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EMTIA FIYATLARI ILE HISSE SENEDI PIYASALARI
ARASINDAKI ILiSKI

Erk Hacithasanoglu®, Ugur Soytas™™
OZET

Emtia fiyatlan ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliski yazinda gok sayida
galisma tarafindan ele alinmistir. Bu galismalarda iki varlik sinifi arasinda veri
setine ve zaman aralidina gore cok farkll sonuglara ulasildigi gériilmektedir.
Galismamizda emtia fiyatlarini temsilen bu siniflamadaki en genis islem
hacmine sahip olan petrol tercih edilirken, hisse senedi verisi olarak global
piyasalarin gostergesi olan S&P 500 endeksi tercih edilmistir. GCalismamizin
amaci 2007 krizi ile yeniden sekillenen kiiresel piyasalarda bahsi gegen
iliskinin yeniden analiz edilmesidir. Calismada ayrica petrol fiyatlan
volatilitesinin de hisse senedi fiyatlarina etkisi arastinimistir. Toda ve
Yamamoto (1995) prosediiriiniin (TY) tercih edildigi calismada petrol fiyatinin
Uc degisik donemde farkliik gosterdigi gbz oniinde bulundurularak analizler
yapilmistir. Calismanin sonucu petrol fiyatlar ile hisse senedi piyasalar
arasindaki iliskinin varidinin birgok faktoriin etkisiyle yapisal dedisiklikler
gosterebildigi tezini destekler niteliktedir.

Anahtar sozciikler: £mtia Fiyatilari, Hisse Senedi Piyasalari, OVX, Toda-
Yamamoto Proseddirti

THE RELATIONSHIP BETWEEN COMMODITY PRICES AND
STOCK MARKETS

ABSTRACT

The link between commodity prices and stock prices has been the subject of
many studies. These studies have created diverse results due to the data set
available on the assets and due to different time periods considered. In this
study, we take oil as a representative of commodity prices, since it has the
largest trade volume. The S&P 500 index is used to represent global stock
markets. The purpose of the study is to re-examine the relationship in
concern after the 2007 crisis period during which the global markets are
restructuring. The impact of oil price volatility on stock prices is also
examined. The Toda and Yamamoto (1995) procedure is applied to three
different time periods in which oil prices were following different trends. We
find evidence in favor of the hypothesis that the existence, nature, and the
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magnitude of the relationship between oil and stock prices are subject to
structural changes that depend on various factors.

Keywords: Commodity Prices, Stock Markets, OVX, Toda-Yamamoto
Procedure

GIRIS

Son 10 yillik dénemde gerek arz-talep dengeleri, gerekse spekiilatif
hareketler sonrasinda emtia fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar hem
piyasa oyuncularinin, hem kamu otoritelerinin, hem de arastirmacilarin
dikkatini bu varlik sinifi lizerine ¢ekmeyi bagarmigtir. Emtialar iginde en
dikkat gekici olani ise hem ekonomilerdeki makroekonomik etkileri, hem
de finansal piyasalara etkisi g6z 6niinde bulunduruldugunda petrol olarak
karsimiza gikmaktadir. 2000'li yillarin basinda 20$ seviyesinde bulunan
petroliin varil fiyati Cin ekonomisinde yasanan hizli blylimenin kiresel
ekonomiye vyayllmasi sonrasinda enerji ihtiyacinda yasanan talep
patlamasi sonucunda varil bagina 150$ seviyelerini test etmistir. Bu hizli
artis 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz doneminde yerini biyik bir diiglise
biraksa da, 2009 yilinin 2. geyredinden itibaren 6zellikle gelismekte olan
ekonomilerde gérilen dizelmenin etkisiyle olusan talep, petrol fiyatlarini
yeniden bir artis trendine sokmustur. 2011 yili itibariyle petrol ihragc eden
lUlkelerde yasanan siyasi gelismelere bagl olarak arzdaki azalma
beklentisinin talepteki artigla birlesmesiyle petrol fiyatlarinin yeniden 100$
seviyesinin (zerine ¢iktigi gorilmistir. Petrol fiyatlarindaki hareketlilik
Grafik 1'de sunulmaktadir.
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Grafik 1: Petrol Fiyat Hareketi (4 Ocak 2000-15 Mart 2011)

