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Oz: Ulkelerin ekonomik olarak kallinmasinda sanayi sektériiniin 6nemi biiyiiktiiv. Sanayi iiretiminde kullamlan girdilerin basinda ise enerji
gelmektedir. Dolayisiyla enerji fiyatlarinda meydana gelecek bir dalgalanma sanayi sektorii sirketlerini etkileyebilecektir. Bu acidan ¢alismada,
2005:10-2015:09 donemi igin dogal gaz ve petrol fiyatlart ile BIST Sanayi sektorii endeksleri arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadig: test
edilmektedir. Bu ¢ercevede ¢alismada Sinai, Tas-Toprak, Metal Ana, Kimya-Petrol-Plastik, Metal Esya-Makina, Gida-Igecek, Tekstil-Deri ve Orman-
Kagit-Basim endeksleri ile dogal gaz ve petroliin TL bazli fiyatlary kullamlnugtir. Dogal gaz ve petrol fiyatlar ile ilgili endeksler arasinda uzun donemli
iliski olup olmadigi ise, Johansen esbiitiinlesme yontemi ile test edilmistir. Elde edilen bulgular hem dogal gaz hem de petrol fiyatlar: ile mevcut
endeksler arasinda uzun donemli iligki oldugunu gostermistir. Buna bagl olarak VECM yardimu ile ilgili degiskenler arasinda kisa donem dinamikleri
incelenmis ve petrol fiyati ile Sinai, Tag-Toprak, Metal Ana, Kimya-Petrol-Plastik ve Orman-Kagit-Basim endeksleri arasinda kisa donemli iliskinin
mevcut oldugu belirlenmigtir. Granger nedensellik testi ile kisa donemli elde edilen iligkinin yoniiniin petrol fiyatindan ilgili endekse dogru tek yonlii
olarak gerceklestigi desteklenmistir.

Anahtar Sozciikler: Dogal Gaz Fiyati, Petrol Fiyati, Nedensellik, Borsa Istanbul

Abstract: The industry sector has major effect on the country’s economic development. Energy is one of most used input in this sector. Hence a
fluctuation in energy prices may affect the sector companies. The aim of the study to analyze, whether the long-term relationship between sub-indexes
of BIST-Industrial, natural gas and oil prices during the period 2005:10-2015:09. For this purpose TL-based prices of natural gas, oil and sector
indexes Nonmetal Mineral Products, Basic Metal, Chemical Petroleum Plastic, Metal Products Machinery, Food Beverage, Textile Leather and Wood
Paper Printing are used. Whether long term relationship have tested with Johansen Cointegration. Results show that there has been a long-term
relationship between the sector indexes and natural gas and brent oil prices. Short-term dynamics among the variables examined with VECM and it is
found that there are short term relationship between oil and BIST-Industrial, Nonmetal Mineral Products, Basic Metal, Chemical Petroleum Plastic
and Wood Paper Printing indexes. Also Granger Causality test supports the direction of relationships running one way from oil price to indexes.
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1. Giris

Giiniimiizde ikame edilemez olan enerji, iilkelerin ekonomik olarak gelismeleri ve kiiresel agidan rekabet edebilmeleri
acisindan en 6nemli unsurlarin basinda gelmektedir. Enerji iiretimi ise, biiylik 6l¢iide fosil kaynaklara (petrol, komiir ve
dogal gaz) dayanmaktadir. Yakin gelecekte de bu durumun devam edecegi ve birincil enerji? arzindaki en biiyiik paylarin
fosil kaynaklar olacag1 6ngériilmektedir. Diinyada birincil enerji kaynaklarinin tiiketim oranlari incelendiginde,

2013 yih itibariyle %33,1 oranla petroliin, %30,3’liik pay ile komiiriin ve ardindan %23,7 ile dogal gazin bas1 ¢ektigi
goriilmektedir (TMMOB 2015: 1). Sanayi iiretimindeki girdilerin basinda da yine bu kaynaklar gelmektedir. Enerji
tiiketiminde diinyada sanayi sektorii en biiyiik paya sahiptir ve 2040 yilina kadar diinya enerji tilketiminin yarisindan
fazlasinin yine sanayi sektori tarafindan gerceklestirilecegi 6ngoriilmektedir (Yildirim ve dig. 2014: 94).

Dogal gaz, basta sanayi sektorii olmak iizere diinyada pek ¢ok sektdrde kullanilan dnemli bir enerji kaynagidir. 2030
yilina kadar dogal gazin, diinyada tiiketimi en hizl1 artis gdsteren fosil yakit olacagi tahmin edilmektedir (EPDK 2011:
15). Dogal gaz karbon yogunlugunun kdmiire ve petrole gore azligi sebebiyle kullanim agisindan 6nemli bir avantaj
getirmektedir. Ayrica enerji sektoriinde, dogal gaz diisiik maliyetli olmas1 ve verimliligi nedeniyle de tercih edilmektedir.
Amerikan Enerji Bilgi Idaresinin 2011 yil1 raporuna gére, 2008 ve 2035 yillar1 arasinda diinyanin dogal gaz tiiketiminin
58 trilyon m® artacag1 6ngoriilmektedir (Giiney Ege Kalkinma Ajans1 2012: 8).

Birincil enerji kaynaklarindan bir digeri olan petrol ise, ekonomi tizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Bu etkinin en
6nemli nedeni petroliin pek ¢ok sektorde girdi olarak kullanilmasidir. Bu agidan petrol, igletmeler i¢in 6nemli bir maliyet
unsuru teskil ettiginden dolay petrol fiyatlarindaki degisimin isletmeler tarafindan yakindan takip edilmesi gerekmektedir
(Abdioglu ve Degirmenci 2014: 3).

! Bu cahigmanimn ozeti 21-24 Ekim 2015 tarihleri arasinda Hitit Universitesi tarafindan diizenlenen 19. Finans Sempozyumu’nda bildiri olarak
sunulmustur.

2 Herhangi bir déniisiimden gegmemis haliyle enerji kaynaklari, birincil enerji kaynaklari olarak adlandirilmaktadir. Ornegin; kémiir, petrol ve dogal
gaz vb. (Demirtas, 2013: 2).
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Tiirkiye’de enerji tiiketimi yagam standartlarmin yiikselmesi, niifustaki artig, sanayi ve teknolojideki ilerlemelere
paralel olarak hizla artmaktadir. Bu enerji tiiketimindeki artiginin Tiirkiye’de tiretimi kisitli olan dogal gaz ve petrol gibi
kaynaklara dogru yogunlagmasi ise, iilke ekonomisi tizerinde bir yiik olusturmakta ve iilkemizin 6énemli problemleri
arasinda yer almaktadir (TMMOB 2008: 1). Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, Tiirkiye'nin 2013 yilindaki
toplam ithalati 251 milyar 650 milyon 560 bin dolar1 bulurken, bu miktarin 55 milyar 915 milyon 234 bin dolarlik bolimii
“enerji ithalat1” olarak gerceklesmistir. Bagka bir deyisle Tiirkiye, ithalat i¢in 6dedigi her 100 dolarin 22,21 dolarini enerji
iiriinleri i¢in harcamstir (bloomberght.com). flaveten Tiirkiye’nin toplam nihai enerji tiikketimi TUIK verilerine gore 2012
yilinda 89 008 bin tep (bin ton petrol esdegeri) olarak hesaplanmigtir. Sanayi sektorii enerji tikketimi ise, 30 382 bin tep
ile nihai enerji tiiketiminin %34,1’ini olusturmustur. Bu acidan enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar 6zellikle 6nemli bir
maliyet unsuru teskil ettigi igin sanayinin alt sektorleri tizerinde 6nemli etkiye sahiptir. Sirketlerin girdisi olan dogal gaz
ve petrol fiyatinin yiikselmesi sirketlerin maliyetlerinin artmasina, bu durum da sirketlerin nakit akislarinin degigmesine
neden olmaktadir. Bilindigi iizere bir sirketin degeri, gelecekte elde edecegi nakit akislarinin bugiine indirgenmis degeri
ile dlgiilmektedir. Bu ¢ergevede sirketler agisindan petrol veya dogal gaz fiyatlarinda meydana gelecek bir artig sirketlerin
gelecekteki nakit akiglarini negatif olarak etkileyecek ve sirketlerin degerini diigiirebilecektir.

