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CCC -GARCH MODELI iLE PETROL VE E7 ULKELERININ
BORSALARI ARASINDAKI VOLATILITE ETKILESIMI

Ethem KILIC? Yahya SONMEZ?

Ozet

Gilintimiiz kosullar altinda yatirimcilarin karar verebilmesi icin risk ve getiri arasindaki iliskiyi 6n planda
tutmasi gerekmektedir. Volatilite riskin bir boyutunu 6lgerken, diger taraftan ise degisken veya degiskenlerin
ortalamaya gore nasil degistigini gosteren bir durumdur. Finansal piyasalar i¢in risk ¢ok énemli bir durumdur
ve volatiliteye etki eden birgok faktdr bulunmaktadir. Bu faktorler risk yonetimi ve yatirim karari icin volatilite
modellemesi oldukca 6nemlidir. Kiiresellesme ile birlikte volatilite de 6nem kazanmigtir. Calismanin temel
amact petrol ile E7 tilkelerin borsalari arasindaki getiri yayilimini incelemektir. 16.01.2005 — 24.10.2021
donemine ait haftalik veriler getiri serisine doniistiiriilerek kullamilmistir. Petrol ile E7 {ilkelerin borsalar:
arasindaki getiri yayilimi ¢ok degiskenli GARCH modellerinden CCC-GARCH modeli ile analiz edilmistir.
CCC-GARCH modelinden elde edilen bulgulara gore; Petrol, Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Rusya, Hindistan,
Cin ve Meksika borsalarindan volatilite kiimelemesi olustugu saptanmistir. Petrol ile Tiirkiye, Brezilya,
Hindistan ve Meksika borsalar1 arasinda ¢ift yonlii volatilite etkilesimi belirlenmistir. Petrol ile Endonezya,
Rusya ve Cin borsalar arasinda tek yonlii volatilite etkilesimi oldugu tespit edilmistir.
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VOLATILITY INTERACTION BETWEEN PETROLEUM AND E7 COUNTRIES EXCHANGES WITH
CCC-GARCH MODEL
Abstract
Under today's conditions, investors need to prioritize the relationship between risk and return in order to
make a decision. While volatility measures one dimension of risk, on the other hand, itis a situation that shows
how the variable or variables change according to the mean. Risk is a very important situation for financial
markets and there are many factors that affect volatility. Risk is a very important situation for financial markets
and there are many factors that affect volatility. These factors are very important in volatility modeling for risk
management and investment decision. With globalization, volatility has also gained importance. The main
purpose of the study is to examine the return spread between oil and the stock markets of E7 countries. Weekly
data for the period 16.01.2005 — 24.10.2021 were used by converting them into return series. The return spread
between oil and the stock markets of E7 countries was analyzed with the CCC-GARCH model, one of the
multivariate GARCH models. According to the findings obtained from the CCC-GARCH model; It has been
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determined that volatility clusters are formed from oil, Turkey, Brazil, Indonesia, Russia, India, China and
Mexico stock markets. Two-way volatility interaction has been determined between oil and Turkey, Brazil,
India and Mexico stock markets. It has been determined that there is a one-way volatility interaction between
oil and Indonesia, Russia and China stock markets.
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Volatilite kavraminin Tiirkce karsiligi olarak oynaklik olarak bilinmektedir. Volatilite finansal
piyasalarda belirli bir zaman igerisinde yasanan dalgalanmalardir. Risk, volatilite kavram igin oldukca
onemlidir. Bir varligin riski, getirilerinde meydana gelen degisimden kaynaklanmaktadir. Bir baska
ifadeyle meydana gelen getirinin beklenen getiriden farkli olmasidir. Volatilite sistematik riski gosterir
ve Onlemez riski ifade eder. Volatilite, yatirimcilar1 yatirnm yapma da ve yatirim karar1 alma noktasinda
ciddi derecede rol oynamaktadir.

Volatilite etkilesimi, bir piyasadaki dalgalanmanin diger herhangi bir piyasay1r olum ya da
olumsuz olarak etkilemesi olarak ifade edilir (Bayramoglu & Abasiz, 2017, s. 184). Volatilite etkilesimi
bir iilkede yasanan krizlerden, hem ekonomik ve hem de finansal anlamda yasanan iligskilerden
kolaylikla etkilenmektedir. Bazen de tilkeler arasindaki ticari iligkilerden de kaynaklanmaktadir. Bu
ticari iligskilerden dolay1 veya iilkelerin bir birbirleriyle olan rekabet durumlarindan da olumlu veya
olumsuz sekilde etki etmektedir.

Menkul kiymet borsalarinin {ilke ekonomilerine ve sermaye piyasalarinin gelisimine oldukga etki
etmektedir. Borsalar bir ekonominin olmazsa olmazidir. Borsalarin ekonomik iglevleri olarak;
ekonominin barometresi olma, ekonomiye kaynak ve islerlik kazandirma, likitide saglama, sermaye
miilkiyetini genis bir tabana yayma, yatirimlarin uygun kosullarda finansmanini saglama ve giivenilirlik,
diizenleyicilik, gozetimcilik ve koruyuculuk saglamadir. Borsalar, tasarruf sahipleri ile borglular
arasinda aracilik rolii istlenmektedir. Kiiglik tasarruf sahiplerinin yatirimlarini biiyiik tasarruf
havuzunda biriktirerek bu tasarruflar1 harekete gecirir ve bu fonlar1 verimli kaynaklara aktarir. Bu
sekilde borsa sayesinde, bor¢lularin ve borg verenlerin tercihlerini uyumlu hale getirir. Borsalar ayrica
likitide saglayarak, yurt icindeki kredinin biiytimesini de destekler (Yildirim vd., 2021, s. 273).

