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MAKALE BILGIiSi OZET

Anahtar Kelimeler: Amac - Portfdy cesitlendirmesi yapmak yatirimalara risklerini dagitma imkani sunmaktadir.

Enerji Fiyatlar Ancak gesitlendirme yaparken portfdye eklenecek yatirim araglarinin birbiriyle olan iliskilerini
BIST Endeks detaylica degerlendirmek gerekmektedir. Bu ¢alismada BIST Sinai endeksi ile iiretim hattinin
Yapisal VAR (SVAR) onemli girdilerinden olan dogalgaz ve petrol arasindaki iliskinin tespiti amaclanmustir.

Granger Nedensellik Testi Yontem — Bu calismada, 02.01.2013-29.12.2023 doénemi giinlitk kapanis verileri kullanilarak,

BIST Smai endeksi ile dogalgaz ve petrol arasindaki iligski Yapisal VAR Modeli (SVAR) ile
arastirilmistir. Analiz sonuglar: Granger nedensellik testi, etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans
ayristirmasi ile desteklenmistir.

Génderilme Tarihi 30 Mayis 2024 Bulgular — Bu calismanin sonuglari, enerji fiyatlarinin BIST Sinai endeksi tizerindeki etkisini
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yapisal kirilmalar: dikkate alarak ortaya gikarmistir. Granger nedensellik testi sonuglari, Brent
petrol fiyatlarmm BIST Sinai Endeksi'nde ve endekste yasanan kirilmalarda etkisinin
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oldugunu, dogalgaz fiyatlarinin ise endeks {izerinde anlamli bir etkisinin olmadigim
gostermistir. Petrol fiyatlarimin endekse negatif etkisi olmakla birlikte, yapisal soklarin etkisi
acisindan degerlendirildiginde her degiskenin kendi i¢sel soklarmdan etkilendigi ve bu etkinin
kisa siireli oldugu sonucuna vardmistir. Varyans ayristirmasi sonuglari, BIST Smai'de
meydana gelen degisimin onuncu déneme kadar %98.4 oraniyla tamamina yakm bir kisminin
kendi igsel soklarindan kaynaklandigini ortaya ¢ikarmustir.

Tartisma - Yatinmalarin BIST Sinai endeksine yatirim karari alirken dogalgaz ve petrol
fiyatlarmin BIST Sinai endeksi ile olan iliskisini géz ardi etmemeleri gerektigi soylenebilir.
Ozellikle Brent petrol fiyatlarindaki artigm BIST Sinai endeksindeki hisse senetlerinde fiyat
diislisiine neden olabilecegi yatirim karar1 asamasinda yardimeci bir bilgi olabilir.
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Purpose — Portfolio diversification offers investors the opportunity to distribute their risks.
However, when diversifying, it is necessary to evaluate in detail the interrelationships of the
investment instruments to be added to the portfolio. This study aims to determine the
relationship between the BIST Industrial Index and natural gas and oil, which are important
inputs of the production line.

Design/methodology/approach — In this study, the relationship between BIST Industrial Index
and natural gas and oil was investigated using the Structural VAR Model (SVAR) using the
daily closing data for the period 02.01.2013-29.12.2023. Analysis results were supported by
Granger causality test, impulse-response functions and variance decomposition.

Findings — The results of this study revealed the effect of energy prices on the BIST Industrial
Index by taking into account structural breaks. The Granger causality test results showed that
Brent oil prices had an effect on the BIST Industrial Index and the breaks in the index, while
natural gas prices had no significant effect on the index. Although oil prices had a negative
effect on the index, when evaluated in terms of the effect of structural shocks, it was concluded
that each variable was affected by its own internal shocks and that this effect was short-lived.
The variance decomposition results revealed that almost all of the change in BIST Industrial
until the tenth period, with a rate of 98.4%, was due to its own internal shocks.

Discussion - It can be said that investors should not ignore the relationship of natural gas and
oil prices with the BIST Industrial index when deciding to invest in the BIST Industrial index.
In particular, the fact that the increase in natural gas prices may cause a price decrease in the
stocks in the BIST Industrial Index may be helpful information in the investment decision stage.
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1. GIRIS

Firmalarin ve hiikiimetlerin gelecekteki biiylime ve gelisme stratejilerinde, tiretimin temel girdileri olan petrol
ve dogal gaz kritik bir 6neme sahiptir (Elder ve Serletis, 2010). Bu 6nem ise firmalarin, enerji kaynaginin
tiretildigi iilkede ya da ithal edildigi iilkede faaliyet gdstermesiyle daha da énemli hale gelmektedir. Uretimin
temel girdilerinden denilecek kadar ©nemli olan girdilerin sadece mikro (iilke bazinda) diizeyde
dalgalanmalar yasamasi ile makro (uluslararasi) diizeyde dalgalanmalar yasamasi etkilerini farklilastiracaktir.
Tiirkiye'nin hangi kisimda oldugunu gorebilmek i¢in iki enerji kaynaginin verilerine bakildiginda, dogalgaz
tiiketiminin %99,16’smin petrol tiiketiminin ise %92,4 tintin ithal edildigi goriilmektedir. Dogalgazda toplam
tiiketimin %71,35’ini firmalarm {tstlendigi, petrolde ise toplam tiiketime ulasmanin miimkiin olmadig:
yayinlanan raporlardan anlasilmaktadir. Petroliin sektorel dagilimina bakildiginda tiiketimin %64’tinii ulasim
sektoriiniin kullandig1 ancak ulasgimda hem bireyler hem firmalar oldugu igin istatistiki raporlara net bir
bilginin yansimadig goriilmiistiir (EPDK, 2022a; EPDK, 2022b).

Firmalar agisindan bakildiginda olduk¢a 6nemli bir girdi olan dogalgaz ve petroliin fiyatlarinda meydana
gelen degisimler dogrudan firma gelir/giderlerini etkileyecektir. En basit tabirle, fiyatlardaki artis ncelikle
maliyetlere yansiyarak onlarin yiikselmesine neden olacak, sonrasmda maliyet artisindan dolay: iiretilen
uriiniin satis fiyat1 artacaktir. Sektorel bazda bakildiginda, piyasalar: etkileyecek kadar fazla firma ayni anda
bu durumla karsilastiginda dogal olarak fiyatlar genel seviyesinde bir artis yasanacak ve bu bir kisir dongii
halinde ekonomiye sirayet edecektir. Bu iki dnemli girdinin ithal edilmesi, piyasalarin dogalgaz ve petrolde
yasanacak fiyat dalgalanmalarindan da ciddi anlamda etkilenecegini gostermektedir. Kilian (2008) daha
yiiksek enerji fiyatlarmimn toplam talepte ve harcamalarda azalmaya yol acacagini belirtmekte ve tiiketici
harcamalarinda meydana gelen degisimin firmalarin tiiretim planlarinda degisime gitmesiyle firma
harcamalarin: etkileyecegini ve bu dongiiniin ekonomide bir dalgalanma yaratacagini ifade etmektedir. Bu
ifadeden yola gikarak petrol fiyat soklarmin etkisini tiiketiciler ve firmalar tizerinden agiklamaktadir. Nitekim
Ayres ve Voudouris (2014) de enerji fiyatlarnda meydana gelen artisin, firmalar i¢in daha yiiksek bir girdi
maliyetine doniisecegini ve bdylece toplam arzin azalmasiyla iiretimin de diisecegini belirtmislerdir.
Degiannakis ve arkadaslar1 (2018) da bu etkilerin petrol ithal eden ekonomiler igin gegerli oldugunu, petrol
ihrag eden bir ekonominin de benzer bir sekilde olumsuz {iretim maliyetlerinden etkilenecegini, ancak {ilkenin
artan petrol gelirleri nedeniyle pozitif bir gelir etkisinden yararlanacagmi ve daha yiiksek toplam talebe
ulasacagmni aktarmiglardir. Bu durum {ilkede faaliyet gosteren firmalarin beklenen nakit akislarini
artiracagmdan, borsalar artan {iretime olumlu tepki verecektir. Ayni zamanda yazarlar, petrol ithal eden
tilkeler i¢in daha ytiksek petrol fiyatlarinin daha diisiik borsa getirilerine yol a¢tigmi ancak bu durumun petrol
ihrag eden tilkeler i¢in tam tersi oldugunu belirtmislerdir.