Tiirkiye, enerji ithal eden, enerji fiyatlarindaki artiglara paralel olarak yiiksek oranda cari agik veren ve cari agigi
dikkatle takip eden finansal piyasalara sahiptir. Bu agidan, dogal gaz ve petrol fiyatlarinin Tiirkiye’deki sanayi sektorii
sirketlerini nasil ve ne 6l¢iide etkilediginin incelenmesinin sirketler, politika yapicilar, yatirnmcilar ve diger paydaslar
acisindan yol gosterici olacag diisiiniilmektedir. Ozellikle son zamanlarda s6z konusu enerji fiyatlarinda yasanan
degisimler, bu emtialarin hisse senetleri tizerindeki etkilerini ortaya koymak icin de bir firsat yaratmistir.

Bu caligmanin amaci, uluslararasi dogal gaz ve brent petrol fiyatlarmin Borsa Istanbul’da islem goren sanayi
sirketlerinin olusturdugu (Smai, Tas-Toprak, Metal Ana, Kimya-Petrol-Plastik, Metal Esya-Makina, Gida-icecek,
Tekstil-Deri ve Orman-Kagit-Basim) endeksler iizerinde nasil ve ne dlciide etkili oldugunu incelemektir. Ozellikle
makroekonomik faktorlerin ve petrol fiyatlarinin endeksler tizerindeki etkisi ge¢gmiste bir ¢ok ¢alismada incelenmesine
ragmen, liretim faaliyetlerinin 6nemli bir girdisi olan dogal gaz fiyatlarindaki dalgalanmalarin etkisini inceleyen az sayida
¢alisma bulunmaktadir. Bu agidan ¢aligmanin literatiire onemli katkilari olacagi diistiniilmektedir. Ayrica gegmiste
yapilan ¢alismalarda genellikle endeks olarak genel endekslerin (BIST-100, S&P 500 gibi) kullanildig1 goériilmektedir.
Bu ¢aligmada ise, genel endeks kullanmak yerine sektor endekslerinden yararlanilmstir.

Caligma bes boliimden olusmaktadir. Caligmanin bundan sonraki boliimiinde diinyada ve Tiirkiye’de dogal gaz ve
petrol kullanimina iligkin genel bilgilere, {igiincii boliimiinde enerji fiyatlarinin hisse senedi endeksleri iizerindeki
etkilerini tespit etmeye yonelik ¢aligmalara yer verilmistir. Dordiincii boliimde ¢aligmada kullanilan veri, yontem
hakkinda bilgi verilmis ve son boliimde ise, ¢alismadan elde edilen bulgular 6zetlenerek yorumlanmustir.

2. Diinyada ve Tiirkiye’de Dogal Gaz ve Petrol Kullanimi

Komiirden elde edilen dogal gaz, evleri ve sokaklar1 aydinlatmada ilk olarak 1785 yilinda Britanya’da daha sonra 1816
yilinda Amerika’da kullanilmustir. Tlk yer alti dogal gaz kuyusu ise, 1859 yilinda ABD’de agilmistir (Besergil 2007).
Diinya ekonomilerindeki biiylime ve niifus artiginin yani sira enerji alaninda yaganan yapisal ve teknolojik gelisimlere de
bagli olarak birincil enerji arzinin kompozisyonunda degisim yasanmustir. 1970’lerden itibaren petrol fiyatlarindaki
artisinda etkisiyle diinyada dogal gaz iiretiminin ve kullaniminin yayginlagmasi, dogal gaz ticareti i¢in yeni boru hatlarinin
dosenmesi, elektrik iiretimi i¢in dogal gaz santrallerinin kullanilmaya baslanmasi ve niikleer santrallerin yayginlagsmasi
gibi geligsmeler enerji kaynaklarinin dagiliminda énemli degisikliklere neden olmustur (Demirtas 2013: 3). Dogal gaz
toplumda temiz ¢evre bilincinin artmasiyla beraber revagta bir enerji kaynagi olmus, 6zellikle de 1973 petrol kriziyle
beraber petrole bagimli kalmak istemeyen devletler yeni enerji kaynaklarina yonelmislerdir. Bu durum hem alternatif
olmasi hem de ¢evre i¢in temiz bir yakit olmasi vesilesiyle dogal gazi popiiler bir enerji kaynagi haline getirmistir (Bilgin
ve dig. 2013: 58). 1973 yilinda diinyada kaynaklar bazinda birincil enerji tiiketiminde %14,8 paya sahip olan dogal gaz,
yukarida sayilan nedenlerin de etkisiyle Grafik 1’e gére 2013 yili itibariyle payin yaklagik %23,7’ye ¢ikarmistir
(Sohtaoglu ve Erbas 2006: 17).

diger: 1 gidroelektrik; 6,4 niikleer: 4.9

komiir; 30,3
petrol; 33,1

dogal gaz; 23,7
Grafik 1. 2013 tibariyle Diinyada Kaynaklar Bazinda Diinya Birincil Enerji Tiiketimi (%)
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Kaynak: TMMOB, 2015: 1

Diinyada kesinlesmis dogal gaz rezervi 2012 yil1 sonunda 187,3 trilyon m® olarak belirlenmis ve bu miktarm kiiresel
iretimi 61 yil boyunca karsilamaya yetecegi hesaplanmistir. Rezervlerin diinyadaki dagilimlar1 goz oniine alindiginda
ise, rezervlerin 76 trilyon m*ii (%41) Orta Dogu iilkelerinde, 59 trilyon m®’ii (%33) Rusya ve Bagimsiz Devletler
Toplulugu iilkelerinde, 31 trilyon m®’ii (%17) Afrika/Asya Pasifik iilkelerinde bulunmaktadir (GEKA 2012: 16; EPDK
2015: 6).

1970 yilinda birincil enerji kaynagi olarak petroliin %46’lik bir agirliga sahip oldugu goériilmekteyken; bu oran 1990
yilinda %37’ye, 2013te ise %33’e gerilemistir. Ancak ¢esitli uluslararasi kurum ve kuruluslar tarafindan (Uluslararast
Enerji Ajansi, ABD Enerji Bakanligi, BP, ExxonMobil vb.) yapilan tahminlere gore petroliin, birincil enerji tiiketimi
icindeki payini uzun dénemde de koruyacag: 6ngoriilmektedir. Enerji kaynaklar1 bazinda talep artis oranlariin ise, 2012
yilindan 2035°e kadar olan dénemde; petrolde % 13, komiirde % 17, dogal gazda % 48, niikleerde % 66, yenilenebilir
kaynaklarda ise % 77 olacagi ongorillmektedir (Tirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi 2014: 4-5). Diinyada ise, toplam
kanitlanmig petrol rezervleri 1,7 trilyon varil civarinda olup bu miktar, 54 yillik tiiketimi kargilamaktadir. Kalan
iiretilebilir petrol rezervlerinin yaklasik %60°1 kara, %37’si deniz ve geri kalan kismi Kuzey Kutbu'nda yer almaktadir.
Geri kazanilabilir petrol kaynaklari, cok kademeli hidrolik ¢atlatma gibi yeni teknolojilerin gelismesi ve kaynak yerlerinin
belirlenmesinde kullanilmaya baglanmasiyla birlikte artis géstermektedir (BP 2015: 6). Tablo 1’de ise, 2014 itibariyle
diinyada dogal gaz ile petrol liretim ve tiiketim miktarlar1 gosterilmistir.

