0000,
. .......
® 0 ,000.%
® e o0y
[ ] "'
0
S
[ N J
[
.0
....
L )
"ool

JEL Code: Goo, G10, G20

Received: 13.05.2022
Revised: 04.07.2022
Accepted: 15.08.2022

Available Online: 23.09.2022

To cite this document

Kilig, E.(2022). Petrol Riski, Petrol
Spot ve Petrol Vadeli Islemler
Arasindaki Dinamik Stokastik
Volatilite ~ Yayilimi.  Equinox,
Journal of Economics, Business &
Political Studies, 9 (2), 158-171.
doi: 10.48064/equinox.1116 434

Research Article

e-ISSN: 2687-4695

Journal of Economics, Business & Political Studies

Volume: 9, Issue: 2
http://dergipark.gov.tr/equinox

Ethem KILIC

etemklc@hotmail.com
Bingél University

orcid.org/0000-0002-6247-9024

Abstract

The main purpose of this study is to investigate the stochastic volatility spillover between
oil risk, oil spot market and oil futures market. Various oil indices for the period 16.03.2011
- 03.09.2021 were used daily in the study. The data was converted into a return series and
used for the analysis. First of all, the stationarity test of the variables was done by the Lee-
Strazicich unit root test and it was determined that the series were stationary at the level.
Stochastic volatility transfer between oil risk, oil spot market and oil futures market is
analyzed with multivariate dynamic stochastic volatility model. According to the results of
the multivariate stochastic volatility model; There is no volatility spillover between oil risk
and oil spot, but bidirectional volatility transfer is detected between oil risk and oil futures
market. It has been determined that the realized volatility is positive. In addition, one-way
and positive volatility transfer from oil spot market to oil futures market has been
determined.

Keywords: Oil Risk, Oil Spot market, Oil Futures market, Stochastic Volatility.

Petrol Riski, Petrol Spot ve Petrol Vadeli islemler Arasindaki Dinamik Stokastik
Volatilite Yayilimi

Oz

Bu ¢alismanmin temel amact petrol riski, petrol spot piyasast ve petrol vadeli islemler
piyasast arasindaki stokastik volatilite yayiimimi arastirmaktir. Calismada 16.03.2011 —
03.09.2021 dénemine ait ¢esitli petrol endeksleri gtinliik olarak kullamlmstir. Analiz igin
veriler getiri serisine déntistiiriilerek kullanilmistir. Oncelikle degiskenlerin duraganlik
sinanmast Lee- Strazicich birim kék testi araciliiyla yapilms ve serilerin seviyede duragan
olduklar: saptanmustir. Petrol riski, petrol spot piyasast ve petrol vadeli islemler piyasast
arasindaki stokastik volatilite aktarumi ¢ok degiskenli dinamik stokastik volatilite modeli
ile analiz edilmistir. Cok degiskenli stokastik volatilite modelinin sonuglarina gére; petrol
riski ile petrol spot piyasast arasinda volatilite yayilimi bulunmamakta, ancak petrol riski
ile petrol vadeli islemeler piyasast arasinda ¢ift yonlii volatilite aktarum tespit edilmisgtir.
Gergeklesen volatilitenin pozitif yoénlii oldugu saptanmustir. Ayrica ¢alismada petrol spot
piyasadan petrol vadeliye dogru tek yonlii ve pozitif volatilite aktarimu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler:  Petrol Riski, Petrol Spot piyasasi, Petrol Vadeli islemler piyasast,
Stokastik Volatilite.
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1. Giris

Kiiresel ekonomide belirsizliklerin artmasi ve fiyatlardaki dalgalanmalar
yatirnmcilarin risk yonetiminde daha dikkatli olmasini gerektirmektedir.
Kiiresel ekonomi finansal sistemin gelismesine neden olmakta; finansal
sistemin gelismesi ise beraberinde her gecen giin risk yonetimi tekniklerinin
6nemini artirmaktadir. Yatirimcilar agisindan en 6nemli sey tilke kosullarinin
degerlendirilmesini en 1iyi sekilde yapilarak belirlenen risk yonetimi
yontemlerinden en uygun olanini se¢mek ve uygulamaktir. Risk yonetiminde
kullanilacak finansal araglar piyasalarin oynakliginin azaltilmasi agisindan
etkilidir. Vadeli islemler piyasasi ise fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan
risklerinin yonetilmesine olanak sunmakta ve fiyat dalgalanmalarinin etkisini
azaltmakta, boylece gelecegi tahmin etmeye yardimci olmaktadir. Vadeli
islemler piyasasinin aktif olarak kullanilmasi fiyatlarda istikrar saglanmasina
olanak tanimaktadir.

Vadeli piyasalar, gelecege ait farkli ve daginik fikirlerin bir beklenti iizerine
bir araya getirilip, degerlendirilmesi ve sistemin olusturulmasidir. Vadeli
islemler piyasasi araciligiyla piyasada her tiirlii bilgi elde edilmektedir. Piyasa
dengeleri araciligi ile bilgiler fiyatlara yansimaktadir. Vadeli islemler
piyasasinin maliyeti, diger piyasalara nazaran diigiik olmakta ve kaldirag
etkisi, likidite (Chen ve Gau, 2009: 75) gibi nedenlerden dolay: varlik
fiyatlarma iligkin  bilgi ve beklentiler tiirev drinler izerinde
fiyatlandirilmaktadir (Culp, 2010: 58).

