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Enerji Enflasyonu BIST Elektrik Endeksini Etkiler Mi?
BIST’ten Kamtlar

Burcu SAVAS CELIK"

oz

Borsa ile enerji enflasyonu cesitli ekonomik faktorlerden etkilenmektedir. Bu nedenle borsa
ile enerji enflasyonu arasindaki iliski karmasik ve ¢ok yonlii olmaktadir. Enerji enflasyonunun borsa
lizerindeki etkisi bolgeler, zamanlar arasi ve iilkelerin gelismislik diizeyine gore farklilik
gostermektedir. Bir¢ok calisma borsa ile enerji fiyatlar: arasindaki iliskiyi 2000 — 2022 donemleri
kapsaminda arastirmaktadir. Ancak literatiir incelendiginde enerji fiyatlari ile borsa elektrik fiyatlar
arasindaki iligkiyi inceleyen sumirli sayida ¢calismanin oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada
sermaye piyasasun niteligini ortaya koymak amaciyla enerji enflasyonunun BIST elektrik fiyatlar
tizerindeki etkisi ARDL sinwr testi yaklasimi kullamilarak test edilmistir. Analiz sonuglarina gére,
enerji enflasyonu, ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirim ve sermaye yatirimlarimin BIST
elektrik fiyatlart iizerinde istatistiksel olarak anlamh etkisi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST elektrik fiyatlari, enerji enflasyonu, ekonomik biiyiime, sermaye
piyasasi, ARDL
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Does Energy Inflation Affect the BIST Electricity Index?
Evidence from the BIST

ABSTRACT

The stock market and energy inflation are affected by various economic factors. Therefore,
the relationship between the stock market and energy inflation is complex and multifaceted. The
impact of energy inflation on the stock market varies across regions, time periods and countries' level
of development. Many studies investigate the relationship between the stock market and energy prices
for the period between 2000 and 2022. However, a review of the literature reveals that there is a
limited number of studies examining the relationship between energy prices and stock market
electricity prices. Therefore, in this study, the impact of energy inflation on BIST electricity prices is
tested using the ARDL bounds test approach in order to reveal the nature of the capital market.
According to the results of the analysis, energy inflation, economic growth, foreign direct investment
and capital investments have statistically significant effects on BIST electricity prices.
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saglig1 tizerinde etkileri oldugu kadar gida fiyatlari, enflasyon, tedarik siireci gibi
degiskenlere etki ederek iilkeleri ekonomik boyutta da etkilemektedir.

Uzun yillardir var olan iklim degisikligi yaklasik son 20 yildir yenilenebilir
enerjiye olan talebi ciddi oranda artirmistir. Yenilenebilir enerji kaynaklar1 fosil
yakitlara alternatif olarak ortaya konulmus ve fosil kaynaklarin sorunlarina iligkin
cok sayida belirsizligi ortadan kaldirmaktadir (Scholten & Bosman, 2013, p.2).
Ozellikle fosil yakitlara sahip olan iilkelerin jeopolitik riskler ve ekonomik politik
riskler ile i¢ ige olmasi ve fosil yakitlarin ¢evreyi tahrip etmesi gibi nedenlerden
dolay1 iilkelerin ve firmalarin yenilenebilir enerji yatirtmlara olan talebini
artirmaktadir. Ancak yine de kiiresel olcekte 2020 yili itibariyle yenilenebilir
kaynaklarin toplam kaynaklar icerisindeki paymnin %66,4 (sanayi enerji tiiketimi
%16,8, binalar ve tarimda %15,5, ulasimda %@4,1) oldugu goriilmektedir
(Renwables Global Status Report, 2024).

Yenilenebilir enerji sadece sanayi, tarim ve ulastirma alanlarinda ele
almmamaktadir. Yenilenebilir enerji sektoriiniin giin gegtikge sayisinin artmasi,
hiikiimetler tarafindan saglanan tesvikler ve yatirnmcilarin gelecege yonelik yatirim
yapma kararlar1 gibi nedenlerle pek ¢ok alanda olduk¢a Onemli bir yere sahip
olmaya baslamistir. BloomberNEF Raporu’na gore (2024) kiiresel temiz enerji
yatirnmi %17 oraninda artarak 2023 yilinda 1.8 trilyon dolara ulasmistir. Cin
2023’te 676 milyar dolar yatirnm yaparak kiiresel Olgekte lider konumda yer
almaktadir. Aym zamanda AB, ABD ve Ingiltere birlikte ele alindiginda 737 milyar
dolarlik yatirnm yapmislardir ve temiz enerji yatirimlarina 6nem verdiklerini
gostermislerdir. Ayni raporda BNEF 2025 yilina kadar temiz enerji yatirnmlarina
259 milyar dolarlik yatirim yapilacagini 6ngérmektedir.

