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FOSIL ENERJi, TEMiZ ENERJi VE BIST ELEKTRIK ENDEKSi ARASINDA OYNAKLIK
ETKILESIMi: ASIMETRIK BEKK-GARCH MODELINDEN KANITLAR

Erciiment DOGRU*

0z

Fosil enerji kaynaklarinin kolay ulasilabilir ve depolanabilir olmasina ragmen sirdirilebilirlik ve sera gazi emisyonlarinda
artisa sebep olmasi gibi olumsuzluklar nedeniyle klresel enerji talebindeki artisin karsilanmasi amaciyla alternatif ve temiz
enerji kaynaklaria olan ilgi artmistir. Kaynagi ne olursa olsun enerji fiyatlarindaki dalgalanma farklh aktarim mekanizmalari
ile finansal piyasalari etkilemektedir. Bu ¢alismada fosil eneriji fiyatlari ve temiz enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlari ile
BIST 100 ve BIST elektrik endeksleri arasindaki asimetrik iliskinin ve oynaklik etkilesiminin asimetrik BEKK-GARCH modeli ile
arastirilmasi amaglanmistir. Analiz sonuglarina gére dogal gaz fiyatindan BIST 100 endeksine dogru tek yonla, ERIX endeksi ile
BIST 100 endeksi arasinda ise karsilikh oynaklik yayilimi oldugu belirlenmistir. Ayrica SPGCE, ECO ve NEX endeksleri ile BIST
elektrik endeksi arasinda karsilikli sok yayilimi oldugu tespit edilmistir. BIST elektrik endeksi ile ERIX ve NEX endeksleri arasinda

karsilikli, ECO endeksinden BIST elektrik endeksine dogru tek yonli oynaklik etkilesimi oldugu sonucuna varilmistir. Petrol
fiyati ile kalorifer yakitinin ise BIST lzerinde etkisinin olmadigi sonucuna ulasiimigtir.

Anahtar kelimeler: Fosil enerji, Temiz enerji, Oynaklik, Asimetrik BEKK-GARCH.

VOLATILITY INTERACTION BETWEEN FOSSIL ENERGY, CLEAN ENERGY AND THE BIST
ELECTRICITY INDEX: EVIDENCE FROM THE ASYMMETRIC BEKK-GARCH MODEL

Abstract

Although fossil energy sources are easily accessible and storable, their unsustainability and negative impacts such as increased
greenhouse gas emissions have led to an increased interest in alternative and clean energy sources to meet the increase in
global energy demand. Regardless of the source, fluctuations in energy prices affect financial markets through different
transmission mechanisms. This study aims to investigate the asymmetric relationship and volatility interaction between
fossil energy prices and the stock prices of clean energy companies and the BIST 100 and BIST electricity indices using the
asymmetric BEKK-GARCH model. According to the results of the analysis, there is a unidirectional volatility spillover from the
natural gas price to the BIST 100 index and a bidirectional volatility spillover between the ERIX index and the BIST 100 index.
In addition, there is a bidirectional shock transmission between SPGCE, ECO and NEX indices and BIST electricity index. It
is concluded that there is a bidirectional volatility interaction between BIST electricity index and ERIX and NEX indices and
volatility interaction from ECO index to BIST electricity index. It is concluded that oil price and heating oil have no effect on
BIST.
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1. Giris

Enerji, Glke ekonomilerinin gelismesi ve kalkinmasi igin en temel unsurlardan birisidir. Enerjide disa bagimli
olan llkeler, enerji fiyatlarindaki dalgalanmalardan cari acik ve tretim maliyetleri nedeniyle etkilenebilmektedir.
Bu nedenle, enerji fiyatlarindaki oynaklik ve bu oynakligin finansal piyasalar Gzerindeki etkisi ile ilgili calismalar
literatirde 6nemli bir konu haline gelmistir. Ginimizde yenilenebilir enerji kaynaklarinin sayisi ve toplam enerji
tiketimi icerisindeki payi hizli bir sekilde artis gostermesine ragmen, fosil yakitlar olarak adlandirilan petrol,
dogal gaz ve komir enerji ihtiyacinin karsilanmasinda hala 6nemli bir paya sahiptir.

En 6nemli enerji kaynaklarindan olan fosil yakitlar ulasilabilir olmasi, kullanim kolayligi, depolanabilirligi ve
maliyet temelli rekabetciligi gibi avantajlari nedeniyle kiiresel eneriji tiiketiminde biylk bir paya sahiptir. Bu (g
enerji kaynagi (petrol, dogal gaz ve kémir) kismi olarak ikame oldugu ve talep kosullarindan etkilendigi icin
ekonomi teorisi bunlarin fiyatlarinin da birbirleriyle ve makroekonomik degiskenlerle iliskili olmasi gerektigini
varsaymaktadir (Zolfaghari vd., 2020: 1).

Petrol fiyatlarindaki artis tlkelerin dis ticaret dengeleri izerinde ciddi bir baski yaratmakta, petrol ithal eden
Ulkelerden petrol ihrag eden Ulkelere dogru sermaye akisinin artmasina neden olmaktadir. Ayrica, petrol fiyat
artiglari isletmelerin Gretim maliyetlerini artirmakta, maliyet artisina bagli olarak fiyatlar genel duzeyindeki artis
maliyet enflasyonunu ortaya ¢ikarmaktadir. Satin alma giiciniin azalmasi ile toplam talep azalmakta ve yatirimlar
olumsuz etkilenmektedir. Enflasyondaki artisa merkez bankalari tarafindan faiz artisi ile midahale edilmesi
yatirimcilari tahvil ve bono gibi bor¢clanma senetlerine yonelteceginden, hisse senetlerine olan talep azalacak ve
hisse senedi fiyatlari azalma egilimine girecektir. Petrol fiyatlarinin ekonomi Gizerindeki belirtilen etkilerinin yani
sira alternatif bir yatirim araci olmasi nedeniyle de yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilmektedir (Abdioglu
ve Degirmenci, 2014: 3).

Enerjiye olan kiresel talebin giin gectikce istikrarli bir sekilde artmasi, dogal kaynaklarin mevcudiyeti ve
surdirulebilirligi konusunda endiselere neden olmaktadir (Dai ve Xu, 2023: 1). Kesintisiz bir enerji kaynaginin
varhgi, gunlik rutin islerin sorunsuz bir sekilde, aksamadan yurutilmesi igin zorunluluk haline gelmistir. Ulusal
diizeyde, eneriji bir ulusun sosyo-ekonomik kalkinmasi igin temel girdilerden birisi oldugu igin 6nemi glinden giline
artmaktadir. Bununla birlikte artan sera gazi emisyonlari, kaynaklarin tiikenme durumu ve jeopolitik nedenlerden
dolay! artan petrol fiyat volatilitesi alternatif enerji kaynagi arayislarinin da 6nemini artirmistir (Bondia vd.,
2016: 558). Son yillarda yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan yatirimlarin artmasiyla biiyiime potansiyeline
sahip olan yenilenebilir enerji sirketleri yatirimcilar icin yeni firsatlar ortaya c¢ikarmaktadir. Bu alandaki yeni
teknolojilerin gelistirilmesi ve kapasite artisi, maliyetlerdeki azalmaya bagli olarak firmalarin karhliklari Gizerinde
etkili olabilecegi gibi enerji maliyetlerinin daha istikrarli hale gelmesine neden olarak fosil yakit fiyatlarindaki
dalgalanmalarin finansal piyasalar Gizerindeki etkisini de minimize edecektir.

ABD’nin kaya gazi Uretiminde gerceklesen artis ve farkh tlkelerin de kaya gazi (iretme potansiyeline sahip
olmasi, gelisen teknoloji ile birlikte yenilenebilir ve temiz enerjiye olan talebin artmasi toplam enerji tretimi ve
tiketimi icerisinde enerji kaynaklarinin aldigi paylarin orta ve uzun vadede degismesine neden olacaktir. Hisse
senetleri, tahviller ve para birimleri gibi emtialarin da uluslararasi g¢esitlendirme igin ek bir finansal arag haline
gelmesinden bu yana enerji emtialarinin dinamiklerinin ve istatistiksel 6zelliklerinin incelenmesi, finansal analizin
onemli bir parcasi haline gelmistir. Enerji emtialari, farkli piyasalari ve bu piyasalarda faaliyet gésteren piyasa
katilimcilarini etkiledikleri icin ekonomik arastirmalarda siklikla kullaniimaktadir (Vacha ve Barunik, 2012: 241).
Tirev Urlnlerin fiyatlandiriimasi, portfoy optimizasyonu, risk yonetimi ve korunma igin finansal piyasalarin ve
finansal varliklarin korelasyon ve volatilite tahminlerine ihtiyag bulunmaktadir (Sadorsky, 2012: 248).