Tablo 1. Diinyada Dogal Gaz ve Petrol Uretimi-Tiiketimi (2014)

Dogal gaz Petrol
o =, o = = =, = z
g E = EE £ A~ g EL E2 £ &
.. - = 8 = T s S e = c 8- T c S e
Bolgeler/Ulke S S s EX g9 A= S o 5 EX RS S = S
S | R8T | EZ |RET| =2 |REBT| EE |RET
2|75 "2 = = 5 = =
= = = =
Kuzey Amerika 948,4 27,7 949,4 28,3 866,8 20,5 1024,4 24,3
Orta ve Giiney 175 5 170,1 5 391 3,9 326,5 7,8
Avrupa- 1002,4 28,8 1009,6 29,6 834,2 19,8 858,9 20,4
Ortadogu 601 17,3 465,2 6,3 1339,5 31,7 393 9,3
Afrika 202,6 5,8 120,1 3,5 392,2 9,3 179,4 4,3
Asya Pasifik 531,2 15,3 678,6 19,9 396,7 94 1428,9 33,9
AB 132,3 3,8 386,9 114 67 1,6 592,5 14,1
Rusya 578,7 16,7 409,2 12 534,1 12,7 148,1 3,5
ABD 728,3 21,4 759,4 22,7 519,9 12,3 836,1 19,9
Tiirkiye 0,5 0,01 48,6 14 17,1 04 33,8 0,8
Diinya 3460,6 100 3393 100 4220,6 100 42111 100

Kaynak: BP 2015: 10-27

Tablo 1’e gore 2014 yilinda diinyadaki en biiylik dogal gaz iiretimi Rusya’nin etkisiyle Avrupa-Avrasya bolgesinde
gergeklestirilmigtir. Onu sirasiyla Kuzey Amerika ve Ortadogu bolgeleri izlemektedir. En yiiksek tiiketim payina ise,
sirastyla Avrupa-Avrasya, Kuzey Amerika ve Asya Pasifik bolgeleri sahiptir. Ulkeler bazinda diinyada en fazla iiretim ve
tiketim ABD tarafindan gergeklestirilmistir. Tiirkiye ise, diinya dogal gaz iiretiminde neredeyse hicbir paya sahip
degilken, tiikketim agisindan diinya tiiketiminin %1,4’liik payna sahiptir. Diinyadaki en bilyiik petrol iiretimi Ortadogu’da
gergeklestirilmigtir. Onu sirasiyla Kuzey Amerika ve Avrupa-Avrasya bolgeleri izlemektedir. En yiiksek tiiketim ise,
sirastyla Asya Pasifik, Avrupa-Avrasya ve Kuzey Amerika bolgelerinde gerceklesmistir. Ulkeler bazinda Tiirkiye
iretimde %0,4’lik, tiikketimde %0,8’1ik paya sahiptir.

Tablo 2’de Tiirkiye’de yillar itibariyle dogal gaz iiretim ve tiiketim degerleri gosterilmistir. Tablodan goriildigii
iizere Tiirkiye en yiiksek dogal gaz {iretim degerine 1014,5 milyon m?ile 2008 yilinda, 17,3 milyon varil ile de 2010
yilinda en yliksek petrol iiretim degerine ulagmistir. Dogal gaz tiiketimi ise, yillar itibariyle artmaktadir. 2004 yilinda
22.505 milyon m® olan dogal gaz tiiketimi 2014 yil1 itibariyle 2 katindan fazla artarak 48.717 milyon m%’e yiikselmistir.
Ancak ayn1 yillar itibariyle petrol tiikketimi giderek azalmaktadir.
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Tablo 2. Tiirkiye’de Yillar itibariyle Dogal Gaz ile Petrol Uretimi ve Tiiketimi

YIL DOGAL GAZ PETROL DOGAL GAZ PETROL
URETIMI URETIMIi TUKETIMI TUKETIMI
(milyon md) (milyon varil) (milyon m®) (milyon ton)
2004 707 15,9 22,505 30,6
2005 896,4 15,9 27,467 29,3
2006 906,6 15,1 31,128 29,9
2007 893,1 14,8 34,600 27,7
2008 10145 15,0 36,100 27,0
2009 7294 16,7 34,400 223
2010 726 17,3 36,900 238
2011 793,4 16,4 43,800 25,0
2012 664,4 16,2 45,242 22,1
2013 561,5 16,6 45270 20,8
2014 502,1 17,1 48,717 19,8

Kaynak: EPDK 2015: 44-45

3. Literatiur Taramasi

Literatiirde enerji fiyatlar1 ile hisse senedi endeksleri arasindaki iligkiyi tespit etmek tizere yapilmis ¢ok sayida ¢aligma
bulunmaktadir. Ancak bu ¢aligmalarin bir¢ogu petrol fiyatlarnin hisse senedi fiyatlar1 lizerindeki etkisini tespit etmeye
yoneliktir. Dogal gaz fiyatlarinin etkilerini inceleyen ¢alismalar ise sinirli sayidadir. Ayrica, bu ¢alismalarin  ¢ogunda
sektor endeksleri yerine BIST-100 ve S&P 500 gibi genel endekslerden yararlanilmistir. Calismalarda petrol ve dogal gaz
fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki etkilerine yonelik farkli bulgulara ulasilmistir. Enerji fiyatlarinin hisse
senetleri lizerinde etkisinin var oldugunu ortaya koyan ¢aligmalardan, Jones ve Kaul (1996), 1947-1991 déneminde 4 iilke
i¢in (ABD, Kanada, Japonya ve Ingiltere) yapmus olduklari ¢aligmada, savas sonrasi désnemde ABD ve Kanada
borsalarinin petrol soklarina tepkisinin reel nakit akiglari ile agiklanabilecegi ifade etmislerdir. Sadorsky (1999) ise, 1947-
1996 donemi igin petrol fiyatlar1 ve petrol fiyatlarindaki oynakliklarin S&P 500 endeksindeki hisse senedi getirilerini
onemli dlgiide etkiledigi sonucuna ulagmistir. Faff ve Brailsford (1999), 1983-1996 dénemi igin Avustralya sanayi
endeksi hisse senedi getirileri ile fiyatlar1 arasindaki iligkiyi test ettikleri ¢alisma sonucunda, petrol, dogal gaz ve
cesitlendirilmis kaynak sanayileri ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif, kagit, ambalaj ve ulagim sanayi ile ise petrol fiyatlari
arasinda negatif bir iliski oldugunu vurgulamiglardir.

Papapetrou (2001) ise, Yunanistan’da 1989-1999 déneminde petrol fiyatlari, hisse senetleri, faiz oranlar1 ve reel
ekonomik aktivite arasindaki iligkiyi inceledigi ¢alismasinda petrol fiyat soklarinin hisse senedi getirilerini negatif yonde
etkiledigini ifade etmistir. Boyer ve Filion (2004), 1995-2002 dénemi i¢in Kanada’da petrol ve gaz sirketlerinin getirileri
ile petrol ve dogal gaz fiyatlar arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calisma sonucunda dogal gaz fiyatlar1 ve ham petrol
fiyatlari ile sirket getirileri arasinda pozitif bir etki oldugunu ortaya koymuslardir. Basher ve Sadorsky (2006) 1992-2005
donemi igin petrol fiyat degisikliklerinin gelismekte olan 21 {ilke borsast {izerindeki etkisini arastirdiklari ¢alismalarinda
petrol fiyatlarinin iilke borsalar1 iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Nandha ve Hammoudeh (2007) 1994-2004 dénemi igin Asya Pasifik Bolgesi’nde yer alan 15 iilkede petrol ile hisse
senedi endeksi getirileri arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Elde edilen bulgular, Filipinler ve Giiney Kore’nin, yerel para
cinsinden petrol fiyatindaki degisiklerine duyarli oldugunu belirlemislerdir. Amerikan dolar1 cinsinden ise higbir iilkenin
petrol fiyatlarina duyarlilik gostermedigini tespit etmiglerdir. Park ve Ratti (2008), 1986-2005 donemi igin petrol
fiyatlarindaki soklarinin ABD ve 13 Avrupa iilkesinin hisse senedi endeks getirilerine olan etkisini incelemiglerdir.
Sonuglar Norveg’te hisse senedi getirileri ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif iliski oldugunu gostermistir. Malik ve Ewing
(2009), ABD’de 1992-2008 donemi i¢in, Dow Jones’taki 5 sektor endeksi (Finans, Sanayi, Tiiketim Hizmetleri, Saglik
ve Teknoloji) ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi test etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda petrol fiyatlari ile
teknoloji, saglik ve tiiketim hizmetleri sektor getirileri arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir.