Enerji fiyatindaki degisimler dzellikle enerji ithal eden iilkelerin finansal
piyasalarina dogrudan etki edebilmektedir. Birinci etki, enerji fiyatlarindan
meydana gelen bir birimlik artis enerji maliyetlerini artirarak cari islemler
hesabinda agiga neden olmaktadir. Bunun sonucu olarak milli geliri azaltmakta ve
maliyet bazli enflasyona neden olabilmektedir. Enflasyonist ortamda faiz oranlari
ylikselerek sermaye piyasasinin dolayli olarak etkilenmesine sebebiyet vermektedir
(Sadorsky, 1999).

Enerji enflasyonu genellikle borsalar {izerinde olumsuz etkiye sahiptir.
Ancak enerji sektorli bazen enflasyona karsi ciddi koruma saglayabilmektedir. Bu
nedenle bu ¢alismanin amaci Tiirkiye borsasinda islem goren elektrik piyasasi ile
enerji enflasyonu arasinda iligki olup olmadigini ortaya koymaktir. Calismada
Tirkiye borsasinin ele alinma sebebi olarak diinya finans piyasasinda gelismekte
olan iilkeler arasinda onemli bir paya sahip olmasi yer almaktadir. Ikinci olarak
literatiire bakildiginda hisse senedi piyasasi ile enerji enflasyonu arasindaki iliskiyi
arastiran ¢alismalarin oldukca kisith olmasidir. Son olarak BIST elektrik fiyatlar:
ile enerji fiyatlar1 arasinda yapilan ¢alismalarin yetersizligi nedeniyle literatiirde
olusan boslugun doldurulmasi hedeflenmektedir.
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L. LITERATUR TARAMASI

Ampirik  kanitlar  enerjide meydana gelen soklarin {lkelerin
makroekonomik performanslar ile iligki icerisinde oldugunu gostermektedir.
Enerjinin ¢esitli makroekonomik gostergeler ile yakin iliski icerisinde oldugunu
gosteren caligmalar gesitlilik arz etmektedir. Enerji ile GDP (Al-Mulali and Sab,
2012), finansal gelismislik (Mahalik et al., 2017; Mukhtarov et al., 2020), finansal
genisleme (Isiksal, 2021; Assi et al., 2020; Eren et. al., 2019; Burakov and Freidun,
2017; Maki, 2012) dogrudan yabanci yatirim (Akpanke et al., 2023), ve bankacilik
(Agustina et. al., 2022; Coban and Topg¢u, 2013; Brunnschweiler, 2010; Gaies,
2019) faaliyetleri kapsaminda ele alinmistir.

Uluslararasi literatiirde enerji ile hisse senedi piyasalar1 arasinda iligkiyi
aragtiran mevcut ¢aligsmalarin yogunlugu dikkat ¢ekmektedir. Calismalarda petrol
fiyatlar1 (Degiannakis et al., 2018; Ciner, 2013; Kisswani and Elian, 2017), petrol
ve dogal gaz fiyatlar1 (Eyiiboglu and Eyiiboglu, 2016; Boyer and Filion, 2007),
dogal gaz, petrol ve elektrik fiyatlar1 (Ozdemir ve Bank, 2023; Acaravcr and
Reyhanoglu, 2013; Dursun and Ozcan, 2019) ile hisse senedi iliskisi ele
alinmaktadir.

