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OZET

Petrol hem ham madde olmast hem de bir diger 6nemli tiretim faktorii olan enerji iiretim siirecinde
ver almast bakiminda reel sektorde onemli bir yere sahiptir. Bunun yani sira finansal sektorde yiiksek
hacimde iglem goren yatirim araci olarak da karsimiza ¢ikmaktadwr. Bu ¢alismada bu onemli emtianin
finansal sektor endeksi iizerindeki etkisi incelenmektedir. Secilen on alti Avrupa iilkesi icin petrol fiyatlart
ve finansal sektore ait hisse senedi endeksi arasindaki iligki siirekli dalgacik doniigiimiiniin uzantist
olan dalgacik bagdasikligi yontemi ile incelenmektedir. 03.07.2001 ve 28.02.2017 tarihleri arasindaki
isgiinlerine ait 4096 gozlem kullanilarak yapilan analiz kisa donemde petrol fiyatlart ve finansal sektor
endeksi arasinda iligkinin var oldugunu, 2008 krizi sonrasinda uzun donemli bir iliski ortaya ¢ciktiysa da
iki yil icinde kayboldugu gozlenmektedir.

Anabhtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyati, Petrol Fiyatlari, Dalgactk Bagdasikligi.

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN OIL PRICES AND
FINANCIAL SECTOR INDEX IN EUROPEAN COUNTRIES WITH
CONTINUOUS WAVELET TRANSFORM

ABSTRACT

Oil has a prominent place in the real sector in terms of both being raw material and taking part
in the production process as energy which is another important production factor. Additionally, it also
appears to be instrument of investment with a high volume of transaction. In this study, the impact of
this important commodity on the financial sector index is examined. For the sixteen selected European
countries, the relationship between oil prices and the stock index of the financial sector is analyzed by the
wavelet coherence method, which is an extension of the continuous wavelet transformation. The analysis
conducted using 4096 observations on the weekdays between 03.07.2001 and 28.02.2017 shows that
there is a relationship between oil prices and the financial sector index in the short term, and a long-term
relationship after the 2008 crisis which has ended within two years.
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1. Giris

Hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalar1 aciklayabilen faktorlerin iyi anlasilmasi
sermaye piyasalar1 acisindan degerlidir. S6z konusu deger, sermaye piyasasindaki taraflara
ongoriide bulunabilme imkan1 vermesinden kaynaklanmaktadir. Finansal piyasalarda 6ngoriide
bulunabilmek, taraflar1 aksi senaryolara gore ¢ok daha giiclii bir noktaya konumlandirir.
Bu nedenle makro ekonomik degiskenleri izleyerek piyasalardaki mevcut dalgalanmalari
anlamlandirabilmek taraflarin 6nem verdigi bir konu olmaya devam etmeye adaydir. Diger bir
ifade ile makro ekonomik degiskenler dogru analiz edilebilir ise gelecegin tahmin edilmesinde
onemli yardimcilar halini alabilmektedir. Finans teorisi etkin finansal piyasalarda menkul
kiymet getirilerindeki volatilitenin ilgili makroekonomik degiskenlerin beklenen degerleri
tarafindan aciklanabilecegini soylemektedir. Hisse senedi fiyatlart ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin biiyiik ilgi toplamasinin nedeni hisse senedi degerlemesinde
onemli yeri olan kar paylarinin ve iskonto oraninin reel ekonomik degiskenlerden biiyiik oranda
etkilenmesidir. (Temizel, 2018). Bu ¢alismada makro ekonomik degiskenler arasinda onemli
bir konumu bulunan petrol fiyatlar1 ele alinmistir. Petrol yukarida agiklanan tiim o6zellikleri
biinyesinde barindiran 6zel bir emtiadir.

