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ULUSLARARASI FOSIL YAKIT FiYATLARININ FINANSAL
PiYASALAR UZERINDEKI ETKiSININ ARDL SINIR TESTI iLE
INCELENMESI: 1986-2019 DONEMI TURKIYE ORNEGI

INVESTIGATION OF THE IMPACT OF INTERNATIONAL FOSSIL FUEL
PRICES ON FINANCIAL MARKETS THROUGH ARDL BOUNDS TEST:
THE CASE OF TURKEY IN THE PEROD 1986-2019

Kenan iILARSLAN"

Oz

Tiirkiye, gerek giinliik yagam gerekse endiistriyel kullanim itibariyle fosil yakitlar konusunda disa bagimh
bir tilkedir. Fosil kaynaklarin fiyatlar1 6zellikle ekonomi ve finansal piyasalar tizerinde ciddi etkiler yaratabilecek
potansiyeldedir. Bu gergevede finansal piyasalar tizerinde etkili olabilecek faktorlerin incelenmesi, aralarindaki
iliskinin ortaya konulmas: yatirimcilar ile politika yapicilar agisindan 6nem arz etmektedir. Caligmanin amaci
uluslararast fosil yakit fiyatlarinin borsa endeksi tizerindeki etkisini incelemektir. 1986-2019 dénemini kapsa-
yan ¢aligmada yillik veriler kullanilmistir. Bagimli degisken olarak BIST100 endeksi, bagimsiz degiskenler ola-
rak uluslararasi ham petrol, dogal gaz ve komiir fiyatlar: analize alinmistir. ARDL Sinir testi gergevesinde yapi-
lan analizler sonucunda degiskenler arasinda es biitiinlesik bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Ayrica uzun
donem itibariyle borsa endeksi ile petrol fiyatlari arasinda pozitif yonlii ve anlamli, dogal gaz ile negatif yonlii ve
anlamsiz, komiir ile negatif yonlii ve anlaml bir iligkinin bulundugu belirlenmistir. Hata diizeltme katsayisina
gore kisa dénemde ortaya ¢ikan dengesizlikler uzun donemde giderilmektedir.
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Abstract

Turkey is a foreign-dependent country on fossil fuels in the way of both daily life and industrial occupancy.
The prices of fossil resources have the potential to have serious effects especially on the economy and financial
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markets. In this connection, it is noteworthy for investors and policy makers to examine the factors that may af-
fect financial markets and to reveal the relationship between them. The aim of the study is to examine the ef-
fect of international fossil fuel prices on the stock market index. Yearly data were used in the study covering the
period 1986-2019. BIST100 index as dependent variable and international crude oil, natural gas and coal prices
as independent variables are analyzed. As a consequences of the analyzes made within the framework of ARDL
Bounds test, it was determined that there is a co-integrated relationship between the variables. In addition, in
the long term, it is determined that there is a positive and significant relationship between the stock market in-
dex and oil prices, a negative and insignificant relationship with natural gas, and a negative and significant re-
lationship with coal. According to the error correction coefficient, imbalances occurring in the short term are
eliminated in the long term. According to the error correction coefficient, disequilibrium occurring in the short
term are eliminated in the long term.

Keywords: Fossil fuels, stock market index, ARDL Bounds test, VECM model
Jel Codes: Q40, C32, G10

Giris

Enerji, hem ekonomik ve sosyal kalkinma 6lgegi hem de temel bir insani ihtiyag olarak, insan-
larin yagamlarinda ve ekonomik faaliyetler de 6nemli bir rol oynamaktadir. Giiniimiiz diinyasinda,
enerji sadece bir iiretim girdisi olarak degil, ayn1 zamanda uluslararas: iliskilerin temelini olustu-
ran ve diinya ekonomisini ve politikasini sekillendiren stratejik bir meta olarak kabul edilmektedir.
Ulkelerin enerji talepleri, biiyiiyen ekonomilerine ve degisen sosyo-ekonomik yapilarina bagli ola-
rak her gecen giin artmaktadir. Sanayi devriminin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, tilkelerin enerji kulla-
nimui 6nemli dlgiide artmis ve artmaya devam etmistir. Enerji, ekonomik, sosyal ve endiistriyel kal-
kinmanin saglanmasi ve refah diizeyinin artirilmasi icin kilit bir girdi oldugundan, tilkeler igin kritik
oneme sahiptir (Esen ve Bayrak, 2017, s. 76-77). Fosil yakitlar sadece elektrik enerjisi tiretiminde
degil ayn1 zamanda giinliik yasantimizin bir¢ok alaninda kullandigimiz iirtinlerin iiretilmesinde de
kullanilir.

Fosil yakitlar dogal kaynaklar olmalarinin yani sira yenilenebilir nitelikte degildir. Ayrica yiiksek
miktarda CO, salinimina neden olduklarindan iklim degisikliginin, kiiresel istnmanin en énemli ne-
denleri arasinda sayilmaktadir. Fosil yakitlarin elde edildigi dogal kaynaklar tiim diinya da esit se-
kilde dagilim géstermediginden gogu iilke enerji iiretiminde diga bagimlidir. Bu gibi nedenlerle son
yillarda tiim diinya da yenilenebilir temiz enerji kaynaklarina yapilan yatirimlar artmgtir. Stratejik
boyutunun bulunmasi, iklim degisikliginin 6nemli nedenlerinden birisi olmasina karsin enerji iireti-
minde gelecege yonelik yapilan senaryolarda fosil yakitlarin 2040 yilina kadar paylarinin azalmasina
karsin hakim kaynaklar olmaya devam edecekleri ve 6zellikle dogal gazin yillik %1,5 bityiime orani
ile fosil yakitlar igerisinde en biiytik bityiime oranina sahip olacag belirtilmektedir?.

