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Öz

Türkiye, gerek günlük yaşam gerekse endüstriyel kullanım itibariyle fosil yakıtlar konusunda dışa bağımlı 
bir ülkedir. Fosil kaynakların fiyatları özellikle ekonomi ve finansal piyasalar üzerinde ciddi etkiler yaratabilecek 
potansiyeldedir. Bu çerçevede finansal piyasalar üzerinde etkili olabilecek faktörlerin incelenmesi, aralarındaki 
ilişkinin ortaya konulması yatırımcılar ile politika yapıcılar açısından önem arz etmektedir. Çalışmanın amacı 
uluslararası fosil yakıt fiyatlarının borsa endeksi üzerindeki etkisini incelemektir. 1986-2019 dönemini kapsa-
yan çalışmada yıllık veriler kullanılmıştır. Bağımlı değişken olarak BİST100 endeksi, bağımsız değişkenler ola-
rak uluslararası ham petrol, doğal gaz ve kömür fiyatları analize alınmıştır. ARDL Sınır testi çerçevesinde yapı-
lan analizler sonucunda değişkenler arasında eş bütünleşik bir ilişki bulunduğu tespit edilmiştir. Ayrıca uzun 
dönem itibariyle borsa endeksi ile petrol fiyatları arasında pozitif yönlü ve anlamlı, doğal gaz ile negatif yönlü ve 
anlamsız, kömür ile negatif yönlü ve anlamlı bir ilişkinin bulunduğu belirlenmiştir. Hata düzeltme katsayısına 
göre kısa dönemde ortaya çıkan dengesizlikler uzun dönemde 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
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Giriş

Enerji, hem ekonomik ve sosyal kalkınma ölçeği hem de temel bir insani ihtiyaç olarak, insan-
ların yaşamlarında ve ekonomik faaliyetler de önemli bir rol oynamaktadır. Günümüz dünyasında, 
enerji sadece bir üretim girdisi olarak değil, aynı zamanda uluslararası ilişkilerin temelini oluştu-
ran ve dünya ekonomisini ve politikasını şekillendiren stratejik bir meta olarak kabul edilmektedir. 
Ülkelerin enerji talepleri, büyüyen ekonomilerine ve değişen sosyo-ekonomik yapılarına bağlı ola-
rak her geçen gün artmaktadır. Sanayi devriminin ortaya çıkmasıyla birlikte, ülkelerin enerji kulla-
nımı önemli ölçüde artmış ve artmaya devam etmiştir. Enerji, ekonomik, sosyal ve endüstriyel kal-
kınmanın sağlanması ve refah düzeyinin artırılması için kilit bir girdi olduğundan, ülkeler için kritik 
öneme sahiptir (Esen ve Bayrak, 2017, s. 76-77). Fosil yakıtlar sadece elektrik enerjisi üretiminde 
değil aynı zamanda günlük yaşantımızın birçok alanında kullandığımız ürünlerin üretilmesinde de 
kullanılır.

Fosil yakıtlar doğal kaynaklar olmalarının yanı sıra yenilenebilir nitelikte değildir. Ayrıca yüksek 
miktarda CO2 salınımına neden olduklarından iklim değişikliğinin, küresel ısınmanın en önemli ne-
denleri arasında sayılmaktadır. Fosil yakıtların elde edildiği doğal kaynaklar tüm dünya da eşit şe-
kilde dağılım göstermediğinden çoğu ülke enerji üretiminde dışa bağımlıdır. Bu gibi nedenlerle son 
yıllarda tüm dünya da yenilenebilir temiz enerji kaynaklarına yapılan yatırımlar artmıştır. Stratejik 
boyutunun bulunması, iklim değişikliğinin önemli nedenlerinden birisi olmasına karşın enerji üreti-
minde geleceğe yönelik yapılan senaryolarda fosil yakıtların 2040 yılına kadar paylarının azalmasına 
karşın hâkim kaynaklar olmaya devam edecekleri ve özellikle doğal gazın yıllık %1,5 büyüme oranı 
ile fosil yakıtlar içerisinde en büyük büyüme oranına sahip olacağı belirtilmektedira.

BP Dünya Enerji Görünümü İstatistiklerine göre Avrupa’da elektrik enerjisi üretiminde fosil ya-
kıtların payı 2009 yılında % 50 iken 2018 yılında % 40’a, Dünya’da ise % 67’den % 64’e gerilemiştir. 
Özellikle Dünya ölçeğinde fosil yakıtların elektrik enerjisi üretiminde temel kaynaklar olduğu gö-
rülmektedir. Türkiye açısından 2009-2018 dönemi elektrik enerjisi üretiminde fosil yakıtların payı 
oransal olarak Tablo 1’de sunulmuştur.
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Tablo 1: Türkiye’de Elektrik Enerjisi Üretiminde Fosil Yakıtların Payı (2009-2018)

Yıllar D.gaz Kömür Petrol Toplam
2009 49% 29% 2% 80%
2010 46% 26% 1% 74%
2011 45% 29% 0% 75%
2012 44% 28% 1% 73%
2013 44% 27% 1% 71%
2014 48% 30% 1% 79%
2015 38% 29% 1% 68%
2016 33% 34% 1% 67%
2017 37% 33% 0% 70%

2018 30% 37% 0% 68%
Not: Veriler Terawatt-saat cinsinden olup BP Dünya Enerji Görünümü İstatistiklerinden elde edilen veriler çerçevesinde ya-
zar tarafından hazırlanmıştır

Tablo 1’de yer alan verilere göre ilgili dönem itibariyle fosil yakıtlar enerji üretiminde ana kay-
nak durumundadır. Toplam orandaki %12’lik azalış Türkiye’nin alternatif enerji kaynaklarına yönel-
diği (güneş, rüzgâr gibi) ve bu şekilde enerji üretiminde milli kaynaklara yer vererek dışa bağımlı-
lığı azaltma amacıyla politik-ekonomik tercih de bulunduğunu göstermektedir. Nitekim doğalgazın 
enerji üretimindeki payının % 49’dan % 30’a gerilemesi buna karşın kömürün payının %29’dan 
%37’ye çıkması bu tercihi ortaya koymaktadır. Bununla birlikte petrolden elektrik enerjisi üretimi-
nin ise yok denecek kadar az olduğu söylenebilir.

