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Ozet

Diinyada her gegen giin artan enerji talebine karsilik gerceklesen, kiiresel enerji tiretim ve tiiketimlerinin
artmasi ile meydana gelen sorunlardan biri de iilke ekonomilerinin enerji sektorlerine ne kadar bagimli
oldugu konusudur. Bu c¢alismada, kiiresel petrol ve dogalgaz endeks fiyatlarimin Bist100’e etkileri
arastirilmaktadir. Analizde 2013:11-2023:11 dénemi aylik verilerden yararlanmilmaktadir. Analiz
sonug¢larina gore uygulanan ADF birim kok testi ile modeldeki degiskenlerin duraganliklar: tespit
edilmektedir. Birim kok testi sonuglarina gére uygulanan Johansen Esbiitiinlesme testinde tespit edilen
Esbiitiinlesme degerlerinin nedenselligini, iliskilerinin yoniinii belirlemek ve analizde uzun dénemde
olusabilecek hatalardan ka¢inabilmek i¢cin VECM iizerinden Granger Nedensellik testi uygulanmigstir.
Model ¢oziimleme siirecine dahil edilen hata diizeltme siirecine ait katsayilarin negatif yonlii ve
istatistiksel olarak anlamli olmasi kisa donemde ortaya ¢ikabilecek dengesizliklerin uzun donemde
giderilebilecegini gostermektedir. VECM modeli iizerinden yapilan Granger nedensellik testi sonuglarina
gore uzun donemde iki adet tek yonlii nedensellik iliskisinden soz edilebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Enerji Kaynaklari, Enerji Sektorleri, Zaman Serileri Analizi, Johansen Egbiitiinlesme
Testi, Granger Nedensellik Testi

Impact of Energy Sectors on Markets (Relationship between Energy Sectors and
Bist100)

Abstract

One of the problems arising from the increase in global energy production and consumption in response
to the ever-increasing energy demand in the world is the dependence of national economies on energy
sectors. In this study, the effects of global oil and natural gas index prices on BIST100 are investigated.
Monthly data for the period 2013:11-2023:11 are used in the analysis. According to the results of the
analysis, the stationarity of the variables in the model is determined by the ADF unit root test. In order to
determine the causality and direction of the cointegration values determined in the Johansen cointegration
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test applied according to the results of the unit root test and to avoid errors that may occur in the long
term in the analysis, Granger Causality test was applied via VECM. The fact that the coefficients of the
error correction process included in the model analysis process are negative and statistically significant
indicates that the imbalances that may arise in the short term can be eliminated in the long term. According
to the results of the Granger causality test conducted through the VECM model, two unidirectional
causality relationships can be mentioned in the long run.

Keywords: Energy Resources, Energy Sectors, Time Series Analysis, Johansen Cointegration Test,

Granger Causality Test

1. Giris

Kiiresellesme ile degisen, gelisen ve gelismekte
olan iilkelerde enerjiye olan talep her gegen giin
artmakta ve buna paralel olarak enerji ihtiyaci,
iilkelerin temel problemi olarak karsimiza
cikmaktadir. Sanayi sektorlinliin  gelismesi ile
enerjiye olan ihtiyagc her gecen giin artig
gostermektedir. Enerji, orgiitlerin her bir birimini
etkileyen bir faktor olmasi nedeniyle iilkelerin
gelisimi agisindan O6nemli bir yap1 tasi1 olarak
tanimlanabilmektedir. Insanhk tarihi boyunca
enerji, yasamin devam ettirilebilmesi hususunda
temel gereksinimlerden biri olarak sayilabilir.
Tarihe bakildiginda enerji rezervlerine sahip
olabilmek igin hiikiimetlerin sayisiz miicadeleler
ve savaglar verdigi ve hala vermeye devam
ettikleri soylenebilir. Giindelik hayatta enerjiye
olan gereksiniminin giderek ivme kazanmasi,
toplumlarin yasamlarini kolaylagtirmasi nedeniyle
ilke ekonomilerinde biiylik 6nem arz etmektedir
ve bu da bu alana yapillan yatirimlar
arttirmaktadir. Giinlimiiz diinyasinin en Onemli
kaynaklarindan sayilan dogal gaz ve petrol, lilke
ekonomileri i¢in 6nemli bir role sahiptir. Uretim
asamalarinda bir¢cok c¢iktinin ham maddesinin
olusturan dogal gaz ve petrol maliyetleri bu
alanlarla paralel ilerleyen bir¢ok sektorii yakindan
ilgilendirmektedir. Bu enerji kaynaklarina dayali
bir ekonomi sekline sahip iilkelerin gerekli olan
strateji ve politikalar1 uygulayamayarak petrol
disinda kalan diger alanlara gereken Ozveriyi
gostermediklerinde, petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin iilke ekonomilerini olumsuz
yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu nedenle
devletlerin, yeni enerji rezervlerine ulasabilmek,
gelistirilebilmek adina yaptiklar1 arastirmalar, tilke

ekonomilerinde en yiiksek Dbiitceli yatirim
alanlarindan biri haline gelmektedir (Yilmaz,
2024). Kiiresel bazda enerji kullanim alanlar
incelendiginde, 6zellikle enerji tiretimi, ulasim ve
teknolojik  gelismeler  bazinda  ivedilikle
gerceklesen degisim ve gelisime bagl olarak
petrol, elektrik ve dogalgaz rezervlerine bagimli
hale geldikleri tanimin1 yapmak kacinilmaz bir
sonuctur.  Genel itibariyle enerji  iretimi
cogunlukla fosil yakitlarca temin edildiginden
fosil yakitlarin rezerv Omiirlerinin beklenenden
daha erken tiikkenecegi ongoriilmektedir. Ek olarak
sOylenebilir ki fosil yakitlarin siirekli kullanimi
cevreyi ve hatta insan saghigini olumsuz
etkilemektedir. Tiim bu olumsuz etkileri sebebiyle
iilkelerin her gecen giin fosil yakit enerji
kaynaklarinin kullanimini azaltarak yenilenebilir
enerji kaynaklarinin kullanimini yayginlagtirmasi
beklenmektedir. Bu  baglamda  yapilan
calismamizda, bagimli degisken olarak Borsa
Istanbul Endeksi (BIST100) ile bagimsiz degisken
olarak fosil yakit grubunda bulunan petrol ve
dogalgaz fiyat endekslerinin arasindaki iligki
incelenmektedir. Yapilan analizde, 2013MI11-
2023M11 donemini kapsayan aylik verileri
secilerck ADF, Johansen Egbiitiinlesme, VECM
dayali Granger Nedensellik Analizi, Varyans
Ayristirma ve Etki-Tepki analizi gibi ekonometrik
yontemler kullanilarak seriler analiz edilmistir.

