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PETROL FiYATLARI VE BALTIK KURU YUK ENDEKSININ HiSSE SENEDi PiYASALARI
UZERINDEKI ETKILERININ INCELENMESi: EKONOMETRIK BiR ARASTIRMA

0oz

Caligmada Baltik Kuru Yiik Endeksi (BDI) ve ham petrol fiyatlarinin, sermaye piyasalari tizerindeki
etkisi; 09.07.2012-30.11.2021 tarihlerini kapsayan verilerle TVP-VAR modeliyle incelenmistir. Ham petrol
fiyatlarin1 temsilen WTI (West Texas Intermediate) vadeli sozlesme verileri, sermaye piyasalarini temsilen
Morgan Stanley Capital International (MSCI) endeksleri kullanilmigtir. Morgan Stanley tarafindan gelistirilen
endekslerden hem gelismis iilkeler endeksi hem de gelismekte olan iilkeler endeksi ¢alismaya dahil edilmistir.
Caligmanin bulgulari; pandemi etkisinin zayiflamasiyla toparlanan BDI verilerinin yeni varyant haberleriyle tekrar
diisiise gectigini ve gelismekte olan iilke endekslerinde pandeminin ilerleyen donemlerinde gelismis iilkelere
nazaran daha yiiksek bir volatilite artigina neden oldugunu gostermektedir. Ayrica, BDI ve MSCIWO
degiskenlerinin volatiliteyi yayan, MSCIEF ve WTI degiskenlerinin ise volatiliteyi alan konumda oldugu tespit
edilmistir. Son olarak yatirimcilar, incelenen degiskenlere yatirim yaparak uluslararasi portfoy ¢esitlendirmesinin
faydalarindan yararlanabileceklerdir.

Anahtar Kelimeler: Ham Petrol Fiyatlari, Baltik Kuru Yiik Endeksi, TVP-VAR, Volatilite Yayilimi,
COVID-19

INVESTIGATION OF THE EFFECTS OF OIL PRICES AND THE BALTIC DRY LOAD INDEX ON
EQUITY MARKETS: AN ECONOMETRIC RESEARCH

ABSTRACT

In the study, the effect of the Baltic Dry Index (BDI) and crude oil prices on the capital markets; The data
covering the dates 09.07.2012-30.11.2021 were analysed with the TVP-VAR model. WTI (West Texas
Intermediate) futures data are used to represent crude oil prices, and Morgan Stanley Capital International (MSCI)
indices to represent capital markets. Among the indices developed by Morgan Stanley, both the developed
countries index and the developing countries index are included in the study. Findings of the study; It shows that
the BDI data, which recovered with the weakening of the pandemic effect, started to decline again with the news
of new variants and caused a higher volatility increase in developing country indices in the later stages of the
pandemic compared to developed countries. In addition, it has been determined that BDI and MSCIWO are
variables that spread volatility, while MSCIEF and WTI are variables that take volatility. Finally, investors will
be able to benefit from the benefits of international portfolio diversification by investing in the variables studied.

Keywords: Crude Qil Prices, Baltic Dry Index, TVP-VAR, Volatility Spread, COVID-19
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1. GIRiS

Bireyler ve sirketler i¢in giindelik ve endiistriyel ihtiyaglari karsilama noktasinda petrol en
onemli enerji kaynaklarindan biridir. Petroliin dolayli veya dolaysiz olarak kullanilmadig: bir alan ya da
faaliyet neredeyse bulunmamaktadir. Bu nedenle, petrol ve petrol triinlerine olan talep her gegen gun
artmig, artan bu talebi kargilamak igin tilkelerin birbirleriyle savasmayi dahi goze aldigi donemler
olmustur.

Dinyada 2019 yili itibariyla, petrol %32'lik kullanim oraniyla en ¢ok kullanilan enerji
kaynagidir. Petrolii sirasiyla, komir (%26), gaz (%23), yenilenebilir kaynaklar (%10), niikleer (%5) ve
geleneksel biyokdtle (%4) kullanimui takip etmektedir. Ayrica 2030 yilina kadar, yenilenebilir enerji
kaynaklarmin kullaniminda bir artis yasanacagi, ancak petrol kullanimmin %30 ile hala en gok
kullanilan enerji kaynagi olacagi tahmin edilmektedir (IEA, 2020: 166). Guniimuzde, %30’un {izerinde
bir kullanima sahip olan petrolii, %20,3 ile en gok ABD tiiketmekte olup, ABD’yi sirasiyla; %13,2 ile
Cin; %4,6 ile Hindistan; %4,1 ile Japonya; %3,7 ile Rusya takip etmektedir. Bu listede Turkiye %1
tilkketim orantyla 22. sirada yer almaktadir (https://www.worldometers.info, Erigim Tarihi: 25.11.2021).

Guniimiizde kiiresellesmeyle uluslararasi ticaret hiz kazanmis ve petrol iiriinlerine olan talep
hizla artmistir. 2020 yilinda, en ¢ok ham petrol ithal eden iilke 176,3 milyar dolar (%25,8) ile Cin’dir.
Bu listede; ABD 81,6 (%12); Hindistan 64,6 (%9,5); Giiney Kore 44,5 (%6,5); Japonya 43,5 (%6,4);
Almanya 27,4 (%4); Hollanda 22 (3.2%); Ispanya 18,2 (2.7%); Tayland 17,6 (2.6%); italya 16.2 (2.4%)
ve Ingiltere 15.6 (2.3%) milyar dolar ile Cin’den sonraki ilk on iilkeyi olusturmaktadir (Worlds Top
Exports, https://www.worldstopexports.com, Erisim Tarihi: 25.11.2021). Turkiye’de ise, 2020 yilinda
enerji iiriinleri arzinin %30°u, nihai enerji tiiketiminin ise ortalama %35°1 petrol ve petrol iiriinlerinden
olusmakta olup, toplam petrol ihtiyacinin %90’dan daha fazlasi ithalat yoluyla karsilanmaktadir (TSKB,
2020: 23). Bu agiklamalar gdz 6niinde bulunduruldugunda, diinyanin en biiyiik ekonomilerinin dahi ham
petrol ithalatina olan bagimlilig: iilke ekonomileri iizerinde ciddi etkiler dogurmaktadir. Ulusal ve
uluslararas1 ekonomilerde petrole olan bu yiiksek bagimlilik sonucunda, petrol fiyatlarinda
dalgalanmalar yasanmaktadir. Petrol fiyatlarinda yasanan dalgalanma ise, mal ve hizmet fiyatlarinin
hassas olmasina ve {ilkeler arasindaki farkliliklarin daha da belirginlesmesine neden olmaktadir (Husaini
vd., 2019: 1000).

