T.C.
ZONGULDAK BULENT ECEVIT UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

Yiiksek Lisans Tezi

GLOBAL ENERJI PIYASALARI ve BORSA
ENDEKSLERI ARASINDAKI AMPIRIK ILISKILER:
BiST ORNEGI

Merve KARAHALIL

Zonguldak 2024



T.C.
ZONGULDAK BULENT ECEVIT UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ISLETME ANABILIM DALI

Yiiksek Lisans Tezi

GLOBAL ENERJI PiYASALARI ve BORSA ENDEKSLERI
ARASINDAKI AMPIRIK ILISKILER: BiST ORNEGI

Hazirlayan

Merve KARAHALIL

Tez Danismanm

Dr. Ogr. Uyesi Harun NASIR

Zonguldak 2024



BIiLIMSEL ETIiK BILDIRIMIi

Hazirladigim Yiiksek Lisans Tezinin biitiin asamalarinda bilimsel etige ve
akademik kurallara riayet ettigimi, ¢alismada dogrudan veya dolayli olarak
kullandigim her alintiya kaynak gosterdigimi ve yararlandigim eserlerin
kaynakgada gosterilenlerden olustugunu, yazimda ve basimda enstitii tez yazim ve

basim yonergesine uygun davranildigini taahhiit ederim.

Merve KARAHALIL
22.01.2024



T.C.
ZONGULDAK BULENT ECEVIT UNIVERSITESI
SOSYAL BiLiMLER ENSTIiTUSU

TEZ ONAYI

Enstitiimiiziin Abcde Anabilim Dalinda 2052821101003 numarali Merve
KARAHALIL’in hazirladigi “Global Enerji Piyasalar1 ve Borsa Endeksleri
Arasindaki Ampirik Iliskiler: BIST Ornegi” baslikli YUKSEK LISANS tezi ile
ilgili TEZ SAVUNMA SINAVI, Lisansiistii Egitim-Ogretim ve Sinav
Yonetmeligi uyarinca 16/01/2024 Sali giinii saat 11:00°da yapilmis, sorulan
sorulara alinan cevaplar sonunda tezinin onayina O¥—COKEUGUYLA / OY
BIRLIGIYLE karar verilmistir.

Dog. Dr. Lokman TUTUNCU
Baskan

Dog. Dr. Recep YUCEDOGRU
Uye

Dr. Ogr. Uyesi Harun NASIR
(Tez D?}nlsmanl)
Uye

Yukaridaki imzalarin, ad1 gegen 6gretim iiyelerine ait oldugunu onaylarim.

16 /01 /2024

Dog. Dr. Yiicel NAMAL
Enstitii Miidiirii



OZET

Kurum : ZBEU Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali

Tez Baghigi : Global Enerji Piyasalari ve Borsa Endeksleri Arasindaki
liskiler: BIST Ornegi

Tez Yazar : Merve KARAHALIL

Tez Danigmani : Dr. Ogr. Uyesi Harun NASIR

Turd, Yili : Yiiksek Lisans, 2024

Sayfa Adedi 93

Enerji ithal eden iilkelerde enerji fiyatlarinda yasanan artis, iiretim maliyetlerini
artirtp enflasyona sebep olabilmektedir. Bu agidan ekonomiyi olumsuz etkileyebilen
enerji fiyatlarindaki artisin finansal piyasalar lizerine de etkide bulunmasi kaginilmazdir.
Calismamizin amaci enerji ithalatina yliksek diizeyde bagimli olan, doviz kurunda hizl
artiglar yasayan ve yiiksek enflasyonla miicadele eden Tiirkiye ekonomisi igin enerji
fiyatlar1 ve borsa endeksleri arasindaki iligkiyi makroekonomik kisitlar altinda Ocak
2010-Mayis 2023 donemi i¢in Vektor Otoregresyon modeli yardimiyla aragtirmaktir.
Modelimizde igsel degisken olarak ilgili BIST endeksi (BIST100, BIST30, BIST Elektrik
veya BIST Sinai) ve bu endekslerle enerji fiyatlar1 arasindaki iligskiyi gostermek adina
petrol, dogal gaz ve komiir fiyatlar ile Sanayi Uretim Endeksi (SUE) kullanilmustir.
Ayrica modele dissal degisken olarak M2 para arz1 ve dolar kuru birer kontrol degiskeni
olarak eklenmistir. Sonuglarimiz petrol ve dogal gaz fiyatlarindan BIST Elektrik endeksi
hari¢ diger tiim endekslere dogru nedensellik iliskisi bulurken komiir fiyatlarimin BIST
endeksleri tahmininde anlamli bir rol oynamadigini gdstermektedir. Modellerimizde SUE
ile petrol fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik olduguna yonelik kanitlar mevcuttur.
Ayrica SUE ile borsa endeksleri arasindaki iliskiye baktigimizda bu iliskinin BIST
Elektrik i¢in c¢ift yonlii oldugu, buna karsiik BIST Sinai endeksinden SUE’ye olmak
tizere tek yonli oldugu tespit edilirken BIST100 ve BIST30 icin bdyle bir iliski
bulunmamistir. Tim modellerimizde bulunan bir baska nedensellik iliskisi petrol
fiyatlarindan dogal gaz fiyatlarina dogru nedensellik iliskisidir. Tiim bu sonuglarla
birlikte analizimizde var olan model bazli degisiklikler politika yapicilar ve yatirimcilar
acisindan BIST endekslerine yatirim yaparken iilkenin kendine 6zgii makroekonomik
kisitlarim1 da dikkate almasi, enerji fiyatlarinda yasanan degisimleri degerlendirmesi ve

ona gore pozisyon almasi gerekliligini vurgulamaktadir.
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The increase in energy prices in energy-importing countries leads to an increase in
production costs and causes inflation. In this respect, it is inevitable that the increase in
energy prices, which may negatively affect the economy, will also have an impact on
financial markets. Our study aims to investigate the relationship between energy prices
and stock market indices for the Turkish economy, which is highly dependent on energy
imports, experiencing rapid increases in exchange rates and struggling with high
inflation, under macroeconomic constraints, using the Vector Autoregression model for
the period January 2010-May 2023. In our model, the relevant BIST index (BIST100,
BIST30, BIST Electricity or BIST Industrial) is used as an endogenous variable, and oil,
natural gas and coal prices and the Industrial Production Index (IPI) are used to show the
relationship between these indices and energy prices. In addition, the M2 money supply
and exchange rate (USD/TL) were added to the model as exogenous variables and control
variables. Our results show that while we find a causal relationship from oil and natural
gas prices to all indices except the BIST Electricity index, coal prices do not play a
significant role in the prediction of BIST indices. It has also been proven in our models
that there is a bidirectional causality between IPI and oil prices. Additionally, when we
look at the relationship between IPI and stock market indices, it is determined that this
relationship is bidirectional for BIST Electricity, whereas it is unidirectional, from BIST
Industrial index to IPI, while such a relationship is not found for BIST100 and BIST30.
Another causality relationship proven in all our models is the causality relationship from
oil prices to natural gas prices. Along with all these results, the model-based changes in
our analysis emphasize the need for policymakers and investors to evaluate the changes in
energy prices and take positions accordingly, taking into account the country's specific

macroeconomic constraints when investing in BIST indices.
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GIRIS

Ulusal ve uluslararast boyutta ekonomi ile finansal piyasalarin birbirine
entegre yapist disiiniildiigiinde, enerji fiyatlar1 ile hisse senedi piyasalari
arasindaki ¢ok yonlii iliski uzun zamandir akademik anlamda tartigilan bir konu
oldugu gibi diinya dl¢geginde yatirimcilar ve politika yapicilar agisindan da 6nemle
takip edilmektedir. Enerji, ekonomi ve finansal piyasalar arasindaki bu baglanti,
bir alanda yasanan bir sokun diger alana etki etmesiyle birlikte aralarindaki
iliskinin yonii ve boyutu déonemden déoneme ekonomiden ekonomiye degiskenlik
gosterebilmektedir. Kiiresel Olgekte serbestlesen sermaye hareketleri ise enerji
fiyatlarindaki hareketliligin iilke bazli finansal piyasalar {izerine etkisini
artirmaktadir. Bir bagka ifadeyle enerji fiyatlarinda yasanan soklara karsi finansal
piyasalarin duyarliligi ulusal ekonomiler i¢in ayr1 bir 6nem kazanmaktadir. Bu
noktada, ozellikle enerji ithalatina dayali liretim yapisina sahip Tirkiye gibi
tilkelerde finansal istikrarin saglanmasinda ve yatirimcilarin korunmasinda enerji
fiyatlar1 ile hisse senedi piyasalari arasindaki baglantilarin altinda yatan
dinamikleri anlamak politika yapicilar, yatirnmcilar ve analistler igin 6nem

kazanmaktadir.

Bu ¢alisma yukarida agikladigimiz motivasyondan yola ¢ikarak kendine
0zgili makro kisitlart olan (yiiksek diizeyde enerji ithalati, Amerikan Dolar1 ve
diger para birimleri karsisinda siirekli ve hizli deger kayiplari, uzun zamandir
yiiksek enflasyonla miicadele vb.) Tiirkiye ekonomisi i¢in kendi iiretiminde ve
tilketiminde en fazla kullanmakta oldugu enerji kaynaklarinin (petrol, dogal gaz
ve komiir) fiyatlar1 ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi incelemektedir.
Calismamiz Ocak 2010—Mayis 2023 dénemi igin Vektor Otoregresyon modeli ve
buna dayali olarak Granger nedensellik testleri ve statik tahminleme ydntemi
yardimiyla analiz edilmektedir. Modelimizdeki ilk igsel degisken ilgili BIST
endeksidir. Bu baglamda genel piyasa algisim1 gostermek adina BIST100;
BIST100°’de bulunan sonuglarin saglamligr acisindan BIST30; s6z konusu
iliskinin direk olarak enerji sirketlerinin finansal piyasalardaki durumunu test
etmek amaciyla BIST Elektrik; ve enerji fiyatlarinin reel ekonomiyi etkilemesinin
finansal piyasalardaki etkisini analiz etmek amaciyla sanayi sirketlerinden olusan

BIST Sinai endeksleri her bir modelde ilk igsel degisken olarak kullanilmaktadir.



Endeks verisi haricindeki diger igsel degiskenlerimiz ilk olarak enerji
fiyatlaridir. Bu agidan, endeksler ile enerji fiyatlari arasindaki iliskiyi gostermek
adina petrol, dogal gaz ve komiir fiyatlar1 enerji degiskenleri olarak kullanilmakta
ve tim modellerde yer almaktadirlar. Son igsel degiskenimiz ise SUE’dir.
SUE’nin modele eklenmesiyle, reel sektdr ile finansal piyasalar arasinda var olan
karsilikli iligki incelenebildigi gibi enerji fiyatlar ile reel sektor arasindaki iliski
de incelenebilmektedir. i¢sel degiskenlere dissal degisken olarak M2 para arzi1 ve
Dolar/TL kuru iilkenin kendine 6zgii makroekonomik kisitlarini gostermek tizere

birer kontrol degiskeni olarak modele eklenmistir.

Bu caligma ilgili literatiire cesitli katkilarda bulunmaktadir. Calismamiz
kapsadigi donem itibariyle diger caligsmalardan farklilastig1 gibi bu alanda yaygin
kullanilan dogal gaz ve petrol degiskenlerine ek olarak, bir {ig¢iincii enerji
degiskeni olan ve iilke ekonomisinde ciddi paya sahip olan komiirii modele dahil
etmektedir. Calismanin bir diger katkisi ise enerji fiyatlarmin borsa iizerine
etkisini makroekonomik kisitlar1 da goz oniinde bulundurarak analiz etmesidir.
llgili literatiir genellikle enerji fiyatlar1 ile borsa endeksleri arasinda iliski
kurarken iilkelerin kendilerine 0zgli makroekonomik kisitlarint goz ardi
etmektedir. Son olarak ilgili literatiirde siklikla nedensellik analizlerine yer
verilirken, degiskenlerin birbirlerinin tahmin performanslarina etkisi goz ardi
edilmektedir. Bu ¢alisma ilgili degiskenlere ait etki-tepki analizlerinin ve varyans
ayristirmasinin  sunulmasiyla birlikte modelin i¢sel degiskenlerine ait statik
tahminleme sonuglarinin analizini sunmasi itibariyle de ilgili literatiirden

farklilagsmaktadir.

Calismamiz dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde enerji, ekonomi
ve finansal piyasalar arasindaki temel tartismalar yer almaktadir. Bu boliimde ilk
olarak enerji ve ekonomi arasindaki temel baglantilar dikkate alinmakta, ardindan
da diinya ekonomisinde enerji ile ekonomi arasindaki iligkiler ve Tiirkiye
acisindan enerjinin 6nemi tartisilmaktadir. Son olarak enerji ve finansal piyasalar
arasindaki iliskiye yer verilerek, enerji fiyatlarinda yasanan bir artisin borsa

tizerine hangi mekanizmalar iizerinden etkilerde bulunabilecegi tartisilmaktadir.

Ikinci boliimde ise detayli bir sekilde literatiirde yer alan ¢alismalar

incelenmektedir. Bu alandaki mevcut ¢aligmalar iki baslik altinda toplanmaktadir.



Oncelikle yabanci iilkeler iizerine olan ¢alismalar degerlendirilmektedir.

Sonrasinda ise Tiirkiye tizerine olan ¢aligsmalar tartisilmaktadir.

Ucgiincii boliimde ise analizde kullanilan metodoloji ve veri setimize ait
bilgiler bulunmaktadir. Bu béliimde ilk olarak makroekonomik iligkilerde siklikla
bagvurulan yontem olan VAR modeli tanimlanmaktadir. Sonrasinda ise VAR

modellerimizde kullandigimiz degiskenlere ait tanimlayici bilgiler sunulmaktadir.

Calismanin  dordiincii  boliminde ise ilk olarak VAR modelinin
kurulmasma yonelik asamalar anlatilmakta ve modellere dayali Granger
nedensellik sonuglar1 agiklanmaktadir. Sonrasinda ise sirasiyla; modellere iligkin
etki-tepki analizlerine, varyans ayristirmasina ve statik tahminleme sonuglarina
yer verilmektedir. Son olarak ¢alismanin bu boliimiinde modellerin diagnostik

testleri yapilmakta ve analizde yer alan modellerin saglamlig: test edilmektedir.

Calismanin son boliimiinde ise arastirmaya ait genel sonuglar ve politika

Onerileri yer almaktadir.



1. ENERJI, EKONOMI VE FINANSAL PiYASALAR

1.1. Enerji ve Ekonomi

Enerji ve ekonomi karmasik ve ¢ok yonlii iliski i¢inde birbirine baglantili
kavramlardir. Enerji sadece ekonomik faaliyetler i¢in degil aymi zamanda
tilkelerin ve bir biitiin olarak diinyanin ekonomik manzarasini sekillendirmekte
onemli bir rol oynamaktadir. Enerji, ekonomik biiylimenin 6nemli bir itici glicli ve
ekonomik refahin belirlenmesinde 6nemli bir faktér haline geldiginden ekonomi
ve enerji arasindaki iliski yillar igerisinde daha belirgin hale gelmistir. Resim 1,
2022 yili i¢in diinyada iilkeler bazinda toplam enerji tiiketimini gostermektedir.
Resim 1’den de agikca goriildiigii lizere diinyanin 6nde gelen ekonomilerinde
enerji tiikketimi ¢ok yiiksek seviyelerdeyken, gorece olarak diisiik gelir diizeyine

sahip ekonomilerde enerji tiiketimi oldukga diisiik diizeydedir.

Resim 1.1: Diinyada Enerji Goriiniimii

Total energy consumption - 2022
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Kaynak: Enerdata, 2022 yili Kiiresel Enerji Tiiketimi (Mtoe). Kasim 08, 2023 tarihinde
https://yearbook.enerdata.net/total-energy/world-consumption-statistics.html adresinden alindu.

Koken olarak Yunan dilinde enérgeia kelimesinden gelen ve is basinda

olmak olarak ifade edilen enerji kelimesi modern ekonomiler i¢in oldukga kritik


https://yearbook.enerdata.net/total-energy/world-consumption-statistics.html

bir anlam tasimaktadir. Enerji endiistrileri besler, ulasimi kolaylastirir, hanelerin
ve firmalarin aktivitelerini siirdiirmesini saglar. Hemen hemen tiim ekonomik
faaliyetler bir enerji kaynagma baglhdir. Sanayi, tarim ve bilgi teknolojisi gibi
sektorler makineleri c¢alistirmak ve hammaddeleri islemek gibi tiim {retim
asamalarinda enerjiye ihtiya¢ duymaktadir. Bir bagka ifadeyle, enerji olmadan
ekonomik iiretkenligin durma noktasina gelebilecegini soyleyebiliriz. Bununla
birlikte, enerji aynm1 zamanda ekonomik faaliyetlerin maliyet yapisini da
etkilemektedir. Enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar tiretim maliyetlerini ve buna
baglh olarak tiiketici fiyatlarim dogrudan etkilemektedir. Ornegin, yiiksek enerji
fiyatlar1 enflasyona sebep olup tiiketicinin satin alma giiciinii azaltirken; enerji
fiyatlarinda yasanan bir diisme ise tretim maliyetlerini azaltip tiiketicinin
harcanabilir gelirini artirarak ekonomik biiyiimeyi tesvik edebilir. Berk ve
Yetkiner (2014) enerji fiyatlar1 ile kisi basmna diisen reel GSYIH arasinda
esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ve bilesik enerji fiyatlarindaki artisin kisi basina

GSYIH’yi negatif yonde etkiledigini ortaya koymuslardir.

Bu noktada karsimiza c¢ikan onemli bir konu da enerji arz gilivenligi
kavramidir. Enerji arz giivenligi sadece enerji kaynaklariin mevcudiyeti ile ilgili
degildir. Ayn1 zamanda enerji kaynaklarinin giivenilirligini ve satin aliabilirligini
de kapsamaktadir. Enerji arz giivenligi, diizenli bir enerji arzinin uygun bir fiyatla
saglanmasi olarak tanmimlanmaktadir (IEA, 2001). Tanmmi itibariyle enerji
giivenligi ekonomik istikrarin 6nemli bir faktoriidiir. Enerji ithalatina biiyiik
ol¢lide bagimli olan iilkeler arz kesintilerine, fiyat dalgalanmalarina ve jeopolitik
gerilimlere kars1 savunmasizdir®. Bu iilkeler igin istikrarl bir enerji arz1 saglamak,

ekonomik bilylimeyi ve istikrari korumak igin kritik 6neme sahiptir.

Enerji arz giivenligine duyulan ihtiyag, enerji kaynaklarinin gesitlenmesine
ve stratejik rezervlerin gelistirilmesine yol agmustir. Ornegin, iilkeler arz
kesintilerinin etkisini azaltmak i¢in genellikle petrol ve gaz rezervlerini stoklarlar.
Enerji karisimini yenilenebilir enerji, niikleer enerji ve dogal gazi igerecek sekilde

cesitlendirmek, enerji soklarina ve fiyat dalgalanmalarina karsi savunmasizligi da

! Costantini vd. (2007), Avrupa enerji arz giivenligi lizerine yapmis olduklar calismada uzun
vadeli riskler ve olumsuz etkiler olarak sanayilesmis iilkelerin artan bagimliligi ve yetersiz
cesitlilik nedeniyle ihracatgilar arasinda gizli anlagsma riskinin artmasi; yetersiz talep nedeniyle
ihracat yapan bolgelerde istikrarsizlik ve yetersiz arz nedeniyle altyapi eksikligi ile sonuglanan
arz/talep dengesizligi riski gibi unsurlarin 6nemini vurgulamistir.



azaltabilmektedir. Grafik 1.1, Diinyada 1800°1i yillardan giiniimiize diinya enerji
tilketiminde kullanilan cesitli kaynaklar1 gosterirken, 1950°1i yillardan sonraki
hem enerji tiiketiminde yasanan hizli artis hem de enerji kaynaklarinda yasanan

¢esitlenme dikkat ¢ekicidir.

Grafik 1.1: Enerji Kaynag Bakimindan Diinya Enerji Tiiketimi
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Kaynak: Our World in Data (TWh) verileri kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 1.1°de goriildiigii tizere son yillarda giines, riizgar vb. yenilenebilir
enerji kaynaklarinin kullaniminda olan artisa iilkelerin sadece enerji giivenligi
bakimindan bakmak hatali bir yorum olabilir. Ciinkii zaman igerisinde diinya
genelinde ¢evresel duyarlilik artmis ve daha yesil daha cevreci enerjiye gecis
hizlanmigtir. Daha temiz ve daha siirdiiriilebilir enerji kaynaklarma yonelik
kiiresel gecis, hem ekonomik zorluklar hem de firsatlar sunmaktadir. Fosil
yakitlardan giines, riizgar ve hidroelektrik enerji gibi yenilenebilir enerjilere gecis
cevresel kaygilar, teknolojik gelismeler ve karbon emisyonlarini azaltma

arzusundan kaynaklanmaktadir (bkz: Panwar vd, 2011).



Bir iilkenin enerji arz giivenliginin en Onemli tamamlayict unsuru bu
enerjiyi nasil kullandig: ile iligkilidir. Enerji verimliligi olarak tanimlanan bu
nokta tilkelerin kiiresel piyasalarda rekabet giiciiniin en 6nemli belirleyicilerinden
bir tanesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Enerjiyi daha verimli kullanmak iiretim
maliyetlerini diisirmekte, endistriyel iretimi artirmakta ve genel ekonomik
performansi iyilestirmektedir. Enerji verimliligi tiiketilen her bir enerji birimi i¢in
ekonomik ¢iktt miktarmin Ol¢iilmesi olarak tamimlanabilir. Grafik 1.2 segilen
bolgelere gore 1990 ile 2015 yillar arasinda diinya ¢apinda enerji verimliligindeki
artisin yiizde degisimini gostermektedir. Bu grafige gore 1990 ve 2015 arasinda
hizla biiyliyen Cin ekonomisi i¢in enerji verimliligindeki biiyiik artis oldukca

dikkat cekmektedir.

Grafik 1.2: Secilen Bolgelere Gore 1990 ile 2015 Yillar1 Arasinda Diinya
Capinda Enerji Verimliligindeki Artis

140%
120%

100%

Yiizde Degigim
2 Z
= =

B
8
=

20%

Cin Avrasya/ ABD  Hindistan Rusya Avustralya Kanada OECD Diger Meksika/ Afrika  Japonya Diger Giiney Bré#ya O Bu
Diger / Yeni Avrupa  OECD Sili OECD Kore
OECD Zelanda tiyesi liyesi
iiyesi olmayan olmayan
olmayan Amerika Asya
Avrupa

=20%

Kaynak: Statista Kasim 10, 2023 tarihinde https://www.statista.com/ adresinden alinarak yazar
tarafindan olusturulmustur.

