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PETROL PIYASASI VE ENERJI iLE iLGILi SEKTORLERIN CDS
PRIMLERI ARASINDA FiYAT VE OYNAKLIK AKTARIM
MEKANIZMALARI

Ayse Nur SAHINLER"

Oz

Bu ¢alisma, petrol piyasast ile enerji ile iliskili CDS sektérleri arasindaki fiyat ve oynaklik iletim mekanizmalarini
detayli bir sekilde incelemektedir. Kullanilan veri seti, West Texas Intermediate (WTI) vadeli islem fiyatlart ve
kredi risklerini olcen verilerden olusmaktadir. Kredi risk olgiimleri, otomotiv, kimyasallar, dogalgaz ve kamu
hizmetleri gibi sektorlere ait CDS primlerini icermektedir. Haftaltk veri seti, 2004 Subat ile 2024 Aralik
arasindaki donemi kapsamaktadir. Petrol fiyatlar ile sektorel CDS primleri arasindaki fiyat iletim mekanizmast,
Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelenmis,; oynaklik iletim mekanizmas: ise Hafner ve Herwartz (2006)
tarafindan onerilen varyansta nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. Calismaya kirilmali modellerde
dahil edilmistir. Bu, petrol piyasasinda meydana gelen yapisal degisimlerin ve soklarin etkilerini daha dogru bir
sekilde degerlendirebilmek amaciyla yapilmigtir. Sonuglar, kirilmali modellerin kirilmasiz modellere gore daha
basarili oldugunu gostermektedir. Bu durum, analiz edilen donemdeki ekonomik ve finansal soklarin fiyat ve risk
iletimindeki kritik rolini vurgulamaktadir. Ayrica bulgular, petrol ve enerjiye dayali sektorlerin CDS primlerinin
birbirini etkiledigini acikca ortaya koymaktadir. Calisma, petrol fiyatlarindaki degigimlerin, enerji sektérlerinin
kredi riskleri ve oynakliklar: iizerindeki etkilerini kapsamli bir sekilde agiklamakta ve bu etkilerin sektorel bazda
nasil sekillendigini detaylandirmaktadir.
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PRICE AND VOLATILITY TRANSMISSION MECHANISM BETWEEN
THE OIL MARKET AND CDS PREMIUMS OF ENERGY-RELATED
SECTORS

Abstract

This study examines in detail the price and volatility transmission mechanisms between the oil market and energy-
related CDS sectors. The dataset used consists of West Texas Intermediate (WTI) futures prices and data for
measuring credit risk. The credit risk measurements include CDS premiums for sectors such as automotive,
chemicals, natural gas, and utilities. The weekly dataset covers the period from February 2004 to December 2024.
The price transmission mechanism between oil prices and sectoral CDS premiums is analyzed using the Toda-
Yamamoto causality test, while the volatility transmission mechanism is assessed using the variance causality test
proposed by Hafner and Herwartz (2006). It has also been included in the models with structural breaks. This is
carried out to evaluate more accurately the effects of structural changes and shocks occurring in the oil market.
This highlights the critical role of economic and financial shocks in price and risk transmission during the
analyzed period. Furthermore, the findings clearly illustrate that CDS premiums in oil and energy-related sectors
influence one another. The study comprehensively explains the effects of changes in oil prices on credit risks and
volatility in the energy sectors and details how these effects demonstrate across different sectors.

Keywords : CDS; Energy; Causality in Variance; Price and Volatility Transmission.
Jel Classification 1 C32; G12; QO02.
GIRIS

Son yillarda kiiresel finansal piyasalarda yasanan biiyiik krizler ve belirsizlikler, COVID-19 pandemisi
ve Ukrayna-Rusya savasi gibi olaylar, finansal piyasalarin dinamiklerini yeniden sekillendirmistir. Bu
gibi kiresel olaylar, piyasalarda blyik dalgalanmalara yol agarken, risk gostergelerinin oynakligini
arttirarak, yatirimeilar ve arastirmacilar i¢in daha derinlemesine incelemelere yol agmistir (Sahinler vd.,
2026). Artan ekonomik ve politik belirsizlikler, kiiresel ticaretin, sermaye akislarinin ve borglanma
maliyetlerinin volatilitesini arttirarak kredi temerriit takasi1 (CDS) primlerinin dinamiklerini derinden
etkilemistir (Manzo, 2013). Bu tiir belirsizlikler, 6zellikle ekonomi politika belirsizligi (EPU) gibi
faktorlerin kredi piyasalarindaki etkisini gosteren galigmalarda da yer bulmaktadir. Ornegin, Wang vd.
(2019), EPU artis1 ile CDS primleri arasinda pozitif bir iliski oldugunu ve likidite saglayicilarinin
azalmasina yol agtigini belirtmistir. Belirsizliklerin artmasi bor¢lanma maliyetlerini ve kredi koruma
maliyetlerini yiikseltirken, CDS primlerinin dinamiklerini derinden etkileyerek piyasa oynakligini
artirmaktadir (Wisniewski ve Lambe, 2015; Kaviani vd., 2020).

CDS’ler, baglangicta finansal risklerin korunmasi amaciyla kullanilan araglar olarak ortaya ¢ikmasina
ragmen, zamanla finansal piyasalarda risklerin yayilmasi ve aktarilmasi agisindan merkezi bir rol
oynamaya baglamistir. Bu nedenle, CDS primlerinin belirleyicilerini anlamak, hem finansal piyasa
katilimeilart hem de akademik arastirmacilar igin biiyiik bir 6nem tagimaktadir. Bu baglamda, CDS
primlerinin belirlenmesinde Onemli bir teorik ¢er¢eve sunan Merton (1974)’lin kurumsal borg
fiyatlandirma modeli, 6zellikle temerriit riskinin ve sirketlerin bor¢ yapisinin roliinii vurgulamaktadir.
Merton’un modeli, sirketlerin piyasa degeri ve bor¢ yapisinin dinamiklerinin temerriit riskini dogrudan
etkiledigini 6ne siirmektedir. Sirketin varliklarinin oynakligindaki artis, bor¢ 6deme kapasitesindeki
belirsizligi artirarak CDS primlerini yiikseltirken, faiz oranlarndaki degisiklikler de bor¢lanma
maliyetlerini ve temerriit riskini etkileyerek CDS primlerinin artmasina yol agmaktadir. Bu sebeple
Merton’un teorisi, CDS primlerinin sekillenmesinde temerriit riski, oynaklik, faiz oranlar1 ve borg
yapisinin temel unsurlar oldugunu gosteren giiclii bir teorik gerceve sunmaktadir.

