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OZET

ENERJI FIYATLARINDAKI OYNAKLIGIN BORSA iSTANBUL
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Gézde ELBIR MERMER
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Danmisman: Prof. Dr. Serkan Yilmaz KANDIR
Haziran 2023, 78 sayfa

Enerji piyasalar, bir lilkenin ekonomik ve toplumsal gelisiminin Onemli
unsurlarindan biridir. Enerji, yasamin her alaninda oldugu gibi tarim, imalat, ulagtirma,
kamu hizmetleri gibi bircok ekonomik sektorde de yaygin olarak kullanilmaktadir. Enerji
fiyatlari, bir sirketin genel iiretim maliyetlerini etkilemektedir. Uretim maliyetlerindeki
degisikligin ise sirketlerin pay fiyatlarimi etkiledigi varsayilmaktadir. Bu g¢alismada
birincil enerji kaynaklarindan biri olan kdmiir enerjisi ile ikincil enerji kaynaklarindan
biri olan elektrik enerjisi ele almmistir. imalat sektérii, enerji tiiketiminde en fazla paya
sahip sektorlerden biri oldugu igin 6rneklem olarak se¢ilmistir. Calismada elektrik ve
komiir fiyatlarindaki oynakligin sanayi sektorii endeks getirileri {izerine etkileri
arastirilmastir.

Calismada yer alan veriler, Ocak 2009 ile Aralik 2020 yillar1 arasindaki donemi
kapsamaktadir. Bu ¢alismada elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynaklik ARCH
(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) siifi modeller ile modellenmistir. BIST
sanayi sektorii endeks getirilerinin bagimli degisken olarak yer aldigi regresyon
modelinde, elektrik ve komiir fiyat oynaklik katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli
olup olmadig1 arastirilmustir. Elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin BIST gida ve
icecek (XGIDA), BIST kimya petrol plastik (XKMYA) ve BIST tekstil ve deri (XTEKS)
endeks getirileri lizerindeki etkisini gosteren modeller incelendiginde elektrik ve komiir
fiyat oynaklik katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.
Elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin BIST orman kagit basim (XKAGT) ve BIST
metal esya, makine (XMESY) endeks getirileri iizerindeki etkisini gosteren modellerde

ise elektrik fiyat oynaklik katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu fakat komiir



fiyat oynaklik katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.
Elektrik ve kémiir fiyatlarindaki oynakligin BIST tas toprak (XTAST) endeks getirisi
tizerindeki etkisini gdsteren model incelendiginde elektrik ve komiir fiyat oynaklik
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Elektrik ve k&miir
fiyatlarindaki oynakligin BIST metal ana (XMANA) endeks getirisi iizerindeki etkisini
gosteren modelde komiir fiyat oynaklik katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
fakat elektrik fiyat oynaklik Kkatsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu

belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Oynaklik, ARCH sinifi modelleri, komiir fiyatlari, elektrik fiyatlari,

endeks getirileri
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ABSTRACT

INVESTIGATION OF ENERGY PRICE VOLATILITY EFFECT ON STOCK
RETURNS OF BORSA ISTANBUL FIRMS

Gozde ELBiR MERMER

PhD Thesis, Department of Business, Finance
Supervisor: Prof. Dr. Serkan Yilmaz KANDIR
June 2023, 78 pages

Energy markets are one of the most important factors of a country's economic and
social development. As with all aspects of life, energy is widely used in many economic
sectors such as agriculture, manufacturing, transport, public services. Energy prices affect
the overall production costs of a company. It is assumed that the change in production
costs affects companies’ share prices. Electrical energy, one of the secondary energy
sources, and coal energy, one of the primary energy sources, are both included in this
study. The manufacturing industry is selected for the study because it is one of the sectors
with the largest share in energy consumption. In this study, the effects of coal and
electricity price volatility on manufacturing sector share indices are investigated.

Sample of the study spans from January 2009 to December 2020. In this study,
volatility in electricity and coal prices are modeled with ARCH (Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity) class models. In the regression model including the BIST
manufacturing sector index returns, it is investigated whether the electricity and coal price
volatility coefficients are statistically significant. When the models showing the effect of
electricity and coal price volatility on BIST food, beverage (XGIDA) index, BIST
chemical, petrol, plastic (XKMYA) index and BIST textile, leather (XTEKS) index
returns are examined, it is concluded that the coefficients of electricity and coal price
volatility are statistically insignificant. When the models showing the effect of electricity
and coal price volatility on BIST wood, paper, printing (XKAGT) index and BIST metal
products, machinery. (XMESY) index returns are examined, it is concluded that the
coefficient of electricity price volatility is statistically significant but the coefficient of
coal price volatility is statistically insignificant. When the models showing the effect of

electricity and coal volatility on BIST non-metal mineral product (XTAST) index return



vii

Is examined, it is concluded that the coefficients of electricity and coal volatility are
statistically significant. When the models showing the effect of electricity and coal
volatility on BIST basic metal (MANA) index return is examined, it is concluded that the
coefficient of coal price volatility is statistically significant but the coefficient of

electricity price volatility is statistically insignificant.

Keywords: Volatility, ARCH-class models, coal prices, electricity prices, indexes returns
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ON SOZ

Ekonomik biliylime ve gelisme i¢in oldukc¢a 6nemli olan enerji kaynaklari, bir¢gok
iiretim stirecinde kritik bir girdi olarak yer almaktadir. Bu nedenle enerji fiyatlarindaki
oynakligin, endeks getirileri {izerindeki etkisi arastirmacilar tarafindan incelenen 6nemli
konular arasindadir. Bu ¢alismanin amaci, elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin
Borsa Istanbul sanayi alt sektorlerine ait endeks getirileri iizerindeki etkilerinin
arastirtlmasidir.  Bu tez c¢alismasmin, finans literatiirine katkida bulunmasi
beklenmektedir.

Doktora tez calismamin her asamasinda birikim ve deneyimlerini benimle
paylasan, yapici yonde elestirileri dogrultusunda tezimdeki eksikliklerin giderilmesinde
yardimc1 olan, destegini ve 0zverisini esirgemeyerek tez calismamin daha da iyi olmasi
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calisma etigini Ornek aldigim degerli tez danismanim Prof. Dr. Serkan Yilmaz
KANDIR ’a tesekkiirlerimi sunarim.

Tez Izleme Komitesinde yer alan Prof. Dr. Yildirrm Beyazit ONAL’a ve Dr. Ogr.
Uyesi Fela OZBEY ’e tez yazim siirecinde, bana sabirla degerli zamanlarin1 ayirdiklar ve
her zaman destek olduklar1 i¢in tesekkiirlerimi sunarim.

Tez jiirimde yer alan Dog. Dr. Samet EVCI’ye ve Dr. Ogr. Uyesi ilker KEFE’ye
degerli katkilarindan dolay1 tesekkiirlerimi sunarim.

Tez yazim siirecim ile is hayatini1 birlikte ilerlettigim bu yolda bana her zaman
destek olduklar1 igin Prof. Dr. Mustafa BASARAN’a ve Dr. Ogr. Uyesi A. Gokhan
SOKMEN’e tesekkiirlerimi sunarim. Degerli is arkadasim Ogr. Gor. Aysegiil
KURTULGAN’a bana her zaman destek oldugu igin tesekkiir ederim.

Tez siirecim boyunca beni her zaman destekleyen, sabirla ve inangla daha ileriye
bakmami saglayan ve akademik egitim-6gretim yolunu birlikte yiiriidiigim ¢ok degerli
arkadasim Servet OZORUC a tesekkiirlerimi sunarim.

Hayatimin her agamasinda almis oldugum biitliin kararlarimda yanimda olan,
egitim-6gretim hayatim boyunca her zaman ihtiya¢ duydugum destegi veren ve bana
inanmaktan hicbir zaman vazgegmeyen sevgili aileme sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Bu
siiregte benim her zaman elimden tutan, bu yolda sabirla ve azimle ilerlememi saglayan
degerli esim Volkan MERMER’e ve varligiyla bana mutluluk veren canim oglum

Alparslan MERMER ’e ¢ok tesekkiir ederim. Iyi ki varsiniz.
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KISALTMALAR
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BOLUM |

GIRIS

Bilim ve teknolojinin gelismesiyle birlikte enerji; tarim, sanayi, kamu hizmetleri,
ulagtirma gibi yasamin her alaninda ve tim sektorlerde her tiirlii iiriin ve hizmetlerin
tiretiminde kullanilmaktadir. Diinya genelinde enerji liretimi ve tiiketimi, {ilkelerin
sanayilesmeye ve kalkinmaya yonelik gergeklestirdikleri yatirimlarla birlikte artig
gostermektedir (Kog ve Senel, 2013, s.41).

Uluslararasi Enerji Ajansi’nin (IEA-International Energy Agency) Tiirkiye 2021
Enerji Politikalar1 Genel Bakis adli raporunda; 2018 yilindaki toplam tiiketimin, petrol ve
dogalgazdan sonra ligiincii siradaki enerji kaynagini elektrik enerjisinin olusturdugu
belirtilmistir ve tiim sektorlerde elektrik talebinin arttig1 ifade edilmistir. Elektrik tiiketimi
ise 2000 y1l1 sonrasinda istikrarli olarak artmistir (IEA, 2021). Genel olarak talebin temel
belirleyicilerinden birinin de fiyat oldugu ifade edilebilir. Ancak elektrik fiyati ve talebi
icin durum farklidir. Buna gore elektrik talebinin temel belirleyicisi olarak elektrik fiyati
yer almamaktadir. Tirkiye’deki elektrik fiyati bir tarife ile belirlenmektedir ve talebin
fiyat esnekligi ise diisiiktiir. Bu nedenle, elektrigin fiyati ne diizeyde olursa olsun
tiikketiciler, ikame edilmesi zor olan bu mali tiiketmek durumunda kalmaktadir (Tezekici,
2005, s. 163). Elektrik fiyatlarinda olusan bu dalgalanmalar ise elektrik enerjisinin piyasa
talebini siirekli olarak karsilamasi gerektiginden ve elektrik enerjisinin depolanamaz
olmasindan kaynaklanmaktadir (Tashpulatov, 2013, s. 82). Elektrik enerjisi tim
sektorlerde kullanildig1 i¢in ortaya ¢ikan darbogazlardan da bir¢ok kesim
etkilenmektedir.

Sanayi sektorii en ¢ok enerji tiiketen sektor olarak belirlenmistir. Sanayilesme ve
niifus artigina paralel olarak enerji talebinin artmasindan dolayi, yeni komiir sahalar
bulma ve mevcut madenlerin gelisimi hizlandirilmistir. Komiir, Tiirkiye’de 6nemli bir
enerji kaynagidir ve komiir iiretimi, son yillarda artis gdstermistir. Tiirkiye, iran disinda
komsular1 arasinda onemli komiir yataklarma sahip tek iilkedir. 2019 yilinda toplam
enerji tiretiminin %39 unu komiir olusturmustur. 2019 yilinda yerli komiir retimi,
toplam komiir arzinin %71°ini olustururken, toplam birincil enerji arzinin %42’sini
karsilamistir. 2018 yilinda tiiketilen enerjinin %26’si1 elektrik ve %18’ini komiir
olusturmaktadir. Ulkenin enerji ithalatina bagimliligini smirlamak icin yerli komiir

tiretiminin daha da artirilmasi istenmektedir. (IEA, 2021).



Enerji fiyatlari, tim emtia fiyatlar1 arasinda en ¢ok oynak (degisken) olanidir.
Enerji fiyatlarindaki oynakligin ekonomik ve finansal etkileri vardir. Fiyatlardaki bu
dalgalanmalar, iireticiler ve tiiketiciler igin belirsizlik yaratmaktadir (Omisakin, Adeniyi
ve Omojolaibi, 2009, s.207; Hasan, Akhter ve Rabbi, 2013, s.373). Belirsizlik 6l¢iilemez
iken risk 6l¢iilebilir niteliktedir. Belirsizlikler, riske maruz kalma nedeniyle yatirimcilarin
yatirim kararlarin etkilemektedir (Alsufyani ve Sarmidi, 2020, s.271). Cesitli oynaklik
modelleri kullanilarak, risk modellenmektedir. Bu durum, yatirnmcilarin gelecekte
meydana gelebilecek riskleri degerlendirmelerinin yani sira kazang ve kayiplarini
karsilagtirmalar1 acisindan da oldukg¢a Onemlidir. Literatiirde enerji kaynaklarinin
(birincil ve ikincil enerjiler kaynaklari) fiyatlarindaki oynakligin belirlenmesi
arastirmacilar tarafindan devamli ¢alisilan bir konudur ve 6nemli bir yeri kapsamaktadir.
Incelenen degiskenlerden birinde meydana gelen degisimler ¢alismaya dahil olan diger
degiskenler tizerinde etkili olabilmektedir. Bu durumdan endeks getirileri de
etkilenmektedir. Ekonomik belirsizlikler sonucunda ise oynaklik meydana gelmektedir.
Yapilan caligsmalarda arastirmacilar enerji kaynaklar fiyatlarindaki oynakligi ve bir¢ok
degiskeni ele alarak inceleme yapmuislardir. Oynaklik hem uluslararas: arastirmalarda
hem de Tiirkiye’yi konu olan ¢alismalarda arastirilmis olup oynakligin modellemesi igin
cesitli ekonometrik modeller yaygin olarak kullanilmaktadir.

Bu ¢alismada 6rneklem olarak sanayi sektorii secilmistir. Ciinkii sanayi sektorti,
Tiirkiye ekonomisi iginde olduk¢a Onemli bir yere sahiptir. Ayrica, birincil enerji
kaynaklarindan biri olan komiir enerjisi ile ikincil enerji kaynaklarindan biri olan elektrik
enerjisi incelenmistir. Literatiirde, elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakhigin BIST
sanayi sektorii endeks getirileri lizerindeki etkilerini analiz eden g¢alismalar oldukca
sinirlidir. Bundan dolayr galigmada elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin sanayi
sektorli endeks getirileri lizerine etkisi arastirilmistir.

Calismada dort boliim yer almaktadir. Birinci boliimii, arastirmanin probleminin,
amacinin, dneminin ve smirhiliklarin agiklandigr giris boliimii olusturmaktadir. Ikinci
boliimde, konu ile ilgili literatiir taramast yapilmigtir. Ugiincii boliim, enerji fiyatlarindaki
oynakligin sanayi sektorii endeks getirileri {izerindeki etkisinin incelenmesi basligi
altinda; arastirma yontemi, analizde kullanilan veriler, aragtirma bulgulari ve genel
degerlendirme boliimlerinden olusmaktadir. Dordiincii boliimde ise sonu¢ boliimii yer

almaktadir.



1.1. Arastirma Problemi

Enerji, bir¢ok iiretim siirecinde kritik bir girdi olarak yer almaktadir ve dolayisiyla
ekonomik biiylime ve gelisme i¢in olduk¢a dnemlidir (Omisakin, Adeniyi ve Omojolaibi,
2009, 5.207). Enerji fiyatlarindaki oynaklik g6z 6niine alindiginda, hem tiiketicilerin satin
alma giici hem de sirketlerin yatirim kararlar1 fiyat oynakligindan etkilenebilir. Enerji
fiyatlarindaki artiglar, iiretim maliyetlerinde artisa yol agmakta ve bunun sonucunda
sirketlerin tiretiminde gerilemeler olusmaktadir (Omisakin, Adeniyi ve Omojolaibi, 2009,
5.207). Bu durum, sirketlerin pay getirilerini de etkilemektedir. Yatirimcilarin piyasadaki
oynaklig1 analiz etmesi ve bu analiz sonucunda paylar1 ne zaman alip satacaklarina karar
vermeleri gerekmektedir (As ve Bandi, 2021, s.1). Literatiirde, elektrik ve komiir
fiyatlarindaki oynakhigin BIST sanayi sektorii endeks getirileri {izerindeki etkilerini
analiz eden c¢aligmalar oldukca sinirhidir. Bundan dolay1 ¢alismada elektrik ve komiir
fiyatlarindaki oynakligin dogru modellenmesi ve elektrik ve komiir fiyatlarindaki
oynakligin Borsa Istanbul sanayi alt sektor endeks getirileri iizerindeki etkisinin
arastirilmasi, arastirma probleminin temelini olusturmaktadir. Bu tez ¢alismasinin ilgili

alandaki eksikligi giderebilecegi diisiiniilmektedir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Finans literatiiriinde, enerji fiyatlarindaki oynakligin pay getirileri {izerindeki
etkisinin tespit edilmesi arastirmacilar tarafindan ¢alisilan 6nemli konular arasinda yer
almaktadir. Enerji fiyatlarindaki oynakligin dogru modellenmesi ve enerji fiyatlarindaki
oynakligin pay getirileri lizerinde etkisi olup olmadiginin aragtirilmasi amaglanmaktadir.
Yapilan literatiir taramasi sonucunda ulasilan c¢alismalarda, enerji fiyatlarindaki
oynakligin dogru modellenmesi i¢cin ARCH simifi modellerden yararlanildigi
gorilmiistiir.

Bu caligmanin amaci elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin Borsa
Istanbul’da hesaplanan sanayinin alt sektdrlerine ait endeks getirileri {izerindeki
etkilerinin arastirilmasidir. Yapilan literatiir taramasi1 sonucunda, Tirkiye elektrik ve
komiir fiyatlarindaki oynakligin Borsa Istanbul sanayi alt sektorlerine ait endeks getirileri
tizerindeki etkisini inceleyen oldukg¢a sinirli sayida ¢aligma oldugu goriilmiistiir. Bu

nedenle, bu tez ¢aligasinin literatiire katki saglamasi1 beklenmektedir.



1.3. Arastirmanin Onemi

Calisma sonucunda, elektrik ve komiir fiyat oynakliginin baz1 endeksler iizerinde
etkisi oldugu bazilarinin {izerinde ise etkisi olmadigi tespit edilmistir. Ayrica ¢alismanin
sonuglarma gore kendi ihtiyact olan enerjiyi iireten sirketlerin enerji fiyatlarindaki
oynakliktan daha az etkilendigi diistiniilmektedir. Bu ¢alismada ulasilan sonuglarin,
yatirimcilara faydali olmasi beklenmektedir. Yatirimcilarin, herhangi bir karar vermeden
once enerji fiyatlarindaki oynakligin endeks getirileri {izerindeki etkilerini
degerlendirebilmelerine olanak saglamasi agisindan bu ¢alismanin yol gdsterici nitelikte
oldugu diistiniilmektedir.

Literatiir taramasi1 sonucunda, Tiirkiye elektrik ve kdmiir fiyatlarindaki oynakligin
Borsa Istanbul sanayi alt sektorlerine ait endeks getirileri iizerindeki etkisini arastiran
oldukg¢a siirli sayida ¢alisma oldugu goriilmiistiir. Bundan dolayi, elektrik ve komiir
fiyatlarindaki oynakligit ARCH simifi yontemler kullanilarak dlgen bu tez ¢aligmasinin
finans literatiiriine katkida bulunmasi beklenmektedir. Bu c¢alismada sanayinin alt
sektorlerine ait endeks getirileri analize dahil edilirken, yeni ¢aligmalarda firma bazinda
veya bolgesel olarak inceleme yapilabilir. Ayrica bu c¢alisma, enerji fiyatlarindaki
oynakligin pay getirileri lizerindeki etkisini incelemek isteyen arastirmacilara 6rnek

olusturacaktir.

1.4. Simirhliklar

Bu calismada sinirhiliklar vardir. Calismada, Borsa Istanbul sanayi alt sektor
endekslerinden olan BIST Gida ve icecek (XGIDA), BIST Tekstil ve Deri (XTEKS),
BIST Orman Kagit Basim (XKAGT), BIST Kimya Petrol Plastik (XKMYA), BIST Tas
Toprak (XTAST), BIST Metal Ana (XMANA), BIST Metal Esya (XMESY) endeksleri
ile BIST100 fiyat endeksine iliskin aylik veriler yer almaktadir. Ayrica birincil ve ikincil
enerji kaynaklari arasindan ¢alismaya sadece elektrik ve komiir enerjileri dahil edilmistir.

Arastirma verileri, Agustos 2009 ile Kasim 2020 donemini kapsamaktadir.



BOLUM 11

LITERATUR TARAMASI

Enerji, yasamin her alaninda olan, hayat kalitesini iyilestiren, ekonomik ve sosyal
gelismeyi saglayan bir faktordiir. Elektrik ve komiir enerjileri artan niifus, hizh
sehirlesme ve gliclii ekonomik biiylimeye bagli olarak oldukc¢a 6nemli enerji kaynaklar
arasinda yer almaktadir. Literatiirde, elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin sanayi
sektorli endeks getirileri lizerindeki etkilerini analiz eden caligmalar sinirlt sayidadir.
Yapilan ¢alismalarda arastirmacilar, enerji kaynaklarinin fiyatlarindaki oynakligin pay
getirileri lizerindeki etkisini ¢esitli yontemler kullanarak arastirmislardir. Bu
calismalardan 6nemli bulunanlari agagida 6zetlenmistir.

Pindyck (2004), calismasinda Amerika Birlesik Devletleri dogal gaz ve petrol
piyasalarindaki oynaklig1 incelemistir. Orneklem olarak, 2 Mayis 1990 ile 26 Subat 2003
arasindaki donem secilmistir. Haftalik ve giinliik getiriler ele alinarak dogal gaz ve petrol
fiyatlarindaki oynakligi hesaplamak icin GARCH modeli kullanilmis ve regresyon
denklemi kurularak analize devam edilmistir. Calisma sonucunda; petrol piyasasi
oynaklig1 ve getirilerinin, dogal gaz piyasast oynakligini ve getirilerini tahmin etme
olanagi sagladig ifade edilmistir.

Hadsell, Marathe ve Shawky (2004), elektrik toptan satis fiyatina ait oynaklig
TARCH modeli ile analiz etmislerdir. Calismaya bes Amerika Birlesik Devletleri
piyasasi (California-Oregon Border, Palo Verde, Cinergy, Entergy ve Pennsylvania-New
Jersey-Maryland) dahil edilmistir. Giinliik veriler kullanilmis olup Mayis 1996 ile Eyliil
2001 arasindaki donem ele alinmistir. Bu bes piyasa icin negatif ve istatistiksel olarak
anlamli sonug elde edilmistir. Ayrica, oynaklik stirekliliginde bolgesel farkliligin da etkisi
oldugu belirtilmistir.

Serletis ve Shahmoradi (2006), ¢caligmalarinda dogal gaz ve elektrik fiyatlarindaki
oynaklig1 6l¢mek amaciyla ¢ok degiskenli GARCH-M modelini uygulamislardir. 1 Ocak
1996 ile 9 Kasim 2004 arasindaki donem oOrneklem olarak secilmistir. Dogal gaz ve
elektrik fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin (bidirectional causality) var
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Regnier (2007), petrol ve enerji fiyatlarindaki oynaklig1 arastirmistir. Ocak 1945
ile Agustos 2005 arasindaki donem orneklem olarak se¢ilmistir ve oynakligin 6l¢iimiinde

fiyat farkliliklarinin standart sapmasi kullanilmistir. Ham petrol, rafine edilmis petrol ve



dogal gaz fiyatlarinin, Amerika Birlesik Devletleri’nde iiretilen diger iirlinlere kiyasla
daha ¢ok oynak oldugu sonucuna varilmaistir.

Park ve Ratti (2008), caligmalarinda petrol fiyat soklarinin ve oynakliginin
Amerika Birlesik Devletleri ve 13 Avrupa iilkesinin (Belcika, Birlesik Krallik,
Avusturya, Finlandiya, Almanya, Fransa, italya, Yunanistan, Norveg, Hollanda, ispanya,
Danimarka ve Isveg) pay getirileri {izerindeki etkisini arastirmislardir. Aylik petrol fiyat
oynakligi, giinliik ham petrol fiyatinin logaritmik farklarinin karesinin toplami (the sum
of squared first log differences) olarak hesaplanmistir. Ocak 1986 ile Aralik 2005 tarihleri
arasindaki donem c¢alismaya dahil edilmis ve ¢cok degiskenli VAR analizi uygulanmaistir.
Petrol fiyat oynakliginin, 14 iilkenin dokuzunun pay getirileri lizerinde negatif etki
olusturdugu sonucuna ulagilmstir.

