Vizyoner

Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2024, Cilt: 15, Sayi: 44, 1272-1298.
Sileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2024, Volume: 15, No: 44, 1272-1298.

ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

MAKROEKONOMIK DEGISKENLER iLE ENERJi PIYASALARI ARASINDAKIi
ILISKININ KESFi: TURKIYE ORNEGI*

EXPLORATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN ENERGY MARKETS AND
MACROECONOMIC VARIABLES: THE CASE OF TURKEY

Dr. Salih PARMAKSIZ!

0z

Caligmanin amaci, Tiirkiye enerji piyasasinin makroekonomik degiskenler ile olan iliskisini ampirik yontemlerle kesfetmektir.
Arastirmaya enerji piyasalarinin temeli olan Tiirkiye Giin Oncesi Piyasas1 fiyat: tanimina sahip Piyasa Takas Fiyat1 ve alt1
makroekonomik degisken dahil edilmistir. Calismada 2011 y1l1 Aralik ay1 baslangigli 2021 Mayis ay1 dahil olmak iizere aradaki
tim donemi kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Arastirmada ekonometrik yontemler olan Hacker ve Hatemi-J (2010)
Bootstrap Nedensellik Testi ve Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) Model kullanilmistir. ARDL modeline dahil edilen
aciklayici degiskenler ile Piyasa Takas Fiyati arasindaki nedenselligin Hacker ve Hatemi-J (2010) Bootstrap Nedensellik Testi
ile sinanmasi sonucu biitiin agiklayict degiskenlerin Piyasa Takas Fiyati’nin nedeni oldugu tespit edilmistir. ARDL modeli
sonuglarina gore Tiirkiye elektrik tiiketimi, yenilenebilir enerji kaynakl: tiretim, nominal Dolar/TL kuru, Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi agirlikli fonlama maliyeti, Borsa Istanbul 100 endeksi ve dogal gaz fiyatlarindan olusan bagimsiz degisken
kiimesinde yer alan biitiin agiklayic1 degiskenlerin Piyasa Takas Fiyati lizerinde kisa ve uzun dénem bazli pozitif ve negatif
etkilerinin var oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gore Piyasa Takas Fiyati’nin hareket yoniiniin analiz edilmesi
siireclerinde makroekonomik gostergeler de yakindan takip edilmelidir. Enerji piyasalar1 paydaslarinin finansal piyasalarla olan
yapisal iliskilerinin géz oniinde bulundurulmasi da Piyasa Takas Fiyati’nin hareketlerinin incelenmesinde mutlak dnem
gostermektedir.
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JEL Smiflandirma Kodlari: Q43, C58, E44.
ABSTRACT

The aim of the study is to explore the relationship between the Turkish energy market and macroeconomic variables through
empirical methods. The study includes the Market Clearing Price (MCP) as well as six macroeconomic variables. Monthly data
covering the entire period from December 2011 to May 2021 is used in the analysis. The econometric methods applied in the
research are the Hacker and Hatemi-J (2010) Bootstrap Causality Test and the ARDL Model. The results of testing the causality
between the MCP and the explanatory variables included in the ARDL model using the Bootstrap Causality Test reveal that all
the explanatory variables cause changes in the MCP. According to the ARDL model results, all the explanatory variables,
which include Turkey's electricity consumption, renewable energy-based production, nominal USD/TRY exchange rate, the
Central Bank of Turkey’s weighted funding cost, BIST100 index, and natural gas prices, have short-term and long-term positive
and negative effects on the MCP. Based on these findings, it is essential to closely monitor macroeconomic indicators in
analyzing the movement direction of the MCP. Additionally, the structural relationship between the stakeholders in energy
markets and financial markets must be considered when examining the movements of the MCP.
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GENISLETILMIiS OZET

Purpose and Scope:

As a result of the steps taken for the formation and development of energy markets in Turkey since the 2000s, investments in
the energy sector have reached serious levels today. As a result of the investments made, the country's electricity generation
installed power capacity, the number of domestic and foreign participants in the markets and transaction volumes on trading
platforms are increasing in parallel with the growing national economy. In addition to this, the fact that some products of the
financial markets have been made energy-oriented has also ensured diversity and increased awareness among the society. In
this context, the aim of the study is to provide information about the Turkish Day Ahead Electricity Market (DAM) and to
explore the relationship of the relevant market with macroeconomic variables through empirical methods.

Design/methodology/approach:

As a result of the literature research conducted within the scope of the research, in the three-stage analysis plan of the study; it
is preferred to use three different unit root tests to determine the degree of stationarity of the data set on the basis of variables,
to perform the Bootstrap causality test to discover causality between variables and to apply the ARDL Bounds test to test the
long and short-term relationships of the variables. While the dependent variable used in the analysis is the Market Clearing
Price (MCP), the independent variables are Turkey's total electricity consumption amount, Turkey's electricity production
amount from renewable energy sources, nominal dollar exchange rate, weighted average funding cost of the Central Bank of
the Republic of Turkey, BIST100 index and natural gas price. Logarithmic transformation is applied to the variables included
in the research.

Findings:

Using the ARDL model, the long and short-term effects of macroeconomic variables on MCP are estimated and interpreted.
Before the ARDL model, it is first formally tested with Hacker and Hatemi-J (2010) Bootstrap causality test whether the
independent variables determined under the umbrella of a priori information and studies in the literature were related to MCP.
Causality test results show that all variables taken as explanatory variables are the cause of MCP. This result can be considered
as proof of the suitability of the variables determined to explain MCP. The outputs of the model indicate that the increase in
total consumption and natural gas prices has positive effects on MCP in the long term. 1% increase in total consumption and
natural gas prices increases the MCP by 1.26% and 0.54%, respectively, in the long run. Increasing the amount of electricity
produced from renewable energy sources by 1% reduces the MCP by 0.24% in the long term. 1% increase in the nominal
Dollar/TL exchange rate increases the MCP by 2.61% in the long term and by 0.99% in the short term. The interest rate variable
reduces the MCP in the long and short term, and a 1% increase in this variable reduces the MCP by approximately 0.01% in the
long term and by approximately 0.04% in the short term. Although it is observed that the coefficients of the interest rate variable
are quite small in the short term compared to other variables, the coefficients of this variable are negative and statistically
significant in the first and second lags, in addition to the current period. The most striking results of the model are observed in
the coefficients of the BIST100 variable. It is observed that the increase in the BIST100 index level affects MCP negatively in
the short term and positively in the long term. 1% increase in the BIST100 index reduces the MCP by 0.33% in the short term
and increases it by 0.42% in the long term. Considering the dynamics of the energy and manufacturing industry sectors, it can
be said that this result is reasonable and logical. It is expected that the BIST100 index, which rises as investors who want to
evaluate their savings by ignoring options such as production in the short term, use their resources to buy stocks, would decrease
the MCP. In fact, if investors increase the BIST100 index by using the resources they have and increasing their stock demands,
it is likely that the energy demand would also decrease since these resources are not transferred to the production channel. With
decreasing energy demand, MCP is expected to move negatively. On the other hand, large companies that collect investors'
resources by selling shares in the long term can direct these resources to large-scale investments and therefore production.
Especially by increasing production capacity through large-scale investments, energy demand and MCP may increase. It is
observed that the effects of the variables in the model on MCP are consistent with expectations.

Conclusion and Discussion:

The study, which empirically analyzes the MCP, which is of critical importance for Turkey's energy markets, offers important
policy recommendations. The course of macroeconomic variables should be carefully followed in research on MCP and policy
decisions planned to be implemented. The intertwined structure of the actors in the energy markets with the financial markets
and their perspectives on macroeconomic changes should be carefully analyzed and these issues should be taken into account
in policy practices. Although MCP is a well-known variable for energy markets, the number of studies in this field in the
academic world specifically for Turkey is limited. The study may reveal important results by providing a set of information
about Turkey's energy markets, which are newly aware of the society. Alternative ways can be offered by creating scientific
awareness in the management decisions of current market participants and policy makers. As a result of presenting the
relationship between markets and possible topics to be studied, academic researchers can be guided about the methods by which
practical applications in the markets are made and how to develop them.
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1. GIRIS

Yasamsal dongiiniin siirdiiriilebilmesi icin gereken ihtiyaglarin elde edilebilmesinde enerji kullanimina gerek
duyulmaktadir. Bu sebeple enerji, 6zellikle imalat sanayi basta olmak {izere birgok sanayi kolunda iiretimin
saglanmasinda vazgecilemeyecek bir konuma sahiptir. Giiniimiiz diinyasinda enerji, arz ve talep iizerindeki
etkisine gore iilke ekonomilerinin diinya siralamasini belirleyebilecek bir giigtedir. Enerjinin tiim sektorlerle olan
organik bagi ve iiretimin ana girdisi olmasi arastirmacilar: bu alanda ¢aligmalar yapmaya tetikleyen faktorlerdir.

Son yillarda yasanan teknolojik ve ekonomik gelismeler sonucu elektrik enerjisine olan ihtiyag her gegen giin
katlanarak artmaktadir. Ozellikle, elektrikli araglar, akilli telefonlar ve kripto madenciligin artmast ile elektronik
cihazlarin kullaniminin yayginlagmasi elektrik enerjisine olan talebin artmasina zemin olusturmustur. Teknolojik
ve ekonomik gelismelerin yani sira sosyokiiltiirel yagsam igerisinde de elektrik enerjisi giinliik hayatin ayrilmaz bir
parcasi haline gelmistir. Ulkelerde kisi basina diisen elektrik enerji tiiketimi ekonomik gelismislik gostergesi
olarak kabul edilmeye baglanmistir. Buna ek olarak, toplumlarin elektrige ulasimi ve elektrik kullaniminin
yayginlagsma seviyesi toplumlarin refah gdstergelerinden biri olarak nitelendirilmektedir.

Tiirkiye’de enerji ticareti faaliyetlerinin gergeklestigi spot piyasalarin isletmesi Enerji Piyasalar1 Isletme AS
(EPIAS) sorumlulugundadir. EPIAS 1n islettigi enerji piyasalarindan biri olan Giin Oncesi Piyasasi’nda (GOP)
sistem {izerinde saatlik olarak arz ve talep arasindaki dengeye gore Piyasa Takas Fiyati (PTF) olusmaktadir.
Tiirkiye elektrik piyasalarinda olusan bu fiyat, {ilke geneli iiretilen ve kullanilan elektrik enerjisinin temel fiyati
olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla PTF, Tiirkiye elektrik piyasalari i¢cin 6nem derecesi yiiksek bir gosterge fiyat
tanimina sahip olup Tiirkiye’de enerji ticaretini sekillendirmektedir.

Tiirkiye enerji piyasalarinin durumu hakkinda 6nemli gostergelerden biri olan PTF’nin seyrinin takip edilebilmesi
ve bu degiskeni etkileyen makroekonomik faktorlerin analiz edilmesi aragtirmanin 6zgiinliigii a¢isindan dikkat
cekmektedir. Arastirmada kullanilan ampirik yontemlerin birlikte kullanilmasi da caligmanin dikkat ¢eken
unsurlarindan birisidir. PTF’nin belirli bir seviyede dngoriilebilmesi piyasa katilimcilarinin ve karar vericilerin
stratejik yonetimlerini dogru bir sekilde yapmalarina imkan saglamaktadir. Bu nedenle PTF’nin basarili
Ongoriisiiniin  saglanabilmesi Tiirkiye enerji piyasalart igin 0nem arz etmektedir. Bu kapsamda, PTF ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin ortaya ¢ikarilmasi piyasa paydaslarinin ve politika yapicilariin
daha saglikli aksiyon ve karar almalarina olanak saglayabilecektir. Enerji piyasalari ile arastirma icin segilen
makroekonomik degiskenler arasindaki i¢ ice ge¢mis yapinin analiz edilmesi ve PTF’nin makroekonomik
degisimler karsisinda nasil tepki vereceginin incelenmesi aydinlatici ve yol gosterici bilgiler sunabilecektir.

Calismanin amaci Tiirkiye enerji piyasast hakkinda bilgi vermek ve ilgili piyasanin makroekonomik degiskenler
ile olan iliskisini ampirik yontemlerle kesfetmektir. Tiirkiye enerji piyasalarinda aktif portfoy yonetimi yapan
isletmeler, enerji piyasalarinda rol almak isteyen yatirimcilar ve akademik c¢alismalarinda enerji ve finans
piyasalari iizerine ¢alisma yapmak isteyen arastirmacilar bu ¢aligma sayesinde Tiirkiye enerji piyasalart hakkinda
detayli bilgiye sahip olabilecek ve her iki piyasanin parametreleri arasindaki iligkinin giincel ampirik ¢aligmalarla
kesfine ulasabileceklerdir. Ayrica, politik anlamda karar verici konumundaki yoneticiler ampirik analizler sonucu
kesfedilen iliskiyi de dikkate alarak karar verme siireglerinde ¢calismadan faydalanabileceklerdir.

