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OZET
Anahtar kelimeler: Bu ¢alismamin amaci, diinya petrol, kémiir ve dogal gaz fiyatlarindaki
BIST Elektrik Endeksi,  degisikliklerin diizeltilmemis ve piyasa faiz oramina gére diizeltilmis BIST
Petrol Fiyatlar, elektrik endeksinin getirisine etkisinin 17 Mayis 2010 — 29 Mayis 2020 donemi
Komiir Fiyatlari, icin arastiridmasidir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Granger
Dogal Gaz Fiyatlar. Nedensellik testi ile, oynaklik yayilimi ise GARCH (1,1) ADC ve BEKK

yontemleri ile incelenmigstir. Analiz bulgularma gére, BIST 100 endeksi
Makale Gelis Tarihi: getirisi ile diinya petrol ve komiir fiyatlarindaki degisikliklerin diizeltilmig
26.02.2021 BIST elektrik endeksi getirisi tizerinde gii¢lii bir oynaklik yayuma etkisi
Kabul Tarihi: vardir. Buna karsin, diinya dogal gaz fiyatlarmdaki degisikliklerin BIST
12.01.2022 elektrik endeksi getirisi tizerinde gerek nedensellik gerekse oynaklik yayilimi

agisidan bir etki tespit edilmemigtir.

ABSTRACT
Keywords: This study aims to investigate the effect of changes in world oil, coal and
BIST Electricity Index, ~ natural gas prices on the return of the unadjusted and market interest rate
Oil Price, adjusted BIST electricity index for the period of 17th May, 2010 — 29th May,
Coal Price, 2020. The causality relationship between the variables is examined with the
Natural Gas Price Granger Causality test, and the volatility spillover is examined using the

GARCH (1,1) ADC and BEKK methods. According to the analysis findings,
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return of BIST 100 index and changes in world oil and coal prices have a
strong volatility spillover effect on the adjusted BIST electricity index return.
Conversely, no effect of the changes in world natural gas prices in terms of
both causality and volatility spillover has been detected on the BIST electricity
index return.

1. GIRIS

Niifus artis1 ve teknolojideki gelismeler elektrik enerjisine ihtiyaci da giderek artirmaktadir.
Uluslararast Enerji Ajansti’nin Diinya Enerji Goriiniimii 2018 Raporu’nda; 2040 yilina kadar
niifus ve gelir artiginin enerji talebini %25 civarinda artiracagi, Asya iilkelerinin enerji
tiketiminde diger bolgeleri gegerek diinyada en 0On siralara yerlesecegi, fosil enerji
kaynaklarmin da 6nemini koruyacagi konulari 6ne ¢ikmaktadir (DEKTMK, 2018). 2018
yilinda toplam enerji arzinin %31°1 petrol, %27’si komiir ve %23’li dogal gaz olmak iizere
toplam %81°1 fosil yakitlardan olusmustur (IEA, 2020).

Petrol, komiir, dogalgaz gibi fosil yakitlarla elektrik iiretimi goreli olarak ucuz ve kolaydir;
ancak bu kaynaklarin en biiylik dezavantaji kiiresel 1sinmaya, hava ve g¢evre kirliligine yol
acmalar1 ve rezervlerinin kisith olmasidir (ITASA, 2020, 910). Bu dezavantajlarina ragmen
diinya elektrik iiretiminde kullanilan kaynaklarin dagilimi incelendiginde fosil yakitlarin
toplamdaki pay1 2001 yilinda %64,6; 2018 yilinda ise %64,1°dir (%37,9 komiir, %23,2 dogal
gaz ve %3 petrol) (BP, 2019).

Tiirkiye’de elektrik iiretimi kaynaklarina gore incelendiginde, 2001 yilinda petrol %8,5, kodmiir
%31,3 ve dogal gaz %40,3 pay alirken; 2019 yilinda ilgili paylar sirasiyla %0,23, %37,2 ve
%18,6 olarak gerceklesmistir (TEIAS, 2020; BP, 2019). Buna gére, 2019 yilinda elektrik
tiretiminde dogal gazin ve petroliin paymdaki dramatik diisiise karsin; toplam elektrik
tiretiminin %56’s1 fosil yakitlardan -petrol, komiir ve dogal gaz- elde edilmistir. Tirkiye’de
komiiriin %60, dogal gazin %99 ve petroliin %94 oraninda ithalat yolu ile karsilandigi (ETKB,
2020) dikkate alindiginda, bu emtia fiyatlarindaki dalgalanmalarin elektrik sirketlerinin getiri
performanslarini etkilemesi beklenen bir durumdur. Enerji emtialarindaki fiyat artiglari, bunlar
girdi olarak kullanan sirketlerin maliyetlerini artirarak karlarinin diigmesine neden olmaktadir
(Oberndorfer, 2009; Schernikau, 2016). Ayni1 zamanda Tiirkiye’nin diinyadaki en yiiksek petrol
vergi oranlarina sahip iilkelerden biri olmasi nedeniyle (Ordu ve Soytas, 2015:2150), elektrik
endeksinin getirisinin petrol, komiir ve dogal gaz fiyatlarindaki degisimler agisindan benzer
ilkelerden ayrigmast beklenmektedir. Bu durum, o6zellikle kiiresel yatirimcilar igin
¢esitlendirme firsat1 olarak degerlendirilebilir.