Enerji ekonomisi literatiiriine bakildiginda, enerji tiikketiminin arz ve
talep yonlii yaklasim basliklar1 altinda ele alindigi goriilmektedir. Arz yonlii
yaklagim yenilenebilir enerji tiiketiminin bir ekonomide sermaye ve isgiicii kadar
onemli oldugunu ortaya koymaktadir. Talep yonlii yaklagim ise enerji fiyatlarimin
tilketicilerin yenilenebilir enerji tiiketimi iizerinde oldukc¢a etkili oldugunu
vurgulamaktadir. Hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda negatif iliski
oldugunu kanitlayan ¢aligmalar oldukca erken donemlere aittir (Bodie, 1976; Fama,
1981; Amihud, 1996). Calismalar arasinda en popiiler olan Fama (1981) tarafindan
“vekil etkisi” olarak nitelendirilen teoridir. Teori iki asamadan olusmaktadir.
Birincisi hisse senedi getirileri ile reel olarak gerceklestirilen faaliyetler arasinda
pozitif iligki bulunmaktadir. Hisse senedi getirileri reel faaliyetleri artirmaktadir.
Ikincisi ise enflasyon ile reel faaliyet arasinda negatif iliskinin varligini ortaya
koymaktadir. Enflasyonun olmasi reel faaliyetleri azaltmaktadir. Bu iki iliskiyi bir
araya getirmek hisse senedi getirileri ile enflasyon arasinda negatif iligkisi oldugu
gdstermektedir ve McCarthy vd. (1990) tarafindan ABD, Ingiltere ve Almanya’nin
benzer sonuglar gosterdigini belirtmislerdir.

Literatiir, iilkelerin ekonomik biiyiikliiklerine, donem araligina ve
kullanilan ekonometrik yontemlere gore karigik sonuglar ortaya koymaktadir.
Geske ve Roll (1983) tarafindan ortaya konulan ¢alismada ise hisse senedi
getirilerinin enflasyonu etkiledigi, ancak ekonomide olusan ¢iktilarin vergi geliri
yaratarak hiikiimet agiklarim1 kapattigi ve dolayisiyla enflasyonu azalttigi
belirlenmistir. Wei vd. (2017), Zhang vd.. (2019) ve Cevik vd. (2020) tarafindan
yapilan ¢alismalarda, borsalarin enerji fiyatlarinin tahmin edilmesinde énemli bir
yol gbsterici oneme sahip olduklarmi vurgularken Dursun ve Ozcan (2019)
tarafindan 2005 — 2017 donem verileri kullanilarak OECD iilkelerinin elektrik
fiyatlar ile borsa endeksleri arasindaki iliski aragtirilmistir. Coklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme analiz sonucuna gore elektrik fiyatlari ile borsa degiskeni arasinda
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nedensellik olmadig1 saptanmistir. Zhao vd. (2023) ise Cin enerji enflasyonu ile
borsasi arasinda donemler bazinda korelasyonlarm degiskenlik gosterdigini ancak
genel itibariyla enerji hisse senetlerinin, enerji piyasasinin islem fiyatlarindaki
tersine degisiklikleri dogrudan etkiledigi ve hisse senedi piyasasindaki degisiklikler
ile enerji fiyatlarindaki degisiklikler arasinda bir zaman farki oldugunu ortaya
koymustur.

II. EKONOMETRIK YONTEM

Calismada BIST elektrik hisse senedi piyasasi iizerinde enerji enflasyonu,
ekonomik biiylime, enerji bagimlilifi, sermaye yatirimi ve dogrudan yabanci
yatiriminin etkisi incelenmektedir. Calismanin cercevesini temsil eden denklem
1’de ifade edilmektedir.

BIST:=f (ecpi;, gdp;, ebag;, portfolios, fdis,) Q)

Denklem 1°de yer alan degiskenlerin logaritmik versiyonu denklem 2'de
ifade edilmektedir. Denklemde sermaye yatirnm degiskeninin logaritmasi
almmustir.

LNBIST; = ay + ayecpi; + ayLNgdp, + asLNebag; +
asLNportfolios + asfdi; + & 2)

A. Tahmin Teknikleri (ARDL)

Borsa Istanbul elektrik hisse senedi piyasasi iizerinde enerji enflasyonun
etkisinin incelendigi calismada BIST’e etki eden makroekonomik degiskenler
Otoregresif Dagitilmig Gecikme (ARDL) ydntemi ile analize tabi tutulmustur.
ARDL yonteminin tercih edilmesi nedeni kii¢iik drneklemler {izerinden anlamli
sonuclar vermesidir. Bu sayede ARDL yontemi geleneksel esbiitiinlesme
yontemlerinden iistiin oldugu kabul edilmektedir (Chandio vd., 2020). ARDL sinir
testi modeli asagidaki denklem 3'te ifade edilmistir.

ALNBIST, = @ + ¥, ¢1; Aecpiy—; + $1, 95; ALNgdp,_; +

f;l @3; ALNebag;_; + Z] 1 P3iAfdig_; + ZI 1 9ai ALNportfolio,_; +
Arecpiy_q + A, LNgdp,_1 + A3LNebage_q + A4fdiz_1 +
AsALNportfolioy,_1&: (3)

ARDL yontemi uzun donem esbiitiinlesme analizi i¢in Wald testini
kullanmaktadir. Paseran vd. (2001) tarafindan ortaya konulan f istatistigini dikkate
almaktadir. F statistik degeri alt sinirdan kiiciikse degiskenler arasinda uzun dénem
iligkisi olmadigin1 gosterirken iist sinirdan biiyiik olmasi ise uzun dénemde iligki
oldugunu gostermektedir (Chandio vd., 2020, s.6).

