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Ozet

Bu calismanin amaci, 04.01.2012-19.09.2024 donemi igin petrol fiyat belirsizliginin se¢ilmis APEC
iilkelerinin enerji sektorlerinin hisse senedi getirilerine etkisini gesitli ekonomik kosullar altinda
ortaya koymaktir. Es anli kantil regresyon analizi neticesinde, tiim enerji sektorleri igin
gelistirilen modellere gore ekonominin genisleme donemlerinde petrol fiyat belirsizligindeki
artisin enerji sektorlerinin hisse senedi getirilerini azaltirken, ekonominin daralma dénemlerinde
artirdigl gozlemlenmistir. Ayrica, Kanada ve Giiney Kore enerji sektorleri igin gelistirilen
modeller harig diger tiim modellere gére normal piyasa kosullarinda petrol fiyat belirsizligindeki
artisin enerji sektorlerinin hisse senedi getirilerini azalttig1 tespit edilmistir. Son olarak, Kanada
i¢in gelistirilen modellere gore, normal piyasa kosullarinda degiskenler arasinda U seklinde bir
iliski varken, Giiney Kore i¢in gelistirilen modellere gore, petrol fiyat belirsizligindeki artisin
enerji sektoriiniin hisse senedi getirilerini artirdigr bulgularma ulasilmistir. Sonug olarak
bulgular, politika yapicilarin ve risk yoneticilerinin APEC {iyesi iilkelerin enerji sektorii yatirim
kararlarini ve sektor rotasyon stratejilerini petrol fiyat belirsizliginin etkisini de dikkate alarak
yliriitmesi gerektigini vurgulamaktadir.
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Abstract

This study aims to reveal the impact of oil price uncertainty on stock returns of energy sectors of
selected APEC countries under various economic conditions for the period 04.01.2012-19.09.2024.
As a result of the simultaneous quantile regression analysis, according to the models developed
for all energy sectors, we observed that the increase in oil price uncertainty decreases the stock
returns of energy sectors during periods of economic expansion, while it increases during periods
of economic contraction. Moreover, we determined that an increase in oil price uncertainty
decreases the stock returns of energy sectors under normal market conditions according to all
models except those developed for the Canadian and South Korean energy sectors. Lastly,
according to the models developed for Canada, there is a U-shaped relationship between the
variables under normal market conditions, while according to the models developed for South
Korea, we concluded that an increase in oil price uncertainty increases the stock returns of the
energy sector. Overall, the results emphasise that policymakers and risk managers should
consider the impact of oil price uncertainty on APEC member countries' energy sector investment
decisions and sector rotation strategies.
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1. GIRIS

Ekonomik kalkinmalar1 ve endiistriyel biiytimeleri i¢gin {ilkeler farkli enerji kaynaklarina bagimli
kalmaktadir. Petrol, enerji ihtiyacini karsilayan ve ¢ok az iilkede bulunan baglica dogal kaynaktir.
Temel bir geleneksel fosil enerji kaynagi olan petrol, diinya ¢apinda ekonomik ve sosyal
gelismenin tesvik edilmesinde kilit bir rol iistlenmektedir. Petrol fiyatlar1 son yillarda daha
degisken hale gelmistir ve talep, arz kesintisi, savas, salgin, ABD petrol rezervlerindeki
degisiklikler, karmasik makro ortamlar, ticari ¢catismalar ve jeopolitik gerilimler gibi ¢ok sayida
faktor bu durum tizerinde etkili olmustur.

Teorik olarak, varlik fiyatlar1 beklenen indirgenmis nakit akislarina gore belirlenmelidir
(Williams, 1938). Bu nedenle, beklenen indirgenmis nakit akislarini1 degistirebilecek faktorlerin
bu varlik fiyatlar tizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmasi gerekir. Buna gore, petrol fiyatlarinda
olusan herhangi bir artis maliyetlerin artmasina, karlarin kisitlanmasina ve hissedarlarin
degerinin daha biiyiik 6l¢iide diismesine neden olacaktir. Dolayisiyla, herhangi bir petrol fiyati
artisina hisse senedi fiyatlarinda bir diisiis eslik edecektir. Petrol ihra¢ eden bir iilkede petrol
fiyatlarindaki artisin olumlu bir etki yaratabilir, ¢linkii bu durum {ilkenin gelirini artirma
potansiyeline sahiptir. Gelir arttik¢a harcamalarin ve yatirimlarin artmasi, bunun da daha fazla
verimlilik ve daha diisiik igsizlik yaratmasi beklenir. Bu durumda hisse senedi piyasalar1 olumlu
tepki verme egiliminde olacaktir. Ancak, petrol ithalatgis1 bir iilke igin petrol fiyatlarindaki bir
artis olumsuz bir etki yaratma egiliminde olacaktir (LeBlanc ve Chinn, 2004; Jiménez-Rodriguez
ve Sanchez, 2005; Bjornland, 2009). Bunun sebebi, petroliin en énemli {iretim faktorlerinden biri
olmas1 nedeniyle petrol fiyatlarindaki artisin daha yiiksek iiretim maliyetlerine yol acacak
olmasidir (Arouri ve Nguyen, 2010; Filis vd., 2011). Artan maliyetler daha ytiiksek tiiketici fiyatlar1
seklinde tiiketicilere aktarilacak, bu da talebin diismesine ve dolayisiyla tiiketici harcamalarimin
azalmasina yol agacaktir. Daha diisiik tiiketim ise daha diisiik iiretimi beraberinde getirecek ve
sonug olarak igsizlik artacaktir. Boyle bir durumda da hisse senedi piyasalar: siirece olumsuz
tepki verecektir (Hamilton, 1988; Sadorsky, 1999; Brown ve Yiicel, 2002; Lardic ve Mignon, 2006).

Petrol piyasasi literatiirii, belirsizligin ve yiiksek petrol fiyat belirsizliginden kaynaklanan yatirim
kararlariyla iliskili reel opsiyon etkisinin firmalarin acil yatirim faaliyetleri igin tegviklerini
azaltarak yatirimlarda dongiisel dalgalanmalar yarattigini savunmaktadir. Bu da firmalarin
drettigi nakit akiglarinin yani sira firma degerlemelerinde kullanilan iskonto oranlarin
etkilemekte ve bdylece petrol piyasasi belirsizliginin hisse senedi fiyatlarini ve/veya getirilerini
etkiledigi bir kanal agmaktadir. Petroliin reel ekonomiyi yonlendiren ticari faaliyetler i¢in énemli
bir girdi faktorii oldugu dikkate alindiginda, petroldeki dalgalanma hem yatirim, hem de politika
kararlarini etkileyebilmektedir. Dolayisiyla, ticari karlilik, degerlemeler ve yatirnm kararlarina
iligkin belirsizlik, bu temel girdinin maliyetini etkileyen bir belirsizlik kaynag: olan petrol fiyati
oynakligindan etkilenebilmektedir (Pindyck, 1991; Henriques ve Sadorsky 2011; Swaray ve Salisu
2018; Chen ve Demirer, 2022).

Firma diizeyinde yatirrmin getirisine iliskin belirsizlik, toplam yatirimlarda konjonktiirel
dalgalanmalara yol agabilir. Ornegin, Maghyereh ve Abdoh (2020) petrol piyasasi belirsizliginin
kurumsal yatirimlar iizerinde olumsuz ve asimetrik bir etkisi oldugunu gosterirken, Yin ve Lu
(2022) petrol belirsizliginin firmalarin biiyiime firsatlariyla ilgili reel opsiyonlar kanaliyla risk
almasini tetikledigini savunmaktadir. Yatirim faaliyetleri iizerindeki bu tiir bir olumsuz etki,
petrol fiyati soklarimin firma faaliyetlerinin finansman maliyeti iizerindeki etkisinden de
kaynaklanabilir. Son olarak, hisse senedi fiyatlar: iskontolu nakit akislarinin toplami olarak
modellenebileceginden, petrol fiyat belirsizligi sirketlerin petrol fiyat belirsizligiyle iliskili
risklerden kag¢inmak icin ek maliyetler iisttenmek zorunda kalmalari nedeniyle, sirketlerin
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temettii 0demek icin kullandiklar: toplam kari azaltarak hisse senedi fiyatlarini olumsuz
etkileyebilir (Bernanke 1983; Demirer vd., 2015).