Bu fiyat hareketleri, girdisi petrol olan biitiin endstrileri oldugu
kadar finans sektortinli, hikimetleri, dizenleyici otoriteleri ve merkez
bankalarini etkilemektedir. Petrol fiyatlarindaki belirsizlik bahsi gegen her
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kurum igin karar alma strecini zorlastirmanin yani sira bireylerin tiiketim
ve tasarruf  aliskanliklarini  dedistirebilecek  boyutlarda  etki
yaratabilmektedir. Petrol fiyatlarindaki artis petrol ihrag ve ithal eden
Ulkelerin dis ticaret dengelerini etkilerken, bu Ulkelerde yatirma tabii
tutulabilecek  kaynaklarin  dagiimini  da sekillendirmektedir.  Petrol
fiyatlarindaki artis petrol ithal eden (lkelerde enflasyon riskini
tetiklemekte, ekonomilerde yavaslamaya ve dolayisiyla issizlik oraninda
artisa neden olmaktadir. Benzer sekilde petrol fiyatlarindaki ani distsler
de petrol ihrag eden llkelerin bitge kalemlerinde negatif etki yaratarak
bu (lkelerin yatinm ve tiiketim aliskanliklarinda zorunlu degisimlere
neden olmaktadir. Belirtildigi lzere petrol fiyatlarinda hem artis hem de
disus, yerel ve uluslar Ustl otoritelerin uzun vadeli kararlarini (enflasyona
karsi uyguladiklar politikalar, biitge dengelerine yonelik kararlari gibi)
revize etmelerine neden olmaktadir. Burada dikkat gekici husus, alinan
kararlarin uzun vadeli olduklari géz 6niine alindidinda revizyonu zorunlu
kilan faktoriin petrol fiyatlarinin seviyesi kadar dedisim hizi da olmasidir.
Bu ozelligi nedeniyle petrol fiyatlari ile makroekonomik dediskenler
arasindaki baginti literatlirde her zaman giincel bir aragtirma konusu
olarak karsimiza ¢ikmistir. Bu alanda 6ncili olarak goriilen galismalarinda
Hamilton (1983 ve 1996), farkl istatistiksel anlamlilik seviyelerinde
olmakla beraber, petrol fiyatlari ile ABD ekonomisinin makroekonomik
gelisimi arasinda negatif yonli bir iliskiyi ortaya koymustur. 1996 yilinda
yapilan bir baska calismada ise Hooker petrol fiyatlarinin degisiminin
makroekonomik verilerin analizi sirasinda agiklayici degisken olarak
kullanilmasinin uygun olmayacadi savini ortaya koymustur. Bu sonuclar
her ne kadar genel bir yargiya varmayi zorlastirici olarak gozikse de
gincel galismalarinda Huang, Hwanf ve Peng (2005), Cologni ve Manera
(2008), Naccache (2010), Elder ve Serletis (2010), petrol fiyatlarindaki
dalgalanmanin makroekonomik degiskenler {zerinde anlaml etkisi
oldugunu ortaya koyarak Hamilton'in tezini desteklemislerdir.

