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Finansal piyasalar {izerinde makroekonomik faktorlerin etkili oldugu bilinmektedir. Ancak, bu makroekonomik
degiskenler kendi igerisinde kiiresel ve ulusal makroekonomik faktorler olarak siniflandirilabilir. Enerji sektord, tiim diinyay1
etkileyen bir sektdr olmasi nedeniyle kiiresel makroekonomik faktorlerin daha etkili oldugu diisliniilebilir. Bu g¢aligma
kapsaminda 2018 yilinda Tiirkiye’de gergeklesen sistem degisikligi ve ardindan yaganan pandemi siireci dikkate alinarak, Borsa
Istanbul’da islem goren enerji sirketlerinin yer aldig1 enerji endeksi iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen sanayi iiretim endeksi,
brent petrol fiyatlari, kredi temerriit takaslari, mevduat faizi oranlar1 ve TL/Dolar kuru verileri otoregresif dagitilmis gecikme
modeli yardimiyla incelenmistir. Elde edilen bulgulara gére TL/Dolar kurunun endeks degeri iizerinde pozitif, kredi temerriit
takasinin ise negatif etkisinin oldugu; mevduat faizi oranlari, brent petrol fiyatlar1 ve iiretim endeksi degerinin anlamli bir
etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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Abstract

Macroeconomic factors have a significant impact on financial markets. In spite of this, these macroeconomic
variables can be classified as macroeconomic factors both on a global and a national level. It is believed that global
macroeconomic factors are more effective in the energy sector since it is a sector that affects the entire world. This study
examines the industrial production index, brent oil prices, credit default swaps, deposit interest rates, and TL/USD currency
rate based on changes that occurred in Turkey in 2018 and the pandemic process that followed. In order to analyze the data,
the autoregressive distributed lag model is considered to have an influence on the energy index, which is composed of energy
companies listed on Borsa Istanbul. Based on the findings TL/USD currency rate had a positive impact on the index value,
while credit default swaps had a negative impact, while deposit interest rates, brent oil prices and industrial production index
did not have a significant impact.
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1. GIRiS

Diinya genelinde 1970’lerden sonra kiiltiirel, sosyal ve ekonomik alanlara 6zgii degerler kendi
sinirlart  digina ¢ikarak tiim diinyaya yayillmasi sonucu kiiresellesme hareketini baglatmistir.
Kiiresellesme sonucu ticari ve finansal agidan yasanan liberalizasyon faaliyetleri yeni bir ekonomik
yapinin ortaya c¢ikmasini saglamigtir. Ticari liberalizasyon sinirlarin  kaldirilmasi, devlet
miidahalelerinin azalmasi, 6zellestirme, ticari faaliyetlerin 6niindeki engellerin kaldirilmast, uluslararasi
fikir, bilgi, teknoloji ve iiriinlerin ihracat odakli olarak hareketi, iilkeler aras1 avantajlardan karsilikli
olarak faydalanma, ekonomik sistemlerin etkin bir sekilde g¢alismasini saglamak tizere gerekli
diizenleme ve dnlemlerin alinmasi gibi faaliyetlerden olusmaktadir. Finansal liberalizasyon ise sermaye
ve para piyasalarinda olmak iizere iki farkli yonde gerceklesmistir. Sermaye piyasalarinda yasanan
liberalizasyon hareketlerinin 6ziinde sermayenin Oniindeki engellerin kaldirilarak uluslararasi
hareketliliginin saglanmasina yonelik diizenlemelerden olugmaktadir. Para piyasalarinda yagsanan
liberalizasyon hareketleri ise bankacilik sektoriiniin 6niindeki engellerin kaldirilarak faiz oranlarinin
serbest piyasa kosullarinda belirlenmesi gibi diizenlemelerden olugmaktadir (Onur, 2005: 129).

Finansal piyasalarin liberalizasyon diizeyinin artmasi, ticari faaliyetlerin hacminin
geniglemesini saglayarak bir uluslararasi sirket ve yatirime1 sinifinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Ayrica finansal liberallesme diizeyi ile ekonomiler ve piyasalarin birbirleriyle entegrasyonu arasinda
dogrusal bir iliski olup finansal liberallesmenin artmasiyla ekonomiler ve piyasalarin entegrasyonu
artmistir (Kilic ve Bugan, 2019:50).

Piyasalar arasindaki enterasyon ise eshareketlilige gore belirlenmektedir. Dogal olarak zaman
faktorii dikkate alinarak bir piyasada yasanan gelismenin diger bir piyasay1 an1 zamanda ne diizeyde
etkiledigi eshareketlilik olarak dikkate alinmakta ve piyasalar arasindaki korelasyonu gostermektedir.
Baska bir ifadeyle piyasalar arasinda korelasyon diizeyi arttikca eshareketlilik artarak piyasalarin
entegrasyon diizeyi de artmis olacaktir. Uluslararasi piyasalar arasinda tek yonlii ve ¢ift yonli bilgi
akigina bagli olarak birbirleriyle aralarinda etkilesim olugmustur. Piyasalar i¢inde yer alan bazi piyasalar
dominant niteligi tasgimaktir. S6z konusu piyasanin dominant niteligi bilgi isleme diizeyinden
kaynaklanmaktadir (Demirgil ve Gok, 2014: 316).

