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OZET

Enerji ilk caglardan beri insanligin vazgegilmez temel kaynaklarimin basinda yer almaktadir. Enerji iilke
ekonomilerinin ve isletmelerin biiytime ve gelismelerini saglamasinin yani swra ayni zamanda temel maliyet unsurlarindan
biridir. Bundan dolayi enerji ve isletmeler, sermaye piyasalari ve iilke ekonomileri arasindaki iliski oldukca onem arz
etmektedir. Bu calismada enerji fiyat degisimleri ile OECD iiyesi iilkelerin borsa endeksleri arasindaki iliskinin saptanmasi
amaglanmaktadir.

Calismada, OECD iiyesi 25 iilkenin 2005-2017 yillari aras: ¢eyrek donemlik verileri kullanilarak bir panel veri seti
olusturulmustur. Coklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme analizi sonuclarina gore enerji degiskenleri olan elektrik, dogalgaz ve
petrol fiyat endeksleri ile arastirma kapsanuna dahil edilen OECD iiyesi iilke borsa endeksleri arasinda uzun donemde
esbiitiinlesme iliskisi bulundugu, enerji degiskenleri ile borsa endekslerinin birlikte hareket ettigi goriilmiistiir. Nedensellik
analizi sonuclarina gore; borsa degiskeninden petrol fiyatlarina, dogalgaz degiskeninden borsa degiskenine dogru bir
nedensellik iliskisinin oldugu, elektrik fiyatlar: ile borsa degiskeni arasinda ise bir nedensellik iliskisinin olmadig
goriilmiistiir.
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Energy Price Changes and Stock Exchange Relationship: An Application on OECD
Countries

ABSTRACT

Since the early ages, energy has been at the forefront of humankind’s indispensable and fundamental sources. Energy
is not only the main resource for the growth and development of the country's economies and businesses, but also it is a main
cost element. Because of its importance, the relationships between energy and businesses, capital markets and country
economies are vital. The aim of this study is to show the relationship between energy price changes and the stock market
indices of OECD member countries. In the study, a panel data set was prepared by using the quarterly data of 25 OECD
member countries for the period of 2005-2017. The results of the Multiple Structural Break Cointegration has shown that
long term cointegration relations exist between electricity, natural gas and oil price indices and OECD member countries’
stock market indices, that is energy variables and stock market indexes have been seen to move together. According to the
results of the causality analysis; 1t has seen that there is a causality relation from stock market variable to oil prices, from
natural gas to stock market variable, and there is no causality relation between electricity prices and stock market exchange.
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1. GIRIS

En basit anlamiyla yasamin temeli olan enerji insanligin hayatta kalmasi ve
gelismesinde hayati 6nem tasimaktadir (Fouquet, 2011: 1). Uretimin makinelesmesi ve
iiretimin buhar giiciiyle ¢alisan makinelerce yapilmasi ile birlikte enerji ihtiyac siirekli olarak
artig gostermis ve ekonomik biliylime ve refah artis1 enerjiye daha da bagimli hale gelmistir
(Ghosh, 2002: 125). Hizli bir ekonomik gelisme saglayabilmek i¢in belirli bir seviyede enerji
tiikketmek zorunludur (Ozdemir, 2012: 61).

Ulkelerin iiretim diizeyini, ulusal ve uluslararasi rekabet giiciinii, biitce dengelerini,
cari agiklarini, ekonomik biiylime diizeylerini dogrudan ya da dolayl olarak belirleyen en
onemli faktorlerin basinda enerji gelmektedir (Esen, 2013: 48,49). Bu bakimdan ekonomik
biiylimenin stirekliligi i¢in; zamaninda, diisiik maliyetli, kaliteli, giivenilir enerji kaynaklarmin
temini 6nemlidir (Bayraktutan ve dig., 2012: 30).

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri belirlemek yatirimcmin dogru yatirim
kararlar1 almasini saglayacaktir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin dogru bir sekilde
tespit edilmeleri durumunda, yapilacak yatirimlarin basaris1 daha yiiksek olacaktir. Hisse
senedi fiyatlarmi etkileyen faktdrler makroekonomik; isletmeye 6zgii ve diger faktorler olarak
smiflandirilmaktadir (Dizdarlar ve Derindere, 2008:113). Makroekonomik faktorler; faiz
oranlari, enflasyon, doviz kuru, para arzi, ekonomik biiyiime, sanayi iiretim endeksi, altin
fiyatlari, dis ticaret dengesi, yabanci portfoy yatirimlari ve enerji fiyat de§isimlerinden
olugsmaktadir (Giingdr, Yerdelen Kargm, 2015:149). Mikroekonomik faktorler; sermaye
yapisi, kar dagitim politikalari, kurumsal yonetim, entelektiiel sermaye, icerden dgrenenlerin
ticareti ve finansal oranlardan olugmaktadir (Demir, 2001:110). Diger faktorler ise; psikolojik
faktorler, siyasi etkenler, mevsimsel degisiklikler ve spekiilasyondan olusmaktadir (Kaya,
Comlekei ve Kara, 2015:167).

Bu ¢alisma bes boliimden olugmaktadir. Caligmanin birinci boliimde enerji kavraminin
onemi ve hisse senedi fiyatlarina etkisi kisaca verilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde enerji
fiyat degisimleri ile hisse senedi iliskisi ele almmistir. Ugiincii béliimde ¢alisma konusu ile
ilgili ulusal ve uluslararasi literatiir; yazar(lar), calismalar1 yapildig: yillar, ¢alismalarda ele
alman degiskenler, degiskenlerin kapsadig yillar, calismada kullanilan ekonometrik modeller
ve calismalardan elde edilen bulgular tablo halinde sunulmustur. Dordiincii boliimde
arastirmanin amaci, yontemi, panel veri analizi ve arastirmadan elde edilen sonuglar
yorumlanmistir.

Calismada, OECD iiyesi 25 iilke (Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Cek
Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, Irlanda, Italya,
Japonya, Liiksemburg, Irlanda, Italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda,
Portekiz, Slovakya, Ispanya, isvec, Isvicre, Tiirkiye, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri)
borsa endeksi ile petrol, dogalgaz, elektrik fiyat endeksi degisimleri arasindaki iliski
ekonometrik modeller aracilig1 ile incelenmistir.

Calismanin besinci boliimiinde ise sonu¢ olarak arastirmadan eclde edilen analiz
sonuglar1 ¢evre-enerji ve finans kapsaminda yorumlanarak iilke ekonomileri ve sirket
maliyetleri icinde 6nemli yer tutan birincil enerji fiyat degisimleri ve borsa iliskisi elde edilen
bulgular 15181nda yorumlanmaktadir.
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2. ENERJi FiYAT DEGIiSIMLERI HiSSE SENEDI iLiSKiSi

Hisse senedinin ne sekilde hareket edeceginin basarili sekilde tahmini, hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin bilinmesi ile miimkiindiir. Basarili bir yatirim stratejisi
olusturulmast s6z konusu faktorlerin iyi belirlenmesine baglidir (Ayaydin ve Dagli, 2012: 46).