Fosil yakıtları elde eden, işleyen, satan işletmelerin borsaya kote olması ve/veya elektriğin özel-
likle imalat sanayindeki işletmeler için önemli bir girdi olması nedeniyle uluslararası fosil yakıt fi-
yatlarındaki değişmeler hem bu işletmeleri hem de yatırımcıları etkilemektedir. Bu tür emtiaların 
uluslararası fiyatlarında ortaya çıkan artış veya azalışlar ilgili şirketlerin satış ve karlılıklarına yansı-
yacağından bireysel/kurumsal yatırımcıların beklentilerini ve yatırım kararlarını etkileyebilmekte-
dir. Böyle bir etkileşim mekanizması nedeniyle uluslararası fosil yakıt fiyatlarının yakından izlen-
mesi ve incelenmesi gerekmektedir. Bu durum Türkiye gibi enerji de dışa bağımlı bir ülke ekonomisi 
için çok daha önem arz etmektedir.

Yurtiçi ve dışı bilimsel çalışmalarda genellikle borsa endeksi ile petrol ve doğalgaz fiyatları ara-
sındaki etkileşim incelenmiştir. Kömür fiyatlarını dikkate alan çalışma ise yok denecek kadar azdır. 
Bu yönü ile kömür fiyatı değişkeni analize katılarak çalışmaya özgün bir boyut kazandırılmak isten-
miştir. Çalışma, menkul kıymet borsaları üzerinde uluslararası fosil yakıt fiyatlarının etkisinin olup 
olmadığı şeklinde ifade edebileceğimiz araştırma sorusu çerçevesinde kurgulanmıştır. Bu doğrul-
tuda BİST 100 endeksi ile uluslararası petrol, doğal gaz ve kömür fiyatlarının 1986-2019 dönemi yıl-
lık verilerinin kullanıldığı çalışmada ARDL sınır testi çerçevesinde yapılacak analizler ile değişkenler 
arasında kısa ve uzun dönemde bir eş bütünleşme ilişkine yönelik kanıt olup olmadığının belirlen-
mesi amaçlanmıştır. Çalışmada giriş bölümünde enerji üretiminde fosil yakıtların önemine vurgu 
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yapıldıktan sonra literatür incelemesine geçilmiştir. Literatür incelemesinde fosil yakıtlar ile borsa 
endeksi arasındaki ilişki ele alınmış ve genel eğilim ortaya konulmuştur. Üçüncü bölümde ise kulla-
nılan ekonometrik yöntemler kısaca tanıtılmış ve yapılan analizlerden elde edilen bulgular tartışıla-
rak sonuçların sunulması ile çalışma tamamlanmıştır.

1. İlgili Literatür

Peng vd., (2020) tarafından yapılan çalışmalarında uluslararası petrol fiyatları ile Şangay borsası 
arasındaki etkileşimi incelemişlerdir. 2005-2016 dönemi günlük verilerinin kullanıldığı çalışmada 
doğrusal ve doğrusal olmayan Granger nedensellik testleri ile analizler yapılmıştır. Çalışma sonu-
cunda kısa dönemde petrol fiyatlarından borsa endeksine doğru tek yönlü doğrusal Granger neden-
selliği olduğu, bununla birlikte değişkenler arasında güçlü bir çift yönlü doğrusal olmayan yayılma 
etkisi olduğu belirtilmiştir.

Jiang vd., (2020) ise yaptıkları incelemede Çin’de kömür fiyatları ile yeni enerji hisse senetleri fi-
yatları araında dinamik bir bağlantı olup olmadığını araştırmışlardır. Yeni dalgacık algoritması ile 
yapılan çalışma 2013-2019 dönemi haftalık veriler kullanılmıştır. Analizler sonucunda hisse senedi 
fiyatları ile kömür fiyatları arasında negatif ilişki bulunduğu vurgulanmıştır.

Bagirov ve Mateus (2019) tarafından yapılan çalışmada 2005-2014 dönemi itibariyle petrol fiyat-
larının Avrupa borsaları üzerindeki yansımalarını ele almışlardır. VAR, GARCH ve dinamik panel 
yöntemlerini kullanılarak yapılan analizler sonucunda Petrol ve gaz işleyen firmaların petrol fiyat-
larındaki değişmelere büyük tepkiler gösterdiğini ve ayrıca bu işletmelerin hisse senedi getirileri ile 
petrol fiyatları arasında pozitif yönlü ilişki bulunduğu ifade edilmiştir.

Kumar (2019) ise çalışmasında petrol fiyatlarının döviz kuru ile hisse senedi fiyatları üzerindeki 
asimetrik etkisini araştırmıştır. 1994-2015 dönemini kapsayan bu çalışmada Granger nedensellik 
testi, NARDL ve GARCH yöntemleri çerçevesinde analizler yapılmıştır. Yapılan incelemeler sonu-
cunda kısa dönemde petrol fiyatları ile borsa endeksi (Bombay Borsası) arasında bir nedensellik iliş-
kisinin olmadığı buna karşılık uzun dönemde değişkenler arasında bir nedensellik ilişkisi bulunduğu 
ifade edilmiştir. Ayrıca petrol fiyatlarındaki pozitif ve negatif şokların borsa endeksi üzerinde nega-
tif ve anlamlı bir etkisinin olduğuna vurgu yapılmıştır.

