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Oz: Petrol, fiyatindaki dalgalanmanin en ¢ok takip edildigi emtia olarak giiniimiizde
onemli bir yere sahiptir. Arz ve talebi bakimindan reel ekonomi iizerine etkisinin yani sira
finansal piyasalar {izerine etkisi de sik¢a incelenen bir konu olagelmistir. Bu baglamda petrol
fiyatlarindaki degisimin BIST 100 endeksi icerisinde yer alan hizmet sektérii ve alt sektorleri
iizerine asimetrik etkisi olup olmadig1 oynaklik yayilimi kapsaminda incelenmis ve derlenen
giinlilk getiri serisine iki degiskenli VAR-EGARCH modeli uygulanmistir. Bulgular, petrol
fiyatlarindan hizmet sektorii hisse senedi fiyatlarma dogru asimetrik oynaklik gegiskenligi
oldugunu isaret etmektedir. Bununla beraber petrol fiyatlarindan insaat sektorii hari¢ hizmet
sektoriine ait biitiin alt sektorlere de asimetrik oynaklik gegiskenligi oldugu tespit edilmistir. Bir
baska ifade ile petrol fiyatlarinda yasanan negatif soklarin sozii edilen sektorler {izerine etkisi
pozitif soklardan fazladir. Elde edilen sonuglara gére asimetrik etkinin boyutunun en bilyiik
oldugu sektor turizm sektorii iken en kiiglik oldugu sektor ise hizmet sektorii olmugtur.

Anahtar Kelimeler: Petrol fiyatlari, Hizmet sektorii, Asimetrik oynaklik yayilimi, EGARCH.

Analysis of the Asymmetrical Effect of Oil Prices on Service Sector Stock Prices in Turkey
Abstract: Oil has an important place as the commodity where the fluctuation in price is
mostly followed. In addition to its effect on the real economy in terms of supply and demand, its
impact on the financial markets has been a subject that has been frequently studied. In this paper,
the asymmetric volatility spillover effect of oil prices on the Turkish service sectors’ stock prices
is investigated. For this purpose, a bivariate VAR-EGARCH model is employed for the daily
return data. Results indicate that there is asymmetric volatility spillover from oil returns to all
service sub-sectors except for the construction sector. These results confirm that the negative oil
price shocks affect the service sector more than positive shocks. According to the results, the
sector with the greatest asymmetric effect is the tourism sector, while the sector with the smallest
was the service sector.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

This study aims to investigate the effect of oil price movements on
service sector as a whole and sub-sectors. In other words, the asymmetric
volatility spillovers from oil return to service sector is investigated in this study.
Also, this study aims to find out the length of the persistence and the size of the
spillover effect. Thus, it will help investors to decide their investment on related
assets and predict possible risks that caused by global oil price shocks and
fluctuations.

Research Questions

Do oil prices effect service sector asset prices as a whole?

Do oil prices effect sub-sectors of the service sector asset prices?
Is the effect symmetrical or asymmetrical?

What is the size of the asymmetric impact and length of the volatility
persistence if applicable?

Literature Review

There are several studies in the literature regarding the effect of oil prices
on certain sector asset prices. In these studies, various ARCH and GARCH
models are used and different results are obtained for different country stock
markets. For instance, Sattary et al. (2014), have investigated the volatility
spillover between oil market and several sector indices operating in BIST100,
such as energy, non-metal mineral products, and transportation sectors. They
have employed a bivariate GARCH model to estimate the nexus between the
series. They have found that except non-metal sector, there are interactions
between oil and sector returns including BIST100 general index.

Methodology

In this study, Phillips Perron (PP) unit root test is employed to analyze
whether the data is stationary or not. PP is a non-parametric and robust unit root
test to any possible heteroscedasticity in the error term. To investigate the
asymmetric volatility spillover from oil price returns to services’ stock price
returns, the bivariate Exponential Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (EGARCH) model is employed.

Results and Conclusions

The results of the study suggest that there is an asymmetrical volatility
spillover between oil prices and service sector. In addition, there are
asymmetrical volatility spillovers between oil prices and energy, transportation,
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tourism, trade, communication, and sport sub-sectors. Only exception is the
construction sub-sector. According to the volatility persistence and the
magnitude of the asymmetric impacts’ calculations, mean volatility persistence
for all sectors is approximately 3.4 days. The service sector has the longest
persistence with 4.5 days, while the communication sector has the shortest with
1.6 days. On the other hand, a +1% (-1%) change in oil volatility increases
volatility of service sector by %0,055 (%0,067) and tourism sector by %0,101
(%0,160) for the next day. To sum up, the results show that the oil prices are
one of the most important main determinants of the service sector stock prices.
Thus, financial investors in Turkey may follow the Brent oil prices to make
accurate investment decisions.

1. Giris

Diinya ekonomisi artan enerji ihtiyacini kargilamak i¢in alternatif yollar
ararken petrol hemen biitiin ekonomik birimlerin en 6nemli enerji girdisi
olmaya devam etmektedir. Bireyler i¢in arabalarimin yiirlimesini, sirketler i¢in
ise carklarin donmesini saglayan petrol ve tiirevleridir. Bugiin faaliyette
bulunan herhangi bir sektor i¢in petrol, dogrudan ya da dolayli olarak en énemli
girdi kalemini olusturmaktadir. Bu baglamda petroliin iilkeler i¢in makro
diizeyde etkileri bir yana mikro diizeyde etkileri de Onemli bir arastirma
konusudur.