Son 20 yillik siiregte, petrol fiyatlarinda siddetli dalgalanmalar yasanmus, varil petrol fiyatlar
18 ile 145 §$ arasinda ciddi bir degiskenlik gostermistir. Bu siiregte yasanan petrol krizlerinde, bati
ekonomilerinin ylksek enflasyon ve ekonomik durgunluk yasadiklari goriilmistiir (An vd., 2018: 1016).
2000’11 yillardan 6nce uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki dalgalanma nispeten diisiik bir seviyededir.
2000°’li yillarm basinda ham petrol fiyatlarinda 11 Eylil saldirisiyla birlikte ciddi bir seviyede
dalgalanma gozlenmistir (Zhou vd., 2021: 2-3). 2007-2008 doneminde birgok Giineydogu Asya
iilkesinde, petrol fiyatlarindaki soklarin enflasyondaki artisin birincil kaynaklarindan oldugu
diistiniilmektedir (Vu ve Nakata, 2018: 2). Petrol fiyatinin 97 $’dan 39 $’a distiigii 2008 yilinda,
petroldeki dalgalanma ve gida enflasyonun diismesiyle hane halkinin temel ihtiyaclarina ait fiyatlarda
diisiis yasanmus, 2009 yilina gelindiginde ise petrol fiyatlarinda yasanan yiikselmeye bagli olarak gida
fiyatlarinin da istikrarli bir sekilde artmaya basladigi gorilmiistiir. Birkag yil sonra, kiiresel petrol
piyasasi 2013 yilinin ikinci ¢eyreginde yine ani bir fiyat sokuyla karsi karsiya kalmisg ve 2012 yilinda
varil basina ortalama 100 $ olan ham petrol 28 $’a kadar ciddi bir diisiis yasamustir (Ding vd., 2020:
458-459). Ilerleyen siirecte, diinyanin en biiyiik petrol ihracatcis1 olan Rusya ekonomisi, siiphesiz petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalardan 6nemli 6lgiide etkilenmis ve Rusya’nin doviz kurlarinda da sert
dalgalanmalar yasanmustir. Ornegin, 2014 ve 2016 yillinda Rus rublesi, uluslararasi petrol fiyati
diiserken ABD dolar1 ve Euro karsisinda ciddi bir seviyede deger kaybetmistir (Volkov ve Yuhn, 2016:
18). Rusya hiikiimeti faiz oranlarim diisiirerek ve dolar varliklarin1 piyasaya satarak rublenin deger
kaybini hafifletmek icin ¢esitli 6nlemler almak durumunda kalmistir. 2020 yilinin basinda, Suudi
Arabistan ve diger OPEC kuruluslar1 ham petrol {iretiminin azaltilmasi i¢in Rusya ile anlasmak
istemigler ancak anlagma saglanamamis ve ham petrol arzindaki fazlalik, petrol fiyatlarinin gerilemesine
neden olmustur. Bir stire sonra, COVID-19 salginin kiiresel bir kriz haline gelmesiyle beraber arz fazlasi
veren petroliin satilamamasi sonucunda petrol fiyatlarindaki diisiis ¢ok ciddi boyutlara ulagmistir (Wang
vd., 2022: 1-2; Bal ve Rath, 2015: 150-151). Bu gelismelerin ardindan, uluslararasi petrol fiyatlart
tarihin en diisiik seviyelerine ulagsmis, ayrica kiiresel COVID-19 salginindan etkilenen petrol talebinin
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keskin bir sekilde diismesi (Uluslararasi Enerji Kurumu raporuna gore, Nisan 2020'nin baslarinda 30
milyon varilden fazla petrol talebinde diislis yasanmustir) ve fazla petroliin satilamamasi, petrol
fiyatlarindaki diisiisii daha da hizlandirmig ve ham petrol varil bagina 13,35 $’a kadar diigmiistiir.

Tarihsel olarak dalgalanmanin en iist noktalarinda ise, petrol fiyatlarinin artmasi enerji ihtiyaci
yiksek olan endstrilerin maliyetlerinin de artmasina neden olmus (Gisser ve Goodwin, 1986: 102),
artan maliyetler sonucunda iiretim yavaslamus, issizlik artmis ve enflasyonun daha da ylkselmesi olasi
bir hale gelmistir. Ayrica, petrol fiyatlarinda yasanan bir sokun doviz kuru (Bal ve Rath, 2015; Volkov
ve Yuhn, 2016; Singhal vd., 2019) ve kiiresel finans piyasalari lizerinde de Onemli bir etkisi
bulunmaktadir. Uluslararasi ham petrol fiyatinin ABD dolar1 cinsinden ifade ediliyor olmast, farkli para
birimi kullanan ulkelerin dolar kurundaki dalgalanmay1r da dikkate alarak hareket etmelerini
gerektirmektedir. Bu durum, dlkeleri ham petrol fiyatindaki dalgalanmanin yaninda ABD dolar1
kurundaki dalgalanmanin da etkisi altinda birakmaktadir. Petrol fiyatlarinin kiiresel piyasalar tizerindeki
etkileri disinda, uluslararasi petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar ekonomik giivenlik {izerinde de 6nemli
bir etkiye sahiptir. Bu nedenle, uluslararast petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin makroekonomi
tzerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu s6ylemek biiyiik 6l¢iide dogru olacaktir (Gong vd., 2021: 1).
Ozetle, ham petrol fiyatlar1 ekonomik kriz, ham petrol arz ve talebi, hisse senetleri, OPEC davranisi,
doviz kuru, askeri catigmalar, asir1 hava kosullari, spekiilatif ticaret, psikolojik beklentiler, salgin
hastaliklar ve daha pek gok faktorden etkilenmekte ve bu faktorlerden bazilarini da etkilemektedir (IMF,
2011: 101).

Kiiresel ticarin %901 deniz tasimaciligl yoluyla okyanuslar tizerinden yapilmaktadir. Diinya
ticaretinin ¢ok yiiksek bir payma sahip olan deniz tasimaciliginda, %40 oraninda kuru dokme yuk
gemisi, %38 oraninda tanker ve %22 oraninda konteyner kullanilmaktadir (IMO, 2018). Uluslararasi
ticarette deniz tagimacilifinin biliylik agirhigr diigiinildiiginde, yatirimeilar i¢in Baltik Kuru Yiik
Endeksi’nin 6nemi de ortaya ¢ikmaktadir. Baltik Kuru Yiik Endeksi (Baltic Dry Index - BDI), 250 yillik
gecmisi olan (Lin ve Sim, 2013: 4) 600 (yeli Baltik Borsasi (Sambracos ve Maniati, 2015: 7) tarafindan
olusturulmus Londra merkezli nakliye ve ticaret endeksi olup, metaller, tahillar ve fosil yakitlar gibi
hammaddelerin deniz yoluyla nakliye maliyetlerindeki degisiklikleri 6lgmek icin yaygin olarak
kullanilmaktadir (Ruan vd., 2016: 278). Baska bir ifadeyle BDI, uluslararasi nakliye bedellerini,
uluslararasi denizcilik piyasasinin barometresini ve uluslararasi ticaret kogullarini yansitan dnde gelen
endekslerden birisidir (Chen vd., 2021: 1). Bu endeksin konusu olan mallar, genellikle ¢ok diisiik
diizeyde spekiilasyona sahip olan ham maddeler oldugundan, bu endeksteki degisikliklerin piyasa
yatirimcilarina kiiresel arz ve talep hakkinda fikir ve diinya is refahindaki egilim hakkinda bilgi verecegi
diistiniilmektedir. Ayrica, BDI ile uluslararasi ham petrol piyasasi yakindan iligkili olup, ham petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalar genellikle sevk edilen hammaddelerin nakliye maliyetlerini ve dolayisiyla
BDI'nin kendisini etkilerken, uluslararasi piyasalardaki BDI ve ham petrol fiyat hareketlerinin her ikisi
de kiiresel ekonomik ve ticari kosullari etkileme potansiyeline sahiptir (Ruan vd., 2016: 278-279). Ornek
verilecek olursa 2008 yilinda, BDI endeksi rekor seviyeye ulastiginda denizcilik sektdrinden pek gok
yatirimel ¢ekilmistir. Denizcilik sektoriinde yasanan bu kriz 2013 yilina kadar devam etmis, 2013
yilinda canlanmaya baglayan sektor 2014°te Ebola viriisiiniin Afrika’ya egemen olmasi ve Danimarkali
Poyan Petrol Sirketinin iflas noktasina gelmesiyle tekrardan zor glnler gegirmeye baslamistir. Bu
gelismelerden petrol arzi ciddi derecede etkilenmis ve BDI endeksi hizla diisiis yasamustir. Tarihsel
olarak BDI endeksinin dalgalanmasina etki eden pek ¢ok faktdr olmustur. Bu faktorler arasinda kiiresel
GSYIH biiyiime orani, kiiresel demir cevheri, kdmiir ve tahil tasimaciligz talebi, kiiresel gemi tonaji arzi,
ortalama uluslararasi1 akaryakit fiyati, ekonomi, iklim, savas, dogal afetler ve beklenmedik olaylar yer
almaktadir (Chen vd., 2021: 2).

