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| Enerji Fiyatlarinin Borsa ile Etkilesimi

(074

Hisse senetlerinin fiyat belirlenmesinde kullanilan
iskonto oram1 makroekonomik degiskenlerin bir
fonksiyonudur. Enerji fiyatlarinin  ekonomik
aktiviteler tizerindeki etkisi vasitastyla dolayl etkisi
ve igletmelerin temel maliyet girdisi olmasi
nedeniyle de dogrudan etkisinin hisse senetleri
fiyatlar1 tizerinde bir etkiye sebep olmasi
beklenmektedir. Bu ¢alisgmada 2011-2020 yillar1
arasinda enerji fiyatlariin  segilmis  borsa
endeksleri tizerindeki etkisi aragtirilmigtir. Bu etki
aragtirilirken Johensen-Juselius eg biitiinlesme
testi, Granger nedensellik testi ve VAR modeline
dayali varyans ayristirma modeli kullanilmugtir.
Yapilan analizlerde J-J es bitiinlesme testi
sonucunda kurulan modellerde uzun dénemli iliski,
Granger nedensellik analizinde ise sadece
dogalgazdan BIST-ELEKTRIK’e dogru ve petrolden
BIST-ELEKTRIK’ e dogru nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Varyans ayristirma modelinde ise petrol
ve dogalgazin etkisi BIST-100, BIST-ELEKTRIK ve
BIST-SINAI endekslerinde énemsenmeyecek kadar
az; BIST-TUM endeksinde 30 giinliik donemin
sonunda ise %93,9 oraninda kendi soklarindan
etkilenirken, % 4,78 oraninda petrolden kaynakl
yasanan soktan etkilenmekte ve % 1,23 oraninda
dogalgazdan kaynakli yasanan soktan
etkilenmektedir. Ozetle borsa endekslerinin enerji
fiyatlarindan etkilendigi ancak bu etkinin ¢ok
kiigiik oldugu tespit edilmistir. Borsa endekslerinde
diger makroekonomik degiskenlerin daha etkili
oldugu diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Fnerji Fiyatlari, Borsa
Endeksleri, Johansen-Juselius  Esbiitiinlesme,
Granger Nedensellik, VAR

1.Giris
Yeryiiziindeki canlilar, ¢esitli

girmektedir.

ihtiyaclarinin  karsilanmasi
kaynaklarina ihtiyag duymaktadir. Gereksinim duyduklar1 bu enerji kaynaklari
dogada smirli miktarda bulunmaktadir. insanlik tarihinin baslangicindan giiniimiize
kadar her alanda yasanan gelismeler ve bu gelismelerin beraberinde getirdigi
kiiresellesme ile zaten sinirli olan enerji kaynaklarma olan talep giin gegtikce
artmistir. Ulkeler, bir takim iiriinleri {iretebilmek adina cesitli enerji kaynaklarini
hammadde olarak kullanabilmektedir. Dolayisiyla bu iilkeler i¢in de enerji
kaynaklarini elde etmek ¢ok biiyiik 6nem arz etmektedir. Enerji kaynaklarini elde
etmenin bu denli 6nemli oldugu {ilkeler s6z konusu kaynaklara ulasabilmek adina
birgok uygulama yapmaktadir. Boylelikle iilkeler gereksinim duyduklari enerji
kaynaklarini elde edebilmek i¢in var giiciiyle calisarak birbirleriyle rekabet haline

ABSTRACT

The discount rate used in determining the price of
stocks is a function of macroeconomic variables. It
is expected that the indirect effect of energy prices
through its effect on economic activities and its
direct effect, as it is the main cost input of
enterprises, will cause an effect on stock prices. In
this study, the effect of energy prices on selected
stock market indices between 2011 and 2020 was
investigated. While investigating this effect,
Johensen-Juselius cointegration test, Granger
causality test and variance decomposition model
based on VAR model were used. In the analyzes
made, a long-term relationship was found in the
models established as a result of the J-J
cointegration test, while in the Granger causality
analysis, only the causality relationship from
natural gas to BIST-ELECTRIC and from petroleum
to BIST-ELECTRIC was determined. In the
variance decomposition model, the effect of oil and
natural gas is negligible in the BIST-100, BIST-
ELEKTRIC and BIST-SINAI indices; At the end of
the 30-day period in the BIST-TUM index, 93.9%
is affected by its own shocks, 4.78% is affected by
the shock caused by petroleum and 1.23% is
affected by the shock caused by natural gas. In
summary, it has been determined that stock
market indices are affected by energy prices, but
this effect is very small. It is thought that other
macroeconomic variables are more effective in
stock market indices.

Keywords: Energy Prices, Stock Indices, Johansen-
Juselius Cointegration, Granger Causality, VAR
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Petrol iiretimi ve fiyat degisimlerinde ortak politika amactyla kurulan Petrol
Thrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) 1973’te Arap-israil savasinda batili iilkelere
kars1 petrol fiyatlarinda artiga gitmesiyle ortaya ¢ikan petrol krizi, petrol fiyatlarinin
ekonomik faaliyetler iizerindeki etkisini tartismaya agmistir. Bu krizden sonra petrol
fiyatlarinin ekonomik etkileri akademisyenlerin, politikacilarin ve yatirimeilarin ilgi
odag1 olmustur. 1980°lerden sonra iilkeler basta niikleer enerji olmak iizere alternatif
enerji kaynaklarina yonelmeye baslamistir. Alternatif enerji kaynaklarindan birisi de
dogalgazdir. Ancak alternatif enerji kaynaklarina yonelme olsa da fosil yakitlarin
etkisinde bir diisiis olmamustir. Ozellikle 2000’1i yillardan sonra siirdiiriilebilirlik
kavrami ile birlikte yenilenebilir enerjinin Onemi tartigilsa da istenen seviyeye
ulasamamistir. Grafik 1’de oniimiizdeki yillar1 da kapsayan gelecek projeksiyonu
goriilmektedir.

Kiiresel Enerji Kullanimi
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Kémur Dogalgaz Petrol Nikleer Yenilenebilir

Grafik 1. Kiiresel Enerji Kullanimi 2035 Projeksiyonu Yiizdesel Dagilim
(Kaynak:www.bp.com)

Grafik 1 incelendiginde siirdiiriilebilirlik kavramu ile ortaya ¢ikan yesil isletme
kavraminin temel noktasi olan yenilenebilir enerji tiiketiminin dniimiizdeki yillarda
da %5’1 gecemeyecegi ancak basta petrol olmak iizere fosil yakitlarin agirligini
koruyacagi diisiiniilmektedir. Oniimiizdeki yillar1 da kapsayan gelecek
projeksiyonunda %30’un {izerinde kullanimu ile petroliin en ¢ok kullanilacak enerji
tirii olacagi ve kisith rezervleri olsa da bir siire daha hayatimizda olacagi
goriilmektedir.