Enerji kaynaklarinin stratejik 6neme sahip olmasi ve iilke ekonomileri i¢in
tasidigi 6nem distiniildiigiinde jeopolitik faktorler 6nem kazanmaktadir (bkz:
Blondeel vd. 2021). Enerji kaynaklarina erisim ve enerji tedarik yollar1 tizerindeki
kontrol, uluslararas1 bir gerilim ve g¢atisma kaynagi olabilmektedir. Bol enerji
kaynaklarma sahip tilkeler genellikle kiiresel sahnede ekonomik ve politik 6neme
sahiptirler. Enerji zengini bolgelerdeki jeopolitik gerilimler ve catismalar enerji

arzin1 kesintiye ugratabilmekte (Ornegin, Korfez Savasi) ve kiiresel fiyat
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artislarina yol acabilmektedir. Bu tiir olaylar, kiiresel ticareti ve yatirimi etkileyen
genis kapsamli ekonomik sonuglara sahip olabilirken, enerji jeopolitigi ayrica dis

politika kararlarini, ticaret anlagsmalarini ve ittifaklari da etkileyebilmektedir.

Enerji fiyatlar1 jeopolitik olaylar, arz ve talep dinamikleri ve dogal
kosullar1 gibi faktorlerden etkilenerek degiskenlik gostermektedir. Bu fiyat
dalgalanmalari, ekonomik planlama ve karar alma siireglerine belirsizlik
getirebilmektedir. Yiiksek ve Ongoriilemeyen enerji fiyatlar1 isletmeleri ve
tiketicileri olumsuz etkileyerek harcamalarin, dolayisiyla ekonomik biiyiimenin
azalmasina ve finansal istikrarsizliga yol acabilmektedir (bkz: Regnier, 2007).
Hikiimetler ve isletmeler genellikle enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin etkisini
azaltic1 stratejiler uygulamaktadirlar. Ornegin, riskten korunma ve uzun vadeli
sozlesmeler isletmeler igin enerji maliyetlerinin dengelenmesine yardimet
olabilmektedir. Ek olarak, enerji tasarrufu ve enerji verimliligi onlemleri bir

sirketin fiyat dalgalanmalarina maruz kalmasini azaltabilmektedir.

Enerjiye erisim ve satin alinabilirligi ekonomik esitsizlikle yakindan
baglantilidir. Diinyanin bir¢ok yerinde enerji kaynaklarina giivenilir erigimi
olanlar ile olmayanlar arasinda ciddi boyutta bir fark bulunmaktadir. Enerji
yoksullugu enerji hizmetlerine erisim eksikligi, ekonomik kalkinma ve sosyal
ilerlemenin 6niinde 6nemli bir engeldir (Galvin ve Sunikka-Blank, 2018).
Yetersiz hizmet alan bdlgelerde enerji erisiminin iyilestirilmesi ekonomik
kalkinma iizerinde derin bir etkiye sahip olabilmektedir. Iyilestirilen enerji erisimi
isletmelerin geligsmesini, tarimsal {retkenligin desteklenmesini ve hanelerin

egitim, saglik ve iletisime erisimini saglayabilmektedir.

Diinya iklim degisikligi sorunuyla bogusurken, enerji ve ekonomi
arasindaki iligki de 6nemli bir doniigiim gegirmektedir. Sirdiriilebilir bir enerji
gelecegine gecis artik sadece ¢evresel bir hedef degil, ayn1 zamanda ekonomik bir
gerekliliktir (Hammond, 2007). Bu gegis sera gazi emisyonlarini azaltmayi, daha
temiz teknolojileri benimsemeyi ve esnek enerji sistemleri gelistirmeyi

igermektedir.

Sonu¢ olarak, enerji ve ekonomi arasindaki iligki karmasik ve ¢ok

yonliidiir. Enerji ekonomik faaliyetler icin temel bir girdidir ve {retim



maliyetlerini, ekonomik istikrar1 ve rekabet giiciinii etkilemektedir. Daha temiz ve
daha siirdiiriilebilir enerji kaynaklarma gecis, iilkelerin ekonomik goriiniimiinii
yeniden sekillendiren ve inovasyonu tesvik eden hem zorluklar hem de firsatlar
sunmaktadir. Jeopolitik hususlar, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar ve enerjiye
erisim ekonomik kalkinma ve esitsizlikte onemli roller oynamaktadir. Diinya
enerji arz giivenligi, ¢evresel siirdiiriilebilirlik ve ekonomik biiyiime zorluklariyla
bogusmaya devam ederken, enerji ve ekonominin karsilikli bagimlilig1 kiiresel

boyutta merkezi bir tema olmaya devam etmektedir.

1.1.1. Diinyada Enerji ve Ekonomi

Uluslarin refahinin, rekabet giiclinlin ve yasam kalitesinin sekillenmesinde
iilkelerin enerji kaynaklarina sahip olmasi ve bu kaynaklar1 verimli bir sekilde
kullanilmalarinin 6nemi oldukga agiktir. Enerji ve ekonomik kalkinma arasindaki
bag, kaynaklara sahip olmanin ¢ok Gtesine uzanir; enerjinin endiistrileri harekete
gecirmede, sanayilesmeyi desteklemede, uluslararast ticaret dinamiklerini
etkilemede ve yeniligi tesvik etmede oynadigi 6nemli rolii kapsar. Bir onceki
bolimde de aciklandig1 iizere enerji kiiresel Olgekte ekonomik biiylime ve
kalkinmanin temel itici giiciidiir. Uluslarin refahin1 ve rekabet giiciinii
sekillendirmede, endiistrilerin verimliligini etkilemede ve milyarlarca insanin
giinliik yasamini etkilemede ¢ok Onemli bir rol oynamaktadir. Bu bdliimde,
enerjinin kiiresel ekonomiler i¢in kritik 6nemi diinya 6rnekleri agisindan analiz

edilmektedir.

Hem konvansiyonel hem de yenilenebilir enerji kaynaklarinin mevcudiyeti
bir iilkenin ekonomik biiylimesinin 6nemli bir belirleyicisidir. Tarihsel olarak
ekonomilerin biliylimesi bol ve uygun fiyatli enerji kaynaklarinin varligiyla
yakindan bagli olmustur. Bunun bir 6rnegi, son yillarda hizli bir ekonomik
biliylime yasayan Cin'dir. Bu biiylime komiir, dogal gaz ve yenilenebilir enerji
kaynaklar1 dahil olmak iizere enerji altyapisina yapilan Onemli yatirimlarla
desteklenmistir (bkz: Liu vd, 2010; Xiong vd, 2014). Cin'in ekonomik genislemesi
enerji tiiketimiyle yakindan iligkili olup Cin ekonomisini diinyanin en biiyiik

enerji tiiketicilerinden ve {ireticilerinden birisi haline getirmektedir.

Enerji, ekonomik kalkinmanin temel itici giicii olan sanayilesmede merkezi

bir rol oynamaktadir. Endiistriler makineleri ¢alistirmak, hammaddeleri islemek



ve tedarik zincirlerini siirdiirmek icin enerjiye bagimlidir. Glivenilir ve uygun
fiyatlh bir enerji arzi saglama yetenegi endiistriyel rekabet giicii icin esastir.
Amerika Birlesik Devletleri (ABD) enerji yogun endistrilerin ekonomik
biiyiimeyi nasil yonlendirdiginin en iyi 6rnegidir. ABD'deki kaya gazi devriminin
yerli dogal gaz iiretiminde 6nemli bir artisa yol agmasiyla Amerikali dreticiler
daha disiik bir enerji maliyetine sahip olup kiiresel olarak daha rekabetci hale
gelmislerdir (bkz: Solarin ve Bello, 2020; Solarin, 2020). Bu durum, ABD imalat
sektoriinde ekonomik biiyiimeye ve istthdam yaratilmasina katkida bulunan bir

canlanmaya tanik olmustur.

Enerji kaynaklarinin iilkeler arasindaki transferi, kiiresel ticaretin kritik bir
bileseni olmakla birlikte uluslarin 6demeler dengesi lizerinde biiyiik bir etkiye
sahiptir. Suudi Arabistan ve Rusya gibi enerji ihracatgisi olan iilkeler petrol, dogal
gaz ve diger enerji kaynaklarinin ihracatindan elde edilen 6nemli gelirlerden
yararlanmaktadir. Ote yandan, enerji ithal eden iilke ekonomileri arz kesintilerine
ve fiyat dalgalanmalarina karsi daha riskli durumdadirlar. Ornegin, diinyanin en
biiyiik enerji ithalatgilarindan birisi olan Japonya’da, enerji fiyatlarinda yasanan
yukar1 yonlii dalgalanma enerji maliyetlerinin ve ihrag ettigi tirtinlerin fiyatlarinin
artmasina sebep olmaktadir. Istikrarli ve cesitli bir enerji arzinin saglanmasi enerji
glivenligi ve ekonomik istikrar agisindan iilke ekonomisi i¢in gerekli oldugu kadar

diinya ekonomisi i¢in de 6nem kazanmaktadir.

Giines ve riizgar enerjisi gibi yenilenebilir enerji teknolojilerinde son
yillarda kayda deger bir biiyiime yasanirken bu gecis sadece sera gazi
emisyonlarin1 azaltmakla kalmayip ayni zamanda istihdam yaratip ekonomik
faaliyeti tegvik etmektedir. Almanya yenilenebilir enerjiyi benimseyen {ilkelerin
onde gelen Orneklerinden bir tanesidir. Yenilenebilir enerji kaynaklarina geg¢isi
tesvik eden "Energiewende" politikasi gii¢lii bir yenilenebilir enerji endiistrisi ile

sonuglanmustir (bkz: Kreuz ve Miisgens, 2017).

Enerjinin kiiresel ekonomiler igin Onemi goz ardi edilemez. Enerji
ekonomik biiylimeyi, sanayilesmeyi, uluslararasi ticareti ve jeopolitik dinamikleri
desteklemektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarna gegis ekonomik firsatlar
sunarken enerji verimliligi onlemleri maliyetleri azaltabilmekte ve rekabet giiciini

artirabilmektedir. Bu baglamda, yukaridaki 6rnekleri hemen hemen her iilke igin
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artirabiliriz.  Ornegin, Danimarka’nin riizgar enerjisi basta olmak {izere
yenilenebilir enerji kaynaklarmma yaptigi yatirnmlar; Hindistan’in ekonomik
ilerlemesinde enerji altyapisina vermis oldugu onem gibi bireysel iilke 6rnekleri
gelistirilebilir. Tiim bu 6rneklerde enerjinin ekonomik biiylimeyi ve kiiresel refahi
desteklemek  {izere stratejik enerji planlamasi, enerji  kaynaklarinin
cesitlendirilmesi ve enerji altyapisina yatirnrm yapilmasi ihtiyacinin alti

cizilmektedir.

1.1.2. Tiirkiye’de Enerji ve Ekonomi

Her iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de enerji kaynaklarina sahip olma
ve/veya bunlar1 verimli bir sekilde kullanabilme ekonomik kalkinmay1
yonlendirmede ve sosyoekonomik manzaray sekillendirmede kritik ve ¢cok yonlii
bir rol oynamaktadir. Uretimde, sanayide, ulasimda ve giinliik yasamda cok
onemli bir faktdr olan enerji Tiirkiye baglaminda ekonomik biiyiime, sanayilesme
ve enerji giivenligi i¢in hayati 6neme sahiptir. Bu boliim Tiirkiye ekonomisi igin
enerjinin 6nemini kisaca agiklamakta ve enerjinin ekonomik biiyiime, sanayi,

enerji giivenligi ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik tizerindeki etkisini vurgulamaktadir.

Enerji, ekonomik ilerleme ve sanayilesme ile derinden i¢ ige gegmis olan
bir kavram olarak Tiirkiye ekonomisinin 6nemli bir bilesenidir. Enerjinin
ekonomik biiyiime, enerji glivenligi ve ¢evresel siirdiiriilebilirlik tizerindeki etkisi
dinamik ve biiyliyen ekonomisiyle dikkat ¢eken bir tilke olan Tiirkiye'de 6zellikle
belirgindir. Enerji Tirkiye'nin sanayilesme yolculugunda temel bir rol
oynamaktadir. Ulke ekonomisi i¢in endiistriyel iiretim ¢ok &nemlidir ve iilkeler
ekonomik faaliyetleri i¢in biiyiik Ol¢lide enerjiye ihtiyag duyarlar. Tiirkiye'nin
imalat, insaat ve madencilik gibi sektorleri kapsayan enerji yogun endiistrileri

erisilebilir ve uygun fiyath enerji kaynaklarina stirekli ihtiya¢ duymaktadir.

Enerji giivenligi, 6zellikle petrol ve dogal gaz ithalatina bagimhilig1 goz
oniine alindiginda, Tiirkiye icin biiyiik bir risk kaynagidir. Istikrarli bir enerji arzi
saglamak ve dig aksakliklara karg1 korunmak ekonomik istikrar ve kalkinma i¢in
cok onemlidir. Tiirkiye'nin stratejik cografi konumu onu dnemli bir enerji gecis
koridoru haline getirirken ayn1 zamanda bolgesel jeopolitik gerilimlere de agik
hale getirmistir. Tiirkiye’ nin enerji ¢esitlendirme c¢abalari, bu tiir riskleri azaltmay1

ve enerji glivenligini artirmay1 amaglamaktadir.
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Grafik 1.3: Sektorel Olarak Enerjiye Bagimhilik
Diger
0,22%

Doniisiim/Cevrim
Sektorii
27,11%

Konut
33,65%

Hizmet Sektorii
10,97%

Kaynak: EPDK, 2022. Ekim 15, 2023 tarihinde https://www.epdk.gov.tr/Detay/Icerik/3-0-
94/dogal-gazyillik-sektor-raporu adresinden alindu.

Tiirkiye'nin  Avrupa ve Asya arasindaki stratejik konumu enerji
politikalarinin  jeopolitik Onemini artirmaktadir. Tiirkiye enerji gilivenligini
artirmak i¢in stratejik ortakliklar kurarak ve enerji tedarik kaynaklarini
cesitlendirerek yillar boyunca enerji diplomasisi yiiriitmiistiir. Ornegin, Tiirkiye
dogal gaz boru hatlarna ve dogal gaz terminallerine yatirim yaparken
yenilenebilir enerji ortakliklar igin bolgesel ve kiiresel igbirliklerini gelistirmeyi
amaglamaktadir. Tiirkiye ¢evresel siirdiiriilebilirlik taahhiidiiniin bir pargasi olarak
yenilenebilir enerji kaynaklarini tegvik etme konusunda aktif olarak caligsmaktadir.
Ulkenin karbon emisyonlarmi azaltma duyarliligi ve fosil yakitlara olan
bagimlilig1 riizgar, giines ve hidroelektrik enerji dahil olmak iizere yenilenebilir

enerji teknolojilerinde 6nemli yatirimlara yol agmustir.

Tiirkiye ekonomisi, diger pek cok ekonomi gibi, enerji fiyatlarindaki
dalgalanmalardan oldukca Onemli bir sekilde etkilenmektedir. Kiiresel enerji
fiyatlarindaki dalgalanmalar Tirkiye'nin ticaret dengesini ve ¢ok ciddi bir

enflasyon ge¢misi olan iilke ekonomisini 6nemli bir sekilde etkileyebilmektedir.

Bu riskleri en aza indirebilmek adma Tirkiye'nin siirdiiriilebilir ekonomik
biiylimesi i¢in enerji altyapisina yatirnm yapmasi; enerji santrallerinin, iletim
sebekelerinin ve enerji verimli teknolojilerin gelistirilmesi; lilkenin artan enerji

talebini karsilama kapasitesini artirmak bu anlamda birincil 6ncelikleridir.
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Enerjinin Tiirkiye ekonomisindeki merkezi rolii yadsinamaz. Cevresel
strdiiriilebilirligi  ve teknolojik yeniligi ilerletirken ekonomik biiylimeyi,
sanayilesmeyi ve enerji giivenligini giigclendirmek icin enerji kaynaklarini verimli
bir sekilde kullanmak gereklidir. Enerji fiyatlarindaki istikrarsizlik ve jeopolitik
kaygilarin zorluklart Tiirkiye'nin ekonomik performansiyla karmasik bir sekilde
baglantilidir. Tiirkiye enerji politikalarinda ve yatirnmlarinda gelismeye devam
ederken, enerjinin ¢ok yonlii 6neminin kabul edilmesi, bilingli karar alma ve

Tiirkiye ekonomisinin siirdiiriilebilir kalkinmasi igin zorunluluktur.

1.2 Enerji ve Finansal Piyasalar

Bu boéliimde, enerji piyasalari ile finansal piyasalar arasindaki karmasik ve
dinamik iliski kisaca incelenmektedir. Ekonomik faaliyetin hayati bir bileseni olan
enerji, finansal piyasalar iizerinde de 6nemli bir etkiye sahiptir. Enerji fiyatlari ve
finansal piyasalar arasindaki iligkide dikkat ¢ekici en dnemli 6zellik bu iligkinin
yonli ve zaman i¢inde degisimidir. Enerji ve finansal piyasalar arasindaki
karmagik dinamiklerin kapsamli bir sekilde anlasilmasi, politika yapicilar,
yatirimcilar ve analistlerin kiiresel ekonomide yasananlari etkin bir sekilde analiz
edebilmeleri agisindan olduk¢a Onemlidir. Boylelikle gerek finansal risklerin
gerekse enerji fiyatinda yasanan degisimlerden kaynaklanan soklarin reel ekonomi
tizerindeki etkisini en aza indirilmesi bakimindan enerji ve finansal piyasalar

arasindaki iligkinin analizi iilke ekonomilerinin refahi i¢in oldukea kritiktir.

Enerji ve finansal piyasalar arasindaki baglanti, kiiresel ekonomik sistemi
derinden etkileyen ¢ok yonlii bir etkilesimdir. Neredeyse tiim ekonomik
faaliyetlerin temel girdisi olan enerji, finansal piyasalarda da 6nemli bir konuma
sahiptir. Finansal piyasalar ise enerji fiyatlarinin, yatirimlarin ve risk yonetimi
stratejilerinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Enerji fiyatlar1 dogasi
geregi degiskendir. Enerji fiyatlar1 arz ve talep dinamikleri, jeopolitik olaylar,
iklim degisiklikleri ve teknolojik gelismeler dahil olmak iizere ¢esitli faktorlere
baghdir. Bu dinamikleri anlamak, yatirimcilar ve piyasa katilimeilart igin
zorunludur. Petrol, dogal gaz ve komiir gibi enerji emtialar1 finansal piyasalarda
onemli bir varliga sahiptir. Bu emtialardaki fiyat dalgalanmalar1 enflasyonu,
ticaret dengelerini ve enerji sirketlerinin karliligini etkileyebilmektedir (bkz:
Huang vd. 1996).
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Enerji fiyatlarindan finansal piyasalara dogru iliskiye baktigimizda ¢ok
yonlii bir mekanizma karsimiza ¢ikmaktadir. Tang vd. (2010)’un petrol
fiyatlarindaki yukar1 yonli bir sokun ¢ikti tizerine etkisini inceledigi ¢alismay1
gelistiren Degiannakis vd. (2018), petrol fiyatlarinda yasanan bir sokun borsa
tizerine etkini incelemislerdir. Biz de calismamizda enerji fiyatlar1 ile borsa
endeksi arasindaki iligskiyi gostermek amaciyla Degiannakis vd. (2018)’in aktarim
sistemini kullanarak, bu sistemi sadece petrol fiyati ile degil, genel olarak enerji

fiyatlar1 tizerinden agiklamaktayiz. Sekil 1.1 bu iliskiyi a¢iklamaktadir.

Sekil 1.1: Enerji Fiyatlarindaki Artisin Borsa Endeksine Etkisi

Enerji L .. .
. Fiyatlari Uretim > Istihdam > Gelir
Uretici Fiyatlan Tiiketici Fiyatlar
v Enflasyonu Enflasyonu v
Enflasyon H »  Tiketim
Faiz Oram Yagsam Maliyeti
[
h 4
Firmalarin
»| Nakit Akisi
Y l
Yatinm Borsa

Kaynak: Tang vd. (2010) ve Degiannakis vd. (2018)’den uyarlanmistir.

Tang vd. (2010) ve Degiannakis vd. (2018)’inde bahsettigi gibi 6zelde
petrol fiyatt ilizerine ama tiim enerji fiyatlarim1 kapsayacak sekilde, enerji
fiyatlarinda yasanan yukar1 dogru bir artis birka¢ koldan borsa {izerine etkili
olabilmektedir. ilk olarak enerji fiyatlarindaki artisin {iretim maliyetlerini
etkilemesiyle isttihdamda ve dolayisiyla gelirde azalmaya sebep olmasi teorik
olarak beklenmektedir. Bu durumda gelirleri diisen tiiketicilerin tiiketimleri
azalmakta ve bu da firmalarin nakit akigininda bir azalmaya neden olmaktadir.
Ayrica kisilerin finansal yatirimlarinda da azalmasina sebep olmasi nedeniyle tim
bu durumun borsa iizerinde negatif bir etkiye sahip olmasi teorik olarak
beklenmektedir. Tang vd. (2010) ve Degiannakis vd. (2018)’e gore bir diger

mekanizma ise enerji fiyatlarinda yasanan degisimin fiyat etkisi yoluyla borsay1
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etkilemesidir. Buna gore enerji fiyatlarinda yasanan bir artis, enflasyonda artis
yonlii bir baskiya sebep olmakta; bu durum para politikasi agisindan faizin
yiikselmesine sebep olurken, bireylerin yagsam maliyetlerini ylikseltmesi sebebiyle
de tiiketimlerinin azalmasina yol agmaktadir. Yine tiiketimleri azalan bireylerin az
harcama yapmasi sebebiyle firmalarin nakit akisinda ve kisilerin bireysel finansal
yatirimlarinda bir azalma olmasi nedeniyle borsada bir diislis teorik olarak
beklenmektedir. Enflasyon sebebiyle olusan bir diger durum da para politikasi ile
iliskilidir. Enflasyonla miicadele sebebiyle artan faiz oranlar1 firmalarin nakit
akisinda azalmaya ve borsada bir diislise sebep olabilmektedir. Son olarak,
belirsizlik etkisi sebebiyle enerji fiyatlarinda yasanan artis yatirimlarin azalmasina
ve boylelikle yine firmalarin nakit akisinda bir azalmaya ve borsada bir diisiise

teorik olarak sebep olmaktadir.