Ekonomik birimler giliniimiizde bilgi akisinin yiiksek hizi nedeniyle
biiylik bir etkilesim igerisindedir. Bir baska ifadeyle diinyanin herhangi bir
yerinde meydana gelen etki farkli bolgelerdeki ekonomik gdstergelerde benzer
sekillerde tepkiye neden olmaktadir. S6z konusu etkilesimin en Onemli
gostergeleri sektorlerin temsil edildigi menkul kiymet borsalaridir. Bu baglamda
borsalar bir iilkenin sektorel nabzinin tutuldugu birimlerdir.

Petroliin arz ve talebiyle, dolayisiyla fiyatiyla, sektorlerin ne olgiide
iligkili oldugu, bir baska deyisle petrol fiyatlarinda yasanan degisimlerin
firmalarin faaliyetlerini veya degerlerini ne derece etkiledigi ¢ok¢a merak edilen
bir soru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu galisma, sozii edilen soruyu giincel
sekilde ele almayr ve uygun ekonometrik ydntemler 1s18inda cevaplamay1
amaglamaktadir. Bu baglamda caligmanin en 6nemli motivasyon kaynagi petrol
fiyatlarindaki 2014 yilinin ortalarinda baslayan diisiisii ve giiniimiizde de devam
eden diisiik seyri dikkate almak ve bu durumun olas1 sektorel etkilerini tespit
etmektir.

Kisaca petrol olarak tanimlanan ham petrol diinyada c¢ikarildiklari
bolgeye gore siniflandirilmaktadir ve bu baglamda ortaya ¢ikan kalitesine gore
de fiyatlandirilmaktadir. Bu ¢aligmada ele alman ham petrol fiyatlar1 Kuzey
Denizi iiretim sahasindan ¢ikarilan Brent tipi olarak anilan ham petroliin
Amerikan dolar1 cinsinden spot fiyatidir. Diger yandan Tiirkiye’deki hizmet
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sektoriinii temsilen Borsa Istanbul (BIST) igerisinde yer alan ve islem gore
sektorler yine BIST’in siiflandirmasina uygun sekilde derlenmistir. Bu veri
seti 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin olas1 etkilerinden arindirilmak amaciyla
2009 yilinin sekizinci ay1 itibariyle giinliik olarak aragtirmaya dahil edilmistir.

Petrol fiyatlarinin hizmet sektorii lizerindeki etkisinin analizini yapmak
amaciyla derlenen veri seti dogal logaritmalar1 alinarak analize hazir hale
getirilmigtir. Daha sonra veri seti Phillips-Perron duraganlik testlerinden
gecirilmis ve son olarak logaritmik seri devresel fark islemiyle getiri serisi
haline doniistiiriilmiis ve seriler arasindaki asimetrik oynaklik yayilimi uygun
VAR-EGARCH modelleri kurularak incelenmistir.

Sonraki boliimde c¢aligmanin konusuyla ilgili literatlir incelenmistir.
Ikinci boliimde analiz i¢in uygulanan ekonometrik yontem tanitilmistir. Ugiincii
boliimde, petrol ve hisse senedi veri seti ele alinarak tanimlayici istatistikler
tablolagtirilmigtir. Caligmanin dordiincii bolimiinde ise elde edilen bulgular
ortaya konmustur. Son boliimde ise sonug ve dneriler sunulmustur.

2. Literatiir

Chen vd. (1986) baz1 makroekonomik gdostergeler ile petrol fiyatlariin
hisse senedi getirileri {izerine etkisini inceledigi calismalarinda 1958-1984
yillar1 arasini hem bir biitiin olarak hem de dort alt periyod seklinde ele almig ve
Finansal Varlik Fiyatlama Modeli uygulamiglardir. Elde ettikleri sonuglara gore
petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi getirileri lizerine anlamli bir
etkisinin olmadigi ortaya c¢ikmistir. Diger yandan, Amerika Birlesik
Devletleri’nde 1947-1996 yillar1 arasi igin petrol fiyatlarindaki oynakligin hisse
senedi getirilerini etkileyip etkilemedigini inceledigi ¢alismasinda Sadorsky
(1999) so6z konusu iliskiyi incelemek icin GARCH, VAR ve Etki-Tepki
analizlerini uygulamistir. Uygulama sonucunda elde ettigi bulgulara gore petrol
fiyat soklarinin hisse senedi getirilerine etki ettigini ortaya koymustur.

1963-1982 yillar1 arasindaki Amerikan imalat sanayisini ve petrol
fiyatlarin1 alarak birbirleriyle olan iligkiyi inceledigi ¢alismasinda Linn (2006)
sozii edilen iligkiyi tamimlayabilmek icin petrol fiyatlarinin imalat sanayi
lizerine etkisini ii¢ sekilde ele almistir. Dogrudan etki olarak tanimlanan 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 artiglar tecriilbe edeceklerdir.
Ucgiinciisiinii ise talep etkisi olarak tanimlanmistir. Buna gére petrol fiyat soku
kargisinda enerji yogun sanayi kollarina girdi iireten firmalar iiriinlerine olan
talepte daralmayla karsilasacaklardir.

Petrol fiyatlarmmin arkasindaki itici faktorler olarak enerji giivenligi
meselelerini ve dogal ¢evre ile ilgili artan endiseleri gdsteren Henriques ve
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Sadorsky (2008) c¢aligmalarinda alternatif enerji sirketlerinin finansal
performanslarinin petrol fiyatlarindaki degisime ne derece duyarli oldugunu
Amerika Birlesik Devletleri igin 2001-2007 yillar1 arasinda haftalik verileri
derleyerek incelemislerdir. Bunun icin dort degiskenli vektor otoregresif (VAR)
model kurarak alternatif enerji hisse senetleri, teknoloji hisse senetleri, petrol
fiyatlar1 ve faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 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 nemli nokta olarak, teknoloji hisse senetlerinde yasanan bir
sokun alternatif enerji hisse senetleri iizerine etkisinin petrol fiyatlarinda
yasanan bir soka gore daha bilyilik oldugunun da altin1 ¢izmislerdir.