Calismanin inceleme dénemini kapsayan 2013-2023 yillar1 arasina bakildiginda ozellikle 2020 yilinin ilk
yarisinda petrol fiyatlarinda biiyiik diisiisler yasandigi ve bu diisiislerin 2019’un son giinlerinde Cin'de
baslayan Covid-19 pandemisinin 2020 itibariyla diger tilkelere yayilmasi, pandemiyi kontrol altina almak icin
iiretime belli bir siire ara verilmesi ve belirsizligin ne zaman son bulacaginin bilinmemesi gibi nedenlerden
kaynakli olabilecegi goriilmektedir. KPMG (2021) ve TPAO (2020) sektorel raporlari, bu salginin diinya
capinda petrol talebinde biiyiik diisiislere zemin hazirladigmi belirtmistir. OPEC fiyat savaslari, iiretim
kesintisi anlasmazliklar1 ve vadeli islem piyasalarinda petroliin negatif degerlenmesiyle tarihte bir ilkin
yasanmast petrol fiyatlarindaki diistisii hizlandirmistir. Petrolde meydana gelen diisiis dogalgaz fiyatlarni da
negatif etkilemis, meydana gelen bu olaylarin etkisi dogalgaz fiyatlarinda da biiylik diisiislere neden
olmustur. Ancak 2020 yilinin ortasma gelinmeden OPEC anlasmazliklarmin ¢oziime kavusturulmas fiyat
artisina zemin hazirlamigtir. 28 Nisan 2020’de 19,90 $ olan petrol 9 Mart 2022'ye gelindiginde 130,28 $
seviyesine ulagsmistir. 26 Haziran 2020'de 1441 $ olan dogalgaz ise 7 Haziran 2022’de 3.359 $ olmustur.
Dogalgazdaki %133'liik, petroldeki ise %554 gibi oldukga yiiksek artislarin bagka bir sebebi daha olabilecegi
diistintilmektedir. O da 2022'nin ilk ¢eyreginde Ukrayna’da baslayan savastir. Diinya Bankas1 (2022:1-3)'nin
Nisan raporuna gore, fiyatlardaki artislar Rusya ve Ukrayna'nin 6zellikle enerji gibi biiyiik ihracat¢1 oldugu
emtialarda goriilmektedir. Bu fiyat degisimleri, COVID-19 pandemisi ile ilgili endiselerin azalmasma bagh
olarak talepteki artisla birlikte 2020 yilinin ortalarnda baslayan emtia fiyatlarindaki genis tabanli artisa
katkida bulunmustur. Raporda, baz1 emtia fiyatlarindaki artislarm, diger emtialarin iiretim maliyetlerini
artirdigy belirtilmis; ornegin, giibre ve yakit gibi tarimsal iiretim girdilerinin maliyetini artiran nedenlerden
biri olarak artan enerji fiyatlar1 gosterilmistir. Benzer sekilde, artan enerji fiyatlari, 6zellikle aliiminyum, demir
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ve gelik gibi metallerin ¢ikarilmas: ve rafine edilmesinin maliyetini ve yenilenebilir enerji teknolojilerinin
maliyetini artirmaktadir.

Bu bilgiler 1s181nda ¢alismanin ana temasi ¢ikmaktadir. Firmalar i¢in en 6nemli girdilerden olan dogalgaz ve
petroldeki fiyat degisimleri firma hisse senedi fiyatlarina nasil yansiyacaktir? %100’e yakin oranlarda ithal
edilen girdiler borsay1 nasil etkilemektedir? Eger enerji fiyatlar: ile borsa arasinda bir iliski s6z konusuysa
yatirim karar1 alirken nelere dikkat edilmelidir? Bu sorularin cevaplarina ulasabilmek amaciyla 02.01.2013-
29.12.2023 tarihleri arasinda dogalgaz ve petrol fiyatlar: ile BIST Smai endeksi arasindaki iligski petrol ve
dogalgaz fiyat soklarmin dikkate alindig1 yapisal VAR analizi ile incelenmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Enerji fiyatlarmim borsayla olan iligkisini inceleyen calismalar incelendiginde, petroliin borsa ile iliskisini
inceleyen bircok ¢alisma oldugu goriilmiistiir (Shaharudin vd., 2009; Degiannakis vd., 2018; Oget ve Sahin,
2017; Ayaydin ve Barut, 2016; Ocakli, 2020; Temelli ve Sahin, 2019; Avci, 2015; i§can, 2010). Petrolle
kiyaslandiginda ise dogalgazla ilgili yapilan ¢alismalarin daha kisith oldugu séylenebilmektedir (Walid ,2018;
Kandir vd., 2013; Acaravci vd., 2012; Karakus, 2021).

Petrol ithal eden ekonomilerde faaliyet gosteren borsalarda, daha yiiksek petrol fiyatlarmin daha diisiik borsa
getirilerine yol actig1; petrol ihra¢ eden tilkeler igin ise tersinin gegerli oldugu belirtilmektedir. Bununla
birlikte, bazi sektorler yiiksek petrol fiyatlarindan daha az etkilenebilir veya bundan fayda saglayabilir. Enerji
sektortiniin genel endeksle karsilastirildiginda daha az negatif getirisinin olmasi, gelirlerinin petrol
fiyatlarindaki gelismelere pozitif olarak bagli olmasiyla agiklanabilir. Kamu hizmetleri sektorii, petrol
fiyatlariin nispeten yiiksek oldugu durumlarda da nispeten iyi performans gosterir ve bu, bu donemlerde
dogal gaz gibi alternatif enerji kaynaklarma yonelik talep kaymalariyla baglantili olabilir (Degiannakis vd.,
2018). Filis ve Chatziantoniou (2014) calismalarinda, petrol ithal eden {ilkelerde faaliyet gosteren borsa
piyasalarmin artan petrol fiyatlarina olumsuz tepki gosterdigini, petrol ihra¢ eden iilkelerin borsa piyasalar:
i¢in bunun tersinin gecerli oldugu sonucuna varmiglardir.

Maboudian ve Shokri (2015)'nin yapisal VAR (SVAR) yaklagimi ile Iran'daki petrol fiyat soklarmin borsa
endeksi tizerindeki etkisini Kilian endeksi, kiiresel petrol arzi, reel petrol fiyat: ve reel borsa endeksi verilerini
kullanarak arastirdiklari ¢alisma sonuglari petrol arz sokunun anlamli sonuglar vermedigini ortaya
¢ikarmaktadir. Walid (2018)’'in dogal gaz fiyatlar: ile Katar'm borsa getirileri arasindaki iligkiyi inceledigi
calismasinda, borsanin dogal gaz fiyatlarindaki degisimleri absorbe etme ve tepki verme hizinin yavas oldugu
sonucuna varmistir. Bu sonucun Katar'in giiclii bir dogalgaz ihracatgist olmasindan kaynaklandigmi
sOylemek olasidir.

