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Petrol fiyatlarinda ve dolar kurunda meydana gelen dalgalanmalar makroekonomik
gostergeleri, firmalarin iiretim maliyetlerini ve satig gelirlerini etkiler, piyasa risk
diizeyini yiikseltir ve ekonomik istikrarsizliga yol agabilir. Dolayisiyla, ekonomideki
karar birimlerinin bu iki degiskendeki dalgalanmalar1 takip etmeleri, riski
yonetebilmeleri acisindan onem tasimaktadir. Dahasi, finansal piyasa katilimcilarinin
daha iyi portfoy dagilim kararlar1 verebilmeleri i¢in s6z konusu degiskenler arasindaki
oynaklik aktarim mekanizmasini anlamalar1 gerekmektedir. Bu ¢aligmanin amaci,
18.09.2012-15.09.2017 donemi ig¢in petrol fiyatlari ve dolar kurundan BIST100
endeksine dogru ortalama ve oynaklik yayilimimin etkilerini incelemek ve etki
biiyiikliigiinii petrol fiyatlart ve dolar kuru agisindan karsilastirmaktir. Yayilim etkilerini
inceleyebilmek amaciyla, oynaklik modellerinden biri olan EGARCH modelinden
yararlanilmigtir. Calisma bulgulart dolar kurunda meydana gelen soklarin BIST100
endeks getirisini azaltici, petrol fiyatlarindaki soklarin ise arttirici bir etkiye sahip
oldugunu isaret etmektedir. Bulgular oynaklik yayilimi agisindan degerlendirildiginde,
dolar kurundan BIST100 endeksine dogru anlamli pozitif etki goriiliirken, petrol
fiyatlarindan BIST100 endeksine dogru istatistiksel olarak anlamli etki bulunamamustir.
Ek olarak, negatif soklarin pozitif soklara gére BIST100 endeks oynakligi iizerinde
daha etkili oldugu ifade edilebilir. Elde edilen bulgular, finansal piyasa katilimecilari
acisindan degerlidir.
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AVARAGE VOLATILITY SPREAD EFFECT BETWEEN THE
OIL PRICES, DOLLAR EXCHANGE RATE AND THE STOCK
MARKET: AN APPLICATION ON BIST-100

ABSTRACT

Fluctuations in oil prices and dollar exchange rates affect macroeconomic indicators,
firms' production costs and sales revenues, raise market risk levels and may lead to
economic instability. Therefore, it is important for the economic policy makers to
follow the fluctuations of these two variables in order to manage the risk. Moreover, it
is necessary for financial market participants to understand the mechanism of transfer of
volatility between such variables in order to make better portfolio allocation decisions.
The aim of this study is to examine the effects of average and volatility spread towards
oil prices and dollar index to BIST100 index for the period of 18.09.2012-15.09.2017
and to compare the size of the effects in terms of oil prices and dollar exchange rate.
EGARCH model, one of the volatility models, was used to examine the diffusion
effects. The findings of the study indicate that the shocks that occur in the dollar
exchange rate have a decreasing impact on the BIST100 index and the oil shocks have
an increasing effect. When the findings were evaluated in terms of volatility spillover,
there was no statistically significant effect of oil prices on the BIST100 index, while a
positive effect is observed in the dollar exchange rate towards the BIST100 index. In
addition, positive shocks may be more effective on BIST100 index volatility than
negative shocks. These findings are valuable in terms of financial market participants.

Keywords: Financial Return, Volatility Spillover Effect, Financial Econometrics.
JEL Codes: G19, F65

