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OZET

Son yillarda piyasalarda gériinen kirilma, sok ve krizlerin bulasma etkisiyle, bélgesel hatta kiiresel
boyutlara ulastiklari goriilmektedir. Piyasalarin birbirinden etkilenmesi beraberinde volatilite ve getirinin
yayima etkisinin aragtirilmasina neden olmustur. Bu ¢alismada petrol piyasalart ve hisse senedi piyasalari
arasindaki etkilesim, Ling ve McAleer (2003) tarafindan ortaya koyulan VAR-GARCH modeli yardimiyla
incelenmigtir. Bu modelin segilmesinin nedeni aymi zamanda bu piyasalardaki olugsan soklar ve oynakligin
karsilikly gegiy etkisinin bulunup bulunmadigini ortaya koymaktir. Bu amagla gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
hisse senedi piyasalariyla, petrol piyasalar: arasindaki iliski arastirilmustir.

Elde edilen sonuglara gore, petrol getirilerinin Meksika harig biitiin iilkelerde anlamli oldugu, ABD ve
Ingiltere icin pozitif diger iilkeler icin ise negatif etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu iki iilke petrol rezervi
bakimindan etkili iilkeler olmamasina ragmen, petroliin ¢ikarilma ve pazarlama asamalarindaki etkinliginden
kaynaklandig: diigiiniilmektedir. Diger iilkelerdeki negatif etki ise iilkelerin petrole bagimliliginin géstergesidir.
Petrol soklarimin Hindistan ve Brezilya harig tiim iilkelerde anlamli etkisi tespit edilmistir. Barsky ve Kilian (2004)
ve Kilian (2006, 2009) ¢alismalarinda soklarin etkisini anlamak igin, soklart kaynaklarima gére aywmanin
gerekliliginden bahsetmistir. Sabit kosullu korelasyon katsayilarina bakildiginda, biitiin iilkelerde anlamli oldugu
goriilmektedir. Katsayilar ¢ok biiyiik olmadigindan, hisse senedi piyasalarimin en onemli belirleyicisi diyemeyiz.
Ancak onemli etkenlerden biri oldugu séylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Petrol Fiyatlar, Hisse Senedi Getirileri, Volatilite Yayiluma.

VOLATILITY SPILLOVERS BETWEEN OIL PRICES AND STOCK RETURNS:
DEVELOPED AND DEVELOPING COUNTRIES CASE

ABSTRACT

In recent years, it has been seen that breaking, shock and crises appearing in the markets have reached
regional and even global dimensions with the influence of contagion. From each of the affected markets together
it has led to the investigation of the spillover effect of volatility and return. In this study, the interaction between
petroleum markets and stock market was investigated with the help of the VAR-GARCH model, as revealed by
Ling and McAleer (2003). The reason for choosing this model is also to show whether there is a spillover effect of
the shocks and volatility occurring in these markets at the same time. For this purpose, the relationship between
stock markets and oil markets of developed and developing countries has been investigated.

According to results, it has been found that the delayed impact of oil imports is significant in all countries
except Mexico, and positive for the US and UK and negative for other countries. Although these two countries are
not effective countries in terms of oil reserves, they are thought to have originated from the efficiency of petroleum
extraction and marketing. The negative impact in other countries is an indication of countries' dependence on oil.
Significant impacts of oil shocks have been detected in all countries except India and Brazil. Barsky and Kilian
(2004) and Kilian (2006, 2009) mentioned the necessity of distinguishing shocks by their sources in order to
understand the effect of shocks in their work. Looking at the constant conditional correlation coefficients, it seems
to be meaningful in all countries. Since the coefficients are not very large, we can not say that it is the most
important determinant of stock market. But it can be said that it is one of the important factors.

Keywords: Oil Prices, Stock Returns, Volatility Spillover.
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1. Giris

Petrol fiyatlar1 iilkelerin ekonomik aktivitelerine dogrudan veya dolayl: etkileri bulunan ve ayni zamanda
vazgecilemez bir enerji kaynagidir. Petrol fiyatlarindaki beklenmedik ve ani degisimler ekonomik gostergeler
iizerinde etki ve baski olusturmaktadir. Bu etki iilkenin petrol ihra¢ eden iilke olmasi, gelismislik diizeyi ve
alternatif enerji kaynaklarinin varlig1 gibi nedenlerle farkli siddette olsa da, kiiresellesme, uluslararasi ticaret ve
teknoloji sayesinde dogrudan ya da dolayl etkiler olusturmakta, iilkelerin piyasalarinin birbirleriyle etkilesimi
sayesinde domino etkisine neden olmaktadir. Hatta fiyatlardaki degisimi 6nceden tahmin edilse bile, petrol
fiyatlarinin olusturdugu sok, kisa vade de farkli bir enerji kaynagina yonelme iilkeler agisindan zor oldugundan,
tilke ekonomisini etkileyecektir. Petrol fiyatlarindaki artis ithal eden ilkeler agisindan biitiin sektdrlerin
vazgegilmez enerji kaynagi olmasindan dolayr hem hammadde fiyatlarint hem de {iretim fiyatlarini arttiracak
enflasyonun artmasina neden olacaktir. Bununla birlikte biiyiime rakamlari, istihdam, biitge ve cari agik gibi makro
ekonomik degiskenler vasitasiyla tilke ekonomisini etkileyecektir. Bu etkilesim hisse senetlerinin beklenen getirisi
ve nakit akimlarimi da etkileyecegi, dolayisiyla hisse senedi piyasalari iizerinde bir etki olusturacagi
diigiiniilmektedir.

