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GELISMEKTE OLAN ULKELERIN HiSSE SENEDI PIYASALARI iLE HAM PETROL
ARASINDAKI GETIRi VE VOLATILITE YAYILIMI

Ahmet Galip GENCYUREK!”
Erhan DEMIRELI?

Oz

Sermayenin serbestdolasimm ve gelisen teknolojiyle birlikte piyasalar arasmdaki etkilesim giinden giine artmaktadir.
Artan etkilesim; isletmeleri, bireysel ve kurumsal yatirimcilart ve politika yapicilart piyasalari analiz ederken iilke
icinden kaynaklanan gelismelerin yaninda farkhi piyasalart da géz Oniinde bulundurmaya yonlendirmektedir. Bu
piyasalar icerisinde en onemlilerinden biri ise; petrol piyasasidir. Petrol piyasasi; enflasyon, faiz ve issizlik gibi
makroekonomik gostergelerile isletmelerin iiretim maliyetleri, satig gelirleri ve nakit akiglar iizerinde 6nemli etkilere
sahiptir. Bu dogrultuda ¢aligmanm amaci, gelismekte olan iilkelerin hisse senedi endeksleri ile petrol piyasasi
arasidaki getiri ve volatilite iliskisinin ortaya koyulmasidir. Bu amagla Moon ve Yu (2010) tarafindan ortaya koyulan
yaklasimla 2012-2018 doénemi WTI ham petrol fiyat1 ve MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi analiz edilmistir.
Yapilan analiz sonucunda petrol piyasasindan gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarma dogru getiri
yayilimi, tam tersi bir yonde ise; volatilite yayilimu belirflenmistir.  Elde edilen bulgularin yatirimeilarin, politika
yapicilarin Ve aragtirmacilarm ilgili doneme iligkin karar siireclerine katkida bulunacagi diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: MSCI Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi, WTI Ham Petrol Piyasasi, Getiri Yayihmi, Oynaklik
Yayilum
JEL Kodlar1: C58, G15, Q02

RETURN AND VOLATILITY SPILLOVER BETWEEN EMERGING STOCK
MARKETS AND CRUDE OIL

Abstract

Due to the free movement of capital and advancing technology, the interaction between markets increase day by day.
While analysing markets; the interaction direct to companies, individual and institutional investors and policymakers
to considering different markets as well as domestic news. One of the most important among these markets is the oil
market. The oil market has significant impacts on macroeconomic indicators (inflation, interest rates and
unemployment, etc.) and production costs, sales revenues and cash flows of firms. According to this, the aim of the
study is to reveal the relationship between emerging stock markets and oil market. For this purpose, WTI crude oil
price and MSCI Emerging Market Index were analysed by Moon and Yu (2010) approach in the period span from
2012 to 2018. Asa resultofthe analysis;thereis a return spill overfrom crude oil markets to emerging stock markets.
In case of opposite direction, volatility spill overwas determined. The findings will contribute to the decision-making
process of investors, policymaker and researchers for the analysed period.
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Giris

Finansal serbestlesme siireci ve gelisen teknolojilerin zaman ve mekan farkhliklarmi ortadan
kaldrmas1 piyasalar arasmdaki entegrasyonu daha da artmaktadr. Artan entegrasyon ise; iilkkelerin
ve isletmelerin ekonomik yapisi lizerinde Onemli etkilere neden olmaktadwr. Bu nedenle piyasa
katihmecilar1  karar siireclerinde farkl piyasalardaki dalgalanmalar1 dikkate alarak hareket
etmektedir. Bu siiregte lizerinde durulmasi gereken onemli piyasalardan biri ise; emtia piyasasidir.

Ozellikle 2009 yihnda meydana gelen finansal kriz doneminde emtia piyasas: ile hisse senetleri
piyasalar1 arasmdaki iliskiler kuvvetli hale gelmistir. ilaveten bu dénemde emtialar, portfoy
olusturma siireglerinin 6nemli bir pargasi olmustur (Creti, Joets ve Mignon, 2013). Petrol piyasasi
ise; emtia piyasast igerisinde daima Snemli bir yere sahiptir. Ciinkii kiiresel ekonomik sistemi en
cok etkileyen emtia olarak goriilmektedir (Mensi, Hammoudeh ve Yoon, 2014). Petrolin hem en
Oonemli enerji hem de hammadde kaynagi olmasi nedeniyle, ekonomik yapilar iizerinde dogrudan
veya dolayll olarak etkileri bulunmaktadr (Giiler ve Naln, 2013).

Petrol fiyatlarindaki artis, isletmelerin iiretim maliyetlerini artrarak c¢iktilarda azalmalara neden
olmaktadr. Arzda meydana gelen azals, talepte fazlalik olugsmasina ve faiz oranlarinda yiikselise
sebebiyet vermektedir. Ortaya ¢ikan bu siiregler nedeniyle enflasyon da artmaktadwr. Dolaysiyla
yiikselen petrol fiyatlarmin daha diisik diizeyde gayri safi milli hasilaya, daha yliksek faiz oranina
ve enflasyona sebebiyet verdigi ileri siiriilmektedir (Brown ve Yiicel,1999). Bununla birlikte,
petrol fiyatlarinin yiikselmesi nedeniyle c¢iktlarda meydana gelen azalmalar iiretim yerlerinin
kapanmasma ve bu dogrultuda issizlik rakammin yiikselmesine de sebebiyet vermektedir.