ARDL hata diizeltme modeli (ECM), degiskenler arasindaki kisa donemli
iligkiyi tahmin etmek i¢in asagidaki denklem 4 ile ifade edilmektedir. Denklemde
ECT,_, hata diizeltme terimini Ve 0 hata diizeltme katsaylsml géstermektedir.

ALNBIST, = ¢, +2I L @i Aecpic_; + X1 0y LNgdpt i

Zp 1 P3i LNebagt i + Zp 1 Pai ALNpOthOllOt i + Zp 1 (PllAfdlt l
SECT,_; + & 4)
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Calismada degiskenlerin duraganlik 6zellikleri Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilarak incelenmistir.
Modelde otokorelasyon ve degisen varyans problemlerinin varligi ise sirasiyla
Breusch-Godfrey LM testi ve heteroskedastisite testleri ile kontrol edilmistir.
Ayrica modelin parametre istikrarin1 degerlendirmek amaciyla CUSUM ve
CUSUMSAQ testlerinden yararlanilmistir.

III. BULGULAR

BIST iizerinde enerji enflasyonu (ecpi), ekonomik biiyiime (GDP), enerji
bagimlilig1 (ebag), sermaye yatirimi (portfolio) ve dogrudan yabanci yatirimin (fdi)
etkilerinin arastirildigi ¢aligmada ilk olarak degiskenlerin tanitici istatistiki verileri
Tablo 1°de gosterilmektedir.

Tablo 1. Tanitici Istatistikler

LogBIST ECPL LogGDP Logebag Logportfolio FDI
Mean 3.601164 14.59430 27.25068 8.194081 20.02589 1.567105
Median 3.348148 9.200000 27.24970 8.232275 21.92306 1.506529
Maximum 6.146158 126.9035 27.80867 8.554932 23.29578 3.623382
Minimum 2.775709 -1.600000 26.68949 7.617332 0.000000 0.358009
Std. Dev. 0.740974 25.05768 0.345124 0.298358 6.385007 0.798213
Skewness 1.951249 4.148796 -0.055835 -0.465579 -2.825014 0.875755
Kurtosis 7.113231 19.19578 1.788169 1.998920 9.215107 3.796893
Jarque-Bera 30.80866 317.3554 1.419296 1.791331 30.80866 317.3554

Probability 0.000000 0.000000 0491817 0.408336 0.000000 0.000000
ARDL egbiitiinlesme testlerinde duraganligin belirlenmesi amaciyla birim
kok testi sonuglar1 Tablo 2°de sunulmaktadir. Bu ¢alismada literatiirde siklikla
kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Perron (P.P.) birim kok
testleri kullanilmigtir. Serilerin 1(0) ve I(1) farklarinda duragan olduklar
goriilmektedir.
Tablo 2. Degiskenlerin ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP

Seriler Sabitli Sabitlive o\ tcin Sabitli Sabitlive o iz

trendli trendli
BIST 1(0) 0.9987 0.9469 0.9522 0.9996 0.9469 0.9743
BIST I(1) 0.0009%**  0.0014%** 0.0001%** 0.0009%** 0.0014%** 0.0001 ***
ECPIL(0) 0.9989 0.9998 0.9781 0.9989 0.9998 0.9729
ECPII(1) 0.0688* 0.0127%* 0.0074%%** 0.0688* 0.0127%* 0.0074%**
GDP 1(0) 0.9636 0.0716* 1.0000 0.9636 0.1207 1.0000
GDP I(1) 0.0011%%%  0.0072%%** 0.0388%* 0.0011%%% 0.0054+** 0.0376%*
EBAG 1(0) 0.6105 0.7166 0.9980 0.2669 0.7490 0.9995
EBAG I(1) 0.0007***  0.0010%** 0.0016%** 0.0007%%* 0.0000%** 0.0015%**
Portfolio [(0)  0.0730%* 0.7709 0.5295 0.0176%* 0.0909 0.2274
Portfolio I(1) ~ 0.0000%**  0.0000%** 0.0000%** 0.0000%** 0.0000%*** 0.0000%%*
FDI 1(0) 0.1099 0.3159 0.3543 0.0675 0.2263 0.3575
FDII(1) 0.0019%**  0.0118** 0.0001%** 0.0019%** 0.0118%* 0.0001 ***