Literatiirde yapilan birgok calismada petrol fiyatlarinin makro ekonomik gostergeler iizerindeki etkisi
incelenmis ve tam bir fikir birligi olmasa da bir etkilesim oldugu ortaya konmustur. Hamilton (1983)’te
Amerika’da yasanan durgunluklarin arkasinda petrol fiyatlarindaki degigsimin oldugunu iddia etmistir. Bernanke
vd., (1997) ise durgunluklarin temel nedeninin petrol fiyatlar1 olamayacagi, ancak merkez bankalarimin petrol
fiyatlarindaki degisime karsi izledigi makro ekonomik politikanin neden olacagini ifade etmistir. Burbidge ve
Harrison (1984), calismasinda Amerika, Ingiltere, Kanada, Almanya ve Japonya milli gelirleri {izerinde petrol fiyat
degisimlerinin negatif etkisi oldugunu ortaya koymustur. Jacquinot vd., (2009), Euro bolgesinde kisa donemde
enflasyonun en 6nemli belirleyicisinin petrol fiyat degisimleri oldugunu géstermistir. Literatiirde burdaki
¢aligmalar gibi bir ¢ok ¢alisma petrol fiyatlarinin makro ekonomik degiskenler {izerinde etkisi oldugunu ortaya
koymustur. Hisse senetlerinin iskonto edilmis nakit akimlari, ekonomik aktivitilerin bir yansimasi oldugundan,
petrol fiyatlarindaki degisimin dogrudan ya da dolayli olarak hisse senedi piyasalar1 tiizerinde etkisi
beklenmektedir. (Jones ve Kaul, 1996; Sadorsky, 1999;Ciner, 2001; Basher ve Sadorsky, 2006; Lescaroux ve
Mignon, 2008). Son yillarda yasanan sok ve krizlere bakildiginda bulagsma etkisiyle, bolgesel hatta kiiresel
boyutlara ulastig1 goriilmektedir. Domino etkisi olarak ta adlandirilan bu etkinin yayilma mekanizmasi merak
konusu olmustur. Bu da beraberinde volatilitenin nedenleri, etkisi ve yayillma mekanizmasi gibi konularin
arasgtirtlmasina neden olmustur.

Bu ¢aligsmada petrol piyasalar1 ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesim, Ling ve McAleer (2003)
tarafindan ortaya koyulan VAR-GARCH modeli yardimiyla incelenmistir. Bu modelin se¢ilmesinin nedeni ayni
zamanda bu piyasalardaki olusan soklar ve oynakhigin karsilikli gegis etkisinin bulunup bulunmadigini ortaya
koymaktir. Bu amagla gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalariyla, petrol piyasalari arasindaki
iligki aragtirtlmistir. Arastirma sonuglarinin yatirimeilar, portfoy yoneticileri, politikacilar ve riskten korunma
acisindan dnemli olacag: diisiiniilmektedir.

2. Literatiir

Literatiirde petrol piyasalari ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi ¢esitli agilardan inceleyen bir¢ok
calisma bulunmaktadir. Jones ve Kaul (1996), hisse senedi piyasalarindaki dalgalanmalar1 agiklamada petrol
fiyatlarinin olusturdugu soklarin dnemini ortaya koymak icin Kanada, Japonya, Amerika ve Ingiltere’den olusan
4 gelismis tilke borsasini incelemis ve standart bugiinkii deger modeline gore hisse senedi piyasalarinin nakit
akimlar1 vasitasiyla petrol fiyatlarindan etkilendigini ortaya koymustur. Sadorsky (1999), VAR modelini
kullanarak ve Amerika’da kisa vadeli faiz oranlartyla sanayi iiretimini kontrol altinda tutarak yaptigi calisma da,
borsa endekslerinin petrol fiyatlarindan etkilendigini iddia etmistir. Basher ve Sadorsky (2006), petrol fiyatlarnin
gelismekte olan iilke borsalarinda getiriler ve hisse fiyatlari iizerinde biiyiik etkisi oldugunu, bunun nedenin de
gelismekte olan tilkelerin petrol titkketimini azaltma yeteneginin diigitk olmasindan kaynaklandigini ileri stirmiistiir.
Nanda ve Brooks (2009) caligmasinda, ulasim sektér endeksinin gelismis iilkelerde petrol fiyatlarindan
etkilendigini, ancak Asya ve Latin Amerika iilkelerinde ulasim sektoriiniin petrol fiyatlarindan bagimsiz hareket
ettigini gostermistir. Eryigit (2009) calismasinda Tiirkiye’de Borsa Istanbul endeks getirileri iizerinde petrol
fiyatlarinin anlaml etkilerini tespit etmistir.