Uluslararas1 ham petrol fiyatlarinda yasanan dalgalanma, basta enflasyon ve biiyiime olmak
tzere bircok makroekonomik gostergeyi derinden etkilemektedir. Yiksek fiyat hareketlerinin ortaya
cikardig1 volatilite, ham petrol fiyatlarindaki belirsizligi artirmakta, belirsizlik yayilim yoluyla da diger
piyasalar etkilemektedir. Baltik Kuru Yiik Endeksi nakliye maliyetleri ve emtia ticareti hacmine iligkin
iyi bir gosterge olmakla birlikte, diinya ekonomisinin gidisatiyla alakali da 6nemli bilgiler vermektedir.
Nakliye maliyetlerinin en 6nemli unsurunun petrol fiyatlar1 olmasi nedeniyle BDI, WTTI ile de yakin
iliski icerisindedir. Bu bilgiler 1s1ginda, BDI ve WTI ile sermaye piyasalar1 arasindaki iliskilerin
incelenmesi ve bahsedilen degiskenlerin sermaye piyasalar tizerindeki etkilerinin tespit edilmesi
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yatirimcilar, ekonomi otoriteleri ve uluslararasi ticaretle ilgilenen taraflar icin 6nem arz etmektedir. Bu
amagla, calismada BDI ve WTI’nin sermaye piyasalari iizerindeki etkisini 6l¢gmek ve zamanla degisen
Ozelliklerini analiz etmek i¢cin TVP-VAR yontemi kullanilmigtir. Calisma dort boliimden olusmakta
olup; birinci boliimiinde ¢alismanin konusuyla ilgili kavramsal ¢erceveye; ikinci bolimunde literatirde
yer alan benzer ¢alismalara; tiglincii bolimiinde ¢alismada kullanilacak veri seti, metodoloji ve
bulgulara; dordiincii ve son boliimiinde ise ¢aligmanin sonuglarina iliskin agiklamalara yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Petrol piyasas1, denizcilik piyasasi, hisse senetleri ve GSYIH’nin birbirleriyle iliskisini
inceleyen literatiirde ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Bu c¢alismalar simiflandirilarak kisaca
Ozetlenecek olursa, petrol fiyatlarinin hisse senetleri {izerindeki etkisini inceleyen; Jones ve Kaul (1996),
petrol fiyatlarindaki degisimler ile toplam hisse senedi getirileri arasinda istikrarli negatif bir iligki
oldugunu; Mabert (2009), New York Ticaret Borsasi'nin ham petrol fiyatlar1 ve oynakligi iizerinde
onemli bir etkisi bulundugunu; Chkili, Aloui ve Nguyen (2014), portfoy riskini en aza indirmeye ¢aligan
yatirimcilarin portfoylerine petrol ve hisse senedi varliklarini dahil etmeleri gerektigini; An vd., (2018)
ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin Cin sanayi sirketlerinin hisse senetleri tizerinde 6nemli bir
etkisi oldugunu; Wei vd., (2019) ham petrol vadeli islem piyasasinin Cin hisse senedi piyasasi tizerinde
onemli etkisi ve uzun vadeli esbiitiinlesme iliskisi icerisinde oldugunu; Morema ve Bonga-Bonga (2020)
altin ve hisse senedi piyasalar1 ile petrol ve hisse senedi piyasalari arasinda Onemli bir iliskinin
bulundugunu; ve Inegbedion vd., (2020) ham petrol fiyatlarinin hisse senedi getirileri iizerinde kisa ve
uzun vadeli etkisi oldugunu tespit etmistir. Zhu vd., (2020) ise uluslararasi petrol fiyatlarindaki
dalgalanmanin kisa ve orta vadede Cin'in sanayi hisse senedi endeksleri iizerinde etkisi oldugunu
saptamistir.

Petrol fiyatlarinin déviz kurlar tizerindeki etkisini inceleyen; Zhang vd., (2008), ABD dolarn
doviz kurunun uluslararast ham petrol fiyatlan {izerindeki etkisini piyasa islemleri perspektifinden
analiz etmis ve iki piyasa arasinda uzun vadeli 6nemli bir esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu; Zhou vd.,
(2021) ABD dolar1 endeksi ile petrol fiyatlar1 arasindaki ters iliskinin giderek zayifladigini; ve Wang
vd., (2022) petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin doviz kuru degisimleri iizerinde etkili oldugunu
belirlemistir.

Petrol fiyatlarinin ekonomik unsurlar Gzerindeki etkisini inceleyen; Cunado ve Gracia (2005),
petrol fiyatinin tiiketici fiyat endeksi, tiretici fiyat endeksi ve ithalat fiyat endeksi Gzerinde etkisi
bulundugunu; Husaini vd., (2019) petrol fiyatinin hem enerji siibvansiyonu hem de fiyat davranigini
etkilemede onemli oldugunu; Kreiw (2020) petrol fiyatlarindaki hareketlerin kisa vadede gayri safi
yurtigi hasila tizerinde olumlu bir etki olusturdugunu; Cantavella (2020) petrol fiyatlarinin diigmesinin,
kisi basina GSYIH {izerinde biiyiik bir etkiye sahip oldugunu; Ding vd., (2020) arastirma kapsamina
aldig1 tiim tilkelerde, petrol ve gida fiyatlarinin uzun vadede birlikte hareket ettigini; Gong vd., (2021)
petrol fiyatlarindaki artisin, ekonomi tizerindeki sikintilari da artiracagini; ve Le vd., (2021) petrol vadeli
islemlerine iliskin spekiilasyonlari petrol piyasalarinin ¢okiisiinde 6nemli oldugunu belirlemistir.

BDI ile ekonomik goster arasindaki iliskileri inceleyen ¢aligmalarda ise, Ruan vd., (2016) BDI
ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki ¢apraz korelasyonlarin 6nemli 6l¢giide ¢ok karmasik oldugu; Lin vd.,
(2019) BDI'nin diinyanin en bilyiik emtia ve hammadde ithalatgisi olan Cin'de meydana gelen ekonomik
olaylara olduk¢a duyarli oldugu; ve Chen vd., (2021) BDI'nin Cin ekonomisi (zerinde olumlu ve
olumsuz etkileri bulundugu ve BDI endeksindeki olumlu bir seyrin kisa ve orta vadede hisse senedi
fiyatlar1 tizerinde azaltic1 bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmustir. Son olarak ise, Bildirici vd.,
(2015), BDI ile GSYIH arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu tespit etmistir.

Literatiirde Onemli goriilen c¢alismalar konularina gore yukarida kisaca aciklanarak
smiflandirilmaya ¢alisilmistir. Bu galigmalara iliskin detaylar ise Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1. Literatiir Taramasi

ADF, PP, Petrol fiyat soklariin kisa vadede etkisi sinirli
Cunado ve Petrol Fiyati, 01.01.1975 GARCH, olmasina ragmen, petrol fiyatlarmin hem
Gracia (2005) Ekonomik - Esbiitiinlesme, ekonomik aktivite hem de fiyat endeksleri
Aktivite, TUFE 30.06.2002 Granger izerinde Onemli bir etkiye sahip oldugu
Nedensellik saptanmistir.
ADF, VAR,

Zhang, Fan, ABD Dolar;, | 04012000 | GARCH ve AiBf adl"h.‘.rz 1;‘1‘;3“1‘(11“ “tll‘(‘idififa“ hflmvggtrgl
Tsai ve Wei Ham Petrol Fiyati ~ Granger EIZuiSa b};leemli :ncalf kslsa Vagczejili ve arfllli
(2008) (WTI) 31.05.2005 Nedensellik, st » 1sa vadell ve an