Petrol piyasasmin iilkelerin makro ekonomik verileri iizerinde etkileri oldugu gibi, mikro diizeyde
sletmeler {izerinde de etkileri bulunmaktadir. Petrol fiyatinin yiikselmesi sonucunda artan
maliyetler nedeniyle satis gelirleri de azalan isletmelerin, hisse senetleri fiyatlar1 asag yonde
hareket etmektedir. Hisse senetleri degerinin diismesindeki bir diger etken ise; petrol fiyatinin
yikselmesiyle birlkte artan faiz oranlarmin hisse senedi degerini belirlerken kullanilan iskonto
oraninda artisa sebebiyet vermesidir. Ayrica faiz oranlarinda gézlemlenen artiglar, sabit getirili
menkul kiymetleri daha cazip hale getireceginden hisse senedi fiyatlarinda azalmalara neden
olmaktadr (Basher ve Sadorsky, 2006).

Petrol piyasast ile hisse senedi piyasalar1 arasmdaki yayilim enerji politika planlamasi, portfoy
cesitlendirmesi ve enerji riski yonetimi agismdan olduk¢a Onemlidir. Dahasi volatilite iletisim
mekanizmasi, hisse degerlemesi ve risk primi hesaplamasi i¢in dogru modeli dizayn etmeye
yaramaktadr. Bazi ampirk caligmalarda petrol piyasas: ile hisse senedinin sistemik risk faktorleri
arasinda iligkisi oldugu ileri siiriilmesine ragmen; petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlari
arasmdaki iliskiye yonelik net bir teorik yapi bulinmamaktadr (Awartani ve Maghyereh, 2013).
Ulkeler arasmdaki endiistriyel yapi, enerji yapisi, enerji tilketim yogunlugu, enerji ithalat
bagimligi ve enerji fiyatliama mekanizmalar: gibi farkliliklar petrol piyasasmin etkilerinin gesitlilik
gostermesine neden olmaktadrr (Crompton ve Vu, 2005).

Yukarida ifade edilenler 1s1i8inda cahsmanin amaci, gelismekte olan iikelerin hisse senedi
piyasalar1 ile petrol piyasasi arasmdaki getiri ve volatilite etkilesimini finansal kriz sonrasi
donemde incelemektir. Bu amacgla, Moon ve Yu (2010) tarafindan ileri siirilen ve GARCH- M
(1,1) modifikasyonlarina bagh olan yaklagim tercih edilmistir. Bu yontemin en 6nemli 6zelligi
piyasalar arasmda spillover (yayilma) ve pass-through (geciskenlik) analizlerine imkan
tammasidir (Ekinci, Tiiziin ve Kahyaoglu, 2016).

Cabsmanin bundan sonraki bolimlerinde srasiyla konuya yonelik literatiir taramasma, veri setine
liskin bilgilere, arastrma metodolojisine ve elde edilen sonuglar dogrultusunda yorumlamalara
yer verilmektedir.
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1. Literatiir Taramasi

Petrol piyasasi ile hisse senedi iliskisine yonelik literatirde bircok ¢alisma mevcuttur ve yapilan
cahbsmalar cok farkh sekillerde ele almmaktadir. Bu calsmalarin bazlarinda petrol fiyatindaki
degisimin etkisi incelenirken digerlerinde ise; petrol piyasasindaki belirsizlik incelemektedir.
Ayrica; cahsmalarda ele alnan veri setlerine iliskin frekans farkhliklar1 (yilik, c¢eyreklik, haftalik
ve giinlik) da bulunmaktadir.

Tablo 1°de getiri ve volatilite etkilesimi konusunda yapilan, yiliksek frekansli orneklemleri igeren

literatiir ¢ahsmalarina yer verilmektedir.

Tablo 1: Getiri ve Volatilite Etkilesimi Konusunda Yapiuan Literatiir Calismalart