Narayan ve Narayan (2010), Vietnam’da 2000-2008 dénemi igin petrol fiyatlar1 ve d6viz kurunun, hisse senetleri
arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Elde edilen bulgular, petrol fiyatlari, hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasinda uzun
donemli bir iligski oldugunu gdstermistir. Ayrica, petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarina pozitif bir etkisinin oldugu
belirlenmistir. Le ve Chang (2011), 1986-2011 dénemi i¢in Japonya, Singapur, Giiney Kore ve Malezya’da hisse senedi
piyasalarinin petrol fiyatlarindaki oynakliklara verdigi tepkiyi arastirdiklari ¢aligmalarinda piyasanin Japonya’da pozitif,
Malezya’da negatif, Singapur ve Giiney Kore’de ise, verilen tepkinin belirsiz oldugunu tespit etmislerdir. Masih ve dig.
(2011), Giiney Kore’de 1988-2005 donemi i¢in hisse senedi piyasasi, petrol fiyatlari, sanayi iretimi ve faiz orani
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin hisse senedi
piyasasini negatif olarak etkiledigi ortaya koymuslardir.

Adaramola (2012), Nijerya’da 1985-2009 doénemi igin petrol fiyatlari ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkiyi
aragtirdig1 caligmasinda hisse senetlerinin kisa dénemde petrol fiyatlarina pozitif, uzun dénemde ise negatif tepki
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verdiklerini ve petrol fiyatindan hisse senetlerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu belirlemistir. Li ve Wen
(2012), Cin’de 19972012 donemi igin bazt makroekonomik degiskenler ile borsa sanayi endeksi arasindaki iligkiyi analiz
ettikleri ¢calismalar1 sonucunda, sanayi endeksinin petrol fiyatlar ile pozitif iligkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.
Asteriou ve dig. (2013), 1988-2008 donemi i¢in petrol ihrag ve ithal eden iilke borsalari ile petrol fiyatlart arasindaki iligki
incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, petrol fiyatlarinin ihrag eden {ilkelerdeki etkisinin ithal eden iilke borsalarina gore
daha fazla oldugunu gostermistir.

Enerji fiyatlariin hisse senetleri {izerinde etkisinin olmadigini ortaya koyan c¢aligmalardan, Chen ve dig. (1986),
1952-1983 donemi i¢in makroekonomik faktérler ve petrol fiyatlarinin hisse senedi getirilerini sistematik bir sekilde
etkileyip etkilemedigini aragtirdiklari calismalarinda petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasina herhangi bir etkisi
olmadig1 sonucuna ulagsmislardir. Huang ve dig. (1996), 1983-1990 doénemi icin ABD’de petrol future getirileri ile S&P
500 arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismalarinda, petrol future getirilerinin S&P 500 endeksi iizerinde biiyiik bir etkisi
olmadigini belirlemiglerdir.

Tiirkiye i¢in yapilan ¢aligmalarda Sar1 ve Soytag (2006), 1987-2004 dénemi i¢in ham petrol fiyatinda meydana gelen
soklarin, Tiirkiye’de hisse senetleri, biiylime ve enflasyon iizerindeki etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda petrol
fiyatlarindaki soklarin hisse senedi getirileri {izerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini ifade etmislerdir.

Eryigit (2009), 2000-2008 dénemi petrol fiyatlarinda yasanan degisimlerin Borsa Istanbul Endeksleri iizerindeki
etkilerini incelemistir. Calismadan elde edilen bulgular petrol fiyatlarinin Elektrik, Toptan ve Perakende, Sigorta,
Holding, Yatirim, Orman Kagit Basim, Metal Ana, Metal Esya Makine, Tas Toprak endeksleri tizerinde anlamli etkisi
oldugunu gostermistir.

Iscan (2010), petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun doénemli iliskiyi IMKB-100 endeksi icin
aragtirdig1 ¢caligmasinda petrol fiyatlar ile hisse senedi fiyatlari arasinda herhangi bir iliski tespit edememistir.

Giiler ve dig. (2010), 2000-2009 dénemi igin petrol fiyatindaki degisimin Borsa Istanbul’da islem géren enerji sektorii
hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisini test ettikleri ¢aligmalarinda petrol fiyatinin hisse senedi fiyatlarinda 6nemli bir
gosterge oldugunu belirlemislerdir.

Toraman ve dig. (2011), ham petrol fiyatlarinin BIST-100, hizmetler, teknoloji ve sanayi endeksleri iizerindeki
etkisini arastirdiklar1 ¢aligmalari sonucunda 6zellikle BIST-100 ve sanayi endekslerine yatirim yapacak yatirimcilarin
ham petrol fiyatlarindaki degisimleri dikkate almalar1 gerektigini vurgulamislardir.

Sayilgan ve Siisli (2011), 1996-2006 donemi igin gelismekte olan iilkelerde (Arjantin, Brezilya, Endonezya,
Macaristan, Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, Sili, Tiirkiye ve Urdiin) makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
getirileri tlizerindeki etkilerini incelemislerdir. Elde edilen sonuglar, petrol fiyatlar: ile hisse senedi getirileri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigin1 gostermistir.

Kapusuzoglu (2011), 2000-2010 donemi i¢in BIST-100, BIST-50, BIST-30 endeksleri ile Brent petrol fiyati
arasindaki uzun ve kisa donemli iligkiyi incelemistir. Elde edilen bulgular petrol fiyatlar1 ile ¢alismada kullanilan
endeksler arasinda uzun donemli bir iligki oldugunu, petrol fiyatindan endekslere dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugunu goéstermistir.

Albayrak ve dig. (2012), 2005-2012 doénemi i¢in BIST-100 endeksi iizerinde yabanci portfoy yatirimlari, dolar kuru,
altin fiyat1 ve dogrudan yabanci yatirimlarin etkisi olup olmadigini test etmislerdir. Calismadan elde edilen bulgular dolar
kuru, altin fiyatlari, ile yabanci portfoy yatirimlarimim BIST-100 endeksi iizerinde agik ve dnemli bir etkisinin oldugunu
gostermistir.

Eryigit (2012), 2005-2008 donemi i¢in BIST-100 endeksi iizerinde ¢esitli makro degiskenlerin etkilerini inceledigi
calismasinda petrol fiyat soklarinin, déviz kurunun ve faizin borsa iizerinde etkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

Acaravcl ve dig. (2012), 15 Avrupa Birligi ilkesinde 1990-2008 donemi i¢in dogal gaz fiyatlar1 ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iligkiyi i¢in test etmislerdir. Elde edilen sonuglar, Avusturya, Danimarka, Finlandiya,
Almanya ve Liiksemburg i¢in hisse senedi fiyatlar ile dogal gaz fiyatlari arasinda uzun dénemli iliski bulundugunu ortaya
koymustur.

Unlii ve Topgu (2012), 1990-2001 ve 2001-2011 dénemleri igin petrol fiyatlariin Borsa Istanbul iizerindeki etkilerini
test etmiglerdir. Calisma sonucunda birinci donemde BIST-100 endeksi ve ham petrol fiyatlari arasinda esbiitiinlesme ve
nedensellik iligkisi olmadigini, ancak ikinci donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu belirlenmistir.