Ulkelerin ekonomik gelisimleri ve kiiresel alanda rekabet edebilmeleri, ikamesi
miimkiin olmayan enerjiye baglidir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2016: 150).  Modern
ekonomilerde enerji, Uretim asamalarmda en Onemli maliyet kalemi durumundadir.
Sanayilesme, niifus artis1 ve yasam standartlarinin iyilesmesi sonucunda enerjiye olan
bagimlilik ve talep artmaktadir. Bu nedenle enerji fiyatlar1 her gegen giin firmalar ve hane
halki igin ciddi dnem kazanmaktadir (Acaravci ve Reyhanoglu, 2013: 95).

Petrol fiyat soklarmin makroekonomik etkisi, 1970'lerin basindaki ilk OPEC
ambargosundan bu yana arastirilmaktadir. Petrol fiyat soklarinin dogrudan etkileri
konusundaki en ¢ok tartisilan teori, girdi maliyeti etkisi teorisidir. Bu teoriye gore, yiiksek
enerji maliyeti petrol kullanimin1 diisiiriir, bu da sermayenin ve emegin verimliligini diigiirtir.
Diger teori ise gelir etkisi teorisidir. Bu teoriye gore ise yiiksek petrol maliyeti hane halkinin
harcanabilir gelirinin diismesine neden olur (Lee ve Ni, 2002: 824). Ulke ekonomilerinin
enerji fiyat artiglarindan olumsuz yonde etkilenmelerinin temel nedeni, enerji kaynaklarmin
diinya iizerinde dengesiz dagilimi neticesinde olusan ithal enerjiye bagimliliktir (Oksiizler ve
Ipek, 2011: 16).

Petrol fiyatindaki degisimleri, gayri safi yurti¢i hasila, hisse senedi getirileri ve faiz
oranlarmi igeren makroekonomik degiskenlerle nedensel olarak iliskilendiren 6nemli ampirik
kanitlar vardir. Bazi durumlarda, etkilerin asimetrik oldugu, yani petrol fiyatlarindaki artiglar
ekonomiye olumsuz yonde tesir ederken tam tersi bir durum olan diisiik petrol fiyatlari
ekonomiyi olumlu yonde etkilememektedir. Bu asimetri, fiyat dalgalanmalarinin etkisinin
fiyat diizeyinin etkisinden fazla oldugunu gostermektedir (Regnier, 2007: 408).

Altinc1 yiizyilin ikinci yarisinda, fosil yakitlar ilk once ingiltere'deki iireticiler ve hane
halklar1 i¢in 6nemli bir enerji kaynagi haline gelmistir. 19. ylizyilin ilk yarisinda, makinelerin
cag ile birlikte, tiiketim ve enerji verimliligi arttik¢a, fosil yakitlar Avrupa ve Avrupa disi
ekonomiler {izerinde genis bir etki yaratmaya baglamistir (Dorsman, Gok ve Karan, 2014).
Ancak tarihsel siire¢ igerisinde, ucuz ve tiikkenmekte olan fosil enerji kaynaklarindan daha
pahali enerji kaynaklarina dogru yasanacak gecis her insani, toplulugu ve ulusu olumsuz
yonde etkileyecektir (Heinberg, 2007: 127). Enerjinin bu etkisi ile birlikte enerji ticareti dnem
kazanmaya baglamistir. Enerji fiyatlarinda yasanan artiglar, bir anlamda sermayenin el
degistirmesine neden olmaktadir. Sermaye, petrol ithal eden lilkelerden ihrag eden iilkelere
gegmektedir. Bunun sonucunda, iilkeler arasinda ticaret dengesinde bozulmalar ve doviz
kurlarinda degisimler meydana gelmektedir (Yildirtan, 2007: 63,64). Bu degisimler, petrol
ithalatgis1 iilkeler icin olumsuz olurken ihracatgi iilkeler agisindan olumlu olmaktadir.
1973'teki petrol fiyat soku ve sonrasinda yasanan durgunluk (resesyon), petrol fiyatlarindaki
artiglarin ekonomi tlizerindeki etkilerini analiz eden ¢ok sayida ¢aligmanin yapilmasia neden
olmustur (Brown ve Yiicel, 2002: 194). Sekil 2.1°de Petrol fiyatlar1 ile hisse senedi piyasasi
iligkisi ele alinmaktadir.
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Sekil 1. Petrol Fiyat Degisimlerinin Genel Etkisi
(Kaynak: Tang, Wu ve Zhang, 2010: S5)

Sekil 2.1°e gore, petrol fiyatlarindaki artig bircok farkli yonden hisse senedi fiyatia
etki etmektedir. Petrol fiyatlari, {iretim maliyetlerinde artigsa yol acarak gelirde ve tiikketimde
azalisa sebep olmakta ve bunun sonucunda firmanin nakit akimlarinda diisiis meydana
gelmekte ve bu durumda hisse senetlerinin fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir. Petrol
fiyatlari, fiyat etkisi yoniiyle enflasyonda artisa sebep olmaktadir. Bu durum sonucunda
enflasyonun gelir etkisi boyutuyla yasam maliyetleri artmakta ve tiiketim azalmakta, bu da
firmanin nakit akimlarinda diisiis meydana getirerek hisse senedi fiyatlarmin diismesine neden
olmaktadir. Enflasyonun para politikasma etkisi yoniiyle iskonto oraninda artisa sebep
olmakta ve bu nedenle firmanin nakit akimlar1 dolayisiyla hisse senedi degerinde diisiise
neden olmaktadir. Petrol fiyatlarinin diger etkisi ise, piyasada olusturdugu belirsizlik etkisidir.
Bu etki nedeniyle yatirimlarda diisiis meydana gelmekte ve bunun neticesinde de hisse senedi
fiyatlarinda diisiis yasanmaktadir.

3. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde enerji fiyat degisimleri ve borsa endeksleri ile ilgili yapilmis olan
calismalar ele alinmakta ve bu dogrultuda incelenen ¢alisma sonuglar1 ortaya konulmaktadir.
Enerjinin 6nem kazanmas1 ve fiyatlarin yiikselisi ile dogru orantili olarak akademik calisma
sayisi da artis gostermistir.
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Tablo 1. Enerji Fiyat Degisimleri ile Borsa Endeksleri Arasindaki Iliskiyi Belirlemek Amaciyla Yapilan Calismalar