2. Literatiir Ozeti

Giliniimiizde enerji tretiminin ¢ogunlugu hala
klasik enerji kaynaklar1 yani fosil yakitlarca
saglanmaktadir. Her gecen giin artan enerji
ihtiyacina karsilik artan enerji {iretimlerinin
iilkelerin  ekonomilerine direkt etkilerin s6z
edilebilmektedir. Bu baglamda petrol ve dogalgaz
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enerji kaynaklarinin 6nemi gegmisten giliniimiize
kadar ki tarihsel siireglere bakildiginda iilkelerin bu
kaynaklar i¢in savaglar dahi verdigi goriilmektedir.
Ulke ekonomilerine giic saglayan bu enerji
kaynaklarinin literatiirde uzun ve kisa donemde
etkilerini arastiran ¢esitli ¢alismalari mevcuttur.
Literatiir arastirmalarinda gelismis, gelismekte
olan iilkeler ile Tiirkiye iizerine yapilmis ¢esitli
modellerin ve degiskenlerin kullanildig1 ampirik
calismalar mevcuttur. Calismalarin bir¢ogunda
Bist100 ile bagimsiz degiskenler arasinda anlamli
iliskilere rastlansa da bazilarinda da anlamli bir
iliski bulunamamaktadir.

Literatlir arastirmalarina bakildigindan Johansen
esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizi
sonuglarimiz Sara¢ ve Yaglikara (2018), Kling
(1985), Peng vd, (2020), Altinbag, Kutay ve
Akkaya (2012), Ozmerdivanli, A. (2014), Kendirli
ve Cankaya, (2016), Yildinnm, Bayar ve Kaya
(2014), Moreno vd., (2017) calisma sonuglarina
gore es biitlinlesik iliskiler ve nedensellik iliskileri
bakimindan benzerlik gosteritken Iscan (2010),
Mohanty vd.,(2011), Sayilgan ve Sisli (2011),
Filis (2010), Konuskan (2017) g¢alismalarinda
esbiitiinlesme iligkisinin bulunamamasi ve Granger
nedeni  olmamasi  bakimindan  farkliliklar
gostermektedir.

Zeren ve Giingor'iin  (2021) arastirmasinda,
5.11.1995 ile 29.12.2019 tarihleri arasinda altin,
Brent petrol ve BRICS-T iilke borsalar1 arasindaki
iliski Granger nedensellik analizi kullanilarak
incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda BRICS-
T borsalart ile hem altin hem de petrol fiyatlar
arasinda zaman ig¢inde degiskenlik gostermekle
birlikte ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

[larslan (2021), tarafindan yapilan ¢alismada 1986-
2019 donemini kapsayan  BIST100 endeksi,
uluslararasi1 ham petrol, dogal gaz ve komiir
fiyatlarinin y1llik verileri kullanilmaktadir. Bagiml
degisken olarak BIST100 endeksi bagimsiz
degiskenler olarak uluslararasi ham petrol, dogal
gaz ve komiir fiyatlar1 analiz edilmistir. ARDL testi
uygulanan bu ¢aligma sonucunda, degiskenler arasi
es biitlinlesik iliski tespit edilmistir. Borsa endeksi
ile petrol fiyatlar1 arasinda uzun dénemde pozitif
yonlii ve anlamli iliskiden sz edilebilirken, dogal

gaz ile negatif yonlii ve anlamsiz, komiir ile negatif
yonli ve anlamli bir iligkinin bulundugu
sOylenebilmektedir.

Peng vd. (2020) tarafindan ytiriitiilen arastirmada,
uluslararas1 petrol fiyatlar1 ile Sangay borsasi
arasindaki etkilesim ele almmistir. 2005-2016
donemine ait giinliik verilerin  kullanildig1
calismada, dogrusal ve dogrusal olmayan Granger
nedensellik testleriyle yapilan analizler sonucunda
kisa donemde petrol fiyatlarindan borsa endeksine
dogru tek yonlii dogrusal Granger nedenselligi
oldugu, ayrica degiskenler arasinda giiclii bir ¢ift
yonlii  dogrusal olmayan yayillma etkisinin
bulundugu belirtilmistir.

Yavuz ve Saglam, (2020) tarafindan yapilan
calismada 04/2003-11/2017 donemi aras1 glinliik
BIST 100 endeksi ve Brent Petrol fiyatlan
kullanilmaktadir. Petrol fiyat soklarinin BIST 100
tizerinde ki etkilerini Olgebilmek i¢in Dummy
Degiskenli Kukla Regresyon modeli
kullanilmaktadir. Analiz sonuglarina gore petrol
fiyatlar1 ile BIST 100 endeksleri arasinda ters yonli
bir iligki oldugu goriilmektedir. Ancak bu ters
yonlii iliski petrol fiyatlarinda gerceklesen sok
artiglarda daha gii¢lii negatif bir asimetrik iliskiye
sahipken, petrol fiyatlarinda yasanan sok
diisislerde ayn1 giiclii etkiye sahip olmadigi
gorilmektedir.

Bagirov ve Mateus, (2019)’un ¢aligmasinda, 2005-
2014 donemi itibariyle petrol fiyatlarinin Avrupa
borsalar1 tizerindeki etkileri ele alinmistir. Granger
nedensellik testi kullanilarak yapilan analizde,
petrol ve gaz isleyen firmalarin petrol
fiyatlarindaki degismelere biiylik tepki gosterdigi
ve ayrica bu isletmelerin hisse senedi getirileri ile
pozitif yonlii iliskisi bulundugu ifade edilmistir.