Petrol gliniimiizde en 6nemli enerji kaynaklar1 arasinda yer almakta ve tilke
ekonomileri tizerinde o6nemli rol oynamaktadir. Bunun temel nedeni
petroliin bircok sektorde enerji kaynagi olarak kullanilmasidir. En onemli
maliyet unsuru olmasindan dolay1 petrol fiyatlarindaki degisim, piyasalar
agisindan Onem arz etmektedir. Bu ¢ercevede petrol fiyatlarindaki
degisiminin takip edilmesi oldukca kritiktir. Petrol fiyatlarinda meydana
gelen artiglar firmalarin maliyetlerinin artmasina neden olmakta, bdylece
fiyatlar genel seviyesinin yukariya dogru yiikselmesine yol agmaktadir. Bu
durum ise genel satin alma giiciinii zayiflatmakta ve talebin azalmasina
neden olmaktadir. Yasanan bu ekonomik olumsuzluklar yatirimlari da
etkilemektedir.

Petroliin ekonomi iizerinde biraktigi bir diger etki ise yatimailar i¢in bir
yatirim araci olarak degerlendirilmesinden kaynaklanmaktadir. Yatirnmcilar
yatinm kararlar1 alirken petrol fiyatlarini yakindan takip etmektedirler.
Bunun temel nedeni petroliin ekonomik faaliyetler iizerinde etkilerinin
bulunmasinin yaninda alternatif bir yatirim araci olarak da kabul edilmesidir.
Petrol fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar riski artirmakta, belirsizligin
olusmasina neden olmakta ve ekonomik beklentileri olumsuz yo6nde
etkilemektedir.
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1970’li yillarda petrol piyasalarinda meydana gelen soklar, arastirmacilari
petrol fiyatlarinin ekonomi tizerindeki etkilerini arastirmaya sevk etmistir.
Petrol fiyatlarindaki soklar piyasadaki belirsizlige de neden olmaktadir. Bunu
yonetebilmek ve petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan sokun etkisini azaltmak i¢in
risk yonetimi stratejilerinin gelistirilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda
yatinmcilarin uluslararas: petrol piyasasi ve kiiresel ekonomiyi etkileyen
soklarin olusturduklar1 portféyler tizerindeki etkileri dikkate almalar:
gerekmektedir. Bu durum olusabilecek risklerden korunmalar1 agisindan
onemlidir (Aktas, Kayalidere ve Elcigek, 2018: 355).

2r'inci ylizyll finansal araglarin sayisinin  artmast yatirimeilarin - karar
vermesini zorlagtirmistir. Yatirimcilar riskleri en az ve getirilerini en fazla
yapacak vyatirnm araglarini tercih ederler. Bu nedenle yatirimailar
portfoylerini olustururken risklerini minimize edecek yatirim araglarini
yatirim sepetlerinde toplamay1 amaglarlar. Yatirimcilarin risklerini minimize
etmek i¢in ise finansal piyasa ve araglarin volatiliteleri hakkinda bilgi sahibi
olmalar1 gerekmektedir. Volatilite; sozliikte oynaklik olarak ifade
edilmektedir. Finansal terim olarak ise finansal piyasalarin ve finansal
araclarin belli bir zaman diliminde yasadigi dalgalanmalar olarak ifade
edilebilir. Volatilite etkilesimi ise finansal araglarin birinde meydana gelen
soklarin diger finansal araclar tizerindeki etkisini agiklamaktadir.

Calismada ekonomi ve finansal piyasalar tizerinde 6nemli bir etkisi olan
petrolin risk unsuru, petrol spot piyasasi ve petrol vadeli piyasasi
degiskenleri arasindaki stokastik volatilite yayilimi arastirilmaktadir.
Calismada c¢ok degiskenli dinamik stokastik volatilite modelli kullanilmistir.
Yapilan literatlir arastirmasi sonucunda petroliin risk, petrol spot ve petrol
vadeli arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalara rastlanmamistir. Bu nedenle
¢alismanin finans literatiiriine katki saglayacag: diistiniilmektedir.

2. Literatur

Literatiirde spot ve vadeli islemler piyasasi arasindaki iligkiyi inceleyen cesitli
caligmalar bulunmaktadir. Yurtdisinda yapilan ¢alismalara; Cheung ve Fung
(1997), Brooks vd. (2001), Antoniou vd. (2001), Kavussanos ve Nomikos
(2003) gibi calismalar 6rnek gosterilebilir. Yurt i¢inde spot ve vadeli islemeler
piyasasini inceleyen ¢aligmalara ise Cevik ve Pekkaya (2007), Demireli vd.
(2010), Kayalidere vd. (2012), Ozer ve Cémlekci (2015), iseri ve Kacmazer
(2016), Korkmaz vd. (2017), Polat vd. (2019) gibi caligmalar 6rnek olarak
verilebilir.

Moosa ve Loughani (1994) ham petroliiniin spot ve vadeli fiyatlarina iligkin
aylik veriler ile GARCH-M (1,1) modeli aracihigiyla analiz etmislerdir.
Calismalar1 neticesinde; petrol vadeli ve petrol spot piyasalar: arasinda iligki
olmadigini tespit etmislerdir. Ocak 1983 - Temmuz 1997 dénemine ait
ceyreklik veriler ile vadeli ve spot piyasalar1 arasindaki nedensellik iligkisini
aragtiran Cheung ve Fung (1997) ise spot piyasasindan vadeli igslem piyasasina
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dogru nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir. Yeni Zelanda
Borsas'nda yer alan spot ve vadeli isglemler piyasasi arasindaki fiyat
fonksiyonunu aragtiran Zou ve Pinfold (2001) 1 Haziran 1996 - 31 Aralik 1999
donemine ait verileri kullandiklar1 ¢alismalarinda; Yeni Zelanda borsasinda
yer alan vadeli islemler piyasasinin degerinin spot piyasast degerinden daha
yiikksek olmasinin yami sira vadeli islemler piyasas: ile spot piyasasinin
karsilikli olarak etkilesim i¢inde oldugunu tespit etmislerdir.