BP Diinya Enerji Gériiniimii Istatistiklerine gore Avrupada elektrik enerjisi iiretiminde fosil ya-
katlarin pay1 2009 yilinda % 50 iken 2018 yilinda % 40’a, Diinyada ise % 67den % 64% gerilemistir.
Ozellikle Diinya dlgeginde fosil yakitlarin elektrik enerjisi tiretiminde temel kaynaklar oldugu gé-
rilmektedir. Tirkiye agisindan 2009-2018 donemi elektrik enerjisi iiretiminde fosil yakitlarin pay:
oransal olarak Tablo 1'de sunulmustur.
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Tablo 1: Tiirkiyede Elektrik Enerjisi Uretiminde Fosil Yakitlarin Pay1 (2009-2018)

Yillar | D.gaz | Komiir | Petrol | Toplam 90%
2009 [49% |29% 2% 80% 80%
2010 [46% [26% 1% |74% 70%
2011 [45% [20% |o%  |75% 60%
509
2012 |44% [28% |1% |73% S0%
2013 | 44% 27% 1% 71% 10%
0 0 0 0 300/6
2014 |48% |30% 1% 79% 20%
2015 38% |29% [1% | 68% 10%
2016 [33% |34% 1% 67% 0%
(=)} = — ol o =t wy O r [r.e]
2017 |37% [33% |0% |70% € & =2 2 5 2 2 = 5 =
ol ol ol ol ol ol ol ol ol ol
—=—Dogal gaz —— Komiir Petrol Toplam

2018 |30% |37% 0% 68%
Not: Veriler Terawatt-saat cinsinden olup BP Diinya Enerji Goriiniimii [statistiklerinden elde edilen veriler gergevesinde ya-
zar tarafindan hazirlanmugtir

Tablo 1'de yer alan verilere gore ilgili donem itibariyle fosil yakitlar enerji tiretiminde ana kay-
nak durumundadir. Toplam orandaki %12’lik azalis Tiirkiye'nin alternatif enerji kaynaklarina yonel-
digi (giines, riizgar gibi) ve bu sekilde enerji tiretiminde milli kaynaklara yer vererek disa bagimli-
1181 azaltma amaciyla politik-ekonomik tercih de bulundugunu géstermektedir. Nitekim dogalgazin
enerji Uretimindeki paymnin % 49dan % 30’a gerilemesi buna kargin kémiiriin paymin %29dan
%37’ye ¢ikmasi bu tercihi ortaya koymaktadir. Bununla birlikte petrolden elektrik enerjisi tiretimi-
nin ise yok denecek kadar az oldugu soylenebilir.

Fosil yakitlar1 elde eden, isleyen, satan isletmelerin borsaya kote olmasi ve/veya elektrigin 6zel-
likle imalat sanayindeki isletmeler icin 6nemli bir girdi olmas: nedeniyle uluslararas: fosil yakit fi-
yatlarindaki degismeler hem bu isletmeleri hem de yatirimcilar: etkilemektedir. Bu tiir emtialarin
uluslararasi fiyatlarinda ortaya ¢ikan artis veya azalislar ilgili sirketlerin satis ve karliliklarina yansi-
yacagindan bireysel/kurumsal yatirimecilarin beklentilerini ve yatirim kararlarin: etkileyebilmekte-
dir. Boyle bir etkilesim mekanizmasi nedeniyle uluslararas: fosil yakit fiyatlarinin yakindan izlen-
mesi ve incelenmesi gerekmektedir. Bu durum Tiirkiye gibi enerji de disa bagimli bir iilke ekonomisi
i¢in ¢ok daha 6nem arz etmektedir.

Yurtici ve dis1 bilimsel ¢alismalarda genellikle borsa endeksi ile petrol ve dogalgaz fiyatlar: ara-
sindaki etkilesim incelenmistir. Komiir fiyatlarini dikkate alan ¢aligma ise yok denecek kadar azdir.
Bu yonii ile komiir fiyat: degiskeni analize katilarak ¢calismaya 6zgiin bir boyut kazandirilmak isten-
mistir. Calisma, menkul kiymet borsalar: tizerinde uluslararas: fosil yakit fiyatlarinin etkisinin olup
olmadig: seklinde ifade edebilecegimiz arastirma sorusu ¢ergevesinde kurgulanmistir. Bu dogrul-
tuda BIST 100 endeksi ile uluslararasi petrol, dogal gaz ve komiir fiyatlarinin 1986-2019 dénemi yil-
lik verilerinin kullanildig1 calismada ARDL sinir testi cergevesinde yapilacak analizler ile degiskenler
arasinda kisa ve uzun donemde bir es biitiinlesme iliskine yonelik kanit olup olmadiginin belirlen-
mesi amaglanmustir. Calismada giris bolimiinde enerji tiretiminde fosil yakitlarin 6nemine vurgu
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yapildiktan sonra literatiir incelemesine gecilmistir. Literatiir incelemesinde fosil yakitlar ile borsa
endeksi arasindaki iliski ele alinmis ve genel egilim ortaya konulmustur. Ugiincii béliimde ise kulla-
nilan ekonometrik yontemler kisaca tanitilmis ve yapilan analizlerden elde edilen bulgular tartigila-
rak sonuglarin sunulmast ile ¢aligma tamamlanmistir.

1. I1gili Literatiir

Peng vd., (2020) tarafindan yapilan ¢aligmalarinda uluslararasi petrol fiyatlar ile Sangay borsasi
arasindaki etkilesimi incelemislerdir. 2005-2016 dénemi giinliik verilerinin kullanildig: ¢alismada
dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testleri ile analizler yapilmistir. Caligma sonu-
cunda kisa dénemde petrol fiyatlarindan borsa endeksine dogru tek yonlii dogrusal Granger neden-
selligi oldugu, bununla birlikte degiskenler arasinda giiglii bir ¢ift yonlii dogrusal olmayan yayilma
etkisi oldugu belirtilmistir.

Jiang vd., (2020) ise yaptiklar1 incelemede Cinde komiir fiyatlari ile yeni enerji hisse senetleri fi-
yatlar1 arainda dinamik bir baglanti olup olmadigini arastirmiglardir. Yeni dalgacik algoritmasi ile
yapilan ¢aligma 2013-2019 donemi haftalik veriler kullanilmistir. Analizler sonucunda hisse senedi
fiyatlari ile komiir fiyatlar1 arasinda negatif iliski bulundugu vurgulanmistir.

