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Arastirma Makalesi Research Article

CDS Primleri ile Petrol Arasindaki Baglantililik ve
Portfoy Stratejileri: Asimetrik TVP-VAR

Yaklasimdan Kanitlar

Connectedness and Portfolio Strategies Between CDS

Premiums and Oil: Evidence from Asymmetric TVP-VAR

0z

Bu calismada petrol ihrag eden alti tilkenin CDS primleri ile ham petrol getirileri arasindaki
baglantililik, portfoy stratejileri ve riskten korunma (hedge) agisindan analiz edilmistir.
Calismada 16 Subat 2011 ile 23 Subat 2022 donemine ait glinlik fiyat verileri
kullanilmistir.  Calismada asimetrik TVP-VAR (Time-Varying Parameter Vector
Autoregression) analizi, hedge ve c¢oklu portféy strateji yontemleri uygulanmistir.
Calismada petrol ihrag eden dlke CDS primleri icin ham petroliin net sok alicisi oldugu,
CDS primlerinin ham petrol volatilitesinin belirleyicisi oldugu, CDS primleri ile ham petrol
arasindaki baglantiliklarda asimetrik etkinin oldugu gérilmistir. CDS primleriyle ham
petroliin iginde bulundugu farkli portfoy stratejilerinde ham petrol oraninin %19-34
araliginda oldugu, bu bakimdan CDS portféylerinde ham petroliin 6nemli derecede yer
aldig1 belirlenmistir. CDS primleriyle ham petrol arasindaki hedge katsayisinin negatif
oldugu yani CDS primleriyle ham petrol arasinda dogal hedge imkani oldugu, CDS
primlerinin distik maliyetle ham petrol ile hedge edilebilecegi anlasiimistir. Ortaya ¢ikan
sonuglar ekonomi yodnetimleri, risk yoneticileri, yatirimcilar ve portfoy ydneticileri
acgisindan 6nem tasimaktadir.

JEL Kodlari: C50, G11, G32

Anahtar Kelimeler: CDS, Petrol, Volatilite, Baglantililik, Portfoy Stratejileri, Asimetrik TVP-
VAR

ABSTRACT

In addition to investigating the connectedness between the CDS premiums of six oil-
exporting countries and crude oil returns, this study analyzes portfolio strategies and
hedging strategies. Daily price data for the period between February 16, 2011 and
February 23, 2022 are used in the study. Asymmetric TVP-VAR (Time-Varying Parameter
Vector Autoregression) analysis, hedging and multiple portfolio strategy methods were
applied in the study. The study reveals that crude oil acts as a net shock receiver for oil-
exporting country CDS premiums. Additionally, CDS premiums influence crude oil
volatility, with asymmetries evident in their linkages. According to different portfolio
strategies where CDS premiums and crude oil included, the crude oil ratio is in the range
of 19-34%, indicating that crude oil has a significant role in the CDS portfolios. The hedge
coefficients between CDS premiums and crude oil are negative, meaning that there is a
natural hedge between CDS premiums and crude oil, and that CDS premiums can be
hedged with crude oil at low cost. The results are important for economic
administrations, risk managers, investors and portfolio managers.

JEL Codes: C50, G11, G32

Keywords: CDS, Oil, Volatility, Connectedness, Portfolio Strategies, Asymmetric TVP-VAR
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Giris

Finansal krizler, etkin bir risk yonetimine ihtiyag
oldugunu gostermektedir. Risklerin tahmin edilmesi,
degerlendirilmesi ve azaltilmasi finansal sistemdeki
aktorler icin 6nemlidir. Finansal piyasalarda karsilasilan
risklerden biri de kredi riskidir. Kredi riski, verilen kredinin
(borcun) geri 6denememesi durumunda ortaya ¢ikabilecek
olan olasihgl ifade eder. Glnimuizde kredi riskinin
azaltilmasinda veya ortadan kaldirilmasinda kredi tiirevleri
olarak adlandirilan gesitli finansal araglar kullaniimaktadir.
Kredi riskinin taraflar arasinda dagitilmasina veya
paylasilmasina olanak veren bu aracglardan biri de kredi
temerriit takasidir (CDS).

Kredi temerrit takaslari en basit haliyle bor¢ veren
tarafin, borcun 6denememesi durumunda s6z konusu borg
icin bir sigorta veya koruma saglamasini iceren karsilikh bir
anlasmadir. Anlasma bor¢ veren taraf ile borcu
sigortalayan taraf arasinda yapilmaktadir. S6z konusu
sozlesme geregi borg veren taraf belirli bir dobnem boyunca
borcu sigorta edecek olan tarafa 6deme yapar. Boylece
alacak koruma altina alinmis olur.

2007 yili sonu itibariyle 61,2 trilyon $’lik blyiklige
sahip olan CDS piyasasi 10 yil sonra 9,4 trilyon S$’lik bir
hacme gerilemistir (Aldasoro & Ehlers, 2018, s. 2). Bu ani
gerilemenin nedeni ise 2007-2008 tarihli Kiiresel Finansal
Krizle (KFK) iliskilendirilmektedir (Stulz, 2010, s. 73). 2008
yiliitibariyle buyik bir hayal kirikligi yasatan kredi temerrit
takaslarina ilgi giderek azalmistir. Ancak son yillarda kredi
temerrit takaslarina olan ilgi yeniden artma egilimindedir.
Kredi temerrit takaslari kredi tiirevleri arasinda agik ara en
fazla tercih edilen ara¢ olarak goze c¢arpmaktadir.
Uluslararasi Odemeler Bankasi (BIS) istatistiklerine gére
2022 yilinin ikinci yarisi itibariyle yaklagik 10 trilyon $’a
yaklasan kredi tiirevleri piyasasinin hemen hemen 9 trilyon
S’lik kismini kredi temerriit takaslari olusturmaktadir. Kredi
temerrit takaslarinin tezgahusti piyasalardaki degeri 2021
yilinin ilk yarisina gére 2022 yih ikinci yarisinda 8,8 trilyon
S’dan 9,7 trilyon $’a yikselerek %10,2’lik bir artis
gostermistir (BIS, 2023).

BIS kredi temerrit takaslarini gesitli basliklar altinda
siniflandirarak bu araglarla ilgili anket arastirmalarina
dayali bazi istatistikleri yayinlamaktadir. Siniflandirma CDS
turd, son kullanicilar, referans kurulus tirt ve referans
kurulus derecelendirme notu gibi basliklar Gzerinden
yapiimaktadir. Referans kurulus tiiri bakimindan yapilan
siniflandirmada, 2022 yilinin ikinci yarisi icin kiresel
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tezgahsti tlirev piyasalarda tilke CDS’lerinin toplam CDS
icerisindeki pay1 %11,8 olarak goriilmektedir (BIS, 2023).

Literatlirde kredi temerrit takaslari ile ilgili bircok
arastirma  bulunmaktadir. Bu arastirmalarda gerek
makroekonomik gerekse finansal bircok gosterge ile CDS
primleri arasindaki iliskiler arastirilmistir (Hull vd., 2004;
Ericsson vd., 2009; Blanco vd., 2005; Pavlova vd., 2018;
Zhang vd., 2022). Literatirde CDS ile iliskileri arastirilan
gostergelerden biri de petrol fiyatlaridir (Chuffart &
Hooper, 2019).

Petrol diinya Uizerinde ticarete en fazla konu olan eneriji
emtiasi olarak bilinmektedir. Enerji sektori icin basat
girdilerden biri olan petroliin fiyatindaki degisimler petrol
ihrag¢ eden llkeler ve petrol ithal eden (lkeler tarafindan
yakindan izlenmektedir. Petrol fiyatlarindaki volatilite
petrol ihra¢ eden ve petrol ithal eden llkelerin gelirleri ve
giderleri Uzerinde etkili olarak Ulke bitceleri, enflasyon
beklentileri, sermaye akislari, faiz oranlari, bilylime
oranlari, emtia fiyatlari ve daha bircok gosterge lzerinde
dogrudan veya dolayli olarak degisikliklere neden
olabilmektedir (Baffes vd., 2015). Bu bakimdan petrol,
Ulkelerin ekonomik ve finansal gostergelerinde 6nemli
sonuglar dogurabilmektedir. Ekonomisi petrol ihracatina
dayali olan (lkeler goz online alindiginda petrol
fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin s6z konusu Glke
bitceleri lzerinde etkileri olabilecegi unutulmamalidir.
Petrole bagimli olan Ulkeler acgisindan petrol fiyatlarindaki
dalgalanma, diger Ulkelere kiyasla daha agir etkilere sebep
olabilmektedir (Bajaj vd., 2023).

Petrol fiyatlarindaki degisimler ile Ulke risk primleri
arasindaki iliskilerin agiga cikarilmasi hem ekonomideki
hem de finansal piyasalardaki aktorler agisindan 6nem
tasimaktadir. Bu dogrultuda (ke riskleri agisindan
karsilastirma yapilmasina olanak tanityan CDS primleri ile
emtia piyasasinin temel taslarindan olan ham petrol
getirileri arasindaki baglantililigin detayh bir sekilde analiz
edilmesi ¢alismanin motivasyonu agisindan énemlidir. CDS
primleri ve petrol fiyatlari, kiiresel finansal istikrar ve risk
algisi Gzerindeki etkileriyle bilinen iki 6nemli degiskendir.
Enerji piyasalarinin temel taslarindan olan petrol
fiyatindaki dalgalanmalar ile ekonomik beklentiler ve
yatirimcilarin risk algisi lzerinde bazi iliskiler kurulurken
(Shahzad vd., 2019), CDS primleri ile bor¢clanma maliyetleri
ve kredi riskine dair bilgiler aciga ¢ikmaktadir (Fontana &
Scheicher, 2016). Sonug olarak, petrol fiyatlari ile CDS
primleri arasindaki iliskiyi anlamak, politika yapicilar ve
yatinmcilar acisindan stratejik karar alma sireclerinde
yonlendirici olabilir. Bununla birlikte literatir genellikle
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CDS primlerinin belirleyicileri, degerlemesi (Ericsson vd.,
2009; Fabozzi vd., 2007; Houweling & Vorst, 2005; Cao vd.,
2010) ve CDS primleri ile finansal ve ekonomik degiskenler
arasindaki iliskiler (Blanco vd., 2005; Stulz, 2010; Hull vd.,
2004; Hammoudeh vd., 2013; Glrsoy & Kilig, 2021; Gok
vd., 2023; Tekin, 2024) Gzerine yapilan calismalari yogun
bir sekilde barindirmaktadir. Ham petrol ile CDS primleri
arasindaki iliskileri arastiran calismalar (Pavlova vd., 2018;
Wang vd., 2020; Naifar vd., 2020; Bouri vd., 2020) kisitli
sayida olup, bu calismalarda Pavlova vd. (2018), temel bir
baglantililk yaklasimi (Diebold & Yilmaz, 2012), Wang vd.
(2020) GARCH-Copula-CoVAR modeli, Naifar vd. (2020)
kantil-Gzerinde-kantil (quantile-on-quantile) yaklasimi,
Bouri vd. (2020) ise c¢apraz kantilogram (cross-
quantilogram) yaklasimi uygulamislardir.

Ozetle literatiirdeki calismalarda genel olarak iilke CDS
primleri yerine sektor CDS primleri ve/veya petrol ile iliskili
sektorler tzerinde bir odaklanma gorilmektedir. Buna ek
olarak yapilan calismalarin 6nemli bir bélimu tlke CDS
primleri ve ham petrol disinda pay piyasalari, tahvil
piyasalari, emtialar, cesitli endeksler ile ilgili olmak lzere
bircok degiskeni de 6rneklem icerisine dahil etmektedir. Bu
durum ulke CDS primleri ve petrol fiyatlari arasindaki
iliskilerin salt olarak ortaya konulmasina engel teskil
etmekte ve toplu bir yaklasimla olusturulan modeller ele
alinmaktadir. Degisken sayisinin arttirildigi modeller her ne
kadar piyasanin bitlincll bir yaklasimla anlasilabilmesi
acgisindan 6nemli olsa da asil hedefe odaklanma noktasinda
etkisiz kalabilmektedir. Bu bakis agisiyla ¢alismanin,
ozellikle Ulke CDS primleri ve ham petrol getirileri
arasindaki baglantiligi arastirmasi agisindan literatiirde
0zglin bir yere sahip olmasi beklenmektedir. Dahasi
¢alisma, llke biitceleri iginde petrol gelirlerinin &nemli bir
yer tuttugu petrol ihracati yapan Ulkeler ile ham petrol
getirileri arasindaki iliskiyi konu edinmesi bakimindan ayri
bir 6neme sahiptir. Bununla birlikte ¢alisma, petrol ihrag
eden Ulke CDS primleri ile ham petrol getirileri arasindaki
baglantilihgr hem statik-dinamik hem de simetrik-asimetrik
acilardan ortaya koymasi bakimindan ¢ok yonli ve detayl
analizleri icermektedir. Son olarak calismada ¢esitlendirme
ve riskten korunma stratejileri ile ilgili analizler
gerceklestirilmis olup elde edilen bulgular performans
bakimindan kiyaslanmistir.  Bu nedenle ¢alismanin
literatlire 6nemli katkilarinin olacagi varsayilmaktadir.