Son yillarda dogalgazin isletmelerde, hanelerde kullanimi artmis ve elektrik
iiretiminde de kullanilmasi nedeniyle isletmeler agisindan 6énemli bir enerji kaynagi
haline gelmistir. Grafik 1’de goriildiigli gibi Diinya’da gelecek yillardaki dogalgaz
kullanimmin  %25’ler civarinda olacag diisiiniilmektedir. isletmeler acisindan
bakildiginda ise yesil isletme vizyonu ile yenilenebilir enerjinin artacagi ancak
isletmelerin en ¢ok kullanacagi enerji kaynagmin petrol ve dogalgaz oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle petrol ve dogalgaz fiyatlarinin hem ekonomi hem

Igdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi
ICOMEP Ozel Saysi, Arahik 2021

194



| Enerji Fiyatlarinin Borsa ile Etkilesimi

isletmeler iizerinde dogrudan ya da dolayl etkilerinin olacagi ve hisse senetlerini
etkilemesi beklenmektedir.

Literatiirde ¢ok sayida ¢aligma yapilmasina ragmen, hisse senedi getirileri ile
enerji fiyatlarindaki degisimler arasinda ekonomik olarak anlamli bir iliskinin varlig
konusunda net bir fikir birligine varilamamustir. Diger bir problem ise hisse senedi
getirilerini agiklamada anlamli iligkiler bulunan degiskenlerin, zaman iginde
istikrasiz olmasi ve degiskenlik gostermesidir. Daha spesifik olarak, enerji fiyat
degisikliklerinin hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi, fiyat degisiklikleri talep
soklarindan kaynaklantyorsa pozitif, fiyat degisiklikleri arz soklarindan
kaynaklaniyorsa negatif olabilir (Killian (2008), Killian ve Park (2009)).

Bu alandaki oncii ¢aligmalardan olan Hamilton (1983) Amerika’da yasanan
durgunluk dénemlerinin 6ncesinde petrol fiyatlarinda degisim oldugunu belirterek,
petrol fiyatlarinin ekonomik etkilerini giindeme getirmistir. Diger taraftan Bernanke
vd., (1997) galigmasinda ise durgunluk donemlerinin temel nedeninin petrol fiyatlari
olmayacagin1 ancak petrol fiyatlarindaki degisime karsi merkez bankalar1 ve
hiikiimet politikalar1 sonucunda ortaya ¢ikan makro ekonomik Kkararlar
etkilemesiyle dolayli bir etkisi oldugunu savunmustur.

Enerji fiyatlarinin ekonomik etkilerinin tartisilmasi beraberinde hisse senedi
piyasalar1 tizerindeki etkisinin aragtirilmasimni da beraberinde getirmistir. Hisse
senetlerinin fiyat belirlemesinde kullanilan nakit akimlarinin iskonto edilmig
bugiinkii degeri i¢in kullanilan iskonto orani makroekonomik degigsimlerin bir
yansimas1t oldugundan, enerji fiyatlarinin hem makroekonomik degiskenleri
etkileyerek dolayl etkisi, hem de enerji fiyatlarinin isletmelerin temel maliyet girdisi
olmasindan dolay1 hisse senetleri tizerinde etkisi beklenmektedir (Jones ve Kaul,
1996; Sadorsky, 1999). Jones ve Kaul (1996), gelismis iilkeler {izerine yaptigi
caligmasinda petrol fiyatlarinin nakit akimlar tizerindeki etkisini ve hisse senetleri
iizerindeki dolayl etkiyi ortaya koymustur. Sadorsky (1999) ise petrol fiyatlarinin
borsa endeksleri iizerinde etkili oldugunu vurgulamistir. Sadorsky (2001),
Kanada’da petrol ve dogalgaz endeksinin belirleyicileri lizerine yaptigi calismasinda
enerji hisselerinin 6nemli belirleyicilerinden birisinin ham petrol fiyatlarinin
oldugunu ortaya koyarken, Ferson ve Harvey (1991) Amerikan petrol hisselerinin
getirisini agiklamada onemli belirleyicilerin reel faiz oranlari ve piyasa getirisi
oldugunu iddia etmistir. Sadorsky (2001) ayrica, petrol ve gaz firmalari i¢in petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda onemli bir pozitif iliski oldugunu
vurgulamigtir. Narayan and Gupta (2015) petrol fiyatlarindaki diisiiglerin,
yiikselislerden daha c¢ok hisse senedi getirileri iizerinde etkisi oldugunu
savunmustur. Kilian ve Park (2009), petrol fiyatlar1 ile hisse senedi iligkisinin
istikrarli bir yapisimin olmadigimi, arz ve talep soklarina gore degiskenlik
gosterdigini belirtmistir. Diger taraftan Apergis ve Miller (2009), 8 gelismis iilkede
hisse senetleriyle petrol soklarmin iligkisini aragtirdig1 ¢alismasinda, petrol piyasasi
soklarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde ¢ok biiylik veya onemli bir etkisinin
olmadig1 sonucuna ulagmistir. Jones ve Kaul (1996), Sadorsky (2001), Basher ve
Sadorsky (2006), Huang vd (2005) gibi bir¢ok ¢alisma ise petrol fiyatlarinin hisse

195



Nevin OZER, Zehra Tanyeli AKSOY

senetleri ilizerinde etkisi oldugu yoniinde kanitlar sunmuslardir. Driesprong vd.
(2008), 18 gelismis iilke i¢in yaptiklart ¢aligmalarinda 12 iilkede hisse senedi
getirilerinin tahmininde petrol fiyatlariin énemli etken oldugunu ancak bu etkinin
faiz oranlart kontrol edildikten sonra gecerli oldugunu ortaya koymusturlar.
Casassus ve Higuera (2012) petrol fiyat1 degisiminin hisse senedi getiri tahmin
yeteneginin kisa vadeli oldugunu ancak diger tahmin edicilere kiyasla daha gii¢lii
oldugunu bulmuslardir.