Dursun ve Ozcan, (2019)’1n calismasinda, 2005 ile
2017 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik veriler
kullanilarak, enerji (petrol, dogal gaz, elektrik)
fiyatlarinin  OECD  iilke borsalarina etkisi
aragtiritlmistir. Johansen Egbiitiinlesme sonuglarina
gore, OECD biinyesinde bulunan iilke enerji
degiskenleri ile borsa arasinda uzun dénemli bir
iliski bulunmadig1 belirlenmistir.
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Mademlis ve Dritsakis, (2021) calismasinda,
simetrik BEKK ve {i¢ degiskenli BEKK-GARCH
modeli kullanilarak diinya ¢apinda ham petrol
piyasasi ile 7 ana borsa (G7) arasindaki olasi
karsilikl1 etkileri, yapisal farkliliklart ve asimetrik
varligin1 arastirmistir. Elde edilen sonuglara gore,
petrol fiyatlar1 ile Fransa, Almanya, Amerika
Birlesik Devletleri ile Italya borsalar1 arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Konugkan (2018), Tiirkiye’de Ocak 2010-Aralik
2017 donemi arasinda altinin, petroliin ve USD
kurunun  degiskenliklerinin  BIST  endeks
verilerinde olusturdugu etkiyi VAR modeli ve
Granger nedensellik analizi ile incelemistir.
Modelin bagimsiz degiskenleri altin, petrol ve
doviz kuru iken, modelin bagimli degiskeni Borsa
Istanbul ~ (BIST100) endeksidir.  Arastirma
neticesinde, altinin, petrolin ve USD kurunun
BIST endeks verileri ile uzun siiregli iligkisinin
bulunmadig1 seklinde bir neticeye varilmstir.

Oralbaykizi  (2019) calismasinda, 2006-2016
yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak BRIC
tilkelerinin borsa endeksleri ile petrol fiyatlari,
doviz kuru ve faiz oranlar arasindaki iligski panel
regresyon yoOntemiyle incelenmistir. Analiz
sonuglari, petrol fiyatlarindaki degisimlerin hisse
senedi getirileri lizerinde anlamli ve negatif bir
etkiye sahip oldugu yoniindedir.

Karhan ve Aydin (2018), 2009 - 2018 doénemleri
i¢in glinliik verileri kullanarak Tiirkiye’de petroliin
fiyat verileri ile BIST 100 endeksi arasinda ki
iligkiyi frekans dagilimhi nedensellik testi ve
asimetrik nedensellik testi ile incelemektedir.
Modelin bagimsiz degiskeni Brent petrol fiyatlar
iken, bagmmli degiskeni BIST 100 endeksidir.
Yapilan analiz sonucunda Brent petrol fiyat
verilerinden BIST 100 endeksi pay senedi
fiyatlarina dogru tespit edilen nedensellik
iligkisinin kisa donemli oldugunun sonucuna
ulasilmaktadir. Ayrica Brent petrol fiyat verileri ile
pay senedi fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisinin
bulunmadigi tespit edilmistir.

Moreno vd. (2017) ¢aligmasinda, 2013-2015
donemi aylik verileri kullanilarak petrol ve dogal
gaz fiyatlarin Madrid borsasinda metalurji
sektoriindeki isletmelerin hisse senetlerine etkisi

incelenmisti. VECM ve Panel veri ekonometrisi
cercevesinde yapilan analizler sonucunda, dogal
gaz fiyatlarn ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
negatif ve anlamli bir iliski, petrol fiyatlari ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasinda ise pozitif ve anlamli bir
iligki belirlenmistir.

Tuna vd. (2017) arastirmasinda, petrol fiyatlari ile
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki gelismis ve
gelismekte olan iilkeler perspektifinden ele
alinmistir. 1992-2016 donemi aylik verilerinin
kullanildig1 calismada panel egbiitiinlesme ve panel
nedensellikleri kullanilmustur. Calismanin
sonucunda, gelismekte olan iilkelerde petrol
fiyatlar1 ile borsa endeksi arasinda giiclii bir iliski
bulundugu, ancak gelismis iilkelerde petrol
fiyatlarinin  borsa endeksi iizerinde etkisinin
olmadig1 vurgulanmastir.

Gatfaoui (2016) calismasinda, Amerikan borsalar1
ile petrol ve dogal gaz fiyatlar1 arasindaki iligki
1997-2013 donemi aylik wverileri kullanilarak
incelenmistir. Yapilan stil analizi ve yapisal kirilma
testleri sonuglarina gore, S&P 500 endeksi ile
dogal gaz fiyatlar1 arasinda negatif, bu endeks ile
petrol fiyatlar1 arasinda ise pozitif yonli bir iliski
saptanmistir.

Kocoglu ve Tanrndven (2016) arastirmasinda,
Alman borsalarinda islem goren enerji sirketlerinin
hisse senedi performansi tizerindeki etkileri
GARCH modeli kullanilarak degerlendirmistir.
Calismanin sonuglarma gore, Almanya'da islem
goren alternatif enerji firmalari {izerinde dogal gaz
fiyatlariin etkili oldugu belirlenmis, ancak petrol
fiyatlarinin etkisi gozlemlenmemistir.

Ozmerdivanli (2014), bu calismada Ocak 2003
Subat 2014 donemi i¢in giinliik veriler kullanilarak
petrol ve BIST 100 endekslerinin kapanis fiyatlar
arasindaki iligkiyi incelemektedir. Degiskenlerin
aralarindaki iligkinin arastirilmasinda yontem
olalar Granger nedensellik testi ve Granger es
biitiinlesme testi kullanilmustir. Yapilan
caligmalarin sonucunda, Granger nedensellik testi
sonuglarma gore BIST100 endeksi kapanig
fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskiden s6z edilebilmektedir. Granger
es biitlinlesme testi sonuglarinda ise petrol ve
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BIST100 kapanis fiyatlar1 arasinda uzun dénemli
bir iliskiden s6z edilmektedir.

Abdioglu ve Degirmenci (2014), Tiirkiye’de 2005-
2013 yillar1 arasinda giinliik verileri kullanarak pay
senedi fiyat verileriyle petrol fiyat verileri arasinda
muhtemel bulunan uzun dénemli ve kisa donemli
iliski durumunu Granger nedensellik testi ile analiz
etmigti. Modelin bagimsiz degiskeni petrol
fiyatlar1 iken, bagimli degiskeni Borsa Istanbul
(BIST) iginde bulunan sektdrlerin pay senedi
fiyatlaridir. Analiz sonucunda birgok altta bulunan
sektoriin pay senedi fiyatindan petroliin fiyat
verilerine dogru bir nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir.

