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BRENT PETROL ve HAVAYOLU SIRKETLERI ARASINDAKI
OYNAKLIK YAYILIM ETKISININ INCELENMESI
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Uluslararas: Ticaret ve Isletmecilik Béliimii
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0zge.ozbek@hbv.edu.tr

Ozet

Bu arastirmanin amaci1 29.07.2013-31.10.2022 donemine ait Aegean Hava Yolu (AHY), AirFrance
Hava Yolu (AFHY), Lufthansa Hava Yolu (LHY), Ryanair Hava Yolu (RHY), Tiirk Hava Yollar
(THY) ve Pegasus Hava Yolu (PHY) hisse senedi getiri verileri ile Brent Petrol (BP) fiyatlar1 arasindaki
oynaklik yayilim etkisinin varligim1 Diagonal VECH-GARCH yoéntemi ile incelemektir. Diagonal
VECH-GARCH yo6ntemi sonuclaria gore, Brent Petrolde meydana gelecek %]1°lik oynaklik soku bir
sonraki donem Aegean Hava Yolu Sirketi’nin oynakligini %0.15, Lufthansa Hava Yolu Sirketi’nin
oynakligini %0.11, Tirk Hava Yolu Sirketi’nin oynakligin1 %14 ve Pegasus Hava Yolu Sirketi’nin
oynakligin1 %13 arttiracagt AirFrance Hava Yolu Sirketi’nin oynakligini ise %0.19 azaltacagi
gorilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Havayolu, Brent Petrol, Oynaklik Yayilimi, Diagonal VECH GARCH.
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Abstract

The aim of this research is Aegean Airlines (AHY), AirFrance Airline (AFHY), Lufthansa
Airlines (LHY), Ryanair Airlines (RHY), Turkish Airlines (THY) and Pegasus Airlines for the period
29.07.2013-31.10.2022. (PHY) stock return data and Brent Qil (BP) prices to examine the existence of
the volatility spillover effect using the Diagonal VECH-GARCH method. According to the results of
the diagonal VECH-GARCH method, a 1% volatility shock in Brent Petrol will reduce Aegean Airlines'
volatility to 0.15%, Lufthansa Airlines' volatility to 0.11%, Turkish Airlines' volatility to 14%. and
Pegasus Airlines will increase its volatility by 13%, while AirFrance Airlines will decrease its volatility
by 0.19%.

Keywords: Airline, Brent Oil, Volatility Spread, Diagonal VECH GARCH.
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1. Giris

Ulkelerin ekonomik ve siyasi gelisiminde petrol fiyatlar: dnemli bir rol oynamaktadir
(Bolaman Aveci, 2015: 28). Diger yandan petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar kiiresel ekonomi
iizerinde dogrudan etki sahibidir. Finansal varliklarla karsilastirildiginda petrol fiyatlari
giderek yiiksek bir oynakliga sahip olmaktadir. Bu sebeple gerek akademisyenler ve sektor
yetkilileri, petrol fiyatlarina iliskin bir¢cok calisma gergeklestirmektedir (Bunnag, 2015: 105).
Petrol fiyatlarinda yasanan soklar, cesitli sektorlerdeki ekonomik krizlerin, issizligin,
belirsizlik kaynakli yatirim durgunluklarinin, yiiksek enflasyonun, hisse senetlerinin ve
tahvillerinin deger kayiplarinin, mali agiklarin ve kitliklarin nedeni olarak goriilmektedir

(Sattary, 2014: 1).

Petrol fiyatlarinin iilke ekonomisi tizerindeki rolii, o iilkenin petrole olan bagimlilig1 ve
petroliin iilkenin milli geliri igerisindeki payina baghdir. Petrol fiyatinda meydana gelen
degisimlerin, petrol ithalati yapan iilkelerin, fiyatlar genel diizeyi, 6demeler dengesi, istihdam,
milli gelir gibi ¢esitli makro ekonomik degiskenleri {izerinde etkisi bulunmaktadir (Solak,
2012: 117). Ayrica giiniimiizde bilgi ve iletisim teknolojilerinin gelisimi, hizli bilgi aktarimi
ve bilgiye erisimi kolaylastirmasi yaninda, kiiresellesme siirecinde olan {ilkeler arasinda
gergeklesen ekonomik etkilesimi zorunlu kilmistir. Bu nedenle, uluslararasi piyasalarda petrol
gibi hareketli piyasalar, kriz ve risk iletim kanali olarak da rol oynamaktadir. Ozellikle petrol
ithalatgist olan tilkeler bazinda bakildiginda bu konu iizerinde daha fazla ve daha dikkatli
diisiiniilmesi gerekmektedir (Sattary, 2014: 1).

Bu calisma ile Brent petrol fiyatlari ile havayolu sirketleri hisse senedi fiyatlar1 arasinda
oynaklik yayilim etkisinin varligi arastirilacaktir. Literatiirde bu konuda yapilmis yetersiz
sayida calisma bulunmaktadir. Bu nedenle bu ¢aligmanin literatiire dnemli katkilarinin olacagi

diistiniilmektedir.

2. Brent Petrol ve Havayolu Sirketleri

Calismanin bu boliimiinde ¢alisma katilimcilarindan Brent Petrol’e ve havayolu
sirketlerine deginilecektir. Ikinci boliimde petrol fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi inceleyen c¢alismalar 6zetlenecektir. Ugiincii béliimde arastirmanin ydnteminden
bahsedilecektir. Calismanin dordiincii bolimiinde, yapilan analizler sonucu elde edilen
bulgular ortaya konulacaktir. Son bélimde sonu¢ ve Onerilere iliskin degerlendirme

yapilacaktir.
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2.1 Brent Petrol

Petrol glinimiizde en 6nemli hammaddeler arasinda yer almakla birlikte tiretim
edilmektedir (Kurt, 2021: 40). Petrol en fazla ticareti yapilan kaynaklardan biridir. Bu nedenle
giiclii ekonomik etkiler yaratan bir hammaddedir (Atman, 2006: 65). Fiyat1 tiim piyasalari
etkiledigi icin fiyat hareketlerinin iyi bir sekilde gézlemlenmesi gerekmektedir. Petrol piyasa
hareketleri tiim taraflar i¢in olduk¢a 6nem arz etmektedir. Bu nedenle petrol fiyatlar1 ekonomik

biiytimeyi tahmin etmede 6nemli bir belirleyicidir (Chen vd., 2015: 64).

Petrol fiyatlar1 OPEC, finansal aktorler, petrol yatirimcilari, doviz kuru, doga olaylari,
diger degerli enerji kaynaklari, jeopolitik konum, kiiresel krizler, iklim degisiklikleri, savaslar

ve siyasi agiklamalar gibi birgok sebepten etkilenmektedir (Hobikoglu ve Karakas, 2019: 30).

Piyasada bir¢ok petrol ¢esidi bulunmaktadir ve bunlardan en bilinenleri, Brent, Western
Texas Intermediate ve Umman petroldiir. Umman Orta Dogu’dan, Western Texas Intermediate
Teksas’tan ve en ¢ok ilgi goren Brent petrol ise Kuzey Denizi’nden ¢ikarilmaktadir. Brent
Petroliin diger tiirlerden daha fazla ilgi gérmesinin nedeni daha az siilfiir icermesi ve denizden
cikariliyor olmasidir (Kurt, 2021: 41). Brent Petrol igerisindeki siilfiir miktar1 nedeniyle tath
petrol olarak isimlendirilmektedir ve islenmesi diger petrol tiirlerine gore daha fazla kolaylik
saglamaktadir. Uretimi hizli ve daha ucuz olan petroller her zaman daha fazla ilgi gérmektedir
(Bayrag, 2019: 15). Denizden ¢ikarilmasi ise nakliye maliyetlerinin en az diizeyde tutulmasi
anlamina gelmektedir (Kurt, 2021: 41). Tiim bu durumlar ele alindiginda lojistik masraflari

farki ile Brent petrol 6n plana ¢ikmaktadir (Bayrag, 2019: 15).