Bagirov ve Mateus (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada 2005-2014 donemi itibariyle petrol fiyat-
lariin Avrupa borsalar: tizerindeki yansimalarini ele almislardir. VAR, GARCH ve dinamik panel
yontemlerini kullanilarak yapilan analizler sonucunda Petrol ve gaz isleyen firmalarin petrol fiyat-
larindaki degismelere biiyiik tepkiler gosterdigini ve ayrica bu isletmelerin hisse senedi getirileri ile
petrol fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii iligski bulundugu ifade edilmistir.

Kumar (2019) ise ¢alismasinda petrol fiyatlarinin d6viz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki
asimetrik etkisini aragtirmistir. 1994-2015 donemini kapsayan bu ¢alismada Granger nedensellik
testi, NARDL ve GARCH yontemleri ¢ergevesinde analizler yapilmistir. Yapilan incelemeler sonu-
cunda kisa donemde petrol fiyatlari ile borsa endeksi (Bombay Borsasi) arasinda bir nedensellik ilis-
kisinin olmadig1 buna karsilik uzun dénemde degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi bulundugu
ifade edilmistir. Ayrica petrol fiyatlarindaki pozitif ve negatif soklarin borsa endeksi tizerinde nega-
tif ve anlamli bir etkisinin olduguna vurgu yapilmistir.

Dursun ve Ozcan (2019) galigmalarinda OECD iilkelerinde borsa endeksi ile petrol, dogal gaz ve
elektrik fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Panel veri ekonometrisi ¢cercevesinde incelemislerdir. 2005-2017
donemini kapsayan incelemeler sonucunda degiskenler ile borsa endeksi arasinda uzun donemli eg
biitiinlesme iligkisi bulundugu ve dogal gazdan borsa endeksine, borsa endeksinden de petrol fiyat-
larina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunduguna vurgu yapilmistir.

Song vd., (2019) tarafindan yapilan arastirmada fosil enerji kaynaklari fiyatlari ile yenilenebilir
enerji hisse senetleri arasindaki etkilesimi incelemislerdir. 2009-2018 dénemini kapsayan ¢aligmada
VAR yontemi ¢ergevesinde analizler yapilmistir. Yapilan incelemeler sonucunda petrol fiyatlarindaki
oynakligin yenilenebilir enerji hisse endeksine dogru pozitif yayilma etkisi gosterdigi belirtilmistir.
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Batten vd., (2019) ise ¢aligmalarinda petrol, dogal gaz ve komiirden olugan bir enerji portfoyii ile
14 Asya borsasi arasindaki iligkiyi arastirmislardir. 1992-2015 dénemini kapsayan ¢aligmada Varlik
fiyatlandirma model, VECM ve Markov Rejim modelleri kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda
enerji portfoyli getirisi ile tiim borsalarin betalar1 arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu ortaya
konulmustur.

Oralbaykiz1 (2019) ¢alismasinda petrol fiyatlari ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi VAR yo6n-
temi gercevesinde incelemistir. 2001-2017 dénemini kapsayan ¢aligma sonucunda petrol fiyatlarin-
daki degismelere BIST100, kimya, ulastirma ve sanayi endeksinin genelde pozitif tepki verdigi ifade
edilmistir.

Armeanu vd., (2019) yaptiklar: arastirmada Romanya 6zelinde enerji piyasasi gostergelerinin
finansal piyasalar tizerindeki yansimalarin: ele almiglardir. Bu ¢alismada Johansen esbiitiinlesme,
ARDL, VAR/VECM modelleri uygulanarak analizler yapilmistir. 2008-2018 dénemini kapsayan ¢a-
lismada borsa endeksi ile komiir ve gaz fiyatlar1 arasinda negatif, calismada borsa endeksi ile petrol
fiyatlar1 arasinda pozitif etkilesim oldugu belirtilmistir.

Lin ve Chen (2019) ise ¢alismalarinda Cindeki komiir fiyatlar ile temiz enerji firmalarinin borsa
endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2013-2017 donemini kapsayan calismalarinda VAR,
GARCH ve Granger nedensellik testleri ile analizler yapilmistir. Caligmanin sonucunda komiir fi-
yatlar1 ile borsa endeksi arasinda pozitif korelasyon oldugu ayrica degiskenler arasinda gift yonlii bir
nedensellik iligkisinin bulundugu ortaya konulmustur.

Thorbecke (2019) ise ¢alismasinda petrol fiyatlarinin Amerikan hisse senetleri tizerindeki etki-
sini incelemistir. Cok faktorli varlik fiyatlandirma modeli ile yapilan incelemeler sonucunda 1990-
2007 doneminde petrol fiyatlarindaki arz kaynakli artislarin hisse senedi getirilerine negatif etkisi ol-
dugu bu durumun 2010-2018 doneminde ise tersine dondugi ifade edilmistir.

Alsu (2019), ¢alismasinda Tiirkiye ve Ortadogu tilkelerinde petrol fiyatlar1 ile borsa endeksi ara-
sindaki iligkiyi incelemistir. 2004-2019 dénemi aylik verilerinin kullanildig: ¢alismada Hatemi J ve
Maki esbiitiinlesme testleri ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri kullanilmistir. Yapilan analiz-
ler sonucunda Petrol fiyatlar1 ile S.Arabistan, Urdiin, Bahreyn, Katar ve Kuveyt borsalarinin pozitif
yonlii; Tiirkiye ve BAE borsalari ile negatif yonlii korelasyona sahip oldugu ifade edilmistir.

Shaeri ve Katircioglu (2018) ise ¢alismalarinda petrol fiyatlar: ile petrol, teknoloji ve ulastirma
sektoriindeki hisse senetleri arasindaki etkilesimi 1990-2015 donemi haftalik verileri kullanarak in-
celemislerdir. Egbiitiinlesme analizi ve dinamik en kii¢lik kareler yontemi (DOLS) kullanilarak ya-
pilan analizler sonucunda petrol fiyatlar: ile hisse senetleri arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi
bulundugu ayrica petrol isletmeleri hisse senetlerinin petrol fiyatlarindan teknoloji ve ulastirma fir-
malari hisse senetlerine gére daha biiyiik ve pozitif olarak etkilendigi ortaya konulmustur.

