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OZET

Petrol fiyatlarinin Tiirkiye’deki sektorler iizerine etkisini analiz etmeyi amaglayan bu
calismada, Brent tipi ham petroliin Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetleri iizerine uzun
donemli etkisi esbiitiinlesme ve sinir testi yaklasimlariyla, kisa donemli etkisi ise nedensellik testi ile
incelenmistir. Bunun yani sira, petrolden sektorlere olan asimetrik getiri oynaklik yayilimi da uygun
EGARCH modelleri ile degerlendirilmistir. Caligmada 03.08.2009 — 30.06.2016 donemini kapsayan

giinliik veri seti kullanilmigtir.

Yapilan esbiitiinlesme ve sinir testlerinin sonuglarina gore, petrol fiyatlari ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda herhangi bir uzun donemli iliski tespit edilememistir. Bununla beraber, yapilan
nedensellik analizine gore ise petrol fiyatlart BIST100 genel endeksinin tek yonlii nedeni ¢ikmustir.
Endekse ait ana ve alt sektorler ele alindiginda, petrol fiyatlari ile tekstil, kimya, makine, madencilik,
ulastirma, finansal kiralama, gayrimenkul yatirim ortakligi ve teknoloji sektorleri arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi oldugu gozlemlenmistir. Elde edilen asimetrik oynaklik yayilimi sonuglarina
gore, ilk olarak petrol getiri serisinden BIST100 endeksine dogru asimetrik oynaklik yayilimi sz
konusudur. Bu asimetrik oynaklik yayilimi endekste yer alan ana sektorlerden sinai, hizmetler ve

teknoloji ana sektorleri i¢in de gegerli iken, mali ana sektorii i¢in gegerli degildir.

Anahtar Soézciikler: Petrol fiyatlari, Borsa Istanbul, Esbiitiinlesme, Nedensellik, Asimetrik
oynaklik yayilimi.
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ABSTRACT

The aim of the study is to investigate the relationship between oil prices and stock prices in
Turkey. For that purpose, the long-run relationship between the Brent oil prices and asset prices
which are traded in Istanbul Stock Exchange are investigated with co-integration and bounds tests,
while the short-run relationship with causality tests. In addition, the assymetrical return volatility
spillover from oil return series to stock return series with EGARCH models. In the study, daily
dataset covers the period of 03.08.2009 — 30.06.2016.

There is no long-run relationship between the oil and stock prices according to the results of
the co-integration and bounds tests. However causality test results show that there is a uni-directional
causality from oil to BIST100 index. Moreover the test results show that there is bi-directional
causality between oil prices and textile, chemical, machinery, mining, transportation, leasing, real
estate investment company and technology sectors. EGARCH models show that there is an
assymetrical return volatility spillover from oil returns to BIST100 index, industry, services and
technology sectors. But there is no volatility spillover from oil returns to financial sector according
to the EGARCH models.

Keywords: Qil prices, Istanbul Stock Exchange, Co-integration, Causality, Assymetrical
volatility spillover.
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GIRIiS

Sanayi devrimiyle birlikte hizli bir dontisiimden gegen hayatin en 6nemli gercegi her an
duyulan enerji ihtiyacidir. Bireylerden toplumlara, kiiciik bir evden devasa fabrikalara kadar hayatin
devam ettigi hemen her alanda enerji olmazsa olmaz bir ihtiyactir. Bu ihtiyacin karsilanmasinda
cesitli yenilenebilir veya yenilemez enerji kaynaklar1 kullanilirken bunlarin igerisinde petrol son yiiz
yilda diinya ekonomisine, siyasetine, toplumsal hayatina ve dolayisiyla da bu ve bunun gibi bir¢ok
alanda yapilan akademik ¢alismalara yon veren en 6nemli kesif olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Petrol,
kimi zaman biiyiik krizler, kitliklar ve savaslar; kimi zaman da refah, zenginlik ve bolluk ile birlikte
anilmistir. Ne acidan ele alinirsa alinsin, petrol siradan bir enerji kaynagi olmanin disinda giinlitk

hayata yon veren goz ard1 edilemez ve heniiz tam anlamiyla yeri doldurulamaz bir degiskendir.

Diinya ekonomisi artan enerji ihtiyacini karsilamak i¢in alternatif yollar ararken, petrol hala
hemen biitiin ekonomik birimlerin en énemli enerji girdisi konumundadir. Bireyler i¢in arabalarinin
yiirlimesini, sirketler i¢in ise carklarin donmesini saglayan petrol ve tiirevleridir. Bugiin faaliyette
bulunan herhangi bir sektor icin petrol, dogrudan ya da dolayli olarak en 6nemli girdi kalemini
olusturmaktadir. Bu baglamda petroliin {ilkeler i¢in makro diizeyde etkileri bir yana, mikro diizeyde

etkileri de 6nemli bir arastirma konusudur.

Ekonomik birimler gilinlimiizde bilgi akisimin yiiksek hizi nedeniyle biiyiik bir etkilesim
icerisindedir. Bir baska ifadeyle, diinyanin herhangi bir yerinde meydana gelen etki farkh
bolgelerdeki ekonomik gostergelerde benzer sekillerde tepkiye neden olmaktadir. S6z konusu
etkilesimin en Onemli gostergeleri sektorlerin temsil edildigi menkul kiymet borsalaridir. Bu

baglamda borsalar bir {ilkenin sektdrel nabzinin tutuldugu kurumlardir.

Petroliin arz ve talebiyle, dolayisiyla fiyatiyla, sektdrlerin ne 6lgiide iliskili oldugu; bir baska
deyisle, petrol fiyatlarinda yaganan degisimlerin firmalarin faaliyetlerini veya degerlerini ne derece
etkiledigi ¢ok¢a merak edilen bir soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hazirlanan bu doktora tez
calismast s6zii edilen soruyu giincel sekilde ele almay1 ve uygun ekonometrik yontemler 1s18inda
cevaplamay1 amaglamaktadir. Bu baglamda g¢alismanin en Onemli motivasyon kaynagi petrol
fiyatlarindaki 2014 yilinin ortalarinda baslayan diisiisii ve giinlimiizde de devam eden diisiik seyri

dikkate almak ve bu durumun olas1 sektorel etkilerini tespit etmektir.

Bu calismanin esas amac1 petrol fiyatlarinin Tiirkiye’deki sektorler tizerine olasi etkisini, varsa

bu etkinin boyutunu ve asimetrik olup olmadigini incelemektir. Bunun yani sira petrol fiyatlarmin



bir biitiin olarak BIST100 endeksi iizerine etkisinin de analizini amaglayan bu ¢alismada gerek kisa
donem dinamikler gerekse uzun dénem esbiitiinlesme iligkileri ele alinmistir. Bu baglamda petrol
fiyatlar1 ile sektorler arasindaki nedensellik iliskisinin teoride goreceli olarak yeni sayilabilecek olan
Hacker ve Hatemi-J nedensellik testi ile arastirilmast da bu caligmanin bir diger amaci olarak
degerlendirilmistir. Son olarak bu c¢alismanin bir diger amaci, literatiirde yer alan benzer
caligmalardan farkli olarak, petrol fiyatlar ile sektdrler arasindaki asimetrik oynaklik yayilimini
EGARCH modelleri ile alt sektorler bazinda ele almaktir.

Kisaca petrol olarak tanimlanan ham petrol diinyada c¢ikarildiklart bolgeye gore
siniflandiriimaktadir ve bu baglamda ortaya ¢ikan kalitesine gore de fiyatlandirilmaktadir. Bu
calismada ele alinan ham petrol fiyatlart Kuzey Denizi iiretim sahasindan ¢ikarilan Brent tipi olarak
anilan ham petroliin Amerikan dolar1 cinsinden spot fiyatidir. Diger yandan Tiirkiye’de sektorleri
temsilen Borsa Istanbul (BIST) icerisinde yer alan ve islem gore sektdrler yine BIST’in
siniflandirmasina uygun sekilde derlenmistir. Bu veri seti 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin olasi
etkilerinden armndirilmak amaciyla 2009 yilinin sekizinci ayi itibariyle giinliik olarak arastirmaya

dahil edilmistir.

Petrol fiyatlarinin sektorler tizerindeki etkisinin analizini yapmak amaciyla derlenen veri seti
dogal logaritmalar1 alinarak analize hazir hale getirilmistir. Daha sonra veri seti Genisletilmis
Dickey-Fuller, Phillips-Perron, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin ve Zivot-Andrews yapisal
kirilmali duraganlik testlerinden gegirilmis ve fark duragan olan seriler Johansen esbiitiinlesme
testine kosularak aralarindaki uzun donemli iliski incelenmistir. Seriler arasindaki kisa donemli
iligkinin incelenmesi igin ise Hacker ve Hatemi-J nedensellik testi uygulanmigtir. Son olarak
logaritmik seri devresel fark islemiyle getiri serisi haline doniistiiriilmiis ve seriler arasindaki

asimetrik oynaklik yayilimi uygun VAR-EGARCH modelleri kurularak incelenmistir.

Calismanin birinci boliimiinde petrol ekonomisi, hisse senedi piyasasi ve oynaklik kavramlari
konunun ¢ergevesi dahilinde detaylandirilmistir. Ikinci béliimde calismanin konusuyla ilgili gerek
diinyada gerekse Tiirkiye’de yapilmis diger ¢aligmalar incelenmis ve elde edilen bulgular kisaca
sunulmustur. Ugiincii boliimde derlenen petrol ve hisse senedi veri seti tamtilnis ve calismanin
amacina uygun olarak secilen ekonometrik yontem anlatilmigtir. Bu tez ¢alismasinin son bolimii
olan dordiincii boliimde ise ekonometrik yontem 1s1ginda yapilan analizlerden elde edilen bulgular

ortaya konmustur.



BiRiINCi BOLUM

1. PETROL EKONOMISI ve HISSE SENEDi PiYASASI

Petrol fiyatlarinin sektorler {izerine olan etkisinin arastirildigi ¢alismanin bu boliimde 6ncelikle
petrol ekonomisi incelenmistir. Daha sonra hisse senedi piyasalarina 6zet sekilde deginilmis ve son

olarak da oynaklik kavrami ele alinmustir.

1.1. Petrol Ekonomisi

Ticari olarak ilk kullanildigi donemden giiniimiize kadar 6nemli bir hammadde ve enerji
kaynag1 olan petrol, ekonomik ve ticari bir konu olmakla beraber siyaset ve uluslararasi iliskiler gibi
bir kisim sosyal bilimler alaninda da arastirma konusu olagelmistir. Petrol, kaynagina sahip olan
topraklarin hakimiyeti konusunda biiyiik savaglara, kitlesel goclere, goriiniiste ilgisi olmayan
iilkelerde bile toplumsal sorunlara neden olmustur. Bu baglamda degerlendirildiginde diinyada son
yiizyilin en ¢ok tartisilan, diinya giindemine, ekonomisine ve siyasetine yon veren olduk¢a 6nemli

bir ekonomi ve siyaset bilimi konusudur.

Petrol ve tiirevleri eski ¢aglarda tip, insaat, aydinlatma ve savas aletleri yapimi gibi gesitli
alanlarda kullanilmaktaydi. Sanayi devriminden giinlimiize kadarki siirecte ise hemen her iiriiniin,
tiretim siirecinde petrol ile dogrudan ya da dolayl olarak bir iliskisi mevcuttur. Sanayi devrimiyle
birlikte artan makinelesme siirecinde, bu makinelerin ¢alistirilmasi icin gereken enerji ihtiyacinin
kargilanmasi i¢in komiire alternatif stratejik bir enerji kaynagi olarak petroliin 6nemi gittikce

artmigtir.

Kisaca petrol olarak tanimlanan madde, aslinda yer altindan ¢ikarilan ve bilesenlerine
ayrilmamis olan ham petrolii ifade etmektedir. Ham petroliin diinyada ¢esitli rezerv sahalari
mevcuttur. Bu sahalar igerisinde en ¢ok bilinenleri ve petrol sanayii tarafindan siniflandirmaya da
konu olanlar1 Bat1 Teksas iiretim sahasi, Kuzey Denizi iiretim sahasi ve Dubai-Umman {iretim
sahasidir. Bu iiretim sahalar i¢erisinde petrol fiyatlar1 agisindan en ¢ok kiyaslanan ve en dnemli ticari
siiflandirmaya sahip olan Kuzey Denizi iiretim sahasindan ¢ikarilan Brent tipi ham petroldiir. Bu

calismada da ham petrol fiyatlar1 verisi olarak Brent tipi ham petrol spot fiyatlar1 kullanilmistir.
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Yukarida sunulan Grafik 1’de petrol iiretim ve tiiketiminin 2012-2016 doénemindeki seyri
goriilmektedir. Buna gore 2012 yili ikinci ¢eyreginden 2014 yilinin ikinci ¢eyregine kadar toplam
petrol tiiketimi petrol iiretiminden fazla iken 2014 ikinci ¢eyrekten itibaren toplam petrol iiretimi
stokundaki

gozlemlenebilmektedir. 2014 yilinin ikinci ¢eyreginden 2016 yilinin yine ikinci ¢eyregine kadar

toplam tiketimi asmistir. Aym  sekilde petrol degisim de grafikten
petrol stoku petrol tiretimindeki fazla ile ayn1 dogrultuda artis gostermistir. Brent tipi ham petrol
fiyatlarinin 2012-2016 yillar1 arasindaki aylik ABD dolar1 olarak seyri yukarida yer alan Grafik 2°de
sunulmustur. Grafikte goriildiigii {izere petrol fiyatlar1 2012 yilindan 2014 yilinin ortalarina kadar
gorece yiiksek seyretmistir. Ancak 2014 yilinin ikinci yarisindan itibaren petrol fiyatlar1 diisiis

gostermis ve 2016 yilinin sonuna kadar da bu seyri siirdiirmiistiir.

Grafik 1 ile birlikte degerlendirildiginde Grafik 2’deki petrol fiyatlarinin seyri daha anlamhi
hale gelmektedir. Soyle ki Grafik 1’de petrol talebinin petrol arzindan fazla oldugu 2012-2014 yillar
arasinda petrol fiyatlar1 da beklendigi gibi yiiksek seyretmistir. Benzer sekilde 2014-2016 yillar
arasindaki gorece diisiik petrol fiyatlarinin da aymi donemdeki arz fazlasiyla iliskili oldugu
goriilebilmektedir. Bu baglamda petrol fiyatlarindaki degisimin temel nedeninin arz ve talep

dengesinden kaynaklandig1 s6ylenebilir.

2015 yili igin petrol iiretimi ve tiiketiminde ilk 10 sirada yer alan iilkeler, glinliik bin varil olmak
iizere petrol iiretim ve tiiketim miktarlar ile tiretim ve tiiketimde diinya icerisindeki paylar1 Tablo
1’de goriilmektedir. Buna gore Amerika Birlesik Devletleri petrolin hem {iretiminde hem de
tikketiminde iilkeler arasinda birinci sirada yer almaktadir. Bununla beraber petrol iiretim ve tiiketim
miktarlar arasindaki farka bakildiginda Amerika Birlesik Devletleri’nin net petrol ithalatgisi olmasi
dikkat ¢ekmektedir. Suudi Arabistan ve Rusya ise biiyiik miktarda petrol iireten fakat ayni oranda

tiilketimi olmayan iki iilke olarak net petrol ihracat¢isi konumundadirlar.

Tablo 1: Petrol Uretimi ve Tiiketimi Bakimindan Ulkeler

Sira | Ulke Uretim Miktann | % | Ulke Tiiketim Miktar1 | %
1 ABD 15044 16 | ABD 19531 20
2 S. Arabistan 11949 12 | Cin 12020 13
3 Rusya 11030 12 | Hindistan 4142 4
4 Cin 4722 5 | Japonya 4120 4
5 Kanada 4506 5 | Rusya 3554 4
6 Irak 4050 4 | S. Arabistan 3237 3
7 BAE 3474 4 | Brezilya 2992 3
8 fran 3447 4 | Giiney Kore 2407 3
9 Brezilya 3183 3 | Kanada 2406 3
10 Kuveyt 2710 3 | Almanya 2372 2

Kaynak: EIA (2015).




Petrol Ihrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC), biiyiik miktarda petrol iireten ve ihrag eden iilkelerin
petrol piyasasini diizenlemek ve daha 6nemlisi arz yoluyla petrol fiyatlari iizerinde s6z sahibi olmak
i¢in 1960 yilinda bir araya gelmesiyle kurulmustur. Iran, Irak, Kuveyt, Suudi Arabistan ve Venezuela
onderliginde kurulan bu organizasyona yillar igerisinde neredeyse biitiin belli basli petrol ihracatgist
iilke katilmigtir. OPEC giiniimiizde diinya petrol iiretiminin yaklagik yarisini elinde tutmaktadir. Bu

durum OPEC’in petrol fiyatlarii belirlemede etkin olma potansiyelini ortaya koymaktadir.

OPEC’in petrol piyasasi iizerindeki dogrudan ya da dolayli etkisi 6zellikle 1973 yilinda
yasanan petrol krizi bagta olmak {izere yasanan krizlerle birlikte daha net olarak goriilmektedir. 1973
yilinda Arap-israil savasi sirasinda OPEC’in Israil’e yardim eden iilkeler basta olmak iizere hemen
biitiin bat1 diinyasina uyguladigi petrol ambargosu ile varil bagina petrol fiyatlar1 yaklasik dort katina
cikmustir. 1979 yilinda iran Devrimi ile birlikte ikinci biiyiik petrol krizi patlak vermistir. Bu kriz
1980 yilinda baslayan Iran-Irak savas ile birlikte daha da derinlesmistir. Savasla birlikte ilk anda
etkin olan OPEC bu etkisini kaybetmis ve petrol piyasasinda Meksika, Nijerya, Rusya ve Kuzey

Denizi iilkeleri gibi OPEC dist iireticiler sdz sahibi konuma yiikselmistir.

1990 yilinda Irak’in Kuveyt’i isgali ile baslayan petrol krizi bir yil icerisinde savasin sona
ermesi ve Uretimin normal diizeyine donmesiyle yavasca etkisini kaybetmistir. 2000’lerin bagina
kadar dengeli seyreden petrol fiyatlar1 2003 yil1 itibariyle yiikselis egilimine girmistir. Petrol fiyatlari
yaklasik 20-30 dolar arasindayken baslayan bu egilim 2008 yilinda 135 dolar seviyesini gérene kadar

devam etmistir. Ancak ayni y1l igerisinde petrol fiyatlart hizl bir diisiisle 40 dolarin altin1 gérmiistiir.

Petrol fiyatlarinin giiniimiizdeki seyri daha once de belirtildigi gibi agirlikli olarak arz
baskisinin sonucu seklinde degerlendirilmektedir. Sozii edilen arz yonlii baskinin altinda yatan
baslica en 6nemli etkenler arasinda Libya petrol iiretiminin beklenenden hizli bir sekilde toparlamasi,
Irak’taki huzursuzluk ortamina ragmen petrol {iretiminin etkilenmemesi ve artan Amerikan kaya
petrolil iiretimi sayilabilir. (Arezki ve Blanchard, 2014) Petrol fiyatlarindaki diisiisiin devam
etmesine etki eden bir diger 6nemli neden ise OPEC’in iiretim tabanin1 degistirmeyecegine yonelik

acgiklamalari olmustur.

Baumeister ve Kilian (2016) ¢alismalarinda, petrol fiyatlarinda yasanan 49 dolarlik diisiisiin
yarisindan fazlasinin es zamanli olarak 6ngoriilebilecegini belirtmislerdir. Buna gore sozi edilen
ongoriilebilir diistisiin 11 dolarlik kism1 2014 yilinin ilk yarisinda ortaya ¢ikan talep daralmasinin
sonucudur. Kalan 16 dolarlik kisim ise 2014 yilinin temmuz ay1 itibariyle baglayan pozitif arz
sokuyla ve beklenen petrol iiretimi sokuyla iligkilidir. Arastirmacilarin elde ettikleri bulgular bu

calismanin basindaki degerlendirmeleri desteklemektedir.

Petrol yenilenemeyen bir enerji kaynagidir. Giiniimiizde petrol ve tiirevlerine olan yiiksek

bagimlilik g6z 6niine alindiginda bu ger¢ek daha da 6nemli hale gelmektedir. Bu konu tizerine birgok
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aragtirma yapilmakta ve ne zaman tiikkenecegi konusu basta olmak iizere bircok teori ortaya
atilmaktadir. Bunlardan en ¢ok dikkat ¢ekeni petrol tavani teorisidir. Marion King Hubert’in (1956)
ortaya attig1 cok tartisilan teoriye gore, bir giin diinyada {iretilen en yiiksek diizeydeki petrol miktari
iiretilecek ve bu noktadan sonra iiretim miktar1 hizla diisecektir. En ¢ok miktarda iiretilen bu noktaya

petrol tavani ismi verilmistir.

Sonlu bir enerji kaynagi olmasi sebebiyle petrol er ya da ge¢ tiikenecektir. Dolayisiyla
arastirmacilar petrol tavaninin gergeklesip gerceklesmeyeceginden ¢ok ne zaman gerceklesecegi
konusunda fikir ayrilig1 yasamaktadirlar. S6zii edilen teorinin ortaya atildigi giinden bugiine kadar
bir¢cok noktada petrol tavanina ulagildigi iddia edilse de gilinlimiizde petrol {iretimi de kanitlanmig

petrol rezervi miktar1 da artmaya devam etmektedir.

Grafik 3’te diinyada toplam kanitlanmis ham petrol rezervlerinin milyon varil cinsinden
miktarinin 1980 yilindan 2015 yilina kadarki seyri izlenmektedir. Sozii edilen grafikte kanitlanmis
petrol rezervlerinin artan bir egilimde oldugu goriilmektedir. Buna gore 35 yillik bir siire zarfinda
tiikketilen her bir varil petrole karsilik iki varilden fazla petrol rezervi bulunmustur. Dolayisiyla yakin

dénemde petrol tavanina ulasildigini sdylemek oldukca giictiir.

Grafik 3: Kanitlanmis Toplam Ham Petrol Rezervi Miktar:
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Kaynak: BP (2016).

Diinyadaki cesitli bolgelere gore petrol rezervinin tiikketime orant Sekil 1°de iki boliim halinde

sunulmustur. Seklin her iki boliimiiniin de sag ekseninde mevcut tiiketim egilimi veri iken

7



kanitlanmig petrol rezervlerinin tiiketimi kargilamasi beklenen yil sayisi verilmistir. Buna gore
rezerv-tiiketim oranlar1 en yiiksek olan bolge Orta ve Giiney Amerika petrol sahalaridir. Sekil 1’in
sol boliimiinde goriildiigii gibi bu bolgenin rezervi tiiketimini yaklasik 120 yil karsilayacak
kapasitededir. Giiney ve Orta Amerika’yi sirastyla Orta Dogu ve Afrika bolgelerinin takip ettigi yine

grafigin ayn1 béliimiinde goriilmektedir.

Sekil 1: Petrol Rezervlerinin Tiiketime Orani
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Kaynak: BP (2016).

Sekil 1’in sag boliimiinde ise petrol rezervinin tiiketimi kargilama oraninin yillar igerisindeki
seyri izlenebilir. Buna gore 1985 yilinda rezerv-tiiketim orani en yiiksek bolge olan Ortadogu petrol
sahalar1 zaman icerisinde liderligi hizla yilikselen Giiney ve Orta Amerika petrol sahalarma
birakmistir. Seklin yine ayn1 boliimiinde diinyadaki toplam petrol rezervinin tiiketimi karsilama orani
da goriilmektedir. Buna gore 1985 yilindan 2015 yilina kadar 20 yillik siirede bu oran az da olsa
artmigtir. Bir baska degisle 20 yildir yeni bulunan petrol sahalar1 artan tiiketimin iizerindedir.
Bununla beraber Sekil 1’e gore 2015 yili itibariyle petrol rezervlerinin mevcut tiiketimi yaklasik 50

yil karsilayabilecegini beklenmektedir.

Petroliin ne zaman tiikenecegi ve insanoglunun ne zaman petrolsiiz kalacagi sorusu her dénem
giindemde kendisine yer bulmustur. Bu konuya farkli bir bakis agis1 getiren Russell D. Roberts,
Gortinmez Kalp adli kitabinda petroliin hi¢bir zaman tiikenmeyecegini dolayisiyla insanoglunun

petrolsiiz kalmayacagini ilging bir 6rnekle sdyle agiklamaktadir;

“Varsayalim ki sana dogum giiniin i¢in tam bir oda dolusu kabuklu

antep fistigi verdim. ... Ne zaman gelip fistik yemek istersen iste, ticret yok.
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... Fistik Odasi’nda bir tek kural var. Fistiklar: yedikce kabuklari odada
birakmak zorundasin. ... Baslangicta hi¢ sorun degil. Ilk birkag giin, belki
birka¢ hafta, hatta birkac ay fistiklarin siiriisiine bereket. Ancak yillar
gectikge, bir fistigr bulabilmek giderek daha uzun zamana mal olacaktir.
Araya kabuklar girmeye baslayacaktir. ... Bir siire sonra kabuk daglarinin
derinliklerinden bir fistk bulabilmek icin saatler harcamaktansa,
magazadan para vererek fistik almak daha tercihe deger goriinecektir.
Fistik Odasi’ndaki fistiklarin maliyeti ¢ok yiikselmistir artik. Petrol igin de
ayni durum gegerlidir. Petroliin son damlasi bulunup ¢ikarimazdan yillar
once bir enerji kaynagr olarak petrol kullanmaktan vazgegecegiz. ...

Petrolsiiz kalmadan ¢ok énce daha ucuz alternatiflere atlayacagiz.”

Gilintimiizde petrol heniiz bitmekten uzak goériinmesine ragmen alternatif enerji kaynaklarina
yonelim hizla artmaktadir. En yaygin kullanilan petrol tiirevlerinden benzinin yerini artik elektrik
enerjisi almaya baglarken elektrik iiretiminde de petrol ve dogalgaz gibi sonlu ve kirletici enerji
kaynaklarinin yerini riizgdr ve giines gibi yenilenebilir ve temiz enerji kaynaklar1 almaktadir.
Dolayisiyla yukaridaki parcada yer alan ongoriilerin, heniiz petroliin sonu gelmeye yakin degilken

dahi, gerceklesmeye basladigi goriilebilmektedir.

Sonug olarak petrol son ylizyilda iizerinde c¢ok¢a durulan bir konu olma o6zelligini
korumaktadir. Gerek siyasal, gerek sosyal, gerekse ekonomik olaylara damga vuran petroliin
tilkkenmeden 6nce daha bir¢cok 6nemli olayin basrol oyuncusu olacagini 6ngormek hic¢ zor degildir.
Bu baglamda petrol bu ¢aligmanin en 6nemli konu bagligini teskil etmektedir. Sonraki baglik altinda

incelenecek olan hisse senedi piyasalar1 da bu gerceveden ele alinarak sunulacaktir.

1.2. Hisse Senedi Piyasasi

Fon ihtiyaci, ister kisa donem ihtiyaglar igin nakit olarak isterse uzun dénem yatirimlar igin
sermaye olarak olsun, dzellikle sirketlerin en 6nemli ve her zaman giincel olan sorunudur. Bunun
yant sira sirket ya da birey, birikim sahibi olan ekonomik birimler ise birikimlerini nasil
degerlendirecekleri sorunuyla karsi karsiyadir. S6z konusu olan bu fon fazlasi ve agiginin bir araya
geldigi yapiya genel olarak finansal piyasalar adi verilmektedir. S6z konusu amagla olusturulan
finansal piyasalar fon ihtiyacinin kisa ya da uzun vadeli olmasina gore para piyasalari ve sermaye

piyasalari olarak ikiye ayrilirlar.

Para piyasalar1 bir yildan kisa vadeli fon ihtiyacinin karsilandigi ve kaynaginin tasarruf
sahiplerinin tasarruflarinin ve bankalarin ¢esitli mevduatlarinin olusturdugu piyasalardir. Kambiyo
senetleri ve hazine bonolar1 gibi araglarla islem goéren para piyasalarinda kisa vadeli islemler

sebebiyle risk daha disiiktiir. Sermaye piyasalar1 ise orta ve uzun vadeli fon ihtiyacinin karsilandig
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dolayisiyla riskin daha yiliksek oldugu ve isletmelerin, Ozellikle uzun vadeli projelerinin

finansmaninda kullandig1 piyasalardir (Afsar, 2013:18).

Bu ¢aligmanin da ele aldig1 konulardan birisi olan hisse senedi piyasasi ise tahvil piyasasi ile
birlikte, sermaye piyasalar icerisinde yer alan iki alt piyasadan birini olusturmaktadir. S6z konusu
piyasanin islem araci ise hisse senetleridir. Hisse senetleri menkul kiymet borsalarinda alim satima
konu olan kiymetli evrak niteligindedir. Giinlimiizde ekonomik birimler tarafindan en ¢ok takip

edilen ve tercih edilen, fon finansmani ve yatirim araci hisse senedi piyasasidir.

Hisse senedi piyasasinda alict ve saticilar menkul kiymet borsasi adi verilen kurumlar
araciligiyla bulusurlar. Bu borsalarin diinyada en ¢ok bilinenleri ve “market cap” bakimindan ilk
siralarda yer alanlar1 New York, Tokyo, Londra, Hong Kong ve Frankfurt borsalaridir. Tiirkiye’de
ise eski adiyla Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi olan Borsa Istanbul (BIST) 1985 yilinda
kurulmustur. Borsa Istanbul 2013 yilindaki isim degisikligi ile birlikte giiniimiizde de faaliyetlerini
siirdiirmektedir. Borsa Istanbul’da BIST 30, BIST 50 ve BIST 100 basta olmak iizere gesitli
endekslerde yer alan 25 sektor altinda halihazirda 300°den fazla sirketin hisse senedi islem

gormektedir.

Menkul kiymet borsalar bilgi akiginin hizli, aliciyla satici arasindaki asimetrik bilginin az,
islem maliyetinin diigiik ve etkin piyasa hipotezinin gegerli oldugu bir mekanizmay1 saglamaktadir.
Bu mekanizma dissal etkenlere hizli ve etkili tepki verebilmektedir. Kiiresellesmenin de etkisiyle s6z
konusu olan bu dissal ¢evre tiim diinyay1 kapsar hale gelmistir. Dolayisiyla diinyanin herhangi bir
yerinde meydana gelen bir olayin bir bagka yerdeki borsayi etkilememesi beklenmemektedir. Bu
baglamda kaos teorisi igerisinde yer alan kelebek etkisi kavrami giiniimiiz kiiresel finansal sistemini

anlamak i¢in dnemli bir dayanak noktasidir.

Diinyada gerceklesen toplumsal veya siyasal olaylarin tiim diinya borsalarina az ya da ¢ok
etkisinin oldugu gerceginden yola ¢ikilirsa ekonomiye dair gelismelerin borsalar tizerine etkisinin
azimsanmayacak boyutta olabilecegini sdylemek miimkiindiir. Bunun yani sira emtia piyasasinda
alim satima konu olan ve diinya ticaretinde 6nemli yer tutan hammadde fiyatlarindaki degisimlerin
de borsalar iizerinde etkisinin olabilecegi giincel bir tartisma konusudur. Bu ¢alismanin da konusu
olan petrol de bu c¢ergevede degerlendirilebilecek bir hammadde olarak arastirmalarda One

¢ikmaktadir.

Petrol fiyatlarinin gerek diinyada gerekse Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi iizerine bir bagka
deyisle o iilkedeki sektorler iizerine olan etkisi ¢esitli yontemlerle ¢cok¢a incelenmeye ¢alisilmistir.
Bunun anlasilabilir temel sebebi petroliin gerek hammadde gerekse bir enerji kaynagi olarak hemen
biitiin sektorlerle dorudan ya da dolayli olarak iligki igerisinde olmasidir. Bu baglamda petrol

fiyatlarindaki degisimin hisse senedi fiyatlarinda da sektdriin yapisina bagl olarak olumlu ya da
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olumlu bir degisiklige neden olmasini beklemek miimkiindiir. 1973 petrol krizi ile birlikte hareket
eden diinya borsalarindaki c¢okils s6z konusu iliskinin varligina dair beklentinin yanlig

olmayabilecegini gostermistir.

Petrol fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 piyasanin seyrine gore anlik olarak degisebilen
verilerdir. Bu anlik degisim uzun zaman periyodu ele alindiginda yillik zaman serilerine gore farkl
bir bakis agisinin gerekliligini dogurmustur. Bunun i¢in 6ncelikle bu degisimin dogasinin anlasilmasi
gerekmektedir. S6z konusu hizli ve anlik degisimin ekonomi literatiiriindeki adi oynaklik veya
volatilitedir. Oynaklik veya volatilitenin kavramsal yapis1 ve dogast bir sonraki baslik altinda

incelenmistir.

1.2.1. Oynakhk Kavrami

Volatilite olarak da adlandirilan oynaklik kavrami o6zellikle finansal zaman serilerinde
degiskenin, logaritmik getiri serisinin standart sapmasiyla Olgiilen, zamana bagli hareketi olarak
tanimlanir. Hisse senedi piyasasi veya emtia piyasasi gibi giinlilk hatta anlik deger degisiminin
goriildiigli piyasalarda oynaklik en Onemli konudur. Zira yiiksek oynaklik bu piyasalarin
ongoriilebilirligini giliglestirmekte ve sdz konusu piyasalara yatirnm yapmayi diisiinen ekonomik
birimler icin karar alma siirecini etkilemektedir. Hisse senedi fiyatlari, doviz kurlar1 gibi finansal
zaman serileri oynaklik kiimelenmesi olgusu tasir, yani uzun bir siire hizli inig-gikis gosterirken

sonraki donemde gorece sakin kalir (Gujarati ve Porter, 2014:791).

Mandelbrot (1963:418) calismasinda oynaklik kiimelenmesini, ... her iki isarette de, biiyiik
degisimler biiyiik degisimleri takip etme egilimdedir ve kii¢iik degisimler de kii¢iik degisimleri takip
etme egilimindedir...” seklinde tanimlamistir. Yukarida gecen her iki tanimdan da ¢ikarilabilecegi
gibi s6z konusu serilerin oynakliklarinda belirli donemlerde yiiksek belirli donemlerde ise diisiik
olmak iizere kiimelenmeler olusabilmektedir. Bu sekilde oynaklik kiimelenmesi igceren zaman

serilerinde varyanslarin zamanla degigsmesi sorunu ortaya cikar.

Dogrusal regresyon modellerinin varsayimlarindan birisi regresyon hata terimlerinin
varyansinin sabit oldugu varsaymmudir. Bir diger deyisle regresyon hata terimlerinin varyansi ayni
olmalidir. Var(e|x) = a2 seklinde de ifade edilen bu varsayim, 6zellikle biiyiik 6rnekleme sahip,
Ornegin finansal zaman serilerinde gerceklesmeyebilir. Yani regresyon hata terimlerinin varyansi
zamana bagl olarak degisebilir. Sabit varyans varsayimini ihlal eden bu durum degisen varyans
sorunu olarak adlandirilir. Bu sorun regresyon tahmin katsayilarinin sapmasizligini veya tutarliligini

etkilemeyecektir ancak test istatistiklerini (t, F) gecersiz kilacaktir (Wooldridge, 2013:432).
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Engle (1982) caligmasinda degisen varyans sorununu dikkate alarak otoregresif kosullu
degisen varyans (ARCH) modellerini ortaya atmistir. Bu noktadan itibaren degisen varyans sorunu
zaman serileri icin ARCH etkisi olarak degerlendirilmeye baglanmistir. ARCH modellerine gore t
donemdeki hata terimleri varyanst ¢ —i donemdeki hata terimleri karelerinin toplaminin bir
fonksiyonudur. ¢? = ag + Z?zl a;e’_; notasyonuyla ifade edilen ARCH modelleri zamanla
gelistirilmis ve bu c¢alismanin konusu olan asimetrik oynaklik etkisini incelemeye izin veren iistel
genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (EGARCH) modeli ortaya ¢ikmistir. Birden ¢ok
degisken ile yapilan analizler icin iki ya da ¢ok degiskenli GARCH modelleri kullanilir. Bu tiir
modellerde ise seriler arasindaki ¢apraz etki oynaklik yayilimi ile agiklanir. Bir baska ifade ile bir
degiskende meydana gelen oynaklik sokunun ele alinan diger degiskenin oynakligina etkisi oynaklik

yayilimi veya gegiskenligi kavrami ¢ergevesinde ele alinir.

Bu calismada da oldugu gibi, kullanilan iki degiskenli EGARCH modellerinden elde edilen
sonuglarin yorumlanmasinda asimetrik oynaklik yayilimi ifadesi kullanilir. Burada so6zii edilen
asimetri kavramu hisse senedi fiyatlarinin kotii haberlere, iyi haberlere verdiginden daha fazla tepki
vermesinden yola c¢ikilarak ulasilis bir kavramdir. Cogu hisse senedi i¢in cari getiri ile gelecek
oynakliklar arasinda kuvvetli negatif korelasyon s6z konusudur. Bunun nedeni negatif fiyat
soklarmin firmalarin hisse senedi degerlerini borglariyla orantili olarak diisiirmesidir. Borg/hisse
senedi degeri orami yiikseldikce firmanin hisse senedine sahip olmanin getirdigi risk de
yiikselmektedir. Getiri artinca azalip getiri azalinca artan bu oynaklik egilimi kaldirag etkisi, bir
baska deyisle asimetri olarak ifade edilir (Enders, 2014:155).

Finansal zaman serileri analizinde iki seri arasindaki etkilesim oynaklik kavrami ¢er¢evesinde
incelenir. Buna gore degisen varyans sorununun tespiti birinci agama olarak ele alinabilir. Bunun i¢in
serideki oynaklik kiimelenmesi gorsel olarak tespit edilir ve White, ARCH-LM qgibi istatistiksel
yontemlerle degisen varyansin varligi ortaya konur. ikinci asama ise ARCH etkisi tespit edilen seriler
icin en uygun ARCH modeli kurulur. Kurulan bu model ile s6zii edilen iki seri arasindaki iliski
oynaklik cercevesinde yorumlanir. Bu siire¢ calismanin ilerideki boliimlerinin ana gergevesini

olusturmaktadir.