Bununla birlikte, fosil yakitlarin 6zellikle de petroliin bazi sektérlerde girdi olarak kullanilmasi ve elde edilen
¢iktinin pazara ulastirilmasi agamasinda nakliye ile ilgili giderler arasinda en 6nemli maliyet unsuru olmasi ticari
faaliyetleri ve sirket karliligini etkilemektedir. Bu nedenle enerji fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir degisimin, hemen
hemen tiim sektorleri etkilemesi nedeniyle lilke ekonomileri tizerinde dnemli etkileri bulunmaktadir. Turkiye’nin
enerjide disa bagimli ve net enerji ithalatgisi olmasi nedeniyle bu kaynaklar stratejik 6neme sahiptir. Lojistik
sektoriinde, elektrik Gretiminde, 1sinmada yogun kullaniminin yani sira bazi trtnlerin Gretiminde de hammadde
olarak kullanilmasi ve ekonomik bliylime ile birlikte enerji kaynaklarina olan ihtiyaci daha da artirmaktadir. Bu
nedenle enerji fiyatlarindaki dalgalanmanin ekonomik aktiviteyi ve finansal piyasalari nasil etkilediginin bilinmesi
gerekmektedir. Enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin finansal piyasalar ile iligkisinin tespitinin, risk algisindaki
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degisim ve gelecekteki fiyat hareketleri ile ilgili bilgi saglayarak yatirimcilar, analistler ve politika yapicilar igin
onemli bir bakis acisi sunacagi distintilmektedir. Bu calismada hem fosil enerji fiyatlarinin hem de temiz enerji
sirketlerinin hisse senetlerini temsil eden bdlgesel ve kiiresel temiz enerji endekslerinin BIST 100 endeksi ve
BIST elektrik endeksi Gizerindeki asimetrik etkisinin ve oynaklik yayihminin asimetrik BEKK-GARCH modeli ile
incelenmesi amaglanmaktadir. Ulkemizde enerji sektériinii temsil eden BIST elektrik endeksi, enerji fiyatlarindaki
degisimleri izlemek icin nemli bir gbsterge olmasi sebebiyle tercih edilmistir. 01.01.2018 ile 31.12.2023 tarihleri
arasi donemin incelendigi calismada, fosil enerji fiyatlari igin brent petrol, dogal gaz ve kalorifer yakiti vadeli islem
fiyatlari; temiz enerji sirketlerinin hisse senetlerini temsilen ise SPGCE (S&P Global Clean Energy Index), ECO
(wilderHill Clean Energy Index), ERIX (European Renewable Energy Index) ve NEX (WilderHill New Energy Global
Innovation Index) endeksleri kullaniimistir.

Calismanin ikinci béliimiinde bu konuyla ilgili yapiimis literatiir arastirmasi sunulmustur. Ugiincii béliimde
arastirmada kullanilan yontem hakkinda bilgi verilmis, dordiinci bolimde ise veri seti ve arastirmadan elde
edilen bulgulara yer verilmistir. Son olarak, besinci bélimde sonuglar tartisilarak dneriler sunulmustur.

2. Literatiir

Literatlirdeki ¢alismalar genellikle yenilenebilir enerji sirketlerinin hisse senetleri, alternatif enerji endeksleri,
petrol fiyatindaki degisiklikler, farkli hisse senedi endeksleri ve karbon fiyatlari arasindaki iliskilere odaklanmis;
degiskenler arasindaki iliskilerin tespiti icin nedensellik, es butlinlesme, baglantililik analizi ve ¢ok degiskenli
GARCH modelleri gibi yontemler kullanilmistir.

Henriques ve Sadorsky (2008) petrol fiyati, faiz orani, yenilenebilir temiz enerji endeksi ve teknoloji endeksi
arasindaki ampirik iliskiyi analiz etmisler, teknoloji endeksi ve petrol fiyatlarinin temiz enerji endeksinin Granger
nedeni oldugunu, teknoloji endeksindeki sokun temiz enerji endeksi tGzerinde petrol fiyatlarindaki soktan daha
blylk etkiye sahip oldugunu belirlemislerdir. Sadorsky (2012) petrol fiyatlari, temiz enerji sirketleri ve teknoloji
sirketlerinin hisse senetleri arasindaki volatilite yayilimlarini analiz etmis, temiz enerji sirketlerinin hisse senedi
fiyatlarinin teknoloji sirketlerinin hisse senedi fiyatlariyla petrol fiyatlarina gére daha yiiksek korelasyon igerisinde
oldugunu bulmustur. Managi ve Okimoto (2013), petrol fiyatlari ile temiz enerji ve teknoloji sirketlerinin hisse
senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi MS-VAR modelini kullanarak arastirdiklari ¢alismalarinda 2007 yili sonlarinda
petrol fiyatlarinda artisin yasandigi dénemde yapisal bir degisikligin oldugunu ve yapisal kirilma sonrasinda petrol
fiyatlari ile temiz enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif bir iliski oldugunu bulmuslardir.

Kang vd. (2015) toplam talebe ve petrol piyasasina 6zgl talebe yonelik pozitif soklarin hisse senedi
getirilerinin kovaryansi ve oynakliklari Gzerine negatif, petrol arzindaki kesintilerin ise pozitif etkisinin oldugunu
saptamislardir. Khalfaoui vd. (2015) petrol piyasasi ile G7 Ulkelerinin hisse senedi piyasalari arasindaki volatilite
yayilimini inceledikleri calismalarinda piyasalar arasinda oynaklik yayilimlarinin oldugu ve ikili piyasa yapilarinda
korelasyonlarin zamanla degistigi bulgusuna ulasmislardir. Bondia vd. (2016), enerji sirketlerinin hisse senedi
fiyatlarinin petrol fiyatlari ile olan iligkisini rejim degisikliklerini de iceren esikli esbiitiinlesme ve nedensellik
testleri ile incelemisler; kisa donemde alternatif enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin teknoloji sirketlerinin
hisse senedi fiyatlarindan, petrol fiyatlari ve faiz oranlarindan etkilendigini, ancak uzun dénemde aralarinda bir
nedensellik bulunmadigini tespit etmislerdir. Reboredo vd. (2017) petrol fiyatlariile yenilenebilir enerji endeksleri
arasindaki ortak hareketi ve nedenselligi inceledikleri calismalarinda, kisa vadede petrol fiyati ile yenilenebilir
enerji endeks getirileri arasinda bagimhhgin zayif olduguna, disik frekanslarda degiskenler arasinda tek yonla
ve ¢ift yonll dogrusal nedenselligin bulunduguna ve farkl zaman dilimlerinde yenilenebilir enerji endekslerinden
petrol fiyatlarina dogru dogrusal olmayan nedenselligin varligina dair kanitlar elde etmislerdir. Petrol fiyat soklari
kahcr oldugunda, bu soklarin etkisi yenilenebilir eneriji sirketlerinin hisse senedi fiyatlarina aktarilmaktadir.