Papapetrou (2001)nun VAR yaklasimi kullanarak, Yunanistan i¢in petrol fiyatlari, hisse senedi fiyatlari, faiz
oranlari, reel ekonomik aktivite ve istihdam arasindaki iligskiyi inceledigi ¢alismasi, petrol fiyatindaki
degisimlerin hisse senedi fiyatlarmni negatif etkiledigi, bu etkinin sanayi tiretimi ve istthdamm olumsuz
etkilenmesinden kaynakli oldugu sonucuna varmustir. Nandha ve Faff (2008), 1983-2005 yillar1 arast ABD
verilerini inceledikleri ¢alisma sonuglari, petrol fiyat soklarinin madencilik, petrol ve gaz sektorleri harig tiim
sektorler icin hisse senedi getirileri tizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

AB-15 tilkeleri i¢in Johansen ve Juselius esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme tabanli Granger nedensellik
modellerini kullanarak dogalgaz fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasmdaki uzun dénemli iliskiyi inceleyen
calisma bulunmaktadir. 1990:1'den 2008:1'e kadar olan dénemi kapsayan {i¢ aylik verileri kullanan ¢alismada
Danimarka, Almanya, Finlandiya, Liiksemburg ve Avusturya’da hisse senedi fiyatlar1 ile dogal gaz
fiyatlarinin uzun vadede denge igerisinde oldugu sonucuna varilmistir. Ancak diger AB {ilkelerinde bu
degiskenler arasinda bir iliski bulunamamistir. Calismada uygulanan Granger nedensellik testi sonuglaria
gore ise hisse senedi fiyatlar1 ile dogal gaz fiyatlar1 arasinda dolayl bir Granger nedensellik iligkisi oldugu
goriilmiistiir. Ayrica Danimarka, Almanya, Finlandiya, Litksemburg ve Avusturya’da dogalgaz fiyatlarindaki
artism ilk etapta sanayi {iretim biiyiimesini etkiledigi goriilmektedir (Acaravc vd., 2012).

Apergis ve Miller (2009), VAR ve vektor hata diizeltme modelini kullanarak petrol fiyatlarinda meydana gelen
yapisal soklarin Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik
Devletleri hisse senedi piyasalarma etkisini inceledikleri ¢alisma sonuglar1 uluslararas: borsa getirilerinin
petrol piyasasi soklarina biiyiik 6l¢lide yanit vermedigini ortaya ¢ikarmistir.
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Tirkiye'de dogalgaz fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasindaki uzun dénemli iliskiyi, 1995:1 2009:3 dénem
araliginda ticer aylik verileri kullanarak inceleyen ¢alisma sonuglari, dogalgaz fiyatlar1 ve hisse senedi
getirileri arasinda uzun vadeli benzersiz bir denge iliskisi olmadigim gostermektedir. Toda-Yamamoto
nedensellik yaklasimi sonuglar: ise Tiirkiye'de hisse senedi fiyatlarindan dogalgaz fiyatlarina tek yonlii bir
Granger nedensellik iliskisinin var oldugunu gostermektedir (Kandir vd., 2013). Karakus (2021), sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin hisse senedi fiyatlari ile dogalgaz ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
arastirmistir. Calismada kullanilan veriler Ocak 2010 ile Aralik 2019 tarih araligini kapsayan doénemde
dogalgaz, ham petrol ve brent petrol fiyatlar: ile BIST Sinai endeksinde faaliyet gosteren 111 firmanm hisse
senedi fiyatlaridir. Calismanin bulgulari sanayi firmalarinin hisse senedi fiyatlari ile brent petrol ve ham petrol
fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme oldugunu gostermektedir. Boylece degiskenler arasinda uzun donemli
iliskinin varhig1 kanitlanmistir. Kisa ve uzun dénemde, petrol fiyatlarindaki artisin hisse senedi fiyatlarmi
artiricr etkisi oldugu sonucuna varilirken; hisse senedi fiyatlari ile dogalgaz fiyatlari arasinda uzun vadeli bir
iliskiye rastlanilmamuistir.

Ocak 1991-Kasim 2013 tarih araligini kapsayacak donemde dogalgaz ve ham petrol fiyatlarmin BIST Sinai
firmalariin hisse senedi fiyatlarina etkisinin incelendigi ¢calismada regresyon analizi, Granger nedensellik
testi ve Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Calisma sonuglar1 dogalgaz ve ham petrol
fiyatlarmin BIST Sinai firmalarinin hisse senedi fiyatlari ile uzun dénemli bir iliskisinin oldugu bulunmustur.
Ayn1 zamanda, BIST smai endeksinden dogalgaz fiyatlarma, petrol fiyatlarindan ise BIST Sinai endeksine
dogru nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Calismada, ham petrol fiyatlar1 ve dogalgaz fiyatlarmin hisse
senedi fiyatlarmi pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir (Yildirim vd., 2014).

Eytiboglu ve Eytiboglu (2016)' nun ¢alismalarmnda, Ekim 2005-Eyliil 2015 tarih araligini kapsayan dénemde
petrol ve dogalgaz fiyatlar: ile BIST Sinai endeksleri arasindaki iliski incelenmistir. Calisma sonuglari, petrol
ve dogalgaz fiyatlar ile BIST Sinai endeksleri arasinda uzun vadeli bir iliski bulunmustur. Petrol fiyat: ile
endeksler arasinda kisa donemli iliski tespit edilmis ve bu iliskinin petrol fiyatlarindan endekse dogru tek
yonlii oldugu sonucuna varilmigtir.

Shaharudin ve arkadaslar1 (2009), borsalarin, petrol fiyatlarmdaki artislardan darbe aldigini, petrol fiyatlarimin
firmalarin kazanglarini ve karlarmi etkiledigini ve bu durumun onlarin temettiilerini, dagitilmamais
kazanglarmi ve hisse senedi fiyatlarini etkiledigini belirtmislerdir. Bu konuda genis bir literatiire ulagilmasinin
nedenini de bu sekilde agiklamislardir. Avrupa Merkez Bankasinin (ECB, 2004) petrol fiyatlarinin Euro
bolgesi borsalar: tizerindeki etkisini analiz ettigi raporunda, petrol fiyatlarnda meydana gelen bir artism
genellikle beklenen ekonomik biiyiime oranmi diistirdiigii ve daha kisa vadede enflasyon beklentilerini
artirdigl agiklanmistir. Ekonomik biiylime beklentilerinin azalmasi, firmalarm kazang beklentilerini
diisiirmekte ve hisse senedi fiyatlar1 izerinde azaltici bir etki yaratmaktadir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki
artigla iligkili olarak firmalar i¢in girdi fiyatlarindaki artis, kar marjlarini sikistirma egilimindedir. Rapora gore,
petrol fiyatlarinin yiiksek oldugu donemlerde, yatirimcilar genellikle sirket kazanglarinin goriintimii
hakkinda daha belirsiz hale gelmekte ve bu da daha yiiksek hisse senedi riski primine yol agarak hisse senedi
fiyatlar1 tizerinde ek agsag1 yonlii baski olusturmaktadir.

Avrupa Merkez Bankasi'nin ¢iktilarina benzer sonuglar elde eden Ayaydin ve Barut (2016) un calismalari,
1997-2016 doneminde petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski arastirilmigtir. Analizler
sonucunda ise brent petrol fiyatlarinda meydana gelen artislarm BIST100 hisse senedi getirisini azaltic1 etkisi
oldugu sonucuna varilmigtir. Granger nedensellik testi sonuglar1 ise petrol fiyat1 ve BIST100 arasinda gift
yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir.

Petrol fiyatlar: ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisinin incelendigi
calismada, brent petrol fiyatlar: ile BIST 50, BIST 100, Kimya, Petrol ve Plastik sektorii endeksleri arasmda
esbiitiinlesme testi sonuglarmna gore uzun doénemli bir iliski; VAR Granger nedensellik testi sonuglar1 ise
degiskenler arasinda kisa dénemli nedensellik iligkisi tespit edilmistir (Onem, 2020).