Bu calismada petrol ihra¢ eden Suudi Arabistan, Rusya,
Birlesik Arap Emirlikleri, Norveg, Brezilya ve Meksika
Ulkelerine ait tilke CDS primleri ve West Texas Intermediate
(WTI) ham petrol fiyatlari veri olarak kullaniimistir. Veriler
16/02/2011-23/02/2022 tarihleri arasindaki ginlik
frekanslari kapsamaktadir. Calismanin o6ncelikli amaci,

secilmis Ulke CDS primleri ile WTI ham petrol fiyatlari
arasindaki getiri baglantiliklarini statik ve dinamik bakis
acilariyla ortaya koymaktir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk
olarak baglantiliik yaklasimi (connectedness approach)
temelinde asimetrik TVP-VAR modeli kullanilarak ortalama
baglantiliiklar statik olarak ortaya konulmustur. Daha
sonra baglantillik endeksleri aracihg ile toplam
baglantililik, net baglantililik, net toplam yonli baglantililik
ve ikili baglantililiklar dinamik olarak arastiriimistir. Ayrica
getiriler “tim”, “pozitif” ve “negatif” olarak siniflandiriimis
olup yapilan analizlerde simetrik ve asimetrik etkiler de
gozler o©nlne serilmistir. Statik etkilerin daha iyi
anlasilabilmesi amaciyla Ug farkli getiri grubu lzerinden
yapilan analizlere ek olarak ag modelleri olusturulmustur.
Ote yandan minimum varyans, minimum korelasyon,
minimum baglantiihk ve risk paritesi yaklasimlari
Uzerinden dort farkli portfoy olusturularak bu portfoylere
ait portfoy agirliklari ve kiimalatif getiriler hesaplanmis,
statik ve dinamik bulgular elde edilmistir. Portfoy
stratejilerine ek olarak hedge oranlar ve ikili portfoy
agirhklar bulunarak portféy stratejileri olusturulmustur.
Tim bu analizlerin yani sira ¢alismada yer alan portfoy
stratejilerinin performanslarini birbiri ile kiyaslayabilmek
amaciyla, literatirde sikca karsilasilan hedge -etkinligi
(hedge effectiveness) ve Sharpe rasyosu (Sharpe ratio) gibi
performans 6lcutleri de kullanilmistir.

Literatiir Taramasi

CDS ve ham petrol degiskenlerinin analize konu edildigi
¢ahismalar literatlirde olduk¢a yaygindir. Bu kisimda
oncelikle CDS primleri ile ham petrol arasindaki iliskileri
ortaya koyan c¢alismalara ve sonrasinda asimetrik
baglantililk yaklasimi kapsaminda CDS ve ham petrol
degiskenlerinin kullanildigi galismalara yer verilmistir.-

Ulke CDS primleri ve petrol fiyatlarinin kullanildigi
¢alismada Wang vd. (2020) ginliik frekans tercih etmisler,
petrol fiyatlarinda asiri degisimin oldugu durumlarda CDS
primlerinin  hangi yonde degisiklik goOsterecegini
arastirmislardir. Calismada Brent ve WTI ham petrol
fiyatlarinin herhangi bir Glke Gzerindeki etkilerinin ayni
oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte petrol
fiyatlarindaki asirihgin hem gelismis hem de gelismekte
olan (lkeler i¢in ortak bir risk faktori oldugu ortaya
cikarilmistir. Calismada ayrica petrol getirilerinin yukari
yonli oldugu durumlarda CDS primleri Gzerindeki
yayihmin, asagi yonli oldugu durumlara gore daha yiksek
oldugu ortaya konmustur. Boylece Rusya ve Brezilya gibi
Ulkelerin, petrol fiyatlarindaki pozitif soklara karsi daha
hassas oldugu sonucuna varilmistir. Pavlova vd. (2018) ise
petrol ihra¢ eden 10 llke Uzerinde yaptiklari ¢alismada,
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ham petrol fiyatlarinin ve volatilitesinin Glke risk primi
Gzerindeki dinamik yayilimlarini analiz etmislerdir. Frekans
araliginin haftalik olarak tercih edildigi bu calismada tlke
CDS primleri, Brent ve WTI ham petrol fiyatlari ve Petrol
Volatilite Endeksi (OVX) kullanilmistir. Calismada genel
olarak gelismekte olan Ulkelerdeki ham petrol fiyatindaki
volatilitenin gelismis Ulkelere gére daha yiksek degerlere
ulastigl tespit edilmistir. Bunun yani sira petrol volatilitesi
yayllimlarinin (lke CDS primleri Uzerindeki siddetinin,
petrol fiyatlarindaki degisimler nedeniyle ortaya cikan
volatilite vyayillimlarina gore daha disik kaldig
gortlmustlr. Petrol ihra¢c eden (lkeler lzerine yapilan
baska ¢alismada Naifar vd. (2020) petrol fiyati getirileri ve
finansal belirsizliklerin petrol ihrag¢ eden Ulke CDS primleri
Uizerindeki etkisini Kérfez Arap Ulkeleri isbirligi Konseyi
(GCC) uyesi olan ulkelerin (Bahreyn, Katar, Suudi Arabistan
ve Birlesik Arap Emirlikleri) yani sira Venezuela, Meksika,
Rusya ve Norveg gibi diinyada 6nemli petrol ihra¢ eden
Ulkeler Gzerinde arastirmislardir. Calismada, GCC ulkeleri
disinda kalan diger Ulkelerin petrol getirilerinin artmasiyla
beraber CDS primlerinde oOnemli Olglide bir azalisin
meydana geldigi bulgusuna ulasiimistir. Ayrica calismada
Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve Norveg gibi
blyik varlk fonlarina sahip (lkeler agisindan tlke CDS
priminin petrol getirilerine karsi az duyarh oldugu ya da hig
duyarli olmadigi tespit edilmistir. Son olarak calismada CDS
primlerinin  kiiresel  hisse  senedi  piyasasindaki
belirsizliklere  kiyasla, kiresel tahvil piyasasindaki
belirsizliklerden daha fazla etkilendigi ifade edilmektedir.
Bouri vd. (2020) petrol ihraggisi olan dlkelere ek olarak,
petrol ithalatgisi GCC (lkeleri Gzerinde farkh kantil
dizeyleri igin yaptigl analizlerde petrol fiyatlarindaki
volatilitenin hem petrol ihraggisi hem de petrol ithalatgisi
olan (lkeler igin CDS primleri Uzerinde etkili oldugu
sonucuna varmistir. Ulke riski ve petrol fiyatlari arasindaki
dinamik iliskinin arastirildigi bir diger calismada Lee vd.
(2017), G7 ulkelerini net petrol ihraggilari ve net petrol
ithalatcilari olarak iki gruba ayirmistir. Arastirmada bu iki
grubun da petrol fiyat soklarindan etkilendigi ancak
etkilenme dizeylerinin farkli oldugu sonucuna ulasiimistir.
Ayrica ayni calismada petrol fiyatlarindaki artisin Glke
istikrari agisindan, net petrol ihracgisi olan Glkeleri pozitif,
net petrol ithalatgisi olan (lkeleri ise negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Yin ve Zhou (2016) ise petrol
fiyatlarn volatilitesi lizerindeki etkiyi arastirmis, kiresel
talep soklarinin uzun ve kisa dénem petrol oynakligini
etkiledigi sonucuna ulasmistir.

BRIC tlkeleri CDS primleri ile emtia volatilite soklari
arasindaki iliski Gzerine yapilan calismada Bouri vd. (2019),
emtia ve enerji bagimhliginin BRIC dlkeleri CDS primleri
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Uzerindeki dGnemini ortaya koymustur. Calismada 6zellikle
2014 yili ortalarinda eneriji fiyatlarindaki diistislin enerji ve
emtia ithal eden (lkelerin risk dizeyini azalttig
gorilmastir. Enerji piyasasinda gerceklesen sicramalar ve
volatilitelerin CDS primleri (izerindeki etkisini arastirmak
amaciyla yapilan baska bir calismada, Fonseca vd. (2016),
enerji sektorii CDS primini ve hafif ham petrol vadeli islem
sozlesmelerini veri olarak kullanmistir. Calismada CDS
piyasasl ile borsa arasinda riskten korunma stratejileri
Uretilebilecegi gibi her iki piyasa icin de ortak modeller
olusturulabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Literatlirde asimetrik baglantihlik yaklasimi genellikle
menkul kiymet borsalari, emtialar, para birimleri, finansal
ve ekonomik acidan kabul gérmis cesitli endeksler ve
sektorler arasindaki baglantililklar Uzerinden
arastinlmaktadir. Ozellikle iilke CDS primleri ve petrol
arasindaki yayihmlari, baglantilihk yaklasimi kapsaminda
asimetrik agidan ele alan galismalarin oldukga sinirli oldugu
soylenebilir. Bu bakimdan g¢alismanin tlke CDS primleri ve
ham petrol getirileri arasindaki asimetrik yayilimlarin
detayh bir bicimde analiz edildigi calismalar arasinda olma
ozelligine sahip oldugu dastnitlmektedir. Asagidaki
kissimda literatlirde asimetrik baglantiihk yaklasimi
cercevesinde ele alinan bazi calismalara yer verilmistir.

Farkl emtia endeksleri arasindaki iliskileri ortaya koyan
Amar vd. (2022), Ocak 1960-Mart 2021 tarihleri arasinda
aylik veriler kullanarak gerceklestirdigi analizlerde 6nemli
asimetriler tespit etmistir. Kriz donemlerinde ylkselen
dongilerin diisen dongtilere nazaran daha fazla korelasyon
gostermesinin yani sira petrol fiyatlarindaki degisimin
diger emtia fiyatlari Ulzerinde belirgin etkileri oldugu
sonucuna varmistir. Chen vd. (2024), petrol ithal eden ve
petrol ihrag eden Afrika ulkelerindeki borsa endeksleri ve
Brent ham petrol getirileri arasindaki asimetrik yayilimlari
COVID-19 pandemisi donemi igin arastirmistir. Arastirma
sonucunda petrol ve Afrika Ulke borsalari arasinda diisik
likidite nedeniyle zayif bir baglantiliik goézlemlenmis,
COVID-19 pandemisi doneminde borsalar ve petrol
arasinda ortak hareketlerin varligi ve ayni donemde
ozellikle Gliney Afrika ve Tunus icin volatilite yayihmlarinda
asimetri tespit edilmistir.

Abdullah vd. (2023) tarafindan ortaya konan calismada
islami turizm hisseleri, yesil hisseler, kriptoparalar, altin ve
petrol arasindaki baglantilihk asimetrik TVP-VAR yontemi
ile analiz edilmis ve cesitli portfoy stratejileri Gizerinden
degerlendirmeler yapilmistir. Bu ¢calismaya gore asimetrik
baglantiliigin zamanla degistigi ve olay bazli oldugu tespit
edilmistir. Bunun yaninda portfoy stratejileri agisindan
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baglantiihk portfoyld performansinin  diger portfoy
stratejilerinden Ustiin oldugu ortaya ¢ikarilmistir.