Dursun ve Özcan (2019) çalışmalarında OECD ülkelerinde borsa endeksi ile petrol, doğal gaz ve 
elektrik fiyatları arasındaki ilişkiyi Panel veri ekonometrisi çerçevesinde incelemişlerdir. 2005-2017 
dönemini kapsayan incelemeler sonucunda değişkenler ile borsa endeksi arasında uzun dönemli eş 
bütünleşme ilişkisi bulunduğu ve doğal gazdan borsa endeksine, borsa endeksinden de petrol fiyat-
larına doğru tek yönlü bir nedensellik ilişkisi bulunduğuna vurgu yapılmıştır.

Song vd., (2019) tarafından yapılan araştırmada fosil enerji kaynakları fiyatları ile yenilenebilir 
enerji hisse senetleri arasındaki etkileşimi incelemişlerdir. 2009-2018 dönemini kapsayan çalışmada 
VAR yöntemi çerçevesinde analizler yapılmıştır. Yapılan incelemeler sonucunda petrol fiyatlarındaki 
oynaklığın yenilenebilir enerji hisse endeksine doğru pozitif yayılma etkisi gösterdiği belirtilmiştir.
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Batten vd., (2019) ise çalışmalarında petrol, doğal gaz ve kömürden oluşan bir enerji portföyü ile 
14 Asya borsası arasındaki ilişkiyi araştırmışlardır. 1992-2015 dönemini kapsayan çalışmada Varlık 
fiyatlandırma model, VECM ve Markov Rejim modelleri kullanılmıştır. Yapılan analizler sonucunda 
enerji portföyü getirisi ile tüm borsaların betaları arasında anlamlı ve pozitif bir ilişki olduğu ortaya 
konulmuştur.

Oralbaykızı (2019) çalışmasında petrol fiyatları ile borsa endeksleri arasındaki ilişkiyi VAR yön-
temi çerçevesinde incelemiştir. 2001-2017 dönemini kapsayan çalışma sonucunda petrol fiyatların-
daki değişmelere BIST100, kimya, ulaştırma ve sanayi endeksinin genelde pozitif tepki verdiği ifade 
edilmiştir.

Armeanu vd., (2019) yaptıkları araştırmada Romanya özelinde enerji piyasası göstergelerinin 
finansal piyasalar üzerindeki yansımalarını ele almışlardır. Bu çalışmada Johansen eşbütünleşme, 
ARDL, VAR/VECM modelleri uygulanarak analizler yapılmıştır. 2008-2018 dönemini kapsayan ça-
lışmada borsa endeksi ile kömür ve gaz fiyatları arasında negatif, çalışmada borsa endeksi ile petrol 
fiyatları arasında pozitif etkileşim olduğu belirtilmiştir.

Lin ve Chen (2019) ise çalışmalarında Çin’deki kömür fiyatları ile temiz enerji firmalarının borsa 
endeksi arasındaki ilişkiyi incelemişlerdir. 2013-2017 dönemini kapsayan çalışmalarında VAR, 
GARCH ve Granger nedensellik testleri ile analizler yapılmıştır. Çalışmanın sonucunda kömür fi-
yatları ile borsa endeksi arasında pozitif korelasyon olduğu ayrıca değişkenler arasında çift yönlü bir 
nedensellik ilişkisinin bulunduğu ortaya konulmuştur.

Thorbecke (2019) ise çalışmasında petrol fiyatlarının Amerikan hisse senetleri üzerindeki etki-
sini incelemiştir. Çok faktörlü varlık fiyatlandırma modeli ile yapılan incelemeler sonucunda 1990-
2007 döneminde petrol fiyatlarındaki arz kaynaklı artışların hisse senedi getirilerine negatif etkisi ol-
duğu bu durumun 2010-2018 döneminde ise tersine döndüğü ifade edilmiştir.

Alsu (2019), çalışmasında Türkiye ve Ortadoğu ülkelerinde petrol fiyatları ile borsa endeksi ara-
sındaki ilişkiyi incelemiştir. 2004-2019 dönemi aylık verilerinin kullanıldığı çalışmada Hatemi J ve 
Maki eşbütünleşme testleri ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri kullanılmıştır. Yapılan analiz-
ler sonucunda Petrol fiyatları ile S.Arabistan, Ürdün, Bahreyn, Katar ve Kuveyt borsalarının pozitif 
yönlü; Türkiye ve BAE borsaları ile negatif yönlü korelasyona sahip olduğu ifade edilmiştir.

Shaeri ve Katircioğlu (2018) ise çalışmalarında petrol fiyatları ile petrol, teknoloji ve ulaştırma 
sektöründeki hisse senetleri arasındaki etkileşimi 1990-2015 dönemi haftalık verileri kullanarak in-
celemişlerdir. Eşbütünleşme analizi ve dinamik en küçük kareler yöntemi (DOLS) kullanılarak ya-
pılan analizler sonucunda petrol fiyatları ile hisse senetleri arasında uzun dönemli bir denge ilişkisi 
bulunduğu ayrıca petrol işletmeleri hisse senetlerinin petrol fiyatlarından teknoloji ve ulaştırma fir-
maları hisse senetlerine göre daha büyük ve pozitif olarak etkilendiği ortaya konulmuştur.

Moreno vd., (2017) çalışmalarında 2013-2015 dönemi aylık verilerini kullanarak petrol ve doğal 
gaz fiyatlarının Madrid borsasında metalurji sektöründeki işletmelerin hisse senetlerine etkisini in-
celemişlerdir. VECM ve Panel veri ekonometrisi çerçevesinde yapılan analizler sonucunda doğal gaz 
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fiyatları ile hisse senedi fiyatları arasında negatif ve anlamlı petrol fiyatları ile hisse senetleri fiyatları 
arasında ise pozitif ve anlamlı bir ilişki bulunduğu belirtilmiştir.