Tiirkiye’de, diinya petrol, komiir ve dogal gaz fiyatlarindaki degisikler ile borsada islem goren
elektrik sirketlerinin getiri performanslarinin gdstergesi olan elektrik endeksi arasindaki iliski
baz1 arastirmacilar tarafindan incelenmistir. Ornegin, Giiler vd. (2010), Soytas ve Oran (2008),
Eryigit (2009); Soytas ve Oran (2011); Abdioglu ve Degirmenci (2014); Vardar vd. (2018)
caligmalarinda petrol fiyat hareketleri ile BIST elektrik endeksi arasindaki iliskiyi; Giirlevik ve
Gazel (2020) petrol fiyatlari, elektrik endeksi ve elektrik fiyatlar1 arasindaki iligkiyi; Ordu ve
Soytas (2016) ise petrol ve dogal gaz fiyatlar1 ile BIST elektrik endeksi arasindaki iliskiyi
aragtirmiglardir. Simdiye kadar yapilan calismalarda, komiir fiyat hareketlerinin elektrik
sirketlerinin performanslarina etkisinin arastirilmamasi literatiirdeki bir bosluk olarak
degerlendirilmistir. Zira elektrik iiretiminde nemli bir oranda komiir kullamlmaktadir TEIAS,
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2020; BP, 2019). Bu anlamda, bu ¢alismada 17 Mayis 2010 — 29 Mayis 2020 déneminde ii¢
enerji emtiasinin -petrol, kdmiir ve dogal gaz- fiyatlarindaki degisikliklerin BIST elektrik
endeksinin getirisine etkisi hem nedensellik hem de oynaklik yayilmasi (simetrik — asimetrik)
acisindan aragtirllmigtir. Calismanin katkilar1 su sekilde siralanabilir: Birincisi, elektrik
tiretiminde kullanilan petrol, komiir ve dogal gazin fiyatlarindaki degisimlerin BIST elektrik
endeksine etkisinin es zamanli olarak arastirilmasidir. Bu sayede, daha belirgin ve hedefe
yonelik bir elektrik {iretim politikasnin belirlenmesine yardimci olunabilir. Ikincisi,
Tiirkiye’de enerji ihtiyacinin bilylik bir kismmin ithalat yoluyla karsilandigi dikkate
alindiginda, bu calisma ile doviz kurlarinin (Dolar/TL) BIST elektrik endeksinin getirisi
lizerindeki etkisinin incelenmesidir. Ucgiinciisii, finansal piyasalar arasindaki oynaklik
yayilmasi daha ¢ok enerji emtialari, 6zellikle petrol ile gdsterge borsa endeks(ler)i igin
aragtirllmistir (Park ve Ratti, 2008; Narayan ve Narayan, 2010; Kapusuzoglu, 2011; Sadorsky,
2014; Arouri vd., 2011, 2012; Ewing ve Malik, 2016). Bu ¢alismada ise petrol, kdmiir, dogal
gaz fiyatlari, BIST100 gosterge endeksi ve Dolar/TL kurundaki degigimler ile BIST elektrik
endeksinin getirisindeki degisim arasindaki iliski incelenerek sektorel bir bakis acisi
belirlenmeye c¢alisilmistir. Bu amagla Soytas ve Oran (2011) calismasi esas alinarak, ilgili
degiskenlerin hem BIST elektrik sektor endeksinin getirisine hem de bu getirinin risksiz faiz
oranindan (gosterge tahvil faiz orani) farki alinarak hesaplanan diizeltilmis BIST elektrik
endeksi getirisine etkisi arastirilmistir. Boylece, BIST elektrik sektor endeksini etkileyen genel
faktorlerin yam sira sektdre 6zgii faktorler de belirlenmistir. Dordiinciisii, 6zellikle uluslararasi
yatirimcilara enerji emtialart ve enerji sektorii hisse senedi piyasasi ile ilgili portfoy
olustururken planlama yapabilecekleri bilgilerin sunulmasidir. Son olarak, bu ¢aligma, kdmiir
fiyatlar1 ile BIST Elektrik endeksi arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koyan literatiirdeki
ilk caligma olma 6zelligi tagimaktadir.

Calismanin plan1 su sekildedir: ikinci béliimde literatiir aragtirmasi sunulmustur. Ugiincii
boliimde, degiskenler tanitilarak temel analiz olarak Granger Nedensellik Testi uygulanmistir.
Dordiincii boliimde, degiskenler arasindaki getiri ve volatilite yayilmasina iligskin ekonometrik
uygulamanin ardindan son kisimda, analiz sonuglar1 degerlendirilerek 6neriler sunulmustur.

2. LITERATUR

Literatiir aragtirmasi sonucunda enerji emtialarinin elektrik fiyatlar ile veya elektrik endeksi
ile iligkisini arastiran ¢aligmalar oldugu belirlenmistir. Elektrik fiyatlari, elektrik iiretim ve/veya
dagitim sirketlerinin karliligini dogrudan etkileyen bir faktordiir. Buna karsin elektrik sektor
endeksi, enerji alaninda faaliyet gosteren sirketlerin genel performanslarini yansitmaktadir.
Dolayistyla, literatiir incelemesi, enerji emtialar1 ile elektrik fiyatlari arasindaki iliskiyi
aragtiran ¢aligmalar ve enerji emtialari ile elektrik sektor endeksi arasindaki iliskiyi aragtiran
caligmalar olarak iki alt boliimde sunulmustur.

Enerji emtialari ile elektrik fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalardan; doviz kuru ve
petrol fiyatlarinin elektrik fiyatlarini etkiledigi bulgusuna ulasan Nakajima ve Hamori (2012),
Muiloz ve Dickey (2009), Moutinho vd. (2011) ¢aligmalarinin bulgularina kargin, Mjelde ve
Bessler (2009) elektrik fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarim1 ve dogal gaz fiyatlarinin da petrol
fiyatlarin etkiledigini belirtmistir. Diger taraftan, Mohammadi (2009), 1960 - 2007 dénem i¢in
ABD’de kdmiir, dogal gaz ve petrol fiyatlar1 ile elektrik fiyatlar1 arasindaki iliskiyi yillik veriler
kullanarak incelemistir ve komiir fiyatlari ile elektrik fiyatlar1 arasinda karsilikli bir nedensellik
iliskisi oldugunu belirtmistir. Obendorfer (2009), 2002 - 2007 déneminde petroliin, dogal gazin
ve komiirtin fiyat hareketleri ve oynakliklar1 ile Avrupa’da faaliyet gosteren 12 enerji liretim
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ve enerji dagitim sirketinin hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi GARCH yontemi ile
incelemistir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore, petrol fiyat artislari, enerji dagitim
sirketlerinin hisse senetlerinin getirilerini olumsuz etkilerken; enerji iiretim sirketlerinin hisse
senetlerinin getirilerini ise olumlu yonde etkilemektedir. Enerji hisse senedi getirileri ile dogal
gaz piyasasi gelismeleri arasinda bir iligki tespit edilmemistir. Son olarak, komiir fiyatlarindaki
bir artis, sirketlerin hisse senetlerinin getirilerini olumsuz etkilemektedir. Obendorfer (2009),
Elektrik iiretiminde petrole kiyasla ¢ok daha genis 6l¢ekte komiir kullanilmasina ragmen, fiyat
etkisi agisindan kdmiiriin petrole gére daha az etkili oldugunu belirtmistir.

Enerji emtialar ile elektrik fiyatlar1 arasindaki iliskiyi oynaklik yayilimi agisindan arastiran
calismalar da vardir. Ornegin, Green vd. (2018), Almanya enerji piyasasinda dogal gaz, komiir
fiyatlarindaki ve karbon emisyonlarindaki soklarin elektrik fiyatlarina etkisini 2008 — 2016
donemi i¢in arastirmiglardir. Buna gore, dogal gaz ve komiir fiyatlarindaki degisimin, elektrik
fiyatlar1 iizerinde ihmal edilemeyecek 6l¢iide yayilma etkisi yarattigi sonucuna ulagmiglardir.
Bunun aksine Liu vd. (2020) 2007 — 2019 déneminde komiir, dogal gaz ve petrol fiyatlarindan
Avrupa’daki elektrik piyasalarina getiri ve oynaklik yayilmasini arastirmiglardir ve bu ii¢ fosil
yakittan en fazla dogal gazin oynaklik yayilma etkisine sahip oldugunu belirtmislerdir.