Bu calismada petrol ile E7 iilkelerinin borsalar1 arasinda getiri yayilimini1 CCC- GARCH modeliyle
arastirlmistir. Bu kapsamda giristen sonra ilgili literatiire yer verilmistir. Devaminda kullanilan veri seti
ve yontem agiklanarak analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son olarak sonug kismu ile
arastirma sonlandirilmistir. E7 {ilkeleri ile petrol arasindaki iliskiyi inceleyen bir ¢alismanin olmamasi
nedeniyle literatiir acisindan 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

A. LITERATUR TARAMASI

Petrol ve borsa arasindaki iliskiyi inceleyen yurt icinde ve yurt disinda cesitli calismalar
bulunmaktadir. Calismanimn bu béliimiinde bu ¢alismalarin bazilar1 asagida 6zetlenmistir.
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Arouri vd. (2011) ¢alismalarinda, VAR-GARCH modeli yardimiyla 2005-2010 doneminde Korfez
Isbirligi Konseyi (GCC) iilkelerinde petrol ve borsa arasindaki getiri baglantilarini ve volatilite
etkilesimini incelemistir. Petrol arz ve talebini etkileyen soklar ve politika degisiklikleri petrol
tiyatlarindaki oynakligin artmasi borsa oynakligini da dogrudan arttiracaktir. Kriz alt déneminde petrol
ve borsalar arasinda onemli soklar ve volatilite yayilimlarinin oldugu sonucuna varmiglardir. Genel
sonug olarak, petrol fiyatlar1 ile borsalar arasinda onemli getiri ve volatilite yayilmalarinin varligina
isaret etmekte ve petrol fiyati riskinin varliginda uluslararas: portfoy yonetimi igin 6énemli oldugu
sonucuna varmiglardir. Ele alinan doneme ve iilkeye duyarli oldugu ise arastirmanin bir bagka
sonucudur.

Sener vd. (2013) tarafindan yapilan ¢alismada 2002-2013 donemine iligkin giinliik veriler ile sakli
es biitiinlesme testleri kullanilarak Borsa Istanbul ile petrol fiyatlar1 arasindaki volatilite incelenmistir.
Genel olarak petrol fiyatlarinda meydana gelebilecek artis ya da azalis borsa fiyatlarinin olusmasinda
etkili olacag1 sonucuna ulagsmiglardir. Diger bir ifadeyle hem pozitif hem de negatif soklar arasinda uzun
donemli bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Celik vd. (2015), 2003-2014 tarihleri arasindaki petrol fiyat dalgalanmalarmin Tiirkiye’deki alt
endeks borsalarinin volatilitesini l¢miislerdir. Petrol fiyatlarindaki degisimlerinin BIST-100, BISTSINAI
ve BISTKIMYA getiri oynakliklar1 tizerinde istatistiki olarak anlamli bir etkisinin olmadigini
gostermektedir. Petrol serisi getirisi aciklayici degisken olarak ilave edilmis ARCH ve GARCH
terimlerinde ciddi bir diizeyde degisme oldugu sonucuna varmuslardir.

Khalfaoui vd. (2015) MGARCH ve GARCH modelleri yardimiyla, G7 {ilkelerinin petrol piyasasi
ile borsa arasindaki baglantiy1 ve volatilite etkilesimini incelemislerdir. Analizde hem ¢ok degiskenli
GARCH modelini hem de dalgacik analizini iceren yeni bir yaklasim olan MGARCH modelini temel
almiglardir. Aragtirmada Onerilen yaklasim olarak, petrol ve borsa fiyatlarinin kendi haberlerinden ve
oynakliklarindan dogrudan, diger fiyat oynakliklarindan ve dalgacik olgeginden dolayli olarak
etkilendigini varsaymislardir. Arastirma sonuglarinda petrol ve borsa arasinda 6nemli volatilite
yayilmalarinin yani sira gesitli piyasa ciftleri icin zamanla degisen korelasyonlara dair giiglii kanitlar
oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica G-7 {ilkelerinin borsalarinin petrol fiyatlarina gore daha oynak
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Genel olarak sonuglar1 6zetleyecek olursak, petrol ve borsa oynakliklar
her dalgacik olgeginde kendi oynakliklarindan (risklerinden) etkilendigini ve riskten korunma oranlar
Olcekler arasinda farklilik gosterdigini tespit etmislerdir.

Fowowe (2017) 2005-2013 donemine iligkin giinliitk veya aylik veriler ile GARCH yo6ntemi
kullanilarak arastirmistir. Arastirma sonuglarinda Giiney Afrika ve Nijerya borsa getirileri ile petrol
piyasalar: getirileri arasinda ¢ift yonlii; fakat zayif bir karsilikli bagimlilik oldugunu tespit etmistir.
Volatilite etkilesimine iliskin ise Nijerya borsasi ve petrol piyasalar1 arasindaki oynakliklarn
bagimsizligin ifade ederken, Giiney Afrika borsas1 oynakligi ile petrol oynakliklar: arasinda cift yonli
zayif bir yayilma oldugunu belirlemistir. Kriz olmayan donemde artan bir egilim, kriz yilinda bir
patlama, sonrasinda ise daha yiiksek bir diizeyde egilim gortilmiistiir. Bir baska ifadeyle Giiney Afrika
ve Nijerya Borsalari ile petrol piyasalar1 arasinda zayif bir bagimlilik gostermistir. Nijerya borsasindaki
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oynakliklarin hem Giiney Afrika da hem de petrol piyasalarindaki oynakliklardan bagimsiz oldugu
tespit edilmistir.