Petrol fiyatlar ile makroekonomik dediskenler arasindaki iligki
yogun bicimde tartisiimasina ragmen, petrol fiyatlarinin hisse senedi
piyasalari ile iligkisi Gzerine sinirl sayida arastirma bulunmaktadir. Hisse
senetlerinin dederlenmesi stirecinde ekonominin gelecekteki konumunun
buylk bir 6nem arz ettigi disinildiginde, bu alanda yapilacak
galismalarin piyasalarin karar alma strecinin etkinlesmesi yéniinde pozitif
katki yaratacadi disiinilmektedir. Yapilan sinirli sayidaki calismada hisse
senedi piyasalar verisi olarak kiiresel veya yerel endeksler ve hatta
sadece eneriji sektorii hisse senetleri verilerinin kullanildigi gériilmekte ve
dolayisiyla yazin icinde genel bir karsilastirma ve yargiya ulagma imkani
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kalmamaktadir. Veri seti secimi suirecindeki tercihler kadar, segilen zaman
araligi da calismalarin ¢ok farkli sonuglara ulasmasina neden olmaktadir.

Bu galismanin amaci yazinda son dénemlerde siklikla tartigilmaya
baglanan petrol fiyatlari ile hisse senedi piyasalari arasindaki iligkiyi
kiiresel kriz doneminde ortaya koymaktir. Calismamiz kiiresel ekonomi
lzerinde yogunlastiindan hisse senedi degiskeni olarak S&P 500 endeksi
tercih edilmigtir. Calismada petrol fiyatlarinin mevcut seviyesi ile birlikte
oynakliginin da hisse senedi piyasalarina etkisi incelenmistir. Buradaki
yaklagimimiz, ekonominin 6ngorilebilirligi strecini etkileyen petrol
fiyatlarindaki volatilitenin, temel olarak gelecekteki gelirleri satin alan
hisse senedi yatinmcisini da etkileyecedi beklentisidir. Bu savi test etmek
amaciyla petrol fiyatlarinin gegmis verilerinden yararlanilarak (Uretilen
volatilite serisi yerine piyasalarda olusan ve gergek yatinmci beklentilerini
isaret eden OVX endeksi kullanilmistir. Yatirnmcilarin petrol fiyatlarindaki
dalgalanma ile ilgili beklentilerini barindiran bu yaklagimin kullaniimasinin,
hisse senedi fiyatlarinin da gelecekteki nakit akimlarinin giinimiize
indirgenmis halini icermesi nedeniyle calismanin tutarliidi acisindan énem
arz ettigi distntlmektedir. Calismada 6rneklem, Grafik 1'de petrol
fiyatinin 6nce artip, sonra distise gectikten sonra tekrar yikselis trendine
girdiginin agikca goriilmesi nedeniyle {ic gruba bdlinmistir. Kullanilan
tim yontemler her {ic donem icin de wuygulanarak bulgular
karsilastirimistir. Calismanin ilk bdlimiinde genel bir literatiir taramasi
sunulduktan sonra ikinci bolimde veri tanimlani ve metodoloji
aciklanacaktir. Uglincii bslimde ampirik bulgularin sunulmasini takiben
son béliimde degerlendirme yapilacaktir.

LITERATUR TARAMASI

Literatlirde petrol fiyatlari ile makroekonomik dediskenleri
inceleyen bircok calisma olmasina ragmen petrol fiyatlar ile hisse senedi
fiyatlari arasindaki iliski ancak 1990’ yillarin ikinci yarisinda arastirmacilar
tarafindan irdelenmeye baglanmistir. Bu alanda o&ncllik eden
arastirmacilar arasinda Jones ve Kaul (1996), Huang, Masulis ve Stoll
(1996) ve Sadorsky (1999) dikkat c¢ekmektedir. Jones ve Kaul
calismalarinda ABD, Kanada, Japonya ve Ingiltere piyasalarindaki
yatinmailarin petrol fiyatlarindaki hareketlere tepkilerini test etmis ve
Amerika ve Kanada piyasalarindaki yatirmcilarin hisse senedi fiyatlama
modellerinde bu degisimleri tamamen yansittiklari sonucuna varmiglardir.
Huang, Masulis ve Stoll ise kendi veri setlerinde ve degdiskenleriyle benzer
bir iliskiye dair istatistiksel olarak anlamli bir sonuca varamamistir.
Sadorsky ise hisse senedi gostergesi olarak S&P 500 endeksini aldig
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calismasinda VAR modeli kullanarak petrol fiyatlari ile hisse senetleri
endeksi arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymustur.