Petrol fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlariin iliskisini tespit etme amaciyla, 2 Ocak 2002-27 Eyliil 2016 dénemi
giinliik verileri ile yapilan ¢alisma, uzun dénemde petrol fiyatlarinda meydana gelen %1’lik artisin BIST 100
endeksini %0.27 pozitif etkiledigi sonucuna varmistir. Kisa dénemde de pozitif etki devam etmis ancak
katsayis1 uzun doneme gore daha diistik ¢ikmistir (Gazel, 2017). Benzer bir ¢alisma sonuglari, Dinamik Panel
Veri Analizi yontemi ile hisse senedi fiyatin etkileyen faktorleri, 2005-2011 déneminde borsada islem goren
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ve stireklilik gosteren imalat sanayi sirketlerini baz alarak arastirmis ve petrol fiyatlar: ile hisse senedi fiyati
arasmda pozitif yonlii bir iliski bulmustur (Giingor ve Yerdelen Kaygm, 2015).

Hisse senetleriyle ham petrol fiyatlar1 arasindaki uzun dénemli iligkilerin, 1997-2014 arasina ait giinliik veriler
baz alinarak incelendigi calisma sonuglari, ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin hisse senetleri {izerinde
biraktig1 etkinin kalici oldugunu ve petroliin hisse senetlerine alternatif bir yatirim araci olarak
goriilebilecegini gostermektedir (Oget ve Sahin, 2017). 2003:01 ve 2018:06 donem verilerini kullanan Temelli
ve Sahin (2019)'in ¢alismalar1 da aym sonuca ulasmaktadir.

Petrol fiyatlar1 ile BIST100 endeksi arasmmdaki nedensellik iligkisini arastiran ¢alisma, 2000-2019 dénemleri
arasl aylik verileri kullanarak, bu iki degiskenin uzun dénemli egbiitiinlesik hareket ettigi sonucuna varmistir.
Bu sonug 15181nda, yatirim karar1 alacak olan yatirimcilarin petrol fiyatlarmin BIST100 endeksine olan etkisini
gosterge olarak degerlendirmeleri gerektigi sdylenmektedir (Ocakli, 2020). Petrol fiyatlarinin hisse senedi
piyasasi lizerindeki etkilerinin 2003 Ocak-2013 Aralik dénemi i¢in incelendigi ¢calisma bulgulari, Johansen es
biitiinlesme testi sonucunda petrol fiyatlar: ile hisse senedi fiyatlari arasinda uzun doénemli bir iliskinin
varligin ortaya koymustur. Granger nedensellik testi sonuglari ise bu iligkinin tek yonlii oldugunu ve petrol
fiyatlarindan hisse senedi getirilerine dogru oldugunu gostermistir (Avcy, 2015).

Unlii (2024), BIST 100 Endeksi'ndeki degisimlerin %1,79'unun kiiresel ekonomik politika belirsizligindeki
soklardan, %4'Uniin petrol fiyatlarindaki soklardan, %12,3'iniin faiz oranlar1 ve %55,8'inin reel doviz
kurundaki degisimlerden kaynaklandigini belirtmektedir. Calisma sonuglar1 petrol fiyatlarndaki soklarin
endekse etkisinin diger degiskenlere gore daha diisiik oldugunu gostermistir.

Diger calismalarin aksine Abdioglu ve Degirmenci (2014), 2005-2013 donemlerini kapsayan donemde
yaptiklar1 ¢alismalarinda, hisse senedi fiyatlarnin petrol fiyatlarindan etkilenmedigini, tam tersi petrol
fiyatlariin hisse senedi fiyatlari tarafindan agiklandig1 sonucuna varmislardir.

3. YONTEM

Bu calismanin amaci, BIST Smai hisse senetlerindeki yatirimcilara, dogalgaz ve petrol fiyatlarindaki
degisimlerin zaman icinde ellerinde bulundurduklar1 veya satmayi /satin almay1 diisiindiikleri hisse
senetlerinin fiyatlarini nasil etkiledigi konusunda daha iyi bir algiya sahip olmalarmi saglamaktir.

Calismada, 02.01.2013-29.12.2023 donemi Brent petrol, dogalgaz ve BIST Smai endeksinin giinliik kapanis
verileri kullanilmigtir. Degiskenlere ait veriler investing.com internet sitesinden elde edilmistir. Engle ve
Granger (1987: 252-259), genellikle duraganlik varsayimimin gegerli oldugunun varsayilmasi igin ekonomik
serilerin farkinin almmasi gerektigini belirtmislerdir. Verilerin diizeyde kullanilmasi seriler arasindaki
iliskinin yanlis belirlenmesine ve bu nedenle VAR modelinin hatali tahminde bulunmasma yol
acabilmektedir. Bu nedenle calismada kullanilan degiskenlere ait verilere logaritmik doniisiim uygulanmigtr.

Yapisal VAR, Granger nedensellik testi, etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi analizi kullanilarak petrol
ve dogalgaz fiyatlarindaki degisimlerin BIST Smnai hisse senetleri {izerindeki etkisi incelenmistir. Bu etkiyi
tahminlemek amaciyla olusturulan model asagida verilmistir.

Model;
BISTSwai = B, + f;Dogalgaz + B,Petrol + f;KuklaSinai + ,KuklaDogalgaz + BsKuklaPetrol + e
Burada:

e BISTSmai, BIST Smai Endeksi'ni temsil eder, bu endeksin degeri bagimli degisken olarak modelde
kullanilir.

e Dogalgaz, dogalgaz fiyatlarini temsil eden bagimsiz degiskendir.

e Petrol, Brent petrol fiyatlarini temsil eden bagimsiz degiskendir.

¢ KuklaSinai, BIST Smai endeksinde belirlenen kirilma tarihlerini temsil eden kukla degiskendir.

e KuklaDogalgaz, dogalgaz fiyatlarinda belirlenen kirilma tarihlerini temsil eden kukla degiskendir.

e KuklaPetrol, Brent petrol fiyatlarmda belirlenen kirilma tarihlerini temsil eden kukla degiskendir.
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e [, sabit terimdir, modelde bagimsiz degiskenler sifir oldugunda beklenen BIST Sinai Endeksinin
degerini ifade etmektedir.

e B, dogalgazin BIST Smai Endeksi {lizerindeki etkisini gosteren katsayidir. Dogalgaz fiyatlarinda
meydana gelen degisimlerin endeksi nasil etkiledigini belirtmektedir.

e [5,, petroliin BIST Sinai Endeksi {izerindeki etkisini gosteren katsayidir. Petrol fiyatlarinda meydana
gelen degisimlerin endeksi nasil etkiledigini gostermektedir.

e B3, BIST Smai'de meydana gelen kirilmalarmn BIST Smnai endeksi iizerindeki etkisini gosteren
katsayidir.

e [, dogalgaz fiyatlarinda meydana gelen kirilmalarin BIST Sinai endeksi tizerindeki etkisini gosteren
katsayidir.

e f55, Brent petrol fiyatlarinda meydana gelen kirilmalarin BIST Smai endeksi iizerindeki etkisini
gosteren katsayidir.

e ¢, hata terimidir, modelin daha giivenilir sonuglar vermesini saglamaktadir.

Bu model, dogalgaz ve petrol fiyatlarmin BIST Sinai Endeksi {izerindeki etkisini agiklamak icin kullanilan bir
regresyon modelidir. Model, sanayi endeksi ile enerji fiyatlar1 arasindaki iliskiye odaklanarak, bu etkinin
zaman i¢indeki degisimini actklamay1 amacglamaktadir. Literatiir incelemelerinde bu iliskinin tespiti i¢in farkl
makroekonomik degiskenlerin de modele eklendigi goriilmiistiir ancak ulasilmak istenen temel iliskinin
bulaniklasma ve ¢oklu dogrusal baglanti riski gibi istatistiksel sorunlar dogurabilmesi nedeniyle model sadece
enerji fiyatlarmin etkisine odaklanmistir. Yapisal kirilmalarin dikkate almmasi, dolayli olarak
makroekonomik soklarin etkisini icermektedir. Bu model dogrultusunda gerceklestirilen analiz sonuglar:
bulgular kisminda detaylica verilmektedir.