Mensi vd. (2022a), petrol fiyatlari ve alti 6nemli para
birimi arasindaki asimetrik yayilimlari ve baglantililig
arastirdigl calismada degiskenler arasinda yiksek bir
baglantiihgin oldugunu tespit etmistir. Bunun yani sira
ekonomik acidan bilytuk olan d{lke para birimlerinin
¢ogunlukla volatilite ileticisi, diger tlke para birimlerinin ise
volatilite alicisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Mensi vd.
(2021) tarafindan CSI 300 endeksine ait on alt sektor ile
altin ve petrol vadelileri arasindaki asimetrik getiri
yayllimlarinin incelendigi ¢alismada, emtialarin ve 10 alt
sektérden 7’sinin yayihm alicisi oldugu ortaya gikarilmistir.
Ayni gcalismada negatif getiri yayimlarinin, pozitif getiri
yayihimlarindan yliksek olmasi nedeniyle kaldirag etkisinin
varligi rapor edilmistir. Calismada o6zellikle belirsizligin
arttigr dénemlerde altinin petrolden daha iyi bir riskten
korunma araci oldugu ve kriz donemlerinde riskten
korunma maliyetlerinin arttig tespit edilmistir.

Lee ve Lee (2024)'nin sadece G7 llkelerine ait borsa
endeksleri arasindaki asimetrik volatilite yayilimlarini
arastirdig1 calismada koti volatilitenin iyi volatiliteye karsi
baskin oldugu ve finansal piyasalar arasindaki
baglantiihgin artmasini sagladigl sonucuna ulasiimistir.
Ayrica diger piyasalara en cok volatilite yayan endeksin
S&P500 oldugu ve bu yayilimlarin buytk boliminin kot
volatiliteler Gizerinden aktarildigi tespit edilmistir.

Bhattacharjee (2024) Hindistan borsasi, ham petrol,
altin ve USD/INR déviz kuru arasindaki asimetrik iliskileri
arastirdig1 ¢calismada, Hindistan borsasi, doviz kuru, ham
petrol fiyatlari ve altin fiyatlari arasinda uzun dénemli
ortak hareketler tespit etmistir. Mensi vd. (2022b)
tarafindan Avrupa’da yer alan 22 hisse senedi sektord, altin
ve petrol vadelileri arasindaki dinamik asimetrik getiri
yayllimlarinin analiz edildigi ¢alismada altin ve petrol
piyasalarinin net alici oldugu ifade edilmistir. Negatif
yayllimlarin pozitif yayilimlardan daha glicli oldugu ve
asimetrik etkilerin varligi sonucuna ulasiimistir. Ayrica kriz
dénemleri ve benzeri olaylarin getiri baglantililigini
arttirdigl, en yuksek etkinin ise COVID-19 déneminde
ortaya ciktig tespit edilmistir. Benzer sekilde Balcilar vd.
(2018), petrol iliskili CDS sektorleri, piyasa risk gostergeleri
ve petrol piyasasi arasindaki volatilite ve risk yayilimlarini
arastirdiklari calismada belirli krizlerin risk aktarimina
neden oldugunu gostermistir.

Literatlr ozellikle Glke risk gostergelerinden biri olarak
kabul edilen CDS primleri ve dnemli bir enerji emtiasi olan
ham petrol fiyatlari agisindan oldukga zengindir. Finansal

ve ekonomik agidan kabul goéren bircok degisken CDS
primleri veya ham petrol fiyatlari ile iliskilendirilmistir.
Ancak llke CDS primleri ve ham petrol fiyatlari arasindaki
salt iliskiyi goz onlinde bulunduran ¢alismalarin oldukga
kisith oldugu gorilmustir. Ayrica ¢alismanin CDS primleri
ve ham petrol fiyatlari arasindaki iliskileri statik, dinamik,
simetrik ve asimetrik acgilardan ortaya koymasi ve portfoy
stratejileri (izerinden detaylandiriimasi sonucu literatire
katki saglayacagi distinilmektedir.

Veri ve Yontem
Veri

Calismada petrol ihracatinda énemli bir hacme sahip
olan Suudi Arabistan (SAR), Rusya (RUS), Birlesik Arap
Emirlikleri (UAE), Norveg (NOR), Brezilya (BRA) ve Meksika
(MEX) olmak Uzere petrol ihraggisi olan alti Glkenin glnliik
CDS fiyatlari ve West Texas Intermediate (WTI) ham petrol
fiyatlari olmak tzere yedi adet degisken kullaniimistir. Bu
degiskenlere ait glnlik fiyat verileri 16.02.2011 -
23.02.2022 doénemini kapsamaktadir. Rusya’ya ait CDS
primlerinin 23 Subat 2022 tarihinden sonra bulunamamasi,
buna karsin Rusya’nin énemli bir petrol ihraggisi olmasi
nedeniyle orneklem dénemi 23 Subat 2022 tarihinde
sinirlandirilmistir.  Bu  durum  ¢alismanin  kisitini
olusturmaktadir. Veriler Refinitiv Eikon Uzerinden temin
edilmistir. Glnlik fiyat verileri glnlik getiri oranlarina
donustiralmis ve analize tabi tutulmustur. Calismada
kullanilan degiskenlere ait agiklamalar ve kisaltmalar Tablo
1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Serilere ait agiklamalar ve kisaltmalar

Aciklama Kisaltma
Suudi Arabistan 5 yillik CDS SAR
Rusya 5 yillik CDS RUS
Birlesik Arap Emirlikleri 5 yilhk CDS UAE
Norveg 5 yillik CDS NOR
Brezilya 5 yillik CDS BRA
Meksika 5 yillik CDS MEX
West Texas Intermediate Ham Petrol WTI

Temin edilen ham verilere ait fiyat grafikleri Sekil
1’dedir. COVID-19 pandemisi siiresince tiim (lke CDS
fiyatlarinda cesitli buydkliklerde artislar ve sonrasinda
azalislar gorilmektedir. Ote yandan WTI ham petrol
fiyatlarinda ise ciddi bir disus oldugu géze carpmaktadir.
Ayrica Suudi Arabistan 2016, Rusya 2015, Birlesik Arap
Emirlikleri 2012 ve 2016, Norve¢ 2012, Brezilya 2016
Meksika 2012,2013 ve 2016 yillarinda CDS fiyatlarinin
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ortalamanin (zerinde degerlere ulastigi gortlmektedir.
Bilindigi tGzere 2012 yili Avrupa borg krizinin (Europe debt
crisis) en yogun yasandigi doénem olarak kabul
edilmektedir. Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri,
Norveg, Meksika gibi Ulkeler 6zellikle Avrupa’da bulunan
bircok tlkeye petrol ihracati yapmaktadir. Avrupa borg
krizinin oldugu doénem itibariyle petrol satislarinda
meydana gelen disisiin petrol ihrag eden tlke bitgelerini
olumsuz etkileyebilecegi, bu durumun da CDS fiyatlar
lzerinde yukari yonlu bir baski olusturacagi distnlebilir.
Bununla birlikte 2014-2016 yillari arasi Amerika Birlesik
Devletleri’'nin de petrol Uretimini arttirmasi nedeniyle
petrol fiyatlarinda ciddi distslerin meydana geldigi bir
dénem olarak bilinmektedir. Dolayisiyla bu dénemlerde
analize konu olan ve petrol ihracatinda 6nemli kabul edilen
Ulke CDS fiyatlarinda petrol fiyatlarina bagh olarak
artislarin yasanmasi normal kabul edilebilir. Dahasi COVID-
19 pandemisi sliresince tarihsel olarak petrol fiyatlarindaki
en dusuk fiyat duzeyleri gozlemlenmistir. Pandemi
doneminde oOrneklem igerisindeki tum Ulke CDS
fiyatlarinda da kayda deger yikselisler yasandigi tespit
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edilmistir.
Sekil 1: Ham serilere ait grafikler

Sekil 2’de ham seriler Gzerinden hesaplanan ginlik
getiri oranlar yer almaktadir. Ulkelere ait CDS ve ham
petrol getiri serileri incelendiginde volatilitenin pandemi
doéneminde arttigl gézlemlenmistir.
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Sekil 2: Ham seriler iizerinden hesaplanan giinliik getiri
oranlan

Suudi Arabistan, Rusya, Birlesik Arap Emirlikleri,
Brezilya, Meksika ve WTI igin volatilite pandemi
doneminde yulksek iken, Norve¢ 6rneginde en yiksek
volatilite 2018 yilinda gergeklesmistir.

Yontem

Calismada analizde kullanilmak tzere glinlik getiriler
elde edilmistir. Gunlik getiri oranlar asagidaki formdil
kullanilarak hesaplanmistir.

r, = MxlOO 1

Pe-1

Denklem 1’'de yer alan p; ve p;_; sirasiylat giniive t —
1 gliniindeki fiyat verisini, 13 ise glinliik getiri oranini temsil
etmektedir.

Asimetrik etkilerin tespit edilebilmesi amaciyla,
hesaplanan glinlik getiri oranlari Adekoya vd. (2022)'de
siniflandinldigr  sekliyle pozitif ve negatif getirilere
ayristirllmistir.  Boylece pozitif getiriler hesaplanirken
negatif getiriler 0’a donustiiriilmis, ayni sekilde negatif
getiriler hesaplanirken de pozitif getiriler 0’a
donilsturidlmistir. Bu sayede glinluk getiri oranlari tim,
pozitif ve negatif olmak lizere 3 kisimda ayri ayri analize
tabi tutulmustur. Glnllik getiri oranlar siniflandirilirken
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kullanilan formiiller asagidaki sekilde ifade edilebilir.

_ (0, egerr, <0
Q= {1, egerr, =0 2
T =Qcxry 3
=01 -Q)xr 4

Denklem 2, 3 ve 4’te yer alan Q; glnlik getiri orani
0’dan kuiclikse (yani negatifse) “0”, glinlik getiri orani
0’dan biyilkse (yani pozitifse) veya 0’a esitse “1” olan
saylyl temsil etmektedir. Dolayisiyla glnlik getiri orani
pozitifse Q; = 1, ginltik getiri orani negatifse (1 — Q;) =
1 olacaktir.

TVP-VAR Modeli

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki iliskilerin ve
yayilimlarin arastirilmasi amaciyla Diebold ve Yilmaz (2012;
2014) tarafindan literatire kazandirilan baglantililik
yaklasimi temelinde (connectedness approach)
genisletilen TVP-VAR (Time-Varying Paramater Vector
Autoregression) yontemi (Antonakakis vd., 2020a)
kullanilmistir. Bayesyen bilgi kriterine (BIC) gore gecikme
uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Buna gore olusturulan
TVP-VAR modeli asagidaki sekilde gosterilebilir.

T‘t = AtT't_l + ut ut ~ N(O, Zt) 5

vec(A;) = vec(As_1) + v vy ~N(O,R;) 6

Denklem 5’te yer alan 7 ve u; n x 1 boyutlu vektoérler
olup, sirasiyla t giiniindeki getiri oranini ve hata terimini,
Ty_q ise yine n x 1 boyutlu bir vektor olup t — 1 giiniindeki
getiri oranini temsil etmektedir. A;ve ¥;, nxn boyutlu
matrisler olup A;, t gliniindeki katsayr matrisini ve X, t
glinlindeki varyans-kovaryans matrisini gostermektedir.
Ayrica Denklem 6’da yer alan vec(4,) ve v, n?x1
uzunlugunda vektorlerdir. Son olarak R, ise n?x n?
boyutlu bir matrisi ifade etmektedir.

Koop vd. (1996) ve Pesaran ve Shin (1998)
calismalarinda ifade edildigi Gizere genellestirilmis tahmin
hatasi varyans ayristirmalarinin (GFEVD) hesaplanabilmesi
icin Wold teoremine gore TVP-VAR modelinin, TVP-vektor
hareketli ortalama (VMA) modeline donlstimii asagidaki
sekilde gosterilebilir.

14 )
e = zAitrt—i tu = z Wicue—j 7
i=1 j=0

Buradan j degiskeninde meydana gelen bir sokun i
degiskeni (zerinde ortaya cikarabilecegi etki asagidaki
denklemler yardimiyla hesaplanabilir.

o H1f 2
Tt LA (WeEL)

gen(H) — 8
vt 11 De GWE W L)

_ )]

B (H) = o2 9

R

Boylece 7211/;5’t(H) =1 ve Z?j:ﬂ/;{?,t(H) =n
olacaktir. Yukaridaki denklemlerde yer alan [; ifadesi i
sirasinda 1, diger siralarda 0 olan secim vektorini

(selection vector), H ise tahmin araligini simgelemektedir.
Baglantililik Yaklagsimi (Connectedness Approach)

Baglantililik yaklagimi kapsaminda analizleri
detaylandirabilmek icin cok sayida endeks
hesaplanabilmektedir. ilk olarak herhangi bir i degiskeninin
diger tim j degiskenleri Uzerine gonderdigi (yaydigi)
toplam etki, kisaca digerlerine (to others) yayilan etki
asagidaki sekilde formiilize edilebilir.

