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Oz

Bu galismanin amaci, kiiresel eneriji belirsizliklerinin borsa ve déviz piyasasina etkisini Turkiye icin incelemektir. Bu amag dogrultusunda Enerji
Belirsizligi indeksi (EBI), BIST 100 indeksi ve USD/TRY kurunun Ocak 1996 ile Ekim 2022 arasindaki aylik verileri kullanilarak Kantil-Kantil Kernel
Tabanli Dizenlenmis En Kiglik Kareler, Kantil-Kantil Granger Nedensellik ve Capraz Kantilogram analizleri gergeklestirilmistir. Analiz sonuglari,
EBi’nin BIST 100 ve USD/TRY iizerinde dogrusal olmayan negatif ve nedensel etkisinin oldugunu géstermistir. Bu calismada elde edilen
sonuglar, Tiirkiye’deki finansal karar alicilarinin enerji piyasalarindaki dalgalanmalari ve stirdurdlebilirligi dikkate alarak piyasa risklerini daha
iyi anlamalarina katkida bulunacagi dustiniimektedir.

Anahtar Kelimeler: Enerji Belirsizligi, BIST 100 Endeksi, Nedensellik, USD/TRY, Petrol Fiyatlari JEL Kodlari: Q40, G12, G15, C22, C32

The impact of energy uncertainties on the stock and foreign exchange
markets: Empirical evidence from Tiirkiye

Abstract

The aim of this study is to examine the impact of global energy uncertainties on on the stock and foreign exchange markets for Turkiye. For
this purpose, Quantile-Quantile Kernel-Based Regularized Least Squares, Quantile-Quantile Granger Causality, and Cross Quantilogram
analyses are performed using the monthly data of the Energy Uncertainty Index (EUI), the BIST 100 index, and the USD/TRY exchange rate
between January 1996 and October 2022. The analysis results reveal that EUI has a nonlinear negative and causal effect on BIST 100 and
USD/TRY. The findings of this study are expected to contribute to financial decision-makers in Turkiye to better understand market risks by
considering fluctuations and sustainability in the energy markets.

Keywords: Energy Uncertainty, BIST 100 Index, Causality, USD/TRY, QOil Prices JEL Codes: Q40, G12, G15, C22, C32

Extended Summary

Fluctuations in energy prices and concerns about the sustainability of resources have caused energy uncertainty to become an
important factor in financial markets. In this context, this study aims to analyze the impact of global energy uncertainty on the
stock market and foreign exchange market for Tlrkiye. The results of this study are expected to help financial decision-makers in
Turkiye take into account fluctuations in energy markets and the sustainability of resources and contribute to a better
understanding of future market risks.

This study examines the effects of global energy uncertainty on the stock and foreign exchange markets for Tirkiye using the
monthly data of the Energy Uncertainty Index (EUI), BIST 100 index, and USD/TRY exchange rate between January 1996 and
October 2022. In this regard, Quantile-Quantile Kernel-based Regularized Least Squares (QQKRLS) developed by Adebayo et al.
(2024), Quantile-Quantile Granger Causality (QQGC) introduced by Adebayo and Ozkan (2024), and Cross Quantilogram (CQ) of
Han et al. (2016) methods are applied. More specifically, the QQKRLS is used to reveal whether the impact of energy uncertainties
on considered markets is positive or negative, whereas the QQGC is used to detect causal relationships. Furthermore, CQ is
employed to check the validity of the QQKRLS estimates.
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The QQKRLS results between EUI and BIST 100 show that the effect of EUI on the BIST 100 index is negative and varies across
quantiles; in other words, it is non-linear. Moreover, the low quantiles of EBI (0.05-0.4) have a statistically significant effect on the
high quantiles of the BIST 100 index (0.6-0.95). The QQKRLS results between EUI and USD/TRY unveil that EUI has a negative (non-
linear) effect on USD/TRY that varies across quantiles. All quantiles of EUl except 0.90 and 0.95 have a statistically significant effect
on the quantiles from 0.2 to 0.8 of the USD/TRY exchange rate. The negative effect of the EUl on USD/TRY is present in more
guantiles than its negative effect on the BIST 100 index.

The QQGC results between EUl and BIST 100 demonstrate that the causal effect of EUI on BIST 100 is non-linear (it varies across
quantiles). There is a statistically significant causal relationship in the quantiles other than the 0.9th quantile of EUl and the 0.5th
quantile of BIST 100, and EUI has a significant causal effect on BIST 100, especially for the low quantiles of EUl and BIST 100 (0.05-
0.1) and the low quantiles of EUI (0.05-0.4) and the high quantiles of BIST 100 index (0.6-0.95). Furthermore, the QQGC results
between EUI and USD/TRY reveal that there is a statistically significant causal effect of EUl on USD/TRY, and this effect varies
across quantiles, i.e., it is non-linear. There is no causal effect for the 0.05th quantile of EUI and the 0.90th quantile of USD/TRY.
On the other hand, in most of the other quantiles, EUI has a significant causal effect on USD/TRY. The causal effect of EUl on BIST
100 is relatively smaller than that of USD/TRY.