Aydm (2010), calismasinda Tiirkiye elektrik fiyat oynakligi1 ARCH, GARCH,
EGARCH, TGARCH ve PGARCH modellerini kullanarak analiz etmistir. 1 Agustos
2006 ile 31 Aralik 2008 yillar1 arasindaki donem ele alinmig ve saatlik fiyatlar
uygulamaya dahil edilmistir. Elektrik fiyat oynakligin1 agiklayan en iyi modelin
EGARCH oldugu tespit edilmistir. Elektrik fiyatlarindan olusturulan grafiklerin ise hafta
ici, hafta sonu, sabah, 6gle, aksam ve mevsimlere (yaz, kis, ilkbahar, sonbahar) gore
degisiklik gosterdigi belirlenmistir.

Gianfreda (2010), Avrupa elektrik spot piyasasindaki oynaklik ve islem hacmi
etkilerini analiz etmistir. Veriler Almanya, ispanya ve Hollanda igin 1 Ocak 2001 ile 31
Temmuz 2005 arasindaki donem i¢in derlenmistir. Fransa icin 27 Kasim 2001 ile 24
Agustos 2009 arasindaki dénem segilmis ve Italya i¢in ise 1 Nisan 2004 ile 31 Temmuz
2009 arasindaki donem belirlenmistir. ARCH sinifi modelleri kullanarak elektrik fiyat
oynakligim1 analiz etmistir. Calismasinda elektrik fiyat oynakliginin nedenlerini
aragtirmistir. Sonrasinda mevsimsellik ve islem hacminin elektrik fiyat oynaklig: ile
arasindaki iliskiyi test etmek i¢in kukla degiskenlerin de oldugu modeller olusturmustur.
Calisma sonucunda elektrik fiyat oynakliginin islem hacmi ve mevsimsellikten
etkilendigi tespit edilmistir.

Van Goor ve Scholtens (2014), Birlesik Krallik’1 ele alarak dogal gaz fiyat
oynakligini modellemislerdir. Giinliikk veriler kullanilmis ve GARCH modeli
uygulanmistir. Orneklem, iki alt déneme ayrilmistir. Ekim 2001 ile Eyliil 2005 tarihleri
aras1 birinci donem; Ekim 2005 ile Eyliil 2011 tarihleri aras1 ise ikinci donem olarak

belirlenmistir. Analizlerin sonucuna gore, birinci donem i¢in mevsimselligin oynaklik



tizerinde etkisi oldugu belirtilmistir. Ancak ikinci donemde mevsimselligin oynaklik
tizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi ifade edilmistir.

Efimova ve Serletis (2014), 2 Ocak 2001 ile 26 Nisan 2013 arasindaki dénemi ele
alarak Amerika Birlesik Devletleri enerji piyasalarindaki (ham petrol, dogal gaz ve
elektrik) oynaklig1 arastirmiglardir. Calismada tek degiskenli (univariate) ve ¢ok
degiskenli (multivariate) GARCH modeli uygulanmigtir. Bu {i¢ piyasa arasinda énemli
diizeyde etkilesimin var oldugu ifade edilmistir.

Diaz, Molero ve DeGracia (2016), calismalarinda petrol fiyat (WTI-Western
Texas Intermediate ve Brent petrol) oynakligindaki degisimin G7 (Fransa, Kanada,
Almanya, Japonya, Italya, ABD ve Birlesik Krallik) iilkeleri pay getirileri iizerindeki
etkisini incelemiglerdir. Ocak 1970 ile Aralik 2014 donemine ait ayhik veriler
kullanilmistir. Her {ilkenin petrol fiyati oynakligina dair zaman serisini tanimlamak i¢in
GARCH (1,1) modeli kullanilmistir. Petrol fiyat oynakliginin pay getirileri tizerindeki
etkisini tespit etmek icin calismada yer alan degiskenleri (faiz orani, sanayi iretim
endeksi, pay fiyatlar1 ve petrol fiyat oynaklig1) igeren kisitsiz VAR (unrestricted VAR)
modeli uygulanmistir. Calisma sonucunda, diinya petrol fiyati1 oynakliginin pay piyasalari
tizerinde yerel petrol fiyati oynakligindan daha 6nemli bir etkiye sahip oldugu ve bu
etkinin petrol ihrag eden ve ithal eden iilkeler arasinda farklilik gosterdigi ifade edilmistir.

Saltik, Degirmen ve Ural (2016), calismalarinda ham petrol (WTI-West Texas
Intermaediate) ve dogal gaz (Henry Hub) fiyatlarindaki oynaklig1 arastirmislardir. Ocak
2009-Nisan 2014 ile Ocak 2010-Nisan 2014 olarak iki donem ele alinmistir. Uygulama,
GARCH modeli ve versiyonlar1 (IGARCH, GJGRACH, EGARCH, FIGARCH,
FIAPARCH) ile yapilmistir. Elde edilen bulgular sonucunda, ham petrol ve dogal gaz
serilerinde yliksek diizeyde oynaklik goriilmustiir.

Ulusoy ve Ozdurak (2018), calismalarinda petrol fiyati oynakliginin segilmis
sirketler (Exxon Mobil Sirketi, Chevron Sirketi, ConocoPhillips ve Hess Sirketleri) ve
para birimleri (Tiirk Liras1 (TRY), Meksika Pesosu (MXN) Rus Rublesi (RUB) ve Dolar
Endeksi (DXY), Kanada dolar1 (CAD), Euro (EUR), Isvigre Frang1 (CHF), Ingiliz Sterlini
(GBP), Japon Yeni (JPY)) tizerindeki etkisini incelemislerdir. 15 Eyliil 2008 ile 9 Subat
2017 arasindaki donem Orneklem olarak secilmistir. GARCH modeli, tissel GARCH
(EGARCH-Exponential GARCH) modeli ve Granger nedensellik testi uygulanmstir.
Calisma sonucunda petrol fiyatlarindaki oynaklik etkisinin, ¢aligmada yer alan sirketlerin

pay fiyatlarinda kalic1 oldugu belirtilmistir. Ayrica petrol fiyat oynakliginin 6rneklem



olarak secilen para birimleri lizerindeki etkisinin bu iilkelerin petrol ihrag eden ve petrol
ithal eden tilkeler arasinda farklilik gosterdigi belirlenmistir.

Akyiiz (2018), calismasinda Yunanistan’in birincil enerji kaynaklarinin, akaryakit
ve elektrik fiyat oynakliklar1 tizerindeki etkisini analiz etmistir. Ocak 2008 ile Haziran
2017 arasindaki donemde aylik veriler kullanilmistir. Enerji kaynaklar1 arasindaki etkinin
Olciilmesi i¢in oynaklik modellerinden (ARCH, ARCH-M, GARCH, GARCH-M,
EGARCH, EGARCH-M) faydalanilmistir. Calisma sonucunda dogal gaz ithalatinin ve
fiyatinin, akaryakit ve elektrik fiyatlar tizerinde etkili oldugu ifade edilmistir. Bu etkinin
akaryakit ve elektrik fiyatlarindaki oynaklig1 azaltic1 yonde etki sagladigi belirtilmistir.

Ciarreta, Pizarro-Irizar ve Zarraga (2020) c¢alismalarinda, yenilenebilir enerji
diizenlemeleri ile yapisal kirilmalari dikkate alarak Ispanya elektrik fiyat oynakligini
analiz etmislerdir. 7 Ocak 2002 ile 31 Aralik 2017 tarihleri arasindaki donem segilmis ve
GARCH modeli uygulanmistir. Calisma sonucunda iki yapisal kirilma tespit edilmistir.
[1ki tarife garantisinin yiiriirliikten kaldirilmasi, digeri ise yatirim ve isletme maliyetlerini
temel alan pazar odakli bir diizenleme olusturulmasidir. Ayrica istikrarli diizenleyici
politikalarin oynaklig1 azalttigi sonucuna ulasilmistir.

Lonka (2020), Nord Pool elektrik piyasasinda (Norveg, Isvec, Finlandiya,
Danimarka) ger¢eklesen oynakligi test etmislerdir. 2008 ile 2018 yillar1 arasindaki
donemdeki saatlik elektrik spot fiyat wverileri kullanilarak HAR-RV modeli
(Heterogeneous autoregressive model of realized volatility) uygulanmigtir. Giinliik
gerceklesen oynaklik, saatlik giin i¢i getiriler ile hesaplanmistir. Bu model ile ulasilan
sonuclar kullanilarak, ertesi giiniin saatlik fiyatlar1 ve genel olarak ginliik fiyatlar
hakkinda tahmin yapilabildigi tespit edilmistir.

Marwanti ve Robiyanto (2021), calismalarinda petrol (WTI ve Brent) ve altin
fiyatlarindaki oynakligin Endonezya’daki pay getirileri lizerindeki etkilerini, Covid-19
salgini oncesindeki ve salgin siirecindeki donem olarak arastirmiglardir. Ocak 2019 ve
Aralik 2019 tarihleri arsindaki donem, Covid-19 salgim 6ncesi ve Ocak 2020 ile Ekim
2020 tarihleri arasindaki donem ise Covid-19 salgini siireci olarak belirlenmistir.
GARCH(1,1) modeli kullanilmistir. Petrol ve altin fiyat oynakligimmin pay getirileri
tizerinde etkisi olup olmadigini tespit etmek i¢in regresyon modeli tahmin edilerek
analize devam edilmistir. Covid-19 salgin1 6ncesinde ve salgin siirecinde, petrol ve altin

fiyat oynakliginin pay getirileri tizerinde etkisi olmadig1 sonucuna ulagilmigtir.



BOLUM Il

ENERJI FIYATLARINDAKI OYNAKLIGIN SANAYi SEKTORU ENDEKS
GETIRILERI UZERINDEKI ETKISININ INCELENMESI

Enerji fiyatlarinin dogrudan veya dolayli olarak pay fiyatlar iizerinde etkisi
olabilir. Enerji, sirketler i¢in 6nemli bir maliyet kalemidir. Bu nedenle enerji fiyatlarinda
meydana gelen bir artis, sirketlerin kar marjlarinda diisiise neden olabilir ve bu durum
enerjinin pay fiyatlari tizerinde dogrudan etkisi olarak ifade edilir. Enerjinin pay fiyatlar
tizerindeki dolayli etkisi ise sirketlerin ekonomik faaliyetleri ile ilgilidir (Acaravci,
Oztiirk ve Kandir, 2012, 5.1646). Enerji fiyatlari, bir sirketin genel {iretim maliyetlerini
etkilemektedir. Enerji fiyatlarindaki oynaklik etkisi tiretim maliyetlerine yansimakta ve
bu durum da iiretimi etkilemektedir (Aminu, 2019, s. 487). Uretimdeki degisikligin ise
sirketlerin pay fiyatlarini etkiledigi varsayilmaktadir (Acaravci, Oztiirk ve Kandir, 2012,
s.1646). Ayrica, enerji fiyatindaki degisikligin pay fiyatlar lizerindeki etkisi, sirketlerin
0 enerji kaynaginin iireticisi veya tiiketicisi olmasina bagli olarak degismektedir (Huang,
Masulis ve Stoll, 1996, s. 5). Diger bir ifade ile enerji fiyatlarindaki oynakliktan etkilenme
durumu sektorler arasinda farklilik gosterebilir. Ornegin kendi faaliyet siiregleri icin
ihtiyaglar1 olan enerjiyi lreten sirketler enerji fiyatlarindaki oynakliktan ¢ok
etkilenmeyebilir. Ancak enerji kaynaklari konusunda tamamen disa bagimli olan sirketler
enerji fiyatlarindaki oynakliktan etkilenebilir.

Ulusal ve uluslararas1 finansal piyasalar, kiiresellesme, teknolojik ilerlemeler,
ekonomik, politik, sosyal ve kiiltiirel unsurlar gibi birgok faktér tarafindan
etkilenmektedir (Andersen ve Bollerslev, 1998, s. 885). Enerji fiyatlarindaki oynaklik,
enerji kaynaginin fiyatinda belirli bir donemde meydana gelen dalgalanmalarin bir
dagilim olgiisti olarak ifade edilebilir. Oynaklik tahminleri, bir¢cok varlik fiyatlama
modellerinde risk 6l¢iimii olarak yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Yiiksek oynaklik,
istlenilen riskin de yiiksek oldugunu gostermektedir ve bundan dolay1 oynakligin risk ile
dogru orantili oldugu ifade edilebilir (Borsa Istanbul, 2014). Yatirimcilarin bir enerji
kaynaginin fiyat oynakligini ve bu oynakligin inceledikleri pay getirilerini etkileyip
etkilemeyecegini Olcebilmesi, yatirimlarina yon vermeleri, kar saglamalari ya da
minimum seviyede kayip yasamalarit agisindan Onemlidir. Fakat bir¢ok arastirmaci
oynakligin modellenmesi konusunda farkli yaklasimlara sahiptir ve incelenen literatiir

sonucunda yapilan ¢alismalarda ¢esitli yontemler kullandig1 goriilmiistiir.
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Calismada elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin sanayi sektorii endeks
getirileri iizerine etkisi arastirilmistir. Incelenen literatiir sonucunda, oynakligin
modellenmesinde  ARCH ve GARCH modellerinin yaygin olarak kullanildig:
gorilmektedir. Bu calismada elektrik ve komiir fiyatlar1 kullanilarak ARCH tahmini ile
oynaklik degiskenleri olusturulmus ve BIST sanayi sektérii endeks getirilerinin bagiml
degisken olarak yer aldigi regresyon modelinde, elektrik ve komiir fiyat oynakligi
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi arastirilmistir. Ayrica, modelin
uygunlugunun test edilmesi i¢in, normallik testi (Jarque ve Bera, 1987), degisen varyans
testi (Breusch-Pagan-Godfrey), Ramsey Reset testi (Ramsey, 1969) ve otokorelasyon
testi (Ljung ve Box, 1978) diagnostik testler olarak uygulanmistir. Bu boliimde arastirma

verileri ve ¢aligmada kullanilan arastirma yontemleri sirasiyla agiklanmistir.

3.1. Arastirma Verileri ve Yontemi

Finansal piyasalarda yatirimcilarin dogru yonde yatirim kararlar1 alabilmesi igin
enerji fiyatlaridaki oynakligin BIST pay getrileri iizerindeki etkilerini 6lgebilmesinin
faydali olmasi beklenmektedir. Bu nedenle enerji fiyatlarindaki oynakligin da dogru
modellenmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin
Borsa Istanbul’da hesaplanan sanayinin alt sektorlerine ait endeks getirileri {izerindeki
etkilerinin arastirilmasi amagclanmaktadir. Arastirmada kullanilan modele BIST100
getirisi de kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir. Sanayinin alt sektdrlerine ait endeks
getirilerini  etkileyen faktorlerden elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin
secilmesinin nedeni enerji kaynaklar1 arasinda 6nemli bir yere sahip olmalaridir. Diger
nedeni ise incelenen literatiirde bu konunun Tiirkiye’de oldukga sinirli sayida arastirilmis
olmasidir. Arastirma verileri ve yontemi baslikli bu boliimde, ¢alismada yer alan veriler

ve arastirma yontemi ile ilgili agiklamalar yer almaktadir.

3.1.1. Arastirma Verileri

Calismada yer alan verilerin tiirli ve kaynaklari, Tablo 1°de gosterilmistir. Elektrik
fiyatlarina iliskin verilere EPIAS resmi sitesi igerisinde yer alan GOP (Giin Oncesi
Piyasas1) sekmesinden ulasilmistir. Elektrik fiyatlarina iliskin veriler Agustos 2009 ile
Kasim 2020 donemini kapsayan aylik veriler olarak kullanilmistir. Ayrica komiir
fiyatlarina dair veriler de Agustos 2009 ile Kasim 2020 arasindaki donem i¢in aylik olarak

www.verikaynagi.com internet sitesinden elde edilmistir.
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Aragtirmada kullanilan diger veriler, Borsa Istanbul sanayi alt sektdr
endekslerinden olan BIST Gida ve Igecek (XGIDA), BIST Tekstil ve Deri (XTEKS),
BIST Orman Kagit Basim (XKAGT), BiST Kimya Petrol Plastik (XKMYA), BIST Tas
Toprak (XTAST), BIST Metal Ana (XMANA), BIST Metal Esya (XMESY) endeksleri
ile BIST100 fiyat endeksine iliskin aylik veriler FINNET 2000 Plus veri tabanindan temin

edilmistir.

Tablo 1.
Calismada Yer Alan Veriler

Veriler Veri Tiirii Kaynak

BIST100 fiyat endeksi Endeks FINNET 2000 Plus

Elektrik fiyatlari Fiyat EPIAS (Enerji Piyasalar isletme A. S.)
Komiir fiyatlart Fiyat www.verikaynagi.com

BIST Guda ve Igecek (XGIDA) Endeks FINNET 2000 Plus

BIST Tekstil ve Deri (XTEKS) Endeks FINNET 2000 Plus

BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) Endeks FINNET 2000 Plus

BIST Kimya Petrol Plastik (XKMYA) Endeks FINNET 2000 Plus

BIST Tas Toprak (XTAST) Endeks FINNET 2000 Plus

BIST Metal Ana (XMANA) Endeks FINNET 2000 Plus

BIST Metal Esya (XMESY) Endeks FINNET 2000 Plus

3.1.2. Arastirma Yontemi

Calismada yer alan BIST100 ve Borsa Istanbul sanayi alt sektdr endeks getirileri,

asagidaki formiil yardimiyla logaritmik fark alinarak elde edilmistir:

Ri¢ = ln(pl-,t) - ln(pi,t—l)

R : i endeksinin t anindaki logaritmik getirisi
p;¢ 1 endeksinin t anindaki kapanis fiyat:

Di¢—1: | endeksinin t-1 anindaki kapanis fiyati

Borsa Istanbul sanayi alt sektor endeks getirileri ve BIST100 getirisi

olusturulduktan sonra elektrik ve komiir fiyatlarinin da dahil oldugu calismada yer alan
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tim degiskenlere, duraganligi test etmek i¢in ADF ve KPSS testleri yapilmistir.
Duraganlik testlerinden sonra elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin
modellenmesinde ARCH smifi modeller (ARCH, GARCH, EGARCH ve TGARCH)
kullanilmigtir. Yapilan literatiir taramasi sonucunda, finansal verilerin kullanildigi
oynaklik dl¢timii caligmalarinda da ARCH simifi modellerinin yaygin olarak kullandig:
goriilmektedir. Elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin BIST sanayi sektorii endeks
getirileri tizerindeki etkisini goOsteren regresyon modeli kurulmustur. Bu modelin
uygunlugu diagnostik testler ile test edilmistir. Diagnostik testlerden; normallik testi
(Jarque ve Bera, 1987), degisen varyans testi (Breusch-Pagan-Godfrey), Ramsey Reset
testi (Ramsey, 1969) ve otokorelasyon testi (Ljung ve Box, 1978) yapilmistir. Bu
boliimde sirasiyla galismada kullanilan birim kok testlerinin, ARCH sinifi modellerinin,
kurulan regresyon modelinin ve uygulanan diagnostik testlerin agiklamalar1 yer

almaktadir.

3.1.2.1. Duraganhk Testleri

Ekonometrik analizin ilk asamasinda arastirmacilar, serilerin stokastik veya
deterministik trend igerip igermedigini tespit etmelidir. Bu durum, kullanilacak analiz
yontemini belirlemektedir. Finansal zaman serileri genellikle duragan olmadiklari i¢in
analizlerde serilerin ortalamalari, varyanslari ve kovaryanslari zamanla degiskenlik
gostermektedir. Yapilan duraganlik testlerinin amact, serinin stokastik veya deterministik
trend icerip icermedigini test etmektir. Bu ¢aligmada ele alinan zaman serilerinin duragan
bir siiregten gelip gelmedigi yaygin olarak kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF-
Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi ve KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin) testi ile test edilmistir.

3.1.2.1.1. ADF Testi

Dickey ve Fuller (1981), duraganligi test etmek i¢in ADF testini 6nermistir. ADF
testinin bos ve alternatif hipotezleri agagidaki gibidir:
Ho : Seride birim kok var. Seri duragan degil.
H1 : Seride birim kok yok. Seri duragan.

ADF testi, serinin birim kok icerdigini ve serinin duragan olmadigini ifade eden
sifir hipotezine karsilik, serinin birim kok icermedigini ve serinin duragan oldugunu ifade

eden alternatif hipotezini test etmektedir.
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Burada A fark islemci, s reel say1 ve €, ise sifir ortalama ve normal dagilimh
beyaz giiriiltiiden gelen rassal degiskendir. Bu modelin her iki tarafindan y:-1 ¢ikartilarak

model su sekilde yazilabilir (Engle, 1982, s.987):

Ve—Yt-1 = SYt-1— Ye-1+ &t
Ayt = (s-1) Ye-1 + &t
Ayt = 8ye-1 + &t

Fark islemcisi A; hata terimini ise &: Simgelemektedir. § parametresi ise (s—1)
olarak ifade edilmektedir. ADF birim kok testi, otokorelasyon sorununu ortadan
kaldirmak igin test denklemlerine gecikmeli fark terimlerini ekler. ADF birim kok
denklemleri sirasiyla trendli ve sabitli (trend and intercept), sabitli (intercept), sabitsiz ve

trendsiz (none) olarak asagida yer almaktadir:

m
Ay, =ayg+ 6y, + a;t + Z CiAy,_; + &
i=1

m
Ay; =ag+ 8y, + Z Cily,—; + &
i=1

m
Ay, = 6yiq1 + Z CiAyi_; + &

i=1

¥ duragan olup olmadigi incelenen degiskeni, a, sabiti, t ise deterministik trendi
ve m ise gecikme uzunlugunu simgelemektedir.

Borsa Istanbul sanayi alt sektdr endeks getirileri ve BIST100 endeks getirisi igin
ADF birim kok testi yapilmistir. Caligmada yer alan enerji fiyatlarindan elektrik ve komiir
fiyatlar1 i¢in Doldado, Jenkinson ve Sosvilla-Rivero (1990) tarafindan 6nerilen ADF

birim kok test prosediirii uygulanmistir.

3.1.2.1.2. KPSS Testi

Calismada kullanilacak olan diger test ise Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin
(KPSS) testi olacaktir. Bu test, Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992) tarafindan
onerilmistir. KPSS testin bos hipotezi, ADF testinden farklidir. ADF testinde Ho hipotezi
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birim kokiin varligini ve serinin duragan olmadigini sinarken KPSS testindeki Ho hipotezi
serinin duragan oldugunu ifade eder. KPSS testinin bos ve alternatif hipotezleri agagidaki

gibidir:

Ho : Seri duragan.

Hi : Seri duragan degil.

KPSS testi, deterministik trend (t), beyaz giiriiltii (&;) ve rassal yiiriiyls (rt = 7t
1tu,) igeren asagidaki modelden hareket etmektedir (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin, 1992, 5.162):

Ye= e+ &t + g

KPSS testi, serinin duragan oldugunu ifade eden sifir hipotezine karsilik, serinin
duragan olmadigini ifade eden alternatif hipotezi test etmektedir. LM test istatistigi
asagidaki gibi elde edilir (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin, 1992, s.163):

— 7-2VT  a2/A2 _
LM - T t=1 St /O—E t_l,z,....,T.
Kismi toplam siireci §; = Y.I_; &, hesaplanir. 62 ise £, nin varyans denklemidir.

3.1.2.2. ARCH Modeli

Engle 1982°de yayinlanan makalesinde, ARCH (Autoregressive conditional
heteroscedastisity) siirecini tanimlamistir. ARCH(q) modelinde kosullu ortalama ve

varyans asagidaki gibi ifade edilir (Engle, 1982, s.994):

Yt =a+ b’Xt + Et Yt |It_1~N(b’Xt, ht)

he = &g + ayef_4 + 0l + - + agef g

q
— 2
he = ap + Z 0GEr_j

i=1
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Yukarida yer alan denklemde t, zaman indeksini; Y;, kosullu ortalamayi; hy,
kosullu varyansi; I;_;, t-1 donemde var olan tiim bilgileri kapsayan bilgi setini; X,
bagimsiz degisken vektoriinli; a ve o, sabit degerleri; a; kosullu varyans iizerindeki
ARCH etkisini; b, parametre vektoriinii; €., hata terimini; g, hata terimi karelerinin
gecikme uzunlugunu simgelemektedir.