Diger taraftan literatiire bakildiginda, dogalgaz fiyatlarmin hisse senedi
fiyatlar1 lizerindeki etkisiyle ilgili petrol fiyatlarinin etkisi gibi literatiirde genis bir
yer bulmadigi ve gelismis llkelerde yapilan galigmalarin gogunun enerji hisseleri
oldugu gozlemlenmistir. Boyer ve Filion (2007), Kanada petrol ve gaz sirketlerini
etkileyen faktorleri incelemis ve Kanadali enerji sirketlerinin hisse senedi getirilerini
borsa fiyatlariyla birlikte petrol ve dogal gaz fiyatlarmin belirledigini tespit
etmislerdir. Ayn1 sekilde, Oberndorfer (2009) enerji fiyatlari ile enerji hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi arastirdigi galismasinda, petrol ve komiir fiyatlarinin
enerji hisse senetleri i¢in Onemli faktorler oldugunu, buna karsin dogal gaz
fiyatlarinin enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 ile bir iligkisi olmadigini
belirtmistir. Acaravct vd. (2012), dogalgaz fiyatlarinin 15 avrupa llkesinde
hisse senetleri ile iliskisini arastirmis ve 5 iilkenin hisse senetleri lizerinde
etkisi oldugunu, ancak diger 10 iilkede bir etkilesim olmadigini ortaya
koymustur. Acaravct ve Reyhanoglu (2013) petrol ve dogalgazin BIST-100
iizerindeki etkisini arastirmislar ve petroliin BIST-100 ile ters yonlii iliskisi
oldugunu, diger taraftan dogal gaz fiyatlarinin BIST-100 {izerinde pozitif
etkisi oldugunu ortaya koymusturlar. Literatiirde petrol ve dogal gaz
fiyatlarinin hisse senetleri tizerindeki etkisi konusunda bir fikir birliginden s6z
etmek miimkiin degildir.

Tirkiye gibi gelismekte olan ve enerji ithal eden tiilkelerde, enerji
fiyatlar1 ekonomi agisindan oldukga 6nemlidir. Ozellikle alternatif enerji
kaynaklarina yonelmede kisiti bulunan iilkelerde enerji fiyatlarindaki
degisimler ve bunlarin etkisi yatirimcilar agisindan analizlerde vazgegilmez
unsurlardan birisidir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de segilen borsa endekslerinin
petrol ve dogalgaz fiyatlari ile etkilesimi ortaya konmaya calisilmistir. Borsa
endeksleri olarak BIST-100, BIST-Tim, BIST-Sinai ve BIST-Elektrik
calismaya dahil edilmistir.

2. Literatiir

Enerji fiyatlar1 ve borsa arasindaki etkilesimi inceleyen uluslararasi ve ulusal
bir¢ok calisma mevcuttur. Papapetrou (2001), Yunanistan’ da Ocak 1989: Haziran
1999 tarihleri arasindaki donem i¢in petrol, hisse senedi, faiz orani, istihdam ve reel
ekonomik aktivite arasindaki iligkiyi VAR analizi incelemiglerdir. Analiz sonucunda
ekonomik aktivite ve istihdam iizerinde petroliin 6nemli rol oynadigini, ayrica petrol
soklarmin hisse senedi getirilerini baskiladigini tespit etmistir.
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Regnier (2007), petrol ve enerji ile emtia fiyatlarindaki oynaklig1 inceledigi
caligmasinda Ocak 1945'ten Agustos 2005'e kadar olan donem i¢in ABD’deki yurt
i¢i satislar1 iceren UFE emtia serisi fiyatlar1 ve petrol ile enerji fiyatlarindaki
oynaklig1 ve bu oynakliklar arasindaki iliskiyi Mann-Whitney parametrik olmayan
(siralama temelli) test yardimiyla analiz etmistir. Sonuglar, ham petrol, rafine
edilmis petrol ve dogalgaz fiyatlarinin degisken oldugunu ve emtialara gére ham
petrol fiyatlarinin %65 daha oynak oldugunu gostermektedir.

Cong and Shen (2013), calismasinda Cin enerji fiyat1 soklari, borsa ve
makroekonomi arasindaki etkilesimli iliskileri aragtirmayir hedeflemistir. Bu
aragtirma i¢in VAR modelini kullanarak Ocak 2000 ve Aralik 2010 dénemini i¢eren
Cin Sangay borsa endeksine ait hisse senedi fiyatlari, yurtici petrol fiyatlar1 endeksi,
makroekonomiyi temsilen endiistri katma deger ve reel faiz oranlarindan olusan veri
setini analiz etmistir. Enerji fiyati, endiistriyel katma deger, reel faiz oranlar1 ve hisse
senedi fiyat1 arasinda istikrarli uzun vadeli bir iliski oldugu sonucuna varmstir.

Managi ve Okimoto (2013), ABD’de 2001-2010 yillar1 arasinda, petrol, enerji
sirketi hisse senetleri ve faiz arasindaki iligki varligim tespit etmek icin Markov-
Switching VAR (MS-VAR) analizini uygulamislardir. Analiz sonucunda, petrol
fiyatlari ile hisse senetleri arasinda pozitif iliski tespit etmislerdir.

Dhaoui ve Khraief (2014), Ocak 1991- Eyliil 2013 d6énemi arasinda, ABD,
Isvigre, Fransa, Kanada, Ingiltere, Japonya, Singapur ve Avustralya iilkelerine ait
hisse senet getirilerinin petrol soklarindan etkilenme durumunu incelemek igin
EGARCH yontemini kullanmislardir. Analiz sonucunda getirilerin 6nemli derecede
etkilendigini, getirileri azalttigini ve oynakligin arttigini tespit etmislerdir. Bu
durumu petrol fiyatlarindaki artig riskinin ve piyasada belirsizlige yol agmasindan
kaynaklandigini belirtmislerdir.

Benkraiem vd. (2018), ABD’de Ocak 1999- Eyliil 2015 donemi igerisinde,
S&P 500 aylik fiyat verileri ile petrol ve dogalgaz fiyatlar1 arasinda bir iligkinin olup
olmadigimi QARDL-ECM yontemi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda,
miktarlarin1 anlamsiz bulsa da sabit olmayan uzun ve kisa donemli iligki tespit
etmisler ve borsa getirileri igin enerji fiyatlarmin itici gli¢ oldugunu
vurgulamiglardir.

Dursun ve Ozcan (2019), OECD iilkelerinde 2005-2017 tarihleri arasinda
enerji fiyatlar1 ve {iilke borsa endeksleri ile iliskiyi panel veri analizi ile
incelemislerdir. Analiz sonucunda enerji fiyatlari ile borsa endeksleri arasinda uzun
donemli ve dengede olan bir iliskiyi tespit etmislerdir. Uyguladiklar1 nedensellik
testinde ise dogalgaz ve elektrik fiyatlari ile borsa endeksi arasinda bir nedensellik
bulamamiglardir. Ancak c¢aligmada borsa endeksinden petrol fiyatlarina dogru ve
dogalgaz fiyatlarindan borsa endeksine dogru nedensellik tespit etmislerdir.
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Alsufyani ve Sarmidi (2020), 2007-2017 yillar1 arasindaki donemde Suudi
Arabistan’da emtia enerji fiyatlar1 ile borsa arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in
GARCH-X yontemi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda enerji fiyatlariin borsay1
etkilemedigini, borsay1 etkileyen baska makroekonomik faktorlerin oldugunu tespit
etmislerdir.