e etkisinin oldukga sinirli oldugu belirlenmistir.
Esbiitiinlesme
e MS-AR, BDIl’da ki istikrarli donemlerde ekonomik
If;'ﬂ:”lc'v'e BDI, 01.01.1986 MS-VAR, bitylimenin olumlu etkilendigi tespit edilmistir.
On% (5015) GSYIH 31.03.2014 Granger Yani, BDI ile GSYIH arasinda esbiitiinlesme
T Nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
BDI, Ham Petrol DCS@&XF_ BDI ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki ¢apraz
Ruan, Wang, Fiyat1 (WTI), 19.10.1988 - korelasyonlarin 6nemli 6lgiide ¢ok karmagik
. J (Multifractal -
Lu ve Qin, Diinya Petrol - Detrended Cross oldugu ve gapraz korelasyonlarin kisa vadede
(2016) Piyasasi 03.02.2015 . gliclii bir sekilde kalic1 oldugu, uzun vadede ise
Correlation . . " . o
(BRENT) . zayif bir sekilde kalic1 olmadigi belirlenmistir.
Analysis)
Ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin Cin
Diinya Petrol sanayi blogundaki sirketlerin hisse senetleri
Aﬁaiur\]l’e(ia;o’ Piyasasi 02'0]:1998 The Coarse izerinde etkisi oldugu ve petroldeki
(2618) (BRENT), 31.12.2015 Graining Method | dalgalanmayla séz konusu hisse senetlerinin de
Hisse Senedi o fiyatlarinda dalgalanma yasandigi tespit
edilmigtir.
Diinya Petrol Petrol fiyatinin hem enerji siibvansiyonu hem
Piyasasi PP (Phillips— de fiyat davranisini etkilemede 6nemli oldugu
Husaini, Puah (BRENT), 1978-2015 Perron) ARE)DL belirlenmistir. Ayrica, Uretici Fiyat Endeksi
ve Lean (2019) Malezya Enerji VECM’ DOLS’ (UFE)’nin, petrol fiyatindaki degisikliklere
Subvansiyonu, ' Tuketici Fiyat Endeksi (TUFE)’nden daha
UFE, TUFE fazla duyarl oldugu ifade edilmistir.
Ham Petrol Fiyat Ham Petrol Vade}l 1$!em piyasasinin Cln‘h‘lsse
; senedi piyasasi iizerinde dnemli bir etkisi ve
(1), sz uzun vadeli esbiitiinlesme iliskisi igerisinde
Wei, Qin, Li, Senedi Fiyati 01.01.2005 ADF, VAR, oldudu tespit edilmistir. Avrica. ABD dolar
Zhu ve Wei (SSEC), Dolar N, Hatemi-J kuruﬁun tupm finansa? kfiz d}t,')rnerﬁleri boyunca
(2019) Kuru, Sanayi 31.12.2017 Esbiitiinlesme ! . . 1 boy
o petrol fiyatinin Cin hisse senedi piyasasi
Uretimi, Toplam L . o
Dis Ticaret iizerindeki dolayli etkilerini aktarmada en
3 o6nemli faktor oldugu belirlenmistir.
BDI, Hisse Hisse senedi, ABD Dolar1 ve emtialarin uzun
Senedi Piyasasi vadeli dénemde birbirleriyle hem oynaklik
Lin. Chang ve (Dow Jones), 01.10.2007 KPSS, hem de getiri agisindan etkilesim igerisinde
Hsi‘ao (20%9) ABD Dolart, - VAR-BEKK, olduklart ve BDI'nin diinyanin en biiyiik emtia
Emtia Vadeli 31.10.2018 GARCH-X ve hammadde ithalatgist olan Cin'de meydana
Islemler Piyasasi elen ekonomik olaylara oldukga duyarh
§ Y g y ¢ y
(S&P) oldugu saptanmustir.
Nijerya Borsa
Inegbedion Sl Nijerya’da, ham petrol fiyatlarinin hisse senedi
. ' (NSEASI), Ham ADF, Johansen - -
Obadiaru ve . o getirileri lizerinde kisa ve uzun vadede, doviz
. Petrol Fiyati, 1984-2019 Esbiitiinlesme, L T
Adeyemi o . kurunun ise hisse senedi getirileri iizerinde kisa
(2020) Doviz Kuru, Faiz ARDL vadede bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir
Orani, GSYIH, ’
Enflasyon Orani
Altn, Dinya Affika hose sened:piyssatann sogunlukla ek
Morema ve Petrol Piyasast 03.01.2006 T > .
. VAR-ADCC- yonlii bir oynaklik aktarimi oldugu, yani petrol
Bonga-Bonga (BRENT), Hisse - . . 7
an GARCH fiyatlar1 ve altin ile hisse senedi piyasalar1
(2020) Senedi Fiyats 23.04.2020 arasinda Onemli bir iligki oldugu tespit
(FTSE/JSE) $ ugu tesp

edilmigtir.
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Ham Petrol Fiyati Yiksek gelirli Glkelerde, uzun vadede petrol
Chen, Gummi, (WTI), Gida 01.01.2000 ADE. DOLS ile gida fiyatlar1 arasinda ters bir iligki ve diisiik
Lu ve Muazu Fiyatlar1, D6viz - FMOLS ' gelirli Glkelerde dahil tim Ulkelerde ise petrol
(2020) Kuru, Kisi Bast 31.12.2019 ile gida fiyatlarimin uzun vadede birlikte
GSYIH hareket ettigi tespit edilmistir.
GSYiH. Petrol Uzun dénemde degiskenler arasinda herhangi
Fivat: l’ sizlik bir iliski bulunamamis, ancak petrol
Kreiw (2020) Ora}rln I’Ensflas on 1991-2014 ADF, VAR fiyatlarindaki hareketin kisa vadede gayri safi
> L y yurtici hasila iizerinde olumlu bir etkisi oldugu
Orany, Isgiicii
’ belirlenmistir.
Uluslararasi petrol fiyatlarindaki
" dalgalanmanin kisa ve orta vadeli donemin
Zhu, Song ve Dul?iy :;Ztlrm 05.01.2005 PP, ADF, ontinde oldugu ve dalgalanmanin Cin'in sanayi
Stre‘imikiene (BREI\)IIT) Hisse o MODWT, hisse senedi endeksleri iizerinde etkisi oldugu
(2020) Sencdi Pi’ asasi 31.05.2020 ARMA- belirlenmistir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki
Y o EGARCH volatilite  en ok  enerji  sektorunu
(SSEC) ¢
! etkilemekteyken, kisa vadede tiiketim
sektorini daha fazla etkilemektedir.
Petrol fiyatlarmin kisi basma reel GSYIH
Petrol Fiyatt, iizerinde anlamli uzun vadeli bir etkisi oldugu,
C?ggazvg)“a Kisi Bagina 1945-2018 ADI\IFAQSE L, yani diisiik petrol fiyatlarinin kisi basina
GSYIH, Sermaye GSYIH" arttirirken  yiiksek fiyatlarin ise
GSYIH"1 diisiirdiigii tespit edilmistir.
Diinva Petrol BDI'nin Cin ekonomisi Uzerinde olumlu ve
P 1y asasi 01.01.1998 olumsuz etkileri saptanmis ve BDI'nin GSYIH
Chen, Zhang (BRE%T) BDI o ADF, TVP-SV- | lizerinde orta ve uzun vadede etkisi oldugu,
ve Chai (2021) i Borlsa51 ' 31.05.2020 VAR ayrica BDI endeksindeki olumlu bir seyrin kisa
(SSE), GSYIH o ve orta vadede hisse senedi fiyatlar iizerinde
§ azaltici bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
Petrol fiyatlarinin dalgalandig1 donemde petrol
. fiyatlar1 ile ABD dolar1 arasinda ters iliskinin
Zhou. Sun. Han Ha(r\r/lvl_’relgr(iggatl 07.01.2000 (EE]E(—IE\rAnDbIe daha da belirginlestigi, petrol fiyatlarinin
ve G’ao (2b21) Dolanl Hisse . Empirical Mode dalgalanma diizeyi azaldiginda ise ABD df)l'ar
Ser;edi 29.12.2017 Decomposition) endeksi ile petrol fiyatlar ve hisse senetleri ile
P yiiksek petrol fiyatlar1 arasindaki ters iliskinin
giderek zayifladig saptanmustir.
Petrol arzi etkisinin petrol {iretiminde
Ham Petrol azalmaya neden oldugu ve kisa vadede, petrol
Gong, Liu, Fiyat1, Kiiresel 01.01.2001 Yapisal Vektor PV [l el v nozel ta@ep
Xiong ve Ham Petrol - Otoregresif soklarinin petrolv ﬁyatlapnm .quselmesme
Zhang (2021) |  Uretimi, Cin | 01.06.2019 | Modeli (SVAR) | <@tkida bulundugu belirlenmistir. Ayrica,
Sanayi Ekonomisi toplam talep soklarmin neden oldugu petrol
fiyatlarindaki artisin, ekonomi {izerindeki
stkintilart da artiracag) ifade edilmistir.
ABD  ekonomik  politikast  belirsizligi,
(\:/(e)\'(jlit?r;llgavfslfa beklenen borsa oynakligi ve WTI ham petrol
Ham Petrol 13/1 a’tl spekiilasyonunun petrol fiyatlarin1 diisiirdiigi
Le Leve Le (WT) Hiss}(; 17.01.2020 pp tespit  edilmistir. ~ Ayrica, COVID-19
’(2021) Sene di’ Fivat: - ARDL-\,/ECM vakalarindaki artisin, ham petrol fiyatindaki
(MSCI F'I}'/SE 14.09.2020 diisiise katkida bulundugu ve petrol vadeli
s &PlOOyve VI)&) islemlerine iliskin spekiilasyonlarin petrol
ABD Dolart ' piyasalarimin  ¢okiisiinde onemli oldugu
belirlenmigtir.
Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin “Kusak
ADE ve Yol” iizerindeki iilkelerin farkli zaman
Wang. Geng ve Ham Petrol Fiyat1 | 01.01.2008 EMD ('i'he 6lgeklerinde doviz kuru degisimleri tizerinde
Gu%’ (2022) (WTI), Déviz - Emmirical Made | Ckili oldugu tespit edilmistir. Ancak bu
Kuru 31.03.2021 P etkinin, petrol (reten (lkeler ile petrol