Kirkulak-Uludag ve Safarzadeh (2018) petrol fiyatlarindan sektorel hisse senedi getirilerine dogru geg¢mis
soklardan kaynakli tek yonli volatilite yayilimi oldugunu ve gegmis petrol soklarinin sektor endekslerinin kosullu
oynakligl Gzerinde negatif etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Reboredo ve Ugolini (2018), petrol ve elektrik
fiyatlarinin ABD ve AB’deki temiz enerji sirketlerinin hisse senedi getirilerini 5nemli 6l¢tide etkiledigini, diger enerji
fiyatlarinin ise ¢ok kiguk etkisinin oldugunu belirtmektedirler. Ayrica, enerji fiyatlarinin temiz eneriji sirketlerinin
hisse senedi getirileri izerinde asimetrik etkisinin bulundugunu; eneriji fiyatlarindaki asiri yukari ve asagi yonlu
fiyat hareketlerinin temiz enerji sirketlerinin hisse senedi getirileri lizerinde de benzer etkilere sahip oldugunu
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belirlemislerdir. Ferrer vd. (2018) petrol fiyati ile farkli endeksler arasindaki getiri ve volatilite baglantilihgini
inceledikleri calismalarinda baglantiiligin kisa vadede etkili oldugu, kisa ve uzun vadede yenilenebilir enerji
sirketlerinin hisse senedi performanslarinda petrol fiyatlarinin 6nemli bir etkisinin olmadigl sonucunu elde
etmislerdir. Petrol fiyat getirileri ile petrol ve gaz, elektrik, kdmdur ve alternatif enerji sektériinde faaliyet gosteren
toplam 120 ABD firmasinin hisse senedi getirileri arasindaki baglantilari analiz eden Ma vd. (2019), enerji
sektortiniin petrol fiyati degisikliklerine onciilik ettigini, petrol ve gaz endistrisinin enerji sektoriindeki diger
enddstri sirketlerini domine ederek etkiledigini ve enerji sirketlerinin hisse senedi getirilerinin petrol fiyatindaki
degisikliklere tepki verdigini bulmuslardir. Kocaarslan ve Soytas (2019) petrol fiyatlari, faiz oranlari, temiz enerji
ve teknoloji sirketlerinin hisse senedi fiyatlari arasindaki asimetrik iliskiyi incelemisler ve uzun vadede petrol
fiyatlarindaki artigin temiz enerji sirketlerinin hisse senetleri lizerinde asimetrik etkisinin oldugunu bulmuslardir.
Sun vd. (2019) fosil enerji fiyatlari, karbon vadeli islem fiyati ve yeni eneriji sirketlerinin hisse senedi fiyatlari
arasindaki dinamik iliskiyi incelemek i¢cin VAR modelini kullanmiglar, enerji sirketlerinin ge¢mis hisse senedi
fiyatlarinin buglinkii hisse senedi fiyatlari Gizerinde 6nemli bir etkisinin oldugunu ve fosil eneriji fiyatlarinin enerji
sirketlerinin hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalarin kigik bir kismini agikladigini belirlemislerdir.

Petrol, dogalgaz ve hisse senedi fiyatlari arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme olmadigini belirleyen Kumar
vd. (2019), petrol ve dogalgazdan hisse senedi piyasalarina ve petrolden dogal gaza dogru volatilite yayiliminin
olduguna dair kanitlara ulasmislardir. Ashfaq vd. (2019) petrol fiyatlari ile incelenen petrol ihracatgisi ve petrol
ithalatcisi olan Glkelerin hisse senedi piyasalari arasinda istatistiki olarak anlamli korelasyon iliskisi oldugunu ve
petrol sokunun petrol ihracatgisi Gilkeler Gzerindeki etkisinin daha belirgin oldugunu belirlemislerdir. Nasreen vd.
(2020) petrol fiyatlari ile temiz enerji ve teknoloji sirketlerinin hisse senedi getirileri arasinda zaman ve frekans
Olgeginde zayif bir iliski oldugunu saptamislardir. Teknoloji sirketlerinin hisse senedi getirilerinden hem petrol
fiyat getirilerine hem de temiz enerji sirketlerinin hisse senedi getirilerine dogru volatilite yayilimi aktariimaktadir.
Zhang vd. (2020), yapisal petrol fiyati soklarinin temiz enerji sirketlerinin hisse senetleri tzerindeki etkisini
incelemisler, uzun vadede petrol soklarinin asimetrik oldugunu, petrol arz soklarinin kisa ve uzun vadede temiz
enerji sirketlerinin hisse senetleri tizerindeki etkisinin gli¢li oldugunu saptamislardir.

Niu (2021) vadeli ham petrol fiyatlari, WilderHill Temiz Enerji Endeksi ve NYSE Arca Teknoloji Endeksi arasindaki
zamanla degisen iliskileri analiz ettigi calismasinda, ikili piyasalar arasindaki korelasyonlarin uzun vadede kisa ve
orta vadeye gore daha yiiksek oldugu, Avrupa borg krizinden sonra yenilenebilir enerji endeksinin ham petrole
olan bagimhhginin azaldigi ve negatif degisikliklerin baglantililik Gizerindeki etkisinin pozitif degisikliklere goére
daha fazla oldugu gérilmustir. He vd. (2021), petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin ABD ve AB temiz enerji hisse
senedi endekslerini yliksek ve asiri yliksek kantillerde olumlu etkiledigini ve petrol fiyatlari ile ABD temiz enerji
hisse senedi endeksleri arasinda tim kantillerde pozitif baglanti tespit etmislerdir. Tan vd. (2021) petrol ve temiz
enerji hisse senetleri arasinda zaman gore degisen ve asimetrik bir iliski bulundugunu, petrol piyasasinin temiz
enerji sektoriinden net volatilite alicisi oldugunu ve petrolln yenilenebilir enerji sektori igin risk unsuru oldugunu
ortaya cikarmistir. Chun vd. (2022) ise komur fiyatlarindaki asiri artislarin yenilenebilir eneriji sirketlerinin hisse
senedi fiyatlar izerinde negatif etkisinin oldugunu bulmuslar, bu durumu kémiir ve karbon fiyatlari arasindaki
negatif iliski ve karbon fiyatlari ile yenilenebilir enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlari arasindaki pozitif iliski ile
actklamislardir.

Feng vd. (2023) fosil enerji fiyatlari ile hisse senedi piyasalari arasinda karsilikli yayihm oldugunu, ancak hisse
senedi piyasasindan fosil enerji piyasasina dogru yayilimin daha gli¢li oldugunu belirtmektedir. Ayrica, fosil eneriji
fiyat getirileri ile hisse senedi getirileri arasinda yiiksek ag baglantilihg bulunmustur. Si Mohammed vd. (2023)
petrol fiyatlari ile hisse senedi piyasalari arasinda asimetrik baglanti oldugunu, bu durumun portfdy riskinden
korunma stratejilerini etkiledigini ve genel olarak piyasa oynakliginin arttigi donemlerde petrol fiyatlarinin
da istikrarsizlastigini belirtmektedirler. Zhao vd. (2023) ham petrol piyasasindan Cin hisse senedi piyasasinin
tim sektor endekslerine pozitif risk yayilliminin oldugunu, risk yayiliminin en gigli oldugu sektoriin enerji en
zayif sektoriin ise telekomiinikasyon oldugunu tespit etmislerdir. Petrol piyasasi risk altinda oldugunda cesitli
sektorlerin getirilerinde kayiplarin olma olasiligi artmaktadir. Jingjian vd. (2023) yatirimci ilgisine odaklanarak,
petrol fiyat soklarinin enerji sirketlerinin hisse senetleri lzerine asimetrik etkisini incelemislerdir. Yatirimci
ilgisinin petrol fiyatlarinin enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlarini etkileme siireci tzerinde etkili olacagini,
ancak bazi enerji sirketlerinin yatirimci ilgisizli§inden dolayl bu soklardan etkilenmeyecegini belirtmislerdir.
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Yatirnmcilarin negatif petrol fiyat soklarina karsi daha duyarh olduklari icin negatif petrol fiyat soklarinin enerji
sirketlerinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etki siresinin daha uzun olduguna dikkat cekmislerdir. Coskun vd.
(2023) jeopolitik petrol fiyati riski, temiz enerji hisse senetleri, kiiresel hisse senedi endeksleri ve emtia piyasalari
arasindaki oynaklik baglantilihgini arastirmiglar; jeopolitik petrol fiyat riski ile kiiresel hisse senedi endekslerinin
net volatilite yayicisi oldugunu, degiskenler arasindaki oynaklik baglantililiginin zamanla degistigini ve oynakhk
baglantiliiginin kriz dénemlerinde yogunlastigini ortaya koymuslardir.

Yang vd. (2024) GPR endeksi, fosil enerji fiyatlari ve 16 tlkenin hizmet sektori hisse senedi getirileri arasindaki
dinamik baglantilihg arastirmislardir. Elde ettikleri bulgular GPR’nin kisa vadede hisse senedi getirilerini dnemli
oOlgiide etkiledigini, ancak uzun sireli etkinin dnemli olaylar sirasinda goézlemlendigini ortaya ¢ikarmistir. Ayrica,
komir ve gaz fiyatlarina gore petrol fiyatlarinin GPR soklarindan daha fazla etkilendigi ve enerji fiyatlarinin GPR’nin
hizmet sektori hisse senedi getirilerini etkiledigi bir aktarim kanali olarak hareket ettigi sonucuna varmislardir.