Liu vd. (2017) tarafindan yapilan ¢alismada 2003-2014 donemi arasinda petrol fiyatlari, S&P 500
endeksi ve MICEX endeksini kullanarak petrol ve borsalar arasindaki volatilite etkilesimini GARCH-
BEKK yontemiyle analiz etmislerdir. Yayilma etkilerinde zamaru tige ayirmislardir; kriz 6ncesi donem,
kriz donemi ve kriz sonrasi1 donemdir. Yayilma etkileri olarak bu {i¢ donemde de farklilik gosterdigini
tespit etmislerdir. Arastirmada elde edilen bulgulara gore; petrol ile ABD borsasi arasindaki iliskinin
uzun vadede zayifladigini ve petrol ile Rusya borsas1 arasindaki iliskinin ise tiim zamanlarda birbirine
yaklastigini gostermistir. Bu durum kriz sonras1 donemde petrol fiyatlarinin diismesiyle ABD ve Rusya
borsalarmin ters egilim gostermesiyle agiklamiglardir. Volatilite etkilesiminde ise tek yonlii, ¢ift yonlii
veya baglant1 olmadigini tespit etmislerdir.

Finta vd. (2019) 2008-2018 donemindeki giinliik verilere kullanilarak petrol verileri ile ABD ve
Suudi Arabistan borsalar1 arasindaki volatilite etkilesimini aragtirmiglardir. Petrol ile ABD ve Suudi
Arabistan borsalariyla benzestigi donemlerde petrolden borsalara oynaklik yayilimi tersinden daha fazla
oldugunu tespit etmislerdir. ABD borsasinin volatilitesinin Suudi Arabistan borsasi iizerinde giiglii bir
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmiglardir. Petrolden Suudi Arabistan borsasina énemli bir volatilite
etkilesimi oldugunu ve ABD borsasinda meydana gelen oynaklik soklarinin Suudi Arabistan borsasin
dogrudan etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Senel (2020) calismasinda, 2010-2019 donemine ait giinliik verileri kullanarak borsa, déviz kuru ve
petrol arasindaki volatilite yayilimlarini GARCH ve DCC-GARCH modelleri ile analiz etmistir. Calisma
sonuglarinda petrolden Borsa Istanbul ve déviz kuruna dogru tek yonlii volatilite yayilimini tespit
etmistir. Ayrica Borsa Istanbul ile petrol arasindaki volatilite yayilimi goriildiigiinii ve petrolden déviz
kuruna dogru da tek yonlii volatilite yayilim1 oldugunu tespit etmistir.

Yu vd. (2020) yazarlar tarafindan yapilan ¢calismada, 1991-2016 donemi arasinda petrol piyasasi ve
borsalar arasindaki volatilite yayilmalarin1 VAR- BEKK- GARCH modelleriyle incelemislerdir. VAR-
BEKK- GARCH modelleriyle yapilan analizler sonucunda, yapisal degisikliklerle ilgili bu donemler
arasinda degisen yonliiliik ve belirgin oynaklik yayilmalar: oldugunu gostermistir. Genel olarak, petrol
piyasasiin piyasa bagimliliklarinda hizli ve siirekli dalgalanmalari destekledigini ve bu
dalgalanmalarinin en siddetlisi 2007-2008 mali krizin ardindan ortaya ¢iktigimni, petrol ile borsalar
arasinda kargilikli bagimhilig1 sonucunu da ortaya gikardigin tespit etmislerdir.

Wang (2020) calismasinda petrol ile uluslararas1 borsalar arasindaki volatilite yayilmalarmi
incelemistir. Arastirma da Oncelikle yayilma endekslerini kullanarak oynaklik yayilmalarimin frekans
ozelliklerini incelemistir. Calisma sonuglarinda, toplam yayilma zamana gore degistigini; yani Avrupa
borg krizlerinde nispeten biiyiiktiir ve kalan 6rnekleme déneminde nispeten diisiik ve istikrarli bir model
sergiledigini tespit etmistir. Ayrica, kisa vadeli yayillmalardan kaynaklanan volatilite yayilmalari ile ilgili
bulgular elde etmistir. Ek olarak, faiz oranlarinin oynakligin yayilmasi iizerinde 6nemli bir olumsuz
etkisi oldugunu tespit etmistir.
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Awan vd. (2021) tarafindan yapilan ¢alismada pandemi zamanlarinda petrol ile G7 iilkelerinin
borsalar1 arasinda volatilite etkilesimini incelemislerdir. Covid-19 nedeniyle petrol ve G7 iilkelerinin
borsalarindaki oynakligin arttigini, petroldeki oynakligin diismesi ile Covid-19 karantinasi nedeniyle
azalan petrol talebinden ve 6zellikle diinya ¢apinda ulasimin kapatilmasindan kaynaklandigini tespit
etmislerdir. Neredeyse biitiin tilkiilerin borsas1 Covid-19'dan giiclii bir sekilde etkilendigini de tespit
etmislerdir. Bu etkilenmenin minimuma inmesi igin {ilkeler fiyat istikrarini saglayacak ve rekabeti
gidecek kanun ve stratejiler yapmalilar seklinde de bir sonuca varmiglardir. Ozellikle riski minimize
etmek icin Covid-19 ile ilgili yalan yanlis haberlerin yapilmasini da engelleyecek kat1 politikalarin da
yapilmasini gerektigini belirlemislerdir.

