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Ozet

Bu galigmada Tiirkiye ve ABD’de petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkileri kalintilarla genigletilmis en kiigiik kareler (RALS)
esbiitiinlesme yontemi kullamilarak incelenmistir. Finansal zaman serileri
genellikle normal dagilimdan sapma egilimindedir. Lee, Lee ve Im (2015)
tarafindan gelistirilen RALS egbiitiinlesme yontemi, geleneksel egbiitiinlesme
yontemlerine gore normal dagilimdan sapma olmasi durumunda daha saglam
sonuglar saglamaktadir. Veri seti 2019:01-2015:06 dénemini kapsamaktadir.
RALS esbiitiinlesme test sonuglarmna gore petrol fiyatlart ile BIST 100 endeksi
arasinda egbiitiinlesme iligkisi bulunmamaktadir. Buna kargilik, petrol fiyatlar:
ile S&P 500 endeksi arasinda egbiitiinlesme iligkisinin gegerli oldugu tespit
edilmistir. Elde edilen bulgular uzun dénemde petrol fiyatlarinin S&P 500
endeksini negatif yonde etkiledigini gostermektedir.

GIRIS

Kiiresel finansal piyasalarda yaganan geligmeler yatirimcr davraniglarini
etkilemektedir. Enerji piyasalarinda yasanan geligimler reel ekonomi
kadar finansal piyasalari da etkileyen 6nemli unsurlardandir. Enerjinin
onemli kalemlerinden biri petroldiir. Petrol fiyatlarinin genellikle hisse
senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar1 agiklamada 6nemli bir rolii oldugu
diisiiniilse de bu iki 6nemli degisken arasindaki iligki hakkinda fikir birligi

bulunmamaktadir (Kilian ve Park, 2009). Petrol fiyatlarinin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki olas: etkilerini agiklayabilmek igin etki mekanizmalarini
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ele almak gereklidir. Huang vd. (1996) petrol fiyatlarindaki artigin petrolii
girdi olarak kullanan firmalarin gelirlerini azaltmas ile hisse senedi fiyatlarinin
etkin piyasasinin gegerli oldugu durumda kisa dénem igin azalacagini ifade
etmiglerdir. Petrol fiyatlarindaki degisimlerine karg1 hisse senedi fiyatlarinin
verdigi tepkiyi nakit akiglari ile agiklamaya ¢alisan Jones ve Kaul (1996)
ABD ve Kanada hisse senedi fiyatlarinin petrol soklarina verdikleri tepkilerin
nakit akiglar1 ile agiklanabildigi ancak Ingiltere ve Japonya’da petrol
fiyatlarindaki degisimlerin nakit akiglarindaki degisimlerle agiklanamayacak
kadar hisse senedi fiyatlarmi degistirdiklerini gostermiglerdir. Kilian ve
Park (2009) petrol fiyatlarinda meydana gelen talep sokunun hisse senedi
fiyatlarin1 negatif etkileyebilmesinin petrol arzinda yasanabilecek olumsuz
beklentiler ile gergeklesebilecegini ifade etmiglerdir. Narayan (2010) iiretim
maliyetlerindeki artigin hisse senedi fiyatlarini azaltacagini ileri siirmelerine
ragmen analiz ettikleri {ilkenin i¢ dinamiklerini neden gostererek petrol
tiyatlarindaki artigin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde pozitif etkisi oldugunu
gostermiglerdir.