Yazar Periyod-Degiskenler Ulke Metodoloji Sonug
Kling (1985) 1973-1982 ham petrol fiyatlar1 S&P ABD Granger nedensellik | Calisma borsa getirilerinin ham petrol fiyatlarmin
borsa endeksi yiikselisiyle negatif iligkili oldugunu gostermektedir.
Chen ve dig. 1953-1978 Enflasyon, Hazine bonosu Amerika Birlegik VAR Makroekonomik degiskenler, borsa getirileri, kisa ve uzun
(1986) orani, Uzun vadeli devlet tahvilleri, Devletleri vadeli faiz oranlar1 arasindaki yayilma, beklenen ve
Sanayi tiretimi, Diistik dereceli tahviller, beklenmeyen enflasyon, sanayi liretimini ve diigiik dereceli
Esit agirlikl hisse senetleri, Deger tahvillerle yiiksek dereceliler arasinda yayilmayi sistematik
agirlikli hisse senetleri, tiiketim, Petrol bir bi¢cimde etkiler. Sonug olarak, hisse senedi getirileri
fiyatlari sistematik ekonomik haberlere gore fiyatlandirildiklarindan
ve haberin, basit ve sezgisel finansal teori araciligiyla
tanimlanabilen devlet degiskenlerinde yenilikler olarak
Olciilebilecegi sonucuna varmaktadir.
von Furstenberg Ekim 1986-Ekim 1988 (Degiskenler: ABD, Japonya, VAR Arastirmalarina gore, iilkeler arasindaki sanayi etkileri genel
ve dig. (1989) faiz farklari, doviz kurlar1 ve petrol ve Almanya, Ingiltere olarak anlamli degildir. Maalesef, hisse senedi fiyatlarinin
altin fiyatlari, borsa endeksleri diger varlik fiyatlarina nazaran nasil hareket edecegi acgik bir
sekilde ongoriilememektedir. Doviz kuru, petrol ve altin
fiyatlar1 gibi degiskenlere iligkin ampirik bulgular agirlikli
olarak negatif goriilmektedir. Giinliik hisse senedi fiyat
degisiklikleri {izerinde pek az 6nemli etki bulunabilmektedir.
Yilmaz, Giingér | 1990: 01-2003: 12 IMKB endeksi, Tiirkiye En kiiciik kareler Yazarlar, Tiirkiye ekonomisi igin hisse senedi fiyatlar ile
ve Kaya (1997) tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz yontemi, Johansen- makroekonomik degiskenler arasinda, farkli derecelerde
orant, doviz kuru, dig ticaret dengesi ve Juselius esbiitiinlesme |iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir.
sanayi tretim endeksi testi, Granger
Nedensellik testi ve
VEC modeli
Miller ve Ratti 1971:1 —2008:3 aylik OECD Johansen Petrol fiyatlar1 ve borsa getirisi, OECD tiilkeleri i¢in uzun
(2009) Reel borsa endeksi, Brent petrol Ulkeleri esbiitiinlesme Metodu, | donemde negatif iligki igerisindedir.
Vektor Hata Diizeltme
Modeli
Iscan (2010) 03 Aralik 2001-31 Aralik 2009 giinliik | Tiirkiye Johansen Petrol fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar arasinda bir iligki

veriler IMKB100 endeksi ve Brent petrol
fiyati

Esbiitiinlesme Testi,
Granger Nedensellik
Testi

olmadigi sonucuna ulagmigtir.
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Sayilgan ve Siisli | 1999 — 2006 tiger aylik Hisse senedi Arjantin, Brezilya, Panel Havuzlanmis Gelismekte olan tilkelerdeki hisse senedi getirilerinin; doviz
(2011) getirileri, doviz kuru, faiz oranlari, S&P | Endonezya, Macaristan, | En Kiigiik Kareler kuru, enflasyon orani ve S&P 500 endeksinden etkilendigi
500 birlesik endeksi, Enflasyon oran, Malezya, Meksika, Modeli (OLS), Sabit |ancak faiz oran1, GSYIH, para arz1 ve petrol fiyatlar ile hisse
para arzi Polonya, Rusya, Sili, Etkiler Modeli senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
GSYIH ve petrol fiyatlari Tiirkiye ve Urdiin iligkiye ulagilamamigtir.
Elyasiani, Mansur | 11 Aralik 1998- 29 Aralik 2006 giinliik | Amerika Birlesik GARCH (1,1), Yazarlar, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin sanayi
ve Odusami veri Ham Petrol Vadeli Islemler Devletlerinde yer alan | Fama-French diizeyinde sistematik bir varlik fiyat riski olusturdugunu
(2013) Getirileri, Asir1 Hisse Getirileri 13 Endiistri Model ortaya koymaktadirlar.
Acaravci ve 2001/01-2010/12 aylik veri, IMKB-100, | Tiirkiye Johansen IMKB 100 endeksi, petrol fiyatlari, dogal gaz fiyatlari ve
Reyhanoglu ham petrol fiyatlari, dogal gaz fiyatlari, Esbiitiinlesme Testi, |sanayi liretim endeksi degigkenleri arasinda uzun dénemli
(2013) elektrik fiyatlari, sanayi {iretim endeksi, Hata Diizeltme iliski bulunmustur. Petrol fiyatlarindaki sok, IMKB 100
tiiketici fiyat endeksi ve reel doviz kuru Modeli endeksini ve sanayi liretim endeksini negatif yonde
etkilerken dogal gaz fiyatlarindan kaynaklanan bir gok,
IMKB 100 endeksi {izerinde pozitif yonlii etki
gostermektedir.
Eyiiboglu ve 2005:10-2015:09, aylik veri, BIST sektor | Tiirkiye Johansen Dogal gaz ve petrol fiyatlar ile sektdr endeksleri arasinda
Eyiiboglu (2016) | endeksleri, dogalgaz ve petrol fiyatlar Esbiitiinlesme Testi, |uzun donemli iliski oldugu ve degiskenler arasinda kisa
VECM, Granger donem dinamiklerine bakildiginda petrol fiyati ile Sinai, Tag-
nedensellik Toprak, Metal Ana, Kimya-Petrol-Plastik ve Orman-Kagit-
Basim endeksleri arasinda kisa donemli iliskinin mevcut
oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
Huang ve dig. 2006:10-2014:12 giinliik veri, Brent Cin Granger Nedensellik | Hem petrol fiyatindaki artisin, hem de azalisin hisse senedi
(2017) petrol fiyati, Shangai composition index getirileri lizerinde 6nemli etkilere sahip oldugu buna ek
olarak, borsa petrol fiyatini ters yonde etkiliyor. Ayrica,
doviz kuru ile karsilastirildiginda, petrol fiyatlarindaki
degisimler borsa iizerinde daha biiyiik bir etki yaratmaktadir.
Oget ve Sahin 06.01.1997-28.04.2014 giinliik veri, Tiirkiye Johansen Degiskenler arasinda uzun dénemli iligki bulunmus. Ancak,
(2017) BIST 100, Altin fiyatlari, Ham petrol Esbiitiinlesme Testi ve | altin ons fiyatlar1 ve ham petrol fiyatlariyla hisse senedi

fiyatlart

Vector Error
Correction Modeli
(VECM)

fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir denge iligkisi olmadigi
sonucu elde edilmistir. Yazarlara gore altin hisse senetlerine
alternatif bir yatirim araci olarak goriilmektedir.
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4. OECD ULKELERINDE ENERJi FiYAT DEGISIMLERi iLE BORSA
ENDEKSLERI ARASINDAKI ILIiSKi

4.1. Yontem ve Veriler

Calismada OECD iilkeleri 2005 birinci ¢eyrek ve 2017 birinci ¢ceyrek donemleri arasi
ceyrek donemlik borsa endeksleri ile petrol, dogalgaz ve elektrik degiskenleri kullanilmas;
enerji degiskenleri ile borsa endeksleri arasindaki iliski panel veri analizi yOntemi
uygulanarak test edilmeye calisilmistir. Calismada 25 OECD iilkesine (Avustralya,
Avusturya, Belgika, Kanada, Cekya, Danimarka, Estonya, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Macaristan, Irlanda, Italya, Japonya, Liiksemburg, Irlanda, italya, Japonya, Liiksemburg,
Hollanda, Yeni Zelanda, Portekiz, Slovakya, Ispanya, Isvec, Isvicre, Tiirkiye, Ingiltere,
Amerika Birlesik Devletleri) ait 2005-2017 donemi, Petrol, Dogalgaz, Elektrik fiyat degisim
oranlar1 ve Borsa Endeksi verileri ¢eyrek donemlik olarak kullanilmustir.