Sener ve Yilanci (2013), Tiirkiye’de 2002-2012
yillar1 arasinda petroliin fiyat verileri ve BIST e ait
kapanis fiyatlar1 arasindaki iligkiyi aylik verilerle
iki farkli analiz yontemi ile analiz etmistir. Granger
ve Yoon (2003) testi her iki seri i¢in pozitif ya da
negatif bilesenler arasindaki uzun donem iligkisini
ortaya koyamazken Hatemi-J ve Irandoust (2012)
testi, her iki seri i¢in pozitif ve negatif bilesenleri
arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugunu
gostermektedir. Petrol fiyatlarindaki azaliglar ya da
artiglarin, hisse senetlerinin fiyatlarinin olusum
stireclerinde etkili oldugunu tespit edilmistir.

Chittedi'nin (2012) ¢alismasinda, 2000-2011 yillart
arasinda Hindistan i¢in hisse senedi ve petrol
fiyatlar1 arasindaki iligki ARDL modeli ile
incelenmistir. Calismadan elde edilen sonuglara
gore, hisse senedi getirilerinde meydana gelen
degisimlerin petrol fiyatlarini etkiledigi sonucuna
ulasilmistir.

Iscan (2010), Tiirkiye’de 03.12.2001 ile
31.12.2009 araligindaki donemde giinliikk veriler
kullanarak BIST 100 ve Brent petrol fiyat1 arasinda
bulunan iliskiyi VAR temelli Granger nedensellik
testi uygulayarak aragtirmistir. Analizin bagimsiz
degiskeni Brent petrol fiyatlar1 iken, bagiml
degiskeni BIST 100 endeksidir. Analiz sonucunda
uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi olmadigi
saptanmigtir.

Hammoudeh ve Eleisa (2008) ¢alismasinda, 1994-
2001 yillart arasinda Bahreyn, Kuveyt, Umman,
Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri igin

hisse senedi ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliski
VAR yontemiyle incelenmistir. Analiz sonuglarina
gore, Suudi Arabistan icin hisse senedi ve petrol
fiyatlar1 arasinda cift yonli bir iliski oldugu
belirlenmistir.

3. Calismanin Yontemi ve Verileri

Bu c¢aligsmada, temel arastirma metodolojisi olarak
ekonometrik zaman serisi analizi kullanilmaktadir.
Ekonometrik  analizlerde esbiitiinlesme  ve
nedensellik serilerin duraganlik 6zelliklerine karsi
duyarlilik géstermektedir. Birim kok ve duraganlik
kavramlar1 ise, serilerde meydana gelen herhangi
bir sok durumundan sonra sirasiyla denge,
ortalama ve trend politikasina digsal miidahale
olmadig1 zamanlarda donme veya donmeme
durumunu ifade etmektedir. Serilerin duragan
stire¢ sergiledigi durumlarda, degiskenlerin gegmis
degerlerine bakilarak gelecekte sergileyecegi
durumlar hakkinda ¢ikarimlarda  bulunmak
miimkiinken,  serilerin  duragan  olmadigi
durumlarda seriler rassal siire¢ izledigi icin gegmis
veriler ile gelecekte izleyecegi seyri anlamak
miimkiin degildir (Yilanci ve Tunali, 2014:144-
146).

3.1. Zaman Serilerinde Duraganhk

Zaman serileri genel tanimi itibariyle belirli bir
donemden diger doneme kadar degiskenlerin
ardigik olarak gozlemlendigi sayisal degerler
olarak nitelendirilebilmektedir  (Seviiktekin ve
Nargelecekenler, 2007: 41). Belirli bir t donemi
icinde X degiskeninde gerceklesen degisimlerin
kaydedilmesi ile ortaya ¢ikan gozlem grubu zaman
serisi olarak tanimlanmaktadir (Brockwell ve
Davis, 2006: 8). Zaman serilerinde kullanilan
verilerin yapilan ekonometrik analizlerde duragan
olmalar1 6nem arz etmektedir. Analizlerde duragan
olmayan  seriler  kullanildiginda, analizde
olusturulacak  regresyon  sonuglar1  gercegi
yansitmamaktadir. Duraganlik goriilmeyen seriler
birim kok icermektedir. Serilerde ki birim kok
sayilari, serilerin duraganlik kosullarmi saglamasi
icin duragan olana kadar ki alinan fark sayilarina
esittir. Ornek olarak, Y1 serisi 1 fark almnip
duraganlik osullari1 sagliyorsa bu seri 1.
dereceden duragan olarak adlandirilmaktadir.
Duraganlik genel olarak bir serinin “d. ” kez alinan
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farki sonucunda ortaya ¢ikiyorsa seri “d.
dereceden duragandir” seklinde sdylenmektedir
(Gujarati Damodar, 2004). Herhangi bir Y serisi
icin  duragan olma sartt su  sekilde
gosterilebilmektedir;

Sabit aritmetik ortalama : E(Y;) = u
Sabit varyans : Var(Y;) = E(Y, — n)? = o*

Gecikme  mesafesine  baghh  kovaryans:
Ye = E[(Y; — ) (Yeoi — ] 1)

Herhangi bir zaman serisi yukaridaki baglama gore
duraganlik sartlarin1 saglamiyorsa ortaya ¢ikan bu
durumdaki zaman serilerine “duragan olmayan
zaman serileri” denilmektedir. Zaman serilerinde,
serilerin duragan olup olmadiginmi anlamak ig¢in
serinin korelograminin incelenmesi ya da birim
kok test uygulamalarimin yapilmasi gerekmektedir
(Tripathi, 2000).

3.2. Birim Kok

Zaman  serilerinde  yapilan  c¢alismalarda
degiskenlerin duragan olup olmadigi ya da
duraganliklarinin ~ derecesinin  belirlenmesinde
kullanilan en yaygin ve gecerli yontem birim kok
testidir (Gujarati Damador,2004). Bir zaman
serisinin ge¢mis donem degerlerini de icinde
barindirarak ortaya ¢ikan otoregresif zaman
serilerinde  duraganlik, olusturulan serilerin
denklemlerinin koklerine bagl olarak
degismektedir. Denklemlerin i¢indeki koklerin
mutlak degeri “1” ise bu seri “Birim Kokli Zaman
Serisi” olarak isimlendirilmektedir. Denklemin en
az birinin mutlak degeri “1” ya da 1’den biiyiik
olmasi durumunda ise seri duragan degildir. Eger

serinin kokleri 1’den kiiciik ise seri duragandir
(Akdi, 2003).