Mademlis ve Dritsakis (2021), 1998-2017 yillar1 arasinda petrol fiyatlar: ile G7 tilkelerinin borsalar1
arasinda volatilite etkilesimini haftalik verileri ve GARCH modelini kullanarak analiz etmiglerdir. Petrol
fiyatlar ile Fransa, Almanya, ABD ve [talya borsalari arasinda iki 6nlii nedensellik iliskisi oldugunu
tespit etmiglerdir. Petrol piyasasindan Japon ve Ingiltere borsalarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugunu ve petrol fiyatlar ile Kanada borsas1 arasinda nedensel bir iliski bulunmadigini ayrica
genel olarak petrol piyasasinin oncii bir role sahip olmasiyla birlikte piyasalar arasinda volatilite
yayilmalarini tespit etmiglerdir.

Massadikov (2021) tarafindan yapilan ¢alismada, 2010-2019 donemi arasinda petrol fiyatlar: ile
gelismekte olan tilkeleri temsilen (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) borsalar1
arasindaki aylik verileri ve VAR ve MGARCH yontemleri kullanilarak volatiliteler Olciilmeye
calisilmistir. Petroliin ortalama getirisinin Brezilya hari¢ diger tiim gelismekte olan iilkelerden daha
yliksekte oldugunu ve ayn1 zamanda daha riskli oldugunu tespit etmistir. Petrol soklarinin Hindistan ve
Brezilya disindaki diger tilkelerin borsalarin1 6nemli dl¢iide etkiledigini ve volatilite etkilesiminde ise
borsalardan petrole herhangi bir yayilmanin tespit edilmedigi sonucuna varmaigtir.

B. VERI SETI

Petrol ile E7 tilkelerinin borsalar1 arasindaki volatilite yayiliminin incelendigi ¢alismada 16.01.2005
— 24.10.2021 donemine ait haftalik veriler kullanilmistir. Petrolii temsilen Brent petrol degiskeni
kullanilmigtir. Veriler investing.com adresinden alinmustir. E7 {ilkeleri; Tiirkiye, Brezilya, Endonezya,
Rusya, Hindistan Cin ve Meksika’dir. Tiirkiye borsasin1 BIST 100, Brezilya borsasin1 Bovespa endeksi,
Endonezya borsasini IDX COMPOSITE endeksi, Rusya borsasini Moex endeksi, Hindistan borsasini
Nifty Next 50 endeksi, Cin borsasini Shanghai Composite endeksi ve Meksika borsasini IPC endeksi
temsil etmektedir. Serilerin logaritmasi almarak getiri serine doniistiiriilmiis ve analizlerde
kullanilmigtir. Analizlerde Ewievs 9.0 ve Winrats 8.0 paket programlar1 kullanilmistir. Petrol ile E7
iilkelerinin borsalar: arasindaki volatilite yayilimi1 CCC-GARCH modeli ile incelenmistir.

C. METODOLOJi

Cok degiskenli GARCH modellerinden biri olan CCC-GARCH modeli; Bollerslev (1990) tarafindan
gelistirilmis ve degiskenler arasindaki kosullu varyans ve korelasyon katsayilarin1 hesaplanmasinda
kullanilmaktadir. CCC-GARCH modeli volatilite etkilesiminin yami sira korelasyon derecelerini de
hesaplamaktadir (Kutlar & Torun, 2014, s. 6).
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Cok degiskenli GARCH modelleri arasinda yer alan CCC-GARCH modeli her bir finansal varligin
volatilitesini agiklarken ayni zamanda finansal varliklar arasindaki volatilite aktarimini da
aciklamaktadir. Denklem (3) pt finansal varliklarin getirileri arasindaki sabit korelasyonunu temsil

etmektedir. Finansal varlilarin getirilerinin birbirleri ile olan volatilite etkilesimini agiklamaktadir (Kilig
vd., 2021, s. 1597).

Denklem (4) CCC-GARCH modelinde, A finansal varligin volatilitesini kiimelemesini
@11 ve by terimleri ile agiklanmaktadir. A finansal varligin volatilitesinin kiimelemesinin olabilmesi i¢in
a4, ve by, terimlerinin istatistiksel agidan anlamli olmalidir. Bu terimlerin katsayilarinin pozitif ve
toplamlarinin 1’de kiiciik olmasi gerekir. B finansal varligina ait volatilite kiimelemesi a;, ve b,, terimleri
ile agiklanmaktadir. a,; ve b,, terimlerinden birisinin veya her ikisinin istatistiksel agidan anlaml
olmali, katsayilar1 pozitif ve katsayilarmin toplaminin 1'den kiiglik olmalidir. a4, ve by, terimleri B
finansal varliktan A finansal varliga dogru volatilite etkilesimini agiklamaktadir. Volatilite etkilesiminin
varligindan bahsedebilmek igin a;, ve by, terimlerinin istatiksel agcidan anlamli olmalidir. A finansal
varliktan B finansal varliga dogru a;; ve b,; terimleri ile aciklanmaktadir. Bu terimlerin istatiksel agidan
anlamli olmasi gerekir.

D. BULGULAR

Arastirma sonuglarina ait tamimlayic istatistikler, CCC-GARCH modeli sonuglarina ait bilgiler
asagidaki tablolarda verilmektedir.

