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OZET

Bu calismanin amaci1 2000-2017 donemi igin secilmis ylikselen ve gelisme ihtimali
olan Ulke hisse senedi endeksleri ile emtialar (altin, giimiis, paladyum, platin gibi degerli
madenler, ham petrol ve genel bir emtia endeksi) arasindaki dinamik kosullu korelasyon
iliskisinin incelenmesidir. Dinamik kosullu korelasyonlarin tahmini icin Engle (2002)
tarafindan tanitilan DCC GARCH modeli kullanilmistir. Ampirik bulgular bazi1 yiikselen tilke
hisse senedi- emtia ciftleri i¢in dinamik kosullu korelasyonlarin varligini tespit etmistir. Bu
hisse senedi ve emtia ciftleri icin korelasyonlarm pozitif oldugu bulunmustur. laveten
korelasyonlarin ve korelasyonlarin volatilitesinin 2008 kiiresel finansal krizden sonra dikkat
cekici derecede arttig1 tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Emtia Piyasalari, Hisse Senedi piyasalari, Yiikselen Piyasalar, Gelisme

[htimali olan Piyasalar, Dinamik Kosullu Korelasyon
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SUMMARY
AN EXAMINATION OF DYNAMIC CONDITIONAL CORRELATIONS ACROSS
COMMODITY AND STOCK MARKETS

The objective of this study is to examine dynamic conditional correlations between
selected emerging and frontier equity markets and commodities (precious metals such as gold,
silver, palladium, platinium, crude oil and a general commodity index) for the period of
2000-2017. DCC GARCH model introduced by Engle (2002) is employed to estimate
conditional correlations. The empirical findings suggest that some emerging country equity
index - commodity pairs indicate the existance of the dynamic conditional volatility.
Correlation between those stock indices and commodity pairings found to be positive.
Furthermore, it is observed that correlations and the volatility of correlations were noticeably
increased after during the 2008 financial crisis.

Keywords: Commodity Markets, Stock Markets, Emerging Markets, Frontier Markets,
Dynamic Conditional Correlations
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ONSOZ

Son yirmi yilda emtia piyasalarinin hizla degismesi ve finansallagmasi ile emtialar bir
yatirim araci olarak portfoylerde yer almaya baslamislardir. Finansallasmadan 6nce finansal
piyasalar ile emtia piyasalar1 birbirlerinden ayrilmis piyasalar olarak goriiliirken,
finansallagsma ile birlikte emtia piyasalarinin finans piyasalarina daha da entegre oldugu ve bu
piyasalarin beraber hareket ettigi iddia edilmistir.

Bunun yaninda emtialar portfdy yoneticileri ve yatirimcilar tarafindan oOzellikle
enflasyon riskinden kaginmak i¢in de iyi bir riskten ka¢inma araci olarak goriilmektedir.
Ancak literatiirde emtia piyasalarimin finansallagsma siireci ile birlikte emtialarin finansal
varliklar gibi hareket etmeye basladigi ve emtialarin finansallagmas siirecinin bu iki varlik
siifi arasindaki korelasyonlar1 arttigma dair bulgular sunmustur. Bu c¢aligmalar emtia
piyasalarinin ¢esitlendirme faydasinin finansallagma ile birlikte azaldigini isaret etmektedir.

Bu ¢alismanin amaci 2000-2017 donemi icin se¢ilmis yiikselen ve gelisme ihtimali
olan iilke hisse senedi endeksleri ile emtialar (altin, giimiis, paladyum, platin gibi degerli
madenler, ham petrol ve genel bir emtia endeksi) arasindaki dinamik kosullu korelasyon
iligkisinin incelenmesidir. Konuyla ilgili g¢aligmalarin biiyiik ¢ogunlugu gelismis iilke,
ozellikle ABD, hisse senedi endeksleri ile emtialar arasindaki iliskiyi incelemektedir, bu
calismanin innovasyonu genis bir veri seti kullanarak hisse senedi ile emtia getirileri
arasindaki iliskileri seg¢ilmis yiikselen ve geligme ihtimali olan iilke piyasalari igin
incelenmesidir.

Calismanin temel arastirma sorusu gelismekte olan hisse senedi piyasalari ile emtia
piyasalar1 getirileri arasindaki kosullu korelasyonlarin zaman iginde degisip degismediginin,
degisiyorsa nasil degistiginin arastirilmasidir. Bu konunun incelenmesi yatirimcilar ve portfoy
yoneticileri i¢in 6nemlidir. Clnku varlik getirileri arasindaki korelasyon dinamiklerinin
zaman i¢inde degismesi durumunda risk cesitlendirme stratejilerinin stirekli giincellenmesi
gerektirmektedir. Geligmekte olan iilke hisse senedi piyasalar ile emtia piyasalar1 getirileri
arasindaki iligkiyi inceleyen c¢alismalar kisithdir. Bu nedenle arastirmanin bulgulari bu
piyasalarda islem yapan yatirimcilar ve portfoy yoneticileri i¢in risk c¢esitlendirmesi
stratejilerinin olusturulmasi agisindan dnem tagimaktadir.

Calismada ileri zaman serisi teknikleri kullanilmistir. Finansal zaman serilerinin en
onemli Ozelliklerinden birisi serilerde goriilen volatilite yigilmas: 6zelligidir. Bundan dolay1
finansal serilerin modellenmesinde bu 6zelligi g6z 6niinde bulunduran GARCH tiirii modeller

uygundur. GARCH turt modeller iki denklemden olusur; birinci moment (mean) ve ona bagli



ikinci momentler (varyans). Bu denklemlerin tahmininde maksimum olabilirlik tahmincisi
kullanilmaktadir.

Calismada dinamik kosullu korelasyonlarin tahmini i¢in Engle (2002) tarafindan
gelistirilen DCC GARCH modeli kullanilmigtir. Cok degiskenli GARCH modellerinin
tahminindeki problemlerden birisi modellerin ¢ok parametreye sahip olmasidir. Bu baglamda
DCC GARCH modelinin en biiyiik avantaji kosullu korelasyon kovaryans matrisini
basitlestirmesi ve dolayisiyla daha kolay tahmin edilebilir bir model ortaya koymasidir. DCC
GARCH modelinin tahmin edilmesi sonucu elde edilen ampirik bulgular baz1 yiikselen hisse
senedi-emtia ciftleri i¢in dinamik kosullu korelasyonlarin varligini tespit etmistir. Bu hisse
endeksi ve emtia giftleri igin ortalama kosullu korelasyonlarin pozitif oldugu bulunmustur.
Dinamik kosullu korelasyonlar hisse senedi emtia ciftleri arasinda belirgin farkliliklar
gostermektedir. Bu sonuglara ek olarak korelasyonlarin ve korelasyonlarin volatilitesinin

2008 kuresel finansal krizden sonra dikkati ¢ekici derecede arttig1 tespit edilmistir.



GIRIS

Emtia piyasalar1 ve emtia piyasalardaki fiyat dalgalanmalarinin incelenmesi bu
piyasalardaki fiyatlarin ve fiyat dalgalanmalariin hem giincel hem de gelecekteki uretim ve
yatirim kararlar1 iizerinde etkili olmasi dolayisiyla onemlidir. Baska bir degisle emtia
piyasalar1 ekonomik aktivitenin seviyesini belirlemede ve ayni zamanda enflasyonist
beklentilerin olusmasinda da etkilidirler. Bu nedenle makro ekonomi alaninda politika
yapicilar emtia fiyatlarindaki hareketleri ve emtia piyasalarindaki volatiliteyi yakindan takip
etmektedirler. 2012 yilinda Los Cabos zirvesinde toplanan G20 liderleri emtia fiyatlarindaki
asir1 dalgalanmanin tiim iilkeler i¢in ciddi sonuglari olacagini, bu dalgalanmanin ekonomideki
aktorler icin belirsizligi arttiracagini ve kamu biit¢esinin istikrarini bozacagini belirtmisler ve
emtia fiyatlarindaki yliksek derecedeki oynakligin ekonomik planlamanin 6ngdriilebilirligini
zedeleyecegine vurgu yapmislardir.! Finans agisindan bakildiginda ise arastirmacilar emtialari
bir yatirnm araci olarak portfoy tahsisi kararlar1 agisindan degerlendirmektedirler. Bu
nedenlerle emtia piyasalardaki fiyat hareketlerinin davranisi hakkinda bilgi sahibi olmak
portfoy tahsisi kararlar1 agisindan 6nem tasimaktadir.

Son dénemde emtia piyasalar1 tizerine ¢alisan ekonomistler ve finans alaninda galisan
uzmanlar emtia piyasalarinin finansallasmasi konusuna odaklanmislardir. Finansallagsma
Casey (2011) tarafindan tiim ekonomide finans sektdriiniin baskinliginin artmasi ve finansal
glidiilerin roliiniin genislemesi olarak tanimlanmistir. Emtia piyasalarindaki finansallagma ise
2000’1i yillarin ortalarindan bu yana emtialarin portfoy yatirimeilari igin tahvil ve hisse senedi
gibi onemli bir varlik sinifi haline gelmesi siireci olarak tanimlanabilir. Literatirde emtia
piyasalarinin finansallagmasi goreli olarak yeni bir konudur ve bu konuyu inceleyen Cheng ve
Xiong (2013), Tang ve Xiong (2012), ve Chari ve Christiano (2017) gibi caligmalar
bulunmaktadir. Emtia piyasalarinin finansallasmasimin emtia fiyatlarinin yapisim etkileyip
etkilemedigi bu piyasalarda oynaklig1 artirp artirmadig literatiirde tartisma konusu olmustur.
Bazi arastirmacilar finansallagsmay1 emtia piyasalarinda artan alim satim aktivitesi ile iligkili
emtia spot fiyatlarindaki ve spot fiyat volatilitesindeki artis olarak da yorumlamaktadirlar. Bu
gorlistin ardinda yatan neden daha oOnceki donemlerle kiyaslandiginda 2000’lerin basinda
emtia vadeli islemler sdzlesmelerinin alim satimindaki hizli artisla es zamanli olarak emtia
spot fiyatlarinda artisin goriilmesi ve ayni donemde emtia piyasalarindaki volatilitenin de

artmis olmasidir (Chari ve Christiano, 2017). Tang ve Xiong (2012) ve Daskalaki ve

! http://www.g20.utoronto.ca/2012/2012-121105-finance-en.html (erisim tarihi: 20 May1s 2018)



http://www.g20.utoronto.ca/2012/2012-121105-finance-en.html

Skiadopolous (2011) calismalar1 emtia fiyat davranislarinin 2004 yili ile kiresel finansal kriz
donemi arasinda degistigini tespit etmislerdir. Tang ve Xiong (2012) ¢alisma bulgular1 emtia
piyasalarindaki finansallagsmanin piyasalar arasindaki getirilerin birlikte hareketini etkiledigini
gostermistir. Diger taraftan Chari ve Christiano (2017) genis bir veri setiyle yaptig1 ¢alismada
vadeli islemler piyasasindaki artan ticaret hacmi ile emtia fiyatlariin davranisindaki degisme
arasinda bir iliski bulamamuislardir.

Emtialarin finansallagsmasi iizerine yapilan diger bir dizi ¢alisma da, finansallagsmanin
emtia ve finansal piyasalar arasindaki korelasyonlar1 ve volatilite yayilmasini arttirdigini iddia
etmektedirler. Bir baska ifade ile emtia piyasalarinin finansallasmasi ile birlikte bu durumun
emtia piyasalar1 ile hisse senedi piyasalarinin birbirlerine bagimliliklarin1 arttig1r iddia
edilmektedir.

Ozetle, emtia piyasalarinda goriilen bu finansallasma ve bu iiriinlerin alternatif yatirim
araci olarak finansal portfoylere risk cesitlendirme amaciyla dahil edilmesi emtia ve hisse
senedi piyasalar1 arasinda iliskinin yapisin1 ve bu piyasalardaki korelasyon ve volatilite
yayilmasi dinamiklerini etkilemistir.

Emtia piyasalarindaki volatilitenin modellenmesi ve emtia piyasalari ile hisse senedi
piyasalarinin arasindaki iliskinin incelenmesi ekonomide 6nemli konulardan bir tanesidir.
Choi ve Hammoudeh (2010) emtia piyasasinda alim satim yapan simsarlarin yatirim
stratejilerini olustururken hem hisse senedi piyasalarini hem de emtia piyasalarini es anli takip
ettiklerini belirtmektedir. Bu nedenle bu piyasalar arasindaki iliskinin tespit edilmesi borsada
islem yapanlar, yatirimcilar ve portfoy yoneticileri agisindan riskten korunma stratejilerinin
olusturulmasinda 6nemli olacaktir.