Ekonomiyi bir biitiin olarak inceleyen makroekonominin kendine has degiskenleri
bulunmaktadir. Bu degiskenler aslinda bir¢ok mikroekonomik degiskenin toplamini ifade etmektedir.
Herhangi bir makroekonomik olgunun gosterdigi davranisi yansitan degiskenler, makroekonomik
degiskenlerdir. Finansal piyasalar fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya geldigi yerdir. Finansal
piyasalar, fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya geldigi yerdir. Finansal piyasalar, tasarruf
sahiplerinin ellerindeki fon fazlasini bir getiri karsiliginda ihtiya¢ duyan kisilere ya da kurumlara gesitli
finansal varliklar vasitasiyla aktarilarak ticaret, sanayi ve ekonominin gelismesine katki saglamasi
amaciyla olusturulmus piyasalardir. Bulundugu ekonomiden etkilenen finansal varliklarin gelecekteki
degerini tahmin etmek iizere esitli yontemler gelistirilmistir. Ozellikle issizlik, enflasyon, déviz kurlari,
petrol ve enerji fiyatlari, faiz oranlar gibi temel makroekonomik degiskenlerin finansal varliklarin
degeri iizerinde etkili oldugu gorilmiistir (Sengoniil, Karadas ve Kosaroglu, 2018: 64). Ayrica
makroekonomik degiskenlerin sadece bir finansal varligin degerini tahmin etmekte kullanilmasi 6zel bir
amag¢ olup genel olarak makroekonomik degiskenler, bir iilke ekonomisinin ve hatta diinya
ekonomisinin gegmis ve mevcut durumunun temel gostergeleridir.

Ulkemizde yer alan finansal piyasalarin baginda Borsa Istanbul (BIST) gelmektedir. BIST te
faaliyet gosteren sirketlerin fiyat ile getiri performanslarinin 6l¢iilmesi suretiyle gesitli endeksler
olusturulmaktadir. Bu  endekslerden biri de BIST Elektrik Endeksi’dir (XELKT)
(https://www.borsaistanbul.com/files/bist-piyasa-degeri-agirlikli-pay-endeksleri-temel-kurallari.pdf).
Elektrik endeksinde yer alan girketlerin performanslari sonucu hesaplanan endeks degeri, finansal veri
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okuyan cesitli kisi ya da kurumlarin alacaklar1 kararlarda sektoriin performansi hakkinda 6ngorii
olusturmasim saglamaktadir. BIST XELKT icerisinde faaliyet gosteren 26 firma bulunmakta ve bu
firmalar genel olarak elektrik iiretmek ve satmak alaninda faaliyet gdstermektedirler.

Tiirkiye’de anayasada yapilan degisiklik sonras1 24 Haziran 2018 tarihinde cumhurbagkanligi
secimi sonrasi yeni yonetim sistemine gecilmistir. Glgli bir bagkanlik modeline dayali
cumhurbagkanligi hiikiimet sistemi beraberinde bircok yapisal degisikligi getirmistir. Yapisal
degisikliklerin temelinde kararlarin hizli bir sekilde alinmasi ile siyasi istikrarsizliklarin ortadan
kaldirilmas1 amaglanmistir. Boylelikle hem ekonomi hem de finansal piyasalarin temelini olusturan
giliven ve istikrar unsurun saglanmasi agisindan cumhurbagkanligi hiikiimet sisteminden beklentiler
maksimum diizeydedir (Akinci, 2017:14).

Finansal piyasalarin isleyisin bir takim temel unsurlar bulunmakta olup bunlarin basinda giiven
ve istikrar gelmektedir. Covid-19 pandemisinin Tiirkiye’de 2020 yilinin mart ayinda ilk vakalarin
goriilmesiyle birlikte sosyal, politik, ekonomik ve psikolojik etkileri goriillmeye baglanmistir.

Tiirkiye’de gerek 2018 yilinda gergeklesen yonetim sistemi degisikligi gerekse de covid-19
stirecinin etkileri iilkemiz ekonomisi {izerinde yakin zamanda bir takim olumlu ya da olumsuz etkilerinin
oldugu diisiiniilmektedir. Bu etkilerin sonuglari, makroekonomik degiskenler iizerinden dlgiilebilir.

Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye Cumhuriyeti’nde gerceklesen yonetim degisikligi ve pandemi
siirecinin enerji piyasast lizerinde ulusal ve uluslararasi makroekonomik faktorlerin etkilerinin
otoregresif dagitilmis gecikme modeliyle (ARDL) analiz edilmesidir. Bu kapsamda BIST XELKT aylik
endeks degerleri ile sanayi tiretim endeksi, TL/Dolar kuru, brent petrol fiyatlari, kredi temerriit takaslar
ve mevduat faizleri incelenmistir. Belirtilen amag¢ kapsaminda ilgili degiskenlerin duraganlik diizeyleri,
caligmada kullanilacak olan modelin se¢iminde biiyiik 6nem arz etmektedir. Farkli dereceden duragan
olan serileri analiz etme konusunda avantaj saglamasi bakimindan ARDL modeli bu calisma
kapsaminda tercih edilmistir. Boylelikle ilgilenilen degiskenler arasindaki hem kisa hem de uzun dénem
dinamiklerin belirlenmesi amaglanmistir. Ayrica enerji piyasasini bir biitiin olarak ele alan ¢aligmalarin
literatiirde kisitli olmasi ve c¢alismanin kapsadigi spesifik donem igin (2018-2022 donemi) ilgili
piyasanin dinamiklerini konu alan bir ¢alisma bulunmamasi nedeniyle, mevcut ¢alisma ile literatiire
katki yapilmasi diisiiniilmektedir.