Moser (2003), De Bandt ve Hartmann (2000), Pericoli ve Sbracia (2001) gibi ¢aligmalar krizlerin yayilma
etkisini aragtirmig ve bu da beraberinde piyasalarda da yayilma etkisinin var olabilecegini akillara getirmistir.
Barassi vd. (2005), Wang vd., (2007) para piyasalarinda, Skintzi ve Refenes, (2006), Johansson (2008) tahvil
piyasalarinda, Forbes ve Rigobon, (2002), Syriopoulos (2007) ise sermaye piyasalarinda yayilma etkisini
aragtirmuglardir. Literatiirde petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyat ve getirileri tizerinde anlamli etkilerinin tespit
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edilmesi beraberinde petrol fiyatlarinda kaynakli sok ve dalgalanmalarin hisse senedi piyasalarinda yayilma
etkisinin varliginin aragtirilmasina neden olmustur.

Huang vd. (1996), Papapetrou (2001), Basher ve Sadorsky (2006), Maghyereh ve Al-Kandari (2007) ve
Park ve Ratti (2008) gibi ¢alismalar 6zellikle gelismekte olan {ilkeler basta olmak iizere bazi geligmis tilkelerde de
petrol fiyat soklarinin kisa veya uzun donemde anlamli etkilerine dikkatleri c¢ekmistirler. Agren (2006)
calismasinda, petrol piyasalarindan Japonya, Norveg, Ingiltere ve ABD hisse senedi piyasalarina dogru giiclii
volatilite yayilimi oldugunu ortaya koymustur. Malik ve Hammoudeh (2007) korfez iilkelerinde petrol
piyasalariyla hisse senedi piyasalari arasindaki sok ve volatilite yayilimini inceledikleri ¢aligmalar1 sonucunda,
petrol piyasalarindan tiim korfez iilkeleri hisse senedi piyasalarina sok ve volatilite yayilimi oldugunu, ancak
sadece Suudi Arabistan piyasasindan petrole dogru bir yayilim oldugunu tespit etmistirler. Malik ve Ewing (2009)
ABD sektor endeksleri ile petrol piyasasi arasindaki iliskiyi arastirdiklari ¢alisma sonucunda, petrol piyasalarindan
finans, endiistri, tiiketici hizmetleri, saglik bakimi ve teknoloji sektor endekslerine dogru sok ve volatilite yayilimi
oldugunu tespit etmistirler. Arouri vd. (2012) c¢aligmalarinda Avrupa piyasalar1 sektér endeksleriyle petrol
piyasalar1 arasindaki etkilesimi arastiran caligmalarinda, petrol piyasalarindan sektoér endekslerine dogru farkl
biiyiikliikte de olsa volatilite ve sok yayilimi oldugunu, ayrica negatif soklarin etkisinin pozitif soklardan daha
etkili oldugunu ortaya koymusturlar. Demiralay ve Gencer (2014) Tiirkiye i¢in yaptiklari ¢alismalarinda, petrol
fiyatlarindan sektor endekslerine dogru sok ve volatilite yayilimi oldugunu tespit etmistirler. Bu ¢aligmada,
literatiirdeki ¢alismalardan yola ¢ikarak petrol piyasalari ile gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin hisse senedi
piyasalari arasinda sok ve volatilite yayilimimnin varligi ve iki iilke grubu arasinda fark olup olmadig: arastirilmistir.

3. Veri ve Metodoloji

Volatilite modellemeleri ve finansal piyasalarin tahmini ile ilgili ¢alismalar incelendiginde GARCH model
grubunun yogun bir sekilde kullanildig1 goriilmektedir. Ancak amag farkli zaman serileri arasinda volatilitenin
bagimliligt ve volatilitenin yayilim mekanizmasi oldugunda CCC-MGARCH, DCC-MGARCH, BEKK-
MGARCH gibi GARCH tiirevi modellerin tek degiskenli modellere gore tercih edildigi ve daha saglikli sonuglar
elde edildigi goriilmektedir. Ancak ¢ok degiskenli bu modeller de ortalama ve varyans denklemlerine digsal bir
denklem eklendiginde bazi problemler ortaya ¢ikmaktadir (Arouri vd., 2011, 1390).

Cok degiskenli modellerde ortaya c¢ikan sorunlardan dolayi, Ling ve McAleer (2003) farkli bir bakigla
VAR-MGARCH modelini ortaya koymustur. Bu model diger ¢cok degiskenli modellere gére hesaplama, tahmin
ve oynaklik yayilimini agiklama konusunda hem daha esnek hem de daha az karisiktir (Chang vd., 2011; Arouri
vd., 2011). Bu ¢alismada petrol fiyatlarinin gelismis ve gelismekte olan iilke borsalarinda volatilitenin yayilma
etkisi arastirilirken VAR-MGARCH modeli kullanilmigtir. Tek degiskenli Garch modellerin de oldugu gibi
gecikme uzunlugu tespit edilirken Akaike ve Schwarz bilgi kriterlerinden faydalanilmis ve en uygun model olarak
VAR(1)-GARCH(1,1) tespit edilmistir.