Decomposition)

iretmeyen iilkeler arasinda asimetrik oldugu
belirlenmistir.
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3. VERI SETi, METADOLOJI ve BULGULAR

Calismanin bu boliimiinde, BDI ve WTI’nin sermaye piyasalari {izerindeki etkisini 6lgmek ve
zamanla degisen Ozelliklerini analiz etmek amactyla ¢alismada kullanilan veri seti, metodoloji ve
bulgulara iligkin agiklamalar basliklar halinde sunulmustur.

3.1. Veri Seti

Ham petrol fiyatlar1 ve Baltilk Kuru Yiik Endeksinin sermaye piyasalan {izerindeki etkisinin
incelenmesi amaciyla yapilan analizlerde, ham petrol degiskeni icin WTI (West Texas Intermediate)
vadeli sozlesmeleri verileri kullanilmistir. Sermaye piyasalarini temsilen ise, MSCI (Morgan Stanley
Capital International) endeksleri kullanilmigtir. Ham petrol fiyatlari ve BDI'nin gelismis ve gelismekte
olan iilke piyasalarina etkisinin ayri ayri incelenebilmesi icin, MSCI alt endeksleri olan MSCI
Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi (MSCIEF) ve Gelismis Piyasalar endeksi (MSCIWO) kullanilmistir.
Veri setleri “tr.investing.com”, drneklem donemi ise ulasilabilen en uzun siireyi igerecek sekilde
09.07.2012-30.11.2021 tarihlerini kapsamaktadir. Incelenen degiskenler birinci fark degerleriyle analize
tabi tutulmustur. Calismada kullanilan degiskenlerin ham veri setlerinin grafikleri Sekil 1°de
gOsterilmistir.

Sekil 1. Degiskenlere Ait Zaman Yolu Grafikleri
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Degiskenlere ait zaman yolu grafikleri incelendiginde, WTTI serisinde May1s 2020 déneminde
yasanan COVID-19 temelli talep diisiisiiniin sonucu olarak vadeli s6zlesmelerin eksi degere diismesinin
etkileri dikkat cekmektedir. Buna ek olarak, BDI ve MSCI endekslerinde COVID pandemisi etkisi,
pandemi donemi sonrasi yasanan canlanma ve Ozellikle BDI’da yeni varyantlarin ortaya cikardigi
endiseye bagli diisiis gozlenebilmektedir.

Calismada analiz edilen serilere iliskin tamimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

WTI BDI MSCIEF MSCIWO

Ortalama 3.696 1622567 87.962 288.986

Varyans 6023.849 33476522.834 43992.845 1885596.974

Carpikltk 36.294™" 8.539™" 9.445™* 17.847"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Basiklik 1346.030"" 92.163™" 141.299" 405.318™"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Jarque-Bera 187687784.448™ 907487.579" 2099104.922" 17100605.547"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

ERS -19.651" -11.718"™ -10.171 -12.538"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Q (10) 563.299™" 1178.905 789.150™" 1689.803"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Q2 (10) 421.830™" 356.462™" 717.693"" 673.210™"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: Carpiklik, Skewness; Bastklik, Kurtosis; ERS, Elliott, Rothenberg & Stock Birim Kok Testi; Q (10), 10
Gecikme (Lag) ve Q2 (10) ise Q’nun karesinin 10 Gecikme (Lag)’sini ifade etmektedir.

Veri setlerine iliskin tanimlayici istatistiklerin incelenmesi sonucunda, su sonuglara ulagilmustir.
Jarque-Bera testi sonuglarindan serilerin normal dagilim sergilemedikleri ve ERS birim kok testi
sonuglarindan ise serilerin duragan oldugu tespit edilmistir. Son olarak serilerin otokorelasyonlu oldugu
da tanimlayici istatistiklerden anlasilmaktadir.

3.2. Metodoloji

Antonakakis vd. (2019) Bayezyen Bilgi Kriterine (BIC- Bayesian Information Criterion) gore,
zamanla degisen volatiliteye sahip bir TVP-VAR (1) modelinin asagidaki gibi yazilabilecegini ifade
etmislerdir.

€~ N(0,S;) 1)
ft ~ N(O' Et) (2)

Esitlik (1) ve (2)’de x¢, €; ve & Nx1 vektorleri ve S;, @, ve E;ise NxNboyutlu matrisi temsil
etmektedir.

= (I)t.xt_l + €¢

vec(®,) = vec(P;_q) + &

Zamanla degisen katsayilar ve zamanla degisen varyans-kovaryans matrisleri, Diebold ve
Yilmaz’in (2014) genellestirilmis baglantililik prosediiriinii tahmin etmede kullanilmaktadir. Bu
prosediir ayn1 zamanda Koop vd. (1996) ve Pesaran ve Shin (1998)’e gore genellestirilmis etki-tepki
fonksiyonlar1 (Generalized Impulse Response Functions - GIRF) ve genellestirilmis 6ngorii hata varyans
ayristirmasina (Generalized Forecast Error Variance Decompositions - GFEVD) dayanmaktadir. GIRF
ve GFEVD hesaplamas1 yapmak i¢in TVP-VAR’1 Wold teoremine dayanilarak Vektor Hareketli
Ortalamaya (VMA) déniistiriiliir (Antonakakis vd. 2020: 3).

GFEVD matematiksel olarak asagidaki esitlikle ifade edilebilir.

LHRO)
=1 87

-1 -1,,
St TI1 (W ASe))?
=1 ,
SN S A AL

5.0 = $2,() = 3)

Py (stt D=1vexl, gﬁgt (J) = N esitlik (3)’te tiim soklarin kiimiilatif etkisini gostermektedir.

GFEVD kullanilarak toplam baglantililik indeksi (TCI - Total Connectedness Index ) asagidaki sekilde
olusturulur.

Zli\,]j=1,i==j ‘I’igjt(])
2= 85

)= 4)
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TCl belirli bir varligin gecikmeleri yoluyla kendi tizerindeki etkisi dikkate alinmadan, diger tiim
varliklardan kendisine yonelen ortalama yayilimi géstermektedir.

Diger degiskenlere Toplam Y0nsel Baglantililik (Total Directional Connectedness to Others) i
degiskeninden diger tlim j degiskenlerine yayilimi ifade etmektedir.

¢, jt = Z?’:u:: j @ﬁt ) (5)

Ikinci olarak ise tiim j degiskenlerinden i degiskenine yayilim hesaplanir (Total Directional
Connectedness from Others) ve asagidaki sekilde tanimlanir.

Co () = X0 65,() (6)

Uciincii adim olarak i’den diger degiskenlere yayilim, diger degiskenlerden i’ye ydnelen
yayilimdan ¢ikarilir ve “Net Toplam Y0nsel Baglantililik” (Total Directional Connectedness to Others
— Total Directional Connectedness from Others = Net Total Directional Connectedness) a ulasilir.