McCallum ve Wu (2011) hem petrol vadeli islemler piyasasindan hem de spot
piyasadan alinan verilere gore gelecekteki petrol fiyat: hareketlerinin nasil
tahmin edilebilecegini arastirmiglardir. Arastirma neticesinde; petrol vadeli
islemler piyasasi ve spot petrol piyasasinin verileri ile petrol fiyatlarinin
tahmin edilmesinin miimkiin oldugu sonucuna ulasmiglardir. Firuzan (20m)
ise ham petrol varil fiyatinda oynaklik olup olmadigini, oynakligin olmasi
durumunda, oynakligin biyiikliigiinii ve kaliciligini arastirmistir. 1981 Ocak -
2007 Aralik donemine ait verilerin kullanildigi ¢aligmasinda piyasada
meydana gelen olaylarin petrol fiyatlar1 tizerinde etkisinin oldugunu
saptamigtir. Ham petroliin vadeli ve spot piyasalar1 arasindaki iligkiyi
aragtiran bir diger calisma ise An vd. (2014) tarafindan yapilmistir. 25 Kasim
2002 - 22 Mart 201 donemine ait verilerin kullanildigi ¢alismada petrol vadeli
piyasast islemler ile petrol spot piyasas: islemlerinin beraber hareket
ettiklerini saptamiglardir.

Zaman-frekans alaninda dalgacik tutarlilik analizi kullanarak ham petrol
spot piyasasi ve vadeli iglem fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen Chang ve
Lee (2015), petrol spot piyasasi ile vadeli islem fiyatlar1 arasinda uzun
dénemli esbiitiinlesme iliskisi oldugunu saptamiglardir. Ozer ve Cémlekgi
(2015) ise futures sozlesmelerinin spot piyasasinin volatilitesi tzerindeki
etkisini arastirmiglardir. Arastirma sonucunda vadeli islemler piyasas: ile
spot piyasast arasinda negatif volatilite soklarinin etkin oldugunu tespit
etmislerdir. Spot ve vadeli petrol piyasasi arasindaki iliskiyi inceleyen bir
diger ¢alisma Zavadska, Morales ve Coughlan (2018) tarafindan yapilmustir.
Calismada spot ve vadeli petrol piyasasinin ham petrol fiyatinin gostergesi
olup olmadigini arastirmuslardir. Arastirmacilar belirsizligi ve petrol fiyati
riskini azaltmak i¢in vadeli islem piyasalar1 araciligiyla riskten korunma
yontemini uygulamayr Onermisler, literatiirdeki mevcut bulgular 1s1ginda
riskten korunmanin petrol fiyati riskine maruz kalmayr azaltmadig:
degerlendirmesini yapmuiglardir.

Koy (2018) petrol vadeli islemler piyasasinin volatilitesinin diisiik ve yiiksek
olarak iki rejimli bir Markov Rejim Degisim GARCH modeli ile incelemistir.
Calismada 1990 Ocak - 2017 Ekim doénemine ait veriler kullanilmistir.
Calisma neticesinde Petrol vadeli islemler piyasasinin volatilitesinin yiiksek
ve dustik rejimleri arasinda gegisler oldugunu tespit etmistir. Polat (2020) ise
petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarin kiiresel finansal faaliyetlere
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zamana bagl olarak degisen etkilerini aragtirmistir. 1990 Subat — 2019 Kasim
dénemine ait verilerle ve VAR (TVP-VAR) modeli aracihigiyla yaptiklar:
aragtirma neticesinde petrol fiyatlarindaki kalic1 artiglarin finansal kosullar
olumsuz yonde etkiledigini saptamustir.

Petrol arzindaki artiglar petrol fiyatlarinda diisiimesine neden olmaktadir.
Petrol vadeli piyasasi ve petrol spot piyasasinin riskten korunma etkinligi ise
Li, Huang ve Li (2021) tarafinda aragtirmistir. Aragtirmacilar, petrol vadeli
islemleri ve petrol spot piyasast korelasyonlarinin ve riskten korunma
etkinliginin oldukea gliclii oldugunu tespit etmislerdir.

Yapilan literatiir arastirmasi sonucunda hisse senetlerinde spot ve vadeli
islemler piyasast arasindaki iliskiyi inceleyen bircok c¢alisma oldugu
saptanmigtir. Bu caligmalarda farkli sonuglar elde edildigi goriilmektedir.
Konunun farkli yontemlerle ve farkli zaman dilimlerinde arastirilmasi 6nem
arz etmektedir. Ayrica petrol riski, petrol spot ve petrol vadeli islemler
piyasalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen g¢alismalarin literatiirde olmadig:
gorilmustir. Bu nedenle calismanin finans literatiiri agisindan Onemli
oldugu degerlendirilmektedir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calismanin temel amaci petrol riski, petrol spot ve petrol vadeli islemler
piyasalar1 arasindaki stokastik volatilite aktarimini incelemektir. 2008
kiiresel krizin etkilerinden arindirmak icin 16 Mart 201n ile ¢alismanin
yapildigr donemde ulasilabilen son veri olan 03 Eylil 2021 donemini
kapsamaktadir. Calismada kullanilan veriler getiri serisine dontistiiriilerek
analizlerde kullanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere iligkin veriler
investin.com adresinden alinmuistir. Petrol riski degiskenini temsilen CBOE
ham petrol endeksi; petrol spot degiskenini temsilen ham Petrol WTI spot
endeksi; petrol vadeli degiskenini temsilen ise ham Petrol WTI vadeli
islemleri endeksi kullanilmigtir. Petrol riski, petrol spot ve petrol vadeli
islemler piyasalar1 arasindaki volatilite aktarimini analiz etmek igin ¢ok
degiskenli dinamik stokastik volatilite modeli kullanilmistir. Analizler Ewievs
12 ve WinBUGS14 paket programi yardimiyla gerceklestirilmistir.