Petrol piyasast belirsizliginin hisse senedi fiyatlarini/getirilerini etkileyebilecegi aktarim
kanallarinin niteligi ne olursa olsun, yatirim perspektifinden bakildiginda, petrol piyasasi
belirsizligi nedeniyle hisse senedi piyasasi rejimlerinin Ongoriilebilirligi Ongoriilen piyasa
durumuna bagh aktif yatirim stratejileri gelistirmek i¢in bir firsat saglayabilir., Arouri ve Nguyen
(2010)'in hisse senedi fiyatlarinin/getirilerinin petrol fiyati degisikliklerine tepkisinin faaliyet
sektoriine bagli olarak biiyiik Olciide farklilik gosterdigine dair kanitlar1 goz Oniinde
bulunduruldugunda, bdyle bir yatirnm yaklasimi 6zellikle sektorel diizeyde anlamli olacaktir.
Ayrica biiytik petrol fiyati dalgalanmalarinin yasandign donemlerde petrol piyasasindaki
dalgalanmalara karsi sektor zorluklarindaki farkliligin uluslararas: cesitlendirme faydalarini
artirabilmesi nedeniyle petrol piyasasindaki dalgalanmalara karsi sektor duyarhiliklarimin
farkliligr hakkinda fikir verilmesi portfdy stratejilerinin gelistirilmesine yardimci olabilecektir
(Demirer vd., 2020). Bu kapsamda galismanin amaci, petrol fiyat belirsizliginin Asya Pasifik
Ekonomik Isbirligi (APEC)'ne iiye iilkelerin enerji sektorii getirilerine etkisini ortaya koymaktir.

Bu aragtirmanin mevcut literatiire birka¢ 6nemli noktada katki: saglayacag diistintilmektedir. (i)
Campbell ve Shiller (1991)'in ¢alismalarinda beklentiler hipotezinin ampirik eksikligine dikkat
cekilmesiyle birlikte literatiirde zamanla degisen finansal varlik getirileriyle ilgili mevcut bilginin
gelecekteki finansal varliklarin getirileri i¢in ongorii giicline sahip oldugu yoniindeki tartismalar
artmistir. Ancak bu literatiir, zaman ve kantiller boyunca politika yapicilar ve finansal piyasa
yatirimcilar: icin degerli ¢ikarimlar saglayabilecek 6ngorii giiclinii yonlendiren faktorleri dikkat
almamaktadir. Bu nedenle arastirmada, 6nceki arastirmalarin ¢ogunun (Jiranyakul, 2014; Aye,
2015; Abdioglu ve Degirmenci, 2016; Dutta vd., 2017; He vd., 2020; Qin ve Bai, 2022; Fang vd.,
2023; Qin ve Bai, 2024) yalnizca getiri dagiliminin ortalamasinda iliskiyi inceleme egiliminde
olmasinin aksine, asir1 piyasa kosullarinin ve asimetrik iliskinin hesaba katilmasini saglayan es
anli kantil regresyon modelleri kullarulmistir. (ii) Toplam diizeydeki sonuglar sektorel diizeyde
petrol fiyat belirsizliginin Snemli etkilerini gizleyebileceginden dolay: asimetrik iligskinin
varligima (veya yokluguna) iliskin kamutlar sektér bazinda ve toplamda farklilik
gosterebilmektedir. Ornegin, Fama ve French (1997)e gore sektorel diizeydeki getiriler ve
oynaklik, toplam diizeydeki getiri ve oynaklik siireciyle ilgili 6nemli bilgiler sunmaktadir. Benzer
sekilde, Hong vd. (2007) de toplam hisse senedi getirilerinin hareketleri hakkinda bilgi vermek
i¢in sektorel getirilerin 6nemini kabul etmektedir. Bu baglamda, petrol fiyat belirsizligine karsi
sektorel tepki diizeyinin piyasanin anlagilmasi ve etkili portfoy ¢esitlendirmesinin siirdiiriilmesi
acgisindan Onemli ¢ikarimlar olusturabilmesi sebebiyle calismada petrol fiyat belirsizliginin
iilkelerin finansal piyasalarinda yo6nlendirici konumda olan enerji sektorlerinin hisse senedi
getirilerine etkisi heterojen yapida iilkelerin yer aldig1 APEC iilkeleri {izerinde incelenmistir. (iii)
Petrol fiyat belirsizligi ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi farkli tilkeler i¢in toplam
(Jiranyakul, 2014; Aye, 2015; Dutta vd., 2017; Xiao vd., 2018; Algahtani vd., 2019; Lin ve Su, 2020;
Mishra ve Acharya, 2022; Salisu vd., 2022) veya sektorel (Xiao vd., 2018; Demirer vd., 2020; Mishra
ve Acharya, 2022; Bossman vd., 2023; Bouri vd., 2023; Qin ve Bai, 2024) diizeyde ortaya koyan ve
giderek biiyiiyen bir literatiir bulunmaktadir. Ancak, sadece sinirl sayida calisma (Demirer vd.,
2020; Mishra ve Acharya, 2022; Bouri vd., 2023) petrol fiyat belirsizliginin enerji sektorii hisse
senedi getirileri ile iligkisine odaklanmistir. Ayrica konuyu APEC'e iiye iilkeler 6zelinde ele alan
herhangi bir calismaya rastlanmamistir. Bahsi gegen durumlar arastirmanin motivasyonuna
destek sunmakta ve literatiire katkisini ortaya koymaktadir.

Calismanun geri kalan1 su sekilde yapilandirilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde konuya iliskin
ampirik aragtirmalar1 6zetlenmistir. Calismanin {i¢iincii boliimiinde arastirmanin veri seti ve
yontemi tanitilmis, dordiincii boliimiinde ise ampirik bulgular ortaya konularak tartisilmistir.

340



S. Gungor 5 (4): 337-354

Son olarak sonug boliimiinde, ampirik bulgular teorik agidan degerlendirilerek konuya iliskin
literatiirle kiyaslanmais ve politika 6nerilerinde bulunulmustur.

2. LITERATUR TARAMASI

Petroliin genel ekonomik sistemde oldukga 6nemli bir rol iistlenmesi nedeniyle literatiirde petrol
fiyatlarindaki degisikliklerin ekonomi ve finans {izerindeki etkisini arastiran ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin derecesi ve durumu, petrol fiyatlarindaki
belirsizlikte kendini gostermektedir (Elder ve Serletis, 2010). Petrol fiyatlarinda gerceklesen
yiiksek diizeydeki belirsizlik petrol fiyatlar1 i¢in daha yogun bir durum olarak nitelendirilirken,
bunun tersi istikrarli bir durumu ifade etmektedir (Gong ve Lin, 2017). Petrol fiyatlarindaki
belirsizligin {iretim, tiiketim, yatinm ve diger ekonomik konularla ilgili bazi énemli kararlar
ertelemesi veya degistirmesi muhtemeldir. Dolayisiyla, petrol fiyatlarindaki Dbelirsizlik
kacimilmaz olarak varlik getirilerini etkileyen ekonomik ve finansal sonuglar dogurmaktadir (You
vd., 2017). Fama (1990) tarafindan savunuldugu iizere, hisse senedi piyasalar1 ekonomik
faaliyetlerdeki degisiklikleri tahmin eden ve yansitan bir barometredir. Bu nedenle, son
zamanlarda petrol fiyatlarindaki belirsizligin hisse senedi piyasalari {izerindeki etkilerinin
arastirilmasi giindemde olan bir konu haline gelmistir. Bu dogrultuda, bu kisimda petrol fiyat
belirsizliginin hisse senedi piyasalar1 iizerindeki etkisini gesitli sekillerde inceleyen arastirmalar
Ozetlenmistir.