Petrol, Dogalgaz ve Elektrik verileri Uluslararasi Enerji Ajansi’ndan (IEA) Borsa
Endeksi Verileri ise Datastream veri tabanindan almmistir. OECD iiyesi, verisine
erisilemeyen veya verilerinde gozlem eksikligi olan iilkeler (Sili, Finlandiya, Izlanda, Israil,
Giliney Kore, Letonya, Meksika, Norveg, Polonya, Slovenya) analiz disinda tutulmustur.
Analiz yapilirken Gauss 10.0 ve Stata 14.2 ekonometrik analiz programlar1 kullanilmistir.
Calismanin bu kisminda oncelikle panel veri modeli agiklanmis, panel verilerde duraganlik
smamasi i¢in kullanilan birim kok testleri, panel esbiitiinlesme testleri, panel hata diizeltme
modeli ve son olarak panel nedensellik testleri hakkinda bilgi verilmistir.

4.2. Panel Veri

Ekonometrik analizde ii¢ tiir veri kullanilmaktadir. Bunlar; zaman serisi, yatay kesit ve
bu ikisinin birlesimi olan panel veridir (Porter ve Gujarati, 2012: 22).Zaman serisi ve yatay
kesit verilerinin birlesmesi ile olusan panel veri, zaman boyutu nedeniyle zamana, yatay kesit
boyutuyla da birimlere gore degisiklik gdstermektedir. Bu durum sonucunda panel veri
modelleri her iki boyutu da igerecek sekilde olusturulmaktadir (Giiris ve Caglayan, 2010: 11).

4.2.1. Yatay Kesit Bagimhihg Testi

Panel veri analizi yapilirken ilk olarak dikkat edilmesi gereken konu, iilkeler arasi
yatay kesit bagimhiligin test edilmesidir. Bir iilkeyi etkileyen sok, diger iilkelere de
yayilabilmektedir. Ampirik analizde yatay kesit bagimliligini hesaba katmak ¢ok Snemlidir,
clinkii glinlimiiz diinyasinda {ilke ekonomileri birbirleriyle ciddi anlamda biitlinlesmis
durumdadir (Nazlioglu, Lebe ve Kayhan, 2011: 6617,6618). Bu nedenle panel veri analizini
yapmaya baslamadan o6nce, kullanilan degiskenlerde ve es-biitiinlesme denkleminde yatay
kesit bagimlilig1 olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir.

Yatay kesit bagimhiginin yapilacak olan birim kok, es-biitiinlesme ve nedensellik
testleri secilirken dikkate alnmamas1 durumunda yapilan analiz sonuglar1 sapmali ve tutarsiz
olacaktir. Seriler arasinda yatay kesit bagimhigmm varligi (Breusch ve Pagan, 1980);
Lagrange carpan1 (LM) testiyle ya da Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilik testiyle (CD)
incelenebilmektedir. Breusch ve Pagan (1980) LM testi zaman boyutu yatay kesit boyutundan
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biiyiikk oldugunda (t>n) (M Hashem Pesaran, 2004), CD testi ise her iki durumda da [hem
zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyilk hem de yatay kesit boyutu zaman boyutundan
biiyiik oldugu durumda (t>n, n>t )] kullanilabilmektedir. Bu testler, grup ortalamasinin sifir
ancak bireysel ortalamanin sifirdan farkli oldugu durumlarda sapmali olmaktadir. Pesaran,
Ullah ve Yamagata (2008) bu sapmayi, test istatistigine varyansi ve ortalamayi da ekleyerek
diizeltmislerdir. Bu revizyon sonrasinda test sapmasi diizeltilmis LM (LM,g;) testi olarak ifade
edilmektedir. LM test istatistigi ilk haliyle agagidaki formiildeki gibidir:

N—-1 N
LCD = TZ Z
j=it1

i=1

Daha sonra Lm testi 2004 de CD test olarak asagidaki hale gelmistir:

D_,JN(N 1}(2 Z Pu] N(0,1).

j=ifl

Test sonraki yillarda yapilan diizeltmeyle asagidaki hale gelmistir:

N-1

LMEd_;I' (

N
Z i (T k}p’ .Iu']!'z_;l N(ﬂ,il

N (N -l} 1" Tij

i=1 Jj=itl

Formiilde fr;; ortalamay1 ve vy varyans: gostermektedir. Formiiliin sonucunda elde
edilecek olan test istatistigi, asimptotik olarak standart normal dagilim gostermektedir
(Pesaran ve dig., 2008: 108). Testin hipotezleri su sekildedir: Ho: Yatay kesit bagimliligi
yoktur. Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

4.2.2. Panel Birim Kok Testleri

Zaman serilerinde istatistiksel analiz yapilmadan 6nce serinin duraganliginin (birim
kok igerip icermediginin) incelenmesi gerekmektedir. Serilerde duraganlik analizi yapilmadan
ekonometrik analizler yapildiginda, yaniltic1 sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple serileri
analiz etmeden once seriler duraganlik testine tabi tutulmalidir (Tatoglu, 2013: 199). Bir
zaman serisinin, ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degisim gostermiyor ve iki donem
arasindaki ortak varyans bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de sadece bu iki
donem arasindaki uzakliga bagli ise bu seri duragandir (Karaca, 2011: 249). Serilerin
duraganligini arastirmak i¢in birgok birim kok testi gelistirilmistir (Sandalcilar, 2012: 7).

Ikinci nesil birim kok testleri, paneli olusturan degiskenler arasindaki yatay kesit
bagimliligimi gbz onilinde bulundurarak birim kdk analizi yapan testlerdir. Baslica ikinci nesil
birim kok testleri ise MADF (Taylor ve Sarno, 1998), SURADF (Breuer, McNown ve
Wallace, 2002), Bai ve Ng (2004), CADF (Pesaran, 2007) ve Pankpss (Carrion-i-Silvestre,
Barrio-Castro ve Lopez-Bazo, 2005)“dir (Altintas ve Mercan, 2015: 361).
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4.2.3. CADF ve CiPS Birim Kok Testleri

Pesaran’in CIPS testi Im ve dig., (2003)’in IPS (Im-Pesaran-Shin) testinin
genisletilmis halidir (Cushman ve Michael, 2011: 1625). IPS testi, zaman serilerinin bagimsiz
oldugunu varsaymaktadir. Bununla birlikte, iilke veya bdlgesel verileri kullanan birgok
makroekonomik uygulamada, zaman serilerinin dogal olarak birbiriyle iligkili oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Pesaran (2007), kesitsel bagimsizlik varsayimmi kaldirmakta ve
artiklar (kalmntilar) i¢in heterojen yiik faktorlerine sahip tek faktorli bir modeli ele almaktadir.
Pesaran kesit ortalamalarinin gecikmis seviyeleri ve bireysel serilerin ilk farkliliklar: ile
standart ADF regresyonunun artirilmasint (giiglendirilmesini) 6nermektedir (Christidou,
Panagiotidis ve Sharma, 2013: 923).