Calismada, aciklayici degisken olarak secilen makroekonomik degiskenlerin PTF ye etkileri ampirik olarak analiz
edilmektedir. ARDL sinir testinin kullanildigt bu ¢alismada, 2011:12-2021:05 donemini kapsayan aylik frekanslt
verilere yer verilmistir. Ayrica modele alinan agiklayici degiskenlerin PTF’nin nedeni olup olmadigi Hacker ve
Hatemi-J (2010) Bootstrap nedensellik testi ile sinanmistir. Toplam tiiketim, yenilenebilir enerji kaynakli iiretim,
nominal Dolar/TL kuru, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi agirlikli fonlama maliyeti, Borsa Istanbul 100
endeksi ve dogal gaz fiyatlarindan olusan bagimsiz degisken kiimesinde yer alan biitiin agiklayict degiskenlerin
PTF’nin nedeni oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla modele alinan agiklayici degiskenler ile Piyasa Takas Fiyati
arasindaki iliskiler ARDL yaklasimi kullanilarak ampirik olarak analiz edilmigtir. ARDL modeli sonuglarina gore
nominal Dolar/TL kuru hem uzun hem kisa donemde, Tiirkiye toplam elektrik tiiketimi ve dogal gaz fiyatlari uzun
donemde Piyasa Takas Fiyati’n1 artiric1 yonde etki etmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilen
elektrik tiretim miktarinin uzun dénemde, faiz oraninin ise uzun ve kisa dénemde Piyasa Takas Fiyati’n1 diiglirticii
yonde etkileri vardir. Piyasa Takas Fiyati’nin kisa vadede cari donemdeki faiz degiskenine ek olarak, birinci ve
ikinci gecikmeli faiz degiskeninden de negatif yonde etkilendigi gdzlenmistir. BIST100 endeksinin artist
karsisinda, Piyasa Takas Fiyati kisa donemde negatif, uzun donemde pozitif tepkiler vermektedir.
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2. TURKIYE GUN ONCESi ELEKTRIK PiYASASI (GOP)

Elektrik ticaretinde spot piyasalar, elektrigin teslim edilmesi gereken giin ve saatten 6nce gerekli tiim faaliyetleri
gerceklestirebilen, piyasa isletmecisi olan EPIAS tarafindan isletilen ve kontrol edilen organize piyasalardir.
Elektrikte depolamanin yiiksek maliyetli ve kolay olmamasi en temel 6zelliklerden birisidir. Diger bir temel 6zellik
ise elektrikte {iretim ve tiikketimin her daim birbirlerine esit olmas1 gereklidir. Elektrikte arz ile talep arasindaki
dengenin kurulabilmesi i¢in piyasa ve sistem igletmecisine ihtiya¢ duyulmaktadir. Fiziki dengenin korunmasi,
sistem kisitlarinin kontrol edilmesi, ortak piyasa mantigi ¢ercevesinde tek fiyat olusturulmasi ve dengeleme
uzlagtirmanin yapilabilmesi ilgili ihtiyacin gereklilikleridir (EPIAS, 2019).

Giin Oncesi Piyasast (GOP), piyasa isletmecisi tarafindan isletilen organize bir piyasa olup enerji piyasalarinda
elektrigin teslimat giiniinden bir giin dnce dengeleme ve elektrik ticareti i¢in kullanilan 6énemli bir piyasadir. Bu
piyasanin amaglari; elektrik enerjisi i¢in referans ve ortak bir fiyatin olusturulmasi, piyasa katilimcilarinin kendi
aralarinda gerceklestirdigi ikili anlagsmalara ek bir sonraki giin i¢in enerji ticareti yapma firsati sunarak
portfoylerini dengeleme imkani saglamasi, sistem isletmecisine teslimat oncesi giinde arz talep dengesinin
saglandig sistemin olusturulmasi, stirekli ve yiiksek miktarlt arz kisitlarinda teklif bolgelerinin olusturulmast ile
sistem isletmecisine giin 6ncesinde kisit yonetimi imkan1 saglanmasidir. Ek olarak, Giin Oncesi Piyasasi’nda
piyasa katilimcilarinin karsiligi olmayan islemler yapmis olmast durumunda EPIAS tarafindan yapilan kontrollerle
bu islemler tespit edilerek ilgili katilimcilara ceza siireci baslatilmaktadir (EPIAS, 2019).

2.1. Giin Oncesi Piyasasi’nda Genel Esaslar

Piyasa katilimcilarinin Giin Oncesi Piyasasi’nda aktif islemler yapabilmeleri ve portfdylerini yonetebilmeleri igin
belirtilen temel esaslar1 bilerek uymalar1 gerekmektedir. Piyasaya katilim zorunlu degildir. Piyasa katilim
anlasmast ile GOP katilim anlasmasinin da imzalanmasi zorunludur. Piyasa portfoy bazli olup iiretim ve tiiketim
tarafli olmak iizere her katilimci kendi portfoyiinii dengeler. Piyasa Takas Fiyati (PTF) referans fiyat olarak
belirlenir. Islemler saatlik bazda 24 saat olacak sekilde giinliik olarak yapilir. Fiyat seviyelerine gore arz tarafi
iiretecegi talep tarafi tilketecegi miktarlari belirler. Piyasada yapilan iglemler sonucunda ilgili katilimerya fiziksel
elektrik arz veya talep yikimliiliigii dogar. Katilimcilar piyasada saatlik, blok ve esnek olmak iizere {i¢ ayr1
formda teklif verebilirler. Enerji miktar1 lot olarak ifade edilir. 1 Lot 0,1 MWh olarak tanimlanmis olup 10 Lot 1
MWh’a esittir. Teklif girislerinde pozitif miktarlar sistemden elektrik alisin1 ifade ederken negatif miktarlar
elektrik satisin1 ifade eder (EPIAS, 2019).

2.2. Giin Oncesi Piyasasi’nda Siirecler

Piyasa katilimcilarinin Giin Oncesi Piyasasi’nda aktif islemler yapabilmeleri ve portfoylerini yonetebilmeleri igin
asagida belirtilen siirecleri bilerek uymalar1 gerekmektedir. Ayrica, arastirmacilar i¢in Giin Oncesi Piyasasi’nda
stirecler hakkinda fikir olugmasi amaciyla genel yapinin goériiniimii Sekil 1°de gosterilmektedir. Tedarik ve
ticaretin yapilmasi planlanan giinden bir giin nce saat 12:30’a kadar piyasa katilimcilarindan teklifler toplanir ve
12:30°da teklif bildirim kapist kapanir. 12:30-13:30 arasinda optimizasyon algoritmasi ile ilgili giin i¢in saatlik
fiyat ve miktar belirlenir ve 13:30°da sonuglar tiim piyasa katilimeilarina bildirilir. 13:30-13:50 arasinda piyasa
katilimeilarnn sonuglara itiraz etme hakki bulunur.13:50-14:00 arasinda EPIAS katilimcilarin itirazlarmi inceler
ve 14:00’te fiyatlar kesinleserek nihai sonuglar duyurulur (EPIAS, 2019).

Sekil 1. Giin Oncesi Piyasasi’nda Siirecler

' Stk Fiyat ve Mikear Belirlenmesi ' Piyasa Kataimelaroom Itz Etmesi ' EPIAS'm [fiazlan Deferlendirmesi '

Piyasa Katthmedlarindan Teklif Toplanmast Sonuclarm Pivasa Kathmerarina Bildirimesi (siin'e it Nihai PTF'nin Duyurulmast

Teklif Bildirim Kapisinin Kapanmasy

Kaynak: (EPIAS, 2019).
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2.3. Giin Oncesi Piyasas’nda Teklif Tipleri

Giin Oncesi Piyasasi’nda saatlik, blok ve esnek olmak iizere ii¢ teklif tipi bulunmaktadir. Saatlik teklifte alis ve
satis yoniinde 32 ayr1 seviye olmak iizere toplam 64 seviye, blok teklif 50 seviye esnek teklif 6 seviyedir.
Tekliflerde arz-talep dengesinin olugmasinda, elektrigi arz eden satic1 konumundaki katilimcilar enerjiyi yiiksek
fiyatla satma egilimine talep eden alici konumundaki katilimeilar da diisiik fiyatla alma egilimine sahiptirler
(EPIAS, 2019).

2.4. Referans Fiyatin Belirlenmesinde Genel Kurallar

EPIAS tarafindan PTF her giin Giin Oncesi Piyasasi referans fiyat1 olarak kamuoyuna ve piyasa oyuncularina
aciklanmakta olup sonuglarin belirli 6zellikleri saglamasi gerekmektedir. Bu 6zellikler sirastyla sunulmustur. Arz
ve talep her periyot i¢in esit seviyede olmalidir. Herhangi bir saat i¢in belirlenen PTF’ye yonelik eslesmis miktar
o saat i¢in teklifin eslesme miktaridir. Saatlik teklifte PTF’ye karsilik bir fiyat dagilimi bulunmuyorsa ilgili miktar
lineer interpolasyon yontemi ile hesaplanir. Esnek ve blok tekliflerde biitiinliik esastir ve kismi kabul durumu séz
konusu degildir. Satis yonlii blok tekliflerde gecerli saatlerin agirlikli ortalama PTF’sinden diisiik veya esit
fiyatlilar kabul edilir. Alis yonliilerde ise tam tersi olacak sekilde yiiksek veya esit fiyathlar kabul edilir. Ust blok
teklifler kabul edilmeden alt blok teklifler kabul edilemez. Esnek tekliflerde, en yiiksek PTF’ye esit veya daha
diisiik fiyat teklif edilmisse kabul edilebilir ve maksimum bir periyotta bir esnek teklif kabul edilir. Piyasa
katilimcilarina ait olan biitiin saatlik teklifler baz alinir. Alinan baz teklifler blok ve esnek teklifler birlestirilerek
optimizasyon aracinda 24 saatlik yani giinliik periyotta toplum adina toplam fazlay1 en yiiksek seviyeye tasiyacak
bir sekilde optimize edilir. Tiiketicilerin ve iireticilerin eslestirme sonucunda olusan fazlaliklarinin toplami giinliik
toplam piyasa fazlasidir. Eslestirme sonucunda olusan alig miktar1 karsiliginda verilen fiyat ile olusan fiyat
arasindaki tiiketici fazlasi, satis miktar1 karsiliginda olusan fiyat ile verilen fiyat arasindaki fark ise iretici
fazlasidir. Alis blok tekliflerde, kapsanan araligin ortalama fiyati teklif fiyatindan daha diisiik ise kabul edilir.
Yiiksek olan tekliflerde eger giinliik toplam fazlanin maksimize edilmesine katki saglaniyorsa teklif kabul
edilebilir. Bu burum satig yonlii blok tekliflerde tam tersi sekilde islemektedir. Arz ile talebin kesisemedigi ve
tekliflerin birbirleri ile baglanti kurulmasi durumunda blok teklifler giinliik toplam fazlayr maksimize
edebiliyorlarsa kabul edilebilirler. Etkin ve seffaf bir piyasada katilimcilar marjinal maliyetleri dikkate alarak teklif
verirler. Piyasada iiretici ve tliketici olmak {izere tiim katilimcilarin giinliik toplam fazlaliklar: birlestirildiginde
piyasanin giinliik toplam fazlasi elde edilir. Arz ve talebin kesisememesi durumunda alig yonlii teklif miktarlar
tiim piyasa oyuncularini esit seviyede etkileyecek formda indirilerek ilgili kesisme saglanir. Bu durumda arz ve
talep egrileri bir dogru boyunca kesisiyorsa maksimum toplam fazlanin elde edildigi fiyat seviyesi referans fiyat
olarak belirlenir (EPIAS, 2019).

2.5. Merit Order Yapisi

Tiirkgesi “Liyakat Sirast” veya “Fayda Sirasi” olarak tanimlanan Merit Order, enerji piyasalari literatiiriinde
elektrik iiretiminde cesitli kaynaklarin {iretim maliyetlerine gore siralanmasini ifade etmektedir. Elektrik
piyasalarinda fiyatlar arz ve talep egrilerinin kesigmeleri sonucu olusurken, arz tarafi talep tarafina gore daha esnek
ve etkin bir gekilde planlanabilmektedir. Genellikle, talep tarafinda gorevli tedarik sirketleri elektrik fiyatinin
maliyetine her ne olursa olsun katlanmak zorunda kalirken arz tarafinda maliyet esasl islem yapma etkinligi daha
aktiftir. Bu sebeple arz egrisine ait merit order dik veya dik seviyeye yakin bir formdaki bir talep egrisi tarafindan
kesilerek referans fiyat olusumu elde edilir. Burada temel yontem, iiretim maliyeti yiiksek olan santrallerin
maliyetlerinin olasi en diisiik seviyeye ¢ekilmesi ile marjinal maliyeti sifir olarak kabul gérmiis yenilenebilir enerji
kaynaklarina ait iiretimin en ist seviyeye c¢ekilmesi sonucu toplum adina en uygun fiyatin sistem iizerinde
olugmasini saglamaktir (Uslu, 2019).