Chien vd. (2021), ABD, Avrupa ve Cin’de Covid-19 pandemisi, petrol
fiyatlari, ABD jeopolitik risk endeksi, borsa endeksleri ile Granger nedensellik testi
uygulayarak aralarindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Analiz sonucunda pandeminin
%1 lik bir siddetinin tiretkenlik endeksinde %10 civarinda, petrol talebinde %0,9,
borsa ile %0,67, GSYIH biiyiimesi ile %1,12 ve elektrik talebi endeksi ile de %0,65’
lik bir diisiise neden oldugunu tespit etmislerdir.

Tiirkiye’de enerji fiyatlar1 ile hisse senetlerini inceleyen c¢aligmalar
incelendiginde, Sengiil ve Tuncer (2006), 1960-2000 tarihleri arasinda ticari enerji
kullanimi, enerji fiyat endeksi ve GYIH arasindaki iligskiyi nedensellik ve VAR
analizi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda reel enerji fiyatlarindan ticari enerji
kullanimma ve ticari enerji kullamminda da GSYIH’ ya tek yonlii; reel enerji
fiyatlar1 ile GSYIH arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Yidirim vd. (2014), Ocak 1991-Kasim 2013 tarihleri arasinda petrol ve
dogalgaz fiyatlar1 ile BIST- SINAI endeksi arasindaki iligkiyi J-J esbiitiinlesme,
Granger nedensellik ve regresyon analizi ile incelemiglerdir. Analiz sonucunda
enerji fiyatlar1 ile BIST-SINAI endeksi arasinda uzun dénemli iliski tespit
etmislerdir. Ayrica regresyon analizi sonucunda enerji fiyatlarinin endeks fiyatlarin
pozitif etkiledigini bulmuslardir. Granger nedensellik analizi sonucunda ise petrol
fiyatlarindan BIST-SINAI endeksine, BIST-SINAI endeksinden de dogalgaz
fiyatlarina tek yonlii bir iligki tespit etmislerdir.

Ozmerdivanli (2014) ise 2003-2014 yillar1 arasinda petrol fiyatlari ile BIST
100 endeksi fiyatlari ile arasindaki iliskiyi tespit etmek i¢in esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik analizi uygulamislardir. Iki degisken arasinda uzun dénemli iliskinin
mevcut oldugunu, iligkinin yoniiniin ise BIST100°den petrol fiyatlarma dogru tek
yonlii oldugunu tespit etmislerdir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), enerji fiyatlar1 ile BIST-SINAI alt endeksleri
arasindaki iliskiyi J-J esbiitiinlesme ve VECM modeli ile analiz etmiglerdir. Analiz
sonucunda dogalgaz ve petrol fiyatlar1 ile sektér endeks fiyatlar1 arasinda uzun
donemde ayni seyirde bir iligkinin oldugunu, kisa donemde ise dogalgaz ile endeks
fiyatlar1 arasinda bir nedensellik iligkisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Ozer (2017), 2006-2016 yillar arasinda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
borsalart ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi VAR-GARCH modeli ile incelemistir.
Analiz sonucunda, petrol fiyatlarinin ABD ve Ingiltere i¢in pozitif, Tiirkiye’de dahil
olmak iizere (Meksika harig) diger iilkelerde negatif etki yaptigini tespit etmistir.
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Cevik vd. (2020), 1990-2017 yillar1 arasinda petrol fiyatlari ve borsa getirileri
arasindaki iliskiyi EGARCH yd&ntemi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda petrol
fiyatlarmin hisse senedi getirilerini 6nemli dl¢iide etkiledigini tespit etmislerdir.

Ozcan ve Karter (2020), 2001-2020 yillar1 arasinda petrol fiyatlari ile
BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi Bostrap Rolling Windov nedensellik testi ile
incelemislerdir. Analiz sonucunda petrol fiyatlarindan BIST100 endeksine dogru 6
donemde, BIST 100 den petrol fiyatlarinda dogru ise 3 donemde nedenselligin
oldugunu yatirimcilarin ise petrol fiyatlarindaki degisimleri gdzlemlemelerinin
yararli olacagini belirtmislerdir.

Literatiir incelendiginde genel kaninin enerji fiyatlarinin hisse senetlerine ya
da hisse senetlerinden enerji fiyatlarina bir etkilesimin oldugu yoniindedir. Bu
sebeple calisma da etkilesim olabilecegi diisiiniilen 2011-2020 yillar1 arasindaki
dénemde BIST-TUM, BIST100, BIST-SINAI ve BIST-ELEKTRIK endekslerinde
etkinin mevcudiyeti arastirilacaktir.

3.Veri Seti ve Yontem

Calismada petrol ve dogalgaz fiyatlarinin mutlaka bir maliyet gideri olarak
yer almasindan dolayr Borsa Istanbul’da kayith tiim sirketleri etkileyecegi
diisiincesiyle BIST-TUM endeksi; Borsa Istanbul’da yer alan ilk 100 sirket fiyatlar:
ile olusan BIST-100 endeksi, elektrik iiretiminin elde edilmesinde dogalgazin
kullanilmasindan dolay etkilenecegi diisiiniilen 6 enerji sirketi hisse senedi fiyatlar
ile olusturulmus BIST-ELEKTRIK endeksi ve enerji gideri olarak en biiyiik maliyet
gideri olmas1 nedeniyle etkilenecek olan BIST-SINAI endeksi verileri kullanilmustir.
Calismada son 10 yillik donemi kapsayan 01.01.2011 ve 31.12.2020 tarihleri
arasindaki giinliik fiyat verileri kullanilmistir. Petrol fiyatlari i¢in Brent Petrol varil
fiyati, dogalgaz i¢in ise IMMBTU birim fiyati (1 Milyon British Thermal Unit)
kullanilmigtir. Endeks fiyat verileri TCMB Elektronik veri dagitim sistemi (EVDS)
ile petrol ve dogalgaz verileri ise www.investing.com adresinden elde edilmistir.

Calismada uygulanan analizler Eviews programi ile uygulanmustir.