Literatlirde enerji fiyatlari ile BIST 100 endeksi ve BIST sektor endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalarda mevcuttur. Kakilli Acaravci ve Reyhanoglu (2013) calismalarinda petrol fiyati, dogal gaz fiyati ve IMKB
100 endeksi arasinda uzun dénemli bir iliskinin mevcut oldugu, petrol fiyatlarinda meydana gelen bir sokun iIMKB
100 endeksini negatif yonde, dogal gaz fiyatlarinda meydana gelen bir sokun ise endeksi pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulagmislardir. Eyliboglu ve Eyliboglu (2016) petrol ve dogal gaz fiyatlari ile bazi sanayi sektorii endeksleri
arasinda uzun dénemli iliski oldugunu, ancak dogal gaz fiyatlari ile sektér endeksleri arasinda nedensellik iligkisi
olmadigini tespit etmislerdir. Sandal vd. (2017) petrol fiyatlari ile BIST 100 endeksinin es bitiinlesik olmadiklarini
ve aralarinda nedensellik iliskisi olmadigini belirlemistir. Dursun ve Ozcan (2019) ise enerji fiyatlarinin OECD
Ulkelerinin hisse senedi piyasalarina etkisini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda enerji fiyatlari ile hisse senedi
piyasalarinin uzun dénemde esbitiinlesik olduklarini, hisse senedi piyasalarindan petrol fiyatlarina ve dogal gaz
fiyatlarindan da hisse senedi piyasalarina dogru nedensellik iliskisinin olduguna dair bulgular elde etmislerdir.
Kirci Altinkeski ve Cevik (2019) petrol arz ve talep soklari ile toplam talep soklarinin BIST 100 endeks getirisini
negatif yonde etkiledigini ve toplam talep sokuna karsi BIST 100 endeksinin vermis oldugu tepkinin daha kalici
oldugunu ortaya koymuslardir. Dogal gaz fiyatlari ile BIST sinai endeksinde yer alan sirketlerin hisse senedi
fiyatlari arasinda uzun dénemli iliski olmadigini belirleyen Karakus (2021), petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari
arasinda esbutiinlesme iliskisi oldugu ve petrol fiyatlarindaki artisin hisse senedi fiyatlarini da arttirdigi sonucunu
elde etmistir. Vural ve Yurt Azizoglu (2021) petrol ve dogal gaz fiyatindaki degisimin BIST sanayi endeks getirisini
aciklama gliciiniin oldugunu, dogal gaz fiyatindaki artisin BIST sanayi endeks getirisini azalttigini ve petrol fiyati
ile endeks getirisi arasinda pozitif iliski oldugunu saptamislardir. Onem ve Yorganci (2023), petrol ve dogal gaz
fiyatlari ile BIST 100 endeksi arasinda nedensellik iliskisi olmadigi sonucuna varmislardir.

Literatlirde enerji emtia fiyatlari ile BIST elektrik endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen sinirli sayida calisma
bulunmaktadir. Giiler vd. (2010), petrol fiyatlarinin iIMKB elektrik endeksi ve endekste yer alan sirketlerin hisse
senetleri Uzerine etkisini inceledikleri galismalarinda, degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri,
petrol fiyatlarindan iIMKB elektrik endeksine dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugu ve enerji hisselerinden
olusan bir portféy olusturulmasi halinde dahi kazang elde edilebilecegi sonucuna ulasmislardir. Abdioglu ve
Degirmenci (2014) petrol fiyatlari ile BIST sektér endeksleri arasindaki uzun dénemli iliskiyi ve nedensellik iliskisini
arastirdiklari calismalarinda, petrol fiyatlariile BIST elektrik endeksi arasinda uzun donemde es butiinlesme iliskisi
ve nedensellik iliskisi olmadigl sonucuna ulasmislardir. Gurlevik ve Gazel (2020), eneriji fiyatlari ile BIST elektrik
endeksi arasindaki asimetrik iliskileri incelemis, gaz fiyatlari ile BIST elektrik endeksi arasinda uzun dénemli
negatif yonla ve anlaml bir iliskinin oldugunu, elektrik fiyati ve petrol fiyati ile BIST elektrik endeksi arasinda ise
uzun dénemli iliskinin olmadigini bulmuslardir. Enerji fiyatlari ile BIST sektor endeksleri arasinda uzun dénemli
iliskinin varligini belirleyen Ozer ve Aksoy (2021), ayrica petrol ve dogal gazdan BIST elektrik endeksine dogru tek
yonli nedensellik iliskisi oldugunu, ancak bu etkinin sinirh oldugunu tespit etmislerdir. Gimds ve Kurt Cihangir
(2022) petrol ve komur fiyatlarindan BIST elektrik endeksi getirisine dogru oynaklik yayihmi oldugunu, ancak
dogal gaz fiyatlarindan BIST elektrik endeksine dogru oynaklik yayilimi ve nedensellik iliskisinin bulunmadigini
saptamislardir. Ismayilov ve Kiren Girler (2022) kredi temerrit takasi, petrol fiyati ve doviz kurlarinin BIST
elektrik endeksine etkisini analiz ettikleri calismalarinda; uzun dénemde petrol fiyatlarinin BIST elektrik endeksini
ters yonde etkiledigini, ancak kisa donemde petrol fiyati ile BIST elektrik endeksi arasinda pozitif iliski oldugunu
belirlemislerdir.
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Literatiir incelendiginde calismalarin blylik bir kisminda fosil enerji fiyatlarinin hisse senedi piyasalarina
etkisinin arastirildigi gérilmekle birlikte; temiz eneriji ile fosil enerji ve temiz enerji ile hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskileri inceleyen calismalarda bulunmaktadir. Ancak hem fosil enerji fiyatlarinin hem de temiz enerji
sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin BIST 100 ve BIST elektrik endeksi Uzerine etkisini inceleyen bir ¢alismaya
rastlanilmamis olup, bu yoniyle literatire katki saglanmasi hedeflenmektedir.

3. Metodoloji

Tek degiskenli yapilarda volatilitenin modellenmesi icin kullanilan Engle (1982)'in gelistirdigi Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli ile Bollerslev (1986)'in gelistirdigi Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (GARCH) modelinin birden fazla finansal varligin volatilitesinin modellenmesinde ve piyasalar
arasindaki etkilesimin acgiklanmasinda yetersiz kalmasi nedeniyle birden fazla degiskenin volatilitesini ve
volatilite etkilesimini inceleyen ¢ok degiskenli GARCH modelleri gelistirilmistir. Tek degiskenli modellerde kosullu
varyanslarin elde edilmesi yeterliyken, ¢ok degiskenli modellerde kosullu varyanslarla birlikte degiskenlerin
kovaryanslarina da ihtiya¢ duyulmaktadir. Béylece analizde kullanilan degiskenlerin kosullu volatiliteleri tahmin
edilirken, degiskeninin simdiki volatilitesi Gzerinde hem incelenen degiskeninin kendi gecikmeli soklari ile
volatilitesinin hem de diger degiskenin gecikmeli soklarinin ve volatilitesinin etkisi incelenebilmektedir (imre,
2021: 4).

Bu calismada temel amag olan fosil enerji ve temiz enerji hisse senedi fiyatlari ile BIST 100 ve BIST elektrik
endeksi arasindaki asimetrik oynaklik yayihmini incelemek amaciyla, Engle ve Kroner (1995) tarafindan literatiire
kazandirilan BEKK GARCH modeline oynakligin asimetrik tepkisini 6lgmek icin asimetrik etkiyi dahil eden Kroner
ve Ng (1998)’nin gelistirdigi asimetrik BEKK-GARCH modeli kullaniimistir. Bu amacla dncelikle analizde kullanilan
degiskenlere ait getiri serileri elde edilerek ADF ve PP birim kok testleri ile yapisal kirllmalari dikkate alan Lee-
Strazicich (2003) iki kirilmali birim kok testi yapilmis, ardindan asimetrik BEKK-GARCH modeli ile degiskenler
arasindaki oynaklk yayilimi arastiriimistir.

GARCH modeline kosullu varyans matrisi dinamiklerini dahil ederek genisleten BEKK-GARCH modeli, oynakhgin
kalicihgini tahmin etme ve soklarin kosullu varyans matrisi Gizerindeki etkisini 6lgme imkani sunmaktadir. Ayrica,
asagidaki sekilde ifade edilen varyans-kovaryans matrisinin pozitif spesifikasyonunu tanimlamaktadir (Huo ve
Ahmed, 2017: 266; Su vd., 2023: 3):

H. hiy hy;

N = [ ] = [ [ 1
bt = |, hzz] i,j =1veya?2igin (1)

A ve B, N x N boyutlu matrisi ve C ise Ust Ug¢gensel matrisi ifade etmek Gzere iki degiskenli BEKK (1,1) modeli
asagidaki denklem ile gosterilmektedir:

H=CC+A'¢ &' A+B'H_B (2)
[Cn ] [511 ] [au ‘112 &1 &1e-182,0-1 [au ‘112] n by blz],H by b12]
€21 Ca2l 1C21 €22 Az1 azz E2t-1E16-1 &4 Az1 Gz byy byal "t by by, (3)

Yukaridaki denklemde a,, a,, b, ve b,, parametreleri degiskenlerin kendi volatilite etkileri hakkinda
bilgi verirken, a,, a,, b,, ve b, parametreleri ise capraz piyasalar arasi volatiliteyi, yani yayllma etkilerini
gostermektedir. Cok degiskenli GARCH modelinin parametreleri asagidaki denklemle ifade edilen “Broyden-
Fletcher-Goldfarb-Shanno (BFGS) algoritmasi” ile giglendirilmis “maksimum olabilirlik tahmin yaklagimi”
kullanilarak tahmin edilmektedir.