Not:*** ** ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilig1 géstermektedir.
A. Egsbiitiinlesme Test Sonuclart
Tablo 3, F istatistik sonuglarini géstermektedir.
Tablo 3. F Istatistik Test Sonuglar
k f-statistic Lower limit %5 Upper limit %5
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5 49.22643 2.14 3.34
ARDL esbiitiinlesme iliskisini gdsteren tahmin sonuglarina gore F istatistik
degerinin (49.22643) kritik degerlerden daha biiyiik oldugu gorilmiistir. Bu
durumda degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu yorumu yapilabilir.
B. Kisa ve Uzun Donem Tahmin Sonuclari
Tablo 4, uzun ve kisa vadeli ARDL modelinin sonuglarin1 gostermektedir.
Tablo 4. Uzun — Kisa Donem Sonuglar (1,2,1,1,2)

Degiskenler Katsap Std.Sapma T-istatistigi Olasilik
Uzun Donem Tahmincisi
ECPI 3.725278 0.245872 15.15126 0.0000%**
GDPGROWTH(-1) -12.55211 1.989011 -6.310728 0.0001 ***
EBAG(-1) 0.002067 0.004489 0.460560 0.6560
FDI(-1) -15.24659 6.028398 -2.529128 0.0323**
LOGPORTFOLIO(-1) 3.613917 1.224333 2.951743 0.0162%**
D(GDPGROWTH) -6.481055 1.257209 -5.155113 0.0006%**
D(EBAG) 0.020056 0.015352 1.306410 0.2238
D(FDI) 5.832481 6.533848 0.892656 0.3953
D(FDI(-1)) 17.95935 6.600984 2.720709 0.0236%**
D(LOGPORTFOLIO) -0.398604 0.940587 -0.423783 0.6817
D(LOGPORTFOLIO(-1)) 1.038856 0.771678 1.346230 0.2112
Not: % *¥ *** sirasiyla %1, %5 ve %10 g1 26 ktedi
Kisa Dinem Tahmincisi
ECPI 4.338782 0.595710 7.283375 0.0000%**
GDPGROWTH -14.61928 1.496186 -9.771027 0.0000%**
EBAG 0.002408 0.005202 0.462894 0.6544
FDI -17.75751 7.894635 -2.249313 0.0511%**
LOGPORTFOLIO 4.209082 1.545882 2.722770 0.0235%**
CointEq(-1)* -0.858600 .0.040057 -21.43471 0.0000***

Not: %, #% %% sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamliligt gostermektedir.

Tablo 4’e gore uzun donemde ECPI, GDP, FDI, Portfolio degiskenlerinin
BIST elektrik fiyatlari izerinde anlamli iligkiye sahip oldugu goriilmektedir. EBAG
degiskenin ise BIST iizerinde anlamli etkisinin olmadig1 saptanmistir. Analiz
sonucuna gore uzun donemde ECPI’de meydana gelen bir birimlik degisimin BIST
elektrik fiyatlarinda 3.72 birimlik artisa neden olurken portfolio’da meydana gelen
bir birimlik degisim BIST iizerinde 3.61°’lik degisime neden olmaktadir. Bu
durumda ECPI ile portfolio degiskenlerinin BIST iizerinde ayn1 yonde ve birbirine
paralel oranda etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Uzun dénemde ayni zamanda
GDP ile FDI degiskenlerinin BIST {izerinde negatif ancak anlaml iligkiye sahip
oldugu saptanmistir. GDP degiskeninde meydana gelen 1 birimlik degiskenin BIST
elektrik fiyatlarim 15.24 birim negatif iliskiye sahip oldugunu ayni zamanda
FDI’da meydana gelen bir birimlik degisimin de BIST elektrik fiyatlar1 {izerinde
15.24 birim negatif iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4’te BIST elektrik fiyatlari ile bagimsiz degiskenler arasindaki kisa
donem iliskisi de ele alinmigtir. Tabloya gore kisa donemde ECPI ve portfolio
degiskenlerinin BIST elektrik fiyatlar1 {izerinde pozitif ve anlamli iligkisi
saptanmistir. Uzun donemde elde edilen sonuglarin kisa donemde benzerlik
gostermesi sonuglarin gecerliligi agisindan oldukc¢a kabul edilebilir seviyede
oldugunu gostermektedir. Ayrica GDP ile FDI degiskenlerinin BIST {izerinde
negatif ancak anlamli etkiye sahip oldugu saptanmistir. Calisma sonucunda elde
edilen kisa donem i¢in Tablo 4’te hata diizeltme katsayis1 (ECT(-1)) kabul edilebilir
diizeyde -0,85 olarak bulunmustur ve istatistiksel olarak anlamlidir.
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C. Diagnostic Tests
Tablo 5’te Breusch-Godfrey ve Breusch-Godfrey LM Testleri
sunulmaktadir. Tabloya gore esbiitiinlesme ve otokorelasyon sorunu olmadigi