Kosullu varyans (h,), sifir ortalamali ve sabit varyansli hata teriminin (&)
gerceklesen tiim degerleri i¢in pozitif olmalidir. Bu kosulun saglanmasi i¢in oy > 0 ve
a; = 0 (i=1,...... ,q) kisitlart gergeklesmelidir (Kirchgassner ve Wolters, 2007, s.246).
Ayrica, sabit terim hari¢ a parametrelerinin toplamlar1 asagida gosterildigi gibi 1°den

kiictik olmalidir:

q

Z(Xi<1

i=1

Bu ¢alismada ARCH etkisi, ARCH modeli uygulanmadan 6nce Ljung-Box (1978)
Q test istatistigi ile test edilmistir. Ljung-Box (1978) Q test istatistigi, ortalama modelinin

hata karelerine uygulandiginda ARCH etkisinin test edilmesini saglamaktadir.

3.1.2.3. GARCH Modeli

Oynaklik ile ilgili literatiir incelendiginde Genellestirilmis ARCH (GARCH)
modelinin oynaklik siirecini agiklamak i¢in siklikla kullanildig: ifade edilebilir. GARCH
modeli, Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilmistir. GARCH (p,q) modelinde, “p”
kosullu varyansin gecikmesini, “q” ise kag tane hata kareleri gecikmesi oldugunu ifade
etmektedir. Genel olarak bir GARCH (p,q) siireci asagidaki gibi gosterilir (Bollerslev,

1986, 5. 309):
Yt =a+ b,Xt + St Et |It_1~N(O, ht)

q 14
ht = Uy + Z O(isf_i + Z B]ht—]
i=1 j=1

Kosullu varyans iizerindeki ARCH etkisi q; ile gosterilmektedir. B; ise kosullu

varyans lizerindeki GARCH etkisini simgelemektedir. htjise gecikmeli kosullu oynaklig
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simgelemektedir. GARCH modelinin, ARCH modelinden farkli olmasmin nedeni,
kosullu degisen varyansin ge¢cmis degerlerini de dikkate almasidir. GARCH(p,q) modeli
su kosullar1 saglamalidir (Bollerslev, 1986, 5.309):

p>0, >0, ap>0, ;=0  (i=1,2,....,q) ve B;=0 (j=1.2,...... D).

o; ve B parametreleri, sifirdan bilyiik veya sifira esittir. Ayrica a; + f; <1
olmalidir. oy parametresi ise sifirdan biiylik bir sabittir yani kosullu varyans denkleminin
sabit degerlerini gostermektedir. p=0 olursa ARCH(q) modeli elde edilir yani h,
ARCH(q) siireci olarak ifade edilir. ARCH (q) siirecinde kosullu varyans, ge¢cmis
orneklemin varyanst ile iliskilendirilmekte olup; GARCH (p,q) siireci kosullu varyansin
da tahmin siirecinde degerlendirilmesini saglamaktadir. ARCH ve GARCH modellerinin
temel ozelligi, genellikle zaman serilerinin biiyiik cogunlugunda gériilen donemler arasi

bagimlilik ile kosullu degisen varyansi modelleyebilmesidir.

3.1.2.4. EGARCH Modeli

Ussel GARCH (EGARCH-Exponential GARCH) modeli, Nelson (1991)
tarafindan gelistirilmistir. EGARCH modeli, kaldira¢ etkisini modellemektedir.
EGARCH modelinde, kosullu varyans logaritmik olarak tanimlanip negatif degerler
almasi engellenmistir. Ayrica olusturulan ayni denklemde, iyi ve kotii haberler karsisinda
verilen tepkilerin modellenmesini saglamaktadir.

EGARCH modelinde varyansin oynaklik {izerindeki etkisi iisseldir. Hata
terimleri, serilerde gozlenebilecek beklenmedik ve biiyiik oynakliklarin belirlenmesi
amaciyla standartlastirilmis durumdadir. Ussel GARCH modeli (Asteriou ve Hall, 2007,
268):

St | It_1~N(0 ht)

In(he) = ag +Z 'Jt_' Evi =+ Bin(h.)

Bu denklem, kosullu varyans igin log-dogrusal formdadir. oy, o, B; Ve y; tahmin

edilecek parametrelerdir. Kaldirag etkisini (asimetrik etki) y parametresi 6lgmektedir.
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In(ht) nin biiyiikliigiine bakilmaksizin, h; degerinin negatif olmayacag: ifade edilir. £2_, ’in

(gegmis donemin hata terimlerinin kareleri) degerini kullanmak yerine, EGARCH modeli

€1 In standartlastirilmis degerini kullanir. Eger Zt_l

pozitif olursa, kosullu varyans
t—1

Et—1
he—1

tizerindeki sok etkisi a + y olur. Eger negatif olursa, kosullu varyans iizerindeki sok

etkisi o —y olacaktir (Enders, 2015, s.156). B ise kosullu varyans i¢in soklarin

stirekliligini simgelemektedir.

3.1.2.5. TGARCH Modeli

TGARCH modeli, kaldirag etkisini modelleyen diger bir yaklasimdir. Glosten,
Jaganathan, ve Runkle (1993) ile Zakoian (1994) tarafindan gelistirilen esiksel ARCH
(TGARCH-Threshold ARCH) modeli, EGARCH modelinde oldugu gibi pozitif ve
negatif soklarin kosullu varyansi nasil etkilediklerini incelemektedir. TGARCH
modelinde kaldirag etkisi ikinci dereceden olurken, EGARCH modelinde kaldirag etkisi
iistel olarak elde edilmektedir.

Glosten, Jaganathan, ve Runkle (1993) ile Zakoian (1994) tarafindan gelistirilen
TGARCH modelinin gésterimi asagidaki gibidir:

q p
hy =ap + Z(aisg—i + vigr_iDe—i) + Z Bjh¢;
i=1 =1

Burada D, kukla degiskenini simgelemektedir. Eger &,_; < 0 ise Dt = 1 olur.
Eger €._; = 0 ise Dti= 0 olur. y; parametresi istatistiksel olarak sifirdan farkli ise veri
seti, esik etkisi icermektedir. Eger y; > 0 ise, negatif soklarin kosullu varyans lizerindeki
etkisi pozitif soklarin etkisinden daha fazla olacagi (kaldirag etkisi) varsayimi

yapilmaktadir (Enders, 2015, s.156).

3.1.2.6. Kurulan Modeller ve Diagnostik Testler
3.1.2.6.1. Regresyon modeli

Elektrik ve kémiir fiyatlarindaki oynakhigin BIST sanayi sektérii alt endeks

getirileri iizerindeki etkisini gosteren regresyon modeli asagidaki gibidir:
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Rii= a + by hecelekerik) + D2Neqomiry + PsRaist1006 T Eix

Ri, i endeksinin t donemdeki getirisini; a, sabit terimi; b, bagimsiz degiskenlerin
regresyon katsayilari; h,, tahmin edilen GARCH modelindeki oynaklik degiskenini;
Rgisti00t> BIST100 endeksinin t donemdeki getirisini ve ¢, hata terimini
simgelemektedir.

Bu calisma i¢in olusturulan regresyon modelinde BiST sanayi sektorii alt endeks
getirileri bagimli degiskendir. Ayrica regresyon modelinde sabit terim, elektrik fiyat
oynaklig1, kémiir fiyat oynaklig1 ve BIST100 endeks getirisi yer almaktadir. Elektrik ve
komiir fiyatlarindaki oynakligin BIST sanayi sektorii alt endeks getirileri iizerindeki
etkisini gosteren modeller, regresyon modeli iizerinden olusturulmustur. Modeller i¢in
yapilan diagnostik test sonuglarina gore gerekli olan modellere kukla degiskenler
eklenmistir ve bu boliimde eklenen kukla degiskenlerin nasil belirlendigi agiklanmuistir.

Regresyon modelleri olusturulduktan sonra normallik testi yapilmigtir. Normallik
test sonucunda istatistiksel olarak anlamli olmayan yani olasilik degeri %5 degerinden
kiicik olan modellere kukla degisken(ler) eklenmesi gerekmistir. Hangi kukla
degiskenlerin modele eklenmesi gerektigi standart hatalar (standardized residual)
incelenerek tespit edilmistir. Buna gore ii¢ degeri iizerinde olan ¢ikintilara 6zel kukla
degiskenleri olusturulmus ve modele eklenmistir. Bu kukla degiskenleri, tespit edilen
gozlem sirast icin 1, diger gozlemler i¢in 0 degeri verilerek olusturulmustur. Modelin
standart hatalar1 incelenerek olusturulan kukla degiskenler de modele dahil edildikten
sonra normallik testi ile tekrar test edilmistir. Kukla degisken(ler)in eklendigi regresyon
modellerinde ise bu degiskenlerin hangi tarihler oldugu agiklanmistir. Ayrica, olugturulan
bazi modeller i¢in Subat 2019 ile Kasim 2020 tarihlerini iceren yapisal kirilma testi
yapilmistir. Bu testin yapilmasma karar vermek i¢in olusturulan modelin ilk olarak
normallik test sonuglar1 incelenmistir. Bu test ile modelin hatalarinin normal dagilima
sahip olmadig1 belirlenmistir. Sonrasinda model i¢in yapisal kirilma testi yapilmistir ve
standart hatalara ait bulgular incelenmistir. Ulasilan bu bulgulara gére Subat 2019 ile
Kasim 2020 tarihlerini igeren kukla degiskenin de modele eklenmesine karar verilmistir.
Bu kukla degisken, Subat 2019 ile Kasim 2020 tarihleri arasinda 1, diger donemler i¢in 0
degerini almaktadir.

Model tahmininden sonra modelin uygunlugunun test edilmesi i¢in diagnostik

testler yapilmistir. Normallik testi (Jarque ve Bera, 1987), degisen varyans testi (Breusch-
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Pagan-Godfrey), Ramsey Reset testi (Ramsey, 1969) ve otokorelasyon testi (Ljung ve
Box, 1978) diagnostik testler olarak yapilmis ve bu boliimde yapilan diagnostik testler

agiklanmustir.

3.1.2.6.2. Normallik testi

Bu ¢aligmada hatalarin normal dagilip dagilmadiginin belirlenmesi icin Jarque-
Bera normallik testi yapilmistir. Jarque-Bera normallik testinde hatalarin normal dagilim
gosterdigini ifade eden sifir hipotezine (Ho) karsilik; hatalarin normal dagilim
gostermedigini ifade eden alternatif hipotez (Hy) test edilmektedir.

Jarque-Bera normallik degeri asagidaki formiil ile elde edilir (Jarque ve Bera,
1987, s. 165):

B= T(sz g 3)?)
/5=% 4

Bu formiilde T, gézlem sayisidir. S, 6rneklem carpiklik (skewness) katsayisini; K
ise orneklem basiklik (kurtosis) katsayisini simgelemektedir. S = i3/ i33/2 veK =i,/ 1,°
olarak elde edilmektedir. Burada i; = ()T (t=1....... T) olarak elde edilmektedir. JB

test istatistigi 2 serbestlik derecesi ile y? (Ki-kare) dagilimina sahiptir.

3.1.2.6.3. Degisen Varyans Testi

Modelde degisen varyans sorunu olup olmadigini test etmek i¢in degisen varyans
testi (Heteroskedasticity test) yapilmistir. Degisen varyans testlerinden Breusch-Pagan-
Godfrey (Breusch-Pagan, 1979, Godfrey, 1978) testi uygulanmistir. Asagida k degiskenli

bir regresyon modeli yer almaktadir:

Y =a+ b1 Xq¢ + by Xor + -+ b Xy + & (t=1,2,...... T)
Ik olarak, regresyon modeli tahmin edilir. Breusch-Pagan-Godfrey degisen
varyans testinde ele alinan bu regresyon modelinden &;, €,, ... & hata terimleri bulunur.
Hata terimi kareleri toplami, gdzlem sayisina boliinerek (02 = T~1 Y £Z) regresyonun

varyans degeri bulunur (Breusch ve Pagan, 1979, s. 1288).
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Hata terimi kareleri, regresyon varyansina boliinerek k, (k, = £2/0?) seklinde
simgelenen yeni bir degisken elde edilir. «; degiskeninin bagimli degisken olarak yer

aldig1 ve Z degerleri {lizerine yapilan regresyon modeli asagidaki gibidir:
Ke =91+ Goloe + -+ Gulie ¢

Bu regresyon modelinden agiklanan kareler toplami bulunur ve buradan ©=
(aciklanan kareler toplami1/2) istatistigi hesaplanir. Sabit varyans var ise ve 6rneklem (T)
biiyiikliigii sonsuza kadar artiyor ise & nin normal dagildig1 varsayiminda; © istatistigi,
k serbestlik derecesiyle ¥* (Ki-kare) dagilmaktadir (Gujarati ve Porter, 2009, s.385).
Degisen varyans sorunu olmadigini ifade eden sifir hipotezine karsilik (g, = g3 = -+ =
g = 0) sifir hipotezine karsilik, en az birinin sifirdan farkli oldugunu (g, # 0 (t=
1,2, ... T)) ifade eden alternatif hipotez test edilir (Breusch ve Pagan, 1979, s. 1288).
Degisen varyans testi sonucunda ulasilan sonug, %S5 kritik degerine gore anlamli ise yani

%5 kritik degerinden biiyiik ise sifir hipotezi reddedilemez.

3.1.2.6.4. Otokorelasyon testi

Elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin BIST sanayi sektorii alt endeks
getirileri tizerindeki etkisini gosteren regresyon modelinde otokorelasyon sorunu olup
olmadigini test etmek i¢in modelin hatalarina Q test istatistigi uygulanmistir. Ljung-Box
(1978) Q test istatistigi, ortalama modelinin hata karelerine uygulandiginda ise ARCH
etkisinin test edilmesini saglamaktadir. Box ve Pierce (1970), asagida gosterilen Q test

istatistigini gelistirmislerdir (Kirchgassner ve Wolters, 2007, s.17):

m
Q=T) p?
i=1

T 6rneklem biiytikliigiinii (kullanilabilir gézlem sayisini), m gecikme sayisini ve
p otokorelasyonu temsil etmektedir. Q test istatistigi, asimptotik olarak m serbestlik
derecesinde y? (Ki-kare) dagilir. Asagidaki formiil, kiiciik Srneklemler igin gelistirilmistir

(Ljung ve Box, 1978, s. 298):
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p
T—i

Q =T(T+ z)i
i=1

3.1.2.6.5. Ramsey Reset testi

Modelin dogru kurulup kurulmadigi, Ramsey Reset testi (Ramsey, 1969) ile test
edilmistir. Model spesifikasyonun dogru oldugunu ifade eden sifir hipotezine karsilik;
model spesifikasyonun dogru olmadigini ifade eden alternatif hipotez test edilmektedir.

Regresyon modeli asagidaki gibidir:
Yt =a+ b1X1t + bZXZt + -+ thkt + &t (t:1,2, ...... T)

Regresyon modeli tahmin edildikten sonra, Ramsey Reset test hipotezi test edilir.
Bu modelden Y, degiskeni (tahmin edilen Y, ler) bulunur ve Ramsey Reset testi uygulanr.
Y, degiskeni, regresyon modelinde ek aciklayici degiskenler olarak eklenir. Y
(n=2,3,.....) aciklayic1 degiskenler olarak eklenerek model tekrar tahmin edilir:

Yt =a++ b1X1t + bZXZt + et 01?1&2 + 62?153 + &t

Kurulan ilk regresyon modelinden ve yeni regresyon modelinden sirasiyla SSR1
ve SSR> olarak hata karelerinin toplamlarina (Sum of squared residuals) ulasilir. Ramsey
Reset testi sonucunda ulasilan sonug, %35 kritik degerine gore anlamli ise yani %35 kritik
degerinden biiylik ise sifir hipotezi reddedilemez. SSR2’deki artisin istatisitksel olarak
anlamli olup olmadigini anlamak i¢in F testi ile test edilir (Gujarati ve Porter, 2009, s.
479-480):

(SSR, — SSR;) / (bos hipotezdeki Kkisit sayis1)
(1 — SSR,)/(n — kisitsiz modeldeki parametre sayisi)

3.2. Arastirma Bulgulari: Enerji Fiyatlarindaki Oynakhigin Borsa Istanbul

Sirketlerinin Endeks Getirileri Uzerindeki Etkisinin Analiz Edilmesi

Finansal piyasalarda yatirimcilarin dogru yonde yatirim kararlar1 alabilmesi i¢in
piyasalarin oynakliklarinin dogru modellenmesi gerekmektedir. Bu calismada Agustos

2009 ile Kasim 2020 arasindaki donem i¢in elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin,
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Borsa Istanbul’da Sanayi alt sektérlerine (XGIDA-BIST Gida ve icecek, XKAGT-BIST
Orman kagit basim, XTEKS-BIST Tekstil ve deri, XKMYA-BIST Kimya petrol plastik,
XMANA-BIST Metal ana, XTAST-BIST Tas toprak, XMESY-BIST Metal esya) ait
endeks getirileri iizerindeki etkilerinin analizi yapilmistir. Arastirmada kullanilan modele
BIST100 getirisi de kontrol degiskeni olarak dahil edilmistir. BIST100 endeks getirisi,

piyasanin genel egiliminin kontrol edilmesi amaciyla kontrol degiskeni olarak segilmistir.

Tablo 2.
Calismada Yer Alan Getiri Serilerine Ait Birim Kok Testi Sonuclari

ADF KPSS
Seri Model
T LM
Sabit -12.40117*** 0.131008
ALNBIST100
Trendsiz ve sabitsiz -12.28428***
Sabit -13.91176*** 0.161528
ALNXGIDA
Trendsiz ve sabitsiz -13.65059***
Sabit -10.54907*** 0.377628
ALNXKAGT
Trendsiz ve sabitsiz -10.23590***
Sabit -12.53997*** 0.052050
ALNXKMYA
Trendsiz ve sabitsiz -12.11965***
Sabit -10.42313*** 0.061108
ALNXMANA
Trendsiz ve sabitsiz -10.18998***
Sabit -12.53767*** 0.094757
ALNXMESY ] o
Trendsiz ve sabitsiz -11.99840***
Sabit -10.16761*** 0.152818
ALNXTAST . .
Trendsiz ve sabitsiz -10.06049***
Sabit -11.23802*** 0.176657
ALNXTEKS . .
Trendsiz ve sabitsiz -10.75436***

A, fark alma islemcisidir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde SIC bilgi
kriteri kullanilmigtir. Maksimum 12 gecikmeye izin verilmigtir. *** ** * girasi
ile %1, %5, %10 6nem diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gdstermektedir.

Tablo 2’de ¢alismada yer alan serilere ait birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
Getiri serileri ile birim kok testleri yapildig i¢in sabitli model ile trendsiz ve sabitsiz
model test edilmistir. Getiri serilerinin kullanilmasi, bu serilerin trendden arindirildigini
gostermektedir. Bundan dolay: trendli ve sabitli birim kok testi modeli tabloya dahil
edilmemistir. Getiri olarak tanimlanmis degiskenler (ALNXGIDA, ALNXKAGT,
ALNXKMYA, ALNXMANA, ALNXMESY, ALNXTAST, ALNXTEKS ve
ALNBIST100) ile yapilan ADF testi sonucunda getirilerin duragan bir siiregten geldigi
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tespit edilmistir. Yapilan KPSS test sonuclar1 da getirilerin duragan bir siiregten geldigini
gostermektedir. Elektrik ve komiir serileri i¢in birim kok testleri yapilirken test
prosediirii, Doldado, Jenkinson ve Sosvilla-Rivero (1990)’da 6nerilen sekilde
uygulanmistir. Calismada yer alan getiri serileri trendden arindirilmis oldugu i¢in bu
serilerde Doldado vd. (1990) birim kdk test prosediirii uygulanmamustir. Elektrik ve
komiir serileri i¢in ulagilan birim kok test sonucglarina dair agiklamalar asagida yer

almaktadir.

Tablo 3.
LNELEKTRIK Serisine Ait Birim Kok Testi Sonuclar

ADF KPSS
Seri Model
T Trend LM
TK: 0.003402
LNELEKTRIK  Trend ve sabit  -6.984319%*** tist.: 5.116816 0.236030***
(0.0000)

TK: trendin katsayisini ve t ist.: trendin t istatistik degerini simgelemektedir. Parantez
icindeki deger ise trendin olasilik degerini gostermektedir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmistir. Maksimum 12 gecikmeye izin verilmistir.
ok ek k sirast ile %1,%5,%10 oOnem diizeyinde bos hipotezin reddedildigini
gostermektedir.

Logaritmas1 alinmis elektrik fiyat serisi (LNELEKTRIK) i¢in ADF birim kok
testinde trend ve sabitli model tahmin edilmistir. Burada stokastik trendin var oldugunu
gosteren bos hipoteze karsilik, stokastik trendin olmadigini gosteren alternatif hipotez test
edilmistir. Degerlendirme yapilirken MacKinnon (1991) tarafindan iretilen t. tablosu
kullanilmigtir. Tablodaki sonug, sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir. Bu
durumda deterministik trendin varligi test edilir. Trendin katsayisinin sifira esit oldugunu
gosteren bos hipoteze karsilik, trendin katsayisinin sifira esit olmadigini gdsteren
alternatif hipotez t dagilimi kullanilarak test edilmistir. Burada trendin olasilik degeri
0.0000<0.05 oldugu i¢in bos hipotez reddedilmistir ve bu serinin deterministik trend
icerdigi sonucuna ulasilmustir. Yani, elektrik fiyat serisi trend duragandir. Ilk olarak
logaritmas1 alinmis elektrik fiyat serisi ve trendin eklendigi model olusturulmus ve
otokorelasyon testi yapilmistir. Test sonucunda otokorelasyon sorunu oldugu
goriilmiistiir. LNELEKTRIK trend ve diger gecikmeleri igin olusturulan modellerde ise
parametreler istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmustir. Sonrasinda trendli ve bir gecikmeli

seri lizerine regresyon yapilmistir. Bu regresyon analizinde parametrelerin istatistiksel
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olarak anlamli oldugu ve otokorelasyon sorunu olmadigi goriilmiistiir. Bundan dolay1

trendli ve bir gecikmeli LNELEKTRIK serisi iizerine regresyon analizi yapilmustir.

Tablo 4.

Komiir Serisine Ait Birim Kok Testi Sonuclar:

LNKOMUR
ADF KPSS
Model
T (0} z LM
Trend ve sabit -1.790932 1.994123 0.225699***
Sabit 0.355668 4.487130* 0.355668  1.373619***
Trendsiz ve sabitsiz 3.001178
ALNKOMUR
ADF KPSS
Model
T LM
Sabit -6.531528*** 0.146506
Trendsiz ve sabitsiz -5.648396***

Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmigtir. Maksimum 12
gecikmeye izin verilmistir. *** *** girasi ile %1,%5,%10 onem diizeyinde bos
hipotezin reddedildigini gostermektedir. A, fark alma islemcisidir.