Emtia fiyatlarindaki degisiklikler dogrudan veya dolayli olarak ekonomideki tiim
katihmeilari etkilemektedir. Ozellikle sanayilesmis ekonomilerde emtia fiyatlari ekonomik
ve politik gelismeleri sekillendirir (Huang vd., 1996). Emtialar arasinda petroliin 6zel bir
yeri bulunmaktadir. Her ne kadar altin, seker ve benzeri emtialar iiretimde rol alsa da hig¢ biri
petrol kadar yogun sekilde iiretim siirecinde yer almamaktadir. Petroliin bu 6zel durumu ham
madde olarak nihai mal iiretimi i¢in kullanilmasindan, iiretilen malin piyasalara ulagtirilirken
araglarda kullanilmasindan ve son olarak iiretim siirecinde kullanilan enerjinin {iretiminde yer
almasindan kaynaklanmaktadir.

Bu ozellikleri nedeniyle petrol fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi piyasalarinin
oynakligini anlamak icin 6nemli bir faktor oldugu diisiiniilmektedir. Ancak bu konuda yapilan
caligmalarda halen petrol fiyatlari ile borsa getirileri arasindaki iligki konusunda kesin bir fikir
birligine varilamamustir. Farkli sonuclarin varligi bir¢ok arastirmacinin petrol fiyatlari ile borsa
getirileri arasindaki baglantiyr daha fazla analiz etmelerini tesvik etmektedir. Bu calismanin
motivasyonunu olusturan, konusunu akademik agidan 6zgiin kilan ve hem akademik hem de
ekonomik ve toplumsal katma deger iiretme potansiyelinin siirdiiriilebilir yapisint koruyan da
petroliin diger emtialardan farklilasmasim saglayan ozellikleridir. Ornegin, Kaul & Seyhun
(1990) ile Sadorsky (1999) calismalarinda 1970 sonrasinda petrol fiyat1 dalgalanmasinin ABD
icin hisse senedi fiyatlarina olumsuz bir etkisi oldugunu bulmuslardir. Papapetrou (2001),
1990’larin sonlarinda Yunanistan icin petrol fiyat soklarinin iiretim ve istihdam artisini olumsuz
etkiledigi icin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde olumsuz bir etki yaratacaklar1 yoniinde bulgulara
ulagmustir. Hong vd. (2002), calismalarinda ABD’de 1970 — 2000 arasinda, petrol fiyatlar ile
borsa getirileri arasinda negatif iligki oldugu yoniinde bulgulara ulagmislardir.

Basher & Sadorsky (2006), petrol fiyat riskinin gelismekte olan hisse senedi piyasalar1
tizerindeki etkisini inceledikleri caligmada petrol fiyatlariin, petrol {ireticisi olmayan
sirketlerin maliyet yapisini etkileyerek hisse senedi fiyatlarma tesir ettigini gormiislerdir.
Dolaysiyla maliyet yapisindaki degisimin tiiketicilere tam olarak aktarilamadigini, ancak
hisse senedi soklarinin endirekt olarak azalan kar ve temettiilerden kaynaklandig: sonucuna
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ulagsmiglardir. Benzer bir yaklasimda Chung-Rou & Shih-Yi (2014) petrol fiyatlarindaki
soklarin hisse senedi fiyatlarina olan etkisini gelismekte olan ekonomilerden Cin, Hindistan
ve Rusya i¢in incelemislerdir. Bulgular Cin’de uluslararasi talep soklarinda kaynaklanan petrol
fiyatr artiglariin finansal piyasa iizerinde etkisi olmadi81; ancak Cin’in kendi dinamiklerinden
kaynaklanan Mart ve Haziran aylarinda negatif bir iligki ortaya ¢ikti§1 yoniindedir. Petrol
fiyatlarindaki hareket Rus petroliine 6zgii arz soklar: tarafindan yiiriitiildiiglinde, Rusya’nin
hisse senedi getirileri lizerinde 6nemli olumlu etkilerin oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.
Son olarak Petrol fiyatinin Hindistan’1n artan petrol tiiketiminden kaynaklanamamas: halinde,
petrol fiyatlar1 her zaman Hindistan’in ekonomisini olumsuz etkiledigi bulgusuna ulagilmigtir.