Bu baglamda ¢aligmanin temel amaci, petrol fiyatlarinin Tiirkiye ve ABD
hisse senedi piyasalarini uzun dénemde nasil etkiledigini ortaya ¢ikarmaktir.
Bu cergevede Brent petrol fiyatlari ile Borsa Istanbul 100 endeksi arasindaki
ve petrol fiyatlar1 ile S&P 500 endeksi arasindaki uzun donemli iligkiler
incelenmektedir. Mevcut literatiirde bu iliski farkli zaman araliklarinda ve
yontemlerle analiz edilmistir. Bu ¢aligmada uzun doénem iligkisi Lee, Lee
ve Im (2015) tarafindan gelistirilen geleneksel egbiitiinlesme yontemi olan
Engle-Granger yontemine gore daha giiglii olan kalintilarla genisletilmig
EKK (RALS) esbiitiinlesme yontemi ile incelenmigtir. Lee, Lee ve Im
(2015) gelistirdikleri yaklagim ile normallik varsayiminin yerine gelmemesi
durumunda da daha giiglii bir test elde ettiklerini gostermislerdir.  Finansal
serilerin genellikle normallikten sapmast dikkate alindiginda ¢alismada
kullanilan ekonometrik yontemin ampirik literatiire giincel bir yontem
olmasi dolayist ile katki sunmast amaglanmustir.

Caligmanin ampirik literatiire baglica 6zgiin katkisi, RALS koentegrasyon
yonteminin Tiirkiye ve ABD borsalart ile petrol fiyatlar: arasindaki olast uzun
donem iligkisinin analiz edilmesi igin uygulanmasidir. Boylece RALS yontemi
ile, normal dagilim saglanmasa da robust tahminler elde edilebilmektedir.
Caligmada Tiirkiye ve ABD borsalarina yer verilerek iki tilkenin borsalarinin
petrol fiyatlarindaki degisimlere verdigi tepkinin kargilastirilmasina olanak
saglanmugtir. Bu yoniiyle ¢aligmada giincel yontem kullanilmasinin yani sira
farkli piyasa dinamiklerini kargilagtirma imkani elde edilmistir. Caligmada
analiz 2019:01-2025:06 donemine ait aylik verilerle gergeklestirilmis olup
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bu sayede Covid-19 pandemi donemi ve sonrasindaki piyasa dinamikleri
dikkate alinmasi saglanmugtir.

Caligmanin devaminda birinci boliimde ilgili ampirik literatiir yer almugtir.
Ikinci boliimde veri seti tanitilmig ve ekonometrik yontem agiklanmustir.
Ugiincii boliimde ampirik bulgular sunulmus olup ardindan dordiincii
boliim olan sonug ve degerlendirme yer almaktadir.

1. LITERATUR

Caligmanin literatiir boliimiinde ampirik ¢alismalar 6zetlenmis ve
iilke gruplarma ve kullanilan yontemlere gore ¢aligmalardan elde edilen
bulgular degerlendirilmistir. Gergeklestirilen ampirik ¢aligmalarin, bulgular
bakimindan gerek gelismig gerekse de gelisjmekte olan iilkeler igin farkl
donemlerde ve yontemler ile dikkat ¢ekici sonuglar ortaya ¢ikardigi
gozlemlenmigtir.

Arouri ve Fouquau (2009) korfez iilkeleri igin petrol fiyatlar: ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmadan elde ettikleri
bulgular Katar, Umman ve BAE’de hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyat
artiglarina pozitif tepki verdigi, Bahreyn, Kuveyt ve Suudi Arabistan hisse
senedi piyasalariin anlaml tepki vermedigi yoniindedir. Filis vd. (2011)
DCC-GARCH yontemiyle petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlari tizerindeki
etkisini petrol ihra¢ eden ve ithal eden iilkeler bazinda incelemisler ve
petrol fiyatlarinin bu baglamda hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkilerinin
farkli olmadig1 sonucuna ulasmuglardir. Benzer gekilde Wang vd. (2013)
iilkeleri petrol ihra¢ eden ve ithal eden olarak gruplandirmiglar ve petrol
tiyat1 goklarinin hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkilerini SVAR yaklagimi
ile analiz etmisglerdir. Wang vd. (2013) Petrol fiyatlarindaki talep yonlii
belirsizligin petrol ihrag edilen iilkelerde daha belirgin ve kalict oldugunu
ifade etmislerdir.

