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OZET

Birincil enerji kaynaklarinin doniistiiriilmesi ile elde edilen elektrik enerjisi, doniistiiriile
bilirligi, kullanim alaninin yaygimligi ve kolaylig1 nedenleriyle diinya genelinde en ¢ok
tiiketilen enerji kaynaklarindan biridir. Uretim siirecini dogrudan ve dolayli olarak
tamamlayan elektrik enerjisinde gerceklesecek fiyat degisimleri piyasalar lizerinde etkili
olabilir. Bu amagla elektrik fiyatlarmin Borsa Istanbul 100 endeksi ve alt sektdr fiyat
endeksleri lizerindeki etkileri, 2006 -2018 yillar1 arasi aylik verilerle Dogrusal Olmayan
Otoregresif Dagitilmig Gecikme Modeli ile analiz edilmistir. Elde edilen ampirik
bulgularda; BIST 100 ve Hizmet, Mali, Smai ve Teknoloji fiyat endeksleri ile elektrik
fiyatlarindaki degisimler arasinda asimetrik iliskinin varligi hem kisa donem hem de uzun
donem de tespit edilmektedir. Uzun donemde Elektrik Fiyatlarinda ger¢eklesen artislar,
Hizmet hari¢ tiim endeks fiyatlarini diisiirlirken, elektrik fiyatlarinda gerceklesen azalislar,
Sinai ve Teknoloji disindaki fiyat endekslerini artirmaktadir. Kisa donemde ise Elektrik
Fiyatlarinda gerceklesen artislar ve azalislar Borsa Istanbul 100, Hizmet, Mali, Sinai ve
Teknoloji fiyati endekslerinde azalisa sebep olmaktadir. Kisa donemde tim fiyat
endeksleri, elektrik fiyatlarindaki negatif degisimlere hizli ve giiglii tepkiler gosterirken,
uzun donemde pozitif degisimlerin negatif degisimleri domine ettigi gézlenmektedir.
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ABSTRACT

The electrical energy obtained by the conversion of primary energy sources is one of the
most consumed energy sources in the world due to its convertibility, widespread use and
ease of use. In electrical energy which completes the production process directly and
indirectly, price changes can have an impact on the markets. For this purpose, the effects of
electricity prices on BIST 100 index and sub-sector price indices were analyzed with the
help of Nonlinear Autoregressive Distributed Lag Model using monthly data between 2006
and 2018. In the empirical findings obtained, the existence of an asymmetrical relationship
between the BIST 100, Service, Financial, Industrial and Technology price indices and
changes in electricity prices are determined for both the short term and the long term. In
the long run Increases in Electricity Prices have reduced all index prices except Service
while decreases in electricity prices have increased other index prices except Industry and
Technology. In the short run, increases and decreases in Electricity Prices cause a decrease
in BIST 100, Service, Financial, Industrial and Technology price indices. In the short term,
all price indices show fast and strong responses to negative changes in electricity prices
whereas in the long term, positive changes dominate negative changes.
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1. GIRIS

Ulkelerin iiretim siirecinin temel gereksinimlerinden biri olan enerji, ekonomik
biiyiimeye dogrudan etki etmektedir. Bununla birlikte bir iilkenin sahip oldugu enerji
kaynaklari, bu kaynaklar1 kullanim1 ve kullanim sekli kiiresel rekabeti etkileyeceginden
enerji, lilkelerin gelismislik seviyesinin onemli bir gostergesi olarak kabul edilir. Tim
sektdrleri iiretim siirecinde girdi olarak tamamlayan enerji, sahip oldugu bu sektdrel bag ile
borsa ve alt sektor fiyat endeksleri i¢in de olduk¢a 6nemlidir. Uretim iizerinde bir etki
yaratacak olan enerji fiyat degisimleri servet ve yatirim {izerinde belirsizlige sebep olabilir.
Enerji fiyatlarindaki artis iiretim maliyetlerini artiracaktir. Artan maliyetlerin tiiketicilere
tam aktarilmamasi durumunda, kar azalacak ve enerji fiyat degisimleri bu kanalla fiyat
endeksleri tizerinde etkili olacaktir. Enerji fiyatlarinda yasanan degisim borsa alt
sektorlerini farkli yonlerde ve miktarlarda etkileyecektir. Ornegin hizmet sektériiniin milli
gelir icindeki payr géz Oniline alindiginda enerji fiyatlarindaki degisimin hizmet sektorii
fiyat endeksi iizerinde diger sektor fiyat endekslerine gore daha etkili olacagi sdylenebilir.
Bunun yani sira, gelisen ve gelismeye devam eden sanayi sektorii i¢in 6nemli bir girdi olan
enerji fiyatlarindaki bir degisimin borsada islem goéren sanayi sirketlerin fiyatlar tizerinde

bir etkisinin olmas1 muhtemeldir.

Literatiirde enerji fiyatlar1 ile borsa arasindaki iliskiyi inceleyen bir¢cok ¢alisma
mevcut olup ¢aligsmalarin biiyiik kismi enerji fiyatlari, petrol ve dogalgaz fiyatlari ile temsil
edilmektedir. Ancak ham petrol talebini biiyiik oranda Ortadogu iilkelerinden ithal eden
Tiirkiye’nin mevcut ithal petrolleri ile Brent veya Western Texas Intermediate (WTI)
petrol fiyatlar1 arasindaki iliski tutarli degildir. Ayrica Tirkiye’de, doviz kurundaki
hareketlilik ve vergiler petrol iriinleri fiyatlarin1 etkilemektedir (Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankas1 (TSKB), 2018, s. 42). Dolayisiyla yiiksek vergi mevzuati sebebiyle petrol
fiyatlarmin hisse senetleri piyasasina etkisi net anlagilmayacaktir. Diger taraftan enerji
fiyat1 olarak dogal gaz kullanilmak istense; iilkemizde dogalgazin kullanim alani yaygin
olmamakla birlikte fiyat bilgisine erisim smirlidir. Ancak birincil enerji kaynaklarmin
doniistiiriilmesi ile elde edilen elektrik enerjisi insan yagaminda genis bir kullanim alanina
sahiptir ve ekonomik siiregle dogrudan iliski igindedir. Kullanim kolayligi, ¢cevreye zarar
vermemesi ve modern toplumda kullanilan hemen hemen tiim mal ve hizmetler igin
gerekliligi elektrik enerjisini diger enerji kalemlerinden ayirmaktadir. Elektrik enerjisi

bircok mal ve hizmet iiretiminde girdi olarak kullanildigindan, elektrik fiyatlarindaki



degisim Uretim maliyetlerini etkileyecek ve yiiksek maliyet nakit akiginin azalmasina ve
hisse senedi getirilerinin azalmasina neden olacaktir. Tiim bu etkenler g6z Oniine
alindiginda petrol veya dogalgaz yerine enerji fiyati olarak elektrik fiyatlarinin kullanimi

daha dogru olacag diisiintilmektedir.

Borsalarin iilkenin mevcut ekonomik durumunun yansimast oldugu g6z Oniine
alindiginda elektrik fiyatlarindaki degisikliklerin borsalar {izerinde herhangi bir etkisinin
olup olmadig1 sorusu oldukg¢a énemli bir soru haline gelmektedir. Bu sebeple bu ¢alismada
2006-2018 donemi aylik veriler kullanilarak elektrik enerji fiyatindaki degisimlerin Borsa
Istanbul 100 (BIST 100) endeksi ve alt sektor endekslerinden Hizmet, Mali, Smai ve
Teknoloji fiyat endeksleri tizerindeki etkisi incelenmektedir. Elektrik fiyatlarindaki
degisimler hem iiretici hem de tiiketici diizeyinde etkili olacagindan; fiyatlarin yiikselmesi
ile firmalarin artan fiyatlar1 iretilen mallar tizerinden tiiketiciye yansitmalar1 seklinde
seyredecektir. Ancak fiyatlarin diismesi durumunda, artislarda oldugu gibi firmalar
riinlerin fiyatin1 disiirmek istemeyeceklerdir. Bu sebeple etkinin asimetrik olacagi
diistintildiiginden Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model
kullanilmaktadir. Ampirik bulgular, elektrik fiyatlarindaki negatif bir sokun kisa donemde
BIST 100 fiyat endeksi ve hizmet, mali, sinai ve teknoloji alt sektor fiyat endekslerinde
artisa yol agtigin1 gosterirken elektrik fiyatlarindaki pozitif bir sokun, Teknoloji harig tiim

fiyat endeksleri igin uzun dénemde etkili oldugunu ifade etmektedir.

Calisma alt1 bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde Tiirkiye’deki elektrik
enerjisinin {iretim, tiiketim ve fiyatlandirilmasi iizerinde durulmustur. Ikinci boliimde
Elektrik enerjisinin borsa ve alt sektor fiyat endeksleri ile olan iligkisine deginilmistir.
Ugiincii boliimde enerji fiyatlarmin borsa {izerindeki etkisini inceleyen calismalara yer
verilmistir. Dordiincii boliimde yapilan analizler teorik bir g¢ercevede sunulmus olup
besinci boliimde veri seti ve analiz sonuglarina yer verilmistir. Son boliimde ise sonuglara

yer verilmistir.



2. ELEKTRIK ENERJIiSI

Enerji, tiretim siirecindeki en temel girdilerden biri oldugu i¢in insan yasaminda
tartismasiz bir oncelige sahiptir. Diinyada gerceklesen enerji iiretim ve tiiketimi, iilkelerin
sanayilesme ve kalkinmalarina paralel olarak artmaktadir (Ko¢ ve Senel, 2013, s. 41).
Ikincil enerji kaynaklarin biri olan Elektrik enerjisi birincil enerji kaynaklarinm (komir,
petrol, dogalgaz, hidrolik, riizgar, giines, biokiitle, jeotermal, hidrojen ve dalga-gel-git)
dontstiiriilmesi ile elde edilir. Giiniimiizde insan yasaminin gerekli bir unsuru haline gelen
elektrik enerjisi, hem ekonomik siire¢cte hem de giinlik yasamda olduk¢a genis kullanim

alanlarina sahiptir.

Calismanin bu boliimiinde Tiirkiye’de elektrik enerjisi incelenmistir. Bu amagla ilk
olarak tilkemizde iiretilen elektrik enerjisi, elektrik enerjisi kurulu gili¢ sayist ve iiretilen
elektrik enerjisinin kaynaklara gére dagilimi tizerinde durulmustur. Daha sonra Tiirkiye’de
kisi basmna diisen elektrik tiikketim miktari, yillar itibariyle elektrik enerjisi tiiketim
miktarlar1 ve bu tiiketimin tiiketici tlirline gore dagilimi incelenmistir. Son olarak

iilkemizde elektrik enerjisinin fiyatlandirilmasi konusu aktarilmistir.

2.1. Elektrik Enerjisi Uretimi

Gelismekte olan iilkelerde ekonomik gelismeye paralel olarak yasanan niifus artiglari
ve teknolojik gelismeler hizla artan bir enerji talebi yaratmaktadir. Ekonominin gelismesi
icin en onemli unsurlardan birisi elektrik enerjisidir ve elektrik enerjisi endiistrisi ulusal
ekonominin gelisiminde giderek daha da 6nemli olmaktadir (Chen, Wang, Ma, Wang, Cao
ve Ren, 2016, s. 1).

Elektrik (genel olarak enerji) sosyoekonomik kalkinmanin 6nemli bir
destekleyicisidir. Endiistriyel elektrik tiiketiminde gerceklesen biiyiime, bir iilkeye ait
ekonomik gelisimin anlik bir gostergesi olarak varsayilmaktadir (Abokyi, Appiah-Konadu,
Sikayena ve Oteng-Abayie, 2018, s. 1). Elektrik enerjisi, dogada hammadde olarak
bulunan ve birincil enerji kaynaklarindan olan petrol, dogalgaz, komiir, giines, riizgar ve su
gibi enerji kaynaklarinin islem goriip doniistiiriilmesiyle olusan ikincil enerji kaynagi
tirtidiir (Aydin ve Bozdag, 2018, s. 71).



Ulkemizde elektrik enerjisi iiretimine ilk defa 1902 yilinda Tarsus’ta kurulan bir
santralle baglanmigtir (Karabulut, 2004, s. 55). “1923’te 38 santralde 45 megavat saat
(Megawatt hour (MWHh)) iiretim kapasitesine sahip olan Tiirkiye’de bu santrallerin yerel
yonetimler, sahislar ve ortakliklara ait oldugu goriilmekte ve 1950’1 yillara gelindiginde
ise Tirkiye’nin tretim kapasitesi 500 MWh’e, kurulu giicii ise 407,8 megavata (MW)
ulastig1 goriilmiis, bu donemde 6zel sektor ve devlet ortakli elektrik santralleri yapilmaya
baslanmistir” (Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalar1 Vakfi (SETA), 2017: 15). Sekil
2.1.°de de goriilecegi gibi daha sonraki yillarda ekonomik gelismeye paralel olarak kurulu

giic artarak devam etmistir.

90000 8 78
80000

MW

60000 41.817,20
50000 35.587,00
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Sekil 2.1. Tiirkiye Kurulu giiciin yillar itibariyle gelisimi

Kaynak: TEIAS, https://www.teias.gov.tr/tr-TR/turkiye-elektrik-uretim-iletim-istatistikleri, erisim tarihi:
12.03.2020

2018 yili sonunda Tiirkiye elektrik enerjisi kurulu giicti bir 6nceki yila gére % 3,9
artisla 88.550,8 MW olarak gerceklesmistir (Tiirkiye Elektrik Iletim A.S. (TEIAS),
https://www.teias.gov.tr/tr-TR/turkiye-elektrik-uretim-iletim-istatistikleri, erisim tarihi:
12.03.2020).