Net toplam yo6nsel baglantililik, i degiskeninin mi ag1 (C{‘z > 0) yoksa agin mu i degiskenini
(C fg < 0) etkildegiyle ilgili bilgi verir. Bagka bir ifadeyle i degiskenin yayict mi yoksa alict mi1 oldugunu
gosterir.

Son olarak ise net es yonsel baglantiligi (NPDC-Net Pairwise Directional Connectedness)
hesaplayarak iki yonlii iliskiyi incelemek i¢in net toplam y6nsel baglantililik parcalara ayrilir.

NPDC;;j(H) = ¢ji(H) — ¢y (H) (8)
NPDC, i degiskeninin j degiskenini daha fazla m1 yoksa tam tersini mi etkiledigini gosterir
(Antonakakis vd., 2019: 7-9).
3.3. Bulgular

Ham petrol fiyatlari, Baltik Kuru Yiik Endeksi ve sermaye piyasalar iliskilerini inceleyen
calismada; WTI, BDI, MSCI (MSCIEF ve MSCIWO) gelismekte olan iilkeler ve gelismis tilkeler
endekslerine iliskin volatilite serilerinin grafikleri Sekil 2’de gosterilmistir.

Sekil 2. WTI, BDI, MSCIEF, MSCIWO Volatilite Serileri
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Calismada kullanilan degiskenlerin volatilite serileri incelendiginde, tiim degiskenler igin
COVID-19 siirecinin volatilitede bir artisa sebep oldugu rahatlikla gériilebilmektedir. Ozellikle BDI
serisinde COVID-19 pandemi donemi ve akabinde yasanan varyantlara bagli olarak volatilitede yasanan
sigrama dikkat ¢ekicidir. Pandemi doneminin uluslararasi ticaret ve dolayisiyla diinya ekonomisine
verdigi zarar1 gostermesi agisindan son derece onemli bir bulgu tespit edilmistir. Volatilite serilerine
iliskin bir diger 6nemli bulgu ise, gelismekte olan iilke endekslerinde pandeminin ilerleyen
donemlerinde gelismis iilkelere nazaran daha yiiksek bir volatilite artiginin tespit edilmis olmasidir.
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Soklara kars1 daha kirilgan bir yapiya sahip gelismekte olan iilke piyasalari, pandeminin ilerleyen
donemlerinde, gelismis iilkelere nazaran daha yiiksek bir volatilite sigramasi1 yasamistir. Beklenildigi
iizere pandeminin olumsuz etkileri gelismekte olan iilke piyasalar1 tarafindan daha fazla hissedilmistir.

Incelenen degiskenler arasinda dinamik baglantililik iligkisini veren dinamik toplam
baglantililik grafigi Sekil 3’te gosterilmistir.

Sekil 3. Dinamik Toplam Baglantililik
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Degiskenlerin aralarindaki baglanti iliskisini gésteren dinamik toplam baglantilik grafigi, WTI,
BDI ve MSCI endeksleri arasindaki dinamik baglant iliskisinin 2018 yilinda ve COVID-19 pandemisi
etkilerinin en yogun hissedildigi 2020 yilinda ¢ok artigimi gdstermektedir. 2021 donemi itibariyle
uluslararasi ticarette yasanan yavaslamayla birlikte degiskenler arasindaki baglanti iliskisi azalma
gOstermistir.

Degiskenler arasindaki baglantililik iligkisi ortalama dinamik baglantilik tablosundan da
gorilebilmektedir. Ortalama dinamik baglantilik Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Ortalama Dinamik Baglantililik Tablosu

WTI BDI MSCIEF MSCIWO From Others

WTI 75.21 13.87 2.62 8.31 24.79
BDI 1.27 94.33 0.79 3.61 5.67
MSCIEF 2.52 5.26 66.78 25.43 33.22
MSCIWO 2,77 8.18 17.36 71.69 28.31

To Others 6.56 27.31 20.77 37.35 91.99
Inc. Own 81.77 121.64 87.55 109.05 TCI
NET -18.23 21.64 -12.45 9.05 23.00
NPDC 3.00 0.00 2.00 1.00

Ortalama Dinamik Baglantililik tablosu yardimiyla, WTI’da meydana gelen oynakligin
%75,21’inin kendisi tarafindan agilanabildigi, %24,79 unun ise diger degiskenler tarafindan agiklandig1
goriilmektedir. incelenen diger degiskenler arasinda WTI oynakligini en yiiksek agiklama glictine sahip
degiskenin %13,87 ile BDI oldugu ortalama dinamik baglantililik tablosundan ¢ikarilmigtir. BDI'nin
oynakliginin %94,33°1i kendisi tarafindan agiklanirken, %5,67’si analiz edilen diger degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. MSCI gelismekte olan iilkeler endeksinin varyansinda meydana gelen
degisimin %66,78’1 kendisi tarafindan agiklanirken, %33,22’si diger degiskenler tarafindan
aciklanmaktadir. MSCI gelismekte olan iilkeler endeksinin oynakligindaki degisimin %25,43’indn
MSCI gelismis iilkeler endeksi tarafindan agiklaniyor olmasi, ortalama dinamik baglantililik tablosunun
ortaya koydugu bir diger O6nemli sonu¢ olarak karsimiza cikmaktadir. MSCIWO degiskenin
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volatilitesinde yasanan degisimin %71,69’u kendisi tarafindan agiklanirken, %28,31°1 diger degiskenler
tarafindan agiklanmaktadir. MSCIWO degiskenin volatilitesindeki degisimi agiklayan en 6nemli
degisken MSCIEF degiskenidir. Bir baska ifadeyle MSCI endeksleri birbirlerinin oynakliklarini
etkileyen en 6nemli degiskenlerdir. Her bir degiskenin diger degiskenlerdeki volatilitenin ne kadarim
acikladigi incelenirse, karsilastigimiza su sonuclar ¢ikmaktadir. Diger degiskenlerin volatilitesi tizerinde
en yiiksek acgiklama giicline sahip degisken, MSCI gelismis {ilkeler endeksidir. MSCIWO diger
degiskenlerin varyans degisiminin %37,35’ini agiklamaktadir. MSCIWQO’dan sonra diger degiskenlerin
oynakliklarini agiklayan en onemli degisken ise, BDI’dir. BDI diger degiskenlerin volatilitelerinin
%27,31’ini agiklamaktadir. MSCIEF diger degiskenlerin volatilitelerinin %20,77’sini agiklarken; diger
degiskenlerin volatiliteleri lizerinde en diisiik agiklama giiciine sahip degisken %06,56 ile WTI
degiskenidir. Incelenen degiskenlerin net volatilite yayan mi1 yoksa alan mi olduguna iliskin analiz
sonugclari ise su sekildedir. WTI ve MSCIEF sirasiyla %18,23 ve %12,45 ile volatiliteyi alan; BDI ve
MSCIWO ise sirastyla %21,64 ve %9,05 ile volatiliteyi yayan degiskenlerdir. En fazla volatiliteyi yayan
BDI degiskenidir. Son olarak uluslararasi portfoy c¢esitlendirmesi agisindan, analiz edilen degiskenler
incelendiginde; analize tabi tutulan degiskenlerin aralarindaki toplam baglantiligin %23 seviyesinde
olmasindan dolayi, BDI (zerinden yatirim yapilmasina izin veren bir finansal aragla birlikte WTT ve
MSCI borsalarina yatirim yapilarak uluslararasi portfoy ¢esitlendirmenin faydalarindan yararlanilabilir.

Degiskenlerin donemsel olarak volatilite yayilimlarim gosteren Net Toplam Yonsel
Baglantililik grafigi yardimiyla incelenen 6rneklem déneminde her bir degisken igin volatilite yayilimi
izlenebilmektedir. Net Toplam Yo6nsel Baglantililik grafigi Sekil 4’te gortilmektedir.

Sekil 4. Net Toplam Yonsel Baglantililik Grafigi
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Net Toplam Yonsel Baglantililik grafiginden de goriilebilecegi tizere, MSCIWO ve BDI net
volatilite yayici, WTI ve MSCIEF ise net volatilite alic1 taraflardir. Ancak, MSCIWO endeksinde
COVID donemiyle birlikte bir volatilite alma egilimi yasanirken bunun tam aksine, MSCIEF
degiskeninde COVID donemiyle birlikte bir volatilite yayma egilimi gozlenmektedir. En biyiik
volatilite yayici degisken BDI’da da, yine 2018 yilindan itibaren volatilite alan durumuna kisa bir doniis
donemi yasadig1 goriilmektedir.