goriilmektedir.
Tablo 5. Breusch-Godfrey ve Breusch-Godfrey LM Test Sonuglari
Test F-istatistigi Olasilik
Breusch — Godfrey LM Test 0.093003 0.6232
Breusch — Godfrey Test 0.349263 0.1286

Sekil 1'de ardisik hatalarin kiimiilatif toplamini ifade eden CUSUM testi ve
ardisik hatalarin kiimiilatif toplamlarinin karesini ifade eden CUSUM of Squares
testi gosterilmektedir. Buna gore parametrelerin %5 anlamlilik diizeyinde kritik
sinirlar igerisinde kararli oldugu sdylenebilir.

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ Sonuglari
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Hisse senedi piyasalar1 finansal piyasalarin yapi tasi olarak goriilmektedir.
Ulkelerin ekonomileri degerlendirilirken yalnizca iilkelerin faiz, GDP, risk primleri
degil ayn1 zamanda iilkenin borsasinin sahip oldugu durum g6z 6niine alinmaktadir.
Dolayisiyla iilke ekonomileri agisindan borsa hareketlerinin tespiti popiilerligini
korumaya devam etmektedir.

Caligmada BIST elektrik hisse senedi piyasasi iizerinde enerji enflasyonu,
ekonomik biiyiime, enerji bagimliligi, sermaye yatirimi ve dogrudan yabanci
yatinminin etkisi incelenmektedir. Uzun donemde enerji enflasyonunun BIST
elektrik fiyatlar1 iizerinde anlamli etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Analiz
sonucuna gore enerji enflasyonunda goriilen bir birimlik degisim borsa elektrik
fiyatlarinda 3 birimlik artiga sebebiyet vermektedir. Elde edilen ¢alisma Fama’nin
caligmasiyla benzerlik gostermektedir.

Ekonomik biiyiimenin BIST elektrik fiyatlar1 iizerinde anlamli ancak
negatif etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’nin ekonomik olarak biiylimesi
yani GDP’de goriilen bir birimlik artis elektrik fiyatlarinin 12 birim azalmasina
neden olmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimin uzun donemde BIST elektrik fiyatlari izerinde
anlamli ve negatif iligkiye sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’ye gerceklesen
dogrudan yabanci yatirimin bir birim artmasi elektrik fiyatlarinin 6 birim
azalmasina neden olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim iilkelerin ekonomik
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biiylimelerine neden olan bir unsur olmasi nedeniyle elde edilen sonu¢lar GDP’nin
elektrik fiyatlarina olan etkisi ile benzer sonuglar dogurdugunu ortaya koymaktadir.

Sermaye yatiriminin degiskenlerinin BIST elektrik fiyatlar1 iizerinde
anlamli ve pozitif iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. Sermaye yatirimlarinda
meydana gelen bir birimlik degisim elektrik fiyatlarin1 3 kat artirmaktadir. Bu
durum dogrudan yabanci yatirim ile ¢elisen bir durumdur. Sermaye yatirimlarinin
artmast hisse senedine olan talebi artirarak hisse senedi fiyatlarinin artmasina neden
olmaktadir.

Enerji bagimhiligimmn BIST iizerinde anlamli etkisinin olmadig1
saptannustir. Ulke icerisinde enerji bagimlilig1 elektrik fiyatlarinda herhangi bir
etki olusturmamaktadir. Bu durum tilkenin yenilenebilir ve yenilenemeyen enerjiye
olan talep tlizerinde 6nemli degisimler olmadigim gdostermektedir.

