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OZET

Enerji tiiketimi, ozellikle enerji yogun sirketlerde operasyonel maliyetlerin énemli bir parcasidir. Enerji
titketimindeki artiglar, sirketlerin maliyetlerinde artisa sebep olmakta ve dolayisla isletme karliigin
etkilemektedir. Bu durum borsada faaliyet gosteren sirketlerin hisse senedi degerlerine de etki edebilecektir. Bu
kapsamda ¢alismanin amaci enerji tiiketimi ile hisse senetleri endeks degeri arasindaki iligkinin varligini ortaya
koymaktir. BIST 100, Borsa Istanbul da islem goren en biiyiik 100 sirketin hisse senetlerini kapsamas: nedeniyle
analize dahil edilmistir. Analiz kapsaminda veri seti i¢in zaman araligi 1986-2021 yillarimi kapsamaktadir. BIST
100 i¢in baglangi¢ yili olan 1986 yili analizde bagslangi¢ yili kabul edilmistir. Enerji tiiketimi igin ise Tiirkiye nin
komiir, petrol tiriinleri, dogal gaz, yenilenebilir kaynaklar ve atiklar, elektrik, 1s1 ve toplam enerji tiiketimleri
dikkate alimarak degiskenler arasindaki iligki Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi ile analiz edilmigtir. Enerji
tiiketimleri icin Uluslararast Enerji Ajansit (IEA) 'min 2023 yilinda yayinlanan son raporunda Tiirkiye icin en son
2021 yili verilerine ulasiimaktadir. Bu nedenle analiz veri seti 1986-2021 yillar: arasinda simirlandirilmigtir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gére BIST 100’iin bagimli degisken oldugu modellerde elektrik, dogal
gaz ve toplam enerji tiiketimi arasinda; BIST 100’iin bagimsiz degisken oldugu modellerde ise dogal gaz ve
toplam enerji tiiketimi ile BIST 100 arasinda bir egbiitiinlesme iliskisinin varligina ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Enerji Tiiketimi, BIST 100, Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi
JEL Swniflandirmasi: D46, M20, M21

INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN ENERGY CONSUMPTION
AND BIST 100

ABSTRACT

Energy consumption is an important componentof operational costs, especially in energy-intensive
companies An increase in energy consumption leads to an increase in the company’s costs and thus affects the
company'’s profitability. This situation can also have an impact on the share values of companies operating on
the stock market. In this context, the aim of the study is to demonstrate the existence of the relationship between
energy consumption and share values. The BIST 100 was included in the analysis because it covers the stocks of
the 100 largest companies traded on the Borsa Istanbul. Within the scope of the analysis, the time range for the
data set comprisesthe years 1986-2021. The base year for BIST 100, 1986, was accepted as the base year for the
analysis. For energy consumption, the relationship between the variables was analyzed with the Engle-Granger
Cointegration Test, considering the consumption of coal, petroleum products, natural gas, renewable resoruces
and waste electircity, heat and total energy in Turkey. For energy consumption, the latest 2021 data for Turkey
from 2021 isavailable in the latest International Energy Agency (IEA)'s latest report published in 2023. For this
reason, the analysis data set is limited to the years 1986-2021. In the models where BIST 100 is the dependent
variable, between electricity, natural gas and total energy consumption; in the models where BIST 100 was the
independent variable, a cointegration relationship was found between natural gas and total energy consumption
and BIST 100.
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EXTENDED SUMMARY
Research Questions & Purpose

The main focus of the study is to explore the relationship between energy consumption and the BIST 100
index in Turkey. Energy consumption, especially in energy-intensive companies, significantly affects operational
costs. As energy consumption increases, operational costs rise, leading to potential impacts on company
profitability and stock prices. The study aims to determine if a correlation exists between energy consumption
and the performance of the BIST 100, which is the benchmark index for the top 100 companies traded on Borsa
Istanbul.

The study extends over the period from 1986 to 2021, utilizing the latest available data from the
International Energy Agency (IEA) for energy consumption in Turkey. By analyzing the consumption of various
energy sources like coal, petroleum products, natural gas, renewable resources, and electricity, the study
investigates how fluctuations in energy consumption influence the BIST 100 index. The analysis is conducted
using the Engle-Granger Cointegration Test to examine the long-term relationships between the variables.

The uniqueness of this research lies in its focus on energy consumption instead of energy prices or other
financial indicators, offering a fresh perspective on the stock market-energy consumption nexus.

Literature Review

Several studies have investigated the relationship between energy consumption and economic growth.
Mucuk & Uysal (2009), Aydin (2010), Karadas et al. (2017), and Yaniktepe et al. (2021) found that energy
consumption positively affects economic growth. Similarly, research by Ozer & Aksoy (2021) and Dursun &
Ozcan (2019) has examined the influence of energy prices on stock indices and other financial indicators.
Studies like Devina & Sentosa (2022), Armeanu et al. (2019), and Hashaoui (2014) focus on energy
consumption’s role in stock market performance across different regions.

This study differentiates itself from previous research by specifically analyzing the relationship between
energy consumption and the BIST 100 in Turkey. The literature has a limited number of studies exploring
energy consumption without directly incorporating energy prices, making this research a novel contribution to
the field.