Nandha ve Brooks (2009) c¢aligmalarinda petrol fiyatlartyla secilmis 38
iilkenin tagimacilik sektorii arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bunun i¢in 1983-
2006 yillar1 arasinda aylik zaman periyodunda topladiklar1 ham petrol fiyatlar
ve tagimacilik sektorii endekslerini panel en kiiciik kareler yontemiyle test
etmislerdir. Sozli edilen iilkeleri ‘Gelismis’, ‘Avrupa’, ‘G7°, ‘Asya-Pasifik’,
‘Geligen’ ve ‘Latin Amerika’ olmak {izere 6 grupta inceleyen arastirmacilarin
elde ettikleri en Onemli sonuca gore petrol fiyatlar1 ozellikle ‘Gelismis’,
‘Avrupa’ ve ‘G7’ grubu flilkelerde tagimacilik sektorii getirilerini agiklamakta
biiyiik rol oynamaktadir.

Schmitz (2009) ¢alismasinda Amerika Birlesik Devletleri i¢in Finansal
Varlik Fiyatlandirma-GARCH modeli ile petrol fiyatlar1 ve alternatif enerji
hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. 2006-2009 yillar1 arasinda
haftalik veriler seklinde derleyerek elde ettigi serileri modele kosan arastirmaci
sonu¢ olarak petrol fiyatlarindaki artisin alternatif enerji sirketlerinin hisse
senedi getirileri iizerine anlamli ve olumlu bir etkisinin oldugunu ortaya
koymustur. Buna gore ¢alismada alternatif enerji sektoriiniin yatirim anlaminda
giiniimiizdeki oldukga riskli yapisina ragmen yiiksek potansiyele sahip gelecegi
vurgulanmustir.

Arouri ve Nguyen (2010) petrol fiyatlart ile hisse senetleri arasindaki
iligkiyi, kisa dénemli 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 duyarliligim
Olemek icin ¢ok faktorlii varlik fiyatlandirma modeli kurmuslardir. Bununla
beraber sozii edilen serilerin nedensellik bagii incelemek icin de Granger
nedensellik testini kosmuslardir. Elde ettikleri sonuglara goére petrol
fiyatlarindaki artis yiyecek ve igecek, saglik ve teknoloji sektorlerinde negatif,
finans, petrol ve dogalgaz, sanayi, hammadde ve hizmet sektorlerinde ise pozitif
bir etki olusturmaktadir. Bununla beraber petrol fiyatlari ile ev ve kisisel esya,
telekomiinikasyon ve kamu sektorlii arasinda bir iligki bulunamamisgtir.
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Kurduklar1 asimetrik model sonucuna gore ise petrol fiyatlar1 otomobil,
telekomiinikasyon ve kamu sektorleri hari¢ diger sektorleri etkileyen bir faktor
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Son olarak yaptiklart Granger nedensellik testine
gore petrol fiyatlar ile hisse senedi getirileri arasinda iki yonlii bir nedensellik
iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.

Chatziantoniou vd. (2013) c¢alismalarinda turizm  sektoriiniin
ekonomilerine biiyiik katkis1 oldugu bilinen Fransa, Ispanya, Italya ve
Yunanistan i¢in petrol fiyat soklarinin turizm gelirlerine etkisini incelemislerdir.
Petrol fiyat soklarinin kaynagini1 da dikkate alan arastirmacilar bu soklar1 petrol
arz1 kaynakli, toplam talep kaynakli ve petrol talebi kaynakli olmak iizere ii¢
sekilde ele almiglardir. Ayrica bu calismada kullandiklar1 diinya petrol {iretim
seviyesi, kiiresel ekonomik aktivite endeksi, ham petrol fiyati, tiiketici fiyat
endeksi, turizm sektorii borsa endeksi, turizm gelirleri ve sanayi liretim endeksi
verilerini 2000-2010 periyodu i¢in aylik olarak derlemislerdir. S6z konusu
dinamik iliskiyi incelemek amaciyla derledikleri verilere yapisal VAR modeli
uygulayan arastirmacilarin elde ettikleri bulgulara gore petrol talebi kaynakl
petrol fiyat soklarmin turizm sektorii lizerine 4 iilkede de negatif yonlii bir
etkisinin oldugu gozlenmistir. Ayni sekilde sozii edilen tiirde bir petrol fiyat
soku Italya igin turizm gelirlerinin diismesi anlamma gelmektedir. Bununla
beraber arz yonlii petrol fiyat soklarinin herhangi bir degisken iizerine anlamli
bir etkisinin olmadig1 da ¢alismada alt1 ¢izilen 6nemli sonuglarda birisidir.

Kang vd. (2015) calismalarinda Amerika Birlesik Devletleri’nde, 1973-
2013 yillarin1 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 soklart hisse
senedi getirileri tizerinde negatif yonlii bir etki olustururken petrol arzinda
yasanan diislisler ise hisse senedi getirileri izerinde pozitif etki olusturmaktadir.

Zortuk ve Bayrak (2016) ham petrol fiyat soklarinin hisse senedi
piyasasina etkisini otoregresif gecikmesi dagitilmig 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.