Pesaran'in caligmasinin kdkenleri Dickey ve Fuller (DF)'in ¢alismasina dayanmaktadir.
Pesaran'in panel birim kok testi, kesikli seviyelerin kesitsel ortalamalar1 ve bireysel serilerin
ilk farkliliklar1 ile artirilmis (giiclendirilmis) DF (ADF) regresyonlarmi gelistirmektedir
(Narayan ve Popp, 2012: 303,304). Pesaran tarafindan gelistirilen CADF (Cross Sectionally
Augmented Dickey Fuller) birim kok testinde her bir birim ya da iilke i¢in elde edilen birim
kok test istatistiklerinin ortalamasit alinarak panele 6zgii CADF test istatistigi elde
edilmektedir (Aytun, Akin ve Ucan, 2015: 211). CADF testi her iilkenin zaman etkisinden
ayr1 ayr1 etkilendigini varsaymaktadir (Cinar, 2010: 597).

(CADF) formiilii asagidaki gibidir:

v v
ﬂ'}rit = ﬂ:i —|- pi}ri,t—l + dl}jrt—l —|- Z d}-+1ﬂ._'!}r_}. —|- Z Ck ﬁ}ri,r—k + Eit
k=1

i=o

Burada ¥, N goézlemin tamaminin t zamanmdaki ortalamasidir. y;i, t ve yt'in gecikmeli
ilk farklarinin uzunluklar1 bir bilgi kriterine gore secilmektedir. Her birim i¢in elde edilen
CADEF t istatistik degerlerinin ortalamasi1 CIPS degerini vermektedir (Fang ve Chang, 2016:
180):

N

1
CIPS = EZ CADF;.
i=1

CADF testiyle, panel olusturan serideki her kesit icin bagimsiz birim kok testi
yapilabilmektedir. Bu nedenle serinin duraganligi, panelin geneli ve her kesit alani i¢in ayr1
ayr1 tahmin edilebilmektedir. CADF testi, her lilkenin zaman etkilerinden farkli etkilenmekte
oldugunu varsayar ve mekansal otokorelasyonu gz oOniine alindigmda T> N ve N> T
durumlarda da kullanilmaktadir. Her iilkenin duraganligi, bu testin istatistik degerlerinin
Peseran'm CADF kritik tablo degerleri ile karsilagtirilarak test edilmektedir. CADF Kritik
tablo degeri CADF istatistik degerinden mutlak degerce biiyiikse, bos hipotez reddedilir ve
sadece o tilkenin serisinin duragan oldugu anlasilir (Mercan, 2014: 260).

Testin bos hipotezi, Ho: 1 = 0 iken, i'nin bir kismu1 i¢in Ho: B <O alternatif hipoteze
karsi tiim 1 i¢in ifade edilebilir (Salahuddin ve Gow, 2014: 49).
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4.2.4. Coklu Yapisal Kirilmah Panel Esbiitiinlesme Testi

Panel esbiitiinlesme modelleri, uzun donemli ekonomik iligskileri makroekonomik ve
finansal verilerle incelemeye yoneliktir (Baltagi, 2005: 257). Panel veri modellerinde
esbiitiinlesme analizi, heterojenite, dengesiz paneller, kesitlere bagimlilik, capraz birim
esbiitiinlesme ile daha da karmasik hale gelmistir. Bu durumda esbiitiinlesme, farkli kesit
birimlerindeki degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve belirli kesit birimlerine 6zgi farkl
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme igerebilen iligskiler olarak tanimlanacaktir (Matyas ve
Sevestre, 2008: 303).

Westerlund (2006) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme
testi McCoskey ve Kao (1998) tarafindan gelistirilen Lagrange Multiplier (LM) esbiitiinlesme
testini, birlesik bir panel regresyonunun hem seviyesi hem de trendinde ¢oklu yapisal
kirilmal1 dikkate alan bir testtir (De Bonis ve Silvestrini, 2012:416). Test istatistikleri kirilma
noktalarini onceden bilinmesi ve onlarin verilerden ig¢sel olarak elde edilen sonuglara gore
belirlenmesi durumunda olusturulmaktadir. Ayrica test istatistikleri, kirilmanin olmadigi ama
belirleyici bilesenlerin bireysel spesifik sabit ve trend terimleri igerdigi zaman da elde
edilmektedir. Bu esbiitlinlesme testi hem yatay kesit bagimlilik durumunda hem de yatay kesit
bagimlilik olmadigi1 durumda da kullanilabilmektedir. Bos hipotez smirli normal dagilim
gostermektedir. Bu dagilim kirilma sayis1 ve yerinden bagimsizdir (Westerlund, 2006:102).

Gozlemlenebilir olan ¢ok boyutlu zaman serileri degiskeninde i = 1,...,N yatay
kesit, =1, ...... ,T zaman boyutu olmak {izere Yjrasagidaki gibi diizenlenmektedir:

Vi = Z;rT’i;' + X0 +eq (1)
€p = Ty T Uy (2
Tie = Tieq T 0;u.(3)

1 nolu denklemde X/,, X/, = X/,_, + V;, seklinde K boyutlu bir regresyon vektorii iken
z/ise deterministik bilegsen vektoriidiir. Bu parametrelere karsilik olarak gelen vektorler
B; ve ¥;; dir. Yapisal kirilmalar1 j=1,.....,M; +1 gostermektedir. M; ve Mi+1 kirilmalar,

Ti1,....Timi 1se kirilma tarihlerini vermektedir. Baslangi¢ degeri ola ri’nin 0 oldugu
varsayllmaktadir. Testin olusturulmasi1 ve asimptotik dagilimin tiiretilmesinde kolaylik
saglamak amaciyla, wi=(ui;,v’ir)" nin yatay kesit bagimsizlik vektorii oldugu ve dogrusal bir
stireg izledigi varsayilmaktadir (Westerlund, 2006: 103).

Westerlund (2006) ¢oklu yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme testinin hipotezleri
asagidaki gibi olusturulmaktadir:

Ho:@i=0i=1,....... ,Nicin (es biitiinlesme vardir)
Ho:@i+0i=1,....... ,N ve @i=0 i=N1+1,....,N i¢in (es biitiinlesme yoktur)

Test istatistigi ise (4) nolu denklikte oldugu gibi tanimlanir.

Z(M) =T, DT, a1 (T = Ty) a5 5(4)
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(4) nolu denklikte @3 , = @7, — @iy Ve S, = Ti=r,_ +12, burada &, ei'nin etkili
bir tahminidir (Westerlund, 2006:105-106; Narayan, Smyth, 2008: 2336-2337).

4.2.5. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varhigi esbiitiinlesme analizi ile
smanmaktadir. Ancak egbiitiinlesme analizi degiskenler arasindaki iliskinin yonii hakkinda
fikir vermemektedir. Bu nedenle degiskenler arasindaki iliskinin yOniiniin belirlenebilmesi
icin nedensellik analizleri gelistirilmistir. Yaklagik 50 yil Once ortaya konan Granger
modelleri ¢esitli tiplerde iki degisken arasindaki nedensel iliskinin dogasini degerlendirmek
i¢in en popiiler yontem olmaya devam etmektedir (Hood, Kidd ve Morris, 2008: 324).

Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi N>T ve T>N durumlarinda
kullanilabilmektedir (Ergiin ve Polat, 2017: 265). Test esbiitiinlesme iliskisinin oldugu veya
olmadig1 durumlarda da kullanilmaktadir. Testin diger avantajlar1 ise dengesiz panel verilerde
ve yatay kesit bagimlilik durumunda da etkin sonuglar vermektedir (Altay ve Yilmaz, 2016:
337). Testin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Y ve X
arasindaki nedensellik iliskisi asagidaki gibi bir dogrusal model kullanilarak test edilmektedir
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1451):

K

K
_ () (%)
Vie = a; T E ¥ Ve T § By Xipp T &
k=1

k=1

K optimum gecikme sayisimi temsil etmektedir. Testin hipotezleri (Dumitrescu ve
Hurlin, 2012: 1453):

Hy: B, =0Vi=1,..N

H,:B, =0Vi=1,..,N,

B, #0Vi=N,+ LN, +2,..,N
iligkisi bulunmaktadir. Bos hipotezi test etmek icin her bir yatay kesit i¢cin bireysel Wald
istatistigi (W; 1) hesaplamakta daha sonar bunlarin aritmetik ortalamasmi alarak panele ait
Wald Wy, 1" ulasmaktadir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) T>N oldugu durumdaZ 3 tavsiye

ederken T<N oldugu durumda ise Z3™ test istatistiginin kullanilmasin1 dnermektedir.

Baz1 yatay kesitlerde X’ten Y’ye nedensellik

grHRo _ i N !
H'T".",l" - J.,I,-Ez:l I’Vi;ﬂ

I N d
Hne __ grine _
zﬂr‘lr —_ ‘\ll EH{I'L{\I.JT H:} 1".,,",-'_—:’:~a|: N(ﬂ_,-l}

f grHne —-15N !
YN|W R —N-13L El W, d
Zﬁnc — [ N.T i=1 { LT}] N(ﬂ,i}

‘\JllN_l TEL, Var(Wgr) "
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4.3. UYGULAMA BULGULARI
4.3.1. Yatay Kesit Bagimhihik Testi Sonugclari

Bu caligmada, es-biitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimliliginin varligi, LMag
testi ile kontrol edilmis ve Tablo 4.1’deki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 2. Esbiitiinlesme Denklemi Yatay Kesit Bagimliligi (LMadj) Testi Sonuglar1

Testler Test Istatistigi ve p-degeri
LM 5054  (0.0000)*
(Breusch ve Pagan, 1980) '
CDLM

65.35 0.0000)*
(M Hashem Pesaran, 2004) ( )
LMgg;

7243 (0.0000)*

(M. Hashem Pesaran ve dig., 2008)
Not: *:%1 , **:%5, ***:%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4.1°deki sonuglara gore; olasilik degerleri 0.05°den kiigiik oldugu icin Hy
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Modelde yatay kesit bagimliligi oldugu
goriilmiistiir. Bu sonug, calismada kullanilan iilkelerden birinde meydana gelen bir sokun
diger iilkeleri de etkiledigini gostermektedir. Dolayisiyla s6z konusu iilkelerin, borsa
endeksleri, petrol, dogalgaz, elektrik fiyat degisimleri ile ilgili analizler yapilirken modelde
ele aliman diger tlkelerin de dikkate alinmasinda yarar vardir. Analizde kullanilacak olan
birim kok ve esbiitiinlesme testleri de bu test sonuglar1 géz 6niinde bulundurularak yatay kesit
bagimhiligmi dikkate alan testlerden secilmistir. Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
testlerin se¢ilmemesi durumunda sonraki asamalarda yapilan testler giivenilir sonuglar
vermeyecektir.

4.3.2. CIPS Birim Kok Test Sonuclan

Asagidaki tabloda borsa endeksleri, dogalgaz, elektrik ve petrol fiyat degisimleri igin
birim kok testi sonuglar1 verilmistir. Sonuglara gore tiim degiskenlerin (borsa endeksi,
elektrik, dogalgaz ve petrol fiyat endeksi) diizeyde (seviyede) duragan olmadiklari
goriilmiistiir. Serilerin farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Yani tim
degiskenler birinci dereceden duragandirlar. Bu analiz sonuglaria gore ¢alismada bir sonraki
asama olan esbiitiinlesme testine gecilebilir. Westerlund (2006) coklu yapisal kirilmali panel
esbiitiinlesme analizinin uygulanabilmesi icin tiim degiskenlerin birinci dereceden duragan
olmas1 gerekmektedir.
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Tablo 3. CIPS Birim Kok Test Sonuglar1

Ulke Sabit Terimli | AEndeks Sabit Terimli | AEndeks
ve Trendli

Borsa Endeksi -1.75 -5.174* -1.749 -5.267*

Petrol -1.687 -4.742*% -2.613 -4.740*

Dogalgaz -2.098 -4.257* -2.461 -4.354*

Elektrik -2.106 -4.937* -2.418 -4.977*

Not: *:%1 , **:%5, ***:9%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. CIPS test istatistigi kritik degerleri
%1, %5 ve %10 degerleri sirasiyla sabit terimlide: -2.36, -2.20 ve -2.11” sabit terim ve trendde ise -2.85, -2.71, -
2.63’diir. Bu kritik degerler Pesaran (2007) ¢alismasindan alinmigtir.

Borsa endeksi i¢in yapilan CIPS testine gore sabit terimli, sabit terimli ve trendli
testlerin ikisinde de diizeyde birim kok icermekte ve birinci farklar1 alindiginda duragan hale
gelmektedir. Petrol fiyat endeksi igin yapilan CIPS testine gore sabit terimli, sabit terimli ve
trendli testlerin ikisinde de diizeyde birim kok icermekte ve birinci farklar1 alindiginda
duragan hale gelmektedir. Dogalgaz fiyat endeksi i¢cin yapilan CIPS testine gore sabit terimli,
sabit terimli ve trendli testlerin ikisinde de diizeyde birim kok icermekte ve birinci farklarinda
duragan hale gelmektedir. Elektrik fiyat endeksi i¢in yapilan CIPS testine gore sabit terimli,
sabit terimli ve trendli testlerin ikisinde de diizeyde birim kok igermekte ve birinci farklarinda
duragan hale gelmektedir.

4.3.3. Coklu Yapisal Kirillmah Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuc¢lar

Egbiitiinlesme kavraminin iktisadi yorumu iki veya daha fazla seri arasinda uzun
donemde esbiitiinlesme iliskisi varsa, bu degiskenler arasinda uzun dénemli denge iligkisi s6z
konusudur. Her bir seri zaman igerisinde farkli egilimler gosterebilir ancak uzun vadede
aralarindaki fark sabittir. Egbiitiinlesme kavrami iktisadi olarak uzun donemde denge
anlamma gelmektedir (Harris ve Sollis, 2003: 34). Calismada Papell (2002), Harris ve
digerleri (2005), Basher ve Westerlund (2009) ve Saglam ve Soénmez (2017)’nin
calismalarinda ele alindig1 gibi 3 yapisal kirilmaya kadar izin verilmistir. Cilinkii daha fazla
sayida kirilmanin belirlenmesi dogru olmayan kirilma tahminlerine neden olmaktadir.

Ho: Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.
Hi: Bazi yatay kesitler i¢in, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur.