Yil Yazar Adi Orneklem Yontem Sonuc¢
Amerika, Bahreyn, Petrol piyasasindan Bahreyn, Kuveyt ve Suudi
2007 Malik ve Kuveyt ve Suudi BEKK-GARCH  Arabistan hisse senedi piyasalarma dogru volatilite
Hammoudeh Arabistan yaytlmm belirlenmistir. Tam tersi yonde ise; sadece
1994-2001 Suudi  Arabistan 6rnekleminde volatilite yayilim
(Gunliik Veriler) saptanmistir.
Dow Jones Sektor Petrol piyasasindan finansal sektor
2009 Malik ve Endeksleri BEKK-GARCH volatilitesine dogrudan ve dolayh bir yayilim
Ewing 1992-2008 goriilmiistiir. Petrol piyasasindan teknoloji sektoriine
(Haftalik Veriler) ise; dolayh bir yayihmm varhig tespit edilmistir.
Korfez Ulkeleri Petrol piyasasi ile hisse senedi piyasasi arasinda,
2011 Arouri ve Konseyi VAR-GARCH 6zellikle de kriz donemlerinde volatilite yayilimmnin
digerleri 2005-2010 oldugu saptanmustur.
(Gtinliik Veriler)
BIST 100 ve Elektrik Cheung-Ng Petrol piyasasindan elektrik sektorti volatilitesine
2011 Soytas ve Sektor Endeksi Varyans dogru bir nedensellik belirlenmistir. Fakat ana
Oran 2003-2007 Nedensellik endekse  dogru  bir  varyans  nedenselligi
(Giinliik veriler) Analizi belirlenememistir.
2013  Almohaimeed Suudi Arabistan Petrol piyasastiile hisse senedi piyasalari arasinda ¢ift
ve 2009-2012 VAR-BEKK yonlii volatilite etkilesimi saptanmustir.
Harrathi (Giinliik Veriler)
Petrol plyasasindan ana endekse dogru volatilite
2013 Ratti ve Avusturalya GARCH-M yayilmmm negatif oldugu saptanmustir. Petrol
Hasan 2001-2010 piyasasindan finansal sektor endeksine dogru ise;
(Giinliik Veriler) pozitif bir yayilim tespit edilmistir.
2013 Jouni Suudi Arabistan VAR-GARCH Petrol piyasasi ile hisse senedi piyasasi arasinda ¢ift
2007-2011 y6nlil volatilite yay tlimi belirlenmistir.
(Haftalik Veriler)
2014 Sadorsky M SCI Geligsmekte VARMA- Petrol piyasast ile gelismekte olan iilkelerin hisse
Olan Ulkeler Endeksi AGARCH senedi piyasalar1 arasinda uzun dénemli volatilite
2000-2012 DCC -AGARCH  yayilimu tespit edilmistir.
(Gilinliik Veriler)
2014 Lin ve Gana ve Nijerya VAR-GARCH Petrol piyasalari ile hisse senedi piyasalari arasinda
digerleri 2000-2010 VAR-AGARCH  volatilite yayilimu belirlenmistir ve bu etkinin Nijerya
(Haftalik Veriler) DCC-GARCH hisse senedi piyasasinda daha gigcli oldugu
gozlemlenmistir.
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2015 Caporaleve  Cin Sektor Endeksleri VAR-GARCH Petrol piyasasindaki belirsizligin; finans, petrol ve
digerleri 1997-2014 gaz sektorleri disindaki diger sektdrlerin getirilerini

(Haftalik Veriler) pozitif etkiledigi belirlenmistir (Talep Kaynakl).

Finans, petrol ve gaz sektorlerinin getirilerinin ise; arz

yonlil belirsizlige kars1 negatif tepki gosterdigi ileri

striilmistiir.

2015  Khalfaoui ve G7 Ulkeleri Borsa Wavelet- Petrol piyasast ile hisse senedi piyasalar1 arasinda

digerleri Endeksleri GARCH-BEKK  zamana bagh olarak volatilite yayilimi belirlenmistir.
2003-2012

2015 Nazhoglu ve Finansal Stres Hafner-Herwartz  Finansal kriz 6ncesinde petrol piyasasindan Finansal

digerleri Endeksi Varyans Stres Endeksi’ne dogru, kriz sonrasinda ise; Finansal

1991-2014 Nedensellik Stres Endeksi’nden petrol piyasasma dogru volatilite

(Giinliik Veriler) Analizi yay1ilimi belirlenmistir.

2016 Bouri ve MENA Bolgesi Borsa  Hafner-Herwartz ~ Petrol piyasasindan Kuveyt, Suudi Arabistan ve

Demirer Endeksleri Varyans Birlesik Arap Emirlikleri gibi net petrol ihracatgisi
2003-2014 Nedensellik tilkelerin hisse senedi piyasalarina dogru varyans

(Haftalik Veriler) Analizi etkisi gozlemlenmistir.
2016 Ewing ve S&P 500 Endeksi BEKK-GARCH  Varyansdaki yapisal kirilmalar ihmal edildiginde
Malik 1996-2013 ve GARCH petrol piyasasiile S&P 500 Endeksi arasinda volatilite
(Giinliik Veriler) yayilimi belirlenememistir. Yapisal kirilmalar

dikkate alindiginda ise; dogrudan ve dolayl volatilite
yay1lim etkisi her iki piyasa arasinda belirlenmistir.

2017 Ozer Gelismis ve VAR-GARCH Petrol piyasasindan sadece Tiirkiye ve Brezilya hisse
Geligmekte Olan senedi piyasalarma dogru volatilite yayilim

Ulkeler Borsa gozlemlenmistir.  Petrol piyasasmdan Tiirkiye,

Endeksleri Hindistan, Brezilya, Almanyave Japonya hisse senedi

2006-2016 piyasalarina dogru negatif getiri yayilmi, ABD ve

(Gtinliik Veriler) Ingiltere hisse senedi piyasalarma dogru ise; pozitif

getiri yayilmmi tespit edilmistir

2018  Antonakakis 25 adet Petrol ve Gaz DCC-GARCH Petrol piyasas: ile petrol ve gaz sirketlerinin hisse

ve digerleri Sirketi senetleri arasinda volatilite yayilmm belirlenmistir.
2001-2016 Fakat; BP, Chevron, EXXON, SHELL ve TOTAL
(Giinliik Veriler) sirketlerinin hisse senetlerinden petrol piyasasina

dogru tek yonlii volatilite yayilimi gézlemlenmistir.