1.2.2. Piyasa Etkinligi

Calismanin ekonometrik yontem kisminda detayl1 bir sekilde ifade edilen EGARCH modelinin
ortalama denklemi kisminda kurulan uygun VAR modeli ile sektorlerin gegmis fiyat degerlerinin

cari fiyatlar lizerinde etkisinin olup olmadigi, bir bagka deyisle fiyat yayiliminin varligi incelenirken

elde edilen bulgular piyasa etkinligi kavrami ¢ercevesinde ele alinmistir.
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Genel amaci tasarruf sahipleri ile iireticiler arasindaki fon transferini saglamak olan finansal
piyasalarda bor¢ alma/bor¢ verme orani1 6nemli bir veri olarak degerlendirilir. Buna gore tireticiler
yani borg¢ alanlar en diisiik karli projenin getiri oraninin harici fonlamanin firsat maliyetine esit
oldugu duruma kadar yeni projeleri kabul edecektir. Fiyatlarin biitiin {iretici ve tasarruf sahipleri i¢in
marjinal getiri oraninin esitlenmesi yoluyla belirlendigi boylesi piyasalarin tahsis etkinligine sahip
oldugu soylenir. Bu tiir piyasalarda kit tasarruflar iiretken yatirimlara herkesin ¢ikarina olacak sekilde
tahsis edilebilir (Copeland ve Weston, 1983:330).

Kaynaklarin tahsis edilmesinde fiyatlarin dogru bilgi vermesi piyasa i¢in ideal olan durumdur.
Bir baska deyisle ideal piyasa, firmalarin {iretim yatirim kararini verirken ve yatirimcilarin firmalarin
aktivitelerini temsil eden hisse senetleri arasinda se¢im yaparken, s6z konusu hisse senetlerinin her
hangi bir zamandaki fiyatinin var olan biitiin bilgiyi tamamen yansitti§i varsayimiyla hareket
edebildigi piyasadir. Bu sekilde var olan tiim bilginin fiyatlara tamamen yansidig1 piyasalara etkin

piyasa ad1 verilir (Fama, 1970:383).

Etkin piyasay1 tanimlamak icin tam rekabet piyasasi ile arasindaki farklar1 ele almak uygun

olabilir. Tam rekabet piyasasi i¢in gerekli kosullar su sekilde siralanabilir:

» Piyasada islem maliyeti, vergi veya kisitlayic1 diizenlemeler yoktur, biitiin varliklar
boliinebilir ve alinip satilabilir. Bu baglamda piyasa akiskandir.

= Mal ve hisse senedi piyasalarinda tam rekabet s6z konusudur. Bir baska ifadeyle mal
piyasasinda treticiler {iriinlerini minimum ortalama maliyetle arz ederlerken hisse senedi
piyasasinda ise biitiin istirakgiler fiyat kabullenicidir.

» Piyasada bilgi etkinligi s6z konusudur. Yani bilgi maliyetsiz olarak tiim birimlerce
istenildigi anda ulasilabilir.

= Biitiin birimler fayda maksimizasyonunu diisiinen rasyonel beklentilere sahiptir.

Bu kosullar altinda mal ve hisse senedi piyasalari hem tahsis hem de islem etkinligine sahip
olacaktir. Ancak etkin piyasalar tam rekabet piyasasi varsayimlarindan bazilarina sahip degildir.
Ornegin séz konusu piyasa akigkan olmasa da, yani 6rnegin birimler broker iicreti ddemek
durumunda kalsa da, fiyat hala tiim bilgiyi tamamen yansittig1 i¢in etkin olmaya devam edecektir.
Daha da 6nemlisi tam rekabetin gostergesi olan ¢okluk (atomizite) kosulu saglanmadan da etkin

piyasa olusumu s6z konusu olabilir (Copeland ve Weston, 1983:330-331).

Etkin piyasay1 siniflandirarak ii¢ tiirde inceleyen Fama (1970), calismasinda s6z konusu

etkinlik tiirlerini su sekilde siralamigtir:

1. Zayif Formda Etkinlik: Piyasa etkinliginin bu formuna gore cari fiyatlar gegmis bilginin

yansimasidir. Bu durumda cari bilginin fiyatlara yansimasi ger¢eklesmedigi i¢in higbir
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yatirimeinin bir hisse senedinin yalnizca cari fiyat bilgisini kullanarak gelecekteki fiyatini
tahminlemesi miimkiin degildir.

2. Yar Giiglii Formda Etkinlik: Bu etkinlik formuna gore ise cari fiyatlar yalnizca gegmis
bilginin degil bugiin agiklanmig olan bilginin de yansimasidir. Buna gore piyasa
fiyatlarinin ekonometrik yontemler ile tahmin edilmesine kuskuyla yaklasilir.

3. Giiglii Formda Etkinlik: Giglii formda piyasa etkinliginin gegerli oldugu durumda cari
fiyatlar aciklanmamuisg bilgilerin de yansimasi olarak sekil almaktadir. Bir baska ifade ile
giiclii etkin piyasalarda fiyat tahmini agiklanmamais bilgilerin elde edilmesi ile de miimkiin
olmayacaktir (Seyidoglu, 2011:731).

Ozet olarak piyasa etkinliginin gostergesi fiyatlara yansiyan bilginin boyutu ile
iligkilendirilmektedir. Piyasada olusan fiyatlar sozii edilen piyasaya ait ne kadar ¢ok bilgiyi icerirse
etkinlik diizeyi o kadar artar. Bu baglamda hisse senedi piyasasi i¢cin ge¢mis donem fiyatlarinin cari
doneme etki etmesi durumu ele aliman sektor icin etkin piyasanin gegerli olmadigina isaret

etmektedir.
1.3. Petrol Fiyatlarinin Sektorlere Etkisi

Petrol fiyatlar1 giintimiizde en ¢ok takip edilen emtia fiyatlar1 arasinda yer almaktadir. Bunun
en 6nemli nedeni hig siiphesiz petroliin enerji ve hammadde olarak bir¢ok alanda en dnemli maliyet
kalemi olmasidir. Bireylerden sirketlere oradan da devlete uzanan genis bir yelpazedeki ekonomik
birimlerin ve karar alicilarin dikkate aldigi 6nemli bir faktor olan petroliin bu baglamda sektorler
iizerine etkisinin olmasi kaginilmazdir. S6z konusu etkinin genelde borsalara veya 6zelde sektorlere
gore degisen ¢ok cesitli nedeni mevcuttur. Calismanin bu kisminda petrol fiyatlarinin sektorleri

neden ve nasil etkiledigine dair teorik beklentiler ve gercekler tartigilmistir.
1.3.1. Petrol Fiyatlarinin Hisse Senedi Piyasasi Uzerine Genel Etkisi

Petrol fiyatlarinda yasanan soklarin Tiirkiye gibi biiyiik miktarda petrol ithalat1 yapan iilkeler
agisindan Oonemi goz ardi edilememektedir. Bu baglamda petrol fiyatlarindaki sert yiikselislerin
iilkenin cari acik ve enflasyon gibi makroekonomik gostergelerinde, doviz kuru gibi diger tiim
degiskenler goz ardi edildiginde bozulmalara neden olmasi beklenirken, sert diisiislerin ise bu
makroekonomik gostergeleri diizeltecegi beklenebilir. Makroekonomik gostergeler iilkedeki

ekonomik birimlerin karar alma siireclerini etkileyen olduk¢a 6nemli verilerdir.

Cesitli makroekonomik gostergeleri etkilemesi nedeniyle petrol fiyatlarinda yasanan hareketler
hisse senedi piyasasinda yatirim yapan ekonomik birimlerin yatirim kararlart alirken énemle takip
ettigi bir veridir. Bu durum enerji sektdrii i¢in anlasilabilir olmakla birlikte, enerji ile higbir bagi

olmayan 6rnegin bankacilik sektorii gibi sektorler igin beklenen bir durum olmayabilir. Bu noktada
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oOne siiriilen ¢esitli bakis agilar petrol fiyatlarinda yasanan goklarin hisse senedi piyasasi tizerinde

sektdrel bir ayrim yapilmaksizin genel bir etkisinin olabilecegini aciklamak icin kullanilmaktadir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen inis ve ¢ikislarin, arz-talep cergevesinde ele alindiginda
diinyanin ekonomik seyri hakkinda fikir verdigi diigiiniilmektedir. Bu agidan degerlendirildiginde
petrol fiyatlarindaki yiikselis ekonomide bir canlanmanin isareti olarak alinirken, diisiis ise diinya
ekonomisindeki daralmanin isareti olarak goriilebilir. Bu durumda ekonomik birimler, 6rnegin petrol
fiyatlarinin diistiigii stirecte ekonomik durgunluk ihtimalini g6z 6niinde bulundurarak yeni yatirim
karart alirken temkinli davranabilir, hatta var olan yatirimlart her hangi bir deger kaybindan
korunmak icin elden ¢ikarma yoluna gidebilir. Benzer sekilde biiyiikk yatirnmcilarin da emtia
piyasasinda yasadiklar1 kaybi telafi etmek icin hisse senedi piyasasindan ¢ekilebilecegi
diisiiniilebilir. Bu durumun tersi petrol fiyatlarinda yasanacak olan yiikselislerde gegerli olmasi
beklenebilir.

Bununla beraber petrol fiyatlarindaki arz veya talep kaynakli olmayan spekiilatif veya yapisal
dalgalanmalara kars1 borsalar iilkelerin petrol {iretim veya tiiketim durumuna gore farkli tepki
verebilir. Bu ¢alismanin konusu olan Tiirkiye i¢cin durum bu acgidan degerlendirilebilir. Buna gore
ornegin petrol fiyatlarindaki diisiis yonlii seyir Tiirkiye’nin makroekonomik gdstergelerinde
iyilesmeye neden olmasi beklenebilir. Cari agik ve enflasyonda yasanabilecek muhtemel diisiigler
iilkenin ekonomik seyri hakkinda yatirimcilar igin olumlu isaretler olarak algilanabilir. Boyle bir algi

hisse senedi piyasasinda bir canlanmaya neden olabilir.

Net petrol iireticisi veya tiiketicisi olma durumuna gore iilkeler petrol fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalardan yatirimlar anlaminda da farkli etkilenebilirler. Buna gdre 6rnegin bilyiik
miktarlarda tiiketime sahip olsa da ayn1 zamanda 6nemli bir petrol iireticisi olan Amerika Birlesik
Devletleri icin petrol fiyatlarindaki diigiisler petrol {ireten biiyiik firmalarin karlarinda diistisler
olacagi anlamina gelebilir. Ulke ¢apinda biiyiik yatirimlara sahip olan bu firmalarin yatirim
kararlarini durdurarak istihdamda diisiise neden olmalar1 tiim sektorler agisinda yine makroekonomik

gostergeler yoluyla olumsuz bir etkinin ortaya ¢ikmasina 6n ayak olacaktir.

Tiirkiye i¢in ise durum, kayda deger bir petrol {iretimi olmadig1 i¢in oldukca farklidir. Buna
gore petrol girdi maliyeti kalemi olarak neredeyse biitiin lretici firmalar1 dogrudan ilgilendiren bir
olgudur. Bu agidan ele alindiginda petrol fiyatlarindaki diisiisler firma maliyetlerini asag1 ¢cekecegi
i¢in yeni yatirim karar1 alinmasi i¢in uygun bir ortam hazirlayabilir. Bdylece ortaya ¢ikan ekonomik
canlanma petrol ile ilgisi olmayan sektorleri de dolayli yoldan olumlu etkileyebilecektir. Petrol
fiyatlarindaki yiikseligler ise s6zii edilen mekanizmanin tersi yonde ¢alismasina dolayisiyla hisse
senedi piyasasimnin deger kaybetmesine neden olabilir. Bununla beraber petrol fiyatlarindaki

yiikselisler enflasyon baskis1 yaratacaktir. Bu baski merkez bankasinin faizi yiikseltmesine neden
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olarak hazine bonosu ve tahvillerin hisse senedi piyasasina yapilacak yatirimlara goére daha cazip

olmasina neden olabilir.

Petrol fiyatlar ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi agiklamaya ¢aligan bir bagka 6nemli
teori ise petroliin finansallasmasi diisiincesidir. Buna gore petrol gittikce artan sekilde fiziksel olarak
alinip satilan bir emtia olmaktan uzaklagmis yatirimeilarin portfoylerinde yer alan bir finansal yatirim
aract haline gelmeye baslamistir. Cokga tartisilan bu teoriye gore finansal piyasalarda koruma
fonlari, emeklilik fonlari, sigorta sirketleri ve hatta perakende yatirimcilart dahi petrole
portfoylerinde yer vermektedirler. Bu durum petrol fiyatlarinin diger finansal yatirim araglariyla
dogrudan ve hizli bir etkilesim halinde olmasina neden olmaktadir. Bunu destekler sekilde Abdioglu
ve Degirmenci (2014) yaptiklar1 ¢alismada BIST100 endeksinden petrol fiyatlarma dogru bir

nedensellik oldugu sonucunu elde etmislerdir.
1.3.2. Petrol Fiyatlarinin Sinai Ana Sektoriine ve Alt Sektorlere Etkisi

Sinai ana sektorii ve bunu olusturan alt sektorler petrol fiyatlarindaki dalgalanmalardan en ¢ok
etkilenmesi beklenen sektér gurubudur. Enerji veya hammadde girdisi olarak sanayi sektdriinde
onemli bir maliyet kalemi pozisyonunda olmasi dikkate alindiginda petroliin s6z konusu etkisi
anlasilabilir bir etkidir. Ozellikle Tiirkiye gibi petrol iiretimi olmayan dolayisiyla biiyiik miktarlarda
petrol ithal eden {ilkelerde petrol iireticisi biiylik firmalarin olmadigi sanayi sektdrii petrol
fiyatlarindaki diistislerden maliyet ve verimlilik agisindan fayda saglayabilir. Tam tersine petrol
fiyatlarindaki artislar ise sanayi sektorii icin maliyet baskisi, talep daralmasi ve verimlilik kaybina

neden olabilecegi beklenebilir.

Petrol iireticisi iilkeler agsisindan durum dogal olarak farkli olacaktir. Buna gore petrol
fiyatlarindaki artis petrol iireticisi firmalarin karlarinda artisa neden olarak yatirim kaynagi
olusturmalarini saglayabilir. Bu durumda yeni yatirimlar yapan bu biiylik petrol iireticisi firmalar
petrol dis1 alt sektorlerde de hareketlilik olusturabilir. Bu sektorlere 6rnek olarak demir celik
ureticileri, makine ve makine pargalari tireticileri verilebilir. Petrol fiyatlarindaki diistisler petrol
iireticisi firmalarin karliliklarini diigiirerek yatirimlarini yavaslatabilir, bu yolla da sayilan sektorler

gibi bir¢ok sektoriin dolayli yoldan olumsuz sekilde etkilenmesine neden olabilir.

Turkiye’de alt sektorler ele alindiginda durum simai ana sektdriinden genel olarak farkli
olmayacaktir. Petrol fiyatlarinin maliyet kalemi olarak degerlendirildigi gida, tekstil, ormancilik,
kimya, makine ve maden sektorlerinde petrol fiyatlarindaki diisiislerin olumlu etkiler yapmasi
beklenebilir. Bununla beraber bazi ¢aligsmalar petrol fiyatlariyla gida sektorii arasindaki iligkiyi farkl
bir agidan degerlendirmektedir. Buna gore biyoyakit teknolojisinin geliserek geleneksel yakitlara
alternatif olarak ortaya ¢ikmasi ve bu yakit tliriiniin agirlikli olarak soya ve misir gibi tarimsal

iiriinlere dayanmasi gida ve petrol endiistrilerini birbiriyle daha ¢ok iliskili hale getirmektedir. Buna
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gore petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan artislar alternatif olarak goriilen biyoyakita olan talebi artirabilir.
Bu durum biyoyakitin hammaddesi olan tarim iiriinlerine olan talebi artirarak fiyatlari yukari1 cekmesi
beklenebilir. Bunun sonucu olarak daha fazla alanda biyoyakit hammaddesi olan tarim {iriinleri
ekilmeye baglanabilir. Dolayistyla diger tarim iirlinlerinin ekim alan1 kisitlanabilir. Bu yollarla tarim
iiriinlerinin fiyatlar petrol fiyatindaki artisa artig yoniinde karsilik verebilir. Nazlioglu ve digerleri
(2012) de yaptiklan ¢aligmada 6zellikle 2005-2006 gida krizi sonrasi dénemde petrol fiyatlar ile

secili tarimsal {irtin fiyatlarinin iliskili oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir.

Tirkiye i¢in bu durumun ne derece gecerli oldugu tartisma konusudur. Biyoyakit Tiirkiye’de
heniiz yaygin kullanilan bir yakat tiirii degildir. Dolayisiyla petrol fiyatlar ile gida ve tarim sektdrii
arasinda boylesi bir dolayli baglanti beklenmemektedir. Tiirkiye’de petrol fiyatlari, gida ve tarim
sektorli i¢in daha ¢ok iiretim ve tasima maliyeti olarak degerlendirilebilir. Bu baglamda gerek
tarimsal iiretimde gerekse elde edilen iiriinlerin tasinmasinda, demiryolu aginin kisitli olmasi ve
karayolu tasimaciliginin 6n planda olmasi nedeniyle petrole biiylik oranda bagimlilik s6z konusudur.
Bu durumda petrol fiyatlarindaki diisiislerin Tiirkiye’de gida sektoriine olumlu yansimasi
beklenmektedir.

PETKIM ve TUPRAS gibi biiyiik firmalar1 temsil eden kimya, petrol ve plastik sektdrii igin
durum diger sektorlere gore biraz daha farkli olabilir. Buna gore sézii edilen firmalar petrol tireticisi
olmamakla birlikte petrol ve tiirevlerini alan ve dogrudan hammadde olarak kullanan firmalardir. Bu
baglamda elde ettikleri iiriinler de yine petrole dayali ara mali veya nihai mal seklindedir. Bu
durumda &rnegin PETKIM’in iirettigi petrol tiirevi olan nafta fiyatlarindaki diisiis, stoklarmdaki
yiiksek fiyatli petroliin getirdigi zararla birlikte genel anlamda firmanin cirosunda bir diisiise neden
olacaktir ki bu da petrol fiyatlarindaki diisiisiin olumsuz bir yansimasi olarak degerlendirilebilir.
Benzer sekilde TUPRAS n da iiriinlerinin fiyatlarinda yasanacak benzer diisiislerden olumsuz
sekilde etkilenmesi beklenebilir. Goniilli ve digerleri (2015) c¢alismalarinda petrol fiyatlari ile
petrokimya endiistrisinin aylik seriler temel alindiginda iligkili oldugunu ortaya koyan sonuglar elde

etmislerdir.

Metal ana sektorii ve i¢inde yer alan demir-gelik firmalar: ile Tas-toprak sektorii ve sektdrde
yer alan o6zellikle ¢imento ve cam firmalar1 i¢in petrol dnemli bir enerji girdisi konumundadir. Bu
durumda petrol fiyatlarinda yasanan diisiislerin sozii edilen sektorleri ve firmalari olumlu etkilemesi
beklenebilir. Bununla beraber petrol fiyatlarindaki diisiislerin olumlu etkisi Tiirkiye i¢in doviz kuru
tarafindan  azaltilmakta  dolayisiyla  sektorlere  yansimasi da  beklenenden  diisiik
gerceklesebilmektedir. Diger yandan metal egya-makine ana sektorii ve sektorde yer alan otomotiv
ve yedek parga firmalar1 agisindan petrol fiyatlarindaki diislis otomotiv satisini ve kullanimini

artirmasi bakimindan olumlu bir durum olarak degerlendirilebilir.
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1.3.3. Petrol Fiyatlarinin Hizmetler Ana Sektoriine ve Alt Sektorlere Etkisi

Elektrik, ulagtirma, turizm, ticaret, iletisim, spor, ingaat sektorlerini icinde barindiran hizmetler
ana sektoriliniin, sektore hatta sektor iginde yer alan firmalara ve is kollarina gore petrol fiyatlarindan
farkli etkilenmesi beklenmektedir. Buna gore 6zelde elektrik sektorii genelde ise enerji sektorii
icerisinde alternatif enerji firmalar yapisi geregi petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara geleneksek
olarak nitelendirilen komiir, dogalgaz gibi sonlu kaynaklarla ¢alisan firmalara goére farkli tepki
gosterecektir.

Tiirkiye’de son donemde alternatif enerji kaynaklar tiretimi hizla artmakla birlikte enerji
piyasast igerisindeki pay1 oldukea diisiiktiir. Enerji Bakanlig1 verilerine gore Temmuz ay1 itibariyle
2017 yilinda Tiirkiye’de firetilen elektrik enerjisinin %34’i dogalgazdan, %31’i ise komiirden
iiretilirken yalnizca %6’s1 riizgardan ve %2’si jeotermal enerjiden saglanmaktadir (Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanlig1). Alternatif enerji kaynaklarina yonelimin temel sebeplerinden birisi petrol ve
tiirevlerinin yliksek maliyetli enerji kaynagi olarak goriilmesidir. Riizgar, giines ve jeotermal gibi
kaynaklarin bolca bulunmasi ve enerji tiretiminde hammadde olarak kullanilirken kur etkisi gibi
dissal faktorlerden uzak olmasi bu kaynaklarin cazip olmasini saglamaktadir. Bu baglamda artan
petrol fiyatlarinin alternatif enerji iiretimini artiran bir etki yapmasi beklenebilir. Schmitz (2009) de
calismasinda petrol fiyatlarindaki yiikselisin alternatif enerji hisse senetleri tizerinde olumlu bir etki
olusturdugunu gosteren kanitlara ulagmistir. Buna karsin ucuzlayan petrol ve dolayisiyla diisen
maliyetler alternatif enerji iiretiminde yer alan firmalarin talebini ve karliligimi olumsuz yonde
etkilemesi beklenebilirken dogalgaz ve nafta gibi petrol tiirevlerinden enerji iireten firmalar igin kar

marjlarmin yiikselmesi anlamina gelebilir.

Ulastirma sektorii petrol fiyatlarindaki degisimlerden kuvvetli sekilde etkilenmesi beklenen bir
sektordiir. S6z konusu sektor igerisinde yer alan ve hava, deniz ve kara tasimaciligl alanlarinda
faaliyet gosteren firmalarin en 6nemli maliyet kalemi petrol tiirevi sivi yakitlardir. Bu baglamda
petrol fiyatlarindaki diisiis yonlii bir seyir ulagtirma sektorii i¢in olumlu bir sonug ortaya ¢ikarabilir.
Bir bagka deyisle petrol fiyatlari ile ulastirma sektorii arasinda ters yonlii bir iliski beklenebilir.

Nandha ve Brooks (2009) ¢alismalarinda bu durumu destekler sonuglara ulagsmiglardir.

Bir bagka sektdr olan turizm sektorii dogasi geregi seyahat ile iligkili bir sektordiir. Bu
baglamda sektoriin ulagtirma sektorii ile dogrudan bagi mevcuttur. Dolayisiyla turizm sektorini
yapisl itibari ile petrol ve tiirevlerinden bagimsiz diisinmek miimkiin gériinmemektedir. Literatiirde
bu konuyu ele alan ¢alismalarda petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin turizm sektoriine etkisini
incelenmistir. Ornegin Yeoman ve digerleri (2007) petrol fiyatlarindaki yiikselisin iskogya turizmini
birgok agidan olumsuz etkileyecegini ileri siirmiislerdir. Benzer sekilde Becken (2008) petrol
fiyatlar1 ile turizm iliskisini Yeni Zelanda’y1 ele alarak petrol tavani teorisi g¢er¢evesinden

incelemistir. Son olarak Chatziantoniou ve digerleri (2013) calismalarinda &zellikle talep yonlii

18



petrol fiyat soklarinin turizm sektoriine olumsuz bir etkisinin oldugunu ileri siirmiislerdir. Bu ve

benzeri ¢alismalari 6zellikle petrol fiyatlarinin arttig1 ddnemde yogunlasti§ini gérmek miimkiindiir.

Ticaret sektorii ve sektorde yer alan firmalar géz Oniine alindiginda genellikle toptan,
perakende ve bunlara yonelik tiretim firmalari 6n plana ¢ikmaktadir. Bu firmalarin petrol
fiyatlarindaki degisimlerden enerji ve tagimacilik maliyeti seklinde etkilenmesi beklenebilir.
Bununla beraber hizmetler ana sektoriinde yer alan iletisim ve spor sektdrlerinin petrol fiyatlarindan
dogrudan etkilenmesi beklenmemektedir. Bu sektorlerdeki petrol soklarindan kaynaklanan olast
hareketler petrol fiyatlarinin borsa iizerindeki genel etkisinden kaynaklanabilir. Son olarak ingaat
sektorii de yine dogrudan petrol fiyat soklarindan etkilenmezken bu soklarin genel ekonomi iizerine

ve demir-gelik, ¢cimento ve cam gibi sektorler tizerine olan etkisinden dolayli olarak etkilenebilir.

1.3.4. Petrol Fiyatlarinin Mali Ana Sektoriine ve Alt Sektorlere Etkisi

Mali ana sektor ve igerisinde yer alan ozellikle bankacilik ve sigortacilik sektorleri tiim
diinyada ekonomik krizlerin 6ncii habercileri olarak goriildiigii i¢in dikkatli bir sekilde takip
edilmektedir. Petrol fiyatlarinin s6zii edilen sektorler ile dogrudan iliski igerisinde olmasi beklenen
bir durum degildir. Ote yandan petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin ele alman iilkenin petrol
ihracatgisi veya ithalatcist olmast durumuna goére makroekonomik yapiya cesitli etkileri olacagi
beklenebilir. Bu durumda tilkenin makroekonomik yapisindaki degisimler mali ana sektor ve iginde

yer alan sektorleri etkileyecektir.

Bu boliimde daha 6nce de deginilen Amerika Birlesik Devletleri 6rneginde oldugu gibi biiyiik
petrol treticisi firmalar ayni1 zamanda bankacilik ve sigortacilik sektdrlerinin de 6nemli miisterileri
arasinda yer almaktadir. Petrol fiyatlarinin yiiksek oldugu donemlerde olduk¢a maliyetli olan kaya
petroliiniin ¢ikarilmasi cazip hale gelmistir. Finans sektorii bu alandaki yatirimlar1 finanse ederken
petrol fiyatlarindaki diisiisle birlikte bu finansmandan dogan riskler oldukca biiylimiistiir. Bu
durumda 6zellikle bazi yerel bankalar borsada deger kaybi yasamiglardir. Tiirkiye’de bdyle bir sonug
beklenmemekle birlikte bu durum petrol fiyatlariin bankacilik ve sigortacilik gibi sektorler lizerinde
dogrudan bir etkisinden ziyade ekonomide neden oldugu degisime bagli olarak dolayli bir etkisinin

olabilecegine isaret etmektedir.

Gayrimenkul ve menkul kiymet yatirim ortakliklari igin petrol fiyatlari ile dogrudan bir iliski
beklenmemektedir. Bunun nedeni s6zii edilen sektorlerin petrol ve tiirevlerine goriiniirde bir
bagimliliginin olmamasidir. Ancak 6zellikle menkul kiymet yatirim ortakliklar1 ve i¢inde yer alan
biiyiik holdinglerin portfdy yatirimlarinda bir arag olarak petrolii de kullanmalar petrol fiyatlarindaki
degisimlerin bu holdingleri portféy iizerinden dolayli olarak etkilemesi beklenebilir. Bununla
beraber finansal kiralama sektorii firmalar igin ¢esitli makine ve teghizatin satin alinmasina alternatif

olarak gelistirilen bir sistem {izerine kurulmustur. Bu baglamda s6z konusu makine ve techizatin
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imalatinda 6nemli bir girdi kalemi olan petroliin fiyatindaki bir artisin dolayli yoldan finansal

kiralama sektoriine olumlu etkisinin olabilecegi diisiiniilebilir.

1.3.5. Petrol Fiyatlarimin Teknoloji Ana Sektoriine ve Alt Sektorlere Etkisi

Elektronik ve yazilim firmalarimin agirlikta oldugu bilisim ve teknoloji sektorleri i¢in petrol
fiyatlarinin etkisinin makroekonomik gostergeler araciligiyla dolayli olmasi beklenebilir. Bununla
ilgili olarak Sadorsky (2003) calismasinda bu iliskiyi bahsedildigi sekilde makroekonomik veriler
15181inda ele almig ve petrol fiyatlar ile birlikte tiiketici fiyat endeksinin teknoloji hisse senetleri
iizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismada Abdioglu
ve Degirmenci (2014) petrol fiyatlari ile biligsim ve teknoloji sektorleri arasinda gerek uzun donemli
gerekse kisa donemli bir iliskiye rastlamamislardir. Bu ¢alismada s6z konusu seriler arasindaki uzun

ve kisa donemli iligkinin yani sira oynaklik geciskenligi de incelenmistir.
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IKiNCi BOLUM

2. LITERATUR TARAMASI

Caligmanin bu boliimiinde daha 6nce teorik olarak ele aliman konuyla ve sonraki boliimde ele
alman ekonometrik yontemle ilgili uluslararasi literatiirde yer alan ve Tiirkiye ile ilgili yapilmis

benzer ¢aligmalar ve s6z konusu ¢aligmalardan elde edilen bulgular incelenmis ve sunulmustur.

2.1. Uluslararasi Literatiirde Yer Alan Cahsmalar

Chen vd. (1986) baz1 makroekonomik gostergeler ile beraber petrol fiyatlarinin hisse senedi
getirileri lizerine etkisini inceledigi ¢aligmalarinda 1958-1984 yillar1 arasin1 hem bir biitiin olarak
hem de dort alt periyod seklinde ele almis ve Finansal Varlik Fiyatlama Modeli uygulamislardir.
Elde ettikleri sonuglara gore petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi getirileri {izerine anlamli bir

etkisinin olmadig1 ortaya ¢ikmustir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde 1947-1996 yillar arasi igin petrol fiyatlarindaki oynakligin
hisse senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini inceledigi ¢alismasinda Sadorsky (1999) s6z konusu
iligkiyi incelemek i¢in GARCH, VAR ve Etki-Tepki analizlerini uygulamistir. Uygulama sonucunda
elde ettigi bulgulara gore petrol fiyat soklarinin hisse senedi getirilerine etki ettigini ortaya

koymustur.

Temeli Finansal Varlik Fiyatlama modeline (FVFM) dayanan ve hem kosullu hem de kosulsuz
risk faktorlerine izin veren ¢ok faktorlii model yaklagimini kullandiklar ¢alismalarinda Basher ve
Sadorsky (2006), petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasina olan etkisini incelemislerdir. FVFM daha
cok pazar riskine odaklanirken, ¢ok faktorlii model ise gesitli risk kaynaklarini dahil eder. FVFM ve
¢ok faktorlii modeller modern portfdy teorisinin temel yapi taslaridir. Her iki modelde de beklenen

getiri risk faktorleri ve risk primleri ile dogrusal bir iligki i¢erisindedir.

Caligmalarinda veri seti olarak 21 gelisen hisse senedi piyasasinin 1992-2005 yillar1 arasindaki
giinliik kapanis fiyatlarini, West Texas Intermediate (WTI) petrol fiyatlarin1 ve Morgan Stanley
Diinya Endeksini kullanmiglardir. Kurduklar1 ¢esitli modelleri basit En Kiigiik Kareler (EKK)
yontemiyle ¢ozmiisler ve genel olarak petrol fiyatlarinin, veri frekansina bagli olarak yonii degisse

de, gelisen lilkelerdeki hisse senedi getirileri iizerine kuvvetli etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.



1963-1982 yillar1 arasindaki Amerikan imalat sanayisini ve petrol fiyatlarim alarak
birbirleriyle olan iliskiyi inceledigi calismasinda Linn (2006) sozii edilen iliskiyi tanimlayabilmek
icin petrol fiyatlarinin imalat sanayi iizerine etkisini li¢ sekilde ele almistir. Dogrudan etki olarak
tanmimlanan birinci iliskiye gore, petrol fiyatlarindaki bir artis enerji yogun iiretime sahip sanayi
kollarinda maliyet artisina neden olacaktir. ikinci olarak, arz etkisi seklinde tanimlanan iliskiye gore
enerji yogun girdi kullanan firmalar, yasanan bir petrol fiyat soku sonucunda malzeme fiyatlarinda
artislar tecriibe edeceklerdir. Ugiinciisiinii ise talep etkisi olarak tanimlanmustir. Buna gore petrol
fiyat soku kargisinda enerji yogun sanayi kollarina girdi ireten firmalar iriinlerine olan talepte

daralmayla karsilasacaklardir.

Arastirmacinin elde ettigi sonuclara gore; arz etkisi ve dogrudan etki modelleri sanayi katma
degerindeki varyasyonu 6nemli 6l¢iide acgiklarken, talep etkisi bu varyasyonu agiklamakta gorece
zayif kalmistir. Bunun yani sira, arz etkisi katma degerin petrol fiyatlarina olan duyarliliginin
yarisindan fazlasi agiklamaktadir. Ayrica petrol fiyat soklariin firmalarn iiretim seviyelerini

disiirdiigiine de dikkat ¢ekilmistir.

Secilmis 6 OECD iilkesi (ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya, italya, Ispanya) icin petrol
fiyatlarindaki degisimin ana imalat sanayilerindeki ¢ikt1 iizerine etkisini ve bu {ilkeler arasinda petrol
fiyat soklarina karsi verilen tepki bakimindan bir homojenlik olup olmadigini inceleyen Jimenez
Rodriguez (2007) bunun i¢in 1975-1998 yillar1 aras1 aylik verileri kullanmistir. S6z konusu iligkinin
ekonometrik analiz i¢in yapisal VAR modelini uygulayan arastirmaci sonug olarak petrol fiyatlarinda
yasanan bir artigin tepki boyutu farkli olsa da biitiin {ilkelerdeki toplam iiretim ¢iktisinda diisiise

neden oldugunu ortaya koymustur.

Tepki boyutu bakimindan ele alindiginda ise secilen iilkelerden Birlesik Krallik ve Amerika
Birlesik Devletleri, Almanya, italya, ispanya ve Fransa’ya gére daha yiiksek boyutlu bir tepki
vermistir. Bununla beraber petrol fiyat sokundan iki y1l sonra Fransa ve Ispanya’da negatif tepki
pozitife donerken Ingiltere’de negatif tepki zirve degerine ulagnustir. Jimenez Rodriguez (2007) son
olarak toplam ¢iktinin petrol fiyatlarindaki degisime duyarliliginin Birlesik Krallik ve Amerika

Birlesik Devletleri’nde benzer iken diger iilkeler arasinda oldukga farkli oldugunun altini ¢izmistir.

Petrol fiyatlarinin arkasindaki itici faktorler olarak enerji giivenligi meselelerini ve dogal gevre
ile ilgili artan endiseleri gosteren Henriques ve Sadorsky (2008) calismalarinda alternatif enerji
sirketlerinin finansal performanslarinin petrol fiyatlarindaki degisime ne derece duyarli oldugunu
Amerika Birlesik Devletleri ig¢in 2001-2007 yillar1 arasinda haftalik verileri derleyerek
incelemislerdir. Bunun i¢in dort degiskenli vektor otoregresif (VAR) model kurarak alternatif enerji
hisse senetleri, teknoloji hisse senetleri, petrol fiyatlari ve faiz oranlar arasindaki iliskiyi

arastirmislardir.

22



Elde ettikleri bulgulara gore, teknoloji hisse senetleri ve petrol fiyatlarinin her biri bireysel
olarak alternatif enerji firmalarinin hisse senetlerinin Granger nedenidir. S6z konusu iligkide bir
onemli nokta olarak, teknoloji hisse senetlerinde yasanan bir sokun alternatif enerji hisse senetleri
tizerine etkisinin petrol fiyatlarinda yasanan bir soka gore daha biiyiikk oldugunun da altim

cizmiglerdir.

Park ve Ratti (2008), Amerika Birlesik Devletleri ve 13 Avrupa {iilkesi (Almanya, Fransa,
Italya, Ispanya, Ingiltere, Belgika, Hollanda, Avusturya, isve¢, Norveg, Danimarka, Finlandiya ve
Yunanistan) igin 1986-2005 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak yaptiklari analiz ile petrol fiyat
soklarmin ve petrol fiyati oynakliginin reel hisse senedi getirileri iizerine etkisini incelemiglerdir.
Bunun i¢in petrol fiyat soklarinin hem dogrusal hem dogrusal olmayan sekilde ele alindig1 ¢ok

degiskenli kisitsiz VAR analizi uygulamiglardir.

Analize kisa donemli faiz oranlarimi, tiiketici fiyat endeksini ve sanayi {iretim endeksini de
dahil eden arastirmacilar sonug olarak petrol fiyat soklarinin reel hisse senedi getirileri lizerine ayni
ayda veya bir sonraki ay icerisinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin mevcut oldugunu
bulmuslardir. Bu etki petrol ihracatcisi olan Norve¢ hari¢ tim iilkelerde negatif yonlii
gerceklesmistir. Varyans ayristirma analizi sonucunda ise petrol fiyat dalgalanmalarinin reel hisse
senedi getirilerindeki oynakligin % 6’sindan sorumlu oldugu goriilmiistiir. Petrol fiyat1 oynakliginin
artmasinin ABD ve birka¢ Avrupa lilkesi disindaki iilkeler igin reel hisse senedi getirilerinde diisiis

anlamina geldigi de ¢aligmada vurgulanan bir diger 6nemli sonug olmustur.