CDS primlerinin belirleyicilerinin yalnizca sirket diizeyindeki faktorlerle sinirli olmadigi, ayn1 zamanda
makroekonomik godstergeler, kiresel ekonomik belirsizlikler, sektorel faktorler ve jeopolitik riskler gibi
daha genis etkenlerden de etkilendigi literatiirde vurgulanmaktadir. Georgievska vd. (2008), Aizenman
vd. (2010) ve Hilscher ve Nosbusch (2010) ve digerleri tarafindan yapilan arastirmalar, iilkelerin CDS
primlerinin makroekonomik faktorlerden nasil etkilendigini incelemistir. Diger yandan Zhu (2006),
Norden ve Weber (2009) gibi arastirmacilarda CDS’in ekonomik sistemdeki etkisinin Onemini
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vurgulanuglardir. Ozellikle petrol ve enerji sektdrleri icin CDS’ler, ilgili sektorlerdeki risklerin
aktarilmasi agisindan 6nemli bir gosterge haline gelmistir. Hammoudeh (2013), Lahiani vd. (2016) ve
Balcilar vd. (2018, 2020) tarafindan yapilan ¢alismalar, petrol ve enerji gibi kritik sektorlerdeki risklerin
CDS endeksleri araciligryla nasil etkili bir sekilde izlenebilecegini gostermektedir.

Ayrica, ekonomik belirsizlikler ve politik riskler gibi digsal etkenlerin CDS primleri {izerindeki etkisi
literatliirde genis bir sekilde incelenmistir. Baum ve Wan (2010), Wisniewski ve Lambe (2015)
tarafindan yapilan calismalar, ekonomik belirsizliklerin CDS primlerini nasil artirabilecegine dair
onemli bulgular sunmaktadir. Bu iliskiler, ekonomik ve politik belirsizliklerin kredi piyasalarinin ve
genel ekonomi Gizerindeki derin etkilerini gostermektedir. Audzeyeva ve Wang (2023)’e gore, ekonomik
belirsizlik, kredi riskinin fiyatlandirilmasimi etkileyerek sermaye akislarii ve yatinm kararlarim
yonlendirmekte ve bu da finansal piyasalarda dalgalanmalara neden olmaktadir.

Sonug olarak, CDS primlerinin belirleyicilerini anlamak, finansal piyasalarda risk yonetimi stratejileri
gelistirmek ve makroekonomik politikalarin etkilerini degerlendirmek i¢in kritik bir gereklilik haline
gelmistir. Bu ¢alisma ise CDS primlerinin dinamiklerini daha iyi anlayabilmek amaciyla 6zellikle enerji
sektorleri ile ilgili CDS primleri ile WTI (West Texas Intermediate) vadeli islem piyasasi arasindaki
iliskiye odaklanmaktadir. Bunun nedeni, petrol fiyatlarinin ve enerji sektdriindeki kredi risklerinin, CDS
piyasalarin1 dogrudan etkileyen kritik faktorler olmasidir. Enerji sektoriindeki sirketlerin bor¢ 6deme
kapasitesini belirleyen baslica unsurlar arasinda, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara bagli riskler
bulunmaktadir. Bu dalgalanmalar, enerji fiyatlarinin oynakligina bagli olarak CDS primlerinde artisa
neden olmakta, bu da sektoriin finansal saglamligim tehdit etmektedir. Ozellikle WTI vadeli islem
piyasasinda gozlemlenen fiyat hareketleri, enerji sektoriindeki kredi risklerini etkileyerek, piyasada
riskin daha genis bir sekilde yayildigin1 géstermektedir. Bu nedenle, WTI vadeli islem piyasas1 ve CDS
arasindaki etkilesimi anlamak, enerji sektoriindeki risk transfer mekanizmalarini daha iyi kavrayabilmek
i¢in biiylik 6nem tagimaktadir.

Bu ¢alisma, CDS primleri ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiye odaklanan literatiire birkag temel ve
0zgiin noktada katki saglamayi amaglamaktadir. Birinci olarak, mevcut literatiirdeki cogu ¢alisma (6rn.,
Hammoudeh vd., 2013; Lahiani vd., 2016; Bajaj vd., 2023) petrol fiyatlarinin CDS primleri {izerindeki
etkisini genellikle ortalama hareketler (birinci moment) diizeyinde, yani fiyat seviyeleri baglaminda
incelemistir. Oysa risk aktarimi, oynaklik kanali (ikinci moment) {izerinden de gerceklesebilmektedir.
Bu calisma, iliskiye daha kapsamli bir bakis getirerek, WTI vadeli islem piyasasi ile enerji sektorii
CDS’leri arasindaki dinamikleri hem fiyat hem de oynaklik diizeyinde eszamanli olarak analiz eden ilk
calismalardan biri olmayr hedeflemektedir. Bu yaklagim, risk iletim mekanizmalarmin daha
derinlemesine anlasilmasina olanak saglayacaktir.

Ikinci olarak, literatiirde yapisal kirilmalarin (2008 finansal krizi, COVID-19 pandemisi vb.) etkisi
cogunlukla sabit parametreli modellerle veya onceden belirlenmis alt donemlere bdliinerek analiz
edilmistir. Ornegin, Hammoudeh vd. (2013) 2004-2011 ile 2009-2011 dénemlerini, Balcilar vd. (2018)
ise 2007-2009 finansal kriz donemi ve 2004-2016 donemleri ayri ayri incelemistir. Bu yaklagimlar,
kirilmalarin zamanlamasimi ve seklini aragtirmaci tarafindan Onceden varsaymay:1 gerektirir. Bu
calismada kullanilan Fourier yonteminin avantaji ise belirli bir formu olmayan deterministik
fonksiyonlarin davranigini bile yakalayabilme kapasitesine sahip olmasindan kaynaklanir. Bu yontem
ile kirilmalarin tarihlerini, sayisini ve bigimini dogru bir sekilde belirleyerek analizde yiiksek dogruluk
saglanmas1 hedeflenmistir.

Ucgiincii olarak, petrol fiyatlari-CDS iliskisi genellikle iilke CDS’leri (Naifar vd., 2020) veya genis
finansal sektorler (Mensi vd., 2019) i¢in incelenmis; enerji sektoriine 6zgii CDS’ler tizerine odaklanan
calismalar smirli kalmistir (Hammoudeh vd., 2013; Balcilar vd., 2018; Balcilar vd., 2020). Onceki
calismalara kiyasla daha genis bir zaman dilimi ve daha esnek modelleme teknikleriyle bu c¢alisma,
enerji sektoriine 6zgl kredi riskinin petrol piyasasiyla etkilesimini momentler arasi bir ¢er¢evede analiz
eden ilk caligmalardan biri olmayr hedeflemektedir. Son olarak, elde edilen bulgularin, enerji
sektoriindeki risk transfer mekanizmalarinin anlagilmasina katki saglayarak, yatirimcilar ve politika
yapicilar i¢in 6nemli ¢ikarimlar sunmasi beklenmektedir.



