyatlarindan doviz kuruna dogru tek yonli bir
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varmuslardir. iki degisken arasinda uzun dénemli
bir iligki vardir. Son olarak uzun donemde petrol fiyatlarindaki %1°lik artis ABD

dolarinda %0,513’liikk deger artisina neden oldugu sonucuna ulagmislardir.

Doéviz kuru kanalinin isleyis sekli toplam talep ve toplam arzi etkileyerek
olmaktadir. Parasal genislemeyle iilkede reel faiz oranlar1 diiser ve yatirim azalir. Bu
durumun sonucunda ulusal para deger kayb1 yasamaya baslar ve yurtici mallarin degeri
yurtdist mallarin degerinden daha diigiik hale gelir. Hem toplam talep hem de net

ihracat artar ve lilkede enflasyon yasanmasina sebep olur (Loayza and Hebbel, 2002).
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Acgik ekonominin geleneksel modelleri, borsa performansi ile doviz kuru
arasindaki iligkinin varligim1 ortaya koymustur. Bu modeller, doviz kurlarindaki
degisikliklerin firmalarin rekabet giiclinii etkiledigini géstermektedir (Dornbusch and
Fischer, 1980). Buna gore, yerel para biriminin deger kazanmasi, ihrag edilen mallar
cazip olmaktan ¢ikarir ve dis talepte azalmaya yol agar. Dolayisiyla, firmanin toplam
geliri ve degeri diiser. Bu ayn1 zamanda hisse senedi fiyatlarinda da bir disiise yol
acacaktir (Gavin, 1989).

2.7.3. Kredi Kanah

Bu kanal, banka kredi kanali ve bilango kanali olarak iki mekanizma ile
agiklanmaktadir. Banka kredi kanali, bankalarin kredi verme durumu iken bilango
kanali, firmalarin yatirim kararlari ile bankalarin kredi verme tutumunu igeren daha
genis bir kanaldir (Bernanke and Gertler, 1995). Merkez bankasinin siki para politikasi
uygulamasiyla bankalarin bor¢ verme fonlar1 azaldigi i¢in kredi miktar1 azalacaktir.
Bu durumda toplam talep ve iiretim azalacaktir. Bilango kanalinda ise uygulanan
genisletici para politikast ile hisse senedi fiyatlar1 artacak ve firmanin degeri
yiikselecektir. Bu durumun sonucunda firmalarin toplam talebi ve yatirimlari

artacaktir (Mishkin, 2000).

Daha once de belirtildigi gibi petrol fiyatlarinin artmasi enflasyona sebep
olacagindan iilkenin finansal sikintiya girmesi ile bankalar ve yatirimcilar arasinda
kredi belirsizlikleri yasanacak ve bu durum yatirimlarin azalmasina neden olacaktir

(Kaya ve Acdoyuran, 2017).
2.8. Sermaye ve Yabanci Yatirinmin Payi

Gelismekte olan iilkeler, ekonomik kalkinmanin desteklenmesi i¢in sermaye
hareketliligine ve sicak paraya ihtiya¢ duymaktadir. Yabanci sermaye hareketleri,
yatirnmlarindaki belirsizlik ve riskleri en uygun seviyeye ¢ekerek, yiiksek getiri elde
etmek isteyen yatirimcilarin sermayelerini kendi iilke ekonomilerinden ziyade diger

tilkelerde kullanmalarinin bir sonucudur. (Garg and Dua, 2014)

1990’11 yrllarin ilk aylarindan itibaren uluslararasi sermayenin daha karli piyasa
arayist ile gelismekte olan piyasa ekonomilerine dogru sermaye hareketliligi
gerceklesmistir. BIST100 incelendiginde asagidaki grafikte de gorecegimiz gibi
yabanc1 yatirimcinin payt %50 gibi yliksek bir paya sahip olmustur. (Atik ve Yilmaz,
2021)
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Sekil 2. 3: Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatirim girisleri (milyar dolar)

Kaynak: World Bank

Hem ekonomide hem de 6zel sektdrde yabanci yatirimin payinin artirilmasi
yiizeysel olarak incelendiginde yerel ekonomilere deger katmaktadir. Ulkeye doviz
girigi, teknoloji yatirimi ve istihdam artisi, yeni pazarlara girme firsatlar1 yaratarak
milli gelir tizerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Yabanci sermayenin payimin artmasi ile
iilke ekonomisindeki etkisi de artmaktadir. Bu artis ile vergiler, glimriik kotalari,
ithalat ve ihracat dengesinde bozulma, yerli teknoloji ve sanayide olumsuz etkilere ve
dolayisiyla iiretimin bagimlhi hale gelmesine yol agabilmektedir. Bu nedenle konu
fayda-maliyet analizi kapsaminda degerlendirilmelidir. 1990'larin  sonlarindan
itibaren, glimrik birligi anlagsmalar1 ve Avrupa Birligi'ne entegrasyon siirecinin
ardindan, kiiresel katilimcilarin katilimi nedeniyle yabanci sermaye payr artma

egilimindedir.
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3. PETROL FIYATLARININ HISSE SENEDI
PiYASASI UZERINDEKI ETKISINi INCELEYEN
AMPIRIK CALISMALAR

Petrol fiyatlariin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkileri literatiirde ampirik
olarak da sikc¢a incelenmektedir. Tiim ¢alismalarin ele aldiklar1 tilke gruplari, zaman
dilimleri, kullandiklar1 ampirik yontemleri ve ulastiklar1 sonuglar1 kolay ve anlagilir
bir bigimde ortaya koymak i¢in tablo ile 6zetlenmistir. Ampirik ¢alismalarla ile ilgili

hazirlanan Tablo 3.1’de sunulmaktadir.

Petrol fiyatlar1 ve hisse senedi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar temelde
ti¢ farkl: tiirde iligskiye yonelik ampirik bulgulara ulagmaktadir. Petrol fiyatlarinin hisse
senedi piyasasi tizerindeki etkilerini agiklamaya yonelik yaklasimlari; petrol fiyatlari
ve hisse senedi piyasasi arasinda pozitif bir etki oldugunu savunan, petrol fiyatlar1 ve
hisse senedi piyasasi arasinda negatif bir etki oldugunu savunan ve bu iki degisken
arasindaki 1iliski olmadigmi savunan c¢aligmalar olarak ii¢ ana bashk altinda

inceleyebiliriz.

Kaneko ve Lee (1995), petrol fiyatindaki degisimlerin Japonya i¢in hisse senedi
piyasasinda onemli bir etkiye sahip oldugunu savunmaktadir. Ono (2011), VAR
modeli kullanarak petrol fiyatlarindaki degisimlerin reel hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkilerinin Cin, Hindistan ve Rusya i¢in pozitif oldugunu gostermistir.
Yildirim, Erogan ve Cevik (2018) ise BRIC iilkeleri i¢in petrol fiyat soklarinin Cin
hari¢ tiim iilkelerin borsalar1 iizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugunu
savunmaktadir. Bununla beraber, Celik ve Cetin (2007), Narayan ve Narayan (2010),
Unlii ve Topgu (2012), Chortareas ve Noikokyris (2014), Sahin (2015), Ordu, Akkaya
ve Sart (2019) gibi baz1 calismalar da petrol fiyatlar1 ve hisse senedi piyasasi
arasindaki iligkinin pozitif oldugunu savunmaktadir. Diger yandan bazi ¢aligmalar ise
petrol fiyatlar1 ve hisse senedi piyasasi ilizerindeki etkinin, sektdrel bazda pozitif

oldugunu saptamuslardir (Eryigit, 2009; Oztiirk vd., 2013; Yildirim vd., 2014).

Jones ve Kaul (1996), Sadorsky (1999), Park ve Ratti (2008), Odusami (2009),
Acaravct ve Reyhanoglu (2013), Sener vd., (2013), Kendirli ve Cankaya (2016), Hu,
Liu, Pan, Chen ve Xia (2018), Syzdykova (2018), Altinkeski ve Cevik (2019) gibi baz1
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caligmalar ise petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasi iizerinde negatif etkiye sahip

olduguna dair ampirik bulgular elde etmislerdir.

Huang et al. (1996), Maghyereh (2006), Cong, Wei, Jiao ve Fan (2008), Al-
Fayoumi (2009), Iscan (2010) gibi bazi calismalar petrol fiyatlar ile hisse senedi

piyasast arasinda iligski olmadigini savunmuslardir.