Moreno vd., (2017) ¢aligmalarinda 2013-2015 dénemi aylik verilerini kullanarak petrol ve dogal
gaz fiyatlarinin Madrid borsasinda metalurji sektoriindeki isletmelerin hisse senetlerine etkisini in-
celemislerdir. VECM ve Panel veri ekonometrisi ¢cergevesinde yapilan analizler sonucunda dogal gaz
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fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar arasinda negatif ve anlamli petrol fiyatlar: ile hisse senetleri fiyatlar:

arasinda ise pozitif ve anlaml bir iliski bulundugu belirtilmistir.

Tuna vd., (2017) yaptiklar: arastirmada petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
gelismis ve gelismekte olan iilke perspektifinden incelemislerdir. 1992-2016 donemi aylik verilerinin
kullanildig: calismada Panel esbiitiinlesme ve panel nedensellikleri kullanilmigtir. Caligmanin sonu-
cunda gelismekte olan tilkelerde petrol fiyatlar: ile borsa endeksi arasinda gtiglii bir iliski bulundugu
ve birlikte hareket ettikleri buna karsin gelismis iilkelerde ise petrol fiyatlarinin borsa endeksi tize-

rinde etkisinin olmadig1 vurgulanmustir.

Gatfaoui (2016) ¢aliymasinda Amerikan borsalari ile petrol ve dogal gaz fiyatlar1 arasindaki ilis-
kiyi incelemigtir. 1997-2013 donemi aylik verilerinin kullanildig1 ¢caligmada stil analizi ve yapisal ki-
rilma testleri kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda S&P 500 endeksi ile dogal gaz fiyatlari ara-

sinda negatif, bu endeks ile petrol fiyatlari arasinda pozitif yonlii iliski bulundugu ifade edilmistir.

Fang ve You (2014) benzer sekilde ¢alismalarinda petrol fiyatlarindaki soklarin hisse senedi fi-
yatlarina olasi etkilerini Rusya, Cin ve Hindistan iizerinden incelemislerdir. Bu ¢alismada 2001-2012
donemi aylik verileri kullanilmigtir. SVAR metodoloji gergevesinde yapilan analizler sonucunda pet-
rol fiyatlarindaki soklara Rus borsasindaki hisse senetlerinin pozitif, Cin ve Hindistan borsalarindaki

hisse senetlerinin negatif tepki verdigi belirtilmistir.

Kapusuzoglu (2011) ise ¢aligmasinda Tiirkiyede borsa endeksi tizerinde petrol fiyatlarinin etki-
sini aragtirmistir. 2000-2010 donemini kapsayan ¢alismada Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testleri cercevesinde analizler yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda petrol fiyatlar: ile
borsa endeksi arasinda esbiitiinlesik bir iliski oldugu ve borsa endeksinden petrol fiyatlarina dogru

tek yonlii bir nedensellik iligkisinin bulundugu ifade edilmistir.

Narayan ve Narayan (2010) yaptiklar1 ¢alismada petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyati tizerindeki
etkisini aragtirmiglardir. 2000-2008 d6nemi giinliik verileri kullanilarak yapilan analizlerde Johansen
esbiitiinlesme analizi ve OLS ve DOLS regresyon yontemleri kullanilmigtir. Yapilan incelemeler neti-
cesinde petrol fiyatlari ile hisse senetleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulundugu ve ayrica petrol fi-
yatlarinin hisse senetleri tizerinde pozitif ve anlamli bir etkisinin oldugu belirtilmistir.

2. Ekonometrik Metodoloji

2.1. Veriler

T.C Merkez Bankasindan elde edilen BIST100 endeksi bagimli degisken olarak analize katilmis-
tir. Bagimsiz degiskenlerden uluslararasi ham petrol, dogal gaz fiyatlar1 Diinya Bankasi resmi inter-
net sitesinden, komiir fiyatlar1 ise Uluslararasi Para Fonu (IMF) resmi internet sitesinden elde edil-

mistir. Veriler 1986-2019 donemini kapsamaktadur.
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2.2. Ekonometrik Yontem
2.2.1. Duraganlik Analizi

Zaman serisi verileri; ortalama, varyans ve kovaryansi sabit olarak zaman i¢inde degismeyip ayni
kalmayi stirdiirdiiklerinde duragan olarak adlandirilirlar (Hor, 2015, s. 110). Eger zaman serisi de-
giskenleri duragan degilse yapilacak regresyon analizlerinde bir ya da birden ¢ok problem ortaya ¢1-
kabilir. Tahmin yanli ve yetersiz olabilir veya geleneksel OLS-tabanli istatistiksel ¢ikarimlar yaniltici
olabilir (Stock ve Watson, 2015, s. 588). Serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemede en ¢ok kul-
lanilan yontem birim kok testleridir.

2.2.2. ARDL Sinir Testi

Caligmada borsa endeksi ile ham petrol, dogal gaz ve kémiir fiyatlar: arasinda es biitiinlesme ilis-
kisini test etmek amaciyla ARDL y6ntemi kullanilacaktir. ARDL yéntemini kullanmanin yararla-
rindan biri, degiskenlerin duragan, I(0) veya duragan olmayan, I(1) olup olmadigina bakilmaksizin
uygulanabilmesidir. Ayrica ARDL yonteminin avantaji, bagiml degisken tizerindeki kisa ve uzun
doénem etkileri tahmin etmesidir. Bir diger ifade ile ARDL yonteminin avantaji, sadece uzun vadeli
iliskiyi degil ayn1 zamanda kisa vadeli dinamik etkilesimleri tanimlamak igin de kullanilabilmesidir
(Akel ve Gazel, 2014, s. 30-31; Churchill vd., 2019). ARDL analizi tiim degiskenlerin ayn seviyede
duragan olmalarini gerektirmese de degiskenlerin higbirinin birden biiyiik derecede duragan olma-
malari gerektiginin de dogrulanmasi 6nemlidir (Alam ve Adil, 2019, s. 286). ARDL sinir testinde ilk
once kisitsiz hata diizeltme modeli asagidaki matematiksel gosterim cergevesinde belirlenir.

m n p
ABIST100=a, + »_ B, ABIST100,, + > B, AKémiir,, + Y B, ADogalgaz, , +

i=1 i=0 i=0

Zﬁ4iAPetrol +6,BIST100,, + 8,Komiir, , + 6,Dogalgaz, , +6,Petrol, , +¢, (1)

=0

Modelde, a; sabit terimi, A; fark operatoriinii, €; hata terimini, m, n, p ve r ise gecikme uzunluk-
larini ifade etmektedir. (1) nolu model tahmin edildikten sonra degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin arastirilmasi amaciyla Sinir testi yapilir. Buna yonelik olarak Wald testi (F istatistigi) bag-
laminda gelistirilen hipotezler asagidaki gibi yazilabilir.