I. LITERATUR TARAMASI

Son yirmi y1l icinde meydana gelen ¢esitli finansal ve ekonomik krizler, aragtirmacilari, 6zellikle CDS
primlerine ve bunlarin belirleyicilerine odaklanmaya tegvik etmistir. Bu caligmalar genellikle ulusal ve
kiiresel faktorlerin yani sira, cesitli makroekonomik ve finansal etkenlerin CDS primleri {izerindeki
etkilerini incelemektedir. Georgievska vd. (2008), Aizenman vd. (2010), Hilscher ve Nosbusch (2010),
Ho (2016) gibi yazarlar, makroekonomik faktorlerin tlkelerin CDS primleri tzerinde énemli etkiler
yarattigini belirtmislerdir. Diger taraftan, kiiresel gostergelere odaklanan ¢aligmalar genellikle tahvil,
hisse senedi ve CDS primleri arasindaki iligkileri ele almistir (Zhu, 2006; Norden ve Weber, 2009; Forte
ve Pena, 2009; Game ve Wu, 2011). Ayrica, akademik literatiirde, korku endeksi olarak bilinen VIX’in
CDS primleri iizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalar da mevcuttur (Pan ve Singleton, 2008; Bellas vd.,
2010; Eyssell vd., 2013; Wang ve Yao, 2014; Mateev ve Marinova, 2019; Balcilar, 2020; Sahinler,
2024). Bu caligmalar, VIX teki artisin CDS primlerinde bir ylikselmeye yol agtigin1 ortaya koymustur.

Ayrica, CDS ve belirsizlikler iizerine yapilan arastirmalar da literatiirde genis bir yer tutmaktadir.
Ekonomi politika belirsizliginin CDS primleri {izerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalar (Baum ve Wan,
2010; Wisniewski ve Lambe, 2015; Shahzad vd., 2023; Boeck vd., 2024), petrol fiyatlarindaki
belirsizliklerin CDS primlerine etkisini arastiran ¢aligmalar (Sharma ve Thuraisamy, 2013; Bouri vd.,
2018), ve jeopolitik risklerin etkilerini ele alan arastirmalar (Afonso vd., 2024; Naifar ve Aljarba, 2023;
Bratis vd., 2024) bu alanda 6nemli katkilarda bulunmuslar ve belirsizliklerin CDS primlerini arttirdigini
ortaya koymuslardir.

Literatlirde, iilkelerin CDS primleri iizerine yapilan c¢aligmalara ek olarak, sektdrel bazda yapilan
incelemeler de dikkat ¢ekmektedir. Ozellikle finansal sektér CDS’lerine odaklanan arastirmalar
(Lahiani vd., 2016; Ballester vd., 2016; Mensi vd., 2019), bu sektordeki kredi risklerinin
makroekonomik ve finansal gostergelerle nasil etkilesime girdigini incelemektedir. Diger taraftan, enerji
sektoriiyle ilgili CDS primlerine yonelik ¢aligmalar (Hammoudeh vd., 2013; Balcilar vd., 2018; Balcilar
vd., 2020), petrol ve dogalgaz fiyatlar1 gibi kiiresel degiskenlerin enerji sektoriindeki risk iletimi
izerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Finans ve enerji sektorlerini daha genis bir sekilde ele alan bazi
arastirmalar (Da Fonseca ve Ignatieva, 2018; Shahzad vd., 2018a; Shahzad vd., 2018b; Hkiri vd., 2018;
Nevrla, 2020), bu sektorlerin CDS primleri arasindaki etkilesimleri inceleyerek, sektorel ¢apta risk
yayilimini daha kapsamli bir bigimde analiz etmistir. Ayrica, firma diizeyindeki CDS primlerine yonelik
yapilan ¢aligsmalar (Shahzad vd., 2017; Mateev ve Marinova, 2019; Liu vd., 2021; Apergis, 2022), kredi
riskinin sirket 6zelinde nasil yayildigim1 ve bu risklerin finansal performans iizerindeki etkilerini
degerlendirmistir.

Akademik literattrde, finansal krizler, Avrupa bor¢ krizi ya da COVID-19 gibi olumsuz soklarin
yatirimeilar ve arbitrajcilar iizerindeki etkilerinin farkli olabilecegi ve bu etkilerin uzun vadede
degisiklik gosterebilecegi vurgulanmaktadir. Bu baglamda, dogrusal modellerin her zaman yeterli
olmayabilecegi, bu tiir durumlar i¢in asimetrik ya da dogrusal olmayan modellerin daha uygun
olabilecegi One siiriilmiistiir. Bircok ¢aligma, CDS primlerinin belirleyicilerini incelerken, dogrusal
olmayan ve asimetrik modellerin, 6zellikle finansal krizlerin etkisiyle daha anlamli sonuglar sundugunu
ortaya koymustur. Ornegin, Guo vd. (2011), Markov rejim gegis modeli (Markov Regime Switching,
MRS) kullanarak, finansal kriz doneminde CDS piyasasinda etkili olan ana faktorlerin petrol fiyatlart
ve hisse senedi soklari oldugunu goéstermistir. Chen vd. (2011) ise, M-TAR modelini kullanarak, ¢
finansal sektoriin CDS primleri arasindaki iligkileri incelemis ve dogrusal olmayan bir esbiitiinlesmenin
varligimi tespit etmistir. Calismada, finansal CDS endekslerinin genisleme donemlerinde dengeye daha
hizl1 gelirken, daralma donemlerinde ise uyarlamanin daha yavas gerceklestigi sonucuna varilmigtir.

Lahiani vd. (2016), dogrusal olmayan ARDL yontemini kullanarak, finansal sektor CDS primlerine
yonelik kisa ve uzun vadeli asimetrik etkileri incelemislerdir. Bu ¢aligmada, ABD finansal sektoriine ait
CDS primleri {izerine 3 aylik WTI petrol vadeli islemleri, VIX endeksi ve 3 aylik LIBOR gibi
degiskenlerin etkileri degerlendirilmistir. 2004 Ocak - 2014 May1s donemi i¢in yapilan bu arastirmada,
petrol fiyatlariin CDS primleri iizerindeki etkisinin en az oldugu sonucuna ulasilmistir. Benzer bir
yontemi kullanan Shahzad vd. (2017), WTI ham petrol fiyat:1 gibi kiiresel degiskenlerin ABD’nin 5 yillik
sektor CDS primleri tizerindeki etkilerini arastirmis ve uzun vadede petrol fiyatlarinin etkilerinin kisa
doneme gore ¢cok daha zayif oldugunu bulmuslardir. Mateev ve Marinova (2019), dogrusal ve dogrusal
olmayan yontemler kullanarak, 109 sirketin CDS ve hisse senetleri arasindaki uzun dénemli iliskiyi
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incelemislerdir. Calismanin bulgularina gore, dogrusal olmayan modellerin, CDS ve hisse senetleri
arasindaki iliskiyi aciklamada dogrusal modellere gore daha iyi sonuglar verdigi tespit edilmistir. 2012-
2016 donemi i¢in yapilan analizde, 109 sirketten 47 sinin CDS primleri ile hisse senetleri arasinda uzun
doénemli bir iligski bulundugu ortaya ¢ikmistir.

Mensi vd. (2019), kantil ARDL yontemi kullanarak, (¢ finansal sektérle ilgili CDS primleri izerine
Federal Fon Oranlari (Federal Funds Rate) , VIX ve petrol fiyatlarinin etkilerini 2007-2018 donemi igin
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, Fed Fon Oranlari’nin ii¢ sektdriin CDS primleri iizerinde
ozellikle yiiksek kantillerde pozitif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. VIX ise yalnizca bankacilik ve
sigortacilik sektorlerini pozitif etkilemekte, petrol fiyatlar1 ise negatif etkilerde bulunmakta ve bu etkinin
diger iki kiiresel gostergeye kiyasla daha diisiik seviyelerde kaldig1 gozlemlenmistir.