Bu ii¢ ana baslik disinda farkli sonuglarin mevcut oldugu calismalar da
literatiirde mevcuttur. Faff ve Brailsford (1999), finansal varliklar1 fiyatlama modeli
kullanarak Avustralya i¢in hazirladig1 ve Oralbaykizi1 (2019), VAR modeli kullanarak
Tirkiye i¢in hazirladig1 ¢alismalara gore, petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliski sektorlere gore farklilik gostermektedir. Benzer sekilde Toraman,
Basarir ve Bayramoglu (2011), Granger nedensellik testi ve etki-tepki fonksiyonlarini
kullanarak, sektorel bazda farkliliklar1 dikkate alarak, petrol fiyatlarindan en ¢ok
etkilenen endeksin sanayi endeksi oldugunu, en az etkilenen endeksin ise teknoloji

oldugu sonucuna varmislardir.

Hammoudeh ve Aleisa (2004), VAR Modelinden yararlanarak, Suudi Arabistan
hisse senedi piyasasi i¢in petrol fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda cift yonlii
bir iliski saptamistir. Ayni sekilde Arouri ve Rault (2009), panel nedensellik yontemi
ile Korfez Arap Ulkeleri s birligi iiyesi iilkeler icin yaptiklari ¢alismalarinda, Suudi
Arabistan i¢in petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi saptamislaridir. Abdioglu ve Degirmenci (2016), VAR, varyans ayristirma,
Granger nedensellik yontemlerinden yararlanarak, petrol fiyatlar1 ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisini ortaya ¢ikarmiglardir. Jammazi,
Ferrer, Jareno ve Shahzad (2017), yapisal VAR yontemi ile, petrol fiyatlar1 ile petrol

ithal eden alt1 lilkenin borsa getirileri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulmuslardir.

Giiler vd., (2010), Engle-Granger es biitiinlesme testi araciliiyla, petrol
fiyatindan hisse senedi fiyatina dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin s6z konusu
oldugunu ortaya koyarken, Kapusuzoglu (2011) ise Johansen es biitiinlesme ve vektor
hata diizeltme modeli yontemlerinden yararlanarak, hisse senedi endekslerinden petrol
fiyatina dogru tek yonlii nedensellik bulmustur. Tiirkiye i¢in hazirlanan diger
calismalardan, Ozmerdivanl (2014), es biitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini
kullanarak; Aka (2020) ise BIST 100 endeksi kapanis fiyatlar: ile petrol fiyatlar

arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi saptamistir.
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Fayyad ve Daly (2011), Lee ve Chang (2011) ¢alismalarinda petrol fiyatlarinin
hisse senedi piyasasini degisen derecelerde etkilediklerini savunmuslardir. Basher ve
Sadosrsky (2006), petrol fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin kismen
kullanilan verinin frekansia bagli olarak degistigini savunmaktadir. Eyiiboglu ve
Eytiboglu (2016), petrol fiyatlar1 ve alt endeksler arasinda uzun donemli iliski ve
petrolden bazi alt endekslere dogru bir nedensellik iligkisi bulmuglardir. Polat (2020),
olumlu bir petrol fiyat: sokunun baslangigta BIST’i olumsuz etkiledigi, uzun vadede

ise bu etkinin olumluya donerek ortadan kalktigi sonucuna varmstir.
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Tablo 3. 1: Petrol Fiyatlarinin Hisse Senedi Piyasas1 Uzerindeki Etkisini

Inceleyen Ampirik Calismalar

Sira Yazar Orneklem Ulkeler Ta hmm. Sonugclar
Yontemi
Japonya i¢in petrol
fiyatlarindaki degisim
1 | Kanekoand | g7 1993 ABD Ve | \/ARmodeli | hisse senedi piyasasi
Lee (1995) Japonya I N g .
iizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir.
Huang et al Petrol fiyatlar1 ve genel
2 g ' 1979-1990 ABD VAR modeli | piyasa endeksleri arasinda
(1996) . S
onemli bir iligki yoktur.
Petrol fiyatlarindaki
degisim savas sonrast
Kanada, Granger -
3 | Jomesand T 19471991 | Japonya, ABD | nedensellik | donemde giku ve recl
Kaul (1996) 2 ; hisse senedi fiyatlari
ve Ingiltere testi - . .
iizerinde olumsuz etkilere
sahiptir.
el | pe o e e
4 | Brailsford 1983-1996 | Avustralya ; 1edi fiyatia r
(1999) |yatlan_1a iligki sektorlere gore
modeli farklilik arz eder.
Petrol fiyatindaki
Sadorsky .| degisimin S&P 500 hisse
> (1999) 1947-1996 ABD VAR modeli senedi fiyatlar1 izerindeki
etkisi negatiftir.
Suudi Arabistan hisse
Kl A s e
6 | andAleisa | 1994-2001 S eSS VAR modeli | Y et
(2004) birligi iiyesi ﬁ}_/atlarl aras1r_1da cift }fonlu
iilkeler bir nedensellik iliskisi s6z

konusudur.
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Tablo 3. 1’in devamm

Petrol fiyat soklar1 hisse

7 | Maghvereh | q90 5004 | 22 gelismekic |\ ap modeli senedi fiyatlarini
(2006) olan lilke . .
etkilememektedir.
Petrol fiyatlar1 ve hisse
Basher and 21 velismekte senedi fiyatlar1 arasindaki
8 | Sadorsky 1992-2005 O%ansﬁlke VAR modeli | iliski kismen kullanilan
(2006) verinin frekansina baglt
olarak degismektedir.
V.AR’ ; BIST-100"in petrol fiyati
Celik ve Cetin Bk oklarindan oluml
9 v 1997-2006 Tiirkiye fonksiyonlari, soianncan olumi
(2007) v etkilendigi sonucuna
aryans
varildi.
ayrigimi
Analiz sonucuna gore,
" trol fiyat soklarinin
Cong, Wei, h, |4 :
10 | Jiaoand Fan | 1996-2007 Cin ok degiskenli | ~hisse senedi fiyatlar:
(2008) VAR iizerinde degil, iiretim ve
petrol sirketleri tizerinde
o6nemli bir etkisi vardir.
. — Petrol fiyat soklar1 hisse
11 | Parkand Ratti | 4q00 505 | T4 gelismis |\ R modeli | senedi fiyatlar iizerinde
(2008) iilke . . e
negatif etkiye sahiptir.
o chhfmsen ¥ Petrol fiyatlarindaki
Al-Fayoumi Tiirkiye, biltiinlegme, degisim hisse senedi
12 1975-1993 Tunus ve vektor hata . .
(2009) P N fiyatlar tizerinde herhangi
Urdiin diizeltme . . o1 q:
. bir etkiye sahp degildir.
modeli
Kérfez Arap Suudi ArablsFan igin
Arouri and Ulkeleri i Panel _ petrol fiyatlari ile hisse
13 1996-2008 s nedensellik senedi fiyatlar1 arasinda
Rault (2009) birligi iiyesi : & vonlil bi ik
iilkeler testi ¢ift yonlii bir nedenselli

iligkisi vardir.
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Tablo 3. 1’in devamm

Petrol fiyatlarinin bazi
sektorlerde yer alan hisse
14 | Eryigit (2009) | 2000-2008 Tirkiye Regresyon senetleri iizerinde 6nemli
pozitif etkileri
bulunmustur.
Johansen es
Narayan and biitiinlesme, Petrol fiyatlar1 hisse
15 Narayan 2000-2008 Vietnam Vektdr hata senedi fiyatlarini pozitif
(2010) diizeltme etkiler.
modeli
Petrol soklarinin hisse
Odusami GARCH senedi fiyatlari iizerinde
16 (2009) 1996-2008 ABS modeli lineer olmayan negatif bir
etkisi s6z konusudur.
Engle- Petrol fiyatindan hisse
Giiler et al. ) 1 Granger es senedi fiyatina dogru tek
17 (2010) FOU0-2008 Tigkss biitiinlesme | yonlii nedensellik iliskisi
testi s6z konusudur.
Johansen es
biitiinlesme, Petrol fiyatlar1 ile hisse
18 | iscan (2010) 2001-2009 Tiirkiye Granger senedi fiyatlar1 arasinda
nedensellik iligki yoktur.
testi
Kuveyt,
Umman,
Birlesik Arap .
T Petrol fiyatlar1 hisse
19 | Fayvadand | o505 g1 | Emirlikler, VAR senedi piyasasini degisen
Daly (2011) Bahreyn, .
2o derecelerde etkiler.
Katar, Birlesik
Krallik ve
ABD
J..O!.]ansen N Hisse senedi
Kapusuzoglu biitinlesme, endekslerinden petrol
20 2000-2010 Tirkiye Vektor hata - . e
(2011) i fiyatina dogru tek yonlii
diizeltme A
modeli nedensellik iligkisi vardir.
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Tablo 3. 1’in devamm