Celik ve BIST 100, VAR-EGARCH  Brent petrol piyasasindan BSESN Endeksine dogru
2018 digerleri BOVESPA, BSESN, bir volatilite yayilm belirlenmistir. INVSAF 40
JKSE, INVSAF 40 Endeksi ile petrol piyasalari arasinda ise; ¢ift yonlii
2006-2015 volatilite yay 1l tespit edilmistir.
(Giinliik Veriler)
S&P 500 Endeksi, DAG teknikli' VAR Petrol piyasasindaki pozitif volatilite yayiliminin
2018 Wang ve Wu Euro Stoxx 50 ve Asimetrik hisse senetlerini, negatif volatilite yayilimma gore
Nikkei 225 Volatilite Spillover  gaha fazla etkiledigi belirlenmistir.
Endeksi
2018 Tsuji ABD, Kanada, VAR-DCC- Petrol piyasasindan Avusturalya ve Rusya petrol ve
Avusturalya, Rusya EGARCH gaz sirketlerine dogru pozitif yayilim belirlenmistir.
Petrol ve Gaz Amerika ve Kanada petrol ve gaz sirketlerinden ise;
Sirketleri petrol piyasasma dogru bir yayihim tespit edilmistir.
2000-2017
(Giinliik Veriler)
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2. Cahsmanin Veri Seti

Cabsmada orneklem olarak WTI ham petrol fiyatlar1 ve MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi
kullanilmustir.  Gelismekte olan {ilkeler, borsa yapilarmmn kmilganhigi ve petrol tiketim
miktarlarinin yiikksek olmasi geregi petrol piyasalarindan daha fazla etkilenecegi diisiincesi ile
orneklem olarak segimistir.

MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi Tablo 2°deki iilkelerden olusmaktadr (MSCI).
Tablo 2: MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi Igerisinde Yer Alan Ulke Isimleri

AMERIKA AVRUPA-ORTA DOGU-AFRIKA ASYA

Brezilya Cek Cumbhuriyeti Rusya Cin Pakistan
Sili Misir Giiney Afrika Hindistan Filipinler
Kolombiya Yunanistan Tirkiye Endonezya Tayvan
M eksika M acaristan Polonya Kore Tayland
Peru Birlesik Arap Emirlikleri Katar Malezya

MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi’nde yer alan iikelerin petrol Uretim ve tiketim oranlar1
2012-2017 doneminde asagidaki gibi gerceklesmistir (BP Diinya Enerji Istatistk Raporu, 2018).

Tablo 3: MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi Petrol Uretim ve Tiiketimi (2012-2017)

AMERIKA Uretim Tiketim  AVRUPA-ORTA  Uretim Tiketim ASYA Uretim Tiketim
DO GU-AFRIKA

Brezilya %2,8 %3,3 Rusya %12.24 %3,4 Cin %4,6 %12,3

Sili %0.39 Yunanistan %0,32 Pakistan %0.52

Kolombiya %1,05 %0.34 Cek Cumbhuriyeti %0,2 Hindistan %0,9 %4.,4

Meksika %2,9 %2,1 Macaristan %0,16 Filipinler %0,4

Peru %0,1 %0,25 Tirkiye %0,9 Endonezya %0,99 %1,7
Polonya %0,61 Tayvan %1,1
Bir. Arap Emir. %4,2 %0,97 Giin. Kore %2,7
Katar %2,2 %0,33 Tayland %0,5 %1,4
Misir %0,8 %0,85 Malezya %0,75 %0,8
Giiney Afrika %0,61

Not: Yukaridaki veriler, giinliik iiretilen ve tiiketilen varillerin yiizdesel ifadesidir.

Tablo 3°deki sonuglar incelendiginde MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi'nde yer alan
tilkelerin 2012-2017 doneminde toplam petrol iretiminin %34,03’{inii, toplam petrol tiikketiminin
ise; %37,85’mi olusturdugu goriilmektedir.

MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi'nde 2003-2018 doneminde %30,04 ile Cin en fazla
agrhiga sahip tilkedir. Daha sonra swrrasiyla %13,96 ile Giney Kore, %11,85 ile Tayvan, %8,67 ile
Hindistan, %7,98 ile ise; Brezilya gelmektedir. Sektor agrliklari bakimmdan %25,42 ile bilgi
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teknolojisi, %24,48 ile finansal sektorler 6nemli agriiga sahiptir. Enerji %8,65, hammadde %7,78
ve endistri ise; %5,42 agrhgindadir. 2018 yii verilerine gore en 6nemli 10 sirket icerisinde
toplam 5 adet bilgi teknolojisi firmasi, 2 adet finansal sektor firmasi, 1 adet hammadde sektori
firmasi, 1 adet telekomiinikasyon firmasi, ladet hizmet firmasi bulunmaktadir. Bu firmalarin 6
tanesi Cin merkezlidir (MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi Raporu,2018).

Calismada kullanilan WTI ham petrol verisi EIA (ABD Enerji Bilgilendirme Kurumu)’dan; MSCI
Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi verisi ise; Investing.com adresinden temin edilmistir. Emtia
piyasalari ile hisse senetleri piyasalar1 arasmndaki etkilesimin kiiresel krizle birlikte kuvvetlendigi
noktasmdan hareketle, 2010 sonrast donem inceleme altma almmstir. MSCI Gelismekte Olan
Ulkeler Endeksi'nin Investing.com adresinden 2012 yili ve sonrasi temini miimkiin oldugu icin
calisma periyodu olarak 2012-2018 donemi segimistir. Elde edilen veriler OxMetrics 6.0, EViews
9 ve Gauss 10 paket programu ile analiz edimistir.