Sekil 2°de 2014 yilina ait standart bir giiniin saat 18:00 i¢in 6rnek merit order grafigi bulunmaktadir. Goriilldigi
iizere kaynak ve kurulus tiirlerine gore iiretim maliyetleri dikkate alinarak belirli bir siralama ile arz egrisi
olusturulmustur. Arz egrisi ile talep egrisinin kesistigi noktada bulunan marjinal santral o saatteki fiyati belirleyen
santral olarak tanimlanmaktadir. Talep ¢izgisinin sol tarafinda bulunmakta olan santrallerin tamami sistem
igerisinde calisarak elektrik iiretirlerken sag tarafta kalan santrallerin maliyet yiikiimliiliikleri karsilanamadigi i¢in
iiretim gergeklestirilmez. Merit order lizerinde santrallerin kendi aralarindaki rekabet politikalar: fiyatlamanin ana
stratejisini belirlemektedir (Garanti Bankasi, 2015).

Ornek iizerinde da anlagilacag iizerine, fiyattan bagimsiz ve fiyata bagl kademeli iiretim seviyelerine sahip
kaynak ve santral tiirleri bulunmaktadir. Yap islet, yap islet devret ve isletme hakki devri santralleri genellikle
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fiyattan bagimsiz bir politika izlerken Elektrik Uretim A.S. (EUAS) biinyesinde bulunan santraller kurumun enerji
politikalarina ait stratejilere ve sistemsel gereksinime gore farkli seviyeler belirlemektedir. EUAS 1n orta vadede

su tutup tutmama karari ile diger paydaslarla yapacag: ticaretlerin finansal detaylar1 burada 6nem arz etmektedir
(EPDK, 2021).

Sekil 2. Merit Order Ornegi
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Kaynak: (Garanti Bankasi, 2015).

Siralama daha sonra yenilenebilir enerji kaynaklarindan giines, hidroelektrik, jeotermal, riizgar vs. seklinde
siralanmaktadir. Mevsimsel olarak hidroelektrik ve riizgar santraller merit order iizerinde fiyatin belirlendigi
seviyeyi ciddi etkileyebilirken giines santralleri giindiiz saatlerinde 6nemli etkiye sahip olabilmektedirler. Artan
tiretim miktarlar1 ile maliyeti daha yiiksek olan komiir ve dogal gaz santrallerine ihtiya¢ azalirken fiyatin daha
disiik ¢ikmasi saglanabilir ve dogal olarak azalan iiretim miktarlari ile durum tam tersine dénebilmektedir (EPDK,
2021).

Yenilenebilir enerji kaynakli santrallerden sonra sistemde yerli ve ithal kdmiir santralleri ile dogal gaz santralleri
yer alirlar. Kémiir ve dogal gaz kaynakli santrallerin siralamasi kiiresel piyasalarda kdmiir ve dogal gaz fiyatlari
ile ortaya ¢ikan maliyetlere ve yerli komiiriin ¢ikarilarak kullanilabilir hale getirilme maliyetine bagli olarak
degismektedir. S6z konusu bu santrallerin verimlilik oranlar santrallerin ¢aligip ¢calismamasi noktasinda 6nemli
bir karar faktoriidiir. Ek olarak, Tiirkiye’nin ithal ettigi dogal gaz i¢in yapilan ulusal kontratlarm finansal
detaylarma ve enerji ticaret sirketlerinin portféy yonetiminde sahip olduklari politikalar sonucu yaptiklar
anlagmalarin detaylarina gore degisim gosterebilmektedir (Uslu, 2019).

3. MAKROEKONOMIK DEGIiSKENLER iLE ENERJi PiYASALARININ iLiSKiSi
3.1. Literatiir Taramasi

Calismanin yararlanildigi doktora tezi ¢alismasinin aragtirmasi kapsaminda genis bir literatiir taramasi yapilmis
olup ilgili taramanin 6zetine bu ¢alismada da yer verilmistir. Enerji sektoriinii temel alan ¢ok sayida arastirma
bulunmaktadir. Bu arastirmalarin biiyiik bir cogunlugu (Bowden ve Payne, 2008; Ozata, 2010; Ertugrul, 2011;
Yildirim vd., 2012; Erdogan ve Giirbiiz, 2014; Pata vd., 2016; Yenilmez ve Erdem, 2018; Kirca vd., 2020; Hassan
ve Kankanamge, 2021 ve Berksun vd., 2021) enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiye
odaklanmakla beraber yenilenebilir enerji tiiketiminin de ekonomik bilylime iizerindeki etkilerini analiz eden
calismalara da literatiirde rastlanmaktadir (Ocal ve Aslan, 2013; Bakirtas ve Cetin, 2015; Bulut ve Muratoglu,
2018; Alper, 2018 ve Senkardesler, 2021). Ekonomik biiylimeye ek olarak, enerji tiiketiminin CO2 gibi gevresel
faktorler (Altintas, 2013; Malik, 2021 ve Atgiir, 2021), dis ticaret (Yanar ve Kerimoglu, 2011; Shahbaz vd., 2013
ve Akbulut Yildiz, 2021), faiz orani, issizlik (Dogrul ve Soytas, 2010) ve yabanci sermaye yatirimlar: (Cetin ve
Kantarci, 2020) gibi makroekonomik degiskenler tizerindeki etkileri konu alinmistir. Enerji sektoriindeki
gelismelerin finansal piyasalara etkileri de literatiirde 6ne ¢ikan konulardandir. Bu kapsamda; Sandal vd. (2017),
Oget ve Sahin (2017), Akkaya ve Sar1 (2019), Ocakli (2020), Cevik vd. (2020), Temel ve Eryigit (2021), flarslan
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(2021) ve Abioglu (2021) petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasalarina etkilerini incelemistir. Komal ve Abbas
(2015), Keskingdz ve Inangli (2016), Colpan Nart ve Karabiyik (2018) ve Tuncay ve Orug (2020) enerji tiiketimi
ile finansal gelismislik arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Diger yandan; Garcia vd. (2005), Taysi vd. (2015),
Senocak ve Kahveci (2016), Dalgin (2017), Karabiber ve Xydis (2019), Kabak ve Tagdemir (2020), Giindiz vd.
(2020), Dursun vd. (2020), Derinkuyu vd. (2020), Li ve Becker (2021) ve Ertaylan vd. (2021) Giin anesi Piyasasi
elektrik fiyatlarmin seyrini tahmin etmiglerdir. Literatiirde yer alan ¢aligsmalar incelendiginde, Giin Oncesi Piyasasi

elektrik fiyatlarina etki eden makroekonomik degiskenleri ampirik olarak arastiran ¢aligsma sayisinin sinirl oldugu
dikkatleri ¢ekmektedir.

3.2. Aragtirmanin Amaci

Caligmada, Tiirkiye enerji piyasalarindan Giin Oncesi Elektrik Piyasasi hakkinda detayli bilgilendirmenin
yapilmasi ve makroekonomik degiskenler ile enerji piyasalart arasindaki iligkinin kesfedilmesi amaglanmaktadir.

3.3. Arastirmanin Onemi ve Literatiire Katkis

Kamuoyu tarafindan farkindalig1 diisiik olan Tiirkiye Giin Oncesi Elektrik Piyasas1 hakkinda detayl anlatimin
yapilmasi ve makroekonomik degiskenler ile ilgili piyasanin iligkisinin ortaya konulmasi sonucunda ¢alismanin
topluma saglayabilecegi agagida belirtilen faydalar calismanin 6nemini ortaya koymaktadir.

Calismanin bulgular1 sonucu; tasarruf sahibi yatirimcilarin enerji piyasalarinda aktif rol almalarinin tesvik edilmesi
ile ulusal ekonomiye katki saglanabilir, mevcut piyasa katilimcilarinin yonetim kararlarina yol gosterilebilir ve
akademik caligmalar yapan arastirmacilara piyasalar arasi iligki ve calisilmast muhtemel konular hakkinda
farkindalik olusturulabilir.

Yapilan literatiir arastirmasinda ¢alismada ele alinan konularm bir biitiin halinde incelendigi gézlenememistir. Bu
baglamda calismanin literatiire katkisi, ele alinan konular hakkinda Tiirkiye enerji piyasalarinda aktif portfoy
yonetimi yapan isletmelere, piyasalarda rol almak isteyen yatirimcilara ve akademik ¢alismalarinda enerji ve
finans piyasalar1 iizerine ¢aligma yapmak isteyen aragtirmacilara biitiinciil bir yaklasim kullanilarak detayli
bilgilendirmenin saglanmis olmasidir.

Calismada ayrica ampirik yontem olarak ekonometrik analizlerin kullanilmasi ¢alismanin dnem derecesini
artirmaktadir. ARDL modeli ile makroekonomik degiskenlerin PTF’ye etkileri uzun ve kisa dénem i¢in analiz
edilerek literatiire yeni bakis agilar1 saglanmaktadir. TCMB agirlikli fonlama faizi ve BIST100 gibi serilerin
modelde kullanilmas: ile ydntem ve bulgular agisindan literatiire katkilar saglanmistir. Ozellikle BIST seviyesinin
kisa ve uzun dénemde PTF iizerine farklilagan etkilerinin tahmin edilip yorumlanmasi agisindan bu g¢alisma
literatiirde 6nemli bir yer alabilir. Yapilan analizler ve elde edilen bulgular agisindan bu ¢alisma 6nemli iist diizey
karar vericilere de yol gosterir nitelige sahiptir.

3.4. Aragtirmanin Modeli ve Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Aragtirma kapsaminda enerji ve finans piyasalarina ait olan ve analizlerde kullanilan veriler, bagimli degisken
Piyasa Takas Fiyat1 olurken bagimsiz degiskenler Tiirkiye toplam elektrik tiikketim miktari, Tiirkiye yenilenebilir
enerji kaynaklarindan elektrik tiretim miktari, nominal dolar kuru, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
agirlikli ortalama fonlama maliyeti, BIST100 endeksi ve dogal gaz fiyat1 seklinde siralanmaktadir. Caligmaya konu
olan degiskenlere logaritmik transformasyon uygulanmistir.

Enerji ve finans piyasalarinin dinamik yapist arastirmada kullanilan veri setinin frekansi ve donemi hakkinda karar
verme noktasinda zorlayici olmustur. Kullanilmasi planlanan verilerin bir kisminin aylik frekansta olmasindan
kaynakli tiim degiskenlerin veri seti aylik frekansta olarak diizenlenmistir. Veri setinin donemi, c¢aligmanin
konusunun belirlenmesinin ardindan Aralik 2011-May1s 2021 donemi igerisindeki 114 ay olarak belirlenmistir.
Modelde bagimli degisken olarak kullanilan PTF Aralik 2011 donemi itibari ile olusmaya basladig i¢in ilgili
donem veri setinin baglangici olarak secilmistir. Literatiir taramasinda da gortildiigi gibi 6zellikle saatlik ilerleyen
enerji piyasalar1 hakkinda yapilan ¢aligmalarda belirli bir donemin secilmesi gerekliligi ¢aligmanin bir kisit1 olarak
dikkat ¢cekmektedir. Arastirmada kullanilan veriler yukarida belirtilen frekans ve tarih araliginda kamuya acik
kaynaklardan elde edilmistir. Verilere, aragtirma kapsaminda ekonometrik analizlerde rahat kullanim i¢in belirli
bir kisaltma yapilmasi gerekmektedir. Tablo 1’de verilerin elde edildigi kaynaklar, veriler igin belirlenen
kisaltmalar ve verilerin birimleri gosterilmektedir.
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Tablo 1. Verilere Ait Kaynak, Kisaltma ve Birim Listesi

Degisken Kaynak Kisaltma Birim
Piyasa Takas Fiyati https://seffaflik.epias.com.tr/transparency/piyasalar/gop/ptf.xhtml PTF TL/MWh
Toplam Elektrik Tiiketimi ~ https://seffaflik.epias.com.tr/transparency/tuketim/.xhtml TT MWh
Yenilenebilir Enerji . . . .