Ulkelerin petrol soklarmin

Le and Chan é]?ﬁo:)ﬁ, hisse senedi fiyatlar1
21 91 1986-2011 9apuL, | \/AR modeli | iizerindeki etkisi nemli
(2011) Kore ve r e
Malezya Olcilide farkhl.lk
gostermektedir.
Petrol fiyatindaki
Brezilya, Cin, degisimler reel hisse
22 | Ono (2011) 1991-2009 Hindistan ve | VAR modeli senedi fiyatlarint Cin,
Rusya Hindistan ve Rusya icin
pozitif etkilemektedir.
VECM, Petrol fiyatlarindan en ¢ok
Toraman, Granger ; -
Basarir ve nedensellik etk”ener.] endeks sanayl,
23 Y 2009-2011 Tiirkiye - en az etkilenen endeks ise
Bayramoglu testi, teknoloii olarak
(2011) Etki-tepki )
. bulunmustur.
fonksiyonlari
Petrol fiyatlar1 hisse
Vektor hata | senedi fiyatlari tizerinde
pg | Adaramola | 4qes 540g Nijerya diizeltme kisa dénemde pozitif,
(2012) . b, . .
modeli uzun donemde ise negatif
etkiye sahiptir.
Petrol fiyatlarindaki
Berk ve Yar\);fza(l:K//IAR, degisikliklerin sadece
25 Aydogan 1990-2011 Tirkiye ' 2008-2011 yillart arasinda
ARCH, : e, S
(2012) BIST-100" 6nemli dlgiide
GARCH o
etkilemistir.
Hisse senedi fiyatlarindaki
Chittedi degisimler petrol
26 2000-2011 Hindistan ARDL modeli | fiyatlarindaki degisimler
(2012) . =
iizerinde 6nemli etkiye
sahiptir.
Johansen es
biitiinlesme,
Unlii ve T \ff.];toliriata Petrol fiyatlar1 hisse
27 Y OPSY 1 1990-2011 Tiirkiye uzelme, senedi piyasasini pozitif
(2012) Toda- .
etkiler.
Yamamoto
nedensellik
testi
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Tablo 3. 1’in devamm

Johansen
Acaravcel ve esbiitiinlesme, | Petrol fiyat soklar1 BIST-
28 | Reyhanoglu 2001-2010 Tiirkiye VECM, 100" olumsuz
(2013) Etki-tepki etkilemistir.
fonksiyonlar1
— Engle-Granger Petrol fiyatlar1 ile imalat
Oztiirk, ve . .
Giimiis Gregory- ve kimyasal petrol plastik
29 ’ 1997-2009 Tirkiye endeksleri arasinda
Taskin ve Hansen e 1 et
N s esbiitiinlesik pozitif bir
Cagli (2013) esbiitiinlesme e
; iligki vardir.
testleri
Petrol fiyatlarindaki
Hatemi-J ve artigin hisse senedi
Sener, Yilanci Irandoust fiyatlarin1 diisiirmektedir
30 | ve Tirasoglu 2002-2012 Tiirkiye e ve petrol fiyatlari ile hisse
esbiitiinlesme .
(2013) . senedi fiyatlari arasinda
testi e e1e 1
uzun vadeli bir iligki
vardir.
Petrol fiyatlarindaki
degisim ile temettii getirisi
Chortareas arasinda pozitif bir iligki
31 _and _ 1981-2006 ABD VAR bulunmustu{. Bu iligkinin
Noikokyris devamliliginin petrol
(2014) fiyatlarindaki artigtan
kaynaklandigi
belirtilmistir.
Gr ANSCr €3 | BIST 100 endeksi kapanis
Ozmerdivanl biittinlesme ve fiyatlari ile petrol fiyatlar
32 2003-2014 Tiirkiye Granger 1
(2014) . arasinda tek yonlii bir
nedensellik A
- nedensellik iligkisi vardir.
testi
J?S:;Tﬁz_ Petrol fiyatlarinin sanayi
Yildirim, esbiitiinlesme endeksine ve petrol ve
33 | Bayar ve Kaya| 1991-2013 Tiirkiye 3 M | dogalgaz fiyatlarmin
Granger . .
(2014) . sanayi endeksine olumlu
nedensellik gy
testi, etkisi vardir.
Goniilli vd. o Petrol fiyatlarinin endeks
34 (2015) 2003-2012 Tiirkiye Regresyon iizerinde etkisi vardir.
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Tablo 3. 1’in devamm

Toda- Uzun vadede, incelenen
Yamamoto L
nedensellik borsa endeksinin petrol
35 | Sahin (2015) 2001-2013 Tirkiye testi. Etki- fiyatlarindaki soklara
tépki olumlu yanit verdigi
fonksiyonlar1 gorlilmiistir.
VAR,
GARCH,
ot v ol | Pee ot e
36 | Degirmenci 1994-2013 Tirkiye Y ’ e Ly .
Varyans cift yonlii nedensellik
(2016)
ayristirma, bulmuglardir.
Granger
nedensellik
Petrol fiyatlar1 ve alt
Johansen
e, . endeksler arasinda uzun
Eyiiboglu ve esbiitiinlesme, | 40 o i iliski ve petrolden
37 | Eyiiboglu 2005-2015 Tiirkiye Granger SKIVED
- baz alt endekslerde
(2016) nedensellik, S
nedensellik iliskisi
VECM
bulunmustur.
Kendirli ve Granger Petrol fiyatlarindaki artig
38 Cankaya 2000-2015 Tiirkiye nedensellik hisse senedi piyasalarina
(2016) testi negatif yonde etki eder.
Petrol ve hisse senedi
Zortuk ve ) - .| Es biitiinlesme piyasa fiyatlarinin es
39 | Bayrak (2016) | 2002-2014 | G7 Ulkeleri Testi biitiinlesik oldugu tespit
edilmistir.
. Fransa, Yapisal VAR, | Petrol fiyatlari ile petrol
Jammazi, Almanya, . . . .. .
Ferrer Jarefio italya Etki-tepki ithal eden alt1 tilkenin
40 ; 1993-2014 : ’ fonksiyonlar1, | borsa getirileri arasinda
and Shahzad Ispanya, A -
L Varyans ¢ift yonlii bir nedensellik
(2017) Ingiltere ve ayrigimi iliskisi bulunmustur
ABD yris $ ulunmustur.
Yapisal VAR, | Petrol talebi soklarmin Cin
Hu, Liu, Pan, Etki-tepki borsalarini kisa ve uzun
41 | Chenand Xia 2004-2016 Cin fonksiyonlari, vadede dnemli dlglide
(2018) NARDL negatif etkiledigini ortaya
model koymuslardir.
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Tablo 3. 1’in devamm

Petrol fiyat degisimleri
42 Syzdykova 2000-2016 | BRIC Ulkeleri Panel h'lsse. senedi fiyatlar
(2018) Regresyon tizerinde anlamli ve
negatif etkiye sahiptir.
Johansen-
Juselius es Petrol fiyatlar1 ile bazi alt
biitiinlesmes, endeksler arasinda
Vardar, Kurt- Granger Granger nedensellik
43 Gilimiis ve 1997-2016 Tirkiye nedensellik, iliskisinin yaninda eg
Delice (2018) Etki-tepki biitiinlesme iliskisi
fonksiyonlari, mevcuttur.
Varyans
ayrigtirma
Markov
Vildirm V%%:ég%il Petrol fiyat soklarinin Cin
44| Erdoganve | 1995-2016 |BRIC Ulkeleri |  Granger harig tim dlkelerin
Cevik (2018) A collTe borsalari tizerinde olumlu
Etki-tepki " | ve 6nemli bir etkisi vardir.
fonksiyonlart
BIST 100 endeksinin
Altinkeski ve ) . Yapisal VAR | petrol fiyat soklarindan
451 Cevik (2019) | 1988-2018 Tiirkiye Model olumsuz etkilendigi
goriilmiistiir.
Petrol fiyatlar
Oralbaykiz1 . . degisimlerinin etkisi
6 2001-2017 Tirkiye VAR Modeli N .
4 (2019) sektorlere gore
degismektedir.
Ya?;rzz) to Petrol fiyat soklarindan
Ordu-Akkava nedensellik olumlu etkilenen petrolden
47 Y 2004-2016 Tiirkiye . . BIST100'e ve bankacilik
ve Sar1 (2019) testi, Etki- -
tepki endeksine Granger
fonksiyonlart nedenselligi bulunmustur.
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Tablo 3. 1’in devamm