Degiskenlerin volatilite yayilim grafigi ile agin genel yapis1 ve yayici-alic1 degiskenler ayrintili
bir sekilde incelenebilmektedir. Aga iliskin volatilite yayilim grafigi Sekil 5’te sunulmustur.
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Sekil 5. Volatilite Yayilim Grafigi
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Sekil 5 Volatilite Yayilim Grafigi’nde mavi ile gosterilen degiskenler volatiliteyi yayan, sar1 ile
gosterilen degiskenler ise volatiliteyi alan konumundadir. Degiskenlerin simgelerinin biiyiikligi ise
yayilan ya da alinan volatilitenin biiyiikligiiyle ilgili fikir vermektedir. Grafikten de anlasilacagi iizere,
BDI ve MSCIWO degiskenleri volatiliteyi yayan, MSCIEF ve WTI ise volatiliteyi alan degiskenlerdir.
Agdaki en biiylk volatilite yayicist BDI, en biiyiik volatilite alicis1 ise WTI degiskenidir. BDI’dan
incelenen biitiin degiskenlere volatilite yayilimi s6z konusu iken, MSCIWO’dan ise MSCIEF ve WTI’a
bir yayilim gdzlenmektedir. Ozetle, BDI’da yasanan volatilite, WTIl, MSCIEF ve MSCIWO’u dogrudan
etkilemekte, dolayisiyla WTI, MSCIEF ve MSCIWOQO’ya yatirim yapacak taraflarin karar alma
noktasinda BDI’daki hareketliligi takip etmeleri yararli olacaktir. Ek olarak, MSCIEF ve WTI ile
ilgilenen taraflarn MSCIWOQO’daki gelismeleri de takip etmeleri gerekmektedir. BDI'nin en biiyiik
volatilite yayicisi oldugu diigiiniildiigiinde, BDI’da ki istikrarli dénemlerde ekonomik biyimenin
olumlu etkilenecegi sdylenebilir.

4. SONUC

Deniz tagimaciligi fiyatlar {izerinden hesaplanan bir navlun endeksi olan Baltik Kuru Yiik
Endeksi uluslararasi talebi gostermesi, kiiresel ekonomi dinamikleri agisindan 6ncii nitelikte bir gosterge
olmasindan dolay1 arastirmacilar ve yatirimecilar tarafindan dikkatle izlenen bir endekstir. Tasima
maliyetlerinin en 6nemli girdisinin enerji fiyatlar1 olmas1 sebebiyle, ham petrol fiyatlartyla da iliski
icindedir. S6z konusu iki degiskenin sermaye piyasalar1 iizerindeki etkisi akademisyenlerden,
yatirimcilara ve ekonomi otoritelerine kadar birgok tarafin ilgisini gekmektedir. Bu sebeple ¢aligmada,
Baltik Kuru Yiik Endeksi ve ham petrol fiyatlarinin, sermaye piyasalar1 tizerindeki etkisi; 09.07.2012-
30.11.2021 tarihlerini kapsayan verilerle TVP-VAR modeliyle incelenmistir.

Aragtirilan doneme iligkin veri setleri incelendiginde, WTI serisinde Mayis 2020 déneminde
yasanan COVID-19 temelli talep diisiisiiniin sonucu olarak, vadeli sézlesmelerin eksi degere diismesinin
ve COVID-19 pandemisinin etkisini kaybetmesine bagli olarak 6zellikle BDI’da yasanan toparlanmanin
yerini yeni varyantlarin ortaya ¢ikardigi endiseye bagli olarak diisiise birakmasi dikkat ¢cekmektedir.
Benzer bir ¢caligmada da Le vd. (2021) COVID-19 vakalarindaki artigsin, ham petrol fiyatindaki diisiise
katkida bulundugunu ve petrol vadeli islemlerine iliskin spekiilasyonlarin petrol piyasalarinin
¢okiistinde 6nemli oldugunu belirlemislerdir.

Calismada kullanilan degiskenlerin volatilite serileri incelendiginde ise, 6zellikle BDI serisinin
volatilitesinde COVID-19 pandemi donemi ve akabinde yasanan varyantlara bagli olarak yasanan
sigrama dikkat ¢ekicidir. Tespit edilen bulgu, pandemi déneminin uluslararasi ticaret ve dolayisiyla
diinya ekonomisine verdigi zarar1 géstermesi agisindan son derece 6nemlidir. Volatilite serilerine iligkin
bir diger énemli bulgu ise, gelismekte olan iilke endekslerinde pandeminin ilerleyen donemlerinde
gelismis lilkelere nazaran daha yiiksek bir volatilite artisi yaganmis olmasidir. Beklentilere paralel
olarak, pandeminin olumsuz etkileri gelismekte olan iilke piyasalari tarafindan daha fazla hissedilmistir.
Ayrica, incelenen degiskenler arasindaki volatilite yayilimina iligkin sunlar sdylenebilir; BDI ve
MSCIWO degiskenleri volatiliteyi yayan, MSCIEF ve WTI ise volatiliteyi alan degiskenlerdir. Agdaki
en biiyiik volatilite yayicis1 BDI, en biiyiik volatilite alicis1 ise WTI degiskenidir. BDI’dan incelenen
biitiin degiskenlere volatilite yayilimi s6z konusu iken, MSCIWO’dan ise MSCIEF ve WTI’a bir yayilim
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gozlenmektedir. Bir diger ifadeyle incelenen degiskenler arasinda volatilite yayilimi agisindan en baskin
degisken BDI’dir. Volatilite yayilimi {izerine yapilan bir baska ¢alismada Lin vd. (2019) BDI’dan
iclerinde hisse senetleri de olan degiskenlere istatistiki olarak anlaml1 bir volatilite yayilimi tespit
etmislerdir. MSCIEF, WTI ve MSCIWO’ yatinm yapacak taraflannn BDI endeksindeki fiyat
hareketlerini ve endeksin volatilitesini iyi izlemeleri yatirimlarinin basarisi i¢in 6nem arz edecektir.
Bagka bir ifadeyle s6z konusu yatirimeilarin, yatirim karar1 verirken bakmalar1 gereken degiskenlerden
biri BDI endeksidir. Bildirici vd. (2015) ¢alismasinda, BDI’da ki istikrarli dénemlerde ekonomik
biiyiimenin de olumlu etkilenecegini tespit etmistir. Dolayisiyla, volatilite yayilim konusunda BDI’in
baskin degisken olmasi bu ¢alismada elde edilen bulgular, s6z konusu ¢alismay1 destekler niteliktedir.
Benzer sekilde Chen vd. (2021), BDI endeksinin kisa ve orta vadede hisse senedi fiyatlar1 {izerinde bir
etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir.

Son olarak uluslararasi portfdy cesitlendirmesi agisindan analiz edilen degiskenler
incelendiginde su sonuca ulagilmaktadir; yatirimcilar, analize tabi tutulan degiskenlerin aralarindaki
toplam baglantiligin %23 seviyesinde olmasindan dolay1, BDI iizerinden yatirim yapilmasina izin veren
bir finansal aragla birlikte WTI ve MSCI borsalarina yatirim yapma noktasinda uluslararasi portfoy
gesitlendirmesinin faydalarindan yararlanabilirler.

KAYNAKCA

An, Y. - Sun, M. - Gao, C. - Han, D. - Li, X. (2018), "Analysis of the Impact of Crude Oil Price
Fluctuations on China’s Stock Market in Different Periods - Based on Time Series Network
Model". Physica A, 492, 1016-1031.

Antonakakis, N. - Chatziantoniou, I. - Gabauer, D. (2020), Refined Measures of Dynamic
Connectedness Based on Time-Varying Parameter Vector Autoregressions. Journal of Risk
Financial Management. 2020, 13 (4), 84; doi:10.3390/jrfm13040084, 3-23.