Calismada, petrol fiyatlari ile {ilke borsalar1 arasindaki volatilitenin yayilma etkisini arastirirken, kullanilan
VAR(1)-GARCH(1,1) modeli kullanirken ortalama denklemin Ling ve McAleer (2003)’iin ortaya koydugu
asagidaki 6zellikleri tagimasi gerekir;

{Rt =p+oR 1+ &

& = \/ITmt @)

R, = (RIMsse, gpetroly’ | phisse calismada kullanilan iilkelere ait borsa getirileri vektoriinii ve RP*" ise
petrol getiri vektoriinii gostermektedir. Kosullu ortalama denklemde ¢, 2x2 boyutlu kdsegen matrisi, &, hata

terimlerini, n, tesadiifi hatalar vektoriinii, H, ise getirilere ait kosullu varyans matrisini géstermektedir. Boylece

Hpsse, qP etrol asagidaki gibi ifade edilebilir;

. . . 2 2
hisse _ .2 2 hisse 2 hisse 2 petrol 2 petrol
ht = Chisse + ﬂhissel X ht—l + Xhisse1 X (St—l ) + Bhissez X ht—l + Xhisse1 X (St—1 (2)

petrol _ 2 2 petrol 2 petrol 2 2 hisse 2
hy = Cpetrot T Bpetronn X Ne—1 + Xpetrort X (5t—1 ) + Bpetrotz X Rt + Qperronn X

efise)’ (3)
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Denklemde yer alan katsayilarin karelerinin alinmasi, pozitifligi saglamakta, ayrica aym siddetteki pozitif
yada negatif soklarin etkisi esit varsayilmaktadir. VAR(1)-GARCH(1,1) modelinde duraganligin saglanmasi i¢in
|I, — AL — BL|=0 dekleminin kokleri birim ¢gemberin disinda kalmalidir. L polinomal gecikme ve I, 2x2 birim
matristir,

A :( “l%Lissel “lzu'ssez > ve B:< ﬁfzu'ssel ﬁfzu'ssez ) (4)

2 2 2
“petrolz “petroll ﬁpetrolz Bpetroll

p sabit kosullu korelasyonu ifade ederse, hisse senetleri ile petrol arasindaki kosullu kovaryans asagidaki
gibi olur;

hisse—petrol __ hi petrol
h) _px\/htlsse x\/ht (5)

Calismada gelismis iilkeleri temsilen Amerika, ingiltere, Japonya ve Almanya, gelismekte olan iilkeleri
temsilen ise Tiirkiye, Meksika, Hindistan ve Brezilya borsalar1 se¢ilmistir. ABD; S&P 500, 1ngiltere; FTSE-100,
Japonya; Nikkei-225, Almanya; DAX, Tirkiye; BIST-100, Meksika; IPC, Hindistan; Nifty-100 ve Brezilya;
Bovespa endeksleri ¢aligmada kullanilmistir. Petrol fiyatlari ise Brent Petrol fiyatlariyla calismaya dahil edilmistir.
2006 ve 2016 yillar arasinda giinliik verilerden hareketle logaritmik getiri serileri olusturulmus, Eviews ve Stata
paket programlari kullanilarak analizler gergeklestirilmistir.

4. Bulgular

Gelismis ve gelisgmekte olan iilkelerde petrol piyasalari ile hisse senedi piyasalari arasindaki sok ve
volatilite yayillimini arastiran modelimize gegmeden 6nce bazi temel istatistiklere yer verilmistir. Oncelikle
degiskenlere ait tanimlayict istatistikler ve korelasyon tablosu sunulmus ve daha sonra birim kok testiyle
degiskenlerin duraganligina bakilmistir.

Tablo 1: Tammlayici istatistikler

ABD
Ingiltere
Japonya
Almanya

Tiirkiye
Meksika
Hindistan
Brezilya
Petrol

Ortalama 0.00042

2 0.00016 | 0.00028 | 0.00033 | 0.00037 | 0.00042 | 0.00055 | 0.00043 | 0.00306
Medyan 0.00092

8 0.00041 | 0.00066 | 0.00093 | 0.00066 | 0.00066 | 0.00076 | 0.00047 | 0.01374
Max 0.11805

9 0.09838 | 0.14150 | 0.11402 | 0.12893 | 0.11005 | 0.17744 | 0.14657 | 0.21649
Min -0.09142 | -0.08848 | -0.11406 | -0.07163 | -0.10473 | -0.07008 | -0.12202 | -0.1139 | -0.26725
Std.Sapm
a 0.01365 0.01240 | 0.01604 | 0.01440 | 0.01712 | 0.01284 | 0.01519 | 0.01779 | 0.09114

Carpikhk | -0.06632 | 0.01132 | -0.26258 | 0.13639 | -0.14183 | 0.28345 | 0.24914 | 0.21272 | 0.10187