Cevik, Cevik

Petrol fiyatlarmin BIST

48 | ve Dibooglu 1990-2017 Tirkiye EGARCH 100 getirilerini 6nemli
(2020) oOlglide etkiler.
Pozitif bir petrol sokunu
TVP-VAR, | baslangigta BIST'i negatif
49 | Polat (2020) 1988-2018 Tirkiye Etki-tepki etkilerken, uzun vadede bu
fonksiyonlar1 sokun etkisini yitirdigi

sonucuna varilmistir.
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4. PETROL FIiYATLARININ HISSE SENEDI
PIYASASI UZERINDEKI ETKIiSi: AMPIRIK BIiR
INCELEME

Calismanin bu boliimiinde petrol fiyatlar1 ve hisse senetleri arasindaki iligki
ampirik olarak incelenmektedir. Bu kapsamda, ekonometrik analiz i¢in hisse senedi
fiyat endeksleri, tiiketici fiyat endeksi, reel doviz kuru, faiz (iskonto orani), sanayi
iiretim endeksi ve petrol fiyatlar1 degiskenleri kullamilmistir. Oncelikle ¢alismada
kullanilan degiskenler ve ARDL modeli aciklanmakta ardindan ampirik bulgular
paylasilmaktadir.

4.1. Ampirik Model ve Veri Seti

Ik olarak petrol fiyatlarini hisse senedi iizerine etkilerini incelemek amaciyla
modele dahil edilmesi gereken degiskenler belirlenmistir. Literatiirdeki ¢aligmalar da
dikkate alinarak bagimli ve bagimsiz degiskenler belirlenmistir. Buna goére, BIST de
islem goren piyasa ve islem hacmi agisindan en yiiksek 100 hisse senedi (BIST100),
sanayi endeksi (SANAYT) ve son olarak tiim hisse senedi endeksi (TOTAL) bagimli
degisken olarak belirlenmistir. Modelde agiklayic1 degisken olarak tiiketici fiyat
endeksi (CPI), reel doviz kuru, faiz, sanayi tiretim endeksi (IPI) ve petrol fiyatlari
(BRENT) kullanilmaktadir. Calismada TUIK, St. Louis Federal Rezerv Bankasi ve
World Bank veri tabanindan alinan aylik veriler kullanilmaktadir. Tim degiskenler
logaritmik formdadir.

Calismada kullanilan veriler zaman serisi analizi i¢in elverislidir. Pesaran et al.
(2001) tarafindan gelistirilmis olan ARDL sinir testi yaklasiminin diger es biitiinlesme
testlerine gore birgok avantaji bulunmaktadir. Ozellikle, ARDL yaklagiminin farkl
diizeylerde birim kok mertebeleriyle es biitiinlesme analizine izin vermesi 6énemli bir
avantaj saglamaktadir. Bu nedenle, bu ¢alisma icin ARDL modelinin uygun olacagina
karar verilmistir. ARDL modelinde oncelikle kosullu hata diizeltme modeli tahmin
edilmektedir. Caligmada degiskenleri dikkate alarak Pesaran et al.’e (2001) gore

kosullu hata diizeltme modelleri asagidaki gibi yazilabilir:

ALBIST100, =  f3, + f,ALBIST100,_;  +B,ALCPl,_y  + B,ALDOVIZ,_,
+B,ALFAIZ,_y + BALIPI,_; + BeALPETROL,y + Y-, f, ALBIST100,_;
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+ Y By ALCPI,_; + X, B, ALDOVIZ,_; + Y%, B, ALFAIZ,
+ Y% B, ALIPI,_; + Y™ f,, ALPETROL, ; + &

(4.1)

ALBISTSANAYI, = f + B, ALBISTSANAYI,_; + f,ALCPI,_y + B,ALDOVIZ,_,
+B,ALFAIZ,_y + BALIPI,_y + BeALPETROL;_; + X1, B, ALBISTSANAYI,_,
+ ¥y By ALCPI,_, + X, B, ALDOVIZ, + Y%, B, ALFAIZ,_;
+ ¥ B ALIPI,_; + YT f,, ALPETROL, ; + &

4.2)

ALBISTTOTAL, = f,+ B,ALBISTTOTAL,_; + B,ALCPl,_y + f,ALDOVIZ,_,
+B,ALFAIZ,_y +BALIPI,_y + BeALPETROL,_y + ¥y B, ALBISTTOTAL,_;
+ Y% B, ALCPI,_, + Yo B, ALDOVIZ, + Yo B, ALFAIZ,_,
+ Y% B, ALIPI,_; + Y% B, ALPETROL, ; + &

(4.3)

Yukaridaki denklemlerde n optimal gecikme uzunlugunu, & hata terimlerini
gostermekte ve calismanin gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi

Kriterinden yararlanilmaktadir.

Pesaran et al. (2001) es biitiinlesme analizinin bir pargas1 olarak Fpss testini
kullanmaktadir. Bu duruma gore kosullu hata diizeltme modelinde uzun dénem
katsayilarinin sifir oldugu hipotez es biitiinlesme iliskisinin olmadigin1 gostermektedir.
Yukaridaki denklemlere gore, Fpss testinin sifir (bos) hipotezi ,=f, = B, =B, = B,
= B, = 0 olarak temsil edilebilir. Pesaran et al. (2001), tim degiskenler ve birinci
farklar duragan oldugunda kritik araliklar1 vermektedir. Test sonuglarina gore Fpss
degeri iist sinirdan biiyiikse es biitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna varilmakta ve sifir
(bos) hipotez reddedilmektedir. Bir es biitlinlesme iligkisi olmasi durumundan sonra
katsayilarin tahminine gecilmektedir. Bunun yaninda uzun doénem katsayilari En

Kiigiik Kareler tahmininden sonra normalize edilmelidir.

Calismada kullanilan veriler aylik olup, 2002:01 - 2021:02 doénemini
kapsamaktadir. 2008 krizi dikkate alinarak yapilan analizde veriler 2002:01 - 2009:12
ve 2010:01 - 2021:02 olmak iizere iki ayr1 donemde incelenmistir.
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4.2. Analiz Kapsamindaki Degiskenlerin Yillara Gore
Degisimi
BIST 100
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Sekil 4. 1: BIST 100 Serisinin Zaman I¢indeki Seyri
Kaynak: St. Louis Federal Rezerv Bankasi
BIST100 endeksi zaman igerisinde kii¢iik kirilmalarla artan bir seyir izlemistir.
Bununla birlikte 6zellikle 2008 yilinda baslayan kiiresel kriz sonrasinda keskin bir
diisiis yasanmistir. Daha sonraki donemde artig trendi devam etmis, 6zellikle 2016-

2018 yillar1 arasinda biiyiik bir artis gerceklesmistir.

SANAYI

3,000
2,500
2,000
1,500
1,000

500

0
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Sekil 4. 2: BIST Sanayi Serisinin Zaman I¢indeki Seyri
Kaynak: St. Louis Federal Rezerv Bankasi
BIST Sanayi endeksi zaman igerisinde artan bir seyir izlemistir. Ancak BIST100
endeksi kadar kirilmalar yasamamistir. 2008 kriziyle birlikte diisii trendi gostermis

olsa da ilerleyen yillarda artan trendine devam etmistir. Pandemi doneminde ise
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ozellikle otomotiv sanayiye olumlu yansiyan kredi tesvikleri, sanayi endeksinin artis

hizint olumlu yonde etkilemistir.