Tuna vd., (2017) yaptıkları araştırmada petrol fiyatları ile hisse senedi fiyatları arasındaki ilişkiyi 
gelişmiş ve gelişmekte olan ülke perspektifinden incelemişlerdir. 1992-2016 dönemi aylık verilerinin 
kullanıldığı çalışmada Panel eşbütünleşme ve panel nedensellikleri kullanılmıştır. Çalışmanın sonu-
cunda gelişmekte olan ülkelerde petrol fiyatları ile borsa endeksi arasında güçlü bir ilişki bulunduğu 
ve birlikte hareket ettikleri buna karşın gelişmiş ülkelerde ise petrol fiyatlarının borsa endeksi üze-
rinde etkisinin olmadığı vurgulanmıştır.

Gatfaoui (2016) çalışmasında Amerikan borsaları ile petrol ve doğal gaz fiyatları arasındaki iliş-
kiyi incelemiştir. 1997-2013 dönemi aylık verilerinin kullanıldığı çalışmada stil analizi ve yapısal kı-
rılma testleri kullanılmıştır. Yapılan analizler sonucunda S&P 500 endeksi ile doğal gaz fiyatları ara-
sında negatif, bu endeks ile petrol fiyatları arasında pozitif yönlü ilişki bulunduğu ifade edilmiştir.

Fang ve You (2014) benzer şekilde çalışmalarında petrol fiyatlarındaki şokların hisse senedi fi-
yatlarına olası etkilerini Rusya, Çin ve Hindistan üzerinden incelemişlerdir. Bu çalışmada 2001-2012 
dönemi aylık verileri kullanılmıştır. SVAR metodoloji çerçevesinde yapılan analizler sonucunda pet-
rol fiyatlarındaki şoklara Rus borsasındaki hisse senetlerinin pozitif, Çin ve Hindistan borsalarındaki 
hisse senetlerinin negatif tepki verdiği belirtilmiştir.

Kapusuzoglu (2011) ise çalışmasında Türkiye’de borsa endeksi üzerinde petrol fiyatlarının etki-
sini araştırmıştır. 2000-2010 dönemini kapsayan çalışmada Johansen eşbütünleşme testi ve Granger 
nedensellik testleri çerçevesinde analizler yapılmıştır. Yapılan analizler sonucunda petrol fiyatları ile 
borsa endeksi arasında eşbütünleşik bir ilişki olduğu ve borsa endeksinden petrol fiyatlarına doğru 
tek yönlü bir nedensellik ilişkisinin bulunduğu ifade edilmiştir.

Narayan ve Narayan (2010) yaptıkları çalışmada petrol fiyatlarının hisse senedi fiyatı üzerindeki 
etkisini araştırmışlardır. 2000-2008 dönemi günlük verileri kullanılarak yapılan analizlerde Johansen 
eşbütünleşme analizi ve OLS ve DOLS regresyon yöntemleri kullanılmıştır. Yapılan incelemeler neti-
cesinde petrol fiyatları ile hisse senetleri arasında eşbütünleşme ilişkisi bulunduğu ve ayrıca petrol fi-
yatlarının hisse senetleri üzerinde pozitif ve anlamlı bir etkisinin olduğu belirtilmiştir.

2. Ekonometrik Metodoloji

2.1. Veriler

T.C Merkez Bankasından elde edilen BİST100 endeksi bağımlı değişken olarak analize katılmış-
tır. Bağımsız değişkenlerden uluslararası ham petrol, doğal gaz fiyatları Dünya Bankası resmi inter-
net sitesinden, kömür fiyatları ise Uluslararası Para Fonu (IMF) resmi internet sitesinden elde edil-
miştir. Veriler 1986-2019 dönemini kapsamaktadır.
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2.2. Ekonometrik Yöntem
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Sınır testi yapılır. Buna yönelik olarak Wald testi (F istatistiği) bağlamında geliştirilen hipotezler aşağıdaki gibi 
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Hesaplanan F istatistiği üst kritik değerden daha büyük ise, değişkenlerin uzun dönem ilişkisinin olmadığı temel 
hipotezi reddedilir. F istatistiği alt kritik değerden küçük ise uzun dönem ilişkisinin olmadığı temel hipotezi kabul edilir 
(Yavuz, 204, s. 419).  

Sınır testi neticesinde değişkenler arasında eşbütünleşme ilişkisi yani uzun dönemli bir ilişki belirlenmişse 
sonraki aşamada uzun dönem katsayılarının belirlenmesine geçilir. Bunun için oluşturulan matematiksel denklem (2) 
aşağıda gösterilmiştir.   
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Değişkenler arasındaki uzun dönem ilişkisi belirlendikten sonra ARDL yönteminde sonraki aşamada değişkenler 
arasındaki kısa dönem ilişkilerinin belirlenmesi gerekir. Bu amaca yönelik olarak oluşturulan hata düzeltme modeli (3) 
aşağıdaki gibi matematiksel olarak tanımlanabilir. 
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2.3.  Ampirik Analiz ve Bulgular 
2.3.1. Betimsel İstatistikler ve Korelasyon Analizi 
Çalışmada kullanılan veriler hakkında genel ve özet bir bilgi edinmek amacıyla tanımlayıcı istatistiksel bilgilere 

gereksinim duyulur. Bu açıdan veriler ile ilgili tanımlayıcı istatistik ve korelasyon analizi sonuçları Tablo 2’de 
sunulmuştur.  