Acaravel ve Reyhanoglu (2013), 2001-2010 dénemi icin enerji fiyatlar1 ile IMKB-100 endeksi arasindaki uzun
donemli iliskiyi inceledikleri calismalarinda IMKB-100 endeksi, petrol fiyatlari, dogal gaz fiyatlar1 ve sanayi iiretim
endeksi degiskenleri arasinda uzun donemli iligki oldugunu vurgulamiglardir. Ek olarak, dogal gaz fiyatlarindan
kaynaklanan bir sokun, IMKB-100 endeksi iizerinde pozitif yonlii bir etkisi oldugunu ifade etmislerdir.

Giiler ve Nalin (2013), 1997-2012 dénemi igin ham petrol fiyatindaki degisimin IMKB-100, IMKB Siai ve IMKB
Kimya, Petrol-Plastik endeksleri arasindaki iliski incelemislerdir. Calisma sonucunda ise, serilerin uzun dénemde birlikte
hareket ettikleri, ancak kisa donemde aralarinda nedenselligin olmadig1 belirlenmistir.

Oztiirk ve dig. (2013), 1997-2009 dénemi igin petrol ve dogal gaz fiyatlar ile IMKB imalat sektorii ve kimya-petrol-
plastik sektorii endeksleri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalar sonucunda petrol fiyatlar ile IMKB imalat sektorii
ve kimya petrol- plastik sektorii endeksleri arasinda bir esbiitiinlesme iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Ozmerdivanl (2014), 2003-2014 dénemi igin petrol fiyatlar1 ile BIST-100 endeksi arasindaki iliskiyi inceledigi
calismas1 sonucunda petrol fiyatlari ile BIST-100 endeksi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu belirlemistir. flaveten
Granger nedensellik testi, BIST-100 endeksi kapamis fiyatlarindan, petrol fiyatlarina dogru tek yonli bir nedensellik
iligkisi oldugunu ortaya koymustur.
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Abdioglu ve Degirmenci (2014), 2005-2013 donemi i¢in petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
sektor bazinda incelemislerdir. Calisma sonucunda ise sinai, kimya, tekstil ve iletisim sektoriine iligkin hisse senedi
fiyatlar1 ve petrol fiyatlar1 arasinda uzun dénem iliski oldugu tespit edilmistir.

Yildirim ve dig. (2014), 1991-2013 dénemi i¢in uluslararasi ham petrol ve dogal gaz fiyatlarmin Borsa Istanbul’da
islem gdren sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlari iizerindeki etkisini test ettikleri caligmalari sonucunda ham petrol ve
dogal gaz fiyat endeksleri ile Borsa Istanbul sinai endeksi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu belirlemislerdir.
[laveten ham petrol fiyat endeksinden sinai endeksine dogru tek ydnlii nedensellik, sinai endeksinden de dogal gaz fiyat
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte regresyon analizi
sonucunda ham petrol ve dogal gaz fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarini pozitif etkiledigi ortaya koymuslardir.

Goniilli ve dig. (2015), 2003-2012 donemi i¢in ham petrol fiyatindaki dalgalanmalarin BIST-Petrol, Kimya ve
Plastik Endeksi arasindaki iligki inceledikleri ¢aligmalarinda petrol fiyatlarinin endeks iizerinde etkisi oldugu sonucuna
ulagmiglardir. Tablo 3’te ise literatlirde yer alan ¢aligmalar 6zetlenmistir.

Tablo 3. Literatiir Ozeti

Calisma Ulke Emtia Dénem | Iliski Durumu

Chen ve dig. (1986) ABD petrol 1952-1983 Yok
Jones ve Kaul (1996) 4 iilke petrol 1947-1991 Var
Huang ve dig. (1996) ABD petrol 1983-1990 Yok
Sadorsky (1999) ABD petrol 1947-1996 Var
Faff ve Brailsford (1999) Avustralya petrol ve dogal gaz 1983-1996 Var
Papapetrou (2001) Yunanistan petrol 1989-1999 Var
Boyer ve Filion (2004) Kanada petrol ve dogal gaz 1995-2002 Var
Basher ve Sadorsky (2006) 21 iilke petrol 1992- 2005 Var
Nandha ve Hammoudeh (2007) 15 iilke petrol 1994-2004 Var

Park ve Ratti (2008) 14 iilke petrol 1986-2005 Var (1 iilke)
Malik ve Ewing (2009) ABD petrol 1992-2008 Var
Narayan ve Narayan (2010) Vietnam petrol 2000-2008 Var

Le ve Chang (2011) 4 iilke petrol 1986-2011 Var (2 iilke)
Masih ve dig. (2011) G. Kore petrol 1988-2005 Var
Adaramola (2012) Nijerya petrol 1985-2009 Var
Li ve Wen (2012) Cin petrol 1997-2012 Var
Asteriou ve dig. (2013) 30 tilke petrol 1988-2008 Var
Sar1 ve Sovytas (2006) Tiirkiye petrol 1987-2004 Yok
Eryigit (2009) Tiirkiye petrol 2000-2008 Var
Iscan (2010) Tiirkiye petrol 2001-2009 Yok
Giiler ve dig. (2010) Tiirkiye petrol 2000-2009 Var
Toraman ve dig. (2011) Tiirkiye petrol 2009-2011 Var
Sayilgan ve Siislii (2011) 11 iilke petrol 1996-2006 Yok
Kapusuzoglu (2011) Tilrkiye petrol 2000-2010 Var
Eryigit (2012) Tiirkiye petrol 2005-2008 Var

Acaravci ve dig. (2012) 15 iilke dogal gaz 1990-2008 Var (5 iilke)
Unlii ve Topgu (2012) Tirkiye petrol 1990-2011 Var
Acaravcl ve Reyhanoglu (2013) Tiirkiye petrol ve dogal gaz 2001-2010 Var
Giiler ve Nalin (2013) Tiirkiye petrol 1997-2012 Var
Oztiirk ve dig. (2013) Tirkiye petrol ve dogal gaz 1997-2009 Var
Ozmerdivanh (2014) Tiirkiye petrol 2003-2014 Var
Abdioglu ve Degirmenci (2014) Tiirkiye petrol 2005-2013 Var
Yildirim ve dig. (2014) Tiirkiye petrol ve dogal gaz 1991-2013 Var
Goniillii ve dig. (2015) Tiirkiye petrol 2003-2012 Var

4. Veri Seti Ve Yontem

4.1 Veri Seti

2005:10-2015:09 donemi i¢in dogal gaz ve petrol (brent) fiyatlarinin Borsa Istanbul’da hesaplanan 8 endeks iizerinde
nasil ve ne Ol¢iide etkili oldugunun belirlenmesinin amaglandig1 bu ¢alismada, degiskenlere iligkin TL bazli aylik fiyat
verileri kullamlmistir. Calismada ayrica BIST-100 fiyat endeksi ile Sanayi Uretim Endeksi (SUE) kontrol degiskenleri
olarak analizlere dahil edilmistir. TL bazli fiyatlarin belirlenmesinde aylik ortalama paritelerden yararlanilmistir.
Endekslere iliskin veriler, Borsa Istanbul’un resmi sitesinden; SUE’ye iliskin veriler TCMB internet sitesinden, dogal gaz
ve petrol fiyatlarina iligkin veriler ise, investing.com’dan elde edilmistir. Tablo 4’te ¢alismada yer alan endekslere iliskin
bilgiler yer almaktadir.
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Tablo 4. Calismada Yer Alan Endeksler

Endeks Adi Endeks Kodu | Endeks Baslangi¢ Tarihi | islem Goren Sirket Sayisi
BIST SINAI XUSIN 31.12.1990 146
BIST TAS, TOPRAK XTAST 27.12.1996 25
BIST METAL ANA XMANA 27.12.1996 14
BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK XKMYA 27.12.1996 24
BIST METAL, ESYA, MAKINA XMESY 27.12.1996 27
BIST GIDA, ICECEK XGIDA 27.12.1996 19
BIST TEKSTIL, DERI XTEKS 27.12.1996 15
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM XKAGT 27.12.1996 13

Kaynak: http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/endeksler.aspx, 18.01.2016

4.2 Yontem
Calismada dogal gaz ve petrol fiyati ile BIST sanayi endekslerine iligkin fiyatlar arasinda uzun dénemli iliski olup
olmadig1 aragtirilmistir. Oncelikle kullamlan tiim degiskenlerin dogal logaritmalari alinmistir. Ardindan kullanilan
serilerin duragan oldugu seviyeler tespit edilmistir. Bu amagla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
birim kok testlerinden yararlanilmistir. Bu testlerden ADF yaklagiminda istatistiksel olarak hata terimlerinin bagimsiz ve
homojen olduklar1 varsayilirken, PP yaklasiminda hata terimlerinin bagimli ve heterojen olduklar1 varsayilmaktadir
(Dickey ve Fuller 1979; 1981; Phillips ve Perron 1988).