Park ve Ratti (2008) VAR modeli ile petrol fiyat soklarnin hisse
senedi getirileri tizerindeki etkilerini 13 AB {ilkesi ve ABD igin aragtirmus,
petrol fiyat soklarinin hisse senedi getirilerini anlamli bir gekilde etkiledigi
sonucuna ulagmuglardir. Apergis ve Miller (2009) Avustralya, Kanada,
Fransa, Almanya, italya, Japonya, ingiltcre ve ABD’de petrol soklarinin
hisse senedi fiyatlar: {izerindeki etkilerini VAR modeli ile incelemislerdir
ve etkinin zayif oldugu yoniinde bulguya varmuglardir. Avrupa iilkelerine
odaklanan Arouri ve Nguyen (2010), Avrupa iilkelerinde petrol fiyatlar: ile
hisse senedi fiyatlari arasinda anlaml iligkiler tespit etmis, 6zellikle petrol ve
gaz yogun sektorlerin fiyat degisimlerine daha pozitif tepki verdigini ortaya
koymusgtur. Geligmis tlilke ekonomilerine iizerine gergeklestirilen ¢aligmada
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Diaz vd. (2016) G7 iilkelerinde hisse senedi getirilerinin petrol fiyatindaki
oynakliga verdigi tepkiyi VAR modeli ile analiz etmiglerdir. Diaz vd. (2016)
Fiyat oynakhigindaki artigin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisinin negatif
oldugunu gostermiglerdir.

Bouri (2015) petrol fiyatlar: ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
Liibnan ekonomisi igin 1998-2014 donemini kapsayan haftalik veriler ile
VAR-GARCH yaklagimmn kullanarak incelemislerdir. Bouri vd. (2015)
petrol fiyatindan hisse senedi piyasasina tek yonlii gegig etkisi tespit
etmiglerdir. Ghosh ve Kanjilal (2016) Hindistan i¢in uyguladiklar: egikli
esbiitiinlesme testi sonucu 2008 yili sonrast igin degiskenlerin egbiitiinlesme
iligkisinin gegerli oldugunu, yine 2008 sonrasi igin petrol fiyatindan hisse
senedi fiyatlarina dogru nedensellik tespit etmislerdir. Anand ve Paul
(2021) petrol soklarr ile hisse senedi piyasasi1 arasindaki iligkiyi Hindistan
ckonomisinin 2003-2020 donemi i¢in inceledikleri ¢aligmanin TVP-SVAR-
SV bulgulart petroldeki talep yonlii soklardan hisse senedi getirilerinin
etkilendigi yoniindendir.

Aloui vd. (2012) 25 yiikselen piyasa ekonomisi i¢in gergeklestirdikleri
analiz sonucunda petrol fiyatindaki degisimlerin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkisinin iilkenin petrole olan bagimliligina gore degistigini ifade
etmiglerdir. Mensi vd. (2014) kiiresel ekonomik kosullarin hisse senedi
piyasalarmna etkilerini kantil regresyon yaklagimi ile incelemiglerdir. Mensi
vd. (2014) BRICS iilkelerinin yer aldig1 analizde Giiney Afrika digindaki
iilkelerde iliski olmadigi sonucunu ortaya koymuglardir. Gupta ve Modise
(2013) Giiney Afrika igin yapisal VAR modeli kullanarak petrol fiyatinin
hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemiglerdir. Gupta ve Modise
(2013) Kiiresel ekonomik gortiniimiin iyi oldugu zamanlarda degiskenler
arasindaki iligkiyi pozitif bulurlarken, arz soku olan durumda negatit etkileri
oldugunu tespit etmislerdir. Narayan ve Narayan (2010) benzer bir bulgu
ile petrol fiyatindaki artigin Vietnam hisse senedi piyasasini olumlu etkiledigi
sonucuna ulagmuglardir. Bu iki ¢aligmaya benzer olarak Mahmoudi ve
Ghaneei (2022) Kanada hisse senedi piyasasinin pozitif getiri olan donemde
petrol fiyatindan negatif etkilendigini, getirinin negatif oldugu donemde
pozitif etkilendigini tespit etmiglerdir.