Petrol fiyat belirsizligini temsilen CBOE ham petrol oynaklik endeksini (OVX'i) kullanan
calismalardan Dutta (2017), petrol fiyat belirsizliginin temiz enerji hisse getirilerine etkisini temel
ve genisletilmis gerceklesen oynaklik modelleriyle arastirmiglardir. Sonuglar, temiz enerji hisse
senedi piyasasi getirilerinin OVX'de olusan soklara kars1 oldukga hassas oldugunu kamtlamaistir.
Dutta vd. (2017), petrol fiyat belirsizliginin Ortadogu ve 7 Afrika iilkesinin hisse senedi
piyasalarina etkisini GARCH-jump modelleriyle stnamislardir. Piyasalarin ¢cogunun hisse senedi
getirilerinin OVX’'de meydana gelen dalgalanmalara karst duyarli oldugunu ve hisse senedi
getirilerinde zamanla degisen si¢cramalarin var oldugunu belirlemislerdir. Alqahtani vd. (2019),
ARMA-DCC-EGARCH ve zamanla degisen student-t kopula modellerini kullanarak petrol fiyat
belirsizligi ile Korfez Isbirligi Konseyi (KIK) iilkeleri hisse senedi piyasa getirilerinin birlikte
hareket etme dinamiklerini aragtirmislardir. Ampirik kanitlar, KIK hisse senedi getirilerinin
incelenen ddénemin neredeyse tamaminda petrol piyasasi belirsizliginden negatif yonde
etkilendigini gostermistir. He vd. (2020), petrol fiyat belirsizliginin petrol ithal ve ihra¢ eden
iilkelerin hisse senedi piyasalarmin risk-getiri iliskisindeki roliinii genisletilmis GARCH-M
modelleriyle test etmislerdir. Petrol fiyat belirsizliginin azaldigi donemde, petrol fiyat
belirsizliginin risk-getiri iligkisi izerinde pozitif etkisinin oldugunu saptamislardir. Lin ve Su
(2020), petrol fiyat belirsizligi ile Islami hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi kantil-kantil
regresyon modelleriyle incelemis, OVX degisiklikleri ile Islami hisse senedi getirileri arasindaki
iligkinin genel olarak asimetrik ve negatif oldugunu belirlemislerdir. Xie vd. (2021), yar
parametrik toplamsal kantil regresyon modelleriyle analiz etmis, ay1 piyasasinda OVX'de
gerceklesen pozitif bir degisimin Cin hisse senedi getirileri iizerinde U seklinde bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmislerdir. Altintas (2022), petrol fiyat belirsizliginin BIST 100 getirisi
tizerindeki etkisini NARDL modeliyle incelemis, pozitif diizeyde gerceklesen arz ve talep
soklarinin hisse senedi getirilerinin azalmasinda biiyiik bir etkiye sahip oldugunu saptamiglardar.
Qin ve Bai (2022) ise petrol fiyat belirsizliginin ABD hisse senedi piyasa oynakliginin tahmini i¢in
onemli bir faktdr olup olmadigini heterojen otoregresif modellerle test etmislerdir. ABD hisse
senedi piyasasindan yayilan oynakligin etkileri kontrol edildikten sonra iyilesmelerin ortadan
kalktig1 ve belirsizligin etkisinin hisse senedi oynakligi tahmini ic¢in ihmal edilemez ve
siirdiiriilebilir oldugu sonucuna ulagsmislardir.
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Literatiirde OVX'in hisse senedi piyasalarina etkisi sektorel diizeyde de incelenmistir. Bu
calismalardan Xiao vd. (2018), farkli piyasa kosullar1 altinda petrol fiyat belirsizliginin Cin’in
toplam ve sektorel hisse senedi piyasa getirileri iizerindeki asimetrik etkisini kantil regresyon
modelleriyle arastirmislardir. OVX'deki degisimlerin ay1 piyasasinda toplam ve sektorel hisse
senedi getirileri {izerinde 6nemli 6l¢iide negatif etkiler gosterdigini tespit etmislerdir. Mishra ve
Acharya (2022), petrol fiyat belirsizliginin farkli piyasa kosullarinda Hindistan'daki yenilenebilir
enerji firmalarinin hisse senedi getirilerine etkisini panel kantil regresyon modelleriyle test
etmislerdir. Yenilenebilir enerji firmalarmin tiim 6rnekleminde, petrol fiyat1 oynakliginin hisse
senedi getirisi lizerindeki etkisinin yalnizca asir1 piyasa kosullarinda negatif oldugunu
belirlemislerdir. Bossman vd. (2023), petrol fiyat belirsizliginin Avrupa Birligi sektor getirilerine
etkisini kantil regresyon modelleriyle incelemislerdir. OVX'in AB hisse senetlerine karsi bazi
korunma ve giivenli liman 6zelliklerine sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir. Bouri vd. (2023),
petrol fiyat belirsizliginin KIK sektor getirilerine etkisini gesitli piyasa kosullar1 altinda GARCH
ve kantil regresyon modelleriyle arastirmislardir. Enerji, malzeme, sanayi ve finans sektorlerinin
getirilerinin tepkisi ay1 piyasalarinda negatifken, boga piyasalarinda ise pozitif oldugu tespit
etmislerdir. Qin ve Bai (2024) ise petrol piyasasindaki belirsizligin Cin sektoriiniin oynaklig:
tizerindeki etkisini VAR ve GARCH modelleriyle smamislardir. Tiim sektorler igin, OVX'in
sektor oynakliklar1 {izerindeki etkisinin, ozellikle 27 Mart 2013 tarihli Cin rafine petrol
fiyatlandirma reformundan sonra hem WTI, hem de Brent petrol fiyatlarinin gerceklesen
oynakligindan daha ekonomik ve istatistiksel olarak anlamli oldugunu saptamislardir.

Literatiirde GARCH temelli modeller araciligiyla petrol fiyat belirsizligini temsilen olusturulan
petrol kosullu fiyat oynaklig1 serisini kullanan g¢alismalar da mevcuttur. Bu c¢alismalardan
Jiranyakul (2014), petrol fiyat belirsizliginin Tayland hisse senedi piyasa getirilerine etkisini iki
degiskenli GARCH ve cift yonlii Granger nedensellik modelleriyle test etmis, reel petrol
fiyatlarindan hisse senedi piyasasina dogru tek yonlii pozitif bir oynaklik aktarimi oldugunu
saptamustir. Aye (2015), petrol fiyat belirsizliginin Giiney Afrika hisse senedi piyasa getirilerine
etkisini iki degiskenli ortalamada GARCH-VAR modelleriyle arastirmis, petrol fiyat
belirsizliginin negatif; ancak hisse senedi getirileri {izerinde marjinal olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugunu belirlemistir. Ayni modeli dikkate alan Maghyereh ve Awartani (2015), petrol
fiyatlarindaki belirsizligin Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) bolgesindeki on petrol ithalatgisi
ve ihracatcisi iilkenin hisse senedi piyasa getirileri {izerindeki etkisini incelemislerdir. Tiim
iilkelerde petrol fiyat belirsizligi ile reel hisse senedi getirileri arasinda negatif ve anlamli bir
iliskinin oldugu sonucuna ulasmislardir. Abdioglu ve Degirmenci (2016), petrol fiyat
belirsizliginin BIST 100 endeksinin reel getirisine etkisini GARCH ve Granger nedensellik
analizleriyle test etmis, degiskenler arasindaki iliskinin cift yonlii ve pozitif oldugunu tespit
etmislerdir. Bass (2017), Rusya hisse senedi piyasasimin getiri oynaklig: ile diinya petrol fiyat
belirsizligi arasindaki iligkiyi iki degiskenli ortalamada GARCH modelleriyle sinamais, petrol
fiyatlarindaki belirsizligin hisse senedi getirileri iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
bir etkiye sahip oldugunu belirlemistir. Salisu vd. (2022), 26 gelismis ve gelismekte olan hisse
senedi piyasasinin genis 6l¢ekli bir kiiresel vektor otoregresif (GVAR) modelini kullanarak petrol
fiyat belirsizligi soklarinin reel hisse senedi fiyatlarina yayilimini incelemislerdir. Petrol
fiyatlarindan kaynaklanan belirsizlik soklarmin kiiresel hisse senedi piyasalarinin biiyiik
c¢ogunlugu iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Ayrica petrol fiyat belirsizligi soklarinin negatif etkisinin gelismekte olan
ekonomiler ve net petrol ihracatgisi iilkeler i¢in daha giiglii oldugunu tespit etmislerdir. Fang vd.
(2023), petrol belirsizligini temsilen petrol oynaklik risk primini kullanarak GARCH-MIDAS
modelleri aracilifiyla uluslararas: hisse senedi oynakligini tahmin etmislerdir. Petrol oynaklik
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risk priminin uluslararasi borsa oynakhigmmin c¢ogunu oOnemli Olclide ve pozitif olarak
ongordiiglinii bulmuslardir.