3. Ekonometrik Yontem

Zaman serileri ile yapilan ekonometrik analizlerde seriler arasindaki
iligkinin sahte olmamas1 i¢in serilerin birim kék igermemesi yani duragan
olmasi gerekmektedir. Serilerde birim kokiin olup olmadig cesitli ekonometrik
testlerle sinanabilmektedir. Bu ¢alismada kullanilan Phillips-Perron (PP) birim
kok testi, Phillips ve Perron (1988) tarafindan ortaya atilan zayif bagimliliga ve
olas1 degisen varyansa izin veren parametrik olmayan birim kok testidir. ADF
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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 ¢ikan model (1) numaral
denklemde su sekilde ifade edilir (Phillips ve Perron, 1988:338-343):

AYy = Bo+ Bt —T/2) + a1 Y4 + v, €Y)

Burada ADF birim kok testinden farkli olarak “v,” hareketli ortalamali
hata terimi siirecini ifade etmektedir. Bir baska deyisle PP birim kok testinde
“v¢”, Uy = & + Og,_1 seklinde ele alinmistir (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 tizerine 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 kalmistir.
PP birim kok testi kisith 6rnekleme sahip seriler i¢in ADF birim kok testine
gore zayif kalmaktadir (Davidson ve MacKinnon, 2004:613). Ancak finansal
zaman serilerinin genel 6zelligi olan ve bu ¢alismadaki gibi gézlem sayisinin
oldukga fazla oldugu durumlarda PP birim kok testi yiiksek otokorelasyona ve
degisen varyansa izin veren yapisi nedeniyle benzeri birim kok testlerine gore
daha giicliidiir (Yang ve Doong, 2004:145).

Diger yandan, petrol fiyatlar1 ile hizmet sektorii arasindaki asimetrik
oynaklik yayilimimi incelemek amaciyla bu c¢alismada kullanilan EGARCH
modeli, GJR-GARCH ve TGARCH gibi asimetrik ve iistel etki analizine izin
veren modellere gore, Ozellikle katsayilarin pozitif olmasina bakilmaksizin
logaritmik formu sayesinde varyansin pozitif olmasinin garanti edilmesi gibi bir
kistm noktalarda {istiinliik saglamaktadir (Hamilton, 1994:668-672). Bu
baglamda, Nelson (1991)’un kisith EGARCH modeli Koutmos ve Booth (1995)
ve Kanas (1998)’in g¢alismalar1 takip edilerek iki degiskenli olacak sekilde
asagidaki gibi kurulmustur:

m m
Se=FBo+ ) BpiProct ) BoiSe+ e @
k=1 k=1
P
ln(gsz,t) =qp+ Asf(zs,t—l) + Z Vs,i ln(attz—i) + 6, f (Zp,t-1) 3)
i=1
f(Zs,t—l) = 05z¢—1 + (|2¢—1| — Elz¢—41) 4)
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f(Zp,t—l) =0pzt—1 + ¢(2e—1| — El|ze—4]) (5)

(2) numarali denklem, kurulan EGARCH modelinin VAR(k) kosullu
ortalama denklemini gostermektedir. Burada ‘S’ sektorleri, ‘P’ ise petrol
serisini temsil etmektedir. Son olarak &, beyaz giiriiltiilii hata terimini ifade
eder. Bununla beraber 3, ; katsayisi fiyat yayilimi hakkinda bilgi sunmaktadir.

(3) numarali denklem ise EGARCH modelinin kosullu varyans

denklemini gostermektedir. Burada gosterilen o7 kosullu varyansi, Zgt-1

ARCH terimini, In(6Z_;) GARCH terimini ifade etmektedir. GARCH teriminin
katsayis1 olan yg; oynaklik yapiskanligi hakkinda bilgi sunmaktadir. Bu
durumda istatistiksel olarak anlamli ARCH parametresi kisa donem oynakliga
isaret ederken GARCH parametresi ise uzun donem oynakliga isaret etmektedir
(Nazlioglu vd., 2012:663). (3) numarali denklemde goriilen zs;_q ve z, ;4 ayni
zamanda ilgili sektor ve petrol getiri serileri i¢in kurulan VAR modelinden elde
edilen gecikmeli standardize hata terimlerini (Zsy: = &sp¢/0spe) ifade
etmektedir. S6zili edilen mutlak degerli standardize hata terimlerinin katsayilar
olan A ve &, ise sirastyla hizmet sektor icin ARCH etkisi ve petrolden hizmet
sektorline dogru olan oynaklik yayilimi hakkinda bilgi sunmaktadir. (4) ve (5)
numaralt denklemlerde goriilen 6, ve 6,, sirasiyla ARCH ve oynaklik
yayilimia ait asimetri katsayilarii ifade eder. Bu katsayilarin negatif ve
anlamli olmasi durumunda ARCH etkisinin ve oynaklik yayiliminin asimetrik
oldugu ifade edilebilir.

4. Veri Seti ve Tamimlayici istatistikler

Bu calismada Brent tipi ham petroliin fiyatt ve hizmet sektorii hisse
senedi fiyatlar1 kullanilmistir. Emtia ve hisse senedi piyasalar1 giinliik islem
goren ve fiyat degisimlerinin anhik yansimasinin oldugu piyasalardir.
Dolayistyla her iki piyasa verileri de giinliik kapanis fiyat degerleri seklinde
derlenmistir. Daha sonra bu fiyat serileri G; ; = In(F;;) — In(F; ;) formiilii ile
getiri serilerine donistiiriilmiistiir. Burada G; ¢, i serisinin ¢t donemdeki getiri
degerini, F; ; ise fiyat degerini ifade etmektedir.