Bu konuda yapilan ¢alismalarin ¢ogu Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ya da diger
gelismis iilke hisse senetleri piyasalar1 ve emtia piyasalar1 arasindaki bagimlilik yapisina
odaklanmaktadir. Bu konuyu gelismekte olan iilkeler agisindan inceleyen calismalarin sayisi
kisithdir. Literatiirdeki boslugu doldurmak amaciyla bu calisma gelismekte olan iilkelerin
hisse senedi piyasalarinin emtia piyasalar1 ile birlikte nasil hareket ettigini incelemeyi
amaclamaktadir. Bu dogrultuda bu ¢alismada hisse senedi piyasalari ile emtia piyasalari
arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar hesaplanacaktir. Piyasalar arasinda korelasyon
iligskisinin incelenmesi; menkul kiymetlerin fiyatlandirilmasi, riskten koruma stratejilerinin
olusturulmasi, finansal istikrarin saglanmasi ve para politikasinin etkinligi gibi konular
acisindan 6nem tagimaktir. Emtia ve hisse senedi piyasalar: arasindaki bilgi aktarimi ve bu
piyasalarin birbiriyle biitiinlesme derecesi gibi konular1 kavramada fayda saglayacak olan

korelasyon dinamiklerini aragtirmak bu ¢alismanin temel amacini olusturmaktadir. Ampirik



analizde, secilmis gelismekte olan iilkelerin hisse senedi endeksleri baz alinarak, 2000-2017
donemi i¢in giinliik veriler kullanilacak olup emtia piyasasindan ham petrol fiyatlari, degerli
metaller (altin, glimiig, platin, paladyum) ve emtia endeksi kullanilmistir. Bu ¢alismadaki
analizlerde zaman serisi yontemleri kullanilmigtir.

Calismanin birinci béliimii konu ile ilgili literatiir taramasin1 igermektedir. Ikinci
boliimde analizde kullanilan ekonometrik yontem ve veri agiklanmaktadir, tigiincii boliimde
uygulama sonugclar1 tartisilmakta ve emtia piyasalari ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki
iligki detayli olarak incelenmektedir. Calismanin son boliimii olan sonug¢ boliimiinde temel

bulgular 6zetlenerek bu bulgular dogrultusunda politika 6nerilere yer verilmistir



BIRINCIi BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Emtialarin zaman iginde varlik tahsisinin 6nemli bir pargast haline gelmesiyle birlikte
emtialar ile hisse senetleri arasindaki korelasyonu ve volatilite yayilim dinamiklerini anlamak
son yillarda arastirmacilar igin oldukca ilgi ¢ekici olmustur. Ozellikle emtia piyasalarinin
finansallagsmasi tartismalar1 bu konuya olan ilgiyi daha da arttirmistir. Gliniimizde emtialar
tek baglarina yatirim araci olarak kullanilabildikleri gibi hedge fonlar1 ya da diger yatirim
fonlarmin ¢esitlendirilmis portfdylerinin bir parcasi olarak da kullanilabilmektedirler.? Hisse
senedi piyasalari ile emtia piyasalar arasindaki iligkilerin incelenmesi ve volatilite yayilimi
caligmalari, portfdy yoneticileri i¢in risk cesitlendirmesi kararlari, dogru varlik fiyatlama
modellerinin gelistirilmesi ve emtia ve hisse senedi getirilerinin oynakligim1 6ngérmek ve
getiri tahminleri yapabilmek igin 6nemlidir.

Ozellikle 2000’lerden sonra hisse senedi endeksleri ve emtialar arasindaki karsilikli
iligkinin arastirllmasi konusunda akademisyenler oynakligin dinamik modellemesi {izerine
oldukca fazla gayret gostermislerdir. Literatiire bakildiginda arastirmacilar, finansal seriler
arasindaki oynaklik yayilimimi ve bu seriler arasindaki iligkileri, Engle (1982) tarafindan
tanitilan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelinin Bollerslev (1986)
tarafindan genellestirilmis sekli olan Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(GARCH) modeli ve bu modellerin turevlerini kullanarak detayl bir sekilde incelemislerdir.

Gorton ve Rouwenhorst (2006) tarafindan 1959-2004 donemi aylik getiri verisi
kullanarak yapilan calismada se¢ilmis emtia vadeli islemler sbézlesmelerinin ABD hisse
senetleri ile ayni ortalama getirileri ve risk primlerini sunarken hisse senetleri ile negatif
korelasyona sahip oldugunu gozlemlenmistir. Bu bulgular emtia vadeli islemler
sOzlesmelerinin yatirnmcilarin portfdy cesitlendirme stratejilerinde kullanilmasinin faydasina
isaret etmektedir. Bu sonug¢ hedge fonlar1 ya da yatirim fonlar1 yoneten portfdy yoneticileri
acisindan da Onemlidir, ¢iinkii glnumizde uluslararasi hisse senedi piyasalarmin biiyiik
Olglide kiiresellesmesinin bir sonucu olarak gelismekte olan hisse senedi piyasalarinin
gelismis iilke hisse senedi piyasalar1 ile ayni soklardan etkilenmeleri ve birlikte hareket
etmeye baslamalar1 nedeniyle fon yoneticileri uluslararasi yatirimlart portfoy cesitlendirmesi
amaciyla kullanabilme konusunda kisitlanmislardir. Bu baglamda Gorton ve Rouwenhorst

(2006) calismasmin sonuclart emtia vadeli islem sozlesmelerinin yatirimer portfdyiine

2Emtialarin yatirim araci olarak roliinii inceleyen pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir (Bakimz Jaffe, 1989, Edwards
ve Caglayan, 2001, Hillier vd. 2006, Gilbert, 2008 vs. )



cesitlendirme amaci ile dahil edilmesinin faydali olacagini isaret etmektedir. Bunun yaninda
calismanin sonuglari emtia sozlesmelerinin enflasyon riskinden korunmak amaci ile bir
riskten korunma (hedge) araci olarak da kullanilabilecegine dair bulgular sunmaktadir.

Bhardwaj vd. (2015), Gorton ve Rouwenhorst (2006) ¢alismasini 2014 yilina kadar
giincellemislerdir. Bu makalenin 6nemli bir bulgusu emtialar ile hisse senedi ve tahvil
piyasalar1 arasindaki korelasyonun finansal kriz doneminde gecici olarak artmis oldugu
bulgusudur. Erb ve Harvey (2006), karigik bir hisse senedi-emtia portfoyunun emtiasiz bir
portfoye gore daha ylksek getiri ve daha az risk tasidigini gostermislerdir. Calismada emtia
endeks verisi ile Standard & Poor’s 500 (S&P 500) endeks verisi kullanilmistir. Kat ve
Oomen (2007) ise ¢aligmalarinda emtia vadeli islemler piyasasi getirilerinin hisse senedi ve
tahvillerle kabaca iliskili olmadig1 ve emtialarin yatirim portfdylerine iyi bir ¢esitlendirme
hizmeti sunacagini gézlemlemislerdir. Kang (2012) 1972-2012 donemi verilerini kullanarak
yaptigi ¢aligmada, S&P Goldman Sachs emtia endeksi ile global hisse senetleri arasinda
negatif bir korelasyon oldugunu bulmustur. Malik ve Ewing (2009), iki degiskenli GARCH
modeli kullanarak 1992-2008 yillar1 arasinda haftalik getiri verisi ile ABD sektor endeksleri
(finans, sanayi, tiiketici hizmetleri, saglik hizmetleri ve teknoloji) ile petrol fiyatlar1 arasindaki
iletim soku mekanizmasini incelediginde; finansal sektorlerdeki getirilerin volatilitelerinin
kendi piyasa haberlerinden ve volatilitesinden etkilendigi bulmuslar ancak petrol getirilerinin
volatilitesi ile dolayli ya da dolaysiz etkinin kanitina ulasamamislardir. Diger taraftan ¢alisma
teknoloji sektoriindeki getirilerin hem kendi haberlerinden ve kendi volatilitesinden hem de
dolayli olarak petrol getiri soklar1 ve volatilitesinden etkilendigini bulmustur. Chong ve
Miffre (2009), 13 adet hisse senedi ve sabit gelirli menkul kiymetler (fixed income securities)
endeksi ile 25 emtia vadeli islemler s6zlesmeleri arasindaki dinamik korelasyonlar1 dinamik
kosullu korelasyon GARCH (DCC GARCH) yontemini kullanarak incelemis calismanin
sonucunda S&P 500 endeksi ve emtialar arasindaki kosullu korelasyonlarin zaman iginde
azaldigim tespit etmislerdir. Bu nedenle Chong ve Miffre (2009) emtia vadeli islem
sozlesmelerinin zaman iginde stratejik varlik tahsisi agisindan degerlendirildiginde daha iyi
bir yatirim araci haline geldigini belirtmektedirler. Bu ¢alismanin diger 6nemli bir bulgusu da
piyasanin ¢alkantili oldugu donemlerde emtialar ile kiiresel hisse senedi getirileri arasindaki
kosullu korelasyonun azaliyor olmasidir. Bu bulgu hisse senedi piyasasindaki volatilite
yuksekken emtialarin portféy c¢esitlendirmesi yararlarinin daha fazla olacagini isaret
etmektedir.

Arouri ve Nguyen (2010), petrol piyasasindaki herhangi bir fiyat degisimi nasil olursa

olsun (ister diislis ister yiikselis), hisse senedi portf0yl iginde bir g¢esitlendirme firsati