Finally, the CQ estimates disclose that EUI has a non-linear (quantile-varying) negative effect on both BIST 100 index and USD/TRY
and that the effect of EUl on USD/TRY is relatively higher than its effect on BIST 100 and empirically supports the results of QQKRLS
results.

The scope of this research is to investigate the impact of global energy uncertainties on the stock and exchange markets of Turkiye
by using the monthly data of the EUI, BIST 100 index, and USD/TRY exchange rate between January 1996 and October 2022 via
the QQKRLS QQGC, and CQ. The results of the study reveal that energy uncertainties have a non-linear negative impact on both
markets, and this impact varies across quantiles. In particular, energy uncertainties have a more significant impact on USD/TRY
than on BIST 100. These findings suggest that uncertainties in energy markets have significant effects on Tirkiye’s financial
markets. In energy import-dependent countries like Turkiye, energy uncertainties increase the volatility of financial markets, and
this situation constitutes a risk factor that investors and financial institutions should take into account.

As a result, financial decision-makers in Turkiye should take into account the volatility in energy markets and the sustainability of
resources, which will help them better understand the risks in the market and make decisions. In this context, it is of great
importance to understand and analyze energy uncertainties correctly in order to formulate policies on energy uncertainty and
manage financial risks. In future studies, the effects of energy uncertainties on other macroeconomic variables can be examined,
and more comprehensive analyses can be carried out.

Giris

Gelismekte olan (lkelerin ekonomileri, dis llkelerden elde ettikleri yabanci sermayenin yogunlugu ve etkinligi ile gelismislik
seviyelerini yansitmaktadir. Yabanci sermayenin artirilmasi, ilgili Glkenin ekonomik istikrar ve glvenilirlik diizeyiyle yakindan
iliskilidir. (Aktas & Akdag, 2013). Bu gliveni saglamak icin ise gerekli olan temel belirleyiciler, Glkenin makroekonomik durumuyla
Olcllebilmektedir. Diger taraftan, glinimizin en 6nemli enerji kaynaklarindan biri olan petrol, ekonomik agidan belirgin bir
konuma sahiptir. Bircok sektérde temel bir girdi olarak kullanilmasi, petroliin ekonomik ilerleme igin kritik bir Gnem tasimasini

saglamaktadir (Karhan & Aydin, 2018). Ancak, petroliin yliksek maliyeti sebebiyle petrol fiyatlarindaki degisimler yakindan takip
edilmelidir. Bu degisimler, ekonomik istikrari ve bliylimeyi dogrudan etkileyebilmektedir.

Glnumuzde enerji tiketimi ve arzi, finansal piyasalarda belirsizlik yaratmakta ve bu da 6zellikle hisse senedi piyasalari lizerinde
onemli etkilere neden olmaktadir. Tirkiye gibi enerji ithalatina bagimli bir Glke igin enerji belirsizligi, ekonomik ve finansal kararlar
Uzerinde belirgin bir etkiye sahip olabilmektedir.

Finansta enerjinin belirsizligi, finansal piyasalarin sundugu onemli bir faktordir. Enerji sektorindeki degisimler, finansal
piyasalarda risk algisini artirmakta ve harcama kararlarini etkileyebilmektedir. Ozellikle eneriji fiyatlarindaki dalgalanmalar ve arz-
talep dengelerindeki degisiklikler, finansal piyasalarda oynakliga neden olabilmektedir (Ozmerdivanl, 2014). Yatirimcilar ve
finansal kurumlar igin volatilite, finansal piyasalardaki riskin degerlendirilmesinde buyik bir éneme sahiptir. Hisse senedi
fiyatlarinin dalgalanmasi, tiirev araglarin, 6rnegin vadeli islemler ve opsiyonlarin, kullaniimasiyla volatilite seviyelerinin artmasina
neden olmaktadir. Bu nedenle, volatilitenin yiukselmesi, finansal piyasalarda faaliyet gosterenlerin dikkatini gekmektedir (Bostanci
& Dogru, 2023).