2. LITERATUR

Makroekonomik gostergelerin sektorler iizerindeki etkileri bircok iilke ve piyasada ele
alinmistir. Ozellikle enflasyonun ve buna bagli olan iiretici ya da tiiketici fiyat endekslerinin
makroekonomik gosterge olarak yer aldigi goriilmektedir (Benakovic ve Posedel, 2010; Sigit Sanjaya
vd., 2020). Bunun yani sira hisse senedi getirilerini agiklamada tahvil oranlar1 (Poon ve Taylor, 1991;
Celebi ve Honig, 2019), issizlik oranlarmin (Jarefio ve Negrut, 2016; Flannery ve Protopapadakis 2002)
ve risk primlerinin (Kaneko ve Lee, 1995) kullanildig1 gériilmektedir.

BIST’te yer alan sirketleri sektor endeksi ya da BIST 100 endeksi bazinda inceleyen ¢alismalar
literatiirde olduk¢a yaygindir. Bu calismalarin biiyiikk ¢ogunlugu brent petrol fiyatlariyla BIST
endeksleri arasindaki nedensellik iliskisini incelemektedir. Bu ¢alismalardan bazilarinda BIST 100
endeksinden brent petrol fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu (Ozmerdivanli, 2014;
Kendirli ve Cankaya, 2016), bazilarinda brent petrol fiyatlarindan BIST 100 endeksine dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi oldugu (Giines ve Kaya, 2022), bazilarinda ise bu degiskenler arasinda herhangi
bir nedensellik iligskisinin bulunmadigi (Yildirim, 2016; Sandal vd., 2017) raporlanmaktadir.
Sonuglardaki bu farkliligin nedeninin, incelenen dénemlerin ve veri setlerinin frekanslarinin
farklihgindan kaynaklanabiliyor olabilecegi unutulmamalidir. Bu galismalarin yami sira, BIST te yer
alan firmalar iizerinden tanimlanan diger endeksler ile brent petrol fiyatlar arasindaki nedensellik
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iligkisini inceleyen ¢alismalar da mevcuttur. Buna gore diger endekslerden brent petrol fiyatlarina dogru
tek yonli (Abdioglu ve Degirmenci, 2014) ve brent petrol fiyatlarindan endekslere dogru tek yonlii
(Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2016) nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica yukarida belirtilen
caligmalarda ilgili degiskenlerin uzun donem iliskileri de incelenmistir. Yildinm (2016) ve
Ozmerdivanli (2014) ¢alismalarinda brent petrol fiyatlar1 ve BIST 100 endeksi arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin var oldugu belirtilirken, Sandal vd. (2017) calismalarinda bu iliskinin mevcut olmadig:
belirtilmektedir. BIST te yer alan diger endekslerle yine brent petrol arasindaki nedensellik iliskisini
inceleyen Abdioglu ve Degirmenci (2014) ve calismalarinda, bu endekslerden petrol fiyatlarina dogru
tek yonli, Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016) ise petrol fiyatlarindan endekslere dogru tek yonlii bir
nedensellik iligkisinin varhigini tespit etmiglerdir. Bahsedilen bu caligmalardan ayrigan Vural ve
Azizoglu (2021) calismalarinda sanayi endeksi icerisinde yer alan 37 firmanin getiri serilerini dogal gaz
ve brent petrol fiyatlarini kullanarak lineer regresyon analizi ile incelemislerdir. Elde edilen sonuglar
genellendiginde, dogal gaz fiyatlarindaki artigin firma getirisi lizerinde negatif etkisinin bulundugu ve
dolar kuru ile brent petrol fiyatlarindaki artisin ise bu getiriyi pozitif etkiledigi goriilmektedir.
Oralbaykiz1 (2019) ¢alismasinda ise BIST 100 endeks degeri ile BIST te yer alan diger endeksler ve
brent petrol fiyatlar1 arasindaki iliski VAR analizi ile incelenmis, kisa donemde petrol fiyatlarinda ortaya
¢ikan soklarin etkisi sektorlere bagli olarak degisse de, uzun dénemde bu etkilerin uzun dénemde
ortadan kalktig1 sonucuna ulagilmistir.