2018 yilindaki mevcut kurulu giiciin iiretici kuruluglara gore dagilimina bakildiginda
18.488,9 MW’si Elektrik Uretim A.S. , 61.305,8 MW’si Uretim Sirketleri, 3.386,7 MW’si
Otoprodiiktdr ve Isletme Hakki Devirlerde ve 5.352,4 MW si Lisanssiz kuruluslardadar.


https://www.teias.gov.tr/tr-TR/turkiye-elektrik-uretim-iletim-istatistikleri

Sekil 2.3.’de goriilecegi iizere 2018 yilindaki birincil enerji kaynaklaria gore kurulu
gii¢ i¢in en yiiksek pay 28.291,40 MW ile Hidrolik enerjide en diisiik pay ise 1.818,6 MW

ile s1v1 yakitlardadir.

Miktar

mEUAS
m Uretim Sirketleri
m Otoprodiiktor ve Is.

Hakki Devirle

Lisanssiz Kuruluslar

Sekil 2.2. Tiirkiye Kurulu giiciin iiretici kuruluslara gére dagilim

Kaynak: TEIAS, https://www.teias.gov.tr/tr-TR/turkiye-elektrik-uretim-iletim-istatistikleri, erigim tarihi:
21.03.2020
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Sekil 2.3. 2008 — 2018 yillar1 igin birincil enerji kaynaklarina gore Tiirkiye Kurulu giicii

Kaynak: TEIAS, https://www.teias.gov.tr/tr-TR/turkiye-elektrik-uretim-iletim-istatistikleri, erigim tarihi:
12.03.2020



2018 yili Tiirkiye elektrik enerjisi iiretimi bir Onceki yila gore % 2,5 artarak
304.801,9 milyon kWh olmustur (TEIAS, 2018, s. 26). Tiirkiye’de elektrik enerjisinin
iretimi kaynaklara gore farklilik gostermektedir ve 2018 yilinda en ¢ok elektrik {iretimi
92.482,8 gigavat saat (Gigawatt hour (GWHh) ile dogalgazdan elde edilmistir. Dogalgazdan
sonra en yiiksek elektrik tiretimi sirasiyla, ithal dmiir (62.988,59), linyit (45.087,0), barajli
(40.972,1), rlizgar (19.949,2), gol ve akarsu (18.966,4), giines (7.799,8), jeotermal
(7.431,0), taskorii-asfaltit (5.173,1) ve yenilenebilir atik-yenilenebilir 1s1 (3.622,9)

kaynaklarindan elde edilir.

) Yenilenebilir
) Riizgar; 19.949,2; At Atik Isi:
D.Golve Akarsu;  654%_  36220,119%  Jeotermal;
18.966,4; 6,22% \ R

Giines; 7.799,8;
Barajli; 40.972,1, 2,56%
13,44% [thal Komiir;

.988,5; 20,67%

Dogal Gaz;

92.482.8: 30.34% Linyit; 45.087,0;

14,79%

Sekil 2.4. 2018 yili Tiirkiye elektrik enerjisi iiretiminin kaynaklara gére dagilimi

Kaynak: TEIAS, https://www.teias.gov.tr/tr-TR/turkiye-elektrik-uretim-iletim-istatistikleri, erigim tarihi:
12.03.2020

Tiirkiye enerji kaynaklar1 bakimindan diga bagimlidir ve ithal kaynaklardan elde
edilen elektrik enerjisi tiretimi payr (%51,1) yerli kaynaklardan elde edilen iretimden
(%48,9) daha fazladir. 2018 yilinda yerli kaynaklardan iiretilen elektrik miktar1 149.001,4

GWh’dir (TEIAS, 2018 https://www.teias.gov.tr/tr-TR/turkiye-elektrik-uretim-iletim-istatistikleri,).



Cizelge 2.1. Tirkiye’de yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilen elektrik

uretim miktar ve oranlari

Cizelge 2.1. Tiirkiye’de yenilenebilir enerji kaynaklarindan elde edilen elektrik tiretim
miktar ve oranlari

Gwh %

Yenilenebilir Atik + Atik 2.672,718 2,73
Riizgar 19.949,206 20,40
Giines 7.799,798 7,98
Barajh 40.972,075 41,90
D. Gol Ve Akarsu 18.966,350 19,39
Jeotermal 7.430,976 7,60
Toplam 97.791,123 100,00

Kaynak: TELAS,https:/lwww.teias.gov.tr/tr-TR/turkiye-elektrik-uretim-iletim-istatistikleri, erisim
tarihi:12.03.2020

Fosil enerji kaynaklarinin dagilimlarinin esit olmamasi veya rezervlerinin ¢ok fazla
gelistirilmeye elverigli olmamasi gibi olumsuzluklar {ilkeleri, yenilenebilir enerji
kaynaklarina yonlendirmektedir. “Teknolojik ilerlemeler, finansal gelismeler ve yeni
pazar imkanlart riizgar ve giines (fotovoltaik) basta olmak lizere yenilenebilir enerji
kaynaklarim1 kullanarak elektrik tretimi ile ilgili maliyetleri azaltici etki yapmaktadir”
(SETA, 2017: 10). Turkiye’de 2018 yilindaki yenilenebilir enerji kaynaklarindan tiretilen
elektrik miktarmin toplam {iretim igindeki payr % 32,08°dir (TEIAS, 2018
https://www.teias.gov.tr/tr-TR/turkiye-elektrik-uretim-iletim-istatistikleri).

2.2. Elektrik Enerjisi Tiiketimi

Giinlimiizde kisi bagina diisen elektrik enerjisi tiiketimi ekonomik gelismisligin bir
gostergesi olarak kullanilmaktadir (Coskun, 1985, s. 74). “Bu baglamda elektrik enerjisi,
iretim siirecinde kullanilan bir girdi olma 6zelliginin yani sira, ekonomik kalkinma
diizeyinin belirlenmesinde de bir 6l¢iit olarak kullanilmaktadir” (Terzi, 1998: 63). Baska
enerji tlirleri yerine kolay ikame olabilen elektrik enerjisi kullanim kolaylig1 ve ¢evre dostu

olmasi sebebiyle tercih edilir bir enerji tiirii durumundadir (Coskun, 1985, s. 75).

Elektrik enerjisi, sanayiden, aydinlatmaya ve meskene kadar olduk¢a genis bir
kullanim alanina sahiptir (Kar ve Kinik, 2008, s. 335). Elektrik enerjisi sektori;
ekonominin diger sektorlerine oldukga fazla girdi veren bir sektor 6zelligi tagimaktadir

(Saatgi ve Dumrul, 2013, s. 2). “Ozellikle iilkemizde, elektrik enerjisi sektorii bir yandan




gerisel baglilig1r nedeniyle ekonomik biiyiime tarafindan etkilenmekte diger yandan onsel
bagliligi nedeniyle ekonominin diger sektorlerindeki biiylimeyi olumlu ydnde

etkilemektedir” (Terzi, 1998: 63).

Sekil 2.5°da 2007-2018 yili i¢in kisi basina diisen elektrik tiikketimi ve briit talep
gosterilmektedir. Sekilden de anlasilacagi iizere, lilkemizde kisi basina diisen elektrik
tiikketiminin genel seyri ekonomik daralmalarin oldugu donemler hari¢ yillar itibariyle artig
gostermektedir. 2017 yilinda kisi basina elektrik enerjisi tiiketimi yaklasik olarak 3082
kWh iken 2018 yilinda bu miktar 3149 kWh’ye ¢ikmistir. 2007 — 2018 yillar1 arasinda
iilkemizde gerceklesen toplam elektrik enerjisi tiiketimi ve briit talep Sekil 2.6°de

gosterilmektedir.
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Sekil 2.5. 2007 -2018 yil1 Tiirkiye’de kisi basina diisen elektrik tiiketimi ve briit talep

Kaynak: TEIAS, https://www.teias.gov.tr/tr-TR/turkiye-elektrik-uretim-iletim-istatistikleri, erigim tarihi:
21.03.2020
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Sekil 2.6. 2007 -2018 yil1 Tiirkiye’de gergeklesen toplam elektrik tiiketimi ve briit talep

Kaynak: TEIAS, https://www.teias.gov.tr/tr-TR/turkiye-elektrik-uretim-iletim-istatistikleri, erigim tarihi:
21.03.2020

2017 yilinda 249.022,7 GWh olan toplam net elektrik tiiketimi 2018 yilinda
258.232,2 GWh olarak gergeklesirken briit talep 2017 yilina gore %2,2 artarak 304.166,9
GWh olarak gerceklesmistir (TEIAS, https://www.teias.gov.tr/tr-TR/turkiye-elektrik-uretim-iletim-

istatistikleri, erigim tarihi: 21.03.2020).

2018 yilinda faturalanan elektrik tiiketimi 233.610.029,54 MWh olarak
gerceklesmistir (Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu, (EPDK), 2019). Bu miktarin dagitim
bolgesi bazinda dagilimi Cizelge 2.2°de gosterilmistir.
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Cizelge 2.2. 2018 yil1 faturalanan tiiketimin dagitim bolgesi bazinda dagilimi

Dagitimdan Bagh Iletimden Bagh Toplam
Dagitim Bolgeleri | Tiiketicilerin Tiiketim Tiiketicilefrin Tiiketim (Mwh)
Miktari Miktari
Toroslar Edas 15.327.680,68 12.190.165,26 27.517.845,94
Bogazici Edas 25.958.517,34 1.465.658,34 27.424.175,68
Gdz Edas 14.827.527.09 6.265.710,33 21.093.237,42
Uludag Edas 12.116.127,37 6.662.150,36 18.778.277,73
Baskent Edas 15.216.716,88 3.298.388,90 18.515.105,78
Sakarya Edas 9.072.742,57 6.921.062,59 15.993.805,16
Ist. And. Yak. Edas 11.818.912,08 1.209.031,09 13.027.943,17
Dicle Edas 10.140.239,42 1.060.375,10 11.200.615,02
Meram Edas 8.892.519,08 1.571.986,85 10.464.505,94
Akdeniz Edas 9.074.363,66 1.288.509,01 10.362.872,67
Trakya Edas 6.637.491,06 3.411.300,67 10.048.791,73
Osmangazi Edas 6.330,630,54 3.585.829,34 9.916.459,88
Adm Edas 8.836.235,84 998.233,46 9.834.469,30
Yesilirmak Edas 4.945.764,21 1.352.205,09 6.297.969,30
Akedas Edas 3.576.137,48 1.560.110,40 5.136.247,88
Coruh Edas 3.622.402,48 71.285,00 3.693.687,48
Kayseri Ve Civari 2.336.403,14 1.321.350,48 3.657.753,62
Firat Edas 2.512.622,54 751.338,65 3.263.961,19
Camlibel Edas 2.497.145,64 411.547,10 2.908.692,74
Aras Edas 2.319.765,46 183.277,27 2.503.042,73
Vangolii Edas 1.850.881,15 119.688,06 1.970.569,21
Genel Toplam 177.910.826,19 55.699.203,35 233.610.029,54

Kaynak: EPDK, https://www.epdk.org.tr/Detay/Icerik/3-0-24/elektrikyillik-sektor-raporu, erisim tarihi:

21.03.2020

2018 yilinda en yiiksek tiikketim 27.517.845,94 MWh ile Toroslar EDAS bdlgesinde,
en distik tiiketim 1.970.569,21 MWh ile Vangolii EDAS bolgesinde gerceklesmistir.
Dagitimdan bagl tiiketimin en yiiksek oldugu bdlge Bogazi¢i EDAS, en diisiik oldugu
bolge Vang6lii EDAS, iletimden bagh tiiketimin en yiiksek oldugu bdlge Toroslar, en
diisiik oldugu bolge ise Coruh EDAS olmustur (EPDK, 2019, s. 21). 2018 yilinda

faturalanan tiiketimin tiiketici bazinda dagilimi Tablo 2.3.”de gosterilmistir.