T T
L(O) = — Tin(2m) — O.SZlnIHtI - o.szegﬂglst
t—-1 t—1 (4)

Bununla birlikte varyans nedenselliginin tahmin edilmesi, iki degiskenin degiskenligindeki nedensel
baglantilarin gliclinii ve 6nemini 6lgmek icin olabilirlik orani istatistiklerini kullanimin gerektirmektedir. Olabilirlik
orani istatistikleri ise asagidaki sekilde ifade edilmektedir:
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=-2(I-1,)~ ¥ (n) )

Esitlikte, [ ve I kisitlanmis ve kisitlanmamis log-olabilirlik fonksiyonlarinin degerlerini ifade ederken; A,
kisitlanmis kosullarin x? sayisina esit serbestlik derecesine sahip dagihmini gbstermektedir.

Volatilitedeki asimetrik tepkiyi 6lcmek icin Kroner ve Ng (1998) asimetrik etkiyi BEKK GARCH modeline dahil
ederek asagidaki denklemi elde etmislerdir:

H=CC+A'e &', A+B'H_ B+D'n_n' D (6)
[611 ][611 ] [au ‘112 &1 E1t-1€2,6-1 an alZ] [bn b1z] bys b12] [dn d12] . [du d1z]
Ca1 Cp2] [€21 €22 az1 aZZ &2,t-181,6-1 &4 aZl az2 by byl tTMbyy by, dy1 dyp Me=1lle-1 dy; dp (7)
Moy = max (0, —&1¢-1)
t-1 —
max (0, —€,_1) (8)

Yukaridaki varyans denkleminde C, A, B ve D olmak lzere dort tip parametre bulunmaktadir. C parametresi
kosullu varyans ve kovaryans denklemlerindeki sabit terimleri gostermektedir. A katsayisi haber etkisi olarak da
bilinen, farkh piyasalardaki gecmis getiri soklarindan kaynaklanan getiri yayilimlarini 6lgmektedir. B parametresi,
gecmis volatilite soklari nedeniyle volatilitenin kalicihgini 6lgmektedir. D parametresi ise, gecmisteki negatif
getiri soklarinin sonraki oynaklik Gzerinde pozitif olanlardan daha buylik bir etkiye sahip olup olmadigini gésteren
asimetrik etkiyi belirtmektedir.

D matrisi, zamanla degisen varyans-kovaryansin asimetrik 6zelligini ortaya koymaktadir. D’deki herhangi
bir katsayi pozitif ve anlamli ise normal bir asimetrik etki vardir. Dolayisiyla kot bir haber iyi bir habere gore
piyasada daha blyiik bir oynakliga neden olmaktadir.

4. Veri Seti ve Arastirma Bulgulari

01.01.2018 ile 31.12.2023 tarihleri arasi glinlik verilerin kullanildig ¢alismada, fosil enerji fiyatlari ve temiz
(yenilenebilir) eneriji hisse senedi fiyatlari ile BIST 100 ve BIST elektrik endeksleri arasindaki oynaklik aktarimi iki
degiskenli asimetrik BEKK-GARCH modeli ile arastirilmistir. ABD-Cin ticaret savaslari (2018), COVID-19 pandemisi
(2020), FED'in yaptigi faiz orani artislari ve Rusya-Ukrayna savasi (2022) gibi finansal piyasalari etkileyen olaylari
kapsadigi icin belirtilen tarih araligi secilmistir. Fosil enerji olarak Brent petrol, dogalgaz ve kalorifer yakiti vadeli
islem fiyatlari; temiz enerji hisse senedi fiyatlarini temsilen ise SPGCE (S&P Global Clean Energy Index), ECO
(WilderHill Clean Energy Index), ERIX (European Renewable Energy Index) ve NEX (WilderHill New Energy Global
Innovation Index) endeksleri kullaniimistir. Oncelikle degiskenler ile BIST 100 endeksi arasindaki oynaklik aktarimi
incelenmis, lkemizde borsaya kote enerji sirketlerinin BIST elektrik endeksinde yer almasi sebebi ile de BIST
elektrik endeksi 6zelinde oynaklik aktarimi ayrica analiz edilmistir. Tablo 1’de analizde kullanilan degiskenler ve
kisaltmalari ile veri setinin elde edildigi kaynaklar gosterilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Adi
BIST 100 Endeksi XU100

Kisaltmasi Kaynak

www.investing.com

BIST Elektrik Endeksi XELKT www.investing.com
Brent Petrol Brent www.investing.com
Dogalgaz Dogalgaz www.investing.com

Kalorifer Yakit

Kalorifer Yakit

www.investing.com

S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi SPCGE www.spglobal.com
WilderHill Temiz Enerji Endeksi ECO www.wildershares.com
www.www.marketwatch.com
Avrupa Yenilenebilir Enerji Endeksi ERIX www.investing.com
WilderHill Yeni Enerji Kiiresel inovasyon Endeksi NEX www.investing.com
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Uluslararasi petrol ticaretinin yaridan fazlasi Brent petrol ile gerceklestigi icin kiiresel petrol fiyatlandirma
sistemi icerisinde kilit bir rol oynamaktadir. Bu nedenle Brent petrol fiyati dogrudan ya da dolayl olarak
referans olarak kullanilmaktadir (Cheng vd., 2019: 661). Bu nedenle calismada petrol fiyatini temsilen Brent
petrol kullanilmistir. WilderHill Temiz Enerji Endeksi (ECO), Amerika Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan temiz
enerji kullanimi ve tasarrufu ile ilgili faaliyetlerde bulunan bazi sirketler igin esit dolar agirlikli bir endeks olarak
hesaplanmaktadir. S&P Kiiresel Temiz Enerji Endeksi (SPGCE), diinya genelinde temiz enerji Uretimi ve temiz
enerji ekipmani ve teknolojileri ile ilgili faaliyetlerde bulunan 30 sirketin agirlikli degeri olarak hesaplanmaktadir.
Avrupa Yenilenebilir Enerji Endeksi (ERIX), Avrupa’nin en blyik rizgar, glines, biyokitle ve su enerjisi Gretim
sirketlerini icermektedir. WilderHill Yeni Enerji Kiiresel inovasyon Endeksi (NEX), diinya genelinde yenilikgi
teknolojileri, temiz eneriji, yenilenebilir enerji, karbonsuzlastirma ve verimlilige odaklanan sirketleri izleyen bir
endekstir (Reboredo vd., 2017: 244; Tiwari vd., 2023: 6).

Degigkenlerin giinlik degerlerine, r, =100 x In (P / P_,) formili uygulanmis, elde edilen getiri serileri ile
analiz gerceklestirilmistir. Analizde kullanilan degiskenlerin getiri serilerine ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de
verilmigtir.