Kaynakli Elektrik Uretimi https://seffaflik.epias.com.tr/transparency/uretim/.xhtml YEK MWh
Nominal Dolar Kuru https:/tr.investing.com/currencies/usd-try-historical-data USD USD/TL
TCMB Aglrh}( I Qrtalama https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/dashboard/1441 TCMB %
Fonlama Maliyeti

BIST100 https://tr.investing.com/indices/ise-100-historical-data BIST XU100
Dogal Gaz Fiyati https://tr.tradingeconomics.com/commodity/natural-gas DG USD/MMBtu

Aragtirma kapsaminda belirlenen PTF’nin tahmin modeli Denklem 1°de gosterilmektedir.
PTF, = f(TT,, YEK,,USD,;, TCMB,, BIST;, DG;) (1)

Elektrik piyasalarinda talep olarak tanimlanan Tiirkiye toplam elektrik tiiketiminin artmasi ile merit order tizerinde
PTF’nin pozitif yonlii hareketi sonucu yiikselmektedir. Bu nedenle modelde TT’nin katsayisi olan §; katsayisinin
isareti pozitif olarak beklenmektedir. Yenilenebilir enerji kaynaklarindan iiretilerek elde edilen elektrik diisiik
maliyetli bir kaynak niteligi tasimasindan dolay1 enerji arzinda diigiik maliyetli bir gii¢ yaratmasi1 PTF iizerinde
azaltic1 yonde bir role sahip olmasini saglamaktadir. Bu nedenle yenilenebilir enerji kaynakli iretimin artmasinin
PTF seviyesini asagiya ¢ekmesi ve modelde YEK’in katsayis1 olan S, katsayisini negatif yapmasi beklenmektedir.
Nominal dolar kurunun artmasimnin enerji ithalatgist konumunda olan Tiirkiye 6zelinde enerji fiyatlarini yani
PTF’yi yiikseltmesi, modelde USD’nin katsayisi olan f; katsayisinin artt igaretli olmasi gerektigini ortaya
koymaktadir. Reel sektorde yatirim kararlart alinirken dikkate alinan en 6nemli faktorlerden biri faiz orani olarak
one ¢cikmaktadir (Tiirkay ve Demir, 2012). Artan faiz oraninin yatirimlari negatif yonde etkilemesi iki farkli agidan
aciklanabilmektedir. ilk olarak, kredi olarak kullanilan kaynaklar faiz oranlarinin yiiksek oldugu durumlarda geri
O0deme siirecinde daha yiiksek maliyetlerle ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda girisimcilerin beklenen kar marjinin
azalmasima bagli olarak yatirimdan vazgegmeleri s6z konusu olabilmektedir. Diger bir agidan incelendiginde
potansiyel faiz getirisinin artmasi karsisinda risk alarak yatirim yapmay1 planlayan girisimciler, beklenen kar ile
mevduatlarini faize aktarmalar1 halinde kazanacaklar1 potansiyel faiz kar1 arasinda ciddi bir fark yok ise yatirim
kararlarini sorgulayarak yatirim yapmamayi tercih edebilirler. Dolayisiyla bu sartlar altinda modelde TCMB’nin
katsayisi olan B,'iin eksi isaretli olmasi beklenmektedir. BIST100 endeksindeki artisin Tiirkiye’de ekonomik
geligsmelerin iyiye gidiyor olduguna isaret eden bir gosterge olarak kabul edilebilecegi varsayimi altinda reel sektor
iiretim hacminin de yiiksek olacagi ve bu nedenle enerji talebinin de yiiksek olmasi gerektigi diistiiniilmektedir ve
bu sebeple modelde BIST in katsayisi olan S5 katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir. Dogal gaz fiyatlarindaki
artislarin elektrik enerjisi maliyetlerini artirmasi agisindan PTF’yi yukari ¢ekmesi sonucu modelde DG’nin
katsayisi olan ¢ ’nin isaretinin pozitif olmasi beklenmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde de anlatildig1 gibi Piyasa Takas Fiyati1 (PTF), Tiirkiye enerji piyasalarindaki ticari
aktivitelerin ve ilgili enerji ve finans piyasalarinda olusan fiyatlarin merkezinde 6nemli bir konuma sahiptir. Bu
sebeple calismada PTF bagimli degisken olarak belirlenmis ve ekonometrik analizler bu kapsamda
gergeklestirilmigtir. Sekil 3’te belirlenen donem igerisinde PTF’ye ait aylik veri seti gosterilmektedir. Gorildigi
tizere PTF yillar igerisinde artan bir trende sahiptir. Sekil 4, Sekil 5, Sekil 6, Sekil 7, Sekil 8 ve Sekil 9°da ise PTF
ile caligma kapsaminda alinan bagimsiz degiskenlerin aylik kirtlimlart gosterilmektedir.
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Sekil 3. Piyasa Takas Fiyat1 Aylik Kirilimi
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Kaynak: EPIAS Seffaflik Platformu (2021)’den alinan verilerden yararlamlarak hazirlanmistir.
Sekil 4. Piyasa Takas Fiyatinin ve Toplam Elektrik Tiiketiminin Aylik Kirtlimi
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Kaynak: EPIAS Seffaflik Platformu (2021)’den alinan verilerden yararlamlarak hazirlanmistir.
Sekil 5. Piyasa Takas Fiyatinin ve Yenilenebilir Enerji Kaynakli Elektrik Uretimin Aylik Kirilimi
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Kaynak: EPIAS Seffaflik Platformu (2021)’den alinan verilerden yararlanilarak hazirlannustir.
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Sekil 6. Piyasa Takas Fiyatinin ve Nominal Dolar Kurunun Aylik Kirtlimi
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Kaynak: EPIAS Seffaflik Platformu (2021) ve Investing (2021a)’dan alinan verilerden yararlanilarak hazirlanmistir.
Sekil 7. Piyasa Takas Fiyatinin ve BIST100 Endeksinin Aylik Kirilimu
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Kaynak: EPIAS Seffaflik Platformu (2021) ve Investing (2021b)’den alinan verilerden yararlanilarak hazirlanmistir.
Sekil 8. Piyasa Takas Fiyatinin ve Dogal Gaz Fiyatinin Aylik Kirilimi
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Kaynak: EPIAS Seffaflik Platformu (2021) ve TradingEconomics (2021)’den alinan verilerden yararlanilarak hazirlanmustir.
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Sekil 9. Piyasa Takas Fiyatinin ve TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyetinin Aylik Kirilimi
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Kaynak: EPIAS Seffaflik Platformu (2021) ve TCMB (2021)’de alinan verilerden yararlanilarak hazirlanmugtir.

Tiirkiye toplam elektrik tiiketimi ve yenilenebilir enerji kaynaklarindan iiretilen toplam elektrik iiretimi, PTF nin
tilke elektrik arz talebinin kesisimi ile olan iliskisinden kaynakli bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Elektrik
tilketimi ile PTF arasinda pozitif bir iliski goriiliirken yenilenebilir enerji kaynaklarindan iiretilen iiretim ile PTF
arasinda negatif bir iligski goriilmektedir. Finansal piyasalara ait degiskenler olan nominal dolar kuru ve BIST100
endeksi calisma kapsami igerisinde PTF ile iligkilerinin kesifleri amaci ile bagimsiz degiskenler olarak
kullanilmistir. Nominal dolar kurunun PTF {izerinde etkisi goriilebilirken PTF nin BIST ile olan iliskisi ¢alismanin
ilerleyen kisimlarinda ampirik analizlerle detaylandirilacaktir. Uluslararasi enerji piyasalarina ait veri olan dogal
gaz fiyatlar1 ¢aligma kapsamu igerisinde PTF ile iligkisinin kesfi amaci ile bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Gorildiugi iizere dogal gaz fiyatlar1 PTF iizerinde negatif bir etkiye sahip olabilmektedir. Tiirkiye ekonomisi ile
ilgili degisken olan TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti ¢alisma kapsami igerisinde PTF ile iligkisinin kesfi
amact ile bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. PTF’nin TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti yani faiz
ile olan iligkisi ¢aligmanin ilerleyen kisimlarinda ampirik analizlerle detaylandirilacaktir.

TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti, merkez bankasinin politika faizi olarak bilinen haftalik repo faizi ile
bankalara gecelik bor¢ verme faizinin agirlikli ortalamasi olarak tanimlanmaktadir. Hesaplamasi, bankalar
tarafindan gecelik ve haftalik periyotta TCMB’den borglanilarak alinan tutarlarin miktar agirliklarina gore
faizlerinin ortalamasinin alinarak yapilmaktadir (Egilmez, 2022).

4, EKONOMETRIK METODOLOJI

Calisma kapsaminda yapilan literatiir taramasinda, arastirmacilar tarafindan yapilan analizlerde bir¢ok farkl
ekonometrik yontemin kullanildigi goriilmiistiir. Aragtirmalar sonucunda ¢aligmanin {i¢ agamali analiz planinda;
eldeki veri setinin degiskenler bazinda duraganlik derecelerinin belirlenmesi i¢in ii¢ farkli birim kok testinin
kullanilmasi, degiskenler aras1 nedenselligin kesfi icin Bootstrap nedensellik testinin yapilmasi ve degigkenlerin
uzun ve kisa donemli iliskilerinin test edilmesi icin ARDL Sinir testinin uygulanmasi tercih edilmistir.

Calisma i¢in elde edilen verilerin analizleri Microsoft Excel, EViews Version.10 ve GAUSS Light Version.16
programlari kullanilarak elde edilmistir. Caligmanin bu boliimiinde analiz kisminda kullanilmig olan zaman serisi
modellerinin detaylandirilmasi yapilacaktir.

4.1. Zaman Serilerinde Duraganhk

Zaman serilerinin ekonometrik analizlerinde ilk adim her bir zaman serisinin duraganlik analizinin yapilmasidir.
flgili zaman dilimi igerisinde bir serinin duragan olma kosulu yani serinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansinin
sabit olma kosulu ileriye yonelik dogru tahminleme yapabilmek i¢in ilk dnceliktir. Zaman serilerinin bazilarinda
bu kosul direkt elde edilebilirken bazilarinda duragan olmama durumunu ortadan kaldirmak adina ilgili degiskene
ait serinin farki alinarak duraganlik elde edilebilmektedir (Kocabiyik, 2013).
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Duragan olmayan serilerin istatistiksel analizlerinde sahte regresyonlarmn varlifi ortaya ¢ikmaktadir. Sahte
regresyonlarda yiiksek bir R? ve anlamli bir t istatistiginin varlig1 elde edilse bile ekonometrik yorum agisindan

anlamsizlik s6z konusudur. Zaman serilerinde duraganlik birim kok testleri ile kontrol edilebilmektedir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007).

4.1.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi

ADF birim kok testinde analizler yalin model, sabitli model ile sabitli ve trendli model olmak iizere {i¢ ayrt modelin
birlikte kullanilmasi ile gergeklestirilmektedir. Analiz sonucu elde edilen kritik degerler MacKinnon kritik
degerleri ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerine gore kiyaslanir ve elde edilen analiz sonuglar ile sifir hipotezi
test edilmektedir. ADF Testinin sabit terimli ve sabit terim-trendli denklemi ile sifir ve alternatif hipotezler
Denklem 2’de gosterilmektedir (MacKinnon, 1996).

AY, = a+ 8Y, 4+ TN AV, + e (Sabit Terimli Model)

AY, = a+ pt+ &Y, + Z?=1 AY; 1+ e (Sabit Terimli ve Trendli Model) 2)
Hy: § = 0 (Birim kok vardir, seri duragan degildir.)

H;: 6 < 0 (Birim kok yoktur, seri duragandir.)

ADF Testi, Dickey Fuller Testinin denkleminin genisletilmis halidir. Dickey Fuller Testinde sahip olunan
adimlarda hata paylar1 dikkate alindiginda otokorelasyonun var olmadigi varsayimi yapilmaktadir. Ancak hata
terimlerinin otokorelasyonu sdz konusu oldugunda bagimli degiskenin ge¢mise yonelik gecikmeli degerlerinin
denkleme eklenmesi gerekmekte ve ADF Testinin ana denklemi ortaya ¢ikmaktadir (Bozkurt, 2007).

ADF Testi kapsaminda hata payindaki otokorelasyonun dogru tespit edilmesi gerekmektedir ki ortadan
kaldirilabilsin. Bu durum modele dogru gecikme seviyesinin secilmesi ile saglanabilmektedir. Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) ve Schwartz Kriteri (SC) dogru gecikme seviyesinin sec¢ilmesi noktasinda literatiirde siklikla kullanilan iki
ayr1 yontemdir (Kocabiyik, 2013).

4.1.2. Phillips-Perron (PP) Testi

Phillips ve Perron tarafindan 1988 yilinda 6nerilen PP birim kok testinde analizler sabitli model ile sabitli ve trendli
model olmak {izere iki ayr1 modelin birlikte kullanilmasi ile ger¢eklestirilmektedir. Analiz sonucu elde edilen kritik
degerler MacKinnon kritik degerleri ile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerine gore kiyaslanir ve elde edilen
analiz sonuglar sifir ve alternatif olmak tizere iki hipoteze karsi test edilmektedir. Denklem 3, PP Testinin genel
denklemi ile sifir ve alternatif hipotezleri gostermektedir (Caglayan ve Sagakli, 2006).

Ayt = ayt_l + x’a + et (3)
Hy: a = 0 (Birim kok vardir, seri duragan degildir.)
Hy:a < 0 (Birim kok yoktur, seri duragandir.)

PP Testinde parametrik olmayan diizeltmeler kullanilarak test istatistiginin hesaplamasi elde edilmektedir. Bu
sebeple test istatistiginin asimptotik dagilimi otokorelasyon tarafindan etkilenmemektedir. Ayrica, PP ve ADF
testlerinin test istatistiklerinin asimptotik dagilimlar ayni oldugu i¢in MacKinnon kritik degerleri ile PP Testinin
test istatistikleri karsilastirilabilmektedir (Caglayan ve Sagakli, 2006). Trendli zaman serilerinde PP Birim Kok
Testi, DF ve ADF Birim Kok Testlerine gore daha saglam sonuglar vermektedir. Bu nedenle, PP Birim K&k Testi
de ayrica uygulanmistir.

