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Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goren elektrik endeksi ile enerji fiyatlar: arasin-
daki etkilesim asimetrik iliskileri de modele ddhil edebilen Dogrusal Olmayan Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Model (Nonlinear Autoregressive Distributed Lag — NARDL) ile
incelenmistir. Veri seti Mart 2010-Mart 2019 donemi iiger aylik elektrik endeksi ve enerji
fivatlarindan olusmaktadir. Bagimh degisken olarak BIST Elektrik Endeksi (XELKT), ba-
gimsiz degisken olarak elektrik fiyatlari (EL), gaz fiyatlar: (GAS) ve brent petrol fiyatlart
(BR) alinmustir. NARDL sunir testi sonuglarina gore uzun donemde BIST Elektrik Endeksi
ile gaz fiyatlart arasinda negatif yonlii ve anlamli bir iligki bulunmugtur. BIST Elektrik
Endeksi ile elektrik fiyatlart ve brent petrol fiyatlart arasinda ise uzun donemde anlaml
bir iliskiye rastlanamamistir. Hata diizeltme modeli sonuglarina gore ise uzun donemli
sonuglarin aksine neredeyse tiim bagimsiz degiskenler ile BIST Elektrik Endeksi arasinda
iliski bulunmugtur. Kisa donemde BIST Elektrik Endeksi (XELKT) ile elektrik fiyatlarinin
pozitif bilesenleri (EL*) ve BR arasindaki iliski pozitif yondedir. Kisa donemde BIST Elek-
trik Endeksi (XELKT) ile elektrik fiyatlarinin negatif bilesenleri (EL ) ve GAS degiskenle-
rinin iligkisi ise gecikmelere bagli olarak pozitif veya negatif yonde olabilmektedir.
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Effect of Change in Energy Prices on Stock Prices: An Application on BIST
Electricity Index

Abstract

In this study, the relationship between the electricity index traded on Istanbul Stock
Exchange and energy prices are examined with Nonlinear Autoregressive Distributed
Lag Model (NARDL), which can include asymmetric relationships. As the data set,
quarterly data between March 2010 and March 2019 were used. BIST Electricity Index
(XELKT) was used as the dependent variable; electricity prices (EL), gas prices (GAS)
and brent oil prices (BR) were used as independent variables. According to the NARDL
limit test results, there is a negative and significant relationship between BIST Electricity
Index and gas prices in the long run. Relationship among BIST Electricity Index and
electricity prices and brent oil prices is not significant. According to the results of the
error correction model, almost all independent variables are correlated with BIST
Electricity Index contrary to the long run. In the short term, the relationship between
the BIST Electricity Index (XELKT), positive component of electricity prices (EL*) and
brent petrol prices (BR) is positive. In the short term, the relationship between BIST
Electricity Index (XELKT), negatif component of electricity prices (EL") and naturel gas
prices (GAS) variables may be positive or negative depending on delays.

Keywords: BIST, Stock, Electricity Index, Nonlinear Autoregressive Distributed Lag
Model, Energy Price

JEL Classification: C51, G19, E44

1. Giris

Kiiciik veya biiytlik cok sayida tasarrufun bir araya getirilerek organize edilmesi, til-
kelerin finansal kaynaklarinin etkin kullanimi acisindan stratejik bir 6nemdedir. Ulkeler
bunu genelde sermaye piyasasi mekanizmalarini kullanarak yaparlar. Bu sermaye piyasa-
st araglarindan en fazla kullanilanlari ise hisse senetleridir.

Hisse senedi fiyatlarinin isletmelerin mali yapilari ve diger durumlari ile ilgili bilgiler
tasimast, tasidigi risk ve bununla iliskili getiri oranlariin yiiksek olmasi ve buna benzer
sebepler hisse senedi fiyatlarini hangi faktorlerin etkiledigi konusunu giindeme getirmis
ve bu konudaki aragtirmalara yon vermistir. Hisse senedi fiyatlarini pek ¢ok faktor etki-
leyebilecegi gibi enerji fiyatlarinin da bu etkenler arasinda olabilecegi dustintilmektedir.
Ulkemizde kullanilan eneriji tiirleri arasinda petrol, dogalgaz ve elektrigin ¢ok yiiksek bir
paya sahip olmasi, enerjide disa bagimliligin makro ve mikro bir¢ok ekonomik faktore
etkisi ve benzeri durumlar, hisse senedi fiyatlarina enerji fiyatlarinin da etkisi olabile-
cegi varsayimi ile uyusmaktadir. Ulkemizde bu enerji tiirlerinin disa bagimhilik ora-
n1 caligmaya ayr1 bir 6nem katmaktadir. Tim bu yonleriyle calismanin, tilke ekonomisi
icerisinde yer alan ozellikle sirketler ve yatirimcilar agisindan yol gosterici olabilecegi
dugtintilmektedir.
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Caligmanin bundan sonraki boliimiinde enerji fiyatlar1 ve hisse senedi iliskisine dair
onceki ¢alismalara kisaca deginilmistir. Uciincii boliimde ise ¢alismada kullanilan ve ¢a-
lismanin ayirt edici yonlerinden birisi olan dogrusal olmayan ARDL modeli tanitilmistir.
Dérdiincii boliimde yapilan aragtirmadan elde edilen bulgular degerlendirilmistir. Sonug
kisminda ise ¢alisma biitiintiyle degerlendirilmis ve cesitli 6nerilere yer verilmisgtir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde enerji fiyatlariin hisse senedi fiyatlarina etkisi pek cok calismaya konu
olmustur. Bu calismalarda enerji olarak daha ¢ok petrol kullanilmistir.