3. Metodoloji

Cahsmada Moon ve Yu (2010) tarafindan kullanilan yaklasimdan yararlanilmistir. Bu yaklagim,
kisa stireli yaylim etkisinin belirlenmesi amaciyla kullanilan bir yontemdir. Moon ve Yu
yaklagiminda oncelikle her iki veri seti GARCH-M (1,1) modeliyle tahmin edilmekte ve istikrar
testlerinden gegmesi beklenmektedir. Daha sonra ise; sokun ¢iktigi piyasamn GARCH-M (1,1)
modelinden kalmt1 terimlerinin karesi elde edimektedir. Sokun gittigi piyasa ise; AR(1)-GARCH
-M (1,1) yontemi ile modellenmektedir. Bu modellemede kosullu ortalama denklemine sokun
ciktig1 piyasanin getiri serisinin birinci gecikmesi ilave edimektedir. Kosullu varyans denklemine
ise; sokun c¢iktigi piyasanin modellenmesi sonucunda elde edilen kalnti degerlerinin birinci
gecikmesi eklenmektedir. Bu yaklagima iligkin denklem asagidaki gbidir (Moon ve Yu,
2010:138):

= a+ Ph,teg 1)
h, = a+ bh,_, + ce’_,
n=a+ ph,+6r_,+yY._,+e 2

h, = a+ bh,_, +ce?_, +dX,_,

Y,_, , ortalama yayilim etkisini; X,_; denklem 1’den elde edilen artik degerlerin karesini ifade
etmektedir.y katsayismin anlamlilig1 ortalamanin etkisini, d katsayisinin anlamlhiligi ise; volatilite
yayllm etkisini ifade etmektedir.

4.Uygulama

Calsmada kullanilan veri setleri, In (Pt/Pt-1)*100 formiilii ile getiri serisine dontistiriilmiistiir.
Sekil 1°deki grafiklerde veri setlerinin ham hali, Sekil 2 dekilerde ise; veri setlerinin getiri serisine
doniistliriilmiis hali gosterilmektedir.
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Sekil 1: MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksive WTI Ham Petrol Fiyati
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i I L L i L
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

L L L L L
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 2: MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi Getirisi ve WTI Ham Petrol Getirisi
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Sekil 1°deki grafikler incelendiginde MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksinde 2016 yiindan
baglayarak 2018 yiinin ik donemlerine kadar devam eden yiikselme egilimi, diger bir ifadeyle
boga piyasast egilimi goriilmektedir. WTI ham petrol fiyatlarma yonelik grafk ele alndiginda ise;
2014 yihnin ikinci yarismdan baglayarak 2016 yihnin ik aylarma kadar siiren bir diislis egilimi
(ay1 piyasasi) gozlemlenmektedir.

Sekil 2’deki grafikler incelendiginde zaman serilerinde volatilite kiimelenme 6zelligi
goriilmektedir. Volatilite kiimelenmesi; biyikk degisimlerin biiylik degisimler tarafindan, kiiciik
degisimlerinde kiicik degisimler tarafindan takip edilmesi davramisi olarak tanmlanmaktadir.
(Mandelbrot; 1963: 410). Bununla birlikte, getiri serisine iliskin grafik incelendiginde volatilite
dagihminin bazi donemlerde arttii gbézlemlenmektedir. Bu durum varyans iizerinde kmrilmalarin
oldugu konusunda On bilgi sunmaktadr.
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Tablo 4: Getiri Serilerine Iliskin Tammlayict Istatistikler

MSCI WTI

Gozlem 1696 1696
Ortalama 0.002083 -0.017629
Standart Sapma 0.878061 2.078334
Carpkhik -0.248563 0.243918
Basiklik 4.798480 6.420033
Minimum -5.128163 -11.12576
Maximum 3.323408 11.28922
Jarque Bera 246.0376 843.3789

Tablo 4°deki veriler incelendiginde, MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi getiri serisinin sola
carpik, WTI Ham Petrol getiri serisinin ise; saga ¢arpik oldugu goriilmektedir. Basklk degerleri
ele almdiginda ise; her iki getiri serisinin 3’den biiyiik olduklar1 gozlemlenmektedir. Bu durum
literatiirde leptokurtk yap1 olarak adlandirilmaktadir. Zaman serilerinin basklk ve carpiklik
degerleri incelendiginde serilerin normal dagimadigi goriilmektedir. Jarque Bera testi de sonucu
destekler niteliktedir.

Zaman serileri analizleri gergeklestirilmeden Once yapimasi gereken en Onemli inceleme,
duraganlik testleridir. Bu dogrultuda ADF ve KPSS duraganlik testleri uygulanmistur.

Tablo 5: Duraganlik Analizleri Sonuglar:

ADF KPSS
SABIT SABIT VE TREND SABIT SABIT VE TREND
MSCI

Test istatistik -11.5474 -11.5589 0.0836827 0.0584655
Kritik Deger

%05 -2.86229 -3.41127 0.463 0.146

WTI
Test istatistik -11.0143 -11.07 0.227372 0.111367
Kritik Deger

%5 -2.86229 -3.41127 0.463 0.146

Not: Veriler, Akaike Bilgi Kriteri sonuglarint géstermektediv. Schwartz Bilgi Kriteri ile de analiz gergeklestirilmis
olup; her iki serisinin duragan oldugu belirlenmigtir.

Tablo 5° deki sonuglar incelendiginde hem ADF hem de KPSS testine gore getiri serilerinin zayif
duraganlik tasidiklar1 goriilmektedir. Bu sonug getiri serileri ile analiz yapilabileceginin; diger bir
ifadeyle sahte regresyon olusumunun engelleneceginin bir gostergesidir.