                                  Tablo 2: Tanımlayıcı İstatistikler ve Korelasyon Analizi 

Panel A: Tanımlayıcı İstatistikler 
 BIST100 Kömür Petrol Doğal gaz 
Ortalama  33366.75  57.13855  45.37144  5.396295 
Ortanca  16916.90  40.00000  28.56215  3.982083 
En büyük  115333.0  123.7857  111.9656  13.40667 
En küçük  1.710000  25.10000  12.71654  2.090000 
Std. Sapma  36715.89  30.84203  32.27534  3.295201 
Çarpıklık  0.780506  0.765680  0.822962  0.895404 
Basıklık  2.341357  2.137629  2.355737  2.552819 
Jarque-Bera  4.066640  4.375724  4.425865  4.826529 
Olasılık  0.130900  0.112156  0.109379  0.089523 
Gözlem  34  34  34  34 
Panel B: Korelasyon Matrisi 
 BIST100 Kömür Petrol Doğal gaz 
BIST 100 1    

Kömür 
0.7950 
(0.0000)* 1   

Petrol 0.7362 0.8280  1  
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Hesaplanan F istatistiği üst kritik değerden daha büyük ise, değişkenlerin uzun dönem ilişkisinin 
olmadığı temel hipotezi reddedilir. F istatistiği alt kritik değerden küçük ise uzun dönem ilişkisinin 
olmadığı temel hipotezi kabul edilir (Yavuz, 204, s. 419).
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Sınır testi neticesinde değişkenler arasında eşbütünleşme ilişkisi yani uzun dönemli bir ilişki be-
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En küçük  1.710000  25.10000  12.71654  2.090000
Std. Sapma  36715.89  30.84203  32.27534  3.295201
Çarpıklık  0.780506  0.765680  0.822962  0.895404
Basıklık  2.341357  2.137629  2.355737  2.552819
Jarque-Bera  4.066640  4.375724  4.425865  4.826529
Olasılık  0.130900  0.112156  0.109379  0.089523
Gözlem  34  34  34  34
Panel B: Korelasyon Matrisi

BIST100 Kömür Petrol Doğal gaz
BIST 100 1
Kömür 0.7950 (0.0000)* 1

Petrol 0.7362 (0.0000)*
0.8280

(0.0000)* 1
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Doğal gaz 0.6295 (0.0001)*
0.7661

(0.0000)*
0.9629

(0.0000)* 1
Not: *; %5 anlam düzeylerini göstermektedir.

Panel A’da sunulan tanımlayıcı istatistiksel bilgilere göre, BİST100 değişkeni (33366.75±36715.89), 
kömür değişkeni (57.13855±30.84203), petrol değişkeni (45.37144±32.27534) ve doğal gaz değişkeni 
(5.396295±3.295201) değerleri arasında yer almaktadır. Ayrıca çarpıklık ve basıklık değerlerinin 0 
ve 3’e yakın değerler olması dağılımın normalliği hakkında ipuçları vermektedir. Ortalama ve or-
tanca değerlerinin aynı veya birbirlerine yakın olması bu dağılımın simetrik olmasını gösterir ki bu 
da değişkenlerin normal dağılım gösterdiğine dair bir ipucu verir. Çalışmada kullanılan değişkenle-
rin genel olarak ortalama ve ortanca değerlerinin yakın olması dağılımın simetrik ve normal dağıl-
dığını göstermektedir. Nitekim Jarque-Bera testi olasılık değerleri p>0.05 olduğundan BİST100, kö-
mür, petrol ve doğal gaz değişkenlerinin normal dağılım gösterdiği söylenebilir.

Panel B’de değişkenler arası korelasyon katsayıları ve olasılık değerleri gösterilmiştir. Buna göre 
BİST100 değişkeni ile kömür, petrol ve doğal gaz değişkenleri arasında pozitif ve istatistiksel olarak 
anlamlı bir ilişki bulunmaktadır.

2.3.2. Birim Kök Test Sonuçları

Çalışmada verilerin durağan olup olmadıkları ADF ve P-P birim kök testleri ile sınanmış ve so-
nuçlar Tablo 3’de sunulmuştur.

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kök Test Sonuçları

Model 1:
Kesmeli

Model 2:
Kesmeli ve Trendli

Model 3:
Kesmesiz ve Trendsiz

Değişkenlerin
Düzey Değerleri

ADF PP ADF PP ADF PP

BİST100 2.4372
(0.9999)

1.0801
(0.9965)

-3.2200
(0.0980)

-3.1618
(0.1095)

3.9123
(0.9999)

2.5916
(0.9969)

Kömür -1.6419
(0.4505)

-1.6419
(0.4505)

-2.3144
(0.4150)

-2.4306
(0.3556)

-0.3798
(0.5397)

-0.2880
(0.5744)

Petrol -1.3918
(0.5743)

-1.4495
(0.5461)

-5.2510
(0.0014)

-2.0569
(0.5497)

-0.3174
(0.5634)

-0.3268
(0.5599)

Doğal gaz -1.5711
(0.4857)

-1.5598
(0.4914)

-1.8756
(0.6443)

-1.9114
(0.6260)

-0.7067
(0.4029)

-0.6206
(0.4408)

Model 1.
Kesmeli

Model 2:
Kesmeli ve Trendli

Model 3:
Kesmesiz ve Trendsiz

Değişkenlerin
Birinci Farkları

ADF PP ADF PP ADF PP

∆BİST100 -0.8260
(0.7941)

-12.2267
(0.0000)*

-8.0914
(0.0000)*

-42.2924
(0.0000)*

1.0982
(0.9244)

-9.3330
(0.0000)*
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∆Kömür -5.2227
(0.0002)*

-4.8070
(0.0005)*

-5.0910
(0.0014)*

-4.6732
(0.0035)*

-6.4430
(0.0000)*

-4.9021
(0.0000)*

∆Petrol -5.1116
(0.0002)*

-5.0817
(0.0002)*

-5.0319
(0.0015)*

-4.9942
(0.0017)*

-5.1524
(0.0000)*

-5.1285
(0.0000)*

∆Doğal gaz -5.7608
(0.0000)*

-5.8107
(0.0000)*

-5.6881
(0.0003)*

-5.7445
(0.0002)*

-5.8471
(0.0000)*

-5.9061
(0.0000)*

Not: *; %5 anlam düzeylerini göstermektedir. Gecikme uzunlukları ADF testinde Schwarz Bilgi Kriterine göre, PP testinde 
ise Newey-West band genişliğine göre otomatik olarak belirlenmiştir.