Nitekim Brent petrol, WTI (West Texas Intermediate) ve Dubai Fatch gibi diger petrol
tirlerinin fiyat belirleyicisi olmaktadir. Fiziksel olarak alinip satilabildigi gibi finansal olarak
da borsa araciligi ile islem gormektedir (Bayrag, 2019: 15). S6z konusu petroller ii¢ farkl
borsada islem gormektedir. Bunlar arasindan en fazla talep goren petrol olarak Brent biiyilik

cogunlukla ICE (International Exchange) borsasinda islem goérmektedir (Solak, 2012: 120).

2.2 Aegean Havayollar

Aegean Havayollari, Yunanistan'in en biiylik havayolu sirketi ve bayrak tastyicisidir
(Salzburg vd, 2022: 138). Firma 1999'da faaliyete baslamis olup 2010'da ise Star Alliance liyesi

olmustur. Ugus frekanslarini artirmak ve daha uzak adalara ucuslar gergeklestirmek amaciyla
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icin 2013 yilinda Olympic Air'i satin almistir. Her iki tasiyici da su anda Aegean Havayollari

altinda iki ayr1 havayolu markasi olarak faaliyet gostermektedir.

44 iilkeye yayilmis 31 yurt i¢i ve 120 uluslararasi olmak iizere bir ag tizerinden 14
milyondan fazla yolcu tasimaktadir (Aegean Group, 2020). Aegean Hava Yollari, 2016 yilinda
Atina Havalimani'ndaki tiim yolcu trafiginin %49'unu olustururken, onu Ryanair (%16,3),

Lufthansa (%3,1) ve EasyJet (%2,8) takip etmektedir (AB, 2015).

2019 yil1 itibariyle filosu 47 Airbus ailesi ugagindan ve 14 Bombardier Q serisi ugaktan
olugmaktadir. Ayrica 2019 yilinda yaklasik 15 milyon yolcu tagimasi yapilmistir. Aegean,
stirekli olarak Avrupa'nin en bagarili havayollarindan biri olarak gdriilmekte ve yolcular

tarafindan hizmet ve konfor agisindan stirekli olarak en iyiler arasinda oylanmaktadir (Aegean

Group, 2022).

Aegean, art arda 11 y1l ve son 12 yilda ise 12. kez Avrupa'nin En Iyi Bélgesel Havayolu
olarak ilan edilmistir. Diger yandan 2. sira konumu ile genel olarak Diinyanin En Iyi Bolgesel
Havayolu boliimiinde de bir baska gii¢lii performans sergilemektedir. Bu dogrultuda, mevcut
cizelgesinde 31 yurtici ve 107 dis hat olmak iizere 138 destinasyondan olusan bir ucus ag1
bulunmaktadir. Uguslar, 68 ucgaktan olusan ve Avrupamin en gen¢ filolarindan biri ile

gerceklestirilmektedir (Aegean Group, 2022).

2.3 Air France

Air France Havayollari, 1933 yilinda kurulmus olan hava yolcu tagimaciligi, navlun,
bakim ve diger havacilik hizmetleri veren bir havayolu sirketidir. Biinyesinde 42.000'den fazla
calisan bulunmaktadir. Air France, KLM Royal Dutch Airlines ve Transavia, Air France-KLM
Grubu'nu olusturmaktadir. Avrupa'dan gelen kitalararasi trafik agisindan lider grup olan Air
France-KLM, kiiresel hava tasimaciliginda 6nemli bir oyuncudur. Ayrica Air France-KLM
Grup toplamda 19 havayolunu bir araya getiren SkyTeam ittifakinin liyesidir (Air France,

2022).

Air France- KLM Grup'un hedefi, tiim miisteri segmentlerine gére hem Avrupa hem de
diinyanin geri kalanindaki rotalarda ulagim teklifleri sunarak hava tagimacilig1 endiistrisinde
bir Avrupa lideri olmaktir. Bu hedef, grubun tamamlayici pazarlarda kendi 6zel calisma

modelleriyle konumlanan farkli markalar tarafindan desteklenmektedir (Schramade, 2019:
25).
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Air France'in faaliyetleri, operasyon kontrol merkezi tarafindan koordine edilen yolcu
tagimaciligi, kargo tasimaciligl, bakim ve yer hizmetleri olarak dort ana ¢aligsma alani etrafinda
konuslandirilmistir. Yolcu tagimaciligi, Air France'in ana faaliyet alanidir. Esas olarak Paris-
Charles de Gaulle merkezi ve Paris-Orly ve Lyon-Saint-Exupéry etrafinda yapilandiriimis
dengeli ve yogun bir aga dayanmaktadir. Air France-KLM Martinair Kargo, Air France-KLM
Group'un 6zel hava kargo hizmetidir. Paris-Charles de Gaulle ve Amsterdam-Schiphol
merkezlerinde diinya ¢capinda bir aga sahiptir. Ugak bakimi, Air France-KLM Grup'un iigiincii
is koludur. Ugak bakim veya bakim, onarim ve revizyon pazarinda Air France-KLM diinyanin

en biiytik ikinci ¢ok {irlinlii oyuncusu olarak yer almaktadir (Air France, 2022).

2.4 Lufthansa

Lufthansa Havayolu 1953 yilinda kurulan ve tarifeli yolcu tagimacilig1 hizmetleri sunan
en biiylik Alman havacilik sirketidir (Schmidt, 2020: 76). 4 kitada 74 tilkede 205 noktaya ucan,
diinyanin en biiylik ve en prestijli havayollarindan biridir. Merkezi KoIn'de bulunan Lufthansa,
36.000'den fazla kisiyi istihdam etmektedir (Kuno, 2021: 1). Yiik tagimacilig1 faaliyetlerinin
cogu, Frankfurt'un hava tasimaciligi merkezi lizerinden yonlendirilir. Sirketin diger merkezleri

Miinih, Leipzig-Halle ve Viyana'dadir (Andreea ve Anca, 2018: 342).

Bir endiistri yenilik¢isi olarak, Lufthansa, diinyanin teknolojik olarak en gelismis ve
yakit agisindan en verimli filolarindan birini isleterek uzun siiredir ¢evre bakimina ve
siirdiirtilebilirlige kendini adamis durumdadir (Lufthansa, 2022). Uzun mesafeli filosu,
endiistrinin en ¢evre dostu iki yolcu ugagi olan Boeing 747-8 ve Airbus A380'1 icermektedir.
Lufthansa'nin filosu su anda 351 ugaktan olugsmaktadir. Lufthansa Havayolu, 2025'e teslim

edilmesi planlanan 225'i daha alacak (Kuno, 2021: 1).

Lufthansa Havayolu, yolcu tagimaciligi, hava tasimaciligi ve lojistik hizmetler, ucak
filosu bakimi, yemek ve BT hizmetleri gibi ilgili havayolu hizmetlerini kapsayan bes is
segmentine ayrilmistir (Lufthansa 2020 Annual Report, 2020: 140). Tiim bu is segmentlerinde
lider bir konuma sahiptir ve hem grup i¢indeki havayollarina hem de harici miisterilere eksiksiz
bir hizmet yelpazesi sunmaktadir (Andreea ve Anca, 2018: 342). Lufthansa Havayolu, 2018
sonu itibariyle 19'u Lufthansa Kargo tarafindan isletilen toplam 763 ugaga sahiptir. Ugak filosu
ortalama 11.9 yasindadir.

Lufthansa Havayolu’na ait olan ve 1994 yilinda kurulan Lufthansa Cargo yan kurulusu
Lufthansa adina kiiresel yiik tasimacilig1 ve lojistik hizmetleri yiirliten bir Alman sirketidir.

Merkezi Frankfurt'ta bulunan sirket, diinyanin en biiyiik yiik tasiyicilar1 arasindadir. Lufthansa
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Cargo, Lufthansa Cargo'nun firiinlerini, hizmetlerini ve ag varliklarin1 artiran ¢esitli nakliye

operatorleri ve sirketleri ile de is birligi yapmaktadir (Andreea ve Anca, 2018: 343).