CLiD) = ) PfUD 10

j=1i%j

Ote yandan ikinci olarak herhangi bir i degiskeninin
diger tim j degiskenlerinden aldigl toplam etki, bir baska
deyisle digerlerinden (from others) alinan etki asagidaki
sekilde hesaplanmaktadir.

CiLj (H) = z B (H) 11

=TI

Digerlerine (to others) yayillan toplam etki ile
digerlerinden (from others) alinan toplam etki arasindaki
fark ise net toplam etkiyi ortaya ¢ikarmaktadir. Net toplam
baglantililk olarak adlandirilan bu fark hangi degiskenin
yayilim ileticisi (transmitter) hangi degiskenin ise yayilim
alicisi  (receiver) oldugunun tespit edilebilmesini
saglamaktadir. Net toplam baglantiliik yonlG baglantilihk
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asagidaki bicimde hesaplanabilir.

Co(H) = ¢/, ,(H) - C; ,(H) 12

i—j,t

Dahas! piyasada analize konu olan tiim degiskenler
arasindaki toplam yayilmlari temsil eden toplam
baglantilihk endeksi (total connectedness index — TCl) ise
Chatziantoniou ve Gabauer (2021)'deki uyarlamalarla
asagidaki formil yardimiyla hesaplanabilir. Boylece TCI
(toplam baglantilihk endeksi) tam olarak 0 ile 1 arasinda
degerler alabilecektir.

Xlj=1,i%j ﬁg,t(H)
-1

c(H) = 13

Son olarak toplam baglantililik endeksi Gzerinden ikili
baglantilik endeksi (pairwise connectedness index — PCl)
de olusturulabilir (Gabauer, 2021). Herhangi i ve j
degiskenleri arasindaki ikili baglantihliklari asagidaki
formil yardimiyla hesaplamaktadir. Bu hesaplamayla
birlikte PCI (ikili baglantililik endeksi) da tam olarak O ile 1
arasinda degerler alabilecektir.

b2 (H) + 9% (H)
o, (H) =2 ( _ 2 i - )
jt 3+ () + 95 (H) + 97,

Portfoy Hesaplamalari

Calismanin bu kisminda minimum varyans, minimum
korelasyon, minimum baglantililik ve risk paritesi agisindan
olusturulan portfoylere ait matematiksel hesaplamalara
yer verilmistir. Bu hesaplamalar ile birlikte asimetrik
etkilerin hedge etkinligi Uzerindeki durumunu farkl
portfoy yaklasimlari acisindan degerlendirilebilme imkani
ortaya ¢tkmaktadir.

Minimum Varyans Portfoyi (Minimum Variance
Portfolio — MVP)

Markowitz (1959) tarafindan ortaya konan minimum
varyans portfoyl yaklasimina goére portfoy agirliklari
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir.

|
Wee = 51

15

Trends in Business and Economics

Denklem 15’te wy, ifadesi n x 1 boyutlu portféy agirhg
vektorind, I, n boyutlu birim vektoriini ve son olarak X,
ise t zamandaki n x n boyutlu kosullu varyans-kovaryans
matrisini temsil etmektedir.

Minimum Korelasyon Portféyii (Minimum Correlation
Portfolio — MCP)

Christoffersen vd. (2014) portfoy agirliklarinin
hesaplanabilmesi igin korelasyon katsayisinin minimize
edildigi bir yéntem gelistirmislerdir. Bu yontemde kosullu
korelasyonlar minimize edilerek portfoy agirliklari
asagidaki sekilde hesaplanabilir.

K, = diag(Z,)~ %2, diag(Z,)~%° 16

K
Wi T IR

17

Yukarida K¢, n x n boyutlu kosullu korelasyon matrisini
ifade etmektedir.
(Minimum

Minimum Baglantilihk Portfoyi

Connectedness Portfolio — MCoP)

ikili baglantiihk endeksleri (PCl) lizerinden karsilikh
baglantiihigin en aza indirilmesi suretiyle hesaplanan
portféy agirhiklari ile minimum baglantililik portféyl
olusturulabilmektedir (Broadstock vd., 2022). Minimum
baglantiihk portféylinde agirhiklar asagidaki bigimde
hesaplanmaktadir. Denklemde vyer alan PCI, ikili
baglantililk endeksi matrisini temsil etmektedir.

_ PCIFY

-t 18
¢ T IPCI;

Wc

Risk Paritesi Portfoyii (Risk Parity Portfolio — RPP)

Portfoy agirliklarinin hesaplanmasinda dikkate alinan
bir baska yaklasim ise risk paritesi portfoyldir. Risk
paritesi portfoyl, portfoyl olusturan finansal araglarin risk
dizeylerinin birbirlerine esitlendigi ve risklerin esitlendigi
diizeyde portfoy agirliklarinin hesaplanabildigi bir yaklasim
olarak tanimlanabilir. Calismada Maillard vd. (2010)
yaklasimi  Gzerinden  agirliklar  asagidaki  bigimde
hesaplanabilir.
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n

. 2
min Z (Wit(ZtWt)i - th(ZtWt)j) 19

ij=1

Denklem 19°da yer alan X; t zamandaki varyans-
kovaryans matrisini temsil etmektedir.

Portfoy Performanslarinin Degerlendirilmesi
Hedge Etkinligi (Hedge Effectiveness)

Analize konu olan portfoy cesitlerinin gosterdigi
performansi  6lgimlemek amaciyla hedge etkinligi
(Ederington, 1979) kullanilmistir. Hedge etkinliginin
anlamli olup olmadigini tespit edebilmek igin Antonakakis
vd. (2020)b tarafindan kullanilan hedge etkinligi test
istatistikleri hesaplanmistir. Hedge etkinligi asagidaki
sekilde formdlize edilebilir.

3 var(rp)

HE; =1
: var(r;)

19

Yukaridaki denklemde yer alan var(rp) ve var(r;)
siraslyla portfoy varyansini ve i degiskeninin varyansini
temsil etmektedir. Hedge etkinliginin yiksek olmasi riskin
de yuksek oranda azaltilabilecegini, diger taraftan dusik
hedge etkinligi ise dislik derecede riski azaltabilme
anlamina gelmektedir.

Sharpe Rasyosu

Portfoéy performanslarinin degerlendirilebilmesi veya
karsilastirilabilmesi agisindan kullanilan bir baska 6lgiit ise
Sharpe Rasyosudur. Bu rasyo Sharpe (1966) tarafindan
literatlire kazandirilmis olup matematiksel olarak risk
priminin, portfoylin standart sapmasina orani olarak ifade

edilmektedir. Bu calismada ise portfoylin ortalama
getirisinin, portfoylin standart sapmasina orani olarak
hesaplanmistir. Sharpe rasyosu asagidaki sekilde ifade
edilebilir.

"

Jvar(r,)

SR = 20

Yukaridaki denklemde 7;, portféyln ortalama getirisini,

Jvar(r,) ise portfoy getirileri UGzerinden hesaplanan
standart sapmayi temsil etmektedir.

Bulgular

Ham seriler (zerinden hesaplanan glnlik getiri
oranlarina ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de
raporlanmistir. Serilere ait ortalamalarin WTI hari¢ pozitif
oldugu gorilmektedir. Ayni zamanda ortalamalar sifira
yakindir. UAE serisi, 0.00133 ile sifira en yakin olan
ortalamaya sahiptir. En yiiksek ortalama RUS serisine ait
olup, en dislik ortalama degeri ise WTI serisine aittir. WTI
serisi ayrica en yiksek varyansa sahip olan seri iken en
duslik varyans UAE’ye aittir. Bununla birlikte CDS primleri
acisindan en yiiksek varyansa sahip olan degisken ise
RUS’dir. WTI disinda tiim serilerin pozitif carpikliga sahip
oldugu bir baska deyisle saga carpik oldugu tespit
edilmistir. Basiklik degerleri agisindan serilerin siskin
oldugu ifade edilebilir. ERS (Elliott vd., 1996) birim kok testi
sonuglarina gore tim serilerin %1 anlamlilik diizeyinde
duragan oldugu gorilmektedir. Jarque-Bera test (Jarque &
Bera, 1980) sonuglarina gore %1 anlamhlik dizeyinde tim
serilerin normal dagilmadigi dolayisiyla carpiklik ve basiklk
degerlerinin de normal dagilma uymadigl ortaya

konmustur.
Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

SAR RUS UAE NOR
Ort. 0.012 0.064 0.001 0.011
Vary. 10.967 16.453 5.350 8.105
Carp. 6.22674%** 3.35866%** 1.72518*** 2.20654***
Bas. 117.13059*** 51.60758*** 17.84387*** 36.89083***
JB 1439496.38*** 281003.24*** 34269.52%** 143217.38***
ERS -21.3027*** -18.1519*** -20.7584*** -21.984%**
Q(20) 48.61915%** 98.85788*** 54.47260%** 27.60666***
Q2(20) 86.87421%** 283.69333*** 1145.62736*** 216.03328%**

BRA MEX WTI
Ort. 0.046 0.018 -0.075
Vary. 12.545 14.285 51.982
CGarp. 2.60859*** 3.23750%** -31.25313%**
Bas. 35.63885*** 49.49116*** 1270.04667***
JB 134599.67*** 258472.42%** 167756027.65***
ERS -17.2256*** -17.7799*** -20.5423***
Q(20) 67.73681*** 66.89725%** 257.12185%**
Q2(20) 651.79667*** 379.04931*** 74.72656***

Sekil 3’'te serilere ait korelasyon katsayilar

gorilmektedir. Korelasyon katsayilari kirmizi ve mavi
renkler ile ifade edilmistir. Koyu renkler degiskenler arasi
iliskinin siddetinin (glcu) yuksek oldugunu, acik renkler ise
degiskenler arasi iliskinin dlsik oldugunu temsil
etmektedir. Kirmizi renkler pozitif korelasyonlari, mavi
renkler ise negatif korelasyonlari gostermektedir. Beyaz
renk ise korelasyon katsayisinin 0 oldugu anlamina
gelmektedir. Dolayisiyla Sekil 3’e bakildiginda en yilksek
korelasyon degeri 0.65 ile BRA ve MEX arasindadir. Bu
korelasyon iki Glkenin CDS primleri arasinda orta diizeyde
ve ayni ydnle bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Ote
yandan -0.20 ile MEX ve WTI arasinda zit yonli bir iliskinin
varligl tespit edilmistir. Daha da 6nemli kabul edilebilecek
bir diger nokta ise korelasyonlarin WTI ile tim ulke CDS
primleri arasinda negatif yonli bir iliskiyi ortaya koymus
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olmasidir. WTl ile en glicl iliski -0.20 ile MEX, en zayif iliski
ise -0.04 ile NOR arasinda gozlemlenmistir.