1. GIRIS

Petrol fiyatlari, makroekonomik dalgalanmalarin anlagilmasinda 6nemli
bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Ozellikle 1970’lerde yasanan
petrol soku, arastirmacilarin petrol fiyatlarinin ekonomi tizerindeki etkisi
tizerine odaklanmalarina neden olmustur. (Hamilton, 1983, 2005, Kilian
ve Park, 2009). Bununla birlikte, petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan soklar,
piyasaya iliskin belirsizligi de yansitmaktadir (Bali ve Zhou, 2016).
Dolayisiyla, petrol fiyat soklarinin olumsuz etkisini hafifletmeyi
amaclayan risk yoOnetim stratejilerinin uygulanmasi ve uluslararasi
finansal  regililasyon  faaliyetlerinin  gelistirilmesini  amaglayan
politikalarin  gelistirilmesi  gerekmektedir. Ayrica, yatirimcilarin,
uluslararas1 petrol piyasasi ve kiiresel ekonomiyi etkileyen soklarin
geciskenlik hizinin olusturduklari portfoyler iizerindeki etkilerini dikkate
almalar1 da riskten korunmalar1 agisindan Onem arz etmektedir.
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(Bernanke, 2006; Brown ve Sarkozy, 2009; Chisholm, 2014). Petrol
fiyatlarindaki soklarin hisse senedi piyasasi oynakligi tizerindeki etkisini
inceleyen caligmalar (Arouri vd., 2011, 2012; Creti vd., 2013; Conrad
vd., 2014; Du ve He, 2015; Ewing ve Malik, 2016) genellikle bu
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskilere ve nedensellik
iliskisine odaklanmislardir. Buna karsin, petrol fiyat soklarinin hisse
senedi piyasasint nasil etkiledigine iliskin bir goriis  birligi
bulunmamaktadir. Cogu arastirmaci beklenmeyen petrol fiyat artiglarinin
yatirimeilarin davranisinda dnemli rol oynayarak hisse senedi piyasasini
etkiledigini ortaya koyarken (Kling, 1985, Jones ve Kaul, 1996; Park ve
Ratti, 2008), bazi caligmalar da petrol fiyat soklarinin hisse senedi
piyasasi iizerinde etkili olmadigini belirtmistir (Chen vd., 1986; Huang
vd., 1996, Wei, 2003). Literatiirdeki bu farklilik, iilkenin petrol
ihracatgis1 veya ithalatgist olup olmadigmma,  petrol fiyatlarindaki
degisimlerin petrol piyasasindaki arz veya talep sokundan kaynaklanip
kaynaklanmadigima baglidir. Petrol ihra¢ eden iilkelerde petrol talep
soklarinin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisi petrol ithal eden
tilkelere gore daha giiclii ve kalicidir (Wang vd., ). Petrol talep soklari,
petrol arz soklarima gore hisse senedi piyasasindaki degisimleri
aciklamada daha fazla 6nem tasimaktadir (Kilian ve Park, 2009; Wei ve
Guo, 2017).

Hisse piyasa oynakligini etkileyen 6nemli unsurlardan bir digeri de doviz
kuru oynakligidir. D&viz kurundaki belirsizlik, yatirnmcilarin  risk
algilarin1  arttirarak hisse senedi piyasasini etkilemektedir. Doviz
kurundaki belirsizligin etkisini inceleyen ¢alismalar (Phylaktis and
Ravazzolo, 2005; Aloui, 2007; Adjasi et. al., 2008; Zhao, 2010; Mlambo
et. al., 2013; Hajilee and Nasser, 2014; Lawar and ljirshar, 2015) dolar
kurundaki oynakliklarin hisse senedi piyasasi tizerindeki etkilerine iliskin
farkli sonuglar elde etmislerdir. Bu farklilik literatiirde “klasik yaklagim”
ve “portfoy dengesi yaklasimi1” olmak {izere iki farkli goriis agisindan ele
alimmistir. Klasik yaklasima gore dolar kurundaki soklar hisse senedi
piyasasimt pozitif olarak etkilerken, portfoy dengesi yaklagimina gore
negatif olarak etkilemektedir. Klasik yaklasim a¢isindan, dolar kurundaki
degisimler uluslararasi rekabet¢i yapiyr ve ticaret dengesini etkileyerek
hisse senedi piyasasi tizerinde etkili olmaktadir. Dolar kurunda ortaya
cikan hareketlilikler isletmelerin gelecekteki nakit akimini, karliligini ve
uluslararasi piyasalardaki rekabet giiclinii etkilemektedir (Dornbusch and
Fischer, 1980; Kim, 2003; Yau and Nieh, 2006, 2009). Portfoy dengesi
yaklagimina gore ise, dolar kurundaki dalgalanmalar yurti¢i ve yabanci
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finansal varliklara olan talep ve arzi dengeye getirerek hisse senedi
piyasasi {lizerinde etkili olmaktadir (Branson, 1983; Dornbusch and
Fischer, 1980).

Yukaridaki paragraflarda da ifade edilmeye calisildig1 gibi literatiirde
petrol fiyatlar1 ve dolar kuru ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi
inceleyen birgok calisma mevcuttur. Bahsi gecen calismalara ek olarak
literatiirde yer alan bazi ¢aligmalarin yontem/veri seti ve bulgular
asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo-1: Literatiir Ozeti
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Petrol Fiyatlari ile Endeksin Getirisini Inceleyen Calismalar

Sira | Yazarlar Degiskenler incelenen Ulke Arastirma Bulgular
Doénem Yontemi

1 Cong vd. (2008) Petrol fiyat soklari, Hisse senedi | Ocak1996 Cin Cok Degiskenli | Uretim ve bazi petrol sirket

getirileri Aralik2007 VAR Modeli getirilerinin disinda etki yok.
Petrol fiyatlarindaki artis
petrokimya ve madencilik
sektoriindeki hisse senedi
getirilerini artirdigt
belirtilmisgtir.