Tablo 2: Getiri Serilerine Ait Tanimlayici istatistikler ve Birim K6k Testi Sonuglari

XU100 XELKT Brent Dogal gaz K?:Izl';er SPGCE ECO ERIX NEX
Ortalama 0.118554 | 0.157580 | 0.009364 | -0.012515 | 0.013806 | 0.031929 | 0.009014 | 0.047817 | 0.013441
Medyan 0.138960 | 0.136547 | 0.203276 | 0.000000 | 0.138296 | 0.011704 | 0.000000 | 0.066251 | 0.048066
Maksimum | 9.421916 | 8320040 | 19.07740 | 19.79844 | 13.98724 11.03300 | 13.39928 | 10.02975 | 9.396234
Minimum | -10.30675 | -10.46053 | -27.97615 | -18.06609 | -24.75355 | -12.49708 | -16.23904 | -12.97188 | -12.54068

Std. Sapma 1.704903 1.955495 2.688653 3.926577 | 2.661451 1.704696 | 2.602858 | 1.787385 | 1.630886

Carpikhk -0.715843 | -0.529042 | -1.374337 | -0.087555 | -1.071268 -0.357010 | -0.216634 | -0.183169 | -0.283508
Basiklik 7.985486 6.110166 22.10238 5.455026 | 14.24178 10.27446 | 6.299726 | 7.290979 | 8.450791
Jarque-Bera 1748.812 701.5239 24209.65 393.7581 | 8512.930 3472.796 | 719.9345 1205.536 | 1952.121
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
Gozlem 1560 1560 1560 1560 1560 1560 1560 1560 1560
ADF (S/T) -39.1757 -36.5072 -37.2514 -30.6479 | -36.5780 -13.6449 -25.9273 -38.7033 -33.0192
*oxk *kk *xk ok k *xk *kk *kk ok k ok k
PP (S/T) -39.3931 -38.1753 -37.2350 -41.7438 | -36.4772 -35.8689 -39.3488 -38.7214 -33.2794
*oxk *oHk *oxk *kk *oxk *kk *xk *kk *Ek

**% %1 ve ** %5 anlamlilik duizeyinde istatistiki anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 2’de goruldigi lizere degiskenlerin getiri serilerine ait standart sapma degerleri ortalama degerlerinden
blylk oldugu icin serilerin rassal ylirtyus stireci izledigi sdylenebilir. Ayrica Jarque-Bera test istatistigi degerlerinin
blyik ve olasilik degerlerinin 0.05’ten kiigiik olmasi, hata terimlerinin normal dagilim gosterdigini belirten H,
hipotezinin reddedildigini ve serilerin normal dagilim sergilemedigini gdstermektedir. Bununla birlikte basiklik
degerleri ise getiri serilerinin dagilimlarinin normal dagilima goére daha dik oldugunu ortaya koymaktadir. ADF ve
PP birim kok testinden elde edilen sonuglara gore ise getiri serilerinin sabitte ve trendde %1 anlamlilik diizeyinde t
istatistigi degerlerinin MacKinnon kritik degerlerinden mutlak degerce biiyiik olmasi nedeniyle duragan olduklari
belirlenmistir. Ayrica hem sabitte hem de trendde iki kirllmayi dikkate alan Lee-Strazicich (2003) iki kirilmal birim
kok testi yapilarak elde edilen sonuglar Tablo 3'te gosterilmistir.
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Tablo 3: Getiri Serilerine Ait Lee-Strazicich (2003) iki Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari

Kirilma Tarihleri Test istatistigi Kritik Degerler
%1 %5
XU100 20/12/2021 13/09/2022 -17.3494™" -5.1160 -4.5390
XELKT 23/02/2022 05/01/2023 -17.5750"" -5.1160 -4.5390
Brent 24/04/2020 28/03/2022 -18.3836™" -5.2120 -4.7340
Dogal gaz 01/02/2022 27/02/2023 -19.3162™ -5.1160 -4.5390
Kalorifer Yakit 23/04/2020 14/10/2022 -20.3552""" -5.3870 -4.8840
SPGCE 26/02/2021 13/05/2022 -18.2438™" -5.2090 -4.6970
ECO 20/11/2020 13/05/2022 -18.7058™" -5.2090 -4.6970
ERIX 16/04/2020 28/12/2020 -18.2748™ -5.1000 -4.6990
NEX 13/04/2020 07/10/2021 -17.5343™ -5.2910 -4.8030
**% ye ** sembolleri sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Lee-Strazicich (2003) iki kirilmali birim kok testinde, degiskende iki yapisal kirilma altinda birim kdkin var
oldugunu ifade eden H_ hipotezi igin test istatistigi ile kritik degerler kargilagtirilarak karar verilmektedir. Tablo
3’te goruldlgl Uzere, elde edilen sonuglar incelendiginde degiskenlere ait test istatistigi degerleri %1 anlamlilik
dizeyinde kritik degerlerden mutlak degerce biylk oldugu icin H_ hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla
degiskenlerin hem sabitte hem de trendde iki yapisal kirilma igin duragan oldugu belirlenmistir. Sekil 1'de
degiskenlerin getiri serilerine ait zaman yolu grafiklerine yer verilmistir.

BIST 100 XELKT Brent
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Sekil 1: Degiskenlerin Getiri Serilerine Ait Zaman Yolu Grafikleri
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Sekil 1’de analizde kullanilan degiskenlerin getiri serilerinin zaman yolu grafikleri incelendiginde serilerde
ortalamalarin incelenen dénem icerisinde degismedigi ve serilerin trend icermedigini soylemek miamkindar.
Bununla birlikte volatilite kimelenmelerinin oldugu ve degisken getirilerinde ortaya ¢ikan bliylk degisimleri
buyuk, kiiguk degisimleri ise kiiglik dalgalanmalarin takip ettigi gériilmektedir.

Tablo 4’te BIST 100 endeksi ile fosil enerji fiyatlari ve temiz enerji hisse senedi endeksleri arasindaki volatilite
yayllimini ve asimetrik etkiyi incelemek icin yapilan Asimetrik BEKK-GARCH modeline ait tahmin sonuclari
bulunmaktadir.

Tablo 4: BIST 100 Endeksi igin Asimetrik BEKK-GARCH Modeli Tahmin Sonuglari

Brent Dogal Gaz Kalorifer Yakit SPGCE ECO ERIX NEX
c 0.567563 0.452488 0.556300 0.267277 0.383267 0.423813 0.266936
M 6.06328*** 7.02263*** 6.30437%** 7.27995%** 5.52298%** 6.10593*** 7.17720%**
0.053957 0.139349 0.140118 0.091191 0.124489 0.185209 0.078388
C,, 0.73758 1.86140* 1.83308* 2.40215** 2.58471%** 3.99721%** 2.56310**
c 0.440273 -0.150483 0.406958 0.099426 0.138644 0.118845 0.071905
2 8.65375%** -1.25498 6.99588%*** 2.99783*** 3.55669%** 3.33770*** 2.41447%*
o 0.245081 0.217197 0.213545 0.235360 0.256841 0.284964 0.242609
u 5.96545%** 6.60221*** 6.13083*** 10.00639*** 8.38623*** 9.11804*** 9.54310***
o -0.003971 0.046313 -0.037388 0.015913 0.032550 0.012529 0.012000
12 -0.09660 0.88735 -0.99812 0.76718 0.96838 0.47677 0.64686
o -0.041800 -0.004155 0.005514 -0.021130 -0.090734 0.011007 -0.051961
2 -2.20253** -0.32416 0.27042 -1.11769 -4.20894*** 0.29409 -2.22524**
o 0.258385 0.288705 0.380896 0.257234 0.205193 0.146277 0.251006
2| 6.14656*** 15.32189*** 13.72109*** 12.19601*** 7.79417*** 5.87409*** 10.40888%***
b 0.869207 0.896146 0.871820 0.944865 0.899488 0.915485 0.941978
1| 25.42594%** 42.35253*** 27.10551*** 109.04865*** | 36.82091*** | 44.11891*** | 99.90474***
b -0.015196 -0.053025 -0.025226 -0.005487 -0.022167 -0.032854 -0.003563
2 -0.66653 -2.18713** -0.91304 -0.62618 -1.36542 -2.98228*** -0.44879
b 0.000771 0.006243 0.000819 -0.006105 0.007705 -0.018652 -0.002138
2 0.11701 1.41977 0.10590 -1.23830 1.40627 -1.86776* -0.38772
b 0.931770 0.959471 0.914572 0.955805 0.969022 0.966028 0.955339
221 111.46870*** | 189.46220%** | 77.07044*** 181.12685*** | 221.29069*** | 142.13696*** | 160.77482***
d 0.324956 0.317143 0.360100 -0.249399 0.258837 0.161807 -0.242093
u 4.52316%** 6.61909*** 6.48561%** -5.28636*** 4.75781*** 2.15048** -4,53283***
d -0.033593 0.056151 0.066811 0.004847 -0.015906 0.088831 0.002144
12 -0.66200 0.97601 1.17187 0.16531 -0.38820 3.33415%** 0.09366
d 0.0759888 0.071473 0.084104 0.236245 0.118784 0.089413 0.273275
2 3.05509*** 4.45635%** 3.25967*** 7,38320*** 4.34891%** 1.83688* 7.67293%**
d 0.2795714 -0.024631 -0.016379 0.195965 0.195321 0.225794 0.223279
22| 4.55730*** -0.53473 -0.16836 5.27269*** 4.59365%** 6.99033*** 6.24421%**

Tablo 4’te kosullu varyans denkleminden elde edilen sonuglar incelendiginde, her bir piyasa icin gecmis
soklarin bugiinkii volatilite Gzerindeki etkilerini gosteren A matrisinin kdsegen parametreleri olan a,, ve a,, her
degisken icin %5 anlamhlk seviyesinde istatistiki olarak anlamlidir. Elde edilen bu sonug incelenen piyasalarda
ARCH etkisinin oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte gegmis volatilitenin mevcut kosullu varyans Gizerindeki
etkisini 6lgen B matrisinin kdsegen parametreleri olan b,, ve b,, ise GARCH etkisinin varligi hakkinda bilgi
vermektedir. incelenen degiskenlerin tamaminda b,, ve b,, parametrelerinin istatistiki olarak anlamli olmasi
piyasalarda GARCH etkisinin oldugunu ortaya koymaktadir. GARCH parametrelerine ait katsayilarin ARCH

150



Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi 64, Eyliil 2024 E. Dogru

parametreleri katsayilarindan biylk olmasi nedeniyle, mevcut kosullu oynakligin gecmis getiri soklarindan ziyade
gecmis kosullu volatiliteden etkilendigi ve uzun donem volatilite kaliciliginin kisa donem volatilite kaliciigindan
daha fazla oldugu sonucuna ulasiimistir.