sunacagini ifade etmektedir. Calismada haftalik Brent ham petrol ve her sektdrdeki en biylk
Avrupa sirketlerini temsil eden Dow Jones Stoxx 600 sektor getirileri kullanilmistir. Choi ve
Hammoudeh (2010), 1990-2006 yillar1 arasinda haftalik seriler ile ¢alisarak; S&P 500 endeks
ve ham petrol (Brent ve West Texas Intermediate), bakir, giimiis ve altin gibi stratejik emtia
fiyatlar1 i¢in yliksek ve diisiik olmak tizere iki farkli volatilite rejimi oldugunu gostermislerdir.
Yazarlar dinamik kosullu korelasyon sonuglari incelendiginde 2003 Irak savasindan sonra
tim emtialar arasinda kosullu korelasyonlarin arttigini ama S&P 500 endeksi ile emtialar
arasindaki korelasyonlarin 0Ozellikle son zamanlarda azaldigint bulmuslardir. Bitin bu
calismalar1 daha ileriye gotiiren Belousova ve Dorfleitner (2012), Morgan Stanley Capital
International (MSCI) endeks ailesini kullanarak; Avrupa, Amerika, Asya-Pasifik bolgesi hisse
senetleri ile 25 farkli emtia kullanarak aylik veri ile gesitli sonuglara ulagmislardir. Bu
sonuclara gore; degerli metaller ve enerji grubunda olan emtialar giiglii ¢esitlendirme firsatlart
sunarken, endustriyel, tarimsal ve hayvancilik grubunda olan emtialar yalnizca riskin
azalmasina katki saglamaktadir. Bu calismanin literatiire katkis1 avro yatirimcist agisindan
konuyu incelemesinden kaynaklanmaktadir. Graham vd. (2013), S&P 500 ve Standard &
Poors Goldman Sachs emtia endeksi (S&P GSCI) arasindaki kisa ve uzun donemli
bagimliliklar1 inceledigi caligmada, emtialarin kisa donemde g¢esitlendirme faydalart
sagladigina dair giicli kanitlara ulagsmislardir, ancak c¢alismada Ozellikle 2008 finansal
krizinden sonra uzun dénemde ¢esitlendirme faydalarinin kisitli oldugu bulunmustur.
Hammoudeh vd. (2014), 2000-2013 yillar1 arasinda haftalik verileri kullanarak ileri
zaman serisi analizleri ile Cin hisse senedi piyasasi ile 5 emtia vadeli islemeler piyasasi (tahil,
metal, ham petrol, petrokimyasallar ve soft emtialar) arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Calisma emtia ve hisse senedi piyasalari arasindaki bagimlilik yapisini kopula fonksiyonlari
kullanarak incelemektedir. Hammoudeh vd. (2014) bu inceleme sonucunda bu piyasalar
arasinda pozitif ama diisiik korelasyonlar oldugunu tespit etmisler ve emtialarin portfoy
cesitlendirilmesi firsati sagladigi sonucuna ulasmiglardir. Bu ¢alismanin sonuglariyla tutarh
olan; 2005-2014 yillar1 arasinda giinliik veriler kullanarak iki degiskenli dinamik kosullu
korelasyon kismi entegre edilmis asimetrik giicli ARCH (DCC-FIAPARCH) modeli ile
Suudi Arabistan hisse senedi piyasasi ile altin, glimiis, petrol, misir ve piring gibi 6nemli mal
gruplar1 arasindaki zamanla degisen korelasyonlar1 inceleyen Mensi vd. (2015), giimiis-hisse
senedi varlik ¢ifti disinda kosullu korelasyonlarin 6nemsiz oldugunu, s6z konusu emtialarin
ise portfoyde iyi bir ¢esitlendirici olacagin1 vurgulamaktadirlar. Zhu vd. (2014), ham petrol
ile Asya-Pasifik bolgesi hisse senedi arasindaki iliskiyi 2000-2012 yillar1 i¢in inceleyip; 2008
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sonra ise Hindistan disinda etkisinin pek artmadigi sonucuna ulagmislardir. Bu calismalar
gelismekte olan piyasalara odaklanmalar1 dolayisiyla diger caligmalardan ayrigsmaktadir.
Yapilan bazi calismalar ise Ozellikle emtia ve hisse senetleri arasinda korelasyona
odaklanmistir ve bu ¢alismalarda emtialarla hisse senetleri arasindaki korelasyonlarin zaman
icinde degistigine isaret edilmektir. Bunlardan; Biiyiiksahin vd. (2010), 1991-2008 yillar
arasindaki S&P 500 endeksi ile Goldman Sachs emtia endeksi (GSCI) arasindaki iliskiyi veri
setini li¢ doneme ayirip incelediklerinde; son bes yili kapsayan donemin diger donemlere
kiyasla nitelik bakimindan oldukg¢a degisken oldugunu belirtmis olup, genel olarak son 15 yil
icin varliklar arasinda bliylik oranda bir degisimin yasanmadigin1 bulmuslardir. Calismanin
bulgular1 emtialarin hala ¢esitlendirme faydasi sundugu fikrini desteklemektedir. Li vd.
(2011) 2000-2010 yillar1 arasinda gilinlik verileri kullanarak GSCI emtia endeksi ile 24’
gelismis, 21°1 gelismekte olan iilkelerin hisse senedi verisi arasindaki dinamik iliskileri DCC
GARCH yontemi ile incelemisledir. Varliklar arasindaki iligkilerin zaman i¢inde degisiklik
gosterdigini, 45 tlilkeden 43’# igin 2007-2008 doneminde emtia piyasalari ile hisse senetleri
arasindaki korelasyonlarin biiylik oranda arttigini tespit etmislerdir. Delatte ve Lopez (2013)
1990-2012 yillar1 arasinda Almanya, Fransa, ingiltere ve ABD piyasalarma ait dort farkli
hisse senedi endeksi ile emtia endeksleri arasindaki baglantilar1 incelemistir. Calismada 21
emtia ve emtia endeksi olarak S&P GSCI ve Dow Jones UBS emtia endeksleri (DJ-UBSCI)
kullanilmistir. Bu ¢alismada varliklar arasindaki iliski zamanla oldukg¢a degisken olup,
1990’larda hem hisse senetleri hem de emtialarin getirileri birbirleri ile neredeyse hig iligkili
olma egiliminde degilken, 2000’11 yillardan itibaren bazi1 mallarin hisse senedi endeksleri ile
entegrasyonu yumusak bir sekilde baglamistir. Endiistriyel metallerle hisse senedi piyasalari
arasinda birlikte hareket 2003 yil1 gibi gézlenmeye baslamis olup; kiiresel finansal krizle tim
mal siiflara yayilmistir. Silvennoinen ve Thorp (2013) ¢alismasi 1990-2009 yillari arasinda
24 emtia ile hisse senetleri ve tahviller arasindaki ani ve kademeli degismeleri arastirmistir.
Emtia ile hisse senetleri arasindaki bir¢ok korelasyon 1990’larda sifir civarindayken, 6zellikle
2000’lerden sonra gesitlendirme firsatlarin1 azaltan yiiksek korelasyonlarin varligini tespit
etmistir. Soucek ve Todorova (2013), 2002-2012 yillar1 arasinda S&P 500, NIKKEI 225,
FTSE 100 ve ham petrol arasindaki volatiliteyi heterojen otoregresif (HAR) model
kullanarak giinliik, haftalik ve aylik donemler igin incelemislerdir. Buna gére; 2008 kriz
oncesi her (¢ frekans i¢in de, varliklar arasinda volatilite yayilimi1 gozlemlenmezken, krizden
sonra uzun donem (aylik) etkiler kaybolurken kisa (giinliikk ve haftalik) etkiler artmistir.
Ayrica yazarlar DCC GARCH modeli kullanarak bu piyasalar arasindaki korelasyonlar

incelediklerinde bu korelasyonlarin zaman iginde degiskenlik gosterdigi ve kriz doneminde



iki katina ¢iktigini bulmuslardir. Tian ve Hamori (2016), 2006-2015 yillarinda giinliik veri
kullanarak S&P 500, emtia (endiistriyel, tarimsal, enerji ve 6nemli metalleri icerir) ve
tahviller arasindaki volatiliteyi zaman iginde degisen yapisal vektor otoregresif (TV-SVAR)
modeli kullanarak incelemislerdir. Yazarlar varlik ¢iftleri arasinda dinamik volatilite
yayiliminin zaman igerisinde biiyiik degisiklikler gosterdigini, ancak Lehman Brothers’in
¢okiisii, Avrupa borg krizi, ABD’deki parasal sok beklentileri gibi olaylardan sonra, emtialar
ile hisse senetleri arasindaki volatilite yayilimiin ¢ok fazla arttigimi goézlemlemislerdir.
Nagayev vd. (2016), 1999-2015 yillar1 arasinda giinliik verileri kullanmis olup; 5 farkli
kategoriden 17 farkli emtia ile islami hisse senedi endeksi arasindaki korelasyonlari ¢ok
degiskenli DCC GARCH metoduyla incelemislerdir. Bu incelemeye gore varliklar arasindaki
korelasyonlar kisa, orta ve uzun dénem i¢in olduk¢a ¢ok degiskenlik gostermektedir. Calisma
Ozellikle 2008’den once ¢ok zayif korelasyonlar varken bu tarihten sonra korelasyonlarin
giiclendigini belirtmektedir.

Emtialar ile cesitli {ilkelerin hisse senetleri getirileri arasindaki iligkiyi anlamak i¢in
yapilan bazi ¢aligmalar bu piyasalar arasinda dnemli volatile ve sok yayilimi olduguna isaret
etmektedir. Volatilite yayilimimni inceleyen g¢alismalardan bir kismi 6zellikle ham petrol ve
hisse senedi piyasas1 arasindaki iliskilere odaklanmaktadir. Basher ve Sadorsky (2006), petrol
fiyat degisimlerinin bir¢cok gelismis {ilke hisse senedi piyasasi iizerine giiglii etkileri oldugunu
tespit etmislerdir. Malik ve Hammoudeh (2007), Amerika ve Koérfez ulkeleri hisse senedi
piyasalar1 ile uluslararas1 ham petrol piyasasi arasindaki volatilite ve sok yayillim
mekanizmasini 1994-2001 yillar1 igin glinliik serileri kullanarak Baba, Engle, Kraft ve Kroner
genellestirilmis  otoregresif kosullu degisen varyans (BEKK GARCH) yodntemiyle
arastirmiglar, ABD hisse senedi piyasasi ile global ham petrol piyasalar1 arasinda 6nemli
oynaklik yayilimi bulmuslardir. Sonuglari ayrica, Suudi Arabistan disinda diger Korfez
iilkeleri hisse senedi piyasalarinin ham petrolden volatilite yayilimi aldigin1 ortaya
koymaktadir. Suudi Arabistan hisse senedi piyasasi ise petrol piyasasina onemli volatilite
yayilimi saglamaktadir. Masih vd. (2011), Asya krizi sirecince ham petrol fiyatlarinin Kore
ekonomisi Uzerine etkilerini modern zaman serisi teknikleri kullanarak arastirmislardir ve
ham petrol fiyatlarindaki volatilitenin hisse senedi getirilerine yon verdigini bulmuslardir.
Arouri vd. (2011), 1998-2009 yillar1 arasindaki zaman serisi verileriyle sektér bazinda
Avrupa ve Amerika hisse senedi piyasasi ile petrol fiyatlar1 arasindaki volatilite yayilimini
vektor otoregresif GARCH (VAR-GARCH) model kullanarak arastirmislardir ve bulgular
varliklar arasinda 6nemli volatilite yayilimi1 oldugunu; Avrupa hisse senedi piyasasi ile petrol
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ile petrol piyasasi arasinda gift tarafli bir volatilite yayilimi oldugunu gostermektedir. Khalifa
vd. (2012), S&P 500 endeks, dort farkli emtia (petrol, altin, giimiis, bakir) ve doviz kuru
arasindaki iliskiyi 1992-2012 yillar1 arasindaki verileri alarak ¢oklu zincir Markov degisimi
(Multi chain Markov-switching, (MCMS)) modeli ile analiz etmislerdir. Arastirmacilar
caligmada incelenen varlik ¢iftleri arasinda karsilikli bagimlihigin gii¢lii bir sekilde oldugu,
birlikte hareketliligin ise hisse senedi-altin disindaki tiim varlik ¢iftleri i¢in reddedildigi
sonucuna varmiglardir.

Arouri vd. (2011), VAR GARCH model kullanarak 2005-2010 yillar1 arasinda Korfez
Isbirligi Konseyi (Gulf Cooperation Council (GCC)) lye Ulkeleri hisse senedi piyasalar ile
petrol arasindaki iliskiyi incelediklerinde; bu iki varlik arasinda 6nemli volatilite yayilimi
oldugunu bulmuslardir. 1998-2009 yillar1 arasinda haftalik veri kullanarak Avrupa hisse
senedi piyasasi ile petrol arasindaki iligskiyi ayn1 metodoloji ile analiz eden Arouri vd. (2012),
piyasalar arasinda gii¢lii volatilite yayilimi1 oldugu sonucuna varmislardir. Mensi vd. (2013),
S&P 500 endeksi ile enerji, icecek ve altin emtia piyasalari arasinda VAR GARCH metodunu
kullanarak 2000-2011 galkantili doneminde olduk¢a kayda deger volatilite yayilimi olduguna
dair giiclii kamitlar gostermislerdir. Ozellikle, S&P 500 endeksinin gecmis volatilitesi ve
gecmis soklarin petrol ve altin piyasalari tizerinde glcli etkileri oldugunu gézlemlemislerdir.
Calismada ayrica sabit kosullu korelasyonlar da hesaplanmistir. Tiim hisse senedi emtia
endeksi ciftleri i¢in sabit kosullu korelasyonlarin pozitif oldugu tespit edilmistir. Calisma ek
olarak hisse senedi emtia portfoyl igin optimal portfoy agirliklar1 ve hedge oranlarini da
hesaplamig ve buradan degisik hisse senetlerinden olusan bir portfoye emtialarin
eklenmesinin portfoyiin riske gore diizeltilmis getiri performasini arttiracagi sonucuna
varmistir. Bu analizi bir adim daha ileri goturerek; 2001-2011 yillar1 arasinda giinliik veriler
kullanarak S&P 500 ve igerisinde bir¢ok farkli emtia bulunduran 25 emtia (tarimsal ve enerji
emtialar1, mineraller, metaller) fiyat getirileri arasinda zaman igerisinde olduk¢a degiskenlik
gosteren korelasyonlarin varligint DCC GARCH yontemiyle tespit eden Creti vd. (2013),
ozellikle 2008 yilindan sonra varliklar arasinda yiiksek bir volatilite yayilim1 oldugu sonucuna
varmiglardir. Creti vd. (2013) teorik olarak petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasalart ile
ozellikle de sanayi sektorii hisse senetlerinde negatif iligkili olmasi gerektigini ifade
etmektedirler. Bu argiimanin altinda yatan neden petrol fiyatlarindaki artigin maliyetleri
arttiracagl ve bunun da kar marjlarin1 dolayisi ile hisse senetleri fiyatlarini diistirecegidir.
Calismanin diger 6nemli bir bulgusu da 2008 finansal kriz doneminde altinin giivenilecek bir

yatirim araci oldugunun tespit edilmis olmasidir.
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Awartani ve Maghyereh (2013), Diebold ve Yilmaz (2009) tarafindan tanitilan yonli
yayilim (directional spillover) olgitiinii Kullanarak 2004-2012 yillar1 arasinda yaptiklari
caligmada; GCC iilkeleri hisse senedi piyasasi getirileri ile petrol arasinda ¢ift yonlii ancak
asimetrik volatilite yayilimi etkileri oldugu sonucuna varmis olup, bilgi akisinin temel olarak
petrol piyasalarindan GCC iilkeleri hisse senetleri piyasasina dogru olmasmi Onemli
bulmuslardir. Bu trendin kriz déneminde petroliin net katkisinin siddetlenmesinden dolay1
2008 finansal krizin sonrasinda ¢ok belirgin oldugunu belirtmislerdir. Calismada ayrica GCC
iilkeleri i¢in petrol ve hisse senedi piyasa getirileri ve volatiliteleri arasindaki korelasyonlar alt
donemler (kriz Oncesi ve kriz sonrasi) ve tiim veri donemi icin hesaplanmistir ve getiri
korelasyonlarinin ve volatilite korelasyonlarinin alt donemler itibar1 ile farklilik gosterdigi
bulunmustur. Ayrica DCC GARCH modeli kullanilarak petrol ve hisse senedi piyasalari
arasinda dinamik kosullu korelasyonlar da hesaplanmistir, DCC GARCH sonuglar1 da
korelasyonlarin zaman icinde degistigini isaret etmektedir. Ozetle calisma bulgular1 kriz
sonrast donemde dnceki doneme gore yayilimin ve korelasyonlarin arttigini géstermektedir.