Huang, Faff ve Masulis (1996), VAR analizinde, giinliik petrol vadeli islem ve ABD
hisse senedi verilerini kullanmiglardir. Giinliik petrol vadeli iglemlerin, bazi petrol sir-
ketlerinin hisse degerlerine etkisi oldugunu fakat hacimli piyasa endeksleri tizerinde cok
etkili olmadigini sonucuna varmiglardir.

Faff ve Brailsford (1999), Avustralya sanayi sektorii ve petrol fiyatlar: aylik verileri
ile yaptiklar1 analizde, petrol ve gaz endiistrisi hisse senedi degerleri ile petrol fiyatlari
arasinda pozitif yonlii bir etkilesimin oldugu ortaya ¢ikmugtir.

Sadorsky (1999), VAR modeli ile yaptiklar1 tahminde ABD’de petrol soklarinin reel
hisse getirilerini negatif yonde etkiledigini bulmustur. Sadorsky bu ¢aligmada verileri iki
donem olarak ele almig ve 1986’dan itibaren devam eden donemde etkinin daha fazla
oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Sadorsky (2003) 1986-1999 yillar1, aylik Pasifik Borsa Teknolojisi 100 endeksi ve
petrol fiyat verilerini ele alarak yaptig1 calismasinda petrol fiyat soklarinin hisse senedi
degerlerini pozitif etkiledigi sonucuna ulagmigtir.

Basher ve Sadorsky (2006) c¢aligsmalarinda gelismekte olan 21 borsanin giinliik ka-
panisg fiyatlar1 ve Morgan Stanley Capital Uluslararas1 (MSCI) Diinya Endeksi verilerini
kullanmuslar, petrol fiyat soklarinin hisse senedi fiyatlari ile etkilesim icerinde oldugunu
belirtmiglerdir.

Akgiin (2006) 1997-2004 yillar1 IMKB-100 endeksi ve petrol fiyat verileri ile yaptigi
calismanin sonucunda endeks ile petrol fiyatlarinin pozitif yonlii bir iligkiye sahip olduk-
larint bulmustur.

Gay (2008) 1999-2006 donemleri icin Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin borsalar1 ve
petrol fiyat degisimlerini aylik olarak ele aldig1 zaman serisi analizinde, petrol fiyatlari ile
hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iligki bulamamustir.

Cong, Wei, Jiao ve Fan (2008) 1996-2007 yillar1 Cin verileri ile VAR uygulamasi
yapmuslardir. Analiz sonucunda petrol soklarinin petrol sirketleri ve diger sirketlerin ba-
zilarinin hisse senedi degerlerini etkiledigini ortaya ¢ikarmiglardir. Diger sirketlerde ise
herhangi bir etkinin olmadig1 sonucuna varmiglardir.

Eryigit (2009) 2000-2008 yillar1 aras1 ele alinan veriler ile pek cok sektoriin petrol
fiyat degisimlerinden etkilendigi sonucuna ulagmisgtir.
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Oberndorfer (2009) Avro Bolgesi’nde, Dow Jones Euro Stoxx Petrol ve Gaz Endeksi
ve Dow Jones Euro Stoxx Kamu Hizmetleri Sektér Endekslerini kullandig1 ¢aligmasin-
da, hisse senedi degerlerine enerji piyasasindaki degisimlerin etkilerini 6l¢mtistiir. Petrol
fiyatlarindaki artis ile birlikte, yukarida belirtilen ilk endeks pozitif yonli bir iligki ice-
risindedir. Ancak gaz fiyatlarindaki degisimin enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlarini
etkiledigine yonelik bir sonu¢ bulamamustir.

Giiler, Ramazan ve Orgun (2010), 2000-2009 yillar: verileri i¢in, brent petrol fiyatla-
rinda goriilen degisimin hisse senedi degerleri tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmais-
lardir.

Sayilgan ve Siislii (2011), Tiirkiye’de dahil 11 iilkenin 1999-2006 yillar tiger aylik
verileri ile yaptiklar1 calismada, petrol fiyatlar: hisse senedi getirileri arasinda bir etkile-
sime rastlamamiglardir.

Oztiirk, Giimiis, Tagskin ve Cagli (2013), petrol ve dogalgaz fiyatlarindaki degisimle-
rin, petrol ve plastik sektorti, imalat sektorii ve kimya endekslerine olabilecek etkilerini es
biittinlesme analizi ile incelemiglerdir. Bu es biitiinlesme analizinde yapisal kirilmalarda
dikkate alinmigtir. Yapisal kirilmalart dikkate alan ¢alismada petrol ve endekslerin iligkili
oldugu, yapisal kirilmalari dikkate almayan caligmalarinda ise dogalgaz ve petrol ile en-
deksler arasinda eg biitiinlesmeye rastlanmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Aktas ve Akdag (2013) 2008-2012 yillar1 aylik petrol ve BIST-100 endeksi olasi et-
kilesimini aragtirdiklar1 calismalarinda ¢oklu regresyon analizi yapmiglardir. Ham petrol
fiyatlarinda ki degisimlerin endeks lizerinde etkisi olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Giingor ve Kaygin (2015) ¢caligmalarinda petrol fiyatlariin yaninda para arzi, sanayi
tiretim endeksi ve doviz kurunun hisse senedi fiyatlarina etkisini arastirmiglardir. Buna
gore hisse senedi fiyatlar ile bu degigkenler arasinda pozitif, anlamli bir iligki bulmus-
lardir.

Dursun ve Ozcan (2019) 25 OECD iilkesi icin, tiger aylik elektrik, petrol ve dogalgaz
fiyat endeksleri ile borsa endekslerini ele alarak yaptiklart ¢oklu yapisal kirilmali egbii-
tlinlesme analizine gore uzun dénemde esbiitiinlesme iligkisine rastlanmigtir. Nedensellik
analizi sonuclari ise dogalgaz fiyatlarindan borsa degiskenine, borsa degiskeninden petrol
fiyatlarina, dogru nedensellik iligkisi oldugunu gostermektedir. Borsa degiskeni ile elek-
trik fiyatlar1 arasinda ise bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Tiirkiye icin yapilan calismalarin cogunda enerji fiyatlarindaki degisimlerin BIST his-
se senedi degerlerini etkiledigi goriilmektedir.