TOTAL
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Sekil 4. 3: TOTAL (Tiim Hisse Senetleri) Serisinin Zaman Icindeki Seyri
Kaynak: St. Louis Federal Rezerv Bankasi
TOTAL (Tim Hisse Senetleri) serisi ulusal ¢apta tiim hisse senetlerinin
hareketlerini icermektedir. Tiim hisse senetleri igerisinde pastanin biiyliik kismini

olusturan BIST 100 serisi ile paralel bir trend izlemistir.
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Sekil 4. 4: Tiiketici Fiyat Endeksi (CPI) Serisinin Zaman icindeki Degisimi
Kaynak: TUIK
Tiiketici fiyat endeksi (CPI) 2002-2021 yillar1 arasinda siirekli artan bir seyir

izlemistir.
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DOVIZ
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Sekil 4. 5: Reel Doviz Kuru Serisinin Zaman Icindeki Degisimi
Kaynak: St. Louis Federal Rezerv Bankasi
Reel doviz kuru, yerli para biriminin yabanci para karsisindaki satin alim giiciine
gore hesaplanmaktadir. Endeks biiyiik kirilmalar yagsamis, 6zellikle 2010 y1li sonrasi
devam eden kirilmalarla azalan bir seyir izlemistir. 2020 yilinda ise en diisiik seviyeyi

gormustur.
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Sekil 4. 6: Iskonto Oram (Faiz) Serisinin Zaman Icindeki Degisimi
Kaynak: St. Louis Federal Rezerv Bankasi
Yillik donemlerde kirilmalar yasayan iskonto orani (faiz) endeksi genel grafik
itibariyle azalan bir seyirdedir. 2013-2018 yillar1 arasinda yatay bir seyir izleyen
endeks daha sonra artis gostermis ve sonra tekrar diiserek istikrarsiz bir trend

izlemistir.
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IPI
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Sekil 4. 7: Sanayi Uretim Endeksi (IPI) Serisinin Zaman Icindeki Seyri
Kaynak: St. Louis Federal Rezerv Bankasi
Sanayi Uretim Endeksi zaman igerisinde siirekli dalgalanmalar gostererek artig
trendi izlemistir. 2008 krizinin ve 2020 yilinda yasanan pandeminin etkisiyle keskin
bir diisiis gosterse de daha sonraki donemlerde yukari dogru ivmelenmis ve

dalgalanmalar gostermeye devam etmistir.
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Sekil 4. 8: Petrol Serisinin Zaman i¢indeki Degisimi
Kaynak: St. Louis Federal Rezerv Bankasi
Petrol fiyatlar1 endeksi 2006 yilina kadar artis trendi géstermis ancak sonrasinda
stirekli dalgalanmigtir. 2008 y1li ortalarinda en yiiksek seviyeye ulagan petrol fiyatlari,
ayni yilin son aylarinda ise keskin bir sekilde diigmiistiir. 2020 yilinda ise en diisiik

seviyeye ulagsmistir.
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4.3. Ampirik Bulgular

ARDL modelinde serilerin ayni derecede biitiinlesmis olmalar1 gerekmese de
seriler ayn1 seviyede veya birinci derecede duragan olmalarina izin vermektedir. Bu

nedenle, ARDL tahminleri yapilmadan 6nce birim kok testleri incelenmelidir.
4.3.1. Birim Kok Testleri

Asagida verilen Tablo 4.1 sonuglarina gére ADF birim kok testinde biitiin
degiskenler duragan goriinmemektedir. Degiskenlerin birincil farki alindiginda
LOG_CPI (Tiiketici Fiyat Endeksi) degiskeni hari¢ diger tiim degiskenler %]l
anlamlilik diizeyinde duraganlik gostermektedir.

Tablo 4. 1: Degiskenlerin ADF Birim Kok Testleri

DUZEY
ADF (p- degerleri)
Degiskenler Sabitli Sabitli-Trendli Sabit-Trend olmadan
LOG_100 0,0395** 0,7335 0,9857
LOG_CPI 0,0445** 0,2618 0,5663
LOG_DOVIZ 0,0003*** 0,4911 0***
LOG_FAIZ 0,793 0,458 0,3507
LOG_PETROL 0,3891 0,1656 0,7471
LOG_IPI 0,9278 0,1817 0,999
LOG_SANAYI 0,0027*** 0,2102 0,9952
LOG_TOTAL 0,1848 0,1103 0,9894
BIRINCIL FARKLAR
ADF (p- degerleri)

Degiskenler Sabitli Sabitli-Trendli Sabit-Trend olmadan
LOG_100 Q**=* O**=* 0***
LOG_CPI 0,5532 0,5861 0,1475
LOG_DOVIZ O O*** Qx*x
LOG_FAIZ Q*** Q0*** 0***
LOG_PETROL O O*** Qx*x
LOG_IPI Q*** Q*** 0***
LOG_SANAYI Qx> Qx> Qx**
LOG_TOTAL Q*** Q*** 0***

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 4.2 sonuglarina gore ise PP birim kok testinde seviyesinde her degisken

duragan degildir. 1. farki alindiginda tiim degiskenlerde %1 anlamlilik diizeyinde
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duraganlik mevcut goriinmektedir.

Dolayisiyla,

calismada ARDL modelinin

kullanilmasina yonelik bir engelin bulunmadig1 anlagilmaktadir.

Tablo 4. 2: Degiskenlerin PP Birim Kok Testleri

SEVIiYE

PP (p- degerleri)

Degiskenler Sabit Sabit-Trend Sabit-Trend olmadan
LOG_100 0,0254** 0,7462 0,9807

LOG_CPI Q*** 0,3065 0,8816

LOG_DOVIZ 0,0001*** 0,528 o***

LOG_FAIZ 0,7884 0,4299 0,3525
LOG_PETROL 0,5364 0,4353 0,7645

LOG_IPI 0,3897 O*** 0,9999
LOG_SANAYI 0,0667* 0,5654 0,9971

LOG_TOTAL 0,1852 0,1027 0,9893

BIRINCIL FARKLAR
PP (p- degerleri)

Degiskenler Sabit Sabit-Trend Sabit-Trend olmadan
LOG_100 0*** o O

LOG—CPI Q*** Q*** 0***

LOG_DOVIZ O*** O*** O

LOG_FAIZ 0*** 0*** O

LOG_PETROL 0*** 0*** O

LOG_IPI 0*** 0*** O

LOG_SANAYI 0*** 0*** O

LOG_TOTAL Q*** Q*** O

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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4.3.2. ARDL Tahmin Sonug¢lari

Bu béliimde ARDL tahmin sonuglari tani testleri, uzun donem katsayilar ve kisa
donem katsayilar gosterilmektedir.

Tablo 4. 3: BIST100 Tam Testleri

Tam Testleri

2002:1 - 2021:2 2002:1 - 2009:12 2010:1 - 2021:2
Fpss 4.316%* 11.278%** 1.391
0.381 0.628 0.431
R2
0.305
Diizeltilmis R2 0.495 0.335
0.849
LM [0.849] [0.124] [0.313]
0.091
ARCH [0.091] [0.864] [0.828]
Stabil Stabil Stabil
CUSUM
Stabil Stabil Stabil
CUSUMSQ

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Kdseli parantez i¢indeki rakamlar p-

degerleridir.

Fpss sonuglarina bakildiginda 2002:1 - 2009:12 déneminde degiskenler arasinda
bir es biitiinlesme oldugu goriilmekte 2010:1 - 2021:2 déneminde ise es biitiinlesme
iligkisi bulunmamaktadir. Ayrica, tahmin edilen modellerde otokorelasyon, degisen
varyans ve parametre istikrarsizligi problemleri mevcut bulunmamaktadir.

Tablo 4. 4: BIST100 Uzun Donemli Katsayilar

Uzun donem katsayilar

2002:1 - 2021:2 2002:1 - 2009:12 2010:1 - 2021:2
C(sabit) 0.323 0.084 -0.169
LOG_100(-1) -0.103*** -0.434 -0.163***
LOG_CPI(-1) 0.146 -0.267 0.414
LOG_DOVIZ(-1) 0.101 -0.212 -0.105
LOG_FAIZ(-1) -0.084** -0.523%** -0.038
LOG_IPI(-1) -0.086 1.676%+* 0.016
LOG_PETROL(-1) 0.035 -0.424%%% 0.002

Not: ***, ** ye * sirastyla %1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Bagimli degisken BIST100 iken, ARDL analizinin uzun donem katsayilar
Tablo 4.4’te gosterilmistir. Uzun donem etkileri incelendiginde, tiiketici fiyat endeksi
(CPI) ve reel doviz kurunun hisse senedini fiyatlarin1 anlamli bigimde etkilemedigi
gozlenmektedir. Faiz degiskeninin 2002:1 - 2009:12 doneminde hisse senedi
fiyatlarin1 anlamli ve negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. Faizde meydana gelen
bir artis hisse senedi fiyatlarinda diisiise sebep olmaktadir. Sanayi iiretim endeksinin
(IP1) 2002:1 - 2009:12 doneminde hisse senedi fiyatlarini anlamli ve pozitif etkiledigi
gorilmektedir. Sanayi iiretim endeksinde meydana gelen yiizde birlik bir artis hisse
senedi getirilerinde %1,67°lik artisa sebep olmaktadir. Petrol fiyatlarinin ise yine
2002:1 - 2009:12 doneminde hisse senedini anlamli ve negatif etkiledigi

goriilmektedir.