BIST enerji sektoriiyle ilgili literatiir, cogunlukla bu sektdrde faaliyet gosteren firmalarm
finansal performanslarmin degerlendirilmesi iizerine yapilmis caligmalardan olusmaktadir. Bu
caligmalarin bircogunda firmalar i¢in belirlenen performans kriterleri firmalarin finansal oranlar
(Ozdemir ve Parmaksiz, 2022; Arsu, 2021; Akgiin, 2021; Mert ve Yildirim, 2019; Metin vd. 2017;
Babacan ve Tuncay, 2022) ve firmalarin finansal tablolarinda yer alan kalemlerden (Bagc1 ve Yigitler,
2019; Islamoglu ve Cankaya, 2018; Sonmez vd., 2022) olusmaktadir. Belirlenen kriterler baglaminda
cesitli ok kriterli optimizasyon teknikleri kullanilarak BIST enerji sektoriinde yer alan en optimal firma
bulunmaya c¢aligilmigtir. Bunun yami sira Taskin ve Coskun (2015) ¢alismalarinda finansal kaldirag
degiskeninin BIST enerji sektoriindeki firmalar iizerinden davranmisini agiklamak igin panel regresyon
yontemini kullanmislardir. Elde edilen sonuglara gére firmalarin ortaklik yapilarn degistik¢e finansman
kararlar1 da degismektedir. Adigiizel (2023) calismasinda, ayn1 sektdrdeki firmalarin hisse senedi
fiyatlarina etki eden mikro ve makro degiskenler bir arada panel veri analizi yontemiyle incelenmistir.
Elde edilen bulgulara gore mikro degiskenlerin (firma finansal gostergeleri) hisse senedi fiyatina makro
degiskenlere oranla ¢ok daha fazla etki ettigi sonucu elde edilmistir. Sahin (2020) calismasinda da
benzer sekilde BIST enerji sektdriindeki firmalarin finansal kaldirag oranlarinin davramslarini
aciklamak i¢in mikro (firma verileri) ve makro gostergeler lizerinden GMM dinamik panel tahminleme
yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Bu ¢alismada da Adigiizel (2023)’in ¢alismasiyla uyumlu olarak
mikro degiskenlerin daha etkili olduklar1 sonucuna ulasilmistir. Ismayilov ve Giirler (2022)
calismalarinda BIST elektrik endeksi verileriyle CDS, brent petrol fiyatlar1 ve déviz kurlari arasindaki
iliskiyi ARDL modeli ile analiz etmislerdir. Elde edilen bulgulara gére kisa donemde endeks degeri ile
CDS arasmda negatif bir iliski mevcutken, petrol fiyatlariyla pozitif iliskili ve doviz kuru ile aralarinda
anlamli bir iligki yoktur.

3. METODOLOJI VE VERI SETI

Calismanin veri seti 2018 Temmuz ve 2022 Aralik donemi aylik verileri kapsamaktadir.
Belirtilen zaman araliginda BIST enerji endeksi olan XELEKT verileri ile makroekonomik gostergeler
arasindaki kisa ve uzun donem iligki incelenmistir. Caligma kapsaminda kullanilan degiskenlerin
tanimlar1 ve veri kaynaklari tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Degiskenler ve Tanimlari

Degisken Kisaltma Kaynak
Investing
XELEKT (Bagimlt Degisken) Endeks tr.investing.com
Sanayi Uretim Endeksi (2018/Temmuz = . Federal Reserve Bank of St.Louis
Uretim -
100) fred.stlouisfed.org
TCMB
TL/Dolar Kuru Kur evds2.tcmb.gov.tr
Brent Petrol Varil Fiyat1 (USD) Brent Europe Brent SPOt Price FOB
WWww.eia.gov
Kredi Temerriit Takaslar1 (5 yillik) CDS . Invegtlng
tr.investing.com
Diinya Bankas1
3 Aylik Mevduat Faizi Orani Faiz data.worldbank.org

Calismada kullanilan degiskenlerin logaritmalar1 alinarak analiz edilmislerdir. Degiskenlere
iligkin tanimlayici istatistikler tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2. Tanimlayicr Istatistikler

Degisken Ortalama  Medyan Maks. Min. Std.S. ‘J%rgrl“;e'
Log(Endeks) 42556  4,2532 6,1514 3,3955 0,7182 6,9068
’ ’ ’ ! ’ (0,0316)

Log(Uretim) 46610 4,670 4,8428 4,2144 0,1263 8,5859
¢ ’ ' ! ! ’ (0,0136)
6,7497

Log(Kur) 2,0969 1,9919 2,9247 1,5216 0,4201 (00312)
Log(Brenty 41865  4,2005 4,8098 2,9112 0.3578 17,1550
(0,000)

1,0466

Log(CDS)  6,1032  6,0752 6,7312 5,4798 0,2917 (0'5525)
Log(Faiz) 28075 28996 3,2313 2,0943 0,3008 ?(),1001471)

Not: Parantez icerisindeki ifadeler olasilik degerlerini ifade etmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iligkilerin analiz edilmesi i¢in Pesaran, Shin, ve
Smith (2001)’in gelistirmis olduklart ARDL modeli kullanilmistir. Bu model, degiskenlerin farkli
dereceden duragan olmasina izin verdigi i¢in uzun dénem iliskilerin incelendigi diger esbiitiinlesme
testlerine gdre bir avantaj saglamaktadir (Balaylar ve Ozdemir, 2018). Degiskenler arasinda uzun dénem
iligkisinin olup olmadigi, asagida tanimlanan sinir testi denklemi ile analiz edilmistir:
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Alog (Endeks), ﬂ0+Zﬁl,Alog(Uret|m) +Zﬁ2,Alog (Kur), +Zﬂ3,Alog Brent)

+Zﬂ4,A log(CDS),_, + Zﬂs.A log(Faiz),_, + 3, log(Endeks) _, + 3, log(Uretim)

B, Iog(Kur)H + 3, Iog(Brent)H + B, 10g(CDS),_, +¢,
1)

Burada m uygun gecikme sayisini ifade etmektedir. Bu modeldeki uygun gecikme sayisinin
belirlenmesinde bilgi kriterlerinden (Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn) yararlanilmaktadir. Uzun
donem iliskinin varligi arastirilirken test edilmek istenen hipotezler asagidaki gibidir:

H,:5 =0
H :B =0

Diger bir ifadeyle, sifir hipotezi degiskenler arasinda uzun doénem iliskinin (esbiitiinlesme)
olmadigimi ya da hata teriminin duragan olmadigini belirtirken, alternatif hipotez bdyle bir iligkinin
varligini ifade etmektedir. Esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinin ardindan (1) nolu modelin kisa
donemde denge iliskisinden sapmalarinin ne kadar siirede dengeye geldiklerinin ve kisa donem
dinamiklerinin tespit edilebilmesi i¢in hata diizeltme modeli (ECM) kullanilabilir.