H,:0,=0,=0,=0,=0 (Esbiitiinlesme yoktur)
H, :0,#0, #0,#0, #0 (Esbiitinlesme var dir)

Hesaplanan F istatistigi iist kritik degerden daha biiyiik ise, degiskenlerin uzun dénem iliskisinin
olmadig: temel hipotezi reddedilir. F istatistigi alt kritik degerden kii¢iik ise uzun dénem iliskisinin
olmadig: temel hipotezi kabul edilir (Yavuz, 204, s. 419).
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Sinur testi neticesinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yani uzun dénemli bir iligki be-

lirlenmigse sonraki asamada uzun dénem katsayilarinin belirlenmesine gegilir. Bunun i¢in olusturu-

lan matematiksel denklem (2) asagida gosterilmistir.

BIST100=a, + Y a,,BIST100,, + > a, Komiir,,

i=0

p r
+ ZayDog“a lgaz, , + ZaMPetroI +¢
i=0 i=0

(2)

Degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisi belirlendikten sonra ARDL y6nteminde sonraki aga-

mada degiskenler arasindaki kisa donem iliskilerinin belirlenmesi gerekir. Bu amaca yonelik olarak

olusturulan hata diizeltme modeli (3) asagidaki gibi matematiksel olarak tanimlanabilir.

m n p
ABIST100 =, + YA, ABIST100,, + > A, AKémiir,, + " A, ADogalgaz,, +

i=0

> AAPetrol,, + AECM,  +¢,

i=0

2.3. Ampirik Analiz ve Bulgular

2.3.1. Betimsel istatistikler ve Korelasyon Analizi

i=0

3)

Calismada kullanilan veriler hakkinda genel ve 6zet bir bilgi edinmek amaciyla tanimlayici ista-

tistiksel bilgilere gereksinim duyulur. Bu agidan veriler ile ilgili tanimlayici istatistik ve korelasyon

analizi sonuglar1 Tablo 2'de sunulmustur.

Tablo 2: Tanimlayic: Istatistikler ve Korelasyon Analizi

Panel A: Tanimlayici Istatistikler

BIST100 Komiir Petrol Dogal gaz
Ortalama 33366.75 57.13855 45.37144 5.396295
Ortanca 16916.90 40.00000 28.56215 3.982083
En biyiik 115333.0 123.7857 111.9656 13.40667
En kiigik 1.710000 25.10000 12.71654 2.090000
Std. Sapma 36715.89 30.84203 32.27534 3.295201
Carpiklik 0.780506 0.765680 0.822962 0.895404
Basiklik 2.341357 2.137629 2.355737 2.552819
Jarque-Bera 4.066640 4.375724 4.425865 4.826529
Olasilik 0.130900 0.112156 0.109379 0.089523
Gozlem 34 34 34 34
Panel B: Korelasyon Matrisi

BIST100 Komiir Petrol Dogal gaz
BIST 100 1
Kémiir 0.7950 (0.0000)* 1

0.8280

Petrol 0.7362 (0.0000)* (0.0000)* 1
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0.7661 0.9629
Dogal gaz 0.6295 (0.0001)* (0.0000)* (0.0000)* 1

Not: *; %5 anlam diizeylerini gostermektedir.

Panel Ada sunulan tanimlayici istatistiksel bilgilere gore, BIST100 degiskeni (33366.75+36715.89),
komiir degiskeni (57.13855+30.84203), petrol degiskeni (45.37144+32.27534) ve dogal gaz degiskeni
(5.396295+3.295201) degerleri arasinda yer almaktadir. Ayrica ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin 0
ve 3 yakin degerler olmas: dagilimin normalligi hakkinda ipuglar1 vermektedir. Ortalama ve or-
tanca degerlerinin ayni veya birbirlerine yakin olmasi bu dagilimin simetrik olmasini gésterir ki bu
da degiskenlerin normal dagilim gosterdigine dair bir ipucu verir. Calismada kullanilan degiskenle-
rin genel olarak ortalama ve ortanca degerlerinin yakin olmasi dagilimin simetrik ve normal dagil-
digin1 gostermektedir. Nitekim Jarque-Bera testi olasilik degerleri p>0.05 oldugundan BIST100, ké-
miir, petrol ve dogal gaz degiskenlerinin normal dagilim gésterdigi sdylenebilir.

Panel Bde degiskenler arasi korelasyon katsayilar1 ve olasilik degerleri gosterilmistir. Buna gore
BIST100 degiskeni ile komiir, petrol ve dogal gaz degiskenleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak

anlamli bir iligki bulunmaktadir.

2.3.2. Birim Kok Test Sonuglar:

Caligmada verilerin duragan olup olmadiklar1 ADF ve P-P birim kok testleri ile sinanmis ve so-

nuglar Tablo 3de sunulmustur.