2.5 Ryanair

Ryanair'in 1985 yilinda sadece 25 ¢alisan ve tek bir ugakla faaliyetlerine baslamistir.
Giiniimiizde ise 40’1n {izerinde iilke 230’un lizerinde havaalani1 ve giinliilk 2500°{in {izerinde
ucus ile Avrupa'nin en biiyiik diisiik maliyetli havayolu tasiyici olarak faaliyet gostermektedir.
Sirket pazara girerken maliyet liderligi odakli bir strateji ortaya koymustur. Boylece, tarifeleri
ve agresif maliyet diisiirme politikasi sayesinde baslangicta yalnizca irlanda ve Biiyiik Britanya
pazarlarindan tiiketicilere odaklanan diisiik maliyetli bir operatdr oldugunu ilan etse de
zamanla faaliyetlerini Kita Avrupasi'na dogru genisleten sirket, diistik tarifelerin lideri olmaya
calismis ve bunu basarmistir. Sirket tarafindan uygulanan genisleme stratejisi, Avrupa

pazarinda hakim bir konum elde etmesini saglamaktadir (Diaconu, 2012: 345).

Ryanair, 5000’in iizerinde sahip oldugu pilot sayis1 ile Irlanda, Birlesik Krallik,
Almanya ve Italya’da son teknoloji ugus simiilatrii tesislerinde biinyesindeki pilota egitim
vermektedir. Dublin, Birlesik Krallik, ispanya, Malta ve Polonya’da 2000°den fazla ¢alisana
sahiptir (Ryanair, 2022).

2.6 Pegasus Hava Yollar1

Istanbul merkezli Pegasus Hava Yollari, 1990 yilinda Aer Lingus, Silkar Yatirim ve
Net Holding’in ortak girisimiyle, biinyesinde bulunan iki ugakli filosuyla kurulmus ve 1990
yilinin mayis ayinda ilk ugusunu yapmistir (Glimiis Bickin, 2020: 57). Esas Holding tarafindan
satin alindiktan sonra 2005 yilinda diisiik maliyetli havayolu tasiyicis1 olarak tarifeli i¢ hat
seferlerine baglamistir (Pegasus, 2019). Diisiik maliyetli havayolu sirketi olarak ilk girisimini
2005 yilinda Esas Holding tarafindan devralindiktan sonra gergeklestirmistir (Eroltu, 2020:
58).

Tirkiye’de faaliyette bulunan dordiincii tarifeli havayolu tastyicisi olarak Pegasus Hava
Yollar1, 6 noktaya ugusla basladig1 yurti¢i seferlerinde mevcut durumda 35 noktaya ugus
gerceklestirmektedir. 2006 yilinda ilk yurtdist ugusunu baslatimistir. Su an 42 iilkede 111
noktaya u¢maktadir (Gliimiis Bickin, 2020: 59). Diisiik maliyetli isletmeler kategorisinde
Tiirkiye’de oncii konuma ulagsmistir (Goger ve Macit, 2019: 260). Yenilik¢i teknolojileriyle

ilkeli ve insan odakli yaklasimiyla ilerleyen “low cost” is modelinin Tirkiye’deki lideri
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konumuna gelmistir. Tirkiye’nin ilk ve tek diisiik maliyetli havayolu tasimacilig1 sirketi olan
Pegasus Hava Yollari, yalnizca Tiirkiye’de degil Avrupa’da da en ¢ok tercih edilen “low-cost”

havayolu sirketleri arasinda yer almaktadir (Giimiis Bickin, 2020: 58).

Pegasus Hava Yollari, benimsedigi ve Onciilikk ettigi is modeli ve basart ile
gergeklestirdigi tim ¢aligmalarla en ucuz ugak bileti satisini1 yapan havayolu sirketleri arasinda
yer almaktadir. Diinya Turizm Forumu (World Tourism Forum) tarafindan verilen “Diinya
Turizm Odiilleri’ne (World Tourism Awards) ilk defa 2017 yilinda dahil edilmis ve “En Uygun
Fiyathi Havayolu” sinifinda birinciligi almistir. Diinyanin lider havayolu sirketleriyle yarisan
Pegasus Hava Yollari, kuruldugu giinden bu yana bu noktada en iyi hizmeti sundugu i¢in bu

alanda da 6diil kazanmistir (Pegasus Hava Yollari, 2017).

Pegasus Hava Yollar1 hem is modeli hem de gelistirdigi yenilik¢i teknolojiler sayesinde
havacilik sektoriinde “ilk”leri hayata gecirmistir. Hizli bir biiyiime ve gelisme gostererek
bugiin kendini “Tirkiye’nin dijital hava yolu” olarak adlandirmaktadir (Giimiis Bickin, 2020:
72).

2.7 Tiurk Hava Yollar1

Atatlirk’lin havacilik sanayisinin milli imkénlar ile gelistirilmesine yonelik hedefleri
oldugu bilinmektedir. Bu hedefler arasinda havacilik sanayisinin gelistirilmesinin yani sira
sivil amaglara yonelik bir havayolu isletmesinin kurulmasi da bulunmaktadir. Bu dogrultuda,
20 May1s 1933 tarihinde ilk ismi "Tiirk Hava Postalar1" olan Tiirkiye nin bayrak tasiyicisi Tiirk
Hava Yollar kurulmustur (Sekerli, 2021: 852). Bugiinkii ismini 1955 yilinda almis olup
Uluslararas1 Hava Tagimacilig1 Birligi (IATA) tiyeleri arasinda yer almaktadir (THY, 2022).

Tirk Hava Yollar1 kurulusundan giiniimiize kadar olan siire¢ boyunca diinya havayolu
ulagiminda kokli sirketlerden olmustur (Sekerli, 2021: 852). Tirk Hava Yollar gerek filo
ozellikleri gerekse genis ugus agi ile kiiresel bir havayolu sirketi olarak kabul edilmektedir.
THY, biinyesinde THY Teknik, THY Ucus Egitim ve Havalimani Isletme, THY Havaalani
Gayrimenkul Yatirnm ve Isletme, Havalimam Isletmeciligi Cornea Havacilik Sistemleri ile
ortakliklart1 bulunmaktadir. THY’nin bu sirketler haricinde 10 adet is ortakli§i da
bulunmaktadir (Eroltu, 2020: 58). Ayrica, Tiirk Hava Yollar1 Avrupa’da en fazla giinliik ugusu
bulunan havayolu sirketleri arasinda konumlanmaktadir (TOBB, 2019).

Diinyanin en genis ugus agmna sahip olan Tiirk Hava Yollarn biinyesinde 27.540
personel bulundurmaktadir. Toplamda 129 iilke 336 sehir ve 341 havaalaninda ucuslarim

devam ettirmektedir (THY, 2022). Ilaveten Avrupa pazarinda en fazla giinliik ugus ekleyen
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havayolu sirketlerin arasinda yer almaktadir (TOBB, 2019). Tirk Hava Yollari’nin yurt dis1
100°den fazla dogrudan ugusu bulunurken Star Alliance is birligi ile miisterilerini 1.000°den
fazla noktaya ugurma firsatin1 yakalamigtir. THY 'nin ugus agin1 genisletmesi konusunda Star
Alliance’a iiye olmasi diinyada da bilinir bir marka olma yolunda oldugunu gostermektedir

(Gokirmak, 2014: 8).

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin incelendigi cok
sayida calisma bulunmasina karsin havayolu hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlar1 arasindaki
oynaklik yayilim etkisinin incelendigi az sayida calisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan

bazilar1 sunlardir:

Papapetrou (2001), Yunanistan’da hisse senedi fiyatlar1 {izerinde petrol fiyatlarinin
etkisi olup olmadigin1 incelemistir. Arastirma sonucunda petrol fiyatlarinin hisse senedi
fiyatlari {izerinde etkisi oldugunu ve petrol fiyatlarinda meydana gelen artislarin hisse senedi

getirilerini diislirdlinii tespit etmistir.

Lanza vd. (2003), diinyanin 6nde gelen petrol sirketlerinin hisse senedi fiyatlarini
etkileyen degiskenleri incelemistir. Analiz sonuglarina gore petrol fiyatlar ile hisse senedi

fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu ortaya konulmustur.

Arouri ve Nguyen (2010), calismasinda bazi iilkelerde petrol fiyatlarindaki degisimin
hisse senedi fiyatlarimi etkiledigi sonucuna ulasirken bazi iilkelerde etkilemedigi sonucuna

ulagmustir.