2 Park ve Ratti (2008) Petrol fiyat soklari, Hisse senedi | Ocak 1986 | ABD ve 13 | Cok Degiskenli | Calismaya dahil edilen 1
getirileri, faiz oranlari, tiiketici | Aralik 2005 Avrupa VAR Modeli iilke hari¢ digerlerinin hisse
fiyatlari, sanayi tiretimi Ulkesi getirilerini  negatif olarak

etkiledigi belirtilmistir.

3 Giirkan (2009) Brent Petrol’iin fiyatlari, IMKB’de | Ocak 2001 | Tirkiye GARCH Pozitif yonde etkiledigi ifade
islem goren wulusal endeksler ve | EKim 2008 edilmistir.

petrol ile iliskisi bulunan sektorlere
ait endeksler
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4 Narayan ve Sharma (2011)

Petrol fiyatlari, New York (NYSE)
borsasinda islem goéren 560 firmanin
getirileri

Ocak.2000
Aralik 2008

ABD

GARCH

imalat
firma
negatif yonde,
kiigiik olcekli firma
getirilerini  pozitif yonde
etkilemis, firma biyikliga
arttikca da etki negatife
dondiigii belirtilmistir.

Kimya ve
sektoriindeki
getirilerini

5 Elyasiani vd. (2011)

Petrol fiyat degisimleri ile ABD’deki
13 sektor getirileri

Aralik 1998
Aralik 2006

ABD

GARCH

Petrol fiyat degisimlerinin 13
sektoriin -~ 9’undaki  asiri
getiriyi belirlemede 6nemli
oldugu belirtilmistir.

6 Basher ve Sadorsky (2006)

21 gelismekte olan iilkenin petrol
fiyatlar1 ve hisse getirileri

Aralik 1992
Ekim 2005

Gelismekte

olan
ulke

21

Kosullu  Risk
Analizi ve
Kosulsuz Risk
Analizi

Kosulsuz risk analizine gore
pozitif yonde, kosullu risk
analizine gore ise giinliik ve
aylik veriler igin; petrol
fiyatlarindaki artisin pozitif
yonde etkiledigi; haftalik ve
aylik veriler igin de; petrol
fiyatlarindaki  azaliglarinin
pozitif ~ yonde  etkisinin
oldugu belirtilmistir.

7 Iscan (2010)

IMKB 100 endeksi ve Brent petrol
fiyati

Aralik 2001
Aralik 2009

Tiirkiye

Granger
Nedensellik
Testi

Petrol fiyatlar1 ile hisse
senedi  fiyatlar1  arasinda
herhangi bir iliski
bulunamamustr.
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8 Lee ve Ni (2002) Petrol fiyat soklari, 14 farkli sektor | Ocak 1959 | ABD VAR Modeli Petrol fiyat soklarindan en
verileri Eyliil 1997 ¢ok etkilenen sektor
otomobil sektori
bulunmustur.  Petrol fiyat
artiglarinin dayanikli
mallarin satin alma
kararlarini ertelettigi
belirtilmistir.

9 Giler ve Nalin (2013) Petrol fiyatlar, IMKB100, IMKB | Subat 1997 | Tirkiye Granger Seriler  koentegre, fakat
Sinai ve IMKB Kimya, Petrol ve | Kasim 2012 Nedensellik seriler arasinda bir
Plastik Endeksleri Testi nedenselligin  bulunamadig1

belirtilmistir.

10 Filis (2010) Petrol fiyatlari, Atina Borsas1 ndeksi, | Ocak 1996 | Yunanistan | VECM ve Cok | Atina borsas1  {izerindeki
miisteri fiyat endeksi ve sanayi | Haziran 2008 Degiskenli etkisi negatif, miisteri fiyat
tiretim endeksi VAR Modeli endeksi ve sanayi tretimi

iizerinde ise herhangi bir
etkisi bulunamamustir.