Basikhik 10.2567
3 10.5363 10.1664 9.12515 6.79160 10.1580 13.6809 8.9647 8.95344

Jarque-B. | 6046.96* | 6519.74 | 5927.07 | 4315.24 | 1659.51 5918.57 | 13124.2 | 4104.88 | 4233.07
* * * * * * * *

Tablo 1°de tanimlayic1 istatistikler incelendiginde petrol piyasalarin ortalama getirisinin hem gelismis
hem de gelismekte olan iilkelerden daha fazla oldugu goriilmektedir. Ancak ayn1 zamanda daha da riskli oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle bu piyasaya yatirim yapacaklarin petrol fiyatlarini etkileyen degiskenleri, izlenen
politikalar1 ve etkilendigi piyasalarin varligimmi yakindan takip etmesi gerekir. Ayrica petrol piyasalarindaki
riskliligin hisse senedi piyasalarina yayilma etkisi gosterip, gdstermedigi hisse senedi yatirimcist agisindan
onemlidir. Diger taraftan gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyanlarinin gelismis iilkelere gore daha fazla
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getiri ve risk sundugu da goriilmektedir. Bu risk farkliliginda petrol piyasalarinin etkisinin incelenmesinin énemli
oldugu diistiniilmektedir.

Tablo 2: Korelasyon Tablosu

3 sl .| S el g 2 S
X a = o = v, = o =
~ 2 - < < Y N
s < |3 S| 3|3 |8 |z | 4
o P < (o = T o
PETROL 1,0000 |0,0016 |-0,0343 |0,0157 |-0,0241 |-0,0129 |-0,0203 |-0,0065 |-0,0312
ABD 0,0016 |1,0000 |-0,0102 |-0,0169 |-0,0097 |0,0666 |0,1102 |0,0084 |0,0478
INGILTERE |-0,0343 |-0,0102 |1,0000 |-0,0203 |0,0240 |0,0097 |0,0251 |-0,0175 |0,0309
JAPON 0,0157 |-0,0169 |-0,0203 |{1,0000 |0,0093 |-0,0193 |0,0133 |0,0371 |-0,0172
ALMANYA |-0,0241 |-0,0097 |0,0240 |0,0093 |1,0000 |0,00009 |0,0403 |-0,0095 |0,0255
TURKIYE -0,0129 |0,0666 |0,0097 |-0,0193 |0,0000 |1,0000 |0,1622 |0,0025 |0,0039
MEKSIKA -0,0203 |0,1102 |0,0251 |0,0133 |0,0403 |0,1622 |1,0000 |0,0066 |0,0002
HINDISTAN |-0,0065 |0,0084 |-0,0175 |0,0371 |-0,0095 |0,0025 |0,0066 |1,0000 |0,0155
BREZILYA |-0,0312 |0,0478 |0,0309 |-0,0172 |0,0255 |0,0039 |0,00002|0,0155 |1,0000

Tablo 2’de korelasyon tablosuna bakildiginda ¢ok yiiksek olmasa da diger iilkelere gére Meksika-ABD
ve Meksika-Tirkiye arasinda yiiksek korelasyon oldugu goriilmektedir. Ayrica Petrol piyasalari ile ABD ve
Japonya disindaki diger iilkelerle negatif bir iligki oldugu goriilmektedir. Temel istatistiklerden sonra degiskenlerin
duraganligina bakilacaktir. Calismada kullanilan modellerde sahte regresyonun oOniine gecebilmek igin
degiskenlerin duragan olmas1 6nemlidir. Bu nedenle ¢alismada duraganlig: test etmek i¢in genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Philips-Peron (PP) testleri uygulanmistir. PP testinde seviye degerinde duragan olmayan
degiskenlerin varligi, beraberinde serilerde kirilmalarin olabilecegi anlamina gelmektedir. Bu durumda kirilmalt
birim kok testlerinin kullanimi gerekmektedir.

Tablo 3: Birim Kok Test Sonuclar:

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Sabitli- Trendli Sabitli Sabitli- Trendli Sabitli
Petrol -53,57865* -53,57831* -54,65241* -54,11475*
ABD -40,5612* -40,55750* -57,11561* -57,10219*
Ingiltere -40,13022* -40,13501* -55,22775* -55,53384*
Japonya -55,30520* -55,30513* -55,51388* -55,50822*
Almanya -52,35085* -52,35677* -52,52605* -52,53024*
Tiirkiye -51,37153* -51,37945* -51,35948* -51,36758*
Meksika -48,46468* -48,45544* -48,49570* -48,45663*
Hindistan -49,80228* -49,79200* -49,80393* -49,77546*
Brezilya -53,25375* -53,24616* -53,63491* -53,60554*
Kritik Degerler
zﬁ’é -3,961362 -3,432523 -3,961364 -3,432522
%010 -3,411434 -2,862386 -3,411433 -2,862385
-3,127571 -2,567265 -3,127571 -2,567265