Methodology

The study uses annual data from 1986 to 2021. The BIST 100 index serves as the dependent variable,
while the independent variables include various forms of energy consumption (e.g., coal, electricity, natural gas,
petroleum products, and renewable resources). Data for the BIST 100 index were sourced from the Central Bank
of Turkey’s database, while energy consumption data were obtained from the IEA.

To explore the relationship between the BIST 100 and energy consumption, the Engle-Granger
Cointegration Test was applied, which is a common method for testing long-term relationships between time
series data. The Augmented Dickey-Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) tests were also used to check the
stationarity of the variables, ensuring the robustness of the econometric analysis.

Findings

The analysis showed mixed results regarding the cointegration between energy consumption and the
BIST 100 index. Specifically, a cointegration relationship was found between the BIST 100 and electricity,
natural gas, and total energy consumption. However, no significant long-term relationship was detected between
the BIST 100 and other energy variables like coal, petroleum products, or renewable energy sources.

Models in which energy consumption variables were the dependent variables revealed a long-term
relationship between natural gas and total energy consumption and the BIST 100 index. These findings indicate
that changes in energy consumption (especially electricity and natural gas) significantly impact the BIST 100
index over the long term. In contrast, the consumption of other energy sources does not exhibit a statistically
significant influence on the stock index.

Results and Conclusions

The study concludes that there is a long-term relationship between certain types of energy consumption
(electricity, natural gas, and total energy) and the BIST 100 index. The findings align with previous research by
Devina & Sentosa (2022), Hasnaoui (2014), and Ersoy & Unlii (2013), which also highlighted the interaction
between stock market indices and energy consumption.
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The results suggest that fluctuations in energy consumption can directly influence the stock market,
especially in energy-intensive industries. Future research could extend the analysis to different indices or sectors
to explore more nuanced relationships between energy consumption and stock market performance in Turkey.

1. Giris

Son on yilda Tiirkiye’de enerji tiiketimi i¢in basvurulan kaynaklar 6nemli bir ¢esitlilik gdstermistir.
Ozellikle yenilenebilir enerjiden elektrik {iretiminde son on yilda biiyiik bir artis elde edilmistir. T.C. Enerji ve
Tabii Kaynaklar Bakanh{gl?’ verilerine gore riizgar enerjisine dayali kurulu giic 2011 yilinda 1.729 MW iken
Haziran 2022 yili itibariyle 10.976 MW’ye ulasarak yaklasik olarak 6,4 kat artmustir. Yine giines enerjisine
dayali kurulu gii¢ ise 2014 yilinda 40 MW iken Haziran 2022 yilinda 8.470 MW’lik bir giice ulasmistir. Giines
enerjisine dayali kurulu gii¢ 8 yil gibi bir siire zarfinda yaklasik 212 katlik artisa ulagmustir.  Tirkiye
Cumhuriyeti Hilkiimeti ile Rusya Federasyonu Arasinda Akkuyu Sahasinda Bir Nikleer Gii¢ Santralinin
Tesisine ve Isletimine Dair Isbirligine Iliskin Anlasma’nin 12 Mayis 2010 tarihinde imzalanmas, iilkemizin
yarim asirlik niikleer giic santrali kurma hedefi agisindan son derece onemli bir kilometre tasi olmustur.
Anlagmanin imzalanmasini takiben 13 Aralik 2010 tarihinde Proje Sirketi kurulmus ve ¢alismalara baglanmugtir. 4
Bu sayede enerji kaynaklarindaki cesitlilik daha da artacaktir. Enerji liretimindeki artis disa bagimlilig1 azaltarak
ayni zamanda enerji fiyatlarinin diismesine neden olabilecektir. Ancak IEA 2021 Tirkiye raporunda belirttigi
tizere fosil yakitlar hala Tirkiye ekonomisini yonlendirmekte ve 6zellikle petrol ve gazda (sirasiyla %93 ve
%99) agir bir ithalata bagimlilik bulunmaktadir.

Ekonomi biiylidiikge, iiretim ve tiketime olan ihtiyag cogalmakta ve dolayisiyla enerji talebi de
artmaktadir. Bu nedenle, genellikle ekonomik biiyiime ile enerji tiiketimi arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Ekonomik biiylime ve enerji tiiketimi arasindaki iligkiyi arastiran calismalar da bunu
gostermektedir (Mucuk & Uysal, 2009; Aydin, 2010; Karadas vd., 2017; Kog, 2020; Yaniktepe vd., 2021).
Biiyliyen bir ekonomi, enerjiye olan ihtiyaci daha fazla artirir ve bu da enerji piyasasinda talebi artirmaktadir.
Enerji tiiketimi, petrol, dogal gaz, elektrik gibi enerji kaynaklarinin fiyatlarini etkiler. Enerji, bir¢cok endiistri ve
sektdr igin onemli bir girdidir. Ornegin, yiiksek enerji fiyatlar1 petrol ve dogal gaz sirketlerinin gelirlerini
artirabilirken, enerji yogun endiistriler igin maliyetlerini artirabilir. Dolayisiyla, enerji fiyatlarindaki
degisiklikler, isletme maliyetlerinde de degisiklige neden olur ve bu da sirket karliligina etki ederek sirketlerin
hisse senedi fiyatlarina yansiyabilir. Ozellikle son yillarda yesil enerji kaynaklarina olan ilginin artmasiyla
beraber yenilenebilir enerji teknolojilerine yapilan yatirnmlarin da artmasi, bu sektordeki sirketlerin hisse
senetlerine veya yesil tahviller gibi finansal Urlinlerine ilginin artmasma neden olabilir. Son olarak enerji
tiketimi, enerji kaynaklarmin cografi dagilimina bagli olarak jeopolitik riskleri de beraberinde getirebilir.
Ozellikle petrol ve dogal gaz gibi enerji kaynaklarinin iiretimi ve tedariki, siyasi gerilimler ve catismalar risk
unsurlarin artirabilir. Bu tiir olaylar, piyasa dalgalanmalarina ve fiyat dalgalanmalarina neden olabilir. Sermaye
piyasasi yatirimcilart igin ise bu dalgalanmalar getiri veya kayiplara neden olabilecektir. Bu kapsamda
caligmanin amaci Tirkiye’de enerji tiiketimleri ile sermaye piyasasi arasinda iligkinin varliginin arastirilmasidir.
Sermaye piyasasini temsilen BIST 100 ve enerji tiiketimleri igin komiir, turba ve petrollii seyl (mumsu organik
madde igeren ince taneli bir kayag), elektrik, dogal gaz, 1s1, petrol {irlinleri, yenilenebilir kaynaklar ve atiklar ile
toplam enerji tiikketimleri ¢aligma kapsaminda dikkate alinmistir.