Enerji emtia fiyatlarinin enerji/elektrik sektor endeksine etkisini kiiresel Olgekte arastiran
Nandha ve Faff (2008) petrol fiyatlarindaki soklarin 35 DataStream kiiresel sektdr endeksinin
getirisine etkisini Nisan 1983 — Eylil 2005 doénemi i¢in arastirmiglardir. Buna gore, petrol
fiyatlarindaki artislarin sektor endekslerini esit veya es zamanli etkilememekle birlikte;
madencilik, petrol ve gaz sektorleri disindaki tiim sektorler i¢in hisse senedi getirilerini
olumsuz etkiledigini saptamislardir. Demiralay ve Gencer (2014) bes MSCI gelismekte olan
piyasa sektor endeksi ile petrol fiyatlari arasindaki getiri ve oynaklik yayilimini asimetrik
GARCH (VAR-AGARCH) modeli ile 6 Ocak 1995 -27 Aralik 2013 doénemindeki haftalik
verileri kullanarak incelemislerdir. Buna gore, petrol piyasasindan enerji endekslerine dogru
negatif ve tek yonlii bir sok yayilimi (aktarimi) oldugunu belirtmislerdir. Acarave, Oztiirk ve
Kandir (2012) ise ¢aligmalarinda dogal gaz fiyatlar1 ile AB iiyesi 15 iilkenin hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi ve nedensellik iligkisini 1990 — 2008 dénemi igin
aragtirmiglardir. Dogal gaz fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasinda sadece belirli {ilkeler igin
uzun donem iliski tespit edilmesine karsin, nedensellik agisindan iliskinin dolayli oldugunu
tespit etmislerdir. Buna goére, dogal gaz fiyatlarindaki artis Oncelikle sanayi iretimindeki
biiylimeyi etkilemekte ve bu etki hisse senedi getirilerine yansimaktadir.

Tiirkiye icin yapilan ¢caligmalarda Giiler vd. (2010) petrol fiyatlarinin hem elektrik endeksi hem
de bireysel enerji hisse senetleri arasindaki iligkiyi arastirirken; Soytas ve Oran (2008),
Abdioglu ve Degirmenci (2014), Eryigit (2009), Vardar, Kurt-Giimiis ve Delice (2018), Soytas
ve Oran (2011) elektrik endeksi ile, Giirlevik ve Gazel (2020) ise elektrik endeksi ve elektrik
fiyatlari ile iligkisini aragtirmiglardir.

Giiler vd. (2010), 10 Temmuz 2000 — 10 Agustos 2009 déneminde IMKB’de islem géren enerji
hisse fiyatlar1, elektrik endeksi ile petrol fiyat degisimleri arasindaki iligkiyi regresyon
modeliyle analiz etmislerdir. Calisma sonucunda, enerji hisseleri ile elektrik endeksi ve enerji
fiyatlarinin benzer davranis gosterdigini ve hisse fiyatlari ile elektrik endeksinin Brent petrol
fiyatlarindan etkilendigini tespit etmislerdir. Brent petrol fiyatindaki degisimin, IMKB elektrik
endeksinin fiyat degisimlerinin Granger nedeni oldugunu saptamiglardir.
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Soytag ve Oran (2008), 2 Mayis 2003 — 1 Mart 2007 doéneminde petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin IMKB elektrik endeksine etkisini arastirdiklar1 calismalarinda, petrol
soklarinin doviz piyasast ve endeks kapsamindaki hisse senedi getirileri lizerinde anlamli bir
etkisinin olmadigini belirlemiglerdir. Benzer bir sonuca ulagan calismada, Abdioglu ve
Degirmenci (2014) 2005 — 2013 donemi giinliik verilerini kullanarak petrol fiyatlarinin sektor
endekslerine etkisini aragtirmiglardir. Buna gore, BIST elektrik endeksi ile petrol fiyatlari
arasinda bir nedensellik iligkisinin olmadigini belirtmislerdir. Bu g¢aligmalara karsin, bazi
aragtirmacilar ise petrol fiyatlar ile elektrik endeksi arasinda anlamli bir iligki tespit etmislerdir.
Ornegin, Eryigit (2009), sektor endeksleri petrol fiyatlar: arasindaki iliskiyi 2000-2008 dénemi
giinliik frekansta veriler kullanarak OLS yontemi ile incelemis ve petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin elektrik endeksinde dnemli etkileri oldugunu saptamistir. Vardar, Kurt-Giimiis
ve Delice (2018) petrol fiyatlarindaki dalgalanma ile dort alt gruba ayirdiklar1 Borsa istanbul
sektor endeksleri arasindaki iligkiyi, 1997 — 2016 donemi giinliik verileri {izerinden
aragtirmiglardir. Petrol fiyatlarinin elektrik sektdr endeksi ile uzun vadede es biitiinlesme
iligkisinin olmadigini; ancak petrol fiyatlarindaki degisikliklerin elektrik sektdr endeksinin
Granger nedeni oldugunu belirlemislerdir. Bu sonuglara gore, elektrik endeksi 1. ¢eyrekte
petrol fiyat soklarina olumlu yanit verirken, 2. ve 3. ¢eyreklerde negatife donmektedir. Soytas
ve Oran (2011) caligmalarinda 5.2.2003 — 3.1.2007 déneminde IMKB100 endeksi, elektrik
endeksi ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Cheung - Ng (1996) ortalamada ve varyansta
nedensellik analizi ile arastirmiglardir. Elektrik endeksi getirisini ve bu getiri ile pazar getirisi
arasindaki fark olarak tanimladiklar1 diizeltilmis elektrik endeksi getirisini ayr1 ayri
modellemislerdir. Analiz sonucunda, diinya petrol fiyatlarinin elektrik endeksi ve diizeltilmis
elektrik endeksi getirisinin varyansta Granger nedeni oldugunu, ancak ana endeks getirisi i¢in
bir nedensellik olmadigini saptamiglardir. Giirlevik ve Gazel (2020) ¢aligmalarinda 2010 C1 —
2019 C1 doneminde elektrik, dogal gaz ve petrol fiyatlarinin BIST Elektrik endeksine etkisini,
asimetrik ARDL (NARDL) yontemini kullanarak arastirmiglardir. Analiz sonucunda BIST
elektrik endeksi ile gaz fiyatlar1 arasinda uzun dénemde negatif yonlii ve anlamli bir iliski
oldugu; ancak elektrik fiyatlar1 ve petrol fiyatlari arasinda uzun dénemde anlamli bir iligki
olmadigint belirlemislerdir. Kisa dénem tahmin sonuglarina gore arastirmacilar, elektrik
endeksi ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligkinin pozitif yonde oldugunu, bununla birlikte, gaz ile
olan iligkinin yoniiniin gecikmelere gore degistigini belirtmislerdir.

