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OZET

PETROL FiYATLARININ HiSSE SENEDIi PIYASASINA ETKIiSi: BORSA
ISTANBUL UZERINE BiR UYGULAMA

Emine SOYASLAN

Yiiksek Lisans, isletme Ana Bilim Dah
Damgman: Dr. Ogr. Uyesi Samet EVCI
Temmuz 2020, 101 sayfa

Bu c¢alisgmada Brent petrol fiyati ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkinin
Johansen egbiitiinlesme yontemi ve Granger nedensellik testi ile incelenmesi
amaclanmaktadir. Bu amagla 02.01.2009 ile 19.09.2019 tarihleri arasindaki Brent petrol
fiyat1 ile XU100, XSAN, XULAS, XELTK, XGIDA, XTEKS, XKMYA, XKAGT,
XUTEK, XHOLD XGMYO, XTCRT, XUHIZ endekslerine iliskin giinliik veriler
kullanilmistir. Elde edilen Johansen Esgbiitiinlesme testi sonucuna gore %35 giiven
diizeyinde Brent petrol fiyati ile XUTEK, XTEKS, XULAS ve XSAN endeksi uzun
donemde birlikte hareket ettikleri bulgusuna ulasilmistir. Diger sektor endeksleri ile
Brent petrol fiyat1 arasinda uzun dénemde bir iligkiye rastlanilmamistir. Bunun yaninda
Brent petrol fiyat1 ele alinan sektor endeksleri arasindaki kisa donem iligkileri ortaya
koymak amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmistir. Uygulama sonucunda kisa
donemde %35 hata payma gore Brent petrol fiyat1 ile XU100, XULAS, XELTK,
XGIDA, XTEKS, XKAGT, XUTEK, XHOLD, XGMYO, XTCRT, XUHIZ endeksleri
arasinda nedensellik iliskisine rastlanilmazken, Brent petrol fiyatindan XKMYA ve
XSAN endeksine dogru tek yonlii nedenselligin oldugu sonucuna varilmistir. Buna
ilaveten Brent petrol fiyatindaki bir standart sapmalik sok karsisinda on déonem boyunca
XU100, XHOLD, XUTEK, XTEKS endeksi pozitif yonde tepki vermistir. Bunun yani
sira Brent petrol fiyatindaki bir standart sapmalik sok karsisinda XKAGT, XTCRT
endeksi lcilincii donemde, XGIDA, XKMYA, XSAN endeksi dordiincii donemde,
XGMYO endeksi ikinci donemde, XUHIZ endeksi ikinci ve ti¢iincii donemde, XULAS

endeksi ikinci ve dordiincii donemde, XELTK endeksi tigiincii ve dordiincii donemde



negatif yonde tepki vermekle birlikte genel itibariyle degiskenlerin pozitif yonde
etkilendigi sdylenebilir. Ayni zamanda varyans ayristirmasi testi sonucuna gore sektor
endekslerin hata varyansindaki degisiminin genel itibariyle %99’unun kendi ge¢mis
degerleriyle aciklandig1 ve Brent petrol fiyatinin %1°den diisiik bir seviyede etkisinin

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kkelimeler: Petrol fiyatlari, hisse senedi piyasasi, varyans ayristirmasi,

nedensellik analizi, esbiitiinlesme analizi.
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ABSTRACT

THE IMPACT OF OIL PRICES TO STOCK MARKET: AN APPLICATION ON
BORSA ISTANBUL

Emine SOYASLAN

Master Thesis, Department of Business Administrator
Supervisor: Asist. Prof. Dr. Samet EVCI
July 2020, 101 pages

In this study, it is aimed to examine the relationship between Brent oil price and
stock market with Johansen cointegration method and Granger causality test. For this
purpose, daily data on Brent oil price and XU100, XSAN, XULAS, XELTK, XGIDA,
XTEKS, XKMYA, XKAGT, XUTEK, XHOLD XGMYO, XTCRT, XUHIZ indices
were used between 02.01.2009 and 19.09.2019. According to the result of Johansen
Cointegration test, it has been found that Brent oil price with 5% confidence level and
XUTEK, XTEKS, XULAS and XSAN index are acting together in the long term. No
long-term relationship was found between other industry indices and Brent oil price. In
addition, the Granger causality test was applied to reveal the short-term relationships
between the industry indices, where the Brent oil price was addressed. As a result of the
application, there is no causal relationship between Brent oil price and XU100, XULAS,
XELTK, XGIDA, XTEKS, XKAGT, XUTEK, XHOLD, XGMYO, XTCRT, XUHIZ
indices according to 5% error margin, whereas one way from Brent oil price to XKMYA
and XSAN index. it was concluded that causality exists. In addition, the XUZ100,
XHOLD, XUTEK, XTEKS index responded positively to a standard deviation shock in
Brent oil price for ten periods. In addition, in the face of a standard deviation shock in
Brent oil price, XKAGT, XTCRT index is in the third period, XGIDA, XKMYA, XSAN
index is in the fourth period, XGMYO index is in the second period, XUHIZ index is in
the second and third period, XULAS index is in the second and fourth period, XELTK
index is in the third and fourth period reacts negatively. However, in general, it can be

said that variables affect positively. Although it reacts negatively in the fourth period, it



vii

can be said that variables are generally affected positively. At the same time, according
to the result of variance decomposition test, it was concluded that 99% of the change in
sector indices in error variance is explained with their historical values in general and

Brent oil price has a level less than 1%.