Enerji belirsizligi, finansal piyasalarda da énemli etkilere sahip olabilmektedir. Ozellikle enerji yogun endiistrilerde faaliyet gdsteren
sirketler icin, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalar karlhg: ve faaliyetlerle ilgili maliyetleri dogrudan etkileyebilmektedir (Karhan ve
Aydin, 2018). Ayni sekilde, yatinmcilar igin enerji belirsizligi, portfoylerindeki hisse senetlerinin risklerini yonetmekte
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zorlanmalarina neden olabilmekte ve fiyat hareketlerinin tahmin edilebilirligini azaltabilmektedir. Enerji belirsizligi, ayni zamanda
ekonomik biylime, enflasyon ve issizlik gibi makroekonomik gostergeler Gizerinde de etkili olabilmektedir. Yiiksek enerji fiyatlari
veya arz tarafinda olusan degisimler, ekonomik bllylimeyi sinirlayabilmekte ve tiketici harcamalarini etkileyebilmektedir. Ayrica,
enerji belirsizligi, enerji politikalari ve uluslararasi iliskilerde de 6nemli bir yere sahiptir, ¢clink( enerji arzi ve talebi stratejik glicler
arasinda jeopolitik bir Gstlinliik saglama seklinde kullanilabilmektedir.

Sonug olarak, enerji belirsizligi hem isletmeler hem de ekonomiler tizerinde 6nemli etkilere sahip olan karmasik bir yapi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu nedenle, enerji politikalarinin olusturulmasi ve finansal risklerin yonetilmesi agisindan, eneriji
belirsizliginin dogru bir sekilde anlasilmasi ve analiz edilmesi blylik 6nem tasimaktadir. Bu baglamda, bu calisma enerji
belirsizliginin Turk hisse senedi ve doviz piyasalari Uzerindeki etkisini incelemeyi amaglamaktadir. Bu amag dogrultusunda bu
calisma bes béliimden olusmaktadir. Diger bolim olan ikinci bélimde literatiir taramasi, liclinct bolimde analizlerde yararlanilan
veri ve yontemler, dordiinci bolimde ampirik bulgular ve son bélimde sonug ve 6neriler yer almaktadir.

1. Literatiir Taramasi

Bu calisma Eneriji belirsizliklerinin BIST 100 endeksi ve USD/TRY doviz kuru getirileri Gzerindeki etkilerini incelemektedir. Eneriji
fiyatlarindaki belirsizlikler, finansal piyasalarda énemli bir faktor olarak kabul edilmektedir. Bunun en 6nemli nedenlerinden birisi
- enerji fiyatlarinin ekonomik faaliyetler ve enflasyona olan etkisidir.

Literatirde, enerji kaynaklarinin makroekonomik degiskenlere, borsaya ve doéviz kurlarina etkilerini olgcen bircok calisma
bulunmaktadir. Calismanin bu bolimiinde, bu galismalar ile ilgili bilgilere yer verilmistir.

Enerji fiyatlari ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliski inceleyen ilk calismalardan birisi Kim (2005) tarafindan
gerceklestirilmistir. Bu calismada petrol soklarina karsi ekonomik biylime ve enflasyonun asimetrik tepkisi ¢coklu yapisal VAR
analiziile arastinimistir. Gergeklestirilen analizlerin sonucunda ilgili makroekonomik géstergelerin petrol soklarina asimetrik olarak
tepki verdigi anlasiimistir. Bir diger calisma ise Rafig ve digerleri (2009) tarafindan Tayland igin gergeklestirilmis ve petrol
fiyatlarindaki degisimlerin makroekonomik degiskenler Uzerindeki etkileri ortaya konulmustur. Ghalayini (2011) tarafindan
gerceklestirilen galismada, petrol fiyatlarinin G-7 llkelerinde gayri safi yurt ici hasilayi etkiledigi belirlenmistir. Rentschler (2013)
ise petrol fiyatlarindaki degisikliklerin ekonomik durumu tizerindeki olumsuz etkileri ve ilkelerin enerji kullanimi ile bu etkileri ne
derecede degistirebilecegini arastirmistir.