Elde edilen sonuglar literatiir ile benzerlik gostermektedir. Ancak
calismada ele alinan iilke ve donem kisitt bulunmaktadir. Bu nedenle ilerleyen
caligmalarda donem araliginin genisletilmesi ve/veya ekonometrik ydntemin
degistirilmesi sonuglarin farklilik géstermesine yol agabilir. Ayrica enerji yatirim
fonlar1 ile enerji enflasyonu arasindaki iligkinin degerlendirilmesi gelecek
caligmalar icin yol gosterici olabilir.

Bu ¢ercevede, politika yapicilarin dikkate almasi gereken gesitli politika onerileri
sunulabilir:

- Tirkiye gelismekte olan iilkeler statiisiinde yer almasima ragmen gosterdigi
performans nedeniyle gelismis iilkeler ile benzer sonuglar ortaya koymaktadir. Bu
nedenle borsalarin daha etkin ve rekabet edilebilir borsalar arasinda yer almasi
acisindan ekonomik biiyiime, dogrudan yabanci yatirim ve enerji enflasyon
verilerine odaklanilmasi gerekmektedir.

- Borsalarda yer alan yatirimcilarin giiriiltiicli islemler modelinde yer alan yatirimci
profilinden uzaklastirilarak finansal okuryazarliklariin artirtlmasi amacuyla cesitli
tesvikler sunulmasi gerekmektedir.

- Enerji enflasyonu ile miicadelede iilkeye yatirimlari ¢ekerken sermaye
yatirimindan ziyade hem ekonomik biiylimeyi tesvik eden hem de enerji enflasyon
sorununu azaltan ekonomik degisken olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
tesvik etmek biiyiik 6nem arz etmektedir.
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SUMMARY

The development levels of countries are in parallel with economic
indicators. One of these economic indicators is the stock exchange, which is one of
the important elements of the capital market. In addition to being an investment
tool for investors, stock exchanges are platforms where savings are evaluated,
income is generated and companies contribute to their growth. Therefore, stock
markets are directly and/or indirectly affected by national and international
economic indicators. The practices of supervisory and regulatory institutions in
stock exchanges are of great importance within the scope of investors' goals of
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earning, their desire to increase savings and to make the policies of countries
sustainable.

The CO, carbon emissions resulting from the increasing use of fossil fuels
with the industrial revolution cause a greenhouse gas effect on the earth and cause
a change in the climate structure. Climate change is not only limited to
environmental impacts, but also affects countries economically by affecting
variables such as food prices, inflation and supply processes.

Changes in energy prices can directly affect the financial markets of energy
importing countries. The first effect is that a one-unit increase in energy prices
increases energy costs and causes a deficit in the current account. As a result, it
reduces national income and may cause cost-based inflation. In an inflationary
environment, interest rates rise, indirectly affecting the capital market.

There are many studies examining the impact of inflation on stock markets.
In particular, energy inflation, i.e. whether upward movements in energy prices
have an impact on the stock market. However, the relationship between the stock
market and energy inflation is complex and multifaceted. The impact of energy
inflation on the stock market varies across regions, time periods and the level of
development of countries.

In this study, we investigate whether there is a relationship between the
electricity market traded on BIST and energy inflation. The reason for considering
the Turkish stock market in the study is that it has an important share among
developing countries in the world financial market. Secondly, the literature on the
relationship between the stock market and energy inflation is quite limited. Finally,
this study aims to fill the gap in the literature due to the insufficiency of studies on
the relationship between BIST electricity prices and energy prices. Therefore, this
study examines the impact of energy inflation, economic growth, energy
dependence, capital investment and foreign direct investment on the BIST
electricity stock market. In the study examining the effect of energy inflation on
Borsa Istanbul electricity stock market, the macroeconomic variables affecting
BIST are analyzed with the Autoregressive Distributed Lag (ARDL) method.
ARDL method is preferred because it provides significant results over small
samples and there is no need to calculate the stationarity levels of the series.

According to the results obtained in the study, energy inflation and capital
investments have a positive and significant relationship on BIST electricity prices
in the short run. The fact that the results obtained in the long run are similar in the
short run shows that the validity of the results is quite acceptable. In addition, GDP
and foreign direct investment variables are found to have a negative but significant
effect on BIST.

In the long run, energy inflation, economic growth, foreign direct
investment and capital investment have a significant relationship with BIST
electricity prices. Energy dependence, on the other hand, has no significant effect
on BIST electricity prices. According to the results of the analysis, a one unit
change in energy inflation in the long run causes a 3.72 unit increase in BIST
electricity prices, while a one unit change in capital investments causes a 3.61 unit
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change in BIST electricity prices. In this case, it is seen that energy inflation and
capital investments have the same and parallel effects on BIST. In the long run,
economic growth and foreign direct investment variables are also found to have a
negative but significant effect on BIST. It is found that a one-unit change in
economic growth decreases BIST electricity prices by 15.24 units, while a one-unit
change in foreign direct investment decreases BIST electricity prices by 15.24
units.