Zaman serilerinde degigkenler arasindaki iliskiyi analiz etmeden Once
degiskenlerin duraganliklar1 test edilmelidir. Calismalar incelendigin
genellikle Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Philips-Perron gibi geleneksel
birim kok testlerin uygulandig: tespit edilmistir. Ancak bu testler verilerin
kirilma noktalar1 hakkinda bilgi vermemektedirler.

Diger bir yandan bu eksikligin giderilmesi amac ile yapisal kirilmaya izin
veren bagka birim kok testleri gelistirilmigtir. Lee ve Strazicich (2003, 2004)
tarafindan gelistirilen Lee-Strazicich testi verilerin yapisal kirilmalar
hakkinda arastirmacilara bilgi sunmaktadir.

V1 =0Z; +ere; = fe g+ & (1)

162



Kili¢, E.(2022). Petrol Riski, Petrol Spot ve Petrol Vadeli Islemler Arasindaki Dinamik Stokastik Volatilite
Yayilmi. Equinox, Journal of Economics, Business & Political Studies, 9 (2), 158-171. doi:
10.48064/equinox.1116 434

Ay, = 8'AZ, + @S, +u (2)

Denklem (1)’de Z, dissal degiskenlerin vektérii olarak, &, ~ iid N(0,02))
ozelligine sahip olan hata terimlerini ifade etmektedir. Diizey durumunda iki
degisiklize miisaade eden model A Z, =1, t,Dy, D, olarak
agiklanmaktadir. Burada ise;
Dj; =1igint 2 Ty; + 1, j=1,2 ve diger durumlarda o olmaktadir. Tp,; ise
kirllma zamanini agiklamaktadir. C modelinde ise trend ve 1(0)"da 2 farklilik
olmaktadir. Model Zy =[1, t,Dqt, Dyt, DTy, DTy ] olarak
tanimlanabilmektedir. Burada; DTjy =t — Tpjigint = Tp; +1, j=
1,2 ve diger durumlarda 0 esit olur. Veri yaratim siirecleri (DGP) temel
hipotezi altinda kirilmalar icerirken (8 = 1), alternatif olarak hipotez
(B < 1) dengesindedir. Lee ve Strazicich, LM birim kok testi sonucunu
bulmak i¢in asagidaki denklemi kullanmiglardir.

Denklem (2) de §; =y, —,—Z6, t=2,.,T; olmakta § ise Ay nin
regresyon iliskisinde olan AZ,’ den saglanan katsayilara esittir. ,, ise
y1 — Z16 araciligiyla elde edilir, ayrica y; ve Z; ile gosterilen siraya gore y; ve
Z,'nin ilk elemanlaridir (Lee ve Strazicich 2003: 1083).

Cok degiskenli stokastik volatilite modellerini ilk olarak finans literatiiriine
Harvey vd. (1994) kazandirmustir. Finansal piyasalarin ve finansal araglarinin
birbirlerini etkiledikleri ve bu nedenle birbirlerine bagimli olduklar:
bilinmektedir. Finansal piyasalar ve finansal araclar arasindaki volatilite
aktarimlar stokastik volatilite modelleri ile ortaya koyulmaktadir (Goktas,
2019: 630). Yu ve Meyer (2006) tarafindan literatiire kazandirlan c¢ok
degiskenli stokastik volatilite modeli ise korelasyon katsayisinin zamana
baglh degisim gosterdigini ifade etmektedir. DC-MSV modeli asagidaki
gibidir;

Iy =a+Preg +y; 3)
Yat = exp(ha/2)eas (4)
yBt = exp(hpt/2)epy (5)
Pt = COV(SA,t' sB,t) = % (6)
Qev1 = Wo +W1(q1 — Wo) + 0qve (7)
hater = Ma + Oa(hae — 1a) + Oap(hpe — 1p) + Mae (8
hptr1 = kg + Bp(hpe — ug) + Bpa(hac — 1a) + gy (9)

Denklem-3’te iki degiskenli yapilar1 dikkate alan birinci mertebeden vektor
otoregresif stiregleri dikkate alan bir modeldir. Denklem (8) ve denklem
(9)da yer alan pp ve ug terimleri sabit katsayilarini temsil etmektedir.
Denklem (6)'daki p; terimi zamana gore degisen dinamik korelasyonu
aciklamaktadir. h, ¢ Birinci finansal varliga ait volatiliteyi, hg ikinci finansal