Not: * %1°de anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3’te ADF ve PP birim kok test sonuglarina bakildiginda biitiin getiri serilerinin %1°de ve seviye
degerinde duragan oldugu goriilmektedir. Duraganlik saglandiktan sonra petrol piyasalar1 ile hisse senedi
piyasalar1 arasindaki sok ve volatilite yayilim etkisini dlgecek VAR (1)- GARCH (1,1) model sonuglar1 Tablo 4
ve Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 4: Gelismis Ulkeler icin VAR(1)- GARCH(1,1) Tahmin Sonuglar

ABD ingiltere Japonya Almanya
Petrol Hisse Petrol | Hisse Petrol Hisse Petrol | Hisse
Kosullu Ortalama Denklemi
Sabit 0,2759* 0,2211* 0,1223* 0,0258 0,1178* 0,0825 0,1098* 0,0158
Petr0|(1) 0,1846* | 0,0987*** | 0,1457* 0,1243* 0,0612 | -0,1328* -0,0015 | -0,2257*
Hisse(]_) 0,1452* 0,2257* 0,0915 0,2258* 0,0267 0,0782 -0,0128 0,0478
Kosullu Varyans Denklemi
Sabit 0,0127** | 0,0272* 0,0657* 0,0349* | -0,0226* | 0,0054 0,0876* 0,0011
(Slt'isfe)z 0,1708* 0,1683* 0,0520 0,1671* 0,0094 0,1564* | 0,0807* | 0,1261*
(sltaftlrol 2 0,1128* 0,4765* | 0,0976*** | 0,0911* | 0,0425** | 0,0517** | 0,0163** | 0,0712*
(h?islse 0,0211 0,8129* 0,6113 0,8193* 0,6541 0,8147* -0,7412 | 0,6325*
(hfftlml) 0,8219* -0,0214 0,8992* -0,0109 0,8317* -0,5218 0,9762* 1,1254
JB 55,27* 66,28* 42,21* 99,27* 102,38* 167,46* 81,83* 92,47*
LB-Q(10) 24,54** 11,28 22,11* 18,14 22,74** 16,53 8,5 541
LBQ?(10) 9,45 4,12 13,25 9,16 14,24 4,87 9,31 17,28
Lo
Olgbilirlik -5199,67 -4907,52 -4807,91 -3507,28
Akaike -7,4185 -6,2547 -8,2147 -7,9417
CCC 0,0127*** 0,1258* 0,1124* 0,1736*

Not: CCC: Sabit Kosullu Korelasyon Katsayisi, LB:Ljung-Box, JB: Jarque-Bera, (*,**,***) sirasiyla %1, %5,
%10 anlamlilik diizeyi

Tablo 5: Gelismekte Olan Ulkeler icin VAR(1)- GARCH(1,1) Tahmin Sonuclar1

Tiirkiye Meksika Hindistan Brezilya
Petrol | Hisse Petrol | Hisse Petrol | Hisse Petrol | Hisse
Kosullu Ortalama Denklemi
Sabit 0,1768* | 0,2254* 0,0612 0,1956* 0,2154 | -0,0621 | 0,1249* | -0,1527
Petrol(1) 0,0128** | -0,1765* | -0,0174 -0,0196 | 0,3258* | -0,2571* | 0,0184 | -0,1325*
Hisse(1) 0,0027 | 0,1154* | 0,0311 -0,0284 0,0820 | 0,2364* | 0,0412 | 0,1651*
Kosullu Varyans Denklemi
Sabit 0,0247* | 0,0913** | 0,3319* | 0,1676*- | 3,1258 | 3,1147 | 0,2679* | 0,3984*
(S?islse)z 0,0112 0,1161* 0,0211 0,2831* -0,1587 | 0,5211* 0,0004 0,4254*
siaftlrol)z 0,1122** | -0,0948* | 0,3208** | -0,0916* 0,0155 | -0,0511 | 0,3272* | -0,0042
(hhisge) 0,1021 | 0,8254** | 0,0004 0,6421* | -0,2354 | 0,4125 0,1255 | 0,5541*
(hfftlml) 0,8413* | 0,2654* | 0,6611* -0,00341 0,9719 0,0764 0,6591* | 0,2619**
JB 62,53* 99,28* 46,79* 127,32* 55,12* | 147,87* 74,6* 82,31*
LB-Q(10) 7,12 12,36 12,32 16,25 10,32 7,3 6,3 11,54
LBQ?(10) 8,36 13,21 10,24 12,54 7,8 6,19 6,48 14,28
Log
Olabilirlik -6053,19 -5647,38 -4872,35 -5292,328
Akaike 8,7412 9,6652 7,2514 8,2145
Ccc 0,1338*** 0,0678* 0,0804* 0,1155*

Not: CCC: Sabit Kosullu Korelasyon Katsayisi, LB:Ljung-Box, JB: Jarque-Bera, (*,** ***) sirasiyla %1, %5,
%10 anlamlilik diizeyi