Logaritmasi alinmis komiir serisi (LNKOMUR) icin ADF birim kok testinde trend
ve sabitli model tahmin edilmistir. Burada stokastik trendin var oldugunu gdsteren bos
hipoteze karsilik, stokastik trendin olmadigin1 gosteren alternatif hipotez test edilmistir.
Test yapilirken MacKinnon (1991) tarafindan iiretilen 1. tablosu kullanilmistir. Tablodaki
sonug, sifir hipotezinin reddedilemedigini gostermektedir. Bir sonraki asamada Wald testi
kullanilir. Bu asamada, modelde stokastik trend varken ayni zamanda deterministik
trendin de var olup olmadig arastirilir. Test, Dickey-Fuller (1981) tarafindan dnerilen @3
dagilimi kullanilarak gerceklestirilir. Yapilan test sonucunda, modelde deterministik
trend olmadigi tespit edilmistir. Modelden deterministik trend ¢ikarilarak sabitli modelde
stokastik trendin varligi tekrar test edilmistir. Burada sifir hipotezi reddedilemedigi igin
Wald testi yapilmistir ve stokastik trend var iken siiriiklenmenin de var olup olmadig1 @1
dagilim tablosu ile test edilmistir. Wald testinde ulasilan sonuca gore bu hipotez, %10
onem diizeyinde reddedilmistir. Bu sonug¢ dogrultusunda stokastik trendin varligi standart
normal dagilim (z) ile test edilmistir. LNKOMUR serisinin duraganlik testi sonucunda
stokastik trend igeren bir siirecten geldigi tespit edilmistir. Wald testinde ulasilan sonug,
%35 onem diizeyine gore degerlendirildiginde ise hipotez reddedilememistir. Bu sonug

dogrultusunda modelden sabit ¢ikarilarak trendsiz ve sabitsiz model test edilmistir. Bu
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model ile ulasilan sonu¢ da serinin stokastik trend iceren bir siirecten geldigini
gostermektedir. Logaritmas1 alinmis olan komiir serisinin farki alinmis ve ALNKOMUR
olarak kisaltilmistir. Ayrica ALNKOMUR, komiir fiyatlarindaki yiizde (%) artist
simgelemektedir. Bu hali ile trendden arindirildigi i¢in trendli ve sabitli model test
edilmemistir ve bu seri i¢in Doldado vd. (1990) birim kok test prosediirii
uygulanmamistir. ALNKOMUR icin ADF testi, sabitli model ile trendsiz ve sabitsiz
model i¢in yapilmistir ve bu testler sonucunda serinin duragan bir siiregten geldigi
sonucuna ulasilmistir. Sabitli model i¢in yapilan KPSS test sonucu da serinin duragan bir
stiregten geldigini gostermektedir. Duraganlik testlerinden sonra elektrik ve komiir fiyat

oynakliklarinin modellenmesi ile analizlere devam edilmistir.

3.2.1. Elektrik Fiyat Serisinin Oynakhgimmin Modellenmesi

Calismada kullanilan elektrik fiyat serisi ve logaritmasi alinmis elektrik serisi
Sekil 1°de yer almaktadir. Bu serilerde Agustos 2009 ile Kasim 2020 dénemleri arasinda
diizenli olmayan artis ve azalislar goriillmektedir. Serilerin belirli bir ortalama etrafinda
dalgalanmadigi gortilmiistiir. Duraganlig: test etmek i¢in ADF ve KPSS birim kok testleri
uygulanmistir. Yapilan birim kok testleri sonucunda, logaritmasi alinan elektrik serisinin
trend duragan oldugu tespit edilmistir. Trendli ve bir gecikmeli seri {izerine regresyon

analizi uygulanmistir.

ELEKTRIK LNELEKTRIK
400 6.0
350
5.6 |
300
5.2 |
250 |
2004 4.8 |
150 |
4.4 |
100 |
soL 0
25 50 75 100 125 25 50 75 100 125

Sekil 1. Elektrik fiyat serisi ve logaritmas1 alinmus elektrik serisi (LNELEKTRIK)

Tablo 5.

Trendli ve Bir Gecikmeli LNELEKTRIK Serisi Uzerine Regresyon Analizi
Degiskenler Katsayilar Std hatalar t istatistigi Olasliklar
(Variable) (Coefficient) (Std error) (t-statistic) (Prob)

Sabit 2.489669 0.359289 6.929424 0.0000
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Trend 0.003402 0.000665 5.116816 0.0000
LNELEKTRIK:1 0.467765 0.076204 6.138315 0.0000
R?=0.612212 F=104.9857  F(Olasilik)= 0.000000

Diagnostik Test Sonug¢lari

Q1) 0.3227 (0.570) QA1) 5.3523 (0.021)
Q(4) 4.1292 (0.389) QY(4) 6.0105 (0.198)
Q(12) 20.745 (0.054) Q¥(12) 10.878 (0.539)
Q(14) 22.067 (0.077) Q¥(14) 12.803 (0.542)

Fh 1.464916 (0.2348)

Fr 11.83562 (0.0008)

X 20.56821 (0.000034)

Fn Heteroscedasticity test istatistigini, Fr Ramsey Reset test istatistigini, x,zB Jarque-Bera
Normallik test istatistigini simgelemektedir. Q(1), Q(4), Q(12) ve Q(14) ile Q?(1), Q%(4), Q*(12)
ve Q%(14) ise sirastyla hatalarin ve hata karelerinin 1., 4., 12. ve 14. gecikmeleri igin hesaplanmis
degerleridir. Parantez igindeki degerler ise olasilik (prob.) degerlerini gostermektedir.

Tablo 5°de trendli ve bir gecikmeli LNELEKTRIK serisi iizerine regresyon
analizinden elde edilen sonuglar yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde regresyon
modelindeki degiskenlere ait olasilik degeri<%35 oldugu i¢in modelin istatistik olarak
anlamli oldugu belirlenmistir. F (Olasilik) degeri de modelin biitiin olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. ARCH etkisinin olup olmadigini test edebilmek i¢in Oncesinde
modelde otokorelasyon sorunu olup olmadigi test edilmistir. Tablo 5°de hatalarin
karesinin olasilik degerleri incelendiginde, sadece birinci gecikmede (0.021) ARCH
etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle trendli ve bir gecikmeli
LNELEKTRIK serisinin regresyon modeli iizerinden ARCH smufi modelleri iig
gecikemeye kadar test edilmistir. Bu modeller parametrelerin anlamli olmasi, R?, Akaike
bilgi kriteri (AIC), Schwartz bilgi kriteri (SIC) ve Loglikelihood degerleri bakimindan
degerlendirilmistir. Ayrica test edilen ARCH smifi modelleri igin hatalarin ve hata
karelerinin Q istatistigi ve olasilik (prob.) degerleri tabloda yer almaktadir. Ug gecikmeye
kadar ulasilan ARCH sinifi modellerine ait sonuglar ise Ekler (Ek A-B-C) boliimiinde yer

almaktadir.

Tablo 6.
LNELEKTRIK Serisi ARCH Sinifi Modelleri

Degiskenler

(Variable) ARCH (1) GARCH (1,1) EGARCH (1,1) TGARCH (1,1)

Ortalama Modeli



Sabit 1.915790 1.895123 2.386718 2.178595
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Trend 0.002766 0.002771 0.003638 0.003052
(0.0001) (0.0001) (0.0000) (0.0001)
. 0.588615 0.592526 0.485774 0.533054
LNELEKTRIK 11 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Varyans Modeli
Sabit 0.035880 0.039305 -0.923348 0.018781
(0.0000) (0.0122) (0.0077) (0.1687)
) 0.242654 0.243924 0.020465
Fi-1 (0.0476) (0.0446) (0.8254)
hes -0.073457 0.454385
(0.8022) (0.1758)
leeal -0.101018
he_y (0.5522)
Et-1 -0.366467
Jhiy (0.0011)
0.683400
In(ht-1) (0.0000)
R 0.226077
€i-1De-1 (0.2101)
R? 0.604750 0.604181 0.610289 0.610020
AIC -0.194929  -0.180608 -0.195551 -0.168200
SC -0.087846  -0.052109 0.045635 -0.018284
Loglikelihood 18.25520 18.28137 20.29744 18.43763
o) 3.1372 3.1221 0.1864 1.4707
(0.077) (0.077) (0.666) (0.225)
o) 5.1776 5.1008 3.0999 4.3083
(0.270) (0.277) (0.541) (0.366)
0(12) 18.849 19.004 18.721 17.267
(0.092) (0.088) (0.095) (0.140)
o(14) 20.361 20.470 20.584 18.993
(0.119) (0.116) (0.113) (0.165)
o) 0.0030 0.0065 0.7655 0.1073
(0.957) (0.936) (0.382) (0.743)
o) 0.7462 0.7710 1.8546 1.1458
(0.946) (0.942) (0.762) (0.887)
0(12) 5.8845 6.0776 8.7242 7.1747
(0.922) (0.912) (0.726) (0.846)
0%(14) 7.3184 7.5669 10.387 8.4347
(0.922) (0.911) (0.662) (0.865)

AIC, Akaike bilgi kriterini ve SC, Schwartz bilgi kriterini simgelemektedir. Q(1), Q(4),
Q(12) ve Q(14) ile Q*(1), Q%(4), Q¥(12) ve Q?(14) ise sirastyla hatalarmn ve hata karelerinin
1., 4., 12. ve 14. gecikmeleri i¢in hesaplanmis degerleridir. Parantez igindeki degerler,

olasilik (prob.) degerlerini gostermektedir.
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Tablo 6 ve Ekler (Ek A-B-C) incelendiginde LNELEKTRIK Serisi i¢in en uygun

model; parametrelerin anlamli olmasi, AIC ve SIC bilgi kriterlerinin kiigiik olmasi, R? ve

Loglikelihood degerlerinin ise biiyiik olmasi dikkate alinarak belirlenmistir. ARCH(1)
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modelinin yapilan ARCH sinifi modelleri i¢inde en uygun model oldugu goriilmektedir.

Ulasilan sonuglar, modelde otokorelasyon sorunu olmadigini gostermektedir. ARCH(1)

modelinden oynaklik degiskeni (elarchl) olusturulmustur ve resid serisi (elresidsq) elde

edilmistir.

LNELEKTRIK:=1.916 + 0.0028t + 0.589 LNELEKTRIiK¢1 + &,
ht(elektrlk) = 0-036 + 0'24385—1

3.2.2. Komiir Fiyat Serisinin Oynakhgimin Modellenmesi

Calismada kullanilan komiir fiyat serisi ve komiir fiyatlarindaki yiizde (%) artis
(ALNKOMUR) Sekil 2°de yer almaktadir. Kémiir fiyat serisinde Agustos 2009 ile Kasim

2020 dénemleri arasinda diizenli olmayan artiglar ve azalislar goriilmektedir. Komiir fiyat

serisinin belirli bir ortalama etrafinda dalgalanmadigi goriilmiistiir. Komiir fiyatlarindaki

yizde (%) artist goOsteren serinin ise belirli bir ortalama etrafinda dalgalandig:

goriilmektedir. Logaritmasi alinan komiir serisi i¢in yapilan ADF ve KPSS birim kok

testleri sonucunda seri duragan c¢ikmamistir. Bundan dolayr komiir fiyat serisinin

logaritmasiin farki (ALNKOMUR) almmistir. ALNKOMUR serisi igin yapilan birim

kok testleri sonucunda bu serinin duragan bir siiregten geldigi tespit edilmistir.

1,200

KOMUR Koémiir fiyatlarindaki ylizde artis
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Sekil 2. Komiir fiyat serisi ve komiir fiyatlarindaki yiizde artis (ALNKOMUR)

Tablo 7.
Bir Gecikmeli ALNKOMUR Serisi Uzerine Regresyon Analizi
Degiskenler Katsayilar Std hatalar t istatistigi Olashklar
(Variable) (Coefficient) (Std error) (t-statistic) (Prob)
ALNKOMUR:1 0.722810 0.060888 11.87106 0.0000

Diagnostik Test Sonuglari
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Q1) 4.3777 (0.036) Q4(1) 20.453 (0.000)
Q(4) 13.185 (0.010) Q4(4) 32.351 (0.000)
Q(12) 26.944 (0.008) Q%(12) 34.748 (0.001)
Q(14) 28.238 (0.013) Q%(14) 35.270 (0.001)

Fh 38.74007 (0.0000)

Fr 8.629552 (0.0039)

X 877.1662 (0.000000)

Fn Heteroscedasticity test istatistigini, FrR Ramsey Reset test istatistigini, X]zB Jarque-Bera
Normallik test istatistigini simgelemektedir. Q(1), Q(4), Q(12) ve Q(14) ile Q%(1), Q%(4), Q*(12) ve
Q%(14) ise sirasiyla hatalarin ve hata karelerinin 1., 4., 12. ve 14. gecikmeleri i¢in hesaplanmis
degerleridir. Parantez igindeki degerler ise olasilik (prob.) degerlerini gdstermektedir.

Tablo 7°de bir gecikmeli ALNKOMUR serisinin iizerine yapilan regresyon
analizinden ulasilan sonuglar yer almaktadir. Regresyon modelindeki degiskenlere ait
olasilik degerleri<%5 oldugu i¢in istatistik olarak anlamli oldugu belirlenmistir. ARCH
etkisinin olup olmadigini test edebilmek igin 6ncesinde modelde otokorelasyon sorunu
olup olmadigi test edilmistir. Tablo 7’deki diagnostik test sonuglari, ARCH etkisinin var
oldugunu gostermektedir. Bir gecikmeli ALNKOMUR serisinin regresyon modeli
tizerinden ARCH sinifti modelleri {i¢ gecikemeye kadar test edilmistir. Bu modeller
parametrelerin anlaml1 olmasi, R?, Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwartz bilgi kriteri (SIC)
ve Loglikelihood degerleri bakimindan degerlendirilmistir. Ayrica test edilen ARCH
sinifi modelleri i¢in hatalarin ve hata karelerinin Q istatsitigi ve olasilik (prob.) degerleri
de tabloda yer almaktadir. Ug gecikmeye kadar ulasilan ARCH sinifi modellerine ait
sonuglar ise Ekler (Ek D-E-F-G-H-I) béliimiinde yer almaktadur.

Tablo 8.
ALNKOMUR Serisi ARCH Sinifi Modelleri

Degiskenler
(Vi?iable) ARCH (1) GARCH (1,1) EGARCH (1,1) TGARCH (1,1)
Ortalama Modeli
. 0.851706 0.327812 0.701471 0.678962
ALNKOMURCL) 4 0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Varyans Modeli
bt 8.83E-05 4.28E-05 -2.847689 2.84E-05
(0.0000) (0.0000) (0.0005) (0.0000)
; 0.438498 1.495635 0.727729
Ft-1 (0.0008) (0.0000) (0.0000)
s -0.010929 0.490580

(0.6960) (0.0000)
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leeal 0.087817
he_, (0.3936)
€1 0.546908
Jheoy (0.0000)
0.708754
In(he) (0.0000)
-1.235706
et-1Des (0.0000)
R? 0.395301 0.232280 0.414197 0.412481
AIC -6.094272  -6.159546 -6.229541 -6.328935
SC -6.030022  -6.073880 -6.122458 -6.221852
Loglikelinood ~ 417.4105 422.8492 428.6088 435.3676
o) 1.2847 8.9141 2.0602 1.5702
(0.257) (0.003) (0.151) (0.210)
o) 4.1607 11.192 5.6834 3.6929
(0.385) (0.024) (0.224) (0.449)
0(12) 17.954 36.183 18.079 16.569
(0.117) (0.000) (0.113) (0.167)
o(L4) 18.821 37.575 18.904 17.684
(0.172) (0.001) (0.169) (0.222)
o) 2.0032 0.2104 0.5659 0.0567
(0.157) (0.646) (0.452) (0.812)
o) 2.9438 1.0054 1.3081 1.1686
(0.567) (0.909) (0.860) (0.883)
0(12) 6.0508 21.139 5.0032 6.1477
(0.913) (0.048) (0.958) (0.908)
0%(14) 7.0483 23.284 5.6752 7.4415
(0.933) (0.056) (0.974) (0.916)

AIC, Akaike bilgi kriterini ve SC, Schwartz bilgi kriterini simgelemktedir. Q(1), Q(4), Q(12) ve
Q(14) ile Q(1), Q*(4), Q*(12) ve Q*(14) ise sirastyla hatalarin ve hata karelerinin 1., 4., 12. ve 14.
gecikmeleri i¢in hesaplanmig degerleridir. Parantez i¢indeki degerler, olasilik (prob.) degerlerini
gostermektedir.

ARCH smift modelleri iginde en uygun model belirlenirken farkli kriterler
kullanilmistir. En diisiik Akaike (AIC) ve Schwartz (SC) bilgi kriterine, en yiiksek R? ve
loglikelihood degerine sahip olan model, en uygun model olarak segilmektedir. Tablo 8
ve Ekler (Ek D-E-F-G-H-I) incelendiginde, TGARCH modelinin en kiigiik bilgi
kriterlerine (AIC ve SIC) ve en biiyiik loglikelihood degerine sahip oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. R? degerleri incelendiginde ARCH sinifi modellerinden en yiiksek R?
degerlerine TGARCH modelinin sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica TGARCH
tablosunda katsay1 negatif olarak elde edilmistir. Ancak tek tek kontrol edildiginde
orneklem araliginda bu katsayilarin varyansi negatif yapmadigr goriilmiistiir. Bundan
dolay1 TGARCH modelinin en uygun model oldugu belirlenmistir.

Buradan oynaklik degiskeni (carchl serisi) olusturulmustur ve hatalarin karesi
olarak ifade edilen ve tahmin edilmeye calisilan seri (Cresidsq serisi) elde edilmistir.

Seriler, Sekil 3’de yer almaktadir.
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‘ —__ CRESIDSQ — CARCH1 ‘

Sekil 3. Tahmin edilmis olan (Carchl) ve tahmin edilmeye calisilan (Cresidsq) seriler

3.2.3. BIST100 (XU100) Serisinin Analizi

Calismada kullanilan BIST100 (XU100) fiyat endeksi ve endeks getirisi Sekil
4’de yer almaktadir. BIST100 fiyat endeksinde Agustos 2009 ile Kasim 2020 dénemleri
arasinda diizenli olmayan artis ve azalislar goriilmektedir. BIST100 fiyat endeksi
serisinin belirli bir ortalama etrafinda dalgalanmadig: gériilmiistiir. BIST100 getiri

serisinde ise bu serinin belirli bir ortalama etrafinda dalgalandigi gériilmektedir.

BIST 100 BIST100 GETIRISI
1,300 16
1,200 4 A2
1,100 4 .08 |
1,000 4 .04
900 | .00
800 4 -.04 |
700 | -.08 |
600 | -12
500 | -.16
w7 2w
25 50 75 100 125 25 50 75 100 125

Sekil 4. BIST100 fiyat endeksi ve BIST100 endeks getirisi

3.2.4. Enerji Fiyatlarindaki Oynakhgmn BIST Gida ve Icecek (XGIDA) Endeks
Getirisi Uzerine EtKisi

Calismada kullanilan BIST Gida ve icecek (XGIDA) fiyat endeksi ve endeks
getirisi, Sekil 5’de yer almaktadir. Agustos 2009 ile Kasim 2020 tarihleri arasindaki bazi
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donemlerde BIST gida ve igecek fiyat endeksi azalan bir seyir izlerken, bazi dénemlerde
ise artan bir seyir izlemektedir. BIST gida ve igecek getiri serisinin ise belirli bir ortalama

etrafinda dalgalandig goriilmektedir.

XGIDA XGIDA GETIRISI

2,000 .20
1,800 .15 |
1,600 .10 |
1,400 .05 |
1,200 .00 |
1,000 | .05

8004 -10 |

600 -15

400 \ : ‘ : : -.20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

25 50 75 100 125 25 50 75 100 125

Sekil 5. XGIDA fiyat endeksi ve XGIDA endeksinin getirisi (ALNXGIDA)



Tablo 9.
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Elektrik ve Komiir Fiyatlarindaki Oynakligin BIST Gida ve Igcecek (XGIDA) Endeks

Getirileri Uzerindeki Etkisinin Modellenmesi

ALNXGIDA
Degisken Katsay1 Std. hata t istatistigi Olasihik
EFO 0.113428 0.073480 1.543664 0.1251
KFO -5.539745 9.714993 -0.570226 0.5695
ALNBIST100 0.757328 0.057609 13.14599 0.0000
AR(1) -0.295126 0.087927 -3.356475 0.0010
SIGMASQ 0.001948 0.000281 6.944420 0.0000
Diagnostik Test Sonuglari
Q1) 0.0186 Q%(1) 0.3742 (0.541)
Q(4) 0.2950 (0.961) Q%(4) 2.0175 (0.733)
Q(12) 9.9013 (0.539) Q%(12) 4.9988 (0.958)
Q(14) 12.319 (0.502) Q%(14) 7.5925 (0.909)
Fr 0.142056 (0.9346)
Fr 0.026395 (0.8712)
X]ZB 2.142834 (0.342523)

EFO elektrik fiyatlarindaki oynakligini, KFO kdmiir fiyatlarindaki oynakligini, Fn Heteroscedasticity test istatistigini;
Fr Ramsey Reset test istatistigini, X?B Jarque-Bera Normallik test istatistigini; parantez i¢indeki degerler ise yapilan
test istatistiklerinin olasilik degerlerini gdstermektedir. Q(1), Q(4), Q(12) ve Q(14) ile Q3(1), Q?(4), Q*(12) ve Q?(14)
ise sirastyla hatalarin ve hatalarin karesinin 1., 4., 12. ve 14. gecikmeleri igin hesaplanmus Ljung-Box Q test istatistigi
degerleridir.

3
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‘ —__ Standartlagtinimig Artiklar (Standardized Residuals)‘
Sekil 6. BIST gida ve icecek modeli i¢in standartlastirilmis hatalar (Standardized
Residual)

Tablo 9°da elektrik ve komiir fiyatlarmdaki oynakligin BIST gida ve igecek
(XGIDA) endeks getirileri tizerindeki etkisini gdsteren modele ait analiz sonuglari yer

almaktadir. Jarque-Bera normallik test sonuglarma gore, olasilik degeri (0.342523)
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%35’den bliylik oldugu i¢in bu modelin hatalarinin normal dagilim gosterdigi
belirlenmistir. Yapilan otokorelasyon testi sonucunda, bu modelde otokorelasyon sorunu
olmadig1 anlasiimaktadir. BIST gida ve igecek endeks getirisi icin kurulan modele
yonelik gercgeklestirilen degisen varyans testine ait sonuglara gére modelde degisen
varyans sorunu olmadig: tespit edilmistir. Modelin dogru kurulup kurulmadigini test eden
Ramsey Reset test sonuglari, bu modelin dogru kuruldugunu gostermektedir.

Elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin BIST gida ve igecek (XGIDA) endeks
getirisi lizerindeki etkisini gosteren model incelendiginde elde edilen elektrik ve komiir
fiyat oynaklik katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.
Elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynaklik gida endeksini etkilememektedir. Aylik endeks
degerleri belirli araliklarla artis ve diisiis gostermektedir ve bu da endeksin oynakligindan
kaynaklanmaktadir. BIST100 endeksi %1 arttiginda BIST gida ve icecek endeksi de
%0.76 artmaktadir.

Pradella, Costa, Lima ve Silva (2017), son yillardaki endiistriyel enerji
fiyatlarindaki artis ve gevresel siirdiiriilebilirlige olan egilim nedeniyle enerji azaltmaya
odaklanan oncelikli grubun gida iireticileri oldugunu belirtmislerdir. T.C. Sanayi ve
Teknoloji Bakanlig1 2021 yili gida ve igecek sektor raporunda gida ve icecek sanayinde
baslica iiretim maliyetlerinin hammadde, iscilik ve enerji giderlerinden olustugu
belirtilmistir.