2. Literatiir Taramasi

Enerji tiiketimi, enerji arz ve talebi, enerji fiyatlar1 ve enerji politikalarini ilgilendiren konulari i¢inde
barindirmaktadir. Bu alandaki literatiir, enerji sekt6riiniin ekonomik ve politik etkilerini anlamak i¢in 6énemli bir
kaynaktir. Enerji tiiketiminin ekonomik etkileri {izerine ¢ok sayida arastirma bulunmaktadir. Ele alinan konularin
basinda ise enerji tiikketimi ve ekonomik biiyiime iligkisi gelmektedir. Bu ¢aligmalar enerji tiiketimi ile ekonomik
biliylime arasindaki kisa ve/veya uzun vadeli iliskileri, nedensellik iligkilerini ve birbirini etkileyen faktorleri
aragtirmaktadir. Mucuk & Uysal (2009); Aydm (2010); Karadas vd. (2017); Kog (2020); Yaniktepe vd. (2021),
enerji tiiketiminin ekonomik bilyiime {izerinde pozitif etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Enerji fiyatlar1 ile finansal piyasalar arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar da bulunmaktadir. Bu
caligmalar, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin borsa endeksleri, doviz kurlar1 ve diger finansal gostergeler
iizerindeki etkilerini arastirmaktadir. Literatiirdeki calismalarda genellikle enerji fiyatlar1 ile hisse senedi
endeksleri arasindaki iliskilerin arastirildign goriilmektedir. Ozer & Aksoy (2021), calismalarinda Johensen-
Juselius es biitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve VAR modeline dayali varyans ayrigtirma modeli
kullanarak enerji fiyatlarinin borsa endeksleri (elektrik, sinai, tiim) iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Sonug
olarak enerji fiyatlariin borsa endekslerini etkiledigi fakat bu etkinin diisiik diizeyde oldugunu tespit etmiglerdir.
Dursun & Ozcan (2019), OECD iiyesi iilkelerin borsa endeksleri ile enerji fiyat degisimleri arasindaki iligkiyi

3 https://enerji.gov.tr/bilgi-merkezi-enerji
4 https://enerji.gov.tr/neupgm-nukleer-enerji
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aragtirmiglardir. 2005-2017 yillar1 arasindaki panel veri seti i¢in ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme analizi
uygulamuslardir. Enerji degiskenleri olan elektrik, dogalgaz ve petrol fiyat endeksleri ile borsa endeksleri
arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi tespit etmislerdir. Ege & Sahin (2017), 2003-2017 yillar1 arasinda
aylik veriler kullanarak dogal gaz ve ham petrol fiyatlar1 ile Borsa Istanbul’da islem goren sanayi ve kimya
sektorii endeks fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamota yontemi ile arastirmislardir. Analiz
sonucunda dogal gaz fiyatlarmin hem BIST SINAI ve BIST KiMYA endeksinin nedeni oldugu ydniinde
bulgulara ulagmiglardir. Ancak, petrol fiyatlarinin s6z konusu sektor endekslerinin nedeni oldugu yoniinde
herhangi bir bulguya ulagilamamigtir. Y1ildirim, Bayar & Kaya (2014), 1991-2013 yillar1 kapsayan veri setiyle
uluslararasi ham petrol ve dogalgaz fiyatlarinin BIST sanayi sirketleri (BIST Sinai endeksi) hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini aragtirmislardir. Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile elde
edilen sonuglar ile degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligini tespit etmislerdir. Ayrica ham
petrolden smai endeksine ve smai endeksinden dogalgaz fiyat endeksine dogru tek yonlii nedensellik
belirlemislerdir. Son olarak incelenen enerji fiyatlariin hisse senedi fiyatlarina pozitif etkisi oldugunu
saptamislardir.