Ordu ve Soytas (2016), 2006 — 2013 déneminde petrol ve dogal gaz fiyatlarinin borsa endeksi
(BIST 100) ve BIST Elektrik endeksi getirilerine etkilerini arastirmislardir. Inceledikleri
donemi, finansal kriz 6ncesi donem (1 Ocak 2006 — 3 Temmuz 2008), finansal kriz donemi (4
Temmuz 2008 - 24 Aralik 2008) ve finansal kriz sonrast dénem (25 Aralik 2008- 31 Aralik
2013) olarak ti¢ alt doneme ayirmiglardir. Granger nedensellik testinin uygulandigi analiz
sonrasinda petrol fiyatlarinin hem BIST 100 hem de BIST Elektrik endekslerinin Granger
nedeni oldugunu; dogal gaz fiyatlarinin finansal kriz 6ncesi donemde BIST Elektrik endeksinin
Granger nedeni olmasina karsin; kriz doneminde ve kriz sonrast donemde bu etkinin olmadigini
saptamislardir. Tlarslan (2021) 1986-2019 déneminde uluslararasi ham petrol, komiir ve dogal
gaz fiyatlarinin BIST 100 endeksine olan etkisini ARDL yontemi ile incelemistir. Degiskenler
arasinda esbiitliinlesme iliskisinin tespit edildigi ¢alismanin diger bulgularma gére BIST 100
endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii ve anlamli, komiir fiyatlar1 ile negatif yonlii
ve anlamli ve son olarak dogal gaz fiyatlar1 ile negatif yonlii ve anlamsiz iligki vardir.
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3. DEGISKENLERIN TANITILMASI VE TEMEL ANALIZ

3.1. Degiskenlerin Belirlenmesi

Bu c¢alismanin amaci, elektrik iiretim kaynaklar1 agisindan biiyiik paya sahip olan enerji
emtialari; petrol, komiir ve dogal gaz fiyatlarindaki degisimler ile BIST100 endeks getirisinin
BIST elektrik endeksinin getirisine etkilerinin belirlenmesidir. Calismada, Soytas ve Oran
(2011)1 izleyerek, diinya petrol, komiir ve dogal gaz fiyatlar1 olarak spot fiyatlar
kullanilmistir. Tiirkiye’de enerji emtialarinda disa bagimlilik oraninin yiiksek olmasi
nedeniyle, doviz kuru riskini temsil eden USD/TRY kuru modele dahil edilmistir. Diger
taraftan, Chen vd. (1986) hisse senedi getirilerini agiklamada faiz oranlarinin dnemli oldugunu
belirtmislerdir. Bu nedenle Soytas ve Oran (2011) ¢aligmasini izleyerek BIST elektrik endeksi
getirisi ve bu getirinin risksiz faiz oran1 olarak kabul edilen iki yillik gosterge tahvilin getirisini
asan kisim olan, fazla (artik) getiri hesaplanmigtir. 17 Mayis 2010 — 29 Mayis 2020 dénemini
giinliik frekansta incelendigi calismada tiim degiskenlerin siirekli bilesik getirileri hesaplanmig
ve kullanilan degiskenlere Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler ve Olciim Yéntemleri

Degiskenin Olciim Yontemi

ELEN = [In(BIST Elektrik endeksi)-
In(BIST Elektrik endeksi)t-1]

Degiskenler Kaynak

Elektrik endeks getirisi (ELEN) | VWW-Investing.com

Diizeltilmis  Elektrik  endeks | www.investing.com _ .
getirisi (DELEN) DELEN = ELEN:— Tahvilt
Borsa fIstanbul 100 endeks | www.investing.com BIST100 = [In(BIST100 endeksi): -

getirisi (BIST100) In(BIST100 endeksi)t-1]

- ABD Enerji Bilgi | GAZ =[In(GAZ)t - In(GAZ)-1]
Dogal gaz (GAZ) Yénetimi Idaresi
Kémiir (KOM) WWW.INVEStNG.COM | e a1 = [In(KOMY: — In(KOM)c1]

Petrol (PET)

ABD  Enerji
Yonetimi Idaresi

Bilgi

PET = [In(PET)t — In(PET)t-1

Doviz kuru (KUR)

www.investing.com

KUR = [IN(KUR): — (KUR)e1]

Not: Dogal gaz fiyati olarak; Henry Hub dogal gaz spot fiyati, petrol fiyati olarak; WTI ham petrol spot
fiyatlari, komiir fiyat1 olarak; New York Menkul Kiymetler borsasinda islem géren Dow Jones Coal
(DJUSCL) spot fiyatlar1 esas almmustir.

Calismada, bagimsiz degiskenleri ayni olan iki ayr1 model kurulmustur. Birinci modelde
bagimli degisken olarak BIST Elektrik endeksinin getirisi (ELEN) alinmustir. Ikinci modelde
kullanllan bagimli degigken ise diizeltilmis BIST Elektrik endeksi getirisidir (DELEN).
Soytas ve Oran (2011) calismasi esas alinarak DELEN, ELEN’in risksiz faiz orani olarak kabul
edilen iki yillik gosterge tahvilin getirisini asan kisim (artik getiri) olarak hesaplanmistir.
Yatirimcilar piyasa risk primindeki (artik getiri) degisimlere gore farkli tercihlerde bulunmakta
ve bu durum varlik fiyatlarin1 etkilemektedir (Biiberkokii, 2021). Bu sebeple g¢aligmada
DELEN hesaplanarak piyasa risk primi degisimleri ile aragtirmanin diger bagimsiz degiskenleri
arasindaki iligkinin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmistir. Modellere ait fonksiyonlar asagidadir;
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ELEN=f (BIST100, GAZ, KOM, PET, KUR)
DELEN= f (BIST100, GAZ, KOM, PET, KUR)

Tablo 2. Degiskenlerin Tammlayici Istatistikleri

ELEN DELEN | BIST100 GAZ KOM PET KUR

Ortalama 0.0033 0.0000 0.0002 | -0.0004 | -0.0015 0.0000 0.0006
Ortanca 0.0000 0.0006 0.0004 0.0000 -0.0007 0.0003 0.0002
Maksimum 8.5170 0.2182 0.0623 0.5253 0.3044 0.4258 0.1475
Minimum -0.1230 | -0.2355 | -0.1106 | -0.4756 | -0.2833 | -0.2813 | -0.0799
Std. Sapma 0.1695 0.0289 0.0141 0.0412 0.0369 0.0293 0.0090
Carpiklik 49.7045 | -0.7092 | -0.6718 0.5780 -0.0901 1.4247 1.7921
Basiklik 2496.183 | 11.9389 | 7.2652 | 35.2506 | 13.7496 | 49.0169 | 37.1914
Jarque-Bera 6.61E+08| 8696.787 | 2123.063 | 110566.3 | 12271.62 | 225676.1 | 125478.5
Olasilik 0.0000™" | 0.0000™* | 0.0000"*| 0.0000™*| 0.0000™*| 0.0000™** | 0.0000™"
Toplam 8.6502 | -0.0660 0.6437 | -1.0368 | -3.9959 0.0205 1.4775
%:szgim;oplaml 732314 | 21275 | 05133 | 4.3274 | 3.4728 | 21923 | 0.2067
Gozlem sayist 2548 2548 2548 2548 2548 2548 2548
" simgesi %1 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.