BIST gida ve icecek sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin XGIDA endeksi
igerisindeki agirliklarmin hesaplanmasi icin gerekli olan veriler, Borsa Istanbul’dan e-
posta yoluyla temin edilmistir. Elde edilen veriler kullanilarak, BIST gida ve igecek
sektoriindeki sirketlerinin bu endeks icerisindeki agirliklar1 tarafimca hesaplanmistir.
Yapilan hesaplama sonucunda sirketler, endeks igerisindeki agirliklari bakimindan
siralanmugtir. Ayrica endeks igerisindeki sirketlerin siirdiiriilebilirlik ve faaliyet raporlari
tarafimca incelenerek sirketlerin enerji tikketimi, iretimi, enerji tasarrufu gibi konular ile
ilgili bilgilere ulagilmaya ¢alisilmistir. Stirdiiriilebilirlik ve faaliyet raporlari ise bu endeks
icerisindeki sirketlerin internet sitelerinden ve Kamuyu Aydinlatma Platformundan
(KAP) elde edilmistir. BIST gida ve icecek endeksi icerisindeki agirligi %8.55 orani ile
yirmi sirket arasindan dérdiincii sirada olan bir sirketin siirdiirtilebilirlik raporunda; enerji
verimliligi projelerinin uygulanmakta oldugu belirtilmistir. Bu sayede 2019 yilinda
karbondioksit sisteminin atil enerjisinden yararlanilarak sogutma sisteminde kullanilmasi
icin ek enerji iiretildigi belirtilmistir. Yeni yatirimlar ile hem kapasitenin arttirildigi hem

de daha verimli ekipmanlarla elektrik tasarrufunun saglandig: ifade edilmistir. BIST gida
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ve icecek endeksi icerisindeki agirligi bakimindan ilk siralarda yer alan bir sirketin enerji
verimliligi projeleri ile enerji tasarrufu saglamasi ve gida ireticilerinin enerji
kullaniminda azaltmaya giden oncelikli grup olmasi elektrik ve komiir fiyatlarindaki
oynakhigin BIST gida ve icecek endeksini etkilememesinin nedenleri arasinda
gosterilebilir. Ayrica enerji fiyatlarindaki artis ve azaliglar sirketlerin {iretim giderlerine
yansi8i icin iriinlerin maliyeti ve fiyati iizerinde de etkili olmas1 beklenmektedir. Bu
endeksin getirisinin enerji fiyatlarindaki oynakliktan etkilenmeme nedenleri arasinda;
gida ve igecek sektoriiniin zorunlu ihtiyaglar kategorisinde yer almasi ve Covid-19 salgin
doneminde de oldugu gibi tiiketimin devam etmesi olarak diisiiniilebilir. 2011-2020 yili
denge tablolarina ait verilere, T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1 tarafindan Enerji
Isleri Genel Miidiirliigii Istatistikler boliimiinden ulasilmistir. Bu veriler kullanilarak
BIST gida ve igecek sektoriiniin elektrik ve komiir enerjileri tiikketim oranlari tarafimca
hesaplanmistir. Bu sektordeki isletmeler tarafindan elektrik tiiketiminin yaklasik olarak
%3 oraninda gerceklestigi ve komiir tiiketiminin ise %1-%4 arasindaki oranlarda
gergeklestigi goriilmektedir. Gida ve igecek sektoriinde elektrik ve komiir tiiketim
oranlarmin yillar itibariyle diisiik olmasi, elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin
BIST gida igecek endeks getirisi iizerinde etkili olmamasmin nedenleri arasinda

distiniilebilir.

3.2.5. Enerji Fiyatlarindaki Oynakhgin BIST Orman Kagit Basim (XKAGT)
Endeks Getirisi Uzerine EtKisi

Calismada kullanilan BIST orman kagit basim (XKAGT) fiyat endeksi ve endeks
getirisi, Sekil 7°de yer almaktadir. Agustos 2009 ile Kasim 2020 dénemleri arasinda BIST
orman kagit basim fiyat endeksinde diizenli olmayan artis ve azalislar goriilmekte iken;

BIST orman kagit basim getiri serisinin ise belirli bir ortalama etrafinda dalgalandig

goriilmektedir.
XKAGT XKAGT GETIRISI
2,400 -3
2,000 | 2
1,600
1
1,200 ]
0]
800 |
-1
400 |
0 2
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Sekil 7. XKAGT fiyat endeksi ve XKAGT endeksinin getirisi

Tablo 10.
Elektrik ve Komiir Fiyatlarindaki Oynakligin BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) Endeks

Getirileri Uzerindeki Etkisinin Modellenmesi

ALNXKAGT
Degisken Katsayi Std. hata t istatistigi Olasiik
Sabit 0.040283 0.011665 3.453164 0.0007
EFO -0.792842 0.213838 -3.707672 0.0003
KFO -11.98437 14.79950 -0.809782 0.4196
ALNBIST100 0.827249 0.071876 11.50945 0.0000
D(t) 0.000513 0.000104 4.936742 0.0000
D11/2011 -0.171010 0.055312 -3.091722 0.0024
Diagnostik Test Sonuglari
Q(1) 0.0173 (0.895) Q1) 0.4193 (0.517)
Q(4) 1.5324 (0.821) Q%4) 2.1536 (0.708)
Q(12) 7.2507 (0.841) Q%(12) 9.9188 (0.623)
Q(14) 8.2542 (0.876) Q%(14) 10.113 (0.754)
Fu 1.094100 (0.3669)
Fr 0.374254 (0.5418)
X5 3.938835 (0.139538)

EFO elektrik fiyatlarindaki oynakligini, KFO komiir fiyatlarindaki oynakligini, Fn Heteroscedasticity test istatistigini;
Fr Ramsey Reset test istatistigini; x,ZB Jarque-Bera Normallik test istatistigini; parantez igindeki degerler ise yapilan
test istatistiklerinin olasilik degerlerini simgelemektedir. Subat 2019 ile Kasim 2020 tarihleri arasindaki dénemi
gosteren kukla degisken D(t) ve Kasim 2011 tarihli kukla degisken Di12011 olarak simgelenmektedir. Q(1), Q(4),
Q(12) ve Q(14) ile Q*(1), Q%(4), Q*(12) ve Q*(14) ise sirastyla hatalarin ve hata karelerinin 1., 4., 12. ve 14.
gecikmeleri igin hesaplanmis Ljung-Box Q test istatistigi degerleridir.

Sekil 8’de modelin tahmin sonuglarindan ulasilan standartlagtirilmis hatalar yer

almaktadir.
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Sekil 8. BIST orman kagit basim modeli icin standartlastirilmis hatalar (Standardized
Residual)

Tablo 10°da elektrik ve komiir aylik fiyatlarindaki oynakligin BIST orman kagit
basim (XKAGT) endeks getirileri {izerindeki etkisini gosteren model yer almaktadir.
Jarque-Bera normallik test sonuglarina gore, olasilik degeri (0.139538) %5’den biiyiik
oldugu i¢in bu modelin hatalarinin normal dagilim gosterdigi belirlenmistir. Yapilan
otokorelasyon testi sonucunda bu modelde otokorelasyon sorunu olmadig1 anlagilmistir.
BIST orman kagit basim endeks getirisi icin kurulan modele yénelik gerceklestirilen
degisen varyans testine ait sonuglara gore modelde degisen varyans sorunu olmadigi
tespit edilmistir. Modelin dogru kurulup kurulmadigini test eden Ramsey Reset test
sonuglari, bu modelin dogru kuruldugunu gostermektedir.

Modelde yer alan kukla degiskenlerden biri Kasim 2011 tarihini simgelemektedir.
Bu kukla degisken Kasim 2011 tarihli gézlem i¢in 1, diger gozlemler i¢in 0 degerini
almaktadir. BIST orman kagit basim endeksine ait aylik veriler incelendiginde Kasim
2011 tarihinde diisiis goriilmektedir. Ayni tarihte BIST100 endeksinde %3 oraninda
disiis, elektrik fiyatinda %39 oraninda artis ve komiir fiyatinda da %3 oraninda artis
goriilmektedir. Baslica biiyiik ihracatgi iilkelerin i¢inde Rusya harig tiim tilkelerde 2011-
2015 doneminde kagit ihracatinda bir gerileme yasanmistir. Bu durum diinya kagit
pazarinda rekabetin daha da yogunlasacaginin gostergesi olmustur (Istanbul Kalkinma
Ajansi, 2018, s. 154).

Subat 2019 ile Kasim 2020 tarihleri arasindaki donemi gosteren kukla degisken,
D(t) olarak simgelenmistir ve bu kukla degisken i¢in yapisal kirilma testi yapilmistir. Bu
degisken, donem kukla degisken olarak ifade edilmektedir. Bu kukla degisken, Subat
2019 ile Kasim 2020 tarihleri arasinda 1, diger donemler i¢in 0 degerini almaktadir.

Elektrik ve komiir aylik fiyatlarindaki oynakligin BIST orman kagit basim endeks
getirisi tizerindeki etkisini gosteren modele ait analiz sonuglar1 incelendiginde ulasilan
elektrik fiyati oynaklik katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu fakat komiir fiyati
oynaklik katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Ulasilan
sonuca gore, elektrik fiyatlarindaki oynaklik BIST orman kagit basim endeksini
etkilerken; komiir fiyatlarindaki oynaklik BIST orman kagit basim endeksini
etkilememektedir. Diger bir ifade ile elektrik fiyatlarindaki oynaklik ile BIST orman kagit
basim (XKAGT) endeks getirisi arasinda negatif dogrusal bir iliski vardir. BIST100
endeksi %1 arttiginda, BIST orman kagit basim endeksi %0.83 artmaktadir.
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T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1 2020 yil1 k&gt sektorii raporunda, iilkemizin
bu sektorde tasidigi biiyiime potansiyeli, gelismekte olan i¢ pazar ve talep artisina
ragmen, iretim agisindan yeterli diizeyde olmadigini belirtmistir. Bu durumun nedenleri
hammaddeye erisim sikintisi, ham ve yardimci maddelerin sadece ithalat ile edinilmesi
ve liretim maliyetlerinde meydana gelen artiglardir (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig
Kagit Sektori, 2020, s.7). Ayrica, COVID-19 salgini siirecinde genel itibariyle kagit ve
kagit iirtinleri tireten sirketlerde hasilat diistikliigii goriilmektedir. COVID-19 6nlemleri
kapsaminda egitimin yiiz ylize olarak degil de uzaktan egitim olarak devam etmesi, kagit
iriinleri ile basili materyallere yonelik talebin azalmasina neden olarak gosterilebilir
(Yiicel ve Durak, 2021, s. 118). Kagt iiretimi; enerji, teknoloji ve sermaye temellidir. Bu
iiretim silirecinde, enerji kaynaklarindan elektrik ve 1s1 enerjisi biiylik oranlarda
tiketilmektedir (EVCED, 2020, s.15). Enerji giderleri, kagit tretiminin toplam
maliyetinin %30'unu olusturmaktadir. Elektrik fiyatlarinin, yurt disi ile kiyaslandiginda
oldukca pahali oldugu ifade edilmektedir (Dogu Marmara Kalkinma Ajansi, 2020, s.
124). Yiiksek maliyet haricinde, voltaj oynamalar1 biiyiik arizalarin meydana gelmesi
nedeniyle iiretimin durmasia yol agmaktadir. Bu da iiretim maliyetlerini ve sektoriin
rekabet giliciinii olumsuz etkilemektedir (TOBB, 2012, s. 34). Bu sektorde faaliyet
gosteren sirketlerin enerji yogun iretim gergeklestirmesi, elektrik fiyatlarindaki
oynakhigin BIST orman kagit basim endeks getirisi iizerinde etkili olmasinin
nedenlerinden olabilir. Elektrik enerjisinin iiretim siirecinde biiyiik oranlarda
kullanilmasti, bu sektordeki sirketlerin tiretim maliyetlerinin etkilenmesine ve iireticilerin
de bunu iirlin fiyatlarina yansitmasina yol agabilir. 2011-2020 yil1 denge tablolarina ait
verilere, T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhig: tarafindan Enerji Isleri Genel
Miidiirliigii Istatistikler boliimiinden ulasilmistir. Bu veriler kullanilarak BIST orman
kagit basim sektoriiniin komiir enerjisi tliiketim oranlar tarafimca hesaplanmistir. Bu
hesaplama sonucunda, komiir tiiketiminin kagit drtinleri imalati yapan isletmeler
tarafindan yaklasik %0.04-%1 arasindaki oranlarda gerceklestigi goriilmektedir. Kagit
sektoriinde komiir tiiketim oranlarinin yillar itibariyle diisiik olmasi, komiir fiyatlarindaki
oynakligin BIST orman kagit basim endeks getirisi iizerinde etkili olmamasinin nedenleri

arasinda diisiiniilebilir.
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3.2.6. Enerji Fiyatlarindaki Oynakhgmm BIST Kimya Petrol Plastik (XKMYA)
Endeks Getirisi Uzerine EtKkisi

Calismada kullanilan BIST kimya petrol plastik (XKMYA) fiyat endeksi ve
endeks getirisi, Sekil 9°da yer almaktadir. BIST kimya petrol plastik fiyat endeksinde
Agustos 2009 ile Kasim 2020 donemleri arasinda diizenli olmayan artis ve azalislar
goriilmektedir. BIST kimya petrol plastik getiri serisinin ise belirli bir ortalama etrafinda

dalgalandig1 belirlenmistir.
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Sekil 9. XKMY A fiyat endeksi ve XKMY A endeksinin getirisi
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Elektrik ve Komiir Fiyatlarindaki Oynakhigin BIST Kimya Petrol Plastik (XKMYA)

Endeks Getirileri Uzerindeki Etkisinin Modellenmesi

ALNXKMYA
Degisken Katsay1 Std. hata t istatistigi Olasihk
EFO 0.132241 0.071412 1.851820 0.0663
KFO -1.736717 9.753259 -0.178065 0.8589
ALNBIST100 0.898196 0.048933 18.35568 0.0000
Dosr2018 0.138212 0.037702 3.665950 0.0004
Dosr2019 -0.143481 0.039139 -3.665922 0.0004
Diagnostik Test Sonuglari
Q(1) 0.5759 (0.448) Q1) 1.8802 (0.170)
Q) 2.0604 (0.725) Q%(4) 3.8149 (0.432)
Q(12) 6.6424 (0.880) Q%(12) 11.331 (0.501)
Q(14) 7.3073 (0.922) Q%(14) 13.883 (0.458)
FH 1.218741 (0.3040)
Fr 0.908100 (0.3424)
X5 0.184163 (0.912031)

EFO elektrik fiyatlarindaki oynakligini, KFO kdmiir fiyatlarindaki oynakligini, Fn Heteroscedasticity test istatistigini;
Fr Ramsey Reset test istatistigini, X]ZB Jarque-Bera Normallik test istatistigini; parantez i¢indeki degerler ise yapilan

test istatistiklerinin olasilik degerlerini simgelemektedir. Agustos 2018 tarihli kukla degisken Dosi201s Olarak
simgelenmektedir. Q(1), Q(4), Q(12) ve Q(14) ile Q3(1), Q?(4), Q*(12) ve Q*(14) ise sirasiyla hatalarin ve hatalarin
karesinin 1., 4., 12. ve 14. gecikmeleri i¢gin hesaplanmig Ljung-Box Q test istatistigi degerleridir.

Sekil 10°da modelin tahmin sonuglarindan ulagilan standartlastirilmis hatalar yer

almaktadir.

—— T
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‘ — Standardized Residuals ‘

Sekil 10. BIST kimya petrol plastik modeli icin standartlastirilmis hatalar (Standardized
Residual)
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Tablo 11°de elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin BIST kimya petrol plastik
(XKMYA) endeks getirileri tizerindeki etkisini gésteren modele ait analiz sonuglar1 yer
almaktadir. Jarque-Bera normallik test sonuglarina gore, olasilik degeri (0.928684)
%5’den biiylik oldugu i¢in bu modelin hatalarinin normal dagilim gosterdigi
belirlenmistir. Yapilan otokorelasyon testi sonucunda, bu modelde otokorelasyon sorunu
olmadig1 anlasilmigtir. BIST kimya petrol plastik endeks getirisi icin kurulan modele
yonelik gergeklestirilen degisen varyans testine ait sonuglara gére modelde degisen
varyans sorunu olmadigi tespit edilmistir. Modelin dogru kurulup kurulmadigini test eden
Ramsey Reset test sonuglari, bu modelin dogru kuruldugunu gostermektedir.

Modelde yer alan kukla degisken Agustos 2018 tarihini simgelemektedir. Bu
kukla degisken, Agustos 2018 tarihli gozlem i¢in 1, diger gozlemler i¢in 0 degerini
almaktadir. XKMY A endeksine ait aylik veriler incelendiginde Agustos 2018 tarihinde
yiikselis goriilmektedir. Ayn1 tarihte BIST100 endeksinde %4 oraninda diisiis, elektrik
fiyatinda %49 oraninda artis ve komiir fiyatinda da %7 oraninda artig goriilmektedir.
Agustos 2018 tarihinde elektrik fiyatlarina beklenmeyen bir zam yapilmis olup sanayi
sektorli de enerji fiyatlarindaki bu belirsizlikten etkilenmistir (Afa Enerji Danigmanlik,
2019).

Elektrik ve komiir aylik fiyatlarindaki oynakligin BIST kimya petrol plastik
(XKMYA) endeks getirisi lizerindeki etkisini gdsteren model incelendiginde elektrik ve
komir fiyat oynaklik katsayilarmin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna
ulasilmistir. BIST100 endeksi %1 arttiginda bu endeks de %0.88 artmaktadir.

Kimya sanayi, hem iiretimde ve hem de dis ticarette dnemli bir yere sahiptir.
Cunkii bircok sektore ara mal ve hammadde saglayan bir sanayi dalidir (Ticaret
Bakanligi, 2021, s. 1). Kimya sanayi; hayat standardini artiran, hastaliklara kars1 6nlem
alinmasin1 ve hastaliklarin tedavi edilmesini saglayan, bir sanayi dalidir. Ayrica, giyinme
ve beslenmede insanligin ihtiyaglarinin giderilmesinde katkida bulunmakta ve temizlik-
hijyen konularinda gerekli ihtiyaci karsilamaktadir (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanlig1
Kimya Sektorii, 2021, s.25). Gergeklestirilen sektorel calismalar ve degerlendirmeler,
kimya sektoriiniin, COVID-19 salgini siirecinde diinya genelinde yasanan kiigiilmeden
etkilendigini gostermektedir. Ancak, bu salgin siirecinde, Tiirkiye’de ve diinyada
temizlik, hijyen, medikal ve ambalaj iirlinlerine yonelik olan talepteki artisin, kimya
sektorliiniin yasadig1 kaybr kismi olarak telafi ettigi ifade edilmektedir (T.C. Sanayi ve
Teknoloji Bakanligi Kimya Sektorii, 2021, s.59).
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T.C. Enerji Isleri Genel Miidiirliigii Istatistikler béliimiinde yaymnlanan 2020 yili
denge tablosunda, elektrik tiiketiminin yaklasik %5’inin ve komiir tiiketiminin %35’inin
kimya petrol plastik imalat1 yapan isletmeler tarafindan gergeklestirildigi goriilmektedir.
Kimya sektorii, temelde petrokimya sanayisine dayanmasi nedeniyle, enerji fiyatlar ve
sektor performansi ile hammadde 6nemli oranda paralellik gostermektedir (KPMG, 2020,
s. 5). Bu durumda BIST kimya petrol plastik endeksinin enerji fiyat oynakliklarindan da
etkilenmesi beklenmektedir fakat ulasilan sonug, bu beklentiden farklidir.

Kimya sektoriindeki petrol ve petrole dayali iiriinler iireten sirketlerin ise COVID-
19 salgin siirecinden olumsuz yonde etkilendigi goriilmektedir. Hasilatinda en ¢ok artig
meydana gelen sirketlerin ise COVID-19 tani kitlerini lireten ve satan girketler ile ambalaj
iireten sirketler oldugu tespit edilmistir. Ayrica hasilati artan sirketlerin bir digeri ise
maske ve hijyen tiriinleri tiretmektedir (Yiicel ve Durak, 2021, s. 119).

BIST kimya petrol plastik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin XKMYA
endeksi igerisindeki agirliklarinin hesaplanmasi ic¢in gerekli olan veriler, Borsa
Istanbul’dan e-posta yoluyla temin edilmistir. Elde edilen veriler kullamlarak, BIST
kimya petrol plastik sektoriindeki sirketlerinin bu endeks igerisindeki agirliklari tarafimca
hesaplanmistir. Yapilan hesaplama sonucunda sirketler, endeks icerisindeki agirliklari
bakimindan siralanmistir. Ayrica endeks igerisindeki sirketlerin internet sitelerinden ve
Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP) ulasilan siirdiiriilebilirlik ve faaliyet raporlar
tarafimca incelenerek sirketlerin enerji tiikketimi, iiretimi, enerji tasarrufu gibi konular
hakkindaki agiklamalar1 incelenmstir. BIST kimya petrol plastik endeksi igerisindeki
agirhigi %11.74 orani ile yirmi dokuz sirket arasindan tiglincii sirada yer alan bir sirketin
faaliyet alanlar1 kapsaminda; elektrik enerjisi tiretmek {izere iiretim tesisi kurulmasi,
elektrik ve 1s1 enerjisi {iretilmesi, liretilen elektrik ve 1s1 enerjisinin tiiketicilere satilmasi
yer almaktadir. Endeks igerisindeki agirligi %4 orani ile yedinci sirada olan bir sirketin
faaliyet raporunda; tiretilen elektrik enerjisinin kendi enerji ihtiyacini karsiladigi ve enerji
fazlasinin da piyasada satildigi ifade edilmistir. Endeks igerisindeki agirligi %3.89 orani
ile sekizinci sirada olan bir sirketin faaliyet raporu igerisinde; gilines enerjisi sistemi
kurarak elektrik iiretimi yapmakta oldugu belirtilmistir. Bu sirket, gaz ve petrol iiriinleri,
elektrik ve diger iiriinler olarak cesitli alanlarda faaliyet gostermektedir. BIST kimya
petrol plastik endeksi igerisindeki agirligi bakimindan ilk siralarda yer alan elektrik
tiretimi yapan sirketlerin olmasi1 nedeniyle bu endeks getirisinin enerji fiyatlar

oynakligindan etkilenmedigi diisiiniilebilir. Ayrica kimya sanayi, birgok sektoriin ara mal
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ve hammadde ihtiyacin1 karsiladigr icin bu sektorlerde faaliyet gdsteren isletmelerin

iretim siire¢lerinin aksamadan devam etmesinde de 6nem arz etmektedir.

3.2.7. Enerji Fiyatlarindaki Oynakhigm BiST Metal Ana (XMANA) Endeks Getirisi
Uzerine EtKisi

Calismada kullanilan BIST metal ana (XMANA) fiyat endeksi ve endeks getirisi,
Sekil 11°de yer almaktadir. Agustos 2009 ile Kasim 2020 donemleri arasinda BIST metal
ana fiyat endeksinde gériilen artis ve azalis seyri diizenli degildir. BIST metal ana getiri

serisinin ise belirli bir ortalama etrafinda dalgalandigi belirlenmistir.
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Sekil 11. XMANA fiyat endeksi ve XMANA endeksinin getirisi
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Tablo 12.

Elektrik ve Komiir Fiyatlarindaki Oynakhigim BIST Metal Ana (XMANA) Endeks
Getirileri Uzerindeki Etkisinin Modellenmesi

ALNXMANA
Degisken Katsay1 Std. hata t istatistigi Olasihik
Sabit 0.039097 0.011994 3.259759 0.0014
EFO -0.425889 0.219782 -1.937781 0.0548
KFO -58.92524 15.27568 -3.857455 0.0002
ALNBIST100 0.854806 0.074355 11.49630 0.0000

Diagnostik Test Sonuglari

Q) 0.0156 (0.900) Q%(1) 0.2878 (0.592)
QW) 0.3858 (0.984) Q%(4) 1.0533 (0.902)
Q(12) 12.822 (0.382) Q¥(12) 3.7481 (0.988)
Q(14) 13.952 (0.453) Q¥(14) 6.2398 (0.960)
Fr 0.870973 (0.4580)
Fr 0.000302 (0.9862)
Xg 0.006092 (0.996959)

EFO elektrik fiyatlarindaki oynakligmi, KFO komiir fiyatlarindaki oynakliginin, Fx Heteroscedasticity test
istatistigini; Fr Ramsey Reset test istatistigini, X;g Jarque-Bera Normallik test istatistigini; parantez i¢indeki degerler
ise yapilan test istatistiklerinin olasilik degerlerini simgelemektedir. Q(1), Q(4), Q(12) ve Q(14) ile Q*(1), Q?*(4),

Q?%(12) ve Q?(14) ise sirasiyla hatalarin ve hatalarin karesinin 1., 4., 12. ve 14. gecikmeleri i¢in hesaplanmis Ljung-
Box Q test istatistigi degerleridir.