Esbiitiinlesme iliskisi incelenirken, paneli olusturan iilkeler arasinda YKB
olmadiginda, test istatistikleri asimptotik olasilik degeri ile karsilattirilirken, YKB oldugunda
ise olasilik degerleri, bootstrap olasilik degeri ile karsilastirilmaktadir. . Hesaplanan testin
olasilik degeri, 0.05'ten biiyilk oldugunda, HO kabul edilmekte ve seriler arasinda
esbiitliinlesme iliskisinin varligma karar verilmektedir. Tablo 4.7°de Coklu Yapisal Kirilmali
Panel esbiitiinlesme testi sonuclar1 yer almaktadir.
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Tablo 4. Coklu Yapisal Kirilmali Panel Esbiitiinlesme Testi

LM  Test | Asimptotik Olasihk | Karar Bootstrap Olasihk | Karar
Istatistigi Degeri (YKB Degeri (YKB
yoktur) vardir)
Yapisal Kirilmalarin Dikkate Alinmadig1 Durum
Sabitte 10,680 0.000 Esbiitiinlesme 0,328 Esbiitiinlesme
yoktur. vardir.
Sabitte ve | 10,755 0.000 Esbiitiinlesme 0,002 Esbiitiinlesme
Trendde yoktur yoktur.
Yapisal Kirilmalarin Dikkate Alindig1 Durum
Sabitte 13,395 0.000 Esbiitiinlesme 0,432 Esbiitiinlesme
yoktur vardr
Sabitte wve | 17,459 0.000 Esbiitiinlesme 0.858 Esbiitiinlesme
Trendde yoktur vardir

Not: Yapisal kirilmali panel egbiitiinlesme testinde 1.000 tekrarli bootstrap dagilim ile olasilik degerleri
hesaplanmig, maksimum kirilma sayis1 3 alinmuistir.

Esbiitiinlesme modelinde yatay kesit bagimlilik oldugu i¢in Westerlund (2006) coklu
yapisal kirilmali esbiitiinlesme analizine gore bootstrap degerleri dikkate alinmalidir. Aksi
durumda (yatay kesit bagimliligin olmadigi) asimptotik p degerleri dikkate alinmalidir. Bu
sonuclara gore enerji degiskenleri olan elektrik, dogalgaz ve petrol fiyat endeksleri ile OECD
iiyesi uygulamaya dahil edilen iilke borsa endeksleri arasinda uzun donemde esbiitiinlesme
iligkisi s6z konusudur. Elde edilen bu sonu¢ daha dnce yapilmis olan Enerji fiyatlar1 ile farkli
borsa endeksleri arasindaki iliski oldugu sonucuna ulasan caligmalarla aynidir; Yilmaz,
Gilingor, Kaya (1997), Elyasiani, Mansur ve Odusami (2013), Huang ve dig. (2017)

Bu degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi sonucuna gore enerji degiskenleri ve
borsa endeksleri uzun dénemde bir denge iliskisi igerisinde yer almaktadir. Ancak bu uzun
donemli denge iliskisinin var olmasi bu degiskenlerin bagimsiz hareket etmeyecekleri
anlamina gelmemektedir. Degiskenlerin bagimsiz hareket etmesi durumunda uzun dénemde
bu bagimsiz hareketler dengeye ulasacak ve degiskenler tekrar dengeli bir bigimde hareket
edecektir.

Egbiitiinlesme analizi degiskenler arasinda iliski olup olmadigmi 6lgmektedir. Bu
iligkinin yonii ve derecesi hakkindaki bilgiler i¢in yoniiniin belirlenmesi amaciyla nedensellik
testi, yapilacaktir. Bu bilgilerin elde edilmesinden sonra daha saglikli bir bigimde degiskenler
arasindaki iligki ile ilgili yorum yapmak miimkiin olacaktir. Egbiitiinlesme analizi sonucunda
esbiitiinlesme iliskisinin varhigina ulasilmasi yapilacak olan hata diizeltme tahmini ve
nedensellik analizlerini anlamli hale getirecektir.

190




Muhasebe ve Finansman Dergisi - Nisan/2019 (82): 177-198

4.3.4. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuc¢lar:

Tablo 5. Dumitrescu-Hurlin Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik Yonii | WHNC ZHNC ZyHNC
Petrol-Borsa 1,3831 | 1,3545(0,175) | 1,0920 (0,2748)
Borsa-Petrol 3,6752 | 9,4584 (0,000)* | 8,5528 (0,000)*

Dogalgaz-Borsa | 2,2763 | 4,512 (0,000)* | 3,999 (0,000)*
Borsa-Dogalgaz | 1,2687 | 0,9499 (0,3422) | 0,7195 (0,4718)
Elektrik-Borsa | 0,8133 | -0,660 (0,5093) | -0,7626 (0,4457)
Borsa-Elektrik 0,766 | -0,8251 (0,409) | -0,914 (0,360)
Not: *:%1 , **:%5, ***:9%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Ug degiskenin her birinin ayr1 ayr1 olarak degerlendirmeye sokuldugu Dumitrescu-
Hurlin panel nedensellik testinin sonuglar1 tablo 4.4’de goriilmektedir. Elde edilen sonuglara
gore borsa degiskeninden petrol fiyatlarina, dogalgaz degiskeninden borsa degiskenine dogru
bir nedensellik iligkisinin varligindan s6z edilebilirken elektrik fiyatlar1 ile borsa degiskeni
arasinda bir nedensellik s6z konusu degildir.

Tablo 4.4’ gore degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin yonii borsa
degiskeninden petrole dogrudur. Elde edilen olasilik degerleri sadece nedenselligin yonii
borsa degiskeninden petrol degiskenine dogru iken anlamlidir. Ampirik ¢alismadan elde
edilen bulgular dogrultusunda ele OECD iilkeleri i¢in borsa endeksi petrol fiyatinin nedenidir.
Tablo 4.4’e gore degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yonii dogalgaz degiskeninden
borsaya dogrudur. Elde edilen olasilik degerleri sadece nedenselligin yonii dogalgaz
degiskeninden borsa degiskenine dogru iken anlamlidir. Ampirik ¢alismadan elde edilen
bulgular dogrultusunda ele alman OECD iilkeleri i¢in dogalgaz fiyati borsa endeksinin
nedenidir. Elektrik ve borsa endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamastir.

5. SONUC

Sanayi devrimi sonrasi makinelesmenin artisiyla birlikte enerjiye olan bagimlilik
artmis ve enerjiye olan bakis agis1 da degismistir. Enerji kaynaklarmin kit ve azalmakta olusu
s0z konusu kaynaklara erisimi ve yeni kaynak arayisini da beraberinde getirmistir.

Giliniimiizde enerji, kiiresel rekabet ortaminda tilkelerin gelismesinde hem maliyet hem
de stratejik kararlar acisindan hayati 6neme sahiptir. Ciinkii enerji maliyetleri ithalatg1
iilkelerin ekonomileri {izerinde baski unsuru olurken, enerji ihracatgis1 iilkelerin
kalkinmalarmi destekleyen onemli bir kalem haline gelmistir. Tiim bu sebepler dikkate
alindiginda enerji kaynaklarinin borsa endeksleri ile iligkisinin incelenmesi gereginin dnemi
ortaya ¢ikmaktadir.