Bu calismalara ek olarak finansal ve borsa gelisimi ile enerji tiiketimleri {izerine yapilan calismalar da
bulunmaktadir. Sadorsky (2010), 1990-2006 yillari arasinda Cin’in de aralarinda bulundugu 22 gelismekte olan
iilkenin panel verilerine dayanarak finansal gelismenin enerji tiiketimi tizerindeki etkisini arastirmigtir. Sonug
olarak; finansal gelismenin enerji tiiketimi artisini dikkate deger Olglide artirdigini tespit etmistir. Avrupa
Birligi’ni yeni ve eski iiye iilkeler olarak ikiye ayiran Coban & Topgu (2013), daha fazla finansal gelismenin eski
tiyelerde enerji tiikketiminde artisa yol agtigini belirtmislerdir. Ancak yeni liyelerde borsa ile enerji kullanimi
arasinda borsa ile enerji kullanimi arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir. Zhang vd. (2011), Cin’in borsa
geligimi ile enerji tiiketimi arasindaki iligski derecesinin nispeten yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Bu ¢aligmanin amaci, alanda yapilan diger ¢aligmalardan farkli olarak Tiirkiye’de enerji tiiketimi ile borsa
endeksi arasindaki iligkinin arastirilmasidir. Enerji fiyatlari, talep, doviz kurlart ve enflasyon gibi bir dizi
degiskenden etkilenir. Bu nedenle, enerji tiikketim miktarlar1 goz 6niinde bulundurularak fiyattan bagimsiz olarak
farkl1 bir degiskenin incelenmesi hedeflenmektedir. Bu kapsamda literatiirde ¢alisma sayis1 kisithidir. incelenen
caligmalardan, Devina & Sentosa (2022), 2000-2020 arasindaki panel veri ile Vektér Hata Diizeltme Modeli
(VECM) yontemi yardimiyla Giineydogu Asya Ulkeleri Birligi (Malezya, Filipinler, Tayland, Endonezya ve
Singapur) icin hisse senedi degeri ile elektrik enerjisi tiiketimi arasinda tek yonlii nedensellik tespit etmislerdir.
Bagka bir ifadeyle elektrik enerjisi tiiketiminin hisse senedi degerini etkiledigini belirtmistir. Armeanu vd.
(2019), enerji piyasasinin (petrol ve sera gazi emisyonlarinin arzi) Romanya sermaye piyasast lizerinde herhangi
bir etkisinin olup olmadigini arastirmiglardir. Sonug olarak enerji piyasasi gostergeleri ile Romanya borsasi
arasindaki uzun vadeli ve kisa vadeli iliskilere iliskin ampirik kanitlar ortaya koymuslardir. Hasnaoui (2014),
finans-enerji baglantisin1 25 OECD f{yesi iilke i¢in dinamik bir panel veri ile analiz etmistir. Sonug olarak
finansal gelisme, borsa endeksi kullanilarak 6l¢iildiigiinde finansal gelisme ile enerji tiiketimi arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin varligini ortaya koymustur. Ersoy & Unlii (2013), 1995-2011 yillart
zaman araligi i¢in Tiirkiye’de borsa ile enerji tiiketimi arasindaki etkilesimi aragtirmiglardir. BIST 100 ve BIST
Sanayi Endeksi ile enerji tiilketimi arasindaki etkilesimi Johansen Egbiitiinlesme Testi, VAR’a dayali Granger
Nedensellik Testi testleri ile incelemiglerdir. Sonuglar borsadan enerji tilketimine dogru tek yonlii bir nedensellik
oldugunu gostermektedir. Sadorsky (2011), dokuz orta ve dogu Avrupa iilkesini aragtirmigtir ve borsa getirisinin
enerji titkketimi tizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir.

Enerji tiiketiminin borsalar iizerindeki etkisi genel olarak degerlendirildiginde degiskenler arasinda iligki
ve nedenselliklerin varhigr goriillmektedir (Devina & Sentosa, 2022; Armeanu vd., 2019; Hasnaoui, 2014; Ersoy
& Unlii, 2013; Sadorsky, 2011). Bu kapsamda BIST 100 ve enerji tiiketimi arasindaki iliskinin arastirilmas igin
veri seti, metodoloji ve analiz bulgular1 sonraki béliimlerde agiklanarak yorumlanmigtir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada BIST 100 ve enerji tilketimi arasindaki iliski aragtirilmistir. Analiz kapsaminda veri seti 1986-
2021 dénemi olmak tizere yillik verileri igermektedir. 1986 yili BIST 100’iin baslangi¢ yili olmasi nedeniyle
analiz i¢inde baslangi¢ yili kabul edilmistir. BIST 100’¢ iligkin verilere TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi®
araciligiyla ulasilmigtir. BIST 100 igin endeks yil sonu kapanis degerleri dikkate alinmistir. Enerji tiketimi
verileri i¢in Uluslararas1 Enerji Ajanst (IEA®) verilerinden yararlanilmigtir. IEA’min 2023 yilinda yayinlanan son
raporunda Tiirkiye i¢in en son 2021 yili verilerine ulasilmaktadir. Bu nedenle analiz veri seti i¢in son y1l 2021
yili olarak ele alinabilmistir. Enerji tiiketimi olarak; toplam, komiir, turba ve petrollii seyl, elektrik, dogal gaz, 1s1,
petrol iriinleri, yenilenebilir kaynaklar ve atiklarin toplam nihai tiiketim verileri (total final consumption (PJ))
analize dahil edilmistir. Analizler Eviews 10 programu ile gergeklestirilmistir.