Tiiketim tiirli arasinda sanayi tliketimi %41,52 ile en yiiksek paya sahiptir. Bunu
takiben ticarethane tiiketimi %29,23 ile ikinci sirada yer alirken, mesken tiiketimi ise

%23,45 ile tUglincli sirada yer almaktadir. Aydinlatma ve tarimsal sulamada kullanilan

elektrik tiiketimi toplami1 %5,81 olmustur (EPDK, 2019, s. 22).
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Cizelge 2.3. 2018 yil1 faturalanan tiiketimin tiiketici tiirii bazinda abone ve serbest
tiiketicilere gore dagilimi

s Tiiketim Miktar1 (MWh)
Tiiketici
Tiirii Abone Oran Serbest Oran Toplam Oran
(%) Tiiketici (%) (%)
Sanayi 49.104.564,12 | 29,86 | 47.891.284,07 | 6923 | 96.995.84819 | 41,52
Ticarethane | 51.769.098,88 | 31,48 | 16.520.154,79 | 23,88 | 68.289.253.67 | 29.23
Mesken | 50.145.851,17 | 30,50 | 4.624.128,39 6,68 54.769.979.56 | 23,45
Tarmsal | g o0 261 o5 5,28 123.383,98 0,18 8.799.145,22 3,77
Sulama
Aydinlatma | 4.738.024,53 2.88 17.778,36 0,03 4.755.802,89 2,04
Genel 164.433.299,95 | 100,00 | 69.176.729,59 | 100,00 | 233.610.029,54 | 100,00
Toplam

Kaynak: EPDK, https://www.epdk.org.tr/Detay/Icerik/3-0-24/elektrikyillik-sektor-raporu, erisim tarihi:
21.03.2020

2.3. Fiyatlandirma

Elektrik enerjisi piyasasi; Ikili Anlagmalar, Giin Oncesi Piyasasi, Giin Igi Piyasas1 ve
Dengeleme Giig Piyasast olmak iizere dort bilesenden olusmaktadir. Ilgili piyasada elektrik
enerjisi fiyatt belirlenirken, alici ve saticilarin karsilikli mutabakati gereklidir ve
dolayisiyla ikili anlagmalarla belirlenen fiyatlar kamuoyuyla paylasilmamakta, ilgili
taraflarin bilgisi dahilindedir (EPDK, 2019, s. 77).

Ikili Anlasmalar bileseni; giin Oncesi piyasasi igin referans fiyat olusturma

noktasinda Onemini giinimiiz piyasa yapisi igerisinde silirdiirmektedir ve fiyat
dalgalanmalarinin az oldugu uzun siireli tahminler ¢ercevesinde ticaretin gerceklestigi bir

piyasa yapisidir (Bigen, 2016, s. 1156).

Giin Oncesi Piyasa (GOP) bileseni, elektrigin teslimat giiniinden bir giin 6ncesinde,
elektrik ticareti ve dengeleme faaliyetleri i¢in kullanilan piyasadir. Amaci; elektrik enerjisi
referans fiyatini belirlemek, piyasa katilimcilarina bir sonraki giin i¢in enerji alig-satis
yapma firsat: tammak, TEIAS’a giin 6ncesinden dengelenmis bir sistem saglamak, biiyiik
capl ve stireklilik arz eden kisitlar i¢in, teklif bolgeleri olusturularak giin 6dncesinden kisit
yonetimi yapabilme imkam saglamak sekline siralanabilir (Enerji Piyasalar isletme A.S.

(EPIAS), 2019, s. 34).
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Giin I¢i Piyasast, teslimat zorunlulugu bulunan ve temelde giin 6ncesi ve dengeleme
glic piyasasi ile es zamanli calisan siirekli ticaretin yapilabildigi bir piyasadir (Bigen, 2016,
s. 1159). “Ogzellikle yenilenebilir enerji kaynaklarmin iiretim tahminlerinden veya ani
gelisen ariza durumlarindan kaynaklanan dengesizlik maliyetlerinin giin dncesi piyasasina

gore daha aza indirgenmesini saglamistir” (Bigen, 2016: 1159).

Dengeleme Gii¢ Piyasasindaki amag ticaret yapmaktan ziyade sistemin anlik
dengeye oturtularak sistemin yeterli arz Kkalitesini saglayacak sekilde ayarlanmasini
saglanmaktir (Bigen, 2016, s. 1159). Dengeleme gii¢ piyasasi, Sistem Isletmecisine gergek
zamanli dengeleme icin en fazla 15 dakika i¢inde devreye girebilecek yedek kapasiteyi
saglar. Frekans kontrolii ve talep kontrolii hizmetleri, yan hizmetler araciligiyla saglanir

(EPiAS, https://www.epias.com.tr/dengeleme-guc-piyasasi/genel-esaslar/, erisim tarihi: 21.03.2020).

Tiirkiye’de elektrik fiyat1 tek bir teklifte birlestirilen fiyat miktar ¢iftleri tarafindan
formiile dilmektedir ve bu ¢iftlerdeki her bir saat icin hem talep hem de arz egrisi, artan
sirada listelenmekte olup bu arz-talep egrilerinin kesisim noktasi ilgili saatin Piyasa Takas
Fiyatim1 belirlemektedir. Dengeleme piyasasinin fiyati, sistemde enerji agigi olmasi
durumunda azami saatlik teklif fiyat1 sistem marjinal fiyati olarak alinir, eger enerji
fazlalig1 varsa kabul edilen minimum teklif fiyat1 Sistem Marjinal Fiyati olarak kabul

edilmektedir (TSKB, 2018, s. 25).

Kamu hizmeti niteligi tasimankta olan elektrik sektoriinde verilen hizmet, liretimden
tilketime genis bir aga sahiptir ve bu sektorde, dagitim ve iletim faaliyetlerinde yasanan
aksakliklar nedeniyle daha etkin bir piyasa hedefi i¢in siklikla yeni mevzuat diizenlemeleri
yapilmaktadir (Tirkiye Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S. (TETAS), 2015, s. 9). Tiirkiye’de
son kullanicilara elektrik satislar1 gorevli tedarik sirketleri veya diger lisansh tedarikgiler
tarafindan yiiriitiilmektedir (SHURA Enerji Donilisim Merkezi, 2019, s. 39). “Yillik
tilkketimi 2 MWh’yi asan tiiketiciler tedarikgilerini segmek konusunda serbestken, serbest
olmayan tiiketiciler elektrigi yalmizca diizenlenmis ulusal tarife fiyatiyla bolgede gorevli

sirketlerden tedarik edebilmektedir” (SHURA Enerji Doniistim Merkezi, 2019: 39).
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Yalnizca bolgede gorevli tedarik sirketleri tarafindan sunulan diizenlenmis tarifeler,
diizenlenmis perakende tarifeleri ve son kaynak tedarik tarifesinden olusmaktadir (SHURA
Enerji Doniisiim Merkezi, 2019, s. 40). Diizenlemeye tabi perakende tarife gruplar1 Cizelge
2.4.°’de verilmistir. Tablodan da anlasilacag1 lizere diizenlenmis perakende tarifesi
tiiketiciye, tek veya ¢cok zamanli tarife seklinde, iki farkli iiriin olarak sunulmaktadir. Tek
zamanl tarifede fiyat giin boyu aynidir, ¢ok zamanl tarifedeyse, fiyat ii¢ farkli zaman

dilimine boltinmiistiir (SHURA Enerji Doniisiim Merkezi, 2019).

Cizelge 2.4. Diizenlemeye tabi perakende tarife gruplar

Disentcnmis e[ DA PSS TSGR
Yapist Sebeke Baglant1 Tipi Tiiketici Tipi
Yiiksek Gerilim (YG) ‘?‘r&:gg"
Verai ve Fonlar Orta Gerilim (OG) — Tek Zamanl1 Mesken
e g Orta Gerilim (OG) — Cift Zamanl
. Algak Gerilim (AG) Sulama
% Aydinlatma
é} Sebeke
I Perakende Tek Terimli Cift Terimli
T1 (06:00-17:00)
(Glindiiz)
Enerji Tedariki T (00:00-24:00) T2 (17:00-22:00)
(Puant)
T3 (22:00-06:00)
(Gece)

Kaynak: https://www.shura.org.tr/wp-content/uploads/2019/05/raporweb_TR.pdf, erisim tarihi: 23.03.2020

Tiirkiye’de elektrik sektoriinlin  serbestlestirilmesi ve reform siireci, serbest
tiikketicilerle bagimsiz tedarikgiler arasinda piyasaya dayali miibadelelerin gerceklesmesini
saglamak tizere ulusal tarifenin asamali sekilde sona erdirilmesini hedeflemektedir.
Kurulmak istenen sistem, yalnizca dagitim ve iletim alanlarinda gegerli olan maliyete
dayal1 diizenlenmis tarifelerin ve elektrigin piyasaya dayal1 bir emtia olarak satildigi, %100
piyasa aciliminin gerceklestirildigi bir sistemdir. Son Kaynak Tedarik Tarifesi 2018’de
biitliniiyle serbestlestirilmis bir piyasa yapisina gegise yonelik bir ara adim olarak devreye

sokulmustur (SHURA Enerji Doniisiim Merkezi, 2019, s. 40).

Son Kaynak Tedarik Tarifesi, gorevli sirketlerce biiylik endiistriyel tiiketicilere
uygulanmakta olan ¢ok diisiik tarifelerin ortadan kaldirilip tam maliyet telafisi ve kari

yansitan bir tarifeyle degistirilmesini saglayacak sekilde tasarlanmistir. Son Kaynak
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Tedarik Tarifesi, yillik tiiketimi 2018 i¢in 50 GWh, 2019 i¢in 10 GWh’yi asan ve gorevli
sirketlerden elektrik temin eden tiiketiciler i¢in gegerli olacaktir (SHURA Enerji Donilisiim
Merkezi, 2019, s. 40).

Tirkiye elektrik piyasasinda tiiketicilerin 6nemli bir kismi diizenlemeye tabi
fiyatlardan enerji temin etmektedir ve bu sebeple diizenlemeye tabi fiyatlarin ve fiyat
bilesenlerinin, yillar itibariyle degisimi piyasa a¢isindan onem arz etmektedir (EPDK,
2019, s. 77). Sekil 2.7 incelendiginde mesken grubu faturalarinda perakende enerji tutari
disindaki en 6nemli kalem %26 payla sebeke tutart oldugu goriilmektedir (EPDK, 2019, s.
78).

.|

m KDV Tutari
m Vergi, Fon ve Pay
m Sebeke Tutari

Enerji Tutan

Sekil 2.7. 2018 y1l1 mesken elektrik faturalarinda yer alan bedellerin pay1 (%)

Kaynak: EPDK, https://www.epdk.org.tr/Detay/Icerik/3-0-24/elektrikyillik-sektor-raporu, erisim tarihi:
21.03.2020
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Sekil 2.8.’da ise 2018 yilindaki sanayi elektrik faturasinda yer alan bedellerin pay1
gosterilmektedir. Sekilden de anlasilacagi lizere mesken grubundaki tiiketicilerin fatura
bilesenlerine kiyasla sanayi grubundaki tiiketicilerin fatura bilesenlerinde; perakende enerji
tutar1 paymin daha yiiksek oldugu, dagitim (sebeke) tutar1 paymin ise daha diisiik oldugu
goriilmektedir (EPDK, 2019, s. 79).

m KDYV Tutar
m Vergi, Fon ve Pay
m Sebeke Tutari

74%
Enerji Tutar1

Sekil 2.8. 2018 yil1 sanayi elektrik faturalarinda yer alan bedellerin pay1 (%)

Kaynak: EPDK, https://www.epdk.org.tr/Detay/Icerik/3-0-24/elektrikyillik-sektor-raporu, erisim tarihi:
21.03.2020

“2018°de son kullanicilar tarafindan ddenen, elektrikten alinan 6zel vergilerin toplam
tutar1 yaklasik 721 milyon ABD dolar1 olarak tahmin edilmistir” (SHURA Enerji Doniisiim
Merkezi, 2019: 42).
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3. ENERJI FIYATLARI ILE BORSA ARASINDAKI ILiSKi

Glinlimiizde enerji, iilkelerin iiretim diizeyini, ulusal ve uluslararasi rekabet giiciinii,
biitce dengelerini, cari agiklarini, ekonomik biiylime diizeylerini dogrudan ya da dolayl
olarak belirleyen en 6nemli faktorlerden biridir (Esen, 2013, s. 49). Enerji ekonomik
diizendeki en 6nemli girdi unsurlarindan biri olmasi sebebiyle enerji birimlerine ait fiyatlar
hem tiiketiciler hem de ireticiler agisindan olduk¢a 6nemlidir. Enerji talebinin nispeten
esnek olmamasi yoniiyle enerji fiyatlarindaki artisin diger mallarin fiyatlarindaki artistan
daha Onemli oldugu disiiniilmektedir (Temel, 2018, s. 10). Enerji fiyatlarindaki
degisimlerin, ileride izleyecegi seviye ve yoniiniin yakindan takip edilmesi, iiretim hacmi

ve ekonomik biiyime performansi agisindan oldukg¢a 6nemlidir. (Esen, 2013, s. 64).

“Birincil enerji kaynaklarinda disa bagimlilig1 yiiksek olan Tiirkiye, yiiksek miktarda
dig ticaret agig1 ve cari islemler agigi vermektedir ve dolayisiyla, kiiresel enerji
fiyatlarindaki gelismeler iilkenin enerji faturasina ve dis finansman ihtiyacina

dogrudan yansirken, Tiirk finansal varliklar {izerinde ilave baski olusturmaktadir”
(KPMG Tiirkiye, 2019: 6).

Birincil enerji kaynaklarinin doniistiiriilmesi ile ikincil enerji kaynaklar1 elde edilir
ve ikincil enerji kaynaklarindan biri olan elektrik enerjisinin 2018 yilindaki ithalat miktar
2.476,9 GWh olarak gergeklesmistir. Bu rakamin ithal edilen iilkeler agisindan dagilimi ise
% 83,29’u Bulgaristan (2,051.28 GWh), % 16,27’si Giircistan (414.93 GWh) ve % 0,44’
Yunanistan (10.676 GWh) seklindedir (EPDK, 2019).
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Sekil 3.1. 2018 yil1 elektrik ithalatinin iilkelere gore dagilimi

Kaynak: TEIAS, https://www.teias.gov.tr/tr-TR/turkiye-elektrik-uretim-iletim-istatistikleri, erisim tarihi:
16.04.2020
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Elektrik enerjisinin tiretiminde kullanilan birincil enerji kaynaklar1 hammaddelerini
biiyiik 6l¢iide ithalatla karsilayan Tiirkiye’de elektrik fiyatlari, kisa donemli piyasa arz-
talep mekanizmasinmi etkileyen iklim sartlari, jeopolitik etkenlerin yaninda uluslararasi
emtia fiyatlar1 ve doviz kurlar1 ile dogru orantili bir seyir izlemektedir (KPMG, 2019). Bu
nedenle, enerji fiyatlarmin Tirkiye’deki sanayi sektorii sirketlerini nasil ve ne Olgiide
etkilediginin incelenmesinin sirketler, politika yapicilar, yatirimcilar ve diger paydaslar

acisindan yol gostericidir (Eyiipoglu ve Eyiipoglu, 2016, s. 151).