Analizde kullanilan veri seti 03.08.2009 — 30.06.2016 tarihleri arasinda
giinliik olarak derlenmistir. Bu tarihler 2007-2008 kiiresel finansal krizin ve
2016 yilimin ikinci yarindan itibaren baslayan olaganistii hédl uygulamasinin
etkilerini ¢alismanin disinda tutmak amaciyla secilmistir. Veri seti bu haliyle
toplamda 1725 giinliik veriyi igermektedir. Ilgili petrol fiyatlar1 verisi Amerikan
Enerji Bilgi Yonetimi’nin (EIA) internet sitesinden, hizmet sektoriine ait hisse
senedi fiyatlar1 verisi ise Borsa Istanbul bilgi dagitim sisteminden derlenmistir.
Her iki veri setinde de resmf tatiller gibi nedenlerle eksik olan giinler 6nceki ve
sonraki giinlerin ortalamasi alinarak tamamlannustir (Oztiirk vd., 2013:69).
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Tablo 1: Veri Seti ve Kodlari

Sira Kod Veri Seti

1 brent Brent tipi ham petrol
2 xuhiz Hizmetler ana sektorii
2.1 xelek Elektrik sektorii

2.2 xulas Ulastirma sektori

2.3 xtrzm Turizm sektorii

2.4 xtert Ticaret sektorii

2.5 xiltm Tletisim sektorii

2.6 Xspor Spor sektorii

2.7 xinsa Insaat sektorii

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesi.

Veri setine ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de sunulmustur. Buna
gore, ham petrol, elektrik ve spor serilerinin ortalamalar1 negatif iken geri kalan
sektorlerin ortalama degerlerinin pozitif oldugu goriilmektedir. En biiyiik pozitif
ortalamaya sahip olan sektor 0,000744 degeri ile ulastirma ana sektdrii iken en
biiyiik negatif ortalamaya sahip seri ise -0.000242 degeri ile petrol getiri
serisidir.

Tablo 2: Getiri Serileri Tanimlayici Istatistikleri

Get.l N Ortalama  Maks. Min. Std. Carpikhk  Basikhk
Serisi Sapma

dInbrent -0.000242  0.098961  -0.08245 0.018881  0.190158  5.992877
dInxuhiz 0.000335  0.062034  -0.09699  0.012659 -0.619237 7.243743
dinxelek  -4.78E-05 0.084643 -0.12307 0.017968 -0.415221 8.111911
dInxulas 0.000744  0.106385 -0.15170  0.020637 -0.203228  6.305369
dInxtrzm 1.70E-05  0.089926  -0.14725 0.017995 -0.712723 10.53564
dInxtert 0.000651  0.072450  -0.09399 0.015433 -0.234647 5.914644
dInxiltm 7.04E-05 0.088830 -0.10861 0.015194 -0.484655 6.890314
dlnxspor  -4.84E-05 0.151660 -0.11945 0.023668 0.172603  8.553390
dinxinsa”  0.000185  0.067839 -0.10715 0.017261 -0.456249 5.387350

Not: * ile isaretlenen sektdre ait veriler 04.02.2013 tarihleri arasindaki 850 gdzlemi
kapsamaktadir.

Yine Tablo 2’de goriildiigii lizere petrol ve spor getiri serileri hari¢ tiim
serilerin negatif ¢arpiklik degerlerine sahip olmasidir. Bir baska ifadeyle soz
konusu iki seri hari¢ tiim seriler sola carpiktir yani ele alman ddnemde
degerlerinin diisme egilimi yiikselme egiliminden fazladir. Son olarak finansal
zaman serilerinde goriilen leptokurtik olma 6zelliginin yani yiiksek basiklik
degerlerinin ele alinan seriler i¢in de gegerli oldugu, dolayisiyla serilerin
beklendigi gibi normal dagilima uymadig1 da yine Tablo 2’de goriilmektedir.
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5. Bulgular

Serilerin PP birim kok testi sonuglar1 Tablo 3'te rapor edilmistir. Tabloda
gorildigi gibi tiim seriler duragandir. Takiben sunulan Tablo 4'te ise en uygun
VAR(k) modellerinin se¢im sonuglari sunulmaktadir. Optimum gecikme
uzunlugunu (k) se¢mek i¢in minimum Akaike ve Schwarz Bilgi Kriterleri (AIC
ve SIC) ve hata terimlerinin beyaz giiriiltii 6zellikleri dikkate alinmigtir. Sonug
olarak VAR(1) modeli, VAR(2) modeline kars1 test edilmis ve tiim sektorler
icin VAR(1) modeli secilmistir. Tablo 4'te goriilen bir diger 6nemli nokta ise,
ARCH-LM test istatistiklerinin %1 diizeyinde anlamli olmasi, yani tiim VAR
modellerinin degisen varyansa sahip olmasidir. Finansal zaman serilerinin ¢ogu
icin bu beklenen bir durumdur. Bunun yami sira AR kokleri, modellerin
kararliligin1 gésteren birim ¢ember i¢indedir.

Tablo 3: PP Birim Kok Test Sonuglari

Getiri Serisi Sabitli Sabitli Trendli
dinbrent -39.37308* -39.39300%*
dinxuhiz -41.86760* -41.88058*
dinxelek -39.61036* -39.60157*
dinxulas -40.36918* -40.41678*
dinxtrzm -40.91614* -40.90756*
dinxtert -42.90947* -42.95324*
dinxiltm -42.43059* -42.42935%
dlnxspor -37.40996%* -37.39910*
dlnxinsa -31.40611* -31.51676*

Not: Test istatistik degerleri MacKinnon (1990) tablo kritik degerleriyle karsilastirilmistir.
Uyarlama gecikmesi Newey-West’e gore belirlenmistir. *, %1°de duraganlig: gosterir.