Yanfeng & Xiaoying (2017), petrol fiyat soklar: ile Cin borsalar1 arasindaki iligkiyi
analiz etikleri ¢aligmalarinda hisse senedi getirilerinin petrol soklarma verdikleri tepkilerin
farkli ve petrol fiyatlarindaki degisikliklerin nedenleri ile 6nemli 6l¢iide iligkili oldugunu ancak
hisse senedi oynakligini petrol soklarina tepkisinin neredeyse 6nemsiz oldugunu bulmuglardir.
Gogineni (2008) hisse senedi piyasasinin farkli endiistrilerde giinliik petrol fiyat: degisimlerine
tepkisini arastirdig1 ¢caligmada piyasanin petrol fiyatlarindaki degisime olan tepkisinin yoniiniin
ve biiyiikliigiiniin petrol fiyatlarindaki degisimin biiyiikliigiine bagl degistigini tespit etmistir.
Gogineni (2008) arz soklarinin neden oldugu petrol fiyatlarindaki degisimlerin hisse senetleri
iizerinde olumsuz bir etki yarattifini; toplam talepteki kaymalarin neden oldugu petrol
fiyatlarindaki degisimlerin, ayn: giine ait piyasa getirileri iizerinde olumlu bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmistir.

Buna kargilik, Huang vd. (1996) gibi diger ¢alismalar petrol fiyatlar: ile hisse senedi
getirileri arasinda anlamli bir iligki bulamamigtir. Huang vd. (1996) giinliik petrol vadeli
islemlerinin getirilerinin giinlikk ABD borsa getirileriyle ilgili olmadigint gostermislerdir.
Apergis & Miller (2009), uluslararas: borsa getirilerinin biiyiik dl¢iide petrol piyasasi soklarma
tepki vermedigini, ampirik sonuglarin petrol fiyat soklarinin etkilerinin anlamsiz oldugunu
gostermislerdir.

Bu calismada secilen on alti Avrupa iilkesi icin petrol fiyatlar1 ve finansal sektore ait
hisse senedi endeksi arasindaki iligki siirekli dalgacik doniisiimiiniin uzantist olan dalgacik
bagdasiklig1 yontemi ile incelenmigtir. Caligma ikinci baglik olarak yontem ardindan veri ve
bulgularin sunumu izleyen sonug seklinde planlanmagtir.

2. Yontem

Dalgacik zamanm belli bir aninda baslayan ve yine belli bir aninda biten dalgasal
hareket gosteren fonksiyonlar anlamma gelir (Percival & Walden, 2000). Bu dalga
fonksiyonlar1 hareketlerine siirekli devam etmedikleri i¢in kiiclik dalga anlaminda dalgacik
olarak isimlendirilmislerdir. Matematiksel olarak ¥ (a)) ifadesi ¥ (t) "nin fourier doniigiimii
olmak iizere, kabul edilebilirlik kosulu (admissibility condition) olan

_ (¥
Ct{r—_/Wda)<oo

esitsizligini saglayan kare-integrallenebilir ¥ (t) fonksiyonu dalgacik olarak
isimlendirilir (Chui, 1992; Meyer, 1993; Mallat, 1998). Bir dalgacik fonksiyonu sifir ortalamaya
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sahiptir ve hem frekans hem de zaman tanim kiimesinde yerlesiktir (Grinsted vd., 2004).
Debnoth & Shah (2015) dalgaci8in yerlesiklik 6zelligi kabul edilebilirlik koguluyla birlikte;

(i) Dalgaciklar bandpass filtreleridir, yani @ — oo frekans tepkisi yeterince hizli seklide
zayiflar ve @ — 0 iken ise sifir oldugunu,

(i) filtresinin etki tepkisidir ve ¢ arttikca hizla zayiflar ve de sifir etrafinda salinimli bir
fonksiyonu oldugunu

ifade etmisglerdir. Dalgacik doniisiimii bu iki unsur ele alindiginda, dalgacik 6lgegi
filtrenin karakteristik periyoduyla dogrusal olarak iligkili olan bandpass filtrelerinin pes pese
zaman serisine uygulanmasi seklinde diisiiniilebilir (Grinsted vd. 2004). x(¢) incelenen zaman
serisi, s dalgacigin ne kadar genigletilip daraltildigin1 gosteren lgek (scale) parametresi ve
u dalgacigin yerini belirleyen lokasyon parametresi olmak iizere siirekli dalgacik doniigiimii
(CWT) matematiksel olarak