Ave B matrislerinin kdsegen olmayan parametreleriolana,, a, b, ,ve b, BIST 100 endeksiile diger degiskenler
arasindaki sok ve volatilite yayilimlarini analiz ederek gapréz }’:)iyasalar’ arasi etkilegsimi gostermektedir. a,,
parametresi ikinci degiskenin hata teriminden BIST 100 endeksinin kosullu varyansina dogru sok yayilimi hakkinda
bilgi verirken, a,, ters yonli capraz piyasa etkilesimini yakalamaktadir. b , parametresi ikinci degiskenin gecikmeli
kosullu varyansindan BIST 100 endeksinin kosullu varyansina olan ¢apraz volatilite yayilimini élgerken, b, ise ters
yondeki capraz volatilite yayilimini géstermektedir. Brent petrol, ECO ve NEX endeksleri i¢in a,, parametresinin
%1 anlamhlk dizeyinde istatistiki olarak anlamli ve negatif olmasi, BIST 100 endeksindeki pozitif bir getiri sokunun
brent petrol, ECO ve NEX piyasalarindaki volatiliteyi azalttigi sonucunu isaret etmektedir. b, ve b,, parametreleri
incelendiginde ise, dogal gaz piyasasinin kosullu varyansinin BIST 100 endeksinin kosullu varyansini etkiledigi ve
ERIX endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda da karsilikli oynaklik etkilesimi oldugu bulunmustur.

Kosullu varyans denkleminde asimetrik etkiyi gosteren d, parametresinin tim degigkenler icin istatistiki
olarak anlamli ve pozitif oldugu belirlenmistir. Bu parametrenin pozitif degerli olmasi, gecmis negatif getiri
soklarinin yani kot haberlerin mevcut volatiliteyi pozitif bir soka gore daha fazla artirdig1 anlamina gelmektedir.
Bununla birlikte d , parametresi sadece ERIX endeksi icin istatistiki olarak anlamli ve pozitif degerlidir. Dolayisiyla
ERIX endeksinde ortaya cikan negatif bir sok pozitif bir soka kiyasla BIST 100 endeksi volatilitesini daha fazla
artirmaktadir.

BIST elektrik endeksi (XELKT) ile fosil enerji fiyatlari ve temiz eneriji hisse senedi endeksleri arasindaki volatilite
yayilimini ve asimetrik etkiyi incelemek igin kullanilan Asimetrik BEKK-GARCH modeli tahmin sonuglari ise Tablo
5’te gosterilmektedir.

Tablo 5: BIST Elektrik Endeksi (XELKT) icin Asimetrik BEKK-GARCH Modeli Tahmin Sonuglari

. Kalorifer
Brent Dogal Gaz Yakit SPGCE ECO ERIX NEX
0.658941 0.655287 0.674815 0.524922 0.490803 0.620630 0.363416
c
1 8.71556*** 10.22157*** 8.68645%** 6.35707%** 6.89216%** 8.66095%** 3.33966%**
0.035991 0.097864 0.041843 0.074093 0.133998 0.182457 0.107581
c
2 0.54749 1.29253 0.45941 1.86577* 2.55856** 3.85478%*** 3.64564%**
0.440985 -0.000002 0.419439 0.094105 0.098669 0.124547 -0.000000
c
2 8.79818%*** -1.49123e-05 7.28190*** 2.77019%** 1.42463 2.75916%** -1.27547e-07
0.289436 -0.300795 0.288578 0.337084 0.295292 0.381425 0.280755
a
u 7.31791%** -8.43816*** 7.43008%*** 8.43812%** 8.71101%*** 11.74776*** 9.04602***
0.038298 -0.056548 0.012877 0.049037 0.093865 0.033551 0.069419
a
12 1.01501 -1.46364 0.35128 1.96267** 3.28085*** 1.27920 4.57346%**
-0.067006 -0.027227 -0.026796 -0.106973 -0.129096 0.009751 -0.148591
a
2 -3.12729*** -1,89327* -1.35149 -2.74172%** -6.61185*** 0.25149 -2.75229%***
0.248467 0.280247 0.333163 0.242935 0.172006 0.151138 0.174435
a
2 6.83555%** 15.09364%** 12.19068*** 9.08857*** 6.14436%** 6.38086%** 7.33227%**
b 0.854009 0.846462 0.847745 0.880463 0.879740 0.856241 0.928434
u 33.59712*** 36.31829%*** 29.01301*** | 32.34419*** | 39.25902*** | 33,97137*** | 28.78833***
b -0.018211 -0.074109 -0.010661 -0.005685 -0.038791 -0.039268 -0.026291
12 -0.88141 -4.34630*** -0.32077 -0.41479 -2.09736** -3.09577*** -3.94439%**
b 0.001792 0.013589 0.006271 0.000842 0.007222 -0.031506 0.006817
2 0.22596 2.59605*** 0.54266 0.07485 1.18011 -2.32200** 0.59479
b 0.932558 0.959548 0.916230 0.959916 0.970828 0.964217 0.965015
21 112.02063*** | 195.63041*** | 72.87720*** | 162.31559*** | 242.31857*** | 144.48106*** | 167.00141***
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d 0.338881 0.417644 0.425182 0.197052 0.268078 0.225226 0.129538
o 5.30334%*x* 8.09407*** 6.99038%** 2.25230** 4.70376%** 3.10262%** 0.85215
d -0.036170 0.148645 0.106671 -0.086045 -0.030021 0.109202 -0.035684
2 -0.67893 3.58857%** 1.82079* -2.79433%** -0.64286 4.59832%** -1.01224
d 0.063520 -0.053573 -0.044006 0.199373 0.117190 0.066209 0.146577
2 2.34549** -2.22827** -1.03585 3.76904*** 3.42833%*x 1.35564 3.28100***
d 0.285939 0.069131 -0.251602 0.160373 0.225275 0.200774 0.273042
2 5.38647*** 1.45881 -4.70579*** 2.58978%** 5.66046%** 6.45958***3 7.18150%**

Kosullu varyans denkleminden elde edilen bulgulara gére A ve B matrisinin ksegen parametreleri olan a

11’ a22'

b,,ve b, 'nin her degisken icin %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu gériilmektedir. Kisa vadeli
kahciligi 6lgen A matrisindeki kosegen elemanlar ARCH etkisinin, uzun vadeli kaliciligi gésteren B matrisindeki
kosegen elemanlar ise GARCH etkisinin varligini ortaya koymaktadir. Burada volatilite kiimelenmelerinin
oldugunu, volatilitenin uzun dénemde kalici oldugunu séylemek mimkundur.

Kosullu varyans denkleminde A matrisinin késegen olmayan parametreleri (a,,ve a, ) incelendiginde BIST
elektrik endeksinin gecmis getiri soklarindan brent ve dogal gazin mevcut volatilitesi Gzerine sok yayihmi oldugu
tespit edilmistir. Bununla birlikte, parametre katsayisinin pozitif olmasi degiskenler arasinda ayni yonli, negatif
olmasi ise ters yonlu etkilesim oldugunu ifade etmektedir. Ayrica, BIST elektrik endeksi ile SPGCE, ECO ve NEX
endeksleri arasinda iki yonli sok yayiliminin varligina dair bulgulara ulasiimistir. B matrisinin kdsegen olmayan
parametreleri (b, ve b)) ise BIST elektrik endeksi ile dogal gaz ve ERIX endeksi arasinda kargilikli volatilite
yayilimi oldugunu, ECO ve NEX endeksinin gegmis volatilitesinin BIST elektrik endeksinin mevcut volatilitesini %5
anlamlilik diizeyinde azalttigini ortaya koymaktadir.