Tablo 1. Serilere Ait Tamimlayici Istatistikler

Petrol Tiirkiye Brezilya Endonezya Rusya Hindistan Cin Meksika
Ortalama 0.0798 0.2103 0.1731 0.2218 0.2409 0.2710 0.1254 0.1695
Medyan 0.3838 0.5748 0.4054 0.3657 0.3705 0.4759 0.2000 0.2106
Maximum 28.6423 17.4391 16.8595 10.9147 40.0899 14.9564 11.0629 18.7141
Minimum 29.1972 -14.3867 -22.2936 -26.0568 -27.7698 -19.5716 -15.7224 -18.0640
Std. Sapma 5.0131 3.7215 3.6772 3.0192 3.9950 3.4890 3.4499 2.7481
Carpikhk -0.6409 -0.3552 -0.5450 -1.5540 0.1417 -0.8097 -0.3599 -0.0992
Basiklik 8.3278 4.4379 8.0714 13.3706 19.7484 7.3570 4.6462 9.4549
Jarque-Bera 1053.4950 90.2432 943.9760 4112.0560 9843.9760 7579988 1132518 1463.1350
Olasihik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Serilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’de verilmistir. En yiiksek ortalama degerine Hindistan
borsasi sahiptir. E7 {iilkelerin borsalarina bakildiginda en yiiksek volatilitenin 3.9950 degeri ile Rusya
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borsast oldugu goriilmektedir. Serilerin normal dagilmadig1 Jarque-Bera test istatistigine bakarak
sOylenebilir.

Tablo 2. Petrol ile Tiirkiye Borsasi Getirilerine ait CCC-GARCH Modeli Sonuglar1

Katsayilar Standart Hatalar t-statistikleri Olasilik Degerleri
c1 0.2840 1.1109 0.2556 0.7982
c2 0.5026 0.2366 2.1245** 0.0336
an 0.0382 0.0212 1.8031%** 0.0714
ai -0.0155 0.0243 -0.6367 0.5243
az 0.0128 0.0061 2.1020%** 0.0356
a2 0.0317 0.0179 1.7714*** 0.0765
b1 0.7549 0.0369 20.4578* 0.0000
b1 0.2129 0.0970 2.1947** 0.0282
b21 -0.0220 0.0087 -2.5350** 0.0112
b2 0.9336 0.0281 33.1803* 0.0000
01 0.2804 0.0493 5.6851* 0.0000
02 0.0222 0.0248 0.8946 0.3710

Not: * ve ** sirastyla %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Brent petrol getirileri ile Tiirkiye Borsas: getirilerine ait CCC-GARCH modeli sonuglar1 Tablo 2'de
sunulmustur. Brent petrol volatilitesinin kiimelemesi hakkinda bilgi veren ai1 ile bi: terimlerinin her ikisi
de istatistiksel agidan anlamli, katsayilar1 pozitif ve toplamlar1 0.7931 olarak tespit edilmistir. Bu
durumda Brent petrol da volatilite kiimelemesinin olustugu goriilmektedir. Tiirkiye Borsasi volatilitesi
ise axzile b2z terimleri ile agiklanmaktadir. az22 ile b2z terimlerinin her ikisinin her ikisi de istatistiksel agidan
anlamli, katsayilar1 pozitif ve toplamlar1 1’den kiiciik oldugu saptanmistir. Boylece Tiirkiye Borsasinda
volatilite kiimelemesinin oldugundan bahsetmek miimkiindiir.

a2 ve bizterimleri ise Tiirkiye Borsasinda Brent petrole dogru volatilite etkilesimini agiklamaktadir.
Bu terimlerden sadece GARCH parametresi olan bi2 terimi istatistiksel olarak anlamli oldugu
saptanmistir. Bu durumda Tiirkiye Borsasindan meydan gelen % 1 birimlik sok Brent petroliin
getirilerini 0.2129 oraninda etkilenmektedir. Brent petrolden Tiirkiye Borsasina dogru volatilite yayilimi
a1 ve b21 terimleri ile agiklanmaktadir. CCC-GARCH modelindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin
her ikisinin de istatistiksel olarak anlamli oldugu gozlemlenmistir. Brent petroldeki % 1 birimlik sok
Tiirkiye Borsas1 getirilerini -0.0118 oraninda etkilemektedir. Brent petrol ile Tiirkiye Borsasi arasinda
kargilikli olarak volatilite etkilesimi oldugu saptanmastir.
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Tablo 3. Petrol ile Brezilya Borsas: Getirilerine ait CCC-GARCH Modeli Sonuglar1

Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
c1 2.8333 0.6375 4.4444% 0.0000
e 1.1299 0.3695 3.0582* 0.0022
ai 0.0546 0.0133 4.0963* 0.0000
an 0.1253 0.0332 3.7721* 0.0002
a1 0.0061 0.0085 0.7243 0.4689
a2 0.0526 0.0093 5.6317* 0.0000
b1 0.8010 0.0475 16.8677* 0.0000
b2 -0.1387 0.0938 -1.4790 0.1392
b21 0.0405 0.0241 1.6795%** 0.0930
b2z 0.7668 0.0522 14.6968* 0.0000
01 0.2293 0.0436 5.2655* 0.0000
02 0.2101 0.0343 6.1335* 0.0000

Not: * ve ** sirastyla %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Brent petrol getirileri ile Brezilya Borsas getirilerine ait CCC-GARCH modeli sonuglari Tablo 3'te
sunulmustur. Brent petrol volatilitesinin kiimelemesi a1 ile b1 terimleri agiklanmaktadir. CCC-GARCH
modelindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin her ikisi de anlamlidir. Bu parametrelerin toplam
1’den kiiciik oldugu saptanmistir. Brent petrol volatilite kiimelemesi 0.8556 oraninda oldugu
saptanmustir. Brezilya Borsasi volatilitesini agiklayan a2 ile b2 terimlerinin her ikisi de istatistiksel acidan
anlaml ve katsayilar1 toplamlar1 0.8194 olarak belirlenmistir. Brezilya Borsasinda volatilite kiimelemesi
olusmaktadir.