Analiz sürecinde bağımsız değişken olarak kullanılan BİST100 endeksi ile bağımsız değişkenler 
kömür, doğal gaz ve petrol serileri ADF ve PP birim kök test sonuçlarına göre seviyelerinde durağan 
olmadıklarından birinci farkları alınmıştır. %5 anlam düzeyinde BİST100 değişkeni P-P testinde üç 
model de ADF testinde ise kesmeli ve trendli model de durağan hale gelmiştir. Kömür, petrol ve do-
ğal gaz değişkenlerinin ise iki testte ve her üç model de durağan olduğu görülmüştür. Bu çerçevede 
tüm değişkenlerin I(1) düzeyinde durağan olduğu söylenebilir.

2.3.3. Eşbütünleşme Analizi Sonuçları

Çalışmada kullanılan serilerinin birinci farklarda durağan oldukları birim kök testleri ile ortaya 
konulduktan sonra aralarındaki eşbütünleşme ilişkisini belirlemek amacıyla ARDL Sınır testi yön-
temi uygulanmıştır. ARDL yönteminde ilk aşamada uygun gecikme uzunluğunun belirlenmesi gere-
kir. Bunun için de öncelikle maksimum gecikme uzunluğunun bilinmesine ihtiyaç duyulur. Bu bağ-
lamda (Karagöl vd., 2007; İpek ve Esener, 2014; Tatlı, 2015; Çıraklı, 2019; Terzi ve Bekar, 2019)’ın 
çalışmalarında belirtildiği üzere yıllık veriler ile çalışıldığından maksimum gecikme uzunluğu dört 
olarak seçilmiş ve en uygun model otomatik olarak belirlenmiştir. Buna göre en küçük AIC kritik de-
ğeri sağlayan ARDL (3,4,4,3) modeli en uygun model olarak saptanmıştır. Kısıtsız hata terimi modeli 
çerçevesinde elde edilen tahmin sonuçları ise Tablo 4’de belirtilmiştir.

Tablo 4: ARDL Tahmin Modeli ve Tanısal Testler

Panel A: ARDL (3,4,4,3) Modeli Tahmin Sonuçları
Değişkenler Katsayı St.Hata t-istatistiği Olasılık
BIST100(-1) 0.147575 0.136913 1.077871 0.3023
BIST100(-2) 0.129176 0.138729 0.931141 0.3701
BIST100(-3) 0.225359 0.229917 0.980172 0.3463
Kömür -505.1419 188.6752 -2.677310 0.0201
Kömür(-1) 118.0727 205.4949 0.574577 0.5762
Kömür(-2) -644.6318 223.3895 -2.885686 0.0137
Kömür(-3) 1047.320 277.9133 3.768512 0.0027
Kömür(-4) -1198.000 292.0375 -4.102212 0.0015
Petrol 1212.258 236.5004 5.125820 0.0003
Petrol(-1) -480.3171 349.9658 -1.372469 0.1950
Petrol(-2) -1171.366 314.2936 -3.726981 0.0029
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Petrol(-3) 1261.983 315.4888 4.000089 0.0018
Petrol(-4) 1281.675 238.7270 5.368789 0.0002
Doğalgaz -5868.644 2172.675 -2.701114 0.0193
Doğalgaz(-1) 10386.70 3120.404 3.328640 0.0060
Doğalgaz(-2) -215.6891 2304.350 -0.093601 0.9270
Doğalgaz(-3) -8688.840 2482.731 -3.499710 0.0044
C 16014.63 5996.360 2.670725 0.0204
Panel B: Tanısal testler
Test İstatistik Olasılık
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 4’de yer alan Panel B’de belirtilen tanısal test sonuçlarına göre hata teriminin normal da-
ğılıma sahip olduğu, modelde herhangi bir otokorelasyon, değişen varyans sorununun olmadığı ve 
ayrıca model kurma hatasının bulunmadığı belirlenmiştir. Sonraki aşamada değişkenler arasında 
eşbütünleşme ilişkisinin varlığı sınır testi yardımı ile araştırılmıştır. Sınır testi sonuçları Tablo 5’da 
sunulmuştur.

Tablo 5: ARDL Sınır Testi Sonuçları

Test İstatistiği Değer Anlamlılık Seviyesi Alt Sınır I(0) Üst Sınır I(1)
F – İstatistiği 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

Sınır testi sonuçlarına göre; hesaplanan F-İstatistik değeri (18.7483) kritik değerler ile karşılaştı-
rıldığında %1, %2.5, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerinde üst sınır değerlerinin tamamından daha bü-
yük değere sahip olduğu görülür. Bundan dolayı “Değişkenler arasında eşbütünleşme ilişkisi yoktur” 
şeklinde ifade edilen H0 hipotezi reddedilerek, değişkenler arasında bir eşbütünleşme ilişkisinin ol-
duğu kabul edilir. Bu bağlamda BİST100 endeksi ile kömür, doğal gaz ve petrol gibi fosil yakıtların 
uluslararası fiyatları arasında uzun dönemli bir denge ilişkisinin olduğu söylenebilir. ARDL modeli 
ile yapılan uzun ve kısa dönem tahmin sonuçları Tablo 6’de verilmiştir.