Sekil 12°de modelin tahmin sonuglarindan ulasilan standartlastirilmis hatalar yer

almaktadir.
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‘ —__ Standartlagtinimis Artiklar (Standardized Residuals) ‘

Sekil 12. BIST metal ana modeli i¢in standartlastirilmis hatalar (Standardized Residual)
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Tablo 12°de elektrik ve komiir aylik fiyatlarindaki oynakligin BIST metal ana
(XMANA) endeks getirileri tizerindeki etkisini gosteren modele ait analiz sonuglar yer
almaktadir. Jarque-Bera normallik test sonuglarna gore, olasilik degeri (0.996959)
%5’den biiylik oldugu i¢in bu modelin hatalarinin normal dagilim gosterdigi
belirlenmistir. Yapilan otokorelasyon testi sonucunda, bu modelde otokorelasyon sorunu
olmadig1 anlasilmistir. BIST metal ana endeks getirisi i¢in kurulan modele y®nelik
gerceklestirilen degisen varyans testine ait sonuglara gore modelde degisen varyans
sorunu olmadigi tespit edilmistir. Modelin dogru kurulup kurulmadigini test eden Ramsey
Reset test sonuglari, bu modelin dogru kuruldugunu gostermektedir.

Elektrik ve kémiir aylik fiyatlarindaki oynakligin BiST metal ana (XMANA)
endeks getirisi iizerindeki etkisini gosteren model incelendiginde ulasilan komiir fiyat
oynaklik katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu; ancak elektrik fiyat oynaklik
katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu belirlenmistir. Kémiir fiyatlarindaki
oynaklik BIST metal ana endeksini etkilerken; elektrik fiyatlarindaki oynaklik BIST
metal ana endeksini etkilememektedir. Komiir fiyatlarindaki oynaklik ile BIST metal ana
(XMANA) endeks getirisi arasinda negatif dogrusal bir iliski vardir. Buna gore, komiir
fiyatlarindaki oynaklik, BIST metal ana endeksini 6nemli bigimde etkilemektedir.

Demir-gelik sektoriiniin basini ¢ektigi ¢elik boru, aliiminyum, dokiim, galvaniz,
bakir sektorii aktorlerini de igeren ana metal sektorii; otomotiv, makine, elektronik,
savunma, havacilik, madencilik, kKimya ve ulagim sektorlerine temel girdi ve hammadde
temin etmektedir. Diinya Saglik Orgiitii tarafindan salgin olarak ilan edilen COVID-19,
ekonomik agidan 6nemi olan metal ana sektoriinii ve bu sektoriin girdi olarak kullanildigi
sektorleri de olumsuz yonde etkilemistir (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi Demir-
Celik Sektort, 2021, s.4).

Sanayi sektorii ele alindiginda en biiylik enerji tiiketimini metal ana sanayi
gerceklestirmektedir. Metal ana sanayiinde birincil enerji kaynaklarindan olan
tagkomiirii, dogalgaz ve kok tiiketimi, ikincil enerji kaynaklarindan olan elektrik tiiketimi
yiiksektir (Yildiz, 2020). T.C. Enerji Isleri Genel Miidiirliigii Istatistikler bdliimiinde
yayinlanan 2020 yili denge tablosunda, elektrik tiiketiminin yaklagik %12’si ve kdmiir
tiketiminin %15’1 ana metal irlinleri 1imalatt yapan isletmeler tarafindan
gerceklestirildigi goriilmektedir.

BIST metal ana sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin XMANA endeksi
ierisindeki agirhiklarinin hesaplanmasi igin gerekli veriler, Borsa Istanbul’dan e-posta

yoluyla temin edilmistir. Elde edilen veriler kullanilarak, BIST metal ana sektoriindeki
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sirketlerinin bu endeks icerisindeki agirliklar1 tarafimca hesaplanmistir ve sirketler,
endeks icerisindeki agirliklar1 bakimindan siralanmistir. Ayrica endeks igerisindeki
sirketlerin stirdiiriilebilirlik ve faaliyet raporlar tarafimca incelenerek, sirketlerin enerji
tiiketimi, tiretimi, enerji tasarrufu gibi konular ile ilgili yaptig1 agiklamalara ulasilmustir.
BIST metal ana endeksi icerisindeki agirhigi %47.11 orani ile yirmi sirket arasidan ilk
sirada yer alan bir sirket ile endeks icerisindeki agirligi %33.76 orani ile ikinci sirada yer
alan bagka bir sirketin faaliyet alanlar1 igerisinde elektrik ve 1s1 enerjisi ihtiyacinin
karsilanmasi igin tretim tesisi kurulmasi, elektrik ve 1s1 enerjisi {iretilmesi gibi
uygulamalar yer almaktadir. Ayrica, iiretim fazlas1 olmasi halinde iiretilen elektrik ve 1s1
enerjisi tiiketicilere satilmaktadir. BIST metal ana endeksi igerisindeki agirligi %3.85
orani ile liclincli sirada yer alan bir sirketin siirdiiriilebilirlik raporu igerisinde ise;
tiikettikleri elektrik enerjisinin %55’inin proses gazlarindan geri kazanilarak iiretildigi
aciklanmistir. Tiirkiye Celik Ureticileri Dernegi tarafindan yapilan agiklamada,
sirketlerde enerjinin, girdi maliyetleri igerisindeki paymnin ¢ok yiiksek oldugu ifade
edilmistir. Uretim siirecleri sirasinda acia ¢ikan gaz cesitleri (kok gazi, celikhane
konverter gazi, yiikksek firin gazi) yakit olarak siniflandirilmaktadir. Bu gazlarin
tiretimleri ve anlik tiiketimleri aninda; ihtiyag fazlasi olmas1 durumunda atik gazlar olarak
buhar ve elektrik elde edilmektedir. Sebekeden her ay satin alinmakta olan elektrik
miktarinin toplam tiiketime orant %60 olurken, santralin devreye alinmasi sonrasinda bu
oran %20’lere gerilemistir (Tiirkiye Celik Ureticileri Dernegi). Bu ¢aligmada yapilan
analiz sonuglari, BIST metal ana endeks getirisinin elektrik fiyat oynakligindan
etkilenmedigini gostermektedir. BIST kimya petrol plastik sanayide oldugu gibi BIST
metal ana endeksi igerisindeki agirligi bakimindan ilk siralarda yer alan bu sirketlerin
elektrik liretimi yapmasi ve fazlasini satmasi, elektrik fiyatlarindaki oynakligin bu
endeksi etkilememesinin nedenleri arasinda digiiniilebilir. Ayrica Tirkiye Celik
Ureticileri Dernegi tarafindan yapilan aciklama dogrultusunda da sebekeden satin alian
elektrik miktariin toplam tiiketime oranindaki diisiis de elektrik fiyatlarindaki oynakligin
bu endeksi etkilemedigi sonucunu desteklemektedir. 2020 yili denge tablosuna ait
verilere, T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhig: tarafindan Enerji Isleri Genel
Miidiirliigii Istatistikler béliimiinden ulasilmistir. Bu veriler kullanilarak BIST metal ana
sektoriiniin  komiir enerjisi tiiketim oranlar1 tarafimca hesaplanmistir ve komiiriin
%15’inin ana metal lirlinleri imalat1 yapan sirketler tarafindan tiiketildigi tespit edilmistir.

Ulasilan bu sonug, sektérde komdir enerjisi kullaniminin yaygin oldugunu gostermektedir.
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Bu durum, kémiir fiyatlarindaki oynakligin BIST metal ana endeks getirileri iizerinde

etkili olmasinin bir nedeni olarak diistiniilebilir.

3.2.8. Enerji Fiyatlarindaki Oynakhigmm BIST Metal Esya, Makina (XMESY)
Endeks Getirisi Uzerine EtKisi

Calismada kullanilan BIST metal esya, makina (XMESY) fiyat endeksi ve endeks
getirisi, Sekil 13’de yer almaktadir. BIST metal esya, makina fiyat endeksinde Agustos
2009 ile Kasim 2020 dénemleri arasinda diizenli olmayan artis ve azaliglar goriilmektedir.

BIST metal esya, makina getiri serisinin ise belirli bir ortalama etrafinda dalgalandig

belirlenmistir.
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Sekil 13. XMESY fiyat endeksi ve XMESY endeksinin getirisi
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Tablo 13.
Elektrik ve Komiir Fiyatlarindaki Oynakligin BIST Metal Esya, Makina (XMESY) Endeks

Getirileri Uzerindeki Etkisinin Modellenmesi

ALNXMESY
Degisken Katsay1 Std. hata t istatistigi Olasihik
EFO 0.188158 0.064317 2.925469 0.0041
KFO -8.942810 8.995394 -0.994154 0.3220
ALNBIST100 0.866169 0.046994 18.43129 0.0000
Dosr2020 -0.231385 0.035777 -6.467409 0.0000
Dor2020 0.139308 0.034943 3.986785 0.0001
Doar2020 0.118217 0.035361 3.343179 0.0011
D1or2020 0.114445 0.034915 3.277760 0.0013
Diagnostik Test Sonuclar
Q(1) 3.4504 (0.063) Q1) 0.4262 (0.514)
Q) 5.3207 (0.256) Q%(4) 1.3991 (0.844)
Q(12) 15.833 (0.199) Q%(12) 15.911 (0.195)
Q(14) 18.615 (0.180) Q%14)  19.493(0.147)
= 1.482134 (0.1793)
Fr 0.019986 (0.8878)
X8 0.360881 (0.834903)

EFO elektrik fiyatlarindaki oynakligini, KFO komiir fiyatlarindaki oynakligini, Fn Heteroscedasticity test istatistigini;
Fr Ramsey Reset test istatistigini, X]ZB Jarque-Bera Normallik test istatistigini; parantez igindeki degerler ise yapilan
test istatistiklerinin olasilik degerlerini simgelemektedir. Dos/z020 Mart 2020, Do7/2020 Temmuz 2020, Doas2020 Nisan
2020 ve D1os2020 Ekim 2020 tarihli kukla degiskenlerini simgelemektedir. Q(1), Q(4), Q(12) ve Q(14) ile Q*(1), Q*(4),
Q?(12) ve Q?(14) ise sirastyla hatalarin ve hatalarmn karesinin 1., 4., 12. ve 14. gecikmeleri i¢in hesaplanmus Ljung-
Box Q test istatistigi degerleridir.

Sekil 14’de modelin tahmin sonuglarindan ulasilan standartlastirilmis hatalar yer

almaktadir.
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‘ — Standartlastinimis Artiklar (Standardized Residuals) ‘

Sekil 14. BIST metal esya modeli igin standartlastirilmis hatalar (Standardized Residual)
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Tablo 13°de elektrik ve komiir aylik fiyatlarindaki oynakligin BIST metal esya,
makina (XMESY) endeks getirileri lizerindeki etkisini gdsteren modele ait analiz
sonuglar1 yer almaktadir. Jarque-Bera normallik test sonuglarina gore, olasilik degeri
(0.834903) %5’den biiyiik oldugu i¢in bu modelin hatalarinin normal dagilim gosterdigi
belirlenmistir. Yapilan otokorelasyon testi sonucunda, bu modelde otokorelasyon sorunu
olmadig1 anlasiimaktadir. BIST metal esya, makina endeks getirisi i¢in kurulan modele
yonelik gergeklestirilen degisen varyans testine ait sonuglara gére modelde degisen
varyans sorunu olmadigi tespit edilmistir. Modelin dogru kurulup kurulmadigini test eden
Ramsey Reset test sonuglari, bu modelin dogru kuruldugunu gostermektedir.

Modelde yer alan kukla degiskenler sirast ile Mart 2020, Nisan 2020, Temmuz
2020 ve Ekim 2020 tarihlerini ifade etmektedir. BIST Metal Esya, Makina endeksine ait
aylik veriler incelendiginde Mart 2020 tarihinde diisiis; Nisan 2020, Temmuz 2020 ve
Ekim 2020 tarihlerinde ise artis goriilmektedir. Mart 2020 tarihinde BIST100 endeksinde
%15 oraninda diisiis, elektrik fiyatinda %31 oraninda diisiis ve komiir fiyatinda da %0.28
oraninda artis goriilmektedir. Nisan 2020 tarihinde BIST100 endeksinde %13 oraninda
artig, elektrik fiyatinda %34 oraninda artis ve komiir fiyatinda da %1 oraninda artis
goriilmektedir. Temmuz 2020 tarihinde BIST100 endeksinde %3 oraninda diisiis, elektrik
fiyatinda %8 oraninda diisiis ve komiir fiyatinda da %0.49 oraninda artis goriilmektedir.
Ekim 2020 tarihinde BIST100 endeksinde %3 oraninda diisiis, elektrik fiyatinda %8
oraninda artig ve komiir fiyatinda da %3 oraninda artis goriilmektedir.

Elektrik ve kdmiir aylik fiyatlarindaki oynakligin BIST metal esya, makina endeks
getirisi tizerindeki etkisini gosteren model incelendiginde ulasilan elektrik fiyat oynaklik
katsayis1 istatistiksel olarak anlamli bulunurken; komiir fiyat oynaklik katsayisi
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Elektrik fiyatlarmdaki oynaklik BIST metal
esya endeksini etkilerken; komiir fiyatlarindaki oynaklik BIST metal esya endeksini
etkilememektedir. BIST100 endeksi %1 arttiginda bu endeks de %0.87 artmaktadir.

Mart 2020 tarihinde meydana gelen COVID-19 salgininda metal esya, makine
sektorlindeki sirketlerden hasilati diisen ve hasilatinda artis olan sirket sayisi birbirine
yakindir. Otomotiv sirketleri, hasilati diisen sirketlerin cogunlugunu olustururken, beyaz
esya ve benzeri iriinler ireten sirketler de hasilati artan sirketlerin ¢ogunlugu
olusturmaktadir (Yiicel ve Durak, 2021, s. 120).

BIST metal esya sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin XMESY endeksi
igerisindeki agirhiklarinin hesaplanmasi igin gerekli olan veriler, Borsa Istanbul’dan e-

posta yoluyla temin edilmistir. Elde edilen veriler kullanilarak, BIST metal esya
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sektoriindeki sirketlerinin bu endeks igerisindeki agirliklar tarafimca hesaplanmistir ve
sirketler, endeks icerisindeki agirliklari bakimindan siralanmigtir. Ayrica endeks
igerisindeki sirketlerin siirdiiriilebilirlik ve faaliyet raporlar1 tarafimca incelenmistir.
BIST metal esya endeksi icerisinde yer alan otuz sirket arasindan alti sirketin
stirdiiriilebilirlik ve faaliyet raporlari i¢erisinde; gesitli yatirimlar ve verimlilik ¢alismalari
ile elektrik tasarrufu saglandigi belirtilmistir. Sirketlerden bazilari kullandiklar1 elektrik
enerjisini, yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglanmakta oldugunu ifade etmistir. Bu
calismada ulasilan sonuglar ise elektrik fiyatlarmdaki oynakligin BIST metal esya endeks
getirisi {izerinde etkisi oldugunu gostermektedir. BIST metal esya sanayinde sirketlerin
bazilarinda yapilmakta olan elektrik tasarrufuna yonelik ¢aligmalarin, endeks genelini
etkilemedigi diisiiniilebilir. BIST metal esya endeksi icerisinde yer alan bu sirketlerin,
BIST kimya petrol plastik sanayi ve BIST metal ana sanayideki elektrik iiretimi ile
birlikte ihtiya¢ fazlasinin satisini yapan sirketler kadar endeks genelinde etkili olmadigi
ifade edilebilir.

3.2.9. Enerji Fiyatlarindaki Oynakhgin BIiST Tas Toprak (XTAST) Endeks Getirisi
Uzerine EtkKisi

Calismada kullanilan BIST tas toprak (XTAST) fiyat endeksi ve endeks getirisi,
Sekil 15°de yer almaktadir. BIST tas toprak fiyat endeksinde Agustos 2009 ile Kasim
2020 donemleri arasinda bu serinin belirli bir ortalama etrafinda dalgalanmadigi
goriilmiistiir. BIST tas toprak getiri serisinin ise belirli bir ortalama etrafinda dalgalandig

belirlenmistir.

XTAST XTAST GETIRISI
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Sekil 15. XTAST fiyat endeksi ve XTAST endeksinin getirisi
Tablo 14.
Elektrik ve Komiir Fiyatlarindaki Oynakligin BIST Tas Toprak (XTAST) Endeks Getirileri

Uzerindeki Etkisinin Modellenmesi
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ALNXTAST
Degisken Katsay1 Std. hata t istatistigi Olasiik
Sabit 0.016678 0.008749 1.906351 0.0588
EFO -0.336564 0.161569 -2.083091 0.0392
KFO -24.07254 11.11968 -2.164859 0.0323
ALNBIST100 0.885222 0.054492 16.24485 0.0000
D(t) 0.000237 7.99E-05 2.966567 0.0036
Do712020 0.141022 0.042476 3.320029 0.0012
Do2r2010 0.142125 0.042106 3.375400 0.0010
Diagnostik Test Sonuglari
Q(1) 0.0374 (0.847) Q1) 0.2809 (0.596)
Q(4) 1.9879 (0.738) Q%(4) 4.8832 (0.299)
Q(12) 9.6213 (0.649) Q¥12)  12.367 (0.417)
Q(14) 10.534 (0.722) Q%(14) 15.387 (0.352)
Fr 0.580561 (0.7453)
Fr 2.523644 (0.1146)
Xz 1.616160 (0.445713)

EFO elektrik fiyatlarindaki oynakligini, KFO kdmiir fiyatlarindaki oynakligini, FH Heteroscedasticity test istatistigini;
Fr Ramsey Reset test istatistigini, x,ZB Jarque-Bera Normallik test istatistigini; parantez i¢cindeki degerler ise yapilan
test istatistiklerinin olasilik degerlerini simgelemektedir. Subat 2019 ile Kasim 2020 tarihleri arasindaki dénemi
gosteren kukla degisken D(t), Temmuz 2020 kukla degisken Do7/2020 ve Subat 2010 tarihli kukla degisken Dozr2010
olarak simgelenmektedir. Q(1), Q(4), Q(12) ve Q(14) ile Q*(1), Q?(4), Q*(12) ve Q?(14) ise sirasiyla hatalarin ve
hatalarin karesinin 1., 4., 12. ve 14. gecikmeleri i¢in hesaplanmis Ljung-Box Q test istatistigi degerleridir.

Sekil 16’da modelin tahmin sonuglarindan ulasilan standartlagtirilmig hatalar yer

almaktadir.

L B e e o e o L B M B
25 50 75 100 125

[—— Standartiastiimis Attkiar (Standardized Residuals)|
Sekil 16. BIST tas toprak modeli i¢in standartlastirilmis hatalar (Standardized Residual)
Tablo 14°de elektrik ve komiir aylik fiyatlarindaki oynakligin BIST tas toprak
(XTAST) endeks getirileri tizerindeki etkisini gdsteren modele ait analiz sonuglari yer
almaktadir. Jarque-Bera normallik test sonucglarina gore, olasilik degeri (0.445713)

%5’den biiylik oldugu i¢in bu modelin hatalarinin normal dagilim gosterdigi



52

belirlenmistir. Yapilan otokorelasyon testi sonucunda, bu modelde otokorelasyon sorunu
gerceklestirilen degisen varyans testine ait sonuglara gore modelde degisen varyans
sorunu olmadigi tespit edilmistir. Modelin dogru kurulup kurulmadigini test eden Ramsey
Reset test sonuglari, bu modelin dogru kuruldugunu gostermektedir.

Modelde yer alan diger kukla degiskenleri sirasi ile Subat 2010 ve Temmuz 2020
tarihlerini gostermektedir. Diger kukla degisken i¢in ise yapisal kirilma testi yapilmaistir.
D(t)=Dum10*@trend olarak ifade edilmektedir. D(t), Subat 2019 ile Kasim 2020 tarihleri
arasindaki donemi gostermektedir ve donem kukla degiskeni olarak ifade edilmektedir.
Bu kukla degisken Subat 2019 ile Kasim 2020 tarihleri arasinda 1, diger donemler i¢in 0
degerini almaktadir. Kukla degisken olarak ifade edilen Subat 2019 ile Kasim 2020
tarihleri, COVID-19 salgin dénemini gdstermektedir. BIST Tas Toprak endeksine ait
aylik veriler incelendiginde Subat 2010 ve Temmuz 2020 tarihlerinde artig goriilmektedir.
Subat 2010 tarihinde BIST100 endeksinde %9 oraninda diisiis, elektrik fiyatinda %28
oraninda diisiis ve komiir fiyatinda da %1 oraninda diislis goriilmektedir. Temmuz 2020
tarihinde BIST100 endeksinde %3 oraninda diisiis, elektrik fiyatinda %8 oraninda diisiis
ve komiir fiyatinda da %0.49 oraninda diisiis goriilmektedir.

Elektrik ve komiir aylik fiyatlarindaki oynakligin BIST tas toprak endeks getirisi
tizerindeki etkisini gosteren model incelendiginde elektrik ve komiir fiyat oynaklik
katsayilarinimn istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagiimstir. Elektrik ve komiir
fiyatlarindaki oynaklik, BIST tas toprak endeksini etkilemektedir. Diger bir ifade ile
elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynaklik ile BIST tas toprak endeks getirisi arasinda
negatif dogrusal bir iligski vardir. BIST100 endeksi %1 arttiginda bu endeks de %0.89
artmaktadir.

BIST tas toprak endeksi icerisindeki agirligi %16.98 orani ile on alt1 sirket
arasindan ikinci sirada yer alan bir sirketin faaliyet raporu icerisinde; atik 1sidan elektrik
tiretim tesisine sahip oldugu ve elektrik tiiketiminin yaklasik %20’sinin bu sekilde
saglandig1 ifade edilmistir. Sektoriin maliyetlerinin biiylik bir boliimiiniin yakitlar ve
elektrik enerjisi tarafindan olustugu belirtilmistir. Bu caligmadaki analiz sonuglari,
elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin BIST tas toprak endeksini etkiledigini
gostermektedir. BIST tas toprak sanayi igerisinde kendi elektrik iiretimini yapan sirket
sayisinin ¢ok olmamasi ve enerji yogun bir sektor oldugu icin maliyetlerinin gogunlugunu
enerji giderlerinin olusturmas1 da elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakliktan

etkilenmesine sebep olabilir.



53

3.2.10. Enerji Fiyatlarindaki Oynakh@mn BiST Tekstil ve Deri (XTEKS) Endeks

Getirisi Uzerine Etkisi

Calismada kullanilan BIST tekstil ve deri (XTEKS) fiyat endeksi ve endeks
getirisi, Sekil 17°de yer almaktadir. BIST tekstil ve deri fiyat endeksinde, Agustos 2009
ile Kasim 2020 donemleri arasinda diizenli olmayan artis ve azaliglar goriilmektedir. Bu
serinin, belirli bir ortalama etrafinda dalgalanmadig: goriilmiistiir. BIST tekstil ve deri

getiri serisinin ise belirli bir ortalama etrafinda dalgalandig1 belirlenmistir.

XTEKS XTEKS GETIRISI
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Sekil 17. XTEKS fiyat endeksi ve XTEKS endeksinin getirisi
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Tablo 15.
Elektrik ve Kémiir Fiyatlarindaki Oynakhigin BIST Tekstil ve Deri (XTEKS) Endeks

Getirileri Uzerindeki Etkisinin Modellenmesi

ALNXTEKS
Degisken Katsay1 Std. hata t istatistigi Olasihik
Log(EFO) -0.003409 0.012359 -0.275855 0.7831
Log(KFO) 0.000638 0.004313 0.147889 0.8827
ALNBIST100 0.755232 0.072087 10.47667 0.0000
D(t) 0.000378 0.000103 3.657757 0.0004
Do3r2020 -0.279714 0.056560 -4.945438 0.0000
Do3rz018 0.169032 0.053878 3.137292 0.0021
Do1/2010 0.168665 0.053816 3.134109 0.0021
Diagnostik Test Sonuclar
Q(1) 0.1024 (0.749) Q1) 3.1882 (0.074)
Q& 0.9443 (0.918) Q%(4) 6.1763 (0.186)
Q(12) 8.5244 (0.743) Q%(12) 10.435 (0.578)
Q14) 10.262 (0.743) Q%(14) 10.969 (0.688)
Fu 0.598618 (0.7561)
Fr 0.451295 (0.5029)
X8 4.878109 (0.087243)

EFO elektrik fiyatlarindaki oynakligini, KFO komiir fiyatlarindaki oynakligini, Fn Heteroscedasticity test istatistigini;
Fr Ramsey Reset test istatistigini, X]ZB Jarque-Bera Normallik test istatistigini; parantez igindeki degerler ise yapilan
test istatistiklerinin olasilik degerlerini simgelemektedir. Subat 2019 ile Kasim 2020 tarihleri arasindaki dénemi
gosteren kukla degisken D(t), Mart 2020 kukla degiskeni Dos/z020, Mart 2018 kukla degiskeni Dosr2018 Ve Ocak 2010
tarihli kukla degiskeni Dox/2010 0larak simgelenmektedir. Q(1), Q(4), Q(12) ve Q(14) ile Q*(1), Q?(4), Q%(12) ve Q*(14)
ise sirasiyla hatalarin ve hatalarin karesinin 1., 4., 12. ve 14. gecikmeleri i¢in hesaplanmig Ljung-Box Q test istatistigi
degerleridir.