Brezilya Borsasindan Brent petrole dogru volatilite etkilesimini ai2 ve b1z terimleri agiklanmaktadir.
Bu terimlerden sadece ARCH parametresi olan b2 terimi istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmustir.
Bu durumda Brezilya Borsasindan meydan gelen % 1 birimlik sok Brent petroliin getirilerini 0.1253
oraninda etkiledigi saptanmustir. a21 ve bz1 terimleri ise Brent petrolden Brezilya Borsasina dogru volatilite
etkilesimini agiklanmaktadir. CCC-GARCH modelinde sadece GARCH parametresinin % 10 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Brent petroldeki % 1 birimlik sok Brezilya Borsas: getirilerini
0.0405 oraninda etkilemektedir. Brent petrol ile Brezilya Borsas1 arasinda cift yonlii volatilite etkilesimi

gerceklesmektedir.
Tablo 4. Petrol ile Endonezya Borsasi Getirilerine ait CCC-GARCH Modeli Sonuglari
Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri

c1 1.9643 0.4378 4.4865* 0.0000
2 0.8831 0.1652 5.3451* 0.0000
ait 0.0492 0.0180 2.7379* 0.0062
an 0.0449 0.0386 1.1637 0.2445
a1 0.0141 0.0059 2.3856** 0.0171
a2 0.1518 0.0392 3.8722% 0.0001
b 0.7680 0.0314 24.4688* 0.0000
b2 0.0603 0.0522 1.1565 0.2475
b21 -0.0245 0.0069 -3.5522* 0.0004
b2 0.6798 0.0461 14.7402* 0.0000
01 0.2789 0.0433 6.4357* 0.0000
02 0.2465 0.0732 3.3656* 0.0008

Not: * ve ** sirasiyla %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamhlig1 ifade etmektedir.
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CCC-GARCH modeline gore; ai ile bir terimleri Brent petrol volatilitesinin kiimelemesi temsil
etmektedir. Bu terimlere gore Brent petrol volatilitesinde 0.8129 oraninda kiimeleme olustugu
saptanmistir. Endonezya Borsasi volatilitesini agiklayan a2 ile b2 terimlerinin her ikisi de istatistiksel
agidan anlaml ve katsayilar1 toplamlar: 0.8316 olarak belirlenmistir. Bu durumda Brezilya Borsasinda
volatilite kiimelemesi olustugu sdylenebilir.

Endonezya Borsasindan Brent petrole dogru volatilite etkilesimini aciklayan ai2 ve b2 terimlerinde
her ikisi istatistiksel agidan anlamsiz oldugu tespit edilmistir. 421 ve b2 terimleri Brent petrolden
Endonezya Borsasina dogru volatilite etkilesimini agiklanmaktadir. CCC-GARCH modelindeki ARCH
ve GARCH parametrelerinin her ikisinin de anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Brent
petroldeki % 1 birimlik sok Endonezya Borsasi getirilerini -0.0104 oraninda etkilemektedir. Brent petrol
ile Endonezya Borsasi arasinda tek yonlii volatilite etkilesimi gerceklesmektedir.

Tablo 5. Petrol ile Rusya Borsas: Getirilerine ait CCC-GARCH Modeli Sonuglar:

Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
c1 2.2562 0.4819 4.6822 0.0000
2 0.5657 0.1437 3.9357 0.0000
an 0.0147 0.0260 0.5646 0.5723
an -0.0052 0.0338 -0.1532 0.8782
az1 0.0086 0.0059 1.4459 0.1482
az 0.0763 0.0192 3.9767 0.0000
b1 0.7605 0.0393 19.3763 0.0000
b2 0.0411 0.0414 0.9939 0.3203
b2 -0.0220 0.0086 -2.5427 0.0110
b2 0.8498 0.0228 37.2324 0.0000
61 0.2270 0.0454 5.0046 0.0000
0> 0.1086 0.0319 3.4075 0.0007

Not: * ve ** sirasiyla %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamhili$1 ifade etmektedir.

a1 ile b1 terimleri gore Brent petrol volatilitesinin kiimelemesi temsil etmektedir. Bu terimlerden
sadece GARCH parametresi istatistiksel acidan anlamli Brent petrol volatilitesinde 0.7605 oraninda
kiimeleme olustugu tespit edilmistir. Rusya Borsasi volatilitesini agiklayan a2 ile b2 terimlerinin her ikisi
de istatistiksel agidan anlamli ve katsayilar1 toplamlar1 0.9261 olarak saptanmistir. Rusya Borsasinda
volatilite kiimelemesi olusmaktadir.