Diger yandan hisse senedi piyasalari, tahvil piyasalart ve doviz piyasalar
dahil olmak tizere finansal piyasalar, enerji yatirimlar: ve fiyatlar izerinde 6nemli
bir etkiye sahiptirler. Ekonomik veriler, kurumsal kazanglar ve kiiresel olaylar
gibi faktorler tarafindan yonlendirilen piyasa duyarliligi, enerji yatirimlarin
etkileyebildigi  gibi, enerji  sirketlerinin  hisse senedi fiyatlarmi1 da
etkileyebilmektedir. Finansal piyasalar sermayenin enerji projelerine ve
teknolojilerine ne oranda yoneldigini belirleyebilmektedirler. Enerji ve finansal
piyasalar arasindaki karmasik iligki fiyat dinamikleri, risk yonetimi, yatirim
stratejileri ve finansal piyasanin enerji iizerindeki etkisinin dinamik etkilesimi ile
karakterize edilebilmektedir. Bu dinamikleri anlamak politika yapicilar,
yatirimeilar ve analistlerin kiiresel ekonomik ortamda etkili bir sekilde analiz

yapip pozisyon alabilmeleri i¢in dnemlidir.

Enerji fiyatlar1 ile borsa endeksleri arasindaki iliski karmasik ve c¢ok
yonliidiir. Enerji fiyatlar1 borsa performansini etkileyebildigi gibi bunun tersi de
gecerli olabilmektedir (bkz: Ramos ve Veiga, 2014) . Bu iliskiye ¢esitli faktorler
katkida bulunmaktadir. Enerji fiyatlar1 ile borsa endeksleri arasindaki iligkinin

(bkz: Oberndorfer, 2009) bazi 6nemli yonleri asagidaki gibi tanimlanabilmektedir.
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Enerji Fiyatlar1 ve Borsa Performansi:

a. Dogrudan Etki:

Enerji Sektorii Hisse Senetleri: Petrol, dogal gaz ve komiir
treticileri gibi enerji  sektoriindeki sirketler enerji
fiyatlarindan dogrudan etkilenmektedir. Enerji fiyatlari
yiikseldiginde, enerji  sirketlerinin  karhiligi  artma
egilimindedir. Bu durum da hisse senedi fiyatlarinin
yiikselmesine neden olabilmektedir. Tersine, diisen enerji
fiyatlar1 ise bu sirketlerin kazanglarini ve hisse senedi
performansini olumsuz etkileyebilmektedir.

Tiiketiciler ve Kurumlar: Enerji maliyetleri, bir¢ok isletme
ve hanenin giderlerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Enerji
fiyatlar1 yiiksek oldugunda isletme maliyetleri artar ve
potansiyel olarak isletmeler i¢in kar marjlarinin diismesine
neden olur. Bu da, 6zellikle enerji yogun endiistrilerde hisse

senedi fiyatlarini etkileyebilmektedir.

b. Dolayl Etki:

Tiiketici Harcamalari: Yiiksek enerji fiyatlari, bireyler
biitcelerinin daha fazlasini enerjiyle ilgili harcamalara
ayirdiklart i¢in tiiketici harcamalarinin azalmasina neden
olabilir. Azalan tiiketici harcamalari, tiiketici odakl
sirketlerin performansini olumsuz etkileyebilir. Bu durum
da borsa endekslerini etkileyebilmektedir.

Enflasyonist Beklentiler: Enerji fiyatlarindaki 6nemli
dalgalanmalar enflasyon beklentilerini etkileyebilmektedir.
Yiiksek enflasyon beklentileri finansal piyasalarda
belirsizlige yol acarak yatirimer duyarhiligini ve hisse

senedi fiyatlarini etkileyebilmektedir.
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Karsihkh Etki
a. Ekonomik Biiylime: Enerji fiyatlar1 ekonomik biiylimeyi
etkileyebilmektedir. Daha yiiksek enerji fiyatlari, {iretim
maliyetlerini artirabilir ve potansiyel olarak ekonomik biiylimeyi
yavaglatabilmektedir. Daha diisiik enerji fiyatlari, ekonomik
aktiviteyi artirarak tam tersi bir etkiye de sahip olabilmektedir.
Ekonominin genel durumu, borsa performansi tizerinde dogrudan
bir etkiye sahiptir.
b. Jeopolitik Olaylar: Enerji iireten bolgelerdeki jeopolitik gerilimler
ve olaylar, arz kesintilerine ve fiyat artiglarina yol agabilmektedir.
Bu aksakliklar, kiiresel istikrar ve enerji arz giivenligi ile ilgili
endiseleri tetikleyerek yatirimci duyarliligini ve borsa endekslerini
etkileyebilmektedir.
Portfoy Cesitlendirmesi

Yatirimcilar, riski cesitlendirmek igin genellikle portfoylerine
enerjiyle ilgili varliklart dahil edebilmektedirler. Enerji sektorii hisse
senetleri veya emtialar gibi enerji varliklari, enflasyona veya ekonomik
gerilemelere karst bir koruma gorevi gorebilir (bkz: Elsayed vd. 2020).
Enerjiyle ilgili varliklarin performansi bir portfoyiin risk-getiri profilini
etkileyerek yatirimcinin genel finansal refahini etkileyebilmekte ve karar
alma stratejilerinde 6nemli bir rol oynamaktadir.

Cevresel Kaygilar

Cevresel hususlarla birlikte daha temiz ve daha siirdiirtilebilir enerji
kaynaklarina gegis borsayi etkileyebilmektedir. Yenilenebilir enerjiye
yapilan yatirimlar ve fosil yakitla ilgili yatirnmlardaki potansiyel diisiis,
enerji sektoriinii yeniden sekillendirebilmektedir ve borsa endekslerini
etkileyebilmektedir.

Ozetle, enerji fiyatlar1 ile borsa endeksleri arasindaki iliski
karmasiktir. Enerji fiyatlari, dogrudan ve dolayl kanallar araciligiyla borsa
performansini  etkileyebilmektedir. Tersine, borsa hareketleri yatirimei
duyarhiligi, portféy cesitlendirmesi ve daha genis ekonomik egilimler
yoluyla enerji fiyatlarin1 da etkileyebilir. Bu iki alan arasindaki etkilegim,
yatirimeilar ve politika yapicilar i¢in kapsamli analiz ve risk yonetiminin

Oonemini vurgulamaktadir.
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2. LITERATUR

Ele alinan konu iizerine oldukc¢a genis bir literatiir bulunmakla birlikte
1990’11 yillardan itibaren enerji piyasalar1 ve borsa endeksleri arasindaki iliskiyi
aciklayan c¢alismalarin popiilerligi artmistir. Enerji piyasalar1 tizerine olan
calismalar ve bunun iilke borsalarina etkisini inceleyen arastirmalar iilke veya
iilke gruplar acisindan olduk¢a heterojenlik gostermektedir. Her bir iilkenin
enerjiye olan bagimlilig1 farkli oldugu gibi, enerji fiyatlarindaki degisimlerin bu
ilkelerin borsalarina olan etkisi s6z konusu enerji kaynaginin (petrol, dogal gaz ve
komiir vb.) ilke ekonomisindeki yeri ve yatirnmcilar agisindan heterojenlik
gostermektedir. Bu sebeple ilgili literatiirde birbiriyle sektorlere, doneme ve
tilkelere baglh olarak ¢elisen sonuglara siklikla rastlanilmaktadir. Calismamizda bu
karmagik yapiyr basitlestirmek adina mevcut literatiir iki ana baslikta
incelenmektedir. ilk olarak yabanc: iilkeler iizerine olan caligmalar ardindan da
Tiirkiye iizerine olan g¢alismalar incelenmistir. Literatiirde emtia fiyatlar1 veya
farkli enerji kaynaklar1 ile hisse senedi piyasalari arasindaki iliskileri arastiran
calismalar da mevcuttur (bkz: Johnson ve Soenen, 2009; Ordu ve Soytas, 2016).
Ancak literatiiriin o kismina katkida bulunmadigimiz i¢in s6z konusu kismim

kapsam disinda birakilmistir.

2.1. Yabanc Ulkeler Uzerine Olan Calismalar

Bu alanda ii¢ temel calisma grubuna rastlanilmaktadir. Bunlar ABD iizerine
olan caligmalar, iilke veya iilke gruplarinin ABD ile karsilastirilmasi {izerine olan

caligmalar ve son olarak bireysel iilke ¢alismalaridir.

Kaneko ve Lee (1995), Aralik 1933 - Ocak 1975 tarihleri arasindaki aylik
verileri kullanarak ABD ve Japon borsalari arasindaki iliskiyi VAR analizi ile test
etmistir. Makroekonomik degiskenlerin ABD ve Japon hisse senetlerine olan
etkilerinde farkliliklar bulmuslardir. Analiz sonuglarina gére; ABD hisse senetleri
enflasyon orani, sanayi Uretimindeki biiylime oram1 ve petrol fiyatlarindaki
degisim ile negatif yonde etkilenmis; Japon hisse senetleri ise petrol fiyatlari,
sanayi tretimindeki biiylime orani, déviz kuru, enflasyon orani ve vade primi ile

negatif yonlii bir iliski gostererek farkli bir tepki vermistir.



Sadorsky (1999), ABD petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin hisse senedi
getirilerine olan etkilerini Ocak 1947 - Nisan 1996 tarihleri arasindaki aylik
verileri? kullanarak VAR modeli ile incelemistir. Sonuclar, reel hisse senedi
getirilerinin hesaplanmasinda hem petrol fiyatinin hem de petrol fiyatindaki
volatilitenin énemli bir rol oynadigin1 gostermektedir. Yazar petrol fiyatlarindaki
pozitif soklarin reel hisse senedi getirilerini azalttigini, buna karsilik reel hisse
senedi getirilerindeki soklarin ise faiz oranlar1 ve sanayi iiretimi tizerinde pozitif

etkileri oldugunu ifade etmektedir.

Park ve Ratti (2008), petrol fiyatlarmin ABD ve 13 Avrupa iilkesinin® reel
hisse senetlerine etkisini Ocak 1986 - Aralik 2005 tarihleri arasinda VAR analizi
ile test etmistir. Petrol fiyatlarinin volatilitesindeki artisin bircok Avrupa
iilkesinde kisa vadeli reel hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigi
goriilmiistiir. Norveg ve ABD hisse senetlerini ise pozitif yonde etkiledigi ve reel
petrol fiyatindaki bir standart sapma artisinin kisa vadeli faiz oraninit 6nemli

Olciide ytikselttigi tespit edilmistir.

Kilian ve Park (2009), Ocak 1973 ile Aralik 2006 tarihleri arasindaki aylik
verileri kullanarak petrol fiyatindaki soklarin Amerikan borsasina etkisini yapisal
VAR modeli ile analiz etmistir. Bu ¢alisma, reel hisse senedi getirilerinin petrol
piyasasindaki arz ve talep soklarma gore farklilik gosterebilecegini ve kiiresel
petrol piyasasindaki soklarinin uzun vadede reel hisse senedi getirilerinin
%22'sinin degisiminde ortak bir rol oynadigini ortaya koymustur. Yazarlar hisse
senedi fiyatlarinin petrol soklar1 karsisinda negatif yonde tepki vermesinin
nedenini petrol fiyatinin kendi piyasasindan kaynakli talep soklariim yasanmasi
durumunda ortaya ¢ikacagini bulurken, arz kaynakli soklarin hisse senedi
piyasasina etkisi olmadigini agiklamiglardir. Bununla birlikte, Kilian ve Park
(2009) kiiresel ekonominin gelismesinden kaynaklanan beklenmedik soklarin

sokun ilk yilinda* kiimiilatif hisse senetleri iizerine kalic1 bir pozitif etkisi oldugu

2Huang vd. (1996) giinliik veriler kullanarak yapti1 calismada hisse senedi getirileri ile petrol
fiyatlar1 arasinda bir iligski bulamazken, Jones ve Kaul (1996) ceyreklik veriler kullanarak yapmis
oldugu calismada petrol fiyatlarinin hisse senedi getirilerine etkisi oldugunu tespit etmistir.

% Almanya, Avusturya, Belgika, Birlesik Krallik, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, italya,
Ispanya, Isveg, Norveg, Yunanistan

4 Bu etkinin ilk yilinda olmasinin sebebini Kilian ve Park (2009), kiiresel olarak ekonomik
genislemenin ABD ekonomisini de canlandiracagini, bunun da bir talep soku olmasi sebebiyle
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sonucuna varmiglardir. Kang ve Ratti (2013), Ocak 1985 ile Aralik 2011 tarihleri
arasmdaki hisse senedi getirileri, TUFE ve petrol fiyat1 verilerini kullanarak ABD
borsa getirileri lizerine politika belirsizliginin etkisini modele ekleyerek Kilian ve
Park (2009)’un ¢alismasii gelistirmislerdir. Bu analiz, ABD ekonomisindeki
politika belirsizliginde beklenmedik bir artisin reel hisse senedi getirilerini
olumsuz etkileyebilecegini; ayrica, petrol fiyatlarinda yasanan pozitif bir sokun
ekonomik belirsizligi artirarak reel hisse senedi getirilerini azaltabilecegini

gostermistir.

Elyasiani vd. (2011), Aralik 1998 ile Mart 2011 tarihleri arasindaki petrol
getirileri ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi GARCH (1,1) modeli ile
analiz etmistir. Bu analiz, ABD’de 13 sektoriin 9’unda petrol vadeli islem gelirleri
dagilimi ile hisse senedi getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
bulundugunu gostermektedir. Ayrica, petrol {iriinleri vadeli islem getirilerinin
sektore gore farklilik gosterebilecegi belirlenmistir. Yazarlar analize dahil olan
sektorlere ait hisselerin petrol fiyatindaki degisimlerin kendisinden ziyade petrol

fiyatlarindaki oynakliktan etkilendigini ortaya koymustur.

Kapuzoglu (2011), enerji fiyatlari ile temel piyasa gostergeleri arasindaki
uzun ve kisa dénemdeki iligkiyi 24 OECD iilkesinin verilerini kullanarak analiz
etmistir. Analizde Haziran 2001 - Mart 2009 tarihleri arasindaki tiger aylik veriler
Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi kullanarak analiz edilmistir.
Analiz sonucunda, enerji fiyatlar1 ile finansal gostergeler arasinda ¢ok yonlii bir
iliski oldugu ve 12 iilkede petrol fiyatindaki bir degisimin elektrik fiyatindaki
degisimi agiklamakta dnemli bir gosterge oldugu; petrol fiyatinin borsa endeksini
etkiledigi tilkelerde ayni zamanda dogal gaz, ham petrol ve elektrik fiyatlarini
etkiledigi sonucuna varilmistir. Analize dahil edilen iilkeler kapsaminda en ¢ok
ortaya ¢ikan iligki petrol fiyat1 degiskeninden elektrik degiskenine dogru olan tek
yonlii nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Acaravci vd. (2012), Ocak 1990 - Ocak 2008 tarihleri arasinda aylik verileri
kullanarak dogal gaz ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiyi 15 Avrupa

ilkesinde Granger nedensellik testi kullanarak analiz etmistir. Sonuglara gore,

petrol fiyatinda bir artisa sebep olacagini ve sonrasinda ABD ekonomisini dolayli olarak
yavaglatacagina baglamaktadirlar.
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Avusturya, Danimarka, Finlandiya, Almanya ve Liiksemburg'da dogal gaz
fiyatlar1 ile sanayi iiretim endeksi ve hisse senedi getirileri arasinda uzun dénemli
anlamli bir iligki oldugu ve bu d{ilkelerin dogal gaz fiyatlarinin artisindan

etkilendigi belirlenmektedir.

Lee vd. (2012), G-7 iilkelerinin (ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa,
Kanada, Italya, Fransa) sektorel hisse senedi endekslerine petrol fiyatlarinin
etkisini Ocak 1991 - Mayis 2009 periyodunu kullanarak analiz etmistir. Petrol
fiyatindaki degisiklikler ile sektorel hisse senetleri arasinda kisa donemde negatif
bir iliski oldugu belirtilmistir. Sektrorel hisse senedi getirilerinden petrol fiyatina

nedensellik illigkisi Japona hari¢ diger tiim piyasalarda goriilmektedir.

Ramos ve Veiga (2013), petrol fiyatlarinin petrol ithal ve ihrag¢ eden
tilkelerin hisse senedi piyasalarina olan etkilerini GARCH analizi ile incelemistir.
fhrag eden iilkelerde petrol fiyatlarinin hisse senetlerini pozitif yonde etkiledigi,

ithal eden tilkelerde ise negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Broadstock ve Filis (2014), petrol fiyatlarinin ABD ve Cin borsalarina
etkisini Ocak 1995 ile Temmuz 2013 tarihleri arasinda aylik NYSE ve Sanghay
Bilesik endeksleri ile sanayi sektorii endeksi verilerini kullanarak analiz etmistir.
Analiz sonuclarina gore, petrol fiyatlarinda yasanan soklarin borsalara tepkisinin
zaman i¢inde degistigi ve bu donemlerde ABD piyasasinin toplam talep soklari ile
her zaman pozitif bir iligkisi oldugu bulunmustur. Bai ve Koong (2018), benzer
konuyu (doviz kurunu modele dahil ederek) petrol fiyatlari ile ABD ve Cin borsa
endeksleri arasindaki iliski {izerinden ele almistir. Bai ve Koong (2018), petrol
fiyatlarinin toplam talep soklarina pozitif tepki verdigini, pozitif petrol soklarinin

Cin borsasini negatif yonde etkiledigini ve hem ABD hem de Cin borsalarinin

doviz kuru ile pozitif korelasyona sahip olduklarini agiklamislardir.

Tsai (2015), ABD’de hisse senedi getirilerinin petrol fiyatlarina olan etkisini
Ocak 1990 ile Aralik 2012 tarihleri arasindaki giinliik verileri GARCH modeli
kullanarak analiz etmektedir. Analiz sonuglarina gore, kriz 6ncesi donemde petrol
fiyatlarinin artiglarinin hisse senedi getirilerini olumsuz etkiledigi, kriz doneminde

ise hisse senedi getirilerini daha fazla pozitif etkiledigi ve kriz donemi sonrasinda
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petrol fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin orta biiyiikliikkteki isletmeleri daha
fazla etkiledigi agiklanmaktadir.

Narayan ve Gupta (2015), hisse senedi getirilerini tahmin etmede petrol
fiyatlarinin etkisini Ekim 1859 - Aralik 2013 tarihleri arasindaki aylik verileri
kullanarak analiz etmislerdir. Calismada, getirilerin dogrusal tahmin edip
edilmedigini kontrol etmek i¢in petrol fiyati negatif ve pozitif olarak ikiye ayrilip
analiz edilmistir. Negatif petrol fiyatlarindaki degisimlerin ABD hisse senedi
getirisini pozitif degisimlere gore daha iyi acikladigi, diger bir ifade ile petrol
fiyatinda yasanan negatif soklarin hisse senedi getirisini tahmin etmede daha

onemli oldugu tespit edilmistir.

Kang vd. (2015), Ocak 1968 ile Aralik 2012 tarihleri arasinda VAR modeli
kullanarak petrol fiyatindaki soklarin ABD hisse senedi piyasasina etkisini
incelemistir. Bu analiz, yapisal petrol soklarinin uzun vadede hisse senedi
getirisinin  %25.7'sini olusturdugunu gostermektedir. Ayrica, petrol arzindaki
soklarm 1973 - 2012 doéneminde %17.7'den %S5'e diistiigli belirtilmektedir.
Kiiresel finansal kriz sonrasinda toplam talep soklarinin ABD'de reel hisse senedi

getirisini agiklamada daha fazla 6nem tasidigi sonucuna varilmistir.

Gatfaoui (2016), Ocak 1997 - Ocak 2013 tarihleri arasinda dogal gaz ve
petrol piyasalarinin ABD borsasi ile iligkisini Copula yontemi kullanarak analiz
etmistir. Sonucglara gore, hisse senedi ve emtia fiyatlar1 arasinda pozitif bir

korelasyon iligkisi oldugu belirlenmistir.

Benkraiem vd. (2018), Ocak 1999 - Eyliil 2015 tarihleri arasinda S&P 500
endeksi ile dogal gaz ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi ARDL-ECM modeli
kullanarak analiz etmektedir. Analiz sonuglarina gore, ham petrol ve dogal gaz
fiyatlar1 ile S&P 500 hisse senedi arasinda kisa donemde pozitif ve uzun donemde

negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Dursun ve Ozcan (2019), enerji kaynaklari, elektrik fiyat endeksleri ile
borsa degiskeni arasindaki iligkiyi 2005 - 2017 tarihleri arasinda 25 OECD
tilkesinin verilerini panel veri analizi yardimiyla test etmislerdir. Caligmanin
sonucunda uzun doénemde enerji degiskenleri ile iilkelerin borsa degiskenleri

arasinda es biitlinlesme iligkisi oldugu ve birlikte hareket ettikleri
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gozlemlenmistir. Dogal gaz degiskeninden borsa degiskenine dogru, borsa
degiskeninden ise dogal gaz ve petrol fiyatina dogru bir nedensellik iligkisi
bulunmustur. Elektrik fiyatlariyla borsa degiskeni arasinda bir nedensellik

gozlemlenmemistir.

Nyga-Lukaszewska ve Aruga (2020), Covid-19 pandemisinin ABD ve
Japonya'daki enerji piyasasina olan etkisini Ocak 2020 ile Haziran 2020 tarihleri
arasindaki Henry Hub dogal gaz ve ham petrol fiyat verilerini ARDL Testi
kullanarak incelemektedir. Analiz sonuglarina gore, pandemi ABD'de hem dogal
gaz (pozitif yonde) hem de petrol fiyatlarini (negaitif yonde) kisa ve uzun vadede
etkilemektedir. Buna karsilik yazarlar, ayni salginin Japon ekonomisinde petrol
fiyatlarina kisa vadeli etkisi oldugunu, ancak dogal gaz fiyatlarina bir etkisi

olmadigini tespit etmislerdir.

Literatiirde bireysel iilkeler iizerine olan c¢alisamlara da siklikla
rastlanilmaktadir. Bu c¢alismalar genellikle bireysel iilkelere ait hisse senedi

piyasalar1 ile enerji fiyatlar: arasinda baglantilar kurmaktadir.