Literatiirde petrol fiyatlar ve gaz fiyatlarmin BIST endeksleri {izerinde-
ki etkisini arastiran oldukca fazla calismaya rastlamak miimktindiir. Bu
calismalarin bircogunda enerji fiyatlarindaki degisimlerin BIST hisse
senedi degerleri tlizerinde etkili oldugu gortilmektedir. Elektrik fiyat-
larinin borsada islem goren hisse senetleri tizerindeki etkisi ile ilgili
yapilan calisma ¢ok azdir. Bu baglamda calismanin ti¢ 6nemli baglikta
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literatiire katkt saglayacagi diistintilmektedir. Bunlardan birincisi, ba-
gimli degisken elektrik endeksinin (XELKT) enerji sektori i¢erisindeki
firmalari temsil etmesi, ikincisi ise literatiirde, elektrik gibi kapsamli bir
kullanim alan1 ile biiytik yatirim ve maliyet harcamalarina konu alan bir
enerji tiirii ile ilgili calismanin ¢ok nadir olmasidir. Ugiinciisii ise enerji
fiyatlarmin enerji hisse senetlerine etkisinin, ilk defa yeni bir yontem
olan ve kisit icermeyen NARDL yontemi ile arastirilmasidir. Farkli se-
viyelerde duragan olan verileri de test edebilen bu yontemin en 6nemli
ozelliklerinden biri olan ve onu ARDL yonteminden ayiran, bagimsiz
degiskenlerden birinin pozitif ve negatif soklarini ayri ayri test ede-
bilmesidir. Yapilan ¢aligmada bu 6zellik ayirt edici degiskenimiz olan
elektrik (EL) iizerinde uygulanmistir Bu 6nemli enerji tiirlintin enerji
sektoriine etkisi ile ilgili caligmaya literatiir de rastlanmamistir (Gtirle-

vik, 2019, s. 59-60).

3. Arastirma Yontemi ve Veri Seti

— 123

Uygulama Ocak 2010-Mart 2019 yillar1 arasi tiger aylik veriler kullanilarak yapilmis-
tir. Bagimli degisken olarak AKEN, AKSEN, AYEN, AKSU, ZOREN, ENJSA ve ODAS
sirketlerinin bulundugu BIST Elektrik Endeksi (XELKT) kapanis degerleri alinmustir.
Bagimsiz degisken olarak brent petrol, dogalgaz ve elektrik fiyatlar1 (USD) kullanilmis-
tir. Verilerin analizi EViews 9. programi kullanilarak yapilmistir (Giirlevik, 2019, s. 68).

Modelde yer alan degiskenler ve bu degiskenlerin nereden elde edildikleri Tablo 1°de

yer almaktadir.

Tablo 1. Model Degiskenleri

Model Degiskenleri Kisaltma Veri Kaynaklar:
BIST Elektrik Endeksi XELKT INVESTING
Elektrik Fiyatlar1 EL EPIAS
Dogalgaz Fiyatlari GAS MATIRKS VERI TERMINALI
Brent Petrol Fiyatlari BR MATIRKS VERI TERMINALI

Bu calismada NARDL modeli kullanilarak degiskenler arasindaki dogrusal olmayan
iligki arastirllmistir. Calismada Pesaran, Shin ve Smith’in (2001) gelistirdigi ARDL mo-
deline Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2014) tarafindan asimetrik iligkilerin de eklen-

mesiyle ortaya konan NARDL (dogrusal olmayan) modeli kullanilmigtir.

Zaman serileri i¢in kurulan modellerin tahmininde zaman kaynakli
birim kok icermelerinden dolay1 gercegi yansitmayan sonuglar orta-
ya ¢ikabilir. Zaman serilerinde birden fazla degisken oldugunda seri-
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ler arasindaki uzun dénemli iligkiye bakilabilmesi icin ilgili serilerin
ayni frekansta duragan olmalar sarti kosulur. Ancak bu sart her zaman
saglanamamakta ve ge¢cmisteki soklarin etkisi sonraki veriler icerisinde
tekraren karsimiza cikarak saglikli sonuglar almamiza engel olacaktir.
(Uslu’dan aktaran Giirlevik, 2019, s. 84). Serilerin bu etkilerden mey-
dana gelen degisimlerini farklarini, logaritmalarini alarak veya baska
yontemlerle elimine ederek onlar1 duraganlastirdigimizda bu kalici et-
kilerin yaninda seriler arasindaki uzun donemli gercek iligkiyide yok et-
mis oluruz (Tar1’dan aktaran Giirlevik, 2019, s. 84). Bu sekilde serilerin
arasinda olabilecek gergek iligkiyi bize gosterebilecek veri kayiplarini
onlemek i¢in serinin egbiitlinlesme analizi yapilabilir. Eger seriler ayni
dereceden egbiitlinlesik ise fark almaya gerek kalmayacaktir. Ciinki
birbirini etkileyip etkilemedigi arastirilan bu serilerdeki trend iki seride
de biitiinlesik yani ayn1 frekansta izledigi icin buradaki iligkinin birim
koke dayali sahte bir iligki olmadigr anlagilacaktir ve regresyonun sah-
teligi reddedilecektir (Ertek’ten aktaran Giirlevik, 2019, s. 84-85).

Bu sebeple literatiirde siklikla yer alan Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) gibi
esbiitiinlesme testleri seriler aynt dereceden esbiitiinlesik ise kullanilabilmektedir.

Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen gecikmesi dagitilmig otoregresif
(ARDL) modelin bazi avantajlart bulunmaktadir. Bu avantajlardan en 6nemlileri ise, daha
az kisit icermesi ve diger modellerde aranan ayni dereceden duragan olma sartinin aran-
mamasidir (Akel ve Gazel, 2014, s. 30-31). ARDL sinir testinde ilk basta uzun donemde
biitiinlesmenin olup olmadigina, eger esbiitiinlesme varsa uzun dénem ve kisa dénem
esnekliklerine bakilir (Narayan ve Smyth, 2006, s. 337).

EKK yontemini temel alan bu yontemde tiim degigkenlerin gecikmeli degerleri mode-
le dahil edilerek oncelikle esbiitiinlesmenin varligina bakilir. Bunun i¢inde model ARDL
kisitsiz hata diizeltme modeline doniistiiriilerek EKK tahmincisi ile tahmin edilmektedir.
Burada F ve Wald sinir testi yapilmaktadir. Bu testin modeli asagida (Esitlik 1) ¢alisma
verilerine uyarlanmigtir (Ozdamar, 2015, s. 84-85);

Alnelx = ay + aqlnelx,_y + ayel;_; + azgas,_, +
agbr_ +XF_ as; Alnelx,_; + X1 ag; Dely_; + X1 az; Agas,_; +

Z?:i agi Abrt—i + U (1)

Modeldeki degiskenler icin ARDL modelini kullanabilecegimiz bir iligki olmama-
st veya bazi degiskenler icin asimetrik iligkilerin s6z konusu olmasi gibi durumlarda
NARDL yo6ntemine bagvurulabilir. Pesaran ve digerleri (2001) ile 6ne stirtilen ARDL
yontemindeki agiklayici degiskenlerden birinin barindirdigr soklarin Shin ve digerleri
(2014) tarafindan dahil edildigi NARDL modelinde, bu soklar1 yapilarina gore negatif ve
pozitif olarak ayirarak asimetriyi dikkate alan bir esbiitiinlesme regresyonu elde edilir.
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Esitlik 2’ de kurdugumuz basit denklemimiz yer almaktadir.

“ELX, bagimli degiskeni ve EL, GAS ve BR aciklayic1 degiskenleri ile kurdugumuz
basit denklemimiz agagidaki gibi olacaktir;

ARDL modelinden farkli olarak NARDL basit modelinde elektrik fiyatlarinin (EL)
elektrik endeksine etkisi asimetrik olarak (EL*), (EL") modele dahil edilmistir” (Gtirlevik,
2019, s. 87).

LnELX; =80+ & (EL*+ 8, EL+ 83 GAS + 84 BR + & 2)

Burada EL* ve EL- asagida (esitlik 3 ve 4) gosterildigi gibi elektrik fiyatlarinda mey-
dana gelen pozitif ve negatif degismelerin ayristirllmig toplamlaridir (Ceylan, Tiiziin,
Ekinci ve Kahyaoglu, 2016, s. 2346-2347).

elf =Yt Aelf = Yimax(del 0) 3)

ely = YfAel; = Timin(del 0) “)

Asimetrik olarak modele dahil olan bagimsiz degiskenin artig ve aza-
lis gosterdigi yerler ayristirilarak bu sekilde modele dahil edilmekte-
dir. Kurulan hata diizeltme modelinde bagimli degisken hem kisa hem
de uzun donemde dengeden sapmalara etkisi olabilecek bir degisken
olarak modele dahil edilmektedir. NARDL modeli uzun dénem etkile-
rin yaninda (5) nolu modelde goriildiigii gibi degisim parametrelerinin
tahmini toplamlar ile kisa dénem etkileri de gérmemize yardimci ol-
maktadir. Kisa donem etkilerde yine asimetrik olarak denkleme déahil
edilen degiskenlerin pozitif ve negatif ayristirilmig hali yer almaktadir
(Karamelikli’den aktaran Giirlevik, 2019, s. 87).

“Pesaran ve digerleri (2001) ARDL hata diizeltme modeli (2) numarali denklemde gos-
terilen asimetrik iligkileri de icerecek sekilde diizenlenirse, Shin ve digerleri (2014:289)
tarafindan 6nerilen NARDL modeli elde edilmektedir” (Giirlevik, 2019, s. 87):

Alnelx = ag + aqlnelx,_, + azeli | + azel;_; + aygas,_, + asbry_; +
Y aei Alnelxe_; + X a7 Delf ; + X2 agiAely; +

k
YisiagiAgas,—; + Xisi aioi bre—; + uy (5)
Burada (p, ¢, m, n, k) gecikme uzunluklaridir. (5) numarali esitlikte elektrik fiyat-
larinin elektrik endeksi tizerindeki uzun donem asimetrik etkisini gosteren katsayiya 0,
olarak kabul edersek bu katsay1 yukarida tahmin edilen ARDL modelindeki katsayilarla
Esitlik 6°daki gibi hesaplanmaktadir (Apaydin, Gilingor ve Tagdogan, 2019, s. 127);
d,=-(a,/ ) (6)

Diger § katsayilari da bu yontemle ve kendi tahmin katsayilari ile hesaplanmaktadir.
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NARDL modelinde de ARDL modelinde oldugu gibi ayni siire¢ is-
lemektedir. Ik bagta serilerin duraganlik testleri yapimahdir ciinkii
ARDL modelinde oldugu gibi NARDL modeli de 2. derece ve daha ileri
stireclerde biitlinlesik olan model tiplerinde uygulanmaz (Caglayan’dan
aktaran Giirlevik, 2019, s. 88). Daha sonra kisitsiz hata diizeltme mo-
deli (2 nolu model) tahmin edilir ve AIC bilgi kriterine gére uygun
gecikme tespit edilir. Daha sonra uzun donem esbiitiinlesme sinamasi
siir testi (bound test) ile yapilir. Bu sinir testinde F ve Wald istatistigi
kullanilir ve bagimli ve bagimsiz degiskenin fark degerlerine sifir hipo-
tezinde sifir kisitt (H: o, =0, =0, =a,=0.;_0) uygulamir. Burada bulunan F
istatistik degeri tist kritik degerden (asimptotik) biiylikse uzun dénem-
li iligkiye isaret eder ve katsayilarin hesaplanmasi asamasina gecilir
(Apaydin’dan aktaran Giirlevik, 2019, s. 88).