Tablo 6: Uzun ve Kısa Dönem Tahmin Sonuçları

Panel A: Uzun dönem
Değişkenler Katsayı St.Hata t istatistiği Olasılık
Kömür -2374.782 764.0572 -3.108121 0.0091*
Petrol 4226.298 1106.098 3.820906 0.0024*
Doğal gaz -8810.115 8926.426 -0.986970 0.3431
C 32164.97 14155.71 2.272225 0.0423*
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Panel B: Kısa dönem
ΔBIST100(-1) -0.354535 0.083204 -4.261012 0.0011*
ΔBIST100(-2) -0.225359 0.098419 -2.289791 0.0409*
ΔKömür -505.1419 92.26237 -5.475059 0.0001*
ΔKömür(-1) 795.3119 122.0494 6.516313 0.0000*
ΔKömür(-2) 150.6801 94.77043 1.589948 0.1378
ΔKömür(-3) 1198.000 135.5354 8.839020 0.0000*
ΔPetrol 1212.258 191.9510 6.315456 0.0000*
ΔPetrol(-1) -1372.292 247.6572 -5.541095 0.0001*
ΔPetrol(-2) -2543.658 257.4660 -9.879589 0.0000*
ΔPetrol(-3) -1281.675 115.4783 -11.09883 0.0000*
ΔDoğalgaz -5868.644 1436.520 -4.085321 0.0015*
ΔDoğalgaz(-1) 8904.529 1764.028 5.047838 0.0003*
ΔDoğalgaz(-2) 8688.840 1503.537 5.778934 0.0001*
ECM(-1) -0.497890 0.044535 -11.17984 0.0000*

Not: *; %5 anlam düzeylerini göstermektedir.

Tablo 6’de belirtilen Panel A’da modelin uzun dönem tahmin sonuçları gösterilmiştir. Buna göre 
uluslararası kömür fiyatları ile borsa endeksi arasında negatif yönlü ve istatistiksel olarak anlamlı bir 
ilişki bulunmaktadır. Uluslararası piyasalarda kömürün fiyatındaki bir birimlik artış BİST100 en-
deksinde 2.374 birimlik bir azalış meydana getirmektedir. Buna karşın uluslararası doğal gaz fiyatları 
ile borsa endeksi arasında negatif yönlü ve istatistiksel olarak anlamsız bir ilişki bulunurken ulusla-
rarası petrol fiyatları ile borsa endeksi arasında pozitif yönlü ve istatistiksel olarak anlamlı bir ilişki-
nin olduğu ortaya konulmuştur. Bu bağlamda, doğal gazın uluslararası fiyatlarındaki bir birimlik ar-
tış BIST100 endeksinde 8.810 birimlik bir azalış meydana getirmektedir. Bu bulgu doğal gazdan elde 
edilen elektriğin fiyatlarında yükselme neticesinde endeks içerisinde yer alan elektriğin yoğun bi-
çimde tüketildiği özellikle metal ana sanayi ve cam-toprağa dayalı endüstriler için girdi maliyetleri-
nin artması ve bu işletmelerin gelirlerindeki azalma beklentisine bağlanabilir. Petrolün uluslararası 
fiyatındaki bir birimlik artış BIST 100 endeksinde 4.226 birimlik bir artış meydana getirmektedir. Bu 
bulgu ise ham petrolün üretime yönelik bir girdi olması nedeniyle endeks içerisinde yer alan petro-
kimya gibi endüstriler için üretilen petrol ve petrole dayalı türev ürünlerinin satış gelirlerinde bir ar-
tış olacağı beklentisine bağlanabilir. Ayrıca Rusya gibi petrol ve doğal gaz ihraç eden ülkelerle inşaat 
alanında faaliyette bulunan endeks içinde yer alan işletmeler için iş olanaklarının artacağı bunun da 
ilgili işletmelerin gelir ve karlılıklarına olumlu yansıyacağı şeklinde yorumlanabilir.

ARDL modeli kısa dönem tahmin sonuçları ise Panel B’de verilmiştir. Buna göre birinci fark-
ları alınmış serilerden kömürün ve doğal gazın uluslararası fiyatları ile borsa endeksi arasında nega-
tif ve istatistiksel olarak anlamlı ilişki bulunurken petrol fiyatları ile borsa endeksi arasında pozitif 
ve anlamlı bir ilişki bulunmaktadır. Bu açıdan fosil yakıtların borsa endeksi ile olan ilişkisinin yönü 
kısa ve uzun dönemde benzerlik göstermektedir. Ayrıca ARDL Modelinde kısa dönemde meydana 
gelen şokların uzun dönemde giderilip giderilmediğinin araştırılmasına yönelik olarak hesaplanan 
hata düzeltme katsayısı, ECM(-1), kısa süreli şoklardan sonra uzun vadeli dengeye yeniden gelme, 
uyarlama hızını gösterir. Ayrıca hata düzeltme terimi katsayısının istatistiksel olarak anlamlı ve ne-
gatif işaretli olması gerekir (Sankaran vd., 2019; Tursoy ve Faisal, 2018; Gazel, 2017). Bu bağlamda 
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modeldeki hata düzeltme terimi – 0.4978 ve %5 anlam düzeyinde (p değeri 0.0000<0.05) istatistik-
sel olarak anlamlıdır. Buna göre kısa dönemde oluşacak bir sapmanın yaklaşık %50’si uzun dönemde 
düzeltilebilmektedir. Bir diğer ifade ile kısa dönemli şoktan dolayı uzun dönem dengesinde meydana 
gelen sapma her yıl yaklaşık olarak %50 oranında giderilmektedir. Çalışmanın bir sonraki aşama-
sında uzun dönem katsayılarının istikrarını görmek adına CUSUM ve CUSUMQ testleri yapılmış ve 
sonuçları aşağıdaki Grafik 1’de gösterilmiştir.

Grafik 1: CUSUM ve CUSUMQ test sonuçları
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CUSUM ve CUSUMQ test sonuçlarına göre ardışık artıkların %5 kritik değer sınırlarının dışına 
çıkmadığı görülmüştür. Buna göre modelin uzun dönemde istikrarlı olduğu ve incelenen dönem iti-
bariyle yapısal değişme olmadığı söylenebilir.