Tiirkiye ekonomisi iizerine yapilan caligmalardan Iscan (2010) petrol
tiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlari arasinda anlamli bir iliski tespit etmemistir.
Kapusuzoglu (2011) hisse senedi fiyatlar: ile petrol fiyati arasinda uzun
donemli iliski oldugunu, hisse senedi fiyatlarindan petrol fiyatina dogru
nedensellik iligkisi tespit ettikleri bulgu ile nedensellik baglaminda Abdioglu
ve Degirmenci (2014) de genel beklentinin aksine hisse senedinden petrol
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fiyat1 yoniinde nedensellik iliskisi tespit etmiglerdir. Altintag ve Kassour1
(2021) NARDL modelini tahmin ettikleri analiz sonuglar1 dogrultusunda
petrol fiyatindaki arz sokunun hisse senedi fiyatlarini olumsuz etkiledigini
ifade etmiglerdir.

2. VERI SETI ve EKONOMETRIK YONTEM

2.1. Veri Seti

Petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iligkinin
analiz edildigi bu ¢alismada hisse senedi fiyatlarini temsilen BIST 100 ve
S&P 500 endekslerine yer verilmistir. Caligmanin analiz edilen donemi
2019:01 ile 2025:06 arasin1 kapsamaktadir. Degigkenlerin tamami investing.
com web sayfasindan elde edilmistir. Degiskenlerin logaritmalari alinmistur.
Degiskenlerin kisaltma ve veri kaynaklar1 Tablo 1’de sunulmugtur.

Tablo 1. Dejisken Tanunlar:

Degiskenler Tanim Kisaltma | Verinin Kaynag:
BIST 100 Borsa Istanbul 100 endeksi LBist Investing.com
S&P 500 Standard & Poor’s 500 endeksi LSP Investing.com

Petrol Brent petrol fiyati LPetrol Investing.com

Tanimlayicr istatistikleri Tablo 2°de 6zetlenmigtir.

Tablo 2. Tanmmlayw: Istatistikler

Degiskenler | Gozlem Ortalama Standart | Jarque-Bera | Jarque-Bera
Sayis1 Sapma (prob)
LBist 78 7.95 0.91 9.21 0.009
LSpP 78 8.31 0.23 2.87 0.238
LPetrol 78 424 0.28 33.34 0.000

Degiskenlerin normal dagilimauygunlugu Jarque-Bera testiile stnanmugtir.
Jarque-Bera test sonuglarina gore LSP degiskeni normal dagilirken, LBist ve
Lpetrol degiskenleri normal dagilim 6zelligi gostermemektedir.