Nandha ve Faff (2008), 1983-2005 doénemlerini kapsayan
calismalarinda petrol fiyatlarn ile hisse senedi piyasalari arasindaki
bagintiyr incelemislerdir. Calismada genel olarak petrol fiyatlarindaki
hareketin hisse senedi fiyatlar Gizerinde negatif yonde etkisi bulunmustur.
Yazarlar petrol, dogalgaz ve madencilik sektdrlerinde ise pozitif yonli bir
iliski tespit etmislerdir. Bu sonug temel ciktilari petrol olan bahsi gegen
sektorler icin dodal kabul edilmistir. Calismalarinin sonug béliimiinde
Nandha ve Faff, cesitlendirme etkisinden vyararlanmak isteyen
yatirmcilarin petrol ile pozitif korelasyona sahip varlik sinifini mutlaka
portfdylerine katmalari ya da petrol tiirevleri kullanarak sentetik korunma
yontemleri gelistirmeleri gerektigini vurgulamiglardir.

Park ve Rati (2008) ABD ve 13 Avrupa Ulkesinin hisse senedi
piyasalarinin reel getirileri ile petrol fiyatlarini inceledikleri galismalarinda
VAR modeli kullanarak 1986-2005 doénemini ele almiglardir. Analizlerin
sonucunda Norveg haricindeki biitlin piyasalar ile petrol arasinda negatif
bir iliski tespit edilmistir. Yazarlar Norveg drnedinde goriilen pozitif iligkiyi
ise bu Glkenin net petrol ihracatgisi konumunda olmasina baglamislardir.
Calismada ayrica petrol fiyatlarindaki volatilitenin  hisse senedi
piyasalarindaki getirilere etkisi de arastirilmig ve 14 Glkenin 9'unda negatif
yonla bir iligkiye rastlanmistir.

Miller ve Rati (2009) benzer bir calismada 1971-2008 yillari
arasinda petrol fiyatlari ve uluslararasi hisse senedi piyasalarinin
etkilesimini VEC modeli kullanarak arastirmiglardir. Calismada uluslararasi
piyasalar temsilen Kanada, Fransa, Almanya, italya, Ingiltere ve ABD
secilmistir. Veri setinin birgok bolime ayrilarak analiz edildigi calismada
1971-1980 ve 1988-1999 vyillar arasinda literatlirdeki sonuglarla uyumlu
olarak petrol fiyatlari ile hisse senedi endeksleri arasinda negatif iligki
bulunmustur. 1980-1988 déneminde ise arastirilan iliski istatistiksel olarak
anlamli kabul edilebilecek seviyelerde ortaya konamamistir. 1999-2008
déneminde ise beklenen negatif yonli uzun donemli iliskinin tamamen
ortadan kalktigi ve hatta baz (lke érneklerinde pozitif yonli bir iligkinin
bile gdzlemlendidi ortaya konmustur. Bu sonuglar petrol fiyatlari ile hisse
senedi piyasalari arasindaki iliskinin birgok faktorin etkisiyle yapisal
dedisiklikler gosterebildigini ortaya koymasi agisindan blyiik énem arz
etmektedir.

Khan (2010) giincel galismasinda "BRIC" llkelerinin hisse senedi
piyasalari ile petrol fiyatlar arasindaki bagintiyit VECM yontemi kullanarak
sorgulamistir. Calismada hisse senedi endeksleri ile petrol fiyatlan
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gostergesi olarak secilen "BRENT" endeksi arasinda uzun ddnemli glgli
iliski bulunmugstur. Calismada ayrica volatilite gegiskenligi de incelenmis
ve benzer yonli sonuglara ulagilmistir.