AIog(Endeks)t:ao+zm:a1iAlog(Uretim) +Za2,AIog(Kur +Za3,AIog(Brent)

+Z ayAlog(CDS) . + Z ayAlog(Faiz),_ +a,ECM,, +u,

-1 )
)
(2) nolu model igerisinde yer alan ECM; hata diizeltme terimidir. iktisadi beklenti, bu
degiskenin katsayisinin negatif ve anlamli olmasi yoniindedir.

4. BULGULAR

Model igerisinde yer alan degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi amaciyla Dickey
ve Fuller (1979)’un tanimladiklar1 ADF testi ile Phillips ve Perron (1988)’in tanimladiklar1 PP testi
kullanilmistir. Literatiirde birgok yeni birim kdk testi yer almasina karsin PP ve ADF testleri birer kistas
(benchmark) olarak kullanilmaktadirlar. Bu nedenle ¢alisma kapsaminda kullanilan degiskenlerin birim
koklii olup olmadiklari bu testler ile aragtirilmistir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF PP
Degisken  Diizey B;gplf : Diizey Birinci Fark Karar

Sabit terimsiz ve 2.4478  -10.9241* 1.9318 -11.0408*
trendsiz (-1,9469)  (-1,9469)  (-1,9469) (-1,9469)
N 2.6688  -11.0897* 2.2956 -11.1838*

Log(Endeks) Sabit terimli (-2.0165) (-2.9165) (-2,9165) (-2,9165) 1(2)
Trendli ve sabit 1.2849  -11.4939* 0.9464 -11.5083*
terimli (-3,4952)  (-3,4952)  (-3,4952) (-3,4952)
Sabit terimsiz ve 3,0752 -6,1828* 3,7449 -6,2104*
trendsiz (-1,9469) (-1,9469)  (-1,9469) (-1,9469)

Log(Kun) 12514  -69097* 16793 -69146* 1)

Sabit terimli (-2.0165) (-20165) (-20165)  (-2.9165)
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Trendli ve sabit -0,8053  -7,3220* -0,5981 -7,4591*

terimli (-3,4952) (-3,4952)  (-3,4952) (-3,4952)

Sabit terimsiz ve 0,4088 -7,5140* 1,0504 -8,7709*

trendsiz (-1,9469) (-1,9469)  (-1,9469) (-1,9469)

. S -1,7371 -7,4722* -1,4654 -9,9942*
Log(Uretim) Sabit terimli (-2.9165) (-2,9165)  (-2.9165) (-2,9165) 1(2)

Trendli ve sabit -3,4945  -7,4074* -3,3636 -10,1638*

terimli (-3,4952) (-3,4952)  (-3,4952) (-3,4952)

Sabit terimsiz ve 0,0057 -7.1991* -0.0046 -7.0535*

trendsiz (-1,9469) (-1,9469)  (-1,9469) (-1,9469)

. S -2.0524 -7.1839* -1.7347 -7.0377*
Log(Faiz) Sabit terimli (-2.9165) (-2.9165)  (-2,9165) (-2,9165) 1(2)

Trendli ve sabit -2.8846 -7.2752* -2.4534 -7.1020*

terimli (-3,4952) (-3,4952)  (-3,4952) (-3,4952)

Sabit terimsiz ve 0,2261 -8,1777* 0,3611 -8,1858*

trendsiz (-1,9469)  (-1,9469)  (-1,9469) (-1,9469)

P -2,5565 -8,0822* -2,5565 -8,0876*
Log(CDS) Sabit terimli (-2.9165) (-2,9165) (-2.9165)  (-2,9165) 1(0)

Trendli ve sabit -3,5050*  -8,0017* -3,1309 -8,0188*

terimli (-3,4952) (-3,4952)  (-3,4952) (-3,4952)

Sabit terimsiz ve -0,1034 -6,1073* -0,0388 -5,0632*

trendsiz (-1,9469)  (-1,9469)  (-1,9469) (-1,9469)

P -2,2348 -6,0415* -1,6148 -4,9828*
Log(Brent) Sabit terimli (-29165) (-2,9165)  (-2.9165) (-2,9165) 1(1)

Trendli ve sabit -2,6419 -6,0451* -1,9528 -4,9241*

terimli (-3,4952) (-3,4952)  (-3,4952) (-3,4952)

Not: Parantez icerisindeki degerler 0,05 6nem diizeyindeki kritik degerleri, * 0.05 anlamlilik diizeyinde sifir
hipotezinin reddedildigini ifade etmektedir.

Tablo 3’deki veriler incelendiginde, CDS degiskeninin diizeyde duragan oldugu ve bunun
disindaki tiim degiskenlerin birim kok icerdikleri ve birinci farklarinda duragan olduklari ya da diger bir
ifadeyle birinci dereceden biitiinlesik (I(1)) olduklar1 sonucuna ulagilmistir.

ARDL modeli, farkli dereceden biitiinlesik seriler arasindaki uzun dénem iligkiyi incelemek igin
kullanilabilecek bir modeldir. Serilerin her birinin ayni diizeyde duragan olmasi gerekliliginin
bulunmamasi bu modelin en biiyiilk avantajlarindandir. Bu kapsamda caligmada kullanilan ARDL
modeli sonuglari tablo 4’te yer almaktadir. Modelde Covid-19 déneminin etkisini gorebilmek i¢in, 2020
Mart déneminden itibaren 1 degerini alan bir kukla degisken analizlere dahil edilmistir.