ADF testi i¢in (1) ve (2) numarali denklemler kullanilmistir. (1) numarali denklem sabitli, (2) numarali denklem ise,
sabitli ve trendli ADF denklemlerini gostermektedir. ADF denklemlerinde olasi otokorelasyon probleminin dnlenmesi
amaciyla bagimli degiskenin gecikmeleri denklemin sag tarafina agiklayici degisken olarak eklenmektedir. ADF
denklemlerinde bagimli degiskenin gecikme uzunluklarinin belirlenmesi igin Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmustir.

P
Ay, = B+ @lt—l + ZQAYH +& (1)
i=1
p
AY, =B+, +Z¢|Ayt—i —l—]/tl’end-l-f,‘t 2)
i=1
p
Ay, =, 4 + Z(AAyH + & 3)
i=1

(1), (2) ve (3) numarali denklemlerde y; duraganligi incelenen degiskeni , &, ¢ ve Y katsayilari, €; hata terimini

ve p ise en uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. O katsayisinin t istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle
karsilastirilarak serinin duragan olup olmadigina karar verilir. Eger t istatistiginin mutlak degeri MacKinnon tablo kritik
degerinin mutlak degerinden biiylikse seri seviyesinde duragandir.

PP testinde bagimli degisken gecikmeleri s6z konusu degildir. Ciinkii PP testinde Newey-West bagimli degisken
gecikmelerini tespit eden bir uyarlama tahmincisidir. PP testi i¢in (4) ve (5) numarali denklemlerden yararlanilmustir.

Ay, =B+8Y, 4y +1, 4
Ay, =B +38y, , +ytrend + p, ®)

(4) ve (5) numarali denklemlerde y; duraganligi incelenen degiskeni 3, O ve vy ; katsayilari, p ise hata terimini
ifade etmektedir. O Katsayismin t istatistigi MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilastirilarak serinin duragan olup
olmadigina karar verilir.

Calismada seriler arasindaki olasi uzun dénem iligkinin tespit edilmesi amaciyla Johansen (1988) ile Johansen ve
Juselius (1990) es biitiinlesme yontemi kullanilmistir. Johansen es biitiinlesme yontemi ayni1 seviyede duragan olan seriler
arasindaki uzun donem iligkiyi test etmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu yontem duragan olmayan zaman serileri

arasindaki es biitiinlesme vektorlerini gostermek igin maksimum olabilirlik siirecine bagvurmaktadir. Bu siire¢ duragan
olmayan serilerin  vektér otoregresif (VAR) model ile tahmin edilmesi sonucu elde edilir.

k-1
AX =Y TIAX i + Xy +8+ 1, (6)
i=1
(6) numaral denklemde X; duragan olmayan degiskenler vektoriinii ve O ise sabit terimi ifade etmektedir. T = o’
>dir. o0 matrisi uyarlama katsayisini, B matrisi ise es biitiinlesme vektorlerini gdstermektedir. Johansen (1988) prosediirii

bir matrisin ranki ile onun karakteristik kokleri arasindaki iliskiye dayanmaktadir. Teste gore karakteristik koklerin say1st
(7) numarali iz (trace) ve (8) numarali maksimum 6z deger (max) istatistikleri ile belirlenebilir.

e (N =T S I(L-1.,) ™

i=r+1

A (L F+1D) ==TI(1-2,,) 8)
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(7) ve (8) numarali esitliklerde Ki ; karakteristik birim koklerin tahmini degerini, T; gozlem sayisini ve r ise es

biitiinlesme vektorlerinin sayisini ifade etmektedir. Johansen es biitiinlesme testine gore hesaplanan iz ve maksimum &6z
deger istatistikleri Johansen ve Juselius (1990) tarafindan sunulan kritik degerler ile karsilagtirilmak suretiyle es
biitiinlesme iliskisi olup olmadig: tespit edilir. Hesaplanan iz ve maksimum 6z deger istatistikleri kritik degerlerden biiyiik
ise seriler arasinda uzun dénemli iligkinin var olduguna karar verilir.

Caligmada uzun donem iliski tespit edilen seriler arasinda, hem uzun dénemli denge iliskileri hem de mevcut
dengesizligin ne kadarinin kisa dénemde giderilip giderilemedigi Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile ortaya
konulmustur. Buna yonelik olarak asagida gosterilen 9 numarali model tahmin edilmistir.

m n p r
AX =a+Y BAX  + D SAY  + Y OAZ  +D ¢AS  + AEC,, +e 9)
i=1 i=1 i=1 i=1
9 numarali denklemde A, hata diizeltme parametresini ifade etmektedir. Ilgili degiskenin uzun dénem denge
degerine yaklasabilmesi i¢in A ’nin negatif ve anlamli olmasi gerekir. f;, J;, 0,, @ katsayilar ise kisa dénem

parametreleridir. Bu parametrelerin bir biitiin halinde anlamliligin1 gosteren F degerinin veya hata diizeltme teriminin
anlamliligin1 gosteren t degerinin anlamli olmasi nedenselligin mevcut olduguna isaret etmektedir. Nedensellik oldugu
tespit edilen degiskenler arasinda nedenselligin yonii VAR sistemine dayali Granger (1969) nedensellik testi ile
belirlenmistir.

5. BULGULAR

Degiskenlerin tanimlayici istatistiklerinin yer aldig1 Tablo 5’e gore, en yiiksek oynakliga sahip olan seriler LXMESY ve
LXGIDA endeksleri iken, en diisiik oynakliga sahip olan seriler LSUE ve LXTAST endeksleridir.

Tablo 5. Tanimlayici istatistikler

LXUSIN
LXTAST
LXMANA
LXKMYA
LXMESY
XGIDA
XTEKS
XKAGT
LDGAZ
LBRENT
LSUE
LBIST-100

Ortalama 10.72 | 10.92 10.94 10.40 1071 | 1117 9.3 | 10.36 2.06 493 | 0.01 | 10.90
Maksimum | 11.32 | 11.38 11.79 11.10 1158 | 1183 | 9.77 | 10.82 2.83 548 | 019 |11.40
Minimum 9.85 10.11 10.12 9.55 9.33 10.36 | 8.06 9.52 1.33 425 | -0.28 | 10.09
St. Sapma 0.38 0.26 0.42 0.37 0.52 048 | 047 0.27 0.29 035 | 0.08 | 0.32
Carpikhk -0.27 -1.26 0.01 -0.25 -0.44 -0.07 | -050 | -1.05 027 | -041 | -0.21 | -0.52
Basikhik 2.21 4.75 2.50 2.37 3.15 147 | 2.00 3.96 3.27 166 | 335 | 251

Gozlem 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120 120

ADF ve PP birim kok testleri ile dncelikle serilerin duragan olduklar: seviyeler belirlenmistir. Tablo 6, degiskenlere
ait birim kok testi sonuglarim gostermektedir. Tablo 6’da goriildigii tizere degiskenlerin 1. farkinda duragan oldugu
belirlenmistir.