W1 -0.07 -0.16 -01 -0.04 -018 -0.2
MEX 016 0.38 0.23 008 .. -0.2
BRA 016 0.37 0.21 007 .. -0.18
Corr
. 1.0
05
NOR 0.1 o.11 0.12 0.o7 0.08 -0.04
0.0
-0.8
--1.D
UAE 0.16 0.26 012 0.21 0.23 -0.1
RUS 0.21 0.26 011 037 0.38 -0.16
SAR 021 0.16 01 016 0.16 -0.07
¢ o o S
& & ¥ & & & &

Sekil 3: Kendall Korelasyonlari
Statik Dinamik Baglantililik

Analize konu olan degiskenler ile ilgili olarak asimetrik
baglantilihklarin tespit edilebilmesi amaciyla getiriler (g
baslkta siniflandirilmigtir. Bu baghklar “tim”, “pozitif” ve
“negatif” getiriler olarak siralanabilir. Dolayisiyla ortalama
baglantililk acgisindan lg baslikta hesaplamalar yapilmis ve
degerlendirilmeye alinmstir.
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Tablo 3: Ortalama Baglantililik Tablosu

Tum SAR RUS UAE NOR BRA MEX WTI FROM

SAR 64.82 9.49 7.36 2.53 6.62 7.99 1.18 35.18

RUS 6.58 48.01 893 2.18 14.63 16.81 2.85 51.99

UAE 6.29 11.34 5139 4.17 11.23 13.22 2.36 48.61

NOR 3.07 4.09 6.01 78.12 3.30 3.88 1.52 21.88

BRA 3.91 12.56 7.19 1.61 4399 27.93 2.81 56.01

MEX 4.58 13.56 7.97 1.81 26.78 41.95 3.35 58.05

WTI 1.17 3.65 2.11 0.78 4.80 5.59 81.90 18.10

TO 25.60 54.69 39.58 13.08 67.37 75.42 14.06 289.81

Inc.Own 90.42 102.70 90.97 91.21 111.35 117.38 95.96 cTCI/TCI

NET -9.58 2.70 -9.03 -8.79 1135 17.38  -4.04 48.30/41.40

Pozitif SAR RUS UAE NOR BRA MEX WTI FROM

SAR 61.90 8.40 9.17 449 6.64 8.95 0.45 38.10

RUS 6.36  52.02 10.11  3.25 12.30 14.94 1.01 47.98

UAE 8.35 12.02 4811 7.24 10.18 13.08 1.02 51.89

NOR 5.14 5.08 9.62 70.35 3.80 5.36 0.66 29.65

BRA 4.99 11.24 731 236 47.11 25091 1.09 52.89

MEX 6.09 12.55 9.13 296 2424 4405 098 55.95

WTI 0.75 191 1.89 2.01 2.08 2.14 89.20 10.80

TO 31.68 51.19 47.24 2230 59.25 70.38 5.20 287.25

Inc.Own 93.58 103.21 9535 92.65 106.37 114.44 94.40 cTCI/TCI

NET -6.42 3.21 -4.65 -7.35 6.37 14.44 -5.60 47.87/41.04

Negatif SAR RUS UAE NOR BRA MEX WTI FROM

SAR 75.48 7.86 4.28 1.05 5.03 5.78 0.53 24.52

RUS 5.61 55.6 5.75 1.28 14.46 16.39 0.92 44.4

UAE 279 7.02 66.49 284 9.78 9.92 1.16  33.51

NOR 1.36 2.28 3.61 88.8 1.65 1.6 0.69 11.2

BRA 2.02 11.19 6.08 0.82 4881 29.92 1.16  51.19

MEX 2.29 12.39 5.86 0.82 29.47 47.92 1.26 52.08

WTI 1.59 1.42 1.44 0.6 2.35 2.3 90.29 9.71

TO 15.66 42.17 27.01 7.41 6273 6509 572  226.61

Inc.Own 91.14 97.77 935 96.22 111.54 113.82 96.01 cTCI/TCI

NET -8.86 -2.23 -6.5 -3.78 11.54 13.82 -3.99 37.77/32.37
Tablo 3’te ortalama baglantiliik sonuglar yer

almaktadir. Gorildigli Gzere getiriler pozitif ve negatif
olarak ayristiriimadan yapilan hesaplamalar “tim” bashgi
altinda yer almaktadir. Tablonun ikinci kismi “pozitif”
getirilere gore, lGglncl kismi ise “negatif” getirilere gore
yapilan hesaplamalari kapsamaktadir. Tabloda kdsegen
altinda kalan degerler her bir degiskenin kendi kendisine
(idiosyncratic) olan etkisini gostermektedir. Tablonun
“tim” kismina baktigimizda kendi kendisine etkisi en
yiksek olan degisken 81.90 ile ham petrol (WTI)
getirileridir. Dolayisiyla getiri siniflandirmasi yapilmadan
olusturulan ag igerisinde diger degiskenlerden en az
etkilenen degiskenin ham petrol fiyatlari oldugu
gorilmektedir. Kendi kendine soku en yiiksek olan ikinci
degisken ise Norveg (NOR) CDS primidir. Ote yandan kendi
kendine etkisi 41.95 ile en dislik seviyede olan degisken
ise Meksika (MEX) CDS primidir. Toplam baglantililik
endeksi (TCl) ise 41.40 dizeyinde olup olusturulan agin
orta diizeyin biraz altinda bir baglantilliga sahip oldugu
soylenebilir.  Bununla birlikte toplam baglantilihk
endeksinin (TCl) “pozitif” ve “negatif” kisimlara gére “tim”
kisminda daha yliksek oldugu gorilmektedir. Ayrica
baglantililk tablosu hangi degiskenin sok ileticisi
(transmitter), hangi degiskenin ise sok alicisi (receiver)
oldugunun tespit edilmesine olanak saglamaktadir.
Tablonun ilk kisminda bulunan NET degerlerinin negatif
olmasi degiskenin sok alicisi (receiver), pozitif olmasi ise
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degiskenin sok ileticisi (transmitter) olmasi anlamina
gelmektedir. Buna gore Suudi Arabistan (SAR), Birlesik
Arap Emirlikleri (UAE), Norve¢ (NOR) CDS primlerinin ve
ham petrol (WTI) getirilerinin sok alicisi, Meksika (MEX),
Brezilya (BRA) ve Rusya (RUS) CDS primlerinin ise sok
ileticisi oldugu tespit edilmistir. Sok alicilari arasinda -9.58
ile Suudi Arabistan CDS primlerinin en fazla volatilite alan
degisken oldugu, sok ileticisi arasinda 17.38 ile Meksika
CDS primlerinin ise en fazla volatilite veren degisken
oldugu gorilmektedir.

Tablo 3’te ikinci kisimda yer alan “pozitif” basligi altinda
baglantiliiklar  incelendiginde, degiskenlerin  kendi
kendilerine  yaptiklari  sok  yayilimlarinin  degistigi
gbozlemlenmistir. Ham petrol (WTI) getirileri, Meksika
(MEX), Brezilya (BRA) ve Rusya (RUS) CDS primleri igin
kendi kendilerine olan soklarda tablonun birinci kismina
(“tim”) gore artis, Suudi Arabistan (SAR), Birlesik Arap
Emirlikleri (UAE) ve Norve¢ (NOR) CDS primlerinde ise
azalis oldugu tespit edilmistir. Buna ek olarak toplam
baglantilihk endeksinin de “tim” bashgl altindaki toplam
baglantilihk endeksine goére azaldigl soylenebilir. “Pozitif”
getiriler  Gizerinden vyapilan hesaplamalarda net
baglantilihklar deger olarak degisse de genel anlamda sok
ahcisi ve sok ileticisi olan degiskenlerde bir farklilk
meydana gelmemistir. Bir baska deyisle WTI, MEX, BRA ve
RUS degiskenlerinin sok alicisi, SAR, UAE ve NOR
degiskenlerinin ise sok ileticisi oldugu durumda bir degisim
yasanmamigtir.

Son olarak Tablo 3’'te yer alan “negatif” kismindaki
baglantilihklara bakildiginda toplam baglantilihk
endeksinin 32.37 ile tablonun diger kisimlarina gore en
disik degere sahip oldugu gorilmektedir. “Tim” ve
“pozitif” kisimlarin aksine “negatif” kisimda degiskenlerin
kendi kendilerine olan etkilerinin en yilksek dizeyde
oldugu tespit edilmistir. Net baglantililiklarda ise Rusya
(RUS) CDS primleri tablonun diger kisimlarinda sok ileticisi
konumundayken, “negatif” getirilerin oldugu kisimda sok
alicisi konumuna gecmistir. “Tim”, “pozitif” ve “negatif”
olmak Uzere tim getiri baglantiliklarinda, ham petroliin
petrol ihra¢ eden lilke CDS primlerinden sok aldigi
gorllmektedir. Bu bakimdan ham petrol volatilitesinin
petrol ihrac eden (ilke CDS primleri tarafindan etkilendigi
ve petrol ihrag eden llkelerin ham petrol fiyat olusumunda
belirleyici olduklari anlamina gelmektedir.

Asimetrik Dinamik Baglantililik

Sekil 4’te “tim”, “pozitif” ve “negatif” durumlarin her
biri icin hesaplanan toplam baglantiliik endeksleri yer
almaktadir. Burada siyah alan “tim”, yesil ¢izginin altinda

kalan alan “pozitif”, kirmizi ¢izginin altinda kalan alan ise
“negatif” getiri durumundaki toplam baglantililiklar
gostermektedir. Boylece toplam baglantililiklar asimetrik
bir acidan ele alinabilmektedir. Toplam baglantililik
endeksi yaklasik 30 ila 80 dizeyleri arasinda degisim
gostermektedir. Buna gore 6zellikle 2020 yili ve sonrasinda
toplam baglantilihgin tim, pozitif ve negatif getiri oranlari
acisindan arttig1 gozlemlenmistir. Bu artista COVID-19
pandemi etkisinin oldugu disinilebilir. Ote yandan
Avrupa borg krizinin de 2012 yilindaki toplam baglantilik
endeksi lGzerinde gozle gorillr bir etki yaptigi sdylenebilir.
2014 oncesi ve sonrasinda petrol soku ile birlikte toplam
baglantililk dizeyinin arttigl gérilmektedir. Ayrica pozitif
getiri oranlari Gzerinden hesaplanan toplam baglantililigin
neredeyse tim zamanlar igin negatif getiri oranlari
Uzerinden hesaplanan toplam baglantilihga gore daha
ylksek seyrettigi tespit edilmistir. Bu durum olusturulan ag
icerisinde asimetrik etkilerin yogun oldugu disincesini
desteklemektedir.

Sekil 4: Dinamik Toplam Baglantililik

Daha aciklayici olabilmesi acisindan Sekil 5'te pozitif
toplam baglantililik endeksi ile negatif toplam baglantililik
endeksi arasindaki fark hesaplanmistir. Buna gore 2012,
2013,2016 ve 2017 vyillari haricinde pozitif toplam
baglantililk endeksinin hemen hemen tim zaman
araliklarinda negatif baglantihk endeksinden yiksek
(baskin) oldugu goriilmektedir. Pozitif getirilere bagh
toplam baglantilik endeksi 6zellikle 2013-2014 arasi ve
2019 yili sonrasi 6nemli bir fark ortaya koymustur. Pay
senedi, altin, bitcoin gibi finansal varliklardan olusan
baglantiliklarda genellikle negatif baglantiligin pozitif
baglantiliktan yiksek oldugu gorilirken burada pozitif
baglantiligin negatif baglantiliktan yiiksek oldugu ortaya
cikmistir.  Bu  durumun sebebi CDS primlerinin
fiyatlanmasiyla ilgilidir. Pay senedi, altin, bitcoin gibi
varlklar piyasa risklerinin diistiigli zamanlarda yukselirken,
piyasa risklerinin distigl zamanlarda CDS primleri
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diismektedir. Bu nedenle burada ortaya ¢ikan asimetrik
etki pozitif getirinin negatif getiriden daha fazla olmasina
neden olmustur.

Pozitif TCI - Negatif TCI
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Sekil 5: Pozitif ve Negatif Toplam Baglantililiklar Arasindaki
Mutlak Fark

Sekil 6’da olusturulan sistem icerisindeki degiskenlerin
dinamik net toplam yonli baglantiilik dizeyleri yer
almaktadir. Net toplam yonli baglantiliik her bir
degiskenin sok alicisi (receiver) mi yoksa sok ileticisi
(transmitter) mi oldugunu belirlememizi mimkin
kilmaktadir. Ortalama baglantililik tablosunda yer alan net
toplam baglantililik hesaplamalarina ilaveten Sekil 6’da
dinamik agidan degerlendirme yapabilme olanagi
bulunmaktadir.