Bir iilke ekonomisi degerlendirilirken s6z konusu iilkeye ait borsa da gbéz Oniinde
bulundurulur ¢iinkii hisse senedi borsalar lilke ekonomileri agisindan bir barometre olarak
degerlendirilmektedir (Dursun ve Ozcan, 2019, s. 191). Literatiirde enerji fiyatlar ile borsa
arasindaki iligkiyi inceleyen bir¢ok ¢alisma mevcuttur ve bu ¢alismalarda enerji, petrol
fiyatlar1 ile temsil edilmektedir. Ancak Elektrik tiiketimi bir ekonomideki ekonomik
kalkinma durumunun dogrudan bir yansimasidir (Abokyi vd., 2018, s. 1). Dolayisiyla
elektrik fiyatlarinin ekonomik performans iizerindeki etkisi petrol fiyatlarina gére daha

dogrudandir.

Daha yiiksek karli bir firmanin genellikle daha diisiik karli ancak ayni riskli bir
sirketten daha yiiksek bir hisse senedi fiyatina sahip olmasi hisse senetlerinin dnemli
ozelliklerinden biridir ve firmalar karlarini; tiriniin fiyatini, gerekli girdi ve ¢ikti miktarim
belirleyerek maksimize etmeye c¢alisirlar. Diger yandan etkin bir piyasada hisse senedi
fiyatlari, piyasadaki tiim bilgileri icermektedir dolayasiyla hisse senetleri her zaman bir
"gercege uygun deger" ile islem gorecektir. Firmalarin en yiikseklemesi etkin bir piyasa ile
birlikte distiniildiigiinde; elektrik toplam fiyatindaki bir degisimin eger firma toplam
gelirini artan elektrik maliyetiyle ayn1 miktarda artirmayi basaramazsa firmanin kari
diisecek bu da hisse senedi fiyatlarini etkileyecektir (Wagberg, 2018, s. 10,11). Ayrica
artan elektrik fiyatlar1 harcanabilir gelir miktarin1 azaltarak tliketici harcamalarini
etkileyebilir ve firma diizeyinde gelir ve iiriin talebini azaltabilir. Tim bunlar g6z oniinde
bulunduruldugunda, hisse senetlerini etkileyen makroekonomik faktdrlerden biri olan
enerji fiyatlarimin borsa iizerinde etkisinin arastirilmasi olduk¢a Onem arz etmektedir.
Ayrica bu etkinin sektér bazindaki etkisi genel hisse senedi piyasasi endekslerinin
hareketleriyle orantili ya da esit derecede olmayabilir. Baz1 sektorler daha fazla biiyiirken
diger sektorler bu biiylimeye ayak uyduramayabilir (Eyiiboglu, 2018, s. 2168). Bu

durumda her sektoriin enerjiye olan ihtiyact ve kullanimi ayni olmayacaktir. Dolayisiyla
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elektrik fiyatlarinin sadece hisse senedi genel fiyat endeksi tizerindeki etkisi degil sektor

bazindaki etkisinin arastirilmasit da diger bir 6nemli konudur.
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4. LITERATURDE BORSA VE ENERJi FIYATLARI iLISKiSi

Bu baglik altinda literatiirde, enerji fiyatlar1 ile borsa arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalar 6zetlenmeye calisilacaktir. Calismalarin biiyiik bir kism1 enerji fiyatini temsilen
petrol fiyatin1 kullanirken az sayida ¢alisma dogalgaz fiyatini kullanmaktadir. Yapilan
literatiir taramas1 sonucunda ulasabildigimiz kadariyla elektrik fiyatini enerji fiyati olarak
kullanan ve borsa ile iligki inceleyen iki ¢alisma mevcuttur. Bu ¢alismalar Cizelge 4.1,

Cizelge 4.2. ve Cizelge 4.3.’de 6zetlenmektedir.

Cizelge 4.1. Petrol fiyatlar1 ve borsa arasinda negatif iliski bulan ¢aligmalar

.. Arastirma 2
Yazar Donem Yapilan Ulke Yontem
Panel A: Tiim Hisse Senedi Piyasasim1 Kapsayan Cahismalar
ABD
Jones ve Kaul (1996) 1947-1991 Kanada Stafldart Nakit Ak}sl Temettii
Japonya Degerleme Modeli
Ingiltere
1947-1996
Sadorsky (1999) (iiger aylik) ABD VAR
1989-1999 :
Papapetrou (2001) (aylik) Yunanistan VAR
. 1986-2005 ABD ve 13 Avrupa
Park ve Ratti (2008) (aylik) Ulkesi VAR
Chiouve Lee (2009) | 19922006 ) »gpy ARJI Modeli
(glinliik)
Miller ve Ratti (2009) (13}]71111;;' 008 OECD Ulkeleri Vektor Hata Diizeltme Yontemi
Kanada
Meksika
Filis, Degiannakis ve 1987-2009 Brezilya
Floros (2011) (aylik) ABD DCC-GARCH-GJR Yaklasimi
Almanya
Hollanda
Acaravci ve Reyhanoglu | 2001-2010 Tiirkive Johansen Egbiitiinlesme Testi, Hata
(2013) (aylik) y Diizeltme Modeli
Abhyankar, Xu ve Wang | 1988-2009
(2013) (aylik) Japonya SVAR
S Granger Nedensellik Analizi,
Cetin ve Altun (2019) | 1980-2014 Qz'ﬁlf‘ﬂe@lk Etki — Tepki Analizi,
Markov Degisen Rejim Analizi
Panel B: Firma ve Sektor Bazinda Yapilan Calismalar
Faff ve Brailsford (1999) | 1983-1996 | Avustralya g(,‘wf,f/'l“o““ APT Testi
Nadha ve Faff (2008) (135?]:)2005 35 Sanayi Sektorii | Standart Piyasa Modeli
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Cizelge 4.2. Petrol fiyatlar1 ve borsa arasinda pozitif iliski bulan ¢aligsmalar

Yazar Doénem Arastirma Yapilan Yontem
Ulke
Panel A: Tiim Hisse Senedi Piyasasim1 Kapsayan Calismalar
. 1986-2005 ABD ve 13 Avrupa
Park ve Ratti (2008) (aylik) Ulkesi VAR
Johansen Esbiitlinlesme Testi
Naravan ve Naravan Gregory and Hansen Yapisal
y 4 2000 — 2008 Vietnam Kirilma Testi
(2010) OLS
GARCH

Kanada

Meksika
Filis, Degiannakis ve 1987-2009 Brezilya i i
Floros (2011) (aylik) ABD DCC-GARCH-GIJR Yaklasimi

Almanya

Hollanda
Abhyankar, Xu ve Wang | 1988-2009
(2013) (aylik) Japonya Yapisal VAR (SVAR)
Kang, Ratti ve e
Ves gi’ nani (2016) (aylik) ve 1973- | ABD Yapisal VAR (SVAR)

Pig 2014 (aylik)
Panel B: Firma ve Sektor Bazinda Yapilan Calismalar

Faff ve Brailsford (1999) | 1983-1996 Avustralya Iki faktorlii APT Testi GMM
Sadorsky (2001) (1:;;1313 P90 Kanada Cok Faktorlii Piyasa Modeli
El-Sharif, Brown, i
Burton, Nixon, Russell 19?9 .?‘001 Birlesik Krallik Coklu Faktor Analizi
(2005) (glinliik)

Cizelge 4.3. Petrol fiyatlar1 ve borsa arasinda iligski olmadigini ifade eden ¢alismalar

Arastirma Yapilan

Yazar Donem Ulke Yontem
Panel A: Tiim Hisse Senedi Piyasasim Kapsayan Calismalar
San ve Soytas 1987-2004 o Genellestirilmis Tahmin Hatas1 Varyans
(2006) (ayhik) Tirkiye Ayrigimi,
Y Genellestirilmig Etki Tepki Teknigi
Cong, Wei, Jiao ve | 1996-2007 Cin Johansen ve Juselius (1990) Testi
Fan (2008) (aylik) VAR
Avustralya
Kanada
. . Fransa
g%%rgg)ls ve Miller (13211112)2007 Almanya VECVAR
Y Italya
Japonya
ingiltere, ABD
. 2001-2009 . Johansen Egbiitiinlesme Testi,
Iscan (2010) (glinliik) Turkiye Granger Nedensellik Testi
Kumar, Pradhan,
Tiwari ve Kang 2096'..2015 Hindistan VARMA-DCC-GARCH MGARCH
(2019) (glinliik)
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Petrol fiyatlar1 ile borsa arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalara bakildiginda ¢ikan
sonuclar fikir birligi olusturmaktan uzak ¢eligkili sonuclardir ve iligkinin yonii tilkelere ve
uygulanan yontemlere gore farklilik gostermektedir. Jones ve Kaul (1996), Sadorsky
(1999), Faff ve Brailsford (1999), Papapetrou (2001), Park ve Ratti (2008), Nadha ve Faff
(2008), Chiou ve Lee (2009), Miller ve Ratti (2009), Filis, Degiannakis ve Floros (2011),
Acaravct ve Reyhanoglu (2013), Abhyankar, Xu ve Wang (2013) ve Cetin ve Altun (2019)
caligmalarinda petrol fiyatlari ile borsa arasinda negatif bir iliski oldugunu gézlemlerken,
Cizelge 4.2’den de anlasilacag lizere Faff ve Brailsford (1999), Sadorsky (2001), El-Sharif
ve dig. (2005), Park ve Ratti (2008), Narayan ve Narayan (2010), Filis, Degiannakis ve
Floros (2011), Abhyankar, Xu ve Wang (2013), ve Kang, Ratti ve Vespignani (2016) ilgili
degiskenler arasindaki mevcut iligkinin pozitif oldugunu gézlemlemislerdir. Diger taraftan
Sar1 ve Soytas (2006), Cong ve dig. (2008), Apergis ve Miller (2009), Iscan (2010) ve
Kumar ve dig. (2019) calismalarinda petrol fiyatlari ile borsa arasinda herhangi bir iligki

olmadigini gozlemlemislerdir.

Yukaridaki ¢alismalara ek olarak; Basher ve Sadorsky (2006), ¢alismalarinda petrol
fiyatlarindaki degisimlerin, 21 gelismekte olan iilkelerin borsa getirileri lizerindeki etkisini
incelemislerdir. Uluslararasi ¢ok faktorlii model kullanarak 1992-2005 donemleri kapsayan
glinliik verilerle gerceklestirilen analiz sonucunda petrol fiyat degisikliklerinin gelismekte
olan piyasalardaki hisse senedi fiyati getirilerini etkiledigini ifade etmislerdir. Killian ve
Park (2009), ¢aligmalarinda 1973-2006 doénemini kapsayan aylik verileri kullanarak petrol
fiyat1 soklariyla iligkili borsa dalgalanmalarini anlamak i¢in yeni bir metodoloji
gelistirmiglerdir. Petrol fiyatindaki beklenmedik degisikliklerin ortalama etkisine
odaklanmak yerine, temel arz ve talep soklarin1 belirlemisler ve analiz sonucunda ABD
gercek stok getirilerinin petrol fiyati soklarina tepkisinin, petrol fiyati artisinin altinda
yatan nedenlere bagli olarak degistigini ifade etmislerdir. Giiler, Tun¢ ve Orgun (2010),
calismalarinda petrol fiyat degisimlerinin IMKB’de islem gdren enerji sektdriiniin hisse
senedi fiyatlar1 tzerindeki etkisini esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile
incelemiglerdir. 2000-2009 donemi giinliik verileri kapsayan analiz sonucunda petrol
fiyatinin hisse senedi fiyatlar1 i¢in Onemli bir gosterge oldugunu ifade etmislerdir.
Toroman, Bayramoglu ve Basarir (2011), caligmalarinda petrol fiyatlarindaki degisimlerin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 bilesik endeksi ve sektdr endeksleri iizerindeki
etkilerini esbiitiinlesme testleri ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (Vector Error Correction

Model, VECM) yardimi ile incelemislerdir. Analiz sonucunda IMKB Pazarma yatirim
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yapmayl amaglayan yatirimcilarin petrol fiyatlarinindaki gelismeleri takip etmesi
gerektigine dikkat ¢ekmislerdir. Kapusuzoglu (2011), calismasinda, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Ulusal 100, Ulusal 50 ve Ulusal 30 Endeksi ile petrol fiyati arasindaki
iliskiyi Johansen egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanilarak incelemistir.
2000-2010 donemi giinliikk verileri kapsayan analiz sonucunda borsa ile petrol fiyati
arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu ve borsa piyasa endekslerinden petrol fiyatina tek
yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu belirtmislerdir. Wang, Wu ve Yang (2013),
caligmalarinda yapisal bir VAR analizi kullanarak petrol fiyat soklarmin borsalar
tizerindeki etkisini petrol ihracatgis1 ve petrol ithalatcist tlkeler ayrimini yaparak
incelemislerdir. 1999-2011 donemi aylik verileri kapsayan analiz sonucunda borsalarin
petrol fiyat degisimlerine verecegi tepkinin o iilkenin petrol ihracatgisi ya da ithalatgisi
olmasina bagl oldugunu goézlemlemislerdir. Ozmerdivanl (2014), ¢alismasinda petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Granger es biitiinlesme ve Granger
nedensellik testi yardimiyla incelemistir. Analiz sonucunda petrol fiyatlari ile borsa
arasinda uzun donemli bir iligki oldugunu ve BIST 100 endeksinden petrol fiyatlarina
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu goézlemlemistir. Bagirov ve Mateus
(2019), galismalarinda petrol fiyat1 dalgalanmalarinin Avrupa borsalari tizerindeki etkisini
hem pazar diizeyinde hem sektor diizeyinde hem de petrol ve gaz firmalar1 diizeyinde
incelemislerdir. Analiz sonucunda petrol ve Avrupa borsalari arasinda iligski oldugunu ve
petrol fiyat hareketlerine hisse senedi getirilerinin tepkilerinin sektorler arasinda farklilik
gosterdigini gézlemlemislerdir. Ayrica Bati Avrupa’da ham petrol fiyatlarinin, listelenen

petrol ve gaz firmalarinin performansini 6nemli ve pozitif etkiledigini ifade etmislerdir.