Sekil 18’de modelin tahmin sonuglarindan ulagilan standartlastirilmis hatalar yer

almaktadir.
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‘ —— Standartlagtinimig Artiklar (Standardized Residuals)‘
Sekil 18. BIST tekstil ve deri modeli igin standartlastirilmis hatalar (Standardized
Residual)

Tablo 15°de elektrik ve kdmiir aylik fiyatlarindaki oynakligin BiST tekstil ve deri
(XTEKS) endeks getirileri tizerindeki etkisini gésteren modele ait analiz sonuglar1 yer
almaktadir. Tabloda yer alan modelde hatalarin normal dagilmasini saglamak i¢in
serilerin logaritmas1 alimmustir. Oncelikle aciklayici degisken olarak kosullu varyanslar
eklenmistir ve normallik varsayimi saglanamamistir. Jarque-Bera normallik test
sonuglarina gore, olasilik degeri (0.087243) %5’den biiyiik oldugu i¢in bu modelin
hatalarinin normal dagilim gosterdigi belirlenmistir Yapilan otokorelasyon testi
sonucunda, bu modelde otokorelasyon sorunu olmadig anlasilmaktadir. BIST tekstil ve
deri endeks getirisi i¢in kurulan modele yonelik gerceklestirilen degisen varyans testine
ait sonuglara gére modelde degisen varyans sorunu olmadig: tespit edilmistir. Modelin
dogru kurulup kurulmadigini test eden Ramsey Reset test sonuglari, bu modelin dogru
kuruldugunu gostermektedir.

Modelde yer alan kukla degiskenleri sirast ile Ocak 2010, Mart 2018 ve Mart 2020
tarihlerini gostermektedir. BIST Tekstil ve Deri endeksine ait aylik veriler incelendiginde
Ocak 2010 ve Mart 2018 tarihlerinde artig; Mart 2020 tarihinde ise diisiis goriilmektedir.
Ocak 2010 tarihinde BIST100 endeksinde %3 oraninda artis, elektrik fiyatinda %57
oraninda artis ve komiir fiyatinda da %1 oraninda diislis goriilmektedir. Tiirkiye tekstil
ihracat1, 2010 yil1 Ocak-Temmuz déneminde artis gostermistir. (ITKIB, 2010, s. 1). Mart
2018 tarihinde BIST100 endeksinde %3 oraninda diisiis, elektrik fiyatinda %2 oraninda
diisiis ve komiir fiyatinda da %0.47 oraninda artis goriilmektedir. Mart 2020 tarihinde
BIST100 endeksinde %15 oraninda diisiis, elektrik fiyatinda %31 oraninda diisiis ve
komiir fiyatinda da %0.28 oraninda artis goriilmektedir. Subat 2019 ile Kasim 2020
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tarihleri arasindaki dénemi gosteren kukla degiskeni, D(t) olarak simgelenmistir ve bu
kukla degisken i¢in yapisal kirilma testi yapilmistir. Bu degisken, donem kukla degiskeni
olarak ifade edilmektedir. Bu kukla degisken, Subat 2019 ile Kasim 2020 tarihleri
arasinda 1, diger donemler i¢in 0 degerini almaktadir.

Elektrik ve komiir aylik fiyatlarindaki oynakligin BiST tekstil ve deri (XTEKS)
endeks getirisi tizerindeki etkisini gosteren model incelendiginde elektrik ve komiir fiyat
oynaklik katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.
BIST100 endeksi %1 arttiginda bu endeks de %0.76 artmaktadir.

Tekstil sektorii birgok sektor ile etkilesim halindedir. Sentetik elyaflar araciligiyla
petrokimya sanayi ile dogal elyaflar (pamuk, yiin gibi) araciligiyla tarim ve hayvancilik
sektorii ile etkilesim igindedir. Boya kimyasallarindan dolayr kimya sanayi ile
etkilesimde olan tekstil sektorii, hazir giyim ve konfeksiyonda aksesuar sanayi ile
etkilesim halindedir. Bununla birlikte, bu sektorler insaat, otomotiv, tip ve agir sanayi
gibi bircok sektor ile teknik bakimdan etkilesimde bulunmaktadir (T.C. Sanayi ve
Teknoloji Bakanligi Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorii, 2021, s.15).

2020 y1l1 denge tablolarina ait verilere, T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1
tarafindan Enerji Isleri Genel Miidiirliigii Istatistikler boliimiinden ulasilmistir. Bu veriler
kullanilarak tekstil ve deri sektoriiniin elektrik ve kdmiir enerjileri tiiketim oranlari
tarafimca hesaplanmigtir. Ulasilan sonuglar, elektrik tiikketiminin yaklasik %7’sinin ve
komiir tiiketiminin %3 iiniin tekstil ve deri iiriinleri imalat1 yapan isletmeler tarafindan
gerceklestirildigini  gostermektedir. Metal ana sektoriinde oldugu gibi COVID-19
doneminde Tekstil ve Deri sektoriindeki sirketlerin genelinin hasilati olumsuz yonde
etkilenmistir (Yiicel ve Durak, 2021, s. 117). Salgindan dolayr Mart-Haziran 2020
donemi arasinda biiyiik kayiplar yasayan tekstil sektoriinde Agustos 2020 tarihinden
itibaren bir toparlanma yasandigi goriilmektedir (T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi
Tekstil, Hazir Giyim ve Deri Uriinleri Sektorii, 2021, 5.27).

BIST tekstil ve deri sektdriinde faaliyet gdsteren sirketlerin XTEKS endeksi
igerisindeki agirhiklarinin hesaplanmasi igin gerekli olan veriler, Borsa Istanbul’dan e-
posta yoluyla temin edilmistir. Elde edilen veriler kullanilarak, BIST tekstil ve deri
sektorlindeki sirketlerinin endeks igerisindeki agirliklar: tarafimca hesaplanmistir ve
sirketler, endeks icerisindeki agirliklar1 bakimindan siralanmistir. Ayrica endeks
icerisindeki sirketlerin siirdiiriilebilirlik ve faaliyet raporlari tarafimca incelenerek
sirketlerin enerji tiiketimi, Uretimi, enerji tasarrufu gibi konular ile ilgili bilgilere

ulasilmistir. BIST tekstil ve deri endeksi igerisindeki agirlign %27.18 orani ile on dokuz
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sirket arasindan birinci sirada yeralan bir sirket, Enerjisa’dan Uluslararast Yenilenebilir
Enerji Sertifikas1 (I-REC) alim1 yapilarak 75.912 MWh elektrik tiiketimini yenilenebilir
enerji kaynaklarindan sagladigini belirtmistir. Ayrica, endeks icerisindeki agirhigi %4.41
orani ile altinci sirada yeralan bir sirket, fabrikalarinda 1 MW giiclinde Giines Enerji
Sistemi Projesi (GES) ile ihtiya¢ duyulan enerjinin %50 daha fazlasini iirettiklerini ifade
etmistir. Bu endeks igerisindeki agirligi %2.34 orani ile on birinci sirada yeralan bir sirket
ise faaliyetleri kapsaminda 2020 yil1 itibariyle tedarik ettigi elektrik enerjisinin %100’ {inii
I-REC sertifikali yenilenebilir enerji kaynaklarindan temin ettigini ifade etmistir. Bu
aciklamalar dogrultusunda, BIST tekstil ve deri endeksi igerisindeki bazi sirketlerin enerji
tiretimlerini yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglamalari, elektrik ve komiir
fiyatlarindaki oynakligin bu endeksi etkilememesinin nedenleri arasinda diisiiniilebilir.
Ayrica, BIST tekstil ve deri sektoriiniin birgok sanayi dalmin iiretim siirecini etkilemesi,
enerji fiyatlarindaki oynakligin bu sektor {izerinde etkisi olmamasinin nedenleri arasinda

gosterilebilir.

3.3. Genel Degerlendirme

Enerji, iretimi tamamlayan girdilerden biri oldugu ic¢in ekonomik biiyiime
tizerinde etkili bir unsurdur (Aminu, 2019, s.487). Enerji fiyatlari, 6nemli bir maliyet
kalemidir ve sanayi sirketleri iizerindeki etkisi oldukga fazladir. Ancak s6z konusu etkinin
alt sektorler itibariyle farklilik gosterip gostermediginin tespiti de ayrica Oonemlidir
(Taylor, 2005, s.189; Gregoriou, 2009, s.4). Enerji fiyatlarindaki artiglar, isletme
maliyetlerini etkileyebilir. Sirketlerin maliyetlerindeki artislar, ekonomik faaliyetleri;
ekonomik faaliyetler ise pay fiyatlarim etkileyebilir. (Acaravei, Oztiirk ve Kandir, 2012,
5.1648). Belirli bir zaman periyodu iginde fiyat degiskenliginin 6l¢limii olarak tanimlanan
oynaklik, finansal piyasalarin ve akademik arastirmalarin merkezinde yer almaktadir.

Borsa Istanbul sanayi alt sektor endeks getirileri ve BIST100 getirisi
olusturulduktan sonra elektrik ve komiir fiyatlarinin da dahil oldugu ¢alismada yer alan
tim degiskenlere, duraganligi test etmek icin ADF ve KPSS testleri yapilmistir.
Duraganlik testlerinden sonra, ARCH sinifi modeller (ARCH, GARCH, EGARCH ve
TGARCH) elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin modellenmesinde kullanilmigtir.
Oynakligin modellenmesi, ulusal ve uluslararasi bir¢ok ¢alismanin konusunu olusturdugu
icin arastirmacilarin ve akademisyenlerin {izerinde durdugu alanlardan biridir.

Calismanin devaminda elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin BIST sanayi sektorii
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endeks getirileri tizerindeki etkisini gdsteren regresyon modeli kurulmustur ve diagnostik
testler (normallik testi, degisen varyans testi, Ramsey Reset testi ve otokorelasyon testi)
ile modelin uygunlugu test edilmistir. Calismada kurulan modeller sonrasinda yapilan
diagnostik testlerin sonuglarina goére; kurulan modellerde BreuschPagan-Godfrey testi
uygulanarak degisen varyans sorununun olmadigi, Jarque-Bera normallik testi
uygulanarak hata teriminin normal dagilima sahip oldugu, Ramsey Reset testi
kullanilarak model kurma hatasinin olmadig1 ve yapilan otokorelasyon testi sonucunda

modelde otokorelasyon sorunu olmadigi tespit edilmistir.

Tablo 16.
Elektrik ve Komiir Fiyatlarindaki Oynakligin BIST Sanayi Alt Sektér Endeks Getirileri
Uzerindeki Etkisi

BIST Endeks Getirileri Elektrik Komiir
BIST Gida ve Igecek (XGIDA) Endeks Getirisi X X
BIST Orman Kagit Basim (XKAGT) Endeks Getirisi v X
BIST Kimya Petrol Plastik (XKMYA) Endeks Getirisi X X
BIST Metal Ana (XMANA) Endeks Getirisi X v
BIST Metal Esya, Makina (XMESY) Endeks Getirisi v X
BIST Tas Toprak (XTAST) Endeks Getirisi v v
BIST Tekstil ve Deri (XTEKS) Endeks Getirisi X X

v/ : BIST sanayi alt sektor endeks getirileri icin elektrik ve komiir fiyat oynaklik
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade eden simgedir. X: BIST sanayi alt
sektor endeks getirileri i¢in elektrik ve komiir fiyat oynaklik katsayilarinin istatistiksel
olarak anlamsiz oldugunu ifade eden simgedir.

Elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin Borsa Istanbul’da hesaplanan
sanayinin alt sektorlerine ait endeks getirileri iizerindeki etkisini gosteren sonuglar, Tablo
16°da yer almaktadir. Analiz sonucunda ulasilan bulgular degerlendirildiginde, BIST gida
ve icecek (XGIDA), BIST kimya petrol plastik (XKMYA), BIST metal ana (XMANA)
ve BIST tekstil ve deri (XTEKS) endeks getirileri i¢in elektrik fiyat oynaklik katsayisinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu dort endeks igerisinde yer
alan ve kendi ihtiyaclar1 olan elektrik enerjisini tireten sirketlerin, elektrik fiyatlarindaki
oynakliktan daha az etkilendigi diisiiniilmektedir. BIST orman kagit basim (XKAGT),
BIST metal esya, makine (XMESY) ve BIST tas toprak (XTAST) endeks getirileri i¢in
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elektrik fiyat oynaklik katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu
endeksler icerisinde yer alan sirketlerin enerji yogun firetim gergeklestirmesi ve
maliyetlerinin biiyiik bir kisminin elektrik enerjisi tarafindan olusmasi, bu endekslerin
elektrik fiyatlarindaki oynakliktan etkilenmesinin nedenleri arasinda gosterilebilir. Tablo
16°da yer alan sonuglar, BIST metal ana (XMANA) ve BIST tas toprak (XTAST) endeks
getirileri icin ise komiir fiyat oynaklik katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
gostermektedir. BIST metal ana (XMANA) endeksinde yer alan sirketlerin faaliyetlerinde
komiir enerjisi kullanimmin yaygin olmas1 ve BIST tas toprak (XTAST) endeksindeki
sirketlerin enerji yogun lretim gerceklestirmeleri bu endekslerin komiir fiyatlarindaki
oynakliktan etkilenmesinin nedenleri arasinda diisiiniilebilir. BIST gida ve icecek
(XGIDA), BIST orman kagit basim (XKAGT), BIST kimya petrol plastik (XKMYA),
BIST metal esya, makine (XMESY) ve BIST tekstil ve deri (XTEKS) endeks getirileri
icin komiir fiyat oynaklik katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Park ve Ratti (2008) ve Diaz, Molero ve DeGracia (2016) ¢alismalarinda ele aldigi
enerji fiyatlarindaki oynakligin pay getirileri tizerinde etkisi oldugu sonucuna ulasmaistir.
Diaz, Molero ve DeGracia (2016) ¢alismasinda ele aldigi petrol fiyat oynakliginin pay
getirileri lizerindeki etkisinin petrol ihra¢ ve ithal eden flilkeler arasinda degisiklik
gosterdigi sonucuna ulagmistir. Marwanti ve Robiyanto (2021) petrol fiyat oynakliginin
pay getirileri iizerinde etkisini analiz etmistir ve petrol fiyat oynakliginin pay getirileri
tizerinde etkisi olmadig1 sonucuna ulasmistir. Bu tez ¢alismasinda ulasilan sonuclar da
elektrik ve komiir fiyat oynakliginin bazi endeksler {izerinde etkisi oldugunu bazilarinin
lizerinde ise etkisi olmadigmi gostermistir. Ozellikle endeks igerisinde yer alan
sirketlerden kendi elektrik enerjisini iireten sirketler var ise, bu endeks getirilerinin
elektrik fiyat oynakliklarindan etkilenmedigi sonucuna ulasilmistir. Enerji yogun
tretimin yapildigi endeks getirilerinin ise komiir fiyat oynakligindan etkilendigi tespit
edilmistir.

Diinya Saglik Orgiitii tarafindan 11 Mart 2020 tarihinde ilan edilen COVID-19
salgini, bircok sektdrii faaliyetleri acisindan gesitli diizeyde etkilemistir. Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK) Istatistik Veri Portali’ndan ulasilan sanayi iiretim endeksine ait veriler
incelendiginde COVID-19 salgmin basladigi Mart ayi itibariyle ii¢ ay boyunca sanayi
iiretim endeksinde azalma olmus, Haziran ayi itibariyle tekrardan artis gerceklesmistir.
Bu siireg, gida sektorii hari¢ diger tiim sektorlerde de ekonomik faaliyetlerin

yavaslamasina neden olmustur. Ozellikle, COVID-19 énlemleri arasinda yer alan sokaga
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c¢ikma yasaklarindan dolayr toplumun c¢ogunlugunda gida stogu yapma egilimi
goriilmiistiir. Thtiyactan fazla gida satin alinmasi nedeni ile bu salgindan gida ve igecek

sektorii olumsuz yonde etkilenmemistir (Yiicel ve Durak, 2021, s.119).
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BOLUM IV

SONUC

Bu c¢alismanin amaci elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin Borsa
Istanbul’da hesaplanan sanayinin alt sektdrlerine ait endeks getirileri iizerindeki
etkilerinin arastirtlmasidir. Elektrik fiyatlarina iliskin veriler, Agustos 2009 ile Kasim
2020 donemini kapsayan aylik veriler olarak Enerji Piyasalar1 Isletme A. S.’nin resmi
internet sitesi icerisinde yer alan Giin Oncesi Piyasas1 sekmesinden elde edilmistir.
Komiir fiyatlarina dair verilere Agustos 2009 ile Kasim 2020 arasindaki donem i¢in aylik
olarak www.verikaynagi.com internet sitesinden ulasilmistir. Borsa Istanbul sanayi alt
sektor endekslerinden olan BIST Gida ve Icecek (XGIDA), BIST Tekstil ve Deri
(XTEKS), BIST Orman Kagit Basim (XKAGT), BIST Kimya Petrol Plastik (XKMYA),
BIST Tas Toprak (XTAST), BIST Metal Ana (XMANA), BIST Metal Esya (XMESY)
endeksleri ile BIST-100 fiyat endeksine iliskin aylik veriler FINNET 2000 Plus veri
tabanindan temin edilmistir.

Calisma sonucunda, elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin BIST gida ve
icecek (XGIDA), BIST kimya petrol plastik (XKMYA) ve BIST tekstil ve deri (XTEKS)
endeks getirileri iizerindeki etkisini gosteren modeller incelendiginde elektrik ve komiir
fiyat oynaklik katsayilarinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.
Elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin BIST orman kagit basim (XKAGT) ve BIST
metal esya, makine (XMESY) endeks getirileri iizerindeki etkisini gosteren modellerde
ise elektrik fiyat oynaklik katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu fakat komiir
fiyat oynaklik katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna ulasilmistir.
Elektrik ve komiir fiyatlarindaki oynakligin BIST tas toprak (XTAST) endeks getirisi
tizerindeki etkisini gosteren model incelendiginde elektrik ve komir fiyat oynaklik
katsayilarinin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Elektrik ve komiir
fiyatlarindaki oynakligin BIST metal ana (XMANA) endeks getirisi lizerindeki etkisini
gosteren modelde komiir fiyat oynaklik katsayisinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
fakat elektrik fiyat oynaklik katsayisinin istatistiksel olarak anlamli olmadigi
belirlenmistir.

Yapilan literatiir taramas1 sonucunda, Tiirkiye elektrik ve komiir fiyatlarindaki
oynakligin Borsa Istanbul sanayi alt sektdrlerine ait endeks getirileri iizerindeki etkisini

inceleyen oldukga simirlt sayida ¢alisma oldugu goriilmiistiir. Bu baglamda, elektrik ve
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komiir fiyatlarindaki oynakligt ARCH smifi yontemler kullanilarak olgen bu tez
calismasinin finans literatiiriine katkida bulunmasi beklenmektedir. Ayrica, ¢aligmada
arastirtlmis olan elektrik ve komiir fiyat oynakliginin ele alinan endeks getirileri
tizerindeki etkisine dair sonuglarin, yatirimcilara faydali olmasi beklenmektedir.
Yatirimcilarin, herhangi bir karar vermeden 6nce enerji fiyatlarindaki oynakligin endeks
getirileri tizerindeki etkilerini degerlendirebilmelerine olanak saglamasi agisindan bu
caligmanin yol gosterici nitelikte oldugu diisiiniilmektedir. Ayrica ¢alismanin sonuglarina
gore kendi ihtiyaci olan enerjiyi lireten sirketlerin enerji fiyatlarindaki oynakliktan daha
az etkilendigi disiiniilmektedir. Buna gore, elektrik fiyatlarina olan duyarliligin
azaltilabilmesi i¢in sirketlerin kendi biinyelerinde enerji iiretimini artirmalar1 6nerilebilir.
Yeni calismalarda, farkli enerji kaynaklari analize dahil edilebilir. ilave olarak, bu
calismada sanayinin alt sektorlerine ait endeks getirileri analize dahil edilirken, yeni

caligmalarda firma bazinda veya bolgesel olarak inceleme yapilabilir.
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Ek A. LNELEKTRIK Serisi ARCH ve GARCH Modelleri

EKLER

Degigkenler GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH
(Variable) ARCH (2) | ARCH(3) | ™5 1y (1.2) 2.2) (1.3) (3.3)
Ortalama Modeli
cabit 1893120 | 1.961322 | 1.976063 | 1644443 | 2.097501 | 1.984116 | 2.421834
(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
. 0.002762 | 0.002857 | 0.002889 | 0.002806 | 0.003452 | 0.003435 | 0.003684
(0.0001) | (0.0001) | (0.0001) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
0.503044 | 0578586 | 0.575344 | 0.643826 | 0.548000 | 0570305 | 0.479279
LNELEKTRIK(1) | 50000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
Varyans Modeli
b 0.036550 | 0.035814 | 0.035195 | 0.001503 | 0.001799 | 0.075191 | 0.052520
(0.0000) | (0.0000) | (0.2255) | (0.2445) | (0.5096) | (0.0000) | (0.0000)
) 0.243750 | 0224395 | 0.206839 | 0.202605 | 0.038689 | 0.247750 | 0.045909
£i-1 (0.0452) | (0.0516) | (0.0546) | (0.2110) | (0.6881) | (0.0341) | (0.3571)
5 -0.015928 | -0.013966 20290293 | -0.175363 | 0.132914 | -0.051753
£i-2 (0.8296) | (0.8468) (0.0652) | (0.0098) | (0.3625) | (0.3725)
3 0.025533 0.007168 | 0.120345
£i-3 (0.7912) (0.9051) | (0.0060)
) 20124994 | 1047147 | 0.534848 | -1.030743 | 0.482806
L (0.7156) | (0.0000) | (0.0916) | (0.0000) | (0.0065)
) 0.158619 0.544875 0.019886
2 (0.7516) (0.0790) (0.9315)
) -0.836881
3 (0.0000)
R? 0.604135 | 0.605830 | 0.606140 | 0592354 | 0.601623 | 0597956 | 0.609673
AIC 20180641 | -0.167112 | -0.168110 | -0.280321 | -0.278734 | -0.271547 | -0.271256
sC 20.052141 | -0.017196 | -0.018194 | -0.130405 | -0.107402 | -0.100214 | -0.057090
Loglikelihood | 18.28350 | 18.36364 | 1843148 | 26.06183 | 26.95394 | 2646520 | 28.44537
o) 3.1481 2.8186 26732 41131 0.6553 2.2783 0.0247
0.076) | (0.093) | (0102) | (0043 | (0418) | (0.131) | (0.875)
Q) 5.1221 49214 4.8142 5.0586 2.2584 5.4116 4.2934
0275) | (0295 | (0307) | (0281) | (0.688) | (0.248) | (0.368)
w2 19.045 18.383 18.472 23.945 24,546 22142 27.281
0.087) | (0105) | (0102) | (0021) | (0.017) | (0.036) | (0.007)
o 20,520 19.824 19.867 24.945 26.115 23.359 27.746
(0115) | (0136) | (0.134) | (0035 | (0.025) | (0.055) | (0.015)
o0 0.0062 0.0189 0.0516 0.2644 0.1623 0.4724 0.3413
0937) | (0891) | (0.820) | (0607) | (0.687) | (0.492) | (0.559)
o 0.7866 0.5007 0.4492 47313 1.7250 0.8752 1.3304
0.940) | (0973) | (0.978) | (0.316) | (0.786) | (0.928) | (0.856)
w2 6.0586 5.9628 6.0469 19.381 20.138 6.5267 7.1429
0913) | (0918) | (0.914) | (0080) | (0.065) | (0.887) | (0.848)
s 75391 7.3800 7.4922 20567 21,505 6.5543 7.6368
0912) | (0919) | (0914) | (0113 | (0089 | (0.951) | (0.907)