Petrol Fiyatlar: ile Endeks Oynakhg iliskisini inceleyen Calismalar

1 Arouri vd (2012) Petrol fiyatlari, Ocak 1998 | 18 Avrupa | VAR- Otomobil sektoriinde etkinin
18 Avrupa iilkesinin sektor bazinda Aralik 2009 Ulkesi GARCH | olmadigi, Saflayl' sektorupde za}nf

: . ! anlamlilik diizeyinde etki oldugu,
(Otomobil, Finans, Sanayi, . o .
.. .- Yeme-Igme sektorii  lizerinde
Teknoloji, Telekomiinikasyon . .
. negatif, Teknoloji ve
Altyapr (Elektrik, gaz ve su firmalari) . .1
. - g Telekomiinikasyon  sektorlerinde
ve Kimya-Maden, hisse senedi " N ) N
pozitif  yonde  etki  oldugu

getirileri

belirtilmistir. Bir donem gecikmeli
petrol fiyatlarmm Kimya-Maden
sektoril iizerinde giiglii bir volatilite
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yayilmasinin oldugu, tersi durumda
anlamsiz oldugu, petrol
fiyatlarindan  finans  sektoriine
yayllma etkisinin anlamli ve bu
iligki ters yonli oldugu ve alt yapi
sektoriine volatilite yayilmasi giiglii
oldugu ifade edilmistir.

2 Wang ve Zhang (2014) Petrol  fiyatlari, talil, metal, | Ocak 2001 | Cin ARCH- | Oynaklik yayilimi negatif yonde
petrokimya ve petrol yagi piyasast Kasim 2011 GARCH | bulunmustur.
3 Gencer ve Demiralay (2014) | Petrol  fiyatlar;;  BIST 100, | Ocak 2005 | Tirkiye BEKK- | Tek yonli volatilite yayilimi
Bankacilik, Kimyasallar-Petrol- | Haziran 2013 GARCH | bulunmustur.
Plastik, Sanayi ve Hizmet Endeksleri
4 Gomes ve Clermont (2014) Petrol fiyatlar1 ve 21 ulusal borsa | Subat 2008 | 21 Ulke BEKK- | Bazi borsalar arasinda Dbelirgin
endeksi Subat 2013 GARCH | oynaklik yayilimi oldugu ve bu
yayilmanin etkisinin ¢ogunlukla iki
yonli oldugu belirtilmistir.
Déviz Kuru ile Endeks Getirisini Inceleyen Cahsmalar
1 Ceylan ve Sahin (2015) BIST genel fiyat getiri endeksi, | Ocak 2006 | Tirkiye Johansen  ko- | D6viz ~ kurundan  hisse
Hizmet, mali, sanayi ve teknoloji | Nisan 2015 entegrasyon ve | senetleri fiyatlarina dogru
getiri endeksleri, Déviz kuru VECM gicli  bir nedensel iligki
gozlemlenmistir.
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2 Dogru ve Recepoglu (2013) Déviz kuru, BIST 100, Ulusal Sanayi | 1980-2012 Tiirkiye Dogrusal ve | Uzun  donemde  pozitif
Endeksi, Mali Endeks ve Hizmetler Dogrusal yonde; kisa donemde ise
Endeksi Olmayan  Es | negatif yonde bir iliski
Biitiinlesme gozlemlenmistir.
Testleri
3 Ayvaz (2006) Déviz kuru, IMKB 100, Mali Sektor | Ocak 1997 | Tirkiye Granger Doviz kuru ile hizmet sektor
Endeksi, Sanayi Sektor Endeksi ve | Aralik 2004 Nedensellik endeksi hari¢ doviz kuru ile
Hizmet Sektor Endeksi Testi diger sektorler arasinda gift
yonlii iliski gdzlemlenmistir.
Déviz Kuru ile Endeks Oynakhg Arasindaki iliskiyi inceleyen Calismalar
1 Beer ve Hebein (2008) Hisse senedi fiyati, doviz kuru 1997- 2004 9 Ulke EGARCH Gelismis ekonomilerde
déviz ve  hisse senedi
piyasalarinda oynakligin
kaliciliginin olmadigr ancak
gelismekte olan
ekonomilerde oynakligin
belirgin ve kalici oldugu
belirtilmistir.
2 Cigek (2010) DIBS, doviz ve hisse senedi | Ocak 2004 | Tirkiye EGARCH Hisse senedi ve doviz
piyasalari Nisan 2008 piyasalari arasindaki