Dogalgaz fiyatlar1 ve borsa arasindaki iligkiyi inceleyen ulasabildigimiz birkag
calisma vardir. Acaravel, Oztiirk ve Kandir (2012), calismalarinda 1990-2008 dénemini
kapsayan ii¢ aylik veriler kullanarak AB-15 iilkeleri i¢cin dogal gaz fiyatlari ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki uzun vadeli iligkiyi arastirmaktadirlar. Johansen ve Juselius
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik modellerini kullanarak yaptiklar1 analiz
sonucunda Avusturya, Danimarka, Finlandiya, Almanya ve Liiksemburg'da dogal gaz
fiyatlari, sanayi tiretimi ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénem bir denge iligkisi
oldugunu ancak, diger on AB iilkesinde bu degiskenler arasinda iliski bulunamadigini ifade
etmiglerdir. Acaravel ve Reyhanoglu (2013) ¢alismalarinda 2001-2010 donemini kapsayan
aylik veriler kullanarak enerji fiyatlar1 ile Tirk sermaye piyasast arasindaki iligkiyi

incelemisler ve dogalgaz fiyatlarindan kaynaklana bir sokun IMKB 100 endeksi iizerinde
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pozitif bir etkisi oldugunu ifade etmislerdir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), ¢aligmalarinda
dogal gaz ve petrol fiyatlar1 ile BIST Sanayi sektorii endeksleri arasinda uzun déonemli bir
iliskinin olup olmadigini incelemislerdir. 2005-2015 dénemi aylik verileri kapsayan analiz
sonucunda dogal gaz ve petrol fiyatlar1 ile ilgili endeksler arasinda uzun dénemli iligki
oldugunu ve Granger nedensellik testi ile kisa donemli elde edilen iligkinin yoniiniin petrol
fiyatindan ilgili endekse dogru tek yonlii olarak gerceklestigi gozlemlemislerdir. Kumar ve
dig. (2019), calismalarinda c¢ok degiskenli genellestirilmis otoregresif kosullu
heteroskedastisite (MGARCH) modellerini kullanarak Hindistan'daki ham petrol, dogal
gaz ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki korelasyonlarin kapsamini arastirmislar ve dogal

gaz ile hisse senedi fiyatlart arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigini ifade etmislerdir.

Bildigimiz kadariyla literatiirde elektrik fiyatlar1 ile borsa arasindaki iliskiyi
inceleyen iki calisma mevcuttur. Souhir, Heni ve Lofti (2019) ¢alismalarinda toplam
piyasa endeksinde ve bazi sektdr endekslerinde elektrik spot fiyatlarinin saatlik olarak
gozlemlenmesiyle elektrik piyasasit varyasyonlarinin Nordik borsa getirileri tizerindeki
etkilerini arastirmiglardir. Diizeltilmig-Dinamik Kosullu Korelasyon-Kesirli Biitiinlesik
Otoregresif Kosullu heteroskedastisite (corrected-Dynamic Conditional Correlation- the
Fractional Integrated Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity, c-DCC-
FIGARCH), risk altindaki deger (the Value at risk, VaR), Riske Maruz Deger
(Conditional Value at Risk, CVaR) modellerini kullandiklar1 analiz sonucu elektrik
piyasasi getirileri ile sektorel borsa getirileri arasinda uzun donemli iligkinin kanitini
gostermektedir. Dursun ve Ozcan (2019), enerji fiyat degisimleri ile OECD iiyesi iilkelerin
borsa endeksleri arasindaki iliskiyi, 2005-2017 yillar1 arast ¢eyrek donemlik wveriler
kullanilarak incelemislerdir. Analiz sonucunda, elektrik, dogalgaz ve petrol fiyat endeksleri
ile borsa endeksleri arasinda uzun déonemde esbiitiinlesme iliskisi bulunurken, nedensellik
analizi sonuglarina gore; borsa degiskeninden petrol fiyatlarina, dogalgaz degiskeninden
borsa degiskenine dogru bir nedensellik iligkisinin oldugu, elektrik fiyatlar1 ile borsa

degiskeni arasinda ise bir nedensellik iligkisinin olmadigini gozlemlemislerdir.
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5. TEORIK CERCEVE

Zaman serilerinde neredeyse biitiin olasiliksal ¢ikarimlar incelenen serilerin duragan
olup olmadigina baglhdir (Akdi, 2012,s. 261). Ancak iktisadi zaman serilerinin ¢ogu
duragan degildir ve Granger ve Newbold (1974) bu duragan olmama durumunun seriler
arasinda sahte regresyon iliskisi yaratabilecegini belirtir. Bu duraganlik probleminin
iistesinden gelmek i¢in, zaman serisi verilerinin ekonometrik analizi giderek esbiitiinlesme
sorununa dogru ilerlemistir. Bunun nedeni esbiitiinlesme analizi, degiskenler arasinda uzun
dénem dengesinin varligini tespit etmenin giiglii bir yoludur (Nkoro ve Uko, 2016, s. 65).
Esbiitiinlesme analizi, degiskenlere ait serilerin duragan olmasalar bile bu serilerin duragan
bir dogrusal kombinasyonunun var olabilecegini ve eger varsa, bunun ekonometrik olarak
belirlenebilecegini ifade eder (Tari, 2016, s. 415). Bu bdliimde esbiitiinlesme
analizlerinden, ilk olarak Dogrusal Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model
(Autoregressive Distributed Lag, ARDL) yaklasimi ele alinmis ardindan NARDL Modeli

anlatilmistir.

5.1. Dogrusal Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model Yaklasim ile Esbiitiinlesme

Analizi

Gilinliimiizde uzun donemli iliskiyi incelemek ic¢in Engle ve Granger (1987) ve
Johansen (1988) esbiitiinlesme tekniklerini kullanan bir¢ok ¢alisma vardir. Ancak bu iki
teknikte de serilerin biitiinlesik dereceleri aynit olmalidir. Bunun disinda Johansen
esbiitiinlesme teknikleri gecerliligi icin biiylik veri 6rnekleri gerektirir ve bir esbiitiinlesme
vektori oldugunda, bu esbiitiinlesme analizi uygulanamaz. Boyle bir durumda, biitiinlesme
dereceleri farkli olan serilere uygulanabilen ARDL yaklagiminin esbiitiinlesmeye
uygulanmasi gergekei ve etkili tahminler verecektir (Nkoro ve Uko, 2016, s. 76). Pesaran
ve Shin (1999) ve Pesaran Shin ve Smith (2001) ARDL modelini kullanarak esbiitiinlesme

analizi i¢in dinamik tek bir modelle ifade edilebilen “Es. 5.1” i incelemistir.
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ARDL (p,q) modeli asagidaki denklem ile temsil edilir:

S, )y = XK, Bi(L, q)xie + 8'wy + up u~iid1(0,02) (5.1)
vi=1,2,...,k vVt=1,2,...,n

Burada,

d(L,p) =1— L — L7 — - — ¢pr

ve

B(L,q;) = Bio + B L + PizL? + -+ + Big, L% seklindedir.

“Es. 5.17de p ve g gecikme sayisi, Y, agiklanan degisken, x;, agiklayic1 degiskenler
vektorii, Wy trend, mevsimsel kukla veya sabit gecikmeli digsal degiskenler gibi
deterministik degiskenlerin vektorii, k agiklayici degisken sayist ve L gecikme

operatoriidiir.
Uzun dénem esbiitiinlesme iliskisi:
Ve — 0y — 01x1p — Oyx50 — - — Oix;p = up VI=1,2,...,0 (5.2)
Uzun dénem esneklikleri asagidaki sekilde belirlenebilir:

5 _ Biot B+t Bgi

T 1-¢1-¢o— by vi=1,2,...,k (5.3)

Sabit terim ise, @0 = olarak hesaplanir.

1 Bagimsiz ve 6zdes dagilan (Independent, identically distributed, iid)
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ARDL modelinin “Es. 5.1” deki genel denklemi Hata Diizeltme Modeli formunda
asagidaki gibidir:

Ayt = apt+ 25;1 ajAyt—j + 2?:0 .Bijt—j + TyyYe-1 + TyxxXt—1 + & (5-4)

Burada p ve g, maksimum gecikme sayisini, 7y, V€ Ty, , uzun donem iligkileri, A ise

birinci derece fark operatoriinii ifade eder.

ARDL yaklasiminda, uzun siireli iligkilerin varligim1 test etmek icin F istatistigi

kullanilir.
F icin hipotezler:
Hy : 1y, = m,,, = 0 (Esbiitiinlesme yoktur)
Hy : 1y, # Tyx, # 0 (Esbiitiinlesme vardir)

ARDL modelinde uygun gecikme uzunlugunu bulma sorunu ¢ok dnemlidir ve bu
yaklagimda optimum gecikmeler, yaygin olarak kullanilan Akaike Bilgi Kriteri (Akaike
Information Criterion, AIC) ve Schwarz Bayesian Kriterine (Schwarz Bayesian Criterion,
SBC) gore se¢ilmektedir (Nkoro ve Uko, 2016, s. 82 ve Pahlavani, Wilson ve
Worthington, 2005: 1160).

ARDL yaklasiminin avantajlari asagida ifade edilmistir(Nroko ve Uko, 2016: 79);

> Igsellik ARDL modelinde Johansen (1988) modeline gore daha az problem teskil

eder, ¢linkil tiim degiskenlerin i¢sel oldugu varsayailir.

» Tek bir uzun donem denge iligkisi oldugunda, ARDL yaklasimi bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda ayrim yapabilir. ARDL yaklasimi bagimli degisken ve
bagimsiz degiskenler arasinda sadece bir tek indirgenmis form denklem iligkisinin

var oldugunu varsaymaktadir.
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» ECM, uzun donem bilgileri kaybetmeden ARDL modelinden elde edilebilir ve
bunun i¢in, uzun donem denge ile kisa donem ayarlamalarini birlestiren basit bir

dogrusal doniisiim kullanir.

5.2. Dogrusal Olmayan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model Yaklasim ile

Esbiitiinlesme Analizi

Degiskenler arasindaki iliskinin asimetrik olmasi, dogrusal esbiitiinlesme analizleri
kullanildiginda degiskenler arasinda iliski olsa dahi sonucu iliski yokmus gibi ¢ikarabilir.
Boyle bir durumda, acgiklayici degiskenin negatif ve pozitif kismi toplamlarini modele
dahil eden Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2013) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan
gecikmesi dagitilmis otoregresif model (Nonlinear Autoregresive Distributed Lag,

NARDL) kullanilabilir.

NARDL modelinde amag, asimetrileri modelleyebilen, basit ve esnek dogrusal
olmayan dinamik bir ¢erceve gelistirmektir. Bu amagla ilk olarak; asimetrik uzun dénem
esbiitiinlesme regresyonu ile iliskili NARDL modeliyle sonuglanan dinamik hata diizeltme
gdsterimi tiiretilir. Ikincisi, degiskenlerin biitiinlesik derecelerinin I(0), I(1) veya karsilikl1
olarak biitiinlesik olmasina bakilmaksizin gecerli olan uzun donem bir iligkinin varligina
iliskin pratik bir smr testi prosediirii kullanir. Ugiinciisii, agiklayic1 degiskenlerdeki pozitif
ve negatif soklari izleyerek asimetrik diizeltmeleri izlememizi saglayan asimetrik

kiimiilatif dinamik ¢arpanlar tiiretilir (Shin ve dig., 2013, s. 3-4).