Thuraisamy vd. (2013), 14 Asya iilkesi hisse senedi, ham petrol ve altin arasindaki
volatilite yayilimimni 2005-2011 arasindaki giinliik getiri serilerini kullanarak arastirmislardir.
BEEK GARCH modeliyle yaptiklar1 bu calismada petrol ve altinin hisse senedi getirileri
iizerine heterojen volatilite etkileri oldugu sonucuna varmiglardir. Buna gore; 14 Asya
iilkesinden dordii i¢in, petrol ile hisse senedi arasinda volatilite yayillimina rastlanmazken,
yedi iilke i¢in de, altin ile hisse senedi varlik ciftleri arasinda volatilite yayilimi
gozlemlenmemistir. Ayrica, 2008 finansal kriz dénemi boyunca petroliin hisse senedi
getirileri tizerine etkileri fazlayken; krizden sonra altin ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki
yayilim etkileri fazladir. Chaibi ve Gomes (2013), 2008-2013 haftalik veriler ile hisse senedi
endeksi olan MSCI frontier (gelisme ihtimali olan piyasalar) ve MSCI world (diinya)
endeksleri ile petrol arasindaki volatilite yayilim etkilerini iki degiskenli BEKK GARCH
parametrizasyonu ile arastirmig olup; bazi varlik ¢iftleri arasinda cift tarafli oynaklik yayilim
etkileri olsa da birgok {ilke hisse senedi ile petrol getirileri arasinda petrol piyasasindan hisse
senedi piyasasina dogru tek yonlii bir yayilim oldugu sonucuna ulasmiglardir. Lin vd. (2014),
Gana ve Nijerya hisse senedi piyasast ile petrol arasindaki iliskiyi DCC GARCH ve VAR
GARCH yontemleri ile analiz etmislerdir. Her iki piyasa i¢in genellikle petrol getirilerinden
hisse senedi getirilerine dogru volatilite yayilim etkilerini tespit etmislerdir. Lombardi ve
Ravazzolo (2016), 1980-2015 araliginda haftalik veriler kullanarak iki degiskenli Bayesian
DCC GARCH yontemiyle MSCI uluslararas1 hisse senedi endeksi ile S&P GSCI emtia

endeksi arasindaki korelasyonlarin on yildan fazla bir siire i¢in sifir civarindayken, 2008
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finansal krizinden sonra belirgin ve 6nemli bir sekilde arttigin1 bulmuslardir. Yani, emtialari
hisse senetleri ile olusturulmus bir portféye dahil etmenin risk ve volatiliteyi arttirma maliyeti
anlamina gelecegini belirtmislerdir. Awartini vd. (2016), 2012-2015 yillar1 arasinda giinliik
veriler ile Amerika hisse senedi piyasasi, ham petrol, giimiis, altin, bugday, misir, soya, VIX
endeks ve euro/dolar déviz kurunu kullanarak ortuk (implied) volatilite ve iki yonli risk
transferini arastirmiglardir. Sonug olarak, petrolden ABD hisse senedi piyasasina Onemli
oynaklik yayilma etkileri oldugunu ve yine petrolden hisse senedi piyasasina risk transferinin
anlamli oldugunu vurgulamislardir.

Ozet olarak son donemde emtia piyasalar1 ile hisse senedi piyasalari getirileri
arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida ampirik c¢alisma yapilmistir ve bu ¢aligmalar1 biiyiik
bir ¢cogunlugu gelismis iilkelerin hisse senedi piyasa getirileri ile emtia getirileri arasindaki
iligskilere, volatilite yayilimma odaklanmaktadir. Gelismekte olan iilke hisse senedi
piyasalarina odaklanan caligmalarin sayis1 ise goreli olarak diisiiktiir. Ayrica bu calismalarin
blyuk ¢ogunlugu yukarida da belirtildigi gibi 6zellikle GCC hisse senedi piyasa getirileri ile

petrol getirileri arasindaki iligkilere odaklanmaktadirlar.
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IKiNCi BOLUM
VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Bu bolimde ilk ©6nce veri seti agiklanmakta ve verinin tanimlayici istatistikler
sunulmakta daha sonrasinda c¢aligmada kullanilan ekonometrik yontem detayli olarak

incelenmektedir.

2.1. Veri ve Tamimlayic Istatistikler

Bu bolimde c¢alismada kullanilan veri seti agiklanmakta ve getiri serilerinin
istatistiksel 6zellikleri incelenmektedir.

Emtia piyasalarinin ekonomik 6nemi dikkate alindiginda bu piyasalarin hisse senedi
piyasalari ile piyasalar arasi fiyat dinamiklerini ve volatilite baglantilarin1 anlamak piyasa
katilimcilari ve sirketler ve hiikiimet diizeyinde politika yapicilar icin 6nem arz etmektedir.’

Bu calismada secilmis olan yiikselen piyasalar ve gelisme ihtimali olan piyasalarin
(frontier markets) hisse senedi endeksleri kullanilmistir. Calismamizda kullanilan hisse senedi
endeksleri TASI, KWSE, BLOM, JALSH ve INDEXCF endeksleridir.* Suudi Arabistan,
Kuveyt ve Lilbnan piyasalari Morgan Stanley tarafindan yapilan iilke siniflandirmasi
standardina gore gelisme ihtimali olan piyasalar kategorisinde, Rusya ve Giney Afrika ise
ylkselen piyasalar kategorisinde yer almaktadir. Emtia verisi olarak enerji piyasasindan ham
petrol, degerli metallerden altin, giimiis, paladyum, platin ve genel bir emtia endeksi olan
icerisinde 4 farkli gruptan 19 emtia igeren Commodity Research Bureau (CRB) endeksi
kullanilmistir. Bu endeks yaygin olarak takip edilen emtia vadeli islem sdzlesmesi (futures
contracts) endeksidir. Endeks igerisinde bulunan 4 farkli grubun agirliklandirilmasi su
sekildedir: %39 enerji, % 41 tarim, % 7 degerli metaller, %13 temel endiistriyel metaller. Bu
4 siralt grup sistemi her emtianin 6nemini yansitacak sekilde olusturulmustur ve su emtialar
yer almaktadir: Aliminyum, kakao, kahve, bakir, misir, pamuk, ham petrol, altin, kalorifer
yakiti, yagsiz domuz eti, canli sigir, dogal gaz, nikel, portakal suyu, RBOB benzin, glimiis,

soya fasulyesi, seker ve bugday.

3 Emtia piyasalarinin dnemini gdsteren bir gdsterge emtia sozlesmelerinin kiiresel tezgah Ustl piyasalardaki
teslim edilmemis sozlesme (agik pozisyon) hacmidir. Tezgah Ustli piyasalara baktigimiz da 2017’nin ikinci
yarisinda emtia sozlesmelerin hacmi 1,8 trilyon ABD dolarim1 asmaktadir Bunlarin iginde degerli metallerin
(altin, glimiis, platin, paladyum) tutar1 yaklasik 0,6 trilyon ABD dolaridir (BIS, 2018).

4 Suudi Arabistan hisse senedi endeksi Tadawull All Share Index (TASI), Kuveyt Stock Exchange (KWSE),
Libnan hisse senedi endeksi (BLOM), Giiney Afrika hisse senedi endeksi (JALSH) ve Rusya hisse senedi
endeksi (INDEXCF).
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Altin geleneksel olarak para benzeri olarak da diistiniildiigiinden enflasyon riskinden
kacinmanin bir araci olarak hem hane halklar1 hem de kurumlar tarafindan yatirim segenekleri
arasinda yer almaktadir. Giimiise baktigimizda ise glimiis endiistriyel metal olarak da
gorulebilir. Clinku sanayide belirgin derecede kullanilmakta ve yatirim amaciyla kullanimi
cok da belirgin degildir (Erb ve Harvey, 2006). Paladyum da yar1 degerli bir metal olmasina
ragmen otomotiv endiistrisinde kullanilmaktadir. Bundan dolayr bu metallerin fiyatlar
ekonomik aktivite ile de dogrudan ilintilidir. Son doénemlerde degerli metallere, 6zellikle
altina olan ilginin ardinda merkez bankalarinin yabanci rezerv yonetiminde ABD dolar
cinsinden varliklardan uzaklasan bir gesitlendirme politikas1 da yatmaktadir. Ham petrol de
ekonomik aktivite ile dogrudan ilgilidir. Ham petroliin volatilitesindeki degisiklikler
ekonomideki tim sektorler Gzerinde belirsizlik yaratabilir ve hem petrol ihra¢ eden hem de
petrol ithal eden tilkelerde istikrarsizliga yol acabilir. Petrol fiyatindaki oynakliklar petrolin
tiretimde onemli bir girdi olmas1 dolayisi ile enflasyonu da olumsuz etkiler. Petrol ve degerli
metallerin volatiliteleri ¢esitli kanallar araciligi ile birbirinden etkilenmektedir. Petrol
fiyatlarindaki oynakliklar enflasyonu etkilemekte, bu da portfdy yoneticilerinin enflasyon
riskinden korunmak igin portfoylerine altin gibi daha fazla degerli metal eklemelerine neden
olmakta, boylece bu piyasalardaki oynaklik da artmaktadir (Jaffe, 1989; Hunt, 2006).

Tum veriler Data Stream ve Bloomberg veri tabanindan elde edilmis olup; veri donemi
3 Ocak 2000 yilindan bagslayip 3 Subat 2017 yillar1 arasinda son bulmaktadir. Veri seti her bir
seri igin 4460 gozlemi kapsamaktadir. Kullanilan veri dénemi 2000’lerin basindaki emtia
fiyatlarmin yiikseldigi dénemi, 2008 kdiresel finans kriz donemini ve 2014 yilindaki petrol
fiyatlarinda yasanan sert diisiis donemini kapsamaktadir.

Tidm veriler icin glinlik kapanis fiyatlar1 kullanilmistir. Bunun sebebi ise; gunlik
seriler piyasalarin haberlere, soklara tepkilerini (getirinin haberlere duyarliligini) l¢gmeye izin
vermektedir. Ayni1 zamanda giinliik veriler volatilite yayilimi hakkinda ve soklarin kalicilig
ile ilgili haftalik ya da aylik veriye kiyasla daha fazla bilgi icermektedir. Bu nedenle de
giinliik verinin kullanimi borsada alim satim yapanlarin ve politika yapicilarin ani soklara
daha etkin bir bicimde cevap vermesini saglayabilecek daha kesin bilgiyi icermektedir.

Getiri serileri fiyat serilerinin dogal logaritmik farki alinarak hesaplanmustir:

1y = In(P;/Pr_1) * 100 (2.2)

Bu ifade de r: t zamanindaki getiriyi ve Pt ve Pr1 endeksin ya da fiyat serisinin cari
donemdeki ve bir onceki donemki degerini gostermektedir. Getiri serilerinin grafikleri Sekil

2.1 ve Sekil 2.2 de sunulmustur.
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Sekil 2.2 Hisse Senedi Endeks Getirileri

Getiri serilerinin tanimlayici istatistikleri ve genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented
Dickey-Fuller (ADF)) birim kok testleri Tablo 2.1’de yer almaktadir. Birim kok testleri
serilerin duragan olup olmadiklarini test etmek i¢in kullanilmaktadir.