Tablo 4 ve Tablo 5’te gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in yapilan VAR(1)-GARCH(1,1) tahmin
sonuglar1 goriilmektedir. Ortalama denklem sonuglarina bakildiginda petrol getirilerinin gecikmeli degeri Meksika
harig diger iilkelerin borsa endeksleri iizerinde etkisi oldugu goriilmektedir. Bu etki ABD ve Ingiltere borsalarinda
getiri lizerinde olumlu etki olustururken, diger tilke borsalarinda negatif etki olusturmaktadir. Petrol getirilerindeki
artis Japonya, Almanya, Tiirkiye, Hindistan ve Brezilya borsalarindaki getirileri diisiiriirken ABD ve Ingiltere
borsalarindaki getirilerde artisa neden olmaktadir. Bu bakimdan gelismis ve gelismekte olan iilkeleri ayiracak bir
sonug elde edilememis, sadece ABD ve Ingiltere borsalarinin hem diger geligmis iilkelerden hem de geligmekte
olan tilkelerden farklilagtig1 goriilmiistiir. Ancak petrol getirilerinin artmasinin ¢alismaya dahil edilen gelismekte
olan iilkelerde negatif etkisi oldugu sdylenebilir. Hisse senedi getirilerinin gecikmeli degerinin petrol getirileri
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tizerindeki etkisine bakildiginda sadece ABD’de bdyle bir etki tespit edilmistir. ABD disindaki diger iilkelerin
hisse senedi piyasalarindaki getirilerin degigsmesinin petrol getirileri lizerinde anlamli bir etkisi yoktur. Diger
iilkelerde anlamli ¢ikan sonuglara bakildiginda petrol getirileri sadece kendi gecikmeli getirilerinden
etkilenmektedir. Hisse senedi getirileri agisindan bakildiginda ise gelismis iilkelerden ABD ve Ingiltere’de hisse
senedi getirileri hem kendi ge¢mis getirilerinden hem petroliin gecikmeli getirilerinden etkilendigi goriilmektedir.
Bu iki piyasa da hisse senedi getirilerinin etkisi, petrol getirilerinin etkisinden biiyiiktiir. Diger gelismis iilkeler
olan Almanya ve Japonya’da ise hisse senedi getirileri lizerinde sadece petrol getirilerinin etkisi oldugu
goriilmektedir. Gelismekte olan tilkelere bakildiginda Tiirkiye, Brezilya ve Hindistan’da hisse senedi getirileri hem
kendinden hem de petrol getirilerinden etkilenmekte, gelismis iilkelerden farkli olarak Tiirkiye ve Hindistan’da
Petrol getirilerinin etkisinin, hisse senedi getiri etkisinden fazla oldugu gériilmektedir.

Kosullu varyans denkleminde, kisa vadeli soklarin kalicilik derecesi incelendiginde sadece Meksika’da
kisa vadeli petrol soklarinin kalicilik derecesinin (0,3208) ile hisse senedi soklarinin kalicilik derecesi (0,2831)’ten
yliksek oldugu gortilmektedir. Diger iilkelerin hepsinde hisse senedi soklar1 daha etkilidir. Gelismis tilkelerde ABD
digindaki diger gelismis iilkelerde kisa vadeli petrol soklarinin kalicilik derecesi disiiktiir. Gelismekte olan
iilkelerde ise bu etki daha giicliidiir. Meydana gelen soklarin uzun dénem kalicilik derecelerine (a+f) bakildiginda,
ABD ve Japonya’da hisse senedi piyasalari kaynakli soklarin etkisinin, petrol kaynakli soklardan daha etkili
oldugu ve uzun siirdiigii goriilmektedir. Diger iilkelerde ise petrol kaynakli goklar, hisse senedi soklarindan daha
etkilidir.

Elde edilen sonuglara sok ve oynaklik gegiskenligi agisindan bakacak olursak, hisse senedi piyasasindan
petrol piyasalarina dogru sok gegiskenligi sadece ABD ve Almanya piyasalarinda tespit edilmistir. Diger lilkelerin
hisse senedi piyasalarinda olusacak bir sokun petrol piyasalarinda anlamli bir etkisi yoktur. Petrol piyasalarinda ki
soklar ise biitiin geligmis iilkeleri ve gelismekte olan iilkelerden ise Tiirkiye ve Meksika tizerinde anlamli etkisi
tespit edilmistir. Oynaklik gegiskenligine bakilacak olursa galismaya dahil edilen gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin hisse senedi piyasalarindan, petrol piyasalarina dogru oynaklik gegiskenligi tespit edilememistir. Petrol
piyasalarindan, hisse senedi piyasalarina dogru oynaklik geciskenligi incelendigin de sadece Tiirkiye ve
Brezilya’da pozitif bir etkinin oldugu goriilmiistiir.