W) = [ 20w (5 )a

seklinde gosterilebilir ve de dalgacik doniisiimiinde Y ifadesi dalgacigin karmagik
eslenigini ifade eder. Bagka bir deyisle dalgacik doniisiimii seriyi yiiksek frekansta dar ve
diisiik frekansli yapilarda genis olan dalgacik fonksiyonu iizerine ayristirir (Daubechies, 1992;
Lau & Weng, 1995). Capraz dalgacik doniisiimii (XWT) Hudgins vd. (1993) tarafindan x(¢)
zaman serisine ait dalgacik doniigimii W _ve y(r) zaman serisine ait dalgacik doniigtimiiniin
karmagik eslenigi W)_* olmak iizere '

W, =W.W,

§eklind2e tanimlanmistir.  E8er y=x olarak aliirsa dalgacik giic spektrumu
W..=|W.['! = WPSx elde edilir. Capraz dalgacik giicii (XWP) ise

XWP,, =|W,,

seklinde tanimlanir. Aguiar-Conararia & Soares (2014) dalgacik gii¢ spektrumunu yerel
varyansi gosteriyor olarak yorumlayabilirken c¢apraz dalgacik giiciinii ise her bir zaman ve
frekanstaki yerel kovaryansin sunumu olarak yorumlayabilecegimizi ifade etmislerdir.

Dalgacik bagdagikligi (Wavelet Coherence) ise iki duragan olmayan zaman serisinin
belli bir frekansin (ya da frekans bandinin) neresinde dogrusal korelasyona sahip oldugu ve
bu frekans-bolgenin zaman-frekans diizleminde zamansal yeri hakkinda yerel bilgi saglar
(Cazelles vd., 2008). Dalgacik bagdasiklig1 iki serinin ¢apraz spektrumunun her bir serinin
spektrumlarinin ¢arpimina orani olarak tanimlanabilir ve iki zaman serisi arasinda hem
zaman hem de frekans tanim kiimelerinde yerel korelasyonu olarak diisiiniilebilir (Tiwari,
2013). Dalgacik bagdasiklig1 x(r) ve y(¢) serilerine ait herhangi bir periyodik bilesenin anlik
(instantaneous) ve yerel fazi (local phase) baglaminda senkronizasyonu hakkinda bilgi saglar.
Serilerin senkronizasyonu dalgacik bagdasiklig1 diyagramindaki faz oklari ile gosterilmektedir.
Bu oklarin nasil yorumlandig ise Sekil 1°de gosterilmektedir.
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Eger oklar1 yonii sola dogru ise x(¢) ve y(¢) faz digilar yani birlikte hareket etmiyorlar
demektir. Daha acik birifadeyle x(#) ve y() serileri birbirleriyle ters sekilde hareket etmektedirler.
Tersine oklar saga bakiyorsa x(f) ve y(¢) fazdadir; iki seri ayn1 bicimde hareket etmektedirler.
Eger oklar iist sag ya da alt solu gosteriyorsa x(#) onciil seridir. Bu durum x(¢) serisinin y(#) nin
nedeni oldugu seklinde yorumlanabilir. Oklar alt sag ya da iist solu isaret ediyorsa y(f) 6nciil
seridir. Son olarak dalgacik bagdasiklig1 diyagraminda renk maviye yakin oldugunda ve ok
bulunmadiginda; bu durum o zaman aralifinda ve ilgili frekanslarda x(r) ve y(f) arasina bir
nedensellik olmadig: seklinde yorumlanmaktadir.