NARDL modelinin tam gosterimini gelistirmeden Once, asagidaki asimetrik uzun

donem regresyonun su sekilde ifade edilir:

Yt = ,3+x§ + B xr +u; (5.5)
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Burada y; ve x; I(1) biitiinlesik dereceli degiskenlerdir ve x;, x; = xq + x§ + x;
olarak aynstinilir. x7 ve x; x.’de gergeklesen negatif ve pozitif degisimlerin kismi

toplamlarini ifade etmektedir ve asagidaki sekilde hesaplanir.
xf = X%, Axi = X5, max(Ax;, 0) (5.6)

x; = X5, Ax; = X5, min(Ax;, 0) (5.7)

Bu yaklasim ilk olarak Schorderet (2001) tarafindan kullanilmistir. Daha sonra
Granger ve Yoon (2002) degiskenlerdeki pozitif ve negatif ayrimlar arasinda “gizli
esbiitlinlesme” nin olabilecegi fikrini ortaya koyar. Eger degiskenler arasinda asimetrik bir
iliski varsa dogrusal bir modelin yaniltict sonuglar verebilecegini belirtirler. Daha sonra
Schorderet (2003), “Es. 5.8” de kismi toplam bilesenlerinin sabit dogrusal
kombinasyonunu tanimlayarak Granger ve Yoon (2002)’un bu gizli esbiitiinlesme

kavramini genellemektedir.
ze = Boye +Boye +Bixi + Brxe (5.8)

Eger z, duragan ise y, Ve x;’nin ‘asimetrik olarak esbiitiinlesik’ oldugu sOylenir ve
Bs = By ve By = Bi olmasi durumunda “Es. 5.8” in 6zel bir hali olarak geleneksel
dogrusal esbiitiinlesme denklemi elde edilmektedir (Shin ve dig. 2013, s. 8). Buradan
hareketle Shin ve dig. (2013) dinamik bir model gelistirmeyi amaglamiglar ARDL

yaklagimini genisletmeyi se¢mislerdir.

Bu amagla asagidaki dogrusal olmayan ARDL (p, ) modeli goz Oniinde

bulundurulur:

Ve =2ho1 byemj + X106 % + 67 %) + & (5.9)
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Burada  ¢; otoregresif parametre, 6j+ ve 6

)~ asimetrik dagitilmig  gecikme

parametreleridir ve &, ~ iid (0, 62).

Paseran ve dig. (2001)’1 takiben “Es. 5.9" hata diizeltme formunda yeniden yazilir:

Ay, = pye—1 + 0% x;_ 1+9_'xt_1+21 1V1AJ’t1 Z (‘P Axtj+

@;'Ax;_j) + &
= P& + X VA + XI5 (0f A + ] Bx;) + &, (5.10)
p = Z]p=1 ¢] — 17

yj= -3t forj=12.,p-1

_ + g-_v4 p-
6+ =%7,67, 6= =39, 6;
03 = 6,07 = =TL,11 6} forj = 12,.q—1, 05 = 65, 9] =
b forj=12,..,9-1

§e=ye—Bxi —B7'x¢
-0 . . . c -
pt=—, B = - asimetrik uzun donem parametreleridir.

Aciklayic1 degiskenler ve “Es. 5.10”daki artiklar arasinda sifirdan farkli eszamanl
korelasyon olasiligin1 daha iyi ele alirken Ax; i¢in asagidaki indirgenmis form veri liretme

stireci gz Ontinde bulundurulur:
Ax; = Z] 1 A]Axt -jtv v~1id(0,%,) (5.11)
X, bir kxk boyutlu pozitif sonlu kovaryans matrisidir. Bu durumda:

A]Axt ]) + e (5.12)

— ! — I
st—wvt+et—W(Axt— j=1
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“Es. 5.12”yi “Es. 5.10” a degistirip yeniden diizenlenerek, asagidaki kosullu dogrusal
olmayan ECM elde edilir:

Ay = pée1 + 25-:11 Yibye—; + Z?QJ(R,*’AXJ_J- +1 Ax_ ) + e (5.13)

g = 0 +w,my = 65 +w

= @f —wa T = @) —wa; j=12,..,q—1igin
Elde edilen “Es. 5.13”, duragan olmayan agiklayic1 degiskenlerin zayif endojenligini
miikemmel bir sekilde diizeltir ve uygun bir gecikme yapisi se¢iminin modeli artik seri

korelasyondan armdirdigi agiktir (Shin ve dig., 2013, s. 12).

Shin ve dig. (2013), “Es. 5.13” e dayanan asimetrik bir uzun donem iliskinin varlig
icin iki test prosediirii gelistirirmislerdir ve ilk olarak Banerjee, Dolado ve Mestre
(1998)’yi takip ederek bir t istatistigi Onerirler. p = 0 olarak ifade edilen ve degiskenler
arasinda uzun dénem bir iliskini olmadigin1 séyleyen bos hipotezine karsilik, degiskenler
arasinda uzun doénem bir iliski oldugunu ifade eden p < 0 alternatif hipotezi test edilir.
Ikinci olarak Pesaran, Shin ve Smith (2001)’i takip ederler ve bir F istatistigi onerirler.
Esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini ifade eden p=0*=0"=0 bos hipotezi test edilir. Bu

testler sirasiyla tspm Ve Fpss olarak adlandirilir.

Shin ve dig.(2013), uzun donem ve kisa donem asimetriyi Wald istatistigi ile test

eder. Bu test i¢in bos hipotezler:
Uzun Donem (W(R) Hy: p* =B~
Kisa Donem (Wsr) Hy:mj* =m;~

Bos hipotezlerin hem uzun hem de kisa donemde reddedilmesi, uzun dénem ve kisa

donem asimetrik iligkilerin varligin1 géstermektedir.
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NARDL modelinde, bagimsiz degiskendeki bir birim pozitif veya negatif degisime
karst bagimli degiskenin verdigi asimetrik tepki (veya reaksiyon), Asimetrik Dinamik

Carpanlar yaklasimi kullanilarak 6l¢iilebilir.
oLy, =0 (L)xt + 0~ (L)x; + e, (5.14)
¢(L) =1 -3 L,
0% (L) = X1 ,04L° ve
0~(L) = X, 65L°
“Es. 5.14”0 ¢ (L) nin tersi ile garparak “Es. 5.15” elde edilir.
ye = AP L)xt + (L) x_s + [d(L)] ™ + e (5.15)
(L) = X0 = d(L)"10* (L) ve
A7(L) = X204 = d(L)7H07(L)

X" ve Xc'nin yi lzerindeki kiimiilatif dinamik ¢arpan etkileri asagidaki gibi

degerlendirilebilir:
OYViesi 0YViyj ..
mi =Y, i}“ = Yh o Af, my = 2720% =¥" 4  h=0,1,...i¢in  (5.16)

h - o, mf - ptandm;, - B~

Tahmini c¢arpanlara dayanarak, sistemi etkileyen bir degisimin ardindan,
baslangigtaki dengeden sistem degiskenleri arasindaki yeni dengeye kadar dinamik

ayarlamalar gézlemlenebilir (Hoang, Lahiani, Heller, 2016, s. 57).
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6. TI"JRKIYE’DE}. ELEKTRjK FiYATLARININ BORSA iSTANBUL VE
ALT SEKTORLER UZERINDEKiI ASIMETRIK ETKIiSININ
INCELENMESI

Elektrik fiyatlarmin borsa tiizerindeki etkisi tgiincii bolimde ifade edilmeye
calisilmistir. Birinci alt baslikta, calismada kullanilan degiskenler ve veri seti tanimlanmis
olup serilerin biitlinlesik dereceleri belirlenmis ve NARDL modelinin uygulanabilecegi
gdzlenmistir. Ikinci ve iigiincii alt baslikta asimetrik iliskinin olup olmadigimi inceleyen
testlere yer verilmistir. Son olarak Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2013) tarafindan

gelistirilen NARDL Modeli yardimiyla model tahmin edilmistir.
6.1. Veri Seti

Bu ¢alismanin amaci, Elektrik Fiyatlarinin BIST 100 fiyat endeksi ve alt sektor fiyat
endeksleri tizerinde kisa ve uzun vadeli asimetrik etkilerinin olup olmadigini incelemektir.
Bu amagla Shin, Yu ve Greenwood-Nimmo (2013) tarafindan gelistirilen dogrusal
olmayan otoregresif dagitilmis gecikme modeli kullanilmistir. Dogrusal olmayan ARDL
modeli iktisadi degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem asimetrilere odaklanarak

dogrusal olmayan yap1yi saptayan bir modeldir (Katrakilidis ve Trachanas, 2012, 5.1066).

Modelde bagimsiz degisken olarak yer alan Elektrik Fiyatlart (EF) verisi Tirkiye
Istatistik Kurumundan alinmis olup, veri tiiketici fiyatlar1 endeksinin (TUFE) alt
bilegenidir (kod: 0451001), bagiml degiskenler olarak yer alan BIST fiyat endeksi ve alt
sektorler fiyat endeksleri (Hizmet Fiyat Endeksi, Mali Fiyat Endeksi, Sanayi Fiyat Endeksi
ve Teknoloji Fiyat Endeksi) ile ilgili veriler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir. BIST 100, Borsa Istanbul Pay
Piyasasi i¢in temel endeks olarak kullanilmaktadir ve 1986 yilinda 40 sirketin pay: ile
baslayan ve zamanla sayist 100 sirketin payi ile smirlanan Bilesik Endeksin devami
niteligindedir. Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, Kurumsal Uriinler Pazarmda (KUP)
islem goren gayrimenkul yatirnm ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar
arasindan seg¢ilen 100 paydan olusmaktadir (BIST, 2014, s. 66). BIST (2014) Cevaplarla
Borsa ve Sermaye Piyasasi kitap¢igina gore Hizmet fiyat endeksi, Sinai fiyat endeksi,
Teknoloji fiyat endeksi Ulusal Pazar ve lkinci Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin,
paylarindan olusmaktadir ve Mali fiyat endeksi, Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazarda

islem goren sirketlerle, KUP’te islem goren gayrimenkul yatirim ortakliklari ve girisim
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sermayesi yatirim ortakliklarindan se¢ilmis paylardan olusmaktadir (BIST, 2014, s. 67).
Analiz igin, 2006 - 2018 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmistir. Hem Elektrik
Fiyat verisi hem de BIST 100 ve alt sektorlere ait kapanis fiyati verileri doviz kuruna
boliinerek ABD dolarina ¢evrilmistir daha sonra doniistiiriilen serilerin dogal logaritmalari

ile analiz gerceklestirilmistir.

NARDL modelinde serilerin biitlinlesik derecelerinin 1(0) ya da I(1) olduguna
bakilmaksizin analiz gergeklestirilebilir ancak seriler ikinci farklar1 alindiginda duragan
hale geliyorsa dogrusal olmayan ARDL modeli uygulanamaz, kullanilmasi durumunda
model ¢ikarimlari yaniltici olabilir Bu nedenle NARDL modeli sonuglarina gegmeden once
serilere duraganlik testleri uygulanarak biitiinlesik dereceleri belirlenmelidir. Serilerin
biitiinlesik derecelerini test etmek amaciyla ti¢ farkli birim kok testi kullanilmigtir. Bunlar;
Genisletilmis Dickey-Fuler Testi (1981) (the Augmented Dickey-Fuller, ADF), Phillips-
Perron Birim Kok Testi (1988) (PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992)
tarafindan gelistirilen KPSS duraganlik testleridir. Testlerde sabit ve trendin dahil oldugu
model secilmis olup ADF testi i¢in gecikme uzunlugu “0” olarak alinmistir. KPSS ve PP
testlerinde ise spektral tahmin yontemi ve bant genisligi icin sirasiyla Bartlett kernel ve
Newey-West Bandwidth metodu secilmistir. ADF ve PP testlerinin bos hipotezleri serinin
birim kdke sahip oldugunu ifade ederken alternatif hipotezleri ise serinin duragan
oldugunu ifade etmektedir. KPSS testinde ise bos hipotez, serilerin duragan oldugu,

alternatif hipotezin serilerin duragan olmadig: seklindedir.

Cizelge 6.1. Duraganlik i¢cin ADF, PP ve KPSS test sonuglari

Degiskenler ADF PP KPSS
BIST D.ii;ey. -2,2237*** -2,6481*** 0,2288™"
Birinci Fark -9,4263 -9,4160 0,0367
Hizmet Diizey -2,3864*** -2,5168*** 0,3512™"
Birinci Fark -9,6055 -9,6979 0,0463
Mali Diizey -2,1303 -2,6403 0,2454™
Birinci Fark -9,5019™ -9,5534 ™ 0,0352
Sinai Diizey -1,9444 -2,7782 0,2530™"
Birinci Fark -8,7116™ -8,6868™"" 0,0367
Teknoloji Diizey -0,0659 -2,7438 0,2870™"
Birinci Fark -9,6795™ -9,7598™ 0,0599
EF Diizey -1,8554 -2,0227 0,6095™"
Birinci Fark -9,9447 -10,4017™ 0,0395

wax kR X swaswyla% 1,% 5 ve% 10'daki anlamlilik diizeyini gosterir.
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Cizelge 6.1.°de duraganligin tespiti i¢in test sonuclari verilmigtir. ADF testi
sonuglarina gore % 1 anlamlilik diizeyinde BIST 100, Hizmet Fiyat Endeksi, Mali Fiyat
Endeksi, Sinai Fiyat Endeksi, Teknoloji Fiyat Endeksi ve Elektrik Fiyatlar: degiskenleri
birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedir. PP testi sonuglarina gére tiim
degiskenler %1 anlamlilik diizeyinde birinci farklari alindiginda duragandir. KPSS testi
sonuglarina gore de ADF ve PP testinde oldugu gibi tiim degiskenler %1 anlamlilik
diizeyinde birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedir. Daha giiglii sonuglar elde
etmek amaciyla ti¢ farkl test yapilmis ve Cizelge 6.1.’de de goriildiigii iizere ADF, PP ve
KPSS test sonuglar1 goz oniine alindiginda serilerin biitiinlesik derecelerinin 1(2) olmadig:

tespit edildiginden dogrusal olmayan ARDL modeli uygulanabilmektedir.