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

Model 1: Model 2: Model 3:
Kesmeli Kesmeli ve Trendli Kesmesiz ve Trendsiz
Degiskenlerin ADF PP ADF PP ADF PP
Diizey Degerleri
BIST100 2.4372 1.0801 -3.2200 -3.1618 39123 2.5916
(0.9999) (0.9965) (0.0980) (0.1095) (0.9999) (0.9969)
Komiir -1.6419 -1.6419 -2.3144 -2.4306 -0.3798 -0.2880
(0.4505) (0.4505) (0.4150) (0.3556) (0.5397) (0.5744)
Petrol -1.3918 -1.4495 -5.2510 -2.0569 -0.3174 -0.3268
(0.5743) (0.5461) (0.0014) (0.5497) (0.5634) (0.5599)
Dogal gaz -1.5711 -1.5598 -1.8756 -1.9114 -0.7067 -0.6206
(0.4857) (0.4914) (0.6443) (0.6260) (0.4029) (0.4408)
Model 1. Model 2: Model 3:
Kesmeli Kesmeli ve Trendli Kesmesiz ve Trendsiz
Degiskenlerin ADF PP ADF PP ADF PP
Birinci Farklari
ABIST100 -0.8260 -12.2267 -8.0914 -42.2924 1.0982 -9.3330
(0.7941) (0.0000)* (0.0000)* (0.0000)* (0.9244) (0.0000)*
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AK8miir -5.2227 -4.8070 -5.0910 -4.6732 -6.4430 -4.9021
(0.0002)* | (0.0005)* (0.0014)* | (0.0035)* (0.0000)* (0.0000)*
APetrol -5.1116 -5.0817 -5.0319 -4.9942 -5.1524 -5.1285
(0.0002)* | (0.0002)* (0.0015)* (0.0017)* (0.0000)* (0.0000)*
ADogal gaz -5.7608 -5.8107 -5.6881 -5.7445 -5.8471 -5.9061
(0.0000)* | (0.0000)* (0.0003)* | (0.0002)* (0.0000)* (0.0000)*

Not: *; %5 anlam diizeylerini gostermektedir. Gecikme uzunluklar1 ADF testinde Schwarz Bilgi Kriterine gore, PP testinde
ise Newey-West band genisligine gére otomatik olarak belirlenmistir.

Analiz siirecinde bagimsiz degisken olarak kullanilan BIST100 endeksi ile bagimsiz degiskenler
komiir, dogal gaz ve petrol serileri ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore seviyelerinde duragan
olmadiklarindan birinci farklar1 alinmigtir. %5 anlam diizeyinde BIST100 degiskeni P-P testinde ii¢
model de ADF testinde ise kesmeli ve trendli model de duragan hale gelmistir. Kémiir, petrol ve do-
gal gaz degiskenlerinin ise iki testte ve her ti¢ model de duragan oldugu goriilmiistiir. Bu ¢ercevede
tiim degiskenlerin I(1) diizeyinde duragan oldugu séylenebilir.

2.3.3. Esbiitiinlesme Analizi Sonuglar1

Calismada kullanilan serilerinin birinci farklarda duragan olduklar: birim kok testleri ile ortaya
konulduktan sonra aralarindaki esbiitiinlesme iliskisini belirlemek amaciyla ARDL Sinir testi yon-
temi uygulanmistir. ARDL yonteminde ilk asamada uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gere-
kir. Bunun i¢in de 6ncelikle maksimum gecikme uzunlugunun bilinmesine ihtiya¢ duyulur. Bu bag-
lamda (Karagdl vd., 2007; Ipek ve Esener, 2014; Tatli, 2015; Cirakli, 2019; Terzi ve Bekar, 2019)'in
caligmalarinda belirtildigi tizere yillik veriler ile ¢alisildigindan maksimum gecikme uzunlugu dort
olarak secilmis ve en uygun model otomatik olarak belirlenmistir. Buna goére en kiigitk AIC kritik de-
geri saglayan ARDL (3,4,4,3) modeli en uygun model olarak saptanmuistir. Kisitsiz hata terimi modeli
cercevesinde elde edilen tahmin sonuglari ise Tablo 4de belirtilmistir.

Tablo 4: ARDL Tahmin Modeli ve Tanisal Testler

Panel A: ARDL (3,4,4,3) Modeli Tahmin Sonuglar

Degiskenler Katsay1 St.Hata t-istatistigi Olasilik
BIST100, 0.147575 0.136913 1.077871 0.3023
BIST100,, 0.129176 0.138729 0.931141 0.3701
BIST100, 0.225359 0.229917 0.980172 0.3463
Komiir -505.1419 188.6752 -2.677310 0.0201
Komir,_, 118.0727 205.4949 0.574577 0.5762
Kémiir, -644.6318 223.3895 -2.885686 0.0137
Komiir, 1047.320 2779133 3.768512 0.0027
Kémiir_ -1198.000 292.0375 -4.102212 0.0015
Petrol 1212.258 236.5004 5.125820 0.0003
Petrol -480.3171 349.9658 -1.372469 0.1950
Petrol -1171.366 314.2936 -3.726981 0.0029
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Petrol ., 1261.983 315.4888 4.000089 0.0018
Petrol 1281.675 238.7270 5.368789 0.0002
Dogalgaz -5868.644 2172.675 -2.701114 0.0193
Dogalgaz, 10386.70 3120.404 3.328640 0.0060
Dogalgaz, -215.6891 2304.350 -0.093601 0.9270
Dogalgaz, . -8688.840 2482.731 -3.499710 0.0044
C 16014.63 5996.360 2.670725 0.0204
Panel B: Tanisal testler

Test Istatistik Olasilik
Jarque-Bera Normalik testi 7.0706 (0.0291)
Breusch-Godfrey LM testi 0.6721 (0.6295)
Breusch-Pagan-Godfrey testi 0.7113 (0.7464)
Ramsey Reset testi 2.1927 (0.1586)

Tablo 4de yer alan Panel Bde belirtilen tanisal test sonuglarina gore hata teriminin normal da-
gilima sahip oldugu, modelde herhangi bir otokorelasyon, degisen varyans sorununun olmadig: ve
ayrica model kurma hatasimnin bulunmadig: belirlenmistir. Sonraki agamada degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 sinir testi yardimi ile aragtirilmistir. Sinir testi sonuglar1 Tablo 5da
sunulmustur.

Tablo 5: ARDL Sinir Testi Sonuglar1

Test istatistigi Deger Anlamlilik Seviyesi Alt Sinar 1(0) Ust Stnur I(1)
F- 1statistigi 18.7483 %10 2.37 3.20
K 3 %5 2.79 3.67

%2.5 3.15 4.08

%1 3.65 4.66

Sinir testi sonuglarina gore; hesaplanan F-Istatistik degeri (18.7483) kritik degerler ile kargilasti-
rildiginda %1, %2.5, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde iist sinir degerlerinin tamamindan daha bii-
yiik degere sahip oldugu goriiliir. Bundan dolay: “Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur”
seklinde ifade edilen H_ hipotezi reddedilerek, degiskenler arasinda bir egbiitiinlegme iliskisinin ol-
dugu kabul edilir. Bu baglamda BIST100 endeksi ile komiir, dogal gaz ve petrol gibi fosil yakitlarin
uluslararasi fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin oldugu soylenebilir. ARDL modeli
ile yapilan uzun ve kisa dénem tahmin sonuglar: Tablo 6de verilmistir.