4.1.3. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) Testi

Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin tarafindan 1992 yilinda 6nerilen KPSS birim kok testi artiklarin uzun
doénem varyansinin parametrik olmayan tahmincisine dayanmaktadir (Caglayan ve Sacakli, 2006). Denklem 4’te
KPSS birim kok testinin esitligi gosterilmektedir.

Ve =x/0+ u “4)

Denklemde x, sabit veya sabit ve trendi ifade eden deterministik bir bilesendir. Ilgili denklem ile elde edilen
artiklar asagida belirtilen denklem ile test istatistiginin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. LM test istatistigi KPSS
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kritik degerleri ile karsilagtirilir ve elde edilen analiz sonuglar1 agagida belirtilen sifir ve alternatif olmak tizere iki

hipoteze kars1 test edilmektedir. Denklem 5°de de goriildiigii tizere, KPSS birim kdk testinde hipotezler ADF ve
PP testlerindeki hipotezlerden farklidir (Caglayan ve Sacakli, 2006).

LM =T"231_, S¢/fo (%)
Hy: p < 1 (Birim kok yoktur, seri duragandir.)
Hy:p = 1 (Birim kok vardir, seri duragan degildir.)

KPSS Birim Kok Testi, yardime1 regresyon artiklarindaki otokorelasyon ve degisen varyansa karsi dayaniklidir,
bu nedenle regresyon modelinin ilave bagimli degisken gecikmeleriyle manuel olarak genisletilmesine gerek
yoktur. Bu itibarla calismada, degiskenlerin duraganliklar1 sinanirken KPSS Testi de kullanilmistir.

4.2. Zaman Serilerinde Nedensellik

Zaman serilerinde nedensellik, degiskenler arasinda zamana dayali gecikmeli bir iligki olarak tanimlanmaktadir.
Ornekle agiklamak gerekirse X isimli degiskenin gegmis degerleri hakkinda elde edilen bilgiler sayesinde Y isimli
degisken hakkinda 6ngériide bulunulabilmesi X degiskeninin Y degiskenini tahmin etme giiciine sahipligi ve
nedeni oldugu ifade edilebilmektedir. Nedensellik testi, Granger tarafindan ilk kez 1969 yilinda ekonometri
literatiiriine kazandirilmis sonrasinda Toda ve Yamamoto’nun caligmalar1 ardindan Hacker ve Hatemi-J nin
calismalar1 sonucu yapilan eklemelerle gelistirilmistir (Kambur ve Aksoy, 2022).

4.2.1. Hacker ve Hatemi-J Nedensellik Testi

Hacker ve Hatemi-J (2006), 6zellikle Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analizini kastederek birim kok
devrimi ile literatiirde yeni bir takim nedensellik analizleri yapildigina dikkat ¢ekmistir. Ancak Modifiye Wald
testine dayanan nedensellik analizlerinin 6rneklem boyutundan da incelenmesi gerektigini ifade etmistir. Yapilan
simiilasyon analizleri, kiigiik 6rneklemlerde bu testlerin dayandigi ¥2 dagiliminin zay1f bir performans gosterdigini
isaret etmektedir. Hacker-Hatemi, bu problemin bertaraf edilmesi amaciyla kaldiragli bootstrap ydntemini
Onermistir. Bu kapsamda yapilan Monte Carlo simiilasyonlari, kaldiragli bootstrap kullanilarak elde edilen
sonuglarin daha diisiik bir hata payina sahip oldugunu gostermistir (Hacker ve Hatemi-J, 2006).

Ozetle bu yaklasimda, Toda-Yamamoto nedensellik testi baz alinmakta olup Toda- Yamamoto yaklasiminda hata
terimlerinin normal dagilmamasi ve ARCH etkisi igermesi durumlarinda bootstrap simiilasyonu ile daha etkin
kritik degerler hesaplanarak yeni bir nedensellik testi gerceklestirilmektedir (Hacker ve Hatemi-J, 2006).

Bu yaklasimda VAR sistemi tahmin edilirken optimal gecikme uzunlugu Denklem 6’da gosterilen Hatemi-J (2003)
bilgi kriteri esas alinarak belirlenmektedir (Hacker ve Hatemi-J, 2006).

2 2
HT] _ ln(IQI + ] (n InT+2n ln(lnT)))

2T

(6)

Denklemde |Q|, j gecikme uzunluguna bagl olarak tahmin edilen VAR modelinin hata terimlerine ait varyans-
kovaryans matrisini gostermektedir. N, VAR modelindeki denklem sayisini, T ise verinin zaman serisi boyutunu
temsil etmektedir. Optimal gecikme uzunlugu VAR modelinde yer alan degiskenlerin maksimum biitiinlesme
derecesinin sayist (d,,4, ) kadar artirilarak model tahmin edilmektedir. Modifiye Wald testi optimal gecikme say1s1
kadar kisit konularak yapilmakta ve kritik degerler bootstrap kullanilarak hesaplanmaktadir (Bayoglu, 2018).

Hacker ve Hatemi-J (2006) ¢aligmasinda tahmin edilen VAR (j + d,,4,) modelinin esitligi Denklem 7’de
gosterilmektedir.

Yi=c + a1V oY o+ Y A a0 Ve jmdimar T e (7

Denklemde; Y; degiskenlerin vektoriinii, ¢ sabit terimlerin yer aldig1 vektorii, p, hata terimi vektoriinii ve o
degerleri katsayilar1 gostermektedir. J ve d,, 4, sirasiyla gecikme ve maksimum egbiitiinlesme sayilarini temsil
etmektedir. Bu nedensellik testinde de Toda ve Yamamoto (1995) caligmasinda oldugu gibi analizlerde kullanilan
serilerin duragan olma sart1 yoktur. Hacker ve Hatemi-J (2006)’nin Toda ve Yamamoto (1995) ¢alismasindan en
biiyiik farki, veri setinde yer alan degerlerden yeniden 6rnekleme yontemini kullanarak (bootstrap) test istatistik
dagilimini tahmin etmesidir. Boylece 6zellikle kiigiik 6rneklemlerde olasi sapmalar en aza indirilmektedir (Hacker
ve Hatemi-J, 20006).
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Bootstrap islemi yapilirken ilk olarak Granger nedenselligin olmadig1 anlamina gelen sifir hipotezi ile Denklem
8°de gosterilen K™ verisinin elde edildigi simiilasyonlar yapilmaktadir.

K*=EZ+y" (8)

Yukarida yer alan esitlikte bagimsiz degiskenler Z, tahmin edilen parametreler E ve bootstrap hata terimleri |*
sembolleriyle ifade edilmektedir. Parametre degerleri £ = KZ'(ZZ")™* formiilii kullanilarak hesaplanmaktadir.

Yeni kurulan bootstrap modelinde regresyon hata terimlerinin yerine olasiliklari % olan T sayida rassal bootstrap

hata terimi gegmektedir. Bu siirecte, degisen varyans sorunundan kurtulmak igin bootstrap hata terimlerinin
ortalamast ile her bir bootstrap hata teriminin farki alinmaktadir. Bagimsiz degiskenler matrisi ise Denklem 9°daki
gibi formiilize edilmektedir.

h; = diag (X;(X,'X))71X,’ =12 ..j
hy = diag (X(X'X)™'X j=i—-1 9)

Denklem 8’de; W, X;, nin gecikmeli degerleri, olmak {izere X ve X;; X = (W — 1" ...... W —P)veX, =W, —
1. . W; — P") seklinde gosterilebilir. X;, nin belirlendigi modelde ise X, bagimsiz degiskenler matrisidir. Bu
esitlik, X;,’den X;;’ye gore Granger nedensellik kisiti altinda test edilir. Bu modele ait hata terimi asagida
gosterildigi gibidir (Hacker ve Hatemi-J, 2006).

Literatiirdeki nedensellik testi ile ilgili dnerilen ¢aligmalara ait yaklasimlarda gecikme uzunlugunun 6nceden
bilindigi varsayilarak ampirik analizler ger¢eklestirilmektedir. Ancak yapilan analizlerde gecikme uzunlugunun
onceden bilinmesinin elde edilen sonuglarin saglamligi agisindan 6nem teskil ettigi tespit edilmistir. Hacker ve
Hatemi-J (2010) nedensellik testleri sonuglarmin etkinligi smanirken gecikme uzunlugunun igsellestirilmesi
gerektigini savunmuslardir. Bu nedenle Hacker ve Hatemi-J, veriye dayali gecikme uzunlugunun 6n se¢iminin
dikkate alindig1 Bootstrap nedensellik Testi olarak isimlendirilen yeni bir yaklasimi 6nermislerdir (Hacker ve
Hatemi-J, 2010).

Uygulamali ekonometri ¢alisan arastirmacilar, genellikle gecikme uzunlugunu bilmezler ve bu nedenle ellerindeki
veri setini kullanarak optimal gecikme uzunlugunu tespit ederler (Hacker ve Hatemi-J, 2010). k=0, 1, 2, .... olmak
iizere k degisken iceren klasik VAR(k) modeli esas alinarak modele simiilasyonlar ve bootstrap iglemleri
uygulamistir.

Ampirik ekonometrik ¢aligmalarda arastirmacilar genellikle genis capli bir veri setine sahip degillerdir ve bu
nedenle bir test istatistigi ile ¢ikarim yapabilmek icin degiskenlerin dagilimlarimin asimptotik bir dagilima
yakinsayip yakinsamadigini kontrol etmektedirler. Bu noktada arastirmacilar bilgi-6l¢iit minimizasyonuna ya da
baska bir veri giidiimlii teknige bagvurmaktadirlar. Hacker ve Hatemi-J (2010) yaptiklart ¢aligma ile bu sorunun
asilmasi igin bootstrap yaklagimini 6nermislerdir.

4.3. Zaman Serilerinde Uzun ve Kisa Dénemli iliski

Zaman serilerinin kisa ve uzun dénemli iligkileri {izerinden yapilan analizlerde degiskenlerin esbiitiinlesme
dereceleri esas alinmaktadir. Engle-Granger (1987) ayn1 dereceden duragan olan degiskenlerin diizeyde duragan
olmasalar da uzun dénemli iliskilerinin duragan olabilecegine dikkat ¢ekerek yeni bir yaklagim onermistir. Bu
yaklagim ile degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkilerin yorumlanabilmesine imkan saglanmistir. Daha
sonra Pesaran vd. (2001) tarafindan ARDL yaklagimi 6nerilmis ve bu yaklasimda degigkenler, diizeyde duragan
(I(0)) ya da birinci derece fark duragan (I(1)) olabilmektedir. Ancak ikinci derece fark duragan (I(2)) bir ya da
birden fazla degiskene sahip bir model ARDL ile tahmin edilemez. Ayrica, bu yaklagim kiigiik 6rneklemler tizerine
yapilan ¢alismalarda da basarili sonuglar vermektedir.

4.3.1. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Simir Testi

Degiskenlerin duragan olmadigi durumlarda tahmin edilen modellerde sahte regresyon problemi ile kars1 karsiya
kalina bilinmektedir (Granger ve Newbold, 1974). Serilere fark islemi uygulanarak duragan hale getirilmesi
sonrasi yapilan tahminlerde her ne kadar sahte regresyon sorunu agilmis olsa da ciddi diizeyde bir bilgi kayb1 s6z
konusu olabilmektedir. Bu nedenle serilerin duragan olmasalar dahi uzun dénemde dengeye gelebilecegi, yani
esbiitiinlesme iliskisi igerisinde olabilecekleri ifade edilerek serilerin farki alinmadan da tahmin edilebilecegi
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iizerinde durulmugtur. Eger seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi var ise yapilan bu tahminler degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskileri gostermektedir.

Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) gibi klasik egbiitiinlesme testleri modeldeki
biitiin degiskenlerin ayn1 dereceden duragan olmasini gerektirmektedir. Ancak, Pesaran ve Shin (1998) ile Pesaran
vd. (2001) tarafindan gelistirilmis olan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model (Autoregressive Distributed Lag,
ARDL) yaklagimi ile degiskenlerin ayni dereceden duragan olmasi gerektigi sart1 ortadan kaldirilmigtir. Modelde yer
alan degiskenler I(0) ya da I(1) ise ARDL yontemi ile degigskenlerin uzun ve kisa donem dengeleri tahmin edilebilir.
Fakat burada dikkat edilmesi gereken en temel husus modeldeki degiskenlerin en az bir tanesinin duraganlik derecesi
2 (I(2)) ya da daha fazla dereceden (I(P)) ise bu durumda ARDL yaklagim1 kullanilamamaktadir.