Naifar vd. (2020), kantil ekonometrik yontemler kullanarak, petrol ihra¢ eden dlkelerin devlet CDS
primleri lizerine kiiresel finansal gostergelerin etkilerini incelemislerdir. 2009-2016 dénemi igin elde
edilen sonuglara gore, Venezuela, Meksika ve Rusya gibi tlkelerin CDS primlerinin hemen hemen tum
kantillerde kiiresel faktorlerden etkilendigi, buna karsin Bahreyn, Katar ve Norveg gibi iilkelerde CDS
primlerinin ¢ok az etkilendigi gdzlemlenmistir. Suudi Arabistan i¢in ise CDS primlerinin yalnizca diisiik
kantillerde etkilendigi tespit edilmistir. Benzer sekilde, Maghyereh vd. (2023) tarafindan yapilan
calismada, petrol ihrag eden Korfez lilkeleri igin petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin CDS primlerini
etkiledigi belirtilmistir. Naifar (2024) ise farkli bolgelerdeki petrol ihrag eden 7 tilke igin bu etkilerin
farklilagtigini belirtmislerdir.

Bajaj vd. (2023) ise sadece petrol ihra¢ eden iilkelerin degil, ayn1 zamanda petrol ithalat eden tilkelerin
CDS primleri tizerindeki petrol fiyatlarindaki degisimlerin etkilerini detayl bir sekilde incelemislerdir.
Bu ¢aligma, ¢coklu regresyon modelleriyle teorik bir ¢cergeve olusturmus ve ardindan Genelestirilmis Etki
Tepki Fonksiyonlart (GIRF) ve Genellestirilmis Tahmin Hata Varyans Ayristirmasi (GFEVD)
yontemlerini kullanarak, petrol fiyat soklarinin sistem ¢apindaki ve uzun vadeli etkilerini analiz etmistir.
2008 Ocak ile 2019 Aralik arasinda aylik veriler kullanilarak yapilan bu arastirma, petrol fiyatlarindaki
degisikliklerin tiim {ilkelerin CDS primleri iizerinde ters bir iligki yarattifin1 ve petrol ihra¢ eden
Ulkelerin, petrol ithal eden {ilkelere kiyasla bu fiyat degisimlerine daha duyarli olduklarini ortaya
koymustur.

Petrol ihra¢ eden iilkelerin CDS primlerinden ziyade, sektdrel bazda yapilan bazi c¢alismalarda da
bulunmaktadir. Hammoudeh vd. (2013), 2004-2011 dénemi ile 2009-2011 toparlanma alt dénemi
arasinda petrol ile iligkili sektorlerin CDS primleri arasindaki iligkileri incelemiglerdir. Elde ettikleri
bulgulara gore, otomotiv sektorii uzun vadede en hizli risk ayarlamalar1 yapan sektor olup, kisa vadede
risk iletiminde lider konumda bulunmaktadir. Ayrica, VIX endeksinin tiim petrol ile iligkili sektorler
icin ortak bir risk kaynagi oldugu, ancak SMOVE endeksine duyarli herhangi bir sektér endeksi
bulunmadig belirlenmistir.

Literatiirde yapilan caligmalarda genellikle petrol fiyatlar1 ya da belirsizliklerinin CDS primleri
iizerindeki etkileri arastirllmakla birlikte, bazi1 g¢aligmalar petroliin yani sira diger emtialara da
odaklanmistir. Bouri vd. (2017), Bouri vd. (2019), Cheuathonghua vd. (2022) ve He vd. (2024) ise bir
iilkenin ihrag ettigi emtialarin da CDS primleri {izerinde 6nemli etkiler yaratabilecegini gostermistir.
Balcilar (2018) ise sadece dort enerji sektoriiniin belirleyicilerine odaklanmis ve 2008 kiiresel krizi ile
sonrasindaki kriz dénemlerinde, ¢oklu GARCH modelleri ve Oynaklik Etki Tepki Fonksiyonlari (VIRF)
kullanarak bu sektorler ile VIX, MOVE ve SMOVE arasindaki risk yayilimini incelemistir. Arastirma
sonuglari, 2008 finansal krizinin petrol ile iligkili tiim sektdrlerde istikrarsizlastirici etkiler yarattigim
vurgulamaktadir. Balcilar (2020) daha genis bir zaman dilimi (2004-2020) kullanarak, Diebold-Y1lmaz
yayilim endeksiyle degiskenler arasindaki etkilesimleri yeniden analiz etmis ve elde edilen bulgular,
petrol fiyatlar ile kiiresel finansal gostergelerin net aktaran konumda, petrol ile ilgili CDS’lerin ise net
alan konumunda oldugunu ortaya koymustur.

1. EKONOMETRIK METODOLOJI
IL.I. Yapisal Kirilmali Nedensellik Testi

Bu caligmada, Nazlioglu vd. (2016) tarafindan literatiire kazandirilan Fourier Toda-Yamamoto

nedensellik testi enerji sektoril ile ilgili CDS primleri ve enerji vadeli islemleri arasindaki iliskiyi fiyat

diizeyinde incelemek amaciyla kullanilacaktir. Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen bu test,
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seriler arasindaki potansiyel duraganlik veya esbiitiinlesme sorunlarini ortadan kaldirarak, klasik
Granger nedensellik testinin karsilastigi zorluklari ortadan kaldirmaktadir. Bununla birlikte, Toda-
Yamamoto testinin yapisal kirilmalar gibi énemli faktorleri géz ardi etmesi, ¢alismanin dogrulugunu
sinirlayabilmektedir. Bu nedenle, modelin gegerliligini artirmak i¢in hem kirilmasiz hem de kirilmal
modeller calismaya dahil edilmistir. Fourier yaklasiminin bu noktada devreye girmesi, yapisal
kirilmalarin etkilerini dogru sekilde modellemeyi miimkiin kilmaktadir. Fourier yontemi, belirli bir
formu olmayan deterministik fonksiyonlarin davranisini bile yakalayabilme kapasitesine sahip olup,
testin kirtlmalarin tarihlerini, sayisini ve bicimini dogru bir sekilde belirleyerek analizde yiiksek
dogruluk saglamaktadir. Boylece, Fourier Toda-Yamamoto testinin kullanilmasi, yapisal degisimlerin
dogru bir sekilde modellenmesine olanak taniyarak, ekonometrik analizde onemli bir katki
saglamaktadir (Omay, 2015). Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testinin VAR (p + d) modelindeki
Fourier genisletmesi ile su sekilde ifade edilebilir:

S - (2mkt - 2wkt
Ve =Po+ Z aySin (T> + Z 0‘2k005( T ) t+V1YVe-1 t T VpraVi-(p+a) T & )
k=1 k=1

Burada y;, K endojen degiskeninden olusurken, Ssabit terimler vektorund, y katsayr matrislerini; n,
frekans sayisini, a4, Ve @y ise frekansin genisligini Olcen parametrelerdir. Toda-Yamamoto
cercevesinde, fiyat degiskenleri arasinda nedensellik iligkisi olmadigina dair test, ilk p parametresinin
sifir oldugu varsayimina dayanir (Hy = y; =..= ¥, = 0). Nazlioglu vd. (2016), Toda-Yamamoto
nedensellik testinde kullanilan Wald istatistigini bootstrap yaklagimini kullanarak elde etmis ve elde
edilen bootstrap dagilimimin p serbestlik derecesine sahip bir Ki-kare dagilimina uydugunu gostermistir.