3.1. Aragtirmanin Etigi

Enerji Fiyatlarindaki Degisimin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi: BIST Elektrik En-
deksi Uzerine Bir Uygulama adli calismada bilimsel etik kurallar1 dikkate alinmistir. Ca-
lismada Ocak 2010-Mart 2019 BIST Elektrik Endeksi (XELKT) degerleri ve brent petrol,
dogalgaz ve elektrik fiyatlar1 (USD) verileri kullanilmigtir. Calismada yapilan atiflar dog-
ru ve eksiksiz bir bigcimde gosterilmigtir. Calisma bagka bir akademik yayina degerlendi-
rilmesi i¢in gonderilmemistir.

4. Arastirma Bulgulari

4.1. Birim Kok Testi Sonuclar1

Calismada birim kok testi olarak Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) testleri tercih edilmistir. ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 2°de goriilmektedir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuglart (ADF)

Sabitli Sabitli ve Trendli
Test Istatistigi Degeri Test Istatistigi Degeri

Seviyede
-1.41 -2.

BR 56 2.1316
(0.563) 0.511)
-2.1704 -2.6770

GAS
(0.220) (0.251)

EL -0.8014 -4.9285
(0.806) (0.001)

InELX -2.3158 -2.1960

(0.172) 0.477)
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Birinci Farkta

BR -5.9418 -6.1232
(0.000) (0.000)
-6.2004 -10.048
GAS
(0.000) (0.000)
-13.204 -13.102
EL
(0.000) (0.000)
InELX -6.1987 -6.1462
(0.000) (0.000)

Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. Sabitli Model i¢in kritik degerler %1, %5 ve
%10 anlamlilik seviyeleri i¢in sirastyla -3.626, -2.945, -2.611iken Sabit ve Trendli model i¢in kritik
degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyeleri i¢in sirasiyla -4.234, -3.540, -3.202’dir.

Tablo 2 incelendiginde seviyede ADF birim kok testinde her bir veri igin ayr1 ayri
kurulan H: Serilerde birim kok yoktur, hipotezi BR, GAS ve ELX verilerinde reddedi-
lerek bu degigkenlerin seviyesinde duragan olmadigi ancak H : Serilerde birim kok yok-
tur, hipotezi reddedilemedigi i¢in EL degiskeninin sabit ve trendli modelde seviyesinde
duragan oldugu goriilmektedir. Bu seviyesinde duragan olma durumu Shin vd. (2014)
NARDL egbiitiinlesme testinin yapilabilmesi i¢in engel tegkil etmemektedir. Ciinkii
NARDL modeli verilerin seviyesinde, birinci farkta olmak kaydiyla farkli derecelerden
duraganligina izin vermektedir. Degiskenlerin I(2) seviyesinde duragan olmalari ise bu
modelin kullanimina engel teskil eder. Degiskenlere birinci farklarinda ADF birim kok
testi uygulandigi ve BR, GAS, EL ve ELX degiskenlerinin birinci farklarinda duragan ol-
duklari gézlemlenmigtir. Burada H,: Serilerde birim kok yoktur, hipotezi reddedilememis
ve serilerin duragan oldugu anlagilmigstir. Degiskenleri ADF testi ile bu sekilde sinadiktan
sonra Phillips Perron (1989) birim kok testi ile birim kokiin hangi derecede var oldugu
daha tutarli bir sekilde bulunmaya ¢aligilmadir. Serilerin farkli derecelerde egbiitiinlesik
olabilmeleri ve ikinci seviyede duragan olmamalar1 [I(2)] sart: birim kok testine gére
degismemektedir. Bu nedenle degiskenlerin PP birim kok testleri yapilmistir (Gtirlevik,
2019, s. 89).
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Tablo 3. Degiskenlere Ait Birim Kok Test Sonuglar1 (PP)
Sabitli Sabitli ve Trendli
Test Istatistigi Degeri Test Istatistigi Degeri
Seviyede
-1.4254 -2.141
BR > 0
(0.559) (0.5065)
-2.2 2.
GAS 948 2.7816
(0.179) (0.2128)
-2.3087 -5.
EL 8 5.0891
(0.174) (0.001)
InELX -2.3158 -2.1960
0.172) (0.4773)
Birinci Farkta
-6.3532 -5.8860
BR
(0.000) (0.000)
-6.2004 -6.2
GAS 6.200 6.2888
(0.000) (0.000)
EL -14.033 -13.102
(0.000) (0.000)
-6.1 -13.
ImELX 6.1987 13.850
(0.000) (0.000)

Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir. Sabitli Model i¢in kritik degerler %1, %5 ve
%10 anlamlilik seviyeleri i¢in sirastyla -3.626, -2.945, -2.61liken Sabit ve Trendli model i¢in kritik
degerler %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyeleri i¢in sirastyla -4.234, -3.540, -3.202’dir

Tablo 3. incelendiginde seviyede uygulanan PP birim kok testinde her bir veri igin
ayri ayri kurulan H: Serilerde birim kok yoktur, hipotezi BR, GAS ve ELX verilerinde
reddedilerek bu degigkenlerin seviyesinde duragan olmadigi ancak H: Serilerde birim
kok yoktur, hipotezi reddedilemedigi i¢in EL degiskeninin sabit ve trendli model i¢in
seviyesinde duragan oldugu goriilmektedir. PP seviyede birim kok testi sonuglari da go-
riildiigii tizere ADF birim kok testi sonuglari ile uyum saglamaktadir. Degiskenlere birinci
farklarinda PP birim kok testi uygulanmig ve H : Serilerde birim kok yoktur, hipotezi red-
dedilememis BR, GAS, EL ve ELX degiskenlerinin birinci farklarinda serilerin duragan
oldugu anlagilmigtir. Bu asamada birim kok testi sonuclarinin NARDL testi icin engel
teskil etmedigi anlagilmistir (Giirlevik, 2019, s. 90).