Iscan (2010), calismasinda IMKB100 endeksi giinliik verileri ile petrol fiyatinin hisse
senedi piyasasi tizerindeki etkisini incelemistir. Caligma sonuglar1 petrol fiyatlari ile hisse

senetleri arasinda herhangi bir iligkiye rastlanmadigini gostermistir.

Chittedi (2011) caligmasinda ARDL modelini kullanarak petrol fiyatlar1 ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlari iizerinde

herhangi bir etkiye sahip olmadigini ortaya koymustur.

Dayanandan ve Donker (2011), caligmalarinda petrol fiyatlarinin gaz ve petrol sirket
getirileri lizerindeki etkisini arastirmistir. Analiz sonuglar1 petrol fiyatlarinin sirket getirileri

lizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.

Sattary (2014), calismasinda petrol fiyatlar1 ve BIST sektorleri arasinda zayif da olsa
oynaklik geciskenligine dair kanitlar bulmustur.
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Bolaman Avci (2015), ¢alismasinda petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasina etkisini
incelemistir. Calisma sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki tespit etmis ve

petrol fiyatlarindan hisse senedi getirilerine dogru tek yonlii bir iligki oldugunu kanitlamistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), calismalarinda petrol fiyatlari ile havayolu sirketleri
hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigini arastirmistir. Analiz
sonuglari petrol fiyatlari ile havayolu sirketleri hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir

iliski oldugunu ortaya koymustur.

Kakacak vd. (2020), calismasinda BIST100 endeksi verileri ile brent petroliin pay
senedi fiyatlar iizerindeki etkisini arastirmistir. Analiz sonuglarma gére petroliin BIST100
endeksinin nedenini olusturdugu goriilmekte ve petrol ile pay senedi fiyatlar1 arasinda tek
yonlii bir nedensellik bulunmaktadir. Ayrica petrol ile pay senedi fiyatlar1 arasinda karsilikli

bir iligki ve anlaml1 bir etki tepki bulunmamaktadir.

Ozdurak (2020), calismasinda ham petrol fiyatlar1 ile havayolu sirketleri hisse senedi
getirileri arasindaki oynaklik bulasma etkisini incelemistir. Elde edilen sonuglara gére ham
petrol ile havayolu sirketleri hisse senedi getirileri arasindaki oynaklik yayilma etkisinin getiri
yayilma etkisine gore daha belirgin oldugunu ve ham petrol piyasalarindan gelen iyi haberlerin

havayolu sirket hisse senedi getirilerinde oynaklig1 artirdigini ortaya koymustur.

Kaya (2021), calismasinda altin fiyatlari, doviz kuru ve petrol fiyatlar ile havayolu
hisse senetleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Analiz sonucglarina gore degiskenler arasinda

anlamli nedensellik iliskileri bulunmaktadir.

Onem (2021), ¢alismasinda altin ve giimiis fiyatlar1 ile BIST Madencilik Endeksi
arasindaki oynaklik etkilesimini dlgmiis ve altin ve giimiis fiyatlarindan BIST Madencilik

Endeksi fiyatlarina dogru bir oynaklik etkilesimi oldugunu bulmustur.

Ozdurak (2021), galigmasinda petrol fiyatlarmm iki bilindik enerji sirketinin hisse
getirileri ve oynaklar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Analizler sonucunda iki enerji sirketi

arasinda oynaklik yayilmasi oldugunu tespit etmistir.

4, Veri ve YOntem

Brent Petrol (BP) ile Aegean Hava Yolu Sirketi (AHY), AirFrance Hava Yolu Sirketi
(AFHY), Lufthansa Hava Yolu Sirketi (LHY), Ryanair Hava Yolu Sirketi (RHY), Tiirk Hava
Yollar Sirketi (THY) ve Pegasus Hava Yolu Sirketi (PHY) hisse senedi getirileri arasindaki
oynaklik etkilesiminin arastirildigi bu ¢alismada kullanilan veriler 29.07.2013-31.10.2022
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yillar1 arasinda haftalik kapanis degerlerinden olusmaktadir. Calismada kullanilan Brent Petrol,
Aegean Hava Yolu Sirketi, AirFrance Hava Yolu Sirketi, Lufthansa Hava Yolu Sirketi,
Ryanair Hava Yolu Sirketi, Tiirk Hava Yollar1 Sirketi ve Pegasus Hava Yolu Sirketi
degiskenlerine ait veriler https://finance.yahoo.com/ adresinden elde edilmektedir. Caligsmada

kullanilan degiskenlerin getirileri su sekilde hesaplanmaktadir:

Ry = (In(Py) — In(P_1)) * 100 1)

Denklem (1)’de yer alan getiri hesaplama formiiliindeki R; degeri hava yolu
sirketlerinin ve Brent Petrol fiyatlarinin t haftasindaki getirisi, P; degeri hava yolu sirketlerinin
ve Brent Petrol fiyatinin t haftasindaki kapanis fiyatini, P,_; degeri ise hava yolu sirketlerinin

ve Brent Petrol fiyatinin t-1 giiniindeki kapanis fiyatlarin1 géstermektedir.

Finansal varliklarin birbirlerinden etkilenip oynakliklarinin birlikte hareket ettigi
goriilmektedir. Bu tarz durumlarda ¢ok degiskenli GARCH modelleri ile bu hareketi tespit
etmek miimkiin hale gelmektedir. Bollerslev ve digerleri (1988) tarafindan kosullu varyans ve
kovaryansin tiim gecikmeli kosullu varyans ve kovaryansin bir fonksiyonu oldugu bir VECH-

GARCH modeli 6nerilmistir. y, N X 1 icin GARCH(p,q) modeli:

Ye=b+Hwiq+& (2)
vech(H,) = C + X, Ajvech(e;_;€'t—;) + X}, Bjvech(H,_;) (3)

gc|Ye-1~N (0, Hy)

Denklem (3)’de "vech", simetrik bir matrisin alt tiggensel kismini bir vektorde
istifleyen operatordiir. H; parametresi 2x2 kosullu kovaryans matrisini, & 2x1 vektori, ;4
t-1 donemindeki bilgi setini, C 3x1 parametre vektoriinii, A 3x3 parametre matrisini ve son

olarak B 3x3 parametre matrisini ifade etmektedir.

Vech modeli denklem olarak ifade edilirse:
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_ 2 2

hi1t = €11 + a11Ufe—q1 + QU5 g + Aq3Use—qUze—1 + Dy1hyge—1 + b12hope—1 + b13hize— (4)
_ 2 2

haat = €21 + AzqUfr—q + ApU5 1 + Aa3Usp—qUgr—1 + barhyi1e—1 + baghoge—q + bashize g (5)
_ 2 2

hiot = €31 + A3qUTr—1 + A3U5—1 + A33UgpqUi—q + b31hy1i—1 + b3ghogeq + b3shyzi g (6)

Iki finansal varligim basit durumunda dahi kisitlanmamis bir VECH modeli igin kosullu
varyans ve kovaryans denklemleri ¢ i¢in 3, a i¢in 9, b i¢in de 9 parametre ve toplamda 21
parametre icermektedir bu durumda modelde kullanilan finansal varliklarin sayisi arttikga
VECH modelini tahmin etmek imkansiz hale gelmektedir. Bu durumun {istesinden gelmek
amaciyla Bollerslev ve digerleri (1988) c¢alismasinda A ve B’nin koésegen oldugunu
varsaydiklar1 formla sinirlandirmislardir ve tahmin edilecek parametreleri 9°a diistirmiislerdir.
Bu durumda h; kendi gegmis donem degerlerine ve gegmis dénem soklarina bagh olacaktir
(Akan & Ustalar, 2021). Diagonal VECH olarak bilinen model su sekilde ifade edilmektedir:

hije = wij + a;jui U1 + Bijhije-1 L,j=12,
hi1t w1 a;; 0 0 ufi_q p11 O 0 11P116-1

hy = [hyze| = @2 +| 0 azz O [|Uge—qUoe—1|[+]| O Baz 0 || hpeyq (7)
hyat w3 0 0 as; u%t_l 0 0 Pazllhzzeq

Denklem (7)’de a;j, pB;j ve w;; parametrelerdir. Késegen VECH ¢ok degiskenli
GARCH modeli ayn1 zamanda kovaryansin son gozlemlerin daha yiiksek agirliklar tagidigi ve
beklenmeyen getirilerin gecmis ¢apraz iiriinlerinin geometrik olarak azalan agirlikli ortalamasi
olarak ifade edildigi sonsuz dereceli ¢ok degiskenli bir ARCH modeli olarak da ifade edilebilir
(Brooks, 2008, s. 433-435). VECH ARCH modelinin 6nemli kisitlarindan biri kosullu
kovaryans matrisinin pozitif deger almasidir. Bir diger kisit ise ARCH etkisini ifade eden a;;
ve GARCH etkisini ifade eden f;; parametrelerinin toplammin 1 degerinden kii¢iik olmasi

gerekmektedir.
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5. Bulgular

Calismada kullanilan Brent Petrol, Aegean Hava Yolu Sirketi, AirFrance Hava Yolu

Sirketi, Lufthansa Hava Yolu Sirketi, Ryanair Hava Yolu Sirketi, Tiirk Hava Yollar Sirketi ve

Pegasus Hava Yolu Sirketi hisse senedi getirilerine ait grafikleri Sekil 1°de yer almaktadir.