Rusya Borsasindan Brent petrole dogru volatilite etkilesimini aciklayan a21 ve b1z terimlerinde her
ikisi istatistiksel agidan anlamsiz oldugu saptanmustir. a21 ve b1 terimleri Brent petrolden Rusya Borsasina
dogru volatilite etkilesimini agiklanmaktadir. a21 ve b1 terimlerinden sadece b2: terimi istatistiksel olarak
anlamlidir. Brent petrolden Rusya Borsasina dogru volatilite etkilesimi oldugu belirlenmistir. Brent

| petroldeki % 1 birimlik sok Rusya Borsasi getirilerini -0.0220 oraninda etkilemektedir.
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Tablo 6. Petrol ile Hindistan Borsasi Getirilerine ait CCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayilar Standart Hatalar t-statistikleri Olasilik Degerleri
c1 1.4866 0.4397 3.3811 0.0007
2 0.7987 0.1633 4.8923 0.0000
ai 0.0221 0.0219 1.0086 0.3132
ai -0.0075 0.0171 -0.4404 0.6597
az1 0.0107 0.0056 1.9241 0.0543
a2 0.1173 0.0265 4.4206 0.0000
b1 0.7955 0.0306 25.9601 0.0000
b1z 0.0652 0.0313 2.0843 0.0371
b21 -0.0232 0.0074 -3.1235 0.0018
b2 0.7931 0.0321 24.7439 0.0000
01 0.2345 0.0411 5.7086 0.0000
02 0.1023 0.0422 2.4256 0.0153

Not: * ve ** sirasiyla %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamhilig1 ifade etmektedir.

ai ile b1 terimleri gore sadece GARCH parametresi istatistiksel acidan anlamli Brent petrol
volatilitesinde 0.7955 oraninda kiimeleme olustugu gozlemlenmistir. a2 ile b22 terimlerine gore ARCH ve
GARCH parametresinin istatistiksel agcidan anlamli oldugu, bu durumda Hindistan Borsasinda 0.9104
oraninda volatilite kiimelemesi olugsmaktadir.

a2 ve b1z terimlerine gore; Hindistan Borsasindan Brent petrole dogru volatilite etkilesimi 0.0652
oraninda gergeklestigi goriilmektedir. a21 ve b1 terimleri Brent petrolden Hindistan Borsasina dogru
volatilite etkilesimini agiklayan a21 ve b2 terimlerinin %10 ve %1 anlamhilik diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu durumda Brent petrolden Hindistan Borsasina dogru volatilite etkilesimi oldugu
saptanmuisgtir.

Tablo 7. Petrol ile Cin Borsasi Getirilerine ait CCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
c1 1.8246 0.4858 3.7559 0.0002
c2 0.1241 0.0868 1.4289 0.1530
an 0.0292 0.0233 1.2530 0.2102
a1 0.0288 0.0381 0.7551 0.4502
a -0.0077 0.0031 -2.4642 0.0137
az 0.1001 0.0276 4.0300 0.0001
b1 0.7595 0.0396 19.1908 0.0000
b 0.0512 0.0452 1.1312 0.2580
b2 0.0100 0.0058 1.7211 0.0852
b2 0.8942 0.0240 37.3297 0.0000
61 0.2662 0.0514 5.1780 0.0000
02 -0.0369 0.0229 -1.6149 0.1063

Not: * ve ** sirastyla %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Brent petrol ile Cin Borsasi getirilerine ait CCC-GARCH modeli sonuglar: Tablo 7’de sunulmustur.
ai ile b1 terimlerinden sadece b1 terimi istatistiksel acidan anlamli Brent petrol volatilitesinde 0.7595
oraninda kiimeleme olustugu tespit edilmistir. a2 ile b2 terimlerine gore ARCH ve GARCH
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parametresinin istatistiksel agidan anlamli, Cin Borsasinda 0.9943 oraninda volatilite kiimelemesi oldugu
saptanmusgtir.

Cin Borsasindan Brent petrole dogru volatilite etkilesimini agiklayan a2 ve b1z terimlerinden her
ikisinin istatistiksel agidan anlamsiz oldugu bugusu elde edilmistir. Brent petrolden Hindistan Borsasina
dogru volatilite etkilesimi ise a21 ve b21 terimleri agiklanmaktadir. a21 ve bzi terimlerinden %5 ve %10 6nem
seviyesine gore anlamlidirlar. Bu durumda Brent petrolden Hindistan Borsasina dogru volatilite
etkilesiminin gergeklestigi soylemek miimkiindiir.

Brent petrol ile Meksika Borsasi getirilerine ait CCC-GARCH modeli sonuglar1 Tablo 8de
raporlanmustir. ai1ile b1 terimleri Brent petrole ait volatilite kiimelemesini temsil etmektedir. a1 ile b
terimlerinden her ikisinin istatistiksel agidan anlamli oldugu ve toplamlar1 0.9206 olarak belirlenmistir.
Brent petrolde volatilite kiimelemesi olusmaktadir. Meksika Borsasmnin volatilite kiimelemesini
aciklayan a2 ile b2 terimlerinden sadece b2 terimi yani GARCH parametresi istatistiksel acidan
anlamlidir. Meksika borsasinin volatilite kiimelemesi 0.7512 oraninda olustugu tespit edilmistir.