Zaman serilerinde volatilite analizlerinin gerceklestirilmesinden o6nce degisen varyansin ARCH-
LM testi ile belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla serilerin ARMA yapilarina iliskin gecikme
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degerleri maksimum 12 olarak tespit edilmistir. Bu gecikme degerlerinin EViews 9 paket
programinda yer alan otomatk ARIMA algoritmas1 (Schwartz Bilgi Kriter) tarafindan
degerlendirilmesi sonucunda MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi icin ARMA (1,0), WTI ham
petrol verisi i¢in ise; ARMA (0,0) modeli belirlenmistir. Elde edilen modellerin birim g¢ember
icerisinde yer aldigi ve kalnt1 terimlerine iliskin kontrol testlerinde herhangi bir soruna
rastlanmadigr gézlemlenmisti. ARMA (1,0) ve. ARMA (0,0) modellerinin ARCH-LM testi
sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadr.

Tablo 6: Degisen Varyans (ARCH-LM) Testi Sonuglar

ARCH-LM 1-2 1-5 1-10
MSCI 20.524 18.154 11.697
[0.0000) [0.0000] [0.0000]
WTI 91.212 47.419 29.470
[0.0000] [0.0000] [0.0000]

Tablo 6’daki sonuglar incelendiginde “Ho: Degisen varyans yoktur” hipotezinin tim
gecikmelerde her iki getiri serisi icin red edildigi goriilmektedir. Bu sonu¢ dogrultusunda
calsmada ARCH ailesi ile inceleme yapilabilecegi anlagilmaktadir. AR (1)-GARCH-M (1,1)
modeli temeline dayanan Moon ve Yu yaklasimma gore srasiyla asagidaki denklemler elde
edilmektedir:

RWTI, = ¢ + SRWTI,_, + ¢, + bh, 3)
h, = w+ ag’_; +Bh,_,
RMSCI, = ¢ + bh, + SRMSCI,_, + yRWTI,_, +¢, )

h, = w+ag’_; +Bh,_, + AU,
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Tablo 7: Ham Petrolden MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksine Dogru Yayihm Etkisi

Katsayilar Normal Dagilim Student-t Dagilim1 GED
c -0.044954 -0.037432 -0.026359
[-0.8120] [-0.6586] [-0.4557]
b 0.106009 0.107552 0.090023
[1.320] [0.1957] [1.068]
é 0.165196*** 0.157433*** 0.154989***
[6.594] [6.401] [6.345]
Y 0.061496*** 0.062144*** 0.060211***
[5.603] [5.630] [5.529]
w 0.026567** 0.024847** 0.024888**
[2.327] [2.078] [2.093]
a 0.084725*** 0.077986*** 0.079643***
[4.145] [3.897] [3.865]
B 0.868743*** 0.876483*** 0.876250***
[23.48] [22.53] [22.37]
y! 0.001939 0.002028 0.001822
[1.057] [1.168] [1.039]
Q(20) 20.3377 20.7875 20.7107
Q(20)2 16.2956 16.6444 16.6146
ARCH-LM 1.0012 1.0497 1.0343
Log Likelihood -2050.211 -2035.432 -2039.309
Skewness -0.26132 -0.26712 -0.26676
Excess Kurtosis 0.99501 1.0065 0.99856
J-B 89.214 91.697 90.524

Not: *** ** qirasiyla %1 ve %5 anlamliliklar: ifade etmektedir. Ljung- Box Q otokorelasyon testi, Ljung-Box Q? ve
ARCH-LM degisen varyans testleri analizleri gergeklegtirilmigtir ve anlamliltk bulunamamistir. 2.ve 3. gecikmelerde
hem ortalamada hem de varyansta dagilimlarin hi¢bivinde anlamiy bir iliski gozlemlenmemigtir.
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Tablo 8: MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi nden Ham Petrole Dogru Yayihm Etkisi

Katsayilar Normal Dagilim Student-t Dagilim1 GED

c -0.049504 0.017704 0.029352
[-0.7958] [0.3067] [0.5581]

b 0.021460 0.003672 0.003417
[1.179] [0.2092] [0.1813]

6 -0.037176 -0.042502 -0.039551
[-1.376] [-1.614] [-1.553]

Y 0.032621 0.036328 0.031897
[0.6419] [0.7258] [0.6659]

w 0.024899 0.008899 0.015856
[1.186] [0.6873] [1.012]

a 0.063114*** 0.056277*** 0.059494***
[3.938] [4.265] [4.176]
B 0.923860*** 0.933916*** 0.929482***

[47.18] [59.55] [54.76]

y! 0.042227 0.048939 0.043439
[1.359] [1.804]* [1.581]

Q(20) 15.3612 15.3926 15.2360
Q(20)2 11.0468 11.9626 11.6826
ARCH-LM 0.63568 0.69998 0.70687

Log Likelihood -3408.188 -3368.632 -3374.636
Skewness -0.33084 -0.35182 -0.33782
Excess Kurtosis 2.2724 2.4193 2.3488
J-B 395.60 448.35 421.86

Not: *** ** * qirasiyla %1 ve %5 ve %10 anlamliiklar ifade etmektedir. Ljung- Box Q otokorelasyon testi, Ljung-
Box Q® ve ARCH-LM degisen varyans testleri analizleri gerceklestirilmistir ve anlamlilik bulunamamistir. Hem
ortalamada hem de varyansta yapilan gecikmeliislemlerde 2. gecikmede yukaridaki sonu¢lara benzer sonuglar elde
edilmistir. 3. gecikmede ise; hem ortalamada hem de varyansta dagilimlarin hi¢birinde herhangi bir anlamly sonug
gozlemlenmemistir.