Calismanin verileri ilk olarak dogal logaritmalar1 almarak logaritmik seri
haline doniistiiriilmiistiir. Serinin ortalama, medyan, maksimum, minimum ve
standart sapma degerleri ile tanimlayici istatistikleri incelendikten sonra aralarindaki
korelasyon incelenmistir. Analizde sahte iliski olmamasmi saglamak ig¢in
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile
duragan olup olmadiklart incelenmistir. Serilerin duraganligi birim kok testleri ile
incelendikten sonra uzun doénemli iliskinin mevcudiyetinin belirlenmesi i¢in
Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ve iligkilerin yoniiniin tespiti i¢in ise Granger
nedensellik analizi yapilmistir. Degiskenlerdeki etkilesimin zaman iginde ne kadar
etki yaptigimi belirleyebilmek icin ise VAR modeline dayali varyans ayristirma
analizi yapilmistir.
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4. Bulgular

Calismanin verin seti zaman serisi Ozelligi tasidigindan logaritmik hale
doniistirilmiistiir. Grafik 1°de logaritmik hale doniistiiriilmiis petrol getiri grafigi
goriilmektedir.
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Grafik 1. Petrol Degiskenine Ait Logaritmik Getiri Grafigi

Grafik 1 incelendiginde petrol getirilerinin 2014 ortalarindan 2017 ortalarina
dogru oynaklik gosterdigi goriilmektedir. Oynakligin sebebi olarak kiiresel arzin
artmasi yani ABD ve Rusya’nin artan petrol arzinin yaninda yaptirim uygulanan
[ran’in da petrol arzinda bulunmasi (www.bbc.com) ile birlikte petrol fiyatlarinin
iizerinde yarattig1 baskinin oldugu diisiiniilmektedir. 2020 Covid-19 kiiresel salgini
siirecinde yasadigr oynakligin dip ve zirve agisindan oldukca yiiksek oldugu
goriilmektedir. Covid-19 salgmin etkisi ile petrol talebinde olan durma noktasi ve
Suudi Arabistan ve Rusya’nin petrol arzini azaltma yoniinde bir tiirlii anlasamamasi,
Rusya’ nin para birimi Ruble’sinin ve Norveg para biriminin Norve¢ Kronu’ nun
deger kaybetmesi petrol fiyatlarinin da oldukga diigmesinde etkili olan sebeplerden
olmustur (WWw.euronews.com).
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Grafik 2. Dogalgaz Degiskenine Ait Logaritmik Getiri Grafigi

Grafik 2’de dogalgaz degiskenine ait logaritmik getiri grafigi verilmistir.
Dogalgaz getirilerinin 2011-2020 yillar1 arasinda oldukca oynak bir yapiya sahip
oldugu goriilmektedir. Bunun sebebi olarak dogalgaz fiyatlarinin dolara endeksli
olmasi ve kur hareketlerinden oldukga etkilenmesi oldugu diistiniilmektedir. Petrol
getirilerinde oldugu gibi 2020 dénemi Covid-19 kiiresel salgini siiresinde de son 10
yillik en diisiik degeri ve en yiliksek degerini yasadig1 goriilmektedir. Logaritmik
hale doniistiiriilen degiskenlere ait tanimlayici istatistikleri Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tammlayici istatistikler

BIST100 | BISTELK BISTSINAI BTUM DGAZ PETROL
Ortalama 6.7195 3.4415 6.7426 7.0073 0.6573 4.2601
Medyan 6.7017 3.3638 6.6774 6.9477 0.6591 4.2022
Maximum 7.2991 8.0210 7.7590 8.4589 1.6388 4.8335
Minimum 6.2050 2.8865 6.0707 6.3653 -0.7298 2.9085
Std. Spm. 0.2164 0.3028 0.3530 0.4266 0.4115 0.3938

Tablo 1’de gore BIST-TUM endeksinin tiim istatistiklerde en yiiksek
degerlere sahip degisken oldugu goriilmektedir. En disiik istatistiki degerlere ise
dogalgaz degiskeni sahiptir. Tablo 2°de degiskenlere ait korelasyon verilmistir.
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Tablo 2. Degiskenler Ait Korelasyon Tablosu

BIST- BIST- BIST- BIST- DGAZ PETROL

100 ELEKTRIK SINAI TUM
BIST-100 1.0000 0.5967 0.9613 0.8764 | -0.4085 -0.6115
BIST-ELEKTRIK | 0.5967 1.0000 0.6192 0.7080 | -0.3727 -0.2987
BIST-SINAI 0.9613 0.6192 1.0000 0.9421 | -0.5282 -0.6820
BIST-TUM 0.8764 0.7080 0.9421 1.0000 | -0.6363 -0.7099
DGAZ -0.4085 -0.3727 -0.5282 | -0.6363 | 1.0000 0.6970
PETROL -0.6115 -0.2987 -0.6820 | -0.7099 | 0.6970 1.0000

Korelasyon tablosunda degiskenlerin birbirleri ile iligkileri tespit

edilmektedir. Tablo 2 incelendiginde dogalgaz ve petrol degiskenlerinin incelenen
endekslerle negatif korelasyonda oldugu goriilmekte, bu degiskenler arasinda ters
yonlii hareket s6z konusudur. Petrol ve dogalgaz fiyat degisimlerinden en ¢ok
etkilenen BIST-TUM endeksi olurken takibinde BIST-SINAI, BIST-100 olarak
siralamas1 devam etmis, en az etkilenen ise BIST-ELEKTRIK endeksi oldugu

gOriilmiigtiir.

Kullanilan zaman serilerinin duragan olup olmadiklarinin test edilmesinde
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
kullanilmistir. Birim kok testi uygulanirken ncelikli olarak sabitli ve trendli model
de sinama yapilmistir ve bu degerler esas alinmistir. Tablo 3’te ADF ve PP birim

kok test sonuglart yer almaktadir.

Tablo 3. Degiskenlere ait birim kok testi sonuclari

ADF PP
Degisken Seviye Birinci Fark Seviye Birinci Fark
(Sabitli- (Sabitli- (Sabitli ve (Sabitli ve
Trendli) Trendli) Trendli) Trendli)
BIST100 -3.155321 | -33.70091* | -3.193303 -50.69851*
BISTELK -2.251000 | -27.08227* -2.10264 -56.6792*
BISTSINAI -2.430075 | -32.24807* | -2.07298 -48.80692*
BTUM -0.170336 | -24.01277* 0.022814 -46.85965*
DGAZ -3.452332 | -51.41391* | -3.244145 -52.27686*
PETROL -2.274748 | -49.84393* -2.40115 -50.01459*
Kritik Degerler 1% -3.961703 1% -3.961702
5% -3.411599 5% -3.411599
10% -3.127669 10% -3.127669

Not: * %1°de anlamlilig1 gostermektedir.