Ek B. LNELEKTRIK Serisi EGARCH Modelleri
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Degiskenler EGARCH | EGARCH | EGARCH | EGARCH | EGARCH | EGARCH
(Variable) 2,2) 1,2) (1,3) (3,2) (3,1) 2,3)
Ortalama Modeli
Sabit 2.338251 | 2.132835 | 2.483458 | 2.195728 | 2275797 | 2.318593
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Trend 0.003078 | 0.003479 | 0.004179 | 0.003053 | 0.003581 | 0.003849
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0506612 | 0538716 | 0461353 | 0.534418 | 0509777 | 0.498771
LNELEKTRIK(1) | 50000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
Varyans Modeli
Sabit -0.986881 | -1.365750 | -4.586083 | -0.717369 | -1.724566 | -3.514102
(0.0000) (0.0124) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0004)
|1 -0.659317 | 0.183524 | 0.202924 | -0.510481 | -0.075557 | 0.191714
Jhes (0.0000) (0.4787) (0.3399) (0.0018) (0.6874) (0.4154)
&2 0.787915 | -0.692474 | -0.618762 | 0.619950 -0.580285
Jhes (0.0000) (0.0073) (0.0455) (0.0005) (0.0437)
&3] -0.777254 -0.785728
s (0.0000) (0.0000)
Er-1 -0.049822 | -0.276607 | -0.265917 | -0.115621 | -0.309799 | -0.259325
N (0.5890) (0.0200) (0.0592) (0.1955) (0.0024) (0.0704)
Er—2 -0.051960 | -0.437558 | -0.862693 | 0.008206 -0.817815
N (0.5763) (0.0368) (0.0001) (0.9277) (0.0006)
-3 -0.734300 -0.703714
Jhis (0.0000) (0.0004)
e 1) 1539354 | 0456075 | -0.696761 | 1.831311 | 0.688685 | -0.551452
t-1 (0.0000) (0.0128) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0004)
e ) -0.799338 ~1.288828 | 0.524434 | 0.208042
t-2 (0.0000) (0.0000) (0.0376) (0.3188)
nhe) 0.275283 | -0.763351
- (0.0000) (0.0000)
R2 0.606253 | 0.605416 | 0.603520 | 0.605727 | 0.607508 | 0.603892
AIC -0.414075 | -0.235744 | -0.269294 | -0.430270 | -0.273763 | -0.265629
sC -0.199909 | -0.042995 | -0.033712 | -0.194688 | -0.081014 | -0.008630
Loglikelihood 38.15709 | 25.03062 | 29.31200 | 40.25837 | 27.61591 | 30.06276
o) 0.9113 0.9843 0.2769 0.2320 0.1887 0.0437
(0.340) (0.321) (0.599) (0.630) (0.664) (0.834)
o) 5.4073 3.6339 46011 3.7651 5.4258 3.4079
(0.248) (0.458) (0.331) (0.439) (0.246) (0.492)
0(12) 24.169 18.988 21.914 21.620 20.773 17.757
(0.019) (0.089) (0.038) (0.042) (0.054) (0.123)
o4 25.462 20.287 23711 22.628 22.930 19.025
(0.030) (0.121) (0.050) (0.067) (0.061) (0.164)
o) 1.3085 3.3911 0.0439 0.2166 0.0413 0.0075
(0.253) (0.066) (0.834) (0.642) (0.839) (0.931)
o) 2.3190 4.2953 0.4949 1.5609 5.8210 2.9651
(0.677) (0.368) (0.974) (0.816) (0.213) (0.564)
12) 6.7228 9.4783 8.4375 6.2235 11.745 7.4289
(0.875) (0.662) (0.750) (0.904) (0.466) (0.828)
Q(14) 8.5091 11.503 10.750 8.4454 12.817 8.9328
(0.861) (0.646) (0.706) (0.865) (0.541) (0.835)




Ek C. LNELEKTRIK Serisi TGARCH Modelleri
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Degiskenler TGARCH | TGARCH | TGARCH | TGARCH | TGARCH | TGARCH | TGARCH
(Variable) (1,2) (1,3) 2,2) (3,3) (3,1) 2,3) (3,2)
Ortalama Modeli
Sabit 2430931 | 2500421 | 2.470005 | 2.497025 | 2.007215 | 2.495016 | 2.366650
(0.0000) | (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) | (0.0000)
Trend 0.003267 | 0.003468 | 0.003418 | 0.003509 | 0.003572 | 0.003484 | 0.003470
(0.0000) | (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) | (0.0000)
0487209 | 0.473096 | 0.479039 | 0.474258 | 0570458 | 0.474137 | 0.499084
LNELEKTRIK(-1) | "650000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
Varyans Modeli
Sabit 0.012614 | 0.020937 | 0.014698 | 0.022938 | 0.030548 | 0.022415 | 0.021400
(0.0018) | (0.1531) (0.0000) (0.0471) (0.0000) (0.1499) | (0.0431)
) 0.181809 | -0.010373 | 0.096269 | 0.012272 | -0.092245 | 0.005727 | -0.071283
€1 (0.2153) | (0.9304) (0.4829) (0.9034) (0.0413) (0.9648) | (0.4589)
) -0.313844 | -0.218801 | -0.269629 | -0.241111 -0.225170 | -0.193290
Et—2 (0.0088) | (0.0000) (0.0063) (0.0000) (0.0000) | (0.0203)
R -0.083896 -0.077278 0.094634
Et-3 (0.4453) (0.5168) (0.6313)
2 D 0.183170 | 0.265872 | 0.201447 | 0.229405 | 0.107681 | 0.199190 | 0.246516
t-17t-1 (0.2700) | (0.0849) (0.1831) (0.1443) (0.0467) (0.2434) | (0.0345)
2 p 0.181484 | 0.102667 | 0.227162 | 0.170561 0.164260 | 0.194293
t-2Pt-2 (0.0997) | (0.5500) (0.1378) (0.3272) (0.4077) | (0.2664)
2D 0.169585 0.182302 0.1617484
t-37t-3 (0.3016) (0.2843) (0.3049)
A 0.642836 | 0.485529 | 0.722428 | 0.458651 | 0.784969 | 0.422768 | 0.416746
vl (0.0000) | (0.2105) (0.0000) (0.4415) (0.0000) (0.6504) | (0.2673)
A -0.148213 | 0.084695 | 0.600275 | 0.019303 | 0.485571
2 (0.5400) (0.8874) (0.0000) (0.9810) | (0.0883)
A -0.1316141 | -0.918788 -0.414836
3 (0.6093) (0.0000) (0.0203)
R? 0.603878 | 0597021 | 0597638 | 0.596830 | 0.574877 | 0596248 | 0.596460
AIC -0.203201 | -0.194362 | -0.209435 | -0.169099 | -0.232914 | -0.178596 | -0.195288
SC -0.010451 | 0.041220 | 0.004731 | 0.109316 | 0.040165 | 0.078403 | 0.040294
Loglikelihood 22.81763 | 24.21664 | 2424155 | 24.49876 | 24.83818 | 24.14453 | 24.27958
o) 0.2989 0.0799 0.1797 0.0681 0.2727 0.0974 0.2291
(0.585) (0.777) (0.672) (0.794) (0.602) (0.755) (0.632)
o) 2.6200 3.5647 3.3477 3.7063 5.9070 3.5700 3.6495
(0.623) (0.468) (0.501) (0.447) (0.206) (0.467) (0.456)
Q(12) 17.687 17.581 17.998 16.714 21.621 17.609 17.499
(0.126) (0.129) (0.116) (0.161) (0.042) (0.128) (0.147)
o(14) 19.221 18.955 19.387 17.801 23.818 18.889 19.492
(0.157) (0.167) (0.151) (0.216) (0.048) (0.169) (0.147)
o) 0.3620 0.0150 0.2119 0.0311 0.4747 0.0012 0.0953
(0.547) (0.903) (0.645) (0.860) (0.491) (0.972) (0.757)
0(a) 0.9753 0.2465 0.6780 0.1219 5.7058 0.1519 0.3955
(0.914) (0.993) (0.954) (0.998) (0.222) (0.997) (0.983)
0(12) 7.0616 6.4427 7.5224 7.0053 14619 5.6208 5.7275
(0.854) (0.892) (0.821) (0.857) (0.263) (0.934) (0.929)
0%(14) 8.8600 7.9922 9.1494 8.6104 15.664 7.0984 6.9089
(0.840) (0.890) (0.821) (0.855) (0.334) (0.931) (0.938)




Ek D. ALNKOMUR Serisi ARCH ve GARCH Modelleri

Degiskenler GARCH GARCH GARCH
(Variabley | ARCH(@) | ARCHE) | 75 (1,2) 2.2)
Ortalama Modeli
- 0.840497 | 0.707014 | 0496853 | 0.790564 | 0.462073
ALNKOMUR(-1) |65 0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
Varyans Modeli
bt 871E-05 | 5.62E-05 | 464E-05 | 292E06 | 2.36E-05
(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0026) | (0.0125)
5 0420949 | 0.508280 | 0.940675 | 0400611 | 1314632
€1 (0.0007) | (0.0002) | (0.0000) | (0.0186) | (0.0000)
= 0.016020 | -0.011788 20497650 | -0.696638
-2 (0.8571) | (0.9029) (0.0073) | (0.0403)
- 0.394279
-3 (0.0004)
A 0255204 | 1.082081 | 0.619293
L (0.0358) | (0.0000) | (0.0002)
) 20.094421 20.071950
3 (0.1289) (0.1048)
R? 0.398533 | 0414437 | 0355025 | 0409361 | 0.335231
AIC 6.080878 | -6.096995 | -6.166177 | -6.286916 | -6.180408
sC 5995212 | -5.989912 | -6.050094 | -6.179833 | -6.051908
Loglikelihood | 417.4997 | 4195956 | 4243000 | 4325103 | 426.2677
o) 1.5447 3.7463 6.3269 0.0717 5.3764
(0.214) | (0.053) (0.012) (0.789) (0.020)
o) 42261 45807 7.4359 5.6950 6.1803
(0.376) | (0.333) (0.068) (0.223) (0.186)
02 18.666 22 545 24547 25 657 25041
(0.097) | (0.032) (0.017) (0.012) (0.015)
o 19523 23.988 25 470 24.770 26583
(0.146) | (0.046) (0.030) (0.028) (0.022)
o~ 2.0812 14111 0.0239 0.7967 0.1425
(0.149) | (0.235) (0.877) (0.372) (0.706)
o 2.9784 16477 14873 2.1490 1.7592
(0.562) | (0.800) (0.829) (0.708) (0.780)
o 6.3514 12.027 14.304 20.248 16.453
(0.897) | (0.444) (0.282) (0.063) (0.171)
- 7.3507 13.753 17.175 21,644 19,551
(0.920) | (0.468) (0.247) (0.086) (0.145)
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Ek E. ALNKOMUR Serisi GARCH Modelleri

Degiskenler GARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH
(Variable) (13) (3.3) 2.3) (3,1) 3.2)
Ortalama Modeli
- 0412032 | 0499350 | 0.853058 | 0.503292 | 0.491303
ALNKOMUR(-1) | o900) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
Varyans Modeli
ot 206E-05 | 460E-05 | 8.99E-05 | 4.29E-05 | 4.57e-05
(0.0621) (0.1144) | (0.0002) | (0.0001) | (0.0000)
3 1315815 | 0540437 | 0.633230 | 0.649088 | 0.629944
£i-1 (0.0000) (0.0001) | (0.0009) | (0.0000) | (0.0001)
3 20736071 | -0.105889 | 0.122308 20.112530
£i-2 (0.0191) (0.7378) | (0.3119) (0.7480)
5 20055656 | 0.017337 | 0.446359
£i-3 (0.3492) (0.9522) | (0.0000)
A 0.603513 | 0423321 | -0.194261 | 0.399637 | 0.420706
L (0.0039) (0.3406) | (0.1907) | (0.0479) | (0.3322)
A 0.009191 | -0.223230 | -0.005479 | 0.020388
2 (0.9827) | (0.0006) | (0.9736) | (0.8997)
A 20.088245 20.075787 | -0.084752
+3 (0.4158) (0.2921) (0.2397)
R? 0301788 | 0356342 | 0394891 | 0.358379 | 0.352025
AIC 6178742 | -6.137095 | -6.153112 | -6.150403 | -6.167211
sC 6.050243 | -5.965763 | -6.003196 | -6.030904 | -6.017295
Loglikelinood | 4261545 | 4253225 | 4254116 | 424.8394 | 426.3704
o) 6.8239 8.2369 0.4881 7.5068 9.2730
(0.009) (0.004) (0.485) | (0.006) (0.002)
o) 78971 9.5179 20295 8.4663 9.6523
(0.095) (0.049) (0.730) | (0.076) (0.047)
o2 20298 30.016 17.200 28.592 30.633
(0.004) (0.003) (0.142) | (0.005) (0.002)
o 30.937 31564 18.636 30557 3.821
(0.006) (0.005) (0179) | (0.006) (0.004)
= 0.1100 1.7620 0.3328 0.9604 1.2040
(0.740) (0.184) (0.564) | (0.327) (0.255)
o 15810 25840 1.1886 24796 2.2619
(0.812) (0.630) (0.880) | (0.648) (0.688)
) 17.276 0.7447 6.5290 10.050 9.3758
(0.140) (0.638) 0.887) | (0612) (0.671)
- 20.181 12.357 8.0873 13.122 12.234
(0.125) (0.578) (0.885) | (0517) (0.588)




Ek F. ALNKOMUR Serisi EGARCH Modelleri

Degiskenler EGARCH EGARCH | EGARCH EGARCH
(Variable) 2,1) (2,2) (1,2) (1,3)
Ortalama Modeli
0.790214
I 0.764484 0.342663 0.792447
ALNKOMUR(-1) | (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ryans Modeli
Sabit -2.370380 2407492 | -1.386724 -4.784053
(0.0000) (0.0031) (0.0000) (0.0000)
= 0.047292 -0.748978 1.127974 0.714977
N (0.5177) (0.0015) (0.0000) (0.0005)
= -0.943763 | -1.535047 -1.159616
N (0.0013) (0.0000) (0.0000)
&3] 1.049067
[hes (0.0000)
-1 0.313960 0.120028 0.157489 0.133288
Jhis (0.0000) (0.4769) (0.2828) (0.4093)
Er—2 0.856362 0.347682 0.925225
N (0.0000) (0.0589) (0.0000)
-3 -0.261927
h s (0.1188)
() 1.464288 0.308306 0.834542 0.551066
t-1 (0.0000) (0.1226) (0.0000) (0.0000)
(o) 0.710411, 0.440806
t-2 (0.0000) (0.0072)

R? 0.409416 0.412698 0.245741 0.409058
AIC -6.295603 6.321420 | -6.229027 -6.335142
sC -6.167103 -6.150087 | -6.079111 -6.142393

Loglikelihood 434.1010 437.8565 430.5739 439.7897

o) 1.2437 0.5083 6.2508 0.2842
(0.265) (0.476) (0.012) (0.594)

o) 1.8953 4.1495 10.666 2.2862
(0.755) (0.386) (0.031) (0.683)

0(12) 23.129 15.991 26.912 21.049
(0.027) (0.192) (0.008) (0.050)

0(14) 23.378 16.595 28.210 21.165
(0.054) (0.278) (0.013) (0.050)

o) 1.1559 0.0038 0.0915 0.3898
(0.282) (0.951) (0.762) (0.532)

o) 3.2477 0.1813 0.4194 1.0729
(0.517) (0.996) (0.981) (0.899)

0%(12) 4.3498 4.9433 10.507 6.8221
(0.976) (0.960) (0.572) (0.869)

0%(14) 5.1386 5.7476 12.767 7.0237
(0.984) (0.972) (0.545) (0.934)




Ek G. ALNKOMUR Serisi EGARCH Modelleri

Degiskenler EGARCH | EGARCH | EGARCH | EGARCH
(Variable) (3,1) (2,3) (3,3) (3,2)
Ortalama Modeli
— 0.417585 0.846266 | 0.849820 | 0.848391
ALNKOMURCD) | 9000) (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
Varyans Modeli
Sabit -6.751944 | -3.537549 | -0.666362 | -1.117503
(0.0000) (0.0086) (0.1199) (0.0002)
= 0.564439 0.499266 | 0.715757 | 0.715308
[hes (0.0027) (0.0375) (0.0005) (0.0004)
& | -0.985308 | -1.421762 | -1.069790
[h, (0.0016) (0.0000) (0.0000)
lec—3] 0.726442 0.546868
[he s (0.0097) (0.1532)
Et—1 0.722253 0.275620 | 0.125911 | 0.082563
Jhis (0.0000) (0.1401) (0.4467) (0.6198)
Et—2 1.058545 | 1.167153 1.120549
N (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-3 -0.296663 | -0.435994
Jhes (0.2373) (0.1159)
() -0.279548 0.384143 | 0492581 | 0.148862
-1 (0.0000) (0.1183) (0.0768 (0.4336)
nChes) 0.023178 0.275553 | 0.186557 | 0.384773
-2 (0.7432) (0.2112) (0.3081) (0.0006)
(o) 0.582624 0.251558 | 0.340678
-3 (0.0000) (0.0491) (0.0034)
RZ 0.305787 0.396906 | 0.395865 | 0.396287
AIC -6.211598 -6.326999 | -6.362973 | -6.363515
SC -6.061682 -6.112833 | -6.127391 | -6.170766
Loglikelihood 429.3887 4402359 | 443.6822 | 441.7190
o) 10.135 0.1176 0.5430 0.5155
(0.001) (0.732) (0.461) (0.473)
o) 15.263 2.9082 6.6455 6.1474
(0.004) (0.573) (0.156) (0.188)
0(12) 31.710 19.392 22.778 22.559
(0.002) (0.080) (0.030) (0.032)
0(14) 33.455 19.412 22.900 22.707
(0.002) (0.150) (0.062) (0.065)
o' 0.0676 0.5687 0.5848 0.0057
(0.795) (0.451) (0.444) (0.940)
o) 1.5349 1.3145 0.9259 0.2163
(0.820) (0.859) (0.921) (0.995)
0%(12) 7.3729 6.0931 8.3862 6.4572
(0.832) (0.911) (0.754) (0.891)
0%(14) 8.6593 6.3297 8.8500 6.8916
(0.852) (0.957) (0.841) (0.939)

75



Ek H. ALNKOMUR Serisi TGARCH Modelleri

Degiskenler | TGARCH | TGARCH | TGARCH | TGARCH | TGARCH
(Variable) (1.2) (1.3) 2.1) 2.2) (3.3)

Ortalama Modeli

— 0.677945 | 0679963 | 0.671874 | 0.679758 | 0.680093

ALNKOMURGD) | 90000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
Varyans Modeli

- 2.68E-05 | 2.71E-05 | 2.96E-05 | 268E-05 | 2.42E-05

(0.0000) | (0.0171) | (0.0000) | (0.0000) | (0.1488)

5 0.722172 | 0.782557 | 0.760963 | 0.618842 | 0.604119

€i-1 (0.0004) | (0.0009) | (0.0001) | (0.0004) | (0.0002)

= 20.020196 | -0.041051 0.043958 | 0.081218

-2 (0.8595) | (0.8609) (0.8351) | (0.8449)

3 20.012726 20119829

Et-3 (0.9444) (0.7580)

. N 1224940 | -1.275212 | 1.262328 | -1.120951 | -1.161656

t-1De-1 (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)

= ) 0.015204 | 0.084097 20074743 | -0.143087

t-2De-2 (0.9093) | (0.8052) (0.8011) | (0.8436)

= 5 20.032615 0.364544

i-3De-3 (0.8794) (0.5926)

A 0514174 | 0497947 | 0448906 | 0.496996 | 0524646

L (0.0000) | (0.0354) | (0.0004) | (0.0211) | (0.4165)

) 0.012248 | 0.016476 | 0.282168

2 (0.6903) | (0.9211) | (0.7014)

A 20.213036

+3 (0.4362)

R? 0412375 | 0412582 | 0411695 | 0412562 | 0.412595

AIC -6.301700 | -6.279101 | -6.323519 | -6.277027 | -6.270850

sC 6.151784 | -6.086352 | -6.195020 | -6.105694 | -6.035267

Loglikelihood | 4355156 | 4359789 | 4359993 | 434.8378 | 437.4178

o) 1.8886 2.6587 2.8010 2.2020 22784

(0.169) 0103) | (0.094) | (0.138) (0.131)

o) 42263 5.5985 5.1108 45231 4.4274

(0.376) ©0231) | (0.276) | (0.340) (0.351)

o2 18.145 17.492 16.999 18.887 18.827

(0.111) ©0132) | (0150) | (0.091) (0.093)

o 19.211 18.884 18.078 19.731 19.835

(0.157) 0.169) | (0.203) | (0.139) (0.135)

-~ 0.0603 0.0032 0.0348 0.1708 0.4300

(0.806) (0955 | (0.852) | (0.679) (0.512)

o 1.0954 1.0733 1.2794 1.2126 1.6682

(0.895) (0.898) | (0.865) | (0.876) (0.796)

12 6.4826 5.3759 6.5260 6.6106 75197

(0.890) (0.944) | (0.887) | (0.882) (0.821)

-_ 7.7506 6.6310 7.7836 7.8539 8.8824

(0.902) 0.948) | (0.900) | (0.897) (0.839)




Ek i. ALNKOMUR Serisi TGARCH Modelleri

Degiskenler TGARCH | TGARCH | TGARCH | TGARCH
(Variable) (3,1) (2,3) (3,2) (3,1)
Ortalama Modeli
- 0.679917 0.679830 0.682199 0.679917
ALNKOMURCD) | 9000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Varyans Modeli
Sabit 2.76E-05 1.90E-05 1.82E-05 2.76E-05
(0.0000) (0.0046) (0.0000) (0.0000)
5 0.745541 0.568566 0.520744 0.745541
Et-1 (0.0001) (0.0011) (0.0005) (0.0001)
5 -0.103502 | -0.130988
Et-2 (0.7025) (0.4905)
5 -0.056541
Et-3 (0.7486)
2 p -1.269724 | -1.146455 | -1.089568 1.269724
t-17t-1 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
2 D 0.364342 0.389794
t-27t-2 (0.1512) (0.1824)
2 D 0.010745
=373 (0.9563)
H 0.497554 0.891857 1.026295 0.497554
v (0.0014) (0.0000) (0.0000) (0.0014)
H 0.050596 -0.187812 | -0.335696 0.050596
2 (0.7784) (0.1001) (0.0108) (0.7784)
H -0.039545 0.014352 -0.039545
lad (0.6558) (0.7783) (0.6558)
R? 0.412578 0.412569 0.412672 0.412578
AIC -6.313204 | -6.277439 | -6.293660 | -6.313204
SC -6.163288 | -6.063273 | -6.100910 | -6.163288
Loglikelihood 436.2979 436.8658 436.9688 436.2979
o) 1.6269 2.4343 2.3413 1.6269
(0.202) (0.119) (0.126) (0.202)
o) 4.2622 5.3960 4.3204 4.2622
(0.372) (0249) (0.364) (0.372)
0(12) 17.812 19.308 18.605 17.812
(0.122) (0.081) (0.099) (0.122)
0(14) 19.426 20.723 19.671 19.426
(0.149) (0.109) (0.141) (0.149)
o) 0.0301 0.4700 0.6562 0.0301
(0.862) (0.493) (0.418) (0.862)
o) 1.0770 1.5749 1.8200 1.0770
(0.898) (0.813) (0.769) (0.898)
0°(12) 5.6059 7.1331 6.6300 5.6059
(0.935) (0.849) (0.881) (0.935)
0(14) 6.8324 8.4499 8.0006 6.8324
(0.941) (0.865) (0.889) (0.941)