Diinya ham petrol iiretimindeki yiizde degisim, ABD’nin ithal ettigi ham petroliin reel fiyati,
kiiresel konjonktiir hareketleri igin bir gosterge ve ABD borsasindan se¢ilmis piyasa verilerini 1973-
2006 yillart i¢in aylik olarak derledikleri calismalarinda Kilian ve Park (2009), petrol fiyatlarinin
ABD borsasinda igslem goren reel hisse senedi getirileri {izerine etkisini yapisal VAR modeli ile
incelemislerdir. S6z konusu iliskiyi incelemek i¢in ham petrol fiyatlarindaki degisimin kaynagini arz

yonlii ve talep yonlii olmak iizere iki sekilde ele almiglardir.

Elde ettikleri sonuglara gore toplam reel hisse senedi getirilerinin ham petrol fiyatlarindaki
degisime verdigi tepki bu degisimin arz veya talep yonlii olmasina gore biiylik farklilik
gostermektedir. Buna gore petrol piyasasinda yasanan arz soklarimin hisse senedi getirileri lizerine
anlamli bir etkisi olmazken yine petrol piyasasi 6zelinde yasanan bir talep sokunun, Ornegin
gelecekte yasanabilecek arz diislisiinden endise edilerek ihtiyat amagli artirilan talep sonucunda
olusan bir sokun hisse senedi getirileri lizerine etkisi anlaml1 ve negatif olacaktir. Bununla birlikte
arz ve talep soklarinin birlesimi reel hisse senedi getirilerinin uzun dénem varyasyonunun % 22’sini

aciklamaktadir.
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Miller ve Ratti (2009), 1971-2008 yillart igin aylik verileri kullanarak 6 OECD iilkesinde
(Kanada, Fransa, Almanya, italya, Birlesik Krallik ve Birlesik Devletler) ham petrol fiyatlari ile
uluslararast borsa arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelemislerdir. Eg-biitiinlesme testi ve Vektor
Hata Diizeltme Modeli (VHDM) kuran arastirmacilar hisse senedi fiyatlari ile uluslararasi ham petrol
fiyatlari, faiz oranlar1 ve sanayi tretimi gibi makroekonomik seriler arasindaki kisa doénem
dinamikleri de g6z oniine almiglardir. Bunun yani sira arastirmacilar igsel tanimli yapisal kirilmalar

da dikkate almislardir.

Sonug olarak 6 OECD iilkesinin reel hisse senedi fiyatlar1 ile uluslararasi reel ham petrol
fiyatlar1 arasinda 1971-1980 ve 1988-1998 yillar1 i¢in kuvvetli uzun donemli iliskinin varligini tespit
etmislerdir. 1980-1988 yillar1 arasinda ise istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamstir. 1999-
2008 yillart arasinda ise uzun dénemli iliski bozulmustur. Miller ve Ratti’ye (2009) gore boylesi bir

bulgu bu donemde hisse senedi piyasasinda veya petrol fiyatlarinda bir balonu isaret edebilir.

Apergis ve Miller (2009) caligmalarinda petrol fiyatlarindaki degisimin igsel karakteristigini
yansitan yapisal soklarin 8 gelismis iilke (Avustralya, Kanada, Japonya, Almanya, Fransa, Italya,
Birlesik Krallik ve Birlesik Devletler) 6rneginde 1981-2007 yillar1 i¢in hisse senedi getirileri iizerine
etkilerini incelemislerdir. Her iilke i¢in iki basamakli bir analiz yontemi izleyen arastirmacilar,
birinci adimda vektor hata diizeltme ve vektor otoregresif modeli kurarak petrol fiyat degisimlerini
petrol-arz soklari, kiiresel toplam-talep soklar1 ve kiiresel petrol-talep soklar1 olmak tizere {i¢ bilesene
ayrigtirmiglardir. Burada s6z konusu edilen petrol-talep soklari, gelecekteki petrol arzinin
azalmasindan duyulan endige iizerine ihtiyat amagl olusan petrol piyasasinin kendine has tepkisi

olarak agiklanmastir.

Ikinci adim olarak arastirmacilar, birinci adimda elde ettikleri verilerin vektor otoregresif
(VAR) model olusturarak hisse senedi getirileri iizerine etkisini incelemislerdir. Elde ettikleri sonuca
gore sozii edilen {i¢ bilesen birlikte ele alindiginda ¢ogu iilkede hisse senedi getirileri {izerine anlamli
bir etkiye sahiptir. Bununla beraber Avustralya’da petrol-arz ve kiiresel talep soklar1 hisse senedi
getirilerini agiklamakta yetersiz kalmistir. Kanada da ise petrol-talep soku hisse senedi getirileri
iizerine zay1f bir etkiye sahiptir. Son olarak Granger gecici nedensellik testi sonucuna gore petrol-

talep soklarindan hisse senedi getirilerine dogru kuvvetli bir nedensellik s6z konusudur.

Nandha ve Brooks (2009) calismalarinda petrol fiyatlariyla se¢ilmis 38 tilkenin tasimacilik
sektorii arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Bunun i¢in 1983-2006 yillar1 arasinda aylik zaman
periyodunda topladiklari ham petrol fiyatlar1 ve tagimacilik sektdrii endekslerini panel en kiigiik
kareler yontemiyle test etmislerdir. S6zii edilen tilkeleri ‘Geligmis’, ‘Avrupa’, ‘G7’, ‘Asya-Pasifik’,
‘Gelisen’ ve ‘Latin Amerika’ olmak iizere 6 grupta inceleyen arastirmacilarin elde ettikleri en 6nemli
sonuca gore petrol fiyatlar1 Gzellikle ‘Gelismis’, ‘Avrupa’ ve ‘G7’ grubu iilkelerde tasimacilik

sektorii getirilerini agiklamakta biiyiik rol oynamaktadir.
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2008 kiiresel finansal krizle birlikte hizla diisen petrol fiyatlarinin petrol ihra¢ eden {ilke
ekonomilerini derinden sarstig1 goriisiinden yola ¢ikarak 11 petrol ihra¢ eden Orta Dogu ve Kuzey
Afrika iilkesinin 145 bankasinin verilerini 1994-2008 yillar1 i¢in derleyen Hesse ve Poghosyan
(2009), petrol fiyatlarinin banka karliligina dogrudan veya dolayli etkisini incelemislerdir. S6z
konusu iligkiyi incelemek amaciyla dinamik panel veri metodu (Genellestirilmis Momentler Y 6ntemi
Tahminciler Sistemi) uygulamislardir. S6z konusu yontemin bankacilik verilerinden kaynaklanan,
banka karliligi belirleyicilerinin i¢sel olmasi gibi sorunlar1 gidermek konusunda sabit etkiler yontemi

veya panel en kiiciik kareler yonteminden daha etkili olduguna da dikkat ¢ekmislerdir.

Yapilan testler sonucu elde ettikleri en 6nemli bulgu petrol fiyat soklarinin sokun sebebinden
bagimsiz olarak banka karliligin1 pozitif yonde ve anlamli bir sekilde etkiledigidir. Ayrica bankalari
“Yatirmm’, “Ticaret’ ve ‘Islami’ olmak {izere {i¢ gruba ayiran aragtirmacilar petrol fiyat soklaridan
en ¢ok yatirim bankalarinin etkilendigini belirtmiglerdir. Bunun yani sira s6z konusu etkinin dolaylt
oldugunun da altin1 ¢izen arastirmacilara gore petrol fiyatlar1 enflasyon ve mali durum tizerinden
banka karliliklarini etkilemektedir. Son olarak 2008 kiiresel finans krizinden sonra petrol fiyatlari ile
banka karliliklar1 arasindaki iliskinin zayifladigini ortaya konmustur.

Schmitz (2009) ¢alismasinda Amerika Birlesik Devletleri i¢in Finansal Varlik Fiyatlandirma-
GARCH modeli ile petrol fiyatlar1 ve alternatif enerji hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi
incelemistir. 2006-2009 yillar1 arasinda haftalik veriler seklinde derleyerek elde ettigi serileri modele
kosan aragtirmaci sonug olarak petrol fiyatlarindaki artisin alternatif enerji sirketlerinin hisse senedi
getirileri tizerine anlamli ve olumlu bir etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Buna gore calismada
alternatif enerji sektoriiniin yatirnm anlaminda giiniimiizdeki oldukgea riskli yapisina ragmen yiiksek

potansiyele sahip gelecegi vurgulanmustir.

Arouri ve Nguyen (2010) petrol fiyatlari ile hisse senetleri arasindaki iligkiyi, kisa donemli ve
hem toplu hem de otomobil, gida, saglik, finans vb. gibi sektor bazinda, 18 Avrupa iilkesi i¢in 1998-
2008 yillar1 arasini haftalik veriler seklinde derleyerek incelemislerdir. Arastirmacilar hisse senedi
getirilerinin petrol fiyatlarindaki ve Avrupa pazarindaki degisime duyarliligini 6lgmek igin ¢ok
faktorlii varlik fiyatlandirma modeli kurmuslardir. Bununla beraber sozii edilen serilerin nedensellik

bagini incelemek i¢in de Granger nedensellik testini kogsmuslardir.

Elde ettikleri sonuclara gore petrol fiyatlarindaki artis yiyecek ve icecek, saglik ve teknoloji
sektorlerinde negatif, finans, petrol ve dogalgaz, sanayi, hammadde ve hizmet sektorlerinde ise
pozitif bir etki olusturmaktadir. Bununla beraber petrol fiyatlart ile ev ve kisisel esya,
telekomiinikasyon ve kamu sekt6rii arasinda bir iligki bulunamamigtir. Kurduklari asimetrik model
sonucuna gore ise petrol fiyatlar1 otomobil, telekomiinikasyon ve kamu sektorleri hari¢ diger

sektorleri etkileyen bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Son olarak yaptiklari Granger nedensellik
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testine gore petrol fiyatlar ile hisse senedi getirileri arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisinin

varlig1 tespit edilmistir.

Fukunaga vd. (2010), Amerika Birlesik Devletleri (1973-2006) ve Japonya (1975-2005) igin
petrol fiyatlarindaki degisimin sektdrel seviyede liretim diizeyi ve fiyatlar lizerine olan dinamik
etkisini yapisal VAR modeli kullanarak incelemiglerdir. Bunun i¢in petrol fiyatlarini biitiin bir digsal
sok olarak almak yerine kiiresel petrol piyasasinda gerceklesen arz ve talep soklar1 olarak ele
almislardir. Bunun yani sira petrol fiyat degisimlerinin ge¢is mekanizmasini daha detayli gorebilmek

icin sektorel seviyede derledikleri verilerin yaninda toplulastirilmis verileri de kullanmiglardir.

Yapilan analizler sonucunda Amerika Birlesik Devletleri’ndeki cogu sektor, petrol arzinda
yasanan beklenmedik bir aksamaya {iretimin azalmasi seklinde cevap vermektedir. Bununla beraber
fiyatlardaki degisim ise sektorden sektore farklilik gostermektedir. Ornegin petrol arzinda yasanan
bir aksaklik petrol rafinerilerinde fiyatlar1 artinirken kereste imalati ve elektrik donanimi
sektorlerinde fiyatlari azaltmaktadir. Petrol arzinda yasanan benzer bir sok Japonya’da petrol ve
komiir {iretiminin kademeli olarak diismesine neden olurken petrol rafinerilerinde fiyatlarin
artmasina yol agmaktadir. Bununla beraber beklenmedik bir petrol arz soku ile seramik, tas, kil,

demir ve ¢elik imalatinda fiyatlarin diistiigii de goriilmektedir.

Kiiresel petrol talebinde yasanacak beklenmedik bir genisleme Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki ¢ogu sektorde iiretimi arttirmigtir. Ayni sekilde yasanan bir talep genislemesinin
fiyatlar tizerinde de kademeli ve kararli bir artisa yol actig1 tespit edilmistir. ABD ile benzer sekilde

Japonya’da da ¢ogu sektorde, gerceklesen bir talep soku ile liretim ve fiyatlar artmaktadir.

Korfez Isbirligi Konseyi'ne iiye 6 iilke (Bahreyn, Kuveyt, Umman, Katar, Suudi Arabistan ve
Birlesik Arap Emirlikleri) i¢in petrol fiyatlar1 ile borsa arasindaki getiri bagini ve oynaklik
geciskenligini 2005-2010 yillar1 arasindaki giinliik verileri ele alarak inceledikleri makalelerinde
Arouri vd. (2011a), s6z konusu gegiskenlige izin veren genellestirilmis VAR-GARCH yaklagimini

uygulamiglardir.

Elde ettikleri sonuglara gore petrol fiyatlar1 gecikmeli olarak Bahreyn, Umman ve Katar’da
hisse senedi getirilerini anlamli bir sekilde etkilemektedir. Petrol fiyatlarinin borsa tizerindeki etkisi
Umman ve Katar i¢in olumlu iken Bahreyn i¢in olumsuzdur. Bunun yani sira Kuveyt, Umman, Suudi
Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri i¢in ¢apraz-oynaklik katsayisi istatistiksel olarak anlamli
cikarken Bahreyn ve Katar icin petrol piyasasindan borsaya bir oynaklik geciskenliginden sz
edilememektedir. Son olarak arastirmacilar ele alman iilkelerde petrol getirilerinin gegmis
oynakliginin hisse senetleri oynakligina etkisinin, her bir serinin kendi ge¢mis oynakligindan

kaynaklanan etkisinden daha hafif oldugunu ileri stiirmiislerdir.
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Arouri vd. (2011b), 2005-2008 yillar1 arasinda haftalik olarak derlenen ham petrol fiyati ile
Koérfez Isbirligi Konseyi'ne iiye iilkelerin borsa verileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Aragtirmacilar s6z konusu iilke borsalarinin petrol fiyatlarina olan duyarliligini tespit etmek amaciyla
uluslararasi varlik fiyatlandirma modeli kurmuglardir. Daha sonra Granger nedensellik testi ile petrol
fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Son olarak uzun
donemli iliskinin incelenmesi i¢in Johansen es-biitiinlesme testi ve vektor hata diizeltme modeli
kosulmustur. Arastirmacilarin elde ettikleri bulgulara gore petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri
arasinda ¢alismaya dahil olan iilkelerden Katar, Birlesik Arap Emirlikleri ve Suudi Arabistan icin
kuvvetli, Bahreyn ve Umman i¢in ise zayif kisa donemli iligki tespit edilirken Kuveyt i¢in kisa
donemli iliski bulunamamistir. Bununla beraber petrol fiyatlar1 ile borsalar arasinda Bahreyn haric

Korfez Isbirligi Konseyi iilkelerinde uzun dénemli iliskiye rastlanmamustir.

Bredin ve Elder (2011), Amerika Birlesik Devletleri’ndeki se¢ilmis 18 sektor i¢in 1974-2009
yillar1 arasinda petrol fiyatlarinin sektorler tizerine etkisini Campbell Ayrigtirma ve VAR yontemleri
ile incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore petrol-dogalgaz, altin ve perakende sektdrleri harig
diger sektorlerde hisse senedi getirilerinin petrol fiyatina ¢ok diisiik seviyede duyarlilik gosterdigi

ortaya konmustur.

Filis vd. (2011) petrol ihra¢ eden Kanada, Meksika, Brezilya ve petrol ithal eden Amerika
Birlesik Devletleri, Almanya, Hollanda’ya ait verileri ele alarak bu 6 iilkede hisse senedi piyasasi ile
petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Dinamik Kosullu Korelasyon asimetrik GARCH modeli ile petrol
fiyat soklarinin kaynagini da dikkate alarak incelemislerdir. Arastirmacilar sozii edilen veri setini

1987-2009 yillar1 arasinda aylik olarak derlemislerdir.

Elde ettikleri eszamanli korelasyon sonuglarina gore petrol ihra¢ eden veya petrol ithal eden
iilkeler arasinda farklilik olmamakla birlikte, konjonktiir dalgalanmalarinin temel neden oldugu,
toplam talep kaynakli petrol fiyat soklar1 iki degisken arasindaki korelasyonu artirmaktadir. Bununla
beraber arz kaynakli petrol fiyat soklar1 s6z konusu olan degiskenler arasindaki iligkiyi
etkilememektedir. Gecikmeli korelasyon sonuglarina gore ise kaynagindan bagimsiz olarak petrol
fiyat soklariin tiim hisse senedi piyasalar1 lizerinde negatif bir etkisi gézlemlenmistir. Ancak 2008

kiiresel finansal krizi bu son bulgunun tek istisnas1 olmustur.

Var olan literatiirde petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlari ile veya doviz kurlariyla iligkisinin
¢ogunlukla ayr1 ayr1 incelendigine dikkat ¢eken Basher vd. (2012) yaptiklar1 ¢aligmada gelismekte
olan se¢ilmis iilkeler icin petrol fiyatlarmin hem hisse senedi fiyatlartyla hem de doviz kurlariyla
iligkisini es zamanl olarak incelemeyi amag¢lamiglardir. Arastirmacilar sozii edilen bu iiglii iliskinin
dinamik yapisini incelemek igin yapisal VAR modeli olusturmuslardir. Ayrica calismada

kullanilacak olan kiiresel petrol iiretimi, ham petrol fiyatlari, kiiresel reel ekonomik hareketlilik,
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doviz kurlari, gelismekte olan iilke hisse senedi ve faiz oranlar1 verilerini 1988-2008 yillar1 arasinda

aylik olarak derlemislerdir.

Kurduklar yapisal VAR modeli sonuglarina gore pozitif yonlii bir petrol arz soku kiiresel petrol
iretiminde 20 aydan fazla bir siirede istatistiksel olarak anlamli bir artisa neden olmaktadir. Ancak
s0zii edilen petrol arz soku gelismekte olan iilke borsalar1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye neden olmamaktadir. Bununla beraber yasanan 6ngdriilemeyen petrol talebi genislemesinin
hisse senedi fiyatlar1 {izerinde pozitif yonlii kiigiik fakat siirekli bir etki yaptig1 goriilmektedir. Son
olarak petrol fiyatlarinda yasanan pozitif yonlii bir sokun kisa vadede gelismekte olan iilke borsalar

ve doviz kurlar lizerinde negatif yonlii bir baski olusturduguna da dikkat ¢ekilmistir.

Kosullu Finansal Varlik Fiyatlandirma Modeli ile petrol fiyatlarinin hisse senedi getirileri
iizerine etkilerini inceledikleri ¢aligmalarinda Casassus ve Higuera (2012), Amerika Birlesik
Devletleri’ndeki petrol endiistrisi dahil segilmis 13 sektdr igin 1983-2010 yillar1 arasimi ele
almiglardir. Elde edilen sonuglara gore petrol fiyatlarinda ger¢eklesen %10°luk bir artig petrol disi

sektorlerin hisse senedi fiyatlarina %1,8’lik bir diisilis olarak yansimaktadir.

Chatziantoniou vd. (2013) calismalarinda turizm sektoriiniin ekonomilerine biiyiik katkisi
oldugu bilinen Fransa, Ispanya, Italya ve Yunanistan i¢in petrol fiyat soklarmn turizm gelirlerine
etkisini incelemislerdir. Petrol fiyat soklarinin kaynagin1 da dikkate alan arastirmacilar bu soklar
petrol arzi kaynakli, toplam talep kaynakli ve petrol talebi kaynakli olmak {izere ii¢ sekilde ele
almislardir. Ayrica bu calismada kullandiklar1 diinya petrol iiretim seviyesi, kiiresel ekonomik
aktivite endeksi, ham petrol fiyati, tliketici fiyat endeksi, turizm sektorii borsa endeksi, turizm
gelirleri ve sanayi tiretim endeksi verilerini 2000-2010 periyodu igin aylik olarak derlemislerdir. S6z
konusu dinamik iliskiyi incelemek amaciyla derledikleri verilere yapisal VAR modeli uygulayan
arastirmacilarin elde ettikleri bulgulara gore petrol talebi kaynakli petrol fiyat soklarmin turizm
sektorii lizerine 4 iilkede de negatif yonlii bir etkisinin oldugu gézlenmistir. Ayni sekilde sozii edilen
tiirde bir petrol fiyat soku Italya icin turizm gelirlerinin diismesi anlamia gelmektedir. Bununla
beraber arz yonlii petrol fiyat soklarinin her hangi bir degisken tizerine anlamli bir etkisinin olmadigi

da ¢alismada alt1 ¢izilen 6nemli sonuglarda birisidir.

Falzon ve Castillo (2013), 1973:01-2011:05 dénemini ele alarak Amerika Birlesik Devletleri
icin S&P 500 ve Birlesik Krallik i¢in FTSE birlesik endekslerinin petrol fiyatlarindan etkilenip
etkilenmedigini GARCH modeli kurarak incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore genellikle
petrol fiyatlarinda yaganan oynakliklarin her iki iilkenin analize kosulan sektorlerin oynakliklarini

etkilemektedir.

Sirucek ve Soba (2013) petrol lreticisi olan secilmis uluslararasi firmalarin hisse senedi

fiyatlariin petrol fiyatlarina olan bagimlilig1 incelemek amaciyla 2000-2010 yilar arast i¢in gilinliik
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derledikleri verilere Granger nedensellik testi uygulamislardir. Elde ettikleri sonuglara gore petrol
fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigi kuvvetli bir yapinin varligini tespit etmislerdir. Bu
baglamda en kuvvetli iliski Chevron ve Petroleo Brasiliero firmalar1 i¢in bulunurken en zayif iliski

BP firmasi i¢in bulunmustur.

Dhaoui ve Khraief (2014) ¢alismalarinda petrol fiyat soklarmin segilmis 8 gelismis {ilke
(Amerika Birlesik Devletleri, Isvi¢re, Fransa, Kanada, Birlesik Krallik, Avustralya, Japonya ve
Singapur) borsasina etkisini incelemislerdir. 1991-2013 yillar1 arasini aylik periyod olarak ele alan
aragtirmacilar petrol fiyatlarinin hem hisse senedi getirileri {izerine hem de getiri oynakligina olan
etkisini incelemek amaciyla EGARCH-M modeli kurmuslardir. Yaptiklari analiz sonucunda elde
ettikleri bulgulara gore Singapur hari¢ 7 iilkenin tamaminda petrol fiyatlar1 hisse senedi getirilerini
negatif yonde etkilemektedir. Singapur’da ise istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye rastlanmamustir.
Bununla beraber petrol iiretiminin ise Avustralya ve Singapur disinda kalan tilkelerdeki hisse senedi
getirileri iizerine anlamli ve negatif bir etkisi oldugunun alt1 ¢izilmistir. Diger yandan hisse senedi
getiri oynakliklar1 Fransa ve Birlesik Krallik haricindeki tilkelerde petrol fiyat degisimlerine

istatistiksel olarak anlamli bir duyarlilik gostermektedir.

Gomes ve Chaibi (2014), petrol fiyatlar1 ile segilmis 21 hisse senedi piyasasi arasindaki
oynaklik yayilimini inceledikleri ¢aligsmalarinda 08.02.2008-01.02.2013 arasindaki donemi haftalik
olarak ele almis ve BEKK-GARCH modeli kurmuslardir. Elde ettikleri bulgular petrol fiyatlarindan
ozellikle Kuveyt, Katar, Nijerya ve Birlesik Arap Emirlikleri hisse senedi piyasalarina dogru bir

oynaklik yayilimiin varligina isaret etmektedir.

Petrol ihracat¢is1 gelismekte olan 4 {ilkenin (Veneziiella, Birlesik Arap Emirlikleri, Suudi
Arabistan ve Kuveyt) hisse senedi piyasalar1 ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligskiyi inceledikleri
caligmalarinda Teulon ve Guesmi (2014), 2000-2010 yillar1 arasinda aylik olarak derledikleri verilere
Dinamik Kosullu Korelasyon GARCH modelini uygulamislardir. Elde ettikleri sonuglara gore sozii
edilen iilke borsalar ile petrol fiyatlar1 arasinda anlamli bir iliski mevcuttur. Bununla beraber bu
iligkinin kuvveti petrol fiyat soklarinin kaynagina bagli olarak degismektedir. Buna gore talep yonlii
petrol fiyat soklar1 arz yonlii olanlara gore hisse senedi getirilerini daha fazla etkilemektedir.
Sonuglar ayni zamanda arastirmaya konu olan iki degisken arasinda oynaklik geciskenligi oldugunu

da ortaya koymaktadir.

Kang vd. (2015) ¢aligmalarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde, 1973-2013 yillarini ele alarak
petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi yapisal VAR modeli kurarak
incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore toplam talep ve petrol talebi kaynakli pozitif yonlii fiyat
soklar1 hisse senedi getirileri iizerinde negatif yonlii bir etki olustururken petrol arzinda yasanan

disiisler ise hisse senedi getirileri lizerinde pozitif etki olusturmaktadir.

29



Petrol fiyatlarindaki degisimin petrol reticisi ve petrol tiiketicisi firmalarin hisse senedi
getirileri iizerine olan etkisini inceledikleri ¢alismalarinda Phan vd. (2015), Amerika Birlesik
Devletleri’nde faaliyet gosteren 20 firma i¢in 1986-2010 yillar1 arasindaki verileri ele almiglar ve
GARCH modelini kullanmiglardir. Uygulanan model sonuglarina gore petrol iireticisi firmalarin
hisse senedi getirileri petrol fiyatlarindaki degisimde artis veya azalis yonlii olmasindan bagimsiz
olarak etkilenmektedir. Bu etki pozitif yonlii gerceklesmektedir. Diger taraftan petrol tiiketicisi
firmalar icin ise petrol fiyatlarindaki degisim hisse senetleri iizerine anlamli bir etki

olusturmamaktadir.

2.2. Tiirkiye ile ilgili Caliymalar

Torul ve Alper (2010) calismalarinda 1991-2007 yillar1 arasi icin aylik frekans seklinde
derledikleri veriler 1s18inda Tiirkiye’de imalat sanayinin ve alt sektdrlerinin petrol fiyatlarindaki
degisime verdigi tepkiyi incelemiglerdir. Bunun igin ¢ok degiskenli VAR modeli kuran
arastirmacilarin elde ettikleri sonuglara gore s6z konusu sanayi iiretimi genel itibariyle petrol
fiyatlarindaki degisime anlamli bir tepki gostermezken 22 alt sektorden 6’sinin petrol fiyatlarindaki
degisime duyarli oldugu ortaya ¢cikmustir. Borsada islem goren enerji sektoriine ait hisse senetlerinin
petrol fiyatlarindaki degisimden etkilenip etkilenmedigini inceleyen Giiler vd. (2010), bu amagla
2000-2009 yillar1 arasinda gilinliik olarak derledikleri verilere Engle-Granger es-biitiinlesme ve
Granger nedensellik testlerini kogmuslardir. Testlerin sonuglarina gore degiskenlerin uzun dénemde
iligkili olduklar1 ortaya ¢ikmigtir. Bunun yani sira ham petrol fiyatlarindaki degisim secili borsa

endekslerindeki fiyat degisiminin nedeni oldugu gézlemlenmistir.

Petrol fiyatlar1 ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda Iscan (2010), 2001-
2009 yillart arasinda giinliik frekans seklinde derledigi verilere es-biitiinlesme ve nedensellik
testlerini uygulamistir. Elde ettigi sonuglara gore s6zii edilen iki degisken arasinda herhangi bir kisa
ya da uzun donemli iligki bulunamamistir. Bu baglamda elde edilen bu sonuglarin bir 6nceki
calismada ortaya ¢ikan sonuclarla gelistigi goriilmektedir. Toraman vd. (2011), 2009-2011 yillar
arasinda giinliik olarak derledikleri ham petrol fiyat: ve Istanbul Borsa’s1 endeks verileri arasindaki
uzun ve kisa donemli iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda es-biitiinlesme ve nedensellik testini
uygulamislardir. Ayrica bu iki degisken arasindaki dinamik iligkiyi incelemek igin etki-tepki
analizine de bagvurmuslardir. Elde ettikleri sonuglara gore petrol fiyatlari ile hisse senetleri arasinda
es-biitlinlesme iligkisi mevcuttur. Bunun yani sira s6z konusu degiskenler arasinda cift yonlii

nedensellik iligkisinin varlig1 da ortaya konmustur.

Caligmalarinda VAR yaklasimimi uygulayan Berk ve Aydogan (2012) ham petrol fiyatlar ile
borsa endeksi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bunun igin verileri giinliik olarak derledikleri ve ii¢
alt periyodda inceledikleri 1990-2011 yillar1 arasini ele almislardir. Sonug olarak petrol fiyatlarindaki

degisimlerin borsa endeksi iizerine yalnizca ti¢lincii alt periyodda anlamli bir etkisinin oldugunu
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bulmuslardir. Nazlioglu vd. (2012) ¢aligmalarinda petrol fiyatlari ile secili tarimsal iiriin (bugday,
mistr, soya, seker) fiyatlari arasindaki oynaklik yayilim iligkisini 01.01.1986-21.03.2011 dénemini
ikiye ayirarak ele almis varyans nedensellik ve etki tepki fonksiyonu yontemleri ile incelemislerdir.
Elde ettikleri bulgulara gore gida krizi (2005-2006) 6ncesi donemde petrol ile gida fiyatlar1 arasinda
herhangi bir oynaklik geciskenligi s6z konusu degilken, kriz sonrasinda petrol fiyatlarindan seker

hari¢ gida fiyatlarina dogru bir oynaklik yayilimi gézlemlenmistir.

Oztiirk vd. (2013) petrol fiyatlar1 ile imalat ve petrokimya sanayii arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢alismalarinda 1997-2009 donemini giinliik veriler kullanarak incelemislerdir. S6z
konusu iligkiyi incelemek amaciyla es-biitiinlesme analizini kullanan arastirmacilarin elde ettikleri
bulgulara gore petrol fiyatlar1 ile imalat sanayii ve petrokimya sanayi arasinda uzun doénemli bir
iligkinin varlig1 ortaya ¢ikmustir. Giiler ve Temel Nalin (2013) ise ¢alismalarinda petrol fiyatlarinin
IMKB endeksleri iizerine etkisini 03.02.1997-30.11.2012 dénemi igin haftalik olarak incelemis ve
sonug olarak serilerin uzun donemde birlikte hareket ettiklerini ancak kisa donemde nedensellik

iligkisinin olmadigini ortaya koymuslardir.

Abdioglu ve Degirmenci (2014) petrol fiyatlariin hisse senedi fiyatlar1 ile iligkisini
inceledikleri ¢aligmalarida petrol fiyatlari ile BIST 100 alt sektdrlerini 2005-2013 donemine ait
giinlik veri seti seklinde ele almiglardir. S6z konusu analiz i¢in yontem olarak Johansen
esbiitiinlesme analizini ve Granger nedensellik testini kullanan arastirmacilar sonug olarak petrol ile
ozellikle sinai sektorii arasinda kuvvetli olmak iizere hemen tiim sektorler arasinda uzun dénemli bir
iligkinin varligini tespit etmislerdir. Bununla beraber petrol fiyatlar1 ile iki yonlii nedensellik
iligkisine sahip tek sektoriin ticaret sektorii oldugu da elde ettikleri 6nemli bulgulardan biri olarak
dikkat cekmektedir. Aragtirmacilarin bir diger ¢alismasinda ise (Abdioglu ve Degirmenci, 2016) yine
petrol fiyatlariin bu kez ekonomik aktivite, faiz orani ve hisse senedi getirileri lizerine olan etkisi
incelenmistir. S6z konusu etkiyi incelemek amaciyla 1994:01-2013:07 donemi ele alinarak etki-
tepki, varyans ayristirma ve Granger nedensellik analizleri kullanilmistir. Elde ettikleri sonuglar reel

petrol fiyatlari ile reel hisse senedi getirisi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisini isaret etmektedir.

Caligmasinda petrol fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiyi
inceleyen Ozmerdivanl (2014) bunun igin 2003-2014 yillar1 arasinda giinliik periyodda derledigi
verilere Granger es-biitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kosmustur. S6z konusu testlerden
elde ettigi sonuglara gore petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun donemli iliski s6z
konusudur. Bunun yani sira hisse senedi fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru tek yonlii nedenselligin
varlig1 da elde edilen sonuglar arasinda yer almaktadir. Goniillii vd. (2015) ise ham petrol fiyatlar
ile petrokimya sektoriine ait hisse senedi getirileri arasindaki iligskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda
2003-2012 tarihleri arasinda giinliik olarak derledikleri veri setine Cok Faktorlii Model analizi
uygulamiglardir. Sonug olarak petrol fiyatlarin petrokimya sektoriine ait hisse senedi getirilerini

pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir.
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Zortuk ve Bayrak (2016) ham petrol fiyat soklarinin hisse senedi piyasasina etkisini otoregresif
gecikmesi dagitilmis esik degerli esbiitiinlesme testi ile 2002:04-2014:08 arasindaki donemi ele
alarak G-7 iilkeleri igin incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gére ham petrol fiyatlari ile hisse
senedi piyasasi fiyatlarinin esbiitiinlesik olduguna karar vermislerdir. Bununla beraber hata diizeltme

mekanizmasinin asimetrik ¢alistigini da ortaya koymuslardir.

2.3. Lisansiistii Tezler

Yiiksel lisans tez caligmasinda petrol fiyatlarmin Istanbul Borsasi’nda islem géren hisse
senetlerine etkisini 1990-2005 yillar arasindaki verileri ele alarak incelemistir. S6z konusu iliskiyi
incelemek icin panel veri analizi yapan Akgiin (2006) sonug olarak petrol fiyatlarinin hisse senetleri
iizerine dogrudan bir etkisinin bulunmadigin1 ortaya koymuslardir. Giirkan (2009) petrol
fiyatlarindaki degisimin Istanbul Borsasi iizerine olan etkisini petrol ile iliskili sektorler bazinda
GARCH yontemiyle 2001-2008 yillart i¢in incelemistir. Elde ettigi bulgulara gore petrol
fiyatlarindaki degisim petrokimya, ulastirma ve savunma sektorlerine ait hisse senetlerini pozitif

yonde etkilemistir.

Geligsmekte olan iilkelerde (Malezya, Giiney Kore, Tayvan, Meksika, Tiirkiye) petrol fiyatlar
ile hisse senetleri arasindaki oynaklik geciskenligini inceledigi yiiksek lisans tezinde Kantur (2009)
s0z konusu iliskiyi incelemek icin GARCH yontemini uygulamistir. 1988-2008 yillar1 arasini ele
alarak yaptig1 analiz sonucunda Malezya, Gliney Kore, Meksika ve Tirkiye i¢in kuvvetli oynaklik
geciskenligine ulagirken Tayvan icin zayif oynaklik geciskenligine dair kanitlar bulmustur. Petrol
fiyatlari ile gida ve tarimsal iiriinlerin fiyatlar arasindaki iliskiyi inceleyen Kaltalioglu (2010) ise tez
calismasinda 1980-2008 ve 1998-2009 yillar1 olmak iizere iki zaman periyodunu ayr1 ayri ele alarak
incelemistir. Elde ettigi sonuglara gore tarimsal hammadde ve petrol piyasasi arasinda ¢ift yonlii

oynaklik geciskenligi bulunmustur.

1997-2011 yillar1 arasimi ele alarak petrol fiyatlar ile tekstil sektoriine ait hisse senedi
getirilerini Tiirkiye i¢in inceleyen Rad (2013) ekonometrik yontem olarak es-biitiinlesme testi ve hata
diizeltme modeli uygulamistir. Sonug olarak petrol fiyatlari ile tekstil sektorii arasinda uzun dénemli

bir iligski oldugunu ortaya ¢ikmistir.

BIST 100 endeksi ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceledi doktora tez ¢alismasinda
Sattary (2014), 2002-2012 yillar1 arasindaki giinliik verileri derleyerek ¢ok degiskenli GARCH
modellerini uygulamistir. Elde ettigi bulgulara goére soz konusu degiskenler arasinda zayif oynaklik

geciskenligi s6z konusudur.

Amerika’nin Irak’1 iggalini kirilma noktasi olarak kabul edip dncesi ve sonrasi donemi ayri ayri

ele alan Goncii (2015) ise petrol fiyatlar1 ile sanayi endeksi arasindaki iliskiyi VAR ve Granger
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nedensellik testleri ile incelemistir. Sonug olarak savas ncesi ve sonrasi donemler arasinda iliskinin

kuvveti anlaminda 6nemli bir fark bulunmazken nedenselligin yoniiniin degistigi gozlemlenmistir.