Antonakakis, N. - Cufiado, J. - Filis, G. - Gabauer, D. - Gracia, F. P. (2019), "Oil and Asset Classes
Implied Volatilities: Dynamic Connectedness and Investment Strategies” (June 17, 2019),
Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3399996 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3399996 , 1-39.

Bal, D. P. - Rath, B. N. (2015), "Nonlinear Causality Between Crude Qil Price and Exchange Rate: A
Comparative Study of China and India", Energy Economics, Vol. 51, September 2015, 149-
156.

Bildirici, M. E. - Kayiket, F. - Onat, I. S. (2015), Baltic Dry Index as a Major Economic Policy Indicator:
The Relationship with Economic Growth, Procedia - Social and Behavioral Sciences, Vol. 210,
416-424.

Cantavella, M. (2020), "Fluctuations of Qil Prices and Gross Domestic Product in Spain", International
Journal of Energy Economics and Policy, 10 (2), 57-63.

Chen, D. - Gummi, U. M. - Lu, S. - Muazu, A. (2020), "Modelling the Impact of Oil Price Fluctuations
on Food Price in High and Low-Income Oil Exporting Countries", Agricultural Economics —
Czech, 66 (10), 458-468.

Chen, Z. - Zhang, X. - Chai, J. (2021), "The Dynamic Impacts of the Global Shipping Market under the
Background of Qil Price Fluctuations and Emergencies”, Hindawi Complexity, Volume 2021,
Article 1D 8826253, https://doi.org/10.1155/2021/8826253, 1-13.

Cunado, J. - Gracia, F. P. (2005), "Oil Prices, Economic Activity and Inflation: Evidence for Some
Asian Countries", The Quarterly Review of Economics and Finance, 45 (1), February 2005, 65-
83.

Diebold, F. X. - Yilmaz, K. (2014), "On the Network Topology of Variance Decompositions: Measuring
the Connectedness of Financial Firms", Journal of Econometrics, 182 (1), 119-134.

874



Petrol Fiyatlar: ve Baltik Kuru Yiik Endeksinin Hisse Senedi Piyasalar: Uzerindeki Etkilerinin Incelenmesi:
Ekonometrik Bir Arastirma

Gisser, M. - Goodwin, T. H. (1986), "Crude Oil and the Macroeconomy: Tests of Some Popular Notions:
Note", Journal of Money, Credit and Banking, 18 (1), 95-103.

Gong, X. L. - Liu, J.M. - Xiong, X., - Zhang, W. (2021), "The Dynamic Effects of International Oil
Price Shocks on Economic Fluctuation™, Resources Policy, Vol. 74, December 2021, 102304,
1-9.

Oil Consumption by Country (2021), https://www.worldometers.info/oil/oil-consumption-by-country/
(Erisim Tarihi: 25.11.2021).

Husaini, D. H. - Puah, C. H. - Lean, H. H. (2019), "Energy Subsidy and Oil Price Fluctuation and Price
Behavior in Malaysia:A Time Series Analysis", Energy, Vol. 171 (2019), 1000-1008.

IEA. (2020), World Energy Outlook 2020. International Energy Agency.
IMO. (2018), International Maritime Organization. Overview of IMO Profile.

Inegbedion, H. - Obadiaru, E. - Adeyemi, O. (2020), "Stock Prices Reaction to Oil Price Fluctuations:
Empirical Evidence from Nigeria", International Journal of Energy Economics and Policy, 10
(5), 142-149.

International Energy Agency (IEA). (2020), The IEA Oil Market Report (OMR) - April 2020.
https://www.iea.org/reports/oil-market-report-april-2020.

International Monetary Fund (IMF). (2011). World Economic Outlook, April 2011. Washington, D.C.:
International Monetary Fund, Publication Services.

Jones, C. M. - Kaul, G. (1996), Oil and the Stock Markets, The Journal of Finance, 51 (2), 463-491.

Koop, G. - Pesaran, M. H. - Potter, S. M. (1996), "Impulse Response Analysis In Nonlinear Multivariate
Models", Journal of Econometrics 74 (1), 119-147.

Kreiw, R. (2020), "The Influence of the Oil Price Fluctuation on the Macroeconomics Activities: The
Case Study of Libya", International Journal, 41 (1), 93-98.

Le, T. H. - Le, A. T. - Le, H. C. (2021), "The Historic Oil Price Fluctuation during the COVID-19
Pandemic: What are the Causes?", Research in International Business and Finance, Vol. 58,
101489, 1-18.

Lin, A.J. - Chang, H. Y. - Hsiao, J. L. (2019), "Does the Baltic Dry Index Drive Volatility Spillovers in
the Commodities, Currency or Stock Markets?", Transportation Research Part E, Vol. 127, 265-
283.

Lin, F. - Sim, N. C. (2013), "Trade, Income and the Baltic Dry Index", European EconomicReview, Vol.
59, April 2013, 1-18.

Morema, K. - Bonga-Bonga, L. (2020), "The Impact of Oil and Gold Price Fluctuations on the South
African Equity Market: Volatility Spillovers and Financial Policy Implications”, Resources
Policy, Vol. 68 (2020) 101740, 1-10.

Mdobert, J. (2009), "Do Speculators Drive Crude Oil Prices? Dispersion in Beliefs as a Price
Determinant”, Research Notes, No. 32e, 1-12.

Pesaran, H. H. - Shin, Y. (1998), "Generalized Impulse Response Analysis in Linear Multivariate
Models", Economics Letters 58 (1), 17-29.

Ruan, Q. - Wang, Y. - Lu, X. - Qin, J. (2016), "Cross-Correlations between Baltic Dry Index and Crude
Oil Prices", Physica A, 453, 1 July 2016, 278-289.

Sambracos, E. - Maniati, M. (2015), "Analysis of Financial Crisis Results on Dry Bulk Market &
Financing", Munich Personal RePEc Archive, Paper No. 68601, 1-11.

TSKB. (2020). Enerji Gorintimu 2020. TSKB.
Volkov, N. I. - Yuhn, K. H. (2016), "Oil Price Shocks and Exchange Rate Movements", Global Finance
Journal, Vol. 31, November 2016, 18-30.

875



Petrol Fiyatlar: ve Baltik Kuru Yiik Endeksinin Hisse Senedi Piyasalar: Uzerindeki Etkilerinin Incelenmesi:
Ekonometrik Bir Arastirma

Vu, T. K. - Nakata, H. (2018), "Oil Price Fluctuations and the Small Open Economies of Southeast Asia:
An Analysis Using Vector Autoregression with Block Exogeneity”, Journal of Asian
Economics, Vol. 54 (2018), 1-21.

Wang, Y. - Geng, X. - Guo, K. (2022), "The Influence of International Oil Price Fluctuation on the
Exchange Rate of Countries Along the “Belt and Road", North American Journal of Economics
and Finance, 59 January 2022, 101588, 1-16.

Wei, Y. - Qin, S. - Li, X. - Zhu, S. - Wei, G. (2019), "Oil Price Fluctuation, Stock Market and
Macroeconomic Fundamentals: Evidence from China Before and After the Financial Crisis",
Finance Research Letters, Vol. 30, September 2019, 23-29.

Worlds Top Exports, https://www.worldstopexports.com/crude-oil-imports-by-country/ (Erisim Tarihi:
25.11.2021)

Zhang, Y.-J. - Fan, Y. - Tsai, H. T. - Wei, Y.M. (2008), "Spillover Effect of US Dollar Exchange Rate
on Qil Prices", Journal of Policy Modeling, 30 (6), November—December 2008, 973-991.

Zhou, J. - Sun, M. - Han, D. - Gao, C. (2021), "Analysis of Oil Price Fluctuation under the Influence of
Crude Oil Stocks and US Dollar Index - Based on Time Series Network Model", Physica A:
Statistical Mechanics and its Applications, Vol. 582, 15 November 2021, 126218, 1-18.

Zhu, J. - Song, Q. - Streimikiene, D. (2020), "Multi-Time Scale Spillover Effect of International Oil
Price  Fluctuation on China’s Stock Markets", Energies, 13 (18), 4641,
https://doi.org/10.3390/en13184641, 1-29.

876