Kosullu varyans denkleminde ARCH ve GARCH katsayilarinin Hindistan hari¢ diger iilkelerde anlamli
oldugu goriilmektedir. Hindistan hari¢ diger iilkelerde, hem hisse senedi hem de petrol piyasalarinda, onceki
donem sok ve oynakligin, mevcut donemde giiglii bir etkisinin oldugu goriilmektedir. ARCH katsayilarina bakarak
geemisteki soklarin mevcut oynaklik {izerindeki etkisinin, gelismekte olan iilkelerde gelismis tilkelere gore daha
etkili oldugu s6ylenebilir. Gegmis soklar gelismekte olan {ilkelerin volatilitesini daha hizli degistirirken, gelismis
tilkelerde bu degisimin daha yavas ve temkinli oldugu séylenebilir. GARCH katsayilarina bakildiginda Hindistan
harig lilkelerin hepsinde geg¢mis dénem oynakligin, cari donem tizerinde gii¢lii etkisi oldugu goriilmektedir. Sabit
kosullu korelasyon katsayilarina bakildiginda biitiin ilkelerde anlamli oldugu goriilmektedir. Buda petrol
piyasalari ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligkinin gostergesidir. Ancak elde edilen katsayilar genel olarak
kiiciik degerlerdir.

5.Sonug¢

Calismada, VAR(1)-GARCH(1,1) modeli ile gelismis ve gelismekte olan iilke borsalarinin, petrol
piyasalari ile iliskisi 2006-2016 yillar1 arasinda giinliik getirilerden hareketle, getiri ve volatilite agisindan
incelenmistir. Elde edilen sonuglar 6zetle Tablo 6’da 6zet halinde sunulmustur;

Tablo 6: Calisma Sonucunda Bulunan iliskiler

Degisken iliskinin Yonii Etkilenen iilkeler
Getiri Hisse Senedi-Petrol ABD
Getiri Petrol- Hisse Senedi Meksika Hari¢ Tiim Ulkeler
ABD, Ingiltere (Pozitif)
Diger Ulkeler (Negatif)
Sok Hisse Senedi-Petrol ABD, Almanya
Sok Petrol- Hisse Senedi ABD, Ingiltere, Japonya,
Almanya, Tiirkiye, Meksika
Volatilite Hisse Senedi-Petrol -
Volatilite Petrol- Hisse Senedi Tiirkiye-Brezilya

Caligsmada elde edilen sonuglara bakildiginda; Meksika hari¢ diger iilkelerin hisse senedi piyasalarinda
petrol piyasalarinin anlamli etkisi tespit edilmistir. ABD ve Ingiltere i¢in pozitif diger iilkeler igin ise negatif etkisi
oldugu tespit edilmistir. Bu iki {ilke petrol rezervi bakimindan etkili iilkeler olmamasina ragmen, petroliin
¢ikarilma ve pazarlama asamalarindaki etkinliginden kaynaklandig: diistiniilmektedir. Diger iilkelerdeki negatif
etki ise tlkelerin petrole bagimliliginin gostergesidir. Ayrica petrol piyasalarinin sadece ABD hisse senedi
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piyasalarindan etkilendigi goriilmektedir. Bu nedenle petrol yatirimecisinin petrol fiyatini etkileyen faktorlerin
yaninda ABD hisse senedi piyasasini da yakindan takip etmesi 6nem arz etmektedir. Meksika piyasasinda anlamli
iliski bulunmamasina ragmen, Tiirkiye ve ABD ile yiiksek korelasyonu olmasi bu piyasanin da dogrudan olmasa
da dolayli olarak etkilenebilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica petrol soklarmin Meksika piyasasinda yayilma
etkisinin varlig1 da bunu desteklemektedir.

Petrol soklarinin Hindistan ve Brezilya disindaki diger iilkelerin hisse senedi piyasalarinda anlamli etkisi
oldugu goriilmektedir. Ancak, Barsky ve Kilian (2004) ve Kilian (2009) ¢aligmalarinda soklarin etkisini tam olarak
anlayabilmek i¢in soklarn kaynaklarmma gore aymrmanin gerekliliginden bahsetmistir. Bu nedenle petrol
piyasalarindaki soklarin neden olustugunun incelenmesi, hisse senedi piyasalarindaki etkisinin tespiti agisindan
onemlidir. Volatilite yayilimina bakildiginda, hisse senedi piyasalarindan petrole dogru bir yayilim her iki iilke
grubunda da tespit edilememistir. Diger taraftan petrol piyasalarindan Tiirkiye ve Brezilya hisse senedi
piyasalarina dogru yayilim oldugu goriilmiistiir. Sabit kosullu korelasyon katsayilarina bakildiginda, biitiin
{ilkelerde anlamli oldugu gériilmektedir. Katsayilar ¢ok biiyiik olmadigindan, hisse senedi piyasalarinin en
onemli belirleyicisi diyemeyiz. Ancak 6nemli etkenlerden biri oldugu sdylenebilir.

Bu ¢alisma gelismis ve gelismekte olan iilkelerin temsilen ana endeksler yaninda sektorel endeskler de
eklenerek, petrol soklarinin sektorel bazda etkisine bakilarak genisletilebilir. Ayrica borsalar arasi sok ve volatilite
geciglerine de bakilarak, petroliin dogrudan ve dolayl etkileri ¢ikarilabilir.
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