oynaklik yayilmasi etkisinin
¢ift yonlii, kaldirag etkisinin
tim piyasalar i¢in yiiksek
derecede anlamli, oynaklik
soklar1 hisse senedi ve doviz
piyasalarinda son derece
kalic1.
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3 Apte (2001) Hisse senedi ve nominal doviz kuru | 1991-2000 Hindistan EGARCH Doviz  piyasasindan hisse
oynaklig1 senedi piyasasina dogru bir
oynaklik yayilmasi
gozlemlenmistir.
Hem Déviz Kuru Hem de Petrol Fiyatlarinin Endeks Getirisini inceleyen Cahismalar
1 Gay (2008) Doviz kuru, petrol fiyatlari, hisse | 1999 —2006 Brezilya, ARIMA Petrol fiyatlar1 ile hisse
senedi getirileri Rusya, modeli senedi  getirileri  arasinda
Hindistan herhangi bir iliskinin
ve Cin saptanamadigi belirtilmistir.
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Bu caligmanin amaci 18.09.2012-15.09.2017 dénemi igin petrol fiyatlari
ve doviz kurlarinda ortaya ¢ikan soklarin hisse senedi piyasasi tizerindeki
ortalama-oynaklik yayilim etkisini incelemektir. Literatiirde, hem emtia
hem de para piyasasindaki belirsizliklerin hisse senedi piyasasi
tizerindeki etkilerini ele alan bircok calisma olmakla birlikte, bu iki
piyasasiin etkisini ayn1 anda ele alarak karsilastiran ¢ok az g¢alisma
bulunmaktadir. Calismanin bu acidan literatiire katki yapmasi
beklenmektedir.

2. YONTEM

Oynaklik, temel olarak varlik getirilerinin kosullu varyansi olarak
tanimlanmaktadir. Oynaklik, riski ifade eden bir kavramdir ve zaman
boyunca siirekli olarak sabit bir aralik i¢inde degismektedir (Tsay, 2002:
5.88). Ozellikle finansal piyasalarda kiiciik degisimleri kiiciik degisimler,
biliyiik degisimleri ise biiyiik degisimler takip etmektedir. Oynaklik
kiimelemesini ifade eden bu durum, piyasada belirsizligin olusmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle oynakligin dogru bir sekilde
modellenmesi, yatirnmcilarin riski dogru bir sekilde yonetebilmelerine
imkan saglamaktadir.

Oynakligin modellenmesinde otoregresif kosullu degisen varyans
modellerinden yararlanilmaktadir. S6z konusu modellerden ilki Engle
(1982) tarafindan ortaya konulan ARCH modelidir. Bu model ge¢mis
donem soklarin kosullu varyans lizerindeki etkisini incelemektedir. Daha
sonra Bollerslev (1986), ARCH modeline ge¢gmis donem kosullu varyans
degerlerini de ilave ederek GARCH modelini gelistirmistir. Ancak, s6z
konusu modeller negatif ve pozitif soklarin kosullu varyans iizerindeki
etkisinin ayn1 oldugunu varsaymaktadir. Bununla birlikte, finansal zaman
serileri negatif ve pozitif soklardan farkli olarak etkilenebilmektedir. Bu
nedenle finansal serilerindeki asimetri etkisini ifade eden bu durumu
dikkate alan modeller gelistirilmistir. Bu modellerden biri de EGARCH
modelidir. EGARCH modeli Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir.
EGARCH modeli asagidaki gibi ifade edilebilir:

n(h?,) = w;+ B;In(h}_, )+ 6

er—1 les—1l B E
T

(44
Vhis  [Vhi
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modelde hﬁt kosullu varyansi, e;_; soklar ifade etmektedir. 5; GARCH

parametresini, @« ARCH parametresini ve & asimetri parametresini
gostermektedir. EGARCH modeli kosullu varyansin her zaman pozitif
olmasini saglamaktadir. Eger & = 0 ise, model simetriktir. Asimetri
etkisinin olabilmesi i¢in asimetri parametresinin sifirdan farkli olmasi
gerekmektedir. & < 0 oldugunda negatif soklar (kotii haberler) oynaklik
tizerinde pozitif soklara (iyi haberler) gore daha etkilidir. Buna karsin
6 > 0 oldugunda, pozitif soklar oynakligi daha fazla arttirmaktadir
(Nelson, 1991: 5.350-351).