Tablo 2: Literatiir Ozet Tablosu

A. Uluslararasi Literatiir
Yil Yazar Yontem & Veri Seti Sonuc¢
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli/ Petrol fiyatlarinin hisse senedi
1986 Chen vd. ] o ) o
Amerikan Borsasi (1958-1984) getirileri lizerine etkisi yok.
GARCH-VAR-Etki/Tepki ) )
. i Petrol fiyatlariin hisse senedi
1999 Sadorsky Analizleri / Amerikan Borsasi o ] o
getirileri iizerine etkisi var.
(1947-1996)
EKK ve Yatay Kesit Regresyon / ) )
Basher & . . Petrol fiyatlarinin hisse senedi
2006 21 Gelismekte Olan Ulke Borsasi L odl .
Sadorsky getirilerine etkisi var.
(1992-2005)
Cobb-Douglas Denkligi ve EKK / )
. ] . Petrol soklarinin tesis basina
2006 Linn Amerikan Imalat Sektorii (1963- ) o
ortalama iiretime etkisi var.
1982)
. Yapisal VAR Modeli ve Etki
Jimenez . 4 . . Sektor yapisina bagh olarak ortaya
2007 y Tepki Analizi / 6 OECD Ulkesinde
Rodriguez o cikan farkli sonuglar.
Secilmis Sektorler (1975-1998)
. VAR Modeli ve Granger Petrol fiyatlarinin, alternatif enerji
Henriques & . . . .
2008 sadorsk Nedensellik Testi / Alternatif sektorii hisse fiyatlarinin Granger
acdors
y Enerji Sektorii (2001-2007) nedeni.
Johansen Esbiitiinlesme ve
. GARCH Modeli/ ABD ve 13 Petrol fiyat soklarinin borsa getirileri
2008 Park & Ratti . ] } o
Avrupa Ulkesi Borsasi (1986- iizerine anlaml etkisi var.
2005)
Yapisal VAR Modeli ve Etki ) L
. . . Petrol fiyatlarindaki degisimin arz
- Tepki Analizi / Amerikan
2009 Kilian & Park o veya talep yonlii olmasina gore farkli
Borsasindan Secilmis Sektorler
sonuglar.
(1973-2006)
. . VEC Modeli / 6 OECD Ulkesi Farkli alt periyodlar i¢in farkli
2009 Miller & Ratti
Borsasi (1971-2008) sonuglar.
VECM ve VAR Modeli / 8 Petrol pazarinda yasanan soklarin
2009 Apergis & Miller  Geligmis Ulke Borsas1 (1981- hisse senedi getirileri lizerine zayif
2007) etkisi var.
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Tablo 2 (devamui)

Yil Yazar Yontem & Veri Seti Sonuc¢
Panel EKK / 38 Ulkenin
] Petrol fiyatlarin tasimacilik sektorii
2009 Nandha & Brooks Tasimacilik Sektoriine Ait Borsa ) o
o tizerinde kuvvetli etkisi var.
Verileri (1983-2006)
Genellestirilmis Momentler
2000 Hesse & Yontemi Tahmincileri Sistemi / 11 Petrol fiyat soklarinin, banka
Poghosyan Petrol Thrag Eden Ulkenin 145 Karliliklarina dolayl etkisi var.
Bankas1 (1994-2008)
Finansal Varlik Fiyatlandirma . .
] . .. Petrol fiyatlarimn, alternatif enerji
. Modeli-GARCH / Alternatif Enerji ) o )
2009 Schmitz j ) firmalarmin hisse getirileri tizerine
Sektoriindeki 40 Firma (2006- o
anlamli ve olumlu etkisi var.
2009)
VAR Modeli / Cesitli Avrupa Petrol fiyatlarindaki degisimin
2010 Arouri & Nguyen  Ulkelerindeki 12 Sektériin Borsa sektorlere, faaliyet alanlarina gore
Hareketleri (1998-2008) farkl1 etkilerinin var.
. Petrol fiyatlarindaki degisimin,
VAR Modeli / ABD (1973-2006) .
i sektorel ¢ikti ve fiyatlar iizerine,
2010 Fukunaga vd. ve Japonya’daki (1975-2005)
o soklarin yoniiyle ve sektoriin tiiriiyle
Cesitli Sektorler ) o
degisen etkisi.
Genellestirilmis VAR-GARCH
2011a  Arouri vd. Modeli / Kérfez Isbirligi Konseyi  Ulkelere gore farkli sonuglar.
Uyesi 6 Ulke (2005-2010)
Granger Nedensellik ve Johansen
. Esgbiitiinlesme Testleri / Korfez ..
2011b  Arouri vd. . . Ulkelere gore farkli sonuglar.
Isbirligi Konseyi Uyesi Ulkeler
(2005-2010)
Campbell Ayristirma Ydntemi ve Petrol fiyat soklarina, altin, petrol ve
2011 Bredin & Elder VAR Modeli / ABD’deki 18 perakende sektorleri hari¢ diger
Sektor (1974-2009) sektorlerin zayif duyarhdir.
Asimetrik GARCH / Petrol ihrag . .
. ] Petrol fiyat soklarinin hisse senetleri
2011 Filis vd. eden 3 ve ithal eden 3 iilke (1987- } ] o
tizerine negatif etkisi var.
2009)
) . Artan petrol fiyatlarinin hisse
Yapisal VAR Modeli / Gelismekte ) )
.. ) fiyatlarin1 diigiirmesi ve artan hisse
2012 Basher vd. Olan Ulke Borsalar1 ve Doviz

Kurlar1 (1988-2008)

fiyatlarinin petrol fiyatlarim

yiikseltir.

34




Tablo 2 (devamui)

Yil Yazar Yontem & Veri Seti Sonuc¢
Kosullu Finansal Varlik Petrol fiyat soklarinin petrol dist
Casassus &
2012 Hi Fiyatlandirma Modeli / ABD’deki  sektorlerin hisse senetlerine negatif
lguera
J 13 Sektor (1983-2010) etkisi var.
Yapisal VAR / Fransa, Ispanya,
2013 Chatziantoniou Yunanistan ve Italya Petrol fiyatlarinin turizm sektoriine
vd. borsalarindaki turizm sektorii negatif etkisi var.
hisseleri (2000-2010)
Petrol fiyat oynakliklarinin hisse
. GARCH / ABD ve UK borsalari ) ) o
2013 Falzon & Castillo senedi oynakliklari {izerinde etkisi
(1973:01-2011:05)
var.
Granger Nedensellik Testi / ] )
. i — i Petrol fiyatlarinin hisse senedi
2013 Sirucek & Soba Secilmis petrol iireticisi hisse o
i fiyatlarina etkisi var.
senetleri (2000-2010)
EGARCH-M / 8 gelismis tilke Singapur harig petrol fiyatlarinin
2014 Dhaoui & Khraief SR ) R . ¢p Y o
(1991-2013) hisse senedi fiyatlarina etkisi var.
BEKK-GARCH /21 iilke hisse o
il il Petrol fiyatlarindan belirli piyasalara
2014 Gomes & Chaibi  senedi piyasas1 (08.02.2008- ) |
oynaklik geciskenligi var.
01.02.2013)
. DCC-GARCH /4 Gelismekte Olan  Petrol fiyatlarinin hisse senedi
2014 Teulon & Guesmi .. .
Ulke (2000-2010) fiyatlarina etkisi var.
v VAR / Amerika Birlesik Petrol fiyatlarinin kaynagina bagl
apisa merika Birlesi
2015 Kang vd. . ; olarak hisse senedi fiyatlar1 {izerine
Devletleri (1973-2013) o
etkisi var.
GARCH / ABD’de petrol iireticisi o
Petrol fiyatlarinin {iretici firmalarin
2015 Phan vd. ve tiiketicisi firmalarin hisse

senetleri (1986-2010)

hisse senedi fiyatlarina etkisi var.

B. Tiirkiye Literatiirii

VAR Modeli / Tiirkiye’deki imalat

Petrol fiyatindaki artiglarin, imalat

2010 Torul & Alper ) o
Sektorii (1997-2007) sektoril lizerine anlamh etkisi yok.
Esbiitiinlesme ve Granger 3
. L . Brent petrol fiyatlarinin enerji
Nedensellik Testleri / BIST deki ) )
2010 Giiler vd. sektori ve elektrik endeksi fiyatlari

Enerji Sektorii Hisseleri (2000-
2009)

uzerinde etkisi var.
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Tablo 2 (devamui)

Yil Yazar Yontem & Veri Seti Sonuc¢
Johansen Esbiitiinlesme ve o ]
. . . Petrol fiyatlar1 ile hisse senedi
2010 Iscan Granger Nedensellik / BIST100 o
fiyatlar arasinda iligki yok.
(2001-2009)
Esbiitiinlesme Testleri ve VECM /  Petrol fiyatlarindaki degisimin
2011 Toraman vd. BIST100 igerisindeki Cesitli BIST100 igerisindeki se¢ilmis
Sektorler (2009-2011) sektorlere etkisi var.
R . Hisse senedi getirileri iizerinde
VAR Modeli / BIST100 Endeksi
2012 Berk & Aydogan petrol fiyatlarindan ¢ok kiiresel
(1990-2011) o .
likidite kosullarinin etkisi var.
Varyans Nedensellik / Gida o
. o 2005-2006 gida krizi sonrasi
2012 Nazlioglu vd. Uriinleri Fiyatlar1 (01.01.2006-
donemde oynaklik yayilimi var.
21.03.2011)
Granger Esbiitiinlesme ve )
Giiler & Temel > Petrol ile endeksler arasinda
2013 Nedensellik / Istanbul Borsasi .
Nalin esbiitiinlesme var nedensellik yok.
(03.02.1997-30.11.2012)
Esbiitiinlesme Analizi / ;
. . ] Petrol fiyatlari ile endeksler arasinda
2013 Oztiirk vd. BIST100’deki 4 Sektor (1997- ]
es-biitiinlesmenin var.
2009)
2014 Abdioglu & Johansen ve Granger / BIST100 ve  Hisse senedi piyasasindan petrol
Degirmenci alt sektorler (2005-2013) fiyatlarina nedensellik iligkisi var.
Petrol fiyatlar1 ile BIST100 endeksi
Granger Esbiitiinlesme ve Granger o
i ) . . arasinda uzun dénemli iligkinin var.
2014 Ozmerdivanl Nedensellik Testi / BIST100 ) o
) Petrol fiyatlart BIST100 endeksinin
Endeksi (2003-2014) .
Granger nedeni.
Cok Faktorlii Model / Aylik verilere gore petrol
2015 Goniilli vd. BiST100’deki Petro-Kimya fiyatlarindaki degisimin petrokimya
Sektorii (2003-2012) sektori hisse senetlerine etkisi var.
) . . . Reel petrol fiyati ile hisse senedi
Abdioglu & VAR Analizi / Faiz, Aktivite, o ]
2016 . . ] . getirisi arasinda ¢ift yonlii
Degirmenci Hisse Senedi (1994:01-2013:07) .
nedensellik var.
ARDL / Hisse Senedi Piyasasi Petrol fiyatlari ile hisse senedi
2016 Zortuk & Bayrak

(2002:04-2014:08)

fiyatlar1 esik etkili esbiitiinlesiktir.

C. Lisansiistii Tezler
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Tablo 2 (devamui)

Yil Yazar Yontem & Veri Seti Sonuc¢
EKK ve Sabit-Rassal Etkiler .
o . Petrol fiyatlarini BIST100
2006 Akgiin Modelleri / BIST100 Endeksi o
endeksini etkiledigi.
(1997-2005)
GARCH Modeli / BIST100’deki Petrol fiyatlarindaki degisimin
2009 Giirkan Petrolle Iliskili Sektérler (2001- endeks getirilerine pozitif yonlii etki
2008) ettigi.
GARCH ve Asimetrik BEKK . ) L
. ] 2 tilke i¢in kuvvetli 1 {ilke i¢in ise
2009 Kantur Modelleri / 5 Geligmekte Olan . .
. zayif oynaklik geciskenligi.
Ulke Borsalar1 (1988-2008)
. Petrol fiyatlarindaki degisimin gida
Granger Nedensellik / Gida __J .
2010 Kaltalioglu fiyatlarindaki degisimin G-nedeni
Sektorii (1980-2008)
olmadig.
Johansen Esbiitiinleme ve ECM )
Ll j ] Petrol fiyatlarinin tekstil sektorii
Modeli / BIST100’deki Tekstil ] ] ]
2013 Rad ’ P hisse senetleri lizerinde anlaml
Sektorii Hisse Senetleri (1997- o
etkisinin varligi.
2011)
GARCH / BIST100’deki Alt Genel olarak zayif oynaklik
2014 Sattary ) .
Sektorler (2002-2012) geciskenligi.
VAR /BIST100 (Irak isgali éncesi  iki dénem arasinda iliskinin kuvveti
2015 Goncii

ve sonrast donem)

anlaminda bir fark yok.
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UCUNCU BOLUM
3. VERI SETi ve EKONOMETRIK YONTEM

Calismanin bu béliimiinde dncelikle ¢alismada kullanilan petrol ve BIST100°de yer alan hisse
senedi fiyatlarina ait veri seti tanitilmistir. Daha sonra ise petrol fiyatlarinin sektorel etkilerinin

analizi yapilirken kullanilan ekonometrik yontem ele alinmustir.
3.1. Veri Seti

Bu calismada bir emtia olan petroliin fiyat1 ve sektorlerin hisse senedi fiyatlar1 kullanilmistir.
Emtia ve hisse senedi piyasalar1 giinliik islem goéren ve fiyat degisimlerinin anlik yansimasinin
oldugu piyasalardir. Dolayisiyla her iki piyasa verileri de giinliikk kapanis fiyat degerleri seklinde
derlenmistir. Daha sonra bu fiyat serileri G;, = In(F;;) — In(F;;_;) formiilii ile getiri serilerine
doniistiiriilmiistiir. Burada G; ., i serisinin t donemdeki getiri degerini, F;, ise fiyat degerini ifade

etmektedir.

Petrol fiyatlar1 6zelinde petrol ekonomisinin sektorel etkilerinin incelenmesi i¢in kullanilan
veri seti 03.08.2009 — 30.06.2016 tarihleri arasinda giinliik olarak derlenmistir. Bu tarihler 2007-
2008 kiiresel finansal krizin etkilerini ¢alismanin disinda tutmak amaciyla secilmistir. Veri seti bu
haliyle toplamda 1725 giinliik veriyi igermektedir. ilgili petrol fiyatlari verisi Amerikan Enerji Bilgi
Yénetimi’nin (EIA) internet sitesinden, sektorlerin hisse senedi fiyatlar1 verisi ise Borsa Istanbul
bilgi dagitim sisteminden derlenmistir. Her iki veri setinde de resmi tatiller gibi nedenlerle eksik olan

giinler dnceki ve sonraki giinlerin ortalamasi alinarak tamamlanmustir (Oztiirk, 2014:59).
3.1.1. Petrol Veri Seti

Caligmada kullanilan petrol fiyat verisi tiim diinyada standart olarak kullanilan Brent tipi ham
petroliin varil basina spot fiyatlaridir. Ele alinan Brent tipi ham petrol, birinci béliimde o6zetle
aciklandig1 gibi Biiyiik Britanya ve Norveg arasinda yer alan Kuzey Denizi iiretim sahasindan

c¢ikarilan ve petrol fiyatlar1 konusunda referans petrol olarak kabul géren ham petrol tiirtidiir.

Brent tipi ham petroliin varil basina ABD dolar1 olarak ele alinan donemdeki seyri Grafik 4’te
goriilmektedir. Buna gére 03.08.2009 itibari ile yaklasik 70 dolar seviyesinde fiyatlanan petrol 2010

yilinim son aylarina dogru baslayan yiikselisine kadar dengeli bir seyir izlemistir. Ancak Arap Bahar



olarak da adlandirilan ve 6zellikle Misir, Libya, Irak gibi petrol iireticisi iilkeleri yogun sekilde
etkileyen toplumsal hareketlerin etkisiyle 2010 yilinin Kasim ayindan itibaren baglayan yiikselis
2011 yilinin ortalarina kadar siirmiistiir. 2014 y1linin yarisina kadar 100 ile 120 dolar bandinda uzun
stire dalgalanan petrol fiyatlari bu donemde Amerika Birlesik Devletleri’nde kaya petrolii liretiminin
yaklasik iki katina ¢ikmasi ve Iran’a uygulanan yaptirimlarin gevsetilmesi gibi petrol arzini artiran

nedenlerle birlikte hizli bir diislis yasamistir.

Grafik 4: Brent Tipi Ham Petrol Spot Fiyatlar1 (ABD Dolary/Varil)
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Kaynak: EIA.

Brent tipi ham petrol fiyatlar1 serisi logaritmik fark islemi ile doniistiiriilerek getiri serisi
olusturulmustur. Bu ¢alismanin ekonometrik testlerinde kisaca “dInbrent” olarak tanimlanan Brent
tipi ham petrol getiri serisinin zaman igerisindeki seyri Grafik 5’te goriilmektedir. Calismanin teorik
kisminda belirtilen oynaklik kiimelenmesi olgusu bu grafikte agikc¢a goriilebilmektedir. Buna gore
ornegin, 2013 yilindan baslaylp 2015 yilmin basma kadar gorece diisiik oynaklik donemi
yasanmustir. 2015 yilindan itibaren serinin sonuna kadar ise petrol getiri serisinde birbirini izleyen
yiiksek oynaklik dénemi agik¢a goriilmektedir. Bu durum petrol getiri serisinin finansal zaman
serilerinde sikga rastlanan degisen varyansa ve otokorelasyona sahip olabilecegine dair ipuglar
vermektedir. S6z konusu sorunlara iliskin ileri tespitler degisen varyans ve otokorelasyon testleri

yapilarak yapilmistir.
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Grafik 5: Petrol Getiri Serisi
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Kaynak: EIA.

3.1.2. Sektorel Veri Seti

Caligmanin bu alt boliimiinde petrol fiyatlarinin Tiirkiye’deki sektorlere etkisi incelenmistir.
Burada, Borsa Istanbul’da yer alan sektdrel endeksler kullanilmistir. Borsa Istanbul hisse senedi
piyasasi icin temel endeks olarak kullanilan BIST 100 endeksi ise tiim sektorleri temsilen ele almnus
ve incelenmistir. Bunun yani sira ¢alismada kullanilan sinai, hizmetler, mali ve teknoloji olmak tizere
4 ana fiyat endeksi ve bu endekslere ait alt endeksler yine logaritmik fark islemi uygulanarak getiri
serisine dontstiirtilmiistiir. Sektorlere ait endekslerden maden ve ingaat sektorii igin baslangig tarihi,
ayn1 zamanda s6zii edilen sektorlere ait endeks hesaplamalarinin da baslangig tarihi olan, 04.02.2013

olarak alinmustir.

Bu ¢alismada kullamilan brent petrol verisi ile birlikte BIST100 endeksi, sinai, hizmetler, mali
ve teknolojiden olusan 4 ana sektor ve bu sektorlere ait tiim alt sektorler kodlariyla birlikte Tablo
3’te sunulmustur. S6z konusu kodlar Borsa Istanbul A.S.’nin sektorler igin belirledigi ve finansal

piyasalarda kullanilan standart kodlardir.
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Tablo 3: Tiim Veri Seti ve Kodlar1

Sira | Kod Veri seti Sira | Kod Veri Seti
1 brent Brent tipi ham petrol 4.3 xtrzm Turizm sektori
2 xul00 BiST 100 endeksi 4.4 xtert Ticaret sektorii
3 xusin Sinai ana sektorii 45 xiltm Tletisim sektorii
3.1 xgida Gida, icecek sektorii 4.6 Xspor Spor sektorii
3.2 xteks Tekstil, deri sektorii 47 Xxinsa Insaat sektorii
3.3 xkagt Orman, kagit sektorii 5 xumal Mali ana sektorii
3.4 xkmya Kimya, petrol sektorii 51 xbank Bankacilik sektori
3.5 xtast Tas, toprak sektorii 5.2 xsgrt Sigortacilik sektorii
3.6 Xmana Ana metal sektorii 5.3 xfink Finansal kiralama
3.7 Xmesy Metal esya sektorii 5.4 Xgmyo Gayrimenkul yatirim
3.8 xmadn Madencilik sektorii 55 xyort Menkul kiymet yatirim
4 xuhiz Hizmetler ana sektorii 6 xutek Teknoloji ana sektorii
4.1 xelek Elektrik sektorii 6.1 xblsm Bilisim sektorii
4.2 xulas Ulastirma sektorii
Kaynak: KAP.

3.2. Ekonometrik Yontem

Petrol fiyatlarinin sektdrlere etkisinin analiz edildigi bu ¢alismada oncelikle serilerde birim kdk
olup olmadigr arastirilmigtir. Daha sonra s6z konusu seriler arasindaki uzun déonemli iligkinin tespiti
icin Johansen Egbiitiinlesme testi, kisa donemli iligkinin tespiti i¢in ise Hacker ve Hatemi-J
Nedensellik testi kullanilmistir. Son olarak da segilen VAR modeli ile birlikte en uygun EGARCH
modeli kurularak petrol fiyatlar ile sektorler arasindaki iliski oynaklik olgusu ile ele alinmstir.

Asagida sozii edilen yontemler dizisi tanitilmistir.

3.2.1. Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin sabit varyansh ve sifir ortalamali olmamas1 durumu birim kok varligi ile
aciklanir. Zaman serileri ile yapilan ekonometrik analizlerde seriler arasindaki iligkinin sahte
olmamasi i¢in serilerin birim kok igermemesi yani duragan olmasi gerekmektedir. Serilerde birim
kokiin olup olmadigi cesitli ekonometrik testlerle sinanabilmektedir. Bu testlerden calismada

kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller, Phillips-Perron, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin birim
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kok ve Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testleri bdliimiin ilerleyen kisminda

detaylandirilmistir.

3.2.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Kisaca ADF olarak kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi Dickey ve Fuller’in
(1979) calismalarinda ortaya koyduklar1 Dickey-Fuller (DF) birim kok testinin, otokorelasyon
sorununu da dikkate alarak genisletilmis halidir. Burada amag bagiml1 degisken gecikmesini modelin
otokorelasyondan kurtulmasini saglayacak kadar bagimsiz degisken olarak eklemektir. Buna gore
ADF birim kok testi sabitsiz-trendsiz (1) numarali, sabitli (2) numarali ve sabitli-trendli ise (3)
numarali denklemlerdeki gibi ifade edilmektedir (Dickey ve Fuller, 1981:1070).

14
AYt = alyt_l + Z aiAYt_i + gt (1)
i=1
14
AY, = o+ ar¥er + ) &bV, i+ @)
i=1
14
AYt — BO + nglt + a]_Yt_l + Z aiAYt_i + St (3)
i=1

Modellerde yer alan “A” fark operatoriinii, “f,” sabit terimi, “t ” trend bilesenini ve “g;” ise
beyaz giiriiltiilii hata terimini ifade etmektedir. Burada yer alan AY; bagimli degiskeninin daha ¢ok
sayida gecikmesi eklendik¢e daha fazla baslangic degeri kaybedilir. Cok sayida gecikme eklenirse
testin kiigiik 6rneklerdeki saglamligi zayiflayacaktir. Bunun yani sira az sayida gecikme eklenir ise

bu kez testin boyutu asimptotik olarak dogru olmayacaktir (Wooldridge, 2013:633).

Bir bagka dnemli nokta ADF birim kok testinin yukarida sayilan modellerin se¢imine duyarl
olmas1 durumudur. Ornegin gercek model (1) numarali iken (2) numarali denklem tahmin edilirse
elde edilen sonuglar yaniltic1 olacaktir. Bunun nedeni ise bulunan anlamlilik diizeyinin gergekte daha
yiiksek olmasidir (Gujarati ve Porter, 2014:759).

ADF testinin uygulanmasi i¢in yukarida siralanan ii¢ modelden uygun olan segildikten sonra
negatif olmasi beklenen a; katsayisinin t istatistiginin mutlak degeri MacKinnon (1990) tablo kritik
degerleri ile karsilastirilir. Bu deger tablo kritik degerinden biiyiik ise serinin duragan olduguna karar

verilir. Degil ise ayni iglem serinin diger farklar1 da alinarak duraganlik saglanana kadar tekrar edilir
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(Tannover ve Yamak, 2015:192). ADF birim kok testinde sifir hipotezi serinin birim kok igerdigi

saviyla kurulur.

3.2.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

Phillips-Perron (PP) birim kok testi, Phillips ve Perron (1988) tarafindan ortaya atilan zayif
bagimliliga ve olasi degisen varyansa izin veren parametrik olmayan birim kok testidir. ADF birim
kok testinde DF birim kok testine otoregresif AR(1) siireci eklenirken PP birim kok testinde ise DF
birim kok testine hareketli ortalama MA(1) siireci eklenir. Bir baska deyisle PP birim kok testinde
modele hata terimlerinin gecikmesi de dahil edilir. Sonug olarak ortaya gikan model (4) numaral
denklemde su sekilde ifade edilir (Abdioglu ve Yamak, 2016:84):

AY; = Bo+B1(t —T/2) + a1V 4 + v, €))

Burada ADF birim kok testinden farkli olarak “v,” hareketli ortalamali hata terimi siirecini
ifade etmektedir. Bir baska deyisle PP birim kok testinde “v,”, v, = & + 0¢,_1 seklinde ele
almmustir (Phillips ve Perron, 1988:343). Sabitli-trendli olarak kurulmus olan bu model ADF birim
kok testine benzer sekilde sabitsiz- trendsiz ve yalnizca sabitli olarak da kurulabilmektedir. PP birim
kok testinde sifir hipotezi ADF birim kok testine benzer sekilde serinin birim kok igerdigi savi

uzerine kurulur.

Phillips ve Perron (1988:345)’a gore pozitif hareketli ortalamali hata terimine sahip modeller
icin PP testi diger testlere gore iistiinken, negatif otokorelasyon ve hareketli ortalama siirecine sahip
modeller i¢in zayif kalmigtir. PP birim kok testi kisitli 6rnekleme sahip seriler igin ADF birim kok
testine goére zayif kalmaktadir (Davidson ve MacKinnon, 2004:613). Ancak finansal zaman
serilerinin genel O6zelligi olan ve bu caligmadaki gibi gozlem sayisinin olduk¢a fazla oldugu
durumlarda PP birim kok testi yliksek otokorelasyona ve degisen varyansa izin veren yapist

nedeniyle benzeri birim kok testlerine gére daha giicliidiir (Yang ve Doong, 2004:145).

3.2.1.3. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin Birim Kok Testi

ADF ve PP birim kok testlerinde sifir hipotezi serilerde birim kok oldugu yani serilerin duragan
olmadiklar1 savi ile kurulur. Ancak 6zellikle ¢ogu ekonomik zaman serileri i¢in klasik hipotez
testlerinde aksine kuvvetli kanit olmamasi durumunda sifir hipotezinin reddedilememesi bir
gergektir. Dolayisiyla ADF ve PP gibi birim kok testleri serilerin birim kok i¢erdigi sifir hipotezini
reddetmekte basarisiz olurlar. Kisaca KPSS olarak anilan bu birim kok testi ise serilerin birim kok
icermedigi yani duragan olduklar sifir hipotezini kurmanin faydali olabilecegi fikriyle ortaya

atilmistir (Kwiatkowski ve digerleri, 1992:160).
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KPSS birim kok testi ADF birim kok testine bir tamamlayici olarak diistiniilmektedir. ADF
birim kok testi seride birim kok olduguna dair sifir hipotezini test ederken KPSS birim kok testi ise
seride birim kdkiin bulunmadigina dair sifir hipotezini test eder. Boylece birim kok testi agisindan
bir nevi ¢apraz kontrol yapilmig olur. Bununla beraber KPSS birim kok testini ADF birim kok
testinden farkli kilan teknik 6zelligi hata terimleri otokorelasyonuna izin vermesidir. Bu bakimdan
KPSS testi PP birim kok testiyle yapisal olarak benzerlik gostermektedir (Kwiatkowski ve digerleri,
1992:176).

3.2.1.4. Zivot-Andrews Yapisal Kirtlmah Birim Kok Testi

Yapisal kirilmalar zaman serilerinde yapilacak ¢ikarimlar etkileyebilecek 6nemli bir sorundur.
Perron (1989) makroekonomik zaman serilerinin ¢ogunda biiyiik ve kalici degisikliklere neden
oldugunu one siirdiigii 1929 biiyiikk buhranin1 ve 1973 petrol krizini ele aldig1 ¢aligmasinda sz
konusu yapisal kirilmalarin bilinen birim kok testlerini giivenilmez kildiginmi iddia etmistir. Bunun
iizerine Zivot ve Andrews (1992:251) calismalarinda 1929 biiyiik buhranin1 ve 1973 petrol krizini
Perron’un yaptig1 gibi digsal degil igsel alarak yapisal kirilmalar1 diizeltme yerine tahmin etme

yolunu se¢mislerdir.

Perron’un ortaya attigi1 ve (5) numarali denklemde gosterilen sifir hipotezine alternatif olarak
dissal yapisal kirilmayr temsil eden kukla degiskeni kaldiran Zivot ve Andrews, (6) numaral

denklemde gosterilen sifir hipotezini ortaya atmustir.

Yo =Bo +dD(Tg)¢ + Viq + & (5)

Yi=Bo+ Y1 +e& (6)

Perron (1989:1364)’un ¢alismasinda ortaya attig1 ve (5) numarali denklemde ifade edilen Ty
degiskeni, 1 <Tg < T kosullu yapisal kirilma tarihini, D(Tp), ise t = Tz + 1 iken 1, diger durumda
ise 0 degerini alan kukla degiskeni gosterir. (6) numarali denklem ile birlikte Zivot ve Andrews
bilinmeyen bir zamanda trendde meydana gelebilecek bir seferlik yapisal kirilmaya izin veren trend-
duragan siireci ortaya atmiglardir. Buradaki temel ama¢ modele en yiiksek agirligi veren kirilma
noktasini tahmin etmektir (Zivot ve Andrews, 1992:254).

Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testi (A), (B) ve (C) olmak fizere {i¢ ana model
tizerine inga edilmistir. Buna gére Model (A), Perron’un “buhran modeli” olarak adlandirdigi ve sabit
terimde kirilmaya izin veren temel modelinin, Zivot ve Andrews tarafindan gelistirilmis halidir.

Diger yandan Model (B), yine Perron’un “degisen biiyiime” olarak ifade ettigi ve bu kez trendin
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egiminde kirilmaya izin veren temel hipotezinin Zivot ve Andrews tarafindan uyarlanmig halidir.
Son olarak Model (C) ise her iki modelde yer alan etkinin ayni anda gergeklesmesine izin
vermektedir. S6z konusu modeller sirasiyla (6), (7) ve (8) numarali denklemlerde sunulmustur (Zivot
ve Andrews, 1992:254).

m
Y, = B¢ + 64DU,(A) + 54t + @Y, + Z eANY,_; + & (6)
i=1
m
Y, = BE + 75DT; (A) + 65t + @BY,_, + Z CEAY,_; + &, %)
i=1
m
Y, = B§ + 0¢DU(A) + DT (A) + 6t + aCy,_, + Z EFAY,_; + & (8)
i=1

(6), (7) ve (8) numarali denklemlerde kullanilan A sembolii, T5 /T seklinde tanimlanan kirilma
noktasiin yerini ifade etmektedir. Bununla birlikte (6) ve (8) numarali denklemlerde goriilen
DU, ()Al), t > T2 iken 1, diger durumda 0 olan kukla degiskeni ifade ederken, (7) ve (8) numarali
denklemlerde goriilen DTy (/1) iset > TAikent — TA, diger durumda 0 degerini alan kukla degiskeni

ifade etmektedir.
3.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Serilerde birim kok olup olmadigi incelendikten sonra serilerin uzun dénemli bir iligkiye sahip
olup olmadiklar1 hakkinda yorum yapilabilir. Buna gore eger ele alinan seriler seviyelerinde duragan
ise, bir bagka ifade ile seriler 1(0) ise, bu seriler arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu diisiiniilebilir.
Bununla beraber fark duragan yani I(1) olan serilerin bir 6zelligi bu serilerin 1(0) olan bir dogrusal
birlesime sahip olabilmeleridir. Eger bu durum s6z konusuysa bu serilerin de uzun dénemde iligkili

oldugu, bir baska deyisle esbiitiinlesik oldugu sdylenebilir (Maddala ve Kim, 1998:26).

Ekonomik zaman serileri genellikle seviyesinde duragan olmayan serilerdir. Béyle bir durumda
kurulacak modellerde sahte iliski sorunuyla karsi karsiya kalmacaktir. Incelenmek istenen
degiskenlerin her birinin fark duragan yani I(1) oldugu durumlarda farklar1 alinan serilerle kurulacak
modellerde ise bilgi kaybi olusacaktir. I(1) kosulunu yerine getiren seriler arasindaki uzun dénemli
iligki sozili edilen bilgi kaybinin Oniine gegmek lizere gelistirilmis cesitli esbiitiinlesme testleriyle

incelenebilmektedir.
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Tek degiskenli modeller, yani bir tek esbiitiinlesme olasilig1 olan modeller i¢in en bilinen
esbiitiinlesme testi Engle-Granger ikili esbiitiinlesme testi iken, sistem denklemleri veya ¢ok
degiskenli denklemler gibi birden ¢ok esbiitiinlesme olasiligina sahip modeller i¢in en ¢ok tercih
edilen test Johansen esbiitliinlesme testidir. Bu ¢alismada ele alinan ve 6ncesinde tanitilan veri setinin
oOzellikleri dikkate alindiginda ve Lee ve Tse’nin (1996:405) ¢aligmalarinda elde ettikleri bulgular
1s18inda, degisen varyans durumunda daha kuvvetli sonuglar veren Johansen esbiitliinlesme testi

kullaniimustir.

Johansen (1988:231) calismasinda hata terimleri normal dagilan bir VAR modelinden
esbiitiinlesme vektorlerinin en ¢ok olabilirlik tahmincilerini elde etmeyi amaglamigtir. Bu amagla

asagidaki (9) numarali gecikmesi alinmig VAR modelini olugturmustur (Johansen, 1988:234):

AXy = AXp g+ + Te 1 AXp peyq + L Xei + & 9)

Burada;

G=—I+H1+"'+HiJ i=1,...,k.

a Ve f’nin p * r matrisini ifade ettigi belirtilen modelde, IT = a8’ seklinde tanimlanan katsay1
matrisinin (IT) degiskenler arasinda uzun dénem bilgisi igerip icermedigi arastirilmaktadir (Johansen
ve Juselius, 1990:170). Bu dogrultuda ortaya atilan Johansen siireci iki test istatistigine dayanir.
Bunlardan birincisi olan “iz” istatistigi en fazla r sayida esbiitiinlesik vektdr oldugu hipotezini test
ederken ikincisi olan “Max-Eigen” istatistigi ise r sayida esbiitiinlesik vektor oldugu hipotezine karsi
r + 1 sayida esbiitiinlesik vektor oldugu hipotezini test eder (Maddala ve Kim, 2004:211). Sozii edilen
iz ve Max-Eigen istatistikleri asagidaki (10) ve (11) numarali denklemlerde gdsterilmistir (Johansen

ve Juselius, 1990:177-178):

p
—2In(Q) = -T In(1-4) (10)
—-2In(Q) = =T In(1 — A,44) (11)

Burada gosterilen A, 4, ... ,/Tp degerleri “p — r” en kiigiik kareli kanonik korelasyonlardir.

3.2.3. Pesaran, Shin ve Smith Sinir Testi

Degiskenlerin fark duragan olmasi kosulu ile uygulanabilen Johansen (1988) esbiitiinlesme

testinin aksine Pesaran ve digerlerinin (2001) gelistirdigi sinir testi yaklasimu ile degiskenlerin 1(0)
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veya I(1) olmasina bakilmaksizin aralarindaki egbiitiinlesme iliskisinin incelenmesi miimkiin hale
gelmistir. Otoregresif gecikmesi dagitilmis (ARDL) model olarak da adlandirilan sinir testi yaklagimi
iic asamadan meydana gelmektedir. Buna gore ilk olarak ele alinan degiskenler arasinda herhangi bir
uzun donemli iliski olup olmadiginin tespit edilmesi amactyla kisitlanmamis hata diizeltme modeli
kurulur. Daha sonra esbiitiinlesik olduklarina karar verilen serilerin uzun dénem katsayilar elde
edilir. Son olarak da sozii edilen serilerin hata diizelme katsayis1 tespit edilir. Birinci adim olarak

bahsedilen kisitlanmamis hata diizeltme modeli su sekilde gosterilir:

m n
AY, = fo + Bo¥es + BoXeon + ) SVe i+ ) b, + 2 (12)

i=1 i=0

(12) numarali denklemde gériilen 8, § ve y modelin katsayilarini, m ve n en uygun gecikme
uzunluklarini, A fark operatdriinii ve son olarak ¢ ise hata terimini ifade etmektedir. Esbiitiinlesme
sinamast F testi ile yapilirken eger hesaplanan F istatistigi Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan
belirlenen alt kritik sinirin altinda kalirsa seriler arasinda egbiitiinlesmenin olmadigina, {ist kritik
sinirin istiinde kalirsa da esbiitiinlesmenin olduguna karar verilir. S6zii edilen alt ve iist sinirlarin

arasinda kalan F istatistigi ise esbiitiinlesme iliskisi hakkinda bilgi sunmamaktadir.

Ele alman seriler arasindaki uzun donemli iligskinin tespit edilmesi amaciyla kurulan
ARDL(m,n) modeli su sekilde kurulur:

m n
Yy =Bo + Z 6V + ZViXt—i + U (13)
i=1 i=0

(13) numarali denklemde sunulan modelden elde edilen uzun dénem katsayisi (14) numarali

denklemde gosterildigi sekilde hesaplanir:

YotVvit - +Vn
1_61_61_"'_6771

uzun donem katsayist = (14)

Uzun donem katsayisinin hesaplanmasiyla (15) numarali denklemde sunulan hata diizeltme

modeli kurularak kisa déonem katsayilarina ulagilir:

m n
AYt = BO + BIECTL‘—l + z 6iAYt—i + zyiAXt_i + Ut (15)

=1 =0
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Burada gosterilen ECT;_ hata diizeltme terimini ifade ederken s6z konusu terimin katsayisi
olan B, ise kisa dénem dengesizligin uzun donemde ne kadarinin diizelecegini gostermektedir. Bu

katsayinin -1 ile 0 arasinda istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenir.

3.2.4. Hatemi-J Nedensellik Testi

Esbiitiinlesme analizi arastirmaciya ele aldigi seriler arasindaki uzun donemli iliskiye dair bilgi
sunarken, Granger nedensellik analizi ise kisa donemli 6ngoriilebilirlige dair bilgi sunar. S6z gelimi
ele alinan iki seriden birinin cari ve gecmis degerlerinin, digerinin gelecekteki degerine dair faydali
bilgi sunmas1 durumunda bilgi saglayandan dngoriilene dogru Granger nedensellik s6z konusudur.
Granger nedensellik rasyonel bekleyisler teorisi ¢ercevesinden ele alimir (Maddala ve Kim,
2004:188-189).