I1.I1. Yapisal Kirilmah Varyansta Nedensellik Testi

Hafner ve Herwartz (2006) tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testi, Lagrange carpanlarina
(LM) dayanmaktadir. Varyansta nedensellik olmadigina dair sifir hipotezi su sekilde tanimlanmaktadir:

Ho = Var (e.|6%,) = Var(eulG—y) i) = 1, N,i # )

Denklem 2’°de yer alan Gt(j ) GARCH modelinden elde edilen gecmis kalintilart igeren bilgi kiimesini
temsil etmektedir. ¢;; ise su sekilde belirtilmistir:

i = &ie(of fOO, fr=1+ Zj,tT[ > Zjt = (Ejzt—l' Uj2t—1)’ ®)

Denlem 3’te yer alan f;, ge¢mis kalintilarin karelerini ve kosullu varyanslara bagh bir ayarlama
faktoriinii gostermektedir. Ayrica burada zj, bu gegmis terimlerin bir vektoriidiir. Yapisal kirilmalarin

Fourier terimleri ile modellendigi kosullu varyans 6 icin GARCH modeli su sekilde verilmektedir:

n n
2 . Zﬂkit 27Tkit 2 2 (4)
Ofy = wy; + z W1 sm( T ) + Z Wy k cos( 7 ) +aigq + .Bio-j,t—l
k=1 k=1

Yokluk hipotezinin gegerli olabilmesi i¢in yeterli kosul 7 = 0 olmasidir. Bu durumda sifir hipotezi
altinda (Hy:m = 0) seriler arasinda varyansta nedensellik iligskisi yoktur seklinde ifade edilir.
Lagrange ¢arpanlarina dayanan bu testin LM istatistigi Denklem 5’teki gibi hesaplanir.

T T
1
Am = 0.25?<Z(5§ - 1)ijt> v(0)™ (z(fl?t — 1)zjt> e
t=1 t=1

Modelde, ¢;; standartlastirilmis kalintilari, zj.ise agiklayici degiskenlerin vektoriinii temsil etmektedir.
Test istatistigi, bu bilesenlerden tiiretilir ve 2 serbestlik derecesine sahip bir ki-kare dagilimi izler. Bu
dagilim 6zelligi, varyansta nedensellik ile ilgili sifir hipotezinin degerlendirilmesine olanak tanir ve

®)
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istatistik, agiklayici degiskenlerin sistemdeki oynaklik dinamiklerini anlamada anlamli bir katki
sagladigini belirlemek i¢in kullanilabilir.

I11. DATA VE BULGULAR

Bu ¢alismada, WTI ham petrol vadeli islem fiyatlari ile Amerika piyasasina ait dort petrol sektorlyle
iliskili CDS primleri arasindaki iliski, 2004 Subat ile 2024 Aralik donemine ait haftalik verilerle
incelenmistir. CDS sektor endeksleri, en likit 5 yillik vadeye dayali olarak esit agirlikli bir sekilde
hesaplanmakta olup, her bir endeksin bilesenlerinin ortalama degerini yansitmaktadir (Hammoudeh,
2013). Bu baglamda, calismada otomotiv (AUTO), kimyasallar (CHE), petrol ve gaz (OIL) ve kamu
hizmetleri (UTIL) sektorlerinin 5 yillik CDS primleri ele alinmistir. Bu sektorler, petrol ile iliskili kredi
temerriit takaslarim1 (CDS) temsil ederken, WTI fiyatlar1 ise genel petrol piyasasinin hareketlerini
gostermektedir. Kullanilan tiim veriler, Workspace Veritabani’ndan temin edilmistir.

Sekil 1, bu calismada incelenen petrol fiyatlar1 ve CDS primlerinin dinamiklerini gorsel olarak
gostermektedir. Gozlemler, finansal kriz doneminde WTI, CHE ve AUTO serilerinde belirgin bir artig
yasandigini, ancak OIL ve UTI serilerinin daha sinirli bir artis gosterdigini ortaya koymaktadir. Ayrica,
Avrupa’nin borg krizi yasadigi donemlerde WTI ham petrol vadeli islem fiyatlarinin yiiksek seviyelerde
seyrederken, 6zellikle COVID-19 pandemi sirasinda, WTI fiyatlarinda ciddi bir diistis gézlemlenmistir.
Diger yandan pandemi ile CDS primlerinde en fazla artis gosteren sektér OIL oldugu goériilmektedir. Bu
durum, petrol ve gaz ile kamu hizmetleri sektorlerinin, otomotiv ve kimya sektorlerinden farkli yapisal
soklar ve olaylardan etkilendigini gostermektedir.

Sekil 1: Petrol Fiyatimin ve CDS Primlerinin Zaman Serisi Grafikleri
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Sekil 2, analizde kullanilan serilerin logaritmik farklarmnin grafiklerini gostermektedir. Grafiklerde
kirmizi ¢gizgiler orijinal serileri, siyah cizgiler ise 3 standart sapmaya gore u¢ degerlerden arindirilmis
verileri temsil etmektedir. Incelenen dénemde WTI serisinin daha siirekli ve diisiik yogunluklu bir
hareket sergiledigi goriilmektedir. Buna karsin, enerji sektoriiyle iligkili CDS primlerinde (AUTO, CHE,
OIL ve UTI) oynakligin belirli donemlerde yogunlastigi ve bu donemleri takip eden giinlerde yuksek
oynakligin devam ettigi, yani oynaklik kiimelenmesi olgusunun bu serilerde daha belirgin yasandigi
gozlemlenmistir. Bu durum, s6z konusu sektorlerin digsal soklara karsi daha hassas bir yapida oldugunu
ve riskin kriz anlarinda soniimlenmek yerine belirli bir siire piyasada kalmaya devam ettigini
gostermektedir.