Literatiirde calismamizda yer alan analiz sonuglarina benzer arastirmalar yer
almaktadir. Basher ve Sadorsky’e (2006) gore, diinyada petrol tiiketen sirketlerin,
petrol iireten sirketlere nazaran daha fazla olmasi nedeniyle petrol ve hisse senetleri
fiyatlar iligkisinin negatif olmasi beklenmektedir. Giiler vd. (2010), petrol fiyatlar1 ile
BIST’de islem goren enerji sektoriine ait hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemli
bir iligkinin bulundugunu, kisa donemde ise petrol fiyatindan hisse senedi fiyatina
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu belirtmislerdir. Adaramola (2012)
petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlari lizerinde kisa déonemde pozitif, uzun donemde
negatif etkisi oldugunu belirlemistir. Chittedi (2012), hisse senedi fiyatlarinda yasanan
degisimlerin petrol fiyatlarinda yasanan degisimler iizerinde anlamli bir etkisinin
oldugunu ortaya koymustur. Narayan ve Narayan (2010), ¢aligmalarinda hisse senedi
fiyatlari, petrol fiyatlari ve nominal doviz kurlarinin uzun dénemde anlamli bir iligkiye
sahip oldugunu belirlemiglerdir. Abdioglu ve Degirmenci (2014), BIST endeksi
yardimiyla petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri

calismalarinda iki degisken arasinda uzun dénemde iligki saptamislardir.
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Tablo 4. 5: BIST100 Kisa Donem Katsayilar

Kisa donem katsayilar

2002:1 - 2021:2 2002:1 - 2009:12 2010:1 - 2021:2
D(LOG_100(-1)) -0.281 -0.434%%% -0.263%*
D(LOG_CPI) 0.440 -0.179 1.484%*
D(LOG_CPI(-1)) -1.645%* -0.948
D(LOG_CPI(-2)) 0.200

D(LOG_CPI(-3)) -0.653

D(LOG_CPI(-4)) -0.791

D(LOG_CPI(-5)) -1.371%x

D(LOG_DOVIZ) -1.251 -1.440%%*

D(LOG_DOVIZ(-1)) 0.252 0.159

D(LOG_DOVIZ(-2)) 10,42 -0.613%*

D(LOG_FAIZ) -0.096 -0.533%** -0.02
D(LOG_FAIZ(-1)) 0.059 0.018
D(LOG_FAIZ(-2)) 0.194%** 0.211%**
D(LOG_FAIZ(-3)) 0.092 0.018
D(LOG_FAIZ(-4)) -0.117* -0.171%x
D(LOG_IPI) -0.041 -0.006 0.035
D(LOG_IPI(-1)) -1.396%**

D(LOG_IPI(-2)) -1.103%**

D(LOG_IPI(-3)) -0.903%**

D(LOG_IPI(-4)) -0.595%**

D(LOG._IPI(-5)) -0.252

D(LOG._IPI(-6))

D(LOG_PETROL) 0.141%** 0.011 0.209%**
D(LOG_PETROL(-1)) 0.301%** -0.098*
D(LOG_PETROL(-2)) 0.386%**

D(LOG_PETROL(-3)) 0.267**

D(LOG_PETROL(-4)) 0.337%**

Not: *** ** ve * girastyla %1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. ARDL gecikme degerleri, maksimum

alt1 gecikme ile Akaike Bilgi Kriterlerine dayanmaktadir.
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Kisa donem katsayilar incelendiginde 2010:1 - 2021:2 doéneminde tiiketici fiyat
endeksi hisse senedi fiyatlari ile pozitif iliskilidir. Doviz kuru ise 2002:1 - 2009:12
doneminde gecikmesiz ve 2 donem gecikmeli degerinin anlamli ve negatif oldugu
gorilmektedir. Faiz degiskeninin 2002:1 - 2009:12 doneminde gecikmesiz degerinin
anlamli ve negatif oldugu, 2010:1 - 2021:2 déneminde ise 2 donem gecikmeli degeri
anlamli ve pozitif, 4 donem gecikmeli degerinin anlamli ve negatif oldugu
gorilmektedir. Sanayi iiretim endeksi i¢in kisa donem katsayilar1 2002:1 - 2009:12
doneminde anlamli ve negatif bulunmustur. Petrol fiyatlar1 ise 2010:1 - 2021:2
doneminde gecikmesiz degeri pozitif ve anlamlidir. Petrol fiyatinin 1 donem gecikmeli
degerleri her iki dénem i¢in anlamli ancak ilk donem i¢in pozitif ikinci donem igin
negatiftir.

Tablo 4. 6: Sanayi Endeksi Tam Testleri

Tam Testleri

2002:1 - 2021:2 2002:1 - 2009:12 2010:1 - 2021:2
*
Fpss 2085 8,800+ 2,005
0.325 0.563 0.404
R2
0.250
Diizeltilmis R2 0.408 0.310
[0.752]
LM [0.109] [0.709]
ARCH [0.104] [0.572] [0.092]
Stabil Stabil Stabil
CUSUM
Stabil Stabil Stabil
CUSUMSQ

Not: *#* ** ve * sirastyla %1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyini goéstermektedir. Koseli parantez i¢indeki rakamlar p-

degerleridir.

Fpss sonuglarina bakildiginda 2002:1 - 2009:12 déneminde degiskenler arasinda
bir es biitiinlesme iliskisi oldugu goriinmekte, lakin 2010:1 - 2021:2 déneminde ise es
biitiinlesme iligkisi bulunmamaktadir. Ayrica, tahmin edilen modelde otokorelasyon,

degisen varyans ve parametre istikrarsizligi problemleri mevcut bulunmamaktadir.
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Tablo 4. 7: Sanayi Endeksi Uzun Donem Katsayilar

Uzun donem katsayilar

2002:1 - 2021:2 2002:1 - 2009:12 2010:1 - 2021:2
C (sabit) -0.096 -0.436 -0.581
LOG_SANAYI(-1) -0.150%** -0.401%** -0.146**
LOG_CPI(-1) 0.432%%* 0.043 0.769%*
LOG_DOVIZ(-1) 0.083 -0.030 -0.120
LOG_FAIZ(-1) -0.115%*+ -0.337%** -0.082*%*
LOG_IPI(-1) 0.063 1.422%%% 0.025
LOG_PETROL(-1) 0.020 -0.304%** -0.009

Not: ***, ** ve * sirastyla %1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Sanayi endeksi degiskeni bagimli iken uzun donem katsayilar1 incelendiginde,
tiiketici fiyat endeksi hisse senedi fiyatlarin1 2002:1 - 2021:2 déneminde pozitif ve %1
anlamlilik diizeyinde pozitif yonde etkilemektedir. Reel doviz kuru i¢in hesaplanan
katsayilar higbir donem i¢in anlamli gériinmemektedir. Faiz degiskeni her iki donemde
de anlamli ve negatiftir. Sanayi iiretim endeksi ve petrol fiyatlari i¢in uzun dénem
katsayilar ilk donem i¢in anlamhidir. 2002:1 — 2009:12 dénemi i¢in sanayi iiretim
endeksi ise sanayi hisse fiyatlarini pozitif yonde etkilerken, petrol fiyatlar negatif
yonde etkiye sahiptir.