163



Kili¢, E.(2022). Petrol Riski, Petrol Spot ve Petrol Vadeli Islemler Arasindaki Dinamik Stokastik Volatilite
Yayilmi. Equinox, Journal of Economics, Business & Political Studies, 9 (2), 158-171. doi:
10.48064/equinox.1116 434

varhiga ait volatiliteyi ifade etmektedir. Denklem (8)’'deki @, terimi birinci
finansal varliga volatilitenin kalicilig1 agiklamaktadir. Birinci finansal varligin
volatilitesinin kalici oldugu sdyleyebilmek i¢in @, teriminin %5 Onem
seviyesinden anlamli olmasinin yani sira, 1'e yakin degere sahip olmasi
gerekmektedir. Ikinci finansal varliga ait volatilite kalicihig1 denklem (9)’deki
@p terimi agiklamaktadir. Bu terimin istatistiksel acidan anlamli olmasi ve 1'e
yakin bir degere sahip olmasi durumunda ikinci finansal varliga ait
volatilitenin kalici oldugu séylenebilir. Denklem (8)'de @,p terimi ikinci
finansal varligin volatilitesinin birinci finansal varligin volatilitesi tizerindeki
etkisini agiklamaktadir. @, Teriminin %5 Onem seviyesine gore anlamli
oldugunda ikinci finansal varligin volatilitesinin birinci finansal varlik
volatilitesi tizerinde etkili olacaktir. Denklem (9)’'da @, teriminin %5 6nem
seviyesinde anlamli oldugunda birinci finansal varligin volatilitesinin ikinci
finansal varligin volatilitesi tizerinde etkili oldugunu séylemek mimkiindiir.
Denklem (8)’de nu. teriminin karesi birinci finansal varligin volatilitesinin
ongorilebilirligi hakkinda bilgi vermektedir. Bu terimin %5 Onem
seviyesinde istatistiksel acidan anlamli olmali ve o’a yakin deger almasi
gerekmektedir. Denklem-g’da ng teriminin karesinin istatistiksel agidan
anlamli olmasi ve o’a yakin deger olmasi durumunda ikinci finansal varligin
volatilitesinin 6ngoriilebilir oldugunu séylemek miimkiindiir.

4. Bulgular

Petrol Riski Petrol Spot
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Petrol riski, petrol spot ve petrol vadeli degiskenlerine ait getiri serileri
grafikleri incelendiginde petrol riski, petrol spot ve petrol vadeli
degiskenlerinin 2020 yilinin baglarinda sert gegislerin  yasandig:
gortilmektedir. Ayrica petrol risk, petrol spot ve petrol vadeli degiskenlerinde
volatilite kiimelemesinin oldugu gortilmektedir.

Tablo 1: Degiskenlere ait Tanimlayici Istatistikler

Petrol Risk Petrol Spot Petrol Vadeli
Ortalama 2.8524 -4.4926 -4.4922
Medyan -0.3970 0.0705 0.0886
Maximum 75.1450 39.8698 27.4505
Minimum -39.8256 -39.4822 -34.6102
Std. Sapma 5.8409 2.6772 2.7940
Carpiklik 2.0215 -0.5672 -1.0495
Basiklik 22.8555 48.8167 28.0535
Jarque-Bera 42615.3992 218009.4763 65604.7638
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem Sayist 2491 2491 2491

Serilere ait tanimlayici istatistiklere Tablo 1'de yer verilmistir. Petrol spot ve
petrol vadeli degiskenlerinin ortalama degerlerinin negatif oldugu, petrol
riskinin ise pozitif degere sahip oldugu gortilmektedir. Medyan degerlerinde
durumun tam aksi yonde oldugu goriilmektedir. Standart sapma degerlerine
bakildiginda petrol riskte oynakligin daha yiiksek oldugu, petrol spot ve petrol
vadeli  degiskenlerinin  oynakliginin  birbirlerine ¢ok yakin oldugu
gortilmektedir. Degiskenlerinin hi¢birinin normal dagilim sergilemedikleri
tespit edilmistir.

Tablo 2: Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuglar:

Test Istatistigi Kirllma Tarihi Kritik Deger
Petrol Riski -18.8083* 20 Kasim 2018 -3.9840
Petrol Spot -15.7029* 7 Kasim 2019 -3.9287
Petrol Vadeli -15.8972* 2 Nissan 2018 -4.0136

Not: *, %5 6nem seviyesini temsil etmektedir.

Petrol risk, petrol spot ve petrol vadeli degiskenlerinin seviye degerlerinde
duragan olduklar1 Lee- Strazicich birim kok testi araciligiyla tespit edilmistir.
Lee- Strazicich birim kok testi sonuclari Tablo 2’de raporlanmustir.
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Tablo 3: Petrol Riski ile Petrol Spot’a ait DC-MSV Modeli Sonuglari

Ortalam

a St. Sapma  MC Hatas1  Giiven Araligi (0.95)
Mpetrol Riski 2.9540%  0.1057 0.0029 (2.7410 3.1610)
Hpetrol Spot 1.2400 0.1624 0.0042 (0.9130 1.5560)
D petrol Riski 0.7919 0.0501 0.0030 (0.6805 0.8750)
D petrol Riski, Petrol Spot 0.0951 0.0307 0.0017 (0.0441 0.1601)
D Ppetrol spot 0.9517 0.0108 0.0005 (0.9284 0.9703)
@D Ppetrol Spot, Petrol Riski 0.0392 0.0129 0.0006 (0.0150 0.0660)
O Petrol Riski 0.4659 0.0563 0.0035 (0.3628 0.5809)
O Petrol Spot 0.2184 0.0218 0.0014 (0.1782 0.2653)

Not: *, %5 6nem seviyesini temsil etmektedir.