Enerji fiyatlar ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalardan Nandha ve Faff (2008), belirlenen sektorlerden
madencilik sektorl harig diger sektérlerde petrol fiyatlarindaki artisin hisse senedi getirileri Gzerinde negatif etkisinin oldugunu
belirlemislerdir. Guler ve digerleri (2010) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada Turkiye’deki enerji hisselerinin petrol fiyat
degisimine kardi duyarli oldugu ortaya konulmustur. Aloui ve digerleri (2012) petrol fiyati riskinin gelismekte olan piyasalardaki
hisse senedi getirilerini 6nemli 6l¢lide etkiledigini ve bu etkinin piyasa evrelerine gore asimetrik oldugunu gostermislerdir. Ramos
ve Veiga (2013) tarafindan gerceklestirilen galismada petrol fiyati volatilitesinin petrol ithalati yapan dlkelerin hisse senedi
piyasalari tzerinde negatif etkisinin oldugu, petrol ihracati yapan (lkelerde ise pozitif etkisinin oldugunu ortaya konulmustur.
Ozmerdivanli (2014) ¢alismasinda Granger es biitiinlesme ve Granger nedensellik analizleriyle BIST 100 endeksi ile petrol fiyatlar
arasinda istatistiksel anlaml iliski oldugunu ampirik olarak ispatlamistir. Yine Avci (2015) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada
petrol fiyatlarindan hisse senedi getirilerine dogru tek yonli bir iliski oldugunu gésterilmistir. Diger taraftan, Karhan ve Aydin
(2018), petrol fiyatlari ile BiST 100 endeksi arasinda, Masood ve digerleri (2019) ise G7 borsalari arasinda herhangi bir iliski
olmadigini belirlemislerdir. Basher ve digerleri (2018) ise petrol soklarinin Suudi Arabistan, Norveg, Kanada, Birlesik Arap
Emirlikleri, Kuveyt ve Rusya gibi lilkelerdeki hisse senedi getirileri Uzerinde istatistiksel bakimdan anlaml etkiye sahip oldugunu
belirlemislerdir. Soyaslan (2020) tarafindan gergeklestirilen calismada Brent petrol fiyatlari ile Turkiye’deki cesitli endekslerin
birlikte hareket ettigini ortaya konulmustur. Cho (2021) tarafindan gergeklestirilen ¢calismada petrol fiyat soklarinin Tirkiye'de
sanayi sektoriiniin, Almanya'da ise finans, sanayi ve kamu hizmetleri sektorlerinin hisse getirilerini etkiledigi ampirik olarak
gosterilmigstir. Son olarak, Géker (2022), KOVID-19 pandemisiyle birlikte petrol fiyatlarinin borsa Uzerindeki etkisinin petrol ithal
eden llkeler i¢cin daha glicli hale geldigini belirlemistir.

Eneriji fiyatlari ile doviz kurlarini inceleyen arastirmalardan Nikbakht (2009), yedi OPEC Uyesi dlkesi icin doviz kurlari ile petrol
fiyatlari arasinda uzun vadeli bir iliski bulundugunu belirlemistir. Kayalar ve digerleri (2016) tarafindan gergeklestirilen calismada
Copula modeli kullanilarak petrol fiyatlari ve déviz kurlari arasindaki iliskiler incelenmis ve petrol ihracatgisi Glkelerin déviz
kurlarinin petrol fiyatlarina karsi daha hassas oldugu, petrol ithalatgisi tlkelerin ise fiyat dalgalanmalarina daha az duyarh oldugu
ortaya konulmustur. Citak ve Kendirli (2019) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada ise petrol fiyatlarinin doviz kurlari Gzerindeki
asimetrik etkileri dogrusal olmayan ARDL yontemi kullanarak analiz edilmis ve kisa vadeli donemde ortaya c¢ikan petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarin déviz kurlari Gizerinde asimetrik etkilere yol acgtigi belirlenmistir.
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Yazarlarin en iyi bilgisine gore literattrde enerji belirsizligi ile Turk borsasi ve/veya Tirk doviz kuru arasindaki iliskileri inceleyen
herhangi bir calisma bulunmamaktadir. Bu nedenle bu g¢alismanin literatlire 6nemli katkilar saglayacagi dngérilmektedir.

2. Veri ve Metodoloji
2.1. Veri

Bu calisma kiiresel enerji belirsizliklerinin borsa ve doviz piyasasina etkisini Turkiye i¢in arastirmaktadir. Bu kapsamda calismada,
Dang ve digerleri (2023) tarafindan gelistirilen Enerji Belirsizligi indeksi (EBI), Tiirkiye borsasini temsilen BiST 100 indeksi ve Tiirkiye
doviz piyasasini temsilen USD/TRY kurunun Ocak 1996 ile Ekim 2022 arasindaki aylik verileri kullaniimistir. Orneklem periyodu ve
frekans mevcut EBi verileri dogrultusunda belirlenmistir. BiST 100 indeksinin ve USD/TRY kurunun degerleri
https://www.investing.com web sitesinden temin edilmisken; EBI verileri https://www.policyuncertainty.com web sitesinden
indirilmistir. BIST 100 indeksinin ve USD/TRY kurunun aylik degerleri asagida veriler Esitlik 1 yardimiyla getiri serilerine
donustlrialmustur:

Dy

o= in(
t nD

) «100 (1)

t-1

Esitlik 1’de yer alan G, t zamandaki getiriyi, In logaritmayi, D, t zamandaki degeri ve D,_; ise t-1 zamandaki degeri belirtmektedir.
Getiri serileri ile EBi arasindaki boyut farkini azaltabilmek amaciyla ayrica EBi indeksinin logaritmasi da alinmistir. Analizlerde
kullanilacak olan logaritmik EBI ile BIST 100 endeksi ve USD/TRY kurunun getirileri Sekil 1’de gdsterilmistir.