4.2. NARDL Sinir Testi Sonuclari
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NARDL testi i¢in ilk yapilmasi gereken AIC, SIC gibi bilgi kriterlerinden en diisiik
degeri veren model baz alinarak gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Calismada en
uygun gecikme uzunlugu AIC bilgi kriterine gére 4 olarak bulunmugtur. Testin uygulana-
bilmesi icin F istatistik degerinin belirlenmesi gerekmektedir (Giirlevik, 2019, s. 91).

Bu testte “H : Degigkenler arasinda herhangi bir egbiitiinlesme iligkisi yoktur.” sek-
linde smnama yapilir ve hipotezin kabuliine veya reddine F istatistik degerinin Pesaran
vd. (2001) asimptotik degeri ile karsilastirilmasi sonucu karar verilir. Burada F istatistik
degeri kritik tist degerden biiyiikse H, reddedilir ve egbiitiinlesmenin varlig1 ortaya konur.
Eger kritik alt degerden kiigiikse H kabul edilir ve egbiitiinlesmenin olmadigi ortaya ¢i-
karilir. F istatistik degeri alt ve tist sinir degerleri arasinda ise red veya kabul i¢in yeterli
bilgiye sahip olunamadig i¢in baska esbiitiinlesme testlerine gidilmesi gerekir (Pesaran
ve digerlerinden naklen Giirlevik, 2019, s. 91).

Tablo 4. NARDL Sinir Testi Sonuglari

Tahmin edilen denklem = InELX = f (EL*, EL’, GAS, BR)

F- Istatistigi 14.215 (0,001)
Optimum gecikme uzunlugu (3,4,4,4,4)
Anlamlilik seviyesi Kritik Deg? '
Alt sinir Ust sinir

%1 3.29 4.37

%5 2.56 3.49

%10 2.2 3.09

Tanisal (Diagnostik) Testler Istatistikler

R? 0,949

Diizeltilmis R? 0,805

F — Istatistigi 6,566 (0,004)

Breusch — Godfrey LM 3.331 (0,135)

ARCH LM 0.136 (0.976)

Jarque — Bera Normality 0.984 (0.611)

Ramsey Reset 1.513 (0.174)

Not: Gecikme uzunlugu AIC kriterine gore hesaplanmigtir. Sinir degerleri Pesaran ve digerleri
(2001) Tablo CI(iii)’ den alinmistir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 4 incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde F istatistik degeri (14.215) asimpto-
tik sinirdan (3.49) daha biiyiik oldugu igin H reddedilerek egbiitiinlesmenin oldugu yani
BR, GAS, EL VE ELX degiskenleri arasinda uzun dénemli iligski oldugu anlagilmistir.
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Tabloda diagnostik test verileri ele alindiginda modelin otokolerasyon (Breusch-Godfrey
LM Testi) ve degisen varyans problemi (ARCH LM) icermedigi anlagilmaktadir. Ayrica
hata terimlerinin normal dagilim kosuluna (Jarque — Bera Normality) uydugu ve model
kurma hatasinin bulunmadigi (Ramsey Reset) ilgili testler sonucu anlagilmaktadir (Giir-
levik, 2019, s. 92).

“Uzun donemli iligkiyi egbiitiinlesme testinde F istatistik ile sinayarak bulduktan son-
ra bu iligkinin parametrelerinin en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmesi gerekmek-
tedir” (Giirlevik, 2019, 5.92).

4.3. NARDL Modelinin Tahmin Sonuclari

F istatistik ile sinayarak uzun donemli iligkiyi esbiitiinlesme testinde bulduktan sonra
bu iligkinin parametrelerinin en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilmesi gerekmekte-
dir. NARDL modelinin tahmin sonuglar1 agagida (Tablo 5) yer almaktadir.

Tablo 5. NARDL (3, 4, 4, 4, 4) Modelinin Tahmin Sonuglari

Bagimh degisken: InELX

Degiskenler Katsay1 t- istatistigi Olasihik
InELX(-1) 0.522 3.514 (0.007)
InELX(-2) 0.091 0.524 (0.613)
InELX(-3) -0.184 -1.470 (0.179)

EL_POS 0.010 2412 (0.042)
EL_POS(-1) 0.017 3.674 (0.006)
EL_POS(-2) 0.002 0.468 (0.651)
EL_POS(-3) 0.001 0.296 0.774)
EL_POS(-4) -0.010 -3.045 (0.015)

EL_NEG 0.009 2.470 (0.038)
EL_NEG(-1) -0.007 -1.484 (0.175)
EL_NEG(-2) -0.002 -0.450 (0.664)
EL_NEG(-3) 0.001 0.313 (0.762)
EL_NEG(-4) 0.014 4.626 (0.001)

GAS -0.410 -6.613 (0.000)

GAS(-1) -0.046 -0.697 (0.505)

GAS(-2) 0.271 5.356 (0.000)

GAS(-3) 0.042 0.733 (0.484)

GAS(-4) -0.136 -2.745 (0.025)