VERI TANIMLARI VE METODOLO31

Petrol fiyatlarindaki degisimleri géstermek amaciyla galismamizda
OVX endeksi kullaniimistir. OVX endeksi Sikago Opsiyon Borsasi
tarafindan yayinlanmakta ve ham petrol fiyatlari izerinden dretilen 30
gin vadeli opsiyonlarin ortiik volatilitelerinden  olusturulmaktadir.
Calismamiza konu olan Brent petrol fiyati, S&P 500 endeksi ve OVX
endeksi Bloomberg veri tabanindan alinmistir.

Calismada guinliik veri kullaniimis olup, veri seti 10 Mayis 2007-15
Mart 2011 tarih araligini kapsamaktadir. OVX serisinin 10 Mayis 2007
tarihinden itibaren (retilmeye baslamasi nedeniyle analizi bahsi gegen
stiredeki 1004 gozlemle sinirlandirmak zorunda kalinmistir. Degiskenlerin
tanimlari asagidaki gibidir:

DLSP: S&P 500 logaritmik getiri

DLOP: Brent petrol logaritmik getiri

LOVX: OVX endeksi dodal logaritmasi

Petrol fiyatlarinda yasanan degisime gére Orneklem (¢ gruba
ayrilmistir. ilk olarak 10 Mayis 2007 ile 2 Temmuz 2008 arasinda petrol
fiyatlarinin dik bir trend ile arttigi zaman dilimi ele alinmistir. ikinci olarak
petrol fiyatlarinin stirekli dusilis sergiledigi 2 Temmuz 2008 ile 24 Aralik
2008 arasinda soz konusu iligkiler analiz edilmistir. Son olarak ise 24
Aralik 2008'den itibaren petrol fiyatlarinin tekrar artis trendine girdigi
donem ele alinmistir. Metodolojinin her asamasi s6z konusu ¢ dénem
igin tekrar edilmis ve bulgular arasinda farklliklar gézlenmistir.

Zaman serisi calismalarinda serilerin duraganligi 6nem tasidigindan,
birim kok sinamalar yapiimasi gereklidir. Bu calismada, dediskenlerin
birim kok sinamalari igin geleneksel birim kdk sinamalarindan goreceli
olarak daha gigli olan Elliot, Rothenberg ve Stock’'un (1996) Dickey-
Fuller GLS detrended (GLS) sinamasi kullaniimigtir.

Uzun dénem Granger nedensellik iligkisini incelemek igin ise Toda
ve Yamamoto (1995) prosediri (TY) uygulanmistir. Bu prosediriin en
biuyluk avantaj olarak, nedensellik sinamasi yapmadan ©&nce
esbitiinlesme sinamasi yapmaya gerek olmadigi icin, esbitiinlesme
sinamalarinda ortaya c¢ikabilecek hatalarin nedensellik sinamalarina
taginma riskinin olmamasi gosterilmektedir. Ayrica TY, bdtlnlesme
seviyesi farkli olan degiskenler icin de kullanilabilir. Bu prosediir igin
kullanilan vektor oto regresyonda (VAR) farklar yerine diizey degiskenler
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kullanildidi igin, sinamalar degiskenler arasindaki uzun donem iligkiye
yoneliktir. TY prosediiriinde ilk 6nce kullanilan dediskenlerin maksimum
biitlinlesme seviyesi (d) birim kdk sinamalari ile tespit edilir. Birden fazla
kritere danisilarak segilen VAR'In optimum gecikme seviyesi (k), d kadar
artinlir. Kararli bir VAR ve regresyon varsayimlarinin tuttugu bir sistemi
veren (k+d) gecikme seviyesi segilir. Segilen gecikme seviyesindeki diizey
LA-VAR(k+d) sisteminde (lag augmented VAR) ilk k katsayillarina Wald
sinamas! uygulanir. Bu sinama literatirde uzun doénem Granger
nedensellik sinamasi olarak adlandiriimaktadir.