Sekil 1. Analizlerde Kullanilan Veriler
Enerji Belirsizligi indeksi (EBI) BiST 100 Getirileri
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2.2. Metodoloji

Kiresel eneriji belirsizliklerinin Tiirk borsasi ve doviz piyasasina etkilerini incelemek icin bu calismada Adebayo ve digerleri (2024)
tarafindan gelistirilen Kantil-Kantil Kernel Tabanh Dizenlenmis En K¢tk Kareler (KKKTDEKK) yontemi uygulanmistir.

Bu yontem bir bagimsiz degiskenin kantillerinin bir bagimh degiskenin kantilleri Gzerindeki marjinal etkilerini inceleyebilmektedir.
Diger bir ifadeyle, KKKTDEKK yontemi belirlenen her bir kantil igin ortalama noktasal marjinal etkiyi ikili olarak hesaplamakta, faktor
degiskenin etkisinin blylkliglini ve istatistiksel anlamhhgini ortaya koymaktadir. Faktor degiskenin (X) etkilenen degisken (Y)
Uzerindeki etkisi KKKTDEKK yontemi ile asagida verilen Esitlik 2 ile hesaplanabilmektedir:

2
BQY, ] -2 [Xgi—X okl
<= Ej.e 2 (Xo; — Xor) (2)
N BQXBk 02N yA i 0i Ok
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Esitlik 2’de yer alan Ey [ Bty
k

BQXg
degiskeninin kantillerini temsil etmektedir. N gozlem sayisini belirtmekte ve son olarak k ve i farkh gézlem noktalarini

]ortalama noktasal marjinal etkiyi gostermektedir. 8 X degiskeninin kantillerini gosterirken 7 Y

gostermektedir.

Eneriji belirsizliklerinin BIST 100 endeksi ve DOLAR/TL getirileri {izerinde nedensel etkiye sahip olup olmadigi ise Adebayo ve Ozkan
(2024) tarafinden gelistirilen Kantil-Kantil Granger Nedensellik (KKGN) yontemiyle incelenmistir. Bu yontem iki degiskennin
kantilleri arasindaki nedensel iliskiyi incelemektedir. Bir bagimsiz degiskenin (X) kantillerinin bir bagimli degikenin (Y) kantilleri
Gzerindeki nedensel etkisi KKGN yontemiyle asagida verilern Esitlik 3 ile belirlenebilmektedir:

p p
Q¥ =Vo+ ) Vi Q¥eri+ ) fiQXo i+ o
i=1 i=1

Esitlik 3'te yer alan y, sabit terimi, p gecikme sirasini, t zamani, y; ise Y'nin gecikmeli degerlerinin katsayisini gostermektedir. Diger
taraftan f3; X'in gecikmeli degerlerinin katsayilarini sembolize ederken &; hata terimini belirtmektedir.

Kantil-Kantil Kernel Tabanli Dizenlenmis En Kiiglik Kareler yonteminden elde edilen sonuglarin gecerli olup olmadigini belirlemek
icin Han ve digerleri (2016) tarafindan gelistirilen Capraz Kantilogram yontemi kullaniimistir.

Geleneksel korelasyon yontemlerinden farkh olarak Capraz Kantilogram yontemi iki degiskenin kantilleri arasindaki korelasyonu
tahmin etmektedir. Bu nedenle, bu metodoloji iki degisken arasindaki olasi asimetrik (dogrusal olmayan) iliskileri
yakalayabilmektedir. Capraz Kantilogram yéntemini uygulamanin temel sarti degiskenlerin duragan bir stokastik sireci takip
etmesidir.

Bir zaman serisinin (y1) kantilleri ile diger bir zaman serisinin (y2) kantilleri arasindaki iliski Capraz Kantilogram ile asagidaki Esitlik
4 yardimiyla belirlenebilmektedir:

E [V’rl (}’u - ‘h,t(‘ﬁ)) Y., (yZ,t—k - qZ,t—k(TZ))] @)
\/E [1,031 (}’u - lh,t(‘ﬁ))] \/E [V’%z (yZ,t—k - QZ,t—k(Tz))]

p‘t(k) =

Esitlik 4’'te yer alan 7, y1 degiskeninin kantillerini 7, ise y2 degiskeninin kantillerini temsil etmektedir. k ise gecikme uzunlugunu
gostermektedir. Esitlik 4'ten de anlasilabilecegi lGzere Capraz Kantilogram belirlenen gecikme uzunlugu igin iki zaman serisinin
secilmis kantilleri arasindaki korelasyonlari hesaplamaktadir.