Sekil 1: Dalgacik Bagdasikhigi Faz Oklarmin Yorumu

faz dis1 fazda

+7/2 +m/2

yoncil 4w o] 10 xoncil

xoncil  -n- y onciil

-n/2 —n/2

Kaynak: Roesch, A., & Schmidbauer, H. (2014). WaveletComp: A guided tour through the R-package. http://www.
hsstat.com/projects/WaveletComp/WaveletComp_guided_tour pdf

3. Veri ve Bulgular

Calismada petrol fiyatlar1 ve finansal sektore ait hisse senedi endeksi arasindaki iligki
incelenmektedir. Ampirik analizde Datastream’den elde edilen Almanya, Avusturya, Birlesik
Krallik, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ispanya, Isvec, Isvicre, Italya, Norveg,
Polonya, Portekiz, Tiirkiye ve Yunanistan’a ait 03.07.2001 ve 28.02.2017 tarihleri arasindaki
isgiinlerine ait 4096 gozlem ve yine Datastream’den elde edilen ayni tarihler arasindaki petrol
fiyatlar1 kullanilmaktadir.

Bahsi gecen on alt1 iilkeye ait dalgacik bagdasikligi diyagramlart Sekil 2 altinda
siralanmaktadir. Her diyagramin {izerinde ilgili oldugu iilkenin ismi belirtilmistir. Sekil 2’deki
on alt1 diyagramda da mavi bolgeler petrol fiyatlari ile finansal sektor endeksi arasinda anlamli
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iligki olmayan yerleri gostermektedir. Anlamh iligki dalgacik bagdasikli§i 0.8 degerinin
iizerindeyken ortaya ¢ikmaktadir. Bu bolgeler diyagramlarda koyu kirmizi renkle temsil
edilmistir. Faz oklar1 iliginin yoniinii ve tipini gostermektedir.

Sekil 2 incelendiginde on alt1 iilke i¢in diisiik periyodlarda kiiciik anlaml1 adaciklarin
oldugu goriilmektedir. Genellikle 16 periyoddan daha diisiik periyodlarda goriilen bu
hareketler zaman tanim kiimesinde de ¢ok kisa stirmektedir. Bagka bir deyisle bu adaciklar
anlik hareketlenmelere isaret etmektedir. Dolayisiyla petrol fiyatlar1 ve finansal sektor endeksi
arasinda kisa donemli iligkilerin var oldugu yoniinde bulgulara rastlanmigtir.

Sekil 2°deki on alt1 diyagramin bir diger 6zelligi zaman tanim kiimesi iizerinde 2000’ inci
gozlem etrafinda ve frekans tamim kiimesinde 128 ve 1024 periyodlari arasindaki nispeten
biiyiik anlamli iligkiyi temsil eden adadir. Bu ada yaklasik olarak zaman boyutunda 2008
kriziyle ortiismektedir. Yani 2008 krizi doneminde petrol fiyatlar1 ve finansal sektor endeksi
arasinda anlamli bir iligki ortaya ¢ikmistir. Ancak bu iligki ti¢ dort i¢inde yok olmustur.