5 https://evdsf5.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/searchEvdsValue/QGJpc3QjMTAWQA==
6 https://www.iea.org/data-and-statistics
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Analiz kapsaminda kullanilan model ise asagidaki gibi kurgulanmustir.
Yi= BO+ BlXt +U (1)

Yukaridaki modelde “Yt” bagimli degiskeni ifade etmektedir. Bagimsiz degisken ise “xt” ile ifade
edilmektedir. “B0” sabit terimi ve “ut” ise model hata terimini gostermektedir. Bu kapsamda BIST 100’in
bagimli degisken oldugu ve enerji tiiketim degiskenlerinin bagimsiz degisken oldugu modeller ile enerji tiiketim
degiskenlerinin bagimli ve BIST 100’{in bagimsiz degisken oldugu modeller kurgulanmistir. Degiskenlere ait
tanimlayici istatistiklere asagidaki Tablo 1’de yer verilmistir. Veri seti 1986-2021 yillar1 arasinda yillik
verilerden olusmasi nedeniyle gozlem sayisi 36°dir. BIST 100 i¢in ilgili zaman aralifinda en yiiksek endeks
degeri 1857.65 iken en diigiik deger 0,037 oldugu goriilmektedir. Enerji tiiketimlerinde ise en diisiik deger 1sidan
saglanan tiiketimlerde meydana gelmistir. Tiirkiye icin 1986-1999 yillar1 araliginda 1sidan enerji tiiketimi verisi
s0z konusu degilken 2000 y1l1 itibariyle 1s1dan enerji tiiketimi verisi elde edilmeye baglanmistir. Ortalama en ¢ok
tiketimi olan enerji kaynagi ise petrol {iriinlerinden gelmektedir. En az ortalama tiiketim ise 1sidan
saglanmaktadir. Petrol {iriinlerinden tiiketimi sirasiyla; elektrik, dogalgaz; komiir, turba ve petrollii seyl ile 1st
izlemektedir.

Tablo 1: Tammlayic: Istatistikler

<. Degisken En Yiiksek  En Diisiik

Degiskenler Kisaltmasi Ortalama Deger Deger
BIST 100 B100 408,15 1857,65 0,037
Komiir, Turba ve Petrollii Seyl KTPS 432,86 620,57 248,53
Elektrik = E 474,24 1017,31 110,92
Dogal Gaz = lé DG 445,80 1250,22 1,589
Is1 ) g I 23,23 51,33 0
Petrol Urtinleri w ﬁ PU 1153,74 1738,93 657,33
Yenilenebilir Kaynaklar ve Atiklar = YKA 282,33 346,82 216,80
Toplam T 2812,20 4819,98 1361,76

Aragtirma metodoloji kapsaminda degiskenler arasindaki iliski olup olmadiginin belirlenebilmesi igin
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Esbiitiinlesme i¢in kullanilacak gesitli testler olmasina ragmen veri seti igerigi
ve ¢aligma kapsami agisindan tek denklemli modellerin dikkate alinmasi nedeniyle Engle-Granger (1987)
esbiitlinlesme testi uygun gorilmiistiir. Ekonometrik analizleri i¢eren g¢alismalarda modellere dahil edilen
degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin incelenmesi i¢in esbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir ve en ¢ok
kullanilan esbiitiinlesme testlerinden biri Engle-Granger Esbiitiinlesme testidir (Kili¢ & Ciitcii, 2018: 243).

4. Analiz ve Bulgular

Analizlerin gerceklestirilebilmesi i¢in serilerin aynt mertebede duragan olup olmadig test edilmelidir. Bu
nedenle ilk olarak degiskenler birim kok testleriyle sinanmaktadir. Bunun i¢in Augmented Dickey-Fuller (ADF)
(1981) ve Phillips-Perron (PP) (1988) birim kok testileri kullanilmistir. Daha sonra birim kok testleri ile sinanan
BIST 100 endeksi ve enerji tiiketim degiskenleri i¢in Engle-Granger esbiitiinlesme testi uygulanmigtir. Engle-
Granger esbiitiinlesme testlerinin gergeklestirilmesinde Schwarz bilgi kriteri (SIC) dikkate alinmustir.

Tablo 2: Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Sabitli 1(0) Sabitli 1(1) Sabitli ve Trendli 1(0) Sabitli ve Trendli 1(1)

Degiskenler
Test Test Test Test
istatistigi P istatistigi p istatistigi P istatistigi P

B100 3,0128 1,0000 -7,2818 0,0000 -0,7315 0,9625 -8,5712 0,0000
KTPS -2,0790 0,2539 -8,2811 0,0000 -3,0648 0,1303 -8,1625 0,0000
PU -0,0831 0,9436 -6,8649 0,0000 -1,56123 0,8061 -6,9031 0,0000
DG 1,8041 0,9996 -4,8886 0,0004 -1,56333 0,7984 -6,1492 0,0001
YKA -0,8955 0,7778 -6,6755 0,0000 -2,7684 0,2177 -6,6084 0,0000
E 3,9888 1,0000 -4,3028 0,0018 -0,9108 0,9424 -5,8749 0,0002
| -0,7459 0,8218 -5,4859 0,0001 -1,3468 0,8589 -5,4055 0,0005
T 0,9648 0,9952 -6,5562 0,0000 -1,7265 0,7179 -6,9604 0,0000

Not: ADF Birim kok testlerindeki gecikme uzunlugu SIC bilgi kriterine gore otomatik olarak belirlenmistir.
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Tablo 2°de verilen ADF birim kok test sonuglarina gore sabitli, sabitli ve trendli olarak incelendiginde her
iki durumda tiim degiskenlerin diizeyde 1(0) duragan olmadiklar1 (p>0,05) saptanmugtir. Fakat birinci farklarinda
I(1)’da tiim degiskenlerin duragan oldugu (p<0,05) belirlenmistir.