3. VERI SETi

Calismanin amact petrol fiyatlar1 ve dolar kurunda meydana gelen
oynakliklarin hisse senedi piyasasi lizerindeki etkisinin incelenmesidir.
Bu amagla 18.09.2012-15.09.2017 donemi i¢in giinliik petrol fiyatlari,
TL/US dolar kuru ve BIST100 endeksi kapanis verileri kullanilmistir.
Calismada ilk olarak, {i¢ degiskene iliskin getiri serisi olusturulmustur.
Getiri serilerinin olusturulmasina asagidaki formiilden yararlanilmistir:

R = tog (5.5

t = tog X, ,

Tablo-2’de ¢alismada kullanilan degiskenlere iliskin ag¢iklamalar yer
almaktadir:

Tablo-2: Calismada Kullanilan Degiskenlere Iliskin Aciklamalar

Degiskenler Agiklamalari

GBIST BIST100 endeksi igin olusturulan getiri serisi
GPETROL Petrol fiyatlari i¢in olusturulan getiri serisi
GDOLAR TL/US dolar kuru i¢in olusturulan getiri serisi

S6z konusu degiskenlere iliskin grafikler Sekil-1’de gosterilmektedir.
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Sekil-1: BIST100, Petrol Fiyatlar1 ve Dolar Kuruna Iliskin Grafikler
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Sekil-1 incelendiginde, kiigiik degisimleri kiiciik degisimler, biiyiik
degisimleri ise biiylik degisimleri izledigi goriilmektedir. Bu durum
oynaklik kiimelemesi olarak adlandiriimaktadir. BIST100 endeksine
iliskin getiri grafigi incelendiginde, oynakligin ele alinan dénem boyunca
yiikksek oldugu goriilmektedir. Petrol fiyatlarindaki oynaklik, o6zellikle
2014 yilindan sonra artmustir. TL/US dolar kurunda ise 2014 yilinda bir
fiyat sicramasi oldugu goriilmektedir. 2014 yilinda Amerikan Merkez
Bankasi (FED)’in krizden ¢ikmak amaciyla uyguladig parasal genisleme
programini yavaglatmaya baslamasi ve daha sonra durdurmasi ve bu
donemde yasanan kiiresel jeopolitik riskler finansal piyasalarda olumsuz
bir iklimin olusmasina neden olmustur. S6z konusu dénemde, Tiirkiye’de
sicak para c¢ikiglart yasanmistir, TCMB faiz oranlarini arttirmistir.
Ayrica, i¢ talep bilyilik oranda yavaslamistir. Tiim bu olaylar, hisse senedi
piyasasi, petrol fiyatlar1 ve dolar kurunda asir1 oynakliklarin yaganmasina
neden olmustur.

Degiskenlere iliskin 0zet istatistikler Tablo-3’de yer almaktadir:
Tablo-3: Ozet Istatistikler

GBIST GPETROL | GDOLLAR

Ortalama 0.000360 | -0.000447 0.000507
Medyan 0.000150 | 0.000000 0.000000
Makismum 0.062379 | 0.112892 0.196666
Minimum -0.110638 | -0.111258 -0.197027
Standard sapma 0.013849 0.021996 0.010169
Carpiklik -0.596822 0.224035 -0.062425
Basiklik 8.640332 6.329314 218.6947
Jarque-Bera 1790.704 607.9847 2506492.
Gozlem sayisi 1293 1293 1293

Tablo-3 incelendiginde, petroliin ortalama olarak negatif bir getiriye
sahip oldugu, buna karsin BIST100 ve dolar kuru getirilerinin pozitif
oldugu goriilmektedir. Standart sapma degerleri incelendiginde, petrol
getirilerinin riskinin en yiiksek oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte,
dolar kurunun en yiiksek getiriye ve en diisiik riske sahip oldugu
goriilmektedir. Carpikhik ve basiklik degerleri incelendiginde,
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degiskenlerin normal dagilima sahip olmadiklari, leptekurtik dagilim
sergiledikleri ifade edilebilir.

4. AMPIiRIK BULGULAR

Calismada, petrol fiyatlar1 ve dolar kurundan BIST100 endeksine dogru
oynaklik yayiliminin incelenmesi amaclanmistir. Bu amagla ilk olarak
petrol fiyatlar1 ve dolar kuruna iligkin EGARCH modelleri olusturulmus,
daha sonra s6z konusu EGARCH modellerinden elde edilen artik kareler
BIST100 i¢in olusturulan oynaklik modeline agiklayict degiskenler
olarak eklenmistir. Petrol fiyatlar1 ve dolar kuru i¢in bilgi kriterleri
dikkate alinarak olusturulan EGARCH(1,1) modellerine iliskin sonuglar
ve Ozet istatistikler Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo-4: Petrol Fiyatlar1 ve Dolar Kuruna Iligkin Olusturulan
EGARCH(1,1) Model Tahmin Sonuglari