2.2. Ekonometrik Yontem

Geleneksel Engle-Granger (1987) esbiitiinleyme testinin uygulama
pratikligine ragmen testin giiciiniin alternatiflerine gore diigiik olmasi
elestirileri de beraberinde getirmistir (Yilanct ve Aydin, 2018). Lee, Lee
ve Im (2015), geleneksel esbiitiinlesme yontemi olan Engle-Granger (EG)
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yaklagimimna artiklarin yiiksek derecelerden momentlerini dahil ederek
testin giicliniiniin arttigini ortaya koyan yeni bir esbiitiinlesme yaklagimi
onermiglerdir. Lee, Lee ve Im (2015) tarafindan 6nerilen bu yaklagimla hem
geleneksel Engle-Granger yaklagimindaki uygulama pratikligi korunmug hem
de artiklarin momentleri test denklemlerine dahil edilerek normal dagilima
uymayan kogullarda bile testin giicliniin artacag: bir yaklagim gelistirilmistir.
Boylece normal dagilima genellikle uymayan finansal ve emtia degiskenleri
ile gergeklestirilen analiz sonuglar1 daha giivenilir tahmin sonuglar
verecektir. Lee, Lee ve Im (2015) kalintilarla genigletilmis en kiigiik kareler
(RALS) esbiitiinlesme yaklagimimnin ilk agamasi geleneksel Engle-Granger
esbiitiinlesme testinin ger¢eklestirilmesidir. EG test denkleminden elde edilen
artiklarin ikinci ve tiglincii momentleri ile test denklemi genigletilerek RALS
esbiitiinlesme test denklemleri elde edilir. Benzer iglem adimlar1t RALS-ECM
modeli i¢in de gegerlidir. ADL test denklemlerinden elde edilen artiklarin
ikinci ve {igiincii momentlerinin test denklemlerine eklenmesi ile de RALS
ADL test denklemi elde edilmektedir. Lee, Lee ve Im (2015) RALS-ECM,
RALS-EG, RALS-ADL ve ve RALS-EG yaklasimmin modifiye edilmig
formu olan RALS-EG2 yontemleri i¢in test denklemlerini olusturmuglar
ancak RALS-ECM, RALS-EG tablo kritik degerlerini olusturmamiglardur.
Bu nedenlerden dolayr ¢aliymada RALS — ADL ve RALS-EG2 yaklagimlar1
ile egbiitiinlegme iligkisi aragtirilmistir. Hepsag (2022) izlenerek olugturulan
RALS — ADL ve RALS-EG2 test denklemleri agagida ifade edilmigtir.

k
ALBist, =d, + 0LBist, |+ pALPetrol, + Z:aziALBistFl YWy, F Wy, +u, (1)

i=1

k
ALSP, =d, + SLSP_, + pALPetrol, + Z:oz,.ALSfL1 + 7, Wy, + YWy, U, 2)

i=1

k
A, = d, + 81, + pALPetrol, + Y a,Nil,_, + ¥, W, + 73 W, +1, (3)
i=l1

1 ve 2 numarali denklemeler RALS-ADL denklemlerini ifade eder.
LBist ve LSP i¢in RALS-EG2 test denklemlerini 3 numarali denklem ifade
etmektedir. d, deterministik bilegenleri ifade eder. Denklemlerdeki w,, , ve
W,, ilk asgamadaki ADL ve EG2 test denklemlerinden elde edilen artiklarin
kullanilmast ile elde edilir ve siras ile agagida ifade edilmistir.

~ A2
W, =&7—m, (4)

~ A3 ~
Wy, =& — _3m28t (5>
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4 ve 5 numarali denklemlerdeki m, ve m, ilk asamadaki ADL ve EG2
test denklemlerinden elde edilen artiklarin ikinci ve {iglincii momentleri
ifade etmektedir. 1 ve 2 numarali RALS-ADL modellerinin ve 3 numaral
denklemedeki RALS-EG2 modelinin test istatistikleri siras1 ile agagida
gosterilmigtir (Hepsag, 2022).

Trars—apr = PTap, TA1— pZZ (6)

Thars_rar = Plegy F1=p°Z (7)

6 ve 7 numarali denklemlerdeki p uzun dénem korelasyon katsayisini
ifade etmektedir. 6 ve 7 numarali denklemlerde ifade edilen test istatistikleri
Lee, Lee ve Im (2015) galigmasindaki tablo kritik degerleri ile kargilagtirilir.
Lee, Lee ve Im (2015) korelasyon katsayisinin karesinin farkli degerlerine
gore ve test denkleminin trend igerip i¢ermemesine gore tablo kritik
degerlerini olusturmusglardir. Test istatistikleri mutlak deger olarak tablo
kritik degerinden biiyiik ise egbiitiinlesmenin olmadigini ileri siiren sifir
hipotezi reddedilir ve egbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna varilir.