Tablo 3: Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Sabitli 1(0) Sabitli 1(1) Sabitli ve Trendli 1(0)  Sabitli ve Trendli 1(1)

Degiskenler Test Test e o Test
B istatistigi istatistigi P estistatistigi - p istatistigi P

B100 2,8942 1,0000 -7,2275  0,0000 0,1166 0,9962 -8,5712 0,0000
KTPS -2,0790 0,2539 -9,2815  0,0000 -3,0947 0,1232 -9,2450 0,0000
E 0,0247 09546 -6,8240  0,0000 -1,6099 0,7686 -6,8809 0,0000
DG 47816 11,0000 -4,7601  0,0005 -0,8537 0,9502 -8,5909 0,0000
| -0,8720 0,7852 -6,8538  0,0000 -2,7563 0,2220 -6,8003 0,0000
PU 7,7943 1,0000 -3,7767 0,0071 -0,3047 0,9873 -5,4895 0,0004
YKA -0,7738 0,8141 -5,4851  0,0001 -1,4906 0,8138 -5,4042 0,0005
T 3,8978 11,0000 -6,6252  0,0000 -1, 2749 0,8778  -15,4368 0,0000

Not: ADF Birim kok testlerindeki gecikme uzunlugu SIC bilgi kriterine gére otomatik olarak belirlenmistir.

Tablo 3’te verilen PP birim kdk test sonuglarina gore sabitli, sabitli ve trendli olarak incelendiginde her
iki durumda tiim degigkenlerin diizeyde I(0) duragan olmadiklar1 (p>0,05) saptanmustir. Fakat ADF birim kok
testinde oldugu gibi birinci farklarinda I(1)’da tiim degiskenlerin duragan oldugu (p<0,05) goriilmektedir. Bu
kapsamda her iki duraganlik testi sonucuna gore de degiskenler birinci farklarinda duragandir. Bu nedenle
degiskenler Engle-Granger Esbiitiinlesme testinin uygulanmasi i¢in gerekli kosulu saglamaktadir. Ayrica birim
kok testlerinde oldugu gibi esbiitiinlesme testleri i¢inde bilgi kriteri olarak SIC tercih edilmistir. BIST 100 ve
her bir enerji tiiketim degiskeni i¢in gerceklestirilen Engle-Granger Esbiitiinlesme test Sonuglar1 asagida sirasiyla
acgiklanmaktadir.

Tablo 4: BIST 100 ve Komiir, Turba ve Petrollii Seyl icin Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Sonugclar:

Degisken tau-Istatistik Degeri Olasihk Degeri z- Istatistik Degeri Olasilik Degeri
BIST 100 -1,680195 0,8910 -9,806156 0,6148
KOmiir, Turba ve Petrollii Seyl -3,423987 0,1634 -17,88295 0,1450

BIST 100 ve komiir tiiketimi igin yapilan test sonuglarina gére BIST 100’{inbagimli degisken oldugu
durumda ve tau ile z istatistik degerlerine (p>0,05) gore uzun donemde bir esbiitiinlesme iligkisinin varligina
rastlanilamamistir. Ayni sekilde komiir tiiketiminin bagimli degisken oldugu durumda da uzun dénemde bir
esbiitinlesme iligkisi tespit edilememistir. Bu kapsamda uzun doénemde degiskenler arasinda bir iliski
bulunmamaktadir.

Tablo 5: BIST 100 ve Elektrik Tiiketimi icin Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Degisken tau-istatistik Degeri  Olasiik Degeri z- istatistik Degeri Olasilik Degeri
BIST 100 -3,857038 0,0750 -26,78109 0,0125
Elektrik -3,558784 0,1298 -18,81427 0,1167

Tablo 5°te BIST 100 ve elektrik tiiketimi igin yapilan test sonuglarina gére BIST 100°iin bagimli degisken
oldugu modele gore tau-istatistik degerine gore %10 anlam diizeyinde z-istatistik degerine gore ise %5 anlam
diizeyinde egbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Elektrik tiiketiminin bagimh degisken oldugu durumda ise tau
ile z istatistik degerlerine (p>0,05) gore uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisinin varligina rastlanilamamigtir.
Bu kapsamda elektrik tiiketiminde meydana gelen degisimlerin uzun doénemde BIST 100 iizerinde etkisi
bulunmaktadir.

Tablo 6: BIST 100 ve Dogal Gaz Tiiketimi icin Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Sonuglar:

Degisken tau-Istatistik Degeri  Olasihk Degeri z- Istatistik Degeri Olasilik Degeri
BIST 100 -3,866525 0,0737 -27,24608 0,0107
Dogal Gaz -3,777493 0,0873 -20,62427 0,0746

BIST 100 ve dogal gaz tiiketimi i¢in yapilan test sonuglarina gére BIST 100’tin bagimli veya dogal gaz
tiiketiminin bagimli degisken oldugu her iki durumda da tau ile z istatistik degerlerine gore uzun dénemde
esbiitiinlesme iligkisinin varligina ulasilmistir. Bu kapsamda BIST 100’iin bagimli degisken oldugu durumda tau-
istatistik degerine gore %10 anlam diizeyinde z-istatistik degerine gore ise %5 anlam diizeyinde egbiitiinlesme
iliskisi tespit edilmistir. Dogal gazin bagimli degisken oldugu durumda tau-istatistik degerine gore %10 anlam
diizeyinde z-istatistik degerine gore ise %10 anlam diizeyinde esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Bu
kapsamda BIST 100 ve dogal gaz tiiketimi uzun dénemde karsilikli olarak birbirlerini etkilemektedir.