Literatiirde GARCH temelli modeller araciligiyla sektorel getirilerin petrol fiyat belirsizligine
tepkisi de test edilmistir. Bu ¢alismalardan Alsalman (2016), petrol fiyat belirsizliginin ABD reel
hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini iki degiskenli ortalamada GARCH modelleri araciligiyla
toplam ve sektorel diizeyde incelemis, petrol fiyatlarindaki oynakligin ABD hisse senedi getirileri
tizerinde anlaml bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasmistir. Demirer vd. (2020), petrol fiyat
belirsizliginin kiiresel sektor getirilerine etkisini Markov rejim degisim modelleriyle
sinamislardir. Sonuglar, zamanla degisen petrol getirisi oynakliginin, 6zellikle dayanikl titketim
mallari, finans, sanayi, petrol ve gaz, telekomiinikasyon ve kamu hizmetleri olmak izere kiiresel
hisse senedi sektorlerinin ¢ogunda rejim gegislerini dngordiigiinii gostermistir.

Literatiir degerlendirildiginde, petrol fiyat belirsizliginin hisse senedi piyasalarina etkisi gesitli
yontemlerle ve farkli 6rneklemler tizerinde yogun bir sekilde incelenmesine ragmen etkinin yonii
ile ilgili ortak bir paydada bulusulamadig: soylenebilir. Ayrica bdlge ya da iilke topluluklar:
diizeyinde konunun AB, Ortadogu, KiK, MENA, petrol ithal ve ihrag¢ eden {ilkeler/bdlgeler
iizerinde islendigi ve konuyu sektorel acidan farkli piyasa kosullar: temelinde ele alan c¢alisma
sayisinin (Xiao vd., 2018; Demirer vd., 2020; Mishra ve Acharya, 2022; Bossman vd., 2023; Bouri
vd., 2023) smurli kaldigr goriilmektedir. Bahsedilen durumlar calismanin finans alanini
destekleyecek nitelikte oldugunu dogrulamaktadir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada, petrol fiyat belirsizliginin enerji sektor getirilerine etkisinin tespit edilmesi
amaclanmistir. Bu dogrultuda, igerisinde hem petrol ithalatcis1 ve ihracatcisi, hem de diinya
piyasasina yon veren tilkelerin yer almasindan dolay1r APEC iilkelerine odaklanilmis ve farklh
tiirden ¢ok sayida krizi ve ¢alkantili donemleri kapsamasi nedeniyle de 6rneklem doénemi olarak
04.01.2012-19.09.2024 donemi segilmistir. Calismada, petrol fiyat belirsizligini temsilen CBOE
ham petrol oynaklik endeksi (OVX) kullanilmistir. Bu endeksin tercih edilmesinin nedeni ise
geleneksel petrol fiyat endekslerinin aksine hem tarihsel oynaklik bilgilerini, hem de
yatirimcilarin gelecekteki piyasa kosullarina iliskin beklentilerini icermesidir. Ayrica APEC
iilkeleri olarak diinyanin satin alma giiciine gore agirliklandirilmis GSYH’sinde énemli bir paya
sahip olan Avustralya, Kanada, Cin, Japonya, Giiney Kore, ABD ve Hong Kong dikkate
almmustir. Calismada kullanilan veriler investing.com veri tabanindan temin edilmis olup
iilkelerin enerji sektor endekslerine iligskin bilgiler ise Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Ulkelerin Enerji Sektor Endeksleri

Ulke Enerji Endeksleri
ABD S&P 500 Enerji
Avustralya S&P/ASX 200 Enerji
Cin SZSE 500 Enerji
Giiney Kore KRX Enerji ve Kimyasal
Hong Kong Hang Seng Kompozit Endiistri Enerji
Japonya TSE TOPIX17 Enerji Kaynaklar1
Kanada S&P/TSX Kompozit Enerji Sektorii

Calismada iilkelerin enerji sektor endekslerinin kapanis fiyatlar: tizerinden denklem (1)’deki
formiil araciligiyla getiri serileri olusturulmustur.

1 = In(p/pe-1) 1)
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Formiilde r, ilgili endeksin t giinkii getirisini, p, ilgili endeksin t giinkii kapams fiyatini ve
P, ilgili endeksin t-1 giinkii kapanis fiyatin1 temsil etmektedir. Ayrica ham petrol belirsizlik
endeksi (OVX) dogal logaritmasi alinarak kullanilmis ve tiim degiskenlerin tanimlayici
istatistiklerine Tablo 2’'de yer verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

IAUENERGYR| CAENERGYR | CNENERGYR | HKENERGYR |JPENERGYR | KRENERGYR |[USENERGYR| LNOVX
Ortalama -0.000154 1.54E-05 -0.000212 -7.58E-05 0.000244 -9.38E-07 9.12E-05 | 3.541034
Medyan 0.000318 0.000681 0.000355 -0.000108 0.000206 3.64E-05 0.000565 | 3.525772
Maksimum|  0.132391 0.145385 0.126008 0.127805 0.109193 0.139384 0.151108 | 5.784287
Minimum | -0.223246 -0.214874 -0.141191 -0.114875 -0.100977 -0.167798 -0.224172 | 2.685805
Std. Sapma|  0.018137 0.016987 0.021487 0.018154 0.018367 0.017855 0.019296 | 0.358017
Carpiklik -0.903036 -1.351624 -0.520291 0.057011 -0.057600 -0.092469 -0.646998 | 0.831771
Basiklik 17.19519 30.38768 6.631491 7.207667 5.819995 10.08789 19.03064 | 6.267390
Jarque-
Bera 22242.62 82271.76 1550.137 1924.559 865.2677 5460.837 28096.48 | 1460.269
Olasilik D. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
83.2466™ 103.920™ 52.9284 61.2819 58.4115 57.5781 174.139™ | 73178.9"
Q(50) [0.0021] [0.0000] [0.3617] [0.1316] [0.1938] [0.2151] [0.0000] [0.0000]
829.361" 1990.34™ 998.739™ 425.532™" 153.566™ 614.697" 2095.78" | 67247.9™
Q%(50) [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
10.127 2.0426™ 6.8726™ 21.049 1471.2"
ARCH(50) [0.0000]  [27.172[0.0000]|7.8607" [0.0000] |4.4586™ [0.0000]|  [0.0000] [0.0000] [0.0000] [0.0000]
Gozlem S. 2607 2607 2607 2607 2607 2607 2607 2607

™ %1 dnem seviyesinde istatistiksel acidan anlamlilig1 ve [ ] tam testlerine iligkin p olasilik degerlerini géstermektedir. AUENERGYR|
CAENERGYR, CNENERGYR, HKENERGYR, JPENERGYR, KRENERGYR ve USENERGYR sirasiyla Avustralya- S&P/ASX 200 Enerji,
Kanada-S&P/TSX Kompozit Enerji Sektorii, Cin- SZSE 500 Enerji, Hong Kong-Hang Seng Kompozit Endiistri Enerji, Japonya- TSE|
TOPIX17 Enerji Kaynaklari, Giiney Kore- KRX Enerji ve Kimyasal ve ABD-S&P 500 Enerji endekslerinin giinliik kapanis fiyatlarmm|
logaritmik farki alinmak suretiyle olusturan giinliik getiri serilerini temsil etmektedir. Ayrica InOVX ise dogal logaritmas1 alinmig ham|

etrol belirsizlik endeksinin giinliik verilerini ifade etmektedir.