6.2. Asimetrik Esbiitiinlesme I¢cin Test Sonuclari

NARDL Modelinde? ilk asamada Pesaren, Shin ve Smith(2001) tarafindan
gelistirilen bir F istatistigi (Fess)® yardimiyla degiskenler arasindaki asimetrik iliskinin
varligi test edilir. Banerjee, Dolado ve Mestre (1998) tarafindan gelistirilen ¢ istatistigi
(tsom)* de asimetrik iliskinin varligin test ederken kullanilan alternatif bir yontemdir. Her
iki istatistikte de bos hipotezler degiskenler arasinda asimetrik iliskinin olmadigini ifade

eder.

Cizelge 6.2. Asimetrik esbiitiinlesme i¢in sinir testi

BIST Hizmet Mali Sinai Teknoloji

. -3,0840™" -3,5158"" -3,0610™" -3,0854" -2,1244™
BDM (0,0025) (0,0006) (0,0027) (0,0025) (0,0355)
F 4,2611™ 5,3398™" 4,1538™" 4,2250™ 2,1566"
PSS (0,0066) (0,0017) (0,0076) (0,0069) (0,0962)

p-degerleri parantez i¢inde verilmistir.

wxk kx X swasiyla%l, %5 ve %10'daki anlamlilik diizeyini gosterir.

2 NARDL Modeli 6zel bir kod kullanilarak EViews Paket programi ile incelenmistir. NARDL parametre
tahminlerini ve dinamik c¢arpanlar1 hesaplayan bu kod James Nesbit (Temmuz, 2014) tarafindan yazilmistir.
E-mail adresi: IMNesbit@unimelb.edu.au

3 Ho: p=06*=0"=0

4 Ho: p=0
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Cizelge 6.2.°de Fpss Ve tgpwm istatistikleri sonuglart verilmistir. tspm testi sonuglarina
gore Teknoloji Fiyat Endeksi hari¢ diger tiim degiskenler i¢in %1 anlamlilik diizeyinde bos
hipotez reddedilir. Teknoloji Fiyat Endeksi i¢in ise bos hipotezin reddi % 5 anlamlilik
diizeyinde miimkiindiir. Fpss testi sonuglarinda da t istatistigi sonuglartyla benzer olarak
Teknoloji Fiyat Endeksi hari¢ tiim degiskenler i¢in %1 anlamlilik diizeyinde bos hipotez
reddedilir. Teknoloji Fiyat Endeksinde ise bos hipotez % 10 anlamlilik diizeyinde
reddedilir. Her iki istatistikte de iliskinin olmadigimi ifade eden bos hipotez
reddedilmektedir. Bu nedenle Elektrik Fiyatlar: ile BIST ve alt sektor fiyat endeksleri

arasinda asimetrik bir iligki oldugu sonucuna varabiliriz.

6.3. Uzun Dénem ve Kisa Dénem Asimetrik Iliski icin Analiz Sonuclar

Bulunan asimetrik iliskinin kisa dénem ve uzun donemde varliginin tespiti i¢in; kisa
donem ve uzun donem asimetriyi ayr1 ayri test eden Wald istatistigi kullanilir. NARDL
modelinin ikinci asamas1 olan Wald® istatistiginde, hem kisa hem de uzun dénem igin bos

hipotezler aynidir ve degiskenler arasinda asimetrik bir iliskinin olmadigini ifade eder.

Cizelge 6.3. Kisa donem ve uzun donem asimetri testi

BIST Hizmet Mali Sinai Teknoloji
W 80,9928"" 200,1126™ 76,9491 73,3137 7,8969""
LR (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0057)
W 220,6572"" 1848,889™ 220,9606™" 232,5356™" 370,4744™"
R (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

p degerleri parantez i¢cinde verilmistir.

wHE KX sirasiyla%ol, %5 ve %10'daki anlamhiik diizeyini gésterir.

Cizelge 6.3.’te kisa ve uzun donem asimetri i¢in Wald testi sonuglar1 verilmistir.
Uzun dénem (WR) igin sonuglara bakildiginda BIST ve tiim alt sektor fiyat endeksleri igin
bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Bu sonu¢ BIST, Hizmet, Mali,
Swnai ve Teknoloji fiyat endeksleri ile Elektrik Fiyatlar: arasinda uzun donem asimetrik bir
iligki oldugunu ifade eder. Aym sekilde kisa donem (Wsr) i¢in de BIST ve tiim alt
sektorler i¢in bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir ve bu durum BIST ve
alt sektor fiyat endeksleri ile Elektrik Fiyatlar: arasinda kisa donem asimetrik bir iliski

oldugunu ifade eder. Genel bir ifade ile Wald testi sonuglarina gore; BIST, Hizmet, Mali,

5W|_R—> H01ﬁ+ = ‘8_ WSR—> HO: T[j+ = T[j_ j: ,...,q'l
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Swnai ve Teknoloji fiyat endeksleri ile Elektrik Fiyatlar: arasinda hem uzun dénem hem de

kisa donem i¢in asimetrik iligkinin varligi tespit edilmistir.

6.4. BIST 100 ve Alt Sektor Fiyat Endeksleri, Dogrusal Olmayan Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif Model Modeli Tahmin Sonuglari

Cizelge 6.3.’te BIST 100 ve alt sektor fiyat endeksleri ile elektrik fiyatlar1 arasinda
hem uzun dénem hem de kisa donemde asimetrik iligski oldugu sonucuna ulasilmisti. Bu
durum Elektrik Fiyatlarindaki artisin BIST 100 ve alt sektor fiyat endekslerini artirirken,
Elektrik Fiyatlarindaki azalisin da BIST 100 ve alt sektor fiyat endekslerinde artisa sebep
olabilecegini; benzer sekilde FElektrik Fiyatlarindaki artisin ilgili fiyat endekslerinde
azalisa sebep olabilecegini ifade etmektedir. Degisimin ne yonde olacagi Cizelge 6.4.°te

yer alan NARDL modeli tahmin sonuglarina gore degerlendirilebilir.
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Cizelge 6.4. BIST 100 ve borsa sektor bilesenleri igin NARDL model tahmini

BIST Hizmet Mali Smnai Teknoloji
Degiskenler Panel A: NARDL Tahmin Sonuclar:
-0,1690™"
BISTt-l (0,0025)
. -0,2501™"
Hizmet:.1 (0,0006)
. -0,1628"™"
Malit1 (0,0027)
, -0,1683™"
Sinaii1 (0,0025)
. -0,0860™
Teknolojit-1 (0,0355)
EFt -0,0400 0,0264 -0,0311 -0,0734 -0,1319"
-1 (0,6595) (0,7979) (0,7444) (0,3873) (0,0931)
EF- 0,0004 0,0863 0,0101 -0,0363 -0,1200
t-1 (0,9964) (0,4527) (0,9221) (0,6906) (0,1363)
AEF* -1,3189™" -0,9777" -1,4156™" -1,2818™" -1,4793™
(0,0024) (0,0373) (0,0018) (0,0022) (0,0001)
-0,0975™
+ Ll
AEF,, (0,0188)
0,7389™
+ )
AEF: s (0,0232)
-0,6813™
+ Ll
AEF; ¢ (0,0294)
AEF- -5,56595"" -5,2792" -5,7965™" -5,3788™" -4,5978™"
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
AEF- 3,2746™" 2,9203™" 3,3992™ 3,2013™" 2,8151™"
t-1 (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
, 0,1365™
AHizmet:a (0,0221)
, 0,1378™
Alemett-5 (0,0187)
, 0,1349™
AHizmet: s (0,0208)
Sabit 0,3675™" 0,5312™" 0,3663™" 0,3656™" 0,1907™
(0,0012) (0,0001) (0,0014) (0,0012) (0,0264)
Panel B: Uzun Donem Katsayilar
g -0,2364 0,1054 -0,1909 -0,4364 -1,5343
(0,6751) (0,7912) (0,7532) (0,4265) (0,1495)
. 0,0026 0,3450 0,0622 -0,2156 -1,3965
B (0,9964) (0,4007) (0,9211) (0,7040) (0,2052)
Panel C: Tam Istatistikleri (p-degeri)
Xec 0,4246 0,3534 0,4948 0,4835 0,5561
Xonite 0,0000™" 0,0054™" 0,0000™" 0,0000™" 0,0000™"

p- degerleri parantez iginde verilmistir. *** ** * sirasiyla% 1,% 5 ve% 10'daki anlamhlik diizeyini
gosterir.
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Cizelge 6.4.'te, Panel A, NARDL modelinin® parametre tahminlerini gdstermektedir.
Uzun vadede, Elektrik Fiyatlarinda gergeklesen pozitif degisim (EF; ), Hizmet fiyat
endeksi harig¢ tiim fiyat endeksleri tizerinde negatif yonde bir etkisi oldugu goriilmektedir;
bu sonuca gore elektrik fiyatlarindaki artisin ilgili fiyat endekslerde diisiise neden
oldugunu ancak Hizmet fiyat endeksinde artisa sebep oldugunu sdyleyebiliriz. Sinai ve
Teknoloji disindaki tiim fiyat endeksleri, EF'de gerceklesen negatif soklara (EF;_;)
cevaben artig yoniinde tepki gostermektedir. Uzun donemde elektrik fiyatlarindaki azalis
BIST, Hizmet ve Mali fiyat endekslerinde artisa sebep olurken Sinai ve Teknoloji fiyat
endekslerinde azalisa sebep olmaktadir. Bununla birlikte, uzun dénemdeki EF'nin BIST ve
tim fiyat endeksleri i¢in pozitif degisiklikleri Teknoloji fiyat endeksi hari¢ istatistiksel
olarak anlamli degildir. Ek olarak uzun dénemdeki EF'nin BIST ve tiim fiyat endeksleri
icin negatif degisiklikleri istatistiksel olarak anlamli degildir. Kisa donemde ise; pozitif
soku ifade eden AEF" katsayisi, tiim endeks sektorleri igin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Diger bir ifadeyle, kisa déonemde Elektrik Fiyatlarinda gergeklesen
artiglar BIST, Hizmet, Mali, Sinai ve Teknoloji fiyati endekslerinde azalisa sebep
olmaktadir. EF'deki negatif degisimler tiim endeksler igin negatif ve istatistiksel olarak
onemlidir. Boylece, elektrik fiyatlarinin diisiiriilmesi tiim fiyat endeksleri i¢in azalig ile
sonuclanacaktir. Bununla birlikte, AEF_; donemindeki azalma, istatistiksel olarak
anlamlidir ve ilgili tiim degiskenler i¢in olumludur. Bagka bir ifade ile bir siire dnce
gergeklesen diisiis BIST ve alt sektor fiyat endekslerinde artisa neden olacaktir. EK olarak
AEF;,, AEF}; ve AEF}, donemindeki fiyat artiglart Hizmet Fiyat Endeksi igin

istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Panel B, uzun donem katsayilarin sonuglarini bildirmektedir ve sonuglar Panel A’da
tanimlanan analizi onaylar niteliktedir. Uzun dénem pozitif katsayiy: ifade eden g+ EF 'de
gergeklesecek % 1°1ik artis BIST’i % 0,2364 azaltacagii, Hizmet Fiyat Endeksini %
0,1054 artiracagimi, Mali fiyat Endeksini % 0,1909 azaltacagini, Sinai fiyat Endeksini %
0,4364 azaltacagimi ve Teknoloji Fiyat Endeksini % 1,5343 azaltacagini ifade etmektedir.
Uzun donem negatif katsayiy1 ifade eden g, EF’de gerceklesecek %1 lik azalisin BIST’1 %
0,0026 artiracagini, Hizmet Fiyat Endeksini % 0,3450 artiracagini, Mali fiyat Endeksini %
0,0622 artiracagini, Sinai fiyat Endeksini % 0,2156 azaltacagmi ve Teknoloji Fiyat
Endeksini % 1,3965 azaltacagini ifade etmektedir. Ancak f*ve B~ katsayilar istatistiksel

® Ay, = péq + 27;11 Yibye—j + Z?Qé(ﬂf’Ax?_j + T[j_,Axt_—j) + e
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olarak anlamsiz bulunmustur. Uzun donem katsayilarin anlamsiz ¢ikmasi, Wald testi uzun
donem sonuglar ile ortlismemektedir ve EF ile BIST arasindaki iliskinin kisa vadede
asimetrik iligki igermesi gerektigini, ancak uzun vadede igermemesi gerektigini

gostermektedir.