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

Dickey-Fuller (1979) tarafindan ortaya konulan
birim kok testi, hata terimlerinin istatistiksel olarak
bagimsiz oldugu ve sabit bir varyansa sahip oldugu
temel prensibe dayanmaktadir. Dickey ve Fuller
(1979) yaptiklar1 calismalarda test sirasinda
duraganhigm smanmast i¢in ortaya ¢ikan
otokorelasyon problemine dikkat ¢gekmislerdir. Bu
problemi ¢6zmek amaciyla, Dickey ve Fuller birim
kok testini gelistirmis ve otokorelasyon sorununu

asmak icin bagimli degiskenin  gecikmeli
terimlerini modellerine eklemislerdir (Izolluoglu,
2019).

DF testi, birinci dereceden fark alma yonteminden
yararlanilarak denklem (2)’de verilen siire¢ serinin
duraganligimi test etmektedir.

Y: = dye-1 + & 2

Yukaridaki denklemde duraganlik saglamak i¢in
birinci dereceden farki alinan serinin formiilii
goriilmektedir. Duraganlik kapsaminda bulunan
modelleri elde etmek igin denklem (2)’deki
esitligin her iki tarafindan yt.1 ¢ikartilarak denklem
(3) elde edilmektedir.

Ayt = 6}7—1 + &t (3)
Ay, =p+08y_1 +& 4)
Ayt = U + Bt + SYt—l + & (5)

Denklem (3), (4), (5) sirasiyla sabit ve trend
olmayan, sabit, sabitli ve trendli olan modelleri
ifade etmektedir.

Hipotezi su sekildedir:
HO: 6 = 0 (birim kok var, seri duragan degil)
H1: 8 <0 (birim kdk yok, seri duragan)

ADF denklemleri, sabitsiz ve trendsiz, sabitli,
sabitli ve trendli modellerden olusmaktadir. Bu
modeller su sekildedir ;

Ayt = 8y—1 + ZF=1 BiAyi—i + & (6)
Ay, = p+8y_4 + Z?zl BiAyi_i + & (7
Ay, =p+ By + Oyi—1 + z:ip=1BiAYt—i +&  (8)
3.3. Zaman Serilerinde Esbiitiinlesme Analizi

Zaman serilerinde esbiitiinlesme, ekonomik
degiskenler arasindaki iliskinin uzun donemler
kapsaminda istatistiksel olarak incelenmesidir. En
yaygmn kullanilan egbiitiinlesme testleri; Engle-
Granger esbiitiinlesme testi, Johansen
esbiitinlesme  testi  ile  Johansen-Juselius
esbiitiinlesme testidir (Ozcan, 2020).
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Johansen Esbiitiinlesme Testi

Zaman serileri modelinde yer alan degiskenlerin
aralarinda  birden  fazla  denge  iliskisi
olabilmektedir. Johansen (1988), Johansen-
Juselius (1990), Johansen (1995) yillarinda yapilan
calismalarla ~ ¢ok  denklemli  yaklasimlari
gelistirerek, degiskenler arasinda birden fazla
estiimlesik iliskinin olabilecegi gercegini ortaya
cikartmaktadirlar.  Johansen (1988,  1995)
yaklasiminda, zaman serileri modellerinde ki tiim
degiskenlerin endojen (igsel) olarak kabul etmesi
ve degiskenlerin normallestirilme siirecinde
degisken se¢imine ihtiya¢ duyulmamasi Johansen
modelinin temelini olusturmaktadir (Tar1, 2010).

p
Xe = i, TiX_j+oDp + & 9)

Denklem (9)’da X: serilerde bulunan matrisleri, Dt
serilerde bulunan determinist unsurlari
gostermektedir. Duragan olmayan X degiskeninin
birinci dereceden farki “I(1)” alindiginda olusan
hata diizeltme modeli su sekildedir (Turner, 2009):

P
Axy = X1 + z liAx,_, + gD + & (10)
i=1
Denklem (10)’da Xt hatalarm matrislerini, &, hata
terimlerini, m degiskenlerin uzun donem
iliskilerini, I'i boyutlu matris rankini, I j=1...k’ya
kadar gecikme uzunlugunu tanimlayan boyutlu
parametreler matrisini ifade etmektedir. I'; olarak
adlandirilan matris rankiin 0 olmas1 durumunda
hatalarm matrisi ( Xt ) I(1) seklinde VAR modeline
evrilmektedir. Bu ylizden, degiskenlerin arasinda
uzun donemli bir iliskiden s6z edilmesi miimkiin
degildir.  Johansen  esbiitlinlesme  analizi,
maksimum Ozdeger istatistii ve iz istatistigi
seklinde 2 farkli istatistik yontemiyle ifade
edilmektedir. Maksimum Ozdeger istatistigi, Ho:
r=ro hipotezini test ederken iz istatistigi Ho: r<ro
hipotezini test etmektedir. Johansen esbiitiinlesme
analizi sonucunda prob degerleri 0.05’ten, kritik
degerler istatistik degerlerinden kiigiik ise Ho
hipotezi reddedilir ve bu durumda esbiitiinlesme
iliskisinin varligi kabul gérmektedir (Kutlar, 2005:
372).

3.4. Zaman Serilerinde Nedensellik Analizleri

Zaman  serilerinde  nedensellik  analizleri,
degiskenler arasindaki iliskinin ve nedenselligin
yoniinii  istatistiksel olarak belirlemek i¢in
kullanilmaktadir (Karanfil ve Kilig, 2015). Granger
nedensellik testi (1969), Hsiao nedensellik testi
(1979), Sims nedensellik testi (1980), Holtz-Eakin,
Rosen ve Newey nedensellik testi (1988),
Yammamoto nedensellik testi (1995), Dolado-
Liitkepohl nedensellik testi (1996), Bootstrap
nedensellik testi (2009) nedensellik testleri gibi cok
sayida nedensellik testi kullanilabilmektedir
(Seviiktekin ve Cinar, 2017).

Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, iki degisken arasindaki
iligkinin nedensellik iligkisini inceleyen ilk yontem
olma oOzelligine sahip oldugu bilinmektedir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin ve
bu iliskinin yoniinii belirleyen Granger nedensellik
testi, bagmmli  degiskenler ile  bagimsiz
degiskenlerin Granger sebebi olup olmadigini
arastirmaktir (Seth, 2007) .

p p
Xe= ) Yike £y By tee (1)
j= j=

p p
Ve = E . 1Y2le_]' + E - 62Ye_]- + €e (12)
)= 1=

Granger denklemleri (11) ve (12) no’lu modelde
gosterilmis olup olusturulan bu modelde Xe ve Ye
denklemleri icin, Xe degiskeni Ye degiskeninin
tahmininde yardimci bir degisken durumunda
oldugu biliniyorsa Xe degiskeni Ye degiskeninin
Granger nedeni oldugu sdylenebilir (Granger,
1988). Degiskelerin  arasindaki  nedensellik
iligkilerinin gecerli olabilmesi i¢in duragan seriler
kullanilmali ve Granger nedensellik testinin
gecikme uzunluklarina duyarlt olmasi
gerekmektedir (Yiice, 2012).

3.5. Zaman Serilerinde Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM)

Vektor hata diizeltme modeli (VECM),
degiskenlerin uzun ve kisa donemli iligkilerini
birbirinden ayirmak icin kullanilmaktadir. Vektor
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hata diizeltme modeli Engle-Granger (1987)
tarafindan yapilan calismada gelistirilmistir.
VECM modelinde, serilerin duraganliklarinin
incelenmesi  sonucunda seviyede duraganlik
kosulunu saglayan zaman serileri i¢in standart
VAR analizi kullanilabilirken, zaman serilerinin
birinci dereceden farklar1 alindiginda duragan
olmas1 ve aralarinda esbiitiinlesme iligkisinin
bulunamamasi1 gibi durumlarda ise zaman
serilerinin birinci dereceden farklar1 alinarak
olusturulan VAR analizi kullanilabilmektedir
(Enders, 2004). Modelde kullanilan degiskenler
arasinda uzun donemli iliskinin bulunmasi
sonucunda, duraganlik kosullarin1 saglamayan
seriler icin standart VAR analizi kullanilarak
yapilabilecek analizlerin standart hatalarinin
giivenilir sonuglar vermeyecegi, bu yiizden
duraganlik  kosullarin1  saglamayan serilerin
tahmininde standart VAR analizini kullanmak
yerine hata diizeltme modelini igeren analizlerin
kullanilmas1 gerekmektedir. Vektor hata modelini
iceren analizlerin tahminleri daha giivenilir
sonuglar ortaya koymaktadir (Granger, 1998).

AY; = Ag + 2is; BidYe; + Xizq GiAX; +

GECM,_; + u, (13)
AXy = Ag + Xizq EidX e + Xin, FiAY; +
H;ECM,_, + v; (14)

Denklem (13) ve (14)’de (4) fark islemini, (ECM)
esbiitiinlesme iligskisinde hata  diizeltme
katsayilarmi1  ifade etmektedir. Fark islemi
yapildiktan sonra serilerin duragan yapida oldugu
goriilmelidir. Biitilin serilere uygulanan bu denklem
bagimli degiskenin zaman serileri analizinde
yasanan degisime, bagimsiz degiskenlerin farklar
alinmis degerleri ile eski donemlerinin degerleri
arasinda yapilan analizlerde dengesizliklere yol
acmaktadir. Denklem (14)’de verilen denklemde t
istatistigi (ECT) degerinin  kritik degerlerden
biiyiikk olmasi durumunda bagimli degiskenin,
bagimsiz degiskenlerle arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu sdylenebilmektedir. Yeniden denklem
(14)’e bakacak olursak, denklemdeki ki-kare
testinin anlamli olmast durumunda kisa donemde
degiskenlere ait iliskinin varligi kanitlamig
olmaktadir. Bu caligmanin uygulama boliimiine
konu olan degiskenler 2013:11-2023:11 donemine

ait aylik verilerden yararlanilarak kullanilmaktadir.
Olusturulan modelde bagimli degisken olan
Bist100 endeksini etkileyen faktorlerin analiz
edilmesi amaglanmis ve bu baglamda bagimsiz
degisken olarak petrol ve dogalgaz fiyat endeksleri
kullanilmaktadir. Modeldeki degiskenlere ait
bilgiler Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1: Degiskenlere Iliskin Bilgiler

Degiskenler Aciklama

Borsa Istanbul
Bist100 Endeksi
Brent Brent petrol endeksi
Dgaz Dogalgaz endeksi

Bu degiskenlere ait wveriler (Tablo 1.) *
https://tr.investing.com/ ” internet adresi
tizerinden elde edilmistir.  Yapilan tiim
ekonometrik analizler E-Views 10 paket programi
yardimiyla ¢oziilmiistiir.

4. Callsmanin Analiz ve Bulgular:

Bist100 bagimmli degiskenini etkileyen petrol
(brent) ve dogalgaz (dgaz) fiyat endekslerine
iligkin analiz sonuglar1 asagidaki tablolarda
gosterilmektedir.
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Tablo 2: ADF Birim K6k Uygulama Sonuglari

LOG LOG
Birim Kok Modelleri LOGDGAZ
BIST100 BRENT
T- istatistigi | 2.161855 0.310093
0,656044
Diizey
Olasihk
0.9926 0.5720 0.4311
Degeri
Sabitsiz ve
Trendsiz
T- istatistigi | -7.361509 | -8.823855
10.05157
Birinci
Fark
Olasihk
0.0000* 0.0000* 0.0000*
Degeri
T-istatistigi | 1.854132 | -2.295278
2.104686
Diizey
Olasihk
0.9998 0.1752 0.2433
Degeri
Sabitli
T- istatistigi | -7.742405 | -8.790827
10.01032
Birinci
Fark
Olasihk
0.0000* 0.0000* 0.0000*
Degeri
T- istatistigi | 0.055285 | -2.549383
2.176086
Diizey
Olasihk
0.9965 0.3043 0.4981
Degeri
Sabitli ve
Trendli
T- istatistigi | -7.984708 | -8.847433
9.975520
Birinci
Fark
Olasihk
0.0000* 0.0000* 0.0000*
Degeri

Tablo 2’de goriilmekte olan Augmented Dickey
Fuller (ADF) birim kok testinin sabitsiz ve
trendsiz, sabitli, sabitli-trendli model sonuglarina
gore; uygulanan iic modelde de goriildiigii iizere
degiskenler diizey degerlerinde birim kokli iken

birinci farklarinin alimmmasiyla duragan hale
gelmektedir.

Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Sonuglari

iz (Trace) | %5 Kritik
Hipotezler | Ozdeger | istatistigi Deger Prob. | Sonug
Yok*

0,273775 | 59,149 35,19275 | 0,0000 | %5
seviyesinde 2
adet

EnFazlal®

0,132444 | 22,041 20,26184 | 0,0281 | esbitlnlesme
iligkisi
mevcuttur.

En Fazla 2
0,046805 | 5,560 9,164546 | 0,2275
Maks.
Ozdeger(Max-
Eigen Value) | %5 Kritik
Hipotezler | Ozdeger | istatistigi Deger Prob. | Sonug
Yok*

0,225975 | 29,45021 22,29962 | 0,0042 | %5
seviyesinde 2
adet

EnFazlal

0,175138 | 22,14200 15,89210 | 0,0046 | esbitiinlesme
iligkisi
mevcuttur.

En Fazla 2
0,058257 | 6,902560 9,16455 0,1316

Iz ve Maksimum Ozdeger Istatistiklerinin birinci
ve ikinci hipotezlerindeki degerler % 5 kritik
degerden yiiksek oldugundan dolayr modelde
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi (uzun
donem iligkisi) vardir. Johansen esbiitiinlesme test
sonuglarina gore, BIST100, petrol ve dogalgaz
arasinda uzun donem iliskinin varlig1 saptanmustir.
Degiskenler arasindaki uzun doénem dengesi
Vektor Hata Diizeltme (VEC) modeli ile analiz
edilecektir.  Analiz  sonuglart  Tablo 4’te
sunulmaktadir.
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Tablo 4: LOGBIST100 ile Bagimsiz Degiskenler
Arasindaki Iliskinin VECM Tahmin Sonuglar1

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken Katsayi t-istatistigi
EC1 -0,05499 -5,32928
A(LOGBRENT) 0,041236 0.58625
A(LOGBIST100)
A(LOGDGAZ) 0,054143 1,22373
C -4,943718 -2,71825
R2=0,347736 F-istatistik= 4,575952

Olusturulan VECM tahmin sonuglarina gore,
Tablo(4)’te hata diizeltme terimi ve F istatistiginin
anlamli olmas1 gerekmektedir. Hata diizeltme
parametresi (ECt.1) olmasi gerektigi gibi negatif (-
0,05499) ve istatistiksel olarak (-5,32928)
anlamlidir. Uzun donem denge iligkisinde hata
diizeltme terimi ve t-istatistik parametre degerleri
degiskenleri uzun donemde denge degerine
yaklastirmaktadir. Yukaridaki tabloda bulunan R?
ve F-Istatistik parametrelerinin anlamli degerler
almasindan dolay1 bazi bagimsiz degiskeneler ile
logbist100  degiskeni  arasinda  nedensellik
iligkisinin oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 5: LOGBIST100 Bagimli Degiskeninin
VECM’ne Dayali Granger Nedensellik Testi

Nedenselligin
Degiskenler x2 Olasilik
Yonii

A(LOGBIST100)
A(LOGBRENT) - 5,143249

0,2729
A(LOGBRENT)- > 10,02449 0,0400*
A(LOGBIST100)
A (LOGBIST100)
A(LOGDGAZ)

) 3,680937 04508
A (LOGDGAZ)- > 16,77044 0,0021*

A(LOGBIST100)

Tablo (5)’te uygulanan Granger nedensellik
testi tahmin sonuglar1 gosterilmektedir. Buna gore;

- Petrol fiyatindaki degisimin BIST100 getiri
fiyatlarindaki degisimde tek yonlii nedensellik
iligkisinin oldugu goriilmektedir.

- Dogalgaz fiyatinda gerceklesen degisimin
BIST100 getiri fiyatindaki degisimde tek yonli
nedensellik iligkisinin oldugu goriilmektedir.

- Degiskenler arasinda karsilikli Granger
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

- BIST100 degiskeninden diger degiskenlere
Granger nedensellik yonii bulunmamaktadir.

Yapilan Granger nedensellik testi sonucunda iki
tane tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Tablo 6: Bagimsiz Degiskenlerin LOGBIST100
Degiskenine Iliskin Varyans Ayristirmasi (%)

Dénem Standart Hata LOGBIST100 LOGBRENT LOGDGAZ
1 0.059660 100.0000 0.000000 0.000000
4 0.112645 93.713 4.156413 2.129693
8 0.131779 79.16519 4.004034 16.83077
12 0.154153 60.62266 4.731497 34.64585
16 0.180436 44.33519 5.247669 50.41714
20 0.211149 32.85441 5.718830 61.42676
24 0.245239 25.68.403 6.000158 68.31582
28 0.281512 21.53017 6.157309 72.31252

Tablo 6’ya bakildiginda logbist100 degiskeninin
12. déneme kadar en fazla kendisi daha sonra
sirastyla logdgaz ve logbrent degiskenlerinde
meydana gelen degisimlerden etkilendigi varyans
ayristirma  tablosunda  gosterilmektedir.  12.
donemden sonra ise logbistl00 degiskeni
kendisinde gerceklesen degisimlerden daha ¢ok
logdgaz degisiminden etkilendigi goriilmektedir.
Son olarak 28.doneme bakildiginda, logdgaz’in
logbist100 varyansim1 yaklasik olarak %72,3
acikladig1 goriilmektedir.
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LOGBISTI0- LOGBRENT LOGBRENT-LOGBISTI0®

LOGBISTIO - LOGDGAZ LOGDGAZ-LOGRISTIIN

Sekil 1: LOGBIST100 Degiskeninin Bagimsiz
Degiskenlere Iliskin Etki- Tepki Fonksiyonlarmimn
Grafigi