3. BULGULAR

Caliymada ilk olarak egbiitiinleme analizine ge¢meden Once
degiskenlerin duraganlik 6zellikleri incelenmistir. Esbiitiinlesme analizlerinin
gerceklestirilebilmesinin -~ uygunlugu  i¢in  degiskenlerin  duraganhk
mertebelerinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Birim kok test sonuglart
tablo 3’te sunulmugtur. Geleneksel Genisletilmig Dickey-Fuller (1979)
(ADF) birim kok test sonuglarina gore degigkenler seviyelerinde birim kok
igerirken birinci farklart alindiginda duragan olmuslardir. Hata terimlerinin
normal dagimadigi durumda da test sonuglart giivenilir ve daha giiglii
olan RALS-ADF birim kok test (Im, Lee & Tieslau, 2014) sonuglart ADF
birim kok test sonuglarini destekler niteliktedir. Birim kok test sonuglari
degiskenlerin I(1) diizeyinde olduklarimi ve RALS-EG2 ve RALS-ADL
esbiitiinlesme analizleri i¢in uygun olduklarini gostermektedir.
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Tablo 3: Birim Kok Test Sonuglar:

ADF RALS-ADF
Degiskenler Seviyesinde 1. Farkinda Seviyesinde 1. Farkinda
LBist 1.0575 (0.997)| -9.836*** (0.000) 20.026 (57 —0941) —(Z;AL:IO%SZ;*
LSP 0.072(0.962) | -9.538***(0.000) LO11(p 0761 8;9:%5,6:;)*
LPetrol |-2.488(0.120) |-10.018***(0.000) 2.008(p* =0.546) ;.iti’;;(

Not: ADF test sonuglarinda raporlanan parantez igindeki degerler ADF test istatistiklerinin olasilik
degerleridir. *,** *** sirasi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade eder. RALS-ADF test
istatistikleri Im, Lee ve Tieslau (2014) ¢aligmasindaki kritik degerler ile kargilagtirilmistir. p* =0.5,
P’ =06, p*=07, p>=08> P> =09 i¢in %1, %5 ve %10 anlamhhik diizeyleri igin kritik degerler
sirast ile (-3.247, -2.596, -2.260), (-3.279, -2.662, -2.337), (-3.344, -2.732, -2.419), (-3.391,
-2.781, -2.465), (-3.444, -2.845), (2.529) RALS-ADF test istatistikleri ile karsilagtiriimugtir.

Tablo 4: RALS Esbiitiinlesme Test Sonuglar:

RALS-EG2 RALS-ADL
Sabitli Trendli Sabitli Trendli

LBist-
LPetrol |-0.629(0*=0714) |.2.179(p* =0.585) |-0.627(p*=0.751) | -2.114(p’ =0.643)

LSP-
LPetrol |-0.215(p =0943) |-3:217%(0"=065D) | ) 178(p* =0.747) |-3.174% (0" =0.8)

Not: *, ** **¥ girast ile %10, %5 ve %1 anlamhlik diizeylerini ifade eder. Lee, Lee ve Im (2015)
gahiymasindaki tablo kritik degerleri RALS-EG2 sabitli modelinin p> =07, P2 =09 %1, %5 ve
%10 anlamlilik diizeyleri igin kritik degerler sirast ile (-3.748, -3.151, -2.827), (-3.892, -3.306,
—2.986). Trendli modelinin p* =0.6 %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in kritik degerler sirasi
ile (—4.059, -3.428, -3.103). RALS-ADL sabitli modelinin p*>=0.7 %1, %5 ve %10 anlamhlk
diizeyleri igin kritik degerler sirast ile (-3.625, -3.020, -2.690). Trendli modelinin p* =0.6,
p>=0.7 %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyleri i¢in kritik degerler sirasi ile (-3.959, -3.310, -2.983),
(—4.079, -3.450, -3.109).