Panel C tanisal istatistik sonuglarmi gostermektedir. Otokorelasyon sorunu, hata
terimleri arasinda iligki olmadigi varsayimmin gegerli olmadigi durumda ortaya
cikmaktadir. yZ., Breusch - Godfrey (1978) tarafindan gelistirilen bir otokorelasyon
testidir ve bu testin sifir hipotezi, otokorelasyonun olmadigi durumu ifade eder. Tablo
sonuclari, bos hipotezin reddedilemeyecegini ve tartisilan modellerde otokorelasyon
sorunu olmadigin1 gostermektedir. y&/pnice» White (1980) tarafindan gelistirilen degisen
varyans test sonucglarina goére, oynakligin zaman i¢inde degistigi enflasyon, hisse senedi
fiyatlar1, doviz kurlar1 gibi zaman serisi verileriyle yapilan tahminlerde degisen varyans
sorunu ortaya ¢ikabilmektedir. Bu deneysel analiz sonuglarina baktigimiz zaman degisen

varyans sorununun olmadigini ifade eden bos hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilir.

Sekil 6.1., 6.2., 6.3., 6.4. ve 6.5., BIST, Hizmet, Mali, Sinai ve Teknoloji fiyat
endekslerinin pozitif ve negatif Elektrik Fiyat: soklarina kars1 asimetrik tepkilerini 24 ay
boyunca gozlemlemektedir. Grafik iizerindeki renklerde siyah kalin diiz ¢izgi Elektrik
Fiyatlarindaki bir birim pozitif sokun BIST ve alt sektorler fiyat endeksleri tizerindeki
etkisini, siyah kalin kesikli ¢izgi, Elektrik Fiyatlarindaki bir birim negatif sokun BIST ve
alt sektor fiyat endeksleri tizerindeki etkisini gosterir ve gri kesikli ¢izgi bu ikisi arasindaki
farki verir. Mavi kesikli ¢izgiler % 90 seviyesinde giiven araliginin iist ve alt bandini

olusturur. Yatay eksen ise iiger aylik donemlerle 24 aylik bir siireci ifade etmektedir.
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Sekil 6.1. Elektrik Fiyatlari-BIST Fiyat Endeksi dinamik ¢arpan etkisi

Sekil 6.1.’de, EF' deki negatif bir sok (elektrik fiyatlarindaki diisiis) ilk iki ayda hizli
bir artisa neden olmaktadir ve bu artan etki BIST fiyat endeksi i¢in hizla diismektedir.
Elektrik fiyatlarinin yiikselmesi durumunda ise negatif soklar pozitif soklari domine ettigi
icin benzer bir etki gézlenememektedir. Bununla birlikte, EF' deki pozitif ve negatif soklar
arasindaki fark, {i¢ ay sonra kaybolmaktadir. Ancak onuncu aydan sonra pozitif soklarin
negatif soklar1 domine etmesi, BIST fiyat endeksinde diisiise sebep olmustur ve bu endeks
icin denge diizeltmeleri on ikinci aydan sonra baglamaktadir. Dolayisiyla, BIST fiyat

endeksi ile EF arasinda hem kisa donem hem de uzun donemde iliski oldugu sdylenebilir.
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Sekil 6.2. Elektrik Fiyatlari-Mali Fiyat Endeksi dinamik ¢arpan etkisi
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Sekil 6.2.°de, BIST fiyat endeksine benzer bir sekilde EF'deki negatif bir sok ilk iki
ayda hizli bir artisa neden olmaktadir ve bu artan etki Mali fiyat endeksi i¢in hizla
diismektedir. Elektrik fiyatlarinin yiikselmesi durumunda ise negatif soklar daha baskin
oldugu i¢in benzer bir etki s6z konusu degildir. Negatif ve pozitif soklar arasindaki fark {i¢
ay sonra kaybolmaktadir. Ancak dokuzuncu aydan ¢ok kisa bir siire sonra pozitif soklarin
daha baskin olmasi sonucu, Mali fiyat endeksinde diisiis yasanmistir ve bu fiyat endeksi
icin denge diizeltmeleri on besinci aydan sonra baslamaktadir. Bu durumda, Mali fiyat

endeksi ile EF arasinda hem kisa donem hem de uzun dénemde iliski oldugu séylenebilir.
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Sekil 6.3. Elektrik Fiyatlari-Sinai Fiyat Endeksi dinamik ¢arpan etkisi

Sekil 6.3.’de, BIST ve Mali fiyat endekslerine benzer bir sekilde EF'deki negatif bir
sok ilk iki ayda hizli bir artisa neden olmaktadir ve bu artan etki Sinai fiyat endeksi i¢in
hizla diismektedir. Daha sonra negatif ve pozitif soklar arasindaki fark yaklagsik {i¢c ay sonra
kaybolmaktadir. Ancak onuncu aydan ¢ok kisa bir siire sonra pozitif soklarin etkisi daha
baskindir ve bu baskinlik sonucu Sinai fiyat endeksinde diisiis meydana gelmistir ve bu
endeks icin denge diizeltmeleri on ikinci aydan sonra baslamaktadir. Sonug olarak, Sinai
fiyat endeksi ile EF arasinda hem kisa donem hem de uzun doénemde iliski oldugu

gbzlemlenebilir.
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Sekil 6.4. Elektrik Fiyatlari-Teknoloji Fiyat Endeksi dinamik carpan etkisi

Sekil 6.4.’de BIST, Mali ve Sinai fiyat endekslerine benzer bir sekilde EF'deki
negatif bir sok ilk iki ayda hizli bir artisa neden olmaktadir. Ancak bu artis digerlerinde
yasanan artislar kadar yiiksek degildir ve bu artan etki Teknoloji fiyat endeksi i¢in hizla
diismektedir. Uciincii aydan kisa bir siire 6nce negatif ve pozitif soklar arasindaki fark
kaybolmaktadir. Bu durum EF’nin Teknoloji fiyat endeksi tizerinde bir etkisi kalmadigini
ifade eder ve bu endeks i¢in denge diizelmeleri ikinci aydan sonra baglamaktadir. Sonug
olarak EF ile Teknoloji fiyat endeksi arasinda kisa dénem igin iligki s6z konusu iken uzun

donemde herhangi bir iligki gézlenememektedir.

6 —

Sekil 6.5. Elektrik Fiyatlari-Hizmet Fiyat Endeksi dinamik c¢arpan etkisi
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Hizmet sektoriine gelindiginde ise (Sekil 6.5.) EF’deki negatif bir sok BIST, Mali ve
Swnai ile benzer sekilde ilk iki ayda hizli bir artisa neden olmaktadir ve bu artan etki Hizmet
fiyat endeksi i¢in hizla diismektedir. Daha sonra negatif ve pozitif soklar arasindaki fark
yaklasik olarak ii¢ aydan ¢ok kisa bir siire once dengeye gelmektedir. Ancak {i¢ ay sonra
Hizmet fiyat endeksi i¢in, pozitif soklarin negatif soklari domine etmesi, alt1 ayin sonuna
kadar fiyatlar1 olumsuz etkilemektedir. Bundan sonra, alti ve sekizinci aylar arasinda
fiyatlar tekrar negatif bir sok etkisinde kalmaktadir. Ancak bu etki anlamli degildir ¢iinkii
sekilde goriildiigii lizere giiven araligi sifir ¢izgisini kapsamaktadir. Dokuzuncu aydan
sonra, olumlu bir sokun etkisi, Hizmet fiyat endeksi i¢in olumsuz etki yaratmaktadir. BIST,
Mali ve Swnai fiyat endekslerinde yaklagik bir yil sonra denge diizeltmeleri yapilirken,
Teknoloji Fiyat Endeksi igin bu siire yaklasik iki aydir. Ote yandan, Hizmet endeksi igin EF
gecisinin asimetrik etkisi daha kalici ve neredeyse iki y1l devam etmektedir. Genel olarak,
dinamik ¢arpanlar, EF'deki negatif bir sokun kisa déonemde fiyat endekslerinde artisa yol
actigim1 gostermektedir. Bununla birlikte, EF'deki pozitif bir sokun, Teknoloji hari¢ tiim

fiyat endeksleri i¢in uzun donemde etkili oldugu sdylenebilir.
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7. SONUC

Sanayilesmeyle birlikte enerjinin ekonomik kalkinma i¢indeki payr ve iilkelerin
enerjiye olan bagimliligi artmaktadir. Kiiresel rekabetin belirleyicilerinden olan enerji,
giinlimiizde 1sinmadan ulagima kadar bir¢ok alanda yaygin olarak kullanilmaktadir. IEA
(2018)’e gore toplam nihai enerji tiiketimin %19’unu ikincil enerji kaynagi olan elektrik
enerjisi olusturmaktadir. Gelismeye devam eden Tirkiye’de de elektrik enerjisine olan

bagimlilik giinden giine artmaktadir.

Borsalar iilkelerin mevcut ekonomik yapisini ve politik olgularini yansitan bir
mekanizmadir. Borsalar1 etkileyen faktorlerin belirlenmesi bir¢cok caligmanin konusunu
olusturmakta ve enerji fiyatlarinin borsa {izerinde etkili olan makroekonomik
degiskenlerden biri oldugu diisiiniilmektedir. Ozellikle elektrik enerjisi birgok sektdrde
iiretim siirecini dogrudan ve dolayli olarak tamamlayan girdi konumundadir. Ek olarak
elektrik fiyatlarinda meydana gelecek degisimler firmalarin {iretim maliyetleri ve karlarini
degistirecek bu durum da hisse senedi fiyatlarina yansiyacaktir. Dolayisiyla elektrik fiyat

degisimlerinin borsalar tizerindeki etkisinin arastirilmasi 6nem arz etmektedir.

Bu calismada elektrik fiyatlarinin BIST 100 ve alt sektorleri Hizmet, Mali, Sinai ve
Teknoloji fiyat endeksleri iizerindeki asimetrik etkisi kisa donem ve uzun dénem igin
NARDL modeli yardimiyla incelenmektedir. Analiz, 2006 ve 2018 dénemlerini kapsayan

aylik veriler kullanilarak gerceklestirilmektedir.

Kisa donem ve uzun donem asimetrik iliskinin varligini tespit etmek amaciyla
uygulanan Wald testi sonucunda, Elektrik Fiyatlar: ile BIST 100 ve tim alt sektor fiyat
endeksleri arasinda kisa donemde de uzun donemde de asimetrik iligki tespit edilmektedir.
NARDL modeli tahmin sonucunda ise uzun donemde Elektrik Fiyatlarinda gergeklesen
pozitif degisim, Hizmet fiyat endeksi hari¢ tiim fiyat endeksleri {izerinde negatif yonde bir
etkisi oldugu goriilmektedir. Ancak uzun donemdeki bu fiyat artiglar1 Teknoloji fiyat
endeksi harig istatistiksel olarak anlamli degildir. Elektrik fiyatlarinda gergeklesen negatif
soklara cevaben Sinai ve Teknoloji disindaki tim fiyat endeksleri artis yoniinde tepki
gostermekte fakat istatistiksel olarak anlamli bulunmamaktadir. Uzun dénem pozitif ve
negatif katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi da bu etkinin anlamsiz olmas1

durumunu destekler niteliktedir. Kisa dénemde ise; Elektrik Fiyatlarindaki hem negatif
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hem de pozitif degisimler; BIST 100, Hizmet, Mali, Sinai ve Teknoloji fiyat1 endekslerinde
istatistiksel olarak anlamli azalisa sebep olmaktadir. Bununla birlikte, Elektrik Fiyatlarinda
bir donem oOnce gerceklesen negatif sok BIST 100 ve alt sektor fiyat endekslerinde

istatistiksel olarak anlamli artisa sebep olmaktadir.

Elektrik fiyatlariin borsa ve alt sektor fiyat endeksleri lizerindeki dinamik etkilerine
bakildiginda kisa donemde gerceklesen negatif soklarin pozitif soklardan daha etkili
oldugu tespit edilmektedir. Uzun donemde ise pozitif soklar negatif soklar1 bastirmakta ve
Teknoloji fiyat endeksi hari¢ BIST 100 ve diger alt sektorler iizerinde etkili oldugu
goriilmektedir.

Tiirkiye’de hizmet sektorli istihdam agisindan en ¢ok calisanin yer aldigi ve
GSYIH’ye katkist % 60 dolaylarinda olan 6nemli bir sektdrdiir. Dolayisiyla, gerek
istihdam gerekse ekonomik katki agisindan hizmet sektorii iilke ekonomisinin temelini
meydana getirmektedir (Taskesenlioglu, 2009, s. 5). Ote yandan sanayi sektdriindeki
gelisim ve makinelesme enerjiye olan talebi artirmaktadir. Bu dogrultuda enerji
tiketiminin biiyiikk bir kismi hizmet sektorii ve sanayi sektoriinde yogunlagmaktadir.
Dolayisiyla elektrik fiyatlarindaki degisimlerin Hizmet fiyat endeksi ve Sinai fiyat endeksi
tizerinde hem kisa hem de uzun donemde etkili olmasi beklentileri karsilamaktadir.
Teknoloji sektorii ise elektronik iirlin ve hizmetlerin iiretiminde faaliyet gosteren
isletmelerin olusturdugu ve iiretimde enerji verimliligini amacglayan bir sektordiir. Bu
sektorde gelistirilen teknolojik cihazlar ve uygulamalar tiim sektorler igin enerji
verimliliginde 6nemli kazanimlar saglamaktadir. Dolayisiyla enerji fiyatlari, Teknoloji
sektoriinii etkilemekten ¢ok bu sektdrdeki gelismelerden etkilenen durumdadir ve elektrik
fiyatlarindaki degisimlerin Teknoloji fiyat endeksi lizerinde uzun dénemde etkili olmamasi

bu yapisal bag ile a¢iklanabilir.
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