Sekil 1. Degiskenlere Ait Getiri Grafikleri
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Brent Petrol, Aegean Hava Yolu Sirketi, AirFrance Hava Yolu Sirketi, Lufthansa Hava

Yolu Sirketi, Ryanair Hava Yolu Sirketi, Tiirk Hava Yollar1 Sirketi ve Pegasus Hava Yolu

Sirketi hisse senedi getirilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 1’°de yer almaktadir.
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Tablo 1. Degiskenlerin Getiri Serilerine Ait Tanimlayici istatistikleri

BP AHY AFHY LHY RHY THY PHY
Ortalama - 0.044024 | - -0.214486 | 0.043896 | 0.051155 | 0.022270
0.028738 0.385373
Medyan 0.186524 | 0.112435 | - 0.029155 | 0.111413 | 0.056064 | -
0.220977 0.171054
Maksimum 31.35187 | 40.49158 | 33.14341 | 20.98181 | 24.53367 | 29.48980 | 42.48192
Minimum - - - -32.38153 | - - -
29.07056 | 38.68651 | 86.83266 21.59202 | 25.42178 | 43.53785
Standart 5.304639 | 5.948647 | 7.722693 | 5.845757 | 5.298216 | 6.555652 | 8.056549
Sapma
Carpikhk - - - -0.678213 | - - 0.025250
0.197912 | 0.243488 | 2.738689 0.082137 | 0.167700
Basikhk 9.483978 | 13.16198 | 35.74351 | 6.721565 | 5.411175 | 5.407840 | 7.334422
Jarque-Bera | 849.2478 | 2082.997 | 22180.54 | 315.7600 | 117.5451 | 118.9425 | 378.1440
Olasihik 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
Gozlem 483 483 483 483 483 483 483
Sayis1

Tablo 1°de yer alan hisse senedi degiskenlerine ait tanimlayici istatistiklere gore tiim

degiskenler sifira yakin bir ortalamaya sahiptir. En yliksek maksimum getiri degerine sahip
hisse senedi yaklasik 42.48 degerinde olan Pegasus Hava Yolu Sirketidir. Minimum getiri
degerine sahip olan hisse senedi ise yaklasik-86.83 degerinde olan AirFrance Hava Yolu
Sirketidir. Serilerin ¢arpiklik katsayilarina bakildiginda Pegasus Hava Yolu Sirketi hisse senedi
getiri serisi hari¢ diger tiim degiskenlerin ¢arpiklik degerinin negatif oldugu diger bir ifadeyle
serilerin saga carpik bir dagilim sergiledigi ifade edilebilmektedir. Pegasus degiskeninin
carpiklik katsayisinin pozitif bir deger almasi ise serilerin sola ¢arpik bir dagilim izledigine
isaret etmektedir. Basiklik katsayilarina bakildiginda tiim degiskenlerin basiklik katsay1 degeri
pozitif olarak bulunmustur bunun sonucunda serilerin sivri bir dagilima sahip oldugu ifade
edilebilmektedir. Serilerin normal dagilip dagilmadigint belirlemek amaciyla kullanilan
Jarque-Bera testine gore “seriler normal dagilima sahiptir” olarak kurulan sifir hipotezi %5
onem diizeyinde olasilik degerlerine gore tiim degiskenlerde reddedilmekte ve serilerin normal
dagilim o6zelligi gdstermedigi sonucuna ulagiimaktadir. Tiim degiskenler i¢in gbzlem sayisi

483°tir.

Calismada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri incelendikten sonra

degiskenlerin duragan bir 6zellik sergileyip sergilemedigini incelemek amaciyla degiskenlere
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Tablo 2. Adf Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler T, T, T
T5pp -8.484479* -10.09297* -8.491915*
T3 any -9.414734* -9.479378* -9.424974*
LET -20.85905* -20.94180* -20.82922*
Lr -8.966648* -9.006289* -8.949025*
T3 puy -5.173184* -5.350738* -5.164319*
T5ruy -13.37129* -13.47273* -13.38242*
T3 puy -11.98077* -12.07748* -11.99318*

Not: 7, ifadesi ise sabitli ve trendsiz modeli, 7, ifadesi sabitli ve trendli modeli, 7 ifadesi ise sabitsiz ve trendsiz
modeli gostermektedir. MacKinnon (1996) test istatistiine gore kritik degerler: yaklasik olarak t,, igin %5: -2.87,
yaklagik olarak 7, icin, %5:-3.42, yaklasik olarak tigin, %5: -1.94 tiir.

Tablo 2‘de yer alan ADF birim kok testi sonuglarinda gore “seride birim kok vardir,
duragan degildir” olarak kurulan sifir hipotezi tiim degiskenler ve tiim 7, 7, ve T modelleri
i¢cin MacKinnon kritik degerleri Tablo 2’de yer alan 75 degerlerinden biiyiik oldugundan dolay1
%35 onem diizeyinde sifir hipotezi reddedilir ve Tablo 2’de yer alan tiim degiskenlerin diizey
degerinde duragan oldugu yani birim kok igermedigi sonucuna ulasilir. Birim kok testi

sonucundan sonra degiskenlere ait uygun gecikme uzunluklar1 Tablo 3’ te verilmektedir.
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Tablo 3. Akaike Bilgi Kriterine Gore Uygun Gecikme Uzunlugu Belirlenmesi

Gecikme  BP BP BP BP BP BP — PHY
— AHY — AFHY — LHY — RHY —THY

0 12.55918 | 13.11529 12.55738 | 12.35745 | 12.74005 | 13.17317
1 12.55489 | 13.11228* | 12.55356 | 12.34738 |12.72781* | 13.15382
2 12.56051 | 13.12654 1255371 | 12.33988 | 12.73731 | 13.15215*
3 12.56484 | 13.13321 1256379 | 12.33272 | 12.74181 | 13.16115
4 12.54698 | 13.13281 1254812 | 12.32580 | 12.73970 | 13.15263
5 12.52991 | 13.14223 12.54038* | 12.32301 | 12.74867 | 13.15861
6 12.52509* | 13.14368 12.54427 | 12.31962* | 12.75030 | 13.16691
7 12.53604 | 13.15002 12.55690 | 12.32987 | 12.76453 | 13.18213
8 12.54365 | 13.16048 12.55441 | 12.34019 | 12.77381 | 13.18981

Tablo 3’te Akaike Bilgi Kriterine gére BP — AHY, BP — AFHY, BP — LHY, BP —
RHY, BP — THY ve BP — PHY ikili modelleri i¢in uygun gecikme uzunluklari verilmektedir.
Gecikme uzunlugu secimi i¢in en kiicik Akaike Bilgi Kriteri degerini veren deger
secilmektedir. Buna gore Brent Petrol-Aegean degiskenleri i¢in uygun gecikme sayis1 6, Brent
Petrol-AirFrance degiskenleri igin uygun gecikme sayist1 1, Brent Petrol-Lufthansa
degiskenleri i¢in uygun gecikme sayisi 5, Brent Petrol- Ryanair degiskenleri i¢in uygun
gecikme sayis1 6, Brent Petrol-Tiirk Hava Yollar1 degiskenleri i¢in uygun gecikme sayis1 1 ve
son olarak Brent Petrol-Pegasus degiskenleri i¢in ise uygun gecikme sayist 2 olarak

bulunmaktadir.