Tablo 4. 8: Sanayi Endeksi Kisa Donemli Katsayilar

Kisa donem katsayilar

2002:1 - 2021:2 2002:1 - 2009:12 2010:1 - 2021:2
D(LOG_SANAYI(-1)) -0.137 -0.222% -0.240%*
D(LOG_CPI) 0.477 -0.291 1.768%*
D(LOG_CPI(-1)) -0.901
D(LOG_DOVIZ) -0.745 -1.068%** -0.735%**
D(LOG_DOVIZ(-1)) 0.146 0.211

D(LOG_DOVIZ(-2)) -0.236 -0.568%*

D(LOG_DOVIZ(-3)) -0.169

D(LOG_DOVIZ(-4)) 0.290*
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Tablo 4. 8’in devamm

2002:1 - 2021:2 2002:1 - 2009:12 2010:1 - 2021:2
D(LOG_DOVIZ(-5)) -0.265*

D(LOG_FAIZ) -0.094* -0.259% -0.026
D(LOG_FAIZ(-1)) 0.070 0.063
D(LOG_FAIZ(-2)) 0.167** 0.229%**
D(LOG_FAIZ(-3)) 0.020 0.003
D(LOG_FAIZ(-4)) -0.195 -0.179%%x
D(LOG_IPI) 0.007 0.014 -0.004
D(LOG_IPI(-1)) -1.207%%*

D(LOG_IPI(-2)) -0.977***

D(LOG_IPI(-3)) -0.730%%*

D(LOG_IPI(-4)) -0.502%**

D(LOG_IPI(-5)) -0.231*

D(LOG_PETROL) 0.224%** 0.142%** 0.250%**
D(LOG_PETROL(-1)) 0.296%**

D(LOG_PETROL(-2)) 0.329%**

D(LOG_PETROL(-3)) 0.298%**

D(LOG_PETROL(-4)) 0.330%**

Not: *#*, % ve * sirasiyla %1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. ARDL gecikme segimleri, maksimum
alti gecikme ile Akaike Bilgi Kriterlerine dayanmaktadir.

Sanayi endeksinin kisa dénem katsayilar1 Tablo 4.8’de verilmistir. Sonuglara
gore tiiketici fiyat endeksi kisa donemde hisse senedini 2010:1 - 2021:2 doneminde
pozitif ve anlaml etkilemektedir. Reel doviz kurundaki degismeler her iki donemde
de anlaml1 negatif etkiye sahiptir. Déviz kurunun 2 donem gecikmeli degeri ise 2002:1
- 2009:12 déneminde ise yine anlamli ve negatiftir. ilk dénem igin faiz degiskeni
anlamli ve negatif etkiye sahip iken ikinci donem i¢in faiz degiskeni 2 gecikmeli
donemde anlamli ve pozitif, 4 gecikmeli donemde anlamli ve negatif bulunmustur.
Sanayi iiretim endeksinin hisse senedi lizerindeki kisa donem katsayilarina bakilacak
olursa sadece 2002:1 - 2009:12 doneminde en fazla 5 gecikmeli degeri dahil tim
gecikmeli degerleri anlamli ve negatif bulunmustur. Petrol fiyatlarinin hisse senedi

tizerindeki kisa donem etkileri ise gecikmesiz degeri her iki donemde de pozitif ve

55



anlamli, 1.,2.,3. ve 4. gecikmeli degerleri sadece 2002:1 - 2009:12 déneminde pozitif
ve anlamhidir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen bir artis sanayi hisse senedi
fiyatlarinda artisa neden olmaktadir.

Tablo 4. 9: Total (Tiim Hisse Senetleri) Tan1 Testleri

Tam Testleri

2002:1 - 2021:2 2002:1 - 2009:12 2010:1 - 2021:2
Fpss 4.38% 10.75%% 14

i 0.380 0.642 0.435
Diizeltilmis R2 0.374 0.500 0.340

LM [0.897] [0.250] [0.263]
ARCH [0.213] [0.697] [0.814]
.., Stabil Stabil Stabil
s i Stabil Stabil Stabil

Not: *#* ** ve * sirastyla %1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez i¢indeki rakamlar p-

degerleridir.

Fpss sonuglarina bakildiginda 2002:1- 2009:12 déoneminde degiskenler arasinda
bir es biitlinlesme oldugu goriilmekte 2010:1 - 2021:2 déneminde ise es biitiinlesme
iligkisi bulunmamaktadir. Ek olarak, tahmin edilen ARDL regresyonlarinda
otokorelasyon, degisen varyans ve parametre istikrarsizligt  problemleri
bulunmamaktadir.

Tablo 4. 10: Total (Tiim Hisse Senetleri) Uzun Donem Katsayilar

Uzun donem katsayilar

2002:1 - 2021:2 2002:1 - 2009:12 2010:1 - 2021:2
C(sabit) 0.282 0.200 -0.329
LOG_TOTAL(-1) -0.099%* -0.501 %%+ -0.154**
LOG_CPI(-1) 0.187 -0.489 0.568*
LOG_DOVIZ(-1) 0.106* -0.217 -0.110
LOG_FAIZ(-1) -0.088** -0.592%** -0.053
LOG_IPI(-1) -0.089 1.959%** 0.018
LOG_PETROL(-1) -0.001 -0.480%** -0.001

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyini gstermektedir.

Tim hisse senedi fiyatlar1 bagimli degisken iken uzun donem katsayilar Tablo

4.10’da sunulmustur. Tablo verilerine gore doviz kuru degiskeni i¢in anlamli bir sonug
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bulunamamastir. Faiz degiskeni hisse senedini uzun donemde sadece 2002:1 - 2009:12
doneminde anlamli ve olumsuz etkilemektedir. Sanayi iiretim endeksi 2002:1 -
2009:12 doneminde anlamli ve pozitif bir etkiye sahiptir. Petrol fiyatlar
incelendiginde uzun donemde hisse senedi fiyatlarii 2002:1 - 2009:12 déneminde
anlaml1 ve negatif etkilemektedir.

Tablo 4. 11: Total (Tiim Hisse Senetleri) Kisa Donem Katsayilar

Kisa donem katsayilar

2002:1 - 2021:2 2002:1 - 2009:12 2010:1 - 2021:2
D(LOG_TOTAL(-1)) -0.274 -0.288%** -0.264%%%
D(LOG_CPI) 0.521 -0.539 1.583**
D(LOG_CPI(-1)) -1.595 -0.974
D(LOG_CPI(-2)) 0.253

D(LOG_CPI(-3)) -0.620

D(LOG_CPI(-4)) -0.716

D(LOG_CPI(-5)) -1.209%*

D(LOG_DOVIZ) -1.202%** -1.489%** -1.090%**
D(LOG_DOVIZ(-1)) 0.252 0.119

D(LOG_DOVIZ(-2)) -0.411%% -0.596%*

D(LOG_FAIZ) -0.105* -0.550%** -0.035
D(LOG_FAIZ(-1)) 0.056 0.023
D(LOG_FAIZ(-2)) 0.178%** 0.207%**
D(LOG_FAIZ(-3)) 0.076 0.011
D(LOG_FAIZ(-4)) -0.128* -0.176%**
D(LOG_IPI) -0.046 0.045 0.03
D(LOG_IPI(-1)) -1.716%%%

D(LOG_IPI(-2)) -1.418%**

D(LOG_IPI(-3)) -1.215%%%

D(LOG_IPI(-4)) -0.844**

D(LOG._IPI(-5)) -0.478%*
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Tablo 4. 11’in devamm

2002:1 - 2021:2 2002:1 - 2009:12 2010:1 - 2021:2
D(LOG_IPI(-6)) -0.191
D(LOG_PETROL) 0.142%** -0.048 0.210%**
D(LOG_PETROL(-1)) 0.395%** -0.091
D(LOG_PETROL(-2)) 0.4647%**
D(LOG_PETROL(-3)) 0.338%**
D(LOG_PETROL(-4)) 0.374%%x
D(LOG_PETROL(-5)) 0.190

Not: *#%_ ** ve * sirasiyla %1, 5 ve 10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. ARDL gecikme degerleri, maksimum

alt1 gecikme ile Akaike Bilgi Kriterlerine dayanmaktadir.