3. Ampirik Bulgular
3.1. Veri analizi bulgulari

Tablo 1 analizlerde kullanin serilerin tanimlayici istatistiklerini gdstermektedir. Tablodaki ortalama ve standart sapma degerleri
BIST 100 indeksinin USD/TRY kuruna gére daha fazla ortalama getiri sagladigi ve daha fazla oynaklik sergiledigini ortaya
koymaktadir. Skewness degerleri EBi’nin sola, BIST 100 ve USD/TRY getirilerinin ise saga ¢arpik oldugunu belirtmektedir. Serilerin
kurtosis degerlerinin 3’'ten biylik olmasi, biitlin degiskenlerin leptokurtik bir dagilima sahip oldugunu anlamina gelmektedir. Son
olarak Jarque-Bera (1980) normallik testi sonuglari EBI, BiST 100 ve USD/TRY serilerinin érneklem periyodu icin normal olmayan
dagilim gosterdigini ortaya koymaktadir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistikler

istatistikler EBI BiST 100 USD/TRY
Ortalama 2.827 2.144 1.777
Medyan 3.019 2.346 1.434
Maksimum 3.925 58.666 34.670
Minimum -1.023 -49.484 -10.383
Standart Sapma 0.733 11.448 5.094
Skewness -2.235 0.317 2.073
Kurtosis 9.426 7.385 14.476
Jarque-Bera 822.173*** 263.344%** 1997.611***
Jarque-Bera Olasilik 0.000 0.000 0.000
GoOzlem Sayisi 322.000 322.000 322.000

Not: *** sembolii %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligi belirtmektedir.

Analizlerde kullanilacak olan EBI, BIST 100 ve USD/TRY serilerinin dagilimini hem net bir sekilde gérebilmek hem de Jarque-Bera
sonuglarinin gegerliligini test edebilmek igin ilgili serilerin Kantil-Kantil grafikleri olusturulmus ve Sekil 2’de sunulmustur. Kantil-
kantil grafiklerinde kirmizi ¢izgi normal dagilim gizgisini temsil ederken mavi noktalar ilgili serinin gercek dagilimini géstermektedir.
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Bu kapsamda Sekil 2 icerisinde yer alan Kantil-Kantil grafiklerine bakildiginda EBI, BiST 100 ve USD/TRY serilerinin dagiliminin
normal dagilim gizgisinden bazi kantillerde saptigi anlasiimaktadir. Diger bir ifadeyle, Kantil-Kantil grafikleri EBi, BiST 100 ve
USD/TRY serilerinin 6rneklem periyodu icin anormal oldugunu ispatlamaktadir.

Sekil 2. Kantil-Kantil Grafikleri
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Tablo 2, analizlerde kullanilacak EBI, BiST 100 ve USD/TRY serilerinin dogrusal olup olmadigini test edebilmek igin gerceklestirilen
Broock- Dechert-Scheinkman (BDS; Broock ve digerleri 1996) dogrusallik testinin giktilarini sunmaktadir. Tablo 2’de yer alan z-
istatistik degerleri, 2’den 6’ya kadar bitiin boyutlarda ilgili serinin dogrusal oldugunu belirten sifir hipotezinin reddedildigini
belirtmektedir. Bu sonug, EBI, BiST 100 ve USD/TRY serilerinin érneklem periyodunda dogrusal olmadigini ortaya koymaktadir. EBI,
BiST 100 ve USD/TRY serilerinin hem normal hem de dogrusal olmamasi bu ¢alismada kullanilan kantil temelli yéntemlerin bu
¢alisma igin oldukga uygun yéntemler oldugunu ampirik olarak ispatlamaktadir.

Tablo 2. BDS Dogrusallik Testi

Boyutlar EBI BiST 100 USD/TRY

2 17.118*** 3.153%** 4.131%**
(0.000) (0.002) (0.000)

3 20.406%** 4.395%** 5.416%**
(0.000) (0.000) (0.000)

4 22.657%** 5.091%** 6.072%**
(0.000) (0.000) (0.000)

5 24.828%** 6.404%** 6.186%**
(0.000) (0.000) (0.000)

6 27.368%** 7.695%** 6.648%**
(0.000) (0.000) (0.000)

Not: Bu tablo her bir boyut icin tahmin edilen z-istatistik degerlerini géstermektedir. Parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir. *** sembolii %1
diizeyinde istatistiksel anlamliligi belirtmektedir.
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3.2. KKKTDEKK ve KKGN bulgulari

Bu calismada, kiiresel enerji belirsizliklerinin Tlrk borsasi ve déviz piyasasina etkilerini incelemek icin Kantil-Kantil Kernel Tabanl
Diizenlenmis En Kiiciik Kareler (KKKTDEKK) ydntemi kullanilmistir. Sekil 3, EBi ile BIST 100 arasinda gerceklestirilen KKKTDEKK
analizinin ¢iktisini gdstermektedir. Sekil incelendiginde, dncelikle EBi’nin BiST 100 iizerindeki etkisinin negatif oldugu ve kantillere
gore degistigi, diger bir ifadeyle dogrusal olmadigi anlasiimaktadir. Ayrica, EBi’nin diisiik kantillerinin (0.05-0.4) BiST 100 indeksinin
yuksek kantilleri (0.6-0.95) lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip oldugu gorilmektedir.