ADF birim kok testi (Dickey ve Fuller, 1981) incelenen serilerdeki serisel korelasyonu
dikkate alarak hazirlanmig bir birim kok testidir. ADF birim kok testinde bos hipotez zaman
serisi Yt birinci dereceden entegre; 1(1) 1(0) alternatif hipotezine kars1 test edilmektedir. ADF

testi asagida belirtilen denklemlerin tahminine dayanarak yapilmaktadir;
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Y =6V, + Z?ﬂ YildY; + & (2.2)
Yt = 0(0 + 6Yt_1 + Zip=1 )/i AYt—i + gt (23)
Yt = 0(0 + 0(1T + 6Yt_1 + Z?=1 yi AYt—i + gt (24)

Bu denklemlerde, Y: zaman serinin t donemindeki degerini, Y1 zaman serisinin t-1
donemindeki degerini, «, sabit terimi, T deterministik trendi ve &, hata terimini
gostermektedir. Bu ii¢ denklemdeki fark deterministik bilesenlerden kaynaklanmaktadir.
(2.2) nolu denklem sabit ve trendin olmadigi durumda birim kok hipotezini test etmektedir.
(2.3) nolu denklem sabit terimin oldugu ama trendin olmadig1 varsayimi altinda birim kdk
hipotezini test etmek i¢in kullanilmaktadir. (2.4) nolu denklem ise sabit ve deterministik trend
varsayimi altinda birim kok hipotezini test etmek i¢in kullanilmaktadir. Her ti¢ durumda da
yokluk hipotez, yani Yt degiskeninin birinci derece entegre (I(1)) olmas1 & katsayisinin 1°¢e
esit olmas1 yani serinin duragan olmamasi anlamina gelmektedir. Eger tahmin edilen §
katsayis1 istatistiksel olarak anlamli degilse bu serinin duragan oldugu (I(0)) anlamina
gelmektedir.

Tablo 2.1’in son sutunu ADF birim kok testlerinin sonuglarini gostermektedir.
Hesaplanan test istatistikleri tim getiri serileri i¢in bos hipotez olan seriler duragan degildir
hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Bir bagka ifade ile incelenen getiri serileri birim
koke sahip degildir yani duragandir.

Tablo 2.1 ADF testlerinin yam sira tanimlayici istatistikleri de raporlamaktadir.
Jarque-Bera test sonuglari degiskenlerin normal dagilmadigimi gostermektedir. Serilerin
ortalamalarin1 inceledigimizde ortalama getirilerin tiim seriler i¢in pozitif oldugu
gorulmektedir. Standart sapma degerlerinden emtialardan petrolin, hisse senedi
endekslerinden Rusya hisse senedi piyasasinin volatilitesinin en fazla oldugu goriilmektedir.
Getiri serileri incelendiginde Liibnan hisse senedi piyasast hari¢ tiim getiri serilerinin negatif
carpikliga sahip oldugu goriilmektedir. Bu da incelenen donemde incelenen piyasalarin
kazangtan ¢ok kaylp yasama olasiliginin daha yiiksek oldugu anlamma gelmektedir.
Getirilerin basiklik gostergeleri incelendiginde basiklik degerlerinin iigiin iizerinde oldugu
goriilmektedir. Getiri serileri leptokurtik (kalin kuyruklu) serilerdir. Ozetle, ¢arpiklik, basiklik
ve Jarque-Bera normallik testlerine gore hem hisse senedi endeks getirileri hem de emtia
getirileri asimetrik, kalin kuyruklu ve Gauss dagilimina kiyasla daha yuksek bir noktada tepe
yaptigin1  gostermektedir. Bu sonuclar getirilerin  GARCH ailesine ait modellerle

modellenmesi gerektigini argiimanini desteklemektedir.



Tablo 2.1 Emtia ve Hisse Senedi Getiri Verileri icin Tanimlayici Istatistikler

Standart Jarque- ADF
Ortalama  Sapma Carpikhk  Basikhk  Maksimum  Minimum Bera Testi

Lubnan 0.011921 1.040063  0.127338 18.60558  8.490274 -10.68796  45238.35* -59.65*
(0.00000)

Kuveyt 0.034547 0.844496  -0.88275 16.43746  6.303041 -9.334746  34126.65* -24.91*
(0.00000)

Giliney 0.023655 1.729196  -0.32068 8.444564  13.44341 -13.14882  5583.9* -64.84*

Afrika (0.00000)

Suudi 0.027924 1.490297  -0.61845 15.962 16.39950 -11.68156  31499.77* -62.64*

Arabistan (0.00000)

Rusya 0.039995 2331685 -0.206016  14.71245 26.13588 -21.75518  25518.72* -63.56*
(0.00000)

Petrol 0.016668 2.396039  -0.1112 7.197247  16.40973 -16.54451  3282.258* -69.44*
(0.00000)

CRB 0.011072 1.086247  -0.27079 5.911258  5.750267 -6.876894  1629.158* -68.69*

Endeksi (0.00000)

Paladyum  0.011727 2131323  -0.27782 8.390705 15.17264 -16.57923  5456.409* -64.69*
(0.00000)

Platin 0.018753 1471715  -0.47057 13.28422 9.673618 -18.08837  19805.98* -66.94*
(0.00000)

Altin 0.032716 1.136324  -0.16983 10.09431  9.641629 -8.912778  9372.196* -69.91*
(0.00000)

Giimiis 0.026992 2.047147  -0.56556 13.21467  18.27857 -18.69263  19614.31* -72.44*
(0.00000)

Not: Tablo hisse senedi endeksleri, emtialar ve emtia endeksinin tanimlayici istatistiklerini gostermektedir.
Orneklem giinlik veri olarak3 Ocak 2000- 3 Subat 2017 dénemini kapsamaktadir.* %1 anlamlilik seviyesini
goOstermektedir. Jarque Berra normalligi test eden Ki-kare test istatistigidir. Normallik testlerinde bos hipotez
serinin normal dagildigidir. Parantez i¢indeki degerler p istatistiklerini gostermektedir. ADF testleri genisletilmis
birim kok test istatistigini gostermektedir. ADF testlerinde bos hipotez serinin birim koke sahip olmasidir. ADF

testi denklemde sabit terim kullanilarak yapilmistir ve gecikme sayilart Schwarz bilgi kriterine gore se¢ilmistir.

Tablo 2.2 ve Tablo 2.3 sirasiyla hisse senedi endeksleri ve emtia getirileri ve getiri
kareleri i¢in Ljung Box (LB) Q istatistikleri sonuclarin1 gostermektedir. LB Q istatistikleri
serilerde otokorelasyonun varligimi test etmektedir. Test sonuglart inceledigimiz getiri ve
karesi alinmig getiri serileri i¢in otokorelasyonun varligina igaret etmektedir. Getiri serileri
icin volatilite yigilmasinin bir gostergesi getiri kareleri i¢in hesaplanan Q istatistiklerinin

yiiksek olmasidir. Ozetle, LB Q istatistikleri sonuclar1 da getirilerin GARCH ailesine ait

modellerle modellenmesi gerektigi argiimanini desteklemektedir.

Tablo 2.2 Hisse Senedi Endeks Getiri ve Getiri Kareleri i¢cin Ljung Box Q Istatistikleri

Libnan Kuveyt G. Afrika S. Arabistan Rusya
Q(5) 85.485 94.074 16.873 36.715 17.495
(0.000) (0.000) (0.005) (0.000) (0.004)
Q(10) 90.275 124.52 28.390 47.909 23.507
(0.000) (0.000) (0.002) (0.000) (0.009)
Q(15) 115.04 165.96 30.397 72.163 41.292
(0.000) (0.000) (0.011) (0.000) (0.000)
Q(20) 115.53 202.52 48.044 82.883 49.001
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q(30) 151.18 242.77 62.307 93.600 81.429
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(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q(5) 442.01 1000.1 1399.9 1451.7 740.37
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q? (10) 534.35 1091.4 2904.9 19805 1157.9
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q? (15) 633.38 12448 3809.4 2570.4 2284.8
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q? (20) 727.47 1575.3 4953.7 3060.5 2976.5
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q? (30) 814.80 1865.3 6508.7 3657.1 3693.8
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: Q(n) ve Q?(n) sirasiyla getiri ve getirilerin kareleri icin n gecikmedeki Ljung Box test istatistigi degerlerini
gostermektedir. Bos hipotez serilerde otokorelasyon olmadigi hipotezidir. Parantez icindeki degerler p
istatistikleridir.

Tablo 2.3 Emtia Getiri ve Getiri Kareleri Serileri i¢in Ljung Box Q Istatistikleri

Petrol CRB Paladyum Platin Altin Giimiis
Q(5) 26.630 17.357 15.556 0.5333 16.145 31.051
(0.000) (0.004) (0.008) (0.991) (0.006) (0.000)
Q(10) 30.471 18.120 26.692 5.9816 24.041 39.943
(0.001) (0.053) (0.003) (0.817) (0.007) (0.000)
Q(15) 38.613 30.032 31.834 17.616 35.132 52.079
(0.001) (0.012) (0.007) (0.283) (0.002) (0.000)
Q(20) 43.794 36.859 42.427 30.743 47.002 52.079
(0.002) (0.012) (0.002) (0.059) (0.001) (0.000)
Q(30) 49.423 60.225 51.620 49.373 61.841 68.073
(0.014) (0.001) (0.008) (0.014) (0.001) (0.000)
Q?(5) 756.01 748.35 517.85 538.52 281.95 585.25
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q?(10) 1309.7 1368.4 688.15 751.92 469.55 840.82
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q? (15) 1927.7 1870.5 805.78 1035.9 659.54 896.08
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q?(20) 2299.4 2468.9 905.27 1136.2 844.43 1042.7
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Q? (30) 2981.0 3500.6 1053.5 1319.4 1269.5 1189.8
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: Q(n) ve Q(n) sirasiyla getiri ve getirilerin kareleri icin n gecikmedeki Ljung Box test istatistigi degerlerini
gostermektedir. Bos hipotez serilerde otokorelasyon olmadigi hipotezidir. Parantez igindeki degerler p
istatistikleridir.

2.2. Ekonometrik Yontem

Varlik getirilerinin ikinci derece momentleri arasindaki gecici bagimliliklarin
incelenmesi finansal ekonometri alaninda incelenen birgok konu agisindan O6nemlidir
(Bauwens, 2006:79). ARCH tipi modeller finansal piyasalarda volatilitenin tahmin

edilmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir.® iki ya da daha fazla piyasa ya da varlik getirisi

> ARCH tipi modellerin finans alaninda detayli incelemesi i¢in bakiniz Bollerslev vd. (1992).
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arasindaki korelasyon ve volatilite dinamiklerini incelemek icin ise literatlirde degisik ¢ok
degiskenli GARCH tipi modeller kullanilmaktadir. ®

Calismanin amact se¢ilmis emtialar ile gelismekte olan iilke hisse senedi piyasa
getirileri arasindaki korelasyonlarin incelenmesidir. Engle (2002) ¢alismasinda belirtildigi
gibi degisik piyasa getirileri arasindaki korelasyonlar finansal yonetimin 6nemli girdilerinden
bir tanesidir. Ornegin hedge islemleri s6z konusu hedge islemindeki varliklarin
korelasyonunun tahminini gerektirmektedir. Eger varliklar arasindaki korelasyon iligkisi ve
volatiliteler zaman i¢inde degisiyorsa hesaplanacak hedge orani bu bilgileri de igermelidir.
Varlik tahsisi ve risk tespitinde de korelasyonlar dnemlidir (Engle, 2002: 339). Bu amagla s6z
konusu piyasalardaki korelasyonlarin zaman iginde nasil degistigini incelemek i¢in Engle ve
Sheppard (2001), Engle (2002), tarafindan tanitilan dinamik kosullu korelasyon (DCC)
GARCH yontemi kullanilacaktir. DCC GARCH ydntemi ayn1 zamanda volatilite kaliciligini
da tahmin etmektedir. Calismada DCC yonteminin kullanilmasinin temel nedeni tutumluluk
prensibidir. Bu yontem geleneksel ¢ok degiskenli GARCH modelleri kadar karmagik degildir
ve dolayistyla da hesaplama kolayligi acisindan avantajlidir. Geleneksel c¢ok degiskenli
GARCH modelleri ilk 6nce kovaryans matrisini tahmin etmekte ve buradan kosullu
korelasyonlar1 elde etmektedir. DCC modeli ise korelasyon matrisini dogrudan
standartlastirilmis artiklar1 kullanarak hesaplamaktadir. Bu nedenle de kosullu korelasyonlari
elde etmek icin tahmin edilmesi gereken parametre sayisi daha azdir.

Engle (2002), kosullu korelasyon matrisini zamana bagl tanimlayarak, Bollerslev
(2000) tarafindan Onerilen sabit kosullu korelasyon tahmincisinin genellestirilmesi olarak
gorulebilecek yeni bir ¢ok degiskenli bir GARCH modeli (DCC GARCH) tanitmaktadir. Bu
modelde korelasyonlar otoregresif tanimlamaya gore zamana goére degismektedir. Soyle ki,
DCC hem volatilitelerin hem korelasyonlarin zamanla degisen Ozelliklerini dikkate
almaktadir.