Kisa donem katsayilar Tablo 4.11°de verilmistir. Sonuclar incelendiginde
tiikketici fiyat endeksi kisa donemde hisse senedi fiyatlarin1 2010:1- 2021:2 déneminde
anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Doviz kurunun gecikmesiz degeri her iki
donem icin de anlamli ancak negatiftir. Doviz kurunun 2 donem gecikmeli degeri
2002:1 - 2009:12 doneminde yine anlamli ve negatiftir. Faiz degiskeni incelendiginde
kisa donemde yalnizca 2010:1 - 2021:2 déneminde anlamli 2 gecikmeli degeri pozitif,
4 gecikmeli degeri ise negatiftir. Sanayi iiretim endeksi i¢in tabloda goriildigi iizere
tim gecikmeli degerleri 2002:1 - 2009:12 déneminde anlamli ve negatiftir. Petrol
fiyatlar1 incelendiginde gecikmesiz degeri 2010:1 - 2021:2 doneminde pozitif ve
anlamli, 2002:1 - 2009:12 déneminde ise 1,2 ,3 ve 4 gecikmeli degerleri yine pozitif

ve anlamlidir.
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5. SONUC

Petrol, yenilenemeyen enerji kaynagidir. Hem tiretimde hammadde hem de yakat
olarak kullanilmaktadir. Uretimde kullanilan petrol, iireticiler i¢in maliyeti etkiledigi
icin igletme degerini de etkilemektedir. Dolayisiyla petrol fiyatlarinda meydana gelen
degisimler igletmelerin hisse senedi degerlerini de etkilemektedir. Bunun yani sira
yakit olarak kullanilan petrol ise otomotiv firmalarinin hisse senedi degerlerini
etkilemektedir. Bu minvalde, petrol fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi piyasasini
bes kanal iizerinden etkileyebilecegini sodyleyebilmek miimkiindiir. Ayrica,
literatlirdeki ampirik ¢alismalar incelendiginde petrol fiyatlariyla hisse senedi piyasasi
arasindaki iligki, kullanilan metodoloji ve iilke grubu gibi faktorlere bagli olarak

degiskenlik gostermektedir.

Bu calismada petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasi tizerindeki -etkisi
incelenmektedir. Bu kapsamda, Tiirkiye ile ilgili 2002:01-2021:02 donemini kapsayan
aylik veriler kullanilarak ARDL analizleri gerceklestirilmistir. 2008 krizi dikkate
almarak yapilan analiz 2002:01-2009:12 ve 2010:01-2021-02 olmak iizere iki
donemde incelenmektedir. Modelde bagimli degisken olarak Borsa Istanbul verileri,
bagimsiz degisken olarak tiiketici fiyat endeksi, reel doviz kuru, faiz, sanayi iiretim
endeksi ve petrol fiyatlar1 kullanilmaktadir. Tiim bagimli degiskenler i¢in yapilan
analizlerde 2002:01-2009:12 doneminde degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi
oldugu ancak 2010:01-2021:02 déneminde degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisi
bulunmadigi anlasilmaktadir. Petrol ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin
incelendigi bu ¢alismada petrol fiyatlariin 2008 krizi 6ncesi donem igin hisse senedi
fiyatlarin1 etkiledigi sonraki donemde aralarinda anlamli iliski bulunmadig: tespit

edilmistir.

Incelenen aktarrm kanallarna goére para kanalinda petrol fiyatlarindaki
degisimler hisse senedi fiyatlarini, Tiirkiye ekonomisi igin de belirleyici iki degisken
olan enflasyon ve faiz oranlari araciligi ile etkilemektedir. Petrol fiyatlarinin
yiikselmesiyle iiretim maliyetleri artmakta ve bu durum enflasyona neden olmaktadir.
Olusan enflasyonist baski ile merkez bankasinin faiz oranlarini artirmasi beklenir.
Artan faiz oranlar ile iskonto oranlari artmakta ve hisse senedi fiyatlar1 deger
kaybetmektedir. Cikt1 kanali ise Tiirkiye’nin de icinde bulundugu petrol ithal eden iilke

ekonomileri i¢in gecerlidir. Bu kanalda artan petrol fiyatlar1 toplam ¢iktiy1 etkimekte
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ve hane gelirlerini diisiirmektedir. Petrol fiyatlarinin artmasi ekonomi igin ticaret
hadlerini olumsuz etkilemektedir. Diisen gelir ile toplam talep diismekte ve dolayisiyla

hisse senedi piyasalar1 olumsuz etkilenmektedir.

Ampirik bulgularimiz uzun dénemde BIST100 endeksi bagimli degisken iken
2002:01-2009:12 doneminde faiz ve petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 tizerinde
anlamli ve negatif bir etkide bulunduguna isaret etmektedir. Buna karsin sanayi iiretim
endeksinde meydana gelen bir artis hisse senedini ayn1 donemde anlamli ve pozitif
yonde etkilemektedir. Tiiketici fiyat endeksi ve reel doviz kurunun ise hisse senedi
tizerinde uzun donemde anlamli bir etkiye sahip olmadigi goriilmektedir. Tim
degiskenler i¢in 2010:01-2021:02 doneminde hisse senedi fiyatlar1 ile anlamli bir
iligkisi bulunmamaktadir. Sanayi endeksi bagimli degisken iken 2002:01-2009:12
doneminde faiz ve petrol fiyatlar1 hisse senedini anlamli ve negatif yonli
etkilemektedir. Sanayi liretim endeksinde meydana gelen bir artis hisse senedini ayni
donemde anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Ayni donem igin tiiketici fiyat
endeksi ve reel doviz kurunun hisse senedi lizerinde uzun dénemde anlamli bir etkiye
sahip olmadig1 goriilmektedir. 2010:01-2021:02 déneminde enflasyonda meydana
gelen artig hisse senedini anlamli ve pozitif yonde etkilemekte, yine aynt donemde ise
faiz degiskeninin ise hisse senedi fiyatlar1 iizerinde anlamli ve negatif yonlii etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. BIST Ulusal Endeksi i¢in yapilan analizde ise 2002:01-
2009:12 donemi icin sonuglar, onceki sonuglara benzerdir. Faiz ve petrol fiyatlarinda
meydana gelen degisimler hisse senedini anlaml1 ancak negatif yonli etkilemektedir.
Sanayi iiretim endeksi ise hisse senedi arasinda uzun donemde anlamli ve pozitif bir
etki bulunmaktadir. Reel doviz kuru ve enflasyon 2002:01 —2009:12 dénemi i¢in hisse

senedi fiyatlari iizerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.

Petrol piyasasinda yatirim planlar1 ve uygulama arasinda yasanacak gecikmeler
maliyetleri arttiracagi i¢in petrol talebi olusmadan 6nce yatirim planlar1 yapilmali ve
uygulanmalidir. Petrol fiyat artiglarinin neden olacagi zararin minimize edilmesi
acisindan, Tirkiye’nin uygulayacagi ekonomik politikalar da biiyiikk 6nem arz

etmektedir.

Petrol fiyatlarindaki degisimlerin basta ekonomik biiylime olmak iizere
enflasyon ve doviz kuru gibi makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi, ekonomi

politikalariin sekillenmesinde 6nemli etkilere sahiptir. Bir¢ok spekiilatif, ekonomik
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ve siyasi olay basta olmak iizere ¢esitli nedenlerden dolay1 petrol fiyatlarindaki artis,
ithalatc1 ve ihracatcr iilkeleri farkli kanallardan etkilemektedir. Ote yandan, iiretim
maliyetinde 6nemli bir etken olan petrol fiyatindaki bir artis, piyasaya maliyet kaynakli
fiyat artis1 olarak iletilmektedir. Enflasyon, Tiirkiye ekonomisinde ana
makroekonomik konu oldugundan dolayi fiyatlari artiran ve ekonominin dinamizmini
fiyat kanaliyla yavaglattigi diisiiniilen petrol yerine alternatif enerji kaynaklarinin
gelistirilmesi 6nemlidir. Bu gelisim ile maliyetler kanali ile daha da yiikselen fiyatlar
genel seviyesi, daha makul diizeylerde seyredecektir. Tirkiye gibi goreli olarak
yiiksek enflasyona sahip tilkelerde bu durum daha biiyiik 6nem arz etmektedir. Ayrica,
petrol fiyat artiglarinin arz ve talep kaynakli olmasi arasinda bir ayrim yapilmasinin
hisse senedi piyasalart agisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir. Bagka bir anlatimla,
petrol fiyatlarinin etkisi incelenirken arz ve talep kaynakli etkilerin ayrigtiritlmasi
faydali olabilir. Son kiiresel gelismeler petrol fiyatlarinin makroekonomik degiskenleri
nasil etkileyebilecegini agik bir sekilde gostermektedir. Yenilenebilir enerji

kaynaklarina yonelmenin daha detayli degerlendirilmesinde fayda bulunmaktadr.
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