ADF ve PP birim kok testi sonuglarma gore calismaya konu olan tiim
degiskenler 1. fark degerlerinde duragan c¢ikmiglardir. Degiskenler arasindaki
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esbiitiinlesme iligkisini ortaya koymadan 6nce VAR modeli olusturularak, uygun

gecikme uzunluklar1 belirlenmis ve buna gore analizler gercgeklestirilmistir.
Asagidaki tablo 4’te Johansen-Juselius Egbiitiinlesme Testi sonuglari verilmistir.

Tablo 4. Cahsmaya Dahil
Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Edilen

Endeks-Dogalgaz-Petrol  Modeli

Hipotez Ozdeger iz 0.05 Kritik | Olasilik
Istatistigi | TIstatistigi Deger

0 0.324424 1922.734 24.27596 1.0000

BIST-100 1 0.311821 939.9076 12.32090 0.0001
2 0.001356 3.400708 4.129906 0.0773

0 0.590731 3224.279 24.27596 1.0000

BIST- 1 0.324216 985.4588 12.32090 0.0001
ELEKTRIK 2 0.001357 3.404162 4.129906 0.0771
BIST-SINAI 0 0.190247 1021.062 35.19275 0.0000
1 0.176097 492.6520 20.26184 0.0001

2 0.003039 7.622224 9.164546 0.0973

BIST-TUM 0 0.186746 946.5847 35.19275 0.0000
1 0.154886 428.9798 20.26184 0.0001

2 0.003030 7.598027 9.164546 0.0983

Tablo 4 incelendiginde c¢aligmaya dahil edilen BIST100-DOGALGAZ-
PETROL, BISTELEKTRIK-DOGALGAZ-PETROL, BISTTUM-DOGALGAZ-
PETROL, BISTSINAI-DOGALGAZ-PETROL modellerinde olasilik degerlerine
bakildiginda %1 anlamlilik seviyesinde ladet, %10 anlamlilik seviyesinde 2 adet
uzun dénemli iligki tespit edilmistir. iliski tespit edilen tiim modellerde iliskinin
yoniini belirlemek icin uygulanan Granger nedensellik testi sonuglar1 Tablo 5°te

verilmisgtir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Analizi

iliskinin Yonii F Istatistigi Olasilik
DOGALGAZ-BIST100 0.94212 0.3899
BIST100-DOGALGAZ 0.45692 0.6333
PETROL-BIST100 1.14700 0.3178
BIS100-PETROL 0.71192 0.4908
DOGALGAZ-BISTTUM 1.23519 0.2910
BISTTUM-DOGALGAZ 1.19577 0.3026
PETROL- BISTTUM 2.29337 0.1011
BISTTUM -PETROL 0.22599 0.7977
DOGALGAZ- BISTELEKTRIK 5.06937 0.0064
BISTELEKTRIK -DOGALGAZ 0.22108 0.8017
PETROL-BISTELEKTRIK 3.59283 0.0277
BISTELEKTRIK -PETROL 0.05299 0.9484
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DOGALGAZ-BISTSINAI 1.00400 0.3666
BISTSINAI -DOGALGAZ 0.78395 0.4567
PETROL- BISTSINAI 0.99296 0.99296
BISTSINAI -PETROL 0.76325 0.76325

Tablo 5’te olasilik degerleri incelendiginde %1 anlamlilik seviyesinde
dogalgazdan BIST-ELEKTRIK e dogru nedensellik iliskisi tespit edilirken BIST-
ELEKTRIK’ ten dogalgaza dogru nedensellik iliskisi tespit edilememistir. %5
anlamlilik seviyesinde ise petrolden BIST-ELEKTRIK’ e dogru nedensellik iliskisi
tespit edilirken BIST-ELEKTRIK’ ten petrole dogru nedensellik iliskisi tespit
edilememistir. Petrol ve dogalgaz ile diger endeksler arasinda hi¢bir yonde anlamli
iligki bulunamamistir. Nedensellik analizinden sonra zaman i¢inde degiskenlerin
etkilesimini tespit etmek icin VAR modelleri olusturulmus ve VAR modeline dayali
varyans ayristirmasi yapilmistir. Tablo 6, 7, 8§ ve 9 da ise modellere uygulanan
varyans ayristirma sonuglari verilmistir.

Tablo 6: BIST100 Varyans Ayristirma Sonug¢lari

Doénem BIST100 DOGALGAZ PETROL
1 100.0000 0.000000 0.000000
2 99.99574 0.003006 0.001255
3 99.99293 0.004694 0.002376
4 99.99018 0.006227 0.003589
5 99.98728 0.007767 0.004956
6 99.98413 0.009373 0.006498
7 99.98071 0.011067 0.008223
8 99.97700 0.012860 0.010136
9 99.97300 0.014758 0.012239
10 99.96870 0.016762 0.014536
11 99.96410 0.018875 0.017026
12 99.95919 0.021096 0.019711
13 99.95398 0.023424 0.022591
14 99.94847 0.025860 0.025667
15 99.94266 0.028402 0.028940
16 99.93654 0.031048 0.032409
17 99.93013 0.033799 0.036074
18 99.92341 0.036652 0.039937
19 99.91640 0.039607 0.043997
20 99.90908 0.042662 0.048255
21 99.90148 0.045815 0.052710
22 99.89357 0.049066 0.057363
23 99.88537 0.052413 0.062213
24 99.87688 0.055854 0.067262
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25 99.86810 0.059389 0.072508
26 99.85903 0.063017 0.077952
27 99.84967 0.066735 0.083594
28 99.84002 0.070543 0.089434
29 99.83009 0.074439 0.095472
30 99.81987 0.078422 0.101708

Tablo 6 incelendiginde ¢aligmaya dahil edilen donem igerisinde, BIST100-
DOGALGAZ-PETROL modeli varyans ayristirma sonucunda 30 giin incelenmis ve
petrol ve dogalgaz degiskeninden kaynakli bir sokun etkisi tespit edilememistir.
BIST100 endeksi ilk giin %100 oraninda ve 30 giinliik donemin sonunda ise %99,81

oraninda kendi soklarindan etkilenmektedir.

onemsenmeyecek kadar azdir.