Tablo 4. ARDL (1,0,3,0,1,0,1) Model Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata Olasilik
Log(Endeks).1 0,9107 0,0567 0,0000*
Log(Uretim) -0,2006 0,2349 0,3983
Log(Kur) 0,0785 0,1609 0,5594
Log(Kur)t1 0,0613 0,1853 0,7423
Log(Kur)t2 0,0182 0,1833 0,9212
Log(Kur)t3 0,2060 0,1342 0,1328
Log(Brent); -0,0154 0,0871 0,8597
Log(CDS): -0,2183 0,0592 0,0007 *
Log(CDS)1 0,1863 0,0746 0,0168 *
Log(Faiz): -0,1063 0,0443 0,0212
Log(CDS)t3 0,1246 0,0614 0,0492*
Kukla -0,1840 0,0914 0,0510 **
Kuklat., 0,1658 0,0746 0,0320 *
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Sabit 1,1852 1,0358 0,2593
Test Test Istatistigi Olasilik
Breusch-Pagan-Godfrey 14,5306 0,2681
Breusch -Godfrey LM 6,1062 0,1023
Jarque-Bera 1,7545 0,4159

*ve ** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

ARDL modeli, en kiigiik kareler tahminleme yontemini kullandigi i¢in modelden elde edilen
artiklarin, bu yontemin varsayimlarini sagliyor olmasi gerekir. Bu amagcla artiklara uygulanan testler,
tablo 4’lin alt kisminda verilmistir. Artiklarda degisen varyans sorununun olup olmadigi, Breusch-
Pagan-Godfrey testiyle arastirilmis ve temel hipotez reddedilememistir. Buradan hareketle artiklarin eg
varyansa sahip olduklar1 sdylenebilir. Bir diger test ise artiklarin otokorelasyonlu olup olmadiklarinin
arastirilmasi igin gerceklestirilmistir. Breusch-Godfrey LM testi sonuglarina gore, artiklar arasinda
otokorelasyon probleminin olmadigi ifade edilebilir. Son olarak artiklarin normal dagilima uyup
uymadiklari ise Jarque-Bera testi ile arastirilmistir. Bu testin sonuglarina goére artiklarin normal dagildigi
ifade edilebilir. Degiskenler arasinda anlamli bir uzun donem iliskisinin ya da diger bir deyisle
esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in yukaridaki ARDL modelinin sinir testi
gercgeklestirilmis olup sonuglari tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. ARDL Sinir Testi Sonuglart

F Istatistigi Onem Diizeyi 1(0) 1(1)
%10 2,139 3,204
8,3642 %5 2,49 3,658
%1 3,33 4,708

Tablo 5’deki veriler incelendiginde, hesaplanan F-istatistigi degerinin hem alt hem de {ist sinir
degerinden daha biiyiik oldugu ve dolayisiyla incelenen degiskenler arasinda uzun dénem iligkinin var
oldugu sdylenebilir.

Tablo 6. Uzun Donem Modeli

Degisken Katsay1 Std. Hata Olasilik
Log(Uretim) -2,2469 0,2349 0,3983
Log(Kur) 4,0794 1,6391 0,0171*
Log(Brent), -0,1735 0,9442 0,8551
Log(CDS): -0,3584 0,1592 0,0027 *
Log(Faiz): -1,1913 0,0443 0,0212
Kukla -0,2039 0,5842 0,7289
Sabit 13,2742 14,2965 0,3587

*ve ** sirasiyla %5 ve %10 anlamlhilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 6’da ilgili degiskenlerin endeks degeri lizerindeki uzun dénem etkileri verilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, %5 6nem diizeyinde kur ve CDS degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli
etkilerinin oldugu, diger degiskenlerin ise uzun dénemde anlamli etkilerinin olmadig1 goriilmiistiir.
Uzun donemde dolar kurunun endeks degeri {izerinde pozitif bir etkisinin oldugu, CDS priminin ise
uzun donemde negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénem iligkiler
belirlendikten sonra, bu degiskenlerin kisa donemli iliskileri hata diizeltme modeli ile ele alinmistir. Bu
modelin sonuglari tablo 7°de verilmistir.
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Tablo 7. Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata Olasihk
A Log(Kur)t 0,0785 0,1101 0,4797
A Log(Kur)t1 -0,2243 0,1201 0,0692**
A Log(Kur)t-2 -0,2060 0,1160 0,0835**
A Log(CDS): -0,2183 0,0477 0,0000*
AKukla -0,1840 0,0648 0,0071*
ECi1 -0,0892 0,0100 0,0000*