BR 0.008 5.650 (0.000)
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BR(-1) 0.001 0.786 (0.454)
BR(-2) -0.004 -2.828 (0.022)
BR(-3) -0.009 -4.533 (0.001)
BR(-4) 0.002 1.311 (0.226)
Sabit 4.564 4.824 (0.001)
Tanisal Testler
R? 0.975
Diizeltilmis R? 0.905
F — Istatistigi 13.871 (0.000)
Breusch — Godfrey LM 3.331 (0.135)
ARCH LM 0.136 (0.967)
Jarque — Bera Normality 0.984 (0.611)
Ramsey Reset 1.513 (0.174)

Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

“Tablo 5 ile gosterilen NARDL (3,4,4,4,4) model tahmin sonuglarina gére modelde
otokolerasyon, degisen varyans problemi bulunmamaktadir. Hata terimleri normal dagili-
ma uygundur ve model kurma hatasi bulunmamaktadir” (Giirlevik, 2019, s. 93).

4.4. NARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuclari

NARDL (3,4,4,4,4) modelinden hem kisa hem de uzun dénem iligkiye dair katsayilar
elde edilebilmektedir. NARDL modeli i¢in uzun dénem tahmin sonuglart asagida (Tablo
6) yer almaktadir.

Tablo 6. NARDL Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuclari

Bagimh degisken: InELX

Degiskenler Katsay1 t- istatistigi
EL_POS 0.0374 1.694 (0.128)
EL_NEG 0.0258 1.424 (0.192)

GAS -0.4886 -2.746(0.025)
BR -0.0023 -0.402(0.697)
Sabit 8.0013 12.230(0.000)

Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir.

Tablo 6 uzun dénem tahmin ve katsay1 verilerine gére EL._POS, EL_NEG ve BR de-
giskenlerinin katsayilari sirastyla 0.037, 0.025, -0.002 ancak katsayilar istatistiksel olarak
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anlamli degillerdir. Diger GAS degiskeninin katsayisi ise -0.48 olup istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Gaz fiyatlarindada meydana gelecek %1°lik bir degisme BIST elek-
trik endeksinde (ELX) bagimli degiskeninde % 0.48’ lik bir degisime neden olacaktir.
Katsay1 isareti negatif oldugundan uzun donemde Gaz fiyatlarinda (GAS) %1°lik bir artis
BIST elektrik endeksinde (ELX) % 0.48’ lik bir azalisa, %1°lik bir azals ise % 0.48 lik
bir artisa neden olmaktadir. Uzun dénem tahminlerini yaptiktan sonra asagida CUSUM
ve CUSUMSAQ testleriyle uzun donem iligkisinin kararlilik durumuna ayrica kisa donem
tahmin sonuclarina bakilmigstir (Giirlevik, 2019, s. 94).

Bu caligmada gaz fiyatlarinin etkisinin anlamli tespit edilmesinden dolay: ¢calismanin
genel ¢ikarimlarindan biri enerji fiyatlarinin (gaz) hisse senedi degerlerini etkileyebile-
cegi dogrultusundadir. Caligsma bu yoniiyle Jones ve Kaul (1996), Sadorsky (1999), Faff
ve Brailsford (1999), Sadorsky, (2001), Sadorsky (2003), Basher ve Sadorsky (2006),
Akgtin (2006), Cong vd. (2008), Park ve Ratti (2008), Henriques ve Sadorsky (2008)
ve diger caligmalarla 6zellikle petrol soklarinin sonuclart ile benzerlik gostermektedir.
Yapilan ¢alisma, Oberndorfer (2009), ¢calismasi ile petrol fiyatlarinin hisse senedi getiri-
lerine etkisi konusunda benzerlik gdstermekte ancak gaz fiyatlarinin etkisi konusunda bu
caligma ile ters diigmektedir.

Uzun dénem tahminleri yapildiktan sonra asagida CUSUM ve CUSUMSAQ testleriyle
uzun donem iligkisindeki kararlilik durumuna ayrica kisa donemdeki tahmin sonuclarina
bakilmustir.

4.5. Cusum ve CusumSQ Grafikleri

NARDL modeli tahmin edildikten sonra modelin kararlilik gosterip gostermedigi-
ni incelemek i¢in Brown, Durbin ve Evans (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve
CUSUMSQ testleri uygulanmaktadir. Bu testler tahmin modelinin artiklarina uygulan-
makta olup belirli bir parametreye dayanmamaktadirlar. (Brown ve digerleri, 1975, s.
149-163).

Kisa donemli katsayilarin uzun dénemde istikrar gosterip gostermedi-
gini test eden CUSUM ve CUSUMSAQ testlerinin artilarindan biri ya-
pisal kirilmanin ilk basta bilinmesinin gerekmemesidir. Yani yapisal
kirilmay: digsal degisken olarak almamiza gerek yoktur. Tahmin edilen
modelin artiklar ve artiklarinin kareleri kullanilarak elde edilen egri,
%5 anlamlilig1 ifade eden kritik sinirlar icerisindeyse modelin uzun do-
nemde istikrarl oldugunu anlatan H_ hipotezi kabul edilecektir. Kritik
sinirlar digina tagiyorsa H  hipotezi reddedilecektir (Bayram ve Uca’dan
naklen Giirlevik, 2019, s. 94).
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“Grafik 1 ve 2 incelendiginde NARDL (3,4,4,4,4) tahmin modelinin %5 anlamlilik
diizeyinde uzun dénemde herhangi bir kirilma icermedigi yani istikrarli oldugu goriil-

mektedir” (Giirlevik, 2019, 5.95).