ARDL modelinin klasik esbiitiinlesme testlerine gore sagladigi diger bir avantaj ise kiigiik 6rneklemlerde de
kullanima uygun olmasidir (Kamaruddin ve Jusoff, 2009). Yani kii¢iik 6rneklemlerde ARDL modeli Johansen ve
Engle-Granger test sonuglarina gore daha giivenilir sonuglar tiretmektedir (Narayan, 2005). Ayrica, ARDL modeli
ile kisa ve uzun donemli denklemlerin ayn1 anda tahmin edilmesi uygulamada kolaylik saglamaktadir.

ARDL esbiitiinlesme modeline ait sinir testi esitligi Denklem 10°da gosterilmektedir.
AYy = 1o + X2y 100 AYpy + XiZ0 i AXyp—ite . + EiZo hi AXpe—i + ¥1Yeo1 + ¥o Xy +o + ¥ X1 + 1y (10)

AY;, caligmanin bir derece farki alinmis bagimli degiskenidir. Agiklayici degiskenler iki farkli gruba ayrilmaktadir.
Birinci grupta bagimli degiskeni de kapsayan bir derece farklari alinmig gecikmeli agiklayici degiskenler yer
almaktadir. Bu grupta bulunan bagimli degiskenin gecikmesi birinci dereceden, bagimsiz degiskenlerin
gecikmeleri ise cari donemden baslamaktadir. ikinci grupta tiim aciklayici degiskenlerin diizey degerlerine ait bir
donem gecikmeli seriler icerilmektedir.

Model tahmin edilirken ilk olarak degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin test edilebilmesi amaciyla uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Akaike, Schwarz, Hannan Quin ya da uyarlanmis belirlenme
katsayist ( R?) kriterleri baz alinarak optimal gecikme uzunluguna karar verilmektedir. Uygun gecikme uzunlugu
belirlendikten sonra buna gore kurulan model en kiigiik kareler yontemi ile tahmin edilmek suretiyle ARDL modeli
kapsaminda egbiitiinlesme testi yapilmaktadir.

k degeri modelin optimal gecikme uzunlugu olmak iizere bu teste iliskin sifir ve alternatif hipotezler asagida
belirtilen sekildedir.

Hy:¥, =¥, = - ¥, = 0 —> Esbiitiinlesme yoktur.
Hi:¥; =¥, #.. ¥, # 0 — Esbiitiinlesme vardir

Yukarida belirtilen sifir hipotezinin reddedilmesi degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varligini,
reddedilememesi esbiitiinlesme iliskisinin yoklugunu ifade etmektedir. H, hipotezinin sinanmasi i¢in Wald testi
ile F istatistigi hesaplanmis olup bu deger Pesaran, Shin ve Smith (2001) ¢aligmasinda tiiretilen tablo degerleri ile
kargilagtirtlmaktadir. Pesaran, Shin ve Smith tablo degerlerini alt ve iist olarak gostermistir. Eger Wald testi ile
hesaplanan F istatistigi alt tablo degerinden kiigiik ise sifir hipotezi reddedilemez. Bu da degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 anlamina gelmektedir. Eger hesaplanan F test istatistigi iist tablo degerinden
biiyilik ise sifir hipotezi reddedilir dolayisiyla degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. F istatistiginin alt ve iist tablo degerinin arasinda oldugu diger bir senaryoda ise esbiitiinlesmeye
iliskin herhangi bir yorum yapilamamaktadir. Ciinkii alt ve {ist sinirin arasinda kalan alan ARDL modeli igin
kararsizlik bolgesi olarak belirlenmistir. (Kremers vd., 1992; Banerjee vd., 1998).

ARDL modelinin uygulanabilmesi i¢in duraganlik kosuluna ek olarak degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin olmas1 gerekmektedir. Egbiitiinlesme sartinin saglandigi varsayimi ile kurulan uzun doénemli esitlik
Denklem 11°de gosterilmektedir. Bu model ARDL modelinin ana denkleminin ilk grupta toplanan degiskenleri ile
kurulsa da belirlenen gecikme sayilar1 degiskenlik gostermektedir. Denklemler dikkatle incelendiginde,
ARDL’nin ana modelinde toplam fonksiyonlarmim hepsi m ifadesi ile siirlandirilirken bu modelde n ve r ile
smirlandirilmaktadir.

Yo =mo + Xty i AV + Xiio oy AXqpmi + o Mo T AXke—i + He (1)
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Uzun donemli katsayilar hesaplanirken sinir testindeki bagimsiz degiskenlerin katsayilari bagimli degiskenin bir

gecikmeli degerinin katsayilarinin negatif igaretlisine boliintir. (Simsek ve Kadilar, 2004). ARDL modelinin kisa
donemli esitligi Denklem 12°de gosterilmektedir.

AY, = 1o + XiLy i AV + X o AXqpmi + o Ximo Tai AXpe—i + eCy, + W (12)

Denklem 12°nin Denklem 11°den farki hata diizeltme terimini igermesi ve diizey yerine bir derece farki alinmig
bagimli degiskenin kullanilmasidir. Hata diizeltme terimi ise bir dnceki denklemden elde edilen hata terimi
serilerinin bir derece farki alinmis halidir ve kisa donemli dengesizliklerin uzun dénemde dengeye gelme hizini
gostermektedir. Hata diizeltme terimine ait katsaymin yorumlanabilmesi i¢in iki temel sart vardir. Bunlar, bir
degiskene ait katsayinin istatistiksel olarak anlamli olmas1 ve katsay1 degerinin -1 ile O arasinda olmasidir. Bir
degiskene ait katsayisinin degeri 0’dan -1’e dogru yaklastikca kisa donemli dengesizliklerin uzun dénemde
dengeye gelme hizinin yiikseldigi anlamimi tasimaktadir. Ornegin, hata diizeltme terimi -0,50 oldugunda her bir
donemde kisa donemde dengesizliklerinin yarisinin giderildigi yani modelin iki donemde dengeye geldigi seklinde
yorumlanmaktadir. Eger hata diizeltme terimi -0,1 degerini aldiginda kisa dénemli dengesizliklerin her donemde
%10’unun giderildigi ve 10 donemde modelin dengeye geldigi seklinde yorumlanmaktadir.

4.4. Ekonometrik Analiz Sonuc¢lari

ARDL modelinin teorik altyapisinin anlatildigi boliimlerde ifade edildigi gibi, degiskenlere iliskin duraganlk
derecelerinin ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkilerinin olup olmadigmin kontrol edilmesi gerekmektedir.
ARDL yaklagiminin uygulanabilmesi i¢cin modeldeki degiskenlerin diizeyde duragan (I(0)) ya da birinci derece fark
duragan (I(1)) olmasi gerekmekle birlikte degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmalidir. Bu nedenle ilk olarak
ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ile degiskenlerin duraganliklart smanmis ardindan ARDL Sinir Testi ile serilerin
es biitiinlesik olup olmadiklart test edilmistir. Bu boliimde ayrica, PTF’ye iligkin model tahmin edilmeden 6nce
modele alman bagimsiz degiskenlerin PTF ile olan iliskileri analiz edilmistir. Bu kapsamda, Hacker ve Hatemi-J
(2010) Bootstrap nedensellik testi uygulanarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi test edilmistir.

4.4.1. Birim Kok Testleri Sonuclar:

Tablo 2, Tablo 3 ve Tablo 4’te ADF, PP ve KPSS birim kok testlerine iliskin sonuglar 6zetlenmistir. Tablo 2’ye
gore PTF, TCMB ve BIST degiskenleri sabit terim igeren modelde birinci fark duragan iken sabit terim-trend
igeren modelde diizeyde duragandir. TT ve USD hem sabit terimli hem de sabit terim-trendli modellerde birinci
fark duragan, YEK diizeyde duragandir. DG ise sabit terimli modelde birinci derece duragan sabit terimli-trendli
modelde diizeyde duragandir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Sabit Sabit ve Trend Degisken Sabit Sabit ve Trend
Test Ist. -1,949 -3,755 Test ist. -11,159 -11,140
PTF ) APTF )
p-degeri 0,309 0,023 p-degeri 0,000 0,000
Test Ist. -0,691 -1,545 Test Ist. -4,079 -4,064
TT ) ATT )
p-degeri 0,843 0,808 p-degeri 0,002 0,010
Test Ist. -3,004 4,541 Test ist. 7,260 -7,225
YEK ) AYEK )
p-degeri 0,038 0,002 p-degeri 0,000 0,000
Test Ist. 0,454 -3,020 Test Ist. -8,452 -8,494
USD ) AUSD )
p-degeri 0,984 0,132 p-degeri 0,000 0,000
Test Ist. -2,281 -3,712 Test Ist. -3,333 -3,357
TCMB ) ATCMB )
p-degeri 0,180 0,026 p-degeri 0,016 0,063
Test Ist. -1,788 -3,429 Test Ist. -10,512 -10,462
BIST , ABIST ,
p-degeri 0,385 0,053 p-degeri 0,000 0,000
Test Ist. -2,648 -2,947 Test Ist. -11,820 -11,766
DG ) ADG .
p-degeri 0,087 0,152 p-degeri 0,000 0,000

Not: Maksimum gecikme 12 olarak alinmis olup optimal gecikme sayis1 SC kriterine gore belirlenmistir.

1287



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2024, Cilt: 15, Sayi: 44, 1272-1298.
Sileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2024, Volume: 15, No: 44, 1272-1298.

Tablo 3’te 6zetlenen PP birim kok test sonuglarina gére PTF, USD ve BIST sabit terimli modellerde birinci fark,
sabit terim-trendli modellerde diizeyde duragandir. TT, YEK ve DG degiskenleri sabit terimli ve sabit terimli-
trendli modellerde diizeyde duragan, TCMB degiskeni birinci derece fark duragandir.

Tablo 3. PP Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Sabit Sabit ve Trend  Degisken Sabit Sabit ve Trend
Test st. -1,372 -3,617 Test st. -15,323 -17,488
PTF APTF
p-degeri 0,594 0,033 p-degeri 0,000 0,000
Test Ist. -4,000 -6,771 Test Ist. -22,193 -22,008
TT ATT
p-degeri 0,002 0,000 p-degeri 0,000 0,000
Test ist. -3,034 4711 Test st. -10,966 -10,911
YEK . AYEK .
p-degeri 0,035 0,001 p-degeri 0,000 0,000
Test {st. 0,871 -3,293 Test st. -6,704 -6,748
USD . AUSD .
p-degeri 0,995 0,073 p-degeri 0,000 0,000
Test {st. -1,557 2,473 Test st. -8,713 -8,694
TCMB ATCMB
p-degeri 0,501 0,341 p-degeri 0,000 0,000
Test {st. -1,677 -3,665 Test st. -14,286 -14,282
BIST . ABIST .
p-degeri 0,440 0,029 p-degeri 0,000 0,000
Test Ist. -2,601 -2,921 Test Ist. -12,063 -12,007
DG . ADG .
p-degeri 0,096 0,160 p-degeri 0,000 0,000

Not: Maksimum gecikme 12 olarak alinmis olup optimal gecikme sayis1 SC kriterine gére belirlenmistir.

Tablo 4’te yer alan KPSS birim kok testi sonuglarina gore; PTF ve USD her iki modele gore birinci derece fark
duragan, TCMB ile DG degiskenleri ise diizeyde duragandir. TT, YEK ve BIST degiskenleri sabit terim igeren
modele gore birinci derece fark duragan sabit terim-trend igeren modele gore diizeyde duragandir.

Tablo 4. KPSS Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Sabit Sabit ve Trend Degisken Sabit Sabit ve Trend

PTF LM Test Ist. 1,049 0,271 APTF LM Test Ist. 0,252 0,112
TT LM Test Ist. 1,266 0,170 ATT LM Test Ist. 0,130 0,129
YEK LM Test Ist. 1,133 0,072 AYEK LM Test Ist. 0,019 0,018
usSD LM Test Ist. 1,224 0,217 AUSD LM Test Ist. 0,203 0,047
TCMB LM Test Ist. 0,707 0,074 ATCMB LM Test Ist. 0,064 0,049
BIST LM Test Ist. 1,107 0,059 ABIST LM Test Ist. 0,193 0,188
DG LM Test Ist. 0,466 0,065 ADG LM Test Ist. 0,065 0,064

Not: Sabit terimle kurulan modelin tablo degerleri %1, %5 ve %10 diizeyi i¢in sirasiyla 0,739, 0,463 ve 0,347 iken sabit terim ve trend ile

kurulan modeller i¢in 0,216, 0,146 ve 0,119'dur.
Birim kok testlerine ait elde edilen bulgular incelendiginde modelin sabit terimle ya da sabit terim-trendle
kurulmasina ve tercih edilen birim kok testi tiirlerine gore degiskenlik arz ettigi dikkatleri ¢ekmektedir. Fakat
modelde yer alan biitlin degiskenler ya diizeyde ya da birinci derece fark duragandir. Bu durum ARDL modelinin
uygulanabilmesi i¢in gerekli sart olan serilerin diizeyde ya da birinci derece fark duragan olmasi kosulunu
sagladigini gostermektedir. Ayrica serilerin duraganligina iligskin elde edilen bulgularin {i¢ farkli birim kok testi
ile teyit edilmis olmasi1 duraganliga iliskin sonuglarin saglamligina kanit olarak gosterilebilir.