*ve ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Hata diizeltme modelleriyle ilgili en 6nemli husus, hata diizeltme terimi (EC) nin negatif isaretli
ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerektigidir. Tablo 7’deki sonuglar incelendiginde bu terimin
beklentilere uygun olarak, istatistiksel olarak anlamli ve katsayisinin negatif isaretli oldugu
goriilmektedir. Bu katsayinin degerinin O ile -1 arasinda yer almasi, degiskenler arasindaki denge
iligkisine tekdiize bir yaklagma olduguna isaret etmektedir. Bunun yani sira diger kisa donem katsayilar
incelendiginde TL/Dolar kurunun ve CDS’in endeks degeri lizerinde negatif etkisinin oldugu
goriilmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calisma kapsaminda ele alinan BIST XELKT endeksi ve makroekonomik degiskenler
(TL/Dolar kuru, brent petrol fiyatlari, CDS primleri ve mevduat faiz oranlari) arasindaki uzun ve kisa
donem iligkilerin incelenmesi i¢in Oncelikle bu degiskenlerin duraganlik diizeyleri incelenmistir. CDS
primi degiskeni disindaki tiim degiskenlerin birim koklii oldugu sonucuna ulasilmistir. Degiskenlerin
bazilarinin diizeyde bazilarinin ise birinci farkinda duragan olmalarindan dolayi, bu degiskenler
arasindaki iliskiler (kisa ve uzun dénem), duraganlik diizeylerinde esneklige izin veren ARDL modeli
tizerinden incelenmistir. ARDL modeli sonuglart hem kisa donemde hem de uzun donemde XELKT
endeksi iizerinde kur ve CDS priminin anlamli etkilerinin oldugunu belirtmektedir. Eyiiboglu ve
Eytiboglu (2018) calismalarinda, dolar kuru ile XELKT endeksi arasinda negatif bir iliski oldugunu
belirtirken, Ismayilov ve Giirler (2022) calismalarinda ise bu etkinin pozitif yénli oldugunu
belirtmislerdir. Bu ¢alismadan elde edilen sonuglar Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) calismasina paralel
olarak doviz kuru ile XELKT endeksi arasinda negatif bir iligkinin var olduguna isaret etmektedir.
Giirlevik ve Gazel (2020) ¢aligmalarinda brent petrol fiyatlart ile XELKT endeksi arasinda kisa ve uzun
donemde anlamli bir iligki bulunmadigini belirtmektedirler. Benzer sonug¢ bu ¢aligma kapsaminda da
elde edilmistir. Ayrica Ismayilov ve Giirler (2022) ¢alismalarinda CDS primleri ile XELKT endeksi
arasinda hem kisa hem de uzun dénemde negatif yonlii ve anlamli bir iliski tespit etmislerdir. Bu
calismada da benzer sonuglar elde edilmistir.

Herhangi bir varligin fiyati, iktisadi olarak arz-talep dengesine gore belirlenmektedir. Finansal
varliklarin fiyatinin belirlenmesinde arz-talep dengesine ek olarak bircok mikro ve makro faktorler de
etkili olmaktadir. Yapilan ¢alismadan elde edilen bulgular ger¢evesinde enerji endeksi iizerinde sanayi
iiretim endeksinin kisa ve uzun dénemde anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Sanayi liretim
endeksi, enerji talebi acisindan bir gosterge niteligindedir. Dolayisiyla sanayi liretim endeksinde
meydana gelen bir artig, enerji talebinde de bir artisa neden olabilir. Tirkiye gibi enerji agisindan disa
bagiml olan {ilkelerde, enerjiye olan talebin arttigt donemlerde disaridan daha fazla enerjiye bagh
hammadde talebi artmaktadir. Bu durum sanayi iiretim endeksinden ziyade kurun daha etkili olmasina
neden olmaktadir.
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Literatiirden de anlasildigi tizere, brent petrol fiyatlarinin enerji sektériinde en temel
makroekonomik faktérlerden biri oldugu goriilmektedir. Yapilan analiz sonuglarina gore, enerji
sektdriinde brent petrol fiyatlarimin uzun ve kisa vadede anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Ulkelerin
gelismislik diizeyleri de dikkate alinarak diinya genelinde elektrik {iretimi incelendiginde, daha ¢ok
niikleer enerji, hidroelektrik, gilines enerjisi, riizgar enerjisi ve dogal gaz gibi kaynaklar {izerinden
elektrik tretildigi goriilmektedir. Brent petrol ise fosil yakit olarak bilinen petrol ve petro-kimya
endiistrisine yonelik hammadde saglamaktadir. Bu nedenle brent petrol fiyatlarindaki degisimlerin BIST
enerji sektdriine etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi, bu baglamda normal karsilanabilir.

Arastirma kapsaminda ele alinan ulusal makroekonomik degiskenlerden CDS’in endeks degeri
tizerinde kisa ve uzun donemde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir.
CDS verileri bir ekonominin istikrarinin temel gostergelerinden birisidir. CDS verilerinin yiikselmesi,
yatirimeilar agisindan bir istikrarsizlik gostergesidir. Bu nedenle CDS ve endeks degerleri arasindaki
negatif yonlii iliski, yatirimeilarin istikrar1 6nemli bir faktor olarak dikkate aldiklarini ifade etmektedir.

3 aylik mevduat faizi oranlarin enerji sektoriinde kisa ve uzun vadede istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Finansal piyasalarda getiri, riske bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Risk arttik¢a, getiri de buna bagl olarak artmaktadir. Faiz yatirimcilari ise, genellikle diistik risk alarak
sabit bir getiriyi hedeflemektedirler. Bu tutumdaki yatinmeilar, diisiik ve sabit getiriyi tercih
etmelerinden dolay yiiksek risk iceren piyasalari tercih etmemektedirler. Bu durumun dogasi geregi 3
aylik mevduat faizlerinin endeks degeri lizerinde anlamli bir etkisinin olmamas1 dogal karsilanabilir.
Ayrica mevcut literatiirlin aksine, bir diger makroekonomik degisken olan TL/Dolar kurunun enerji
endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin bulundugu tespit edilmistir. Endeks
degeri ile TL/Dolar kuru arasinda anlamli bir iligkinin olmasi, Tiirkiye’nin enerji agisindan disa
bagimliliginin temel gostergesi olarak yorumlanabilir. Enerji iiretiminde gerekli olan hammaddelerini
disaridan temin eden bir iilke olarak Tiirkiye’de TL/Dolar kurunun yiikselmesi, enerji fiyatlarmin da
yiikselmesi anlamina gelmektedir.