4. BULGULAR

Ekonomik ve finansal zaman serilerinin bircogu trend davranisi sergilemektedir veya ortalamada duragan
degildir. Bu asamada Onemli olan ise verilerdeki trendin en uygun bicimini belirlemektir. Belirleme
asamasinda, verileri duragan hale getirmek i¢in zamanin deterministik fonksiyonlar: {izerinde trend
verilerinin farklarinin alinmasi gerekip gerekmedigini belirlemek icin birim kok testleri kullanilmaktadir
(Zivot ve Wang, 2006; 111). Bu nedenle, bu calismada kullanilan degiskenlerin duraganlik seviyelerini
belirlemek amaciyla birim kok testi yapilmistir. Serilerin birim kok igerip icermedigine ve birim kok igeriyorsa
hangi diizeyde duragan olduguna karar vermek amaciyla Augmented Dickey-Fuller (ADF), Philips-Perron
(PP) ve Ziwot Andrews birim kok testlerine bagvurulmustur. Ziwot Andrews birim kok testi, degiskenlerin
kirilma noktalarmi belirlemesi amaciyla secilmistir. ADF, PP ve Ziwot Andrews testi sonuglar1 Tablo 1'de
gosterilmistir.

Tablo 1. Dogalgaz, Petrol ve BIST Sinai Degiskenleri ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglar1

.. Duraganlik ADF Test Philips-Perron Test Ziwot Andrews Test
Degiskenler o . e e . s . ey gess
seviyesi Istatistigi Istatistigi Istatistigi
Diize -2.4885 -2.4820 -3.9268
< Y (0.1183) (0.1200) (0.0017)
Dogalgaz
1 Fark -55.950 -56.101 -30.108
] (0.0001) (0.0001) (0.0423)
Diize -2.1839 -2.2193 -3.6443
Petrol y (0.2124) (0.1995) (0.6073)
1 Fark -51.412 -51.413 -51.678
] (0.0001) (0.0001) (0.0004)
Diizey 2.1701 1.9850 -4.3247
BIST Sinai (0.9999) (0.9999) (0.0096)
1 Fark -51.961 52.094 -28.533
' (0.0001) (0.0001) (0.0032)

Parantez icindeki degerler olasilik degerleridir.
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Tablo 1’de gosterilen Augmented Dickey-Fuller, Philips Perron ve Ziwot Andrews birim kok testi sonuglarma
gore Ui¢ degiskenin de %5 anlamlilik diizeyinde 1. farkinda duragan yapiya sahip oldugu, birim kok
icermedigi tespit edilmistir. Ziwot Andrews test sonuglarma bakildiginda dogalgaz ve BIST Sinai
degiskenlerinin olasilik degerlerine bakildiginda diizeyde duragan oldugu diisiiniilmektedir. Ancak %1, %5
ve %10 kritik degerler incelendiginde t istatistik degerlerinin kritik degerlerden daha yiiksek oldugu
anlasildigindan diizeyde duragan olmadig1 sonucuna varilmaktadir (Dogalgaz degiskeni i¢in %1, %5 ve %10
diizeyinde t istatistik degerleri sirasiyla -5.57, -5.08 ve -4.82. BIST Simnai degiskeni i¢in %1, %5 ve %10 diizeyinde
t istatistik degerleri sirasiyla -5.57, -5.08 ve -4.82).

Ziwot Andrews birim kok testi sonuglarmna bakildiginda ise kirilma tarihleri olarak dogalgaz degiskeni icin
29.06.2020, petrol degiskeni i¢in 22.04.2020, BIST Sinai degiskeni i¢in ise 19.03.2020 tarihleri verilmektedir. Bu
tarihler dikkate alindiginda 2020 yilinda baslayan Covid-19 salgmi akla gelmektedir ki KPMG (2021)'nin
dogalgaz ve petrol sektorel raporu, bu salgmnin diinya ¢apinda petrol talebinde biiyiik diisiislere zemin
hazirladigini belirtmistir. Raporda, OPEC tilkeleri arasinda yasanan fiyat savaslarinin bu diisiisii tetikledigi,
petrol ve dogalgazda en biiyiik ihracatgilarindan olan Rusya ve Suudi Arabistan’in fiyatlarla ilgili ortak bir
karar alamamas1 ve OPEC iilkeleri arasinda iiretim kesintisi anlasmazliklarma vurgu yapilmistir. Nisan
2020’de Brent petrol fiyat1 en diisiik seviyesine gerilemis, hatta tarihte ilk defa ham petrol vadeli islem
sozlesmelerinde petrol fiyati negatif degerleri gormiistiir. Mart 2020'de yasanan OPEC krizi ve pandemi
etkilerinin daha belirgin hissedilmesi tarihi seviyelerin goriilmesine neden olmustur. Petrol fiyatlarinda
meydana gelen bu diisiisler dogalgaz fiyatlarini da etkilemis, 6zellikle May1s ayinda en diisiik fiyat seviyeleri
goriilmiistiir. Tki enerji kaynaginda yasanan bu diisiisler, OPEC iilkelerinin anlasmaya varmasi neticesinde
sonlanmis ve fiyatlar artmaya baslamistir (TPAO, 2020).

Hamilton (2009), petrol fiyatlarinin jeopolitik veya ekonomik olaylara yanit olarak degistigini, bunun da 2020
yilindaki OPEC'in {iretim kesintisi anlasmazliklar1 6rneginde oldugu gibi petrol fiyatlarinin arz kesintileri (arz
yanlis1 soklar) veya pandemi siirecinden kaynaklanan ekonomik dalgalanmalar 6rnegindeki gibi ekonomik
biiylime/gerilemeler (talep yanlisi soklar) nedeniyle degistigini 6ne siirmektedir. 2020 ilk yarisinda meydana
gelen olaylar Hamilton (2009)'1n arz ve talep yonlii soklarina 6rnek olarak verilebilir niteliktedir. Kilian (2008)
ise arz yonlii soklarin tek basma yeterli olmayacagini ancak talep yonlii soklarla birlesmesi durumunda petrol
fiyatlarinda biiyiik degisimlere yol agabilecegini belirtmektedir. Kirilma tarihleri ile iliskilendirilen olaylara
bakildiginda kirilmalar hem teorik hem de istatistiksel olarak agiklanabildiginden dolay1r analizde bu
tarihlerin kullanilmasmin yerinde olacagi kararina varilmaktadir.

VAR modelini uygulamaya baglamadan énce modelde yer alan degiskenler arasinda igsellik olup olmadigmni
test etme amaciyla Durbin-Wu-Hausman Testi'ne bagvurulmustur. Durbin-Wu-Hausman testi (DWH testi),
regresorlerin digsal m1 yoksa igsel mi oldugunu arastirmak igin Tki Asamali En Kiigiik Kareler (2SLS) teknigini
ve artirllmig LS regresyonunu kullanan istatistiki bir testtir (Janot vd. 2016). Oncelikle bagmsiz
degiskenlerden dogalgazin bagimh degisken roliinde oldugu bir model olusturulmus ve buradan hata
terimleri kaydedilerek ana modele eklenmis ve regresyon tekrardan ¢alistirilmistir. Cikan sonuglardan hata
terimi degeri p=0.000 oldugundan ve p <0.05 oldugu i¢in i¢sellik probleminin varlig1 kanitlanmistir.

Dogalgaz ve petrol degiskenlerinin igsel oldugu anlagildigindan, Yapisal VAR (SVAR) modeli ile kisitlamalar
getirilerek igsellik problemini ¢6zmek hedeflenmistir. Yapisal Vektor Oto Regresyonu (SVAR) genellikle mali
ve parasal politika soklar1 gibi ekonomik diirtiilerin etkilerini tahmin etmek icin kullanilmaktadir (Beetsma
vd., 2009). Modeldeki degiskenler arasmdaki nedensel iliskilerin her birini tanimladig1 ve tahminleri daha
giiclii varsayimlara dayal yaptig1 icin daha derin ekonomik bakis agilar1 kazandirir (Ghanem ve Smith, 2021).