Hisse senedi borsalar1 {ilke ekonomileri agisindan bir barometre olarak
degerlendirilmektedir. Bir iilke ekonomisi degerlendirilirken o {iilke borsasmnm bulundugu
durum ve gelecekte olabilecegi nokta géz Oniinde bulundurulmaktadir. Dolayisiyla borsa
hareketlerinin tespiti tim ekonomi ¢evreleri tarafindan merak edilen ve cevabi aranan soru
olma 6zelligini daima korumaktadir. Bu sorunun dogru cevabi ise borsalari, dolayistyla hisse
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senetlerini etkileyen faktorlerin dogru tespit edilmesine, etkilerinin hangi yonde oldugunun
belirlenerek dogru tahmin yapilmasina baghdir.

Hisse senetlerini etkileyen faktorler; makro ekonomik (faiz oranlari, enflasyon, doviz
kurlari, para arzi, ekonomik biliylime, sanayi iiretim endeksi, altin fiyatlari, dis ticaret dengesi,
yabanci portfoy yatirimlari, enerji fiyat degisimleri gibi), mikro ekonomik diger bir ifadeyle
isletme ici (sermaye yapisi, kar dagitim politikasi, kurumsal yonetim, entelektiiel sermaye,
icerden 6grenenlerin ticareti ve finansal oranlar) ve diger faktorler (psikolojik faktorler, siyasi
etkenler, mevsimsel degisimler, spekiilasyon) olarak ii¢ ayr1 baslik altinda gosterilmektedir.
Bu faktdrlerin borsa endekslerine etkilerinin olup olmadigi varsa hangi yonde oldugunun
belirlenmesi yatirimcilara ve politika yapicilara yol gosterici olabilir.

Calismada, enerji kaynaklari olan petrol, dogalgaz ve elektrik fiyat endeksi
degiskenleri ile borsa endeksi degiskeni arasindaki iliski OECD iiyesi iilkeler igin
incelenmistir. Calismada 2005 birinci ¢eyrek ve 2017 birinci ¢eyrek arasindaki ceyrek
donemlik verilerle incelenen {ilkeler; Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Cek
Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, irlanda, Italya,
Japonya, Liiksemburg, Irlanda, italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda,
Portekiz, Slovakya, Ispanya, Isvec, Isvigre, Tiirkiye, Ingiltere, Amerika Birlesik
Devletleri’dir.

Calismada enerji kaynaklari olan petrol, dogalgaz ve elektrik fiyat endeksi
degiskenleri ile borsa endeksi degiskeni arasindaki iliskinin belirlenmesi i¢in panel veri
analizi yapilmustir. Panel esbiitiinlesme ve analizinin yapilmasi i¢in oncelikle M. Hashem
Pesaran ve dig. (2008) tarafindan gelistirilen LM,q; yatay kesit bagimlilik analizi yapilmus,
devaminda panelin geneli i¢in M. H. Pesaran (2007)’mn gelistirdigi CIPS birim kok testi
uygulanmistir. Uzun donemli iliskinin belirlenmesi amaciyla Westerlund (2006) ¢oklu yapisal
kirilmali panel es biitiinlesme analizi uygulanmstir.

Yapilan yatay kesit bagimlilik analizinden elde edilen sonuglara gore analiz yapilan
donem ve iilkelerde yatay kesit bagimlilik oldugu goriilmiistiir. Bu sonuca gore calismada ele
alman tilkelerden birinde meydana gelen bir sok diger iilkeleri de etkilemektedir. Yatay kesit
bagimlilik oldugunun goriilmesinden sonra analizin kalan kisminda kullanilacak yontemlerde
yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan testler kullanilmas1 gerekmektedir. CIPS birim kok testi
sonuclarini inceledigimizde tiim degiskenlerin (borsa endeksi, elektrik, dogalgaz ve petrol
fiyat endeksi) diizeyde (seviyede) duragan olmadiklari, serilerin farklari alindiginda ise
duragan hale geldikleri goriilmektedir. Yani tiim degiskenler birinci dereceden duragandirlar.
Bu elde edilen sonuglara gére Westerlund (2006) ¢oklu yapisal kirilmali panel es biitiinlesme
analizi uygulanmistir.

Esbiitiinlesme analizi sonuglar1 incelendiginde arastirma kapsamina alman OECD
iiyesi lilkelerde enerji degiskenleri olan elektrik, dogalgaz ve petrol fiyat endeksleri ile iilke
borsa endeksleri arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi bulundugu goriilmektedir. Bu
sonuglara gore enerji degiskenleri ile borsa endekslerinin uzun dénemde bir denge iliskisi
icerisinde bulundugu sdylenebilir. Kisa donemde bu denge iliskisinin bozulmas1 miimkiindiir.
Ancak uzun donemde degiskenler arasindaki iliski tekrar dengeye ulasacaktir. Bulunan bu
sonuclar Yilmaz, Giingér, Kaya (1997), Elyasiani, Mansur ve Odusami (2013), Huang ve dig.
(2017)’nin ¢caligmalar1 ile benzerlik gostermektedir.
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Calismada son olarak Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi analizi yapilarak
aragtirma kapsamma alinan OECD iilkelerinde petrol, dogalgaz ve elektrik degiskenleri ile
borsa endeksleri arasindaki iligkinin yonii belirlenmeye ¢alisilmistir. Analiz sonuglarina gore;

o borsa degiskeninden petrol fiyatlarma,
o dogalgaz degiskeninden borsa degiskenine

dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu, elektrik fiyatlar1 ile borsa degiskeni arasinda
ise bir nedensellik iligkisinin olmadig1 gorilmiistiir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri yorumlandiginda arastirma kapsamina
alman OECD iilkelerinde;

. nedensellik iligkisi yOniiniin borsa degiskeninden petrol fiyatlarina dogru
oldugu petrolde borsa endeksinin petrol fiyatinin nedeni oldugu,

. nedensellik iliskisi yoniiniin dogalgaz degiskeninden borsa endeksine dogru
oldugu dogalgazda ise dogalgaz fiyatinin borsa endeksinin nedeni oldugu,

. elektrik ve borsa endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunamadigi sdylenebilir.

Enerji kaynaklarmin ¢esitliliginin artmasina ragmen petroliin enerji kaynaklari
icerisindeki agirligi halen yerini korumaktadir. Diger enerji kaynaklarina nazaran petroliin
borsa endekslerine olan etkisi daha belirgin durumdadir. Bu durum petroliin hammadde,
tasimacilik ve ayni1 zamanda kiiresel finans piyasalarinda en fazla islem goren kaynak olusuna
baghdir.

Sonug olarak;

. Hayat devam ettigi siirece enerjiye bagimlilik asla bitmeyecektir.

o Enerji kaynaklarinin cesitliligi artsa da bu kaynaklarin daima kit oldugu
unutulmamalidir.

. Enerjinin en etkili rekabet araci oldugu bilinmelidir.

. Enerji  kaynaklarmin  miktari, yeterliligi, kalitesi ve fiyatlarindaki

dalgalanmalarin giinliikk hayatta anlik olarak takip edilmesi gereklidir ve dolayisiyla enerjinin
borsa endeksleri iizerinde daima etkili olacagi g6z 6niinde bulundurulmalidir.
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