Tablo 4: Uygun VAR Modelinin Se¢imi

VAR(k) AIC SIC Q LM AR Kokleri

dInxuhiz (1) -11.02892  -11.00994 1.910387 6.066984*
dInxelek (1) -10.32652  -10.30754 2.305496 4.623501*
dInxulas (1) -10.02664  -10.00766 2.760342 4.886102*
dInxtrzm (1) -10.31770  -10.29871 2.991825 3.507975%*
dInxtert (1) -10.62690  -10.60792 7.227875 3.605461*
dInxiltm (1) -10.65592  -10.63693 0.727350 2.548617*
dInxspor (1) -9.768048  -9.749063 0.796782 5.894142*
dInxinsa (1) -10.23454  -10.20101  8.330420*** 2.725196*

ASANENENE NN NN

Not: * ve *** girasiyla %1 ve %10’da anlamliligi; AIC, Akaike Bilgi Kriteri; SIC, Schwarz Bilgi
Kriteri; Q, Portmanteau Diizeltilmis Otokorelasyon istatistigini; LM, ARCH-LM Degisen
Varyans F-istatistigini; v/, AR koklerinin sinirlar igerisinde oldugunu ifade eder.

Uygun VAR(k) modeli belirlendikten sonra, petrol ve hizmet sektorii
arasindaki oynaklik yayilimini analiz etmek i¢in daha once tanimlanan iki
degiskenli VAR-EGARCH modeli kurulmustur. Her bir alt sektdr igin
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tahminlenen iki degiskenli EGARCH modellerinden elde edilen sonuglar ise
Tablo 5 ve 6'da iki parca olarak sunulmusgtur.

Tablo 5'te yer alan ortalama denklem sonuglarinda (Panel A) petrolden
hizmetler ana endeksi dahil higbir alt sektore fiyat yayiliminin olmadig:
gorlilmektedir. Panel A'da goriilebilecek bir diger 6nemli sonug, elektrik sektorii
disindaki tiim sektorlerde en azindan zayif bir piyasa etkinliginden s6z
edilebilir. Bu da yatinmcilarin sadece cari fiyatlar bilgisi ile hizmetler ana,
ulastirma ve turizm sektorleri igin gelecek fiyatlar1 tahmin edemeyecekleri
anlamina gelmektedir (Seyidoglu, 2011: 731).

Tablo 5'teki Panel B, varyans denklemlerinin sonuglarint géstermektedir.
Bu sonuglara gore, petrol getiri serisinden tiim sektdr getirilerine bir oynaklik
yayilimi s6z konusudur. Ayrica asimetrik yayilim parametreleri tim sektorler
icin negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir, ki bu da petrol fiyatlarindaki
negatif bir sokun sektdr hisse senedi fiyatlarindaki oynakligi esit bitytikliikteki
pozitif bir soktan daha fazla artirdigin1 gostermektedir. Ek olarak, hizmet ana
endeksi ve elektrik alt sektorii icin asimetrik bir ARCH etkisi vardir. Ote
yandan ulastirma ve turizm sektorleri igin simetrik bir ARCH etkisi
gozlemlenmektedir. Son olarak tiim sektorler i¢in oynaklik yapiskanligi tespit
edilmistir.

Tanisal istatistikler Panel C'de gosterilmektedir. Ljung-Box test
istatistikleri hata terimlerinde otokorelasyon degisen varyans olmadigina isaret
etmektedir. Her ne kadar hizmetler ana sektérii icin elde edilen LB? degeri zayif
degisen varyansin varligina isaret etse de teyit amaciyla uygulanan ARCH-LM
testi (LM=0.270429) bu sorunun kurulan modelle ortadan kalktigim
gostermektedir. Jarque-Bera istatistikleri ise, hata terimlerinin normal
dagilmadigini gostermektedir. Bu sorun Bollerslev-Wooldridge (1992)’nin
degisen varyans tutarli kovaryans yontemi ile giiglii standart hatalar kullanilarak
¢Oziilmiistiir.

Tablo 5: Iki Degiskenli EGARCH Modeli Sonuglar1 (1. Kisim)
Parametreler dinxuhiz dinxelek dinxulas dinxtrzm
Panel A. Ortalama Denklemi

Petrolden sekidrlere ) ¢ -0.0116 -0.0144 0.0269

flgat )y ayihim (-02398)  (-0.5226)  (-0.5587)  (1.1026)
p1

Sektoriin gegmis

donem fiyat etkisi 0.0179 0.0718 0.0256 0.0168
Bon) (0.7052) (2.6052)*  (0.9181) (0.4955)
s,1
gﬁili‘gf‘nie“klemmm 0.0004 0.0001 0.0005 7.92E-05
(1.5458) (0.2795) (1.0554) (0.1909)

Bo)
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Panel B. Varyans Denklemi