Esbiitiinlesme test sonuglar1 tablo 4te Ozetlenmistir. Degiskenler
arasindaki egbiitiinlesme iligkisini test etmek amaciyla RALS-EG2 ve
RALS-ADL testleri uygulanmugtir. LBist ve LPetrol degiskenleri arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadig: sabitli, sabitli ve trendli modeller
ile aragtirtlmistir. RALS-EG2 ve RALS-ADL test istatistikleri hem sabitli
hem de sabitli trendli modellerde istatistiksel olarak anlamsizdir. Elde
edilen bulgular LBist ve LPetrol degiskenleri arasinda egbiitiinlesme iligkisi
olmadigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 5: Uzun Donem DOLS Talmin Sonuglar:

Degiskenler LSP Olasilik
Loil -0.223%** (0.0008)
Sabit 8.315%%* (0.0000)
Trend 0.010%** (0.0000)

Not: *, **, *** syrase ile %10, %5 ve %1 anlamlik diizeylerini ifade eder.

LSP ve LPetrol degiskenleri arasinda egbiitiinlesme iliskisinin gegerli olup
olmadigr igin gergeklestirilen RALS-ADL ve RALS-EG2 test sonuglarina
gore, elde edilen RALS-EG2 ve RALS-ADL test istatistikleri trendli
modelde %10 anlamhlik diizeyinde egbiitiinlesme iliskisini desteklemektedir.
Bu bulgu, S&P 500 endeksi ile petrol fiyatlar: arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir egbiitiinlegme iliskisi oldugunu gostermektedir. LSP ve LPetrol
degiskenleri arasindaki uzun donemli iligkinin yontii ve biiytikliigii Yilanci ve
Aydin (2018) ¢aligmasinda kullanilan uzun déonem tahmin yontemlerden biri
olan dinamik en kiigiik kareler (DOLS) tahmin yontemi ile elde edilmistir.
DOLS tahmin sonuglar tablo 5’te sunulmustur. Elde edilen bulgu, petrol
fiyatlarindaki %1’lik bir artigin uzun déonemde S&P 500 endeksinde %0.223
oraninda azaliga yol agtigin1 gostermektedir. Negatif igaretli olan katsayi
istatistiksel olarak %1 anlamlihk diizeyinde anlamhdir. Modelde yer alan
sabit ve trend katsayilar1 da istatistiksel olarak anlamlidir.

4.SONUC

Bu ¢aligmada, 2019:01 — 2025:06 donemine ait aylik veriler kullanilarak
Brent petrol fiyatlar1 ile hisse senedi piyasalari arasindaki egbiitiinlesme
iligkisi Tiirkiye ve ABD {ilke ekonomileri {izerinden ele alinmistir. Finansal
zaman serilerinin genellikle normal dagilmama durumu dikkate alinarak
esbiitiinlesme analizi Lee, Lee ve Im (2015) tarafindan gelistirilen RALS-
EG2 ve RALS-ADL yontemleri ile gergeklestirilmistir.

Elde edilen bulgular petrol fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisi bulunmadigini gostermektedir. Buna karsin S&P
500 endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli bir uzun donem iligkisi tespit edilmigtir. Analiz sonuglar1 gelismekte
olan iilkeler ile gelismis piyasalar arasinda petrol fiyatlarina verilen tepkilerin
farklilagtigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye 6rnegindeki bulgular literatiirde
yer alan bazi ampirik galigmalarla uyumludur. Caligmamizdan elde edilen
bulgulara benzerlik gosteren Iscan (2010) galismasinda petrol fiyatlari ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda anlaml bir iliski olmadigini gostermistir.
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Kapusuzoglu (2011) ise petrol fiyati ile hisse senedi fiyati arasinda uzun
donemli bir egbiitiinlegsme iligkisi tespit etmig olmasina ragmen nedenselligin
hisse senedi fiyatlarindan petrol fiyatina dogru oldugunu ifade etmistir.
Abdiogluve Degirmenci (2014) ¢alismasi da Kapusuzoglu (2011) ¢aligmasini
destekler niteliktedir. Mensi vd. (2014) BRICS iilkeleri arasinda sadece
Giiney Afrika’da anlaml bir iliski bulmugtur. Mensi vd. (2014) ¢aligmasi da
Tiirkiye ekonomisine benzer gelismekte olan iilke ekonomilerinde anlamlt
bir egbiitiinlesme iligkisi olmadigini tespit etmeleri ¢aliymadan elde edilen
bulgular1 destekler niteliktedir.