VAR modeli kurulumundan ¢nce modelin uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. 6 kriterde incelenen
gecikme uzunlugu test sonuglari Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. VAR Modelinin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

S;::I‘L’;i LogL LR FPE AIC sC HOQ
0 19099.52 NA 1.66e-10 -14.005 -13.999* -14.003*
1 19113.57 28.056  1.65e-10*  -14.009*  -13.983 -13.999
2 19120.10 13.024  1.66e-10  -14.007 -13.961 -13.990
3 19131.06 21.832*  1.65e-10  -14.008 -13.943 -13.985
4 19134.92 7.696 1.66e-10  -14.005 -13.920 -13.974
5 19143.12 16305  1.66e-10  -14.004 -13.900 -13.966
6 19150.60 14852  1.66e-10  -14.003 -13.879 -13.958
7 19156.95 12583  1.67e-10  -14.001 -13.858 -13.949
8 19160.41 6.869 1.67e-10  -13.997 -13.834 -13.938

Tablo 2 sonuglarina bakildiginda Akaike bilgi kriteri (AIC) ve son tahmin hatasma (FPE) gore gecikme
uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Gecikme uzunlugunun 0 olarak verildigi sonuglar olmasina ragmen 1
alinmasmin sebebi dinamik iligkileri yakalama amaciyla gecikme kullanmanin yerinde olacagindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica Ozgicek ve McMillin (1999), diger bilgi kriterleri ile kiyaslandiginda Akaike bilgi
kriteri (AIC)'nin tercih sebebi oldugunu ve analizlerden daha etkin sonuglar alinmasi sagladigini
belirtmislerdir.

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra kirilma tarihlerini iceren kukla degiskenler kullanilarak VAR modeli
kurulmakta ve yapisal VAR’da kisitlar1 belirlemek tizere Granger nedensellik testi sonuglarma bakilmaktadir.
Bu iki test sonuglarma gore yapisal VAR’da kullanilacak kisitlar belirlenmis olacaktir. Buna gore BIST Sinai,
dogalgaz, petrol degiskenleri ve bu degiskenlere ait kirilma tarihlerini igeren kukla degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisinin tespiti i¢in Oncelikle Granger nedensellik testi uygulanmistir. Tablo 3'te test sonuglar:
yer almaktadir.

Tablo 3. BIST Sinai, Dogalgaz ve Petrol Arasindaki Granger Nedensellik Tliskisi

Bagimli Degisken: .
BIST Sinai Ki Kare Serbestl‘l k Olasilik Karar
Derecesi

Dogalgaz 18718 1 01713 Dogalgaz,w BIST Smai'nin  Granger
nedeni degildir.

Petrol 6.0098 1 0.0142 Petrol,. . BIST Sinai’'nin Granger
nedenidir.

Kukla-BIST Sinai 10.411 1 0.0013 Kukla—'B¥ST Sinai BIST Sinai'nin Granger
nedenidir.

Kukla-Dogalgaz 0.2917 1 0.5891 Kukla—'Do%'e}Ig.az, BIST Sinai'nin Granger
nedeni degildir.

Kukla-Petrol 3.0541 1 0.0805 Kukla—'Petlur(')l, ' BIST Smai'nin Granger
nedeni degildir.

Ba%lmll Degisken: Ki Kare Serbestlllk Olasilik Karar

Dogalgaz Derecesi

BIST Sinai 0.3947 1 0.5298 BISvT $1na1, dogalgazin Granger nedeni
degildir.

Petrol 0.0283 1 0.8663 Petur'ol,' dogalgazin Granger nedeni
degildir.

Kukla-BIST Smnai ~ 1.1745 1 0.2785 Kukla-BIST Smai, dogalgazin Granger
nedeni degildir.

Kukla-Dogalgaz ~ 0.4685 1 0.4937 Kukla-Dogalgaz, dogalgazin - Granger
nedeni degildir.

Kukla-Petrol 1.4155 1 0.2341 Kukla-Petrol, " dogalgazin  Granger
nedeni degildir.
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Bagimli Degisken: Ki Kare Serbestl-lk Olasilik Karar

Petrol Derecesi

BIST Sinai 2 4136 1 0.1203 BISVT sma1, petroliin Granger nedeni
degildir.

Dogalgaz 30584 1 0.0711 Dogalgaz, petroliin  Granger nedeni
degildir.

Kukla-BIST Smai  7.8081 1 0.0052 Kukla-BIST - Smai,  petroliin - Granger
nedenidir.
Kukla-Dogal 1

Kukla-Dogalgaz ~ 17.385 1 0.0000 ukla-Dogalgaz,  petroliin  Granger
nedenidir.

Kukla-Petrol 24.952 1 0.0000 Kukla-Petrol, = petroliin  Granger
nedenidir.

Bagimli Degisken: _ . Serbestlik

Kukla-BIST Sinai Ki Kare Derecesi Olastlik Karar

BIST Simai 0.1265 1 0.7221 BIST  Smai, KuklaBIST  Smai'nin
Granger nedeni degildir.
Dogalgaz, Kukla-BIST Sinai'nin G

Dogalgaz 2.3772 1 0.1231 oga'gaz, A fhatiin branger
nedeni degildir.

Petrol 31533 1 0.0000 Petrol,. Kukla-BIST Smai'nin Granger
nedenidir.
Kukla-Dogalgaz, Kukla-BIST Smai'ni

Kukla-Dogalgaz ~ 0.2029 1 0.6523 la-oga gaz, Auka marmn
Granger nedeni degildir.

KuKla-Petrol 0.1967 1 0.6574 Kulda-Petrol, KuldaBIST  Smatnin
Granger nedeni degildir.

Bagiml D?glgken: Ki Kare Serbestl.lk Olasilik Karar

Kukla-Dogalgaz Derecesi

BIST Sinai 01116 1 0.7383 BIST S.malu,. Klllkla-Dogalgaz in Granger
nedeni degildir.
Dogal Kukla-Dogalgaz’'m G

Dogalgaz 0.2018 1 0.6532 ogalgaz, “uida-ogaigazin Ltanger
nedeni degildir.

Petrol 0.6820 1 0.4089 Petrol,. Iu<.uklla—D0galgaz m  Granger
nedeni degildir.

Kukla-Sinai 0.0032 1 0.9542 Kukla-Smai, ~ ~ Kukla-Dogalgaz'm
Granger nedeni degildir.

Kukla-Petrol 23.280 1 0.0000 Kukla-Petrol, ~  Kukla-Dogalgaz'm
Granger nedenidir.

Bagimli Degisken: _ . Serbestlik

Kukla-Petrol Ki Kare Derecesi Olasilik Karar

BIST Smai 387E-05 1 0.9950 BIST Smai, Kukla-Petrol'tin Granger
nedeni degildir.

Dogalgaz 0.4234 1 0.5152 Dogalgaz,w Kukla—Petrolm Granger
nedeni degildir.

Petrol 127 3004 1 0.0000 Petrol,' ' Kukla-Petrol’iin Granger
nedenidir.

Kukla-Smai 118.3319 1 0.0000 Kukla—'Sl'nal, Kukla-Petrol'iin Granger
nedenidir.

Kukla-Dogalgaz ~ 0.8827 1 0.3475 Kukla-Dogalgaz, Kukla-Petrol'tin

Granger nedeni degildir.