Sekil 2: CDS Primlerinin ve Petrol Fiyatlarinin Logaritmik Fark Zaman Serisi Grafikleri
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Tablo 1 seviyede ve birinci farkta serilerin tanimlayici istatistiklerini gostermektedir. Bu istatistikler,
petrol fiyatlar1 ve petrol ile iliskili sektdrlerin CDS primlerinin dagilimlarina dair 6nemli bilgiler
saglamaktadir. WTI ham petrol fiyatlar1 ve CHE sektorii, diger sektorlere kiyasla daha diisiik ortalama
CDS primlerine sahipken, AUTO sektori belirgin sekilde yiiksek CDS primleri ile dikkat gekmektedir.
Bu durum, otomotiv ve ulagim sektdrlerinde kredi riskinin daha yiiksek algilandigimi gostermektedir.
Ayrica hem OIL hem de AUTO sektorlerinde gozlemlenen genis fiyat araliklari, bu sektorlere ait CDS
primlerinin daha oynak bir yapiya sahip olabilecegini gostermektedir. Standart sapma degerlerinin
yiiksekligi de bu gozlemi desteklemektedir. Carpiklik ve basiklik degerlerinin pozitif olmasi, serilerin
saga carpik ve leptokurtik dagilimlar sergiledigini, yani biiylik pozitif fiyat degisimlerinin daha sik
yasandigini ve dagilimlarin normalden saptigini gostermektedir. Bu bulgular, Jarque-Bera testi ile de
dogrulanmaktadir. Ayrica, birinci logaritmik farklar alindiginda, UTI sektoriine ait CDS primlerinin
yiiksek negatif carpiklik gosterdigini ve bu sektoriin biiyiik fiyat diigiislerine daha yatkin oldugunu
ortaya koymaktadir.

Tablo 1: Tammlayic istatistikler

Seviye
WTI OlL CHE AUTO UTI

Ortalama 72,75 325,91 115,09 432,35 215,91
Maksimum 145,08 2655,38 1934,81 8717,7 3107,9

Minimum 16,94 43,33 4487 98,5 38,6
Std. Sapma 21,67 386,41 145,62 824,89 297,6

Carpiklik 0,21 2,92 7,56 5,62 5,56

Basiklik 2,66 13,55 69,35 38,62 42,42
Jarque-Bera 12,24 5.988"" 190.508™" 57.398,7"" 68.998,7"

Birinci Fark

Ortalama 0,00007 0,00077 -0,00022 -0,0011 -0,0003
Maksimum 0,275 1,210 0,749 0,643 0,510

Minimum -0,33 -1,307 -1,258 -1,49 -3,43
Std. Sapma 0,053 0,110 0,080 0,103 0,134

Carpiklik -0,45 -1,739 -2,768 -3,414 -17,32

Basiklik 8,15 53,41 74,20 60,22 437,13
Jarque-Bera 1.123" 104.913™ 209.581™" 136.431™" 7.792.402"

x

Not: ™, %1 6nem diizeyini gostermektedir.

Tablo 2’de yer alan korelasyon matrisine gore, WTI ve OIL arasinda negatif, WTI ve UTI arasinda ise
orta diizeyde pozitif bir korelasyon bulunmaktadir. WTI ile CHE ve AUTO arasindaki iliski zayif ve
negatif yondedir. Bu, WTI fiyatlar1 arttiginda OIL ve CHE/AUTO fiyatlarinin genellikle ters yonde
hareket ettigini, ancak iliski gii¢lii olmadigini gostermektedir. UTI ile WTI arasindaki pozitif
korelasyon, vadeli islemlerde artan petrol fiyatlarin UTI CDS primlerininde artacagini gostermektedir.
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Genel olarak, WTI ¢ogu varlikla zayif veya orta diizeyde korelasyon gosterirken, OIL genellikle ters
yonlii iliski sergileyip, CHE ve AUTO giiclii bir sekilde pozitif korelasyon gostermektedir.

Tablo 2: Korelasyon Matrisi

WTI OIL CHE AUTO UTI
WTI 1
OIL -0,3441 1
CHE -0,0835 -0,0051 1
AUTO -0,0734 -0,0500 0,72776 1
UTlI 0,3042 -0,1234 0,10290 0,08993 1

Tablo 3, geleneksel birim kok testlerinden biri olan ve yapisal kirilmalar1 g6z dniinde bulundurmayan
ADF testine iliskin sonuglar1 gostermektedir. ADF testine gore, OIL ve AUTO degiskenleri hem sabitli
modelde hem de sabit ve trendli modelde diizey seviyesinde birim koklii olarak tespit edilmistir. Ote
yandan, UTI degiskeni yalnizca %10 anlamlilik diizeyinde duragan bulunmusken, CHE her iki modelde
de %5 anlamlilik diizeyinde duragan ¢ikmustir. Birinci farklar alindiginda ise tiim serilerin duragan
oldugu goézlemlenmistir.

Tablo 4, Christopoulos ve Ledn-Ledesma (2010) tarafindan gelistirilen Fourier ADF testine ait sonuglart
gostermektedir. Bu testin sonuglaria gore, CHE, AUTO ve UTI degiskenleri her iki modelde de %1
anlamlilik diizeyinde seviyede duragan olarak tespit edilmistir. Ayrica, duragan bulunan bu serilerin
Fourier terimlerinin anlamliligini test etmek amaciyla kullanilan F-istatistigi, Fourier terimlerin
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucunu gostermektedir. OIL degiskeni ise sabitli modelde %10,
sabit ve trendli modelde ise %5 anlamlilik diizeyinde duragan bulunmaktadir. WTI degiskeni ise her iki
modelde de birim koklii olarak tespit edilmistir. Her iki testin sonuglar1 bazi degiskenler i¢in farkli
bulgular gosterse de yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier ADF testi, WTI digindaki tiim serilerin
duragan oldugunu ortaya koymakta, bu da yapisal kirilmalarin dikkate alinmasinin Onemini
vurgulamaktadir.

Tablo 3: ADF Birim Kok Test Sonuglari

Seviye Birinci Fark
Testler ADF Birim Kok Testi ADF Birim Kok Testi
Sabitli Model Sabit ve Trendli Model Sabitli Model Sabit ve Trendli Model
< Test Test Test Test
Degiskenler istatistigi Olasilik fstatistigi Olasilik istatistigi Olasilik istatistigi Olasilik
WTI -3,238™ 0,018 -3,308" 0,065 -9,724™" 0,000 9,171 0,000
OIL -2,447 0,129 -2,256 0,456 -12,524™ 0,000 -12,566™" 0,000
CHE -3,063™ 0,029 3,567 0,033 -9,053"" 0,000 -9,065"" 0,000
AUTO -2,237 0,193 -2,931 0,152 -7,112" 0,000 -7,108"" 0,000
UTI -2,815" 0,056 -3,145° 0,096 -30,318™ 0,000 -30,315™ 0,000
Not: ™ ™ ™ sirastyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyini gdstermektedir.
Tablo 4: Fourier ADF Birim Kok Test Sonuclar:
Seviye Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
Degiskenler Test Istatistigi Frekans F Istatistigi Test Istatistigi Frekans F Istatistigi
WTI -3,006 1 178,26 -2,973 1 220,41
OIL -3,583" 1 193,007 -3,874™ 3 171,40™
CHE -6,742™" 1 55,514 -6,928"™" 4 45,95
AUTO -6,055™" 1 93,66™" -6,339™" 5 66,29
UTI -6,56™" 1 117,31 -6,626"" 1 111,21
Notlar: ™™ ve ™ sirastyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyini gdstermektedir.

Fourier ADF Sabitli ve trendli modelin kritik degerleri Hepsag (2022)’den alinmustir.