Petrol riski ile petrol spota ait DC-MSV modelinin sonuglar1 Tablo 3’te
Verilmistir. %) Petrol Riski, %) Petrol Spot» ) Petrol Riski, Petrol Spot» %) Petrol Spot, Petrol Riski» O Petrol Riski,
O petrol spot 1 €rimlerinin %5 6nem seviyesinde anlamli olmadig: goriilmektedir. Bu
nedenle petrol riski degiskenin volatilitesinin petrol spot volatilitesi tizerinde
etkisi bulunmamaktadir. Ayn1 zamanda petrol spot degiskenin volatilitesinin
petrol riski degiskenin volatilitesi tizerinde etkisi olmadig: tespit edilmistir.
Ayrica bu degiskenler arasindaki volatilitenin Ongoriilebilir olmadigr da
gortilmektedir.

Tablo 4: Petrol Riski ile Petrol Vadeli'ye ait DC-MSV Modeli Sonuglar

Ortalama  St. Sapma MC Hatasi Giiven Araligs (0.95)

pPetrol Riski 2.9420% 0.1156 0.0038 (2.7070 3.1690)
pPetrol Vadeli 1.2610* 0.1930 0.0062 (0.8589 1.6290)
@ Petrol Riski 0.8197* 0.0403 0.0024 (0.7310 0.8859)
@ Petrol Riski, Petrol o0.0738* 0.0237 0.0013 (0.0344 0.1269)
Vadeli

@ Petrol Vadeli 0.9596" 0.0088 0.0004 (0.9410 0.9748)
@ Petrol Vadeli, Petrol 0.0418* 0.0107 0.0005 (0.0214 0.0635)
Risk

o Petrol Riski 0.4332" 0.0464 0.0029 (03528 0.5340)
o Petrol Vadeli 0.1913" 0.0202 0.0013 (0.1593 0.2403)

Not: *, %5 6nem seviyesini temsil etmektedir.

DC-MSV modeli ile petrol risk ve petrol vadeli arasindaki volatilite etkilesimi
sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir. @ peyol riski Leriminin %s5 anlamlilik diizeyinde
anlamli oldugu ve 1'e yakin (0.8197) degere sahip olmasindan dolay1 petrol riski
degiskenin de meydana gelen volatilitenin kalic1 oldugu tespit edilmistir. @ perol
Riski, Petrol Vadeli lerimi istatistiksel agidan anlamli, bu durumda petrol vadeli
degiskenin volatilitesi petrol riski degiskeninin volatilitesi tizerinde etkilidir.
Petrol vadeli degiskenindeki %1 birimlik sok petrol riski degiskeninin
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volatilitesini 0.0738 oraninda artirmaktadir. @ pegol vader; T€riminin %s anlamlilik
diizeyinde anlamli ve 1’e yakin (0.9596) degere sahip oldugu i¢in petrol vadeli
degiskeninden ortaya ¢ikan volatilitenin kalici oldugu belirlenmistir. @ petrol vadeli,
petrol Riski Lerimi istatistiksel agindan anlamli olmasindan dolay: petrol riski
degiskenin volatilitesinde ortaya ¢ikan % birimlik sok petrol vadeli
degiskeninin volatilitesini 0.0418 oraninda artirmaktadir. Petrol riski ve petrol
vadeli degiskenlerinin volatilitelerinin 6ngoriilebilirligini 6 petrol Riski V€ O petrol Vadeli
terimlerinin karesi ile agiklanmaktadir. Her iki teriminin %5 6nem seviyesinde
anlamli oldugu tespit edilmis, terimlerinin karesi 0.1877 ve 0.0366 olarak
hesaplanmuistir. Bu terimlerinin karesinin sifira yakin deger almalarindan dolay:
petrol riski ve petrol vadeli degiskenlerinin volatilitesinin 6ngorilebilir
oldugunu séylemek miimkiindiir.

Tablo 5: Petrol Spot Piyasasi ile Petrol Vadeli Piyasasina ait DC-MSV Modeli
Sonuclar1

Ortalama St. Sapma MC Hatasi Giliven Aralig1 (0.95)
Kpetrol Spot 1.0540% 0.2212 0.0150 (0.6607 1.4380)
Hpetrol Vadeli 1.1250% 0.2206 0.0149 (0.7425 1.5090)
D petrol Spot 0.8740* 0.0838 0.0053 (0.6687 0.9887)
O Petrol Spot, Petrol Vadeli 0.1131 0.0840 0.0053 (-0.0014  03163)
D Petrol Vadeli 0.3371* 0.1160 0.0078 (0.0659 0.5231)
D petrol Vadeli, Petrol Spot 0.6589* 0.1163 0.0078 (0.4750 0.9256)
O Petrol Spot 0.1721* 0.0242 0.0015 (0.1266 0.2261)
O Petrol Vadeli 0.1001* 0.0266 0.0017 (0.0619 0.1654)

Not: *, %5 6nem seviyesini temsil etmektedir.