Granger nedensellik testi i¢in kullanilan ve iki degiskenli basit VAR yapisina dayanan temel

modeller asagidaki (16) ve (17) numarali denklemlerde sunulmustur (Granger, 1969:427):

m m
Xo= ) Moo+ ) B+l (16)
k=1 k=1
m m
Vo= D @it ) fieitel (17)
k=1 k=1

Bu temel modeller dikkate almarak bazi varsayimlarin test edilmesi ile Granger nedenselligi
hakkinda bilgi edinilebilir.

Buna gore eger;

a?(X|U) < a2(X|U = Y)

ise o halde “Y, X’in tek yonlii Granger nedenidir” denir ve bu durum Y;=>X; seklinde ifade

edilir.

Bir baska sekilde eger;

o2(X|0) < a2(X|U=7)

Ve
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a?(Y|U) < a?(Y|U = X)

ise o halde “hem X, Y’nin hem de Y, X’in Granger nedenidir” denir ve bu durum Y,<=>X,
seklinde ifade edilir. Burada X ve Y ele alinan ve duragan olan serileri, X ve Y bu serilerin gegmis
degerlerini, U evrendeki derlenmis tiim bilgiyi ve son olarak da U —Y ve U — X ise bu bilginin
sirastyla Y ve X’den ayr1 olan kismuini temsil etmektedir (Granger, 1969:428).

Zaman serisi analizinde kullanilan en yaygin nedensellik testi Granger Nedensellik testidir.
Bununla beraber finansal zaman serileri gibi oldukca fazla gozlem sayisina sahip zaman serileri
genellikle degisen varyansa, bir bagka deyisle ARCH etkisine sahiptir. Bu durumda ise Granger
Nedensellik testini uygulamak elde edilecek sonuglarin giivenilirligi agisindan sorun olusturacaktir.
S6zii edilen tiirde uzun veri setine sahip zaman serilerinde uygulanmak iizere Hacker ve Hatemi-J
(2010) gecikmeyi igsel olarak aldiklar1 yeni bir bootstrap teknigi gelistirmislerdir. Bu yeni
nedensellik testi ile yaptiklar1 analizin sonuglarina gére ARCH etkisine sahip zaman serilerinde

oldukea giiclii sonuglar elde etmislerdir.

Hacker ve Hatemi-J (2010)’nin ¢alismalarinda, Granger (1969) ve Toda ve Yamamoto’nun
(1995) gelistirdikleri testlerden yola c¢ikarak ileri siirdiikleri bu yeni yontem iki asamadan
olusmaktadir. Ilk olarak en uygun gecikme uzunlugu igsel olarak belirlenir. Ikinci olarak ise
gelistirilen bootstrap yontemi ile Wald istatistigi elde edilir. En uygun gecikme uzunlugu genellikle
veri setinin yardimiyla bulunurken sozii edilen arastirmacilar en uygun gecikme uzunlugunu Model

18’de gosterilen VAR(k) denkligini tahminleyerek elde etmislerdir.
Yo=Bo+BiYeoa + -+ BiYei + & (18)

Burada “k =0, ... , K” seklinde tanimlanirken, K en uzun gecikme uzunlugunu ifade eder. En
uygun gecikme uzunlugu olan “k” ise Schwarz Bayesci Kriterini (SBC) en kiigiikleyen deger olarak
bulunur (Hacker ve Hatemi-J, 2010:4-5).

En uygun gecikme uzunlugu gosterilen sekilde igsel olarak elde edildikten sonra ikinci asama

olarak Y;" ile gosterilen ve (19) numarali denklemde gosterilen simiile edilmis veri seti olusturulur.

Yy =Bo+ PrYeor + -+ BiYer + & (19)

Burada &; bootstrap hata terimleri vektoriinii ifade etmektedir. Bu hata terimleri, sabit varyansh
olabilmesi i¢in kaldiraglar araciligiyla degistirilmistir. S6zii edilen kaldiraglarin elde edilmesi i¢in
ise oncelikle (Y;_p, ..., Yr_p) kosullu Y_p ve bu Y_p nin i’inci satir1 olan Y; _p degerleri tanimlanir.

Bu durumda Y; _p, t =1,...,T Orneklem periyodundaki Y;;’nin P gecikmeli degerlerinin satir
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vektorii olarak tammlanmustir. i = 1,...,n igin V = (Y 4,...,Y ) ve V; = (Y] _4, ..., ¥; _}) oldugu
varsayilirsa, Y;.’yi veren denklem i¢in bagimsiz degiskenler matrisi V; ile elde edilir. Bu denklem
Granger nedensellik yoklugu sifir hipotezi kisitina sahiptir. Diger yandan V' ise, Y,, yi veren denklem
icin bagimsiz degiskenler matrisini saglar. Bu denklem ise bir 6nceki denklemdeki kisitlara sahip
degildir ve VAR modelindeki tiim degiskenlerin gecikmeli degerlerini de icerir. Sonug olarak Y;, ve
Y5 denklemleri igin kullanilacak olan Tx1 kaldirag vektorleri asagidaki sekilde tanimlanir (Hacker
ve Hatemi-J, 2010:6-7):

L, = diag(V,(V{v) V) ve I, = diag(V(V'V)~1V").
Bu sekilde elde edilen kaldiraglar ARCH etkisini dikkate almak i¢in hata terimlerini

degistirmek i¢in kullanilir. Degistirilmis hata terimleri ise asagidaki sekilde elde edilir (Hacker ve
Hatemi-J, 2010:7):

Burada £&;; ham hata terimlerini, ;; ise [;’nin t’inci elemanini ifade etmektedir.

Ozetle, yukarida detayli bir sekilde deginilen bu bootstrap yontemine gore elde edilen Wald
istatistigi, bootstrap kritik degerinden yiiksek ise, @ anlamlilik diizeyinde nedenselligin olmadigini

ileri siiren sifir hipotezi reddedilir.

3.2.5. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modelleri

Caligmanin birinci bolimiinde incelenen oynaklik kavrami ve bu oynakligin zaman igerisinde
belirli noktalarda yiiksek belirli noktalarda diisiik olmak iizere kiimelenmesi olgusu, ayni zamanda
ARCH etkisi olarak da anilan, degisen varyans sorununu ortaya cikarmaktadir. Bu durumda
tahminleme icin geleneksel ekonometrik modeller kullanilirsa tahmincilerin sapmasizligt veya
tutarlilig1 etkilenmeyecek fakat standart hatalar, F ve t istatistikleri gecersiz olacaktik (Wooldridge,
2013:432).

Engle (1982) geleneksel ekonometrik modellerin bir varsayimi olan sabit varyans kosuluna
uymayan serileri modellemek icin Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) siirecini
gelistirmistir. Bu siire¢ sifir ortalamali, ardisik bagimsiz, kosulsuz sabit ve gecmis kosullu sabit
olmayan varyansa sahiptir. Daha sonra ARCH siirecini takip eden dagilima sahip bir model
kurulmustur. Dagilimin ARCH siirecini takip edip etmedigi, en kiiciik kareler (EKK) hata terimleri
karesinin otokorelasyonuna dayanan, Lagrange Carpani (LM) ile test edilmistir (Engle, 1982:987).
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Sozii edilen ARCH(q) siireci basitce agagidaki sekilde modellenir:

q
o?=ay+ Z a;el; +u, (20)
i=1

(20) numarali denklemde gériilen o2, otoregresif ortalama denkleminin hata terimlerinin
kosullu varyansini, etz_i, t — i donemdeki hata teriminin karesini, u; modelin hata terimini, son
olarak q ise ARCH derecesini ifade etmektedir.

Ortaya atildigindan itibaren ¢ok ilgi goren ve ampirik olarak sikg¢a caligilan ARCH modelinin
onemli bir sorunu kosullu varyans denkleminde gorece uzun gecikme uzunluguna ihtiyag¢ duyulmasi
ve negatif varyans problemi ile karsilagmamak i¢in sabit bir gecikme yapisinin uygulanmak zorunda
kalinmasidir. Buna karsilik Bollerslev (1986) ¢alismasinda ARCH siirecinde, daha uzun veri setine
ve daha esnek bir gecikme yapisina izin veren bir iyilestirme One siirmiistiir. Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) adi verilen bu siire¢ ile varyans denklemine
varyansin gecikmeleri de dahil edilmistir. Sonug olarak GARCH(p, q) modeli su sekilde formiile
edilmistir (Bollerslev, 1986:308-309):

q p
0% =ay+ Z ael; + Z Biol; +u, (21)
i=1 i=1

(21) numarali denklemde goriilen p, GARCH teriminin derecesini, g ise ARCH teriminin
derecesini ifade etmektedir.

Bu noktadan itibaren ARCH-GARCH modelleri olarak anilan bu modellerin EGARCH,
TGARCH, IGARCH, ARCH-M, GJR-GARCH gibi ¢esitli amaglar i¢in ¢esitli versiyonlari ortaya
atilmistir. Bu tez ¢aligmasinin konusu itibariyle ARCH-GARCH siifi modeller igerisinde asimetrik
etki analizine izin veren EGARCH modeli ele alinmistir. Asimetrik etki kavrami, simetrik etkiden
farkli olarak petrol getiri serisinde ortaya gikan negatif (pozitif) soklarin pozitif (negatif) soklara gore

ele alian sektor getiri serisi lizerinde daha yiiksek bir etki ortaya ¢ikarmasi olarak degerlendirilebilir.

EGARCH modeli, GIR-GARCH ve TGARCH gibi asimetrik ve iistel etki analizine izin veren
modellere gore, 6zellikle katsayilarin isaretine bakilmaksizin logaritmik formu sayesinde varyansin
pozitif olmasinin garanti edilmesi gibi bir kisim noktalarda iistiinliikk saglamaktadir (Hamilton,
1994.668-672). EGARCH modelinin bir diger ¢ikis noktasi ise kosullu varyansa gelen soklarin
kaliciliginin tespitinin diger GARCH modellerinde zor olmasidir. Nelson (1991)’un gelistirdigi
kisith EGARCH modeli (22) numarali denklemde formiile edilmistir.

51



In(o?) = ao + ) 8if (-0 6= 1 (22)
i=1

Burada gosterilen gecikmeli standardize hata terimlerinin (z,_;) biiylikligi ve isareti (23)

numaral1 denklemde su sekilde tanimlanmustir:

f(ze—i) = 0z, + d(|ze—i| — Elze—i D) (23)

Burada (|z;_;| — E|z;_;|), fonksiyondaki biiyiikliik bilesenini gostermektedir. ¢p > 0 ve 6 =
0 oldugu varsayilirsa, z,’nin degeri E|z,_;|’nin degerinden biiyiik (kiigiik) iken In(c?)’in
gecikmeli standardize hata teriminin isareti pozitif (negatif) olacaktir. Eger ¢p = 0 ve 8 < 0 oldugu
varsayilirsa, getiri standardize hata terimi negatif (pozitif) iken bu kez kosullu varyans

denklemindeki gecikmeli standardize hata teriminin isareti pozitif (negatif) olacaktir (Nelson,
1991:351).

Petrol fiyatlarinin Tiirkiye’de sektorler iizerine olan etkisinin incelendigi bu tez ¢calismasinda
Nelson (1991)’un kisitli EGARCH modeli iki degiskenli olacak sekilde asagidaki gibi kurulmustur:

m m
Se=Bo+ ) BpiPr+ ) BoiSew+ e 24)
k=1 k=1
P
In(0%,) = o + Af (1) + ) Ve n(02) + 8f pe-1) (25)
i=1
f(Zs,t:—l) =05z + ¢(|ze—1| — Elze—4]) (26)
f(Zp,t—l) = 0pzt_q + ¢(|2e—1| — El|ze—4]) (27)

(24) numarali denklem kurulan EGARCH modelinin VAR(k) kosullu ortalama denklemini
gostermektedir. Burada S, sektorleri, P ise petrol serisini temsil etmektedir. Son olarak &, beyaz
giirtiltiili hata terimini ifade eder. Bununla beraber f,; katsayisi fiyat yayilimi hakkinda bilgi

sunmaktadir.

(25) numarali denklem ise EGARCH modelinin kosullu varyans denklemini gostermektedir.
Burada gosterilen o7 kosullu varyansi, zg,_; ARCH terimini, In(oZ;) GARCH terimini ifade
etmektedir. GARCH teriminin katsayis1 olan y, ; oynaklik yapiskanligi hakkinda bilgi sunmaktadur.

Bu durumda istatistiksel olarak anlamli ARCH parametresi kisa donem oynakliga isaret ederken
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GARCH parametresi ise uzun dénem oynakliga isaret etmektedir (Nazlioglu ve digerleri, 2012:663).
(25) numaral1 denklemde goriilen zs ;1 Ve zp, ;4 aym zamanda ilgili sektor ve petrol getiri serileri
i¢in kurulan VAR modelinden elde edilen gecikmeli standardize hata terimlerini (zs, ; = &sp ¢/ Tsp )
ifade etmektedir. S6zii edilen mutlak degerli standardize hata terimlerinin katsayilari olan A ve &,
ise sirasiyla sektor icin ARCH etkisi ve petrolden sektorlere dogru olan oynaklik yayilimi hakkinda
bilgi sunmaktadir. (26) ve (27) numarali denklemlerde goriilen &5 ve 6, sirastyla ARCH ve oynaklik

yayilimina ait asimetri katsayilarini ifade eder. Bu katsayilarin negatif ve anlamli olmas1 durumunda

ARCH etkisinin ve oynaklik yayiliminin asimetrik oldugu ifade edilebilir.
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DORDUNCU BOLUM

4. BULGULAR

Caligmanin bu boliimiinde sirasiyla tanimlayici istatistikler, birim kok testleri, esbiitiinlesme
testleri ve nedensellik testleri sonuglari ile uygun VAR modeli ¢ergevesinde kurulan EGARCH

modelleri olusturularak elde edilen bulgular ortaya konmus ve yorumlanmastir.

4.1. Tammlayic Istatistikler

Bir onceki boliimde tanitilan getiri ve fiyat serilerine ait tanimlayici istatistikler sirastyla Tablo
4 ve Tablo 5’te sunulmustur. Tablo 4’te sunulan getiri serilerine ait tanimlayici istatistiklere gore
Brent tipi ham petrol serisi basta olmak {izere madencilik, elektrik ve spor serilerinin ortalamalari
negatif iken geri kalan tiim sektorlerin ortalama degerlerinin pozitif oldugu goriilmektedir. En biiyiik
pozitif ortalamaya sahip olan sektor 0,001146 degeri ile teknoloji ana sektdrii iken en biiylik negatif

ortalamaya sahip sektor ise -0,001664 degeri ile madencilik sektoriidiir.

Ele alinan zaman periyodunda en yiiksek degerleri sirasiyla spor (0,151660), madencilik
(0,127970) ve ulastirma (0,106385) sektorleri almistir. Zaman igerisinde en diisiik degerleri ise
sirastyla madencilik (-0,179664), ulastirma (-0,151695) ve turizm (-0,147245) sektorleri almustir.
Basta BIST 100 endeksi olmak iizere hemen tiim sektdrlerin en diisiik degerlerini 03.06.2013
tarihinde almas1 dikkat cekmektedir. Sozii edilen tarih 2013 y1li May1s ayimin sonunda Istanbul’da
yasanan olaylarin borsa lizerindeki olumsuz etkisine isaret etmektedir. Brent petrol serisi ise en diigiik
degerini (-0,082452) 05.05.2011 tarihinde goriirken, en yiiksek degerini (0,098961) ise 22.01.2016

tarihinde gormiistiir.

Tablo 4’te goriilecegi tlizere en yiiksek standart sapma degerlerine sahip sektorler sirasiyla
madencilik (0,027969), spor (0,023668) ve ulastirma (0,020637) sektdrleri olmustur. Bunun yani sira
dikkat ¢ceken bir baska nokta ise Brent petrol ve spor getiri serileri harig tiim serilerin negatif ¢arpiklik
degerlerine sahip olmasidir. Bir baska ifadeyle s6z konusu iki seri harig tiim seriler sola ¢arpiktir.
Son olarak finansal zaman serilerinde goriilen leptokurtik olma &zelliginin yani yiiksek basiklik
degerlerinin ele alinan seriler i¢in de gecerli oldugu, dolayistyla serilerin beklendigi gibi normal

dagilima uymadig1 da yine Tablo 4’ten gorilebilmektedir.



Tablo 4: Getiri Serileri Tanimlayici Istatistikleri

Getiri Serisi Ortalama Maks. Min. Std. Sapma | Carpikhik Basiklik
dinbrent -0.000242 0.098961 -0.082452 0.018881 0.190158 5.992877
dInxu100 0.000315 0.068952 -0.110638 0.014884 -0.499319 6.593290
dInxusin 0.000536 0.064551 -0.114010 0.012542 -1.114831 11.72410
dInxgida 0.000447 0.061214 -0.117955 0.015071 -0.668263 8.444007
dinxteks 0.000589 0.089945 -0.139863 0.015132 -1.242607 14.04055
dinxkagt 0.000289 0.073802 -0.115519 0.015785 -0.753679 8.112130
dinxkmya 0.000618 0.070190 -0.093699 0.015384 -0.570586 6.363918
dInxtast 0.000294 0.061957 -0.107729 0.013083 -1.041875 9.789352
dInxmana 0.000550 0.092119 -0.109009 0.016936 -0.602908 7.080864
dinxmesy 0.000853 0.090285 -0.141809 0.016074 -0.735784 10.27542
dInxmadn? -0.001664 0.127970 -0.179664 0.027969 -0.323709 7.119804
dinxuhiz 0.000335 0.062034 -0.096993 0.012659 -0.619237 7.243743
dinxelek -4.78E-05 0.084643 -0.123065 0.017968 -0.415221 8.111911
dInxulas 0.000744 0.106385 -0.151695 0.020637 -0.203228 6.305369
dInxtrzm 1.70E-05 0.089926 -0.147245 0.017995 -0.712723 10.53564
dinxtcrt 0.000651 0.072450 -0.093985 0.015433 -0.234647 5.914644
dInxiltm 7.04E-05 0.088830 -0.108610 0.015194 -0.484655 6.890314
dInxspor -4.84E-05 0.151660 -0.119451 0.023668 0.172603 8.553390
dinxinsal 0.000185 0.067839 -0.107154 0.017261 -0.456249 5.387350
dInxumal 0.000219 0.077151 -0.112947 0.017490 -0.321408 5.391516
dInxbank 0.000127 0.094782 -0.118615 0.020004 -0.207743 4.875688
dInxsgrt 0.000432 0.080286 -0.108243 0.013932 -0.757517 9.443927
dInxfink 0.000445 0.093036 -0.114716 0.015568 -0.248438 8.661494
dlnxgmyo 0.000368 0.084653 -0.099223 0.016595 -0.462306 6.642099
dinxyort 0.000269 0.077522 -0.126783 0.012655 -2.092139 21.73078
dinxutek 0.001146 0.091247 -0.129206 0.017211 -0.500429 8.794725
dinxblsm 0.000815 0.096378 -0.122343 0.018825 -0.354339 8.801502

Not: ! ile isaretlenen sektorlere ait veriler 04.02.2013 - 30.06.2016 tarihleri arasindaki 850 gozlemi kapsarken kalan tiim
seriler 03.08.2009 - 30.06.2016 tarihleri arasindaki 1725 gozlemden olusmaktadir.

55



Tablo 5: Fiyat Serileri Tammlayici Istatistikleri

Getiri Serisi Ortalama Maks. Min. Std. Sapma | Carpikhik Basiklik
brent 88.43983 128.1400 26.01000 26.31267 -0.604234 2.074745
xul00 68899.83 93178.87 43678.98 11342.89 -0.172031 2.025112
Xusin 60987.51 88665.90 30932.79 14089.53 -0.123401 2.002717
xgida 102987.8 144236.1 50657.55 24498.98 -0.451498 2.110173
xteks 13214.85 17868.25 5827.620 2599.000 -1.087792 3.797395
xkagt 35775.99 52110.21 20789.21 6062.276 -0.088459 2.908781
xkmya 45281.78 75272.56 21869.23 12032.84 0.599667 2.643891
xtast 64227.53 88391.25 39816.99 9111.738 0.193641 3.412850
Xmana 77022.69 134549.4 41730.50 25745.73 0.721507 2.151065
Xmesy 69566.73 130233.3 26509.53 26667.58 0.415926 2.003819
xmadn? 33962.58 66830.58 14538.05 13004.05 0.734358 2.719022
xuhiz 47050.23 64217.49 29391.77 9117.832 -0.067748 1.638539
xelek 3154.408 5129.280 1893.160 800.0109 0.733382 2.268294
xulas 55353.22 103478.1 16658.90 24133.69 0.141051 1.537066
Xtrzm 6523.618 10248.82 4304.750 1374.002 0.894649 2.520459
xtert 108579.3 169778.6 46704.85 31326.41 -0.224225 1.935567
xiltm 28816.35 39108.12 21572.78 3130.624 0.193410 2.782713
Xspor 63620.90 149013.5 34054.11 26302.13 1.335534 4.094399
xinsal 60176.33 69709.54 47520.08 5012.986 -0.584606 2.449625
xumal 96972.66 139069.6 66790.10 13722.77 0.026763 2.661378
xbank 134392.9 199253.5 93224.38 18908.63 0.421209 3.040912
xsgrt 1441435 204854.3 88616.17 30732.71 -0.060990 1.769246
xfink 18621.03 25274.57 10605.99 2436.871 -0.830045 4.499771
Xgmyo 36040.19 46272.82 21806.65 4654.879 -0.316149 2.705924
xyort 21184.91 25995.44 12737.78 2046.078 -0.697930 4.093149
xutek 28613.61 64015.55 7784.810 12482.70 0.933802 3.324851
xblsm 12475.26 24400.88 5016.440 4031.757 0.853140 3.325669

Not: ! ile isaretlenen sektorlere ait veriler 04.02.2013 - 30.06.2016 tarihleri arasindaki 850 gozlemi kapsarken kalan tiim
seriler 03.08.2009 - 30.06.2016 tarihleri arasindaki 1725 gozlemden olusmaktadir.

56



Tablo 5’te sunulan fiyat serilerinde en ¢ok dikkat ¢eken nokta hemen tiim serilerin standart
sapma degerlerinin oldukga yiiksek olmasidir. Bu durum bu serilerde degisen varyans olduguna igaret

eden 6nemli bir bulgudur.

4.2. Birim Kok Testleri

Ekonometrik analiz yapilan serilerin duragan olmalarmin yani bir baska deyisle birim kok
icermemelerinin 6nemi daha 6nceki boliimlerde belirtilmisti. Bu ¢calismada da kullanilacak olan hem
fiyat serilerinin hem de getiri serilerinin duraganlig gesitli testlerle analiz edilmistir. Elde edilen

bulgular agsagida sunulan alt bagliklar altinda sunulmustur.

4.2.1. ADF, PP ve KPSS Birim Kok Testi Sonuclari

ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ekonometrik literatiirde en ¢ok kullanilan duraganlik
sinamasi yontemleridir. Bu baglamda s6z konusu birim kok testleri fiyat ve getiri serilerine ayri ayri
uygulanmis ve elde edilen sonuglar sirasiyla Tablo 6 ve Tablo 7°de sunulmustur. Buna gdre Tablo
6’da goriildiigii tizere sinai ve mali ana sektorleri basta olmak tizere tekstil, kimya, tas-toprak, metal
esya, iletisim, insaat, bankacilik, gayrimenkul yatirim ortakligir ve menkul kiymet yatirim ortaklig

sektorleri PP testi sonuglarina gore seviyelerinde duragan ¢ikmislardir.

Gozlem sayisi ¢ok olan zaman serilerinde PP birim kok testinin diger birim kok testlerine gore
daha kuvvetli sonuglar verdigi bu ¢aligmanin {igiincii boliimiindeki ilgili baglik altinda belirtilmistir.
Bununla beraber ADF birim kok testi sonuglarinin PP birim kok testi sonuglarini destekledigi de yine
ayn1 Tablo 6’da gorilmektedir. KPSS birim kok testi sonuglarina gore ise yalnizca metal esya ve
bankacilik sektorleri seviyelerinde duragan ¢ikmiglardir. Brent petrol fiyat serisinin ise her {i¢ testte

de seviyesinde duragan ¢ikmadigi gdzlemlenmistir.

Tablo 7°de ise getiri serileri icin birim kok testi sonuglar1 sunulmustur. Ozellikle ARCH tipi
modellerde kullanilacak olan getiri serilerinin her ii¢ teste gore de duragan olduklari goriilmektedir.
Tablo 6 ve Tablo 7°de sunulan sonuglar 15181nda fiyat serilerinde duragan olmayip getiri serilerinde
duragan olan sektdrlerin Brent petrol serisi ile uzun donemli iliskisinin Johansen Egbiitiinlesme testi

ile stnanmasi1 mimkiindiir.
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Tablo 6: Fiyat Serileri icin ADF-PP-KPSS Birim Kok Testi Sonuclar:

ADF PP KPSS
Serler Sabitl santh Sabitli sant Sabitli et
Inbrent -0.581012 -1.524726 -0.679488 -1.582136 2.106967 1.124941
Inxu100 -2.576679"" | -3.202433"" | -2.555737 | -3.185721"" | 3.707107 0.249370
Smai Sektorii
Inxusin -2.420315 -3.553435™ -2.424190 -3.626513™ 4.731513 0.340576
Inxgida -2.369444 -2.198084 -2.402175 -1.931932 4.205786 0.996711
Inxteks -3.171327 | -2.942491 -3.171160™ | -2.944629 2.581730 0.679460
Inxkagt -2.791430™" | -2.580346 | -2.794498™" | -2.593330 2.094587 0.587763
Inxkmya -2.238967 -3.511449™ -2.231222 -3.425640™ 4.331789 0.389628
Inxtast -3.273616" -3.023674 -3.308311" -3.123856 1.770071 0.205643"
Inxmana -1.473640 -2.474727 -1.472531 -2.486428 4541410 0.326591
Inxmesy -1.513237 -3.733795™ | -1.503228 -3.675800™ 5.047654 0.133188™
Inxmadn -1.269954 -2.134852 -1.285220 -2.201562 2.640211 0.205595""
Hizmet Sektorii
Inxuhiz -2.134640 -2.903580 -2.128779 -2.905720 4.638927 0.309759
Inxelek -1.504459 -2.777034 -1.553957 -2.825484 3.520002 0.517244
Inxulas -2.329178 -1.443169 -2.309805 -1.514428 4.073060 0.426833
Inxtrzm -1.904146 -2.651857 -1.913841 -2.672003 2.578007 0.675226
Inxtcrt -2.044107 -3.116066 -2.067044 -2.883912 4.761258 4.761258
Inxiltm -3.077918™ | -3.528529™ | -2.990762™" | -3.454650" 2.769782 0.419054
Inxspor -1.489297 -2.095395 -1.466320 -2.092866 3.259669 0.496681
Inxinsa -3.222303" | -3.307581™" | -2.992106™ | -2.982408 1.014333 0.463526
Mali Sektor
Inxumal -2.983345™ | -3.210566™" | -2.924481"" | -3.157885"" | 2.046232 0.218083
Inxbank -3.240433™ | -3.209992"" | -3.130666™ | -3.101516 0.729847" 0.228913
Inxsgrt -1.625422 -2.569269 -1.672082 -2.569269 4.158458 0.313790
Inxfink -2.834264™" | -2.994287 | -2.827094™" | -2.989420 1.169297 0.268644
Inxgmyo -3.780618" | -3.927703™ | -3.815627" | -3.990844" 1.686677 0.276649
Inxyort -4.974997" | -4.872379" -4.973270" | -4.827877" 2.645386 0.670331
Teknoloji Sektorii
Inxutek -2.160129 | -3.398856"" | -2.173156 | -3.384177"" | 4.513136 0.423330
Inxblsm -2.099471 -2.303756 -2.097186 -2.303826 2.548227 0.538759

Not: ADF testinde optimal gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmis ve maksimum gecikme uzunlugu
24 alinmugtir. Test istatistik degerleri MacKinnon (1990) tablo kritik degerleriyle kargilastirilmigtir. PP ve KPSS testlerinde
uyarlama gecikmesi Newey-West’e gore belirlenmistir. *,"" ve ™ sirasiyla %1, %5 ve %10°da duraganh@: gosterir.
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Tablo 7: Getiri Serileri icin ADF-PP-KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP KPSS
Serler Sabitl santh Sabitli sanith Sabitli sant
dinbrent -39.35434* | -39.39176* | -39.37308* | -39.39300* | 0.318678* 0.055328*
dInxul100 -42.09330* | -42.09817* | -42.10802* | -42.11662* | 0.091383* 0.029227*
Smai Sektorii
dInxusin -40.13799* | -40.16002* | -40.11704* | -40.14515* | 0.166252* 0.034187*
dInxgida -42.33670* | -42.37841* | -42.83918* | -43.05984* | 0.300005* 0.019280*
dInxteks -40.98373* | -41.02180* | -40.98124* | -41.01893* | 0.301406* 0.090181*
dInxkagt -40.84240* | -40.85496* | -40.83975* | -40.85455* | 0.168883* 0.040743*
dinxkmya -39.48298* | -39.48590* | -39.65755* | -39.68758* | 0.127201* 0.071371*
dinxtast -39.58241* | -39.60913* | -39.63269* | -39.66050* | 0.195392* 0.074234*
dlnxmana -40.94951* | -40.94088* | -40.94596* | -40.93720* | 0.055541* 0.045567*
dinxmesy -41.05914* | -41.05708* | -41.22060* | -41.22795* | 0.068428* 0.036985*
dlnxmadn -28.62158* | -28.60547* | -28.61777* | -28.60147* | 0.071646* 0.067672*
Hizmet Sektorii
dInxuhiz -41.86452* | -41.87637* | -41.86760* | -41.88058* | 0.110974* 0.033388*
dinxelek -39.58674* | -39.57811* | -39.61036* | -39.60157* | 0.094509* 0.093943*
dInxulas -40.35777* | -40.41907* | -40.36918* | -40.41678* | 0.349492** | 0.154773***
dInxtrzm -40.91997* | -40.91153* | -40.91614* | -40.90756* | 0.085992* 0.086044*
dinxtcrt -42.57898* | -42.59385* | -42.90947* | -42.95324* | 0.154982* 0.024347*
dInxiltm -42.36503* | -42.36093* | -42.43059* | -42.42935* | 0.051385* 0.019134*
dInxspor -37.41173* | -37.40088* | -37.40996* | -37.39910* | 0.110208* 0.110238*
dInxinsa -23.34736* | -23.34984* | -31.40611* | -31.51676* | 0.063345* 0.020862*
Mali Sektor
dInxumal -42.54839* | -42.54565* | -42.58866* | -42.58921* | 0.065246* 0.029131*
dInxbank -42.84479* | -42.84138* | -42.94822* | -42.95009* | 0.062911* 0.029143*
dInxsgrt -40.03508* | -40.02499* | -40.07430* | -40.06439* | 0.046397* 0.042784*
dInxfink -42.02541* | -42.01666* | -42.03089* | -42.02233* | 0.113203* 0.098598*
dlnxgmyo -40.29861* | -40.30475* | -40.28490* | -40.28952* | 0.115660* 0.054213*
dInxyort -41.15865* | -41.21686* | -41.25893* | -41.38356* | 0.349595** | 0.058419*
Teknoloji Sektorii
dInxutek -39.95872* | -39.96934* | -39.93516* | -39.94889* | 0.194530* | 0.123528**
dInxblsm -30.70782* | -30.71112* | -39.11545* | -39.11283* | 0.175834* | 0.151984***

Not: ADF testinde optimal gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri’ne gore belirlenmis ve maksimum gecikme uzunlugu
24 alinmistir. Test istatistik degerleri MacKinnon (1990) tablo kritik degerleriyle karsilastirilmistir. PP ve KPSS testlerinde
uyarlama gecikmesi Newey-West’e gore belirlenmistir. *,** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10’da duraganlig1 gosterir.
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Sekil 2 ve Sekil 3’te ise brent petroliin ve BIST 100 endeksi dahil tiim sektorlerin sirastyla fiyat
ve getiri serisi grafikleri sunulmustur. Sekil 3’te oynaklik kiimelenmesinin ve dolayisiyla ARCH
etkisinin 6nemli bir igareti olacak sekilde diisiik oynaklik donemini diisiik, yiiksek oynaklik donemini
ise yiiksek oynakliklarin seyrettigi gozlemlenmektedir. Bununla beraber finansal zaman serilerinde

ARCH etkisini gosteren otokorelasyon da yine sunulan grafiklerde gozlemlenmektedir.

Sekil 2: Fiyat Serilerinin Grafikleri

4.2.2. ZA Birim Kok Testi Sonuclari

Petrol ve sektorlere ait fiyat serileri igin elde edilen ZA birim kok testi sonuglar1 Tablo 8’de,

getiri serileri igin elde edilen ZA birim kok testi sonuglar ise Tablo 9’da sunulmustur.
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Tablo 8: Fiyat Serileri icin ZA Birim Kok Testi Sonuclari

Seriler Model A Model B Model C

t KT t KT t KT
Inbrent -3.839433 30.09.2014 -2.740533 02.01.2013 -2.861114 26.06.2012
Inxu100 -3.973496 24.07.2012 -3.492587 01.12.2014 -3.984398 24.07.2012
Smai Sektorii
Inxusin -3.871985 21.05.2015 -3.735556 31.03.2015 -4.170732 04.05.2011
Inxgida -3.034992 26.05.2015 -3.864169 17.04.2013 -4.157843 19.02.2013
Inxteks -3.950169 14.09.2010 -3.658846 21.12.2010 -4.170536 14.06.2011
Inxkagt -4.442212 10.01.2012 -3.187647 27.11.2012 -4.098065 01.06.2012
Inxkmya -4.091269 16.03.2015 -3.755705 20.01.2014 -4.407748 05.05.2011
Inxtast -3.734543 14.07.2011 -3.335499 12.02.2015 -4.051111 09.10.2014
Inxmana -3.643844 25.03.2014 -2.708825 25.12.2014 -4.683615 25.03.2014
Inxmesy -4.359025 05.07.2011 -3.719486 06.01.2012 -4.382782 02.05.2011
Inxmadn -3.311532 17.12.2014 -2.225422 10.07.2015 -3.292115 11.03.2015
Hizmet Sektorii
Inxuhiz -4.110787 23.11.2012 -3.584019 02.01.2015 -4.267346 23.11.2012
Inxelek -4.924188** | 15.07.2011 -4.327541 24.12.2013 -4.672045 30.09.2014
Inxulas -4.388016 12.11.2012 -2.076511 16.06.2011 -4.427408 12.11.2012
Inxtrzm -5.303525** | 15.07.2011 -4.001884 05.10.2012 | -5.128622** | 15.07.2011
Inxtert -3.866998 12.01.2012 -3.977502 15.10.2010 -4.218780 23.05.2013
Inxiltm -4.900977** | 06.04.2015 | -4.903050** | 31.12.2014 | -5.151260** | 21.10.2014
Inxspor -3.209415 30.03.2012 -2.764975 16.12.2014 -3.396139 10.05.2011
Inxinsa -5.246665** | 02.09.2013 | -4.467561** | 14.11.2013 | -5.241978** | 02.09.2013
Mali Sektor
Inxumal -3.952751 29.05.2012 -3.373383 24.11.2014 -3.934606 24.07.2012
Inxbank -4.120718 29.05.2012 -3.424430 21.11.2014 4.096863 06.06.2012
Inxsgrt -4.180272 06.05.2011 -3.244341 19.08.2011 -4.176597 06.05.2011
Inxfink -3.655029 20.07.2011 -3.210492 02.09.2010 -4.702570 11.05.2011
Inxgmyo -4.677052 29.05.2013 -4.105490 04.01.2011 -4.948202 14.07.2011
Inxyort -6.518412* | 24.03.2015 | -6.055766* | 23.10.2013 | -6.465041* | 24.03.2015
Teknoloji Sektorii
Inxutek -5.002287** | 23.05.2013 -3.994583 12.06.2014 | -5.669511* | 28.05.2013
Inxblsm -4.161637 10.07.2012 -3.346851 24.01.2014 -4.223317 28.05.2013

Not: “t” ve “KT” sirastyla t istatistigini ve yapisal kirtlma tarihini gosterir. * ve **, % 1 ve % 5’te duraganligi gosterir. “t”
degerleri Zivot ve Andrews’in (1992) tablo kritik degerleri ile kargilastirilmigtir. S6z konusu tablo kritik degerleri A Modeli
icin %]1: -5.34, %5: -4.80, B Modeli i¢in %1: -4.93, %5: -4.42, C modeli i¢in ise %1: -5.57, %5: -5.08dir.