Degiskenler arasindaki oynaklik yayilimi iligkisini gdsteren Diagonal VECH GARCH

modelleri i¢in belirlenen gecikme sayilarimi  kullanarak uygun VAR modelleri
olusturulmaktadir. Olusturulan uygun VAR modellerinin kalintilar1 hesaplanarak Diagonal
VECH GARCH modelleri tahmin edilmektedir. Diagonal VECH GARCH modeli sonuglarina
gore M(1,1), M(1,2) ve M(2,2) parametreleri sabit katsayisini ifade etmektedir. A1(1,1)
parametresi birincil finansal varligin ARCH etkisini, A1(2,2) ise ikincil finansal varligin
ARCH etkisini gostermektedir. A1(1,2) parametresi ise birincil finansal varligin ikincil
finansal varlik iizerindeki etkisini gdstermektedir. Diger taraftan B1(1,1) parametresi birincil
finansal varligin GARCH etkisini, B1(2,2) ise ikincil finansal varligin GARCH etkisini
gostermektedir. B1(1,2) parametresi ise birincil finansal varligin ikincil finansal varlik
iizerindeki etkisini goOstermektedir. ARCH parametreleri sokun siddetini, GARCH
parametreleri ise sokun kalicih@imi ifade etmektedir. Kurulan modellerde degiskenler
arasindaki oynakligin yayilim etkisi bu etkinin siddetini ve ayni zamanda kaliciliginin

Ol¢iilmesi i¢in modelde yer alan degiskenlerin ortak ARCH ve GARCH parametreleri géz
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ontinde bulundurulmaktadir (Yaman & Korkmaz, 2020). Calismada birincil finansal varlik
Brent Petrol iken ikincil finansal varliklar caligmada kullanilan hava yolu sirketi hisse senedi
getirileridir. Calismada her bir degisken Brent Petrol ile ayr1 ayri modellenmektedir. Diagonal

VECH GARCH model sonuglar1 Tablo 4-5-6-7-8 ve 9°da sirasiyla yer almaktadir.

Tablo 4. Bp — Ahy Diagonal Vech Garch Model Sonuglari

Model Katsayl Standart Hata Olasihik
M (1,1) 2.451938 0.921687 0.0078
M (1,2) 2.317632 1.415577 0.1016
M (2,2) 1.358549 0.305946 0.0000
Al(1,1) 0.213682 0.043973 0.0000
Al(1,2) 0.155557 0.046982 0.0009
Al(2,2) 0.078118 0.017569 0.0000
B1(1,1) 0.697898 0.067522 0.0000
B1(1,2) 0.260955 0.352550 0.4592
B1(2,2) 0.883076 0.020991 0.0000

BP — AHY modelinde yer alan ARCH ve GARCH parametreleri pozitif degerler
almaktadir. A1(1,1) ve B1(1,1) parametrelerinin toplami1 yaklasik olarak 0.91 bulunmus ve bu
parametreler %5 Onem dilizeyinde anlamli olarak bulunmustur. Parametre toplamlarinin 1
degerine yakin olmasi Brent Petrol getirisindeki oynaklik kiimelenmesinin oldugunu ayni
zamanda oynaklikta siireklilik ve kaliciligin oldugunu ifade etmektedir. A1(2,2) ve B1(2,2)
parametreleri %5 Onem diizeyinde anlamli olarak bulunmus ve iki katsaymin toplami ise
yaklasik olarak 0,96 olarak bulunmustur bu durumda AHY getirisi i¢in de oynaklik
kiimelenmesinin oldugu ve oynaklikta siireklilik ve kaliciligin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.
A1(1,1) katsayist %5 onem diizeyinde anlamli ¢ikmistir ve Brent Petrol degiskeninin kendi
gecmis oynaklik soklarmin cari oynaklik {lizerinde pozitif etkisinin bulundugu anlamina
gelmektedir. B1(1,1) katsayist %5 Onem diizeyinde anlamli c¢ikmistir ve Brent Petrol
degiskeninin kendi ge¢mis oynaklik soklarinin cari oynaklik tizerinde kalicilig1 ve siirekliligi
oldugu anlamina gelmektedir. A1(2,2) katsayis1 %5 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmistir ve AHY
degiskeninin kendi ge¢mis oynaklik soklarinin cari oynaklik iizerinde etkisinin bulundugu
anlamina gelmektedir. B1(2,2) katsayis1 %5 onem diizeyinde anlamli ¢ikmistir ve AHY
degiskeninin kendi ge¢mis oynaklik soklarinin cari oynaklik tizerinde kalicilig1 ve siirekliligi
oldugu anlamma gelmektedir. A1(1,2) ve B1(1,2) parametrelerinde B1(1,2) parametresi

istatistiksel olarak %5 6nem diizeyinde anlamsiz olarak bulunmustur. A1(1,2) parametresi ise
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%S5 onem diizeyinde anlamli olarak bulunmustur. Bunun sonucunda Brent petrol oynakligindan
AHY degiskenine dogru anlamli bir oynaklik yayilimi vardir ve Brent Petrolde meydana

gelecek %1°lik oynaklik soku bir sonraki donem AHY 'nin oynakligini %0.15 arttiracaktir.

Tablo 5. Bp — Afhy Diagonal Vech Garch Model Sonuglar:

Model Katsayl Standart Hata Olasihk
M (1,1) 2.184493 0.692487 0.0016
M (1,2) 0.047983 1.424699 0.9731
M (2,2) 27.45653 3.646023 0.0000
Al(1,1) 0.299323 0.053543 0.0000
Al(1,2) -0.191211 0.091823 0.0373
Al(2,2) 0.587271 0.046251 0.0000
B1(1,1) 0.647061 0.057963 0.0000
B1(1,2) -0.378554 0.201752 0.0606
B1(2,2) 0.108089 0.068268 0.1134

BP — AFHY modelinde yer alan ARCH ve GARCH parametreleri pozitif degerler
almaktadir. A1(1,1) ve B1(1,1) parametrelerinin toplami1 yaklasik olarak 0.95 bulunmus ve bu
parametreler %5 Onem diizeyinde anlamli olarak bulunmustur. Parametre toplamlarinin 1
degerine yakin olmasi Brent Petrol getirisindeki oynaklik kiimelenmesinin oldugunu ayni
zamanda oynaklikta siireklilik ve kaliciligin oldugunu ifade etmektedir. A1(2,2) ve B1(2,2)
parametrelerinde yer alan iki katsayinin toplami yaklagik olarak 0,70 olarak bulunmustur bu
durumda AFHY getirisi i¢in oynaklik kiimelenmesinin oldugu fakat B1(2,2) parametresi %5
onem diizeyinde olmadig1 i¢in oynaklikta siireklilik ve kalicilik olmadigi sonucuna
ulasilmaktadir. A1(1,1) katsayist %5 onem diizeyinde anlamli ¢ikmistir ve Brent Petrol
degiskeninin kendi ge¢mis oynaklik soklarinin cari oynaklik {izerinde etkisinin bulundugu
anlamma gelmektedir. A1(2,2) katsayis1 %5 Onem diizeyinde anlamli ¢ikmistir ve AHY
degiskeninin kendi ge¢mis oynaklik soklarinin cari oynaklik {izerinde pozitif etkisinin
bulundugu anlamma gelmektedir. A1(1,2) ve B1(1,2) parametrelerinde B1(1,2) parametresi
istatistiksel olarak %5 6nem diizeyinde anlamsiz olarak bulunmustur. A1(1,2) parametresi ise
%S5 onem diizeyinde anlamli1 olarak bulunmustur. Bunun sonucunda Brent petrol oynakligindan
AFHY degiskenine dogru anlamli bir oynaklik yayilimi vardir ve Brent Petrolde meydana
gelecek %1°lik oynaklik soku bir sonraki donem AFHY ’nin oynakligin1 %0.19 azaltacaktir.
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Tablo 6. Bp-Lhy Diagonal Vech Garch Model Sonuclari