Faff ve Brailsford (1999), Temmuz 1983 - Mart 1996 tarihleri arasinda
Avusturya sanayi endeksinin petrol fiyatlari, dogal gaz fiyatlar1 ve Avusturya
endiistri hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Analiz
sonuglarina gore, dogal gaz ve petrol fiyatlar1 ile ambalaj, kagit ve ulasim
sektorleri arasinda pozitif bir iligki oldugu, ancak petrol fiyatlari ile bu sektorler

arasinda negatif bir iligki oldugu tespit edilmektedir.

Papapetrou (2001), Yunanistan i¢in petrol fiyatlarinin, faiz orani, reel hisse
senedi fiyatlar1 ve reel ekonomik aktivite ile iliskisini Ocak 1989 - Haziran 1996
tarihleri arasinda VAR modeli ile analiz etmistir. Petrol fiyatlarinin ekonomi ve
istihdam etkiledigi, reel hisse senedi getirilerinin ise faiz orani soklarina negatif
tepki verdigi tespit edilmistir. Bu baglamda, Yunan ekonomisi i¢in borsa endeksi

ile petrol fiyat1 arasinda bir iliski bulunmamustir.

Cong vd. (2008), Cin iizerine yaptigi c¢aligmada makroekonomik
degiskenler ve hisse senedi getirisi verilerini kullanarak Ocak 1997 ile Aralik
2007 tarihleri arasindaki iligkiyi VAR modeli kullanarak modellemistir. Caligma

sonuglar1, petrol fiyati soklarinin petrol sirketleri ve imalat fiyat endeksleri
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haricinde hisse senedi piyasasinda énemli bir etki olusturmadigini géstermistir. Li
vd. (2012), petrol fiyatlar1 ile Cin hisse senedi piyasast arasindaki iligkiyi
Temmuz 2001 ile Aralik 2010 tarihleri i¢in Panel Granger nedensellik testi
kullanarak incelemislerdir. Sonuglar, kisa dénemde faiz oranmi ile petrol fiyati
arasinda; uzun dénemde ise petrol fiyati, faiz oran1 ve sektorel hisse senedi fiyati
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulundugunu gostermistir. Zhu vd. (2016),
Mart 1994 ile Haziran 2014 tarihleri arasindaki petrol fiyatlarindaki degisikligin
Cin endiistri borsa getirisine etkisini kantil regresyon analizi Kullanarak test
etmiglerdir. Sonuglar, Cin sanayi hisse senedi piyasalarinin nadiren artan yayilma
etkisi gdsterdigini ve kriz sirasinda riskin, kiiresel ham petrol piyasalarindan sonra

Cin borsasina etki edebildigini géstermistir.

Oberndorfer (2009), Ocak 2002 ile Agustos 2007 tarihleri arasinda Avro
Bolgesi'ndeki enerji sirketlerinin hisse senedi getirilerindeki degisimini petrol,
dogal gaz ve komiir fiyatlarindaki degisime bagli olarak incelemistir. Analiz
sonuclarina gore, petrol fiyatlarindaki artislarin Avrupa kamu kuruluglart hisse
senedi getirilerini olumsuz yonde etkiledigi, ancak petrol ve gaz stoklarinin
olumlu etkiledigi belirlenmektedir. Ayrica, Avrupa borsasinda enerji fiyatlarinin

gelismesinde petrol fiyatlarinin 6nemli bir gosterge oldugu dngoriilmiistiir.

Narayan ve Narayan (2010), Temmuz 2000 ile Haziran 2008 tarihleri
arasinda Vietnam borsasinda giinliik veriler yardimiyla doviz kuru, hisse senedi
ve petrol fiyatlar1 arasinda iliski olup olmadigini arastirmistir. Analiz sonucunda,
uzun donemde doviz kuru ile petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarina pozitif
yonde etkide bulundugunu gostermislerdir. Buna karsilik kisa donemde bu iki

degisken arasinda bir iligkiye rastlanilmamaistir.

Arouri ve Rault (2011), Ocak 1996 ile Aralik 2017 tarihleri arasindaki aylik
verileri panel es biitiinlesme testi kullanarak Korfez Is Birligi Ulkeleri'ndeki
(KIK) petrol fiyatlarmin hisse senedi piyasalarma etkisini incelemislerdir.
Sonuglar, KiK iilkelerinin (Birlesik Arap Emirlikleri, Bahreyn, Katar, Kuveyt,
Suudi Arabistan, Umman) hisse senedi piyasalarinin petrol fiyatlarina duyarlt
oldugunu ve bunun nedeninin bu iilkelerin petrol ihracat¢ist ve Treticisi
olmalarindan kaynaklandigini gdstermistir. Suudi Arabistan digindaki iilkelerde

petrol fiyatlarindaki artiglarin hisse senedi getirileri iizerine pozitif etkiye sahip
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oldugu belirtilmistir. Cheikh vd. (2018), aym1 konuyu ele alarak, Nisan 2004 -
Aralik 2005 tarihleri arasindaki aylik verileri Dogrusal Olmayan Yumusak
Regresyon Modeli (STR) kullanarak analiz etmistir. Calisma sonuglari, KIK hisse
senetlerinin petrol fiyatlarina farkli tepkiler verdigini ve petrol fiyatlarindaki asir
artisin 6zellikle Bahreyn, Katar, Kuveyt, Suudi Arabistan ve Umman {ilkelerinin

hisse senedi getirilerini daha fazla etkiledigini ortaya koymustur.

Ahmed (2018), Ocak 2012 ile Subat 2007 tarihleri arasinda Katar'in kiiresel
dogal gaz fiyat1 ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi Henry Hub dogal gaz spot
fiyat1 ve Katar endeks verileri yardimiyla tek degiskenli GJIR-GARCH analizi
kullanarak incelemistir. Analiz sonuglarina goére fiyat hareketlerinin Henry Hub

dogal gaz fiyatin1 ve hisse senedi endeksini etkiledigi belirlenmistir.

2.2. Tiirkiye Uzerine Olan Calismalar

Akgiin (20006), tarafindan Ocak 1997 ile Aralik 2004 tarihleri arasinda panel
veri analizi kullanilarak gerceklestirilen ¢alismada, petrol fiyatlari ile dis ticaret
dengesi, faiz oranlari, altin fiyatlari, toptan esya fiyat endeksi gibi faktorler
arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. Ancak, biitge dengesi ve dolar kuru

gibi faktdrlerin petrol fiyatlarini negatif yonde etkiledigi bulunmustur.

Iscan (2010), Aralik 2001 ile Aralik 2009 tarihleri arasinda Johansen
esbiitiinlesme testi kullanarak petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasina etkisini
incelemistir. Bulgulara gére, IMKB 100 Endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda uzun
vadeli bir iligki bulunmamaktadir. Bununla birlikte Granger nedensellik testi

sonuglari da nedensellik olmadigin1 gostermistir.

Giiler vd. (2010), Temmuz 2000 ile Agustos 2009 tarihleri arasinda giinliik
verileri Kkullanarak egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile petrol
fiyatlarindaki degisimin IMKB’de enerji sektdriinde faaliyet gdsteren hisse senedi
fiyatlarina etkisini analiz etmislerdir. Bu ¢aligmanin sonuglarina gore, ham petrol
fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 ve elektrik endeksi iizerinde 6nemli bir gosterge
oldugu ve petrol fiyatindaki degisimlerin IMKB elektrik endeksinin degisimini
etkiledigi tespit edilmistir.

Kakilli Acaraver ve Reyhanoglu (2012), enerji fiyatlarinin sermaye piyasast

tizerindeki etkilerini Ocak 2001 ile Aralik 2010 tarihleri arasinda aylik verileri
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kullanarak esbiitiinlesme testleri yardimiyla incelemistir. Sonuglara gére, IMKB
100 endeksi ile sanayi iiretim endeksi, dogal gaz ve petrol fiyatlar1 arasinda uzun
vadeli bir iliski bulunmaktadir. Dogal gaz fiyatinin IMKB 100 endeksini pozitif
yonde etkiledigi, petrol fiyatlarinin ise sanayi lretim endeksini ters yonde

etkiledigi tespit edilmektedir.

Ersoy ve Unlii (2013), borsa ile enerji tiikketimi arasindaki iliskiyi 1995 -
2011 tarihleri arasinda Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testi ile
incelemistir. Sonuglara gore, BIST100 endeksi ile enerji tiiketimi arasinda tek

yonlii bir nedensellik bulunmustur.

Sener vd. (2013), petrol fiyatlar1 ile BIST kapanis fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi 2002 - 2012 tarihleri arasinda giinlik verileri Sakli esbiitiinlesme testi
kullanarak analiz etmektedir. Sonuglar, Brent Petrol ile BIST100 endeksi arasinda
kisa ve uzun vadeli bir iliski oldugunu gostermektedir. Petrol fiyatinin hisse
senedi fiyatlar1 lizerinde belirleyici oldugu gibi fiyat artislarinin maliyetleri

artirmasina ve nakit akislarinin azalmasina neden olabilecegi diigiiniilmektedir.

Giiler ve Temel Nalin (2013), Subat 1997 ile Aralik 2012 tarihleri arasinda
haftalik verileri esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile analiz etmektedir.
Sonucunda, IMKB endekslerinin; uzun dénemde petrol fiyati ile birlikte hareket
ettigi, kisa donemde ise aralarinda bir nedensellik iligkisi olmadig1 tespit

edilmistir.

Oztiirk vd. (2013), Ocak 1997 ile Aralik 2009 tarihleri arasinda haftalik
verileri birim kok testleri ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda, petrol ve dogal
gaz fiyatlar1 ile endeksler arasinda bir iliski olmadig1; petroliin IMKB Kimya,
Petrol ve Plastik ve Imalat endekslerinde énemli bir girdi olmasi nedeniyle fiyat
hareketlerinden etkilendigi ve bu sebeple yatirnmcilarin karar alirken petrol

fiyatlarin dikkate almasinin gerekliligi 6ngoriilmektedir.

Yildirim vd. (2014), Ocak 1991 - Kasim 2013 tarihleri arasinda uluslararasi
dogal gaz ve ham petrol fiyatlarinin BIST'de faaliyet gosteren sanayi sirketlerinin
hisse senedi fiyatlarina olan etkisini esbiitiinlesme testleri kullanarak analiz
etmiglerdir. Calismanin sonuglarina gore, petrol fiyatlarindan ve dogal gaz

fiyatlarindan BIST degiskenine dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugu
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bulunurken, petrol ile dogal gaz fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarini pozitif yonde
etkiledigi tespit edimistir. Sanayi sektoriinde dogal gaz kullaniminin

yayginlagsmasi dogal gaz fiyatlarinin artmasina neden oldugu diistiniilmektedir.

Kaya ve Binici (2014), Ocak 2012 ile Ocak 2013 tarihleri arasinda giinliik
verileri esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri kullanarak analiz etmektedir.
Sonucunda uzun dénemde Brent Petrol fiyatindan BIST Kimya, Petrol, Plastik
Endeksine dogru bir nedensellik iliskisi oldugu; ancak, endeksten petrol fiyati

degiskenine dogru bir nedensellik iligkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Ozmerdivanli (2014), petrol fiyatlar1 ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi
Ocak 2003 - Subat 2014 tarihleri arasinda giinliikk verileri esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. Sonuglara gore, BIST100 endeksi ile
petrol fiyatlar1 arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu ve petrol fiyatindan borsa

endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugu tespit edilmistir.

Eytiboglu ve Eyiiboglu (2016), Ekim 2005 - Eyliil 2015 tarihleri arasinda
dogal gaz ve petrol fiyatlar: ile BIST Sanayi sektorii endeksi arasindaki iliskiyi
Johansen esbiitiinme testi kullanarak analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, kisa
dénemde petrol fiyatlar1 ile Orman-Kagit-Basim, Tas-Toprak, Metal Ana, Sanayi
ve Kimya-Petrol-Plastik degiskenleri arasinda tek yonli iliski oldugu, uzun
donemde ise dogal gaz ve petrol fiyati degiskenlerinin mevcut degiskenlerle

iliskili oldugu tespit edilmistir.

Sandal vd. (2017), BIST100 endeksi ile altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki
iligskiyi Ocak 2005 — Aralik 2012 tarihleri arasinda aylik verileri kullanarak analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda, Tiirkiye’de hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlar
arasinda bir nedensellik iligkisi olmadigi, altin fiyatlarindan BIST 100 endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu, yatirimcilarin hisse senedi alimlarinda

altin fiyatlarinin degisimini g6z oniinde bulundurmasi gerektigini 6ngérmektedir.

Biiberkokii (2017), yapisal kirilmalar altinda petrol fiyatlarinin Tiirk hisse
senedi piyasasina etkisini Ocak 1999 - Eyliil 2014 tarihleri arasinda haftalik
verileri kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda, petrol fiyatlari ile Tiirk hisse
senedi piyasast arasinda uzun donemli pozitif iligki bulunmaktadir. BIST100 ve

BIST Smai endeksleri ile petrol fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi;
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petrol fiyatlarindan BIST Hizmet endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilmistir.

Karhan ve Aydin (2018), petrol fiyatlar1 ile BIST100 endeksi arasindaki
iliskiyi Ocak 2009 ile Agustos 2018 tarihleri arasindaki gilinliik verileri
nedensellik testi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda, uzun dénemde petrol fiyati
ile hisse senedi degiskeni arasinda iliski olmadigi ve buna bagli olarak hisse

senedi fiyatlandirmasinin petrol fiyatlarindan bagimsiz oldugu diistiniilmektedir.

Kiraci (2019), BIST Turizm endeksi ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla Ocak 2003 ile Temmuz 2018 tarihleri arasinda giinliik verileri
ADF ve PP Testleri ile analiz etmistir. Caligma sonucunda petrol fiyatlari ve dolar
kuru degiskenlerinden BIST Turizm endeksine dogru tek yonlii nedensellik

iliskisi bulunmustur.

Syzdykova Oralbaykir1 (2019), Mayis 2001 - Nisan 2017 tarihleri arasinda
aylik verileri Granger nedensellik ve esbiitiinlesme testleri kullanarak analiz
etmistir. Analiz sonucunda petrol fiyatindaki degisimin sektore gore degisiklik
gosterdigi; BIST Kimya ve BIST Sinai endekslerinin ilk bes ay pozitif yonde daha
sonraki aylarda ise negatif yonde hareket ettigi; BIST Ulasim endeksinin ise ilk ay
negatif sonraki aylarda ise pozitif yonde hareket ettigi tespit edilmistir. Analize
dahil edilen endekslerin getiri degisimlerini en ¢ok aciklayan Borsa
degiskenlerinden BIST 100, makroekonomik degiskenlerden ise reel efektif doviz

kuru degiskeni olmustur.

Kircr Altinkeski ve Cevik (2019), petrol fiyatlarinda yasanan soklarin Tiirk
hisse senedi piyasasina etkisini Aralik 1987 — Aralik 2018 tarihleri arasindaki
aylik verileri yapisal VAR modeli kullanarak analiz etmektedir. Hisse senedi
getirisinin; petrol arz, petrol talep soklari ve toplam talep soklarindan negatif

yonde etkilendigi sonucuna varmiglardir.

Girlevik (2019), Mart 2010 - Mart 2019 tarihleri arasindaki c¢eyrek
donemlik verileri ARDL testi kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda uzun
donemde BIST Elektrik endeksi ile elektrik fiyatlar1 ve Brent petrol fiyatlari
arasinda iligki bulunmamistir. BIST Elektrik endeksi ile dogal gaz fiyatlari

arasinda negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Bu calisma ekonomide
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yasanan negatif etkilerin nakit akimlarin1 azaltmasina ve buna bagh olarak da

hisse senedi fiyatlarini negatif yonde etkileyebilecegini dngdrmektedir.

Ocakl1 (2020), altin ve petrol fiyatlar1 ile BIST100 endeksi arasindaki
iliskiyi Ocak 2000 ile Aralik 2015 tarihleri arasindaki aylik verileri ADF ve PP
Testleri ile analiz etmistir. Analiz sonucunda kisa donemde degiskenler arasinda
nedensellik iliskisi olmadigi; uzun dénemde ise hisse senedi getirilerinden altin
fiyatlarina dogru, altin fiyatlarindan da petrol fiyatlarina dogru tek yonlii bir

nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Yavuz ve Saglam (2020), petrol fiyatlarinda yasanan soklarin BIST100
endeksi lizerine etkisini Nisan 2003 - Kasim 2017 tarihleri arasindaki giinliik
verileri kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda petrol fiyatindaki artis ile
BIST100 hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonli iliski oldugu sonucuna
varilmistir. Calismaya gore petrol fiyatlarinda yasanan sok artiglarda BIST100 ile
petrol fiyatlar1 arasinda daha giiclii negatif asimetrik iligki varken, sok fiyat

diisiislerinde ayn1 oranda giiclii etki gézlemlenmemistir.

Cetin ve Yagiz (2020), Ocak 2000 - Aralik 2019 tarihleri arasinda aylik
Henry Hub dogal gaz fiyati ve West Texas Intermediate petrol fiyati haftalik
verilerini Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi kullanarak analiz
etmislerdir. Analiz sonuglarina gore, Brent Petrol ile dogal gaz fiyati arasinda
uzun donemli bir iliski oldugu ve petrol fiyatindan dogal gaz fiyatina dogru tek

yonlii bir nedensellik iligkisi bulundugu tespit edilmistir.

Ozcan ve Karter (2020), Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ile hisse senedi
arasindaki nedensellik iliskisini Bootstrap Rolling Window yaklagimi
cercevesinde Ocak 2001 - Haziran 2020 tarihleri arasindaki aylik verileri
kullanarak analiz etmislerdir. Analiz sonucunda BIST100 endeksi ile petrol
fiyatlar1 arasinda farkli donemler bakimindan nedensellik oldugunu ifade
etmiglerdir. Petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarin1 etkilemesinin beklenen bir
sonug¢ olmasina ragmen, bu ¢alismada tam tersi bir durum tespit edilmektedir. Bu
noktada ozellikle uluslararas1 yatirnmcilarin Tiirkiye’de hisse senedi piyasasinda
pozisyon degisikligine giderek alternatif olarak petrol yatirim araglarina yonelmis

olabilecegi dngdriilmektedir.
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Arslan ve Korkmaz (2021), Tiirkiye’de doviz kuru, petrol piyasasi ve hisse
senedi piyasasi arasindaki iliskiyi Aralik 2012 - Ocak 2021 tarihleri arasinda
giinliik veriler ile analiz etmektedir. Analiz sonucunda dolar kurundaki
dalgalanmalarin hisse senedi piyasasini etkiledigi ve doviz kuru degiskeninden
hisse senedi degiskenine dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur. 2002 - 2021
tarihleri arasinda petrol fiyati ile hisse senedi piyasasi arasinda bir iligki
bulunmamistir. Bagka bir ifadeyle, petrol fiyatinda yasanan bir dalgalanmanin

hisse senedi piyasasina etki etmedigi tespit edilmistir.

Ozer ve Aksoy (2021), Ocak 2011 - Aralik 2020 tarihleri arasinda giinliik
verileri kullanarak enerji fiyatlar1 ile borsa degiskeni arasindaki iliskiyi analiz
etmistir. Analiz sonucunda, uzun dénemde s6z konusu degiskenler icin
nedensellik iliskisi bulundugu tespit edilirken dogal gaz degiskeninden BIST
Elektrik endeksine ve petrol degiskeninden ise BIST Elektrik degiskenine dogru
bir nedensellik iligkisi oldugu acgiklanmistir. Bu durumun nedeni olarak da ithal
edilen iki enerji kaynaginin fiyat degisimlerini 6nceden tahmin eden yatirimcilarin

bu degisimi fiyatlara yansitmasindan kaynaklandigi 6ngoriilmektedir.

Temel ve Eryigit (2021), enerji fiyatlar1 (petrol ve dogal gaz) ile BIST
endeksi arasindaki iliskiyi Ocak 2007- Subat 2017 tarihleri arasindaki giinliik
borsa verileri kullanarak Johansen esbiitinlesme testi yardimiyla analiz
etmislerdir. Analiz sonucunda, uzun vadede enerji fiyatlar1 ile BIST endeksi
arasinda iliski olmadigi; kisa donemde ise enerji fiyatlar1 ile BIST endeksi
arasinda pozitif yonli iliski oldugu tespit edilmistir. Petroliin yiyecek, igecek,
yatirim ortaklar1 ve kimya plastik endeksine etkide bulunduguna, yatirimcilarin
borsada uzun pozisyon almasinin enerji fiyatlarmin artmasina, yatirnmcilarin kisa
pozisyon almasimmin ise enerji fiyatlarinin  diismesine neden oldugu

aciklanmaktadir.

Sonug olarak, Tiirk hisse senedi piyasasi ile enerji fiyatlar1 arasindaki ilisgki
konusunda farkli sonuglar elde edilmistir. Bu sonuglar, kullanilan verilerin
donemleri, yontemleri ve degiskenleri farklilik gosterdigi icin degisiklikler
gosterebilmektedir. Ancak, genel olarak, enerji fiyatlarinin Tirk hisse senedi
piyasasma etkisi konusunda Kkesin bir sonuca varmak zor olabilmektedir. Bu

nedenle, yatirimcilar ve analistler, enerji fiyatlarinin ve diger makroekonomik
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gostergelerin hisse senedi piyasast performansini nasil etkileyebilecegini anlamak
icin daha fazla aragtirmaya ihtiya¢ duyabilmektedir. Ayrica, enerji fiyatlarinin
Tirk hisse senedi piyasasina etkisi iizerine yapilan caligmalarin sonuglarina
dayanarak yatirnm karar1 almadan once dikkatli bir sekilde analiz yapmalari

Onemlidir.
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3. METODOLOJI VE VERI SETIi

Calismamizin bu boliimiinde oncelikli olarak bu alanda siklikla bagvurulan
yontem olan VAR modelinden bahsedilmektedir. Sonrasinda ise kullanmis

oldugumuz veri setine ait tamimlayici istatistikler sunulmaktadir.

3.1. VAR Modeli

Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR modeli makroekonomik iliskilerde
oldukca popiiler bir yontem olarak kullanilmaktadir. En basit tanimiyla bir VAR
modeli n-degiskenli ve n-denklemli bir modeli her bir degiskenin kendi ge¢mis
degerleri ile diger degiskenlerin gecmis degerleri ve bir seri olarak iligkisiz hata
terimini dikkate alarak acgiklayan dogrusal denklem yontemi olarak ifade
edilebilmektedir. Ozellikle igsel (endogenous) ve dissal (exogenous)
degiskenlerin ¢ok net olmadigi makroekonomik iliskilerin karmasiklig:
diisiindiigiinde VAR modelleri arastirmacilara 6nemli bir analiz araci saglamis

olmaktadir.