Tablo 2 incelendiginde, AUENERGYR, CNENERGYR, HKENERGYR ve KRENERGYR
degiskenlerinin Orneklem ortalamasinin negatif ve diger tiim degiskenler o6rneklem
ortalamasinin pozitif oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte bagimli degiskenler ile bagimsiz
degiskenin maksimum ve minimum degerler arasinda potansiyel dalgalanma seviyelerini
gosteren biiyiik bir fark oldugu gozlenmektedir. Standart sapma degerlerine gore, InOVX
degiskeninin oynaklik derecesinin diger degiskenlerin oynaklik derecesinden daha yiiksek
sOylenebilir. HKENERGYR ile InOVX degiskenlerinin pozitif carpiklik degerleri degiskenlerin
pozitif asimetri gosterdigi ve saga carpik bir dagilim sergiledigine isaret etmektedir. Diger tiim
degiskenlerin negatif carpiklik degerleri ise negatif asimetri 6zelligi tasidigini ve sola garpik bir
dagilim 6zelliginin hakim oldugunu gostermektedir. Basiklik katsayilari ise tiim degiskenlerin
dagilim egrilerinde biiyiik 6l¢lide kalin kuyrukluk 6zelliginin oldugu ve bu baskinin sirasiyla
CAENERGYR, USENERGYR ve AUENERGYR degiskenlerinde daha yogun yasandigin ifade
etmektedir. Ayrica Jarque-Bera istatistiklerin, tiim degiskenlerin p olasilik degerlerinin 0.0000
olmas1 degiskenlerin normal dagilmadiklarini onaylamaktadir. Ljung Box Q ve Q? ile ARCH
istatistikleri ise degiskenlerde 50. gecikmede giiclii bir otokorelasyon probleminin ve otoregresif
kosullu degisen varyans etkisinin oldugunu belirtmektedir. Grafik 1'de gosterilen zamanyolu
grafikleri de degiskenlerin normal dagilim sergilemedigini kanitlar niteliktedir.
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Grafik 1. Degiskenlerin 04.01.2012-19.09.2024 Dénemine Iliskin Grafikleri

AUEnergyR CAEnergyR CAEnergyR

T T T T - T T T T T T T T T T T T
2 14 16 18 20 22 24

KREnergyR

USEnergyR InOVX

Yukarda bahsedilenlere ek olarak Grafik 1’e gore degiskenlerde kiigiik degisimlerin kiigiik
degisimleri ve biiyiik degisimlerin biiyiik degisimler izlemektedir. Bu durum tiim degiskenlerde
oynaklik kiimelenmesinin yasandigini gostermektedir.

Finansal zaman serilerinde yapilar1 geregi uc degerlerin yer almasi ve serilerin normal dagilim
ozelligine sahip olmamasi sebebiyle sadece bagimli degiskenin ortalama diizeyinin bagimsiz
degiskenlerle nasil degistigine odaklanan ve bagimli degiskenin kosullu dagiliminin tek bir
noktasi i¢in tahminleme yapan en kiiclik kareler (EKK) gibi klasik yaklagimlar finansal zaman
serileri arasindaki iligkilerin test edilmesinde yetersiz kalmaktadir. Bu dogrultuda, Koenker ve
Bassett (1978) bagimli degiskenlerin normal dagilmadigi durumlarda kullanilabilen, dogrusal
olmama ve asimetri gibi heterojen 6zelliklere iliskin daha fazla kanit saglayan ve farkli piyasa
kosullarinda bagimsiz degiskenlerin etki derecesini ayirt etmeye firsat veren kantil regresyon
modelini gelistirmistir. Bu model, 6ncelikle yatay kesit verilerine uygulanmis, daha sonra panel
veri ve zaman serileri i¢in uygun hale getirilmistir (Uyar vd., 2016:590; Xiao vd., 2019:301;
Eryilmaz ve Sar1, 2024:8). Kantil regresyon modeli denklem (2)'deki gibi olugturulabilir (Zhao ve
Wang, 2022: 1424):

Qy;(t/x) = o (1) + x; 91 (1) 2)

Denklem (2)'de Q,,(t/x), y;'nin t'inci kosullu kantilini ve x, bagimsiz degisken vektoriinii temsil
etmektedir. Bununla birlikte ¢, gozlenemeyen etkileri icermekte olup tahmin edilen ¢,(7)
asagidaki denklemden elde edilmektedir:

¢1(x) = argmingegr Yt pr (Vi —x{1 (1) — @y (7)) 3)

Denklem (3)’te I(.) ile p,(u) = u(r — I(u < 0)) gosterge fonksiyonunu ifade etmektedir. Tahmin
edilen katsayi, 7 kantil degerine gore mutlak sapmalarin agirliklandirilmis toplami minimize
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edilerek hesaplanmaktadir. Calismada petrol fiyat belirsizliginin, piyasa oynakliklarinin farkl
dagilimlar tizerindeki muhtemel heterojen etkilerini tespit etmek amaciyla olusturulan kantil
regresyon modeli asagidaki gibi belirtilebilir:

Qcorr, (T/x) = 9o(¥) + p1(T)corr_y + ¢, (V) INOVX, 4)

Calismada, T = (0.1 0.2, ..., 0.9) olmak iizere 9 kantil tercih edilmis ve bu kantiller 3 farkli rejime
ayrilmistir. Burada v = (0.10, 0.20 ve 0.30) diisiik diizeyde oynaklik rejimini (alt kantilleri), T =
(0.40,0.50 ve 0.60) orta diizeyde oynaklik rejimini (orta kantilleri), = = (0.70,0.80 ve 0.90) ise
yiiksek diizeyde oynaklik rejimini (iist kantilleri) temsil etmektedir. Diger bir deyisle, kantiller
arasindaki bu ayrim sirasiyla ay1 piyasasi-ekonominin genisleme doénemi, normal piyasa
kosullar1 ve boga piyasasi-ekonominin daralma donemi olmak {izere belirli piyasa kosullarindaki
iligkilerin aragtirilmasina imkan tanimaktadr.

Esanli kantil regresyon modelinde ise degiskenler arasindaki iliski belirlenen kantil vektorii icin
katsayilara iliskin standart hatalar bootstrap kullanilarak ve es zamanli olarak
tahminlenmektedir. Ayrica yontemde katsayilara iliskin standart hatalarin duragan olmamasi
i¢in tekrar sayismnin miimkiin oldugu kadar biiyiik secilmesi oldukc¢a 6nemlidir (Uyar vd.,
2016:590).

4. BULGULAR

Calismada ilk olarak birim kok sinamasi yapilmak istenmis, degiskenlerin grafiklerinde yumusak
gecisli yapisal kirilmalarin goriilmesi sebebiyle Rodrigues ve Taylor (2012) tarafindan gelistirilen
Fourier GLS birim kok testiyle yapilmis ve elde edilen bulgulara Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3. Fourier GLS Birim Kok Testi Sonuglar1

Sabitli ve Trendli Model Tahmin Sonuglar:

Frekans Katsayilar1 ve Gecikme Diizey Degerleri
Uzunluklarn
Degiskenler F(k) GLS Kritik Degerler
Istatistikleri %1 %5 %10

AUEnergyR 1 -9.6635™ -4.462 -3.917 -3.651
CAEnergyR 1 -12.8309™ —4.462 -3.917 -3.651
CNEnergyR 1 -6.9887 -4.462 -3.917 -3.651
HKEnergyR 1 -8.8692™ -4.462 -3.917 -3.651
JPEnergyR 1 -10.7305™ —4.462 -3.917 -3.651
KREnergyR 1 -7.9585™ -4.462 -3.917 -3.651
USEnergyR 1 -9.6620™ -4.462 -3.917 -3.651
InOVX 3 -4.3156™ -3.822 -3.220 -2.868

™ % 1 6nem diizeyinde istatistiksel acidan anlamlilig1 gostermektedir. Kritik degerler Rodrigues ve
Taylor (2012) ¢alismasindan elde edilmistir. Tabloda F(k) frekans katsayilarimi belirtmektedir. Ayrica
AUENERGYR, CAENERGYR, CNENERGYR, HKENERGYR, JPENERGYR, KRENERGYR ve
USENERGYR sirasiyla Avustralya- S&P/ASX 200 Enerji, Kanada-S&P/TSX Kompozit Enerji Sektorii, Cin-
SZSE 500 Enerji, Hong Kong-Hang Seng Kompozit Endiistri Enerji, Japonya- TSE TOPIX17 Enerji
Kaynaklari, Giiney Kore- KRX Enerji ve Kimyasal ve ABD-S&P 500 Enerji endekslerinin giinliik kapanig
fiyatlarinin logaritmik farki alinmak suretiyle olusturan giinliik getiri serilerini temsil etmektedir. InOVX
ise dogal logaritmasi alinmig ham petrol belirsizlik endeksinin giinliik verilerini ifade etmektedir.