Degiskenlerin tanimlayici istatistiklerinin yer aldigi Tablo 2’ye gore, en yiiksek oynakliga
(volatilite) sahip olan degisken ELEN, en diisiik degiskenlige sahip olan degisken ise KUR
degiskenidir. Tiim degiskenlerin gdzlem sayisi 2548 iken, bu degiskenlerden higbirinin Jarque-
Bera istatistigine gore %] anlamlilik diizeyinde normal dagilima sahip olmadig:
gbzlemlenmistir. Ancak, dogas1 geregi, zaman serilerinin kuramsal (hipotetik) normal dagilima
sahip olmasi beklenmemelidir (Abdioglu ve Degirmenci, 2014).

Degiskenlerin birim kdk icerip icermedikleri Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-
Perron (PP) birim kok testleri ile arastirilmistir. Degiskenlerin diizey (1(0)) degerleri i¢in sabitli
modele gore uygulanan birim kok testlerinin degerleri Tablo 3°de sunulmustur. Buna gére hem
ADF hem de PP testinde tim serilerin %] istatistiksel anlamlilik seviyesinde diizey
degerlerinde duragan olduklari gézlenmektedir.

Tablo 3. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Philips-Perron (PP) Birim Kok Testleri Tahmin

Sonugclari
Degiskenler ADF_ T_est Istatistigi Anlamlilik Diizeyi
(Sabitli) %1 %5 %10
ELEN -4.0890"" -3.4326 -2.8624 -2.5672
DELEN -25.649™" -3.4326 -2.8624 -2.5672
BIST100 -52.3809"" -3.4326 -2.8624 -2.5672
GAZ -17.4207 -3.4326 -2.8624 -2.5672
KOM -25.4667"" -3.4326 -2.8624 -2.5672
PET -14.1251™ -3.4326 -2.8624 -2.5672
KUR -33.3622"" -3.4326 -2.8624 -2.5672
PP Test Istatistigi (Sabitli) | Anlamhlik Diizeyi
%1 %5 %10
ELEN -4.1514™ -3.4326 -2.8624 -2.5672

1593



GUMUS & KURT CIHANGIR

DELEN -52.4309™" -3.4326 -2.8624 -2.5672
BIST100 -52.3716™" -3.4326 -2.8624 -2.5672
GAZ -51.1738"™" -3.4326 -2.8624 -2.5672
KOM -49.6763™" -3.4327 -2.8624 -2.5672
PET -55.2988"" -3.4326 -2.8624 -2.5672
KUR -47.8690™" -3.4326 -2.8624 -2.5672
Not: ™, ™, ", sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Birim kok arastirmasinda, geleneksel birim kdk testlerinin aksine, serilerdeki yapisal kirilma
durumunu dikkate alan Zivot Andrews (1992) birim kdk testi kullanilmistir. Bu sayede,
serilerin duragan olup/olmadigi karar1 daha giivenilir bir bigimde test edilebilir. Zivot-Andrews
(1992) birim kok testine gore serinin duraganligi hakkinda karar verilirken; seri i¢in hesaplanan
t istatistik degeri belirli istatistiksel anlamlilik seviyesindeki Zivot-Andrews kritik degerleri ile
karsilagtirilir. Buna gore, t istatistik degerinin mutlak ifadesi, kritik degerden biiyiikse serinin
duragan oldugu (serinin birim kok igerdigi HO hipotezi reddedilir); kiiciikse serinin duragan
olmadig1 (HO hipotezi kabul edilir) karar1 verilir (Yilanct, 2009: 328). Calismada kullanilan
degiskenler i¢in tahmin edilen yapisal kirilmay1 dikkate alan Zivot-Andrews Test sonuglar
Tablo 4°te verilmistir. Buna gore, ilgili degiskenlerin yapisal kirilmayla birlikte
duraganliklarimin siirdiigii belirlenmistir.

Tablo 4. Zivot-Andrews Birim Kok Testi Tahmin Sonuglar:

Model A Model C
(Sabitli) (Sabitli + Trendli)
t-Istatistik Degeri t-Istatistik Degeri
ELEN -4.9025 -5.0937™
DELEN -25.2075 ™ -25.3071"
GAZ -31.9825" -32.0137""
KOM -30.2736™" -30.3662""
PET -27.2803" -28.3069™
KUR -25.9533" -
BIST100 -27.0422" -
Zivot-Andrews Kritik Degeri
%1 Kritik Deger -5.34 -5.57
%35 Kritik Deger -4.94 -5.08
%10 Kritik Deger -4.58 -4.82
T simgeleri %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik diizeyinde yapisal kirilmayla birlikte
duraganliklarimi ifade etmektedir. KUR ve BIST100 degiskenleri igin Eviews-10 programiyla
uygulanan Model-C sonu¢ vermemistir.

Her iki model i¢in de gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine gore belirlenmistir (Bknz Ek-
1) Buna gore, gecikme uzunluklari ELEN i¢in kurulan modelde 10, DELEN i¢in kurulan
modelde 8 olarak belirlenmistir.

3.2. Granger Nedensellik Testi Uygulamasi

Degiskenler arasinda bir neden-sonug iliskisinin olup olmadigini tespit etmede kullanilan ve
iliski varsa bu iligkinin yoniinii belirleyen Granger nedensellik testi tahmin sonuglar1 Tablo 5°te
verilmistir.
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Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Tahmin Sonuclar:

Tablo5 A
Bagimsiz Degiskenler
ELEN BIST100 |GAZ KOM PET KUR
- |ELEN - 15.1519 9.57811 |37.3727™" |37.5768™" |12.0930
:% BIST100 2676.273™" |- 9.7736 19.2255™  |15.6751 6.9766
ED GAZ 8.3562 4.5651 - 18.1330 9.8556 3.4464
= |KOM 55.1403™ 12.1185 13.6030 |- 46.7408™" |7.0868
>§o PET 32.8016™" 6.5897 10.7178  |54.9334™ |- 10.6092
A |KUR 262.5985™"  [9.9875 5.7557 15.6472 12.3687 -
Tablo5_B
Bagimsiz Degiskenler
DELEN BIST100 GAZ KOM PET KUR
o |DELEN - 22.3688™" 6.1462 |10.5253 2.6382 135.7176™"
-—% BIST100 17.8609™ |- 6.3460 22.3608™" |11.6097 14.4147"
;é:n GAZ 4.6918 5.6024 - 16.5583 6.7140 3.2630
= |KOM 12.5223 10.9174 10.1962 |- 41.2980™" |5.8816
’§0 PET 12.4993 8.9330 10.5318 |55.2394™" |- 8.9328
A |KUR 6.7591 7.3575 2.7268 12.0596 10.7738 -
Not: ™, ™, *, sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 5 A’da ELEN igin uygulanan Granger nedensellik testi tahmin sonuglari verilmistir.
Buna gore; petrol ve komiir fiyatlarindaki degisim ve ELEN ile hem petrol hem de komiir
fiyatlarindaki degisim arasinda karsilikli nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
ELEN’den BIST100’e ve KUR’a dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir.
Dikkate deger bir tahmin sonucu olarak, dogal gazin hi¢bir degiskenle nedensellik iligkisinin
olmadig1 belirlenmistir. Tablo 5 B’de ise DELEN ig¢in uygulanan Granger nedensellik testi
tahmin sonuglar1 verilmistir. Buna gore, petrol ve komiir fiyatlarindaki degisim ve DELEN ile
BIST 100 getirileri arasinda karsilikli nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Komiir
fiyatlarindaki degisimin BIST 100 getirisindeki degisimin Granger nedeni oldugu ve doviz
kurundaki degisimin de hem DELEN’in hem de BIST 100 getirisindeki degisimin Granger
nedeni oldugu tespit edilmistir. Son olarak, bu modelde de dogal gazin hi¢bir degiskenle
nedensellik iligkisinin olmadig1 belirlenmistir.