ABD ekonomisi igin bu ¢aligmada tespit edilen uzun donemli ve negatif
yonlii iliski, literatiirde yer alan gesitli ampirik ¢alismalarin bulgular
ile tutarlilik gostermektedir. Park ve Ratti (2008), ABD ve 13 Avrupa
Birligi tilkesi igin gergeklestirdikleri analizde petrol fiyat soklarinin hisse
senedi getirilerini anlamli gekilde etkiledigini belirtmiglerdir. Bu ¢alismada
etkilerin yoniine iligkin net bir sonu¢ olmamakla birlikte, ¢aligmamizda elde
edilen negatif yonlii bulgu, gelismis iilke piyasalarinda petrol fiyatindaki
degisimlerin uzun donemde finansal piyasalar tizerinde olumsuz etkileri
oldugunu ifade etmektedir. Nitekim Diaz vd. (2016), G7 iilkelerinde petrol
fiyatlarindaki oynakligin hisse senedi getirileri tizerinde anlamli ve negatif
etkiler yarattigini ortaya koymustur.

Ayrica, literatiirde birgok ¢aligmada petrol fiyatlariin  etkisinin
tilke gruplarmna, enerji bagimliligina ve ekonomik yapiya gore degistigi
vurgulanmaktadir. Arouri ve Fouquau (2009), Korfez iilkeleri igin yaptiklar
caliymada baz iilkelerde pozitif, bazilarinda ise anlamsiz etkiler oldugunu
gostermigtir. Wang vd. (2013) ise petrol ihrag eden ve ithal eden iilkeler
arasinda petrol fiyatlarinin etkisinin farklilagtigini belirtmislerdir.

S&P 500 endeksi ile petrol fiyatlar: arasinda negatif yonlii ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligki tespit edilmesi kiiresel finansal piyasalarin enerji
fivatlarina olan duyarlihgini yansitmaktadir. Petrol fiyatlarinin S&P 500
endeksi tizerinde uzun donemde negatif yonde etkili olmasi, petroliin
iretimin onemli bir maliyet girdisi olmaya devam ettigini gostermektedir.
Petrol fiyatindaki artigin uzun donemde S&P 500 endeksini negatif
yonde etkilemesi bu kapsamda yatirimcilar tarafindan dikkate alinmalidir.
Enerji fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi piyasalari tizerindeki olasi
etkilerinin {ilkelere gore farklilik gostermesi ayni zamanda iilkelerin hisse
senedi piyasalarinin kiiresel geligmeler kadar kendi i¢ dinamiklerine gore de
degiskenlik gosterdigi anlamina gelmektedir. Caligmada incelenen dénem
Covid-19 pandemisi ve sonrast donem ile Rusya-Ukrayna savagi donemini
kapsamaktadir. Hem incelenen dénemin hem de ekonometrik yontemin
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giincel olmasi, petrol fiyatlart ile hisse senedi fiyatlart arasindaki iliskinin
analizinden elde edilen bulgularin giincel olmasina ve giivenilir bir sekilde
yorumlanmasina olanak saglamigtir. Gelecek ¢aligmalarda enerji fiyatlarin
temsilen petrol fiyati degiskeni ile elektrik, dogalgaz degiskenleri, farkl: iilke
ekonomilerinin hisse senedi piyasalar: ve sektorel analizler yapilabilir.
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