VAR modelleri veri tanimlamada, makroekonomik tahminlemede, yapisal
cikarim ve politika analizlerinde tutarli ve giivenilir bir yaklagim saglamasi

sebebiyle literatiirde oldukga tercih edilen bir yontem olmustur.

Basit bir VAR gosterimi 2 degiskenli (y, x) ve 1 gecikmeli bir model i¢in
asagidaki gibidir:

Ve = a1+ B11YVe-1 + Br2Xe—1 + Ut
X =y + B21Ye—1 + BoaXe—q + V¢

Boylelikle y ve x gibi iki degisken hem kendi ge¢misleri ile hem de
birbirlerinin ge¢misi ile agiklanabilmektedir. Boyle bir modeli matris formatinda

asagidaki gibi yazabiliriz:

o O P g

P21 Bzl Xt—1 Vt

Modelin temel varsayimlari:



1) Degiskenler (y;, x;) duragandir. Eger degilse duragan hale getirmek igin
farklar1 alinabilmektedir.

2) Hata terimleri (u;, v;) beyaz giiriiltii (white noise) 6zelligi gostermektedir.
Sok terimi olarak da ifade edilebilmektedir.

3) Ana matristeki katsayilar en kii¢iik kareler yontemi (EKK) ile tahmin

edilmektedir.

Bu varsayimlar altinda ilk olarak yapilmasi gereken degiskenlerin duragan
olup olmadigmin arastirilmasidir. Literatiirde siklikla kullamlan ADF® testi veya
PP testi® ile serilerin birim kdk igerip icermedigi test edilmektedir. Eger seriler
duragan degilse serilerin birinci dereceden farklar1 alinarak seriler duragan hale
getirilebilir. Ancak, bu noktada literatiirde bir tartisma s6z konusudur. Sims
(1980) ve Sims, Stock ve Watson (1990) degiskenlerin birim kok igermesi
durumunda birinci dereceden farklarinin alinmasmin karsisinda’ VAR analizinin
amacinin parametre tahminlerinden ziyade degiskenler arasindaki iliskileri

belirlemek oldugunu sdyleyerek olumsuz goriis bildirmislerdir (Enders, 2008).

Seriler duragan ise (birim kok igermiyorsa), VAR modelin tahmin edilmesi
icin gerekli gecikme sayis1 belirlenir. Bu asamada literatiirde siklikla faydalanilan
gecikme kriterleri® kullanmlmaktadir. Uygun gecikme sayis1 belirlendikten sonra
VAR modeli tahmin edilir. Degiskenler i¢in gecikme sayisinin belirlenmesi
modelin dogru kurulmasi agisindan 6nem kazanmaktadir. Eger diisiik bir gecikme
sayist belirlenirse model hatali kurulmus ve buna bagli olarak sonuglar hatali
bulunmus demektir. Eger oldukca genis bir gecikme aralig1 secilirse bu seferde
modelin serbestlik derecesi ile ilgili problemler ortaya ¢ikmaktadir. Modelin
dogru kurulmasi agisindan bir diger 6nemli nokta ise se¢ilen gecikme sayisinda

otokorelasyon olmamasidir.

® Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilmistir.

® Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilmistir.

7 Sims (1980) ve Sims, Stock ve Watson (1990)’1n temel argiimani birinci dereceden farki alinan
degiskenlerin, verilerdeki ortak hareketlerle ilgili bilgileri (esbiitinlesme iligkileri olasiligi gibi)
yok etmesidir (Enders, 2008)

8 Akaike (1973), Schwarz (1978) veya Hannan-Quinn (1979) literatiirde en sik kullamlan
yontemlerdir. Ug model farkli sonuglar verebilmektedir. Aralarindaki temel fark gecikmeleri ne
kadar cezalandirmak istedikleri ile ilgili kurulan teorik altyapidir. Schwarz genellikle Akaike’ye
gore daha az gecikme Onerirken, Hannah-Quinn genellikle bu ikisinin arasinda veya Akaike ile
ayni gecikme sayis1 6nermektedir.
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VAR modelin tahmin edilmesinden sonra dikkat edilmesi gereken ilk nokta
modelin duraganlik kosulunu (stationarity condition) saglayip saglamadiginin
kontroliidiir. Bir bagka ifadeyle modelin kararli (stable) olup olmadiginin kontrol
edilmesidir. Bunun igin grafiksel olarak birim daire yontemi kullanilabilir.
Karakteristik AR polinomunun tiim ters koklerinin modiilii birden kiigiikse ve
birim ¢emberin iginde yer aliyorsa, tahmin edilen VAR kararlidir. VAR stabil
degilse VAR modelimiz iizerinde yapilan cesitli testler gecersiz olabilir. Ayrica,

bu durumda etki-tepki fonksiyonun standart hatalar1 gegerliligini kaybetmektedir.

Eger model stabil bir VAR modeli ise ardindan regresyon artiklari
(residual) i¢in diagnostik testlerin uygulanmasi gerekmektedir. Bu noktada ilk
olarak artiklarin otokorelasyon igerip icermedigi arastirilmaktadir. Eger artiklarin
ortalamasi sifira yakinsa hata teriminin ortalama etrafinda dagildigina yonelik bir
cikarim yapilabilir. Ancak bunun Lagrange Multiplier testi ile test edilmesi
gereklidir. Sifir hipotezinin segili gecikmede otokorelasyon olmadigini ifade ettigi
testte, p-degerinin 0.05°ten biiyiik oldugu durum, sifir hipotezini ret edemedigimiz
anlamma gelir. Boylelikle test sonucu segili gecikme sayisinda modelde

otokorelasyon olmadigini onaylanmis olmaktadir.

Modelin stabil olduguna ve otokorelasyon problemi olmadigina dair gerekli
testler yapildiktan sonra modelde kullanilan degiskenlere ait Granger (1969)
nedensellik testi yapilabilir. Boylelikle bu modeldeki degiskenlerden bir tanesinin
(gecikmeli degerinin) digerinin ileriye doniik tahminlenmesinde rol oynayip
oynamadigi arastirilir. Sifir hipotezinin degiskenler arasinda (X’ten Y’ye)
Granger nedensellik olmadigi olarak kuruldugu testte, eger p-degeri 0.05’ten
kiigiik bir sonug elde edilirse, X ile Y arasinda %5 anlamlilik seviyesinde Granger

nedensellik oldugu (X’in Y nin Granger sebebi oldugu) ifade edilir.

Tahminlenen VAR modeli sonucunda, Granger nedensellik de olumlu
sonu¢ verdiginde bir sonraki asama modelde degiskenlere iliskin etki-tepki
fonksiyonlarmin (impulse-response functions, IRF) analizlerinin yapilmasidir.
Etki-tepki fonsiyonlar’® VAR hatalarindan birinde t zamaninda meydana gelen
artisin modeldeki degiskenlerin t zamanindaki ve gelecek zamandaki degerlerini

nasil etkiledigini gdsteren bir zaman yolu takip etmemizi saglamaktadir. Daha net

® Etki-tepki fonksiyonlarinin daha detayl: teorik olarak tiiretilmesi i¢in bkz. Enders, 2008:253.
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bir ifade ile X ve Y gibi iki degiskenli bir VAR modelinde X’te meydana gelen

bir birimlik sokun Y {izerindeki etkininin ne oldugunu gérmemizi saglamaktadir.

Makroekonomik iligskilerde olduk¢a 6nem kazanan sok kavrami agisindan
etki-tepkileri tanimlamak i¢in ana matrise bir kisitlama'® uygulanir. Bunun igin
Cholesky Ayristirmasindan (Decomposition) faydalanilir. Matris {izerindeki
kisitlamalar, baz1 soklarin sistemdeki kimi degiskenler {izerinde eszamanli

1 Snemli bir rol

etkisinin olmadigmi ima ettiginden, degiskenlerin sirasi
oynamaktadir. EtKi-tepki fonksiyonlar1 yardimiyla, bir standart sapmayi sokun
biiyiikliigii olarak varsaydigimizda, X iizerine bir standart sapmalik sokun Y
lizerine pozitif mi yoksa negatif mi etkisi oldugu ve bu sokun etkisinin ka¢ donem

sonra gectigi izlenebilmektedir.

Pz O ] YVt
A, = =BZ,_ ,+¢€
7 Brr Baz [xt] &

Yukaridaki Cholesky Ayristirmasina gore X’te meydana gelen soklarin Y
izerine anlik bir etkisi olmamaktadir. Ancak gecikmeli olarak tepki vermektedir.
Buna karsilik Y’de meydana gelen sok ise X’te anlik etkiye sahiptir. Bu noktada
Granger nedensellik analizi degiskenler arasindaki dissalligi acgiklamada
kullanilmaktadir. Genel kural olarak en digsal degiskenden baslanarak analiz

yapilmaktadir.

Bir diger Onemli noktada varyans ayrigtirmasi  (variance
decomposition)/tahmin hatas1 ayristirmasidir (forecast error decomposition).
Varyans ayrigtirmasi, bagimli degiskendeki degiskenligin ne kadarin1 'kendi
soklart' ile ne kadarmmi sistemdeki 'diger degiskenlerdeki soklar' tarafindan
agiklanmakta oldugunu gostermektedir. Cholesky Ayristirmasi yine tanimlama

amaciyla etki-tepki fonksiyonlarinda oldugu gibi kullanilmaktadir.

10 Kisa dénemli kisitlamalar (Cholesky) disinda uzun dénemli kisitlamalarin uygulandigi (bkz:
Blanchard ve Quah (1993); Enders ve Lee (1997) veya isaret kisitlamalarimin (bkz: Uhlig, 2005)
uygulandig1 yapisal VAR caligmalar1 da literatiirde olduk¢a onemli bir yer kaplamaktadir. Ancak
biz ¢aligmamizda uzun dénemli veya herhangi bir igaret kisitlamasi kullanmadigimiz i¢in standart
bir VAR modeli kullandik.

11 Siralama agisindan dikkate almmasi gereken en 6nemli nokta bunun bir ekonomik modele ve
mantikli varsayimlara dayali olmasidir.
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3.2. Veri Seti

Calismanin bu bolimiinde ampirik modele iliskin veri setimiz ve

tanimlayici istatistikler ile ilgili bilgilere yer verilmektedir.

Calismamizin uygulama kisminda yapilan tiim analizlerde Ocak 2010%? ile
Mayis 2023 tarihleri arasinda aylik veriler kullanilmistir. Bu dénem bu alandaki
ilgili literatiirden farklilastig1 gibi, BIST endekslerindeki son yillarda yasanan
dalgalanmalar1 da icermektedir (Ornegin, Covid-19 ve endekslerde yasanan yakin
zamanli TL diizeyinde artig). Modelin igsel degiskenleri analize konu olan BIST
endeksi (BIST100, BIST30, BIST Elektrik veya BIST Snai); bu endekslerle
enerji fiyatlar1 arasindaki iliskiyi gdstermek adina Brent Petrol, dogal gaz ve
komiir fiyatlari; reel sektor, enerji fiyatlar1 ve borsa arasindaki iligskiyi gostermek
adina literatiirde siklikla kullanilan SUE olarak tanimlanmistir. Ayrica, modele
borsa endeksleri iizerine etkisi olan digsal degiskenler M2 para arzi (enflasyon
etkisi) ve dolar kuru (doviz kuru etkisi) birer kontrol degiskeni olarak eklenmistir.
Verilerin analizi Stata 14 programi kullanilarak yapilmistir. Tablo 3.1°de bu

verilerin elde edildikleri kaynaklara iliskin bilgi verilmektedir.

Tablo 3.1:Degiskenlerle ilgili Bilgiler

Degiskenler Aciklamasi Kaynak
BIST100 TL Investing
BIST30 TL Investing
BIST Sinai TL Investing
BIST Elektrik TL Investing
Petrol $ EIA
Dogal Gaz $ IMF
Komiir $ IMF
Sanayi Uretim Endeksi TL TCMB
M2 Para Arzi TL TCMB
Doviz Kuru $/TL TCMB

Kaynak: Calismaya dahil edilen degiskenlerden elde edilen veriler ile hazirlanmisgtir.

Modelimizde kullanilan borsa endeksi degiskenlerinden ilki Borsa
Istanbul’da faaliyet gdsteren, en biiyiik piyasa degeri ve islem hacmi olan 100
sirketin olusturdugu BIST100 endeksidir. ikinci olarak kullanilan borsa endeksi
BIST100’{in bir alt endeksi olan BIST30 endeksidir. Ugiincii olarak kullandigimiz

12 Calismanin 2010°dan baslamasinin amaci miimkiin oldugunca simetrik bir veri seti ile ¢alismak
istenmesidir.
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endeks BIST Sinai endeksidir. Bu endeks de Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren
sanayi sirketlerinin hisse senedi performansi takip edilmektedir. Son olarak ise
BIST Elektrik endeksi kullanilmaktadir. BIST Elektrik endeksi ise Borsa
Istanbul’da enerji sektoriinde faaliyet gdsteren 30 sirketin hisse senedi
performansini yansitmaktadir. Endekslere ait veriler Investing®® sayfasindan TL

cinsinden elde edilmistir.

Enerji fiyatlarina iligkin veriler ise petrol, dogal gaz ve komiir fiyatlaridir.
Petrol fiyati olarak Brent petrol fiyatlar1 temel alinmistir. Brent petrol spot fiyati
analiz donemi i¢in USD cinsinden EIA veri tabanindan elde edilmistir. Dogal Gaz
ve Komiir fiyatlar1 i¢in IMF veri tabani kullanilmis ve her iki degiskenin USD

cinsinden verisi elde edilmistir.

Modelde bu degiskenlerle igsel olarak iliskili oldugu varsayilan SUE ise
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren kuruluslarin tiretimlerindeki degisimi gosteren
endekstir. Bu degiskene ait veriler TCMB veri tabanindan TL cinsinden elde

edilmistir.

Modelimizdeki digsal degiskenlerden M2 para arzi M1 para arzina ilave
olarak kisa vadeli mevduatlar ve tasarruflar kaleminin toplamidir. Diger bir ifade
ile M2 para arz1 genis para arzi olarak ifade edilir. Degiskene ait veriler TCMB
veri tabanindan TL cinsinden elde edilmistir. Son olarak doviz kuru degiskeni
olarak Dolar/TL kuru modele digsal degisken olarak dahil edilmistir. Bu

degiskene ait veriler TCMB veri tabanindan TL cinsinden alinmustir.

Tablo 3.2°de degiskenlere ait tanimlayici istatistik degerleri verilmistir.
Gozlem sayisinin 160 oldugu donemde en yiiksek ortalamaya sahip BIST
endeksinin BIST30 endeksi olmasi dikkat g¢ekicidir. Buna karsilik BIST Sinai
endeksinin ortalama degeri oldukga diisiik olarak géze carpmaktadir. Bu donemde
ortalama petrol fiyatinin 77.71$ ve Tiirkiye ekonomisi igin biiyilk 6nemi olan
USD/ TL kurunun ise ortalama 5.08 olmasi yine tablodaki dikkat g¢ekici

unsurlardandir.

13 Investing sitesinden toplu bir sekilde indirilen veriler Borsa Istanbul verileri ile
karsilastirldiginda tutarli sonuglar vermektedir. TCMB da borsa endenks verilerini kismi olarak
vermektedir. Analizimizde tutarli olmasi agisindan ¢alismamizda Investing sitesinden veriler
kullanilmistir.

14 Vadesiz mevduat, nakit para ve ceklerin toplamudir.
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Tablo 3.2:Tamimlayici Istatistikler

Gozlem Ortalama Std. Sap. Minimum Maksimum
Endeksler
BIST100 160 1150.303 926.9955 497.05 5509.16
BIST30 160 1341.709 984.0244 615.42 5944.83
BIST Elektrik 160 1508.44 1697.463 390.02 8904.28
BIST Sinai 160 61.24238 78.44797 19.04 469.39
Enerji
Petrol 160 77.71631 26.12787 18.38 125.45
Koémiir 160 163.509 105.5335 77.44609 577.5768
Dogal Gaz 160 188.4274 |  123.9683 43.92833 893.1019
Makro Degiskenler
Doéviz Kuru 160 5.082025 4.662163 1.4253 19.33703
SUE 160 105.3439 21.81204 63.58937 149.3498
M2 160 2.17E+09 2.10E+09 4,92E+08 9.51E+09

Kaynak: Analizde kullanilan degiskenlerden elde edilen sonuglardan hazirlanmistir.

Tablo 3.3’te degiskenler

arasindaki korelasyon

iligkisini

incelediginde,

BIST100’iin analizde yer alan BIST endeksleri ile pozitif korelasyon iligkisine

sahip oldugu goriilmektedir.

BIST100’tin diger degiskenler ile iliskisine

bakildiginda komiir, M2 para arzi ve doviz kuru ile giliglii ve pozitif yonli bir

iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. Buna karsilik petrol ile pozitif yonlii zayif

korelasyon iligkisi oldugu tespit edilmistir. Benzer korelasyon iligkileri diger

endeksler i¢in de goziikmektedir. Ayrica SUE ile BIST Smai endeksi arasindaki

korelasyon katsayisinin diger endekslerden daha biiyiik olmasit beklenen

sonuclardan bir tanesidir.

Tablo 3.3: Korelasyon Analizi Sonuclar:

BIST BIST I Dogal | Doviz

BIST100 | BIST30 Elektrik | Sinai Petrol Komiir Gaz Kuru SUE M2
BIST100 1
BIST30 0.9988 1
BIST
Elektrik 0.974 0.968 1
BIST
Sinai 0.9921 0.9862 0.965 1
Petrol 0.0388 | 0.0305 | (qg57 | 0.0367 1
Komiir 0.7069 | 0.6957 | (7917 | 07327 | 03972 1
Dogal
Gaz 0.5188 0.5024 0.5416 | 0.5447 | 0.5297 | 0.8712 1
Doviz R
Kuru 0.9136 0.9052 0.8668 0.944 00277 0.7807 | 0.5897 1
SUE 0.6999 0.6934 05917 0.7468 02631 0.5331 | 0.3563 | 0.8431 1
M2 0.9323 0.9233 0.884 | 0.9605 | 0.0347 | 0.7543 | 0.5633 | 0.9936 | 0.8411 1
Kaynak:Analizde kullanilan  degiskenlerden elde edilen sonuglardan hazirlanmstir.
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4. BULGULAR

Calismanin bu bolimiinde ilgili BIST endeksi ile enerji fiyatlari arasindaki
iliskiyi makroekonomik degiskenleri de modele dahil ederek bulmus oldugumuz
sonuglar tartisilmaktadir. S6z konusu iligkiyi bir 6nceki boliimde agikladigimiz
VAR yo6ntemi kullanarak Ocak 2010 ve Mayis 2023 arasi igin analiz etmekteyiz.
Bu bolimde ilk olarak modelin kurulma asamalarina dair sonuglara yer
verilmekte, ardinda da etki-tepki analizleri, varyans ayrigtirmasi, makroekonomik
tahminleme sonuglar1 ve modelimizin saglamligina iliskin diagostik testlere ait

sonuclar tartisilmaktadir.

4.1. Model ve Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Enerji fiyatlar: (petrol, dogal gaz ve komiir) ve borsa endeksleri arasindaki
iligkide hangi degiskenin digerinin belirleyeni oldugunun literatiirde ¢ok net
olmamasi sebebiyle ve her bir degiskenin kendi gegmislerinin 6nemli bir diizeyde
aciklayiciliga sahip olmasi sebebiyle, VAR modelinin c¢alismamiz igin ideal
ampirik metodoloji olduguna karar verdik. Buna ek olarak literatiirde borsa
endekslerinin makroekonomik belirleyenleri olarak siklikla rastlanan SUE, déviz
kuru ve enflasyon degiskenlerini modele dahil ettik. Bu noktada SUE yukarida
saydigimiz sebepler neticesinde modele endojen olarak eklenirken, doviz kuru ve
enflasyonu dissal degiskenler olarak varsaydik. Bir baska ifade ile SUE ile borsa
endeksleri ve enerji fiyatlar1 arasindaki iligkiler modelimizde igsel degiskenler
olarak analiz edilirken, doviz kuru ve enflasyon modelde literatiirle de uygun

olarak dissal kabul edilmektedir.

Calismada bu amagla ilk olarak degiskenlerin duragan (stationary) olup
olmadig1 incelenmektedir. Bu sebeple degiskenlere ait serilerin birim kok igerip
igcermedigi (unit root) ADF ve PP testleri yardimiyla test edilmistir. Calismamizda
tim degiskenlerin birim kok igerdigi ancak birinci dereceden duragan olduklari

sonucuna varilmistir. Birim kok test sonuglarimiz Tablo 4.1°de sunulmaktadir.



Tablo 4.1: ADF Birim Kok Testi ve Phillips Perron Testi Sonuclari

Degiskenler ADF PP
t-istatistigi Olasilik t-istatistigi Olasilik
Degeri Degeri
BIST100 1.203 0.9960 1.664 0.9980
A BIST100 -8.433 0.0000 -148.487 0.0000
BIST30 0.970 0.9939 1.402 0.9971
A BIST30 -8.472 0.0000 -12.210 0.0000
BIST ELEKTRIK 1.700 0.9981 1.237 0.9962
A BIST ELEKTRIK -9.507 0.0000 -9.447 0.0000
BIST SINAI 1.364 0.9969 1.854 0.9985
A BIST SINAI -8.699 0.0000 -11.289 0.0000
Petrol -2.518 0.1112 -1.992 0.2900
A Petrol -9.783 0.0000 -9.167 0.0000
Komiir -1.466 0.5500 -1.415 0.5752
A Kdmiir -7.150 0.0000 -9.322 0.0000
Dogal Gaz -2.003 0.2851 -1.906 0.3290
A Dogal Gaz -8.846 0.0000 -9.846 0.0000
SUE -1.659 0.4523 -1.687 0.4377
A SUE -14.375 0.0000 -15.372 0.0000
M2 Para Arz1 3.746 1.0000 4.283 1.0000
A M2 Para Arz1 -7.228 0.0000 -10.054 0.0000
Do6viz Kuru 1.234 0.9962 1.818 0.9984
A Doviz Kuru -8.777 0.0000 -8.211 0.0000

Kaynak: Analizde kullanilan degiskenlerden elde edilen sonuglardan hazirlanmustir.

Not: Tiim degiskenlerin dogal logaritmast alinmistir.