Fourier GLS testi sonuglarma gore, tiim degiskenler icin tespit edilen GLS istatistiklerinin % 1
onem diizeyinde frekans katsayisina bagh kritik degerlerden mutlak deger cinsinden biiyiik
olmasindan dolay1 birim kokiin varligimi savunan Ho hipotezi kabul edilememistir. Diger bir
deyisle, tiim degiskenler diizey degerlerinde duragan olup bulgular regresyon analizi igin gerekli
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olan 6nkosulu saglamaktadir. Bu dogrultuda analizlere dogrusal bir perspektiften yaklasilmigtir.
Ancak degiskenlerde kalin kuyrukluk, asir1 basiklik, normal dagilmama, otokorelasyon, degisen
varyans ve yumusak gecislilik gibi 6zelliklerin varlig1, degiskenlerin dogrusal olmama olasiligini
gliclendirmesi sebebiyle degiskenlerin dogrusal olup olmadigi Broock vd. (1996) tarafindan
literatiire kazandirilan BDS testiyle arastirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. BDS Test Sonuglari

AUEnergyR Degiskeni icin CAEnergyR Degiskeni icin
BDS Standart Olasilik BDS Standart Olasilik
Boyut| Istatistikleri Hatalar Degerleri | Boyut | Istatistikleri | Hatalar Degerleri
2 0.017742™ 0.001806 0.0000 2 0.020273™ 0.001793 0.0000
3 0.036545™" 0.002867 0.0000 3 0.039623™ 0.002850 0.0000
4 0.050116™ 0.003409 0.0000 4 0.052814™ 0.003395 0.0000
5 0.059303™ 0.003549 0.0000 5 0.060326™ 0.003540 0.0000
6 0.062229™ 0.003418 0.0000 6 0.062659™ 0.003416 0.0000
CNEnergyR Degiskeni icin HKEnergyR Degiskeni I¢in
BDS Standart Olasilik BDS Standart Olasilik
Boyut| Istatistikleri Hatalar Degerleri | Boyut | Istatistikleri | Hatalar Degerleri
2 0.016552™ 0.001783 0.0000 2 0.007609™ 0.001730 0.0000
3 0.031671™ 0.002834 0.0000 3 0.018026™ 0.002752 0.0000
4 0.042771™ 0.003376 0.0000 4 0.026526™ 0.003279 0.0000
5 0.048307™ 0.003520 0.0000 5 0.030859™ 0.003421 0.0000
6 0.049778™ 0.003397 0.0000 6 0.033743™ 0.003302 0.0000
JPEnergyR Degiskeni I¢in KREnergyR Degiskeni i¢in
2 0.007596™ 0.001680 0.0000 2 0.010246™ 0.001708 0.0000
3 0.018165™ 0.002663 0.0000 3 0.023386™ 0.002713 0.0000
4 0.025180™ 0.003163 0.0000 4 0.032243™ 0.003227 0.0000
5 0.029266™ 0.003289 0.0000 5 0.036556™ 0.003360 0.0000
6 0.030687"" 0.003164 0.0000 6 0.038753™ 0.003238 0.0000
USEnergyR Degiskeni i¢in InOVX Degiskeni i¢in
2 0.019472™ 0.001879 0.0000 2 0.177266™ 0.001443 0.0000
3 0.041720™ 0.002987 0.0000 3 0.302091™" 0.002282 0.0000
4 0.060053™" 0.003558 0.0000 4 0.386672™ 0.002705 0.0000
5 0.071393™ 0.003710 0.0000 5 0.442745™ 0.002805 0.0000
6 0.077164™ 0.003580 0.0000 6 0.478842™ 0.002692 0.0000
“ % 1 6nem diizeyinde istatistiksel acidan anlamlilig1 belirtmektedir. Ayrica AUENERGYR, CAENERGYR,
CNENERGYR, HKENERGYR, JPENERGYR, KRENERGYR ve USENERGYR sirasiyla Avustralya-
S&P/ASX 200 Enerji, Kanada-S&P/TSX Kompozit Enerji Sektorii, Cin- SZSE 500 Enerji, Hong Kong-Hang
Seng Kompozit Endiistri Enerji, Japonya- TSE TOPIX17 Enerji Kaynaklari, Giiney Kore- KRX Enerji ve
Kimyasal ve ABD-S&P 500 Enerji endekslerinin giinliik kapanis fiyatlarinin logaritmik farki alinmak
suretiyle olusturan giinliik getiri serilerini temsil etmektedir. INOVX ise dogal logaritmas: alinmig ham
etrol belirsizlik endeksinin giinliik verilerini ifade etmektedir.

BDS test sonuglarina gore, tiim degiskenlerin olasilik degerlerinin tiim boyutlar icin %1
anlamlilik diizeyinden kiiciik olmas1 dogrusal modelden elde edilen hata terimlerinin olasilik
dagilimlarinin bagimsiz olmadig1 ve degiskenler arasinda dogrusal olmayan iliskinin oldugunu
onaylamaktadir. Diger bir deyisle, elde edilen bulgular, dogrusal regresyon testine giivenmenin
sahte sonuglara yol agabilecegine isaret etmektedir. Bu nedenle ¢alismada, dogrusal regresyon
modeline iliskin bulgulara yer verilmeyerek analizlere esanli kantil regresyon modelleriyle
devam edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 5'te raporlanmistir.
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Tablo 5. Esanli Kantil Regresyon Modeli Tahmin Sonuglar1

Bagimli Degisken: AUENERGYR

Bagimsiz 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90

D:InOVX

Katsayilar -0.019"" | -0.012"" | -0.007"" | -0.004"" -0.0012 0.0006 0.0052" 0.008™ 0.016™

Standart 0.00181 | 0.001454 | 0.001409 | 0.001028 | 0.00129 0.00118 | 0.001169 | 0.00099 0.00143

Hatalar

t Istatistikleri -10.64 -8.86 -5.35 -4.79 -1.00 0.54 4.51 9.00 11.57

P>|tl 0.000 0.000 0.000 0.000 0.319 0.590 0.000 0.000 0.000
Bagimli Degisken: CAENERGYR

Bagimsiz 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90

D:InOVX

Katsayilar -0.018™ | -0.011" | -0.007"" | -0.003"" | 0.00002 0.002" 0.005™ | 0.008™" 0.014™

Standart 0.00139 .00123 0.00089 0.00065 0.00082 0.00070 0.00091 | 0.00126 0.00165

Hatalar

t Istatistikleri -13.34 -9.54 -8.24 -4.70 0.04 3.33 5.99 6.91 8.47

P>|tl 0.000 0.000 0.000 0.000 0.972 0.001 0.000 0.000 0.000
Bagimli Degisken: CNENERGYR

Bagimsiz 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90

D:InOVX

Katsayilar -0.010"* | -0.005"" | -0.005"" | -0.0025" | -0.00168 | 0.00160 0.0038" 0.005™ 0.010"

Standart 0.00220 0.00109 0.00119 0.00103 0.00116 0.00134 0.00151 0.00157 0.00196

Hatalar

t Istatistikleri -4.78 -5.32 -4.28 -2.43 -1.44 1.19 2.51 3.34 5.58

P> tl 0.000 0.000 0.000 0.015 0.149 0.234 0.012 0.001 0.000
Bagimli Degisken: HKENERGYR

Bagimsiz 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90

D:InOVX

Katsayilar -0.012** | -0.009"" | -0.005"" -0.003" | -0.00180" | 0.00106 0.00234 0.005" 0.008™

Standart 0.00164 0.00119 0.00118 0.00144 | 0.000991 | 0.00126 0.00145 0.00193 0.00222

Hatalar

t Istatistikleri -7.71 -7.62 -4.56 -2.31 -1.82 0.84 1.62 2.77 4.04

P> tl 0.000 0.000 0.000 0.021 0.069 0.399 0.106 0.006 0.000
Bagimli Degisken: JPENERGYR