Sekil 3. EBI-BIST 100 igin KKKTDEKK ¢iktisi
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Not: ** ve * sembolleri sirasiyla %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi belirtmektedir.

Sekil 4, EBiile USD/TRY arasinda gerceklestirilen KKKTDEKK analizinin ¢iktisini gostermektedir. EBI’nin BiST 100 tizerindeki etkisinde
oldugu gibi, KKKTDEKK ciktisi EBi’nin USD/TRY lizerinde de kantillere gére degisen (dogrusal olmayan) negatif bir etkiye sahip
oldugunu gdstermektedir. Sekil 4 detayli incelendiginde, EBI’nin 0.90 ve 0.95 disindaki biitiin kantillerinin USD/TRY kurunun 0.2 ile
0.8 arasindaki kantillerini istatistiksel olarak anlamh etkiledigi anlasilmaktadir. Sekil 3 ve 4’te yer alan ciktilar birlikte
degerlendiginde, EBI’nin USD/TRY lizerindeki negatif etkisinin BIST 100 {izerindeki negatif etkisine gére daha fazla kantilde mevcut

oldugu gorilmektedir.
Sekil 4. EBI-USD/TRY igin KKKTDEKK ¢iktisi
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Not: ** ve * sembolleri sirasiyla %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi belirtmektedir.
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Bu calismada, EBi’nin BIST 100 ve USD/TRY Uizerinde nedensel bir etkisinin olup olmadigi Kantil-Kantil Granger Nedensellik (KKGN)
yontemiyle arastirilmistir. EBI ile BIST 100 arasinda gergeklestirilen KKGN analizinin ciktisi Sekil 5’te sunulmustur. Sekil
incelendiginde, EBi’nin BIST 100 tizerindeki nedensel etkisinin dogrusal olmadigi (kantillere gére degistigi) goriilmektedir. EBi’nin
0.9 ve BIST 100’iin 0.5. kantilleri disindaki kantillerinde istatistiksel olarak nedensel iliski bulunmaktadir ve 6zellikle EBi ve BIST
100’lin disiik kantilleri (0.05-0.1) ve EBI’nin diisiik kantilleri (0.05-0.4) ile BIST 100 indeksinin yiiksek kantilleri (0.6-0.95) icin EBI

BiST 100 iizerinde anlamli nedensel etkiye sahiptir.
Sekil 5. EBI-BiST 100 igin KKGN ¢iktisi
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Not: ** ve * sembolleri sirasiyla %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi belirtmektedir.

Sekil 6, EBi ile USD/TRY arasinda gergeklestirilen KKGN analizinin giktisi gbstermektedir. Sekil 6’da yer alan ¢iktiya bakildiginda,
EBi’nin USD/TRY Uzerinde istatistiksel olarak anlamli nedensel bir etkisinin bulundugu ve bu etkinin kantillere gére degistigi, yani
dogrusal olmadig anlasilmaktadir. EBi’'nin 0.05. kantili ve USD/TRY’nin 0.90. kantili icin nedensel etki s6z konusu degildir. Bu
karsilik, diger kantillerin ¢ogunda EBIi, USD/TRY iizerinde anlamli nedensel etkiye sahiptir. Sekil 5 ile Sekil 6 giktilari birlikte
degerlendirildiginde, EBi’nin BIST 100 {izerindeki nedensel etkisinin USD/TRY gére nispeten daha az oldugu anlasiimaktadir.

Sekil 6. EBI-USD/TRY icin KKGN giktisi

095
0.90
080
5
0.70
B 060 4
5
3 050 ;
‘m
@ .40
2
030
0.10
0
0.05

005 010 020 030 040 050 060 070 080 090 0495
LUSDITRY Getiri Kantilleri

Not: ** ve * sembolleri sirasiyla %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel anlamliligi belirtmektedir.
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3.3. Gegerlilik Analizi bulgularn

Bu ¢alismada, KKKTDEKK yontemiyle elde edilen bulgularin gegerliligini test edebilmek icin ayrica Capraz Kantilogram (CK) yontemi
de uygulanmistir. EBI-BIST 100 ve EBI-USD/TRY arasinda gergeklestirilen CK ciktilari sirasiyla Sekil 7 ve 8’de sunulmustur. ilgili
sekillerde yer alana CK ¢iktilari, EBI’nin hem BiST 100 hem de USD/TRY iizerinde dogrusal olmayan (kantillere gére degisen) negatif
etkisinin oldugunu ve EBI’nin USD/TRY lizerindeki etkisinin BiST 100 lizerindeki etkisine gére nispeten daha fazla oldugunu ortaya
koymaktadir ve KKKTDEKK sonuglarini ampirik olarak desteklemektedir.