Varsayalim ki; 1, iki getiri serisinden olusan bir vektor olarak 7= ( 7y4,72:)'
seklinde tanimlansin ve A(L) logaritmik bir polinom ve e, hata terimi vektori olsun,

A(L)ri=p+e;, e~ N(0,H,) (2.5)
DCC GARCH modeli, kosullu getirilerin sifir ortalama ve kosullu kovaryans matrisi
H; = E[ry7¢'|l;—1] ile normal dagildig1 hipotezine dayanir.

Kovaryans matrisi H; soyle ifade edilir:

H;= D;R:D; (2.6)

6 Cok degiskenli GARCH tipi modellerin finans alaminda detayli incelemesi igin bakiniz Bauwens vd. (2006).
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Burada D, = diag [y/hy;, \/hac|tek degiskenli GARCH (1,1) modelden tahmin edilen
zamanla degisen standart sapmalarin diyagonal bir matrisidir. Bir baska ifade ile matrisin
diyagonal elemanlar1 h;; ve h,, tek degiskenli GARCH (1,1) slrecini takip etmektedir. R,
kosullu korelasyon matrisidir. Yani bir baska deyisle, DCC GARCH modeli, kosullu
volatiliteleri ve korelasyonlar1 iki asamada hesaplar. DCC tahmincisinin ilk agamasinda
yukarida bahsi gecen iki getiri serisinin her biri i¢cin uygun bir GARCH model segilir ve
yerlestirilir. Ikinci asamada ise, bir oncedeki asamadan elde edilen standartlastirilmis
kalintilar, kosullu korelasyon katsayilarini elde etmek i¢in kullanilir.

Bu ¢alismada GARCH ailesinden segilen GARCH (1,1) siireci modeli kullanilmustir.’
GARCH (1,1) modelinde kosullu varyans:

he = ao + ayefq + Brhey (2.7)
Bu denklemde « terimi agirlikli uzun dénem varyansi, €2 ; bir dnceki donemdeki soku ve
h;_1 bir 6nceki dénemdeki volatiliteyi ifade eder.

Buradaki denklemden elde edilen sabit ve tiim katsayilar pozitif olmali ve volatilite
serilerinin kisa donem dinamiklerini tespit eden a ve S toplamlart 1’ den kiigiik olmalidir. Bir
bagka ifade ile @; + B, < 1 ve @y, @y, 1 > 0 olmalidir. Birinci kisit, modellenen volatilitenin
1’den biiyiik bir parametre toplamu ile patlayacag: gerekcesiyle gereklidir. Ikinci kisit kosullu
varyansin pozitif olmasini saglamak ic¢in gereklidir.

R, ise standartlastirilmis getirilerin ( &, = D ;) kosullu korelasyon matrisidir;

1 quze
R, = [ . 2.8
‘ G211 28)
Matris R; ayristirilirsa;
Ry = Q:71Q.Q:™ (2.9)

Burada Q;, & nin kosullu varyans-kovaryanslarini igeren pozitif tanimli bir matristir ve Q; ™1

ise Q;’nin diyagonal elemanlarinin karekokii ile ters ¢evrilmis diyagonal bir matristir.

: 0
*—1 __ |:\/ 11t
t = 1

1 . (2.10)
0 V422t
Buradan DCC(1,1) model asagidaki gibi yazilabilir;
Q= w+ag_16_1+ Q4 (2.11)

Burada w = (1 — a — B)Q dir ve Q , &, ’nin kosulsuz kovaryansidur.

7 Engel (2001) GARCH (1,1) modelinin kullanimi kolay ve giiglii bir model oldugunu Zivot (2008) ise
GARCH(1,1) modelinin finansal serileri modellemek i¢in yeterince iyi bir model oldugunu belirtmektedir
(Zivot, 2008:5). Hansen and Lunde (2005) calismalarinda GARCH (1,1) modelinden daha iyi performans
gbsteren volatilite modellerinin olmadigina dair bulgular sunmuslardir.
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Eger (2.11) ‘deki a ve f parametreleri anlamli ise bu, kosullu korelasyonlarin sabit
olmadig1 anlamina gelir. a, mevcut kosullu korelasyonlarin iizerindeki kosullu ge¢mis
soklarin etkisini 6l¢erken; 8, ge¢mis korelasyonlarin etkisini 6l¢mektedir.

t donemindeki 1 ve 2 varliklart arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar ise asagidaki

gibi hesaplanir

_ qd12t
P12t = M (212)

Engle (2002) tarafindan tanitilan, DCC GARCH modelin katsayilar1 asagida verilen

iki asamali maksimum olabilirlik yontemi ile tahmin edilmektedir (Engle, 2002: 11).
L = —>¥T_,(2log(2m) + 21og|D,| + log|R,| + &R *e,) (2.13)

Calismanin bir sonraki bolimi DCC GARCH modeli tahmin sonuglarin1 ve modelden

elde edilen dinamik kosullu korelasyonlari raporlamaktadir.
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UCUNCU BOLUM
UYGULAMA SONUCLARI

Bu boluimde DCC GARCH modelinin tahmininden elde edilen sonuglar
degerlendirilmekte ve dinamik kosullu korelasyonlar raporlanmaktadir.

Tim seriler icin GARCH(1,1) parametre sonuglari Tablo 3.1°de verilmistir. Tablo
3.1’de sunulan kosullu varyans parametreleri anlamli ve pozitif tanimli olup, Lubnan hisse
senedi endeksi ve giimiis disinda tiim verilerin parametre toplamlart birden kiigiiktiir. GARCH
(1,1) parametre toplamlarmin (o-+f) birden kiiciik ama bire yakin olmast sonucu incelenen
getiri serilerindeki kosullu volatilitenin kalic1 olduguna isaret etmektedir. ARCH parametresi
o gecmisteki inovasyonlarin bugiinkii kosullu volatilite {izerindeki etkisini gostermektedir.
Katsayilarin biiyiikliikleri incelendiginde bu etkinin hisse senedi endeksleri arasinda Liibnan
hisse senedi endeksinde, emtialar arasinda ise paladyumda en yiiksek, hisse senedi endeksleri
arasinda Giliney Afrika hisse senedi endeksinde, emtialar arasinda ise CRB endeksinde en
diisiik oldugu goriilmektedir. GARCH parametresi  ge¢misteki volatilitenin bugiinkii
volatilite Gzerindeki etkisini gostermektedir. Bu parametre tlim serilerde yilksektir ancak
genel olarak emtialarda hisse senedi piyasalarina gore daha yiiksektir. Bu sonug volatilitenin

bu piyasalarda daha kalic1 olduguna isaret etmektedir.

Tablo 3.1 Tek Degislenli GARCH (1,1) Tahminleri

Ham Petrol CRB endeks | Paladyum Platin Altin Giimiis
a 0.057192* 0.038214* 0.115531* 0.089600* 0.052571** | 0.050406*
B 0.938804* 0.957877* 0.871467* 0.896212* 0.930841* 0.950070*
at+B 0.995996 0.996091 0.986998 0.985812 0.983412 1.00048
Libnan Kuveyt Guney Afrika | S.Arabistan | Rusya
o 0.231924* 0.139543* 0.071561* 0.138910* 0.090009*
B 0.808990* 0.852730* 0.911689* 0.856984* 0.890199*
at+B 1.040814 0.992273 0.977022 0.995894 0.980208

Not: *,** sirasiyla %1 ve %5 anlamhlik diizeylerini gostermektedir.

DCC GARCH sonuglart (hisse senedi ve emtia giftleri arasindaki ortalama kosullu
korelasyon ve kosullu korelasyon parametreleri DCC o ve DCC ) Tablo 3.2°de rapor
edilmistir. DCC GARCH parametreleri varlik ciftleri arasinda zamana bagli korelasyonun
varligin1 gostermektedir. DCC a ve DCC 3 parametreleri, Suudi Arabistan icin ham petrol
ve CRB endeks; Giiney Afrika icin petrol, altin, glimiis; Rusya i¢in ham petrol, altin, giimiis
ve CRB endeksi i¢in anlamli ¢ikmistir. DCC o ve DCC [ parametrelerinin anlamli ¢gikmasi
s0z konusu varlik ¢iftleri arasindaki korelasyonlarin sabit olmadigi anlamina gelmektedir. Bir

baska ifadeyle bu sonuclar s6z konusu piyasalarin volatilitelerinin birbirinden etkilendigini
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isaret etmektedir. DCC B parametresinin anlamli ve bire yakin olmasi s6z konusu emtia -
hisse senedi endeks ciftleri arasindaki volatilitenin kaliciligini da yansitmaktadir. Bu sonug
Creti vd. (2013) ¢aligmasinin sonucu olan S&P 500 ile altin ve S&P 500 ile petrol ¢iftlerinde
volatilitenin kalicilig1 bulgusu ile benzerdir. Ayrica kosullu korelasyon parametreleri pozitif
ve toplamlar1 birden kii¢liktiir. Bu sonuglar DCC kosullu korelasyonun ortalamaya donme
(mean reverting) egilimi tagidigini gostermektedir.

Ortalama kosullu korelasyonlar (p), incelendiginde korelasyonlarin Suudi Arabistan
icin altin, ham petrol ve CRB endeks; Gliney Afrika icin petrol, altin, glimiis; ve Rusya i¢in
altin ve giimiis i¢in anlaml ¢iktig1 goriilmektedir. Bu sonuglara gore; anlamli ¢ikan hisse
senedi ve emtia piyasalart arasinda korelasyonlar pozitif bulunmustur. Ancak ortalama
kosullu korelasyonlarm biiyiikliikleri iilkeden iilkeye degismektedir. Ornegin ham petrol ve
hisse senedi endeksleri arasindaki ortalama kosullu korelasyonlar incelendiginde bu
korelasyon katsayilarinin Giiney Afrika i¢in yaklasik 0,24 Suudi Arabistan i¢in 0,11 oldugu
tespit edilmistir (Bakiniz Tablo 3.2). Ozetle korelasyon parametreleri incelenen piyasalar

arasinda bir bag olduguna isaret etmektedir.

Tablo 3.2 DCC-GARCH (1,1) Tahminleri

Ham Petrol | Altin Giimiis Platin Paladyum CRB endeks
Suudi
Arabistan
p 0.112075* 0.033407*** 0.059158* 0.072932* 0.076581* 0.119762 *
DCC a 0.019910** 0.002634 0.002702 0.005346 0.005341 0.012315 **
DCCB 0.895307* 0.990670* 0.986440* 0.802819* 0.989981* 0.973058 *
Kuveyt
p 0.011465 -0.003349 0.030510** 0.046791* 0.061194* 0.028565***
DCCa 0.002100 0.000148 0.000000 0.000000 0.000000 0.023577
DCCB 0.953866* 0.843149* 0.837908* 0.848582* 0.839752 0.000000
Ldbnan
p 0.008764 0.014149 0.013529 0.052104* 0.041815* 0.005900
DCCa 0.000000 0.000000 0.000000 0.000001 0.010160 0.003225
DCC B 0.835762* 0.837176 0.831431** 0.833115*** 0.821722* 0.963603*
Glney
Afrika
p 0.239353* 0.183691* 0.236253* 0.197373* 0.036268 0.281828
DCC a 0.021462* 0.016575* 0.015741** 0.011207 0.003935** 0.015632
DCCB 0.973433* 0.967493* 0.968446* 0.975385* 0.995904* 0.981971*
Rusya
p -0.092051 0.123492* 0.143883*** -0.056425 -0.014070 -0.093037
DCC a 0.014663* 0.019854* 0.008439* 0.006056* 0.006165* 0.015527*
DCCp 0.985327* 0.963297* 0.989361* 0.993735 0.993497* 0.984450*

Not:*,** *** girasiyla % 1, % 5 ve % 10 anlamhlik seviyelerini gostermektedir.
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Yukarida belirtildigi gibi Suudi Arabistan ve Giney Afrika hisse senedi endeksleri ile
ham petrol arasindaki ortalama kosullu korelasyonlar pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu
sonuclar Mensi vd. (2015) galismasinin Tadawul endeksi (Suudi Arabistan) ile petrol arasinda
tespit ettigi pozitif ortalama korelasyon sonucu ile de uyumludur. Bu sonucun ardinda yatan
temel neden Suudi Arabistan’in petrol zengini bir {lilke olmasi dolayisiyla Suudi Arabistan
hisse senedi piyasasinda islem goren sirketlerin dnemli bir boliimiiniin enerji ya da petro
kimya sanayindeki sirketler olmasidir ve bu sirketlerin karliliklar1 petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalardan etkilenmektedir.® Rusya icin ise hisse senedi endeksi ile ham petrol
arasindaki ortalama kosullu korelasyonlar negatif, ancak istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur.