Granger nedensellik, dediskenlerden birinde meydana gelen
soklarin dider dediskenler (zerine etkisini gostermektedir. Ayrica VAR
sistemlerinde tahmin edilen parametrelerin yorumlanmasi, 6zellikle
yuksek gecikme seviyelerinde, oldukca zordur. Bu nedenlerle, elde edilen
kararli LA-VAR sisteminde genellestirilmis tepki fonksiyonlarindan (Koop,
Pesaran ve Potter, 1996; Pesaran ve Shin, 1998) da faydalanilmstir.
Genellegtirilmig tepki fonksiyonlari Choleski ayristirmasina
dayanmadidindan, degiskenlerin  sisteme giris sirasi  sonuclari
etkilememektedir. Bu ylzden genellestirilmis yaklasim, geleneksel tepki
fonksiyonlarindan daha saglikli sonuglar vermektedir.

AMPIRiK BULGULAR

Birim kok sinamalarinin Ozeti Tablo 1'de yer almaktadir. Tablo
1'den de anlasilacadi lzere, her {ic zaman diliminde de, petrol ve hisse
senedi endeks getirileri seviyede duraganken, petrol oynaklik serisi ancak
birinci farkinda duragan olmaktadir.

Tablo 1: Dickey-Fuller GLS Trendsizlestirilmis Birim Kok Sinama

Sonuglari
02.07.2008-
10.05.2007-02.07.2008 | 24.12.2008 24.12.2008-15.03.2011
Sabit ve Sabit ve

Sabit trend Sabit trend Sabit Sabit ve trend
DLOP | -19,05° -19,06° -12,86° -12,55° -3,012 -21,46°
DLSP -20,35° -20,35° -12,88° -10,93° -18,41° -23,42°
LOVX -2,00 -4,522 -0,17 -2,44 -0,19 -1,21

Not: D birincil fark, L dogal logaritma operatoridir. Anlamlilik dereceleri %1, %5 ve %10
igin sirastyla a, b ve c kullanilmigtir.

Birim kok sinama sonuglari, tim serilerin duragan olmasini
gerektiren prosediirler ile, Johansen-Juselius gibi ayni dereceden
bitlinlesme seviyesi isteyen prosedurleri kullanilabilecek metodolojiler
portfoylinden c¢ikarmaktadir. Bu calismada, her (g periyotta da iki
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dedisken I(0) iken oynaklik serisi I(1)'dir. TY prosedirinin bir avantaji
burada ortaya cikmaktadir. Bu prosediirde kullanilacak olan d=1 tim
zaman dilimleri igin ayni kalmistir.

Her bir dénem icin secilen optimum gecikme siiresi bir arttirilarak
ayni ayni ic VAR sistemi tahmin edilmis ve her sistem igin oto regresif
koklerin birim gember iginde kaldigi gézlenmistir. Buna goére tahmin edilen
VAR sistemleri duradanlik kosulunu saglamaktadirlar. Ayrica VAR
sistemlerinde yer alan tiim denklemler igin temel varsayimlarin tutup
tutmadigi  kontrol edilmistir. Otokorelasyon ve/veya heteroskedastik
varyans goriinen durumlarda standart hatalar Newey-West ve/veya White
dizeltmesine tabi tutulmustur. Diyagnostik sinamalardan gegen
denklemler (zerinden gergeklestirilen uzun dénem Granger nedensellik
sinama sonuglari Tablo 2'de 6zetlenmistir'. Tablo 2'de yer alan sonuglara
gore, dediskenler arasindaki iliskinin petrol fiyatinin artis gosterdigi ve
dusts trendinde oldugu donemlerde farkliliklar gosterdigi soylenebilir.