4.4.2. Bootstrap Nedensellik Testi Sonuclar:

Calismanin ana catisini teskil eden Piyasa Takas Fiyat1 ve bu degiskeni etkileyen faktorlerin analiz edilmesi
kapsaminda, modele alinmasi planlanan degiskenler 6nsel bilgilerden ve konu ile ilgili literatiir taramasi
kapsaminda 6zetlenen galigmalardan faydalanilarak belirlenmistir. Bu nedenle, ARDL modelini tahmin siirecine

1288



Siileyman Demirel Universitesi Vizyoner Dergisi, Yil: 2024, Cilt: 15, Sayi: 44, 1272-1298.

Sileyman Demirel University Visionary Journal, Year: 2024, Volume: 15, No: 44, 1272-1298.
gecilmeden dnce modelin bagimsiz degiskenleri ile bagimli degiskeni arasindaki nedensellik iliskisi formel olarak
test edilmek istenmis ve Hacker ve Hatemi-J (2010) caligmasinda oOnerilen Bootstrap nedensellik testi ile
degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri sinanmigtir. Test sonucu elde edilen Wald istatistik degeri Bootstrap

kritik degerlerinden biiyiikse testin sifir hipotezi yani ilgili bagimsiz degisken ile PTF arasinda nedensellik
iligkisinin bulunmadig1 reddedilmektedir.

Tablo 5’te raporlanan sonuglar TT, YEK, USD, TCMB, BIST ve DG’nin PTF’nin nedeni oldugunu
gostermektedir. Baska bir ifade ile bu sonuglar, bagimsiz degisken olarak modele alinan degiskenlerin PTF nin
nedeni oldugunu gostermekle beraber belirlenen bu degiskenlerin PTF’yi analiz etmek i¢in de uygun oldugu
anlamini tagimaktadir. Ek olarak, PTF yalnizca DG ile karsilikli nedensellik iligkisi igerisinde olup modelde yer
alan diger degiskenlerin nedeni degildir.

Tablo 5. Hacker ve Hatemi-J (2010) Bootstrap Nedensellik Testi Sonuglart

Bootstrap Kritik Degerler

Nedensellik Tliskisi W ist. Gecikme Uzunlugu
%10 %S5 %1

TT PTF'nin nedenidir. 6,063 4,933 6,740 11,285 2

YEK PTF'nin nedenidir. 6,169 4,943 6,794 11,272 2

USD PTF'nin nedenidir. 8,614 4,677 6,250 9,623 2

TCMB PTF'nin nedenidir. 9,490 4,691 6,238 9,890 2

BIST PTF'nin nedenidir. 9,027 4,697 6,125 10,322 2

DG PTF'nin nedenidir. 10,695 4,733 6,418 9,838 2

PTF DG'in nedenidir. 18,682 4,859 6,397 9,893 2

Not: Bootstrap kritik degerleri 10.000 tekrardan elde edilmis olup optimal gecikme uzunlugu SIC bilgi kriteri esas alinarak

belirlenmistir.

4.4.3. ARDL Sinir Testi Sonuclari

ARDL modelinin uygulanabilmesi i¢in gerekli iki temel kosuldan ilki olan, modelde yer alan degiskenlerin duraganlik
sartinin saglandigl goézlemlenmistir. Serilerin ya diizeyde (I(0)) ya da birinci derece farkta duragan (I(1)) olmasi
itibartyla s6z konusu kosul saglanmaktadir. ARDL’nin ikinci temel kosulu serilerin es biitiinlesik olmasi gerektigidir.
Bunun igin ARDL sinir testleri gergeklestirilerek degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi sinanmigtir.

Tablo 6. ARDL F Sinir Testi Sonuglari

F ist. k=6 Alt Simir 1(0) Ust Simir I(1) Anlamhlik Diizeyi
2,53 3,59 %10
17,31 2,87 4,00 %S5
3,60 4,90 %1

Tablo 7. ARDL T Sinir Testi Sonuglar1

T ist. k=6 Alt Simir 1(0) Ust Simir I(1) Anlamhlik Diizeyi
-3,13 -4,37 %10
971 341 4,96 %S
-3,96 -5,31 %l

Tablo 6 ve Tablo 7°de sirastyla F ve T sinir testine ait ¢iktilar raporlanmaktadir. Her iki teste gore hesaplanan test
istatistiginin st sinira ait %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyindeki tablo degerlerinden mutlak olarak biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bu durumda her ii¢ anlamlilik diizeyi i¢in de degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1
yoOniindeki sifir hipotezi reddedilmekte ve degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin oldugu istatistiksel
olarak teyit edilmektedir.

Elde edilen bulgular, tahminlerin ARDL modeli ile yapilabilmesi igin gerekli kosullarin saglandigini
gostermektedir. ARDL modeli ile tahmin sirasinda elde edilen sonug gorselleri ¢alismanin ekler kisminda ayrica
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belirtilirken, tahmin edilen uzun ve kisa donemli katsayilar Tablo 8’de 6zetlenmektedir. Calisma kapsaminda
kullanilan degiskenlerin zamanlama yapilar1 dikkate alinarak olusan ARDL (1,0,0,1,3,1,0) modeline dayali tahmin

sonuglarinda uzun dénemde biitiin degiskenler yer alirken kisa donemde toplam tiiketim, yenilenebilir enerji
kaynakl1 iiretim ve dogal gaz fiyati yer almamaktadir.

Tablo 8. ARDL (1,0,0,1,3,1,0) Tahmin Sonuglari

Uzun Donemli Denklemler

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T ist p-degeri
TT 1,26 0,22 5,86 0,00
YEK -0,24 0,07 -3,38 0,00
USD 2,61 0,24 10,84 0,00
TCMB -0,01 0,00 -1,93 0,06
BIST 0,42 0,15 2,83 0,01
DG 0,54 0,09 5,74 0,00
TREND -0,03 0,00 -8,27 0,00

Kisa Donemli Denklemler

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T ist p-degeri
Sabit -11,42 1,00 -11,46 0,00
TREND -0,02 0,00 -11,03 0,00
AUSD 0,99 0,29 3,44 0,00
ATCMB -0,04 0,01 -4,16 0,00
ATCMB(-1) -0,03 0,01 -3,83 0,00
ATCMB (-2) -0,03 0,01 -3,59 0,00
ABIST -0,33 0,14 -2,25 0,03
HDK(-1) -0,67 0,06 -11,47 0,00

Tablo 8’de uzun donemli tahmin sonuglaria gore toplam tiiketim (TT), nominal Dolar/TL kuru (USD), Borsa
Istanbul 100 endeksi (BIST100) ve dogal gaz fiyat: (DG) degiskenlerinin Piyasa Takas Fiyati’na (PTF) uzun
donemli pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli etkileri bulunmaktadir. Ote yandan, yenilenebilir enerji
kaynakl1 tiretim (YEK) ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi agirlikli fonlama maliyeti (TCMB) yani faiz orant
degiskenlerinin PTF’ye negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli etkileri bulunmaktadir. PTF {izerinde esnekligi
en yiiksek iki degigsken sirasiyla nominal Dolar/TL kuru ve toplam tiiketim olarak &ne ¢ikmaktadir. Nominal
Dolar/TL kurundaki ve toplam tiiketimdeki yiizde %1’lik artis, PTF’yi swrastyla %2,61 ve %]1,26 oraninda
artirmaktadir. PTF {izerinde en etkili ii¢lincii ve dordiincii degiskenler dogal gaz fiyatt ve BIST endeksi olup bu
degiskenlerdeki %1°lik artis PTF’yi %0,54 ve %0,42 oraninda artirmaktadir. PTF {izerindeki etkisi en az olan
yenilenebilir enerji kaynakli iretim ve faiz orani degiskenlerindeki %1’lik artis PTF’yi %0,24 ve %0,01 oraninda
distirmektedir. Bu sonug, PTF’nin uzun dénemde toplam tiiketim ve nominal dolar kurundaki degisimlere karsi
esneklige sahip oldugunu ve modelde yer alan diger degiskenlere karsi esnekligin olmadigi anlamina gelmektedir.

Tablo 8’de kisa donemli tahmin sonuglarina gére nominal Dolar/TL kur artisimin PTF’yi artirdigini, faiz ve
BIST100 degiskenlerindeki artisin PTF’yi azalttigini gostermektedir. Faiz degiskeni cari ddnemin yani sira birinci
ve ikinci gecikmesinde de PTF’yi negatif etkilemektedir. Kisa déonemde, modelimizin iki yonli logaritmik ve
bagimsiz degiskenlere ait katsayilarin mutlak olarak 1’den kiigiik olmasi nedeniyle PTF modeldeki higbir
degiskene gore esnek degildir. Ayrica HDK (-1) ifadesi ile gosterilen hata diizeltme katsayisinin yorumlanabilmesi
icin gerekli sartlar saglanmaktadir. Bu katsay1 (HDK (-1)) -0,67 olarak, -1 ile 0 arasinda bir deger olup istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu da kisa donemli dengesizliklerin her donemde yaklasik %67’ sinin giderildigi ve modelin
yaklasik bir buguk donemde dengeye geldigi seklinde yorumlanmaktadir.

Uzun dénemde, toplam tiiketimin ve dogal gaz fiyatinin PTFyi pozitif yonde etkilemesi beklentileri kargilamaktadir.
Yenilebilir enerji kaynaklarindan iiretilen enerjinin kullanilmasi yani enerji talebine karsilik diisiik maliyetli alternatif
bir arz kaynaginin yaratilmasi sonucu PTF’nin negatif yonde etkilenme beklentisi de karsilanmaktadir. Nominal
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Dolar/TL kurundaki artigin gerek kisa gerekse de uzun donemde PTF’yi pozitif yonde etkilemesi beklentilerle
tutarlidir. Buna ek olarak nominal Dolar/TL kurunun PTF’ye uzun dénemdeki etkisinin kisa donemdeki etkisine gore
daha baskin olmasi makul bir senaryo olarak degerlendirilebilir. Faiz oraninin yiikselmesi kisa ve uzun dénemde
PTF’yi negatif yonde baskilamaktadir ve bu durum beklentileri karsilamaktadir. Clinkii daha 6nceki asamalarda ifade
edildigi gibi artan faiz oranlari karsisinda girisimcilerin yatirim talebini azaltmasi beklenir. Bu durumda enerji
talebinin azalmasi ve talep azalmasma bagh olarak PTF’nin diismesi beklenir. Faiz oranlarmim etkisinin diger
degiskenlere gore daha diisiik diizeylerde seyretmesine ragmen s6z konusu etki gecikmeli olarak da PTF’yi negatif
yonde etkilemektedir. Bu bulgu, ge¢mis donemlerde yapilan faiz degisimlerinin de girisimciler tarafindan yakindan
takip edildigini isaret etmektedir. Dogal gaz fiyatlarinin artmasiyla PTF’nin pozitif yonli hareketler yapmasi
beklentileri hakli ¢ikarmaktadir. Calismanin en kritik bulgularindan birisi ise BIST ile PTF arasindaki iliskidir.
BIST n kisa donemde PTF’yi negatif yonde, uzun dénemde ise pozitif yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu bulgu,
kisa donemde BIST100 seviyesinin yiikselmesi karsisinda; tasarruflarini borsada degerlendirmek isteyen
yatirimcilarin kaynaklarini iiretim maksatl yatirim yapmak yerine hisse senedine yonlendirmeleri, {iretime dayali
olarak ihtiya¢ duyabilecekleri enerji taleplerini azaltmalarina neden olabilecektir seklinde yorumlanmistir. Bu
senaryoda kisa donemde PTF’nin BIST100 artiglarindan negatif yonde etkilenmesi beklenir. Fakat uzun dénemde,
yatirimeilarin kaynaklarimi bir kisim hisselerini satarak alan biiyiik firmalar bu ek kaynaklari kullanarak daha biiyiik
yatirmmlar yapabilecektir. Yatirimcilarin kaynaklarini toplayan bu firmalar, iiretim amagh yatirim yaparak enerji
taleplerini artirabileceklerdir. Artan enerji talebinin PTF seviyesini yiikselttigi séylenebilir. Calisma bu bulgusu
yoniiyle de literatiire yeni bir bakis agist sunmaktadir. Ozetle, enerji piyasalari igin oldukga énemli bir gdsterge niteligi
tastyan PTF ile ilgili analiz ¢aligmasi yapilirken makroekonomik degiskenlerin seyrinin de dikkate alinmasi gerektigi
degerlendirilmektedir.