Petrol

ve dogalgazin etkisi

Tablo 7: BISTTUM Varyans Ayristirma Sonuclari

Dénem BIST-TUM DOGALGAZ PETROL
1 100.0000 0.000000 0.000000
2 99.78678 0.004613 0.208603
3 99.74044 0.010377 0.249178
4 99.63929 0.022083 0.338632
5 99.53939 0.037370 0.423241
6 99.42243 0.057062 0.520512
7 99.29379 0.080705 0.625506
8 99.15194 0.108261 0.739803
9 98.99776 0.139506 0.862737
10 98.83153 0.174250 0.994221
11 98.65385 0.212261 1.133888
12 98.46530 0.253303 1.281392
13 98.26655 0.297123 1.436328
14 98.05826 0.343463 1.598272
15 97.84116 0.392063 1.766778
16 97.61595 0.442660 1.941393
17 97.38335 0.494996 2.121656
18 97.14407 0.548820 2.307112
19 96.89880 0.603886 2.497310
20 96.64823 0.659961 2.691808
21 96.39300 0.716819 2.890181
22 96.13373 0.774250 3.092019
23 95.87102 0.832055 3.296929
24 95.60541 0.890051 3.504539
25 95.33744 0.948064 3.714499
26 95.06758 1.005939 3.926478
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27 94.79630 1.063532 4.140168
28 94.52401 1.120710 4.355282
29 94.25109 1.177358 4.571553
30 93.97789 1.233368 4.788737

Tablo 7 incelendiginde ¢alismaya dahil edilen dénem igerisinde, BISTTUM-
DOGALGAZ-PETROL modeli varyans ayristirma sonucunda 30 giin incelenmis ve
petrol ve dogalgaz degiskeninden kaynakli bir sokun onemli bir etkisi tespit
edilememistir. BISTTUM endeksi ilk giin %100 oraminda kendi soklarindan
etkilenirken; 30 giinlilk donemin sonunda ise %93,9 oraninda kendi soklarindan
etkilenmektedir. Son donemin sonunda % 4,78 oraninda petrolden kaynakl1 yasanan
soktan, % 1,23 oraninda dogalgazdan kaynakli yasanan soktan etkilenmektedir.

Tablo 8: BISTELEKTRIK Varyans Ayristirma Sonuglar

Dénem BIST-ELEKTRIK DOGALGAZ PETROL
1 100.0000 0.000000 0.000000
2 99.89163 0.105803 0.002572
3 99.85622 0.138695 0.005082
4 99.83468 0.157786 0.007532
5 99.81860 0.171242 0.010157
6 99.80506 0.181916 0.013024
7 99.79281 0.191028 0.016163
8 99.78123 0.199186 0.019588
9 99.76996 0.206731 0.023306
10 99.75881 0.213866 0.027323
11 99.74764 0.220720 0.031640
12 99.73636 0.227378 0.036259
13 99.72492 0.233901 0.041180
14 99.71326 0.240331 0.046404
15 99.70137 0.246699 0.051931
16 99.68921 0.253028 0.057761
17 99.67677 0.259336 0.063894
18 99.66404 0.265637 0.070328
19 99.65100 0.271940 0.077063

20 99.63764 0.278256 0.084100
21 99.62397 0.284589 0.091436
22 99.60998 0.290947 0.099072
23 99.59566 0.297333 0.107006
24 99.58101 0.303752 0.115239
25 99.56603 0.310205 0.123768
26 99.55071 0.316697 0.132594
27 99.53506 0.323228 0.141715
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28 99.51907 0.329800 0.151131
29 99.50274 0.336416 0.160841
30 99.48608 0.343076 0.170843
Tablo 8 incelendiginde c¢alismaya dahil edilen donem igerisinde,

BISTELEKTRIK-DOGALGAZ-PETROL modeli varyans ayristirma sonucunda 30

giin incelenmis ve petrol ve dogalgaz degiskeninden kaynakli 6nemli derecede bir

sokun etkisi tespit edilememistir. BISTELEKTRIK endeksi ilk giin %100 ve 30
glinliik donemin sonunda ise %99,48 oraninda kendi soklarindan etkilenmektedir.

Petrol ve dogalgazin etkisi dnemsenmeyecek kadar azdir.

Tablo 9: BIST-SINAI Varyans Ayristirma Sonuclari

Dénem BIST-SINAIL DOGALGAZ PETROL
1 100.0000 0.000000 0.000000
2 99.99870 0.001236 6.84E-05
3 99.99743 0.002227 0.000339
4 99.99589 0.003295 0.000812
5 99.99402 0.004489 0.001490
6 99.99180 0.005822 0.002374
7 99.98924 0.007301 0.003464
8 99.98631 0.008925 0.004760
9 99.98304 0.010695 0.006262

10 99.97942 0.012608 0.007970
11 99.97545 0.014663 0.009885
12 99.97114 0.016858 0.012006
13 99.96648 0.019191 0.014333
14 99.96147 0.021659 0.016866
15 99.95613 0.024261 0.019605
16 99.95045 0.026995 0.022551
17 99.94444 0.029857 0.025702
18 99.93810 0.032846 0.029059
19 99.93142 0.035960 0.032621
20 99.92441 0.039197 0.036389
21 99.91708 0.042554 0.040362
22 99.90943 0.046030 0.044540
23 99.90146 0.049622 0.048923
24 99.89316 0.053328 0.053510
25 99.88455 0.057147 0.058302
26 99.87563 0.061076 0.063298
27 99.86639 0.065113 0.068498
28 99.85684 0.069257 0.073901
29 99.84699 0.073506 0.079507
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‘ 30 99.83683 0.077857 0.085317

Tablo 9 incelendiginde ¢alismaya dahil edilen dénem igerisinde, BISTSINAI-
DOGALGAZ-PETROL modeli varyans ayristirma sonucunda 30 giin incelenmis ve
petrol ve dogalgaz degiskeninden kaynakli 6nemli derecede bir sokun etkisi tespit
edilememistir. BIST-SINAI endeksi ilk giin %100 oraninda ve 30 giinliikk dénemin
sonunda ise %99,83 oraninda kendi soklarindan etkilenmektedir. Petrol ve
dogalgazin etkisi hi¢ onemsenmeyecek kadar azdir.