Sonuç

Enerji, ekonomik-finansal ve toplumsal açıdan dinamik bir gelişim gösteren Türkiye için kritik 
öneme sahiptir. Enerji konusunda net ithalatçı konumunda olan Türkiye, 2018 yılında ürettiği elekt-
rik enerjisinin % 67’sini fosil yakıtlardan elde etmiştir. Bu rakam ülkenin enerji üretiminde dışa ba-
ğımlılığını net bir şekilde ortaya koymaktadır. Fosil kaynakların uluslararası fiyatları özellikle eko-
nomi ve finansal piyasalar üzerinde ciddi etkiler yaratabilecek potansiyeldedir. Finansal piyasalar 
üzerinde etkili olabilecek faktörlerin incelenmesi, aralarındaki ilişkinin ortaya konulması yatırım-
cılar ile politika yapıcılar açısından önem arz etmektedir. Bu doğrultuda çalışmanın amacı uluslara-
rası fosil yakıt fiyatlarının borsa endeksi üzerindeki etkisinin incelemesi olarak ifade edilebilir. Özel-
likle kömür fiyatlarının borsa endeksi üzerindeki etkisini inceleyen çalışma sayısının çok az olması 
nedeniyle analizlerde bu değişkene yer verilerek çalışmaya özgün bir boyut kazandırılmak istenmiş-
tir. 1986-2019 dönemini kapsayan çalışmada bağımlı değişken olarak BIST100 endeksi, bağımsız de-
ğişkenler olarak uluslararası ham petrol, doğal gaz ve kömür fiyatları verileri kullanılmıştır. ARDL 
Sınır testi çerçevesinde yapılan analizler sonucunda değişkenler arasında eş bütünleşik bir ilişki bu-
lunduğu tespit edilmiştir. Ayrıca uzun dönem itibariyle borsa endeksi ile uluslararası kömür fiyat-
ları arasında negatif ve anlamlı, uluslararası petrol fiyatları ile pozitif yönlü ve anlamlı, uluslararası 
doğal gaz fiyatları ile de negatif yönlü ve anlamsız bir ilişkinin bulunduğu belirlenmiştir. Değişken-
ler arasındaki kısa dönem ilişkileri, özellikle cari dönem itibariyle, uzun dönem sonuçları ile ben-
zerlik göstermektedir. Doğal gaz ve kömür enerji üretimindeki en önemli fosil kaynaklardır. Doğal 
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gazın tamamına yakınını, elektrik enerjisi üretiminde kullandığı kömürün ise yarısını ithal eden ül-
kemizde bu kaynakların uluslararası fiyatının artması işletmeler açısından önemli bir girdi maliye-
tini oluşturmaktadır. BİST 100 kapsamında yer alan özellikle sanayi işletmeleri açısından bu mali-
yetler karlılığı erozyona uğratmaktadır. Dolayısıyla doğal gaz ve kömür fiyatlarındaki artışlar ilgili 
işletmelerin satış ve karlılıklarına olumsuz yansıyabileceği düşüncesiyle yatırımcılar piyasalarda ne-
gatif tepki gösterebilmektedir. Kömür ve doğal gaz elektrik üretimindeki temel girdiler iken petrol 
değildir. Nitekim Tablo 1’de belirtildiği üzere elektrik enerjisi üretiminde petrolün yapı %1’in altın-
dadır. Petrol ise akaryakıt ve dolaylı ürünlerin (plastik gibi) üretilmesi için kullanılan ana girdi ko-
numundadır. Bu ürünlere olan tüketici talebi yüksek olduğundan petrokimya tesislerinin gelir ve 
karlılıklarında artış olması olasıdır. Türkiye’nin önemli dış ticaret ortakları arasında yer alan Rusya, 
Körfez ülkeleri, İran, Irak ve Türki Cumhuriyetler ekonomileri büyük ölçüde petrole dayalı olan ül-
kelerdir. Petrol fiyatlarının düşmesi bu ülkeleri olumsuz etkilemekte, ekonomilerinde daralma, itha-
latlarında düşme beklenmektedir. Petrol fiyatlarının artması ise bu ülkelerde tam tersi ekonomik et-
kiler doğrulabilmektedir. Bu ülkeler Türkiye’nin önemli ticari ortakları olup BİST 100 kapsamında 
yer alan özellikte taahhüt işleri yapan firmalar için önemli pazarlardır. Dolayısıyla uluslararası petrol 
fiyatlarının artması doğrudan BIST 100 kapsamındaki rafineri ve petrokimya işletmelerinin karlılık-
larında artış, dolaylı olarak ise ekonomileri petrole dayalı ülkelerle iş yapan holding ve müteahhitlik 
firmalarının iş hacimlerinde artış yaratacağı beklentisi ile borsada pozitif beklenti oluşturmaktadır.

Bu bulgulara göre uluslararası kömür, petrol ve doğal faz fiyatları borsa endeksi üzerinde etkili 
olmaktadır. Yatırımcılar ve politika yapıcılar BIST100 endeksi davranışının incelenmesinde ulusla-
rarası kömür, petrol ve doğal gaz fiyatlarını mutlaka dikkate almalıdırlar. Çalışmadan elde edilen 
bulgular Jiang vd., (2020), Oralbaykızı (2019), Armeanu vd., (2019), Moreno vd., (2017) ve Gatfa-
oui (2016) tarafından yapılan çalışmalardaki bulgular ile de uyum göstermektedir. Gelecekte yapıla-
cak çalışmalar için fosil yakıtların yanı sıra geleceğin stratejik ürünleri olarak kabul edilen tarımsal 
ürünlerin borsa endeksi üzerindeki etkileri ve ayrıca makroekonomik değişkenlerin ve değişik em-
tia fiyatlarının birlikte açıklayıcı değişken olarak kullanıldığı incelemelerde araştırma konusu olarak 
ilgililere önerilebilir.
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