Calismada, ARDL modelinin varsayimlari da test edilmistir. Ek Tablo 1, Ek Tablo 2 ve Ek Tablo 3’te sirasiyla,
Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi, Jarque-Bera Normallik Testi ve Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroskedastisite (Degisen Varyans) sonuglari raporlanmaktadir. Elde edilen bulgular, ARDL modelinde
otokorelasyon ve degisen varyans olmadigt ve hatalarin normal dagilimli oldugunu gostermektedir. Ayrica, Ek
Tablo 4 ve Ek Tablo 5’te CUSUM egrisinin giiven sinirlar i¢inde kaldig1 yani, modelin zamanla gecerliliginin
devam ettigi gozlenmektedir. Ozetle, ARDL Modelinin ekonometrik varsayimlari karsiladig tespit edilmistir.

5. SONUC

Tiirkiye enerji piyasalarinin gidisati hakkinda 6nemli bir gosterge olan PTF’nin seyri kamu otoritesi, 6zel sektor
paydaslar1 ve akademi camiasi tarafindan yakindan takip edilmektedir. Calismada ekonometrik model kapsaminda
toplam tiiketim, yenilebilir enerji kaynakli elektrik {iretimi, nominal dolar kuru, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin agirlikli fonlama maliyeti (faiz orani), BIST100 Endeksi ve dogal gaz fiyat1 degiskenlerinin bagimsiz
degisken olarak bagiml degisken olan PTF {izerindeki etkileri ampirik olarak arastirilmaktadir. 2011:12-2021:05
donemini kapsayan aylik frekansli Tiirkiye verilerinin kullanildig1 ¢aligmada, ekonometrik yontem olarak ARDL
modelinden faydalanilmistir. ARDL modelinin kullanilmasiyla makroekonomik degiskenlerin PTF iizerindeki
uzun ve kisa donemli etkileri tahmin edilerek yorumlanmastir.

ARDL modelinden 6nce ilk olarak onsel bilgiler ve literatiirdeki ¢alismalar catist altinda belirlenen bagimsiz
degiskenlerin PTF ile ilgili olup olmadig1 Hacker ve Hatemi-J (2010) Bootstrap nedensellik testi ile formel olarak
test edilmistir. Nedensellik testi sonuglart agiklayict degisken olarak alinan tiim degiskenlerin PTF’nin nedeni
oldugunu gostermistir. Bu sonug, PTF’yi agiklamak i¢in belirlenen degiskenlerin uygunlugunun ispati olarak kabul
edilebilir. ARDL modelinin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan kosullardan ilki olan degiskenlere ait serilerin
diizeyde ya da birinci derece fark duragan olmasi kosulu ADF, PP ve KPSS birim kok testleri ile sinanmigtir. Birim
kok testi sonuglari, modeldeki biitiin degiskenlerin ya diizeyde ya da birinci derece fark duragan oldugunu yani
ARDL modelinin uygulanabilmesi icin ilk kosulun saglandigim1 gostermektedir. ARDL modelinin
uygulanabilmesi i¢in saglanmasi gereken ikinci kosul olan degiskenlerin egbiitiinlesme iligskisine sahip olmalari
gerekliligi ARDL simur testleri ile sinanmistir. Bulgular, degiskenlerin esbiitiinlesme igerisinde oldugunu yani
ARDL modeli i¢in gerekli olan ikinci kosulun da saglandigini isaret etmektedir. Tahminlerin ARDL yaklagimu ile
yapilabileceginin teyit edilmesinden sonra ARDL modeli tahmin edilmistir.

Modelin ¢iktilar1 toplam tiiketim ve dogal gaz fiyatlarmin artmasinin uzun dénemde PTF’yi pozitif yonde etkilere
sahip oldugunu isaret etmektedir. Toplam tiiketimin ve dogal gaz fiyatlarinin %1 artmasi, PTF’yi uzun dénemde
strasiyla %1,26 ve %0,54 oraninda artirmaktadir. Yenilenebilir enerji kaynaklarindan tiretilen elektrik miktarinin
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%] oraninda artmasi uzun dénemde PTF’yi %0,24 oraninda diisiirmektedir. Nominal Dolar/TL kurunun %1
oraninda artmast PTF’yi uzun dénemde %2,61 artirirken kisa donemde 90,99 oraninda artirmaktadir. Faiz orani
degiskeni uzun ve kisa donemde PTF’yi diisiirmekte olup bu degiskenindeki %1 oranindaki artisin PTF’yi uzun
donemde yaklasik %0,01, kisa donemde ise yaklasik %0,04 oraninda azaltmaktadir. Kisa donemde, diger

degiskenlere nazaran faiz oran1 degiskenine ait katsayilarin oldukea kiiciik oldugu goézlense de cari doneme ek
olarak birinci ve ikinci gecikmede de bu degiskenin katsayilar1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Modelin en dikkat ¢ekici sonuglart BIST100 degiskenine ait katsayilarda gzlenmistir. BIST100 endeksi seviyesindeki
yiikselmenin kisa donemde PTF’yi negatif yonde etkiledigi uzun dénemde ise pozitif yonde etkilendigi goriilmiistiir.
BIST100 endeksinin %1 oraninda yiikselmesi kisa donemde PTF’yi %0,33 oraninda azaltirken, uzun dénemde %0,42
oraninda artirmaktadir. Enerji ve imalat sanayi sektdrlerinin dinamikleri g6z 6niinde bulunduruldugunda elde edilen
bu sonucun makul ve mantikli oldugu sdylenebilir. Kisa donemde fiiretim gibi opsiyonlarin géz ardi edilerek
tasarruflarini degerlendirmek isteyen yatirimcilarm kaynaklarini hisse senedi almak {izere kullanmastyla yiikselen
BIST100 endeksinin PTF’yi diisiirmesi beklenir. Esasinda, yatirimcilarm ellerindeki kaynaklart kullanip hisse senedi
taleplerini artirarak BIST100 endeksini yiikseltmesi durumunda s6z konusu kaynaklar iiretim kanalina
aktarilmadigindan enerji talebinin de azalmasi muhtemeldir. Azalan enerji talebi ile PTF nin negatif yonlii hareket
etmesi beklenir. Diger yandan, uzun dénemde yatirimeilarin kaynaklarini hisse senedi satmak suretiyle toplayan biiyiik
firmalar bu topladiklar1 kaynaklar biiyiik 6lgekli yatirrmlara dolayisiyla iiretime yonlendirebilmektedir. Ozellikle
biiyiik 6lgekli yatirimlar ile iiretim kapasitesinin artirilmasiyla, enerji talebinin ve PTF’nin artmasi s6z konusu
olabilecektir. Modelde yer alan degiskenlerin PTF tizerindeki etkilerinin beklentilerle tutarli oldugu gézlenmistir.

Calismada toplam tiiketim ve yenilenebilir enerji kaynakli iiretimin PTF {izerindeki etkileri hakkinda elde edilen
bulgular (Bowden ve Payne, 2008; Ozata, 2010; Ertugrul, 2011; Yildirim vd., 2012; Erdogan ve Giirbiiz, 2014;
Pata vd., 2016; Usta ve Berber, 2017; Yenilmez ve Erdem, 2018; Kirca vd., 2020; Hassan ve Kankanamge, 2021;
Berksun vd., 2021) enerji tiikketimi ve ekonomik bilylime arasindaki iliskiye odaklanan ¢aligmalarin bulgulart ile
ortismektedir. Calisma bulgularindan faiz oraninin fiyatlara olan etkisi de (Dogrul ve Soytas, 2010 ve Cetin ve
Kantarci, 2020) caligmalarinin sonuglarina uyum saglamaktadir. Literatiir taramasinda BIST100’tin enerji
piyasalarinda olusan fiyatlara etkisi iizerine yapilan ¢aligmalara rastlanilamamis olup ¢alisma kapsaminda dogal
gaz fiyatinin PTF {izerine etkisi hakkinda elde edilen bulgular (Garcia vd., 2005; Taysi vd., 2015; Senocak ve
Kahveci, 2016; Dalgin, 2017; Karabiber ve Xydis, 2019; Yanar ve Akay, 2020; Kabak ve Tagsdemir, 2020; Giindiiz
vd., 2020; Dursun vd., 2020; Derinkuyu vd., 2020; Li ve Becker, 2021 ve Ertaylan vd., 2021) giin 6ncesi piyasast
elektrik fiyatlarinin seyrinin tahmin edilmesi tizerine yapilan ¢alismalarin bulgulari ile paralellik gostermektedir.

PTF ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri inceleyen bu ¢alisma literatiire bir¢ok farkli agidan katki
saglamaktadir. Ekonometrik bir yaklasim ile makroekonomik degiskenlerin bir araya toplanarak PTF {izerindeki
etkilerinin ampirik olarak arastirilmasi literatiire genis bir bakig acgist sunmaktadir. Modele alinan agiklayici
degiskenlerin Hacker ve Hatemi-J (2010) Bootstrap nedensellik testi ile siizgecten gecirilmesi ve ARDL modelinin
nedensellik testi sonucglarina gore kurulmasi 6nemli bir farkliliktir. ARDL yaklagimi kisa ve uzun dénemli
iligkilerin tahmin edilmesine ve zamana bagli olarak farklilagan tepkilerin dl¢iilebilmesine olanak saglamaktadir.
BIST100 ve faiz orani gibi degiskenlerin enerji sektoriiniin dinamikleri g6z 6niinde bulundurularak uzun ve kisa
donemde PTF’ye etkilerinin analiz edilmesi, ¢alismanin literatiire bir diger 6nemli katkisidir. BIST100’iin PTF
tizerinde kisa ve uzun donemde farklilasan etkiler gostermesi ARDL modelinin kullanilmasinin bu arastirma igin
ne denli 6nemli oldugunu ispat etmekle birlikte, bu bulgu yoniiyle, ¢alisma literatiirde nadirdir.

Enerji piyasalari i¢in her ne kadar PTF ¢ok bilinen bir degisken olsa da akademi diinyasinda Tiirkiye 6zelinde bu
alanda yapilan ¢alisma sayisi kisitlidir. Ayrica, PTF ya da GOP {izerine yapilan ¢alismalarin genellikle bu serilerin
seyrini tahmin etmeyi amagladig1 gézlenmis olup bu degiskenin makroekonomik gdstergeler ile iligkisi ¢ok nadir
calisilan konulardan birisidir. Arastirmacilar, makroekonomik gostergelerle yapilan ¢alismalarda, enerji iiretimi
ya da tiiketimi degiskenlerini kullanmay1 tercih etmislerdir. Bu alanda yapilan ¢alisma sayisinin artirilmas,
bulgularin saglamliginin analiz edilmesi agisindan yol gosterici olabilecektir. PTF ile biiylime, imalat sanayi
iiretimi, ihracat ya da ithalat arasindaki iliskiler de ampirik olarak arastirilmasi gereken konular olarak 6ne
¢ikmaktadir. Literatiirde ¢ogunlukla makroekonomik gostergeler ile enerji tiiketimi iliskilendirilerek ¢ok sayida
calisma yapilmasina karsin enerji tiiketiminin yerine PTF’nin kullanilmasi literatiire farkli bakis agilari
getirebilecektir. Arastirmacilarin 6zellikle ihracat piyasalarinin PTF ile olan iligkisinin detayli olarak analiz
edilmesi Tiirkiye 6zelinde 6nemli politika 6nerileri sunabilecektir.
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Tiirkiye enerji piyasalart agisindan kritik diizeyde 6neme sahip olan PTF’nin ampirik olarak analiz edildigi bu
arastirma 6nemli politika dnerileri de sunmaktadir. PTF ile ilgili yapilan arastirmalarda ya da uygulanmasi planlanan
politika kararlarinda, makroekonomik degiskenlerin seyri dikkatlice takip edilmelidir. Enerji piyasalarindaki
aktorlerin finansal piyasalar ile olan i¢ ige gecmis yapist ya da makroekonomik degisimlere olan bakig acilar1 da
arastirmacilar tarafindan dikkatle analiz edilmeli ve politika uygulamalarinda da bu hususlar dikkate alinmalidir.
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Ek 1. Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Testi Sonuclar1

F-statistic

1.711200

Prob. F(2,95)

0.1862

Obs*R-squared

3.859755

Prob. Chi-Square(2)

0.1452

Ek 2. Jarque-Bera Normallik Testi Sonuglar1

16
_ Series: Residuals
14 Sample 2012M03 2021M05
Observations 111
12 _ _
10 ] s Mean 2 63e-15
] Median 0007871
s | Maximum 0.269748
Minimum 0210024
5 | Std. Dev. 0.092014
Skewness 0371918
+ Kurtosis 3.164434
g Jarque-Bera 2 684027
o 1] , , FTT1 | probabiity 0261319
-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

Ek 3. Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedastisite (Degisen Varyans) Sonuglari

F-statistic 0.875388 Prob. F(13,97) 0.5809
Obs*R-squared 11.65514 Prob. Chi-Square(13) 0.5561
Scaled explained SS 9.632284 Prob. Chi-Square(13) 0.7237
Ek 4. CUSUM Test Sonuglari
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Ek 5. CUSUM Kare Testi Sonuglar1
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