Varyansta nedensellik test sonuglar igin logaritmik fark serileri, GARCH(1,1) sireci kullanilarak
tahmin edilmis ve ilgili sonuglar Tablo 5’te gosterilmistir. Fourier fonksiyonlari ile tahmin edilen
GARCH modeline iligkin varyans denklem sonuglarina gére, WTI’1n varyans sabiti diginda hesaplanan
tiim katsayilar1 %1 seviyesinde anlamli oldugu goriilmektedir. GARCH modelinin istikrarlilik kosullari
(w > 0,a > 0,8 > 0,a + B < 1)incelendiginde, w, a ve S katsayilarinin sifirdan biiyiik oldugu
ve a ile B’nin toplamimin 1’den kii¢iik oldugu tespit edilmistir; bu durum tiim seriler i¢in gecerlidir.
Farklt GARCH modellerinde, a katsayisi soklarin kaliciligini, 8 katsayisi ise volatilite kiimelenmesinin
kaliciligin1 gostermektedir. En yiiksek o katsayist UTI CDS primine ait olup, bu da UTI igin soklarin
kalicihiginin diger piyasa endekslerine gore daha yiiksek oldugunu géstermektedir. Ote yandan, en diisiik
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a katsayist WTI degiskenine aittir, bu da soklarin kaliciliginin sektorel bazda CDS primlerine gore daha
diisiik oldugunu gostermektedir. § katsayilari degerlendirildiginde, en yiiksek katsayilar WTI ve
CHE’ye aitken, en diisiik katsay1 ise UTI’ye aittir. Bu da WTI ve CHE igin volatilite kiimelenmesinin
daha kalict oldugunu, UTI i¢in ise daha diislik oldugunu gostermektedir.

Tablo 5: GARCH (1,1) Sonuglar:

w a 8 0.(20) 052(20) AIC
WTI ?095’271) 300830) ‘208880) 0,226 0,977 5,8721
oIL 2(07830) (201280) (207(7)80) 0,850 0,926 6,428
CHE 1(05880) (201330) (208380) 0,838 0,997 6,001

AUTO 2(09381) ‘201830) ‘207830) 0,429 0,945 6,562
uTI ibl,gg;)* (203(2)80) (206(3)30) 0,503 0,978 6,289

Not: ™ ve ™ sirastyla %5 ve %1 dnem diizeyini gostermektedir.

Tablo 6, petrol piyasasi ve enerji ile ilgili sektdrel CDS primleri arasindaki fiyat aktarim mekanizmasini
gostermektedir. Toda-Yamamoto (TY) ve Fourier-Toda-Yamamoto (FTY) test sonuglarina gére, WTI
fiyatlar1 ile OIL CDS primleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunurken, AUTO CDS
primleri ile WTI fiyatlar1 arasinda tek yonlii bir nedensellik oldugu ve bu iliskinin yoniiniin AUTO CDS
primlerinden WTI fiyatlarina dogru oldugu gozlemlenmistir. CHE CDS primi ile WTI fiyatlar
arasindaki nedensellik ise WTI fiyatlarindan CHE CDS primlerine dogru tek yonliidiir. WTI ve UTI
CDS primleri arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilmemistir. Bu sonuglar, petrol
fiyatlarinin sektorel CDS primlerine olan etkisinin sektorden sektore degistigini ve her sektdriin petrol
fiyatlarina farkli derecelerde duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. OIL, AUTO ve CHE sektorleri,
enerji fiyatlari ve petrol fiyatlarina daha duyarli iken, UTIL sektorii bu etkilerden bagimsiz kalmaktadir.
OIL, AUTO ve CHE sektorlerinin enerji fiyatlarina duyarliliginin nedeni, bu sektorlerin enerji
maliyetlerinden ve ham madde fiyatlarindan dogrudan etkilenmesidir. Ancak, UTI sektorii genellikle
enerji fiyatlarindaki dalgalanmalara daha az duyarlidir ¢linkii kamu hizmetleri sektorii sabit ve uzun
vadeli sozlesmelerle yonetilmekte olup, bu da sektdrii petrol fiyatlarindaki ani degisimlere karsi daha
stabil hale getirmektedir. Bu bulgular, Balcilar (2020) sonuglariyla da ortiismekte olup, sektorel
duyarliliklarin sektore 6zgii dinamikler ve piyasa yapilari tarafindan sekillendigini gostermektedir.

Tablo 6: Fiyat iletim Sonuclar

TY FTY
Wald Istatistigi Olasilik Degeri Wald Istatistigi Olasilik Degeri Frekans
WTI # OIL 8,337 0,012 9,296™ 0,016 2
OIL » WTI 23,025™ 0,000 25,5641 0,000 2
WTI# AUTO 5,311 0,251 4,812 0,313 2
AUTO» WTI 11,145™ 0,029 10,624™ 0,039 2
WTI # CHE 23,688™ 0,006 22,646 0,006 2
CHE #» WTI 5,622 0,448 5,187 0,497 2
WTI # UTI 0,666 0,378 0,596 0,390 1
UTI AWTI 0,013 0,909 0,024 0,871 1

Not: ™ ve " sirastyla %5 ve %1 énem diizeyini gostermektedir.

Oynaklik aktarim mekanizmasina iliskin sonuglar ise Tablo 7’de sunulmustur. Kirilmali ve kirilmasiz
modellerin karsilastirilmasi, yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi durumunda, Hafner-Herwatz (HH)
varyansta nedensellik testinin yalnizca tek yonlii nedensellik iliskileri tespit ettigini ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte, yapisal kirilmalarin hesaba katildigi modellerde, enerji sektdrii CDS primlerinin
oynaklig1 ile WTI vadeli piyasasinin oynakligi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
gozlemlenmistir. Bu bulgu, 2008 finansal krizinin ve COVID-19 pandemisi gibi 6nemli ekonomik
olaylarin piyasa dinamikleri {izerindeki etkilerinin dikkate alinmas1 gerektigini vurgulamaktadir.

Cift yonlii nedensellik iligkisi, piyasalarda meydana gelen bir bilginin diger piyasalara aninda
aktarildigin1 ve birbirini etkileyen faktdrlerin bulundugunu gostermektedir (Hong, 2001). Varyansta
nedensellik testi, bir piyasa sokunun diger piyasalara olan etkisini ortaya koyarak, piyasa dinamiklerinde
risklerin nasil aktarildigini ve bu etkilesimlerin hangi yonlerde yogunlastigini agik¢a ortaya
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koymaktadir. Ozellikle, yiiksek oynaklik ve risk algilamasi dénemlerinde, enerji fiyatlar1 ve CDS
primleri arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskilerinin gliglendigi gézlemlenmistir. Bu durum, biiyiik
ekonomik ve finansal soklarin sektorel riskler tizerindeki etkilerini daha belirgin hale getirdigini ortaya
koymaktadir. Ayrica, bu bulgular, enerji fiyatlar1 ile CDS primleri arasindaki risk aktariminin kalici
olabilecegini isaret etmektedir. Varyansta nedensellik testinin frekans degerlerinin ondalikli olmasi
(WTI # AUTO; WTI # CHE), petrolden CDS primlerine dogru piyasa soklarinin kaliciligi hakkinda
da onemli bilgiler sunmaktadir. Bu, enerji fiyatlarindaki oynakliklarin CDS primlerine yonelik risk
aktariminin, 6zellikle kriz donemlerinde siireklilik arz edebilecegini gosterir.