Emtia - hisse senedi endeksi giftleri arasindaki iliskileri daha iyi anlayabilmek igin
dinamik kosullu korelasyonlarin zaman iginde nasil degistiklerinin incelenmesi
gerekmektedir. Sekil 3.1 ve Sekil 3.5 varlik ¢iftleri (hisse senedi endeksi ve emtia) arasindaki
dinamik kosullu korelasyonlarin zaman i¢inde nasil degistiklerini gostermektedir. Sekiller
incelendiginde Ozellikle kiresel kriz déneminden sonra korelasyon volatilitelerinin arttig:
gorilmektedir. Genel olarak 2008 krizi sonrast donemde ortalamada 6nceki doneme kiyasla
korelasyonlarin arttigi gozlemlenmistir. Bu sonucglar Lombardi and Ravazzolo’nun (2016)
sonuclart ile uyumludur. Lombardi ve Ravazzolo (2016) sonuglar1 6zellikle 2008 yili
ortalarindan sonra emtia piyasalar1 ve hisse senedi piyasasi arasindaki korelasyonlarin dikkati
cekici sekilde arttigini gostermektedir. Bu bulgu 2008 krizi ve sonrasinda emtia ve hisse
senedi fiyatlarinin ortak soklardan (kiiresel makroekonomik haberler) etkilenmesi olarak
yorumlanabilir.

Son donemde (6zellikle 2008 sonrasi) Giiney Afrika hisse senedi endeksi ve ham
petrol arasindaki korelasyonlarin kalict bir sekilde pozitif oldugu goriilmektedir (Sekil 3.4).
Sekil 3.1, 3.4 ve 3.5 incelendiginde Suudi Arabistan, Giiney Afrika ve Rusya i¢in hisse senedi
piyasalar1 ile ham petrol arasindaki kosullu korelasyonlarin 2014 doneminde keskin bir
sekilde diustigii gorilmektedir. Bu diisiisiin nedeni, s6z konusu donemde ham petrol
fiyatlarinda yasanan belirsizlik olabilir. Bu dénem OPEC disindaki iilkelerin petrol arzinin
yiiksek olmasi ve kiiresel talepteki artisin yavaslamasi nedeniyle ham petrol fiyatlarinin
diistise gectigi donemin hemen Oncesine denk gelmektedir.

Rusya hisse senedi endeksi ve CRB endeksi arasindaki kosullu korelasyonlarin da ham

petroldekine benzer sekilde keskin bir sekilde distiigi goriilmektedir (Sekil 3.5). Benzer

8 Petrol fiyatlarindaki degisimlerin ekonomik aktiviteyi ve hisse senedi piyasalarini nasil etkiledigi ile ilgili
detayl1 bilgi i¢in bakiniz Jones vd. (2004), Kilian ve Park (2009).
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diistis ayn1 keskinlikte olmasa da Suudi Arabistan hisse senedi endeksi CRB endeksi
korelasyonlarinda da izlenmektedir (Sekil 3.1).

DCC grafikleri incelendiginde Suudi Arabistan, Giiney Afrika ve Rusya hisse senedi
ile altin kosullu korelasyonlarinda 2014 donemi civarinda daha yumusak derecede de olsa
ham petroldekine benzer sekilde diisiis goriilmektedir (Sekil 3.1, Sekil 3.4 ve Sekil 3.5).

Sekil 3.1 incelendiginde ise Suudi Arabistan hisse senedi endeksi ile altin arasindaki
kosullu korelasyonlarin 2008- 2010 doéneminde artis trendine girdigi sonrasi ise belirgin
sekilde bir diislis trendi gosterdigi goriilmektedir. Giiney Afrika hisse senedi piyasalar ile
altin arasindaki kosullu korelasyonlar incelendiginde (Sekil 3.4) kiiresel kriz sonrasi artan
kosullu korelasyonlarin ¢ogunlukla pozitif olmasina ragmen 2011 sonlarinda ve 2016 yilinda
negatif degerler aldig1 goriilmektedir. Bir baska degisle kosullu korelasyonlarda bu donemde
belirgin bir volatilite goriilmektedir. Rusya hisse senedi endeksi ile altin arasindaki kosullu
korelasyon iliskisi incelendiginde ise (Sekil 3.5) Gliney Afrika ile benzer sekilde 2011 sonrasi
ve 2014-2016 doneminde negatif kosullu korelasyonlar goriilmektedir.

Avrupa bor¢ krizi doneminde de Ozellikle 2011-2012 doéneminde kosullu
korelasyonlarda diisiis gézlemlenmektedir. Bu diisiis 6zellikle Suudi Arabistan hisse senedi
endeksi- CRB endeksi, Giiney Afrika hisse senedi endeksi-ham petrol ve altin, Rusya hisse
senedi endeksi ham petrol ve altin giftlerinde belirgindir. Belirsizligin arttigi donemlerde altin
ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki korelasyonlarin diisiiyor olmasi bulgusu geleneksel
olarak altinin ekonomide belirsizligin arttigi donemlerinde yatirimer igin guvenli bir liman
olmas1 argiimanini desteklemektedir. Bu sonug¢ Creti vd. (2013) ¢alismasinin sonuglari ile
uyumludur.

Calismanin bulgular1 ek olarak Erb ve Harvey (2006) g¢alismasinin bulgusu olan
emtialarin tek bir varlik sinifi olarak degerlendirilemeyecegini sonucunu da desteklemektedir.
Erb ve Harvey (2006) bireysel emtialarin fiyat davraniglarinin bir birinden belirli derece de
farkli oldugunu ve bu baglamda emtia piyasalarinin tek bir endeksle temsil edilemeyecegini

savunmaktadir.
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Sekil 3.1 Suudi Arabistan Hisse Senedi Piyasasi ve Emtia Kombinasyonlar1 Arasindaki Dinamik Kosullu

Korelasyonlar
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Sekil 3.3 Kuveyt Hisse Senedi Piyasasi ve Emtia Kombinasyonlar1 Arasindaki Dinamik Kosullu

Korelasyonlar
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Sekil 3.4 Giiney Afrika Hisse Senedi Piyasasi ve Emtia Kombinasyonlar1 Arasindaki Dinamik Kosullu

Korelasyonlar
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Sekil 3.5 Rusya Hisse Senedi Piyasasi ve Emtia Kombinasyonlar1 arasindaki Dinamik Kosullu

Korelasyonlar
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SONUC

Yatirimcilarin 2000°lerden bu yana bir yatirim araci olarak emtialara olan ilgisi
giderek artmistir. Bu ¢alismada 2000-2017 dénemi icin emtialar ve gelismekte olan hisse
senedi piyasalari arasindaki iligkilerin incelenmesi i¢cin DCC GARCH yontemi kullanilmustir.
Bu yontem kullanilarak emtia ve hisse senedi endeks ciftleri arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlar hesaplanmistir. Sonuclar kosullu korelasyonlarin iilkeler arasinda ve zaman
icinde belirgin sekilde degisken oldugunu gostermektedir. Bu sonug portfoy yoneticileri ve
yatirimcilar i¢in dinamik yatirim ve hedging stratejileri olusturmalari gerektigini isaret
etmektedir. Calismanin sonuglar1 genel olarak emtia ve hisse senedi piyasalari arasindaki
kosullu korelasyonlarin volatilitesinin 6zellikle kuresel finans krizi ddneminden sonra belirgin
bir sekilde arttigini géstermektedir.

Ileriki ¢alismalarda dinamik kosullu korelasyonlarda ki yapisal kirilmalar test edilerek
varlik smiflar1 arasindaki korelasyon iligkisi daha iyi anlasilabilir. Calismadan elde edilen
varlik siniflar1 arasindaki dinamik kosullu korelasyonlara ait bilgi portfoy yoneticileri icin
optimum portfoy stratejilerinin olusturulmasinda yardimci olacaktir. Bu baglamda gelecekte
yapilacak c¢alismalarda emtia ve hisse senedi getirilerinin ortak modellenmesinin varlik tahsisi

cercevesinde ekonomik bir degerinin olup olmadig1 detayl1 olarak incelenebilir.
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EK 1- LITERATUR TARAMASI OZETi

CALISMA

VERI

METOD

EMTIA/VARLIKLAR

ONEMLIi SONUCLAR

Gorton ve Rouwenhorst (2006)

1959-2004 donemi aylik veri

Degisik elde tutma donemleri
icin korelasyon hesaplamalari
yapilmistir.

36 adet emtia vadeli islemler
sozlesmesinden  olugan  esit
agirhikli emtia endeksi ve ABD
hisse senedi

Bu ¢aligmanin en 6nemli sonucu
kullanilan emtialar ile ABD hisse
senedi arasinda negatif
korelasyonlar oldugudur.

Erb ve Harvey (2006)

1970-2004

Korelasyon, risk ve
hesaplamalar1 yapilmistir.

getiri

S&P 500 endeks verisi ve emtia
vadeli islemler sozlesme verileri
ve emtia endeks verisi olarak;
CRB endeks, GSClI ve Dow
Jones-AlG  Commodity Index
(DJ-AIGCI)

Karisik bir hisse senedi-emtia
portfoylinin emtiasiz bir
portfoye gore daha yiksek getiri
ve daha az risk tagidigin
gostermislerdir.

Kat ve Omen (2007)

Ocak 1965-Subat 2005

Kopula fonksiyonlari, GARCH
DCC

ABD hisse senedi endeks verisi,
10 yillik ABD tahvil verisi,
emtia vadeli islemler verileri
(enerji, et ve hayvancilik, soft
emtialar, metaller, tahillar ve
tohum yagi vadeli islemler
sozlesmeleri)

Emtia vadeli islemler piyasasi
getirilerinin hisse senedi ve
tahvilllerle kabaca iligkili
olmadigini ve emtialarin yatirim
portfoylerine iyi bir
¢esitlendirme hizmeti sunacagini
gozlemlemisglerdir.

Kang (2012)

Verilerin tarih araliklar1
degismektedir.

Dow Jones’dan elde edilen
cesitli sekiller,grafikler
yorumlanmustir.

S&P Goldman Sachs emtia
endeksi ile global hisse senetleri

Varliklar arasinda negatif bir
korelasyon oldugunu bu
durumun da emtialarin iyi bir
¢esitlendirme sunacagini ima
ettigini belirtmisleridir.

LE



Malik ve Ewing (2009)

1992-2008 haftalik veri

iki degiskenli GARCH model

ABD sektdr endeksleri (finans,
tiketici ve saglik hizmetleri,
teknoloji) ve petrol verisi

Varliklar arasinda iletim soku
incelendiginde; genel olarak
sektor getirilerinin petroliin
volatilitesinden etkilenmedigini
bulmugslardir.

Chong ve Miffre (2009)

1981-2006 donemi haftalik veri

DCC GARCH yontemi

Gelismis iilkelerden segilen 13
adet hisse senedi endeksi ve 25
emtia vadeli islem s6zlesme
Verisi

S&P 500 endeksi ile emtialar
arasindaki korelasyonlarin
zaman iginde azaldigini,
ozellikle ¢alkantili donemlerde
emtialar ile kiiresel hisse senedi
getirileri arasindaki kosullu
korelasyonlarin zaman i¢inde
azaldigin1 bulmuslardir.

Arouri ve Nguyen (2010)

1998-2008 donemi haftalik veri

Ileri zaman serisi analiz
teknikleri kullanilmigtr.

Brent ham petrol getirleri ile her
sektdrdeki en biyuk Avrupa
sirketlerini temsil eden Dow
Jones Stoxx 600 sektor getirileri
kullanilmaistir.

Petrol piyasasindaki herhangi bir
degisimi nasil olursa olsun
(ylikselis yada azalis) hisse
senedi portfoyl icinde bir
cesitlendirme firsat1 sunacagini
gozlemlemislerdir.

Choi ve Hammoudeh (2010)

1990-2006 donemi haftalik veri

Markow-switching GARCH
model, DCC GARCH model

S&p 500 endeks ve petrol, bakir,
giimiis, altin gibi stratejik
emtialar

Varliklar arasinda diisiik ve
yiiksek olmak {izere iki farkl
emtia rejimi oldugunu
gostermislerdir. S&P 500 endeks
ile emtialar arasindaki
korelasyonlarin 6zellikle son
zamanlarda azaldigini
bulmuslardir.

8¢



Belousova ve Dorfleitner
(2012)

1995-2010 donemi aylik veri

fleri zaman serisi analiz
teknikleri kullanilmustir.

MSCI endeks ailesini kullanarak
Avrupa, Amerika, Asya-Pasifik
bolgesi hisse senedi endeksleri
ile 25 farkli emtia

Degerli metaller ve enerji
grubunda olan emtialar guicli
c¢esitlendirme firsatlari sunarken,
endiistriyel, tarimsal, ve
hayvancilik grubunda olan
mallar yalnizca riskin
azalmasina katki saglamaktadir.
Bu ¢aligmada S&P 500 ve S&P
GSCI emtia endeksi arasindaki
uzun ve kisa donemli
bagimliliklar incelendiginde
emtialarin kisa donemde
cesitlendirme faydalari
sagladigina dair giiclii kanitlara
ulagirken 2008 krizinden sonra
uzun doénem ¢esitlendirme
faydalarinin kisitlt oldugu
bulunmustur.