Tablo 8. Petrol ile Meksika Borsasi Getirilerine ait CCC-GARCH Modeli Sonuglari

Katsayilar Standart Hatalar t-Istatistikleri Olasilik Degerleri
c1 1.7740 0.4732 3.7493* 0.0002
c2 0.1168 0.1588 0.7358 0.4618
an 0.0527 0.0147 3.5797* 0.0003
an 0.3121 0.0647 4.8268* 0.0000
a -0.0062 0.0044 -1.3950 0.1630
az -0.0182 0.0285 -0.6381 0.5234
b 0.8679 0.0527 16.4725* 0.0000
b -0.3138 0.1055 -2.9732* 0.0029
b2 0.0456 0.0181 2.5206** 0.0117
b2 0.7512 0.0481 15.6188* 0.0000
01 0.1903 0.0390 4.8784* 0.0000
02 0.2834 0.0532 5.3259* 0.0000

Not: * ve ** sirasiyla %5 ve %10 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Brent petrol ile Meksika Borsasi getirilerine ait CCC-GARCH modelinin sonuglarinda; Meksika
Borsasindan Brent petrole dogru volatilite etkilesimi a2 ve bi2 terimleri ile agiklanmaktadir. Her iki
terimin istatistiksel agidan anlamli oldugu bugusu elde edilmistir. Meksika Borsasindan meydana gelen
%1 birimlik sok Brent petroliin getirilerini -0.0017 oraninda etkiledigi bulgusu elde edilmistir. Brent
petrolden Meksika Borsasina dogru volatilite etkilesimini a21 ve bz1 terimleri temsil etmektedir. a21 ve bz
terimlerinden GARCH parametresi olan b2 terimi %5 onem seviyesine gore anlamlidir. Brent petrolden
Meksika Borsasina dogru volatilite etkilesimi 0.0456 oraninda gerceklesmektedir.

Sonug

Globallesme ile birlikte finansal piyasalar arasinda etkilesimlerde artislar meydana gelmektedir.
Bununla birlikte finansal piyasalari ile emtia piyasalar1 arasinda da karsilikl1 etkilesimlerin oldugunu
séylemek miimkiindiir. Ozellikle 2008 kiiresel krizi ile birlikte emtia piyasalari ile finansal piyasalar
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arasinda bu etkilesimin yogunlastigini diisiiniilmektedir. Bu nedenle emtia piyasalarinda meydana gelen
dalgalanmalarin bireysel ve kurumsal yatirimcilarin yani sira sirketler ve politika yapicilar: agisindan
dikkate alinmaktadir. Petroliin emtia piyasalar1 arasinda en énemli enerji kaynagi olmasindan dolay:
finansal piyasalar ile iligskisinin incelenmesi 6nem arz etmektedir. Calismada en hizli gelisime sahip olan
E7 iilkelerin borsalar ile petrol arasindaki volatilite etkilesimi analiz edilmistir.

Petrol ile E7 {ilkelerinin borsalar1 arasindaki volatilite etkilesiminin arastirmak amaciyla ¢ok
degiskenli GARCH modellerinden CCC-GARCH modeli kullanilmigtir. Calismada 16.01.2005 -
24.10.2021 donemine ait haftalik veriler getiri serisine doniistiiriilerek kullanilmistir. CCC-GARCH
modelinde elde edilen sonuglarina gore; Petrol, Tiirkiye, Brezilya, Endonezya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Meksika borsalarindan volatilitenin kalici olustugu tespit edilmistir. Petrol ile Tiirkiye, Brezilya,
Hindistan ve Meksika borsalar1 arasinda ¢ift yonlii volatilite etkilesimi oldugu saptanmuistir. Petrolden
Endonezya, Rusya ve Cin borsalarina dogru tek yonlii volatilite etkilesimi oldugu tespit edilmistir.
Analizler sonucunda elde edilen bulgularin literatiirdeki Arouri vd. (2011), Finta vd. (2019), Fowowe
(2017), Khalfaoui vd. (2015), Liu vd. (2017), Senel (2020), Sener vd. (2013), Yu vd. (2020) calismalarina
benzerlik gostermektedir. Celik vd. (2015) ¢alismasinin bulgulari ile bu ¢alismada elde edilen bulgularin
farklilik gostermektedir.

Kiiresellesmenin etkisiyle piyasalar arasindaki etkilesimin artii varsayiminin destekledigi
goriilmektedir. Finansal piyasalarin temel aktorlerinden biri olan borsa ile emtia piyasalarin temel aktorii
olan petroliin getirileri arasinda paralellik bulunmaktadir. Petrolden meydana gelen soklarin borsalarin
getirileri tizerinde etkisi bulunmaktadir. Calismada ele alan tilkelerin tamaminin gelismekte olan tilkeler
olmasindan dolay1 benzer sonuglar elde edilmis olabilir. Borsa yatirimcisi yatirim karar1 vermeden 6nce
petrol piyasasindaki durumu gozlemlemesi yararma olacagi diisiiniilmektedir. Ayni sekilde petrol
piyasasinin yatirimcisinin da borsadaki degisimleri takip etmesi yapacagi yatirrm agisinda oldukga
onemli oldugunu soyleyebiliriz. Borsa ile petrol piyasasinin getirilerinin paralel olmasindan dolay:
yatimcinin portfoy sepetinde iki yatirim aracina birlikte yer vermesi risk barindirmaktadir. Bu durum ise
yatirimcilarin amaglarina ters diismektedir. Bu nedenle daha sonraki ¢alismalarda iilkelerin biiytime
olgusu, petrol ithal eden mi yoksa ihra¢ eden mi oldugu, alternatif enerji kaynaklarin olmasi, sektorel
bazl1 degerlendirmeleri dikkate alinmasiyla incelenmelerin yapilmas: etkili olacagi diistiniilmektedir.
Krizlerin yasandig1 donemlerde borsa ile petrol piyasasi arasindaki iliskinin arastirilmasi 6nerilmektedir.

Etik Kurul Izni
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Bu makale, etik kurul izni gerektiren bir calisma grubunda yer almamaktadir. %
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Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder. 135 |

Cikar Catismasi Beyani

Makale yazarlar1 aralarinda herhangi bir ¢gikar catismasi olmadigini beyan eder.
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