136



Uluslararas: Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, Cilt 20, ICMEB 24 Ozel Sayi, 2024, ss. 131-139
International Journal of Management Economics and Business, Vol. 20, ICMEB 24 Special Issue, 2024, pp.131-139

Tablo 7: BIST 100 ve Isidan Saglanan Tiiketim icin Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Degisken tau-Istatistik Degeri  Olasihk Degeri z- Istatistik Degeri Olasilik Degeri
BIST 100 -1,401019 0,9454 -7,548122 0,7831
Is1 -1,622497 0,9049 -4,946413 0,9301

Tablo 7°de elde edilen sonuglara gore degiskenler arasinda bir egbiitiinlesme iligkisine ulasilamamustir.
Buna gore BIST 100 ile 1sidan saglanan tiiketim arasinda uzun doénemli bir iliski bulunmamaktadir.

Tablo 8: BIST 100 ve Petrol Uriinleri Tiiketimi icin Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Degisken tau-Istatistik Degeri Olasilik Degeri z- Istatistik Degeri Olasilik Degeri
BIST 100 -2,175388 0,7102 -12,09160 0,4448
Petrol Uriinleri -2,464440 0,5675 -9,728557 0,6208

Petrol tiriinleri tiiketimi ile BIST 100 arasindaki iliskinin arastirildigi Engle-Granger Esbiitiinlesme Test
sonuglaria gore her iki degiskenin bagimsiz degisken olma durumundaki sonuglar degerlendirildiginde herhangi
bir egbiitiinlesme iliskisine rastlamlamamustir. {lgili donem i¢in BIST 100 ile petrol iiriinleri tiiketimi arasinda bir
iliski olmadig ifade edilebilir.

Tablo 9: BIST 100 ve Yenilenebilir Kaynaklar ve Atiklardan Saglanan Tiiketim i¢in Engle-Granger
Esbiitiinlesme Test Sonuclari

Degisken tau-Istatistik Degeri Olasilik Degeri z- Istatistik Degeri Olasilik Degeri
BIST 100 -1,327228 0,9550 -7,042145 0,8173
Yenilenebilir Kaynaklar ve Atiklar -2,970951 0,3221 -15,53853 0,2395

BIST 100 ve yenilenebilir kaynaklar ve atiklar tiiketimi i¢in yapilan test sonuglarina gére BIST 100’iin
bagimli veya yenilenebilir kaynaklar ve atiklar tiiketiminin bagimli degisken oldugu her iki durumda da tau ile z
istatistik degerlerine (p>0,05) gére uzun donemde bir esbiitiinlesme iliskisinin varligina rastlanilmamstir. Bagka
bir ifade ile uzun donemde degiskenler arasinda bir iligki tespit edilememistir.

Tablo 10: BIST 100 ve Toplam Enerji Tiiketimi icin Engle-Granger Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Degisken tau-istatistik Degeri Olasilik Degeri z- Istatistik Degeri Olasilik Degeri
BIST 100 -3,896921 0,0695 -25,85059 0,0168
Toplam -4,021787 0,0542 -22,84955 0,0409

Son olarak BIST 100 ve toplam enerji tiketimi i¢in Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi
gerceklestirilmistir. BIST 100’tin bagimli degisken oldugu modele gore tau-istatistik degerine gore %10 anlam
diizeyinde z-istatistik degerine gore ise %5 anlam diizeyinde esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Toplam
enerji tiiketiminin bagimli degisken oldugu modele gore tau-istatistik degerine gore %10 anlam diizeyinde z-
istatistik degerine gore ise %5 anlam diizeyinde esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmistir. Bu kapsamda toplam
enerji tiilketiminde meydana gelen degisimler BIST100 endeksine uzun dénemde etki ettigi ve tersi durumunda
ayni sekilde gegerli oldugu tespit edilmistir.

Tablo 11: Sonuglarin Ozetlenmesi

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Esbiitiinlesme lliskisi
BIST 100 Komiir, Turba ve Petrollii Seyl Yok
BIST 100 Elektrik Var
BIST 100 Dogal Gaz Var
BIST 100 Is1 Yok
BIST 100 Petrol Uriinleri Yok
BIST 100 Yenilenebilir K. ve Atiklar Yok
BIST 100 Toplam Var
Komiir, Turba ve Petrollii Seyl BIST 100 Yok
Elektrik BIST 100 Yok
Dogal Gaz BIST 100 Var
Is1 BIST 100 Yok
Petrol Uriinleri BIST 100 Yok
Yenilenebilir K. ve Atiklar BIST 100 Yok
Toplam BIST 100 Var