Tablo 7: Oynaklik iletim Sonuclar

HH FHH
LM-Istatistigi Olasilik Degeri LM-Istatistigi Olasilik Degeri Frekans
WTI # OIL 3,331 0,189 3,527 0,171 1
OIL #» WTI 4,510 0,104 7,137 0,028 1
WTI # AUTO 0,564 0,754 4,802" 0,090 0,6
AUTO #» WTI 8,376™ 0,015 13,654 0,001 1
WTI # CHE 4,210 0,121 14,206™ 0,000 0,7
CHE # WTI 7,988"™ 0,018 10,829 0,120 1
WTI % UTI 5,033 0,080 6,368™ 0,041 1
UTI WTI 1,884 0,389 4,721" 0,094 1

Not: ™ ve " sirasiyla %5 ve %1 dnem diizeyini gostermektedir.

SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢aligma, WTI ham petrol vadeli islem piyasasi ile enerji sektorlerine ait CDS primleri arasindaki
fiyat ve oynaklik iletim mekanizmalarii incelemektedir. Kiiresel finansal kriz sonrasinda CDS
primlerine yonelik artan akademik ilgi g6z oniinde bulunduruldugunda, 6zellikle petrol fiyatlarinin
sektorel bazda CDS primleri {izerindeki etkileri detayl1 bir sekilde ele alinmistir. Enerji fiyatlarinin,
sektdrlerin stratejik ve operasyonel yapilari iizerinde belirgin etkiler yarattigina dair literatiir bulgular
15181nda, bu calismada sektore 6zgii dinamiklerin temerrtit riskini nasil sekillendirdigi test edilmistir.
Ornegin, otomotiv sektorii, biiyiik araglara olan talebin azalmasiyla petrol fiyatlarindan olumsuz
etkilenirken; kimya ve petrol-gaz sektorleri, hammadde maliyetleri tizerinden arz yonli bir etkiyle daha
dogrudan etkilenmektedir (Lee ve Ni, 2002). Bu baglamda, enerji sektorlerine ait sirketlerin piyasa
degeri ve borg yapisindaki degisikliklerin temerriit riskini etkileyebilecegi tespit edilmistir.

2006-2024 donemi arasindaki haftalik verilerle yapilan analizlerin bulgulari, petrol fiyatlarinin 6zellikle
gaz-petrol ve kimyasal sektdr CDS primleri tizerinde giiglii bir fiyat iletimi etkisi yarattigini
gostermektedir. Ancak, kamu hizmetleri sektoriine ait CDS primleri ile petrol fiyatlar1 arasinda fiyat
iletimi bulunmamaktadir. Bu durum, kamu hizmetleri sektoriiniin diger enerji sektorlerine gore fiyat
iletiminde veya alim ydniinde daha sinirli bir rol oynadigim ortaya koymaktadir. Kamu hizmetleri
sektoriiniin genellikle dogal tekel pozisyonunda olmasi, bu sektore ait CDS’lerin diger petrol ile ilgili
CDS’lere kiyasla farkli 6zellikler tasidigina isaret etmektedir (Balcilar, 2020).

Petrol piyasasi ile enerji sektorleri arasindaki volatilite iletimi incelendiginde ise, gaz-petrol sektori
hari¢ diger enerji sektorlerinin CDS primleri arasinda cift yonlii bir bilgi akisinin oldugu
gozlemlenmistir. Bu bulgu, petrol fiyatlari ile sektéor CDS primleri arasinda karsilikli bir etkilesimin
mevcut oldugunu ve bu etkilesimin her iki yonde de oynaklik aktarimina yol ac¢tigini ortaya
koymaktadir.

Sonug olarak, WTI ham petrol piyasasi ile enerji sektorlerine ait CDS primleri arasindaki fiyat ve
oynaklik iletim mekanizmalarimin sektdrel bazda farklilagtigini ortaya koymaktadir. Bu gergevede,
politika yapicilar ve diizenleyici kurumlar acisindan, enerji piyasalart ile kredi riskleri arasindaki
iligkilerin tek tip bir diizenleme yaklasimiyla ele alinmasimin yeterli olmayabilecegi
degerlendirilmektedir. Ozellikle WTI fiyatlarindan OIL (petrol ve gaz) ve CHE (kimyasallar)
sektorlerine ait CDS primlerine dogru tespit edilen fiyat iletimi, bu sektorlerde petrol fiyatlarindaki
degisimlerin maliyet yapilar1 ve karlilik beklentileri {izerinden kredi riskini dogrudan etkiledigini
gostermektedir. Bu nedenle, enerji yogun sektorlerde faaliyet gosteren firmalara iligkin kredi risk
degerlendirmelerinde, WTI fiyat hareketlerinin yakindan izlenmesi ve bu fiyatlarin CDS piyasalarina
yansima potansiyelinin dikkate alinmasi1 6nem tasimaktadir. UTI (kamu hizmetleri) sektdriinde fiyat
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iletimi tespit edilmemesine ragmen, oynaklik aktariminin &zellikle yapisal kirilma donemlerinde
belirginlesmesi, regiile edilen sektorlerde dahi finansal risklerin oynaklik kanalryla yayilabilecegini
gostermektedir. Bu durum, diizenleyici kurumlarin yalnizca fiyat diizeylerine degil, CDS piyasalarinda
gozlemlenen oynaklik dinamiklerine de odaklanmalarinin, finansal istikrarin korunmasi agisindan
tamamlayici bir rol oynayabilecegine isaret etmektedir. Buna ek olarak, AUTO (otomotiv) sektoriine
ait CDS primlerinden WTI fiyatlarina dogru gézlemlenen nedensellik iliskisi, sektorel finansal stresin
enerji piyasalarin1 da etkileyebilecegini ortaya koymaktadir. Bu bulgu, enerji piyasalarina yonelik
politika ve dizenlemelerin, sektdrlere 6zgi finansal riskleri de kapsayan daha batncl bir ¢ercevede
ele alinmasi gerektigini gdstermektedir. Sonug¢ olarak, bu calisma, enerji piyasalari ile finansal risk
gostergeleri arasindaki etkilesimlerin sektdrel duyarliliklar, aktarim kanallar1 ve oynaklik dinamikleri
dikkate alinarak degerlendirilmesinin, enerji kaynakli soklara karsi finansal sistemin dayanikliligini
artirmaya katki saglayabilecegini ortaya koymaktadir.

Etik Beyan Yazar, ¢calismanin hazirlanma siireglerinin tamaminda etik kurallara uydugunu agikca beyan eder.
Abksi bir durumun tespiti halinde OHUIIBF Dergisinin hi¢hir sorumlulugu bulunmamakta olup,
biitiin sorumluluk ¢calismanin yazarina aittir.

Cikar Beyanlar Yazar, bu ¢alisma ile ilgili herhangi bir ¢ikar ¢atismasinin bulunmadigini beyan eder. Ayrica,
Calismanin dzgiin oldugunu ve baska bir dergide degerlendirme siirecinde olmadigini teyit eder.
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