SAR HOR wm

icin ise farkli zaman araliklarinda farkh durumlarin ortaya
ciktigl tespit edilmistir. Rusya CDS primleri 2011-2014 arasi
ve 2020 yili sonrasi sok ileticisi konumundayken diger
zaman araliklarinin  blylk boéliminde sok alicis
konumundadir. Pozitif ve negatif getiri durumlarinda ise
“tim” getiri durumundaki hesaplamalara gore ortaya ¢ikan
oruntilerden zaman zaman daha farkl 6rintiler ortaya
cikabilmektedir. Ornegin Suudi Arabistan (SAR) CDS
primleri icin Ozellikle 2020 yili sonrasi negatif getirilerin
pozitif getirilere nazaran etkisinin daha fazla oldugu Sekil
6’dan anlasilabilir. Bunun yani sira 2020 yili sonrasi ham
petrol (WTI) getirilerine bakildiginda WTI'nin “pozitif”
getiriler baz alindiginda sok alicisi, “tim” getiriler baz
alindiginda ise sok ileticisi konumunda oldugu
gorilmektedir. Rusya (RUS) CDS primleri 2020 yili sonrasi
donemde “tim” ve “pozitif” getiri durumlarinda sok
ileticisi iken “negatif” getiri durumunda sok alicisi olarak
konumlanmistir. Bu sonuglar ham petroliin (WTI) petrol
ihra¢ eden Ulke CDS primlerinden 6nemli dizeyde sok
aldigini gbéstermektedir.
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Sekil 6: Dinamik Net Toplam Yénlii Baglantililik

Buna gore Suudi Arabistan (SAR), Norveg (NOR), Birlesik
Arap Emirlikleri (UAE) CDS primleri ve ham petrol (WTI)
getirilerinin hemen hemen tim zaman araliklarinda sok
alicisi, 6te yandan Meksika (MEX) ve Brezilya (BRA) CDS
primlerinin ise hemen hemen tim zaman araliklarinda
(“tim” getiriler tizerinden yapilan hesaplamalara goére) sok
ileticisi oldugu gortlmektedir. Rusya (RUS) CDS primleri
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Sekil 7: Dinamik Net ikili Yonlii Baglantililik

Sekil 7'de olusturulan sistem icerisindeki degiskenlerin
karsilikli olarak birbirleri arasindaki net ikili yonli
baglantililk diizeylerine yer verilmistir. Net ikili yonli
baglantiliik herhangi iki degisken arasinda sok aliciligl ve
sok vericiligi konumunu zamana bagh olarak
degerlendirilmesine imkan tanimaktadir. Net ikili yonli
baglantililiklar ile ilgili olarak degiskenlerin siralamasi
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Onem tasimaktadir. Ornegin UAE-MEX ikilisi
yorumlanirken, UAE birinci degisken, MEX ise ikinci
degiskendir. Birinci degiskene ait net ikili yonli baglantilihk
grafiklerinde degerler negatif ise bu birinci degiskenin
ikinci degisken karsisinda sok alicisi durumunda oldugunu,
ayni zamanda ikinci degiskenin birinci degisken karsisinda
sok ileticisi durumunda oldugunu ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla Birlesik Arap Emirlikleri CDS primlerinin
Meksika CDS primlerinden hemen hemen tiim zaman
araliklarinda sok aldigi ifade edilebilir. Ulke CDS primleri ile
ham petrol (WTI) getirileri arasindaki ikili iliskiler
incelendiginde Rusya, Meksika, Brezilya CDS primlerinin
genelde sok ileticisi (transmitter), ham petrol getirilerinin
ise sok alicisi oldugu ortaya konmustur. Cesitli zaman
aralklarinda degiskenler acisindan sok ileticisi ve sok alicisi
olma durumu farklilk gostermektedir. Bu agidan Suudi
Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve Norve¢ CDS
primlerinin ham petrol (WTI) getirileri karsisinda zaman
zaman soku alan zaman zaman da soku ileten taraf oldugu
gorilmektedir.
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Sekil 8: ikili Baglantililik Endeksi

Sekil 8de ikili baglantiligin israrcihg gorilmektedir.
Ham petroliin CDS primleriyle olan baglantiliklarinda
israrcilik sirasiyla Meksika ve Brezilya’da yiiksek, Birlesik
Arap Emirlikleri ve Norveg'te orta, Suudi Arabistan’da ise
disik dizeydedir. Meksika ve Brezilya’da sok israrciliginin
ylksekligi calismada kullanilan ham petroliin Bati Teksas
Tipi (West Texas Intermediate) ham petrol olmasindan
kaynaklanabilir.

Ag Baglantihlig

FITI (U I T )

Analize konu olan degiskenler icin ayrica bir ag
modelleri olusturulmus olup, bu ag modelleri Gzerinden
degiskenler arasi sok yayilimlarinin yani sira herhangi bir
degiskenin sok alicisi veya ileticisi olup olmadigl da
anlasilabilmektedir. Olusturulan ag modelleri “tim”,
“pozitif” ve “negatif” olarak ti¢ kisma ayrilmistir. Sekil 9'da
yer alan ag modeli “tim” getiriler Uzerinde yapilan
hesaplamalara goére olusturulmustur. Sekil 10 ve Sekil
11’de ise sirasiyla “pozitif” ve “negatif” getiriler
kullanilarak yapilan hesaplamalara gore elde edilen ag
modelleri yer almaktadir.

UAE

SAR

Sekil 9: Tiim Getiriler Uzerinden Olusturulan A§ Modeli

Ag modellerinde goériinen gri renkli oklar degiskenler
arasindaki yayilimlarin yonini ve glciini géstermektedir.
Oklarin kahnhgi yayihmlarin yiksek bir diizeyde oldugu,
oklarin inceligi ise yayillimlarin diistk bir diizeyde oldugu
anlamina gelmektedir. Ayrica modelde kullanilan mavi ve
sari renkler sirasiyla degiskenin sok ileticisi ve sok alicisi
oldugunu gostermektedir. Mavi ve sari renkli dairelerin
boyutu ise sok ileticisi ve sok aliciiginin blyukligini
(gliclinl) ortaya koymaktadir. Buna gore Sekil 9°da “tim”
getiriler Gzerinden yapilan hesaplamalar neticesinde Suudi
Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Norve¢ CDS primleri ve
ham petrol (WTI) getirilerinin sok alicisi konumunda
oldugu diger taraftan Rusya, Brezilya ve Meksika CDS
primlerinin ise sok ileticisi konumunda oldugu tespit
edilmistir. Ham petrol (WTI) getirileri Gzerinde 6zellikle
Brezilya ve Meksika CDS primlerinden sok yayilimlarin
oldugu goérilmektedir.

Trends in Business and Economics
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TAE
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Sekil 10: Pozitif Getiriler Uzerinden Olusturulan A§ Modeli

Sekil 10’da ise “pozitif” getirilere gore olusturulan ag
modeli yer almaktadir. Bu modelde de degiskenlerin sok
alicisi veya sok ileticisi olma durumu “tim” getirilere gore
olusturulan ag modelindeki ile aynidir. Ancak pozitif
getiriler dikkate alindiginda modelde ham petrol (WTI)
getirileri Uzerinde O©nceki modele goére Norve¢ CDS
primlerinden de yayilimlarin oldugu gorilmektedir.

Negatif getirilere gore olusturulan ag modelinde (Sekil
11) ise diger iki modelden farkli olarak Norve¢ CDS
primlerine veya primlerinden gerceklesen yayilimlarin
Onemsiz bir seviyeye geriledigi gorilmektedir. Ayrica daha
onceki modellerde sok ileticisi durumunda olan Rusya CDS
primlerinin artik sok alicisina donlstligl tespit edilmistir.
Dahasi 6nceden ham petrol (WTI) getirileri ile Suudi
Arabistan CDS primleri arasinda Onemli bir yayihm
bulunmazken negatif getirilere gore olusturulan sistemde
artik Suudi Arabistan CDS primlerinden ve ham petrol
(WTI) getirilerine dogru kayda deger yayilimlarin varhigi
ortaya konmustur.

Trends in Business and Economics

Sekil 11: Negatif Getiriler Uzerinden Olusturulan A§ Modeli
Dinamik Portféy Hesaplamalari

Dinamik portfoy stratejileri Minimum Varyans Portfoyi
(MVP), Minimum Korelasyon Portfoyl (MCP), Minimum
Baglantiliik Portféyid (MCoP), ve Risk Paritesi Portfoyu
(RPP) olmak Uzere dort farkli yaklasim agisindan
uygulanmustir. Farkh portfoy yaklasimlarina gére optimal
agirhiklarin diizeyleri ve bu diizeylerin dinamik olarak nasil
degistigi tespit edilmistir. Dinamik optimal portfoy
agirhklan “tim”, “pozitif” ve “negatif” getiriler agisindan
sirasiyla Sekil 12-13 ve 14’te gosterilmistir. Bu sekillerde
tiim, pozitif ve negatif getirilerin her biri icin hesaplanan
optimal portféy agirliklarina goére en fazla degisimin
MVP’de gerceklestigi gorilmektedir. Bir baska deyisle
zamana bagl etkileri en iyi sekilde yansitan ve agirhk
degisiminin en fazla yasandigi yaklasimin MVP oldugu
soylenebilir. Sekil 15-16’da optimal agirliklar Gzerinden
hesaplanan kiimulatif getiriler dinamik olarak ortaya
konmustur. Buna gore biitlin portfoy yaklasimlari ve biitiin
getiri hesaplamalari (“tim”, “pozitif” ve “negatif” getiriler)
acisindan trendlerin birbirine benzedigi ve hemen hemen
ayni dalgalanmalari yasadigi soylenebilir. Sekil 15'te yer
alan tiim getiriler agisindan elde edilen kiimdilatif getirilerin
yatay trend izledigi, 2012-2013 yillari arasinda tiim portfoy
yaklasimlari agisindan pozitif getiriler elde edildigi, 2020
sonrasli ve 2022 yillari arasinda ise tiim portféy yaklasimlari
acisindan negatif getirilerin baskin oldugu, 2021 wyili
sonrasinda ise negatif ancak ylkselen bir trendin varhg
gbze carpmaktadir. Calismanin Petrol Soku, COVID-19,
kismen Avrupa Bor¢ Krizi ve Rusya-Ukrayna Savas! gibi
olaylarin  gerceklestigi zaman araliklarini  kapsadigi
duslintldigliinde bu dénemlerde kimilatif getirilerin de
dalgalandigi ve CDS getirilerinin olagandisi durumlarda
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Sekil 13 “Pozitif” getiriler lizerinden hesaplanan optimal
dinamik portféy agirliklari
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Sekil 16: “Pozitif” ve “Negatif” getiriler (izerinden
hesaplanan kiimiilatif getiriler (Pos: Pozitif getirileri, Neg:
Negatif getirileri temsil etmektedir.)

Optimal Portfoy Agirliklari ve Hedge Etkinligi (Hedge
Effectiveness)

Calismanin bu kisminda dort farkl portfoy yaklasimi ile
“tim”, “pozitif” ve “negatif” getiriler agisindan optimal
portféy agirliklari ve hedge etkinlikleri degerlendirilmistir.
MVP vyaklasimi sonuglari Tablo 4’te goOsterilmistir. Bu
tabloya gore “tim” getiriler dikkate alindiginda
olusturulan MVP portféylnin %12’si SAR, %3l RUS, %25’i
UAE, %19’u NOR, %10’u BRA, %3’ MEX ve %28’'i WTI
oldugunda portféydeki herbir varligin volatilitesi
istatistiksel olarak Sar icin %86, RUS icin %91, UAE icin %71,
NOR igin %81, BRE icin %88, MEX i¢in %89 ve WTI i¢cin %97
oraninda azalacaktir.
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Tablo 4: MVP (Minimum Varyans Portféyii) ortalama
portféy agirliklari ve hedge etkinligi

Tim Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR 0.12 0.07 0.02 0.23 0.86 0.00
RUS 0.03 0.04 0.00 0.11 091 o0.00
UAE 0.25 0.10 0.09 040 0.71 0.00
NOR 0.19 0.16 0.02 050 0.81 0.00
BRA 0.10 0.07 0.00 0.24 0.88 0.00
MEX  0.03 0.04 0.00 0.10 0.89 0.00
WTI 0.28 0.16 0.01 0.55 0.97 0.00
Pozitif Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR 0.09 0.06 0.00 0.20 0.87 0.00
RUS 0.04 0.05 0.00 0.16 0.90 0.00
UAE 0.25 0.10 0.08 041 0.67 0.00
NOR 0.15 0.14 0.01 046 0.80 0.00
BRA 0.12 0.07 0.00 0.23 0.86 0.00
MEX 0.01 0.03 0.00 0.07 0.88 0.00
WTI 0.34 0.15 0.08 061 0.82 0.00
Negatif Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR 0.17 0.09 0.03 035 0.82 0.00
RUS 0.04 0.03 0.00 0.09 0.87 0.00
UAE 0.24 0.09 0.10 036 0.69 0.00
NOR 0.23 0.20 0.05 068 0.81 0.00
BRA 0.08 0.07 0.00 0.20 0.84 0.00
MEX  0.04 0.05 0.00 0.16 0.86 0.00
WTI 0.21 0.13 0.01 041 0.99 0.00

“Pozitif” getiriler Uzerinden vyapilan hesaplamalara
bakildiginda MVP icin en yiksek agirhk dizeyinin WTI'da
oldugu gorilmektedir. Pozitif getiriler agisindan MVP’de
%34 oraninda WTI yatirimi yapildiginda petroliin volatilite
riski %82 oraninda azalacaktir. “Negatif” getiriler
kullanilarak olusturulan MVP’de ise %22 oraninda WTI
yatirimi yapilmasi durumunda ham petroliin volatilitesi
istatistiksel olarak %99 oraninda azalacaktir. MVP
portfoyiinde petroliin orani ve hegde etkinligi CDS
primlerine gore yiiksektir. Ozellikle pozitif getirilerin
oldugu yani CDS risk primlerinin ylikseldigi riskli piyasa
kosullarinda portfoyde ham petrol orani artmistir (%34).
Bu durum petroliin CDS primleri karsisinda hedge
etkinliginin yiksekligini isaret etmektedir.