Model Katsayl Standart Hata Olasihk
M (1,1) 2.238924 0.731543 0.0022
M (1,2) -0.077582 0.386006 0.8407
M (2,2) 0.183299 0.124152 0.1398
Al(1,1) 0.297545 0.059429 0.0000
Al(1,2) 0.112182 0.037352 0.0027
Al(2,2) 0.016779 0.005919 0.0046
B1(1,1) 0.643247 0.065560 0.0000
B1(1,2) 0.540788 0.147026 0.0002
B1(2,2) 0.979205 0.006868 0.0000

BP — LHY modelinde yer alan ARCH ve GARCH parametreleri pozitif degerler
almaktadir. A1(1,1) ve BI(1,1) parametrelerinin toplami yaklasik olarak 0.94 bulunmus ve bu
parametreler %5 Onem diizeyinde anlamli olarak bulunmustur. Parametre toplamlarinin 1
degerine yakin olmasi Brent Petrol getirisindeki oynaklik kiimelenmesinin oldugunu ayni
zamanda oynaklikta siireklilik ve kaliciligin oldugunu ifade etmektedir. A1(2,2) ve B1(2,2)
parametreleri %5 Onem diizeyinde anlamli olarak bulunmus ve iki katsaymin toplami ise
yaklasik olarak 0,99 olarak bulunmustur bu durumda LHY getirisi i¢in de oynaklik
kiimelenmesinin oldugu ve oynaklikta siireklilik ve kaliciligin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
A1(1,1) katsayist %5 onem diizeyinde anlamli ¢ikmistir ve Brent Petrol degiskeninin kendi
geemis oynaklik soklarimin cari oynaklik iizerinde pozitif etkisinin bulundugu anlamina
gelmektedir. A1(2,2) katsayist %5 onem diizeyinde anlamli ¢ikmistir ve LHY degiskeninin
kendi ge¢mis oynaklik soklarinin cari oynaklik {izerinde etkisinin bulundugu anlamina
gelmektedir. A1(1,2) ve B1(1,2) parametreleri istatistiksel olarak %35 6nem diizeyinde anlamli
olarak bulunmustur. Bunun sonucunda Brent petrol oynakligindan LHY degiskenine dogru
anlaml1 bir oynaklik yayilimi vardir ve Brent Petrolde meydana gelecek %1°lik oynaklik soku
bir sonraki donem LHY’nin oynakligim1 %0.11 arttiracaktir ayn1 zamanda Brent Petroliin
oynakliginda meydana gelen soklar LHY nin oynaklig: iizerinde kalic1 ve stirekli bir etkiye

sahiptir.
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Tablo 7. Bp-Rhy Diagonal Vech Garch Model Sonug¢lar:

Model Katsayl Standart Hata Olasihk
M (1,1) 2.653059 0.857305 0.0020
M (1,2) 0.006863 0.061043 0.9105
M (2,2) 1.358466 0.698603 0.0518
Al(1,1) 0.264741 0.048227 0.0000
Al(1,2) 0.021093 0.020117 0.2944
Al(2,2) 0.071735 0.023738 0.0025
B1(1,1) 0.646584 0.063120 0.0000
B1(1,2) 0.934214 0.052165 0.0000
B1(2,2) 0.875284 0.043801 0.0000

BP — RHY modelinde yer alan ARCH ve GARCH parametreleri pozitif degerler
almaktadir. A1(1,1) ve BI(1,1) parametrelerinin toplami yaklasik olarak 0.91 bulunmus ve bu
parametreler %5 Onem diizeyinde anlamli olarak bulunmustur. Parametre toplamlarinin 1
degerine yakin olmasi Brent Petrol getirisindeki oynaklik kiimelenmesinin oldugunu ayni
zamanda oynaklikta siireklilik ve kaliciligin oldugunu ifade etmektedir. A1(2,2) ve B1(2,2)
parametreleri %5 Onem diizeyinde anlamli olarak bulunmus ve iki katsaymin toplami ise
yaklasik olarak 0,95 olarak bulunmustur bu durumda RHY getirisi i¢in de oynaklik
kiimelenmesinin oldugu ve oynaklikta siireklilik ve kaliciligin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
A1(1,1) katsayist %5 onem diizeyinde anlamli ¢ikmistir ve Brent Petrol degiskeninin kendi
geemis oynaklik soklarimin cari oynaklik iizerinde pozitif etkisinin bulundugu anlamina
gelmektedir. A1(2,2) katsayis1 %5 onem diizeyinde anlamli ¢ikmistir ve RHY degiskeninin
kendi ge¢mis oynaklik soklarinin cari oynaklik {izerinde etkisinin bulundugu anlamina
gelmektedir. B1(2,2) katsayist %5 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmistir ve RHY degiskeninin
kendi geg¢mis oynaklik soklarmin cari oynaklik iizerinde kaliciligi ve siirekliligi oldugu
anlamina gelmektedir. B1(1,2) parametresi istatistiksel olarak %5 onem diizeyinde anlamli
olarak bulunmustur. Bunun sonucunda Brent Petroliin oynakliginda meydana gelen soklar

RHY ’nin oynaklig1 iizerinde kalic1 ve siirekli bir etkiye sahiptir.
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Tablo 8. Bp-Thy Diagonal Vech Garch Model Sonuclar:

Model Katsayl Standart Hata Olasihik
M (1,1) 2.137103 0.706965 0.0025
M (1,2) 0.273007 0.482715 0.5717
M (2,2) 12.75906 4.873810 0.0088
Al(L,1) 0.272243 0.051983 0.0000
Al(L,2) 0.141085 0.045906 0.0021
Al(2,2) 0.126215 0.037289 0.0007
B1(1,1) 0.664603 0.060025 0.0000
B1(1,2) 0.549733 0.163000 0.0007
B1(2,2) 0.556805 0.143808 0.0001

BP — THY modelinde yer alan ARCH ve GARCH parametreleri pozitif degerler
almaktadir. A1(1,1) ve B1(1,1) parametrelerinin toplami1 yaklasik olarak 0.94 bulunmus ve bu
parametreler %5 Onem diizeyinde anlamli olarak bulunmustur. Parametre toplamlarinin 1
degerine yakin olmasi Brent Petrol getirisindeki oynaklik kiimelenmesinin oldugunu ayni
zamanda oynaklikta siireklilik ve kaliciligin oldugunu ifade etmektedir. A1(2,2) ve B1(2,2)
parametreleri %5 Onem diizeyinde anlamli olarak bulunmus ve iki katsaymin toplami ise
yaklasik olarak 0,68 olarak bulunmustur bu durumda THY oynaklikta siireklilik ve kaliciligin
oldugu sonucuna ulagilmaktadir. A1(1,1) katsayis1 %5 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmistir ve
Brent Petrol degiskeninin kendi ge¢mis oynaklik soklarinin cari oynaklik {izerinde pozitif
etkisinin bulundugu anlamina gelmektedir. A1(2,2) katsayis1 %5 6nem diizeyinde anlamh
cikmistir ve THY degiskeninin kendi ge¢mis oynaklik soklarinin cari oynaklik {izerinde
etkisinin bulundugu anlamina gelmektedir. B1(2,2) katsayis1 %5 6nem diizeyinde anlamli
cikmistir ve THY degiskeninin kendi ge¢cmis oynaklik soklarimin cari oynaklik {izerinde
kalicihig1 ve siirekliligi oldugu anlamina gelmektedir. A1(1,2) ve BI(1,2) parametreleri
istatistiksel olarak %35 6nem diizeyinde anlamli olarak bulunmustur. Bunun sonucunda Brent
petrol oynakligindan THY degiskenine dogru anlamli bir oynaklik yayilimi vardir ve Brent
Petrolde meydana gelecek %]1°lik oynaklik soku bir sonraki donem THY nin oynakligini
%0.14 arttiracaktir ayn1 zamanda Brent Petroliin oynakliginda meydana gelen soklar THY 'nin

oynaklig tizerinde kalict ve siirekli bir etkiye sahiptir.
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Tablo 9. Bp-Phy Diagonal Vech Garch Model Sonuglari

Model Katsayl Standart Hata Olasihk
M (1,1) 2.272025 0.847029 0.0073
M (1,2) 0.755456 0.674173 0.2625
M (2,2) 15.89969 4.882597 0.0011
Al(1,1) 0.226792 0.044823 0.0000
Al(1,2) 0.130296 0.049119 0.0080
Al(2,2) 0.183044 0.043485 0.0000
B1(1,1) 0.695625 0.060885 0.0000
B1(1,2) 0.606652 0.157637 0.0001
B1(2,2) 0.544791 0.112378 0.0000