Birlesik Krallik, Fransa ve Isvicre’den olusan grup ile Hollanda, Norvec ve
Yunanistan’dan olusan grup disindaki tiim iilkelerde 2008 doneminde uzun donemde anlaml
iki adacik goriinmektedir. Ik adacik 260 is giinii periyoda sahip, digeri ise yaklasik 780 is
giinii periyoda sahip hareketlerdir. Ilk olarak kisa dénemli hareket ele almacak olursa; 260
giinliik periyod isgiinii bakimindan yaklasik bir yila karsilik gelmektedir. Ayrica bu hareketin
stiresi ortalama dort yil siirmiistiir. Bu hareket boyunca diyagramdaki oklar ise sag tarafa
yonelik durumdadir. Bagka bir deyisle 2008 krizi Almanya, Avusturya, Danimarka, Finlandiya,
Ispanya, Isveg, Italya, Polonya, Portekiz ve Tiirkiye i¢in uzun bir siire boyunca petrol fiyatlari
ve finansal sektoriin borsa degeri arasinda uzun donemli istikrarli ve ayni konjonktiirde
hareket eden bir iligki ortaya ¢cikmasina neden olmustur. ikinci olarak bu dénemde periyodu
daha uzun (yaklasik 780 is giinii) ama siiresi kisa (ig giinii hesabiyla yaklasik iki yil) olan
bir hareket meydana gelmistir. Bu hareket daha once bahsi gecen Almanya, Avusturya,
Danimarka, Finlandiya, Ispanya, isvec, italya, Polonya, Portekiz ve Tiirkiye igin 260 giin
periyodluk adaciktan bagimsiz uzun dénemli bir hareket olarak meydana gelmistir. Bunun
yan1 sira Hollanda, Norvec¢ ve Yunanistan iilke grubu icin ise 2008 krizi iki ayr1 adacik degil
tek kocaman anlamli bir iligki adacig1 meydana getirmistir. Bu iilkelerde tek adacigin olmasi
yatirimet tipinin homojen oldugunu ve biiyiik iireticiler ile finansal sektoriin diger iilkelere
kiyasla daha sik1 birbirine bagli oldugunu ifade etmektedir.

Bu durumda iki ayr1 adacigin olmasi bu donemde yatirim ufuklart farkli iki ayri
yatirimeinin varhigia isaret etmektedir. Ilki genel ekonomik durumdan etkilenen daha ufak
yatirnmcilar olmakla birlikte ikinci grup biiyiik finansal sektoriin olusturdugu bir yatirimet
portfoyiidiir. Bulgular Almanya, Avusturya, Danimarka, Finlandiya, Ispanya, Isvec, italya,
Polonya, Portekiz ve Tiirkiye i¢in finansal sektordeki sirketler ile reel sektordekilerin heniiz
Birlesik Krallik, Fransa, Hollanda, Isvicre, Norve¢ ve Yunanistan kadar siki iligki icinde
olmadigini ifade etmektedir.
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Birlesik Krallik, Fransa ve Isvigre’den olusan iilke grubunda ise sadece kisa dénemli
(260 giinliik periyodlu) hareket gozlenmistir. Bu iilkeler iginde kiiciik ama tek bir adacigin
olmasi reel sektoriin ve finansal sektoriin oldukca siki baglarla birbirine bagh olduguna isaret
etmektedir. Ayrica finansal sektor endeksi ve petrol fiyatlari arasinda (260 giinliik periyodda)
kiigtik bir iligki adacigimin olugmas: bu iilkedeki hizmet sektoriiniin, ozellikle de finansal
sektoriin hizli toparlanmast ile ilisiklidir.

Sekil 2: Petrol Fiyat ve Finansal Sektor Endeks Dalgacik Bagdasiklhigi Diyagrami
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Sekil 2’deki diyagramlarda bir diger 6nemli nokta da faz oklarmin yoniidiir. Uzun
donemli iliskiyi gosteren diyagramlarin alt ortasindaki biiyilik adada oklar sag1 gostermektedir.
Buna gore 2008 krizi doneminde petrol fiyatlar1 ve finansal sektr endeksi ayni seklide hareket
etmistir. Bunun disinda da kisa donemde ters yonlii hareketlenmeler goriilmektedir. Bunlar
sekil 2’de kisa periyodlu (2-16 isgiinii aras1) hareketler olarak bir haftadan daha kisa siireli
belirip kaybolmaktadir. Bunlar genellikle ani petrol fiyat artis1 veya finansal sektor endeksi
dalgalanmalari sonucu olugmaktadir. flging bir durum ise Almanya, Finlandiya, Ispanya, Isveg,
Isvigre ve Tiirkiye’de yaklasik 2015 yilinda meydana gelen durumdur. Bu tarihte alt1 ay gibi
kisa bir siire i¢in 64 giinliik periyodda finansal sektor endeksi ve petrol fiyatlari arasinda ters
yonlii bir hareket meydana gelmistir. Bunun 2014-2015 Rusya ekonomik krizi ve 2015 Cin
borsast tiirbiilans1 nedeniyle oldugu diisiiniilmektedir.
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4. Sonuc