Bagimsiz 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90

D:InOVX

Katsayilar -0.011"" | -0.007"" | -0.005"" | -0.003"" | -0.0019" | -0.00046 | 0.00120 | 0.00182" | 0.0064""

Standart 0.00261 0.00154 | 0.001175 | 0.00116 0.0008 0.00117 .00103 0.00096 0.00164

Hatalar

t Istatistikleri -4.52 -4.89 -4.70 -2.77 -2.14 -0.39 1.16 1.88 3.92

P>Itl 0.000 0.000 0.000 0.006 0.033 0.694 0.247 0.060 0.000
Bagimli Degisken: KRENERGYR

Bagimsiz 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90

D:InOVX

Katsayilar -0.012"" | -0.006"" | -0.003"" | -0.00065 | 0.00094 0.003 0.005" 0.008™ | 0.0138™

Standart 0.00118 0.00136 0.00119 0.00084 0.0010 0.00110 0.00157 0.00137 0.00173

Hatalar

t Istatistikleri -10.18 -4.79 -2.70 -0.78 0.89 3.01 3.32 6.40 8.00

P>Itl 0.000 0.000 0.007 0.437 0.373 0.003 0.001 0.000 0.000
Bagiml1 Degisken: USENERGYR

Bagimsiz 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90

D:InOVX

Katsayilar -0.022** | -0.013"" | -0.008"* | -0.005"" | -0.00077 | 0.00183 | 0.0059"* | 0.0114™ | 0.0188™"

Standart 0.00224 0.00160 0.00133 0.00098 0.00109 0.00172 0.00144 0.00148 0.00127

Hatalar

t Istatistikleri -10.11 -8.32 -6.15 -5.31 -0.71 1.06 4.11 7.73 14.77

P>|tl 0.000 0.000 0.000 0.000 0.481 0.287 0.000 0.000 0.000
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=, ™, “sirasiyla %1, %5 ve %10 dnem seviyesinde istatistiksel agidan anlamlhiligi ve t kantilleri gostermektedir. Ayrica
AUENERGYR, CAENERGYR, CNENERGYR, HKENERGYR, JPENERGYR, KRENERGYR ve USENERGYR sirasiyla
Avustralya- S&P/ASX 200 Enerji, Kanada-S&P/TSX Kompozit Enerji Sektorii, Cin- SZSE 500 Enerji, Hong Kong-Hang Seng
Kompozit Endiistri Enerji, Japonya- TSE TOPIX17 Enerji Kaynaklari, Giiney Kore- KRX Enerji ve Kimyasal ve ABD-S&P 500
Enerji endekslerinin giinliik kapanis fiyatlarinin logaritmik farki alinmak suretiyle olusturan giinliik getiri serilerini temsil
etmektedir. InOVXise dogal logaritmas: alinmis ham petrol belirsizlik endeksinin giinliik verilerini ifade etmektedir.

Es anli kantil regresyon model tahmin sonuglarina gére, AUENERGYR, CNENERGYR ve
USENERGYR degiskenleri i¢in gelistirilen modellerde 0.50 ve 0.60. kantiller hari¢ diger tim
kantil sonuglar istatistiksel agidan anlamlidir. Diisiik oynaklik rejimini temsil eden 0.10, 0.20 ve
0.30. kantiller ile orta diizeyde oynaklik rejimini temsil eden 0.40. kantilin katsay1 degerlerinin
negatif olmasi, normal piyasa kosullar1 ile ekonominin genisleme dénemlerinde petrol fiyat
belirsizligindeki artisin Avustralya, Cin ve ABD enerji sektorlerinin hisse senedi getirilerini
negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Ayrica yiiksek diizeyde oynaklik rejimini temsilen
0.70, 0.80 ve 0.90. kantillerin katsay1 degerlerinin pozitif olmasi, ekonominin daralma
donemlerinde petrol fiyat belirsizligindeki artisin Avustralya, Cin ve ABD enerji sektorlerinin
hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigini ifade etmektedir. Benzer sekilde, HKENERGYR
ve JPENERGYR i¢in gelistirilen modellerde 0.60 ve 0.70. kantiller hari¢ diger tiim kantil sonuglar1
istatistiksel agidan anlamlidir. Diisiik oynaklik rejimini temsil eden 0.10, 0.20 ve 0.30. kantiller ile
orta diizeyde oynaklik rejimini temsil eden 0.40. ve 0.50. kantilin katsay1 degerlerinin negatif
olmasi normal piyasa kosullari ile ekonominin genisleme donemlerinde petrol fiyat
belirsizligindeki artisin Hong Kong ve Japonya enerji sektorlerinin hisse senedi getirilerini
azalttigini ifade etmektedir. Yiiksek diizeyde oynaklik rejimini temsilen 0.80 ve 0.90. kantillerin
katsay1 degerlerinin pozitif olmasi, ekonominin daralma dénemlerinde, Hong Kong ve Japonya
enerji sektorlerinin hisse senedi getirilerini artirdigina isaret etmektedir. Buna ek olarak
CAENERGYR degiskeni igin gelistirilen modellerde 0.50. kantil hari¢ diger tiim kantil sonuglar1
istatistiksel agidan anlamlidir. Diisiik oynaklik rejimini temsil eden 0.10, 0.20 ve 0.30. kantillerde
katsay1 degerlerinin negatif olmasi, ekonominin genisleme donemlerinde petrol fiyat
belirsizligindeki artisin Kanada enerji sektoriiniin hisse senedi getirilerini negatif yonde
etkiledigini onaylamaktadir. Tablo 5’e gore bahsi gegenlerin aksine orta diizey oynaklik rejimini
temsil eden 0.40. kantilde katsayr degeri negatifken, 0.60. kantilde pozitif oldugu
gozlemlenmektedir. Elde edilen bulgular, normal piyasa kosullarinin ilk donemlerinde petrol
tiyat belirsizligindeki artis Kanada enerji sektoriiniin hisse senedi getirilerini azaltirken, siirecin
son doneminde artirdigini kanitlamaktadir. Diger bir degisle, normal piyasa kosullarinda
degiskenler arasinda U seklinde bir iligki s6z konusudur. Yiiksek diizeyde oynaklik rejimini
temsil eden 0.70, 0.80 ve 0.90. kantillerin katsay1 degerlerinin pozitif olmasi ise ekonominin
daralma donemlerinde petrol fiyat belirsizligindeki artisin Kanada enerji sektoriiniin hisse senedi
getirilerini artirdig1 anlamina gelmektedir. Son olarak KRENERGYR degiskeni icin gelistirilen
modellerde 0.40 ve 0.50. kantiller hari¢ diger tiim kantil sonuglari istatistiksel agidan anlamlidir.
Diisiik oynaklik rejimini temsil eden 0.10, 0.20 ve 0.30. kantillerde katsay1 degerlerinin negatif
olmasi, ekonominin genisleme donemlerinde petrol fiyat belirsizligindeki artisi Giiney Kore
enerji sektorlerinin hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigini gostermektedir. Ayrica orta
diizeyde oynaklik rejimini temsil eden 0.60. kantil ile yiiksek diizeyde oynaklik rejimini temsil
eden 0.70, 0.80 ve 0.90. kantillerin katsay1r degerlerinin pozitif olmasi ise normal piyasa
kosullarinin son dénemi ile ekonominin daralma donemlerinde petrol fiyat belirsizligindeki
artisin Giiney Kore enerji sektoriiniin hisse senedi getirilerini artirdigini ifade etmektedir.
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5. SONUC VE ONERILER

Bu calismada petrol fiyat belirsizliginin enerji sektorlerinin hisse senedi getirilerine etkisinin
farkli piyasa kosullarinda ortaya konulmasi1 amaglanmistir. Bu dogrultuda, CBOE ham petrol
oynaklik endeksi ile APEC iilkeleri olarak nitelendirilen Avustralya, Kanada, Cin, Japonya,
Giiney Kore, ABD ve Hong Kong enerji sektor endekslerinin 04.01.2012-19.09.2024 dénemine
iliskin giinliik degerleri es anli kantil regresyon modelleriyle incelenmistir.