4.6. NARDL Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclari

Uzun donemli iliski sonuglarina gore sadece ELX bagimli degiskenini etkileyen ba-
&imsiz degiskenlerden sadece GAS degiskeninin katsayist anlamli ¢ikarken, tablo 3.9°da
goriilen kisa donemli iligki sonuclaria gore ¢ok az bir degisken disinda tiim degiskenler
anlamli ¢ikmustir. Ornegin, Brent petroliin birinci derece fark degerinde BR(-1) degiske-
ninde meydana gelen %1°lik bir degisim BIST Elektrik endeksi degerlerinde % (0.01)’lik
bir artisa neden olur. Diger taraftan elektrik fiyatlarinda ki negatif asimetrik degisimlerin
birinci dereceden farkinda meydana gelen (EL_NEG(-1)) %1°lik bir artis BIST Elektrik
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endeksi degerlerinde % 0.01’lik bir azalisa neden olmaktadir. Hata diizeltme katsayisi
ECM(-1) (-0.570) ise negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu kisa dénemde goriilen
sapmalar uzun donemde yeniden denge egilimine gireceklerini gostermektedir. Kisa do-
nemde ugradig soklarin uzun donemde olusturdugu dengesizliklerin ertesi donem %57’
si onarilmaktadir ve denge siirecine girmektedir. Bu dengesizliklerden arinma orani hiz-
Iiya yakin bir orandir. Katsaymin negatif olmasi bu geri dengeye gelme siirecini ifade
etmektedir (Giirlevik, 2019, s. 96).

Tablo 7. NARDL (2, 3, 3, 3, 3) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken: AInELX

Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasihk
A (InELX(-1)) 0.0929 1.0961 0.304
A (InELX(-2)) 0.1849 2.1674 0.062
A (EL_POS) 0.0102 4.9643 0.001
A (EL_POS(-1)) 0.0062 2.3097 0.049
A (EL_POS(-2)) 0.0087 2.7606 0.024
A (EL_POS(-3)) 0.0103 4.6106 0.001
A (EL_NEG) 0.0092 3.7486 0.005
A (EL_NEG(-1)) -0.0129 -4.7544 0.001
A (EL_NEG(-2)) -0.0152 -5.4629 0.000
A (EL_NEG(-3)) -0.0140 -7.3560 0.000
A (GAS) -0.4101 -10.948 0.000
A (GAS(-1)) -0.1778 -5.5635 0.000
A (GAS(-2)) 0.0941 3.7189 0.005
A (GAS(-3)) 0.1362 4.0917 0.003
A (BR) 0.0086 7.7868 0.000
A (BR(-1)) 0.0118 8.8204 0.000
A (BR(-2)) 0.0072 5.8731 0.000
A (BR(-3)) -0.0023 -2.1652 0.062
ECM(-1) -0.5705 -11.772 0.000
R? 0.949

Diizeltilmis R? 0.880

F-istatistigi 14.215

5. Sonu¢

Bu calismada, Borsa Istanbul Elektrik Endeksi (XELKT) ile Elektrik fiyatlar1 (EL),
Gaz Fiyatlar1 (GAS) ve Petrol Fiyatlar1 (BR) arasindaki iligki kisa ve uzun vadede NARDL
modeli ile saptanmaya calisilmistir. Ayrica elektrik fiyatlarindaki degisim asimetrik ola-
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rak (dogrusal olmayan) EL"ve EL*seklinde negatif ve pozitif degisimleri yansitacak sek-
liyle modele dahil edilmistir. Uygulamada ilgili degiskenlerin 3 Mart 2010- 29 Mart 2019
tarihleri arasinda ki ticer aylik verileri kullanilarak analizler yapilmistir. NARDL sinir
testi sonuglar1 bize XELKT, EL", EL*, GAS ve BR arasinda uzun dénemli bir iligki ola-
bilecegini gosterse de bunlardan sadece XELKT ve GAS degiskenleri arasindaki iligki
uzun donemde negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢ikmaktadir. Hata diizeltme modeli
sonuglarina gore ise neredeyse tiim degiskenler arasinda kisa vadeli bir iligkinin varlig
ortaya ¢ikmig olup bunlardan EL* ve BR arasindaki iligki pozitif yonde EL- ve GAS de-
giskenlerinin iligkisi ise gecikmelere bagl olarak pozitif veya negatif yonde olabilmekte-
dir. Hata diizeltme katsayis1t ECM(-1), -0.570 ise negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Bu kisa donemde goriilen sapmalar uzun donemde yeniden denge egilimine gireceklerini
gostermektedir. Kisa donemde ugradig: soklarin uzun dénemde olusturdugu dengesizlik-
lerin ertesi déonem %57’ si onartlmaktadir ve denge siirecine girmektedir. Bu dengesiz-
liklerden armma orani hizliya yakin bir orandir. Sonuclar degerlendirildiginde karar alici
mekanizmalarin 6zellikle kisa vadede enerji fiyatlarinin enerji sirketleri lizerinde etkisi
olabilecegini goz ardi etmemeleri gerekmektedir (Giirlevik, 2019, s. 97).

Calismada, dogalgaz fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda bulunan iligkinin nega-
tif olmasinin temel sebebi literatiirdeki izahi bu enerji kaynaginin tiretimde girdi maliyet-
lerini artirarak enflasyon ve buna bagh faiz oranlarini artirmaktadir. Bu ardisik olaylarin
ekonomide olusturdugu negatif etkilerin sonucunda azalan nakit akimlar1 ve karlar hisse
senedi degerlerini olumsuz etkileyebilmektedir sekildedir

Enerji fiyatlarindaki degisimin etkilerinin bagka sektor bazli caligmalara da uygula-
nabilecegini gosteren bu ¢aligma kiyaslama ve politika tiretme acisindan Ttirkiye benzeri
tilkelere de uygulanabilir veya veri hacmi gelistirilerek daha kapsamli donem araliklarina
uygulanabilir.
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