Nedensellik analizinde BIST Sinai, dogalgaz, petrol degiskenleri disinda, bu degiskenlere ait kirilma tarihlerini
iceren kukla degiskenlerin kullanilmasinin amac1 yapisal kirilmalarin piyasaya olan etkisini test etmektir.
Sonuglar, petrol ve kukla BIST Smai'nin BIST Smainin Granger nedeni oldugunu gostermektedir. Burada
Smai endeksinde meydana gelen kirilmanin endeksi etkiledigi, petrol fiyatinin Sinai endeksinin degerini
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etkilemede anlamli bir rol iistlendigi ortaya ¢ikmaktadir. Kukla-BIST Smai, kukla-dogalgaz ve kukla-petroliin
petroliin Granger nedeni oldugu goriilmektedir. Bu noktada petroliin piyasa kirilmalarma karsi duyarh
oldugu soylenebilmektedir. Petroliin Kukla-BIST Smai'nin Granger nedeni olmas: ise Smai endeksinde
yasanan kirilmanin petrol fiyatlarindan etkilendigini gostermektedir. Genel olarak bakildiginda kukla
degiskenlerin kukla degiskenleri etkiledigi sonuglarda yapisal kirilmalarm birbirini tetikledigi sonucuna
varilmaktadir.

Bu sonugclar neticesinde yapisal VAR’da kullanilacak kisitlar belli olmus olup matrisler asagidaki sekilde
olusturulmustur.

A=1o 1 o c3 0

1 0 C) c2 0 0
] | o
00 1 0 0 C@

A matrisi es zamanl iligkileri gosteren matristir ve C degerleri es zamanli etkilesimleri gostermektedir. Model
siralamasina gore matris olusturuldugunda BIST Sinai degiskeni ilk sirada yer almaktadir ve diger
degiskenlerden etkilenmemektedir (1,0,0). Brent petrol BIST Sinai’den es zamanli olarak etkilenmektedir ve
matriste C(1) ile gosterilmektedir. Bu matris kurulumu sonucunda ¢ikan yapisal VAR sonuglar: Tablo 4'te

verilmektedir.
Tablo 4. Yapisal VAR Analizi Sonuglar1
Katsay1 Standart Hata t istatistigi p degeri
Cc@ -0.0680 0.0116 -5.8675 0.0000
C@2) 0.0148 0.0002 73.9459 0.0000
C@) 0.0350 0.0004 73.9459 0.0000
C@ 0.0245 0.0003 73.9459 0.0000
Log Likelihood 19169.72
LR Test Ki Kare: 32.952 p=0.0000

Brent petrol fiyatlarinin BIST Sinai iizerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu gozlemlenmistir (C(1)= -
0.0680, p < 0.05). Dogalgaz fiyatlarinin diger degiskenler tizerinde anlamli bir etkisi bulunmamistir. Bu
sonuglar Granger nedensellik analizi sonuglar:1 ile birlikte degerlendirilmektedir. Brent petrol fiyatlar
arttiginda BIST Sinai endeksi azalma egilimindedir bu azalis %0.06’lik bir azalisa denk gelmektedir. Bu
noktada Brent petroliin sanayi endeksini olumsuz yonde etkiledigi ancak bu etkinin ¢ok giiclii olmadig:
sOylenebilmektedir. Log likelihood ve LR test sonuglar: ise modelde kurulan kisitlamalarin anlamli olarak
gecerli oldugunu, modelin dogru calistigini gostermektedir. Kisa vadeli ve uzun vadeli soklarin etkisinin
goriilebildigi matrisler ise asagida gosterildigi gibidir.

0.0148 0 0.0016 0.0148 —0.0003 0.0023
S= 0 0.0350 0 F =1-0.0003 0.0328 2.68E —05
0 0 0.0245 0.0006  0.0007 0.0246

S (short-run) matrisi kisa vadeli soklari, F (long-run) matrisi de uzun vadeli soklar1 agiklamaktadir. Petrol
fiyatlarinin (C(1) = -0.0680) BIST Sinai'yi dogrudan etkiledigi gibi, kisa (0.0016) ve uzun vadede (0.0023)
endekse bir miktar sok etkisi de yapabilecegi goriilmektedir. Dogalgaz fiyatlar: ile endeks arasinda kisa
vadede herhangi bir dogrudan etkilesim olmamasina ragmen uzun vadede oldukga kiiciik diizeyde (-0.0003)
etkisi vardir. Petrol fiyatlar1 sadece kendisinden gelen soklardan etkilenirken, petrol ile dogalgaz arasindaki
iliskinin uzun vadede yok denecek kadar az oldugu goriilmektedir (0.0007). Boylece petroliin hem kisa hem
de uzun vadede BIST Smai'yi etkileyen en 6nemli degisken oldugu, dogalgazin ise endekse etkisinin ¢ok sinirh
oldugu sonucuna varilmaktadir.

SVAR analiz sonuglarini destekleyebilmek amaciyla etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi analizlerine yer
verilmektedir. Béylece ¢ikan sonuglarn tutarli olup olmadig: kararlastirilacaktir. Sekil 1'de etki- tepki analizi
sonuglarma yer verilmektedir.
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Yapisal VAR'a Tepkiler
Analitik asimptotik standart hatalar kullanilarak %95 gliven araliginda
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Sekil 1. Etki- Tepki Analizi Sonuglar:

Sonuglar yapisal soklar meydana geldiginde BIST Sinai, dogalgaz ve petrol fiyatlarinin soklara nasil tepki
verdigini gostermektedir. Ug degisken de kendi soklarma tepki vermekte ancak bu tepki ¢ok kisa siireli olup
hizla sifira yaklasmaktadir. Dogalgaz fiyatlarmin BIST Sinai iizerinde belirgin bir etkiye neden olmazken
petroliin etkisi kisa vadede oldukga diisiiktiir. Petrol fiyatlarinin kendi soklarma tepki gosterdigi ancak kisa
vadede bu soku tolere edebildigi grafiklerden anlasilmaktadir. Bu sonuglar Granger nedensellik analizi
sonuglarmi destekleyici niteliktedir. Yapisal VAR ve etki-tepki analizi sonuglarin1 desteklemek amaciyla
varyans ayrigtirmasi analizine yer verilmektedir. Varyans ayristirmast analizi, bir degiskende meydana gelen
degisimin ne kadarinin kendi soklarindan ne kadarmin diger degiskenlerden gelen soklardan kaynaklandigimni
belirlemektedir. Varyans ayristirmasi sonuglar: Tablo 5'te verilmektedir.

Tablo 5. Varyans Ayristirmas: Sonuglari

Dénem Standart Hata DLOGBISTSINAI DLOGDOGALGAZ DLOGPETROL
1 0.0149 98.756 0 1.2435
2 0.0149 98.481 0.0668 1.4520
3 0.0149 98.479 0.0681 1.4520
4 0.0149 98.479 0.0681 1.4520
5 0.0149 98.479 0.0681 1.4520
6 0.0149 98.479 0.0681 1.4520
7 0.0149 98.479 0.0681 1.4520
8 0.0149 98.479 0.0681 1.4520
9 0.0149 98.479 0.0681 1.4520
10 0.0149 98.479 0.0681 1.4520

BIST Sinai'yi etkileyen degiskenler agisindan varyans ayristirmast sonuglari incelendiginde, BIST Smai'de
meydana gelen degisimin onuncu déneme kadar %98.4 oraniyla tamamma yakin bir kismmin kendi igsel
soklarindan kaynaklandig: goriilmektedir. Dogalgazin etkisi ikinci donemden onuncu déneme kadar %0.06,
Brent petroliin BIST Sinai'ye etkisi ise ilk dénem %1.24 ikinci dénemden onuncu déneme kadar %1.45
olmaktadar.
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Yapisal VAR analizi, Granger nedensellik analizi, etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi analizi sonuglar1
birbiriyle tutarli sonuglar vermektedir.

5. SONUC VE TARTISMA

Firmalarin {iretim hattinda kullandiklar1 girdilerden dogalgaz ve petroliin fiyatlarinda meydana gelen
degisimler sanayi firmalarinin gelir/giderlerini etkileyecektir. Girdi fiyatlarindaki artis oncelikle tiretim
maliyetlerinin yiikselmesine neden olacak, sonrasinda maliyet artisindan dolay iiretilen irtiniin satis fiyatini
artiracaktir. Sektorel bazda bakildiginda, piyasalar1 etkileyecek kadar fazla firma ayni anda bu durumla
karsilastiginda dogal olarak fiyatlar genel seviyesinde bir artis yasanacak ve bu bir kisir déngii halinde
ekonomiye negatif yonde sirayet edecektir.