61



Tablo 9: Getiri Serileri icin ZA Birim Kok Testi Sonuclar:

Seriler Model A Model B Model C

t KT t KT t KT
dInbrent -39.48680* | 14.01.2015 | -39.47135* | 19.06.2015 | -39.55748* | 11.06.2015
dInxul00 -42.15831* | 10.01.2012 | -42.10088* | 23.02.2011 | -42.19361* | 25.11.2011
Smai Sektorii
dInxusin -14.07734* | 04.03.2014 | -13.98798* | 16.06.2011 | -14.12854* | 19.08.2011
dInxgida -15.59748* | 09.05.2013 | -15.50990* | 23.08.2010 | -15.61305* | 08.10.2010
dInxteks -41.22589* | 04.05.2011 | -41.08670* | 08.08.2011 | -41.22160* | 04.05.2011
dInxkagt -11.78701* | 10.01.2012 | -11.38909* | 23.05.2011 | -11.96468* | 10.01.2012
dIinxkmya -16.57422* | 03.02.2014 | -16.45087* | 22.07.2011 | -16.58922* | 03.02.2014
dInxtast -13.04356* | 27.01.2011 | -13.00858* | 31.05.2011 | -13.15922* | 10.01.2012
dInxmana -41.00723* | 25.07.2014 | -40.94803* | 06.06.2014 | -41.02581* | 21.05.2015
dInxmesy -12.99260* | 25.03.2014 | -12.95384* | 09.06.2011 | -13.16447* | 19.08.2011
dInxmadn -28.75852* | 28.04.2015 | -28.63921* | 23.03.2015 | -28.79241* | 21.12.2015
Hizmet Sektorii
dInxuhiz -41.96983* | 25.11.2011 | -41.87385* | 23.02.2011 | -42.00754* | 25.11.2011
dinxelek -39.70165* | 04.02.2014 | -39.69546* | 13.08.2010 | -39.83736* | 10.01.2012
dInxulas -40.74376* | 10.01.2012 | -40.52503* | 13.08.2010 | -40.87205* | 10.01.2012
dInxtrzm -41.01249* | 27.04.2011 | -41.00572* | 22.07.2011 | -41.09854* | 10.01.2012
dInxtcrt -31.23768* | 20.12.2011 | -31.18469* | 17.05.2011 | -31.27577* | 25.11.2011
dInxiltm -42.40498* | 22.01.2015 | -42.35480* | 31.10.2014 | -42.41688* | 22.01.2015
dInxspor -37.59451* | 10.05.2011 | -37.47192* | 04.11.2011 | -37.58720* | 06.05.2011
dInxinsa -23.41629* | 20.11.2013 | -23.34708* | 08.12.2015 | -23.48771* | 20.11.2013
Mali Sektor
dInxumal -42.60851* | 10.01.2012 | -42.54636* | 23.02.2011 | -42.63689* | 10.01.2012
dInxbank -42.90113* | 10.01.2012 | -42.84140* | 19.01.2011 | -42.92428* | 10.01.2012
dInxsgrt -28.03061* | 10.01.2012 | -27.92677* | 24.02.2011 | -28.13603* | 11.08.2011
dInxfink -9.803431* | 09.02.2011 | -9.692663* | 22.07.2011 | -9.803702* | 19.08.2011
dinxgmyo -11.60169* | 27.01.2011 | -11.50134* | 25.07.2011 | -11.62852* | 10.01.2012
dInxyort -13.68271* | 15.08.2011 | -13.78002* | 24.08.2010 | -14.05190* | 11.08.2011
Teknoloji Sektorii
dInxutek -18.33470* | 30.12.2013 | -18.22524* | 19.08.2010 | -18.33232* | 30.12.2013
dinxblsm -31.01093* | 30.12.2013 | -30.83269* | 02.08.2012 | -31.00230* | 30.12.2013

Not: “t” ve “KT” sirastyla t istatistigini ve yapisal kirtlma tarihini gosterir. *, % 1’de duraganligi gosterir. “t” degerleri
Zivot ve Andrews’in (1992) tablo kritik degerleri ile karsilastirilmistir. S6z konusu tablo kritik degerleri A Modeli igin %1:
-5.34, %5: -4.80, B Modeli i¢in %1: -4.93, %5: -4.42, C modeli i¢gin ise %]1: -5.57, %5: -5.08"dir.
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Tablo 8’de gorildiigi iizere hizmet ana sektorii icinde yer alan elektrik, turizm, iletisim ve
insaat alt sektorleri, mali ana sektorii igerisinde yer alan menkul kiymet yatirim ortaklig: alt sektorii
ile son olarak da teknoloji ana sektorii seviyesinde yapisal kirilmali duragan ¢ikmistir. S6z konusu
yapisal kirilmalarin tarihlerinin genellikle farkli olmasi dikkat ¢eken bir durum olarak
degerlendirilebilir. Bununla beraber Tablo 9’de ise tiim getiri serilerinin duragan oldugu goézlenebilir.
Bu durum test sonuglarinin ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinin sonuglariyla tutarli oldugunu

gostermektedir.

4.3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Petrol fiyat serisi ve sektorel fiyat serilerinden duraganlik testleri sonucuna gore fark duragan
olan, bir baska deyisle I(1) olan, seriler i¢in Johansen esbiitiinlesme testi kullanilarak, aralarindaki
olast uzun donemli iligki incelenebilir. Buna gore, petrol fiyatlar ile sozii edilen fark duragan

sektorler arasindaki esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonug¢lar:

Seriler r. Max- .

(Gecikme . Tréci. Kr[tlk Olasihik Eigen Kr[tlk Olasiik
Uzunlugu) Istatistigi Deger istatistigi Deger

Inxu100 (1) 9.953131 20.26184 0.6445 8.710292 15.89210 0.4655
Inxgida (1) 10.31225 20.26184 0.6091 8.092163 15.89210 0.5368
Inxkagt (1) 8.426896 20.26184 0.7882 7.510449 15.89210 0.6070
Inxmana (1) 10.40540 20.26184 0.6000 7.444674 15.89210 0.6150
Inxmadn (1) 9.792582 20.26184 0.6602 5.493124 15.89210 0.8420
Inxuhiz (1) 9.465808 20.26184 0.6920 7.448043 15.89210 0.6146
Inxelek (1) 6.122456 20.26184 0.9446 4.796316 15.89210 0.9052
Inxulas (1) 10.84651 20.26184 0.5569 8.214113 15.89210 0.5223
Inxtrzm (1) 6.026494 20.26184 0.9488 5.160584 15.89210 0.8740
Inxtert (1) 10.64761 20.26184 0.5763 8.242193 15.89210 0.5190
Inxspor (1) 11.56751 20.26184 0.4883 7.968085 15.89210 0.5515
Inxsgrt (1) 8.476956 20.26184 0.7839 7.015146 15.89210 0.6677
Inxfink (1) 13.71189 20.26184 0.3097 12.96794 15.89210 0.1365
Inxutek (1) 7.293482 12.32090 0.2968 7.293466 11.22480 0.2250
Inxblsm (1) 13.99542 20.26184 0.2897 12.76361 15.89210 0.1459
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Tablo 10°da goriildiigii izere petrol serisi ile BIST 100 igerisinde yer alan ve I(1) kosulunu
yerine getiren seriler arasinda herhangi bir esbiitiinlesme s6z konusu degildir. Bu durumda EGARCH
modelleri olusturulurken kurulacak olan VAR modeline, ele alinan seriler arasindaki dinamik

iliskinin yakalanmas1 amaciyla, hata diizeltme terimi eklenmemistir.

4.4, Pesaran-Shin-Smith Simir Testi Sonuglari
Fark duragan olan petrol fiyat serisiyle seviyesinde duragan olan sektdrel seriler arasindaki
olas1 egbiitiinlesme iliskisi sinir testi yaklagimiyla incelenmis ve elde edilen bulgular sirasiyla Tablo

11, 12 ve 13’te sunulmustur. Buna goére Tablo 11°de kurulan ARDL modelleri sunulmaktadir.

Tablo 11: ARDL Modelleri

ARDL modeli Degisken Katsay1 Std. Hata t istatistigi
Inxusin (-1) 0.986276 0.004061 242.8749*
Petrol ile Sinai
Inbrent 0.153939 0.023173 6.643072*
ARDL(1,1)
Inbrent (-1) -0.152786 0.023081 -6.619528*
Inxteks (-1) 0.995423 0.001532 649.6444*
Petrol ile Tekstil
Inbrent 0.146464 0.027761 5.275950*
ARDL(1,1)
Inbrent (-1) -0.146752 0.027753 -5.287803*
Inxkmya (-1) 0.986735 0.003756 262.6854*
Petrol ile Kimya
Inbrent 0.168758 0.026809 6.294735*
ARDL(1,1)
Inbrent (-1) -0.170701 0.026677 -6.398785*
- *
Petrol ile Tas- Inxtast (-1) 0.992764 0.002395 414.4392
Toprak Inbrent 0.115872 0.024018 4.824326*
ARDL(1,1) Inbrent (-1) -0.116675 0.023913 -4.879180*
- *
petrol ile Metal Inxmesy (-1) 0.985043 0.004400 223.8651
Esya Inbrent 0.165693 0.028623 5.788737*
ARDL(L1L) Inbrent (-1) -0.166455 0.028562 -5.827932*
Inxiltm (-1) 0.981056 0.005222 187.8568*
Petrol ile Iletisim
Inbrent 0.114731 0.025975 4.416961*
ARDL(1,1)
Inbrent (-1) -0.112194 0.025767 -4.354153*
Inxinsa (-1) 0.978142 0.006086 160.7194*
Petrol ile Ingaat
Inbrent 0.084404 0.025299 3.336246*
ARDL(L,1)
Inbrent (-1) -0.084535 0.025204 -3.354035*

64




Tablo 11 (devam)

ARDL modeli Degisken Katsay1 Std. Hata t istatistigi
Inxumal (-1) 0.991652 0.003321 298.5685*
Petrol ile Mali
Inbrent 0.180222 0.027322 6.596181*
ARDL(1,1)
Inbrent (-1) -0.180861 0.027407 -6.598954*
. Inxbank (-1) 0.989227 0.003869 255.6508*
Petrol ile
Bankacilik Inbrent 0.194530 0.029509 6.592314*
ARDL(L1) Inbrent (-1) -0.194531 0.029636 -6.564012*
- *
Petrol ile Gayri Inxgmyo (-1) 0.985891 0.003800 259.4378
Menkul Yatirim Inbrent 0.170050 0.028951 5.873667*
ARDL(L1) Inbrent (-1) -0.170461 0.028837 -5.911194*
petrol ile Menkul Inxyort (-1) 0.976513 0.005477 178.2843
Kiymet Yatinim Inbrent 0.119758 0.023205 5.160905*
ARDL(L1) Inbrent (-1) -0.117144 0.023058 -5.080365*

Not: * %]1’de anlamlilig1 gosterir. En yiiksek gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri’ne gore 12 olarak alinmistir.

Kurulan ARDL modellerinin dogru kuruldugunu teyit etmek amaciyla yapilan tanisal testlerin

sonuglar1 ve modele ait istatistikler Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12: ARDL Modellerinin istatistikleri

ARDL siC Dzlt. R F ist. LM(36) White J-B
Inxusin(1,1) -5.972548 0.997547 175198.3* 1.506574** 1.526957 6329.823*
Inxteks(1,1) -5.567330 0.995987 142547.7* 0.889986 1.921781** 9696.292*
Inxkmya(1,1) -5.543778 0.996737 131573.4* 1.527840** 2.678903* 921.1740*
Inxtast(1,1) -5.853677 0.992000 71217.95* 1.666430* | 1.783220*** | 3790.092*
Inxmesy(1,1) -5.449776 0.998406 269876.0* 1.055383 2.545997* 4151.341*
Inxiltm(1,1) -5.544644 0.981059 22312.44* 0.879511 1.743245** 1153.999*
Inxinsa(1,1) -5.272479 0.960298 6846.084* 0.890479 2.553536** 388.3622*
Inxumal(1,1) -5.281874 0.985898 40152.60* 0.989754 2.551499* 432.9096*
Inxbank(1,1) | -5.009607 | 0.980247 | 28502.90% | 0.894598 | 1.696049*** | 259.2006*
Inxgmyo(1,1) -5.389694 0.985364 38666.62* 1.699308* 1.931566** 994.6388*
Inxyort(1,1) -5.931186 0.985053 28389.11* | 1.360419*** | 1.890199** 26953.35*

Not: SIC; Schwarz Bilgi Kriterini, Dzlt. R?; Diizeltilmis R? istatistigini, F ist.; Modelin F istatistigini, LM(36); Breusch-
Godfrey Otokorelasyon test istatistigini, White; Degisen varyans test istatistigini, J-B; Jarque-Bera normallik test

istatistigini gostermektedir. *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10’da ilgili istatistiginin anlamli oldugunu ifade eder.
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Tablo 12°de gorildigii lizere modellerin normal dagilmadigi ve modellerde ¢ogunlukla
degisen varyans, bir kisminda ise otokorelasyon oldugu goriilmektedir. Bu durum finansal zaman
serileri i¢in beklenen bir durum olmakla birlikte modeller kurulurken HAC gii¢lii katsay1 kovaryans

matrisleri kullanilarak bu sorunlar ortadan kaldirilmstir.

Uygun ARDL modelleri kurulduktan sonra petrol fiyat serisi ile segili sektor serileri arasindaki
esbiitiinlesme iliskisinin incelenmesi amaciyla sinir testi yapilmis ve hesaplanan F istatistigi Pesaran
ve digerlerinin (2001) calismalarindaki alt ve iist sinir kritik degerleri ile karsilagtirilmistir. Elde

edilen bulgular Tablo 13’te sunulmustur.

Tablo 13: Simir Testi Sonuclar:

Kritik Degerler
ARDL Modeli k F istatistigi Esbiitiinlesme
1(0) 1(2)

Inxusin(1,1) 1 4.827602 4.68 5.15 ?
Inxteks(1,1) 1 4.628275 4.94 5.73 YOK
Inxkmya(1,1) 1 5.385850 5.3 5.83 ?
Inxtast(1,1) 1 5.408302 4.94 5.73 ?
Inxmesy(1,1) 1 5.021870 4.68 5.15 ?
Inxiltm(1,1) 1 5.303935 5.3 5.83 ?
Inxinsa(1,1) 1 5.084594 4.94 5.73 ?
Inxumal(1,1) 1 4.232222 4.94 5.73 YOK
Inxbank(1,1) 1 5.069637 4.94 5.73 ?
Inxgmyo(1,1) 1 8.019292* 6.84 7.84 VAR
Inxyort(1,1) 1 10.42546* 6.1 6.73 VAR

Not: * %]1°de anlamlilig1 ve k bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir. Kritik degerler Pesaran ve digerlerinin (2001)
caligmasindan alinmustir.

Tablo 13’te goriildiigii lizere petrol fiyatlar ile tekstil sektorii ve mali ana endeks arasinda
esbiitiinlesme iliskisi bulunmazken, yine petrol fiyatlari ile sinai ana endeks, kimya, tas-toprak, metal
esya, iletisim, insaat ve bankacilik sektorleri arasinda herhangi bir esbiitiinlesmenin varligi hakkinda
karar verilememektedir. Bununla beraber petrol fiyatlari ile gayrimenkul yatirim ortakligi ve menkul
kiymet yatirim ortaklig1 sektorleri arasinda egbiitiinlesmenin olduguna dair bulgular elde edilmistir.
Ancak s6z konusu degiskenler i¢in incelenen ve Sekil 4 ve Sekil 5°te sunulan CUSUM ve CUSUM?
sonuglarit modellerin dengeli olmadigini gostermektedir. Sonug olarak sinir testleri sozii edilen seriler

arasinda esbiitiinlesme iligkisi olduguna dair sonuglar vermemistir.
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Sekil 4: Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi Modelinin CUSUM Grafikleri
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Sekil 5: Menkul Kiymet Yatirim Ortakhigi Modelinin CUSUM Grafikleri
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4.5. Hacker ve Hatemi-J Nedensellik Testi Sonuclari

Esbiitiinlesme ve sinir testleri ile seriler arasindaki uzun dénemli iliski incelendikten sonra kisa
donemli iliskinin incelenmesi i¢in nedensellik testlerine bagvurulmustur. Ugiincii boliimde detayli
bir sekilde deginildigi gibi bu ¢aligmada Hacker ve Hatemi-J’nin (2010) gelistirdigi bootstrap
teknigine dayali nedensellik testi uygulanmistir. Calismada kullanilan serilerin en ¢ok I(1) yani fark
duragan oldugu goz Oniine alindiginda Toda ve Yamamoto’nun onerdigi sekilde ek gecikme

uzunlugu 1 olarak alinmugtir.

Tablo 14: BiST100 Endeksi icin Nedensellik Testi Sonucu

e e Wald Bootstrap Kritik Degerler Gecikme | Nedensellik
Nedensellik Yonii | ; e evs <
Istatistigi % 1 %5 % 10 Uzunlugu Sonucu
Inbrent=Inxu100 19.433*** 25.047 19.710 17.313 10 VAR
Inxul100=Inbrent 8.037 23.577 15.944 13.782 8 YOK

Not: *** % 10°da anlamlilig1 gosterir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Hatemi-J bilgi kriteri kullanilmustir.
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Tablo 14°te goriildiigii gibi Brent petrol ile Borsa Istanbul endeksi arasinda Brent petrolden
BIST 100’e dogru tek yonlii zayif bir nedenselligin oldugu gériilmektedir. Bununla beraber tersi
yonde bir nedensellige rastlanmamustir. Bu durumda petrol fiyatlarinin, BIST 100 endeksinin nedeni
oldugu soylenebilir. Petrol fiyatlar1 ile smai ana sektorii ve igerdigi alt sektorler arasindaki
nedensellik testinin sonuglar1 Tablo 15’te sunulmustur. Buna gore petrol fiyatlart ile tekstil sektorii
arasinda iki yonlii zayif bir nedensellik iliskisi s6z konusudur. Ayni zamanda yine petrol fiyatlari ile
kimya sektorii arasinda petrol fiyatlarindan kimya sektoriine zayif olmak iizere yine iki yonlii bir
nedenselligin varligi gozlemlenebilmektedir. Petrol fiyatlari ile sinai ana sektorii arasinda her hangi
bir nedensellik iligskisinin olmadig1 yine Tablo 15°’te goriilmektedir. Bununla beraber petrol fiyatlart
ile hem madencilik sektorii arasinda, hem de ana metal sektorii arasinda iki yonlii nedensellik oldugu
sonucuna varilmistir. Bu sonuglar petroliin kimya, madencilik ve tekstil gibi sektorlerle iliskili
oldugu varsayimini kuvvetlendiren deliller olarak ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu iliski petroliin
gerek hammadde gerckse enerji kaynagi olarak ele aliman sektorlerde dogrudan ya da dolayli olarak

kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.

Tablo 15: Sinai Sektorii icin Nedensellik Testi Sonucu

Nedensellik Yonii | . Wald Bootstrap Kritik Degerler Gecikme | Nedensellik
Istatistigi % 1 %5 % 10 Uzunlugu Sonucu
Inbrent=Inxusin 11.428 49.224 40.244 34.111 20 YOK
Inxusin=Inbrent 11.597 54.707 39.443 33.862 20 YOK
Inbrent=Inxgida 1.406 26.291 18.661 14.849 8 YOK
Inxgida=Inbrent 1.001 26.398 18.139 15.164 8 YOK
Inbrent=Inxteks 15.991*** 25.877 17.657 14.363 8 VAR
Inxteks=Inbrent 16.323*** 27.038 18.348 15.458 8 VAR
Inbrent=Inxkagt 8.649 37.066 29.220 24.949 16 YOK
Inxkagt=>Inbrent 8.571 40.067 30.269 26.755 16 YOK
Inbrent=>xkmya 13.461*** 19.657 14.761 12.942 8 VAR
xkmya=Inbrent 19.504* 19.391 15.747 13.604 8 VAR
Inbrent=Inxtast 9.494 24.598 20.727 17.079 10 YOK
Inxtast=Inbrent 8.169 23.674 18.095 16.000 10 YOK
Inbrent=Inxmana 19.654** 22.008 15.712 13.754 8 VAR
Inxmana=>Inbrent 19.931** 21.956 16.240 13.904 8 VAR
Inbrent=Inxmesy 19.630 39.169 28.722 24.209 15 YOK
Inxmesy=Inbrent 10.687 34.800 27.955 23.138 14 YOK
Inbrent=Inxmadn 29.070* 20.528 16.226 14.026 8 VAR
Inxmadn=Inbrent 31.091* 25.595 18.756 15.724 10 VAR

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve % 10’da anlamlilig1 gosterir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Hatemi-J bilgi
kriteri kullanilmugtir.
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Tablo 16°da petrol fiyatlar1 ile hizmetler ana sektorii ve alt sektorleri arasindaki nedensellik
iligkisine dair test sonuglar1 gériilmektedir. Buna gore petrol fiyatlari ile s6z konusu sektor icerisinde
yalnizca ulagtirma alt sektorii arasinda bir nedensellik iliskisine rastlanmistir. Bu nedensellik
iligkisinin kuvvetli olusu tilkemizde ulastirma sektdriiniin ¢ok iyi bilindigi gibi biiylik oranda petrole
ve petroliin tiirevlerine bagimli olmasindan ileri gelmektedir. Dolayisiyla bu sonug da bu ¢alismada

ongoriilen ve beklenen sonuglardan biri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 16: Hizmetler Sektorii icin Nedensellik Testi Sonucu

Nedensellik Yonii | . Wald Bootstrap Kritik Degerler Gecikme | Nedensellik
Istatistigi % 1 %5 % 10 Uzunlugu Sonucu
Inbrent=xuhiz 1.209 20.841 15.340 13.114 8 YOK
Xuhiz=Inbrent 0.413 19.504 14.912 13.019 8 YOK
Inbrent=Inxelek 16.646 31.939 26.049 22.835 14 YOK
Inxelek=Inbrent 17.839 33.303 25.401 22.527 14 YOK
Inbrent=Inxulas 35.672* 23.915 16.879 13.911 8 VAR
Inxulas=Inbrent 38.536* 26.422 19.490 16.718 10 VAR
Inbrent=Inxtrzm 10.296 21.270 16.529 14.088 8 YOK
Inxtrzm=>Inbrent 11.747 20.530 15.856 13.634 8 YOK
Inbrent=Inxtcrt 7.490 51.991 24.328 18.478 8 YOK
Inxtcrt=Inbrent 3.181 50.129 25.532 17.134 8 YOK
Inbrent=Inxiltm 7.231 43.756 33.693 30.029 20 YOK
Inxiltm=Inbrent 9.131 45.284 34.588 30.462 20 YOK
Inbrent=Inxspor 4.899 22.291 16.060 13.692 8 YOK
Inxspor=Inbrent 1.300 25.382 16.886 14.369 8 YOK
Inbrent=Inxinsa 13.612 20.200 15.789 13.697 8 YOK
Inxinsa=Inbrent 9.970 20.396 15.829 13.687 8 YOK

Not: *, % 1°de anlamlilig1 gosterir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Hatemi-J bilgi kriteri kullanilmustir.

Petrol fiyatlar ile mali sektor arasindaki nedensellik iligkisini incelemek amaciyla uygulanan
testlerin sonuglart Tablo 17°de sunulmustur. Elde edilen sonuglara gore petrol fiyatlar ile
gayrimenkul yatirnm ortakligi sektorii arasinda iki yonlii ve kuvvetli bir nedensellik iliskisi s6z
konusudur. Bunun yani sira petrol fiyatlari ile finansal kiralama sektorii arasinda da iki yonli bir
nedensellik iliskisi goriilmektedir. Her ne kadar petrol fiyatlar1 ile mali sektor arasinda dogrudan bir
iligki 6ngoriilmese de s6z konusu alt sektdrlerin ikisi de ¢alisma alanlari geregi tasinir veya taginmaz
ticari mallar ile dogrudan ilgilidirler. Bu tlir mallar dogas1 geregi petrol fiyatlarindaki degisimlere
duyarhdir. Dolayistyla petrol fiyatlarindaki degisimler, firmalarin s6z konusu ticari mallar1 yatirim

amaciyla dogrudan satin alma veya kiralama kararini etkilemesi beklenebilir.
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Tablo 17: Mali Sektor i¢in Nedensellik Testi Sonucu

Nedensellik Yonii | . Wald Bootstrap Kritik Degerler Gecikme | Nedensellik
Istatistigi % 1 %5 % 10 Uzunlugu Sonucu
Inbrent=>xumal 7.775 20.297 15.432 12.948 8 YOK
xumal=Inbrent 2.461 19.406 15.576 13.559 8 YOK
Inbrent=Inxbank 6.080 31.937 24,131 20.964 14 YOK
Inxbank=Inbrent 6.450 31.275 24.939 22.162 14 YOK
Inbrent=>xsgrt 6.888 20.975 16.469 13.747 8 YOK
xsgrt=Inbrent 7.401 21.452 15.515 13.346 8 YOK
Inbrent=Inxfink 26.181** 28.413 23.555 20.931 14 VAR
Inxfink=>Inbrent 25.765** 30.288 24.750 21.973 14 VAR
Inbrent=Inxgmyo 7.989* 7.442 4.006 2.856 1 VAR
Inxgmyo=Inbrent 1443.211* 49.015 39.840 35.080 24 VAR
Inbrent=Inxyort 8.135 24.569 16.835 14.012 8 YOK
Inxyort=Inbrent 6.369 21.221 16.015 13.979 8 YOK

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5’te anlamlilig1 gosterir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Hatemi-J bilgi kriteri
kullanilmigtir.

Son olarak Tablo 18’de petrol fiyatlar ile teknoloji ana sektorii ve altinda yer alan bilisim
sektorli arasindaki nedensellik testinin sonuglart goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gore petrol
fiyatlar1 ile teknoloji ana sektdrii arasinda, teknoloji ana sektoriinden petrol fiyatlarina dogru zayif

olmak tizere iki yonlii bir nedensellik oldugu goriilmektedir.

Tablo 18: Teknoloji Sektorii icin Nedensellik Testi Sonucu

o e e Wald Bootstrap Kritik Degerler Gecikme | Nedensellik
Nedensellik Yonii | ; e Lews o
Istatistigi % 1 %5 % 10 Uzunlugu Sonucu
Inbrent=Inxutek 15.711** 20.014 15.690 13.272 8 VAR
Inxutek=Inbrent 14.799*** 20.520 15.904 13.419 8 VAR
Inbrent=Inxblsm 22.225 37.197 29.401 25.772 18 YOK
Inxblsm=Inbrent 21.320 35.891 29.990 26.420 18 YOK

Not: ** ve *** sirasiyla %5 ve % 10’da anlamlilig1 gosterir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Hatemi-J bilgi kriteri
kullanilmigtir.

4.6. VAR Modelleri

Caligmada bu noktaya kadar serilerin duraganliklari test edilmis elde edilen bulgular 1s181nda
once uzun donemli sonra da kisa dénemli iliski aragtirilmistir. Bu noktadan itibaren ise sozii edilen
seriler arasindaki iliski EGARCH modeli kurularak incelenmistir. Bunun i¢in 6ncelikle en uygun

VAR(k) modeli segilmis ve Tablo 19’da sunulmustur.
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Tablo 19: Uygun VAR Modellerinin Secimi

VAR(k) AIC SIC Q LM AR Kaokleri
dlnxu100 (-1) -10.71964 -10.70065 4.013362 4.940468* v
dlnxusin (-1) -11.07568 -11.05670 2.929482 6.198931* v
dinxgida (-1) -10.67523 -10.65625 4.387140 4.374736* v
dinxteks (-1) -10.67648 -10.65749 1.789201 6.501728* v
dinxkagt (-1) -10.58591 -10.56693 0.910843 5.885617* v
dinxkmya (-1) -10.65732 -10.63833 6.542261 4.525751* v
dInxtast (-1) -10.96547 -10.94649 0.331837 7.118238* v
dinxmana (-1) -10.46203 -10.44305 4.015380 2.652259* v
dInxmesy (-1) -10.56083 -10.54185 0.703276 5.271259* v
dinxmadn (-1) -9.266772 -9.233245 3.782181 3.274545* v
dinxuhiz (-1) -11.02892 -11.00994 1.910387 6.066984* v
dinxelek (-1) -10.32652 -10.30754 2.305496 4.623501* v
dinxulas (-1) -10.02664 -10.00766 2.760342 4.886102* v
dinxtrzm (-1) -10.31770 -10.29871 2.991825 3.507975* v
dinxtert (-1) -10.62690 -10.60792 7.227875 3.605461* v
dinxiltm (-1) -10.65592 -10.63693 0.727350 2.548617* v
dinxspor (-1) -9.768048 -9.749063 0.796782 5.894142* v
dinxinsa (-1) -10.23454 -10.20101 8.330420*** 2.725196* v
dinxumal (-1) -10.39209 -10.37310 4.050212 3.949040* v
dinxbank (-1) -10.11949 -10.10050 2.726564 2.964571* v
dinxsgrt (-1) -10.83913 -10.82015 4.874671 6.327089* v
dinxfink (-1) -10.61597 -10.59699 3.639880 5.171217* v
dinxgmyo (-1) -10.49534 -10.47636 3.941515 4.371936* v
dinxyort (-1) -11.03402 -11.01503 4.624138 2.639359* v
dinxutek (-2) -10.40658 -10.37492 2.957797 9.448145* v
dinxblsm (-2) -10.22887 -10.19721 1.674465 8.224674* 4

Not: * ve *** sirastyla %1 ve %10°da anlamliligt; AIC, Akaike Bilgi Kriteri; SIC, Schwarz Bilgi Kriteri; Q, Portmanteau
Diizeltilmis Otokorelasyon istatistigini; LM, ARCH-LM Degisen Varyans F-istatistigini; v', AR koklerinin birim ¢gember
sinirlari igerisinde oldugunu ifade eder.

Tablo 19°da goriildiigii izere teknoloji ve bilisim sektorleri VAR(2), geriye kalan tiim sektorler
VAR(1) seklinde kurulmustur. En uygun VAR modelinin se¢iminde VAR(1) modeli literatiire uygun
olarak en diisiikk Akaike ve Schwarz bilgi kriteri degerleri ile beyaz giiriiltii kosuluna dikkat edilerek
VAR(2)’ye karsi test edilmistir. Buna gore secilen modellerin hepsi séz konusu kosullari

karsilamaktadir.
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Onemli bir nokta olarak Tablo 19°da goriildiigii gibi serilerin hepsinde degisen varyans sorunu
yani bir baska deyisle kuvvetli ARCH etkisi gozlemlenmektedir. Bu durum finansal zaman
serilerinde genellikle beklenen bir sonugtur. Bu ¢alismada da bu sonuglar 6ngdriilmiis ve bunun
sonucu olarak ARCH-GARCH sinifi modeller tercih edilmistir. Dolayisiyla bu sorun VAR
modelinin yanls kurulmasindan degil serilerin 6zelliginden kaynaklanmaktadir. Bunun yani1 sira tiim
serilerin AR kdoklerinin sinirlar igerisinde oldugu dolayisiyla kurulan VAR modellerinin duragan

oldugu goriilmektedir.

4.7. EGARCH Modelleri

Calismanin bu baglig1 altinda, daha 6nce belirlenen en uygun VAR(k) modeli temel alinarak
EGARCH(p, q) modelleri olusturulmustur. Bu asamada EGARCH(2,1) modeli EGARCH(1,1)
modeline karsi Likelihood Ratio testi (LR) ile sinanmig ve sonuglar tablolarin tanisal degerleri
kisminda sunulmustur. Soézii edilen ve Uglincii bolimde de tanitilan VAR(k)-EGARCH(p, q)
modelinin ortalama ve varyans denkleminde yer alan parametreler ve agiklamalar1 6zet halinde Tablo

20’de sunulmustur.

Tablo 20: EGARCH Modelinin Parametreleri

Parametre | Aciklama Parametre | Aciklama
Bo Ortalama denkleminin sabit terimi A ARCH etkisi
ag Varyans denkleminin sabit terimi 0, Asimetrik ARCH etkisi
Bs.i Sektoriin gegmis donem fiyat etkisi Vsi Oynaklik yapiskanligi
By Petrolden sektorlere fiyat yayilimi 6, Oynaklik yayilimi
0, Asimetrik oynaklik yayilimi

Bu bilgiler 1s131nda ilk olarak petrol getiri serisi ile BIST100 endeksi getiri serisi arasindaki
iligki incelenmis ve bulgular Tablo 21’de sunulmustur. Elde edilen bulgulara gore petrol getiri
serisinden BIST100 getiri serisine dogru asimetrik oynaklik yayilimi s6z konusudur. Bununla
beraber BIST100 getiri serisi igin asimetrik ARCH etkisi de gdzlemlenmektedir. Bu durumda gerek
petrol gerekse BIST100 getiri serilerinin t — 1 doneminde ortaya ¢ikacak olan negatif soklarin
BIST100 getiri serisinin t donemine etkisi pozitif soklardan daha biiyiik olacaktir. S6z konusu ARCH
etkisinin yapiskanliginin da yiiksek oldugu yine Tablo 21°de yer alan ys; Ve y;, deerlerinin

toplaminin 1’e yakin olusundan anlasilmaktadir.
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Tablo 21: BiST100 Endeksi icin VAR(1)-EGARCH(2,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
By -0.009665 0.017875 -0.540675
Bsa 0.028964 0.025037 1.156872
Bo 0.000534 0.000333 1.607336
Varyans Denklemi
a -1.200749 0.342766 -3.503119*
As 0.193331 0.052883 3.655816*
0, -0.177110 0.050603 -3.500033*
¥s1 0.500613 0.187103 2.675606*
Vs.2 0.380216 0.173470 2.191829**
8, 0.048408 0.022608 2.141166**
0, -0.092616 0.038186 -2.425407**

B: Modelin Tanisal Testleri

LB (36) 24.478 LRsv 297.5140*
I_B2 (36) 43933 LRegarch(z,l) 2191829**
Jarque-Bera 229.4805* Log-likelihood 4904.414

Not: * ve ** sirastyla %1 ve %5 te istatistiksel olarak anlamhlig: ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q ve Q2
otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: As = 855, = ¥5; = 8p = 0), LRgarch; (Ho: 52 = 0).

Tablo 21’in B kisminda modelin tanisal degerleri yer almaktadir. Goriildiigii gibi model hem
otokorelasyondan hem de degisen varyanstan temizlenmistir. Jarque-Bera istatistigi modelin normal
dagilima uymadigin1 gosterse de bu sorun daha once de belirtildigi gibi Bollerslev ve Wooldridge
degisen varyans tutarli kovaryans yontemi ile giiclii standart hatalar kullanilarak ¢coziilmustiir. Getiri
serilerinin degisen varyansa sahip oldugu LR istatistigiyle, EGARCH(2,1) modelinin
EGARCH(1,1) kars1 daha tutarh oldugu ise LRegarch(2,1) V€ L0g-likelihood istatistikleriyle yine ayn

kisimda goriilmektedir.

Petrol getiri serisi ile smai ana sektdrii getiri serisi arasindaki oynaklik yayilim iligkisini
gosteren VAR(1)-EGARCH(2,1) modeli sonuglar1 Tablo 22°de sunulmustur. Buna gore petrol getiri
serisinden sinai getiri serisine asimetrik bir oynaklik yayilimi s6z konusudur. Ancak petrolden sinai
serisine herhangi bir fiyat yayilimina rastlanmamistir. Bunun yani sira sinai serisinin kendi gegmis
donem fiyatlarindan etkilenmedigi de dikkat ¢eken bir sonug¢ olarak izlenmektedir. Bu durum en
azindan zayif formda etkin piyasanm s6z konusu oldugunu, bir baska ifadeyle cari donem

fiyatlanmasinin ge¢mis donem fiyat bilgisinden baska etkenlere de bagli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 22: Sinai Ana Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(2,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuglari
Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
B 0.022414 0.014504 1.545328
Bsa 0.032247 0.027925 1.154747
Bo 0.000873 0.000263 3.323375*
Varyans Denklemi
a -1.918437 0.398884 -4.809507*
As 0.229873 0.046510 4.942407*
0, -0.280048 0.066200 -4.230321*
¥s1 0.404789 0.113489 3.566758*
Vs.2 0.409226 0.109011 3.753990*
8, 0.104871 0.034058 3.079171*
0, -0.178672 0.061316 -2.913970*
B: Modelin Tamsal Testleri
LB (36) 40.400 LRsv 171.7922*
LB2 (36) 37.368 LRegarch2,1) 3.753990*
Jarque-Bera 2002.357* Log-likelihood 5288.613

Not: *, %]1’de istatistiksel olarak anlamliligi ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q ve Q? otokorelasyon test
istatistiklerini gdstermektedir. LRsv; (Ho: A5 = 65, = ¥5; = 6, = 0), LRgarch; (Ho: v, = 0).

Tablo 23’te petrol ile gida sektorii arasindaki oynaklik yayilimi iligkisinin incelendigi VAR(1)-
EGARCH(1,1) modelinin sonuglari yer almaktadir. Goriildiigli lizere petrolden gida sektoriine
asimetrik getiri oynaklik yayilimi s6z konusudur. Ayn1 zamanda gida getiri serisi i¢in yapiskanligi
yiiksek bir ARCH etkisinden s6z etmek miimkiindiir. Diger yandan petrolden gida sektériine dogru
bir fiyat yayilimi gozlemlenmektedir. Buna karsin gida sektoriiniin kendi gecmis fiyat
hareketlerinden etkilenmediginden, gida sektorii i¢in en azindan zayif formda etkin piyasanin s6z

konusu oldugu diistiniilebilir.

Petrol ile gida getiri serileri arasindaki oynaklik yayiliminimm modellendigi Tablo 23’iin B
kisminda s6z konusu modelin tanisal degerleri goriilmektedir. Buna gore modelde otokorelasyon ve
degisen varyans bulunmamaktadir. Bununla beraber tahminlenen EGARCH(1,1) modelinin
EGARCH(2,1) modeline gore daha tutarli oldugu da yapilan Likelihood Ratio testi sonucunda ortaya
konmustur. Ayrica modelin diger modellerde oldugu gibi normal dagilima uymadig1 da tabloda

goriilmektedir.
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Tablo 23: Gida Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(1,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
B 0.033849 0.018642 1.815762***
Bsa -0.034824 0.026593 -1.309521
Bo 0.000459 0.000325 1.412890
Varyans Denklemi
a -1.753051 0.457595 -3.831014*
As 0.230922 0.049066 4.706384*
0, -0.136406 0.031438 -4.338873*
¥s1 0.821276 0.049800 16.49148*
8, 0.079552 0.039300 2.024219**
0, -0.147909 0.067488 -2.191651**

B: Modelin Tanisal Testleri

LB (36) 34.638 LRsv 127.6871*
I_B2 (36) 31656 LRegarch(Z,l) '0898421
Jarque-Bera 324.8426* Log-likelihood 4901.517

Not: *,** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10°da istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q ve
Q2 otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: A5 = 855, = ¥5; = 6, = 0), LRgarch; (Ho: 5, = 0).