Petrol spot ile petrol vadeli degiskenlerinin volatiliteleri arasindaki iliski DC-
MSV modeli ile elde edilmistir. Sonuclar Tablo 5'te raporlanmis, elde edilen
bulgulara gore; @ peuol spor terimi istatistiksel agidan anlaml ve 0.8740 degerine
sahip, bu durumda petrol spot degiskeninin volatilitesinin kalict oldugu
belirlenmistir. @ perol vadei Terimi %5 onem diizeyinde anlamli ancak ortalama
degerinin 1'de uzak olmasindan dolay1 petrol vadeli degiskeninin volatilitesinin
kalic1 oldugunu séylemek miimkiin degildir. @ petrol spot, Petrol Vadeli V€ @ petrol Vadeli,
petrol spot Lerimlerinden sadece @ pegrol vadeli, Petrol Spot terimi istatistiksel agidan
anlamli bu durumda petrol spot degiskeninin volatilitesi petrol vadeli
degiskeninin volatilitesi tizerinde etkili oldugu sdylemek miimkiindiir. Petrol
spot degiskeninin volatilitesinden ortaya ¢ikan %1 birimlik sok petrol vadeli
degiskeninin volatilitesini 0.6589 oranindan artirmaktadir. ¢ petrol spot V€ O petrol
vadeli Terimlerinin karesi 0.0296 ve 0.0100 olarak hesaplanmistir. Bu durumda
petrol spot ve petrol vadeli degiskenlerinin volatilitesinin 6ngortilebilir oldugu
belirlenmistir.
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4. Sonug

Vadeli islemler piyasasi bir tilkenin finansal agidan istikrarli olmasinda 6nemli
rol oynamaktadir. Bu durum, vadeli islemler piyasasinin yeterli diizeyde
derinlik, genislik ve esnekliginin olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica vadeli
islemler piyasasinin, spot piyasalarinin oynakligi iizerinde etkili olmasindan
dolay1 finansal piyasalarin istikrarinin saglanmasina olanak sunmaktadir.
Gelismis ve gelismekte olan tilkelerin hisse senedi piyasalarindaki vadeli ve spot
piyasalar ile ilgili birgok ¢alismanin varligindan bahsetmek miimkiindiir. Ancak
petrol vadeli ve spot piyasalar arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarin aym
diizeyde var oldugunu soylemek miimkiin degildir. Bu nedenle ¢alismada petrol
riski, petrol spot ve petrol vadeli piyasalar arasindaki stokastik volatilite yayilim1
incelenmigtir. Calismada 16 Mart 2011 - 03 Eylil 2021 donemine ait glinlik
veriler kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki volatilite aktarimini belirlemek
amaciyla ¢ok degiskenli dinamik stokastik volatilite modelinden
faydalanilmistir. DC-MSV modeli sonuglarina gore; petrol riski volatilitesinin
petrol spot piyasasinin volatilitesi tizerinde etkisi tespit edilememistir. Fakat
petrol riski ile petrol vadeli islemler piyasasi arasinda ¢ift yonli volatilite
aktarimui tespit edilmistir. Petrol riski ile petrol vadeli islemler piyasasi karsilikli
olarak birbirlerinin volatilitelerini artirmaktadirlar. Ayrica volatilitelerinin
ongortilebilir oldugu bulgusu da c¢alismada elde edilmistir. Petrol spot
piyasasindan petrol vadeli islemler piyasasina dogru pozitif ve tek yonli
volatilite etkilesimi bulunmaktadir. Ayrica petrol spot ve petrol vadeli islemler
piyasasinin volatilitelerinin 6ngoriilebilir oldugu tespit edilmistir. Petrol spot
piyasalarinda beklenmedik soklarin meydana geldigi zamanlarda petrol vadeli
islemler piyasasinda beklemedik soklarin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bu siire¢
petrol vadeli islemler piyasasinda gecikmeli olarak izlenebilmektedir. Analiz
sonucunda elde edilen bu bulgularin risk ve portfoy yoneticilerinin yatirim
stratejilerini belirlemesinde 6nem arz edecegi degerlendirilmektedir.

Bireysel ve kurumsal yatinmcilar karlarin1 maksimize ve risklerini minimize
etmeyi amaglamaktadirlar. Petrol ¢ok kullanilan bir enerji kaynagi ve yogun ilgi
gosterildigi bir yatinmm araci olmasina ragmen biinyesinde risk
barindirmaktadir. Yatirimeilar portfoylerini olustururken petrol vadeli iglemler
piyasasini ve petrol spot piyasasini beraber degerlendirmesi durumunda
risklerini minimize edebilir. Firmalar enerji olarak kullanacaklar1 petrol veya
yatirimeilar petrole yatirim yaptiklarinda spot piyasalarindaki soklar1 géz oniine
alarak karar vermeleri durumunda daha saglikli kararlar alabileceklerdir.
Konunun farkli yontemler ve farkli zaman dilimleri icerisinden incelenmesinin
finans literatiirli agisinda 6nemli oldugu distiniilmektedir.

168



Kili¢, E.(2022). Petrol Riski, Petrol Spot ve Petrol Vadeli Islemler Arasindaki Dinamik Stokastik Volatilite
Yayilmi. Equinox, Journal of Economics, Business & Political Studies, 9 (2), 158-171. doi:
10.48064/equinox.1116 434

Kaynakc¢a

Aktas, H., Kayalidere, K. ve Karatas, Y. (2018). Petrol, Dolar Kuru Ve Hisse
Senedi Piyasast Arasindaki Ortalama-Oynaklik Yayilim Etkisi:
BIST100 Uzerine Bir Uygulama. Journal of Accounting and Taxation
Studies, Special Issue of the 10th Year, 354-377.

An, H., Gao, Xiangyun, F., W, Ding, Y.ve Zhong, W. (2014). Research on
patterns in the fluctuation of the co-movement between crude oil
futures and spot prices: A complex network approach. Applied
Energy, 136, 1067-1075.

Antoniou, A., Pescetto, G. ve Violaris, A. (2003). Modelling International
Price Relationships and Interdependencies Between Eu Stock Index
and Stock Index Futures Markets: A Multivariate Analysis, Journal Of
Business Finance & Accounting, 30(5), 645-667.