Tablo 6: Uzun ve Kisa Donem Tahmin Sonuglar:

Panel A: Uzun dénem

Degiskenler Katsay1 St.Hata tistatistigi Olasilik
Komiir -2374.782 764.0572 -3.108121 0.0091*
Petrol 4226.298 1106.098 3.820906 0.0024*
Dogal gaz -8810.115 8926.426 -0.986970 0.3431
C 32164.97 14155.71 2.272225 0.0423*
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Panel B: Kisa donem

ABIST100,, -0.354535 0.083204 -4.261012 0.0011*
ABIST100,, -0.225359 0.098419 -2.289791 0.0409*
AKOmiir -505.1419 92.26237 -5.475059 0.0001*
AKémiir,_ 795.3119 122.0494 6.516313 0.0000*
AKémiir,_, 150.6801 94.77043 1.589948 0.1378
AKémiir, 1198.000 135.5354 8.839020 0.0000*
APetrol 1212.258 191.9510 6.315456 0.0000*
APetrol(_n -1372.292 247.6572 -5.541095 0.0001*
APetrol -2543.658 257.4660 -9.879589 0.0000*
APetrol -1281.675 115.4783 -11.09883 0.0000*
ADogalgaz -5868.644 1436.520 -4.085321 0.0015*
ADogalgaz, 8904.529 1764.028 5.047838 0.0003*
ADogalgaz, 8688.840 1503.537 5.778934 0.0001*
ECM,_, -0.497890 0.044535 -11.17984 0.0000*

Not: *; %5 anlam diizeylerini gostermektedir.

Tablo 6de belirtilen Panel Ada modelin uzun dénem tahmin sonuglar1 gosterilmistir. Buna gore
uluslararas1 komiir fiyatlari ile borsa endeksi arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulunmaktadir. Uluslararast piyasalarda kémiiriin fiyatindaki bir birimlik artig BIST100 en-
deksinde 2.374 birimlik bir azalig meydana getirmektedir. Buna karsin uluslararas: dogal gaz fiyatlar:
ile borsa endeksi arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamsiz bir iligki bulunurken ulusla-
rarasi petrol fiyatlari ile borsa endeksi arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlaml1 bir iligki-
nin oldugu ortaya konulmustur. Bu baglamda, dogal gazin uluslararas: fiyatlarindaki bir birimlik ar-
t1s BIST100 endeksinde 8.810 birimlik bir azalis meydana getirmektedir. Bu bulgu dogal gazdan elde
edilen elektrigin fiyatlarinda yilikselme neticesinde endeks igerisinde yer alan elektrigin yogun bi-
¢imde titketildigi 6zellikle metal ana sanayi ve cam-topraga dayali endiistriler i¢in girdi maliyetleri-
nin artmasi ve bu igletmelerin gelirlerindeki azalma beklentisine baglanabilir. Petroliin uluslararas:
fiyatindaki bir birimlik artig BIST 100 endeksinde 4.226 birimlik bir artis meydana getirmektedir. Bu
bulgu ise ham petroliin tiretime yonelik bir girdi olmas1 nedeniyle endeks igerisinde yer alan petro-
kimya gibi endiistriler i¢in iretilen petrol ve petrole dayal: tiirev tiriinlerinin satis gelirlerinde bir ar-
tis olacagi beklentisine baglanabilir. Ayrica Rusya gibi petrol ve dogal gaz ihra¢ eden iilkelerle ingaat
alaninda faaliyette bulunan endeks icinde yer alan igletmeler i¢in is olanaklarinin artacagi bunun da
ilgili isletmelerin gelir ve karliliklarina olumlu yansiyacag: seklinde yorumlanabilir.

ARDL modeli kisa donem tahmin sonuglari ise Panel Bde verilmistir. Buna gore birinci fark-
lar1 alinmig serilerden komiiriin ve dogal gazin uluslararasi fiyatlar: ile borsa endeksi arasinda nega-
tif ve istatistiksel olarak anlamli iligski bulunurken petrol fiyatlar: ile borsa endeksi arasinda pozitif
ve anlaml bir iliski bulunmaktadir. Bu agidan fosil yakitlarin borsa endeksi ile olan iliskisinin yonii
kisa ve uzun dénemde benzerlik gostermektedir. Ayrica ARDL Modelinde kisa donemde meydana
gelen soklarin uzun donemde giderilip giderilmediginin arastirilmasina yonelik olarak hesaplanan
hata diizeltme katsayis, ECM ), kisa siireli goklardan sonra uzun vadeli dengeye yeniden gelme,
uyarlama hizini gosterir. Ayrica hata diizeltme terimi katsayisinin istatistiksel olarak anlamli ve ne-
gatif isaretli olmasi gerekir (Sankaran vd., 2019; Tursoy ve Faisal, 2018; Gazel, 2017). Bu baglamda
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modeldeki hata diizeltme terimi — 0.4978 ve %5 anlam diizeyinde (p degeri 0.0000<0.05) istatistik-
sel olarak anlamlidir. Buna gore kisa donemde olusacak bir sapmanin yaklagik %50’si uzun dénemde
diizeltilebilmektedir. Bir diger ifade ile kisa dénemli soktan dolay1 uzun donem dengesinde meydana
gelen sapma her y1l yaklagik olarak %50 oraninda giderilmektedir. Caligmanin bir sonraki asama-
sinda uzun dénem katsayilarinin istikrarini gormek adina CUSUM ve CUSUMAQ testleri yapilmus ve
sonuglar1 asagidaki Grafik 1'de gosterilmistir.

Grafik 1: CUSUM ve CUSUMAQ test sonuglar1
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CUSUM ve CUSUMAQ test sonuglarina gore ardisik artiklarin %5 kritik deger sinirlarinin digina
¢ikmadig1 goriilmiistiir. Buna gore modelin uzun donemde istikrarli oldugu ve incelenen dénem iti-
bariyle yapisal degisme olmadig1 sdylenebilir.