0.95

0.90
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Not: Yesil kareler %5 diizeyinde istatistiksel anlamsizligi belirtmektedir.

Sekil 8. EBI-USD/TRY icin capraz kantilogram giktis
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Not: Yesil kareler %5 diizeyinde istatistiksel anlamsizligi belirtmektedir.
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Sonug ve Oneriler

Gunldmiizde enerji tiiketimi ve arzi, finansal piyasalarda belirsizlik olusturmakta ve 6nemli etkiler yaratmaktadir. Tlrkiye gibi enerji
ithalatina bagimh (lkelerde enerji belirsizligi, ekonomik ve finansal kararlari belirgin bir sekilde etkileyebilmektedir. Eneriji
sektoriindeki belirsizlikler, ekonomik istikrar Gizerinde de kritik bir etkiye sahip olabilmektedir. Enerji belirsizligi, finansal piyasalarin
volatilitesini arttirarak yatirimei giivenini zedelemekte ve uzun vadeli ekonomik planlamayi zorlastirmaktadir. Ozellikle gelismekte
olan Ulkelerde, enerji soklari, doviz kuru istikrarsizhgina ve enflasyon artisina neden olmakta ve dolayisiyla makroekonomik
dengeleri bozabilmektedir.

Bu calismada, eneriji belirsizliklerinin BIST 100 endeksi ve USD/TRY kurunun Ocak 1996 ile Ekim 2022 arasindaki aylik verileri
kullanilarak, Turkiye finansal piyasalarina etkilerini KKKTDEKK, KKGN ve CK analiz yontemleriyle incelenmistir. Analizler sonucunda,
enerji belirsizliklerinin her iki piyasa Uzerinde dogrusal olmayan negatif etkiler olusturdugu ve bu etkinin kantillere gore degiskenlik
gosterdigi tespit edilmistir. Ozellikle, enerji belirsizliklerinin USD/TRY (izerinde BiST 100'e oranla daha belirgin bir etkisi oldugu
belirlenmistir.

Bu bulgular, enerji piyasalarindaki belirsizliklerin Tirkiye’nin finansal piyasalari lzerinde 6nemli etkilere sahip oldugunu
gostermektedir. Tirkiye gibi enerji ithalatina bagimli llkelerde enerji belirsizlikleri, finansal piyasalarin oynakhgini artirmakta ve
bu durum yatirimcilar, finansal kurumlar igin dikkate alinmasi gereken bir risk faktori olusturmaktadir. Eneriji belirsizliginin finansal
piyasalardaki bu tir etkileri, yatirimci glivenini azaltmakta, uzun vadeli ekonomik planlamayi zorlastirmakta ve finansal karar
verme stireclerini riskli hale getirmektedir. Bu nedenle, Tlrkiye'deki politika yapicilar ve finansal kurumlar, enerji piyasalarindaki
volatiliteyi azaltmak ve kaynaklarin strdirilebilirligini saglamak igin kapsamli politikalar gelistirmelidir.

Sonug olarak, Turkiye'deki finansal karar alicilarinin enerji piyasalarindaki volatiliteyi ve kaynaklarin siirdirilebilirligini dikkate
almalari, piyasada olusacak riskleri daha iyi anlamalarina ve karar vermelerine yardimci olacaktir. Bu baglamda, enerji belirsizligi
ile ilgili politikalarin olusturulmasi ve finansal risklerin yénetilmesi acisindan enerji belirsizliklerinin dogru anlasilmasi ve analiz
edilmesi bliyik 6nem arz etmektedir. Gelecekte yapilacak c¢alismalarda ise enerji belirsizliklerinin diger makroekonomik
degiskenler tizerindeki etkileri de incelenerek daha kapsamli analizler gergeklestirebilirler. Gelecekte yapilacak ¢alismalarda, enerji
belirsizliginin farkli sektorler tzerindeki etkileri, uzun vadeli ekonomik bliyiime tGzerindeki etkileri ve enerji belirsizliklerinin diger
makroekonomik degiskenler Gzerindeki etkileri de incelenerek daha kapsamli analizler gerceklestirebilirler. Bunlara ek olarak, farkli
Ulkelerdeki enerji politikalari ve finansal piyasa tepkileri karsilastirilarak, Turkiye icin daha uygun politikalarin belirlenmesine katki
saglanabilir.
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