Tablo 2: Uzun D6nem Granger Nedensellik Sitnama Sonuglari

10.05.2007- 02.07.2008- 24.12.2008-
02.07.2008 24.12.2008 15.03.2011
Denk-
lemler | DLOP | DLSP LOVX | DLOP |DLSP LOVX | DLOP |DLSP LOVX
DLOP |- 4,59 0,04 - 1,40 0,01 - 1,03 4,20°
DLSP |6,42° - 0,20 1,98 - 0,06 0,12 - 0,07
LOVX |4,69° 0,37 - 0,37 2,99¢ - 0,43 11,29° |-

Not: Anlamlilik dereceleri %1, %5 ve %10 icin sirasiyla a, b ve ¢ kullaniimigtir. Anlaml
istatistik, kolon degiskeninin, satir degiskenine Granger nedenselligi olmadigi
yoniindeki sifir hipotezinin reddi anlamina gelmektedir.

Birinci 6rneklem ddneminde, hisse senedi getirileri ile petrol
endeksi getirileri arasinda iki yonli Granger nedensellik gorilmektedir.
Buna gore her iki dedisken de diderinin tahmininde rol oynayabilir. Yalniz,
hisse senedi getirileri petrol getirilerini pozitif yonde etkilerken, petrol
getirileri hisse senedi piyasasini negatif etkiliyor gériinmektedir. Ayrica bu
donemde petrol getirilerindeki artisi oynaklik artisinin takip ettigi
sOylenebilir. Tersine bir iliski ise s6z konusu degildir, yani oynaklik petrol
getirileri Gzerinde herhangi bir agiklayici 6zellik tagimamaktadir.

Petrol fiyatlarinin disiise gectigi 2008 yili icindeki dénemde ise,
hichir  dedisken arasinda uzun donem Granger nedensellik
bulunmamaktadir. Bu dénemdeki dinamikler bu badlamda diistis periyotu
Oncesi zamandan farklilik géstermektedir. Petrol fiyatlarindaki distisiin
sona erip petrol piyasasinin toparlandigi son dénemde ise, oynakliktaki

! Tlim diyagnostik sinamalari ve grafikleri yazarlardan elde edilebilir.
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artis petrol getirilerindeki artisa 6énclil olurken, birinci zaman diliminde
rastlanilan petrol getirilerinden oynakliga dogru nedensellik yok olmustur.
Ortadan kaybolan bir baska iliski ise, petrol ve hisse senedi getirileri
arasindaki nedenselliktir. Tablo 2'den de anlasilacadi lizere, son dénemde
hisse senedi ve petrol getirileri arasinda herhangi bir ydone dogru uzun
vadeli nedensellikten s6z etmek mimkiin dedildir. Géze carpan en ilgi
gekici bulgu ise, uzun vadede %1 anlamliik derecesinde hisse senedi
getirilerinin petrol piyasasindaki oynaklidi baskilayici etkisidir.

Bir dediskende meydana gelen bir standart sapma sokun
digerlerinde meydana getirdigi tepkileri gosteren genellestiriimis tepki
fonksiyonlari da degdiskenler arasindaki iliskilerin zaman icinde dedisime
ugradidi hipotezini destekler niteliktedir. Her (¢ dénem icin hesaplanan
genellegtirilmis  tepkiler Grafik 2, 3, ve 4'te grafiksel olarak
gosterilmektedir. Birinci 6rneklem doénemi igin genellestiriimis tepki
fonksiyonlari Grafik 2'de gosterilmistir. Bu donemde hicbir degiskendeki
sok diger degiskenler (zerinde etkili dedildir. Seriler sadece kendi
soklarina cevap vermektedirler. Grafik 3'te ise petrol fiyatlarinin disls
trendinin devam ettigi ikinci orneklem donemi tepki fonksiyonlari
gosterilmektedir. Bu dénemde petrol ve hisse senedi getirilerindeki pozitif
sokun dideri Uzerinde ilk etkisi pozitif yonde olurken, bu etkiler ikinci
dénemde yok olmaktadir. Petrol getirilerindeki pozitif sok ilk basta
oynakhidr baskilar gorinlrken, bu etki de ikinci donemde ortadan
kalkmaktadir.
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Grafik 2: 10.05.2007-02.07.2008 Doénemi Icin Genellestirilmis
Tepki Fonksiyonlari
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Grafik 3: 02.07.2008-24.12.2008 Doénemi Icin Genellestirilmis
Tepki Fonksiyonlar