Degiskenler Petrol Fiyatlar: Dolar Kuru
ap -0.075163" -0.048327"
(0.021630) (0.003873)
ay 0.057521"" -0.041150""
(0.017272) (0.008242)
Ay -0.069592™" -0.449510™"
(0.012283) (0.033904)
Bo 0.996142™" 0.992770™"
(0.001822) (3.70E-07)
T-DIST 6.500796"" 2.842978™"
(1.098200) (0.187047)
Q(10) 5.1881 29.774"
ARCH(1) 0.997124 0.003095
Akaike -5.175243 -7.415359
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Not: ™, %1 6nem seviyesinde anlamhihig: ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler
standart hatalar1 gostermektedir.

Tablo-4 incelendiginde, gerek petrol fiyatlar1 gerekse dolar kuruna iliskin
GARCH parametresinin oldukca yliksek oldugu goriilmektedir. Bu
durum, s6z konusu degiskenlerde meydana gelen soklarin kaliciligini,
diger bir ifadeyle bu degiskenlerin uzun hafizaya sahip oldugunu ifade
etmektedir. Kaldirag etkisini gosteren A parametresi ise hem petrol
fiyatlart hem de US/TL dolar kuru i¢in negatif olarak elde edilmistir. Bu
durum, negatif soklarin petrol ve dolar kuru oynaklig1 {lizerinde pozitif
soklara gore daha fazla etkili oldugunu gostermektedir.

Petrol fiyatlart ve USD/TL dolar kuruna iligkin uygun oynaklik modelleri
olusturulduktan sonra, bu modellere iliskin hata kareler elde edilmistir.
Daha sonra, elde edilen hata kareler serileri BIST100 i¢in olusturulan
EGARCH(1,1) modelinin hem ortalama denklem kismma hem de
varyans denklem kismina agiklayici degisken olarak eklenmistir.
Boylelikle petrol fiyatlar1 ve dolar kurundan hisse senedi piyasasina
dogru ortalama ve oynaklik yayilim etkisi incelenmeye calisilmistir.
Petrol fiyatlarindaki ve dolar kurundaki soklarin BIST100 endeks getirisi
ve oynaklig1 {iizerindeki etkilerini incelemek amaciyla olusturulan
ARMA(8,4)-EGARCH(1,1) modelleri sirasiyla Model 1 ve Model 2 ile
ifade edilmektedir.

Model 1: GBIST, = 6, + 6, hatakare ;. + Yoy 8; GBIST,_; + X3=1 9,6, + &,

€1 le._: | 2
In(h?,) = ay + a,hatakare, g + B In(R?,_ 1) + Ag—=+a; |—=— |=
[ hZ [ hZ T

V-1 Vi1 A

Model 2:
GBIST, = 8, + 0, hatakare g iy + L=y 8; GBIST,_; + Xi=19;5,_; + &,
8.
In(hjz.t) =y + ﬂzhatakaredalarkum + 180 ln(hft—l) + ‘10 ;—rz—l
/
W -1

le._4l 2
ay|———— IZ
VR, T
Tahmin sonuglar1 Tablo-5’de yer almaktadir.
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Tablo-5: Ortalama-Oynaklik Yayilim Etkisini Ortaya Koymak Amaciyla
BIST100 Endeks Getirisi I¢in Olusturulan ARMA(8,4)-EGARCH(1,1)

Model Tahmin Sonuglari
Degiskenler Model 1 Model 2
C 0.000457 0.000481"
(0.000283) (0.000217)
hatakarep,q 0.060331"" -
(0.013264)
hatakare gp v - -0.392552""
(0.041753)
AR(1) -0.331881" -0.413929™
(0.172264) (0.171956)
AR(2) -0.038387 -0.109818"
(0.083079) (0.061214)
AR(3) 0.584947"" 0.682702""
(0.079350) (0.069224)
AR(4) 0.785117"" 0.788975""
(0.161823) (0.161595)
AR(5) -0.015815 -0.000400
(0.157707) (0.038939)
AR(6) -0.032928 -0.038449
(0.028473) (0.028896)
AR(7) -0.047888" -0.040759
(0.025697) (0.026377)
AR(8) 0.020960 0.024980
(0.028851) (0.027646)
MA(1) 0.302832" 0.334711"
(0.172039) (0.171544)
MA(2) 0.073662 0.125602"
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(0.084359) (0.067686)
MA(@3) 0558084 -0.655683""
(0.084266) (0.077489)
MA(4) -0.756594"" -0.738339™"
(0.159509) (0.165148)
Varyans Denklemi
a -0.340817" -0.722784""
(0.089370) (0.153756)
a 0.069428"™" 0.110082""
(0.025930) (0.037585)
Ay -0.092349™" -0.125670"
(0.020502) (0.026354)
Bo 0966738 0.926871""
(0.009604) (0.016411)
hatakarepeyq; 0.915840
(6.199117)
hatakaregoariury 35.27629""
(11.11761)
T istatistigi 4.940265" 4727750
(0.620760) (0.593103)
Q(10) 6.4659"" 4.2608™
ARCH(1) 0.026084 0.733838
Akaike -5.940067 -5.978464