Sekil (1)’de serideki logbist100 degiskeninde
meydana gelen degisimlerin, logbrent ve logdgaz
bagimsiz degiskenlerin ne sekilde tepkiler verdigi
goriilmektedir. Logbist100, logbrent degiskeninde
meydana gelen etkiye logbistl00 degiskenin
tepkisi ilk 5 ay i¢in artis olarak yansirken 5. aydan
sonra diisiis ve donem sonuna kadar yiikselis
trendinde oldugu sdylenebilmektedir. Logbist100,
logdgaz degiskeninde meydana gelen etkiye
logbist100 degiskeninin tepkisi ilk ay tepkisizken
2. aydan itibaren dénem sonuna kadar diisiis
trendindedir. Logbrent degiskeninde gergeklesen
etkiye logbistl00 degiskenin verdigi tepki
incelendiginde, ilk 5 ay icinde azalig goriiliirken,
degerler 5. ve 10. ay arasinda ki donemlerde
yiikselerek diizey degerine yaklagsmaktadir. 10.
donemden sonrasinda tepki olarak donem sonu
itibariyle diizey degeri ile kesismektedir. Logdgaz
degiskeninde gerceklesen etkiye logbist100
degiskeninin verdigi tepki incelendiginde, ilk
aydan itibaren 10. aya kadar yiikselis trendinde
olan tepki fonksiyonu 15. doneme kadar azalig
gostermekte ve 15. donemden 30. doneme kadar
artis gostermektedir. 30. donem sonu itibariyle
tepki fonksiyonu diizey degeri ile kesismektedir.

5. Sonug

Kiiresellesme ile degisen, gelisen ve gelismekte
olan {ilkelerde enerjiye olan talep her gegen giin
artmakta ve buna paralel olarak enerji ihtiyaci,
iilkelerin temel problemi olarak karsimiza
cikmaktadir. Sanayi sektoriinlin gelismesi, artan
niifus talebinin enerjideki pay1 gibi sebeplerle
enerjiye olan ihtiyag her gecen giin artis
gostermektedir. Ulkelerin gelismislik diizeylerini
belirlemekte kullanilan en 6nemli faktorlerden biri
olan enerji, ayn1 zamanda orgiitlerin her bir birimi
i¢in de hayati 6nem arz etmektedir. Enerji, insanlik
tarihi boyunca, hayatin, yasamim her tiirliisiiniin
devam ettirebilmesi icin temel gereksinimlerin
basinda sayilabilir. Tarihe bakildiginda enerji
rezervlerine sahip olabilmek icin devletlerin
sayisiz miicadeleler ve savaglar verdigi ve hala
vermeye devam ettikleri sOylenebilmektedir.
Giindelik hayatta enerjiye olan gereksiniminin
giderek ivme kazanmasi, toplumlarin yasamlarini
kolaylastirmas:1 nedeniyle iilke ekonomilerinde
biliylik 6nem arz etmektedir ve bu da bu alana
yapilan yatirimlari arttirmaktadir. Glinlimiizde hala
Onemini siirdiiren dogal gaz ve petrol kaynaklari,
tilke ekonomileri i¢in hayati bir rol oynamaktadir.
Dogal gaz ve petrol iiretim asamalarindaki birgok
¢iktinin hammaddesini olusturmasi, bu enerji
kaynaklarinin maliyetlerinin bir dizi sektorle
yakindan iligkili olmasina neden olmaktadir. Dogal
gaz ve petrol kaynaklarina dayali bir ekonomi
benimseyen lilkeler, stratejik ve politika
alanlarinda gerekli adimlar1 atamadiklarinda,
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin
ekonomilerini olumsuz etkiledigi
gozlemlenmektedir. Bu baglamda, devletlerin yeni
enerji rezervlerine ulasma ve gelistirme amaciyla
yaptiklar1 arastirmalar, iilke ekonomilerinde en
bliytik biitgeli yatirnm alanlarindan biri olarak 6ne
cikmaktadir. Son yillarda biiyiik bir ivmeyle
piyasalara siiriilen elektrikli araglar bu yatirimlara
ornek olabilmektedir. Calismamiz makro diizeyde
yatirimcilara ve girisimcilere petrol ve dogalgaz
fiyatlarmin Borsa Istanbul Endeksi (BIST100)
tizerindeki etkileri konusunda bilgi saglamaktadir.
Yapilan ekonometrik analizler sonucunda makro
diizeyde faydalanacak olan kitleler i¢in, petrol ve
dogalgaz fiyatlarindan Borsa Istanbul Endeksi’ne
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tek yonli nedensellik iligkilerinin bulunmast
sonucunda, petrol ile dogalgaz Tlretimi ve
tilketimindeki artis ve azaliglar ile fiyatlarinda
meydana gelecek dalgalanmalar Bist100 {izerinde
yeni firsatlar yakalama olanag1 tanimaktadir.
Mikro diizeyde etkisi ise enerji, klasik enerji
kaynaklari, yenilenebilir enerji kaynaklari, petrol
enerji sektorli, dogalgaz enerji sektorii gibi enerji
alaninda yapilacak aragtirmalara ek olarak ADF
Birim kok analizi, Johansen Egbiitiinlesme, VECM
Dayali Granger Nedensellik Analizi gibi
ekonometrik analiz konularinda da bilgi sahibi
olmak isteyen arastirmacilar i¢in kaynak olarak
kullanilabilmektedir. Uygulanan ekonometrik
analiz bulgularina gore ¢alismanin literatiire
katkilar1 incelendiginde, Johansen esbiitiinlesme
testi sonuglaria gore iki adet es biitiinlesme iligkisi
mevcuttur. VECM’ye dayali Granger Nedensellik
analizi sonuglarina gore logbrent’den logbist100’e
ve logdgaz’dan logbist100’e olmak iizere iki adet
tek yonlii nedensellik iligkisi vardir ve bu iligki
anlamhidir. Literatiir arastirmalarina bakildigindan
Johansen esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik
analizi sonug¢larimiz Sara¢ ve Yaglikara (2018),
Petris, Dotris ve Alexakis (2022), Kling (1985),
Peng vd, (2020), Altinbas,Kutay ve Akkaya
(2012), Ozmerdivanl;, (2014), Kendirli  ve
Cankaya, (2016), Yildirim, Bayar ve Kaya (2014),
Moreno vd., (2017) c¢alisma sonuglarina gore es
biitiinlesik iliskiler ve nedensellik iligkileri
bakimindan benzerlik gosterirken Iscan (2010),
Mohanty vd.,(2011), Sayilgan ve Siisli (2011),
Filis (2010), Konuskan (2017) c¢alismalarinda
esbiitiinlesme iligkisinin bulunamamasi ve Granger
nedeni  olmamasi  bakimindan  farkliliklar
gostermektedir.
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