3.3.Ampirik Model
3.3.1. Ampirik Model (Simetrik — Asimetrik Yayilma Modeli)

Calismanin bu béliimiinde, diinya petrol, komiir, dogal gaz fiyatlarindaki degisim ile BIST 100
endeksi getirisi ve doviz kurunun, diizeltilmemis ve diizeltilmis BIST elektrik endeksi
getirisinde neden oldugu getiri ve oynaklik yayilma etkileri Ng (2000) metodolojisi esas
alinarak arastirilmistir. Oynaklik dalgalanmalarinin biyiikliiglinii ve yapisim 6lgmek igin iki
degiskenli GARCH (1,1) ve tek degiskenli oynaklik yayillma modeli ADC (Asymmetric
Dynamic Covariance) ve BEKK yontemleri uygulanmistir. Buna gore, ilk olarak asimetrik
etkileri olan ve olmayan genel ADC modeli tahmin edilir. Sonrasinda, BEKK modeli, asimetri
ile veya asimetri olmadan, ADC modelinin 6zel bir durumu olarak kabul edilir.
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iki ayr1 modelin tahmin edildigi ¢aligmada degiskenler ReLen; Ve Rpgren; | = BIST100, GAZ,
KOM, KUR, PET seklindedir ve ilk agamadaki model, GARCH (1,1) asagida verilmistir:

— _ , 2
RELENL"t = Qpren; T €ELEN; €ELEN;; = UELEN“ZELENi_t 1)

2 _ 2 2
OtLen;, = WELEN; T BeLen RELen;,_, + VELEN OELEN,_, 2

Burada (1) ve (2) esitlikleri sirasiyla getiri ve oynaklik esitligini ifade etmektedir. Z ELEN;, » 0
ortalama 1 varyans degeri ile birbirinden bagimsiz ve aymi dagilima sahiptir. Ayrica
Wgren; BeLen; V€ VeLen; >0 Ve Beren; + Veren,<1 seklinde kisitlamalar vardir. Buna gore, her
i igin (1) nolu esitlikten elde edilen CELEN; degerleri, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
olan ELEN ve DELEN iizerindeki yayilma etkilerini aragtirmak i¢in kurulan GARCH (1,1)
modeline eklenir ve asagidaki gibi tanimlanir:

_ PET PET

Rerene = €o + C1RgLen -1 + Xicgist100 yiRELENi‘t_l + Xi=BisT100 6ieELENi,L- + egrene (3)
2 _ 2 2

05LEN, = WeLen T BeLenRELen,_, + YELENOELEN,_, 4)

Burada wg gy, Beren V€ Veren™>0 Ve Bgieny + Vegn<l. Buna gore, y; ve §; katsayilar
sirastyla getiri ve oynaklik yayilma etkilerini gostermektedir. Benzer model DELEN igin de
kurulmustur. Getiri ve oynaklik yayilma etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini
kontrol etmek i¢in Wald testi kullanilmustir.

Kot (olumsuz) haberlerin bagimli degisken lizerindeki oynaklik yayilmasini iyi (olumlu)
haberlerden daha fazla etkilemesi olarak ifade edilen asimetrik yayilma etkisini aragtirmak i¢in
(5) nolu esitlik tanimlanmustir (Bae ve Karolyi, 1994; De Santis ve Gerard, 1997; Ng, 2000):

= PET + PET -
RELEN,t = Co + C1RELEN,t—1 + Zi=BiST100 yliRELENi’t_l + Zi=BIST100 .VZl'RELENi't_l +
PET + PET -
Yi=BIST100 SlieELENi’t + YicBIsT100 62ieELENi,t (5)

Burada R;LENl., Rgpn; artis ve azalig bilgisi icermektedir. Ayrica, eELENLt, CELEN;, ise
analizde kullanilan bagimsiz degiskenlerin pozitif ve negatif soklarin1 igermektedir. Asimetrik
yayilma etkilerinin istatistiksel olarak anlamlilig1, yukaridaki gibi, Wald testi ile aragtirtlmustir.
Buna gore, BIST100’den ELEN’e asimetrik getiri ve oynaklik yayilma etkileri sirasiyla
Hy:ys =y, Ve Hy: 8,5 = 81,4 hipotezleri ile test edilmistir. Bos hipotezin reddi durumunda
asimetrik yayilma etkisinin oldugu karar1 verilmistir.

Tablo 6 A’da ELEN ve DELEN igin getiri yayilma etkilerine ait tahmin sonuglar1 verilmistir.
Buna gore, hicbir bagimsiz degiskenden ELEN’e getiri yayilma etkisi yoktur. KUR’dan %]
anlamlhilik seviyesinde; PET, KOM ve BIST100 degiskenlerinden ise %10 anlamlilik
seviyesinde DELEN’e getiri yayilma etkisinin oldugu belirlenmistir. Bu durum, KUR ile
DELEN arasindaki getiri gegiskenliginin nispeten, gii¢lii oldugu anlamina gelmektedir. Tablo
6_B’de ise oynaklik yayilma etkisine ait tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Buna gore, GAZ ve
PET fiyatlarindaki oynakligin ELEN {iizerinde oynaklik yayilma etkisinin oldugu ve neredeyse
ayni bitytikliikteki bu etkinin farkli yonlerde gerceklestigi saptanmistir. GAZ’1n oynakligindaki
artig, bir sok, ELEN iizerinde negatif etki olustururken; PET deki bir sok ELEN’1 pozitif yonde
etkilemektedir. Diger taraftan; BIST100, KOM, KUR ve PET degiskenlerindeki bir sok
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DELEN’i etkilemektedir. Burada en biiyilk oynaklik yayilma etkisinin BIST100’den
kaynaklandig1 gortilmektedir.