Tablo 7°deki ve Tablo 8’deki sonuglar incelendiginde uygun daglimin Student-t dagihmi oldugu

goriilmektedir. Tablo 7°de ve Tablo 8’de ARCH ve GARCH katsayr toplamlarinin swrasiyla
0.954469 ve 0.990193 oldugu gorilmektedi. ARCH (@) ve GARCH (f) katsayi

toplamlarininl ’den kiicik ve 1’e yakin olmasi duragan ve kahci bir siirecin gostergesidir.

Tablo 7°de MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi getiri serisinin, hem kendisinin birinci
gecikmesine (8) hem de WTI ham petrol getiri serisinin birinci gecikmesine (y) bagh oldugu
gozlemlenmistir. Bu durum, petrol piyasasindan gelismekte olan iilkelerin  hisse senedi
piyasalarina dogru poztif bir getiri yaylhimini ifade etmektedir.
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Tablo 8 ele almdiginda ise; herhangi bir getiri yayllimi saptanamamis olup, %10 anlamlilik
diizeyinde gelismekte olan iilkeler endeksinden petrol piyasasma dogru volatilite yayilimi (a)
belirlenmistir. Kosullu varyans iizerindeki varyans kirilmalarini tespit etmek icin Sanso, Arago ve
Silvestre  (2004) tarafindan ileri siirilen Kappa-1 yaklasimindan yararlanilmistir. Kappa-1,
dordiincii dereceden standardize edilen moment iizerinde islemler yapmaktadir (Alaboud,2018).

Tablo 9: Kappa-! Varyans Kirilma Tarihleri

MSCI Gelismekte Olan Ulkeler Endeksi WTI Ham Petrol
20.09.2013 02.04.2013
26.06.2015 20.09.2013
18.03.2016 24.07.2014
15.12.2016 14.12.2016
29.01.2018 24.05.2018
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MSCI Gelismekte Olan Ulkeler

Excess Kurtosis
42.458

Tablo 10: Kuimalar Dikkate Alindiginda Ham Petrol
Katsayilar Normal Dagilim Student-t Dagilimi GED
c 0.069946 0.074544 0.084553
[1.096] [1.084] [1.288]
b -0.072725 -0.071209 -0.087803
[-0.7217] [-0.6504] [-0.8605]
é 0.171254*** 0.162000*** 0.160669***
[6.806] [6.520] [6.502]
Y 0.057715*** 0.059636*** 0.057930***
[5.356] [5.483] [5.376]
w 0.113257** 0.103814** 0.111630**
[2.451] [2.152] [2.229]
a 0.061402*** 0.059982*** 0.058141***
[3.403] [3.052] [2.966]
p 0.777158*** 0.779141*** 0.777382***
[16.56] [14.63] [14.93]
Vi 0.002607 0.003127 0.002823
[1.481] [1.582] [1.524]
Q(20) 21.3972 21.2877 21.7422
Q(20)? 20.2459 22.2530 21.5048
ARCH-LM 1.5846 1.7383 1.6995
Log Likelihood -2031.261 -2022.119 -2024.567
Skewness -0.16185 -0.17113 -0.16725
0.70455 0.78384 0.73979
51.666 46.554

J-B
Not: ¥** ** * qirasiyla %1 ve %5 ve %10 anlamliliklari ifade etmektedir. Ljung- Box Q otokorelasyon testi, Ljung-
Box Q? ve ARCH-LM degisen varyans testleri analizleri gerceklestirilmistir ve anlamlilik bulunamamustir. 2.ve 3.
gecikmelerde hem ortalamada hem de varyansta dagilimlarin hi¢birinde anlaml bir iligki gdzlemlenmemistir.
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Tablo 11: Kirilmalar Dikkate Alindiginda MSCI Gelis. Ol. Ulkeler Endeks—» Ham Petrol

Katsayilar Normal Dagilim Student-t Dagilim1 GED
c 0.011682 0.064791 0.078899
[0.1799] [1.024] [1.262]
b -0.001208 -0.014511 -0.017403
[-0.05575] [-0.6997] [-0.8099]
é -0.041933 -0.042232 -0.043089
[-1.547] [-1.602] [-1.695]
Y 0.027026 0.037097 0.033193
[0.5417] [0.7487] [0.7083]
w 0.110385 0.068264 0.089605
[1.608] [1.561] [1.609]
a 0.053111%** 0.048283*** 0.050600***
[2.974] [3.368] [3.201]
B 0.866305*** 0.891942*** 0.878230***
[18.84] [27.03] [22.11]
y! 0.076800** 0.071861** 0.072911**
[2.205] [2.197] [2.185]
Q(20) 14.3757 14.6816 14.5586
Q(20)2 23.1417 22.4266 23.7569
ARCH-LM 1.0320 1.2563 1.2366
Log Likelihood -3379.927 -3355.841 -3357.897
Skewness -0.13439 -0.15168 -0.13935
Excess Kurtosis 1.2355 1.3344 1.2940
J-B 112.90 132.26 123.74

Not: *** ** * qirasiyla %1 ve %5 ve %10 anlamliliklar: ifade etmektedir. Ljung- Box Q otokorelasyon testi, Ljung-
Box Q? ve ARCH-LM degisen varyans testleri analizleri ger¢eklestivilmistir ve anlamlilik bulunamamstir. 2. ve 3.
gecikmelerde getiri yayiliminin olmadigi, ancak volatilite yayiliminin devam ettigi gériilmektedir.