Grafik 4'te son Orneklem ddéneminde gergeklesen genellestirilmis
tepki fonksiyonlari yer almaktadir. Petrol ve hisse senedi getirilerinin
birbirlerinde meydana gelen soklara bir 6nceki dénemdeki gibi pozitif
tepki verdikleri ve bu etkinin yine uzun sireli olmadidi gorilmektedir.
Verilen tepkilerin bir 6nceki déneme gore goreceli olarak dusik seviyede
kaldigi daha dikkatli bir bakis acisiyla goriilebilir. Yalniz, son dénemde en
dikkat gekici nokta, her iki getirideki pozitif soklarin petrol piyasalarindaki
oynakligi baskilayici bir rol Gistlendigi ve bu baskinin da uzun siireli oldugu
yonindeki gézlemdir.
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Grafik 4: 24.12.2008-15.03.2011 Doénemi Icin Genellestirilmis
Tepki Fonksiyonlar

SONUCLAR

Bu calismada petrol fiyatlarindaki genel trendin degistidi ¢ ayri
donemde petrol piyasalarindaki oynaklik, Brent petrol getirileri ve S&P
500 getirileri arasindaki gegiskenlik incelenmistir. Petrol fiyatinin diigme
trendine girdigi 2 Temmuz 2008 tarihine kadar olan ddnemde hisse
senedi getirilerinden petrol getirilerine pozitif yénde ve petrol
getirilerinden oynaklida yine pozitif yonde Granger nedensellik
gbzlemlenmigtir. Hisse senedi getirilerinden petrol getirisine pozitif yonli
iliskiyi ekonominin genelindeki bliyime trendine istinaden petrol
talebindeki bir artis beklentisinin fiyatlanmasi olarak duslinmek
mumkindir. Bu dénemde kisa vadede meydana gelen standardize
edilmis ve genellestirilmis soklarin {ic dediskende de anlamli bir tepki
yaratmadigi gérilmistir. Petrol fiyatinin stirekli diistiigl ara dénemde ise
hicbir Granger nedensellige rastlanmamis ancak petrol ve hisse senedi
getirilerinin birbirlerinde meydana gelen soka gegcici olarak pozitif tepki
verdigi bulunmustur. Petrol fiyatlarinin toparlandigi son donemde de
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getiriler arasinda dogrudan Granger nedensellik ortaya cikmazken, hisse
senedi getirilerinden petrol piyasasi oynakligina negatif ydnde uzun
dénem kalici etki goriilmektedir. Hisse senedi getirilerindeki pozitif soka
volatilitenin verdigi negatif ve kalici tepki de bunu dodrular niteliktedir.
Volatilitenin petrol getirilerine verdidi tepki de ayni ydndedir. Son
donemde petrol piyasalarindaki oynakliktaki artisin petrol getirilerini
artirryor goriinmesini ise, petrol piyasasindaki oyuncularin yiikselen risk
icin daha yiiksek prim talep etmelerine badlamak mumkindiir.
(Beklenenden farkli gdzlemlenen iligkilerin, kiiresel finans piyasalarindaki
genel risk algisina gore dedismis olabilecegi disiiniilmektedir. Kiresel
yatinmailarin  finansal piyasalardaki risk algilarini da hesaba katarak
yapilacak olan inceleme bu calismanin bir sonraki adimi olacaktir.)
Galismamizda bulunan bu sonuglar, Miller ve Rati (2009)nin
arastirmalarinda belirttigi Gzere, petrol fiyatlari ile hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskinin  bircok faktoriin etkisiyle yapisal degisiklikler
gosterebildigi tezini desteklemektedir.
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