MCP portfoy agirliklarinda ham petrolin (WTI) orani
“tim”, “pozitif” ve “negatif” getiriler igin sirasiyla %32,
%31 ve %27'dir. Bu oranlarda ham petrole yatirm
yapildiginda ham petrolin portfoydeki volatilitesi
istatistiksel olarak “tim”, “pozitif” ve “negatif” getiriler icin

sirasiyla %90, %58 ve %90 oraninda azalacaktir (Tablo 5).
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Tablo 5: MCP (Minimum Korelasyon Portféyii) ortalama
portféy agirliklar ve hedge etkinligi

Tim Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR 0.13 0.03 0.09 0.19 0.52 0.00
RUS 0.07 0.04 0.00 0.14 0.68 0.00
UAE 0.10 0.04 0.04 0.17 0.01 0.76
NOR 0.17 0.03 0.13 0.22 0.35 0.00
BRA 0.13 0.05 0.06 0.24 0.58 0.00
MEX 0.08 0.06 0.00 0.16 0.63 0.00
WTI 0.32 0.03 0.26 0.37 0.90 0.00
Pozitif Ortalama Std.S. 5% 95% HE P

SAR 0.14 0.04 0.06 0.19 0.71 0.00
RUS 0.09 0.05 0.00 0.17 0.77 0.00
UAE 0.09 0.05 0.00 0.18 0.25 0.00
NOR 0.17 0.03 0.12 0.20 0.54 0.00
BRA 0.16 0.04 0.09 0.24 0.68 0.00
MEX 0.04 0.05 0.00 0.14 0.72 0.00
WTI 0.31 0.04 0.24 0.37 0.58 0.00
Negatif Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR 0.16 0.03 0.10 0.21 -0.57 0.00
RUS 0.07 0.05 0.00 0.15 -0.07 0.08
UAE 0.12 0.04 0.04 0.18 -1.65 0.00
NOR 0.20 0.03 0.16 0.24 -0.61 0.00
BRA 0.09 0.05 0.01 0.17 -0.35 0.00
MEX 0.09 0.05 0.00 0.18 -0.21 0.00
WTI 0.27 0.03 0.22 0.31 0.90 0.00

Uy ”

MCoP portfoylinde “tim”, “pozitif” ve “negatif’
portfoylerde ham petrole (WTI) sirasiyla %23, %24 ve %21
oraninda yatirm yapildiginda ham petroliin portfoydeki
volatilitesi istatistiksel olarak %93, %64 ve %92 oraninda
azalacaktir (Tablo 6).

Tablo 6: MCoP (Minimum Baglantililik Portféyii) ortalama
portféy adirliklari ve hedge etkinligi

Tim Ortalama Std.S. 5% 95% HE P

SAR 0.19 0.04 0.14 0.26 0.66 0.00
RUS 0.08 0.05 0.00 0.16 0.78 0.00
UAE 0.13 0.03 0.07 0.18 0.31 0.00
NOR 0.22 0.02 0.17 0.26 0.55 0.00
BRA 0.13 0.06 0.01 0.23 0.71 0.00
MEX 0.04 0.04 0.00 0.1 0.74 0.00
WTI 0.23 0.04 0.16 0.3 0.93 0.00
Pozitif Ortalama Std.S. 5% 95% HE P

SAR 0.18 0.04 0.12 0.24 0.75 0.00
RUS 0.1 0.06 0.00 0.18 0.8 0.00
UAE 0.09 0.03 0.04 0.14 0.36 0.00
NOR 0.19 0.03 0.15 0.23 0.6 0.00
BRA 0.15 0.06 0.07 0.3 0.73 0.00
MEX 0.04 0.04 0.00 0.1 0.76 0.00
WTI 0.24 0.04 0.17 0.32 0.64 0.00
Negatif Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR 0.18 0.02 0.14 0.22 -0.27 0.00
RUS 0.10 0.04 0.00 0.16 0.13 0.00
UAE 0.15 0.03 0.09 0.19 -1.14 0.00
NOR 0.21 0.02 0.17 0.26 -0.30 0.00
BRA 0.08 0.04 0.00 0.15 -0.09 0.03
MEX 0.07 0.05 0.00 0.19 0.02 0.66
WTI 0.21 0.03 0.17 0.27 0.92 0.00

RPP’de ham petrol (WTI) “tim”, “pozitif” ve “negatif’
getiri portfoylerinde sirasiyla %25, %28 ve %19 oraninda
yer aldiginda ham petroliin portféydeki volatilitesi
istatistiksel olarak “tim”, “pozitif” ve “negatif” getiri
portfoylerinde sirasiyla %96, %76 ve %80 oraninda
azalacaktir (Tablo 7). MVP, MCP, MCoP ve RPP
yaklagimlarinda ham petrollin orani %19-34 araligindadir.
Bu haliyle ham petroliin petrol ihra¢ eden llkelerin CDS
portféyleri icindeki orani dnemli dizeydedir. Ozellikle
negatif getirili portfoylerde yani CDS primlerinin azaldigi,
piyasa risklerinin distlgl kosullarda ham petroliin hedge
etkinligi artmaktadir. Bu haliyle ekonomik kosullarin
iyilestigi kosullarda ham petrol CDS portfoyleri icin 6nemli
bir hedge aracidir.
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Tablo 7. RPP (Risk Paritesi Portféyii) ortalama portféy
agirliklari ve hedge etkinligi

Tim Ortalama  Std.S. 5% 95% HE o]

SAR 0.13 0.03 0.09 0.19 0.80 0.00
RUS 0.09 0.02 0.05 0.12 0.87 0.00
UAE 0.16 0.03 0.12 0.20 0.60 0.00
NOR 0.17 0.08 0.09 0.34 0.73 0.00
BRA 0.10 0.02 0.07 0.12 0.83 0.00
MEX 0.09 0.01 0.07 0.11 0.85 0.00
WTI 0.25 0.10 0.07 0.38 0.96 0.00
Pozitif Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR 0.12 0.03 0.08 0.18 0.83 0.00
RUS 0.10 0.03 0.06 0.15 0.87 0.00
UAE 0.16 0.03 0.11 0.20 0.57 0.00
NOR 0.15 0.05 0.08 0.25 0.73 0.00
BRA 0.10 0.02 0.08 0.14 0.82 0.00
MEX 0.09 0.01 0.07 0.11 0.84 0.00
WTI 0.28 0.07 0.19 0.39 0.76 0.00
Negatif Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR 0.16 0.03 0.11 0.22 0.75 0.00
RUS 0.10 0.02 0.07 0.13 0.83 0.00
UAE 0.17 0.03 0.12 0.21 0.57 0.00
NOR 0.19 0.09 0.10 0.38 0.74 0.00
BRA 0.10 0.02 0.07 0.13 0.78 0.00
MEX 0.10 0.01 0.08 0.12 0.80 0.00
WTI 0.19 0.08 0.04 0.29 0.98 0.00

Hedge Rasyosu (Hedge Orani)

Hedge rasyosu, herhangi iki yatinm araci arasinda
birinci yatirrm araci igin uzun pozisyonda bir birimlik
yatirm vyapildiginda riskten kaginmak amaciyla ikinci
yatirim araci igin kisa veya uzun pozisyonda ne kadarlik
yatirm yapilmasi gerektigini ifade eder. Hedge oranlari
Tablo 8’de yer almaktadir. Goraldigl Gzere ham petrol ile
CDS primleri arasindaki hedge katsayisi negatiftir. Yani
ham petrol ile CDS primleri arasinda dogal hedge vardir.
Buna gore CDS primlerine uzun pozisyonda yatirm
yapildiginda hedge icin ham petrole de uzun pozisyonda
yatirim yapmak gerekir. SAR/WTI eslesmesi i¢in 100%’lik
Suudi Arabistan (SAR) CDS primlerine uzun pozisyonda
yatirim yapildiginda hedge icin ham petrole (WTI) 8%’lik
yatirim yapilmalidir. “TUm” getiriler icin hedge oranlar -
0,07 ile -0,33 arasindadir. Bu sonuglar CDS primlerinin ham
petrol (WTI) vyatirimlariyla disik maliyetle hedge
edilebilecegini  isaret etmektedir. Ancak hedge
etkinliklerinin diisik dizeyde olduguna da dikkat
edilmelidir. “Pozitif” ve “negatif” getirilerin s6z konusu
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oldugu piyasa kosullarinda hedge oranlariyla birlikte hedge
etkinlikleri de azalmaktadir. Bu durum CDS primleriyle ham
petrol arasindaki hedge imkaninin normal piyasa
kosullarinda artarken anormal kosullarda azaldigini ifade
etmektedir.

Tablo 8. HR (Hedge Orani)

Tim Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR/WTI -0.08 0.11 -0.27 0.03 0.07 0.00
RUS/WTI -0.22 0.24 -0.55 0.13 0.10 0.00
UAE/WTI -0.11 0.09 -0.26 0.00 0.04 0.00
NOR/WTI -0.07 0.11 -0.27 0.06 0.03 0.00
BRA/WTI -0.30 0.18 -0.53 -0.01 0.11 0.00
MEX/WTI -0.33 0.21 -0.59 0.00 0.11 0.00
Pozitif Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR/WTI -0.01 0.10 -0.15 0.14 0.00 0.00
RUS/WTI -0.07 0.23 -0.45 0.33 -0.01 0.00
UAE/WTI -0.05 0.10 -0.23 0.12 -0.04 0.00
NOR/WTI 0.01 0.12 -0.24 0.19 0.01 0.00
BRA/WTI -0.17 0.13 -0.37 0.01 -0.02 0.00
MEX/WTI  -0.16 0.13 -0.38 0.05 -0.02 0.00
Negatif Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR/WTI 0.00 0.06 -0.10 0.14 0.06 0.00
RUS/WTI -0.08 0.10 -0.24 0.09 0.03 0.00
UAE/WTI -0.02 0.07 -0.12 0.12 -0.01 0.00
NOR/WTI  -0.01 0.08 -0.18 0.10 0.00 0.00
BRA/WTI -0.14 0.09 -0.29 -0.02 0.01 0.00
MEX/WTI -0.15 0.12 -0.36 -0.02 0.01 0.00

ikili Portfoyler

ikili portféyler icin ortalama agirliklar Tablo 9’da yer
almaktadir. Bu tablo, 100 birimlik bir portfoy icerisinde
beklenen getirinizin degismedigi varsayimiyla iki yatirim
araci  tercihinizin  agirhk  dagihmi hakkinda bilgi
vermektedir. Ornegin SAR/WTI icin ortalama portféy
agirlik degerinin %54 oldugu gorilmektedir. Bu deger, 100
birimlik bir portfoy icerisinde WTI icin 54 birim, SAR i¢in ise
46 birim yatirnmla beklenen getiriden taviz verilmeden
riskin azaltilabilecegi optimal bilesimi vermektedir. Tablo
9’da “tiim” getiriler icin ortalama portfoy agirliklari %45-
%64, “pozitif” getiriler igin %33-%53, “negatif” getiriler igin
%50-%66 arasinda degismektedir. Bu nedenle {ilke CDS
primlerinin arttigi pozitif getiri kosullarinda CDS primleri ile
ham petrol getirilerinde bir azalis olmaksizin MEX/WTI
eslesmesi i¢cin 100&’lik varligin 66%’st Meksika CDS
primlerine, 344’si ise ham petrole yatirilmalidir. Piyasa
risklerinin ve CDS primlerinin arttigi kosullarda CDS
primleri-ham petrol ikili dagihminda ham petroliin orani
(%33 - %53 arasi) azalirken, piyasa risklerinin azaldigi, CDS
primlerinin dUstigl negatif piyasa kosullarinda CDS
primleri-ham petrol ikili eslesmelerinde ham petroliin
orani (%50 - %66 arasi) biraz artmaktadir.
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Tablo 9. ikili Portféy Adirliklar