Hammoudeh Vd. (2014)

2000-2013 donemi haftalik veri

Kopula fonksiyonlari
kullanilarak incelenmistir

Cin hisse senedi piyasast ile 5
emtia vadeli islemler piyasasi
(tah1l, metal, ham petrol,
petrokimyasallar, soft emtialar)

Incelenilen piyasalar arasinda
pozitif ama diisiik korelasyonlar
oldugunu emtilarin portfoy
cesitlendirmesi firsati sagladigi
sonucuna ulagmiglardir.

Mensi vd. (2015)

2005-2014 doénemi gunlik veri

iki degiskenli dinamik kosullu
korelasyon kismi entegre edilmis
asimetrik gu¢li ARCH (DCC-
FIAPARCH)

Suudi Arabistan hisse senedi
piyasast ile altin, glimiis, petrol,
musir, piring gibi nemli emtialar

Varliklar arasinda zamanla
degisen korelasyonlar
incelendiginde giimiig-hisse
senedi varlik ¢ifti disinda sartli
korelasyonlarin 6nemsiz
oldugunu, s6z konusu emtialarin
portfoyde iyi bir gesitlendirici
olacagmi vurgulanmaktadir.
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Zhu vd. (2014)

2000-2012 dénemi

fleri zaman serisi analiz

teknikleri kullanilmustir.

Ham petrol ve Asya-Pasifik
bolgesi hisse senedi piyasasi

2008 krizinden &nce petroliin
hisse senedi piyasast lizerine
etkisinin ¢ok zayif oldugunu,
krizden sonra Hindistan disinda
etkisinin pek artmadig1 sonucuna
ulagmiglardir.

Biiyiiksahin vd. (2010)

1991-2008 donemi gunlik,
haftalik, aylik veri

DCC GARCH

S&P 500 endeks ve Goldman
Sachs emtia endeksi (GSCI)

Veri setini ii¢ doneme ayirip
incelemislerdir ve sonucunda
son bes y1l1 kapsayan donemin
diger donemlere kiyasla nitelik
bakimindan oldukc¢a degisken
oldugunu belirtmis olup, genel
olarak son 15 yil i¢in varliklar
arasinda biiylik oranda bir
degisimin yasanmadigini
bulmuslardir ve ¢aligmanin
bulgular1 emtialarin hala
¢esitlendirme faydasi sundugu
fikrini desteklemektedir.

Li vd. (2011)

2000-2010 dénemi gunlik veri

DCC GARCH

GSCI emtia endeksi ile 24’1
gelismis, 21’1 gelismekte olan
tlkelerin hisse senedi

Varliklar arasindaki iliskilerin
zaman i¢inde degisiklik
gosterdigini, 45 lilkeden 43’1
i¢in 2008 krizi déneminde
emtialar ile hisse senedi
arasindaki korelasyonlarin biiyiik
oranda arttigin1 tespit
etmislerdir.

Delatte ve Lopez (2013)

1990-2012 dénemi glnlik veri

DCC GARCH

Dort farkl: hisse senedi endeksi
(CAC40, DAX30, FTSE100,
SP500) ile 21 emtia ve emtia
endeksleri (SP-GSCI, DJ-
USBCI)

Varliklar arasindaki iligki
zamanla oldukga degisken olup;
1990’lar da neredeyse hig iligkili
olma egiliminde degilken,
2000’li yillardan itibaren bazi
mallarin hisse senedi endeksleri
ile entegrasyonu yumusak bir
sekilde baglamustir.

v



Silvennoinen ve Thorp (2013)

1990-2009 donemi

DSTCC GARCH

24 farkli emtia, hisse senetleri ve
tahviller

Emtia ve hisse senetleri
arasindaki birgok korelasyon
sifir civarindayken ozellikle
2000’lerden sonra ¢esitlendirme
firsatlarini azaltan yiiksek
korelasyonlarin varligini tespit
etmistir.

Soucek ve Todorova (2013)

2000-2012 dénemi

HAR model ve DCC GARCH
model

S&P 500, NIKKEI 225, FTSE
100 endeksleri ile ham petrol

Bu ¢alismada varliklar
arasindaki volatilite giinliik,
haftalik ve aylik olarak
incelenmistir. Buna gore; 2008
kriz dncesi her (1 donem icin de
varliklar arasinda volatilite
yayilim1 gézlemlenmezken,
krizden sonra uzun dénem
(aylik) etkiler kaybolurken
giinliik ve haftalik etkiler
artmugtir. Varliklar arasindaki
korelasyonlari incelediklerinde
bu korelasyonlarin

Tian ve Hamori (2016)

2006-2015 donemi gunlik veri

TV-SVAR model

S&P 500, ¢esitli emtialar
(endiistriyel, tarimsal, enerji ve
onemli metalleri icerir.) ve
tahviller

Varlik ¢iftleri arasinda dinamik
volatilite yayiliminin zaman
icerisinde biiylik degisiklikler
gosterdigini ve ozellikle gelisen
bazi soklardan sonra, emtialar ile
hisse senetleri arasindaki
volatilite yayiliminin ¢ok fazla
arttigin1 gézlemlemislerdir.

Nagayev vd. (2016)

1999-2015 donemi giinluk veri

Cok degiskenli DCC GARCH
modeli

5 farkli kategoriden 17 farkli
emtia ile islami hisse senedi
endeksi

Varliklar arasindaki
korelasyonlar kisa, orta, uzun
donem igin oldukca degiskendir.
Ozellikle 2008°den 6nce
minimal korelasyonlar varken bu
tarihten sonra giiglenmistir.
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Malik ve Hammoudeh (2007)

1994-2001 ddnemi gunlik veri

BEKK GARCH

Amerika ve Korfez ulkeleri hisse
senedi piyasast ile uluslararasi
ham petrol piyasasi

ABD hisse senedi piyasasi ile
global ham petrol piyasasi
arasinda dnemli oynaklik
yayilimi vardir. Ayrica, Suudi
Arabistan disindaki diger Korfez
ulkeleri hisse senedi
piyasalariin ham petrol
volatilite yayilimi aldigini ortaya
¢ikarmaktadir.

Arouri vd. (2011)

1998-2009

VAR GARCH

Sektor bazinda Avrupa ve
Amerika hisse senedi piyasasi ile
petrol

Varliklar arasinda 6nemli
volatilite yayilimi bulmuslardir.
Petrolden Avrupa hisse senedi
piyasasina tek tarafli yayilim
varken, Amerika hisse senedi
piyasast ile petrol arasinda ¢ift
tarafl1 bir yayilim var oldugunu
gozlemlemiglerdir.

Khalifa vd. (2012)

1992-2012

Multi Chain Markov-switching
(MCMS) model

S&P 500 endeks, dort farkli
emtia (petrol, altin, giimiis,
bakir) ve doviz kuru

Bu varlik ¢iftleri arasindaki
karsilikli bagimliliklarin giigli
bir sekilde oldugu, birlikte
hareketliligin ise hisse senedi-
altin disindaki tiim varlik ¢iftleri
icin reddedildigi sonucuna
varmiglardir.

Arouri vd. (2011)

2005-2010 donemi

VAR(1)-GARCH(1,1) model,
AR(1)-GARCH(1,1) model,
sabit kosullu korelasyon
GARCH (CCC GARCH), bCC
GARCH

Korfez isgbirligi konseyi liye
iilkeleri hisse senedi piyasalari
ile petrol

Bu iki varlik arasinda 6nemli
volatilite yayilimi oldugunu
bulmuslardir.
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Arouri vd. (2012)

1998-2009 donemi haftalik veri

VAR(1)-GARCH(L,1) model

Avrupa hisse senedi piyasast ile
petrol

Piyasalar arasinda giiglii
volatilite yayilimi oldugunu
bulmuslardir.

Mensi vd. (2013)

2000-2011

VAR GARCH, Sabit Kosullu
Korelasyon hesaplamalari

S&P 500 endeks ile enerji,
icecek ve altin emtia piyasalari

Varliklar arasinda oldukga fazla
volatilite yayiliminin oldugunun
giiclii kanitlarini gostermislerdir.
Ozellikle, S&P 500 endeksin
gegmis volatilitesi ve gegmis
soklarmin petrol ve altin
piyasalari lizerinde giiglii etkileri
oldugunu bulmuslardir.

Creti vd. (2013)

2001-2011 dénemi gunlik veri

DCC GARCH

S&P 500 endeks ve icerisinde
birgok farkli emtia bulunduran
25 emtia (tarimsal ve enerji

emtialari, mineraller, metaller)

Varliklar arasinda 6zellikle
2008’den sonra yiiksek bir
volatilite yayilimi oldugu
sonucuna varmislardir. Ayrica
2008 finansal kriz déneminde
altinin glivenilecek bir yatarim
aract oldugu tespit edilmistir.

Awartani ve Maghyereh (2013)

2004-2012

Yonlii yayilim 6lgiitii, DCC
GARCH

GCC llkeleri hisse senedi
piyasast ile petrol

Varliklar arasinda ¢ift yonlii
volatilite yayilim etkileri oldugu
sonucuna varmis olup, bilgi
akiginin petrol piyasasindan
GCC iilkeleri hisse senedi
piyasasina dogru olmasi énemli
bulunmustur.

ev



Thuraisamy vd. (2013)

2005-2011 dénemi gunlik veri

BEKK GARCH

14 Asya ulkesi hisse senedi, ham
petrol ve altin

14 Asya ulkesinden dérdi igin
petrol ve hisse senedi arasinda
volatilite yayilimina
rastlanmazken, yedi ulke icin de
altin ve hisse senedi varlik
ciftleri arasinda volatilite
yayilimi gézlemlenmemistir.
Ayrica, 2008 krizi boyinca
petroliin hisse senedi getirileri
lzerine etkileri fazlayken;
krizden sonra altin ile hisse
senedi piyasalar1 arasindaki
yayilim etkileri fazladir.

Chaibi ve Gomes (2013)

2008-2013 dénemi haftalik veri

iki degiskenli BEKK GARCH

MSCI frontier ve MSCI world
hisse senedi endeksleri ile petrol

Bazi varlik giftleri arasinda ¢ift
tarafli oynaklik yayilim etkileri
olsa da birgok tlke hisse senedi
ile petrol getirileri arasinda
petrol piyasasindan hisse senedi
piyasasina dogru tek yonlii bir
yayilim oldugu sonucuna
ulagmuslardir.

Lombardi ve Ravazzolo (2016)

1980-2015 donemi haftalik veri

iki degiskenli Bayesian DCC
GARCH

MSCI uluslararasi hisse senedi
endeksi ile SPGSCI emtia
endeksi

Bu varliklar arasindaki
korelasyonlar 10 yildan fazla bir
stire i¢in sifir civarindayken
2008 krizinden sonra belirgin ve
6nemli bir sekilde arttigini
bulmuslardir.

Awartini vd. (2016)

2012-2015 doénemi gunlik veri

VAR model

Amerika hisse senedi piyasasi,
ham petrol, glimiis, altin,
bugday, musir, soya, VIX endeks
ve euro/dolar doviz kuru

Varliklar arasinda ortiik
volatilite ve iki yonli risk
transferini arastirmiglardir.
Petrolden Amerika hisse senedi
piyasasina 6nemli oynaklik
yayilma etkileri oldugunu ve
yine petrolden hisse senedine
risk transferinin anlaml
oldugunu vurgulamiglardir.
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EK 2- FIYAT SERILERININ GRAFIKLERI
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EK 3- CALISMADA KULLANILAN HiSSE SENEDI ENDEKSLERININ LIiSTESI

Bloomberg Etiketi

SASEIDX endeksi

Suudi Arabistan hisse senedi piyasasi endeksi. Tadawul All
Share Index (TASI). Veri Suudi Borsas: tarafindan
yayinlanmaktadir

KWSEIDX endeksi

Kuveyt hisse senedi piyasast endeksi. Veri Kuveyt Borsasi
tarafindan yaymlanmaktadir. Fiyat agirlikli endeks.

BLOM endeksi

Lubnan hisse senedi piyasasi endeksi . Veri Beyrut Borsasi
tarafindan yaymlanmaktadir. Kapitalizasyon agirlikli endeks.

JALSH endeksi

Guney Afrika hisse senedi piyasast endeksi. Veri
Johannesburg Borsasi tarafindan yayinlanmaktadir. Piyasa
kapitalizasyon agirlikli endeks.

INDEXCF endeksi

Rusya hisse senedi piyasast endeksi. Veri Moskova Borsasi
tarafindan yayinlanmaktadir.
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