Analizler neticesinde, tiim enerji sektorleri i¢in gelistirilen modellere gore, ekonominin genisleme
donemlerinde petrol fiyat belirsizligindeki artisin enerji sektorlerinin hisse senedi getirilerini
azaltirken, ekonominin daralma doénemlerinde artirdigr sonucuna ulasilmistir. Ekonominin
genisleme donemlerindeki olumsuz etkilerin, negatif OVX degisikliklerinden ziyade esas olarak
pozitift OVX degisikliklerinden kaynaklandigi sdylenebilir. Diger bir deyisle, ay1 piyasasi
kosullarinda petrol fiyat: belirsizlik soklarinin etkisinin asimetrik oldugu ve 6zellikle petrol fiyat
belirsizliklerindeki artisin getirileri etkilemede daha baskin geldigi seklinde yorumlanabilir.
Ekonominin daralma donemlerindeki olumlu etkinin sebebi ise ilgili iilkelerde yerel petrol
fiyatlarinin daha az kontrol edilmesiyle petrol fiyatlarindaki belirsizlik artisinin enerji sektorleri
iizerindeki baskici etkisini zayiflatmasina baglanabilir.

Calismada ikinci olarak Kanada ve Giiney Kore enerji sektorleri icin gelistirilen modeller harig,
diger tiim modellere gbre normal piyasa kosullarinda petrol fiyat belirsizligindeki artisin enerji
sektorlerinin hisse senedi getirilerini azalttig1 belirlenmistir. Bu durum ekonominin genisleme
donemine iliskin agiklamalarin bu noktada da gegerliligini koruduguna isaret etmektedir. Ayrica
Kanada icin gelistirilen modellere goére, normal piyasa kosullarinin ilk donemlerinde petrol fiyat
belirsizligindeki artis enerji sektoriiniin hisse senedi getirilerini azaltirken siirecin son
doneminde artirdig) tespit edilmistir. Diger bir deyisle bulgular, normal piyasa kosullarinda
degiskenler arasinda U seklinde bir iliskinin oldugunu ifade etmektedir. Bu durumun sebebi
olarak, siirecin ilk donemlerinde pozitif fiyat soklarinin negatif soklara baskin gelerek yerel petrol
fiyatlarinin daha fazla kontrol altinda tutulmasj, siirecin son déneminde ise piyasanin durgunluk
asamasina girmeye baslamasiyla birlikte alim-satimin diismesi ve negatif yonli fiyat soklarinin
hakim olmasi gosterilebilir. Son olarak Giiney Kore igin gelistirilen modeller, normal piyasa
kosullarinda petrol fiyat belirsizligindeki artisin enerji sektoriiniin hisse senedi getirilerini
artirdigini kanitlamaktadir. Calismada elde edilen bulgular, Xiao vd. (2018), Mishra ve Acharya
(2022), Bossman vd. ( 2023) ve Bouri vd. (2023)'nin c¢alismalarinda elde ettikleri bulgularla
benzerdir.

Calismadan elde edilen bulgular politika yapicilar, yatirimcilar ve risk yoneticileri icin birkag
onemli hususun altini ¢izmektedir. Bunlardan birincisi, APEC {iyesi {ilkeler agirlikli varliklara
sahip portfoyler, ozellikle ekonominin genisleme ddénemlerinde ham petrol yerine diger
varliklar giivenli liman ve hedge olarak degerlendirmek zorunda kalabilir. Ikincisi, APEC
iilkeleri enerji sektorlerinin belirsizlik endeksindeki degisikliklere es zamanli olarak tepki verdigi
dikkate alindiginda, varlik tahsisine gereken diizeltici nlemleri saglamak icin gdstergelerin stop-
loss (zarar1 durdur) acil durum planlarinin etkinlestirilmesini tetikleyecek bir erken uyari sistemi
tasarlamak faydali olacaktir. Ayni zamanda hisse senedi portfoyiiniin yakin bir sekilde izlenmesi,
cesitlendirme faydalarinin toplanmasini kolaylagtiracak ve yeterli risk yonetimini saglayacaktir.
Uciincii olarak bulgular, degisen ve calkantili piyasa kosullar1 ve basta petrol zimni oynaklig1
olmak iizere gesitli kiiresel risk faktorlerinin varligi altinda sektdr rotasyonunu igeren yatirim
stratejileri ve riskten korunma kararlari i¢in de Onemlidir. Ayrica sonuglarin varlik
fiyatlandirmasini, piyasa istikrarini ve etkinligini etkileyen kiiresel risk faktorlerine dayali sektor
getirisi ve oynaklik ongoriilebilirligi tizerinde de etkileri s6z konusudur. Bu nedenle politika
yapicilar, sektoriin hisse senedi getirisi ve oynakliginin durumunu goz oéniinde bulundururken,
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petrol zimni oynakliginin istenmeyen etkilerini yonetmek i¢in dikkat, denetim ve eylem planlar:
uygulamalidir. Ozellikle, piyasa baskilandiginda petrol fiyat belirsizligindeki artisa ve APEC
hisse senedi verilerinin orta ve yiiksek oynaklik rejimlerinde petrol zimni oynaklifina ve
seviyesine ¢ok dikkat edilmelidir. Bu durum, sadece petrol ihracat gelirlerinin biiyiimenin ana
itici glicli oldugu ve yiiksek petrol fiyatlar1 donemlerinde APEC {iyesi iilkelerin finans sektorii
icin degil, ayn1 zamanda enerji yogun sektorler i¢in de gegerlidir. Ayrica politika yapicilar ilgili
iilkelerdeki piyasa yatirimcilarinin rasyonelligini gelistirmeli ve yerel petrol fiyatlarinin piyasa
odakli reformunu daha da derinlestirmelidir. Petroliin zimni oynakligi ve yatirma
duyarliliginin paylastigi benzerlik de goz oniine alindiginda, bulgular APEC f{iyesi tilkelerin
herhangi bir varlig1 enerji sektor hisse senedine karsi bir koruma olarak kullanirken, diger
varliklardaki degisikliklerin de dikkate almasi gerektigini gostermektedir. Dolayisiyla, hisse
senedi yatirimcilar1 portfdylerinin zamaninda ve etkili bir sekilde yeniden dengelenmesine
yardimci olmak icin hem sektorel piyasa kosullarini, hem de OVX gibi belirsizlik endekslerinin
seviyelerini eszamanli olarak izlemelidir. Buna ek olarak yatirimcilar, petrol fiyatlarindaki
belirsizlik artisinin neden oldugu riskten kaginmak i¢in OVXile ilgili tiirev {irtinleri aktif olarak
segebilirler. Son olarak ¢alismanin bulgulari, petrol fiyat: belirsizliginin ABD ve Kanada gibi
petrol ihrac eden {ilkelerdeki hisse senedi piyasalarini Giiney Kore gibi petrol ithal eden
iilkelerdekilere gore daha fazla etkileme egiliminde oldugunu gostermektedir. Bu durum,
portfoy cesitlendirmesi agisindan petrol ithal eden {ilkelere yatirim yapmanin, petrol ihrag eden
iilkelere yatirrm yapmaktan daha rasyonel bir segim olabilecegine isaret etmektedir. Ithalatg
iilkelerdeki politika yapicilar ise sirketleri enerji kullanimindaki etkinligi artirmak ve hisse senedi
fiyatlarindaki/getirilerindeki dalgalanmalardan kaginmak i¢gin alternatif kaynaklara basvurmaya
tesvik etmelidir. Ayrica bu tilkeler, stratejik petrol rezervleri insa ederek ekonomilerini kiiresel
petrol tedariklerindeki kesintilere kars1 korumalidir. Petrol gelirlerine biiyiik 6l¢tide bagimli olan
iilkeler ise hisse senedi getirilerini petrol fiyat: dalgalanmalarina kars1 korumak i¢in i¢ ekonomiyi
petrolden uzaklastirmaya odaklanmalidir.

Calismada APEC tiyesi 7 {ilkenin enerji sektor getirilerinin petrol fiyat belirsizligine tepkisi
incelenmistir. Gelecekteki aragstirmalarda veri setine daha farkli belirsizlik Ol¢iitleri katarak ve
iilkelerin ortak sektorleri ele alinarak bulgular genisletilebilir.
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