Sonug

Enerji, ekonomik-finansal ve toplumsal agidan dinamik bir gelisim gosteren Tiirkiye igin kritik
oneme sahiptir. Enerji konusunda net ithalat¢1 konumunda olan Tiirkiye, 2018 yilinda tirettigi elekt-
rik enerjisinin % 67’sini fosil yakitlardan elde etmistir. Bu rakam iilkenin enerji tiretiminde disa ba-
gimliligini net bir sekilde ortaya koymaktadir. Fosil kaynaklarin uluslararas: fiyatlar1 6zellikle eko-
nomi ve finansal piyasalar tizerinde ciddi etkiler yaratabilecek potansiyeldedir. Finansal piyasalar
tizerinde etkili olabilecek faktorlerin incelenmesi, aralarindaki iliskinin ortaya konulmas: yatirim-
cilar ile politika yapicilar agisindan 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci uluslara-
rast fosil yakat fiyatlarinin borsa endeksi iizerindeki etkisinin incelemesi olarak ifade edilebilir. Ozel-
likle kémiir fiyatlarinin borsa endeksi tizerindeki etkisini inceleyen ¢alisma sayisinin ¢ok az olmasi
nedeniyle analizlerde bu degiskene yer verilerek ¢alismaya 6zgiin bir boyut kazandirilmak istenmis-
tir. 1986-2019 donemini kapsayan ¢alismada bagimli degisken olarak BIST100 endeksi, bagimsiz de-
giskenler olarak uluslararasi ham petrol, dogal gaz ve komiir fiyatlar: verileri kullanilmigtir. ARDL
Sinur testi ¢ercevesinde yapilan analizler sonucunda degiskenler arasinda es biitiinlesik bir iliski bu-
lundugu tespit edilmistir. Ayrica uzun dénem itibariyle borsa endeksi ile uluslararas: komiir fiyat-
lar1 arasinda negatif ve anlamli, uluslararas: petrol fiyatlari ile pozitif yonlii ve anlamli, uluslararasi
dogal gaz fiyatlari ile de negatif yonlii ve anlamsiz bir iligkinin bulundugu belirlenmistir. Degisken-
ler arasindaki kisa dénem iliskileri, 6zellikle cari dénem itibariyle, uzun dénem sonuglari ile ben-
zerlik gostermektedir. Dogal gaz ve komiir enerji tiretimindeki en 6nemli fosil kaynaklardir. Dogal
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gazin tamamina yakinini, elektrik enerjisi tiretiminde kullandigi komiiriin ise yarisini ithal eden tl-
kemizde bu kaynaklarin uluslararas: fiyatinin artmasi isletmeler agisindan 6nemli bir girdi maliye-
tini olusturmaktadir. BIST 100 kapsaminda yer alan 6zellikle sanayi isletmeleri agisindan bu mali-
yetler karlilig1 erozyona ugratmaktadir. Dolayisiyla dogal gaz ve komiir fiyatlarindaki artilar ilgili
isletmelerin satis ve karliliklarina olumsuz yansiyabilecegi diisiincesiyle yatirimcilar piyasalarda ne-
gatif tepki gosterebilmektedir. Komiir ve dogal gaz elektrik iiretimindeki temel girdiler iken petrol
degildir. Nitekim Tablo 1de belirtildigi tizere elektrik enerjisi tiretiminde petroliin yap1 %1’in altin-
dadur. Petrol ise akaryakit ve dolayl: iirtinlerin (plastik gibi) iiretilmesi i¢in kullanilan ana girdi ko-
numundadir. Bu iriinlere olan tiiketici talebi yiiksek oldugundan petrokimya tesislerinin gelir ve
karliliklarinda artis olmasi olasidir. Tiirkiyenin 6nemli dis ticaret ortaklar: arasinda yer alan Rusya,
Korfez iilkeleri, ran, Irak ve Tiirki Cumhuriyetler ekonomileri biiyiik 6l¢iide petrole dayali olan iil-
kelerdir. Petrol fiyatlarinin diigmesi bu tilkeleri olumsuz etkilemekte, ekonomilerinde daralma, itha-
latlarinda diigme beklenmektedir. Petrol fiyatlarinin artmasi ise bu iilkelerde tam tersi ekonomik et-
kiler dogrulabilmektedir. Bu iilkeler Tiirkiye'nin énemli ticari ortaklar: olup BIST 100 kapsaminda
yer alan 6zellikte taahhiit isleri yapan firmalar i¢in 6nemli pazarlardir. Dolayisiyla uluslararas: petrol
fiyatlarinin artmas: dogrudan BIST 100 kapsamindaki rafineri ve petrokimya isletmelerinin karlilik-
larinda artis, dolayli olarak ise ekonomileri petrole dayali iilkelerle is yapan holding ve miiteahhitlik
firmalarinin is hacimlerinde artig yaratacagi beklentisi ile borsada pozitif beklenti olugturmaktadir.

Bu bulgulara gore uluslararasi komiir, petrol ve dogal faz fiyatlar1 borsa endeksi {izerinde etkili
olmaktadir. Yatirnmcilar ve politika yapicilar BIST100 endeksi davranisinin incelenmesinde ulusla-
rarast komiir, petrol ve dogal gaz fiyatlarini mutlaka dikkate almalidirlar. Calismadan elde edilen
bulgular Jiang vd., (2020), Oralbaykizi (2019), Armeanu vd., (2019), Moreno vd., (2017) ve Gatfa-
oui (2016) tarafindan yapilan ¢aligmalardaki bulgular ile de uyum gostermektedir. Gelecekte yapila-
cak calismalar i¢in fosil yakitlarin yani sira gelecegin stratejik iirtinleri olarak kabul edilen tarimsal
tiriinlerin borsa endeksi tizerindeki etkileri ve ayrica makroekonomik degiskenlerin ve degisik em-
tia fiyatlarinin birlikte aciklayict degisken olarak kullanildig: incelemelerde arastirma konusu olarak
ilgililere 6nerilebilir.
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