Tablo 6. Degiskenlere Ait Birim K6k Sonuglar

1 (0) 1 (1)
ADF PP ADF PP

Degiskenler - Sabitli ve ... | Sabitli ve L Sabitli ve s Sabitli ve
Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli

LXUSIN -1.130 -2.008 -1.315 -2.455 -9.4332 -9.3912 -9.4472 -9.4052
LXTAST -1.813 -2.264 -2.150 -2.303 -9.0132 -8.9662 -8.9722 -8.9242
LXMANA -1.667 -2.482 -1.829 -2.949 -9.3962 -9.3572 -9.4232 -9.3852
LXKMYA -0.817 -2.139 -1.021 -2.531 -9.9412 -9.9192 -9.9582 -9.9332
LXMESY -0.877 -2.187 -1.028 -2.119 8.2642 -8.2612 -8.3642 -8.348?
LXGIDA -1.012 -2.314 -1.339 -2.059 -12.9302 -12.9112 -12.8982 -12.8772
LXTEKS -1.163 -1.491 -1.315 -1.851 -9.2932 -9.2442 -9.3032 -9.2552
LXKAGT -1.992 -2.121 -2.147 -2.306 -11.7542 -11.7002 -9.3032 -9.255?
LDGAZ -2.564 -3.008 -2.267 -2.196 -10.9492 -10.9802 -11.7042 -11.6532
LBRENT -2.127 -2.298 1.964 -2.231 -8.5722 -8.6212 -8.6478 -8.6852
LSUE -2.131 -2.115 -50.5712 -50.2782 -9.5672 -9.5042 -89.2172 -88.7392
LBIST-100 -1.665 -2.589 -1.768 -2.558 -8.3182 -8.2872 -8.2562 -8.2272

2 %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Ayni seviyede duragan oldugu belirlenen dogal gaz fiyatlar ile ilgili endeksler ve brent petrol fiyatlar: ile ilgili
endeksler arasindaki uzun donem iliskinin var olup olmadigi Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirilmigtir. Johansen
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esbiitiinlesme testi icin ise ilk once Vektdor Otoregressif (VAR) modelin gecikme uzunlugunun belirlenmesi
gerekmektedir.

Johansen esbiitiinlesme testi yapilirken ortaya ¢ikan en biiyiik sorun en uygun model formunun belirlenmesidir.
Calismada en uygun model ise Pantula ilkesine gore belirlenmistir. Pantula ilkesine gore her bir sirket i¢in en uygun
model 2 olarak belirlenmistir. Bu nedenle Model 2 “sabit terimli esbiitiinlesme denklemi ve sabit terimsiz VAR model
sonuglar1” dikkate alinmustir. Test sonuglari ise Tablo 7°de gosterilmistir. Buna gore dogal gazve kontrol degiskenleri ile
XUSIN, XTAST, XKMYA, XMESY ve XGIDA, petrol ile XUSIN, XTAST, XMANA, XKMYA, XMESY, XTEKS ve
XKAGT endeks serileri arasinda bir esbiitiinlesik vektdr oldugu sonucuna ulasiimaktadir. flaveten dogal gaz ile XMANA,
XTEKS ve XKAGT, petrol ve kontrol degiskenleri ile XGIDA endeksleri arasinda iki esbiitiinlesik vektor oldugu
belirlenmistir. Tablodaki sonuglar incelendiginde hem iz istatistigi hem de en yiiksek 6z deger istatistigi acisindan ele
alman seriler arasinda uzun dénemli bir iligkinin varlig1 goriilmektedir. Yani ¢alismada mevcut bulunan degiskenlerin
ilgili vektorleri arasinda uzun dénem iligki mevcuttur.

Tablo 7. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Ho Ozdeger Iz Istatistigi Olasilik . EnYiiksek Olasilik
Ozdeger Istatistigi
LXUSIN L DGAZ L SUE L BIST-100
=0 0.334266 66.48900° 0.0004 45,16195° 0.0001
<1 0.128082 21.32705 0.3376 15.21368 0.2742
<2 0.052338 6.113370 0.6821 5.967041 0.6174
<3 0.001317 0.146329 0.7021 0.146329 0.7021
LXTAST LDGAZ L SUE L BIST-100
r=0 0.495821 101.5236° 0.0000 79.43948° 0.0000
<1 0.109263 22.08415 0.2939 13.42186 0.4142
<2 0.040070 8.662298 0.3975 4,743859 0.7738
<3 0.033215 3.918439 0.0478 3.918439 0.0478
LXMANA LDGAZ L SUE LBIST-100
r=0 0.474775 111.1526° 0.0000 74.69570° 0.0000
<1 0.189910 36.45687° 0.0074 24.43076P 0.0165
<2 0.069445 12.02612 0.1557 8.349028 0.3443
<3 0.031202 3.677088 0.0552 3.677088 0.0552
LXKMYA L DGAZ | SUE | BIST-100
r=0 0.462164 99.90125? 0.0000 71.943493 0.0000
<1 0.150172 27.95777 0.0803 18.87568 0.1005
<2 0.067624 9.082085 0.3578 8.122197 0.3664
<3 0.008241 0.959888 0.3272 0.959888 0.3272
LXMESY LDGAZ L SUE LBIST-100
r=0 0.256187 61.80185° 0.0015 32.85212° 0.0096
<1 0.150455 28.94973 0.0624 18.09909 0.1262
<2 0.091849 10.85064 0.2208 10.69429 0.1702
<3 0.001408 0.156347 0.6925 0.156347 0.6925
LXGIDA LDGAZ | SUE L BIST-100
r=0 0.460962 97.96982? 0.0000 71.684472 0.0000
<1 0.132988 26.28535 0.1204 16.55352 0.1941
<2 0.071133 9.731823 0.3019 8.559605 0.3246
<3 0.010054 1172218 0.2789 1172218 0.2789
LXTEKS L DGAZ L SUE LBIST-100
r=0 0.490467 110.08572 0.0000 78.21419° 0.0000
<1 0.176960 31.87153P 0.0284 2259103 0.0310
<2 0.062997 9.280498 0.3401 7.547983 0.4265
<3 0.014824 1.732515 0.1881 1.732515 0.1881
LXKAGT LDGAZ | SUE L BIST-100
r=0 0.459815 102.8263% 0.0000 71.43779° 0.0000
<1 0.164135 31.38846P 0.0325 20.79742 0.0556
<2 0.070444 10.59104 0.2380 8.473574 0.3326
<3 0.018088 2.117464 0.1456 2.117464 0.1456
LXUSIN L BRENT L SUE L BIST-100
r=0 0.399641 82.991942 0.0000 57.65578° 0.0000
<1 0.165358 25.33616 0.1498 20.42501 0.0625
<2 0.034637 4911144 0.8182 3.983399 0.8611
<3 0.008177 0.927745 0.3354 0.927745 0.3354
LXTAST LBRENT | SUE L BIST-100
r=0 0.416372 80.35655¢ 0.0000 60.84963° 0.0000
<1 0.090365 19.50693 0.4569 10.70240 0.6769
<2 0.052207 8.804525 0.3838 6.058921 0.6057
<3 0.024005 2.745605 0.0975 2.745605 0.0975
LXMANA LBRENT | SUE LBIST-100
r=0 0.475305 93.92749° 0.0000 74.81275° 0.0000
<1 0.110615 19.11474 0.4847 13.59807 0.3989
<2 0.027587 5.516667 0.7518 3.245007 0.9291
<3 0.019393 2.271660 0.1318 2.271660 0.1318
LXKMYA L BRENT LSUE LBIST-100
r=0 0.404467 83.47128° 0.0000 58.56779% 0.0000
<1 0.164950 24.90349 0.1649 20.36983 0.0636
<2 0.036549 4.533661 0.8561 4.207360 0.8368
<3 0.002883 0.326301 0.5678 0.326301 0.5678
LXMESY LBRENT | SUE LBIST-100
r=0 0.442612 | 90.62202? 0.0000 | 66.047812 | 0.0000
<1 0.137458 | 2457421 0.1772 | 16.70952 | 0.1862
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<2 | 0.059445 | 7.864696 | 0.4800 | 6.925242 | 0.4980
<3 | 0.008279 | 0.939454 | 0.3324 | 0.939454 | 0.3324
LXGIDA L BRENT L SUE L BIST-100
r=0 0.394592 95.221362 0.0000 56.70935¢ 0.0000
<1 0.182231 38.51201° 0.0211 22.73287° 0.0435
<2 0.088144 15.77914 0.1850 10.42688 0.2970
<3 0.046261 5.352252 0.2470 5.352252 0.2470
LXTEKS LBRENT LSUE LBIST-100
r=0 0.438415 86.93806° 0.0000 65.20004° 0.0000
<1 0.099418 21.73802 0.3133 11.83275 0.5643
<2 0.071584 9.905274 0.2881 8.393124 0.3401
<3 0.013293 1512149 0.2188 1512149 0.2188
LXKAGT L BRENT | SUE LBIST-100
r=0 0.460451 92.16752¢ 0.0000 71.57448° 0.0000
<1 0.090206 20.59304 0.6889 10.96636 0.7530
<2 0.056723 9.626678 0.6764 6.773893 0.6970
<3 0.024293 2.852785 0.6086 2.852785 0.6086

avePsirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Esbiitiinlesme analizinden edinilen sonuglar, dogal gaz ile petroliin dzellikle 6nemli bir girdi olarak kullanildigi bu
sektorlere iliskin endeks fiyatlarinin hem dogal gaz hem de petrol fiyatlari ile uzun dénemde ayni trende sahip oldugunu
ortaya koymaktadir. Aralarinda esbiitiinlesme bulunan degiskenler arasindaki uzun doénem dengesi ve kisa donem

dinamikleri VECM ile analiz edilmistir. S6z konusu analiz sonuglar1 Tablo 8 ve Tablo 9’da gosterilmektedir.

Tablo 8’den gozlenecegi iizere hem hata terimi katsayilart hem de WALD testi sonuglar1 anlamsiz bulunmustur. Yani

dogal gaz fiyatlan ile ilgili endeksler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Tablo 8. VECM Sonuglar1 (Dogal gaz)

p &1 WALD Testi Karar
LDGAZ s XUSIN 6 0.003 6.768 Nedensellik yok
LDGAZ= | XTAST 1 0.010 0.903 Nedensellik yok
LDGAZ=LXMANA 1 0.168 2.942 Nedensellik yok
LDGAZ=LXKMYA 1 -0.002 1.136 Nedensellik yok
LDGAZ=LXMESY 6 -0.009 11.543 Nedensellik yok
LDGAZ=LXGIDA 1 -0.002 2.586 Nedensellik yok
LDGAZ®™|XTEKS 1 -0.009 3.471 Nedensellik yok
LDGAZ=LXKAGT 1 0.045° 2.702 Nedensellik yok

Tablo 9’dan goriildiigii iizere petrol fiyati ile XMESY, XGIDA ve XTEKS endeksleri arasinda herhangi bir kisa
donemli iliski tespit edilemezken, XUSIN, XTAST, XMANA, XKMYA ve XKAGT arasinda petrol fiyatindan ilgili

endeks fiyatlarma dogru bir nedensellik iliskisi oldugu bulunmustur®.

Tablo 9. VECM Sonuglari (Brent)

p Erq WALD Testi Karar
LBRENT=LXUSIN 4 0.009 10.262¢ LBRENT=LXUSIN
LBRENT®LXTAST 4 -0.019 9.796° LBRENT=LXTAST
LBRENT®LXMANA 1 -0.001 4.813¢ LBRENT=LXMANA
LBRENT=LXKMYA 4 0.001 11.990° LBRENT=LXKMYA
LBRENT=LXMESY 4 -0.006 7.243 Nedensellik yok
LBRENT=LXGIDA 4 0.006 8.306 Nedensellik yok
LBRENT®LXTEKS 4 -0.005 4.855 Nedensellik yok
LBRENT®LXKAGT 1 0.001 4.849¢ LBRENT=LXKAGT

Pve Csirasiyla %5 ve %10 anlamhilik diizeyini gdstermektedir.

6. SONUC

Enerji, lilkelerin gelismeleri agisindan en 6nemli unsurlarin baginda gelmektedir. Enerji kaynaklarinin en 6nemlilerinden
olan dogal gaz ve petrol ise, basta sanayi sektorii olmak {lizere diinyada pek ¢ok sektdrde kullanilmaktadir. Bu agidan
dogal gaz ile petrol fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar, tilkelerin finansal piyasalarim ve hisse senedi fiyatlarini

da etkileyebilmektedir.

Bu c¢aligmada, 2005:10-2015:09 donemi i¢in uluslararasi dogal gaz fiyatlar1 ve brent petrol fiyatlar: ile Borsa

Istanbul’da islem goren sanayi sirketlerinin olusturdugu endeksler (Sinai, Tas-Toprak, Metal Ana, Kimya-Petrol-Plastik,

3 VECM ile elde edilen kisa dénemli iliskinin yonii VAR sistemine dayali Granger (1969) nedensellik testi ile belirlenmistir.
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Metal Esya-Makina, Gida-icecek, Tekstil-Deri ve Orman-Kagit-Basim) arasindaki iliskinin test edilmesi amaglanmustir.
Arastirmada ilgili degiskenlere iliskin aylik TL bazli fiyatlar kullanilmistir. ilaveten calismada BIST-100 fiyat endeksi
ile SUE kontrol degiskenleri olarak analizlere dahil edilmistir. Oncelikle tiim degiskenlerin logaritmalari alinmig ardindan
serilere birim kok testleri uygulanmis ve birinci farklarinin duragan oldugu tespit edilmistir. Buradan aynmi seviyede
duragan olduklari tespit edilen serilerin uzun donem iliskilerinin test edilmesi amaciyla Johansen esbiitiinlesme analizine
gecilmistir. Yapilan egbiitiinlesme analizi sonucunda sanayi endeksleri ile ayr1 ayri olmak tizere dogal gaz ve petrol
fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iliskinin var oldugu belirlenmistir. Buna goére, dogal gaz veya petrol fiyatlari ile uzun
doénemde ilgili sektorlere ait endeks fiyatlarinin ayni trende sahip oldugunu séylemek miimkiindiir. Bu durum petrol ve
dogal gazin sanayi sektorii i¢in dnemli bir girdi olarak kullanilmasi nedeniyle beklenen bir sonugtur.

Kisa dénemde ise, dogal gaz fiyati ile endeks fiyatlar1 arasinda, herhangi bir nedensellik iligkisi olmadigi
goriilmiistir. Ancak petrol fiyati ile Sinai, Tas-Toprak, Metal Ana, Kimya-Petrol-Plastik ve Orman-Kagit-Basim
endeksleri arasinda petrol fiyatindan ilgili endekse dogru tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Tiim bu sonuglar dogrultusunda, yatinmcilarin bu sekiz endekste bulunan sirketlerin hisse senetlerine yatirim
yaparken diger makroekonomik faktorlerin yaninda uzun dénemde hem dogal gaz hem de petrol fiyatindaki degisimleri,
ayrica kisa donemde Sinai, Kimya-Petrol-Plastik, Metal Esya-Makina, Metal Ana ve Gida-igecek endeksleri igin, petrol
fiyatindaki degisimleri dikkate almasi1 6nem arz etmektedir.

Bu sonuclar dogal gazin veya petroliin alt endeksler iizerinde etkisi oldugunu ifade eden calismalar (Eryigit 2009;
Toraman ve dig. 2011; Li ve Wen 2012; Giiler ve Nalin 2013; Oztiirk ve dig. 2013; Abdioglu ve Degirmenci 2014 ve
Goniillii ve dig. 2015) ile ortiismektedir. ilerleyen calismalarda ise farkli sektor endeksleri ile farkli enerji fiyatlari
arasindaki uzun ve kisa donem iliski incelenerek calisma gelistirilebilir.
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