Petrol fiyatlar1 ve finansal sektor endeksi arasindaki iligkin incelendigi bu calismada
ampirik bulgular 2008 krizi doneminde ve sonrasinda iki seri arasinda anlamli ve uzun dénemli
bir iligkinin ortaya ¢iktigina isaret etmektedir. Ayrica bu iligkinin fazda oldugu yani serilerin
benzer sekilde hareket ettigi gozlenmektedir. Dolayisiyla uzun donemde her zaman iligki
goriilmemektedir. Ancak iligski olustugunda ise pozitif yonlii olarak meydanan gelmektedir.
Dolayisiyla yapilan calisma uzun donem igin ayni anda petrol fiyatlar1 ve finansal sektor
endeksinin iligkili olmadigini ya da olumlu iligki oldugunu bulgulayan Chung-Rou & Shih-Yi
(2014), Yanfeng & Xiaoying (2017), Gogineni (2008), Huang vd. (1996), Apergis & Miller
(2009) ¢aligsmalarla benzer bulgulara ulagmistir.

Bu durum 2008 krizi nedeniyle ortaya ¢ikmig bir durum olarak goriilmektedir.
Ciinkii tiim diyagramlardaki ortak 6zellik, ilgili zaman boyutu siiresince ortaya ¢ikan diisiik
periyotlu ve kisa stireli hareketlerdir. Ayrica bu kiiciik adaciklarda faz oklar1 genelde sola
bakmaktadir. Diger bir ifade ile petrol fiyatlari ve finansal sektor endeksinin ters yonlii hareket
ettigi goriilmektedir. Bu sonug iki ana blok halinde bulgulara sahip, alan yazinda siire gelen
tartigmalara katki verebilecek 6zgiin degere sahiptir. Yapilan caligma kisa donem igin ile petrol
fiyatlar1 ve finansal sektor endeksinin ters yonlii hareket ettigini bulgulayan Kaul & Seyhun
(1990), Sadorsky (1999), Papapetrou (2001), Hong vd. (2002) blogunda yer alinmstir.

Calismanin bulgular1 Avrupa’da ele alinan siire boyunca finansal piyasalarin ¢ok benzer
sekilde hareket ettigini gostermektedir. Petrol fiyatlar1 ve finansal sektor endeksi arasindaki
iligkinin genel karakteristigi kisa donemli ve anlik olmasidir. Genelde kisa donemde iki seri
arasinda anlamli bir iligki ortaya ¢iktiginda seriler ters yonde hareket etmektedir. 2008 krizi
ise her iki seriyi de ayn1 bigimde etkilemistir. Dolayisiyla bu donemdeki kriz her iki seriyi de
ayni bicimde hareket etmeye zorlamistir. Eldeki bulgulara dayanan politika Onerisi inceleme
konusu iilkelerde petrol soklarina karsi iki asamali 6nlem alinmasi yoniinde olmalidir. Bu
konuda iki farklr politika seti glindeme gelmektedir. Bunlardan birincisi petrol soklarina kargi
hedging mekanizmasinin etkin ve igler hale getirilmesidir. Boylece kisa vadede olas1 kayiplar
yonetilebilecektir. ikincisi ise petrole bagimlilig1 azaltic1 yapisal doniisiimlerdir. Bu sayede
petroliin 6zelliginden kaynakli hem enerji kaynagi hem de iiretim girdisi seklindeki iki ayri
boyutlu etki tiretme potansiyeli dengelenebilecektir. Alan yazinda petrol fiyatlarindaki soklarin
petrol ithalatcis1 ve ihracatgist iilkelere farkli sekilde yansidigi goriilmektedir. Ancak ¢caligmanin
konusunu olusturan iilkeler agirlikla sanayilesmis petrol ithalat¢isi goriinlime sahiptir. Bu
nedenle yukarida 6nerilen politika setinin gecerli olabilecegi 6ngoriisii kuvvetlenmektedir.
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