Incelenen dénem igerisinde pandemi siireci yasanmis olup, bu durumun endeks degeri iizerinde
etkisinin olup olmadigi modele dahil edilen kukla degisken vasitasiyla arastirilmistir. Elde edilen
bulgulara gore bu degiskenin kisa vadede anlamli ve negatif bir etkisi varken, uzun dénemde istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip degildir. Buradan hareketle, yasanan pandeminin kisa donemdeki negatif
etkisinin uzun donemde ortadan kalktigi sdylenebilmektedir.

Son doénemde meydana gelen siyasi degisimler ve pandemi etkisi finansal piyasalar iizerinde
oldukca d6nemli etkiler yaratmistir. Pandemi siireci ve sonrasinda enerji sektoriiniin 6nemi artmis olup,
diinya genelinde yasanan enflasyon siireci de buna eklendiginde endeks degerlerinde yukari yonli bir
hareket meydana gelmistir. Buradan yola ¢ikarak, gelecekte enerji sektoriiniin 6neminin daha da artacagi
seklinde yorumlanabilir. Ayrica Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, finansal verilerde yapisal
degisimler goriilebilmektedir. Bu nedenle, yapilacak olan ¢alismalarda fourier fonksiyonlarini kullanan
ve yapisal degisimleri dikkate alan testlerden yararlanilabilir.
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“Makroekonomik Gostergeler ve BIST Enerji Endeksi Arasindaki Iligkinin Incelenmesi:
Ampirik Bir Analiz” baslikli ¢aligmanin yazilmasi ve yayinlanmasi siireclerinde Arastirma ve Yayin
Etigi kurallarina riayet edilmis ve ¢alisma i¢in elde edilen verilerde herhangi bir tahrifat yapilmamastir.
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Extended Abstract

Article Title

This study analyzes the effects of national and international macroeconomic factors on the Turkish energy
market during the change of administration and pandemic, employing the autoregressive distributed lag model
(ARDL). The analysis focuses on BIST XELKT monthly index values, industrial production index, TL/USD
exchange rate, Brent oil prices, credit default swaps, and deposit rates. First, the stationarity levels of these
variables were examined in order to analyze the long- and short-term relationships between them. All variables
except the CDS premium are found to be unit-rooted. ARDL model allows flexibility in the stationarity levels
of some variables, whereas some variables are stationary at the level, while others are stationary at the first
difference. Therefore, the relationship between these variables (short and long run) is examined using this
model. According to the ARDL model, both the exchange rate and CDS premium have significant short- and
long-term effects on the XELKT index. XELKT index and exchange rate have a negative relationship,
according to the results. There is no significant relationship between Brent oil prices and the XELKT index in
the short and long run. CDS premiums and the XELKT index have a negative and significant relationship, both
in the short and long run.

In economic terms, the price of any asset is determined by the balance between supply and demand. There are
many micro and macro factors that influence the price of financial assets in addition to the supply-demand
balance. Based on the results of this study, it is concluded that the industrial production index does not have a
significant impact on the energy index in the short and long run. It is common for energy-dependent countries,
such as Turkey, to increase the demand for energy-related raw materials from abroad during periods when
energy demand increases. Consequently, the exchange rate is more influential than the index of industrial
production in this situation.

The literature indicates that Brent oil prices are a major macroeconomic factor in the energy sector. As a result
of the analysis, Brent oil prices in the energy sector are insignificant on both a long-term and short-term basis.
Globally, electricity is generated primarily by nuclear energy, hydroelectricity, solar energy, wind energy, and
natural gas. Brent oil, on the other hand, provides raw materials for the petroleum and petrochemical industries.
Thus, the statistically insignificant effect of Brent oil price changes on the BIST energy sector is considered
normal in this context.

Among the national macroeconomic variables analyzed in this study, CDS has a statistically significant and
negative effect on the index value in the short and long run. A country's CDS data is one of the most important
indicators of its economic stability. For investors, an increase in CDS data is a sign of instability. The negative
relationship between CDS and index values suggests that investors place a high priority on stability.

3-month deposit interest rates do not have a statistically significant effect on the energy sector in the short and
long run. Risk plays an important role in determining the return on financial markets. The return increases as
the risk increases. Interest rate investors, on the other hand, generally aim for a fixed return by taking low risk.
Due to their preference for low and fixed returns, investors with this attitude do not invest in high-risk markets.
Considering the nature of this situation, it is not surprising that the 3-month deposit rate has no significant
impact on the index value.

Unlike the existing literature, we find that another macroeconomic variable, the TL/Dollar exchange rate, has a
statistically significant and positive effect on the energy index. A significant relationship between the index
value and the TL/Dollar exchange rate can be interpreted as an indicator of Turkey's energy external
dependence. Since Turkey imports raw materials required for energy production, an increase in the TL/Dollar
exchange rate will result in higher energy prices.

A pandemic period was experienced during the period of analysis and the dummy variable included in the model
examined whether this situation had an impact on the index value. This variable is statistically significant in the
short run but does not have a statistically significant effect in the long run, according to the findings. Thus, the
short-term negative effects of the pandemic have been reversed over time.
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