Degiskenler arasindaki %5 anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlaml asimetrik iliskiyi gdsteren D
parametreleri incelendiginde; d , parametresinin dogal gaz ve ERIX endeksi icin pozitif degerli; SPGCE endeksi
icin ise negatif degerli oldugu gorilmektedir. Elde edilen bu bulgu dogal gaz ve ERIX endeksinde ortaya ¢ikan
negatif bir sokun pozitif bir soka gore BIST elektrik endeksinin volatilitesini arttirdigl anlamina gelmektedir.
SPGCE endeksinde ortaya ¢ikan negatif bir sok ise BIST elektrik endeksi volatilitesini azaltmaktadir. BIST elektrik
endeksinden diger degiskenlere dogru asimetrik etkiyi élcen d, parametresinin brent fiyati, SPGCE, ECO ve NEX
endeksleriigin %5 anlamlilik seviyesinde istatistiki olarak anlamli ve pozitif degerli oldugu, BIST elektrik endeksinde
ortaya ¢ikan negatif getiri soklarinin bu piyasalarda volatiliteyi artirdigi belirlenmistir. d,, parametresinin dogal
gaz igin istatistiki olarak anlamli ve negatif degerli olmasi BIST elektrik endeksindeki negatif getiri soklarinin dogal
gaz volatilitesini azalttigini gostermektedir.

BIST 100 ve BIST elektrik endeksi icin asimetrik BEKK-GARCH modelinden elde edilen kosullu varyans
denklemleri genel olarak degerlendirildiginde; fosil enerji ve temiz eneriji piyasalarinin BIST 100 endeksi lizerindeki
etkisinin cok sinirl kaldig1 ancak BIST elektrik endeksi lizerinde 6nemli etkilerinin oldugu gériilmektedir. incelenen
donemde fosil enerji ve temiz enerji piyasalarindan BIST 100 endeksine dogru herhangi bir sok yayilimi tespit
edilemezken, sadece dogal gaz piyasasi ve ERIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru volatilite yayilimi oldugu
belirlenmistir. Uygulanan para politikalarina bagh olarak her ne kadar llkemiz finansal piyasalari uluslararasi
finansal piyasalardan ayrisarak kendi i¢c dinamikleri ile hareket etse de sektor bazinda hala enerji emtia fiyatlari
ve temiz enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlari ile etkilesim icinde oldugu goérilmektedir.
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5. Sonug¢

Enerji fiyatlarindaki artisin isletme maliyetlerini ylkselttigi ve Ulke ekonomilerinde dis ticaret dengeleri
Gizerinde baski yaratarak enflasyonu arttirdigi goérilmektedir. Bu durum genellikle merkez bankalarinin faiz
artirmasina neden olmakta, yatirimcilar alternatif yatirim araglarina yonelecegi icin hisse senedi fiyatlari olumsuz
etkilenmektedir. Son yillarda artan enerji talebi, dogal kaynaklarin strdirulebilirligi ve sera gazi emisyonlari gibi
basliklarin 6n plana ¢ikmasina ve alternatif enerji kaynaklarina olan ihtiyacin ve bu yondeki calismalarin artmasina
neden olmustur. Enerji emtialarinin ve faaliyete gecen temiz enerji sirketlerinin uluslararasi ¢esitlendirme igin
finansal piyasalarda énemli bir arag haline gelmesi, enerji emtialarinin ve temiz eneriji sirketlerinin dinamiklerinin
ve istatistiksel 6zelliklerinin incelenmesini zorunlu hale getirmistir.

Calismada, enerjide disa bagimli olmasi ve enerji kaynaklarinin stratejik Gnemi nedeniyle fosil eneriji fiyatlari
ve temiz enerji sirketlerinin Tirkiye zerindeki etkisi arastirlmistir. Oncelikle fosil enerji fiyatlari ve temiz
enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlari ile BIST 100 endeksi arasindaki oynaklik etkilesimi incelenmis, ardindan
enerji sirketleri Gzerindeki etkilesimin incelenmesi amaciyla BIST elektrik endeksi (XELKT) 6zelinde analiz
gerceklestirilmistir. 01.01.2018 ile 31.12.2023 tarihleri arasi donemin incelendigi c¢alismada asimetrik BEKK-
GARCH yontemi kullaniimustir.

Kosullu varyans denkleminden elde edilen bulgular incelenen degiskenlerin tamaminda gecmis getiri
soklarina kiyasla ge¢mis kosullu oynakligin mevcut kosullu oynaklik Gzerinde etkisinin oldugunu, dolayisiyla uzun
donemde oynaklik kaliciliginin oldugunu ortaya koymustur. Bununla birlikte, fosil eneriji fiyatlari ile temiz enerji
sirketlerinin hisse senedi fiyatlarindan BIST 100 endeksine dogru sok yayiliminin olmadigi, dogal gaz fiyatindan
BIST 100 endeksine dogru tek yonli ve ERIX endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda karsilikh oynaklik yayilimi
oldugu bulunmustur. Asimetrik iliskiyi gdsteren D matrisine ait parametreler incelendiginde ise ERIX endeksindeki
negatif bir sokun BIST 100 endeksi volatilitesini artirdigi gérilmastar.

Fosil enerji fiyatlari ile temiz enerji sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin Tlrkiye’de faaliyet gosteren enersji
sirketleri Gzerine sektor bazinda etkisini 6lgmek icin BIST elektrik endeksi ile etkilegsimi de arastirilmistir. Analiz
sonucunda BIST elektrik endeksinin mevcut kosullu oynakliginin temiz eneriji sirketlerinin hisse senedi getiri
soklarina karsi duyarh oldugu, SPGCE, ECO ve NEX endeksleri ile BIST elektrik endeksi arasinda karsilikli sok
yayilimi oldugu tespit edilmistir. Fosil enerji emtialari icinde sadece dogal gaz fiyatlari ile BIST elektrik endeksi
arasinda karsilikh oynakhk yayihmi oldugu gorilurken; BIST elektrik endeksi ile ERIX endeksi ve BIST elektrik
endeksi ile NEX endeksi arasinda karsilikli, ECO endeksinden de BIST elektrik endeksine dogru tek yonli oynaklik
yayilimi oldugu belirlenmistir. Ayrica, dogal gaz ve ERIX endeksindeki negatif bir sokun BIST elektrik endeksi
volatilitesini artirdigl, SPGCE endeksinde ortaya ¢ikan negatif bir sokun ise BIST elektrik endeksi volatilitesini
azalttigl sonucuna varilmistir. Elde edilen bulgular; Giler vd. (2010), Ozer ve Aksoy (2021), Giimiis ve Kurt
Cihangir (2022) ile Ismayilov ve Kiren Girler (2022)’'in ¢alismalarinin aksine petrol fiyatindan BIST 100 ve BIST
elektrik endeksine dogru bir etkilesimin olmadigini géstermistir. Ma vd. (2019) ile Kumar vd. (2019)’nin de tespit
ettigi Gzere dogal gaz fiyatlarinin hisse senedi piyasalarini etkiledigi gorilmastar.

Son dénemde, yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilacak yatirimlarda devletler tarafindan verilen tesvik ve
siibvansiyonlarin artmasina bagli olarak, bu alanda faaliyet gosteren sirketlerin hem sayisinda hem de karliliginda
ortaya cikacak artisa paralel bir sekilde temiz enerji kaynaklarina olan ilgisinin daha da artmasi beklenmektedir.
Calisma, enerji fiyatlari ile finansal piyasalar arasindaki iliskiyi inceleyerek yatirimcilara, analistlere ve politika
yapicilara 6nemli bir bakis acisi saglamaktadir. Arastirmanin sonuglari, finansal piyasalardaki oynaklik dinamiklerini
anlamakve gelecektekifiyat hareketlerini tahmin etmekicin 6nemli bir katkisunmaktadir. Elde edilen sonuglar BIST
elektrik endeksine yapilan bir yatirrmdan beklenen faydanin saglanabilmesi icin 6zellikle temiz eneriji sirketlerinin
hisse senetlerinin izlenmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, piyasa katilimcilarinin fosil enerji ve
temiz enerji sirketlerinin finansal piyasalar Gzerindeki oynaklik yayihmi etkileri konusunda bilgi sahibi olmasi risk
yonetimi stratejilerini gelistirmelerine yardimci olacaktir. Sonraki calismalarda farkli temiz enerji endeksleri ile
sektor endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyecek ¢alismalarin literatlre katki saglayacagi dusinilmektedir.
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