Bu noktada, yatirnmcilarin portféylerini ¢esitlendirirken daha detayli bilgilere ulasma zorunlulugu
anlagilmaktadir. Ozellikle ithal edilen girdilerden olan dogalgaz ve petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari
arasmdaki iligki yatirimcmnm yatirim karar1 alma asamasinda oldukga 6nemli bilgiler sunacaktir.

Bu ¢alisma sonuglari, 02.01.2013-29.12.2023 dénemi giinliik verilerini kullanarak, enerji fiyatlarinimn BIST Sinai
endeksi {lizerindeki etkisini yapisal kirilmalar1 dikkate alarak ortaya c¢ikarmistir. Granger nedensellik testi
sonuglari, Brent petrol fiyatlarmin BIST Smai Endeksi'nin Granger nedeni oldugunu, petrol fiyatlarindaki
degisimlerin endeksi dogrudan etkiledigini gostermistir. Dogalgaz fiyatlarinin ise endeks {izerinde anlamli
bir etkisi tespit edilememis, boylelikle enerji fiyatlar1 arasmda BIST Simnai Endeksi'ni etkilemesi agisindan
petroliin daha belirleyici bir roliiniin oldugu sonucuna varilmistir. Yapisal kirilmalarm dikkate alindig analiz
sonuglar1 Brent petroliin BIST Sinai endeksinde yasanan kirilmalarda bir etkisinin oldugunu gostermistir.
Analiz sonucunda petrol fiyatlarinda yasanan kirilmalarin dogalgaz fiyatlarinda yasanan kirilmalari da
tetikledigi goriilm{istiir.

Elde edilen regresyon katsayilarina gore, Brent petrol fiyatlarindaki artis BIST Smai Endeksi'nde anlaml bir
azalisa neden olmaktadir. Ancak bu etkinin %0.06 oraninda bir azalisa neden olmasi sebebiyle smirli oldugu
sOylenebilmektedir. Dogalgaz fiyatlarinin ise endeks iizerinde kisa vadede anlamli bir etkisi bulunmazken,
uzun vadede oldukga diisiik seviyede (-0.0003) bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Bu durum, sanayi
sirketlerinin dogalgaz fiyatlarindaki degisimlere karsi gorece daha az duyarli olabilecegini
diisindiirmektedir. Ayrica dogalgaz fiyatlarmin uzun vadeli kontratlarla belirlenmesi ihtimali, sanayi
sektoriiniin fiyat degisimlerinden etkilenmemesinin sebeplerinden olabilir.

Etki-tepki analizi sonuglari, BIST Smai, dogalgaz ve petrol fiyatlarinin kendi icsel soklarma kars: tepki
gosterdigi ve bu tepkinin kisa vadede etkili olup hizlica azaldigini ortaya ¢ikarmistir. Bu sonug, borsa,
dogalgaz ve petrol fiyatlarmin soklara karsi dayanikli oldugunu, soklar1 kisa siirede tolere edebilecek
performansi gosterebildiklerini ve hizli bir sekilde dengeye ulasabildiklerini gostermistir. Varyans
ayristirmast sonuglary, BIST Smai Endeksinde meydana gelen degisimlerin biiyiik Olclide kendi igsel
soklarndan kaynaklandigini ortaya koymaktadir. Onuncu doéneme kadar endeksteki degisimlerin %98.4'ii
kendi igsel soklarmndan kaynaklanirken, dogalgazmn etkisi %0.06 ve Brent petroliin etkisi %1.45 olarak
hesaplanmuistir. Bu bulgular, sanayi endeksinin enerji fiyatlar1 degisimlerinden kismen etkilendigini ancak
temel belirleyicisinin kendi i¢ dinamikleri oldugunu gostermektedir. Petroliin endekse sinirh etkisi ve
dogalgazin etkisinin kisa vadede etkisiz uzun vadede ise oldukga diisiik etkisinin olmas: sanayi endeksinde
yer alan firmalarin farkli enerji kaynaklarini kullaniyor olmasindan kaynakli olabilir. Eger firmalar elektrik ya
da yenilenebilir enerji kaynaklarmi yogun sekilde kullaniyorsa petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki
degisimlerden daha az etkilenmeleri muhtemeldir. Ayrica bu noktada BIST Sinai endeksindeki firmalarin
enerji yogun firmalardan olusmamasi da sonuca etki edebilir. Sanayi endeksini etkileyen ihracat performansi,
biiyiime beklentileri vs. gibi daha onemli faktorler varsa petrol ve dogalgazmn etkisinin daha sinirli kalmas:
miimkiindiir.

BIST Smai endeksinin petrol fiyatlarindan etkilendigini tespit eden bu ¢alisma sonuglar1 Papapetrou (2001),
Nandha ve Faff (2008), Filis ve Chatziantoniou (2014), Avci (2015), Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), Degiannakis
vd. (2018), Onem (2020) ve Unlii (2024)'niin calisma sonuglariyla tutarhdir. Yildirim vd. (2014), Giingér ve
Yerdelen Kaygin (2015), Gazel (2017) ve Karakus (2021), petrol fiyatlarindaki artisin hisse senedi fiyatlarini
artirici etkisi oldugu sonucu ile bu ¢alismanin tersi bir sonuca ulasirken; Ayaydin ve Barut (2016)'un petrol
fiyatlarindaki artisin hisse senedi fiyatlarii azaltic1 etkisi oldugu ¢alisma sonuglari ile bu ¢alisma sonuglari
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tutarhidir. Hisse senedi fiyatlar1 ile dogalgaz fiyatlar1 arasinda bir iliskiye rastlanmamasi sonucu Karakusg
(2021)'un calisma sonuglartyla ve 15 AB f{ilkesinin 10'unda iliski saptamamasi nedeniyle Acaravci vd.
(2012)nin ¢alisma sonuglartyla kismen tutarhdir. Apergis ve Miller (2009) ve Abdioglu ve Degirmenci
(2014)'nin galismalar ise borsa getirilerinin petrol piyasas: soklarindan etkilenmedigi sonucu nedeniyle bu
calismanin aksine sonug tiretmislerdir.

Bu c¢alismanin diger ¢alismalarla tutarli sonuglar vermesi, iiretim hatt1 i¢in en énemli girdilerden olan petrol
fiyatlariin farkli donemler ve farkli endeksler itibariyla hisse senedi fiyatlar1 tizerinde etkili oldugu sonucunu
cikarmaktadir. Bu dogrultuda, yatirimcilarin BIST Sinai endeksinde yer alan hisse senetlerine yatirim karar1
alirken dogalgaz ve petrol fiyatlarinin BIST Smai endeksi ile olan iliskisini gz ardi etmemeleri gerektigi
sdylenebilir. Ozellikle Brent petrol fiyatlarindaki artigm BIST Smai endeksindeki hisse senetlerinde sinirh da
olsa fiyat diisiisiine neden olabilecegi yatirim karar1 asamasmda yardimci bir bilgi olabilir. Gelecek
calismalarda, farkli borsa endeksleri ve enerji fiyatlar: ile daha uzun donemli veriler kullanilarak ve hisse
senedi fiyatlarin etkileyen bagka degiskenler de modele eklenerek galisma zenginlestirilebilir. Istatistiklerine
ulagsmak miimkiinse tiretimde diger firma ya da sektorlere gore enerjiyi daha yogun kullanan firmalar ya da
sektorler bazinda galisma 6zellestirilebilir. Bu firma ya da sektorlerin firma performanslari ile enerji fiyatlar
arasmdaki iligski incelenebilir.
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