The results of the study reveal that energy inflation and capital investments
have a significant impact on BIST electricity prices. In addition, economic growth
and foreign direct investments have a negative impact on BIST electricity prices.
This may have ominous implications for the stock market. As countries grow
economically, they feel the need to produce more and increase their demand for
energy. This leads to an upward movement in energy prices. The same is true for
foreign direct investments. Investors who come to the country not with their capital
but with their production, technology and employment need more production. This
situation increases the demand of companies for energy and leads to an increase in
electricity prices. As a result, the relationship between BIST electricity prices and
energy inflation is critical for regulatory and supervisory agencies and investors to
determine their strategies. Considering the increase in energy prices, it is very
important to take proactive measures, to maintain the financial stability of stock
exchanges and to ensure that investors invest with confidence. This study makes
important contributions to better understand the relationship between energy
inflation and economic growth and BIST electricity prices.

In this framework, several policy recommendations can be offered for
policymakers to consider:

- Although Turkey is classified as a developing country, its performance is
similar to that of developed countries. For this reason, economic growth, foreign
direct investment and energy inflation data should be focused on in order to make
the stock markets more efficient and competitive.

- Various incentives should be offered to investors in stock exchanges to
increase their financial literacy by removing them from the investor profile in the
noisy transactions model.

- It is very important for the profitability of companies that energy prices
do not increase while realizing economic growth. Therefore, when attracting
foreign investors, care should be taken to ensure that energy demand does not
increase and energy prices do not rise.

- Capital investment, which is one of the methods of increasing savings
rates and one of the components of economic growth, has been found to cause
energy inflation. It should be emphasized that policy makers should reduce
measures to reduce energy inflation while increasing capital investment.

- Economic growth also affects the stock prices of countries. Therefore, one
of the indicators of economic growth has a significant effect on stock markets. The
economic growth of countries increases the demand for new investment
instruments, especially renewable investment instruments. Therefore, economic
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growth does not increase energy prices; on the contrary, it causes them to decrease.
It is of great importance for countries to focus on renewable energy instruments
rather than tending only to production-oriented models.

In the future, it is recommended that researchers focus on renewable energy
investment prices. in this context, it may be pointed out that studies should focus
on renewable energy prices and renewable energy investment funds rather than
electricity prices.
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    C O 2


    B I S T  t


    e c p i  t ,       g d p  t ,   e b a g  t ,     p o r t f o l i o  t   ,   f d i  t ,  


    L N B İ S T  t =   𝛼 0 +   𝛼 1   e c p i  t +     𝛼 2   L N g d p  t + 𝛼 3   L N e b a g  t +     𝛼 4   L N p o r t f o l i o  t + 𝛼 5   f d i  t +   𝜀  t


    𝛥 L N B I S T  t =   𝜑 0 +   ∑  İ = 1  p    𝜑  1 i   𝛥 e c p i  t − i +   ∑  İ = 1  p    𝜑  2 i   𝛥 L N g d p  t − i +   ∑  İ = 1  p    𝜑  3 i 𝛥 L N   e b a g  t − i +   ∑  İ = 1  p    𝜑  3 i 𝛥   f d i  t − i +   ∑  İ = 1  p    𝜑  4 i   𝛥 L N p o r t f o l i o  t − i +   𝜆 1   e c p i  t − 1 +   𝜆 2   L N g d p  t − 1 +   𝜆 3   L N e b a g  t − 1 +   𝜆 4   f d i  t − 1 +   𝜆 5   𝛥 L N p o r t f o l i o y  t − 1   𝜀  t


    E C T  t − 1


  Δ   L N B İ S T  t =   𝜑 0 +   ∑  İ = 1  p − 1    𝜑  1 i Δ   e c p i  t − i +   ∑  İ = 1  p − 1    𝜑  2 i  LNgdp  t − i +   ∑  İ = 1  p − 1    𝜑  3 i   L N e b a g  t − i +   ∑  İ = 1  p − 1    𝜑  4 i   Δ L N p o r t f o l i o  t − i +   ∑  İ = 1  p − 1    𝜑  1 i Δ   f d i  t − i + 𝛿   E C T  t − 1 +   𝜀  t


    C O 2  