Belirlenen yapisal kmilma tarihlerinin kukla degisken olarak modellere eklendigi Tablo 10 ve
Tablo 11°deki sonuglar incelendiginde ARCH (a) ve GARCH (f) katsay1 toplamlarinin srastyla
0.839123 ve 0.940225 oldugu goriilmektedir. Her iki katsaymmn toplamlarmin 1’den kiiciik

olmasina ragmen kmimalar dikkate almmadigindaki katsayr toplamlarindan daha diistik diizeyde
oldugu goriilmektedir. Bu sonug, kirlmalarin sahte hafiza etkisi yarattigini belirtmektedir.

Kmrlmalar dikkate alndiginda petrol piyasasmdan gelismekte olan iilkelerin  hisse senedi
endekslerine dogru olan yaylim tliriinde ise; herhangi bir degisiklik olmamaktadir. Fakat
kirlmalar dikkate alndiginda gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarindan petrol
piyasasina dogru olan volatilite yayilim katsayr degerinin ve anlamhlik diizeyinin arttig1
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla analiz doneminde kmrilmalar, volatilite yapist ve yaylimi
lizerinde etkili olmaktadir.
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5. Sonu¢

Finansal serbestlesme ve teknolojik gelismeler finansal piyasalarm ve emtia piyasalarinin hem
kendi aralarmdaki hem de karsiikl1 etkilesimlerini artrmaktadir. Ozellikle 2009 yilinda meydana
gelen kiiresel kriz, emtia piyasalari  ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimin
yogunlasmasina neden olmustur. Bu nedenle emtia piyasalarinin yaratabilecegi etkiler bireysel ve
kurumsal yatmimeilar, sirketler ve politika yapicilar agismdan dikkate almmaktadir. Petrol ise;
emtialar arasmda hem en onemli enerji kaynagl hem de hammadde kaynag olmasi sebebiyle daha
fazla analiz konusu yapimaktadir. Dolaysiyla c¢ahsmada gelismekte olan iilkelerin hisse sendi
endeksleri ile ham petrol piyasas1 arasmdaki getiri ve volatiite yaylliminin belirlenmesi
amacglanmigtir. Bu dogrultuda Moon ve Yu (2010) tarafindan ileri stiriilen yaklasim kullanilmistir.

Yapilan analizde birgok sonuca ulasimistir. Ik olarak; 2012-2018 doneminde petrol piyasasmdan
gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarma dogru getiri yayilimi belirlenmistir. Bu sonug
petrol piyasasinda meydana gelen poztif sokun, gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasa
getirisi lizerinde pozitif bir etki yaratigmi belitmektedir. Cong, Wei, Jiao ve Fan (2008), Masih,
Peters ve De Mello (2011), Fang ve You (2014), Tchatoka, Masson ve Parry (2018) cahsmalarinda
benzer sonuglara ulasmiglardir. Boyle bir sonucun ortaya ¢ikmasmnda talep yonli soklarm etkili
oldugu disiliniilmektedir. Ciinkii talep nedeniyle meydana gelen petrol soku ekonominin
canlanmasi, yatmimlarin yikselmesi ve borsaya olan ilginin artmasi seklinde bir durum ortaya
cikarmaktadr (Yidrim, 2016: 189). Killian ve Park (2009) da g¢ahsmalarinda beklenmed ik
ekonomik genislemenin hisse senedi piyasalar1 lizerinde pozitif etki yaratigmi ileri siirmiislerdir.
Cin, Gliney Kore, Hindistan, Tayvan, Tayland gibi son donemde mal ve hizmet {iretiminde Snemli
hamleler gergeklestiren iilkelerin bdyle bir sonucun ortaya ¢ikmasi lizerinde etkili olabilecegi
distiniilmek tedir.

Ikinci olarak, petrol piyasasmdan gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarma dogru
herhangi bir yaylhm belirflenememistir. Bu sonug gelismekte olan {ilkelerin getiri volatiliteleri
acisindan, petrol piyasasmin volatilitesinin Onemli bir bilgi kaynagt olmadigi konusunda fikir
vermektedir. Uciincli sonugta ise; gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarindan petrol
piyasasina dogru bir getiri yayilimi goézlemlenememistir. Cevik, Atukeren ve Korkmaz (2018)
calismalarinda benzer sonuglara ulasmislardir.

Son olarak ise; gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarindan petrol piyasasma dogru
onemli ve pozitif volatilite yayilimi tespit edilmistir. Bu sonug petrol piyasasmin sadece petrole
Ozgii soklardan degil, gelismekte olan iilkelerin volatilitesindeki degisimlerden de etkilendigini
belirtmektedir. Gomes ve Chaibi (2014)’nin ¢ahsmalar1 benzer sonuglar1 gostermektedir.

Petrol piyasasi ile hisse senetlerine iliskin yapilan ampirk c¢ahsmalarda kesin yargilara varmak
zordur. Bu nedenle yapilan incelemelerde iikkenin biiylime potansiyeli, ham petrol ihracatgist mi
ithalatgis1 mu oldugu, enerji cesitliligi, petrol fiyatlarindaki degisimin arz yonlii veya talep yonli
olmasi, sektor bazh degerlendirme Vb. durumlarin dikkate almmasi analizlerin daha iyi
yorumlanmas1 agismdan etkili olacaktir.
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