Petrol ile tekstil sektorii getiri serileri arasindaki asimetrik oynaklik yayilimi iligkisini
incelemek amactyla kurulan VAR(1)-EGARCH(1,1) modelinin bulgular1 Tablo 24’te sunulmustur.
Varyans denkleminden elde edilen sonuglar tekstil sektdrii icin asimetrik olmayan bir ARCH
etkisinin oldugunu dolayisiyla tekstil sektdriiniin t — 1 doneminde yasanan negatif soklarin pozitif
soklardan farkli olmayan bir sekilde t donemini etkiledigine isaret etmektedir. Bununla beraber

petrolde yasanan negatif soklar tekstil sektdriinii asimetrik bir sekilde etkilemektedir.

Ortalama denklemi incelendiginde ise tekstil sektoriiniin kendi gegmis fiyat hareketlerinden
etkilendigi goriilmektedir. Bu durum tekstil sektorii igin etkin piyasanin s6z konusu olmadigina isaret
etmektedir. Bir bagka deyisle tekstil sektdriinde ¢ donemdeki fiyat degisimlerinin en 6nemli etkeni
t — 1 donemde gerceklesen fiyat degisimleridir. Tablo 24’iin B kisminda ise modelin hata terimleri
ve standardize hata terimleri incelenmis ve dengeli oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica model

EGARCH(2,1)’e gore karsilagtirilmis ve bu haliyle kullanilmas1 uygun bulunmustur.
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Tablo 24: Tekstil Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(1,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclar:

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
Bpa -0.020350 0.017527 -1.161112
Bs1 0.072617 0.040160 1.808189***
Bo 0.000738 0.000311 2.373548**
Varyans Denklemi
a, -1.892017 0.393785 -4.804696*
A 0.399562 0.103488 3.860952*
o, -0.045231 0.046355 -0.975740
Vsi1 0.822987 0.039335 20.92243*
8, 0.092560 0.031583 2.930732*
0, -0.194624 0.050576 -3.848181*

B: Modelin Tanisal Testleri

LB (36) 37.302 LRsv 190.0291*
LB2 (36) 26.621 L Regarch(2,1) -1.234871
Jarque-Bera 1622.518* Log-likelihood 4983.225

Not: *,** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10°da istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q ve
Q? otokorelasyon test istatistiklerini gdstermektedir. LRsv; (Ho: A = Osp = Vs,i = Op = 0), LRgarcn; (Ho: ¥ =0).

Tablo 25’te sunulan sonuglara gore petrol ile kagit ve ormancilik sektorii getiri serileri arasinda
asimetrik oynaklik yayilimi goriilmektedir. Ayn1 zamanda sektor i¢in yapiskan ve asimetrik bir
oynaklik s6z konusudur. Bununla beraber seriler arasinda herhangi bir fiyat yayilimi ise s6z konusu
degildir.

Kurulan VAR(1)-EGARCH(1,1) modelinin sonuglarini gosteren Tablo 25’in B kisminda
stokastik hata terimine ve standardize hata terimine uygulanan tanisal testler ile modelin dogru
kurulduguna dair uygulanan diger testlerin sonug¢lar1 sunulmustur. Buna gére modelde otokorelasyon
sorununu yoktur. Ayni zamanda modeldeki getiri serilerinin daha 6nce degisen varyans barindirdigi
(LR«=106.6332) ancak kurulan modelin bu sekliyle degisen varyanstan armmmis oldugu
(LB?=26.550) goriilmektedir. Bu sonuglarin yani1 sira VAR(1)-EGARCH(1,1) modeli VAR(1)-
EGARCH(2,1)’e karsi test edilmis ve elde edilen Likelihood Ratio sonuglarina

(LRegarch2,1)=0.005127) gore s6z konusu modele gore daha uygun olduguna karar verilmistir.
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Tablo 25: Kagit ve Ormancilik Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(1,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
By 0.002103 0.016056 0.130961
Bsa 0.023385 0.028927 0.808390
Bo 0.000147 0.000381 0.386421
Varyans Denklemi
a -2.021386 0.465998 -4.337758*
As 0.419859 0.078279 5.363634*
0, -0.081526 0.046127 -1.767412%**
¥s1 0.807723 0.051242 15.76297*
8, 0.105995 0.028682 3.695505*
0, -0.158968 0.043449 -3.658685*

B: Modelin Tanisal Testleri

LB (36) 29.113 LRsv 106.7806*
LB? (36) 26.425 LRegarch(Z,l) 0.005127
Jarque-Bera 515.5117* Log-likelihood 4879.975

Not: * ve *** sirasiyla %1 ve %10°da istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q ve Q?
otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: As = 855, = ¥5; = 8p = 0), LRgarch; (Ho: 52 = 0).

Petrol ile kimya sektoril getiri serileri arasindaki asimetrik oynaklik yayilimimi incelemek
amaciyla kurulan VAR(1)-EGARCH(1,1) modelinin bulgular1 Tablo 26’da sunulmustur. Modelin
ortalama denkleminden elde edilen parametre tahminlerine gore petrolden kimya sektoriine dogru
bir fiyat yayiliminin oldugu goriilmektedir. Diger yandan kimya sektoriiniin ¢t — 1 déneminden t
donemine dogru gozlemlenen fiyat etkisi, kimya sektorii i¢in etkin piyasanin gecerli olmadigi

hakkinda bilgi vermektedir.

Modelin varyans denklemi kismina bakildiginda ise negatif ve anlaml1 asimetri parametrelerine
(-0.128342 ve -0.095877) eslik eden pozitif ve anlamlt ARCH ve oynaklik yayilimi parametreleri
(0.186307 ve 0.051633) hem petrol hem de kimya getiri serilerinde gerceklesen negatif soklarin
pozitif soklardan daha fazla olmak iizere kimya sektoriinii etkiledigine isaret etmektedir. Tablonun
B kisminda ise modelin zayif da olsa hala degisen varyansa sahip olduguna dair bulgulardan yola
¢ikilarak teyit amagli ARCH-LM testi yapilmis ve modelin degisen varyansa sahip olmadigi ortaya
cikmistir (LM=1.265134).
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Tablo 26: Kimya ve Petrol Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(1,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
By 0.033038 0.019075 1.732036***
Bsa 0.047143 0.027945 1.687035***
Bo 0.000692 0.000337 2.055306**
Varyans Denklemi
a -1.500977 0.459672 -3.265320*
As 0.186307 0.046149 4.037069*
0, -0.128301 0.038727 -3.312934*
¥s1 0.843352 0.051914 16.24514*
8, 0.051633 0.024830 2.079430**
0, -0.095877 0.039438 -2.431075*

B: Modelin Tanisal Testleri

LB (36) 34.536 LRsv 202.0186*
LB? (36) 47.510*** L Regarch(2,1) 1.368504
Jarque-Bera 618.1877* Log-likelihood 4839.961

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10°da istatistiksel olarak anlamlilig: ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q
ve Q? otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: A5 = 85, = ¥5; = 8, = 0), LRgarch; (Ho: 52 = 0).

Tablo 27°de petrol ile tag-toprak sektorii getiri serileri arasindaki asimetrik oynaklik yayilimini
incelemek amaciyla kurulan VAR(1)-EGARCH(2,1) modelinin bulgularn gosterilmektedir. Burada
goriildiigii iizere petrol getiri serisinden tag-toprak getiri serisine dogru asimetrik oynaklik yayilimi
s0z konusudur. Benzer sekilde tas-toprak getiri serisi i¢in de bir asimetrik ARCH etkisi
gozlemlenmektedir. Bunun yani sira s6z konusu oynakligin yapiskanligi da olduk¢a uzun siireli

cikmustir.

Modelin ortalama denkleminde petrolden sektore dogru bir fiyat yayilimi olmadigi
goriilebilmektedir. Ayrica sektoriin kendi gegmis fiyat degerlerinden etkilenmemesi, en azindan
zay1f formda bir piyasa etkinliginden s6z edilmesini miimkiin kilmaktadir. Tanisal degerler kisminda
dikkat ¢eken nokta ise modelin hala bir miktar otokorelasyon igeriyor olmasidir. Bu durum yiiksek
gecikme uzunlugu alimmasiyla da diizelmemektedir. Dolayistyla modelin dogru kurulduguna karar

verilmistir.
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Tablo 27: Tas ve Toprak Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(2,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuglari
Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
By -0.000101 0.014473 -0.006987
Bsa 0.032921 0.028631 1.149829
Bo 0.000801 0.000268 2.989678*
Varyans Denklemi
a, -2.024536 0.452081 -4.478257*
As 0.398700 0.087399 4.561838*
0, -0.119832 0.058877 -2.035283**
¥s1 0.530022 0.164322 3.225509*
Vs.2 0.282199 0.147041 1.919193***
8, 0.082987 0.034074 2.435336**
0, -0.185872 0.050477 -3.682303*
B: Modelin Tamsal Testleri
LB (36) 50.495%** LRsv 141.9368*
LB? (36) 24.158 LRegarch(2.1) 1.919193***
Jarque-Bera 666.0530* Log-likelihood 5214.422

Not: * ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10°da istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q
ve Q? otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: A5 = 85, = ¥5; = 6, = 0), LRgarch; (Ho: ¥52 = 0).

Petrol ile ana metal sektorii getiri serileri arasindaki asimetrik oynaklik yayilimu iligkisi Tablo
28’de goriilmektedir. Buna gore negatif ve anlamli asimetri parametreleri ve buna eslik eden pozitif
ve anlamlt ARCH ve oynaklik yayilimi1 parametreleri, hem ana metal getiri serisi ig¢in asimetrik
ARCH etkisinin varligina hem de petrolden ana metal serisine dogru asimetrik oynaklik yayilimina
isaret etmektedir. Bununla beraber petrolden ana metal sektdriine dogru fiyat yayiliminin oldugu da

modelin ortalama denkleminde goriilebilir.

Modeli kurarken VAR(1)-EGARCH(2,1) ile VAR(1)-EGARCHY(1,1) Likelihood Ratio testi ile
karsilastirilmis ve elde edilen sonuglar VAR(1)-EGARCH(2,1) modelinin alternatifine gére daha
uygun oldugunu isaret etmistir. Bununla beraber getiri serilerinin degisen varyans igerdigi ancak
kurulan bu model ile otokorelasyondan ve degisen varyansin ortadan kalktigi da yine Tablo 28’in B
kisminda goriilebilir. Son olarak modelin diger modellerle benzer sekilde normal dagilim

sergilemedigi Jarque-Bera istatistigi ile ortaya konmustur.
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Tablo 28: Ana Metal Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(2,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
By 0.047248 0.022354 2.113650**
Bsa 0.039336 0.027448 1.433116
Bo 0.000815 0.000384 2.122927**
Varyans Denklemi
a, -2.128444 0.568445 -3.744328*
Ag 0.230144 0.054545 4.219378*
0, -0.147117 0.048712 -3.020157*
¥s1 0.374783 0.154512 2.425600**
Vs.2 0.397986 0.144571 2.752887*
8, 0.110913 0.039022 2.842316*
0, -0.199132 0.065726 -3.029749*
B: Modelin Tamsal Testleri
LB (36) 35.235 LRsv 87.09765*
LB? (36) 25.482 LRegarch(2.1) 2.752887*
Jarque-Bera 689.0994* Log-likelihood 4667.675

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5’te istatistiksel olarak anlamlihg ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q ve Q?
otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: Ag = 05, = ¥5; = 6, = 0), LRgareh; (Ho: 52 =0).

Tablo 29’da petrol getiri serisi ile metal esya getiri serisi arasindaki asimetrik oynaklik
yayillimmin test sonuglar1 tablolagtirilmistir. Ortalama denkleminden elde edilen bulgulara gore
petrolden metal esya sektoriine dogru bir fiyat yayilimi olmadigi goriilmektedir. Bununla beraber
varyans denklemi kisminda ortaya koyulan oynaklik yayilimi ele alindiginda durum farklilik
gostermektedir. Buna gore metal esya getiri serisi i¢in uzun siireli yapiskanliga sahip kuvvetli bir
asimetrik oynaklik gozlemlenirken, petrolden metal esya serisine dogru yine asimetrik bir oynaklik
yayilimi oldugu dikkat ¢ekmektedir. Bu durumda petrolde yasanan beklenmedik soklar negatif ya da
pozitif olusuna bagl olarak bir donem sonra metal esya sektoriine farkli biiytikliikte etki edecektir.
Tablonun B kisminda sunulan tanisal testlere ait sonuglar ele alindiginda ise oncelikle modelde
otokorelasyon ve degisen varyansin bulunmadigi gériilmektedir. Bununla beraber model VAR(1)-
EGARCH(2,1)’e gore test edilmis ve daha uygun bulunmustur. Modelin normal dagilmamasina
karsin, Bollerslev ve Wooldridge degisen varyans tutarli kovaryans yontemi ile giiclii standart hatalar

kullanilmis ve normallik varsayiminin ihlalinden kaynaklanan olasi sorunlar giderilmistir.
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Tablo 29: Metal Esya Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(1,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuglari
Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
B 0.005463 0.019286 0.283280
Bsa 0.022384 0.029100 0.769185
Bo 0.000825 0.000326 2.532464**
Varyans Denklemi
a, -1.058056 0.292243 -3.620470*
As 0.253342 0.057240 4.425988*
0, -0.122752 0.039634 -3.097114*
¥s1 0.901417 0.030880 29.19095*
8, 0.048598 0.024055 2.020251**
0, -0.087745 0.039532 -2.219570**
B: Modelin Tamsal Testleri
LB (36) 29.923 LRsv 385.8246*
LB2 (36) 35.012 L Regarch2,1) -0.369309
Jarque-Bera 1329.261* Log-likelihood 4838.592

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5’te istatistiksel olarak anlamlilig ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q ve Q?
otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: Ag = 05, = ¥5; = 6, = 0), LRgareh; (Ho: 52 =0).

Petrol ile madencilik sektorii getiri serileri arasindaki asimetrik oynaklik yayilimini incelemek
icin kurulan VAR(1)-EGARCH(1,1) modeline ait bulgular Tablo 30’da sunulmustur. Buna gore
madencilik sektorii hem kendisinin hem de petroliin gegmis fiyat bilgilerinden etkilenmemektedir.
Ancak petrolden madencilik serisine dogru getiri oynaklik yayilimi oldugu gézlemlenmektedir.

Bunun yani sira bu getiri oynakliginin asimetrik olmadig: da dikkat ¢eken bir sonugtur.

Modelin tanisal istatistikleri Tablo 30’un B kisminda sunulmustur. Buna gdére model ne
otokorelasyona ne de degisen varyansa sahiptir. Bununla beraber VAR(1)-EGARCH(2,1)’e kars1 test
edilen model alternatifine gére daha uygun bulunmustur. Jarque-Bera istatistiginin anlamli olmasi
modelin normal dagilima uydugu varsayimini reddettigini gostermektedir. Bu sorun daha dnce de
iizerinde duruldugu gibi Bollerslev-Wooldridge degisen varyans tutarli kovaryans yontemi ile giiclii

standart hatalar kullanilarak ¢oziilmiistiir.
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Tablo 30: Madencilik Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(1,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuglari
Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
B 0.068266 0.048491 1.407802
Bsa 0.033162 0.045017 0.736659
Bo -0.001508 0.000838 -1.799399***
Varyans Denklemi
a -1.070521 0.339913 -3.149399*
Ag 0.220149 0.084209 2.614318*
0, -0.041493 0.049477 -0.838643
¥s1 0.886952 0.040196 22.06585*
8, 0.122781 0.054968 2.233696**
0, -0.078029 0.081012 -0.963172
B: Modelin Tamsal Testleri
LB (36) 33.892 LR« 292.0376*
LB? (36) 40.015 L Regarcn(2.1) 1.530658
Jarque-Bera 407.2834* Log-likelihood 1879.729

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10°da istatistiksel olarak anlamlilig: ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q
ve Q? otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: A5 = 85, = ¥5; = 8, = 0), LRgarch; (Ho: 52 = 0).

Tablo 31’de petrol ile hizmetler ana sektorii getiri serileri arasindaki asimetrik oynaklik
yayilimini incelemek amaciyla olusturulan VAR(1)-EGARCH(1,1) modelinden elde edilen sonuglar
sunulmustur. Modelin ortalama denklemi sonuglarina bakildiginda herhangi bir fiyat yayilimina
rastlanmamaktadir. Diger yandan varyans denklemi kisminda yer verilen sonuglara gore hizmet getiri
serisi i¢in asimetrik ve yapiskan bir ARCH etkisi s6z konusudur. Bununla beraber petrolden hizmet

serisine dogru da asimetrik bir oynaklik yayilimi oldugu gézlemlenmektedir.

Tablo 31’in B boliimiinde modelin tanisal istatistik degerleri sunulmustur. Buna gore kurulan
model VAR(1)-EGARCH(2,1)’e gore daha uygun bulunmustur. Modelin otokorelasyondan
bagimsiz oldugu da yine ayni boliimde sunulan LB istatistik degeriyle ortaya konmustur. Her ne
kadar LB? degeri zayif degisen varyansa isaret etse de teyit amaciyla uygulanan ARCH-LM testi
(LM=0.270429) bu sorunun ortadan kalktigin1 gostermektedir.
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Tablo 31: Hizmetler Ana Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(1,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi

Ortalama Denklemi

By -0.003636 0.015162 -0.239828

Bsa 0.017912 0.025399 0.705211

Bo 0.000426 0.000276 1.545763
Varyans Denklemi

a -1.444593 0.365627 -3.950999*

As 0.174121 0.046198 3.768992*

0, -0.160439 0.040396 -3.971634*

¥s1 0.856918 0.038468 22.27600*

8, 0.061330 0.025214 2.432407**

0, -0.096802 0.037691 -2.568301**

B: Modelin Tanisal Testleri

LB (36) 22.028 LRsv 302.9912*
LB? (36) 49.372%** L Regarch(2,1) 0.001959
Jarque-Bera 307.9704* Log-likelihood 5197.079

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 te istatistiksel olarak anlamlilig: ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q ve Q?
otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: As = 855, = ¥5; = 8p = 0), LRgarch; (Ho: 52 = 0).

Petrol ile elektrik getiri serileri arasindaki iligkinin incelenmesi amaciyla kurulan EGARCH
modelinin bulgular1 Tablo 32°de sunulmustur. Dikkat ¢eken ilk sonug¢ sektoriin kendi gegmis fiyat
degerinden etkilendigini gosteren B 1 parametresinin istatistiksel olarak anlamli olmasidir. Yani bu
sonuca gore elektrik sektoriiniin t donemindeki fiyat hareketlerinin t —1 donemdeki fiyat
hareketlerinden etkilendigi sdylenebilir. Ayni1 zamanda bu durum sektor icin etkin piyasanin s6z

konusu olmadigina da igaret etmektedir.

Modelin varyans denklemine ait sonuglarda goriildiigii gibi hem elektrik sektorii igin asimetrik
ARCH etkisi hem de petrolden elektrik sektoriine dogru bir asimetrik oynaklik yayilimi sz
konusudur. Diger yandan Tablo 32’nin B kisminda yer alan tanisal istatistiklere gére model bu
haliyle otokorelasyon ve degisen varyansa sahip degildir. Modelin gerek Log-likelihood gerekse
burada raporlanmayan AIC ve SIC degerleri, LRegach21) istatistiginin aksine, EGARCH(2,1)
modelinin EGARCH(1,1) modeline gore daha tutarli olduguna isaret etmektedir.
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Tablo 32: Elektrik Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(2,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
B -0.011559 0.022117 -0.522618
Bsa 0.071775 0.027551 2.605187*
Bo 0.000109 0.000389 0.279469
Varyans Denklemi
a -1.512338 0.332899 -4.542934*
As 0.293523 0.055085 5.328572*
0, -0.110913 0.042700 -2.597479*
¥s1 0.789360 0.216107 3.652642*
Vs.2 0.060328 0.200886 0.300311
8, 0.089453 0.033491 2.670949*
0, -0.148861 0.050766 -2.932290*

B: Modelin Tanisal Testleri

LB (36) 22.294 LRsv 195.3346*
I_B2 (36) 25093 LRegarch(z,l) 0300311
Jarque-Bera 1173.706* Log-likelihood 4620.833

Not: *, %]1’de istatistiksel olarak anlamliligi ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q ve Q? otokorelasyon test
istatistiklerini gdstermektedir. LRsv; (Ho: A5 = 65, = ¥5; = 6, = 0), LRgarch; (Ho: v, = 0).

Tablo 33 petrol ile ulastirma getiri serileri arasindaki iliskiyi test etmek amaciyla kurulan
EGARCH modelinden elde edilen bulgularini igermektedir. Buna gore seriler arasinda fiyat yayilimi
bulunmazken oynaklik yayilimi vardir. S6z konusu oynaklik yayiliminm asimetrik oldugu

bulunmustur.

Modelin tanisal degerleri incelendiginde VAR(1)-EGARCH(2,1) modelinin dogru kuruldugu
otokorelasyon ve degisen varyans icermedigi ve EGARCH(1,1) modeline gore daha uygun oldugu

gozlemlenebilir.

Ulastirma sektorii 6zellikle Tiirkiye i¢in petrol ve tiirevlerine bagimliligi oldukea yiiksek olan
bir sektor olmasi acisindan hizmet sektorii igerisinde farkli bir noktada degerlendirilebilir. Bu
baglamda petrolde yasanan soklarin sektorii etkiliyor olmasi beklenen bir sonug olarak ortaya
cikmaktadir.
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Tablo 33: Ulagtirma Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(2,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
By -0.014440 0.025846 -0.558686
Bsa 0.025618 0.027902 0.918142
Bo 0.000476 0.000451 1.055408
Varyans Denklemi
a -2.269385 0.704923 -3.219339*
Ag 0.341181 0.062411 5.466659*
0, -0.071552 0.048393 -1.478552
¥s1 0.336388 0.189325 1.776775***
Vs.2 0.414823 0.173454 2.391553**
8, 0.088132 0.032027 2.751780*
0, -0.109038 0.053314 -2.045195**
B: Modelin Tamsal Testleri
LB (36) 41.354 LRs 50.46724*
LB? (36) 32.518 LRegarch(2.1) 2.391553**
Jarque-Bera 861.7924* Log-likelihood 4306.657

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10°da istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q
ve Q? otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: A5 = 85, = ¥5; = 6, = 0), LRgarch; (Ho: ¥52 = 0).

Petrol ile turizm sektorii getiri serileri arasindaki asimetrik oynaklik yayilimini aragtirmak igin
kurulan VAR(1)-EGARCH(2,1) modelinden elde edilen bulgular Tablo 34’te sunulmustur.
Tablonun A béliimiinde yer alan modelin ortalama denklemi sonuglarina gore turizm sektorii kendi
gecmis fiyat bilgisinden etkilenmemektedir. Bu durum turizm sektdrii i¢in en azindan zayif formda

bir etkin piyasanin olabilecegine dair 6nemli bir bulgu sayilabilir.

Varyans denklemine ait sonuglara gore ise turizm getiri serisi i¢in simetrik ve yapiskan bir
oynaklik mevcutken, petrolden turizm getiri serisine dogru ise asimetrik bir oynaklik yayilimi s6z
konusudur. Dolayisiyla petrolde yasanacak negatif soklar turizm sektoriinii pozitif soklara gore daha
fazla etkileyecektir. Modelin tanisal istatistiklerine dair sonuglar Tablo 34’tin B bdlimiinde
sunulmustur. Buna gére EGARCH(2,1) modeli EGARCH(1,1) modeline karsi test edilmis ve daha

uygun oldugu tespit edilmistir. Bununla beraber modelde otokorelasyon ve degisen varyans yoktur.
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Tablo 34: Turizm Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(2,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
By 0.026879 0.024378 1.102605
Bsa 0.016823 0.033951 0.495518
Bo 7.92E-05 0.000415 0.190927
Varyans Denklemi
a -1.581159 0.412001 -3.837755*
As 0.368882 0.073922 4.990126*
0, -0.050326 0.049247 -1.021923
¥s1 0.332072 0.122980 2.700200*
Vs.2 0.518003 0.116667 4.440011*
8, 0.130221 0.042083 3.094363*
0, -0.225321 0.069311 -3.250885*

B: Modelin Tanisal Testleri

LB (36) 43.246 LRsv 142.3863*
LB? (36) 21.921 L Regarch(2,1) 4.440011*
Jarque-Bera 1551.184* Log-likelihood 4622.602

Not: *, %]1’de istatistiksel olarak anlamliligi ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q ve Q? otokorelasyon test
istatistiklerini gdstermektedir. LRsv; (Ho: A5 = 65, = ¥5; = 6, = 0), LRgarch; (Ho: v, = 0).

Tablo 35, petrol ile ticaret getiri serileri arasindaki asimetrik oynaklik yayilimini incelemek
i¢in olusturulan EGARCH modelinin sonuglarini igermektedir. Petrol ve ticaret sektdrii arasinda
herhangi bir fiyat yayilimiin olmadigi, ortalama denkleminden elde edilen parametre tahminleriyle
ortaya konmustur. Bununla beraber ticaret sektorii i¢in nispeten diisilk yapiskanliga sahip bir
asimetrik getiri oynakligi1 (ARCH) s6z konusudur. Ayni sekilde petrolden ticaret sektoriine dogru da

bir asimetrik getiri oynaklik yayilimi oldugu tablonun varyans denklemi kisminda goriilmektedir.

Modele ait sonuglara yer verilen Tablo 35’in B boliimiinde tanisal istatistikler bulunmaktadir.
Buna gére modelin otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadig1 dolayisiyla dogru kuruldugu
tespit edilmistir. Diger yandan modelin normal dagilima uymadigi gozlemlense de bu sorun
Bollerslev ve Wooldridge degisen varyans tutarli kovaryans yontemi ile gii¢lii standart hatalar
kullanilarak ortadan kaldirilmustir.
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Tablo 35: Ticaret Sektorii i¢cin VAR(1)-EGARCH(2,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
By -0.001147 0.019240 -0.059621
Bsa -0.015728 0.027337 -0.575349
Bo 0.000664 0.000339 1.960839*
Varyans Denklemi
a -2.193598 0.614069 -3.572235*
As 0.313921 0.060364 5.200459*
0, -0.148143 0.048036 -3.083997*
¥s1 0.511267 0.171701 2.977654*
Vs.2 0.262313 0.157400 1.666536***
8, 0.072407 0.039972 1.811437***
0, -0.140104 0.056246 -2.490896**
B: Modelin Tamsal Testleri
LB (36) 30.708 LRsv 51.52628*
LB2 (36) 29.868 LRegarch(2,1) 1.666536***
Jarque-Bera 191.6840* Log-likelihood 4812.690

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10’da istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q
ve Q? otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: A5 = 85, = ¥5; = 6, = 0), LRgarch; (Ho: ¥52 = 0).

Petrol ile iletisim sektorii getiri serileri arasindaki asimetrik oynaklik yayilimi iligkisini
incelemek i¢in kurulan VAR(1)-EGARCH(1,1) modelinden elde edilen bulgular Tablo 36’da
sunulmustur. S6z konusu seriler arasinda herhangi bir fiyat yayilimi goriilmemektedir. Bununla
beraber iletisim sektdrii i¢in asimetrik getiri oynaklig1 tablodaki varyans denklemi kisminda
goriilmektedir. Petrolden iletisim sektdriine dogru ise asimetrik olmayan bir getiri oynaklik yayilimi

sOz konusudur.

Tanisal istatistiklerin sunuldugu B boliimiinde goriildiigii lizere model otokorelasyon
icermemektedir. Bunun yani sira daha dnce getiri serilerinde bulunan degisen varyans da modelin bu
sekilde kurulmasiyla ortadan kalkmistir. VAR(1)-EGARCH(1,1) modeli VAR(1)-EGARCH(2,1)
modeline karsi test edilmis ve daha uygun bulunarak tercih edilmistir. Modelin normal dagilima
uymamasi sorunu giiclii standart hatalarin kullanimiyla ¢6ziilmiis bdylece modelin dogru

kurulduguna kanaat getirilmistir.
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Tablo 36: Iletisim Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(1,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
By 0.016127 0.019926 0.809333
Bsa -0.010303 0.027888 -0.369424
Bo 0.000120 0.000344 0.348179
Varyans Denklemi
a, -3.150754 1.217191 -2.588546*
As 0.165707 0.066085 2.507485**
0, -0.082141 0.049480 -1.660108***
¥s1 0.651168 0.136974 4.753959*
8, 0.126821 0.071831 1.765545***
0, -0.137315 0.079801 -1.720727%**

B: Modelin Tanisal Testleri

LB (36) 29.782 LRsv 32.04697*
I_B2 (36) 20615 LRegarch(Z,l) 0945416
Jarque-Bera 1429.486* Log-likelihood 4807.643

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10°da istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q
ve Q? otokorelasyon test istatistiklerini gdstermektedir. LRsv; (Ho: A = Osp = Vsi = 8p = 0), LRgarcn; (Ho: v, = 0).

Spor sektoriiniin t — 1 doneminde ortaya ¢ikan fiyat degisimlerinin sektoriin ¢t donemindeki
fiyat degisimlerini etkiledigi, petrol ile spor sektorii arasindaki asimetrik getiri oynaklik yayilimi
iliskisinin incelendigi EGARCH modelinin sonuglarini igeren Tablo 37’nin ortalama denklemi
boliimiinde goriilmektedir. S6z konusu durum spor sektorii igin etkin piyasanin gecerli olmadigim

ortaya koymaktadir.

Tablo 37’de sunulan varyans denklemi sonuglarina bakildiginda ise spor sektdriine ait getiri
serisi i¢in yapiskanlig: yiiksek simetrik bir ARCH etkisinin s6z konusu oldugu goriilebilir. Benzer
sekilde petrolden spor sektdriine dogru da simetrik bir getiri oynaklik yayilimim gdzlemlemek
miimkiindlir. Bu durumda petrolde ortaya cikacak soklarin spor sektoriine olan etkisinin
buyiikliigiiniin, sokun negatif veya pozitif olmasina gore degismemesi beklenmektedir. Modelin
VAR(1)-EGARCH(2,1)’e gore daha uygun oldugu yapilan LRegarch(2,1) testi sonucunda ortaya ¢ikmisg
ve bu haliyle modelin hem otokorelasyon hem de degisen varyans igermedigi, dolayisiyla dogru

kurulduguna karar verilmistir.
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Tablo 37: Spor Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(1,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
By 0.036209 0.032199 1.124564
Bsa 0.107938 0.030846 3.499211*
Bo 0.000249 0.000476 0.523338
Varyans Denklemi
a, -1.761629 0.635169 -2.773481*
As 0.348251 0.074788 4.656507*
0, 0.057618 0.041607 1.384820
¥s1 0.816188 0.075812 10.76597*
8, 0.150856 0.045441 3.319797*
0, -0.142119 0.073970 -1.921290***

B: Modelin Tanisal Testleri

LB (36) 28.794 LRsv 81.73009*
LB? (36) 18.377 LRegarch(Z,l) 0.851806
Jarque-Bera 2213.596* Log-likelihood 4172.546

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %10°da istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q ve Q?
otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: Ag = 05, = ¥5; = 6, = 0), LRgareh; (Ho: 52 =0).

Tablo 38’de petrol ile insaat sektorii getiri serileri arasindaki asimetrik oynaklik yayilimini test
etmek i¢in kurulan VAR(1)-EGARCH(2,1) modelinin bulgular1 yer almaktadir. Buna gore 6ncelikle
sOzii edilen seriler arasinda bir fiyat yayiliminin olmadigi tablonun ortalama denklemi kisminda

goriilmektedir.

Tablo 38’in varyans denklemi kisminda goriildiigii iizere insaat sektoril igin asimetrik olmayan
bir getiri oynaklig1 s6z konusudur. Ancak petrolden insaat sektoriine dogru herhangi bir getiri
oynaklik yayilimina rastlanmamasi dikkat ¢ekici bir sonug olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda
ingaat sektoriiniin petrolden kaynaklanan soklardan etkilenmedigi ¢ikarimini yapmak miimkiin

olacaktir.
Modelin tanisal istatistiklerinin yer aldigir Tablo 38’in B boliimde goriildigii tizere modelde

otokorelasyon ve degisen varyans bulunmamaktadir. Ayn1 zamanda model EGARCH(1,1)’e kars1

test edilmis ve bu sekliyle dogru kurulduguna karar verilmistir.
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Tablo 38: Insaat Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(2,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
B -0.002877 0.025437 -0.113097
Bsa -0.059258 0.038762 -1.528770
Bo -8.04E-05 0.000535 -0.150255
Varyans Denklemi
a, -1.275247 0.446703 -2.854798*
As 0.240706 0.069954 3.440930*
0, -0.060018 0.045418 -1.321453
¥s1 0.146995 0.071307 2.061445**
Vs.2 0.728533 0.087944 8.284107*
8, 0.095302 0.063268 1.506313
0, -0.041322 0.071910 -0.574637
B: Modelin Tamsal Testleri
LB (36) 25.903 LRsv 110.9485*
LB? (36) 22.524 LRegarch(2.1) 8.284107*
Jarque-Bera 142.0665* Log-likelihood 2272.984

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5°de istatistiksel olarak anlamlilig: ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q ve Q?
otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: Ag = 05, = ¥5; = 6, = 0), LRgareh; (Ho: 52 =0).

Petrol ile mali ana sektorii getiri serileri arasindaki asimetrik oynaklik yayiliminin incelenmesi
icin olusturulan VAR(1)-EGARCH(1,1) modelinden elde edilen bulgular asagida yer alan Tablo
39’da sunulmustur. Tablonun ortalama denklemine ait sonucglara yer verilen kisminda serilerin
arasinda herhangi bir fiyat yayilimi olmadigi goriilmektedir. Tablonun varyans denklemi kismindaki
sonuglara gore ise mali sektor getiri serisi i¢in olduke¢a yiiksek yapiskanliga sahip ve asimetrik bir
ARCH etkisi sdz konusudur. Ancak petrol getiri serisinden mali sektor getiri serisine dogru herhangi

bir oynaklik yayilimi olmadigi tablonun ayn1 kisminda goriilebilmektedir.

Modelin tanisal istatistiklerine yer verilen Tablo 39’un B boliimiinde goriildiigi iizere model
VAR(1)-EGARCH(2,1)’¢e karst test edilmis ve daha uygun olduguna karar verilmistir. Benzer sekilde
model otokorelasyon ve degisen varyans testleriyle de incelenmis ve bu baglamda herhangi bir

soruna rastlanmamistir. Bu sonuglar modelin dogru kurulduguna isaret etmektedir.
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Tablo 39: Mali Ana Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(1,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
B -0.013409 0.021724 -0.617265
Bsa 0.011459 0.025496 0.449435
Bo 0.000409 0.000400 1.022600
Varyans Denklemi
a -0.826741 0.260882 -3.169027*
As 0.145395 0.039723 3.660244*
0, -0.097302 0.034022 -2.859953*
¥s1 0.914344 0.029847 30.63425*
8, 0.019832 0.015520 1.277794
0, -0.050263 0.026090 -1.926498***

B: Modelin Tanisal Testleri

LB (36) 24.962 LRsv 491.7816*
I_B2 (36) 37189 LRegarch(Z,l) 0857951
Jarque-Bera 157.8511* Log-likelihood 4593.367

Not: * %]1°de istatistiksel olarak anlamlilig ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q ve Q? otokorelasyon test
istatistiklerini gdstermektedir. LRsv; (Ho: A5 = 85, = ¥5; = 6, = 0), LRgarch; (Ho: y5, = 0).

Tablo 40°da sunulan sonuglara gore petrol ile bankacilik sektorii arasinda herhangi bir fiyat
yayilimi s6z konusu degildir. Bunun yani sira bankacilik sektdriiniin kendi gegmis fiyat
degerlerinden de etkilenmedigi goriilmemektedir. Bu durum bankacilik sektortii i¢in en azindan zayif
formda etkin piyasanin gecerliligine yani t donemdeki fiyat hareketlerinin t — 1 donemdeki fiyat
hareketleri disinda baska degiskenlerden de etkilendigine isaret etmektedir. Bununla beraber tabloda
goriildiigli lizere bankacilik sektorii i¢in asimetrik ve oldukca yiiksek yapiskanliga sahip bir getiri
oynaklig1 s6z konusudur. Bu durum bankacilik sektdriinde meydana gelecek olan negatif soklarin
kendisine etkisinin pozitif soklardan daha fazla olacagimi gostermektedir. Ancak petrolden
bankacilik sektoriine dogru bir oynaklik yayillimina dair bulgulara rastlanmamistir. Dolayisiyla
bankacilik sektorii de mali ana sektorii gibi petroliin hareketlerinden bagimsiz sekilde bir seyir
izlemektedir. Son olarak kurulan VAR(1)-EGARCH(1,1) modelinin tutarli oldugu tablonun B

boliimiinde sunulan tanisal degerlerden izlenebilir.
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Tablo 40: Bankacihik Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(1,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi

Ortalama Denklemi

By -0.014479 0.025702 -0.563366

Bsa -0.002028 0.025530 -0.079447

Bo 0.000311 0.000461 0.674248
Varyans Denklemi

a, -0.833958 0.267488 -3.117743*

As 0.135313 0.040469 3.343643*

0, -0.082581 0.033876 -2.437731**

¥s1 0.909556 0.031504 28.87070*

8, 0.022631 0.015846 1.428159

0, -0.054362 0.026331 -2.064549**

B: Modelin Tanisal Testleri

LB (36) 24.805 LRsv 446.1967*
LB? (36) 35.809 LRegarch(Z,l) 0.714504
Jarque-Bera 137.9978* Log-likelihood 4344.830

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5’te istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q ve Q?
otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: Ag = 05, = ¥5; = 6, = 0), LRgareh; (Ho: 52 =0).