Tablo 6. Getiri Yayilma EtKisi

Tablo 6_A: Getiri Yayumas
BIST100 GAZ KOM KUR PET
ELEN 0.24360 -0.00577 -0.02876 0.61610 0.07420
(0.7323) (0.9724) (0.9138) (0.4257) (0.6145)
DELEN 0.0567(3 -0.00154 -0.0168} -0.4493? -0.0226?
(0.0842 (0.8519) (0.07277) (0.000™) (0.0648")
Tablo 6 B: Oynaklik Yayimasi
BIST100 GAZ KOM KUR PET
ELEN -0.25477 -0.24018 0.00362 0.36269 0.22944
(0.7883) (0.0000™) | (0.9900) (0.4144) (0.0608")
DELEN 1.08964 -0.00156 0.02476 -0.43624 -0.02792
(0.0000"™) | (0.8425) (0.0101™) |(0.0000"™) |(0.0160™)
Not: p-degerleri parantez iginde verilmistir. ™™, ™, *, sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik
seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 7°de wald test tahmin sonuglarina iliskin F-istatistik degerleri ve olasilik diizeyleri
verilmistir. Burada, bagimsiz degiskenden bagimli degiskene ortalama ve oynaklik yayilma
etkisi yoktur seklindeki HO hipotezi test edilmistir. Buna gore, GAZ, KUR ve PET’den
ELEN’e; BIST100, KOM, KUR ve PET’den ise DELEN’e yayilma etkisinin oldugu
belirlenmistir.

Tablo 7. Wald Test Tahmin Sonugclar1 (Simetrik Yayilma Etkisi)

BIST100 GAZ KOM KUR PET
ELEN 0.12293 3.28363 0.00663 4.68268 4.15825
(0.8843) (0.03777) | (0.9934) (0.0093™) | (0.01577)
DELEN 1459.400 0.04149 5.63061 326.5584 4.13259
(0.0000°) (0.9594) (0.0036™) | (0.0000™) | (0.01617)
Not: p-degerleri parantez iginde verilmigtir. ", ™, *, sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik
seviyesini ifade etmektedir.

Asimetrik yayilma etkisi, negatif bir sokun oynaklik iizerinde pozitif bir soktan daha biiyiik bir
etkiye neden olmasidir. Tablo 8’de degiskenler arasindaki asimetrik yayilma etkisine iligkin
tahmin sonuglar1 verilmigtir. Tablo 8 incelendiginde, hi¢cbir bagimsiz degiskenden ELEN’e
asimetrik yayilma etkisi yokken; bazi degiskenlerden DELEN’e asimetrik yayilma etkisinin
oldugu gorilmektedir. Buna gore, KOM’daki olumsuz bir haber DELEN getirisini artirici
yonde; PET deki olumsuz bir haber ise DELEN getirisini azaltic1 yonde bir asimetrik yayilma
etkisine yol agmaktadir. Diger taraftan, GAZ’daki pozitif bir sok DELEN getirindeki oynaklig1
azaltici; KUR’daki pozitif bir sok ise DELEN getirisindeki oynaklig1 artirici ydonde bir yayilma
etkisi yaratmaktadir.

Tablo 8. Asimetrik Yayilma Etkisi

BIST100 GAZ KOM KUR PET
Yi | -0.05081 |0.00886 -0.01013 | -0.03340 -0.005955
ELEN (0.2495) | (0.5256) (0.5114) | (0.6364) (0.6766)
vai | -0.01440 |0.00309 -0.01297 | 0.09448 -0.00217
(0.6836) | (0.7788) (0.3467) | (0.1691) (0.9219)
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b1i -0.02162 0.00056 0.01282 -0.04113 -0.00298
(0.6049) | (0.9678) (0.4340) | (0.5477) (0.8610)
Oy; -0.01629 0.00724 0.02082 -0.00896 -0.01892
(0.6750) | (0.5649) (0.1197) | (0.9090) (0.3159)
Yii -0.00205 0.00175 0.00387 -0.11324 -0.00391
(0.9714) | (0.9277) (0.8667) | (0.3020) (0.8910)
Yoi -0.04949 -0.00231 0.05688 0.04466 -0.07536
DELEN (0.4255) | (0.9098) (0.0046™) | (0.6815) (0.0195™)
b1i -0.05055 -0.05441 -0.01062 0.13379 -0.01593
(0.4539) | (0.0101™) | (0.6345) | (0.0222™) | (0.5937)
Oy; 0.07901 0.01972 -0.00016 0.13764 -0.01455
(0.1377) | (0.2735) (0.9942) | (0.2350) (0.6798)
Not: p-degerleri parantez iginde verilmistir. ™, ™, *, sirastyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik
seviyesini ifade etmektedir.

Komiir ve petrol fiyatlarindaki kotii haberler diizeltilmis BIST elektrik endeksinin getirisinde
asimetrik etkiye neden olmaktadir. Diger taraftan, kur ve dogal gaz fiyatlarindaki pozitif soklar,
BIST elektrik endeksinin riskinde asimetrik etkiye neden olmaktadir.

Her bir bagimsiz degiskenden ELEN’e veya DELEN’e getiri ve/veya oynaklik asimetrik
yayilma etkisinin test edildigi Wald Testi tahmin sonuglar1 Tablo 9°da verilmistir. ELEN ig¢in
yapilan testte asimetrik yayilma etkisinin olmadig1 belirlenmistir. DELEN igin ise KOM ve
PET degiskenlerinden DELEN’e getiri agisindan asimetrik yayilma etkisinin oldugu; GAZ ve
KUR degiskenlerinden ise oynaklik agisindan asimetrik yayilma etkisinin oldugu tespit
edilmistir.

Tablo 9. Asimetrik - Wald Test Tahmin Sonuglar: (Asimetrik Yayilma Etkisi)

BIST100 GAZ KOM KUR PET

Ortalama 1.0296 0.3059 0.9742 0.9470 0.1104
cLEN Olasik | (0.3573) | (0.7364) | (0.3776) (0.3880) (0.8955)

Volatilite 0.3155 0.1883 2.1591 0.2338 0.5919

Olasilk | (0.7295) | (0.8284) | (0.1157) (0.7915) (0.5533)

Ortalama 0.3478 0.0082 48174 0.5371 3.0455
DELEN Olasiik | (0.7062) | (0.9918) | (0.0082") | (0.5845) (0.0478™)

Volatilite 1.1517 3.3536 0.1247 4.1648 0.3305

Olasik | (0.3163) | (0.0351) | (0.8828) (0.0156™) | (0.7186)
Not: p-degerleri parantez iginde verilmigtir. ™, ™, *, sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiksel anlamlilik
seviyesini ifade etmektedir.