Tim Ortalama Std.S. 5% 95% HE P

SAR/WTI 0.54 0.21 0.23 0.93 0.60 0.00
RUS/WTI 0.45 0.23 0.06 091 0.68 0.00
UAE/WTI 0.64 0.19 0.34 0.95 0.50 0.00
NOR/WTI 0.52 0.26 0.22 0.99 0.64 0.00
BRA/WTI 0.47 0.22 0.18 091 0.66 0.00
MEX/WTI 0.46 0.21 0.16 0.90 0.66 0.00
Pozitif Ortalama Std.S. 5% 95% HE o]

SAR/WTI 0.37 0.14 0.18 0.57 0.68 0.00
RUS/WTI 0.33 0.15 0.04 0.57 0.74 0.00
UAE/WTI 0.53 0.17 0.26 0.78 0.56 0.00
NOR/WTI 0.41 0.23 0.11 0.86 0.71 0.00
BRA/WTI 0.35 0.13 0.14 0.54 0.68 0.00
MEX/WTI 0.34 0.12 0.13 0.52 0.70 0.00
Negatif Ortalama Std.S. 5% 95% HE p

SAR/WTI 0.59 0.22 0.26 0.97 0.35 0.00
RUS/WTI 0.50 0.26 0.14 096 0.53 0.00
UAE/WTI 0.66 0.2 0.32 096 0.36 0.00
NOR/WTI 0.54 0.27 0.18 099 0.6 0.00
BRA/WTI 0.52 0.24 0.20 0.94 0.55 0.00
MEX/WTI 0.50 0.24 0.20 0.95 0.52 0.00

Portfoy Stratejileri Performans Karsilastirmasi

Calismanin bu kisminda MVP, MCP, McoP ve RPP olmak
Uzere dort farkh portféy stratejisinin performanslari
karsilastirilmistir. Buna ek olarak “tim”, “pozitif” ve
“negatif” getiriler acisindan hesaplamalar ayri ayr
yapilmistir.  Performanslarin  karsilastirilabilmesi icin
“Sharpe Rasyosu” kullaniimistir. Tablo 10’da portfoy
stratejileri ve getiri tirleri agisindan yapilan hesaplamalar
yer almaktadir. Buna gore “tum” getiriler agisindan en iyi
performansi minimum baglantililik portféyi (MCoP) ortaya
koymustur. Risk paritesi portfoyi (RPP) “pozitif”
getirilerde, minimum korelasyon portféyid (MCP) ise
“negatif” getirilerde diger portfoy stratejilerine gére daha
iyi performans gostermistir.

Tablo 10: Sharpe Rasyolari

Tim MvVvP MCP MCoP RPP
Getiri -0.01512 -0.00197 0.006552 -0.01554
Std.S. 1.239127 2.298562 1.917544 1.467022
SR -0.0122 -0.00086 0.003417 -0.01059
Pozitif MVP MCP MCoP RPP
Getiri 0.676845 0.892865 0.848816 0.79333
Std.S. 0.958007 1.447421 1.343431 1.101601
SR 0.706514 0.616866 0.631827 0.720161
Negatif MVP MCP MCoP RPP
Getiri -0.63866 -0.85068 -0.82677 -0.76915
Std.S. 0.738493 2.163035 1.94607 0.869288
SR -0.86481 -0.39328 -0.42484 -0.8848

Sonug

Bu calismada petrol ihra¢ eden Suudi Arabistan (SAR),
Rusya (RUS), Birlesik Arap Emirlikleri (UAE), Norveg (NOR),
Brezilya (BRA) ve Meksika (MEX) ulkelerine ait tlke CDS
primleri ve West Texas Intermediate ham petrol (WTI)
getirileri arasindaki yayilimlar arastirilmistir.  Yapilan
analizler 16 Subat 2011 ile 23 Subat 2022 arasindaki
donemi kapsamaktadir.

Ulke CDS primleri ile petrol getirileri arasindaki
yayllimlarin  gerek statik-dinamik gerekse simetrik-
asimetrik acilardan incelenebilmesi amaciyla calismada
baglantiliik yaklasimi temelli asimetrik TVP-VAR modeli
uygulanmistir. Bu model zamana baglh degisimleri ortaya
koymasinin yani sira asimetrik etkilerin de tespit
edilebilmesine imkan tanimaktadir. Ayrica s6z konusu
degiskenler icin minimum varyans, minimum korelasyon,
minimum baglantililik ve risk paritesi yaklasimlari agisindan
farkl portfoy stratejileri uygulanmis, her bir portfoy
stratejisi icin simetrik ve asimetrik sonugclar elde edilmistir.
Dahasi hedge etkinligi ve Sharpe rasyosu hesaplanarak
portfoy performanslari karsilastiriimistir.

Elde edilen bulgulara gore dinamik toplam baglantililik
zamana goére degisim gostermektedir. Bu bulgular Bouri
vd. (2020), Mensi vd. (2021), Adekoya vd. (2022)
cahsmalari ile uyumludur. Ayrica Avrupa borg krizi, Arap
bahari, petrol soku ve COVID-19 pandemisi gibi slireclerde
toplam baglantihligin arttigi ve asimetrik etkilerin daha
yiksek bir seviyede ortaya ciktigi gorilmektedir. Ote
yandan calismada Lee ve Lee (2024)'nin aksine pozitif
haber etkilerinin (pozitif getirilerin) negatif haber
etkilerinden (negatif getirilerden) daha baskin oldugu
tespit edilmistir. Bu durum (ke CDS primlerinin riskin
azaldigi dénemlerde diismesi, riskin arttigi donemlerde ise
yukselmesi ile agiklanabilir.

(g = ”n

Ham petrol (WTI) getirilerinin “tim”, “pozitif” ve
“negatif” getiri durumlarinin tamaminda sok alicisi oldugu
gortlmektedir. Bu durum petrol ihraggisi olan tlke CDS
primlerinde meydana gelen yikselislerin petrol getirileri
Uzerinde etkili olabildigini ortaya koymaktadir. Ayrica ham
petroliin tlke CDS primlerinden aldig1 “pozitif” yayihmlarin
“negatif” yayilmlardan daha fazla oldugu ve asimetrik
etkilerin varligi tespit edilmistir.

Calismada ham petrol (WTI) ve (ilke CDS’leri arasinda
olusturulan portfoylerde ham petrol agirhiginin %19 ile %34
arasinda degistigi, “pozitif” getiri durumlarinda ham petrol
agirhklarinin “negatif” getiri durumlarina gére daha yiiksek
oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla Ulke CDS
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portfoyliinde ham petroliin (WTI) 6nemli bir ¢esitlendirme
araci oldugu soylenebilir. Ote yandan hedge etkinliginin
“negatif” getiri durumlarinda “pozitif” getiri durumlarina
gore daha yliksek oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle s6z
konusu petrol ihraggisi Glkeler icin ham petroliin (WTI),
riskin azaldigi dénemlerde riskin arttigi donemlere gore
daha iyi bir hedge araci oldugu sdéylenebilir. Sonug olarak
“tim” getirilerin s6z konusu oldugu durumda en iyi portfoy
perfomansini gosteren portfdy stratejisinin  minimum
baglantililk portféyi (MCoP) oldugu ortaya konmustur.

Piyasalarda asimetrik etkilerin bir baska deyisle negatif
ve pozitif haberlerin piyasayi hangi dogrultuda etkileyecegi
gelecegin ongorilebilmesi acisindan 6nem tasimaktadir.
Petrol ihraggisi Glke CDS primleri ile ham petrol (WTI)
getirileri arasindaki bu asimetrinin portfoy cesitlendirmesi
acgisindan risk minimizasyonu amaciyla kullanilabilecegi
gorilmektedir. Ham petrol (WTI) ve ulke CDS'leri
arasindaki yayihmlarin detayli bir bicimde analiz edildigi bu
¢alismanin portféy yoneticileri, yatinmcilar ve karar alicilar
acisindan 6nemli katkilari olacagi varsayilmaktadir.
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Extended Abstract

This study explores the intricate relationship between sovereign Credit Default Swap (CDS) premiums of six major oil-
exporting countries—Saudi Arabia (SAR), Russia (RUS), United Arab Emirates (UAE), Norway (NOR), Brazil (BRA), and Mexico
(MEX)—and the returns of West Texas Intermediate (WTI) crude oil. Covering a daily data period from February 16, 2011, to
February 23, 2022, the research leverages an advanced econometric framework, specifically an asymmetric Time-Varying
Parameter Vector Autoregression (TVP-VAR) model grounded in the connectedness approach introduced by Diebold and
Yilmaz (2012, 2014). This methodology allows for a comprehensive analysis of both static and dynamic interactions, as well
as symmetric and asymmetric effects, between CDS premiums and WTI returns. Beyond examining these spillovers, the study
delves into portfolio diversification and risk management by constructing and evaluating four distinct portfolio strategies:
Minimum Variance Portfolio (MVP), Minimum Correlation Portfolio (MCP), Minimum Connectedness Portfolio (MCoP), and
Risk Parity Portfolio (RPP). The performance of these portfolios is assessed using metrics such as hedge effectiveness and
Sharpe ratios, providing a robust framework for understanding risk mitigation in the context of oil and credit markets.

The empirical findings reveal that dynamic total connectedness between the variables fluctuates over time, with significant
spikes observed during key global events, including the European debt crisis (2012), the Arab Spring, the oil price shock of
2014-2016, and the COVID-19 pandemic (2020 onward). These results align with prior research, such as Bouri et al. (2020),
Mensi et al. (2021), and Adekoya et al. (2022), which document heightened interconnectedness during periods of economic
or geopolitical turbulence. A notable divergence from some studies (e.g., Lee & Lee, 2024) emerges in the dominance of
positive return spillovers over negative ones, a pattern attributable to the nature of CDS premiums: they tend to increase
during periods of elevated risk (e.g., crises) and decline when risk perceptions subside. Across all return classifications—"all,"
"positive," and "negative" —WTI crude oil returns consistently emerge as a net receiver of shocks, suggesting that volatility in
the CDS premiums of oil-exporting countries exerts a substantial influence on oil market dynamics. The analysis further
uncovers pronounced asymmetry, with positive spillovers from CDS premiums to WTI outweighing negative ones, highlighting
the differential impact of risk perceptions on these markets.

In the portfolio analysis, WTI’s weight within the constructed portfolios ranges from 19% to 34%, with higher allocations
observed during positive return periods (i.e., when CDS premiums rise due to increased risk). This finding underscores WTI's
role as a critical diversification asset within a portfolio of oil-exporting countries’ CDS premiums. Hedge effectiveness is
notably higher in negative return scenarios (i.e., when risk and CDS premiums decline), indicating that WTI serves as a more
effective hedging instrument during stable or improving economic conditions compared to riskier times. Among the portfolio
strategies, MCoP demonstrates superior performance under the "all" returns scenario, reflecting its ability to minimize
connectedness and manage risk effectively across the sample period. In contrast, RPP excels in positive return environments,
leveraging balanced risk contributions, while MCP outperforms in negative return conditions, capitalizing on reduced
correlations.

The study’s emphasis on asymmetric effects—where positive and negative shocks influence markets differently—offers
practical insights for risk management and portfolio diversification. By providing a detailed examination of spillovers between
WTI crude oil returns and sovereign CDS premiumes, this research bridges a gap in the literature, which has often focused on
broader variable sets or sector-specific CDS rather than isolating country-level CDS and oil price dynamics. The findings carry
significant implications for portfolio managers seeking to optimize asset allocation, investors aiming to hedge against oil and
credit market volatility, and policymakers navigating the interplay between energy markets and sovereign risk. Ultimately,
this work contributes to a deeper understanding of how oil price fluctuations and credit risk perceptions interact, offering
actionable strategies for financial stability in an interconnected global economy.
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