Petrol ile sigortacilik sektorii getiri serileri arasindaki asimetrik oynaklik yayilimini incelemek
icin kurulan VAR(1)-EGARCH(1,1) modeline ait bulgular Tablo 41’de sunulmustur. Elde edilen

sonuclara gore petrolden sigortacilik sektoriine dogru bir fiyat yayilimi goriilmemektedir.

Tablo 41°’de sunulan varyans denklemi sonuglarina gore ise sigortacilik getiri serisi i¢in
oldukea yiiksek yapiskanliga sahip simetrik bir ARCH etkisi gdzlemlenmektedir. Ancak petrolden
sigortacilik sektoriine dogru herhangi bir getiri oynaklik yayilimi bulgusuna rastlanmamustir.

Sektoriin yapis1 degerlendirildiginde bu sonug oldukca tutarlidir.

Modelin tanisal istatistikleri Tablo 41’in B boliimiinde goriilmektedir. Buna gore model
VAR(1)-EGARCH(2,1) modeline gore daha uygun bulunmustur. Modelde otokorelasyon sorununa
rastlanmamaktadir. Her ne kadar Lyung-Box Q? istatistifine goére modelde bir miktar degisen
varyans varmis gibi gorlinse de teyit amacgli ek olarak yapilan ARCH-LM testi sonucuna gore

(1.295490) model bu sekilde kurularak degisen varyanstan kurtulmustur.
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Tablo 41: Sigortacihik Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(1,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuglari
Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
By -0.001170 0.013467 -0.086887
Bsa 0.012062 0.027491 0.438754
Bo 0.000141 0.000331 0.425457
Varyans Denklemi
a -0.807621 0.221096 -3.652811*
Ag 0.279697 0.069442 4.027807*
0, -0.041425 0.037576 -1.102447
¥s1 0.932477 0.022524 41.39846*
8, 0.013719 0.020636 0.664796
0, -0.037328 0.037132 -1.005261
B: Modelin Tamsal Testleri
LB (36) 39.603 LRsv 537.9766*
LB? (36) 55.441** L Regarcn(2.1) 0.732261
Jarque-Bera 537.8057* Log-likelihood 5087.450

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5’te istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q ve Q?
otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: Ag = 05, = ¥5; = 6, = 0), LRgareh; (Ho: 52 =0).

Tablo 42’de petrol ile finansal kiralama ve faktoring sektorii arasindaki asimetrik oynaklik
yayillimmin incelendigi VAR(1)-EGARCH(1,1) modelinin bulgular1 goriilmektedir. Elde edilen
bulgulara gore serileri arasinda herhangi bir fiyat yayilimina rastlanmazken finansal kiralama sektorii
icin asimetrik bir ARCH etkisinden ve petrol ile finansal kiralama sektorii arasinda asimetrik getiri

oynaklik yayilimindan s6z etmek miimkiindiir.

Bu sonuglar finansal kiralama sektoriiniin mali sektdr icerisinde petrol ile iliskisi bakimindan
ayristigin1 gostermektedir. Bunun nedeni Hatemi-J nedensellik sonuglarinda da deginildigi iizere
sektoriin  yapist itibariyle mali bir sektor oldugu kadar smmai bir sektor olmasindan
kaynaklanmaktadir. Modelin tanisal istatistiklerinde dikkat geken bir nokta ise otokorelasyon testinin
zay1f da olsa anlaml1 ¢ikmasidir. Bu sorun modelin daha yiiksek dereceden gecikmesi alinarak da

giderilememistir.
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Tablo 42: Finansal Kiralama Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(1,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuglar:

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
By 0.003140 0.018354 0.171093
Bsa -0.041727 0.030301 -1.377074
Bo 0.000460 0.000330 1.391753
Varyans Denklemi
a, -1.811083 0.487198 -3.717345*
As 0.335688 0.059246 5.665951*
0, -0.100001 0.044847 -2.229837**
¥s1 0.823721 0.052469 15.69914*
8, 0.105945 0.039363 2.691457*
0, -0.091026 0.052459 -1.735196***

B: Modelin Tanisal Testleri

LB (36) 47.791%** LRsv 180.9296*
I_B2 (36) 22159 LRegarch(Z,l) 0816638
Jarque-Bera 1449.302* Log-likelihood 4863.562

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10°da istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q
ve Q? otokorelasyon test istatistiklerini gdstermektedir. LRsv; (Ho: A = Osp = Vsi = 8p = 0), LRgarcn; (Ho: v, = 0).

Petrol ile gayrimenkul yatirim sektorii arasindaki asimetrik oynaklik yayilimini incelemek igin
kurulan VAR(1)-EGARCH(2,1) modeline ait sonuglar Tablo 43’te sunulmustur. Elde edilen bulgular
1s1ginda  gayrimenkul yatinm sektoriiniin - kendi gecmis fiyat bilgisinden etkilenmedigi
goriilmektedir. Bu durum so6zii edilen sektor igin piyasa etkinliginin bir gostergesi olarak dikkat
cekmektedir. Bununla beraber dikkat ¢eken bir baska sonug ise beklenildigi gibi petrol getiri
serisinden gayrimenkul yatirim sektorii getiri serisine dogru herhangi bir oynaklik yayiliminin

olmamasidir.

Tablo 43’iin B boliimiinde modele ait tanisal istatistikler yer almaktadir. Buna gére model
beklendigi gibi degisen varyans sorunundan kurtulmustur. Ancak bu modelde bir dnceki modelde
oldugu gibi zay1f bir otokorelasyon s6z konusudur. Daha uzun gecikme uzunlugu alinmasi da bu
sorunu ¢dzmemistir. Bununla beraber diger sonuglarla birlikte degerlendirilince modelin dogru

kurulduguna karar verilmistir.
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Tablo 43: Gayrimenkul Yatirim Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(2,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
B -0.005813 0.020835 -0.279001
Bsa 0.019744 0.028105 0.702480
Bo 0.000511 0.000377 1.356114
Varyans Denklemi
a, -1.512462 0.390204 -3.876077*
As 0.294332 0.053586 5.492731*
0, -0.115869 0.034400 -3.368301*
¥s1 0.395531 0.156512 2.527163**
Vs.2 0.452015 0.143659 3.146456*
8, 0.037649 0.028275 1.331519
0, -0.092170 0.046724 -1.972639**
B: Modelin Tamsal Testleri
LB (36) 49 .540%** LRsv 138.9912*
LB? (36) 16.896 LRegarch(2.1) 3.146456*
Jarque-Bera 1003.824* Log-likelihood 4715.968

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10°da istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q
ve Q? otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: A5 = 85, = ¥5; = 6, = 0), LRgarch; (Ho: ¥52 = 0).

Tablo 44’te petrol ile menkul kiymet yatirnm sektorii getiri serileri arasindaki asimetrik
oynaklik yayiliminin 6lgiilmesi amaciyla kurulan VAR(1)-EGARCH(1,1) modelinden elde edilen
bulgular sunulmustur. Buna gore ortalama denklemine ait sonuglar petrolden sektére dogru bir fiyat
yayiliminin s6z konusu olmadigina, ayn1 zamanda sektoriin kendi gecmis fiyat degerlerinden de

etkilenmedigine igaret etmektedir.

Varyans denklemi sonuglarina gore ise menkul kiymet yatirim ortaklig1 sektorii i¢in yapiskan
bir getiri oynakligini s6z konusu iken bu oynakligin asimetrik olmadig: dikkat ¢cekmektedir. Bununla
beraber petrolden menkul kiymet yatirim sektoriine dogru herhangi bir getiri oynaklik yayiliminin
olmadigi da 6nemli bir bulgu olarak sunulmustur. Tablo 44’iin B béliimiinde sunulan tanisal
istatistiklere bakildiginda VAR(1)-EGARCH(1,1) modelinin dogru kuruldugu, herhangi bir

otokorelasyon ve degisen varyans izine rastlanmadig1 goriilmektedir.
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Tablo 44: Menkul Kiymet Yatirim Sektorii icin VAR(1)-EGARCH(1,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
By -0.009926 0.015620 -0.635464
Bsa -0.057692 0.035099 -1.643674
Bo 5.87E-05 0.000365 0.160782
Varyans Denklemi
a -1.330622 0.518187 -2.567843**
As 0.320562 0.073649 4.352564*
0, 0.001838 0.052824 0.034800
¥s1 0.871091 0.057059 15.26656*
8, -0.028668 0.067496 -0.424737
0, -0.027631 0.078904 -0.350186

B: Modelin Tanisal Testleri

LB (36) 39.126 LRsv 246.7432*
I_B2 (36) 56536 LRegarch(Z,l) 0098417
Jarque-Bera 42991.32* Log-likelihood 5199.610

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5’te istatistiksel olarak anlamlilig ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q ve Q?
otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: Ag = 05, = ¥5; = 6, = 0), LRgareh; (Ho: 52 =0).

Petrol ile teknoloji getiri serileri arasindaki oynaklik yayiliminin, asimetri dikkate alinarak
incelendigi VAR(2)-EGARCH(2,1) modelinin sonuglar1 Tablo 45°te gosterilmektedir. Tablonun
ortalama denklemi kisminda teknoloji sektoriiniin t —1 donemindeki fiyat hareketlerinin t
donemdeki fiyat hareketlerini etkiledigine dair sonuglar s6z konusu sektor i¢in etkin piyasanin soz
konusu olmadigina dair bir isaret sunmaktadir. Bununla beraber ayni kisimda petrolden teknoloji

sektoriine herhangi bir fiyat yayiliminin olmadigi da goriilmektedir.

Tablo 45’te yer alan varyans denklemi sonuglari ise petrolden teknoloji sektoriine dogru, getiri
serileri baglaminda, farkli bir durum oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore petrolden sektore
dogru asimetrik bir oynaklik yayilim oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde teknoloji sektdrii igin
asimetrik ve yapiskan bir oynakligin s6z konusu olduguna dair bulgulara ulagilmigtir. Calismanin
diger birka¢ modelinde de oldugu gibi bu modelde de zay1f otokorelasyon tespit edilmis olsa da daha
yiiksek gecikme uzunlugu kullanilmasina ragmen bu sorun giderilememistir. Buna kargin modelde

degisen varyans bulunmamaktadir. Bu bilgiler 15181nda modelin dogru kurulduguna karar verilmistir.
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Tablo 45: Teknoloji Ana Sektorii icin VAR(2)-EGARCH(2,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
B -0.017940 0.020186 -0.888725
By 0.006231 0.017944 0.347238
Bsa 0.051322 0.029324 1.750156***
B2 -0.047937 0.026724 -1.793762***
Bo 0.001043 0.000358 2.910110*
Varyans Denklemi
a, -1.807762 0.352632 -5.126487*
A 0.462125 0.080306 5.754586*
0, -0.118786 0.048031 -2.473079**
¥s1 0.473238 0.121630 3.890801*
Vs2 0.359315 0.121040 2.968570*
8, 0.092075 0.033449 2.752688*
0, -0.158496 0.050102 -3.163462*
B: Modelin Tamsal Testleri
LB (36) 47.564%** LRsv 149.8966*
LB? (36) 18.800 L Regarch(z,1) 2.968570%
Jarque-Bera 403.5278* Log-likelihood 4755.587

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10’da istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q

ve Q? otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: A5 = 85, = ¥5; = 8, = 0), LRgarch; (Ho: 52 = 0).

Asagida sunulan Tablo 46, petrol ile ¢alismanin ele alinan son sektorii olan bilisgim sektori
arasindaki asimetrik getiri oynaklik yayilimmi incelemek amaciyla olusturulan VAR(2)-
EGARCH(1,1) modelinin bulgularma yer vermektedir. Sonuglara gore sektor kendi gecmis fiyat

degerlerinden etkilenmektedir. Bu durum yine teknoloji ana sektdrii gibi bilisim sektorii i¢in de etkin

piyasanin s6z konusu olmadigina isaret etmektedir.

Bununla beraber varyans denklemi sonuglarina gore petrolden sektore dogru asimetrik bir getiri

oynaklik yayilimi oldugu goriilmektedir. Tanisal testlerinden elde edilen sonuglara gore ise kurulan

modelde otokorelasyon ve degisen varyans bulunmamaktadir.
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Tablo 46: Bilisim Sektorii icin VAR(2)-EGARCH(1,1) Modeli

A: Parametre Tahmin Sonuclari

Parametre Katsay1 Std. Hata Z istatistigi
Ortalama Denklemi
B -0.010398 0.019446 -0.534725
By 0.003531 0.018577 0.190052
Bsa 0.067141 0.033898 1.980671**
Bs2 -0.094109 0.030873 -3.048239*
Bo 0.001347 0.000392 3.436748*
Varyans Denklemi
a, -1.569380 0.283783 -5.530200*
A 0.459345 0.063880 7.190746*
0 -0.069208 0.044169 -1.566885
¥s1 0.854622 0.031109 27.47157*
8, 0.059910 0.031852 1.880864***
0, -0.148198 0.043623 -3.397260*

B: Modelin Tamisal Testleri

LB (36) 32.349 LRsv 278.6478*
LB2 (36) 22.566 L Regarch(2,1) 1.049285
Jarque-Bera 1066.303* Log-likelihood 4624.888

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10’da istatistiksel olarak anlamlilig: ifade ederken, LB ve LB? Ljung-Box’un Q
ve Q? otokorelasyon test istatistiklerini gostermektedir. LRsv; (Ho: A5 = 85, = ¥5; = 8, = 0), LRgarch; (Ho: 5,2 = 0).

Petrol ile sektorlerin getiri serileri arasindaki asimetrik oynaklik yayiliminin incelendigi
¢alismanin bu kisminda elde edilen ve yukarida detayli bir sekilde sunulan bulgular Tablo 47°de 6zet
halinde gdsterilmistir. Bu sonuglara gore petrolden BIST100 getiri serisine dogru oynaklik yayilimi
mevcuttur. Ayrica petrolde meydana gelen negatif soklar BIST100 endeksine pozitif soklardan daha
fazla etki etmektedir. Sinai ana sektor ve alt sektdrlerin tamaminda ise yine petrolden kaynaklanan
oynaklik yayilimi goriilmektedir. Bu yayilimin ¢ogu asimetrik iken yalnizca madencilik sektdriinde

simetrik olarak gerceklesmistir.
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Tablo 47: Petrolden Sektorlere Dogru Asimetrik Oynaklik Yayilimi Ozet Tablosu

Sektorler (‘){}:;lll;l:ll: Asimetri | Sektorler (‘){);1;1111([1[1111( Asimetri
BISTI00 v v Turizm v v
Sinai v v Ticaret v v
Gida v v Tletisim v v
Tekstil v v Spor v v
Kagit-Orman v v Insaat x x
Kimya v v Mali x x
Tas-Toprak 4 4 Bankacilik x x
Ana Metal 4 4 Sigortacilik x x
Metal Egya 4 4 Finansal Kiralama 4 v
Madencilik 4 x Gayrimenkul x x
Hizmetler v v Menkul Kiymet x x
Elektrik v v Teknoloji v v
Ulastirma v v Bilisim 4 v

Not: “v" isareti yayilim veya asimetrinin varligini, “%” igareti ise yayilim veya asimetrinin yoklugunu ifade eder.

Hizmet ana sektorii ve alt sektdrler igin asimetrik oynaklik yayilimi sonuglarina gére petrolden
ingaat sektorii haric tiim sektorlere dogru asimetrik oynaklik yayilimi s6z konusudur. Insaat sektorii
ise petrolde meydana gelen degisimlerden etkilenmemektedir. Bununla beraber mali sektor ve alt
sektorleri beklentilere uygun sekilde petrolden kaynaklanan bir oynaklik yayilimina sahip degildir.
Bu sonuglar igin tek istisna finansal kiralama sektoriinde ortaya ¢ikmistir. Petrolden finansal kiralama
sektoriine dogru asimetrik bir oynaklik yayilimi s6z konusudur. Son olarak teknoloji ana sektorii ve
bilisim sektoriiniin petroldeki degisimlerden asimetrik bir sekilde etkilendigini yine Tablo 47°den

gormek miimkiindiir.

4.8. Oynaklik Yapiskanhg ve Asimetrik Yayihm Etkisi

Bir 6nceki baglik altinda sunulan VAR(k)-EGARCH(p, q) modellerinden elde edilen oynaklik
yapigkanligmin siiresinin ne kadar oldugu ve varsa asimetrik yayilim etkisinin boyutunun ne
biiyiikliikte oldugu bu baglik altinda incelenmistir. Elde edilen bulgular Tablo 48’de sunulmustur.
Buna gore sektorlerin kendi igindeki oynaklik yayilimi ortalama olarak yaklasik 4.5 giin etkisini
stirdiirmektedir. Bu etkinin en uzun siire devam ettigi sektor yaklasik 10 giin ile sigortacilik sektorii
iken en kisa siire devam ettigi sektor ise yaklasik 1.5 giin ile iletisim sektorii olmustur. BIST100

endeksi ise yaklasik 5.5 giin ile ortalamanin {izerinde bir oynaklik yapiskanligi sergilemistir.
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Tablo 48: Oynaklik Yapiskanhginin Siiresi ve Asimetrik Etkinin Boyutu

Sektor Oynakhk | Asi met_ri k Sektor Oynakhk Asi met-ri k
Yapiskanhgi Etki Yapiskanhgi Etki
BiSTI100 5.462507 1.204138 Turizm 4.267341 1.581714
Stnai 3.368447 1.435081 Ticaret 2.699947 1.325863
Gida 3.520371 1.347167 Tletisim 1.615774 1.318343
Tekstil 3.557979 1.483312 Spor 3.412660 1.331326
Kagit-Ormancilik 3.246042 1.378031 Insaat 5.214450 1.000000
Kimya 4.068461 1.212088 Mali 7.740474 1.000000
Tag-Toprak 3.330742 1.456616 Bankacilik 7.311779 1.000000
Ana Metal 2.688961 1.497290 Sigortacilik 9.914738 1.000000
Metal Esya 6.678535 1.192369 Finansal Kiralama 3.574335 1.200283
Madencilik 5.777940 1.000000 Gayrimenkul 4.190475 1.000000
Hizmetler 4.488916 1.214354 | Menkul Kiymet 5.022484 1.000000
Elektrik 4.255411 1.349792 Teknoloji 3.782374 1.376697
Ulagtirma 2.423009 1.244765 Bilisim 4.412252 1.347963

Not: Oynaklik yapiskanligmm siiresi n(0.5)/In(ys;) formiilii ile asimetrik etkinin boyutu ise |—1 + 6p| /(1+6,)
formiilii ile hesaplanmigtir.

Tablo 48’deki bir diger siitun ise asimetrik oynaklik yayilimi olan sektorlerde bu asimetrinin
boyutunu sunmaktadir. Bir bagka deyisle petrolde meydana gelen negatif soklarin sozii edilen
sektorlerde pozitif soklara oranla kag kat fazla etki ettigini tabloda gérmek miimkiindiir. Anlamli bir
asimetrik etkinin bulunmadigi sektorler igin negatif ve pozitif soklarin etkisinin esit olacagi
varsayimiyla bu degerin 1 oldugunu gérmek miimkiindiir. Bununla beraber negatif soklarin pozitif
soklara gore yaklasik 1.5 kat fazla etki ettigi turizm sektorii asimetrik etkinin en fazla yasandigi

sektor olarak gbze carpmaktadir.

Petrolde meydana gelen pozitif veya negatif %1°lik degisimin bir sonraki giin sektdrlere hangi
oranda etki ettigine dair yapilan hesaplamalarin sonuglari Tablo 49’da sunulmustur. Buna gore
anlamli bir oynaklik yayiliminin olmadig1 ingaat ve bankacilik gibi sektdrler hesaplamaya tabi
tutulmazken, asimetrik etkinin bulunmadigi madencilik ve iletisim gibi sektorlerde beklendigi gibi

negatif ve pozitif degisimler arasinda bir fark bulunamamustir.
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Tablo 49: Petroldeki %1°lik Degisimin Sektorlere Etkisi

Sektor +% 1 -% 1 Sektor +% 1 -% 1
BISTI00 0.043925 0.052891 | Turizm 0.100879 0.159563
Stnai 0.086133 0.123609 | Ticaret 0.062262 0.082552
Gida 0.067786 0.091318 | fletisim 0.109407 0.144235
Tekstil 0.074546 0.110574 Spor 0.129416 0.172296
Kagit-Ormancilik 0.089145 0.122845 | ingaat - -
Kimya 0.046683 0.056583 | Mali - -
Tag-Toprak 0.067562 0.098412 Bankacilik - -
Ana Metal 0.088827 0.132999 | Sigortacilik - -
Metal Egya 0.044334 0.052862 | Finansal Kiralama 0.096301 0.115589
Madencilik 0.122781 0.122781 | Gayrimenkul - -
Hizmetler 0.055393 0.067267 | Menkul Kiymet - -
Elektrik 0.076137 0.102769 | Teknoloji 0.077481 0.106669
Ulastirma 0.078522 0.097742 | Bilisim 0.051031 0.068789

Not: Pozitif % 1 icin degisim oranlar1 &,(1 + 6,), negatif % 1 icin degisim oranlari 5p|—1 +6p| formiilii ile
hesaplanmustir.

Elde edilen diger sonuglara gore petrolde meydana gelen pozitif % 1’lik bir degisim Borsa
Istanbul 100 endeksini bir sonraki giin yaklasik % 0.044 etkilerken negatif % 1’lik degisim ise %
0.053 oraninda etkilemektedir. Bu oranlar sinai ana sektorii i¢in pozitif % 1’e kars1 % 0.086, negatif
% 1’e kars1 % 0.124, hizmetler ana sektorii i¢in pozitif ve negatif % 1’e kars1 sirastyla % 0.055 ve
% 0.067, son olarak teknoloji ana sektorii i¢in pozitif % 1°e karst % 0.077, negatif % 1’e kars1 %
0.107 olarak gerceklesmistir. Petroldeki degisimlerden oransal olarak en az etkilenen sektorlerin
BIST100 ana endeksi, metal esya ve kimya sektorleri oldugu da yine Tablo 49’da

gozlemlenmektedir.
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SONUC

Petrol fiyatlari, diger emtia fiyatlarina gore, her zaman daha fazla takip edilegelmistir.
Giliniimiizde petrolin hem bireyler hem de firmalar agisindan 6nemi goéz Oniine alindiginda bu,
beklenen bir durumdur. Bireyler i¢in her giin ulasim maksadiyla kullandiklar tasitlara 6dedikleri
iicretin belirleyicisi olmas1 bakimindan, firmalar i¢in ise gerek enerji gerekse hammadde girdisi
olarak iiretim maliyetinin belirleyicisi olmas1 bakimindan petrol fiyatlarinin giincel bir konu olarak
giinliik hayatta yer almasi kaginilmazdir. Bu baglamda petrol fiyatlarindaki degismelerin ne gibi

sonuclara neden oldugu sikga ¢aligilan bir konudur.

Hisse senedi piyasasi ve bu piyasanin anlik yansimalarimin sunuldugu menkul kiymet borsalari
bulunduklari iilkelerdeki sektorlerin (dolayisiyla bir bakima o tilkenin) biiyiime, enflasyon gibi temel
makroekonomik degiskenlerle beraber genel ekonomik durumunun bir gostergesi niteligindedir. Bu
nedenle borsalar, yurtici ve yurtdigi yatirnmeilarin yatirim karar1 alma siirecinde, soz konusu iilkeye
dair izledikleri nemli bir yapidir. Ulkemizde de firmalarin ve ait olduklar1 sektérlerin genel durumu

ve dissal soklara verdikleri tepkiler borsalar araciligiyla anlik olarak takip edilebilmektedir.

Petrol fiyatlariin Tiirkiye’de sektorel etkilerinin analiz edildigi bu ¢alismada petrol fiyatlarini
temsilen Kuzey Denizi iiretim sahasindan ¢ikarilan Brent tipi ham petroliin varil bagina Amerikan
dolar1 spot fiyatt Amerikan Enerji Bilgi Yonetimi Kurumu’nun (EIA) internet sitesinden alinmistir.
Sektorleri temsilen ise Borsa Istanbul’un veri bankasindan (DataStore) BIST 100 bilesik endeksi
dahil 26 sektor endeksinin gilinliik kapanis degerleri alinmistir. S6zii edilen veri seti 2008 kiiresel
finansal krizin olas1 bozucu etkilerinden arindirilmak amaciyla 03.08.2009 - 30.06.2016 dénemi i¢in
giinliik olarak derlenmistir. Toplam 1725 giinliik veriyi iceren bu veri seti i¢in istisna olan sektdrler
baslangic tarihleri farkli olan (04.02.2013) madencilik ve insaat sektorleri i¢in ise 851 gdzlem s6z
konusudur.

Uygun sekilde derlenen veri seti daha sonra dogal logaritmasi alinarak analize uygun hale
getirilmistir. S6z konusu veri seti Genisletilmis Dickey-Fuller, Phillips-Perron, Kwiatkowski-
Phillips-Schmidt-Shin ve Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok testlerine kosulmustur. S6z
konusu testlerin sonuglarina gore serilerden sinai, tekstil, kimya, tas-toprak, metal esya, iletisim,
ingaat, mali, bankacilik, gayrimenkul yatinm ve menkul kiymet yatirim ortakligi sektorleri
seviyesinde duragan ¢ikmustir. Petrol ve BIST 100 serileri dahil geriye kalan 16 serinin ise birinci
farkinda duragan olduklar tespit edilmistir. Bunun {izerine fark duragan olan petrol ile diger seriler

arasinda uzun donemli bir iligki olabileceginden yola ¢ikilarak Johansen egbiitiinlesme analizi



uygulanmistir. Elde edilen sonuglar petrol fiyatlar1 ile sektorel seriler arasinda herhangi bir
esbiitiinlesme iliskisinin olmadigin1 gostermistir. Bununla beraber fark duragan olan petrol fiyat
serisi ile seviyesinde duragan olan sektdrel seriler arasindaki olasi esbiitiinlesme iligkisi de Pesaran-
Shin-Smith siir testi ile incelenmistir. Bu testin sonuglari da Johansen egbiitiinlesme testi
sonuglarina benzer sekilde seriler arasinda uzun dénemli bir iligki olmadigini ortaya koymustur. Bu
sonuglar Tiirkiye icin Abdioglu ve Degirmenci (2014) ve Iscan’in (2010) calismalari ile uyumluluk
sergilerken Rad’in (2013) ¢alismasindan elde ettigi bulgularla ¢elismektedir. Bunun yani sira bu
calismada elde edilen sonuglar yabanci literatiirde Sadorsky (1999) ve Yang ve Doong’un (2004)

calismalarinda elde ettikleri esbiitiinlesme sonuglariyla da ayni dogrultudadir.

Uzun donemli iliskinin olmadig1 sonucuna ulasilmasinin ardindan petrol serisi ile biitiin
sektdrel seriler arasindaki kisa donemli iligki incelenmis ve bunun i¢in oldukea yeni ve finansal veri
serileri gibi degisen varyans sorununa sahip uzun hafizali veri setleri i¢in daha kuvvetli sonuglar
veren Hacker ve Hatemi-J nedensellik testine bagvurulmustur. Soz konusu testten elde edilen
bulgulara gére dncelikle petrol fiyatlar1 ile BIST 100 ana endeksi arasinda petrolden BIST 100
endeksine dogru tek yonlii zayif bir nedensellik tespit edilmistir. Bu sonug¢ arastirmanin, petrol
fiyatlarinin sektorler iizerinde etkisinin olup olmadigi ile ilgili ana sorusuna olumlu bir cevap niteligi
tagimaktadir. Bununla beraber petrol fiyatlar1 ile sinai ana sektorii ve igerisinde yer alan alt
sektorlerden tekstil, kimya, ana makine ve madencilik sektorleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
s0z konusudur. S6z konusu ana endeks ve altinda yer alan gida, ormancilik-kagit, tas-toprak ve metal

esya sektorleri ile petrol fiyatlar arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

Petrol fiyatlar1 ile hizmetler ana sektorii ve alt sektorleri arasinda ulastirma sektorii harig
nedensellik iliskisi bulunamamuistir. Petrol fiyatlar: ile ulastirma sektorii arasinda ise ¢ift yonlii ve
kuvvetli bir nedensellik s6z konusudur. Ulastirma sektoriiniin petrol ve tiirevlerine olan bagimlilig
g0z Oniine alindiginda bu oldukca beklenen bir sonug olarak ortaya ¢ikmaktadir. Diger yandan petrol
fiyatlar1 ile mali ana sektor ve alt sektorleri arasinda finansal kiralama ve gayrimenkul yatirim
ortakligi sektorleri harig bir nedensellik iliskisine ulagilamamistir. S6zi edilen iki sektor igin ise ¢ift
yonlii nedensellik s6z konusudur. Son olarak petrol fiyatlari ile teknoloji ana sektorii arasinda gift
yonlii bir nedensellik iligkisi s6z konusu iken bilisim sektorii ile arasinda herhangi bir nedensellik

iligkisinden bahsedilememektedir.

Literatiirde yer alan benzer ¢alismalar ele alindiginda nedensellik iligskisi bakimindan ortaya
¢ikan farkli sonuglar dikkat gekmektedir. Giiler ve digerleri (2010) ¢alismalarinda petrol fiyatlari ile
enerji sektorii arasinda petrolden elektrik sektoriine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulmuslardir. Iscan (2010) ise yaptig1 ¢alismada bu ¢alismanin sonuglariyla celisen bir sekilde petrol
fiyatlar1 ile IMKB100 ana endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlamamustir.
Nazlioglu ve digerleri (2012) petrol ile segili tarimsal Giriinlerin getiri serileri arasindaki nedensellik

iligkisini incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gdre gida kriz oncesi ve sonrasi farkli sonuglar
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ortaya ¢ikmistir. Buna gore kriz dncesi petrolden tarimsal {irlinlere dogru bir nedensellik yok iken
kriz sonrasi petrolden musir, soya fasulyesi ve bugdaya dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusudur.
Yabanc literatiire bakildiginda ise Henriques ve Sadorsky (2008) ¢alismalarinda petrol fiyatlarinin
alternatif enerji sektoriiniin Granger nedeni oldugunu ortaya koymustur. Arouri ve Nguyen (2010)
ise caligmalarinda petrol fiyatlari ile otomobil, gida, petro-gaz, sinai, {irinler ve hizmetler sektorleri
arasinda ¢ift yonlii, petrol fiyatlarindan finans ve teknoloji sektorlerine dogru ise tek yonli bir

nedensellik iliskisi bulmuslardir.

Petrol fiyatlar1 ile Borsa Istanbul’da islem gdren hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun ve kisa
donemli iliski incelendikten sonra s6z konusu seriler arasindaki asimetrik oynaklik yayilim
incelenmistir. Bunun i¢in oncelikle fiyat serileri logaritmik fark islemi uygulanarak getiri serilerine
donistiiriilmiis ve uygun VAR modeli olusturulmustur. Daha sonra ise uygun EGARCH modeli
kurularak seriler arasindaki asimetrik oynaklik yayilimi degerlendirilmistir. Buna gore ilk olarak
petrol getiri serisi ile BIST100 endeksi getiri serisi arasinda asimetrik oynaklik yayilimi oldugu
gdriilmiistiir. Bunun yani sira BIST100 endeksi icin asimetrik ve yapiskanligi yiiksek bir ARCH
etkisi gozlemlenmistir. BIST100 endeksi i¢in gecmis dénem fiyat bilgisinin cari dénem iizerinde bir
etkisinin olmadig1 dolayisiyla Istanbul Borsasi icin en azindan zayif formda etkin piyasanin soz
konusu oldugu soylenebilir. Sattary (2014) calismasinda, bu ¢alismada ulasilan sonuglara benzer
sekilde petrol ile BIST100 arasinda oynaklik gegiskenligine dair bulgular elde etmistir. Kantur
(2009) ise galismasinda Tiirkiye i¢in petrolden hisse senedi fiyatlarina dogru bir oynaklik yayilim

olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Petrol getiri serisi ile sinai ana sektorii getiri serisi arasinda BIST100 endeksinin sonuglarina
benzer sekilde asimetrik bir oynaklik yayilimi gézlemlenmektedir. Ayn1 zamanda sektor i¢in yine
asimetrik bir oynaklik sonucu da ortaya ¢ikmustir. Sinai ana sektoriine ait alt sektorlerden gida
sektorii icin elde edilen bulgular da sinai ana sektoriine benzer sekildedir. Bununla beraber petrolden
gida sektoriine dogru zayif fiyat geciskenligi bulgularia da ulagilmistir. Yine sinai ana sektoriiniin
alt sektorlerinden olan tekstil sektorii icin petrolden sektdre dogru asimetrik oynaklik yayilimi s6z
konusu iken sektor icin ARCH etkisi simetrik olarak gerceklesmistir. Ayrica tekstil sektorii igin etkin
piyasanin s6z konusu olmadigi, sektoriin gecmis fiyat bilgisinin cari fiyat iizerinde etkin oldugu da
degerlendirilmistir. Petrolden kagit ve ormancilik, kimya ve petrol, tas ve toprak, ana metal ve metal
esya sektoriine dogru asimetrik oynaklik yayilimi s6z konusu iken madencilik sektoriine dogru ise
simetrik bir oynaklik yayilimi s6z konusudur. Sinai sektdrii i¢in s6z konusu sonuglar beklenen
sekilde ortaya ¢ikmustir. Zira s6z konusu sektdriin yapisi geregi petrol ve tiirevlerine dogrudan ya da
dolayl olarak bagimli oldugu agik bir gergektir. Giirkan (2009) ¢alismasinda petrol getiri serisinin
hem smai ana sektdriinii hem de kimya ve petrol sektoriinii etkiledigi sonucuna varmistir. Bu

baglamda elde ettigi bulgular bu ¢alismada elde edilen bulgularla benzer dogrultudadir.
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Petrol getiri serisinden hizmetler ana sektoriine dogru asimetrik bir oynaklik yayilim
gozlemlenmektedir. Benzer bir sonug elektrik, ulastirma, turizm, ticaret, iletisim ve spor gibi alt
sektorler i¢in de ortaya ¢ikmustir. Ancak petrol getiri serisinden insaat sektoriine dogru herhangi bir
oynaklik yayilimi s6z konusu degildir. Elde edilen sonuglar ulagtirma, turizm ve ticaret gibi
sektorlerin petrol ve tiirevlerine olan bagimlig1 g6z o6niine alindiginda beklentilerle uyumlu olmustur.
Bunun yam sira Tiirkiye’de enerji liretiminin yarisindan fazlasmin petrol ve dogalgazdan elde
edildigi gergegi elektrik sektoriiniin de petroldeki degisimlerden neden etkilendigini agiklamaktadir.
Bu calismada elde edilen sonuglarin aksine Sattary (2014) calismasinda petrol ile hizmetler ana

sektorii arasinda herhangi bir yayilima rastlamamustir.

Petrol getiri serisi ile mali ana sektor ve alt sektorleri arasindaki asimetrik oynaklik yayilimi
sonuclar1 6nceki iki ana sektor ve onlara ait alt sektorler i¢in elde edilen bulgulardan farkli ¢ikmustir.
Buna gore petrolden mali ana sektoriine dogru bir oynaklik yayilimi s6z konusu degilken benzer
sonuclar bankacilik, sigortacilik, gayrimenkul ve menkul kiymet yatirim ortakligr sektorleri icin de
ortaya ¢ikmistir. Mali sektor icerisinde tek farkli sonug ise finansal kiralama sektorii i¢in elde
edilmistir. Buna gore petrolden finansal kiralama sektoriine dogru asimetrik bir oynaklik yayilim
s0z konusudur. Mali sektoriin petrolden etkilenmemesi beklenen bir sonug¢ olarak karsimiza
cikmaktadir. Son olarak petrol getiri serisinden teknoloji ve bilisim sektorleri getiri serilerine dogru
asimetrik oynaklik yayilimi oldugu da elde edilen bulgular arasindadir. Bu sonuclar Sattary’nin

(2014) galismasinda elde ettigi sonuglarla da ortiismektedir.

Calismada elde edilen bir bagka sonug ise petroldeki art1 ve eksi %1°lik degisimin ¢alismada
ele alman sektorler iizerinde bir sonraki giin % kag etki edecegidir. Bu baglamda elde edilen
bulgulara gore petroldeki arti %1°lik degisim BIST100 endeksinden %0.04, smai ana sektdriinde
9%0.08, hizmetler ana sektoriinde %0.05 ve teknoloji sektoriinde 9%0.07°1ik bir etki olusturmaktadir.
Diger yandan petrolde meydana gelen eksi %1°lik degisim BIST100 endeksinde %0.05, sinai ana
sektoriinde %0.12, hizmetler ana sektoriinde %0.06 ve teknoloji ana sektdriinde %0.10’luk bir etki
olugturmaktadir. Aynmi sektor igin elde edilen arti-eksi %1°lik sonuglardaki farklilik oynaklik

yayilimindaki asimetrinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde bu ¢aligmada petroliin sektorler iizerindeki etkisine iliskin
cesitli sonuglar elde edilmistir. Petrol fiyatlarinin sektorler tizerine uzun ve kisa donemdeki etkisinin
yani sira oynaklik kavrami gercevesinden de petrol getiri serisinin sektdrel getiri serileri {izerine
etkisi incelenmistir. Bu baglamda petroliin 6zellikle sinai ve hizmet sektorleri lizerinde etkisinin
oldugu degerlendirilmistir. Dolayisiyla petroliin zaman igerisindeki seyrinin takip edilmesinin Borsa
Istanbul’daki sektorlerin  zaman igerisindeki seyrinin 6ngoriilmesinde etkili olabilecegi
disiiniilmektedir. Bundan sonraki ¢alismalarda yatirimeilar igin dnemli bir karar mekanizmasi olarak
degerlendirilebilecek olan petrol fiyatlarinin ileriye doniik olarak tahminlenmesi ve bu

tahminlemenin olas1 sektorel etkilerinin degerlendirilmesi dnerilmektedir.
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