;g"i‘)riﬁgfigﬁnklemmm -1.4446 -1.5123 2.2694 -1.5812

@) (-3.9510)*  (-4.5429)*  (-3.2193)*  (-3.8378) *
0

ARCH etkisi 0.1741 0.2935 0.3412 0.3689

(45) (3.7690) *  (5.3286)*  (5.4667)*  (4.9901)*

Qi‘fgemk ARCH -0.1604 0.1109 20.0716 -0.0503

) (-3.9716)*  (-2.5975)*  (-1.4786) (-1.0219)
S

Oynaklik yapiskanhg  0.8569 0.7894 0.3364 0.3321

¥s1) (22276)*  (3.6526)*  (L777)***  (2.7002) *

Oynaklik yapiskanlig 0.06033 0.4148 0.5180

¥s2) (0.3003) (2.3916) **  (4.4400) *

Oynaklik yayilimi 0.0613 0.0895 0.0881 0.1302

(8,) (24324) %% (2.6710)*  (2.7518)*  (3.0044) *

Asimetrik oynaklik

y;;ﬁfnrl‘ Oyhaki -0.0968 -0.1489 -0.1090 -0.2253

0.) (-2.5683) **  (-2.9323)*  (-2.0452) **  (-3.2509) *
P

Panel C. Tanisal Istatistikler

LB (36) 22.028 22.294 41.354 43.246

LB? (36) 49372 ¥** 25093 32.518 21.921

Jarque-Bera 307.97 * 1173.71%  861.79 * 1551.18%

LRegarch 2.1) 0.002 0.300 2.392 #* 4.440%

Log-likelihood 5197.08 4620.83 4306.66 4622.60

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %S5 ve %10°da istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade ederken, LB ve
LB? Lyung-Box’un Q ve Q? otokorelasyon test istatistiklerini gdstermektedir. Tahminlenen z
istatistikleri parantez icerisinde gosterilmektedir. LRgarch; (Ho: Y5, = 0).

Tablo 6, ticaret, iletisim, spor ve insaat sektorleri igin EGARCH tahmin
sonuclarin1 gostermektedir. Panel A'da petrolden sayilan sektorlerin higbirine
fiyat yayilimi olmadig1 goriilmektedir. Ayrica, tabloda sunulan spor harig¢ tiim
sektorler igin en azindan zay1f bir piyasa etkinligini s6z konusudur.

Varyans denkleminin parametreleri Panel B'de gosterilmektedir.
Sonuglara gore, petrol getiri serisinden ticaret, iletisim ve spor sektorlerine
asimetrik bir oynaklik yayilimi gézlemlenmektedir. Ote yandan, petrolden
ingaat sektoriine herhangi bir oynaklik yayilimi yoktur. Ayrica tiim sektdrlerde
istatistiksel olarak anlamli bir ARCH etkisi vardir. S6zii edilen ARCH etkisi
ticaret ve iletisim sektorleri i¢in asimetrik olarak gergeklesmistir.

Panel C'de goriildigii gibi, tim EGARCH modelleri i¢in Ljung-Box test
istatistikleri hata terimlerinde otokorelasyon ve degisen varyans olmadigina
isaret etmektedir. Jarque-Bera test istatistikleri, normallik hipotezinin tiim
seriler i¢in reddedildigini gostermektedir. Bu sorun, daha once de belirtildigi
gibi Bollerslev ve Wooldridge (1992)'nin giiclii standart hatalar1 uygulanarak
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¢cOzlilmistiir. Tim asimetrik oynaklik yayilimi sonuglarinin genel bir 6zeti
Tablo 7'de sunulmustur.

Tablo 6: ki Degiskenli EGARCH Modeli Sonuglart (2. Kisim)

Parametreler dinxtert dInxiltm dinxspor dInxinsa

Panel A. Ortalama Denklemi

E‘;t;fly‘fyflfﬂiwﬂm -0.0011 0.0161 0.0362 20,0029
(-0.0596) (0.8093) (1.1246) (-0.1131)

(Bp,l)

igigﬁ“ﬁyﬂicﬁii 0.0157 -0.0103 0.1079 -0.0593
(-0.5754) (-0.3694) (3.4992) * (-1.5288)

(Bs,l)

Ortalama

denkleminin sabit 0.0007 0.0001 0.0003 -8.04E-05

terimi (1.9608) * (0.3482) (0.5233) (-0.1503)

Bo)

Panel B. Varyans Denklemi

Varyans

denkleminin sabit -2.1936 -3.1508 -1.7616 -1.2753

terimi (-3.5722) %  (-2.5886)*  (-2.7735)*  (-2.8548)*

(o)

ARCH etkisi 0.3139 0.1657 0.3483 0.2407

Ay (5.2005) * (2.5075) **  (4.6565) * (3.4409) *

gls:irsri‘emk ARCH -0.1481 -0.0821 0.0576 -0.0600

) (-3.0840) *  (-1.660) ***  (1.3848) (-1.3215)

szgnkm 0.5113 0.6512 0.8162 0.1470

zypﬂ & (2.9777) * (4.7540) * (10.766) * (2.0615) **

S,

ngallz;;khvl 0.2623 0.7285

yapIskanis (1.6665) *** (8.2841) *

(YS,Z)

Oynaklik yayilimi 0.0724 0.1268 0.1509 0.0953

(5,) (1.8114) *¥*  (1.7656) ***  (3.3198) * (1.5063)

?;;ﬁirl’k oynaklik | 401 -0.1373 -0.1421 -0.0413

®,) (-2.4909) **  (-1.721) ***  (1.921) ***  (-0.5746)

Panel C. Tanisal Istatistikler

LB (36) 30.708 29.782 28.794 25.903

LB2 (36) 29.868 20.615 18.377 22.524

Jarque-Bera 191.68* 1429.49* 2213.60% 142.07*

LRegareh 2.1 1,667 0.945 0.852 8.284*

Log-likelihood 4812.69 4807.64 4172.55 2272.98

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10’da istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade ederken, LB ve
LB? Lyung-Box’un Q ve Q? otokorelasyon test istatistiklerini gdstermektedir. Tahminlenen z
istatistikleri parantez igerisinde gosterilmektedir. LRgarch; (Ho: y5, = 0).
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Tablo 7: VAR-EGARCH Modellerinin Ozeti