Not: ~, , " swasiyla %1, %5 ve %10 6nem seviyelerinde anlamliliklari ifade
etmektedir. Hatakare terimi petrol fiyatlart ve dolar kuru i¢in olugturulan EGARCH(1,1)
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modelinden elde edilen artik kareleri ifade etmektedir. Parantez i¢indeki degerler
standart hatalar1 gostermektedir.

Tablo-5’de petrol fiyatlarinin ortalama-oynaklik yayilim etkisini ortaya
koymak amaciyla olusturulan model incelendiginde, petrol fiyatlarindan
hisse piyasasina dogru pozitif bir ortalama yayilim etkisi oldugunu, buna
karsin petrol fiyatlarin oynaklik yayilim etkisinin anlamli olmadigi
goriilmektedir. Dolar kurunun etkisini incelemek amaciyla olusturulan
modele gore ise, dolar kurunun ortalama yayilim etkisinin negatif,
oynaklik yayilim etkisinin ise pozitif oldugu ifade edilebilir. Bu durum,
dolar kurunda meydana gelen soklarin BIST100 endeks oynakligini
arttiric1 bir etki yarattigini, buna karsin petrol fiyatlarinin s6z konusu
oynaklik tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigin1 gostermektedir.
Bununla birlikte, dolar kurundaki soklar BIST100 endeks getirisini
azaltirken, petrol fiyatlarindaki soklar s6z konusu getiriyi arttirmaktadir.
Modellerde kaldira¢ parametresi negatif olarak bulunmustur. Bu durum,
negatif soklarin BIST100 endeks oynakligini pozitif soklara gore daha
fazla etkili oldugunu belirtmektedir. Son olarak, GARCH parametresinin
oldukea yiiksek, diger bir ifadeyle soklarin oynaklik {izerinde kalic1 bir
etkiye sahip oldugu soylenebilir.

5. SONUC

Emtia ve para piyasasindaki dalgalanmalar basta makroekonomik
degiskenler olmak {lizere finansal piyasalar lizerinde onemli etkilere
sahiptir. Bu piyasalarda ortaya c¢ikan belirsizlikler, gerek politika
yapicilar gerekse piyasa katilimcilari igin birer risk gostergesidir. Bu
nedenle yatirimcilarin riskten korunmalar1 amaciyla, bu piyasalardaki
soklarin hisse senedi piyasasina yayilma etkilerini dikkatli bir sekilde
incelenmeleri gerekmektedir.

Caligmada petrol fiyatlar1 ve dolar kurunda meydana gelen
dalgalanmalarin hisse senedi piyasas1 lizerindeki ortalama-oynaklik
yayilim etkisi incelenmis; boylelikle emtia ve para piyasasmin etkileri
karsilastirilmistir. Yapilan analizler sonucunda, dolar kurundaki soklar
hisse senedi getirisini negatif olarak etkilerken, hisse senedi oynakligini
arttiric1 bir etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte, petrol
fiyatlarindaki soklar hisse senedi getirisini artirirken, oynaklig1 iizerinde
anlamli bir etkiye sahip degildir. Bu durum, para piyasasinin finansal
istikrarsizlik iizerinde emtia piyasasina gore daha etkili oldugunu
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belirtmektedir. Ayrica, negatif soklarin hisse senedi piyasa oynakligi
tizerinde pozitif soklara gore daha etkilidir ve bu piyasaya gelen soklarin
etkisi kalicidir. Elde edilen sonuglar, politika yapicilarin, finansal
piyasalarda istikrar1 saglamak adina Ozellikle dolar kurundaki
dalgalanmalar1 kontrol altina almalar1 gerekliligini, yatirimecilarin ise
yatirim siireclerini dolar kurundaki oynaklig1 takip ederek yonetmeleri
gerektigini ortaya koymaktadir.
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