4. SONUC VE DEGERLEDIRME

Bu calismada, diinya petrol, kdmiir ve dogal gaz fiyatlarindaki degisimlerin ve BIST 100
endeksi getirisinin diizeltilmemis ve piyasa faiz oramina gore diizeltilmis BIST Elektrik
endeksinin getirisine etkisi nedensellik ve oynaklik yayilimi agisindan 17 Mayis 2010 — 29
Mayis 2020 dénemi i¢in arastirilmistir. Calismanin temel analiz bolimiinde degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Tahmin sonuglarina
gore; petrol fiyatlari ile diizeltilmemis BIST elektrik endeksinin getirisi (ELEN) arasinda, Giiler
vd. (2010) ¢alismasi ile uyumlu olarak, karsilikli bir nedensellik iliskisi tespit edilmesine
karsin; diizeltilmis BIST elektrik endeksinin getirisi (DELEN) arasinda, Ordu ve Soytas (2016)
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ile Mohanty vd. (2010) calismalart ile uyumlu olarak, bir nedensellik iligkisinin olmadig:
belirlenmistir. Dogal gaz fiyatlarindaki degisim ile gerek diizeltilmemis BIST elektrik endeksi
(ELEN) gerekse diizeltilmis BIST elektrik endeksi getirileri (DELEN) arasinda bir nedensellik
iligskisinin olmadig1 belirlenmistir. Bu sonug, Ordu ve Soytas (2016)’1n ¢aligmalarinda 2008
kiiresel kriz esnast ve kriz sonrasi donem igin ulastiklart bulgular ile uyumludur. Kémiir
fiyatlari ile diizeltilmemis BIST elektrik endeksi (ELEN) ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin
karsilikli oldugu; BIST100 endeksi arasinda ise tek yonlii (kdmiirden borsa endeksine dogru)
bir Granger nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir. Borsa gosterge endeksi agisindan,
kurulan iki modelde de etkisi arastirilan enerji emtialarindan sadece komiir fiyatlarindaki
degisim BIST 100 endeksi getirisinin Granger nedenidir. Petrolde %94, dogal gazda %99 ve
komiirde %60 disa bagimliligin séz konusu oldugu Tiirkiye ekonomisinde dogal gaz ve petrol
fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi getirisi arasinda nedensellik iligkisi olmamasi durumunun,
kiiresel piyasa ile olan entegrasyonda zayiflik olarak degerlendirmek miimkiindiir.

Analiz bulgulari oynaklik yayilmasi agisindan degerlendirildiginde; diizeltilmemis BIST
elektrik endeksi getirisine (ELEN) incelenen degiskenlerden bir getiri yayilma etkisinin
olmadig1; ancak, doviz kurundan diizeltilmis BIST elektrik endeksinin getirisine (DELEN)
dogru getiri yayilma etkisinin oldugu tespit edilmistir. Getiri yayilmasi agisindan BIST100
endeksi getirisi, diilnya komiir ve petrol fiyatlarindaki degisimler ile diizeltilmis BIST elektrik
endeksinin getirisi (DELEN) arasindaki iliski zayif olsa da oynaklik (risk) yayilmasi agisindan
giiclii bir etkinin oldugu belirlenmistir. Elde edilen bulgulara gore, sasirtici bigimde, diizeltilmis
BIST elektrik endeksi getirisindeki (DELEN) en biiyilk oynakligin kaynagi BIST 100
endeksinin getirisindeki degisimdir. Ayrica, degiskenler arasindaki oynaklik yayilmasi
kaynaklariin getiri yayilmasina gore daha fazla oldugu tespit edilmistir. Déviz kurunun hem
getirisindeki hem de oynakligindaki bir artis diizeltilmis BIST elektrik endeksinin getirisinde
(DELEN) ayni yonde ve neredeyse ayni biiyiikliikte bir etkiye neden olmaktadir. Diinya kémiir
ve petrol fiyatlarindaki kotii haberler diizeltilmis BIST elektrik endeksinin getirisinde
(DELEN) asimetrik etkiye neden olmaktadir. Diger taraftan, doviz kuru ve diinya dogal gaz
fiyatlarindaki pozitif soklar, diizeltilmis BIST elektrik endeksi getirisinin (DELEN)
oynakliginda asimetrik etkiye neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle, diizeltilmis BIST elektrik
endeksi getirisindeki (DELEN) asimetrik oynaklik yayilmasiin, pozitif soklara, negatif
soklardan daha duyarli oldugunu sdylenebilir.

Elde edilen bu bulgular, yatirimcilarin, politika yapicilarin ve yoneticilerin karar alma
stireglerinde faydali olacaktir. Diinya petrol ve komiir fiyatlarindaki ve kurdaki degisikliklerin
diizeltilmig BIST elektrik endeksi getirisi tizerindeki gii¢lii yayilma etkisi, sektorel kaynak
bagimlilig1 agisindan anlasilabilir bir durumdur. Ancak, oynaklik yayiliminda en giiglii etkinin
BIST 100 endeks getirisindeki degisikliklerden kaynaklanmasi ve bu iliskinin nedensellik
acisindan da dogrulanmasi, borsa gosterge endeksi getirisinin BIST elektrik endeksindeki
sirketler {izerinde dnemli bir risk unsuru oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Diinya dogal gaz
fiyatlarindaki degisikliklerin elektrik endeksi getirisinde gerek nedensellik gerekse oynaklik
yayilimi agisindan bir etki tespit edilmemesi, boyle bir etkinin olmadig1 anlamina gelmeyebilir.
Gelecek caligmalar i¢in dogal gaz fiyatlarindaki degisikliklerin etkisinin firma diizeyinde
aragtirtlmasi 6nerilmektedir.
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EKLER
Ek 1. ELEN ve DELEN Modelleri icin Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
ELEN i¢cin Uygun Gecikme Uzunlugu
Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 6.32e-19 -24.87768 -24.86383 -24.87266
1 2066.201 2.86e-19 -25.66943 -25.57242" -25.63423"
2 138.8394 2.79e-19 -25.69617 -25.51601 -25.63080
3 104.7369 2.75e-19 -25.70945 -25.44614 -25.61390
4 118.3765 2.70e-19 -25.72828 -25.38181 -25.60256
5 86.33121 2.68e-19 -25.73437 -25.30476 -25.57849
6 40.53938 2.72e-19 -25.72216 -25.20940 -25.53610
7 62.09155 2.73e-19 -25.71866 -25.12275 -25.50243
8 101.2489 2.6%e-19 -25.73103 -25.05197 -25.48463
9 66.76768 2.70e-19 -25.72955 -24.96734 -25.45298
10 107.5913 2.66e-19" -25.74469" -24.89933 -25.43795
11 55.32214" 2.67e-19 -25.73869 -24.81017 -25.40177
DELEN icin Uygun Gecikme Uzunlugu
Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1.01e-20 -29.01320 -28.99933 -29.00816
1 331.2083 9.12e-21 -29.11626 -29.01918" -29.08103
2 152.6930 8.83e-21 -29.14854 -28.96826 -29.08312"
3 145.7324 8.57e-21 -29.17819 -28.91471 -29.08258
4 112.4305 8.43e-21 -29.19466 -28.84797 -29.06885
5 97.94988 8.34e-21 -29.20542 -28.77553 -29.04942
6 69.66405 8.35e-21 -29.20490 -28.69181 -29.01872
7 61.58520 8.38e-21 -29.20120 -28.60490 -28.98482
8 113.6299 8.24e-21" -29.21859" -28.53908 -28.97201
9 65.09294 8.25e-21 -29.21642 -28.45371 -28.93966
10 64.11684 8.27e-21 -29.21393 -28.36801 -28.90697
11 51.34109 8.34e-21 -29.20630 -28.27718 -28.86915
12 68.11688" 8.34e-21 -29.20556 -28.19324 -28.83822
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