Sektorler Oynaklik Yayilimi Asimetri
Hizmetler v v
Elektrik v v
Ulastirma v v
Turizm v v
Ticaret v v
Tletisim v v
Spor v v
Insaat x x

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

Oynaklik yapiskanliginin uzunlugu ve asimetrik etkinin biiyiikliigii Tablo
8'de sunulmustur. Yang ve Doong (2004)’a gore, oynaklik yapiskanliginin
uzunlugu bir sokun yar1 Omriine dayanir ve In(0.5)/In(ys;) formiilii ile
hesaplanir. Elde edilen sonuglara goére oynaklik yapiskanliginin ortalama siiresi
yaklasik 3,4 giindiir. i1k siitunda goriildiigii iizere hizmetler ana sektorii 4,5 giin
ile en uzun yapigkanlia sahipken, iletisim sektorii 1,6 giin ile en kisa
yapiskanlik siiresine sahip sektor olmustur.

Tablo 8'in ikinci siitununda, petrolde yasanan pozitif ve negatif soklarin
sektorlerin oynaklhigini ne kadar farkli etkiledigi yani asimetrinin boyutu
goriilmektedir. Tablodaki bulgulara gore, petrolden insaat sektoriine simetrik
veya asimetrik oynaklik yayilimi olmadig1 da dikkate alinirsa, asimetrik etki
degerinin 1 olmasi beklenen bir sonugtur. Ote yandan en biiyiik fark turizm
sektorii i¢in, en kiigligli ise hizmetler ana sektorii i¢in hesaplanmigtir. Yani
petroldeki olumsuz soklar turizm sektdriinii pozitif soklardan yaklasik 1,6 kat
daha fazla etkilemektedir. Asimetrik etkinin biiyiikligi |-1 + 6,[/(1+6,)
orantyla hesaplanir (Koutmos ve Booth, 1995: 751).

Tablo 8: Oynakiik Yapiskanhigi ve Asimetri Boyutu

Sektorler Oynakllkv Asimetrik Etki
Yapiskanhgi
Hizmetler 4.488916 1.214354
Elektrik 4.255411 1.349792
Ulastirma 2.423009 1.244765
Turizm 4.267341 1.581714
Ticaret 2.699947 1.325863
fletisim 1.615774 1.318343
Spor 3.412660 1.331326
Insaat 5.214450* 1.000000*
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Petrolde yasanan bir sokun sektor getirileri tizerindeki etkisi, pozitif %1
i¢in 8, (1 + 0,) ve negatif %1 igin ise 5p|—1 + 9p| formiilii (Yang ve Doong,
2004: 150) ile hesaplanmis ve sonuglar Tablo 9'da gosterilmistir. Buna gore
ornegin, petrol oynakligindaki +%1’lik (% -1) bir degisim, hizmetler ana
sektorli oynakliginda %0,055 (%0,067) ve turizm sektorii oynakliginda %0,101
(%0,160) oraninda bir degisime neden olacaktir.

Tablo 9: Petroldeki %1°lik Degisimin Sektorlere Etkisi

Sektorler +%1 -%1
Hizmetler 0.055393 0.067267
Elektrik 0.076137 0.102769
Ulastirma 0.078522 0.097742
Turizm 0.100879 0.159563
Ticaret 0.062262 0.082552
Tletisim 0.109407 0.144235
Spor 0.129416 0.172296
Ingaat - -
Sonu¢

Bu ¢aligmada petrol fiyatlarindan hizmet sektorii hisse senedi fiyatlarina
olan asimetrik oynaklik yayilimi incelenmistir. Derlenen fiyat serisi halindeki
veri seti, getiri serisine doniistliriilmiis ve petrol ile her bir alt sektor ¢ifti i¢in iki
degiskenli VAR-EGARCH modeli kurulmustur. Tanimlayict istatistikler
olusturulan getiri serilerinin finansal verilerle benzer 6zelliklere sahip oldugunu
ve hata terimlerinde ARCH etkisinin varligini ortaya koymaktadir.

Kurulan uygun VAR-EGARCH modellerinden elde edilen ampirik
bulgular Tablo 5 ve 6'da sunulmakta ve Tablo 7'de 6zetlenmektedir. Sonuglara
gore, petrol getiri serisinden insaat sektorii hari¢ tim sektor getirilerine
asimetrik bir oynaklik yayilimi séz konusudur. Hizmet sektorii i¢in petrol en
Oonemli maliyet kalemi oldugu icin elde edilen bulgular oncii beklentilerle
ortiismektedir. Diger yandan ¢aligmada elde edilen genel sonuglar Sattary vd.
(2014) ve Gencer ve Demiralay (2014) tarafindan elde edilen sonuclarla da
tutarlidir.

Ozetle, sonuglar Brent tipi ham petrol fiyatlarmin hizmet sektdrii hisse
senedi fiyatlarinin en Onemli belirleyicilerinden biri olarak goriilebilecegini
gostermektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye'de finansal yatinm yapmak isteyen
yatirimcilarin karar verirken diinya petrol fiyatlarindaki hareketleri de dikkate
almalar1 uygun olacaktir. Bu ¢alismanin derinlestirilmesine katki saglamak igin,
soz konusu seriler arasindaki asimetrik oynaklik yayilimini, E-GARCH
modelinin yan1 sira GJR-GARCH gibi farkli modellerle de incelenmesi
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Onerilebilir. Boylece, iistel GARCH modelleri arasinda bir karsilastirma
yapilmas1 miimkiin olacaktir.
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