Brooks, C., Rew, A. G. ve Ritson, S. (2001). A Trading Strategy Based On The
Lead - Lag Relationship Betwen the Spot index and Futires Contract
For The FTSE 100. International Journal Of Forecasting, 17, 31-44.

Chang, C. P. ve Lee, C. C. (2015). Do oil spot and futures prices move
together?, Energy Economics, 50, 379-390.

Cheung, Y. W. ve Fung H. G. (1997). Information flows between eurodollar
spot and futures markets. Multinational Finance Journal, 1(4), 255-
271.

Cevik, E. I. ve Pekkaya, M. (2007). Spot ve vadeli islem fiyatlarinin varyanslari
arasindaki nedensellik testi. Dokuz Eyliil Universitesi [IBF Dergisi,
22(2), 49-66.

Demireli, E., Gilmez, E. G. ve Akkaya, C. (2010). Vadeli ve spot kurlar
arasindaki nedensellik iligkisi: izmir vadeli islem ve opsiyon borsasi
tizerine bir uygulama. Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler

Dergisi, 27, 325-333.

Firuzan, E. (20u). Tirkiye petrol fiyatlar1 oynakliginin modellenmesi.
Istanbul University Econometrics and Statistics e-Journal, o (12), 1-17.

Goktas, O. (2019). Kur Savaslar1 Cercevesinde Déviz Kurlart Arasindaki
Volatilite Etkilesimi. Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti Elektronik Dergisi, 10(3), 627-638.

Harvey, A., Ruiz, E. ve Shephard, N.(1994). Multivariate stochastic variance
models. The Review of Economic Studies, 61(2), 247-264.

169


https://www.sciencedirect.com/journal/applied-energy
https://www.sciencedirect.com/journal/applied-energy

Kili¢, E.(2022). Petrol Riski, Petrol Spot ve Petrol Vadeli Islemler Arasindaki Dinamik Stokastik Volatilite
Yayilmi. Equinox, Journal of Economics, Business & Political Studies, 9 (2), 158-171. doi:
10.48064/equinox.1116 434

Iseri, M. ve Kagmazer, M. (2016). 2005-2015 Yillar1 arasinda bist 30 endeksi ve
bist 30 endeks vadeli islem sozlesmeleri arasindaki nedensellik
(6nciilardil) iligkisinin incelenmesi. Finans Politik ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, 53(615), 9-22.

Kavussanos, M. G. ve Nomikos, N. K (2003). Price discovery, causality and
forecasting in the freight futures market. Review Of Derivatives
Research, 6 (3), 203-230.

Kayalidere, Koray, Araci, Hakan ve Aktas, Hiiseyin (2012). Tirev ve spot
piyasalar arasindaki etkilegsim: VOB {iizerine bir inceleme. Muhasebe
ve Finansaman Dergisi, 56, 137-154.

Korkmaz, T., Cevik, E. I. ve Uygurtiirk, H. (2017). Spot ve vadeli piyasalar
arasinda risk durumunda nedensellik iligkisi. Hitit Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Dergisi, 10 (2), 737-756.

Koy, A.(2018). Vadeli petrol fiyatlarinda rejimle degisen volatilite. Mustafa
Kemal Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 15 (41), 175-184.

Lee, J. ve Strazicich, M. C. (2003). Minimum Lagrange Multiplier Unit Root
Test With Two Structural Breaks, Review of Economics and Statistics,
85(4), 1082-1089.

Li, J., Huang, L. ve Li, P. (2021). Are Chinese crude oil futures good hedging
tools?. Finance Research Letters, 38, 1-8.

McCallum, A. H. ve Wu, T. (2011). Do oil futures prices help predict future oil
prices?. FRBSF Economic Letter, No. 2005-38, 1-3.

Ozer, A. ve Comlekci, 1. (2015). Vadeli ve spot piyasalar arasindaki etkilesim:
VOB iizerine bir uygulama. Bartin Universitesi IIBF Dergisi, 6(12),

385-401.

Polat, M., Kanmaz, D. ve Vergi, H. (2019). Vadeli ve spot piyasalar arasinda
nedensellik iligkisi: Borsa Istanbul &érnegi. Bitlis Eren Universitesi
Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Akademik Izdiisiim Dergisi, 4 (1),
84-96.

Polat, O. (2020). Petrol fiyat soklar ve finansal aktivite: TVP-VAR yaklagimu.
Business & Management Studies: An International Journal, 8(2), 1922-
1943.

Yu, J. ve Meyer, R. (2006). Multivariate stochastic volatility models: bayesian

estimation and model comparison. Econometric Reviews, 25(2-3),
361-384.

170


https://www.sciencedirect.com/journal/finance-research-letters

Kili¢, E.(2022). Petrol Riski, Petrol Spot ve Petrol Vadeli Islemler Arasindaki Dinamik Stokastik Volatilite
Yayilmi. Equinox, Journal of Economics, Business & Political Studies, 9 (2), 158-171. doi:
10.48064/equinox.1116 434

Zavadska, M., Morales, L. ve Coughlan, J. (2018). The lead-lag relationship
between oil futures and spot prices—a literature review, International
Journal of Financial Studies, 6(4), 1-22.

Zou, L. ve Pinfold, J. (2001). price functions between NZSEio index, index
futuresand TENZ, department of commerce. Massey University,
Auckland, Working Paper Series, 1(10),
http://commerce.massey.ac.nz/ research_outputs/2001/2001010.pdf,
(08.08.2006).

171