Daha sonrasinda modelimiz i¢in uygun gecikme katsayisinin kag olacagini
belirlemek iizere Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQIC)
ve Schwarz Bilgi Kriteri (SBIC) sonuglarina bakilmis ve uygun gecikme sayisinin
AIC’e ve HQIC’e gore iki oldugu, SBIC’e gore bir oldugu sonucu elde edilmistir.
Bu bilgiler 15181inda, modelimiz i¢in uygun gecikme sayisinin iki oldugunu kabul
edilmistir. Test sonuclarimiz asagidaki tabloda her bir BIST endeksine gore
kurmus oldugumuz modeller i¢in bulunmaktadir. Her bir model kullandigimiz
BIST ismine gore isimlendirilmektedir. Dolayisiyla BIST100 degiskenini igeren
model, Model 1; BIST30 degiskenini igeren model, Model 2; BIST Elektrik

degiskenini iceren model, Model 3; ve BIST Sinai degiskenini iceren model,

Model 4 olarak tanimlanmaktadir.
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Tablo 4.2: Model 1 i¢in gecikme sayisi

Gecikme AIC HQIC SBIC

0 -2.58191 -2.46281 -2.28866
1 -11.5304 -11.2128 -10.7484*
2 -11.7724* -11.2562* -10.5016
3 -11.6881 -10.9734 -9.92855
4 -11.5705 -10.6574 -9.32223
Kaynak: Analizde kullanilan degiskenlerden elde edilen sonuglar ile hazirlanmstir.

Tablo 4.3: Model 2 icin gecikme sayisi

Gecikme AIC HQIC SBIC

0 -2.43895 -2.31984 -2.14569
1 -11.4785 -11.1609 -10.6965*
2 -11.7094* -11.1932* -10.4386
3 -11.6302 -10.9155 -9.87065

4 -11.4962 -10.583 -9.24789
Kaynak: Analizde kullanilan degiskenlerden elde edilen sonuglar ile hazirlanmustir.

Tablo 4.4: Model 3 i¢in gecikme sayisi

Gecikme AIC HQIC SBIC

0 -1.58994 -1.47083 -1.29669
1 -10.9355 -10.6179 -10.1535*
2 -11.2951* -10.779* -10.0243
3 -11.2457 -10.5311 -9.48619
4 -11.143 -10.2299 -8.89475

Kaynak: Analizde kullanilan degiskenlerden elde edilen sonuglar ile hazirlanmustir.

Tablo 4.5: Model 4 i¢in gecikme sayisi

Gecikme AIC HQIC SBIC

0 -2.94509 -2.82599 -2.65184
1 -11.6274 -11.3098 -10.8454*
2 -11.9293* -11.4132* -10.6586
3 -11.8591 -11.1445 -10.0996
4 -11.7568 -10.8436 -9.50847
Kaynak: Analizde kullanilan degiskenlerden elde edilen sonuglar ile hazirlanmistir.

Gecikme sayisinin  belirlenmesini  ardindan degiskenler arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigini Johansen esbiitiinlesme testi yardimiyla test
edilmektedir. 1z (Trace) istatistiginin tiim rank derecelerinde %5 kritik degerinden
biiylik olmamasi sebebiyle degiskenlerimizde en az bir esbiitiinlesme iliskisi
olduguna Kkarar verilmektedir. Test sonuglarimiz asagidaki tablolarda

bulunmaktadir.
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Tablo 4.6: Model 1 i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen Esbiitiinlegsme Testi

Trend: Sabit Gozlem Sayist: 158
Orneklem 2010m3- Gecikme: 2
2023m4
Maksimum Parms LL Ozdeger iz Istatistigi %S5 Kritik
Rank Deger
0 56 1675.0589 . 196.6723 124.24
1 69 1711.8926 037265  123.0049 94.15
2 80 1737.9768 028121  70.8364 68.52
3 89 1753.5346  0.17876  39.7208* 47.21
4 96 17622691  0.10467  22.2518 29.68
5 101 1768.7424  0.07867  9.3053 15.41
6 104 17716753 0.03645  3.4394 3.76
7 105 1773.395 0.02153
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Tablo 4.7: Model 2 i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi
Johansen Egbiitiinlesme Testi
Trend: Sabit Gozlem Sayist: 158
Orneklem 2010m3- Gecikme: 2
2023m4
Maksimum Parms LL Ozdeger iz Istatistigi %S5 Kritik
Rank Deger
0 56 1669.0011 . 193.8922 124.24
1 69 1702.812 034818 126.2703 94.15
2 80 1729.1584 028359  73.5775 68.52
3 89 17452114 0.18389  41.4715* 4721
4 96 17543094  0.10878  23.2756 29.68
5 101 17611116 0.0825  9.6711 15.41
6 104 1764.1188  0.03735  3.6567 3.76
7 105 17659472 0.02288

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 4.8: Model 3 i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen Esbiitiinlegsme Testi

Trend: Sabit Gozlem Sayist: 158
Orneklem 2010m3- Gecikme: 2
2023m4
Maksimum Parms LL Ozdeger iz Istatistigi %S5 Kritik
Rank Deger
0 56 1642.4283 . 168.2784 124.24
1 69 16748051 033624  103.5249 94.15
2 80 1697.7079 025167  57.7192* 68.52
3 89 17099219 0.14325  33.2912 4721
4 96 1717.5057  0.09153  18.1236 29.68
5 101 17221612 0.05723  8.8126 15.41
6 104 1725.0652  0.03609  3.0046 3.76
7 105

1726.5675 0.01884

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4.9: Model 4 i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen Egbiitiinlesme Testi

Trend: Sabit Gozlem Sayisi: 158
Orneklem 2010m3- Gecikme: 2
2023mé4
Maksimum Parms LL Ozdeger iz Istatistigi %S5 Kritik
Rank Deger
0 36 1684.9977 . 185.0645 124.24
1 69 1718.329 034421 1184019 94.15
2 80 17440914 027827  66.8771% 68.52
3 89 17574782 0.15587  40.1035 4721
4 96 1766.4831  0.10773  22.0938 29.68
5 101 1773.1976  0.08148  8.6647 15.41
6 104 1776.0433  0.03538  2.9734 3.76
7 105 1777.53 0.01864

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Yukaridaki tablolarda 4.6, 4.7, 4.8 ve 4.9°da sifir hipotezi igin iz istatistik
degeri %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerden kimi maksimum rank
seviyelerinde biyiiktir. Bu durumda hi¢ koentegre vektdr yoktur hipotezi
reddedilerek en az bir tane koentegre vektor vardir hipotezi kabul edilmektedir.
Bu durum neticesinde regresyon denklemindeki degiskenler arasinda es

biitiinlesme iligkisi oldugu goriilmektedir.
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Engle ve Granger (1987) modelde degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iliskisinin varliginda ve degikenlerin birinci dereceden duragan olmasi durumunda
VAR modeli yerine VECM model kullanilabilecegini belirtmektedirler. Hamilton
(2020) ise eger model kendiliginden farklarin alinmasini gerektiriyorsa, bir baska
ifadeyle modelin kendisi farklar iizerine kuruluysa birinci dereceden farklari
aliarak kurulmus bir VAR modelinin alternatiflerine gore daha iyi bir performans
gosterebilecegini iddia etmektedir. Ancak, modelin ger¢ekten de farklar
alindiginda daha dogru bir model olup olmadig: tartismaya sebep olmaktadir. Bu
acidan literatiiriin de onayladig1 gibi (bkz: Engle ve Yoo, 1987; Clements ve
Hendry, 1995; Naka ve Tufte, 1997) kisitlanmamis bir VAR modeli kisa donemde
VECM’e gore daha iyi tahmin performansi gostermektedir. Biz de ¢alismamizda
VECM Kkullanmak yerine lbrahim (2006), Farzanegan ve Markwardt (2009) ve
Berument vd. (2009)’u takip ederek birinci dereden duragan ve degiskenler
arasinda esbiitiinlesmenin oldugunu tespit ettigimiz verilerimiz i¢in VAR

modelini serilerin birinci dereceden farklar1 alinmadan kurmaktay1z.

Boylelikle ¢alismamizda bes igsel ve iki dissal degiskenli bir VAR model,

gecikme uzunlugunun iki oldugu durumda soyle yazilabilmektedir:

m=2 m=2 m=2
BISTt = + z ﬁllBISTt—m + z ﬁlzpetrolt_m + z ﬂ13GaZt_m
m=1 m=1 m=1

m=2 m=2

+ z BraKomiir,_,,, + Z BisSUE,_, + B1eUSD; + B1,M2, + u,

m=1 m=1

m=2 m=2 m=2

Petrol, = a, + Z Bo1BIST;_ + Z B, Petrol,_,, + 2 BosGazy_,

m=1 m=1 m=1
m=2 m=2

+ Z Bo Komir,_,, + Z BosSUE,_ + BogUSD, + By M2, + v,

m=1 m=1

m=2 m=2 m=2
D. GaZt = 0(3 + Z ﬁngISTt_m + Z ﬁ32P€tT0lt_m + Z ﬂ33GaZt_m
m=1 m=1 m=1

m=2 m=2
+ Z Bz Komiir,_,, + Z B3sSUE._, + B3gUSD; + B3, M2, + z,
m=1 m=1

m=2 m=2 m=2
Komur, = as + Z BarBIST; ., + Z P4 Petrol,_,, + Z BazGaz,_p,
m=1 m=1 m=1
m=2 m=2

+ Z BasKomiir,_,, + z BasSUE,_,, + BagUSD, + Loy M2, + 1,

m=1 m=1
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m=2 m=2 m=2

SUEt = as + Z BSlBISTt—m + Z Bszpetrolt_m + Z ﬁ53GaZt_m
m=1 m=1 m=1

m=2 m=2
+ Z Bs Komiir,_,, + Z BssSUE,_, + BsgUSD, + Bs,M2, + w,
m=1 m=1

Not: t zamani, m ise gecikme sayisini gostermektedir.

VAR modeli yardimiyla bulmus oldugumuz sonuglarin bireysel katsay1
tahminlerinin basit bir yorumu olmadigindan, VAR sonuglarimizi ii¢ asamada
yorumlanmaktadir. ilk olarak degiskenler arasinda VAR modeline dayali bir
nedensellik olup olmadigini arastirilmakta, ikinci olarak etki-tepki fonksiyonlar
sayesinde VAR sonuglarinin analizi yapilmakta, tiglincii kisimda ise bu sonuglara

dayali varyans ayristirmasi sonuglarimizi incelenmektedir.

VAR modelinin yukaridaki sekilde tahmin edilmesinin ardindan degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi olup olmadigi Granger nedensellik testi yardimiyla
aragtirtlmistir. Tablo 4.10’a gore nedensellik sonuglarimiz BIST100 ile enerji
fiyatlar1 arasinda karma sonuglar gostermektedir. Dogal gaz ve petrol
fiyatlarindan BIST100’e dogru Granger nedensellik s6z konusu iken;
BIST100’den sadece dogal gaza dogru bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Bununla birlikte SUE ile BIST100 arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamustr.
Bu reel sektordeki gelismelerin finansal piyasalart tahmin etmede BIST100
orneginde caligmadigini gostermektedir. Petrol fiyatlarindan SUE’ye dogru cift
yonlii bir nedensellik bulunmustur. Bu da SUE’nin tahminlenmesinde petrol
fiyatlarmin 6nemli rol oynayabilecegini gostermektedir. Benzer sekilde petrol
fiyatlarindan dogal gaz fiyatlarina dogru bulunan nedensellik iliskisi de petrol
fiyatlarindaki degisimlerin dogal gaz fiyatlarindaki degisimin tahmininde dikkate

alinmas gerektigi sonucunu ortaya ¢ikarmistir.
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Tablo 4.10: Granger Nedensellik Wald Test Sonuclari: Model 1

Denklem
Degisken chi2 df Prob > chi2
BIST100 Petrol 8.5747 2 0.014
Dogal Gaz 13.205 2 0.001
Komiir 1.8912 2 0.388
SUE 2971 2 0.226
Tim 28.531 8 0.000
Petrol BIST100 0.63108 2 0.729
Dogal Gaz 5.0022 2 0.082
Komiir 0.60346 2 0.740
SUE 13.297 2 0.001
Tim 28.796 8 0.000
Dogal Gaz BIST100 6.8237 2 0.033
Petrol 7.6414 2 0.022
Komiir 2.8214 2 0.244
SUE 1.3378 2 0.512
Tim 22.801 8 0.004
Komiir BIST100 2.6811 2 0.262
Petrol 0.95586 2 0.620
Dogal Gaz 5.4152 2 0.067
SUE 0.62168 2 0.733
Tim 12.241 8 0.141
SUE BIST100 4.6807 2 0.096
Petrol 42.816 2 0.000
Dogal Gaz 4.4535 2 0.108
Komiir 3.9572 2 0.138
Tim 67.305 8 0.000

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Modelimizi daha sonra BIST 30, BIST Elektrik ve BIST Sinai endeksleri
icin ¢alistirdigimizda Tablo 4.11, 4.12 ve 4.13’deki sonuclar elde ettik.
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Tablo 4.11: Granger Nedensellik Wald Test Sonuclari: Model 2

Denklem Degisken chi2 df Prob > chi2
BIST30 Petrol 8.2697 2 0.016
Dogal Gaz 13.233 2 0.001
Komiir 2.0334 2 0.362
SUE 1.7417 2 0.419
Tim 28.086 8 0.000
Petrol BIST30 0.93014 2 0.628
Dogal Gaz 5.0354 2 0.081
Komiir 0.629 2 0.730
SUE 13.266 2 0.001
Tim 29.148 8 0.000
Dogal Gaz BIST30 10.982 2 0.004
Petrol 7.4937 2 0.024
Komiir 3.704 2 0.157
SUE 1.7599 2 0.415
Tim 27.362 8 0.001
Komiir BIST30 3.7051 2 0.157
Petrol 0.99178 2 0.609
Dogal Gaz 4.7941 2 0.091
SUE 0.67451 2 0.714
Tim 13.326 8 0.101
SUE BIST30 3.851 2 0.146
Petrol 44.173 2 0.000
Dogal Gaz 4.6261 2 0.099
Komiir 4.1295 2 0.127
Tim 66.156 8 0.000

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4.11°e gore dogal gaz ve petrol degiskenlerinden BIST30 endeksine
dogru nedensellik iliskisi varken, BIST30 endeksinden ise sadece dogal gaz
fiyatina dogru bir nedensellik iliskisi s6z konusu olmaktadir. BIST100’de
buldugumuz gibi SUE ile petrol fiyatlari arasinda ¢ift yonlii bir iliski s6z konusu
iken petrol fiyatlarindan dogal gaz fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. Bu sonuglar BIST100 endeksinden bulmus oldugumuz

sonuglarla paralellik gostermektedir.
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Tablo 4.12: Granger Nedensellik Wald Test Sonuclari: Model 3

Denklem Degisken chi2 df Prob > chi2
BIST Elektrik Petrol 4.7614 2 0.092
Dogal Gaz 3.0744 2 0.215
Komiir 2.4445 2 0.295
SUE 7.2898 2 0.026
Tiim 15.049 8 0.058
Petrol BIST Elektrik 0.32249 2 0.851
Dogal Gaz 5.2245 2 0.073
Komiir 0.67646 2 0.713
SUE 14.3 2 0.001
Tiim 28.432 8 0.000
Dogal Gaz BIST Elektrik 0.42391 2 0.809
Petrol 8.8517 2 0.012
Komiir 0.20484 2 0.903
SUE 1.831 2 0.400
Tim 15.781 8 0.046
Komiir BIST Elektrik 8.1877 2 0.017
Petrol 0.98361 2 0.612
Dogal Gaz 6.0768 2 0.048
SUE 3.4393 2 0.179
Tiim 18.076 8 0.021
SUE BIST Elektrik 6.0205 2 0.049
Petrol 48.785 2 0.000
Dogal Gaz 6.1182 2 0.047
Komiir 1.8318 2 0.400
Tiim 69.161 8 0.000

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

BIST Elektrik endeksini i¢eren modelimize iliskin sonuglar Tablo 4.12°de
sunulmugtur. BIST100 ve BIST30’dan farklilik gosteren sonuglar s6z konusudur.
Tablo 4.12°ye gore SUE ile BIST Elektrik endeksi arasinda ¢ift yonlii Granger
nedensellik s6z konusudur. Bu durum SUE’deki degisimlerin enerji firmalari icin
borsada daha dikkatli yorumlanmasi1 gerektigini gosterirken, enerji sirketlerinin
borsa hareketlilikleri de SUE’nin tahmininde rol oynayabildigini gdstermektedir.
BIST100 ve BIST30 degiskenlerini igeren modellerde de oldugu gibi SUE ile
petrol fiyatlar1 arasinda yine ¢ift yonlii bir iliski s6z konusudur. Yine BIST100 ve

BIST30’u iceren modellerdeki sonuglari dogrular nitelikte petrolden dogal gaz
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fiyatlarina dogru bir nedensellik s6z konusudur. BIST Elektrik degiskenini iceren
modelimizde dnceki iki modele gore farkli bulunan baska sonuglar da olmustur.
Ik olarak dogal gaz fiyatlarindan SUE’ye dogru bir nedensellik tespit edilmistir.

Ikinci

Tablo 4.13: Granger Nedensellik Wald Test Sonuglar:: Model 4

Denklem Degisken chi2 df  Prob > chi2
BIST Sinai Petrol 11.225 2 0.004
Dogal Gaz 11.958 2 0.003
Koémiir 2.6185 2 0.270
SUE 1.1464 2 0.564
Tiim 29.275 8 0.000
Petrol BIST Sinai 2.4329 2 0.296
Dogal Gaz 3.4757 2 0.176
Komiir 0.74627 2 0.689
SUE 11.582 7) 0.003
Tiim 30.918 8 0.000
Dogal Gaz BIST Sinai 1.2797 2 0.527
Petrol 8.2545 2 0.016
Komiir 1.2502 2 0.535
SUE 1.9645 2 0.374
Tiim 16.719 8 0.033
Komiir BIST Sinai 1.398 2 0.497
Petrol 0.74497 2 0.689
Dogal Gaz 6.508 2 0.039
SUE 0.4276 2 0.808
Tiim 10.882 8 0.208
SUE BIST Sinai 9.8478 2 0.007
Petrol 35.847 2 0.000
Dogal Gaz 3.8968 2 0.142
Komiir 4.3363 2 0.114
Tiim 74.461 8 0.000

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

olarak daha Once karsilasilmayan komiir degiskenine ait nedenselligin BIST

Elektrik endeksinden ve dogal gaz fiyatindan kdmiire dogru gerceklesmesidir. Son
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olarak ise enerji fiyatlarindan BIST Elektrik endeksine dogru bir nedensellik

bulunmamastir.

Son olarak Tablo 4.13’¢ baktigimizda diger sonuglarimizi kismen
dogrulayan sonuglar bulmaktayiz. Model 1 ve Model 2’de oldugu gibi BIST
petrol ve dogal gazdan BIST Sinai’ye dogru bir Granger nedensellik iliskisi s6z
konusudur. Diger modellerin sonuglarini dogrular sekilde SUE ile petrol fiyatlart
arasinda ¢ift yonlii ve petrol fiyatlarindan dogal gaz fiyatlarina dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi bulunmktadir. Bu modelde BIST Elektrik endeksinde oldugu
gibi dogal gaz fiyatindan komiir fiyatina dogru ve BIST Sinai endeksinden
SUE’ye dogru bir nedenselligin varlig: tespit edilmistir.

4.2. Etki Tepki Analizleri (IRFs)
IRF fonskiyonlar1 yardimryla, bir standart sapma sokunun VAR sistemdeki
her bir igsel degiskenin mevcut ve gelecekteki degerleri tizerindeki etkisi takip

edilmektedir. Calismamizda etki-tepki analizleri®®

icin %95 giiven araliklar
hesapladik ve her bir degiskende meydana gelebilecek sokun etkisinin kaliciligini

maksimum 150 ay olabilecek sekilde takip ettik.

Grafik 4.1, Model 1 i¢in BIST100, petrol, dogal gaz, kémiir ve SUE’de
meydana gelebilecek bir standart sapma soka BIST100 endeksinin tepkisini
gostermektedir. BIST100°de meydana gelen sok kendisi iizerinde azaltici etki
yaparken yaklasik olarak 30 ay sonra sokun etkisinin gectigini gorebilmekteyiz.
Bununla birlikte enerji fiyatlarinda dogal gaz hari¢ degisimlerde yasanan soklar
ise BIST100’e sokun yasandig1 ilk donemlerde ani diisiise, sonrasinda ise hizli bir
artisa neden oldugunu ve daha sonrasinda yaklasik olarak 50 donem sonra sokun
BIST100 endeksi {lizerine etkisinin kayboldugunu goérmekteyiz. Her ne kadar
benzer etkiyi her li¢ enerji kaynagi icin gorsek de petrol i¢in sistemin duyarlilig:
daha fazladir. Ayrica dogal gaz fiyatindaki bir sok ise hi¢ ani diisiise imkan
vermeden BIST100 {izerine ani arttirict bir etkide bulunup yaklasik 50 donem

sonra etkisini kaybetmistir.

15 Etki-tepki fonksiyonlarini sadece sistemde meydana gelecek soklarin BIST endekslerine olan
etkilerini BIST endekslerinin ge¢mislerini de dahil ederek sunduk. S6z konusu soklarin diger
degiskenlere olan etkisine ait etki-tepki grafikleri ¢alismamizin ek kisminda yer almaktadir.
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Grafik 4.1: Etki-Tepki Fonsksiyonu: Model 1_A

BIST100, BIST100 Petrol, BIST100 Dogal Gaz, BIST100
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Kaynak: Stata 14 ile yazar tarafindan olusturulmustur.
Not: Model 1’deki degiskenlerde meydana gelen degisimler kargisinda BIST 100’{in tepkisi

Grafik 4.2°de ise Model 1’e ait diger degiskenlerin birbirine ve BIST100
endeksinin diger degiskenlere olan etki-tepki fonsiyonlarma yer verilmistir®®.
SUE’de meydana gelen bir standart sapmalik sok petrol iizerinde ilk donem
negatif etki gosterirken tam tersi durumda petrol fiyatinda meydana gelen bir sok
SUE’de ani artisa neden olmustur. BIST100’de meydana gelen bir sok ise dogal
gaz degiskeni iizerine negatif etki ederken, petrol fiyatlarinda meydana gelen bir
sokun ise dogal gaz fiyatlarina pozitif etki gosterdigini gérmekteyiz.