Sonug¢

Enerji fiyatlarinin ekonomik aktiviteler iizerindeki etkisi literatiiriin dnemli
konulardan birisidir. Ozellikle 1973 petrol krizinden sonra petrol fiyatlarinin
ekonomik degiskenler tizerindeki etkisi merak konusu olmusg ve petrol fiyatlarindaki
artis beraberinde iilkeleri alternatif enerji kaynaklar1 aramaya itmistir. Basta niikleer
enerji olmak iizere ¢esitli enerji kaynaklari kullanilmaya baslansa da fosil yakitlarin
tiketimini azaltmamistir. Bu durum enerji fiyatlariin ekonomi {izerinde baski
olusturmasina neden olmustur. Petrole alternatif arayisi beraberinde diger bir fosil
yakit olan dogalgazin iiretim ve tiiketiminin artmasina neden olmustur. Bu durum
petrol ile birlikte dogalgaz1 da 6nemli bir enerji kaynag: haline getirmistir. Enerji
fiyatlarinin ekonomik etkileri arastirilirken, yatirimeilarin analizlerinde kullanmasi
nedeni ile hisse senedi fiyatlarina etkisi de diger bir aragtirirma konusu haline
gelmistir. Hisse senetlerinin fiyat belirlemesinde kullanilan nakit akimlarinin iskonto
edilmis bugiinkii degeri i¢in kullanilan iskonto oran1 makroekonomik degisimlerin
bir yansimasi oldugundan, enerji fiyatlarinin hem makroekonomik degiskenleri
etkileyerek dolayli etkisi, hem de enerji fiyatlarinin isletmelerin temel maliyet girdisi
olmasindan dolay1 hisse senetleri {izerinde etkisi beklenmektedir. Literatiirde ¢ok
sayida calisma yapilmasina ragmen, hisse senedi getirileri ile enerji fiyatlarindaki
degisimler arasinda ekonomik olarak anlamli bir iliskinin varligi1 konusunda net bir
fikir birligine varilamamistir. Diger bir problem ise hisse senedi getirilerini
aciklamada anlamli iliskiler bulunan degiskenlerin, zaman i¢inde istikrasiz olmasi
ve degiskenlik gostermesidir (Jones ve Kaul, (1996); Sadorsky, (1999); Sadorsky
(2001); Basher ve Sadorsky (2006); Huang vd (2005)). Tirkiye’de petrol ve
dogalgazin ithal edilmesi ve alternatif enerji kaynaklarinin kisa siire i¢inde petrol ve
dogalgazin yerine gegmesinin beklenmemesi, enerji fiyatlarindaki degisimin
ekonomik aktiviteler agisindan 6nemli kilmaktadir.

Bu caligmada, 2011-2020 tarihleri arasinda, petrol ve dogalgaz fiyatlarinin
mutlaka bir maliyet gideri olarak yer almasindan dolay1 Borsa Istanbul’da kayitlt
tiim sirketleri etkileyecegi diisiincesiyle BIST-TUM endeksi; Borsa Istanbul’da yer
alan ilk 100 sirket fiyatlari ile olusan BIST-100 endeksi, 6 enerji sirketi hisse senedi
fiyatlar1 ile olusturulmus BIST-ELEKTRIK endeksi ve enerji gideri olarak en biiyiik
maliyet gideri olmasi nedeniyle etkilenecek olan BIST-SINAI endeksi fiyat verileri
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kullanilarak dogalgaz ve petrol fiyatlarinin bu endeksleri etkileyip etkilemedigi
incelenmistir.

Seriler zaman serisi 6zelligi tasidigindan dolay1 ilk olarak logaritmik hale
doniistiiriilmiis daha sonra duraganlik sinamasi i¢in ADF Birim kok testi uygulanmis
ve seriler 1. fark seviyesinde duragan ¢ikmistir. Duraganligi belirlenen veri setine ilk
olarak J-J es biitiinlesme testi uygulanarak iligkinin varlig1 tespit edilmis, daha sonra
ise Granger nedensellik testi ile iliskinin yonii belirlenmistir. En son olarak ise
varyans ayristirma yapilarak endeksin ne kadarinin kendi soklarindan ne kadarinin
ise petrol ve dogalgaz fiyatlarinda yasanan soklardan tespit edildigi incelenmistir.

J-J es biitiinlesme testi sonucunda tespit edilen BIST100-DOGALGAZ-
PETROL, BISTELEKTRIK-DOGALGAZ-PETROL, BISTTUM-DOGALGAZ-
PETROL, BISTSINAI-DOGALGAZ-PETROL modellerinde olasilik degerlerine
gore %1 anlamlilik seviyesinde 1 adet, %10 anlamlilik seviyesinde 2 adet uzun
donemli iligki tespit edilmistir. Yalmiz tespit edilen iliski Granger nedensellik
analizinde sadece %1 anlamlilik seviyesinde dogalgazdan BIST-ELEKTRIK’e
dogru nedensellik iliskisi ve %5 anlamlilik seviyesinde ise petrolden BIST-
ELEKTRIK’e dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Varyans ayristirma
analizinde ise incelenen 30 giinlilkk donemin sonunda BIST-100 %99,81 oraninda,
BIST-ELEKTIRK %99,48, BIST-SINAI %99,83 oraninda kendi soklarmdan
etkilenmektedir. Petrol ve Dogalgazin etkisi bu ii¢c endekste de hi¢ 6nemsenmeyecek
kadar azdir. BIST-TUM endeksinde ise 30 giinliik donemin sonunda ise %93,9
oraninda kendi soklarindan etkilenmektedir. Son déonemin sonunda % 4,78 oraninda
petrolden kaynakli yasanan soktan, % 1,23 oraninda dogalgazdan kaynakli yasanan
soktan etkilenmektedir.

Analiz sonucunda, Tiirkiye’de enerji fiyatlar1 ile borsa endeksleri arasinda
uzun doénemli bir iligskinin oldugu ancak yapilan nedensellik analizinde sadece BIST-
ELEKTRIK iizerinde etkili oldugu, varyans ayristirma testinde ise bu etkinin 6nem
derecesinin oldukga az oldugu tespit edilmistir. Bunun sebebi olarak yatirimcilarin
bu ithal edilen iki enerji kaynaginin fiyat dalgalanmalarin1 énceden tahmin ederek
fiyatlara yansitmasindan dolay1 kaynaklandigi diigiiniilmektedir. Bulunan analiz
sonuglar1 genel kanmnin tersine Apergis ve Miller (2009), Oberndorfer (2009),
Papapetrou (2001) ve Alsufyani ve Sarmidi (2020) ¢aligmalar1 ile benzer sonuglar
elde edilmistir. Ozetle borsa endekslerinin enerji fiyatlarindan etkilendigi ancak bu
etkinin ¢ok kiig¢iik oldugu tespit edilmistir. Borsa endekslerinde Alsufyani ve
Sarmidi (2020)’nin calismasinda tespit ettigi gibi diger makroekonomik
degiskenlerin daha etkili oldugu ve enerji fiyatlarinin ise diger makroekonomik
degiskenleri etkileyerek bir etki olusturdugu diistiniilmektedir.
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