Elde edilen bulgular kapsaminda genel bir degerlendirme yapilacak olursa, BIST 100’iin bagiml
degisken oldugu modellerde BIST 100 ile komiir, turba ve petrollii seyl; 1s1, petrol {iriinleri, yenilenebilir
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kaynaklar ve atiklardan enerji tiketim degiskenleri arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iliskisine
rastlanilamamistir. BIST 100’in bagimsiz degisken oldugu modellerde ise komiir, turba ve petrollii seyl;
elektrik, 1s1, petrol iriinleri, yenilenebilir kaynaklar ve atiklardan enerji tiiketimi ile BIST 100 arasinda
esbiitiinlesme iligkisi tespit edilememistir. Bu nedenle ilgili degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin
varligindan s6z edilememektedir. Esbiitiinlesme iligkinin saptandigi degiskenler ise BIST 100’tn bagimli
degisken oldugu modellerde BIST 100 ile elektrik, dogal gaz ve toplam enerji tiiketimi arasinda; BIST 100’{in
bagimsiz degisken oldugu modellerde ise dogal gaz ve toplam enerji tiiketimi ile BIST 100 arasinda bir
esbiitiinlesme iliskisinin varligina ulagilmistir.

Elde edilen bu bulgular Devina & Sentosa (2022), Hasnaoui (2014), Ersoy & Unlii (2013), Sadorsky
(2011) bulgulariyla benzerlik gostermektedir. Devina & Sentosa (2022), elektrik enerjisi tiikketiminin hisse senedi
degerini etkiledigini; Hasnaoui (2014), finansal gelisme ile enerji tiiketimi arasinda pozitif iliski oldugunu; Ersoy
& Unlii (2013), borsadan enerji tiiketimine dogru tek ynlii bir nedensellik oldugunu; Sadorsky (2011), borsa
getirisinin enerji tiiketimi iizerinde pozitif etkisini ortaya koymustur. Bu calismada BIST 100 icin endeks
degerleri dikkate almmugstir. Bu kapsamda Ersoy & Unlii (2013) calismasiyla benzerlik gosterirken diger
caligmalardan endeks degerini dikkate almasi acisindan ayrilmaktadir.

5. Sonug¢

Calisma, enerji tilketimi ve BIST 100 arasindaki iliskiyi aragtirmaktadir. Enerji tiiketimi i¢in komiir, turba
ve petrollii seyl, elektrik, dogal gaz, 1s1, petrol iriinleri, yenilenebilir kaynaklar ve atiklar, toplam enerji
tiiketimleri dikkate alinmistir. Analiz kapsaminda Tiirkiye’ye ait enerji tiikketim verileri ile BIST 100 arasinda
1986°dan 2021°e kadar olan yillik verilere dayanilarak Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi gergeklestirilmistir.
Ampirik sonuglar, BIST 100 ile enerji tiiketimleri arasinda esbiitiinlesme iligkisi olduguna dair kanitlar
sunmaktadir. Bu sonuglar literatiirde incelenen caligmalarla benzerlik tasimaktadir (Devina & Sentosa, 2022;
Hasnaoui, 2014; Ersoy & Unlii, 2013; Sadorsky, 2011). Bu calismada tiim degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisine rastlanilamamuistir. Fakat incelenen enerji tiiketimlerinden; elektrik, dogal gaz ve toplam enerji
tiketimlerinde meydana gelen artis veya azaliglarin borsa endeksini etkiledigi ve tersi durumda borsa
endeksindeki degisimlerin ise dogal gaz ve toplam enerji tiiketimlerini etkiledigi yorumu yapilabilmektedir.

BIST 100 endeksi hem yerli hem de yabanci yatirimcilar i¢in borsanin genel durumunu degerlendirmek
icin onemli bir dl¢iittiir. Fakat ¢alisma kapsaminda tek bir endekse odaklanilmasi bir kisit olmaktadir. Enerji
tiketimleri Ozellikle sanayi ve tretim isletmeleri igin 6nemli bir gider kalemidir. Artan giderler maliyetleri
artirarak isletme karliligina olumsuz etki edebilecegi gibi iiretim artmasi yiiksek satis hacmine ve isletme
karliligina olumlu etkiye neden olabilir. Bu durum hisse senedi yatirimcilarinin ilgisini ¢ekebilir. Bu nedenle
ilgili sirketleri dikkate alan arastirmalar yapilmasi elde edilen bulgulardan farkli sonuglara ulasma imkam
sunabilir. Bunun yaninda enerji sirketleri, genel enerji tilketim trendlerini izleyerek ve gelecekteki talebi tahmin
etmek i¢in bu verileri kullanabilirler. Bu, sirketlerin yatirim kararlarimi alirken dikkate almalar1 gereken énemli
bir faktordiir. Bir sirketin yatirim yapmasi, yatirimcilar tarafindan genellikle olumlu bir igaret olarak
algilanabilir. Bu durum sirketin biiyiime potansiyeline sahip olduguna ve sirkete olan giivenin artmasina isaret
edebilir. Dolayisiyla, sirketin yatirim yapmasi genellikle hisse senedi fiyatlarina olumlu yonde etki edilebilir.
Tim bu degerlendirmeler 15181inda bundan sonraki ¢aligmalar farkli endeksler veya sektorler dikkate alinarak
aragtirma genisletilebilir.

Katki Orani Beyani
Caligsmanin tiim asamalari esit sekilde yazarlar tarafindan tasarlanmis ve hazirlanmistir.
Cikar Catismasi1 Beyam

Calisma kapsaminda herhangi bir kurum veya kisi ile ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir. Yazarlarin da
kendi aralarinda ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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