Grafik 4.3 ve 4.4’te ise Model 2’ye ait etki-tepki analizlerini gormekteyiz.
BIST endekslerinden BIST30’u kullandigimiz modelde Model 1’e ait sonuglarin
tekrarlandig1 ve bu agidan BIST100 ile BIST30 endekslerinin enerji fiyatlariyla

olan iligkisi bakimindan birbirinden ¢ok farkli tepkiler vermedigini gérmekteyiz.

16 Sadece Granger nedenselligin anlamli oldugu sonuglar gosterilmektedir.
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Grafik 4.2: Etki-Tepki Fonsksiyonu: Model 1_B

SUE, Petrol BIST100, Dogal Gaz
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Kaynak: Stata 14 ile yazar tarafindan olusturulmustur.
Not:Model 1’deki degiskenlerdeki soklara karsin BIST100 haricindeki diger degiskenlerin tepkisi.
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Grafik 4.3: Etki-Tepki Fonksiyonu: Model 2_A

BIST30, BIST30 Petrol, BIST30 Dogal Gaz, BIST30
1 A 4
24
S5 21
0
0 o
-2
=51
T T T T A T T T T 2 T T
0 50 100 150 0 50 100 150 0 50 100 150
step step step
95% CI — IRF ] 95% CI IRFI l 95% CI IRF
Komiir, BIST30 SUE, BIST30

6

44

| /\/\‘ T

o ]

.24

0 50 100 150 0 50 100 150
step step
| 95% CI IRF I 95% CI IRF I

Kaynak: Stata 14 ile yazar tarafindan olusturulmustur.
Not: Model 2’deki degiskenlerde meydana gelen degisimler karsisinda BIST 30°un tepkisi.

Grafik 4.4: Etki-Tepki Fonksiyonu: Model 2_B
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Kaynak: Stata 14 ile yazar tarafindan olugturulmustur.

Not: Model 2’deki degiskenlerdeki soklara karsin BIST30 haricindeki diger degiskenlerin tepkisi.
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Model 3’e ait etki-tepki fonsiyonlar1 Grafik 4.5 ve 4.6’da verilmektedir.
BIST Elektrik’in referans endeks olarak alindigt modelde BIST100 ve
BIST30’dan daha farkli sonuclar elde edilmistir. Ilk olarak, Grafik 4.5’ten de
gorildiigi tlizere BIST Elektrik kendi soklarma karst oldukga duyarlilik
gostermektedir. BIST Elektrik endeksinde meydana gelen sok endeksi azaltic
yonde etkide bulunurken, sok etkisini nerdeyse 100 donem sonra kaybetmektedir.
Petrol ve SUE’de meydana gelen soklara kars1 ise BIST Elektrik endeksi negatif
yonde tepki verirken yaklasik olarak 50. donemden itibaren bu soklar etkisini
kaybetmektedir. Buna karsilik komiir fiyatlar1 ve dogal gaz fiyatlarindaki soklara
kars1 BIST Elektrik pozitif yonde tepki vermekte ve soklar yine yaklasik olarak

benzer siirede etkisini yitirmektedir.

Grafik 4.5: Etki-Tepki Fonskisyonlari: Model 3_A

BIST Elektrik, BIST Elektrik Petrol, BIST Elektrik Dogal Gaz, BIST Elektrik
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Kaynak: Stata 14 ile yazar tarafindan olusturulmustur.
Not: Model 3’deki degiskenlerde meydana gelen degisimler karsisinda BIST Elektrik’in tepkisi.

Grafik 4.6’da Model 3’e ait diger degiskenlerin birbiri ile olan iliskilerine
ve BIST Elektrikte meydana gelecek soka karsin diger degiskenlerin tepkilerine
yer verilmektedir. BIST Elektrik ve dogal gaz fiyatinda bir birimlik sok
yasandiginda komiir fiyatlar1 pozitif tepki gosteriken, bu etki yaklasik 50 donem
sonunda kaybolmaktadir. BIST Elektrik, petrol ve dogal gaz fiyati

degiskenlerinde meydana gelen bir sok karsisinda SUE ilk dénemlerde ani pozitif
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tepki gosterirken sonraki donemlerde ise tepki azalarak kaybolmustur. Petrol

fiyatlar1 ise SUE’de yasanan bir soka negatif tepki gostermektedir.

Grafik 4.6: Etki-Tepki Fonsiyonlari: Model 3_B

SUE, Petrol Petrol, Dogal Gaz BIST Elektrik, Kémiir Dogal Gaz, Kémiir
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Kaynak: Stata 14 ile yazar tarafindan olusturulmustur.
Not: Model 3°deki degiskenlerdeki soklara karsisinda BIST Elektrik haricindeki diger
degiskenlerin tepkisi.

Model 4 i¢in etki-tepki fonsksiyonlarina baktigimizda, Grafik 4.7 ve 4.8
genellikle Model 1 ve Model 2’ye ait sonu¢larimizi dogrulamaktadir. Ancak BIST
Sinai endeksinin kullanildig1 modelde etki-tepki fonsksiyonlart daha yumusak bir
seyir izlemektedirler. Bir baska ifadeyle, Model 1 ve Model 2’de goziiken
dalgalanmalar Model 4’te daha hafif tepkilere yerini birakmaktadir. ~ BIST
Sinai’de meydana gelen sok kendisi lizerinde azaltici etki yaparken yaklasik
olarak 15 ay sonra sokun etkisinin gectigini gorebilmekteyiz. Bununla birlikte
enerji fiyatlarindaki degisimlerde yasanan soklar ise BIST Sinai endeksini sokun
yasandig1 ilk donemlerde pertol fiyati hari¢ artirici, daha sonra ise azaltict bir etki
gostermektedir. Soklarin endeks {izerine etkisi yaklasik 50 donem sonra

kaybolmaktadir.
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BIST Smai, BIST Sinai

Grafik 4.7: Etki-Tepki Fonksiyonlari: Model 4_A
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Kaynak: Stata 14 ile yazar tarafindan olusturulmustur.
Not: Model 3’deki Degiskenlerde Meydana Gelen Degisimler Karsisinda BIST Elektrik’in Tepkisi

Grafik 4.8: Etki-Tepki Fonskisyonlari: Model 4 B
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Kaynak: Stata 14 ile yazar tarafindan olusturulmustur.
Not: Model 4’deki degiskenlerdeki soklara karsin BIST Sinai haricindeki diger degiskenlerin
tepkisi.
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Grafik 4.8’de de goriildiigii iizere Model 4’te degiskenlerin birbiriyle olan
etki-tepki fonsiyonlar1 ve endekste meydana gelen soklarin degiskenlere etkisi
Model 1 ve 2 ile ¢ogunlukla benzerlik gostermektedir. BIST Sinai ve petrol
fiyatlarinda meydana gelen soklara SUE ilk dénem pozitif tepki verirken, sonraki
donemlerde ise azalarak tepki vermis ve yaklagik 15. donem sonunda sokun etkisi
kaybolmustur. SUE’nin petrol fiyatlarma etkisini inceledigimizde ise tam tersi bir
durum s6z konusudur. Son olarak petrol fiyatindaki sokun dogal gaz iizerine ve
dogal gaz fiyatindaki sokun komiir tizerine etkisine baktigimizda hemen hemen
aynm tepkileri gormekteyiz. Her iki sok yaklasik 20 donem sonunda etkisini
kaybetmektedir.

4.3. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi, her rastlantisal sokun modeldeki degiskenlere goreli
onemi hakkinda bilgi saglayarak VAR modelinin dinamiklerini gostermesi
acisindan O6nemli bir analizdir. Temel olarak modeldeki i¢sel degiskenlerde
ongoriilemeyen degisiklik veya varyasyonlarin ne kadarmmin farkli soklarla
aciklanabilecegini gostermektedir. Biz de calismamizin bu bdliimiinde model

spesifikasyonlarinal’ gore varyans ayristirma analizini sunmaktay1z.

Tablo 4.14: Varyans Ayristirmasi: Model 1

Tepki BIST100

Etki BIST100 Petrol Dogal Gaz K&miir SUE
Donem Fevd Fevd Fevd Fevd Fevd

0 0 0 0 0 0

1 1 0 0 0 0

2 0.986213 0.005265 0.004354 0.002475 0.001693
3 0.946168 0.023866 0.024724 0.002172 0.00307
4 0.887945 0.044442 0.062478 0.001976 0.003159
5 0.828391 0.055887 0.109547 0.00332 0.002856
6 0.773822 0.057964 0.158726 0.006938 0.00255
7 0.723644 0.054841 0.205956 0.013232 0.002328
8 0.676227 0.050536 0.248876 0.022166 0.002195
9 0.630894 0.047674 0.286005 0.03328 0.002146
10 0.587897 0.047511 0.316575 0.045844 0.002174

17 Tablolarda sadece diger degiskenlerden ve kendi gegmisinden BIST endekslerine olan etkilere
ait sonuglar sunulmustur. BIST endekslerinden diger degiskenlere olan ve degiskenlerin birbiri
arasindanki etki-tepki analizlerine dayali varyans ayristima sonuglar1 sadece Granger nedensellik
testine gore anlamli sonug veren degiskenler i¢in ¢alismamizin ek kisminda sunulmustur.
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11 0.5479 0.050297 0.340469 0.059062 0.002271
12 0.511552 0.055684 0.358109 0.072224 0.002431
13 0.479268 0.063043 0.370255 0.084789 0.002644
14 0.451179 0.071692 0.37783 0.096398 0.002902
15 0.427172 0.081012 0.38177 0.106852 0.003194
16 0.40697 0.090504 0.382934 0.116079 0.003513
17 0.3902 0.099793 0.382064 0.124093 0.00385
18 0.376452 0.108622 0.379768 0.130957 0.0042
19 0.365319 0.116824 0.376532 0.136768 0.004557
20 0.356417 0.124305 0.372731 0.141632 0.004915
21 0.349398 0.131022 0.36865 0.145659 0.005271
22 0.343952 0.13697 0.364501 0.148955 0.005621
23 0.339811 0.14217 0.360438 0.151618 0.005962
24 0.33674 0.146659 0.35657 0.153739 0.006292
25 0.334539 0.150484 0.352972 0.155399 0.006607
26 0.333035 0.1537 0.349689 0.156669 0.006907
27 0.332082 0.156364 0.346748 0.157615 0.00719
28 0.331557 0.158536 0.34416 0.158295 0.007453
29 0.331353 0.160272 0.341922 0.158757 0.007697
30 0.331382 0.16163 0.340021 0.159047 0.00792
40 0.333788 0.164505 0.334001 0.158616 0.009091
150 0.33075 0.166157 0.33411 0.159835 0.009148

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Not: Fevd (forecast error variance decomposition) tahmin hatasi varyans ayristirmasi.

BIST100 endeksinde meydana gelen degisimlerin %33’liik kismi1 kendi gecikmeli
degerlerinden, %16’lik kismi petrol fiyatindan, %33.4’lik kismi dogal gaz
fiyatindan, %15.9 komiir fiyatindan, %0.91 kadarlik kismi SUE’den meydana
geldigi tespit edilmistir. Ilk donemin tamamen kendi soklarindan etkilenen
BIST100 endeksinde,
geriledigini gérmekteyiz. 150 donem siiresince BIST100 endeksinde meydana
gelecek degismelerde en az etkili olan degisken SUE olarak gdziikmektedir. Bu
sonu¢ Granger Nedensellik testimizde SUE’den BIST100’e dogru nedenselligin

olmamasi ile uyumlu bir sonugctur.
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150. D6nemin sonuna geldiginde bu oranin %33’e




Tablo 4.15: Varyans Ayristirmasi: Model 2

Tepki BIST30

Etki BIST30 Petrol Dogal Gaz Komiir SUE
Dénem Fevd Fevd Fevd Fevd Fevd

0 0 0 0 0 0

1 1 0 0 0 0

2 0.982356 0.006667 0.004598 0.004348 0.00203
3 0.944002 0.02638 0.022447 0.004686 0.002485
4 0.893431 0.045744 0.05474 0.003904 0.002181
5 0.843012 0.056268 0.095181 0.003655 0.001885
6 0.796371 0.058491 0.138471 0.004872 0.001794
7 0.752394 0.055983 0.18149 0.008227 0.001905
8 0.709582 0.052082 0.222094 0.014058 0.002184
9 0.667433 0.049097 0.258563 0.022313 0.002595
10 0.626372 0.048307 0.289616 0.032602 0.003102
11 0.587307 0.050166 0.314528 0.044325 0.003674
12 0.551194 0.054548 0.333169 0.05681 0.004279
13 0.518777 0.060995 0.34591 0.069425 0.004893
14 0.49047 0.068908 0.353469 0.081658 0.005495
15 0.466369 0.077686 0.356739 0.093135 0.006071
16 0.446321 0.086798 0.356647 0.103622 0.006613
17 0.430001 0.095826 0.35406 0.112997 0.007116
18 0.416997 0.104459 0.349736 0.121229 0.007579
19 0.406864 0.112487 0.344304 0.128343 0.008002
20 0.399164 0.119783 0.338265 0.134402 0.008386
21 0.393488 0.12628 0.332006 0.139491 0.008735
22 0.389466 0.131961 0.325819 0.143704 0.00905
23 0.386775 0.136839 0.319913 0.147139 0.009334
24 0.385132 0.140953 0.314438 0.149889 0.009588
25 0.384298 0.144353 0.309489 0.152045 0.009816
26 0.384066 0.147103 0.305123 0.15369 0.010018
27 0.384265 0.149269 0.301365 0.154904 0.010197
28 0.38475 0.150923 0.298216 0.155758 0.010353
29 0.385405 0.152135 0.295655 0.156317 0.010488
30 0.386132 0.152976 0.293647 0.156641 0.010603
31 0.386857 0.153511 0.292148 0.156783 0.0107
32 0.387523 0.153806 0.291101 0.15679 0.01078
33 0.388087 0.153918 0.290448 0.156704 0.010844
34 0.388522 0.1539 0.290124 0.15656 0.010894
35 0.388815 0.153799 0.290067 0.156388 0.010931
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36 0.388961 0.153656 0.290215 0.156212 0.010957
37 0.388964 0.153502 0.29051 0.156052 0.010972
38 0.388837 0.153364 0.290901 0.155919 0.01098
39 0.388596 0.15326 0.29134 0.155824 0.01098
40 0.38826 0.153204 0.29179 0.155771 0.010975
150 0.382883 0.157094 0.291209 0.158003 0.010811

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4.15’e baktigimizda 150. donem sonu itibariyle BIST30 endeksinde
meydana gelen degisimlerin yaklasik %38.2°lik kismu kendi gecikmeli
degerlerinden, %15.7 petrol fiyatindan, %29.1°’i dogal gaz fiyatindan, %15.8’i
komiir fiyatindan, %21.08 kadarlik kismi SUE’den meydana geldigi tespit
edilmistir. Ilk donemin baslangicinda tamamen kendi soklarmindan etkilenen
BIST30 endeksinde, 150. donemin sonuna geldiginde bu oranin %38.2’ye

geriledigini gormekteyiz.

Tablo 4.16: Varyans Ayristirmasi: Model 3

Tepki BIST Elektrik
Etki BIST Petrol Dogal Gaz Komiir SUE
Elektrik
Dénem Fevd Fevd Fevd Fevd Fevd
0 0 0 0 0 0
1 1 0 0 0 0
2 0.990113 0.004152 0.005344 0.000154 0.000236
3 0.961506 0.015751 0.017857 0.001944 0.002943
4 0.922214 0.031948 0.033917 0.006271 0.00565
5 0.885429 0.044735 0.049824 0.012514 0.007498
6 0.856906 0.051014 0.063476 0.019951 0.008653
7 0.835852 0.052096 0.07453 0.028103 0.009419
8 0.819571 0.050355 0.083491 0.036622 0.009961
9 0.805878 0.047537 0.091035 0.045206 0.010343
10 0.793513 0.044581 0.097721 0.053598 0.010587
11 0.78188 0.041891 0.103918 0.061603 0.010707
12 0.770742 0.039604 0.109845 0.06909 0.010719
13 0.760022 0.037738 0.11561 0.075987 0.010642
14 0.749711 0.036263 0.121262 0.082265 0.010499
15 0.739817 0.035133 0.126814 0.087928 0.010308
16 0.730354 0.034296 0.132264 0.092999 0.010086
17 0.721333 0.033703 0.137602 0.097515 0.009848
18 0.712758 0.033308 0.142813 0.101518 0.009603
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19 0.704631 0.033073 0.147884 0.105053 0.00936

20 0.696945 0.032964 0.152801 0.108165 0.009124
21 0.689693 0.032954 0.157553 0.110899 0.008901
22 0.682864 0.033019 0.16213 0.113295 0.008692
23 0.676445 0.03314 0.166523 0.115392 0.008499
24 0.67042 0.033304 0.170728 0.117225 0.008323
25 0.664774 0.033497 0.174741 0.118825 0.008164
26 0.659488 0.033711 0.17856 0.12022 0.008021
27 0.654547 0.033937 0.182186 0.121436 0.007894
28 0.649932 0.03417 0.185621 0.122495 0.007782
29 0.645627 0.034406 0.188868 0.123416 0.007683
30 0.641614 0.03464 0.191932 0.124218 0.007597
31 0.637876 0.03487 0.194817 0.124914 0.007523
32 0.634398 0.035094 0.197529 0.12552 0.007458
33 0.631165 0.035311 0.200075 0.126046 0.007404
34 0.62816 0.035519 0.202462 0.126502 0.007357
35 0.62537 0.035718 0.204695 0.126898 0.007318
36 0.622782 0.035908 0.206783 0.127242 0.007285
37 0.620381 0.036087 0.208733 0.12754 0.007258
38 0.618157 0.036257 0.210551 0.127798 0.007236
39 0.616097 0.036418 0.212245 0.128021 0.007219
40 0.614191 0.036568 0.213822 0.128214 0.007205
150 0.59213 0.038482 0.232739 0.129369 0.00728

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4.16’ya baktigimizda BIST Elektrik endeksinde meydana gelen
degisimlerin 150. donem itibariyle %59.2°lik kisminin kendi gecikmeli
degerlerinden, %3.84 petrol fiyatindan, %23.2°lik kisminin dogal gaz fiyatindan,
%12.9’lik kismin kémiir fiyatindan, %0.72’lik kismin SUE’den meydana geldigi
tespit edilmistir. ilk dénemin baslangicinda tamamen kendi soklarinidan etkilenen
BIST Elektrik endeksinde, 150. dénemin sonuna geldiginde bu oranin %59.2’ye
kadar gerilemistir. Elektrik endeksinde meydana gelecek degisimlerde en az etkili
olan degisken %0.72’lik oran ile SUE olmaktadir. Diger endekslerle iligkisinde
anlamli sonu¢ vermeyen SUE’nin paymin BIST Elektrik endeksinde anlamli

Olciide arttigin1 gormekteyiz.
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Tablo 4.17: Varyans Ayristirmasi: Model 4

Tepki BIST Sinai

Etki BIST Sinai Petrol Dogal Gaz Komiir SUE
Dénem Fevd Fevd Fevd Fevd Fevd

0 0 0 0 0 0

1 1 0 0 0 0

2 0.996384 0.000245 0.003359 1.50E-06 0.00001
3 0.963441 0.006218 0.028758 0.00134 0.000242
4 0.893586 0.018327 0.082127 0.005757 0.000201
5 0.81032 0.026728 0.149616 0.01293 0.000406
6 0.733217 0.02824 0.215339 0.022127 0.001077
7 0.667771 0.026028 0.271487 0.032626 0.002088
8 0.613088 0.023771 0.316244 0.043643 0.003254
9 0.567223 0.023325 0.350578 0.054432 0.004442
10 0.528607 0.024976 0.376406 0.064432 0.005578
11 0.496074 0.028251 0.395714 0.073326 0.006634
12 0.468695 0.032505 0.410194 0.081004 0.007602
13 0.445677 0.037186 0.421156 0.087497 0.008485
14 0.426334 0.041904 0.429563 0.092909 0.009289
15 0.410076 0.046421 0.436105 0.097376 0.010022
16 0.3964 0.050603 0.44127 0.101037 0.01069
17 0.384883 0.054393 0.445402 0.104021 0.011301
18 0.375173 0.057776 0.44875 0.106443 0.011858
19 0.366977 0.060765 0.451489 0.108402 0.012367
20 0.360053 0.063386 0.45375 0.10998 0.012832
21 0.3542 0.06567 0.455629 0.111246 0.013254
22 0.349251 0.067652 0.4572 0.112257 0.013639
23 0.345066 0.069367 0.458518 0.113061 0.013988
24 0.341528 0.070844 0.459628 0.113697 0.014303
25 0.338539 0.072114 0.460563 0.114195 0.014589
26 0.336016 0.073203 0.461352 0.114584 0.014845
27 0.333888 0.074134 0.462018 0.114883 0.015076
28 0.332098 0.074928 0.46258 0.115111 0.015283
29 0.330592 0.075604 0.463053 0.115283 0.015467
30 0.32933 0.076178 0.463451 0.11541 0.015632
31 0.328273 0.076664 0.463784 0.115501 0.015778
32 0.327391 0.077074 0.464064 0.115564 0.015907
33 0.326656 0.077419 0.464297 0.115607 0.016021
34 0.326047 0.077709 0.464491 0.115633 0.016121
35 0.325542 0.077951 0.464652 0.115646 0.016209
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36 0.325125 0.078154 0.464784 0.115651 0.016286
37 0.324783 0.078322 0.464893 0.11565 0.016353
38 0.324502 0.078461 0.464982 0.115644 0.016411
39 0.324274 0.078576 0.465054 0.115635 0.016461
40 0.324088 0.07867 0.465113 0.115625 0.016504
150 0.323383 0.079049 0.465303 0.115526 0.016739

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4.17°ye baktigimizda BIST Sinai endeksinde meydana gelen
degisimlerin 150. dénem itibariyle yaklasik %32.3’liikk kisminin kendi gecikmeli
degerlerinden, %7.9’luk kisminin petrol fiyatindan, %46.5’1ik kisminin dogal gaz
fiyatindan, %11.5’lik kismmnin kémiir fiyatindan, %1.67’lik kisminin SUE’den
meydana geldigi tespit edilmistir. Ilk dénemin baslangicinda tamamen kendi
soklarindan etkilenen BIST Sinai endeksinde, 150. donemin sonuna geldiginde bu

oranin %32.3’e geriledigini gdrmekteyiz.