BP — PHY modelinde yer alan ARCH ve GARCH parametreleri pozitif degerler
almaktadir. A1(1,1) ve BI(1,1) parametrelerinin toplami yaklasik olarak 0.92 bulunmus ve bu
parametreler %5 Onem diizeyinde anlamli olarak bulunmustur. Parametre toplamlarinin 1
degerine yakin olmasi Brent Petrol getirisindeki oynaklik kiimelenmesinin oldugunu ayni
zamanda oynaklikta siireklilik ve kaliciligin oldugunu ifade etmektedir. A1(2,2) ve B1(2,2)
parametreleri %5 6nem diizeyinde anlamli olarak bulunmus ve iki katsaymin toplami ise
yaklasik olarak 0,73 olarak bulunmustur bu durumda PHY oynaklikta siireklilik ve kaliciligin
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. A1(1,1) katsayis1 %5 6nem diizeyinde anlamli ¢ikmistir ve
Brent Petrol degiskeninin kendi ge¢mis oynaklik soklarinin cari oynaklik tizerinde pozitif
etkisinin bulundugu anlamina gelmektedir. A1(2,2) katsayis1 %5 onem diizeyinde anlamli
cikmistir ve PHY degiskeninin kendi ge¢mis oynaklik soklarinin cari oynaklik lizerinde
etkisinin bulundugu anlamina gelmektedir. B1(2,2) katsayis1 %5 6nem diizeyinde anlamli
cikmistir ve PHY degiskeninin kendi ge¢mis oynaklik soklarinin cari oynaklik {izerinde
kalicihig1 ve siirekliligi oldugu anlamina gelmektedir. A1(1,2) ve BI(1,2) parametreleri
istatistiksel olarak %5 6nem diizeyinde anlamli olarak bulunmustur. Bunun sonucunda Brent
petrol oynakligindan PHY degiskenine dogru anlamli bir oynaklik yayilimi vardir ve Brent
Petrolde meydana gelecek %!1°lik oynaklik soku bir sonraki dénem PHY nin oynakligini
%0.13 arttiracaktir ayn1 zamanda Brent Petroliin oynakliginda meydana gelen soklar PHY 'nin

oynaklig tizerinde kalict ve siirekli bir etkiye sahiptir.

Sonug ve Oneriler

Brent Petrol (BP) ile Aegean Hava Yolu Sirketi (AHY), AirFrance Hava Yolu Sirketi
(AFHY), Lufthansa Hava Yolu Sirketi (LHY), Ryanair Hava Yolu Sirketi (RHY), Tiirk Hava
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Yollar Sirketi (THY) ve Pegasus Hava Yolu Sirketi (PHY) hisse senedi getirileri arasindaki
oynaklik etkilesiminin arastirildigi bu c¢alismada kullanilan veriler 29.07.2013-31.10.2022
yillar1 arasinda haftalik kapanis degerlerinden olugmaktadir. Haftalik kapanis degerlerinden
olusan serilerin logaritmik getirileri hesaplanmis ve degiskenlerin duragan olup olmadigim
tespit etmek amaciyla degiskenlere ADF birim kok testi uygulanmistir. Elde edilen sonuglara
gore calismada kullanilan biitiin degiskenlerin diizeyde duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.
Degiskenlerin duraganlik analizinden sonra kurulan her bir model i¢in uygun gecikmeli VAR
modeli belirlenmis ve bu modellerin kalintilarindan faydalanilarak Diagonal VECH GARCH

modelleri tahmin edilmistir.

Calismada elde edilen bulgulara gére Brent petrol oynakligindan Aegean, AirFrance,
Lufthansa, Tiirk Hava Yollar1 ve Pegasus Hava Yolu sirketlerine dogru anlamli bir oynaklik
yayilimi oldugu tespit edilmektedir. Brent Petrolde meydana gelecek %1°lik oynaklik soku bir
sonraki donem Aegean Hava Yolu Sirketi’nin oynakligin1 %0.15, Lufthansa Hava Yolu
Sirketi’nin oynakligini %0.11, Tiirk Hava Yolu Sirketi’nin oynakligin1 %14 ve Pegasus Hava
Yolu Sirketi’nin oynakligin1 %13 arttiracag1 AirFrance Hava Yolu Sirketi’nin oynakligini ise
%0.19 azaltacagi goriilmektedir. Kurulan tiim modellerde Brent Petrol degiskeninin kendi
gecmis oynaklik soklarinin cari oynaklik iizerinde pozitif etkisinin bulundugu goriilmektedir.
Ayni1 zamanda hava yolu sirketlerinde Ryanair sirketi hari¢ kendi ge¢gmis oynaklik soklarinin
cari oynaklik lizerinde pozitif etkisinin oldugu da ifade edilmektedir. Elde edilen bulgulara
gore Brent Petroliin oynakliginda meydana gelecek sokun etkisini en fazla hisseden hava yolu

sirketi Aegean Hava Yolu Sirketi ve ardindan Tiirk Hava Yolu Sirketidir.

Aralik 2019 yilinda Cin’in Vuhan kentinde baslayan Covid-19 salginindan dolay1 ¢ogu
iilkede salginin yayilimini azaltmak amaciyla hava yolu uguslarinda kisitlamalar getirilmesiyle
birlikte bu durumdan en ¢ok etkilenenler arasinda hava yolu sirketleri de bulunmaktadir. Bunun
yani sira giiniimiizde Rusya ve Ukrayna arasinda 24 Subat’ta baslayan savas nedeniyle petrol
fiyatlar1 hizli bir sekilde yiikselise ge¢gmis 24 Subat giinlinden 6nce Brent petrol varil fiyati
yaklagik 100 dolar bandinda iken 24 Subat’ta yaklasik 98 dolar bandinda islem gérmiistiir.
Mart ayinin baslarinda ise Brent petroliin varil fiyat1 yaklasik 130 dolar civarina yiikselmistir.
Brent petrol fiyatinin ABD dolar1 cinsinden olmasi ise petrol fiyatlarinda dolarin etkisinin
oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda ulusal ve uluslararasi olaylarin petrol fiyati
tizerindeki etkisi goz ardi edilemeyecek bir gercek olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiim bu
degerlendirmeler kapsaminda Brent petrol fiyat1 getiri oynakliginda meydana gelen yukar1 ve
asagl yonlii hareketler calismada kullanilan hava yolu sirketlerinin karlarinda oynaklik

dalgalanmalarina neden olabilmekte bunun sonucunda da hisse senedi getiri fiyatlari
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etkilenebilmektedir. Brent petrol fiyati1 getirileri oynakligindan hava yolu hisse senedi getirileri
oynakligina dogru (Ryanair Hava Yolu Sirketi disinda) bir yayilim etkilesimi mevcuttur.
Oynaklik yayilimlarina bakildiginda) Brent petrolde meydana gelen %]1°lik bir oynaklik
sokunun bir sonraki donem Tiirk Hava Yolu Sirketi’nin oynakligin1 %14 ve Pegasus Hava
Yolu Sirketi’nin oynakligin1 %13 arttiracagi yoniindeki tahmin sonuglar1 diger hava yolu
sirketlerine kiyasla daha fazla yayilim etkisi gostermektedir. Bunun en 6nemli nedenlerinden

biri analiz yapilan donemde olusan ekonomik politikalardan olabilmektedir.

Portfoy yoneticilerinin, yatirnmcilarin hava yolu hisse senetlerinde meydana gelen
oynaklig1 tahmin etmek i¢in Brent petrol fiyat oynakligindaki degismeleri de géz Oniinde
bulundurmasi gerekmektedir. Yatirimcilar ve portfdy yoneticileri i¢in degiskenler arasindaki
oynaklik yayilimi uygun kararlar almalari i¢cin 6nem arz etmektedir. Brent petrol fiyatlarindaki
gelismeleri ve bunlarin hava yolu sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki potansiyel

oynaklik yayilma etkilerini hesaba katarak daha iyi yatirim kararlar1 verebilirler.
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