4.4. Makroekonomik Tahminleme

Bu bélimde kurmus oldugumuz VAR modellerine dayali statik
tahminleme grafiklerini vermekteyiz. Sonuclarimizi ilgi degisken olan BIST

endeksleri i¢in sunmaktayiz.
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Grafik 4.9: Statik Tahminleme: BIST100

T T T T T T T T
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— BISTI00 ———-—- Lineer Tahmin

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 4.10: Statik Tahminleme: BIST30

1 | 1 I I I I I
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
month

BIST30 ————- Lineer Tahmin

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.
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Grafik 4.11: Statik Tahminleme: BIST Elektrik

T T T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
month

BIST Elektrik ——-—-—- Lineer Tahmin

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 4.12: Statik Tahminleme: BIST Sinai

w0 -

T T T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
month

BIST Sinai ——-—-—- Lineer Tahmin

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bagimhi degiskenin gecikmeli gercek degerlerini  kullanan statik

tahminleme sonuglarimiz Grafik 4.9°da BIST100 i¢in, Grafik 4.10°da BIST30 i¢in
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Grafik 4.11°de BIST Elektrik i¢in ve son olarak Grafik 4.12°de BIST Sinai i¢in
benzer performansi takip etmekte ve endekslerin artis veya azalis egilimi

yoniindeki hareketlerini 2010 ile 2023 yillar1 arasinda yakalayabilmektedir.

4.5. Diagnostik Testler

Bu bolimde kurulan VAR modellerine iligkin diagnostik testler
sunulmaktadir. ilk olarak, her bir model i¢in kullanmis oldugumuz dissal
degiskenler doviz kuru ve M2 para arzinin modele dahil edilip edilmemesinin
gerekliligi icin yapmis oldugumuz anlamlilik testi sonuglar1 sunulmaktadir. ikinci
olarak, segili gecikme sayisinda otokorelasyon olup olmadigi Lagrange Multiplier
testi ile test edilmektedir. Ugiincii olarak, VAR modellerinin stabilite kosullari
incelenmekte ve son olarak da hata teriminin normal dagilip dagilmadigina iliskin

grafikler verilmektedir.
4.5.1. Digsal Degiskenlerin Gerekliligi

VAR modelinde sistem tarafindan belirlenmeyen ama sistemi etkileyen
doviz kuru (Dolar/TL) ve enflasyon (M2 para arzi) gibi iki 6nemli dissal
degiskenimiz bulunmaktadir. Bu iki degiskenin modele dahil edilip edilmemesi
gerekliligini Wald testleri yardimiyla inceledigimizde bulmus oldugunuz sonuglar

her bir model i¢in asagidaki gibidir.

Tablo 4.18: Dissal Degiskenlerin Gerekliligi: Model 1

chi2( 10) 29.95
Prob>chi2 | 0.0009

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4.19: Dissal Degiskenlerin Gerekliligi: Model 2

chi2( 10) 27.65
Prob > chi2 0.0021

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tablo 4.20: Digsal Degiskenlerin Gerekliligi: Model 3

chi2( 10) 43.73

Prob > chi2 0.0000
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 4.21: Digsal Degiskenlerin Gerekliligi: Model 4

chi2( 10) 37.04
Prob > chi2 0.0001
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tiim modellerimiz i¢in prob>chi2 degerinin 0.05’ten kiiciik olmasi
sebebiyle modele digsal olarak dahil ettigimiz degiskenlerin istatistiki olarak

anlamli oldugu ve modele dahil edilmesinin gerekliligi kanitlanmaktadr.

4.5.2. Lagrange Multiplier Testi

Ho hipotezinin segili gecikme sayisinda otokorelasyon olmadigi seklinde
kurulmus oldugu Lagrange Multiplier testi p-degerinin 0.05’ten biiyiikk olmasi
sebebiyle ret edilememektedir. Dolayisiyla modelimiz secili gecikme sayisinda

otokorelasyon olmadiginit modeller i¢cin onaylamaktadir.

Tablo 4.22: Lagrange Multiplier Testi Sonucu

Model 1

Gecikme Uzunlugu Chi2 Olasilik Degeri
1 26.1723  0.39845

2 35.6596  0.07693

Model 2

Gecikme Uzunlugu Chi2 Olasilik Degeri
1 28.7221  0.2757

2 34.9636  0.08886

Model 3

Gecikme Uzunlugu Chi2 Olasilik Degeri
1 28.1546  0.30079

2 38.7011  0.03946

Model 4

Gecikme Uzunlugu Chi2 Olasilik Degeri
1 26.2477  0.39448

2 36.8718  0.05937

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
4.5.3. Stabilite Kosullar:
Bir VAR modelinin istikrarli olup olmadigi duraganlik kosullar1 tarafindan test

edilmektedir. Eger AR polinomunun tiim ters koklerinin modiilii birden kiiciikse

ve birim ¢emberin i¢inde yer aliyorsa, tahmin edilen VAR modeli kararlidir
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sonucuna varilabilmektedir. Asagida her bir modele iliskin ¢ember grafikleri

verilmektedir.

Grafik 4.13: Cember Grafigi Model 1
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 4.14: Cember Grafigi Model 2
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 4.15: Cember Grafigi Model 3
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 4.16: Cember Grafigi Model 4
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Tiim VAR modellerinin birim ¢emberler vasitasiyla stabilite kosullarin
tagidig1 kanitlanmaktadir. Model 1, Model 2, Model 3 ve Model 4’te ¢ember

disina tasan bir degere rastlanilmamaktadir.
4.5.4. Hata Teriminin Normal Dagilim

Bu boélimde tiim modeller i¢in hata teriminin normal dagilip
dagilmadigima iliskin grafikler sunulmaktadir. Tiim modellerimiz i¢cin VAR
tahminimiz sonucunda hata teriminin ortalama etrafinda normale yakin dagildigim

asagidaki grafikler yardimiyla gorebilmekteyiz.
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Grafik 4.17: Hata Teriminin Dagilimi Model 1
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 4.18: Hata Teriminin Dagilimi Model 2
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 4.19: Hata Teriminin Dagihimi Model 3
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
Grafik 4.20: Hata Teriminin Dagilimi Model 4
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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SONUC

Makroekonomik kisitlar altinda Tiirkiye igin enerji ve hisse senedi
piyasalar1 arasindaki karmasik iligkileri inceleyen arastirmamiz enerji fiyatlarinin
reel sektor ve finansal piyasalar {izerindeki etkisinin 6nemini vurgulamaktadir.
Sonuglarimiz teorik olarak beklendigi lizere reel sektor i¢in enerji fiyatlarinin
onemli bir girdi kaynagi oldugunu ve bununla birlikte enerji fiyatlarinin genellikle
finansal piyasalart da etkiledigini gostermektedir. Dolayisiyla enerji fiyatlarinda
yasanan bir gelisme sadece reel sektor iizerine etkili olmakla kalmamakta ve

finansal piyasalarda bundan etkilenmektedir.

Calismamiz, yiiksek diizeyde enerji ithalatina bagimli olan, ulusal parasinin
stirekli deger kaybettigi ve yiiksek enflasyona sahip Tiirkiye ekonomisinde enerji
fiyatlarmin borsa endeksleri tizerine etkisini arastirmayir amaglarken, kullanmis
oldugumuz VAR modeli sayesinde enerji fiyatlarinin birbiriyle etkilesimine ve
reel sektoriin enerji fiyatlarindan ne yonde etkilendigine dair tespitlerde

bulunmaktadir.

Boylelikle ¢alismamiz literatiirde® var olan calismalardan sadece donem
olarak ayrilmamaktadir. Calismamizin farkli bir déneme ait olmasi haricinde
mevcut literatiirden farki, ilk olarak literatiirde siklikla kullanilan enerji fiyati
degiskeni olan petrol ve dogal gaz fiyatlar1 degiskenlerine komiir fiyatin1 eklemis
olmasidir. Ayrica yine literatirde siklikla borsa endekslerinin  makro
belirleyenlerinden para arzi, déviz kuru ve SUE’nin iilkenin makroekonomik
kisitlar1 olarak modele dahil edilmesi ve bunlarin enerji fiyatlari ile birlikte
etkisini arastirmast mevcut literatiirden bir diger farkidir. Son olarak kurulan
modellerin duragan tahminleme performanlarinin Slgiilmesi genellike Granger
sonuglarini yorumlayan literatiire bir bagka katkimizdir. Tiim bu yukarida sayilan
noktalar ¢aligmamizi bu alandaki g¢alismalar1 daha kapsamli bir gergeveden

sunmasi ve yorumlamasi bakimindan oldukg¢a 6zgiin kilmaktadir.

18 Bu ¢alismada elde edilen ekonometrik bulgular, Ocakli (2020), Sandal vd. (2017), Karhan ve
Aydi (2018), Aslan ve Korkmaz (2021) ile farkli; Yildirim vd. (2014), Sener vd. (2013), Ozcan
ve Karter (2020), Iscan (2010), Giiler vd. (2010) ile benzer yoénde sonuglar bularak enerji
piyasasindaki bir degisimin gelecekte BIST endekslerindeki degisimin bir agiklayicist oldugunu
gostermektedir.



Calismanin sonuglarina baktigimizda ulusal ve uluslararasi yatirimeilar ve
politika yapicilar agisindan ¢ok ¢esitli iliskiler tespit edilmektedir. Bu ¢ergevede
kurulan dort modelin degiskenleri aylik veriler kullanilarak Ocak 2010 — Mayis
2023 tarihleri arasim1 kapsayarak incelenmektedir. Analizde igsel degiskenler
olarak Borsa Endeksi (BIST 100, BIST 30, BIST Elektrik veya BIST Sinai),
enerji fiyatlar1 (petrol, dogal gaz ve komiir) ve SUE kullanilmaktadir. Digsal

degisken olarak M2 para arz1 ve doviz kuru degiskeni eklenmistir.

VAR modellerine dayanan Granger nedensellik sonuglari: Petrol ve dogal
gaz fiyatlarindan BIST Elektrik endeksi hari¢ diger tiim endekslere dogru
nedensellik iligkisi bulurken, komiir fiyatlariin BIST endeksleri tahmininde
anlaml bir rol oynamadigim1 gdstermektedir. Ayrica, modellerimizde SUE ile
petrol fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik olduguna yonelik kanitlar
bulunmaktadir. Ayrica SUE ile borsa endeksleri arasindaki iliskiye baktigimizda
bu iliskinin BIST Elektrik i¢in ¢ift yonlii oldugu; buna karsilik BIST Sinai
endeksinden SUE’ye olmak iizere tek yonlii oldugu tespit edilirken; BIST100 ve
BIST30 i¢in bdyle bir iliski bulunmamistir. BIST Elektrik ve BIST Sinai igin
kurmus oldugumuz VAR modelleri ise dogal gaz fiyatinda yasanan degisimlerin
komiir fiyati tizerine etkili oldugunu gostermektedir. Tiim modellerimizde
aciklanan bir bagka nedensellik iligkisi petrol fiyatlarindan dogal gaz fiyatlarina

dogru nedensellik iligkisidir.

Sonuglarimiz teorik beklentiler ve bu alandaki literatiirle genellikle uyumlu
sonuclar verirken BIST FElektrik ile enerji fiyatlar1 arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisinin bulunmamasi olduk¢a dikkat c¢ekici bir sonugtur.
Nihayetinde enerji sirketlerinden olusan BIST Elektrik endekslerinin enerji
fiyatlarindan etkilenmemesinin sebebinin reel sektorde faaliyet gosteren mevcut
enerji sirketlerin borsaya aciklik oraninin yeterli diizeyde olmayabilecegini
diistinmekteyiz. Dolayisiyla sadece 30 sirketten olusan BIST Elektrik endeksi
gelistikce, analizimizde elde ettigimiz sonuglara ragmen enerji fiyatlarinin bu
endekste de Oonemli bir rol oynayacagim diisinmekteyiz. Zira diger endeksler
BIST100, BIST30 ve BIST Smnai’nin tahminlenmesinde petrol ve dogal gazin
oynadigi rol, BIST Elektrik gelistikce enerji fiyatlarinin bu endeks i¢in de dikkate

alinmasi gerekebilecegini gostermektedir.
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Tiim bu sonuglarla birlikte analizimizde var olan model bazli degisiklikler
politika yapicilar ve yatirimcilar agisindan BIST endekslerine yatirim yaparken
iilkenin kendine 0zgii makroekonomik kisitlarin1 da dikkate alarak, enerji
fiyatlarinda yasanan degisimleri degerlendirmesi ve ona gore pozisyon almasi
gerekliligini  vurgulamaktadir. Boylelikle iilkelerin yasanabilecek bir enerji
sokunun reel sektor iizerine etkisini azaltmaya yonelik ihtiyati tedbirler alirken,
finansal piyasalarda akiskanligin devam etmesi ve gerek ulusal gerekse
uluslararasi yatirimeinin zarar gérmemesi veya zararin minimuma indirilmesine
yonelik tedbirler almaya yonlendirilmesi finansal piyasalarin giivenilirligi ve

istikrar1 a¢isindan olduk¢a 6nem kazanmaktadir.
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Varyans Ayristirma Model 1B
Tepki Petrol Dogal Gaz Dogal Gaz SUE
Etki SUE BIST100 Petrol Petrol
Do6nem Fevd Fevd Fevd Fevd
1 0 0.00413 0.010657 0.144674
2 0.023762 0.003442 0.056946 0.370767
3 0.037935 0.002266 0.11598 0.417689
4 0.047039 0.004151 0.165733 0.411005
5 0.05182 0.008902 0.204201 0.389791
6 0.053647 0.015462 0.234264 0.369069
7 0.053588 0.022992 0.258458 0.352334
8 0.05239 0.030934 0.278308 0.339481
9 0.050548 0.038919 0.29474 0.329683
10 0.048393 0.046711 0.308386 0.322152
11 0.04614 0.054167 0.31973 0.316257
12 0.043927 0.061205 0.329159 0.311525
13 0.041839 0.067783 0.33699 0.307619
14 0.03992 0.073885 0.343485 0.304303
15 0.038192 0.079506 0.348859 0.301428
16 0.036659 0.084655 0.35329 0.298901
17 0.035318 0.089341 0.356925 0.296675
18 0.034157 0.093581 0.359889 0.294723
19 0.033163 0.097391 0.362283 0.293036
20 0.032319 0.100789 0.364196 0.29161
21 0.031609 0.103795 0.365701 0.290441
22 0.031019 0.106431 0.366862 0.289521
23 0.030534 0.108718 0.367734 0.288839
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24 0.030139 0.110679 0.368365 0.288377
25 0.029823 0.11234 0.368797 0.288113
26 0.029573 0.113724 0.369066 0.288023
27 0.02938 0.114859 0.369204 0.28808
28 0.029233 0.115771 0.369238 0.288257
29 0.029125 0.116485 0.369194 0.288528
30 0.029048 0.117027 0.369092 0.288867
31 0.028996 0.117423 0.368948 0.289252
32 0.028964 0.117697 0.368779 0.289664
33 0.028946 0.11787 0.368596 0.290084
34 0.028939 0.117962 0.368409 0.2905
35 0.028939 0.117993 0.368225 0.290899
36 0.028943 0.117978 0.36805 0.291272
37 0.028951 0.117931 0.367887 0.291614
38 0.028959 0.117864 0.36774 0.291921
39 0.028967 0.117786 0.36761 0.29219
40 0.028974 0.117705 0.367496 0.29242
150 0.02889 0.117734 0.367054 0.293027
Varyans Ayristirma Model 2B

Tepki Petrol Dogal Gaz Dogal Gaz SUE

Etki SUE BIST30 Petrol Petrol
Dénem Fevd Fevd Fevd Fevd

0 0 0 0 0

1 0 0.001987 0.009898 0.143025
2 0.024064 0.00141 0.055386 0.371771
3 0.038219 0.002329 0.115665 0.417566
4 0.047106 0.008814 0.167463 0.41059

5 0.051632 0.019433 0.207876 0.389744
6 0.053172 0.032371 0.23917 0.369555
7 0.052804 0.046375 0.26372 0.353305
8 0.051294 0.06063 0.283168 0.340828
9 0.04916 0.074605 0.298649 0.331314
10 0.046749 0.087976 0.310995 0.324008
11 0.044286 0.100558 0.320841 0.318318
12 0.04191 0.11226 0.328681 0.313799
13 0.039702 0.123044 0.3349 0.310129
14 0.0377 0.132908 0.339805 0.307081
15 0.03592 0.141868 0.343636 0.3045

16 0.034359 0.149948 0.34659 0.302289
17 0.033006 0.157181 0.348821 0.300385
18 0.031845 0.1636 0.350458 0.298753
19 0.030856 0.16924 0.351607 0.297373
20 0.030022 0.174142 0.352355 0.296229
21 0.029323 0.178343 0.352777 0.295312
22 0.028744 0.181889 0.352937 0.294608
23 0.028266 0.184825 0.35289 0.294101
24 0.027877 0.1872 0.352683 0.293772
25 0.027563 0.189067 0.352359 0.2936

26 0.027313 0.190481 0.351953 0.29356

88




27 0.027115 0.191499 0.351495 0.293628
28 0.026961 0.192178 0.351013 0.293777
29 0.026843 0.192575 0.350528 0.293985
30 0.026753 0.192746 0.350056 0.294231
31 0.026687 0.192742 0.34961 0.294494
32 0.026637 0.192611 0.349201 0.29476
33 0.026601 0.192395 0.348834 0.295015
34 0.026574 0.192132 0.348511 0.295248
35 0.026554 0.191851 0.348235 0.295454
36 0.026538 0.191577 0.348004 0.295626
37 0.026526 0.191328 0.347814 0.295763
38 0.026514 0.191116 0.347662 0.295864
39 0.026503 0.19095 0.347543 0.29593
40 0.026492 0.190832 0.347453 0.295964
150 0.026318 0.192183 0.34697 0.295409
Varyans Ayristirma Model 3B

Tepki Petrol Dogal Gaz Komiir Komiir
Etki SUE Petrol BIST Elektrik Dogal Gaz
Donem Fevd Fevd Fevd Fevd

0 0 0 0 0

1 0 0.01248 0.011332 0.141203
2 0.025152 0.060669 0.047783 0.200258
3 0.040335 0.12058 0.074998 0.23005
4 0.049698 0.170946 0.094663 0.248658
5 0.054219 0.206035 0.108899 0.26458
6 0.055688 0.228271 0.119583 0.280193
7 0.05548 0.241775 0.127878 0.295435
8 0.05443 0.249858 0.134503 0.30974
9 0.052988 0.25467 0.139913 0.322716
10 0.051385 0.257479 0.144403 0.33424
11 0.049744 0.259013 0.148175 0.344366
12 0.048132 0.259697 0.15137 0.353228
13 0.046588 0.259794 0.154091 0.36098
14 0.045133 0.259478 0.156421 0.367769
15 0.043779 0.258874 0.158424 0.373722
16 0.042529 0.25807 0.160152 0.378951
17 0.041383 0.257134 0.161649 0.383549
18 0.040337 0.256116 0.162949 0.3876
19 0.039387 0.255054 0.164082 0.391172
20 0.038525 0.253974 0.165071 0.394327
21 0.037746 0.252898 0.165938 0.397117
22 0.037042 0.251839 0.166699 0.399587
23 0.036407 0.250811 0.167369 0.401778
24 0.035835 0.249818 0.167959 0.403722
25 0.03532 0.248868 0.168481 0.40545
26 0.034856 0.247963 0.168942 0.406988
27 0.034439 0.247105 0.169351 0.408357
28 0.034064 0.246296 0.169714 0.409577
29 0.033727 0.245533 0.170036 0.410666
30 0.033423 0.244818 0.170323 0.411639
31 0.033151 0.244149 0.170579 0.412508
32 0.032905 0.243524 0.170807 0.413286
33 0.032685 0.242942 0.17101 0.413982
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34 0.032487 0.2424 0.171192 0.414605
35 0.032309 0.241897 0.171355 0.415164
36 0.032148 0.241431 0.1715 0.415665
37 0.032004 0.240999 0.171631 0.416114
38 0.031874 0.240599 0.171748 0.416518
39 0.031758 0.24023 0.171853 0.41688
40 0.031653 0.239889 0.171947 0.417206
150 0.030701 0.236143 0.172804 0.420168
Varyans Ayristirma Model 4B

Tepki Petrol Dogal Gaz Komiir SUE

Etki SUE Petrol Dogal Gaz BIST Sinai
Donem Fevd Fevd Fevd Fevd

0 0 0 0 0

1 0 0.01111 0.747036 0.054332
2 0.01992 0.057278 0.648918 0.055691
3 0.031217 0.114815 0.588609 0.053944
4 0.039481 0.163072 0.551032 0.050939
5 0.044579 0.198378 0.525567 0.047845
6 0.047241 0.223455 0.506459 0.046521
I 0.048206 0.241581 0.490971 0.047154
8 0.048075 0.255078 0.477857 0.049189
9 0.047273 0.265392 0.466511 0.052012
10 0.046085 0.273413 0.456583 0.055159
11 0.044698 0.279715 0.44784 0.058322
12 0.043234 0.284693 0.440106 0.061311
13 0.041772 0.288634 0.433243 0.064014
14 0.040361 0.291756 0.42714 0.066377
15 0.03903 0.294226 0.421708 0.068375
16 0.037797 0.296178 0.416869 0.070013
17 0.036667 0.297717 0.412559 0.071307
18 0.035643 0.298927 0.408722 0.072288
19 0.034722 0.299875 0.405309 0.072989
20 0.0339 0.300614 0.402277 0.073448
21 0.033171 0.301187 0.399586 0.073703
22 0.032527 0.301629 0.397203 0.073788
23 0.031961 0.301965 0.395097 0.073739
24 0.031467 0.30222 0.393239 0.073583
25 0.031037 0.30241 0.391604 0.073347
26 0.030665 0.302549 0.390168 0.073053
27 0.030345 0.302648 0.388911 0.072719
28 0.03007 0.302717 0.387813 0.072362
29 0.029835 0.302762 0.386857 0.071993
30 0.029636 0.30279 0.386027 0.071622
31 0.029467 0.302804 0.385308 0.071257
32 0.029326 0.302809 0.384687 0.070903
33 0.029208 0.302807 0.384154 0.070565
34 0.029111 0.3028 0.383696 0.070245
35 0.029031 0.302789 0.383305 0.069946
36 0.028966 0.302777 0.382972 0.069667
37 0.028913 0.302763 0.382689 0.069411
38 0.028871 0.30275 0.38245 0.069176
39 0.028839 0.302736 0.382249 0.068961
40 0.028814 0.302723 0.38208 0.068767
150 0.028829 0.30262 0.381327 0.067354
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