Keywords: Oil prices, stock market, variance decomposition, causality analysis,

cointegration analysis.
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ON SOz

Hisse senedi piyasasi iilke ekonomileri agisindan sermaye olusumuna saglayan
en Uretken piyasalar arasinda yer almaktadir. Bunun yaninda yenilenemeyen enerji
kaynag1 olan petrol ise iilke performansini etkileyen makroeknomik bir faktordiir. Bu
baglamda petrol fiyati ile hisse senedi piyasasi arasindaki kisa ve uzun donemdeki
illigkisi onem arz etmektedir.

Bu calisma ile Brent petrol fiyati ile Borsa Istanbul da yer alan sektdr endeksleri
arasindaki kisa ve uzun donem iligkisini ortaya koymayi amaglanmaktadir. Ayni
zamanda Brent petrol fiyatindaki bir birimlik sok karsisinda sektér endekslerinin
verecekleri tepkileri ve sektdr endekslerindeki degisimlerin hata varyansinin ne kadarlik
kismi1 Brent petrol fiyati ile agiklandigini ortaya koymaktadir.

Bu yiiksek lisans tez ¢alismasinda, konu se¢iminden itibaren benden desteklerini
ve yardimlarini esirgemeyen ve iki yillik yiiksek lisans egitimimde bana her tiirlii konuda
yardimc1 olan sayg1 deger danisman hocam Dr. Ogr. Uyesi Samet EVCI’ye tiim emek ve
katkilarindan dolay ¢ok tesekkiir ederim. Aynm1 zamanda Dr. Ogr. Uyesi Nazan SAK’a
ve tez calismamda her sordugum soruya cevap veren destek olan arkadasim Ziibeyde

YALCIN’a ¢ok tesekkiir ederim.

Emine SOYASLAN
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BOLUM |

GIRIS

Ulke ekonomileri performansi agisindan petrol fiyatlar1 énemli gdstergelerden
birisidir (Bayrag, 2007, s.2). Kiiresel ekonominin vazgecilmez enerji kaynagi olan ve
cok degisken fiyata sahip olan petrol fiyatlari (Kendirli ve Cankaya, 2016, s.36) bir
yandan iilke ekonomisini, reel piyasalar etkilerken, 6te yandan finansal piyasalari ve bu
piyasalarda islem goren hisse senedini fiyatlar1 etkilemektedir (Ozmerdivanl, 2014,
s.1). Sanayi sektorii basta olmak tizere bir¢ok sektoriin iiretiminde petrol ham madde
olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle petrol fiyatlarindaki artig, petrolii ham madde
olarak kullanan isletmelerin dolayli ve dogrudan iiretim maliyetlerini arttirmaktadir.
Uretim maliyetlerinin artmasi, isletmelerin mevcut kar oranlarmm diismesine ve
dolayisiyla firma degerinin gerilemesine neden olmaktadir. Bu durumda giintimiizdeki
firmalarin, firma degerini yiikseltmek olan temel amaglarini gerceklestirmelerinde
zorlanmasina neden olmaktadir. Bu dogrultuda hem hisse senedi yatirimcilari hemde
tiretimlerinde ham madde olarak kullanan isletmeler agisindan petrol fiyatlari ile hisse
senedi piyasasi arasindaki kisa ve uzun donem iliskisi 6nem arz etmektedir. Caligmada
bu iliskiyi incelemek amaciyla, literatiirde yer alan Johansen egbiitiinlesme tesi ile
Granger nedensellik testi kullanilacaktir.

Johansen egbiitiinlesme yontemi (1988), degiskenlerin uzun donemde birlikte
birlikte hareket edip etmedigini ortaya koymakla birlikte Granger nedensellik testi,
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini ortaya koymaktadir. Bu baglamda firma
degerini yiikseltmek amaci olan firmalarin {iretim politikalarinda ve hisse senedi
yatirnmcilarinin portfdylerinde yer alacagi varligin se¢iminde, petrol fiyati ile hisse
senedi piyasast arasindaki uzun ve kisa donemdeki iligkilerinin belirlenmesi,
yatirirmcimlarin ve firmalarin alacaklart kararlart kolaylagtirmaktadir. Bu baglamda bu
calismada, petrol fiyatlar1 ile Borsa Istanbul (BIST) da yer alan 13 sektdr endeksi
arasinda uzun donem iliskisi ve nedensellik iliskisi arastirilmistir.

Calisma alti bolimden olusmaktadir. ik béliim olan giris boliimiinde

arastirmanin konusu, amaci, dnemi ve sinirliligindan bahsedilmektedir. Tkinci béliimde



petrol ve petrol iriinleri hakkinda bilgi verilmektedir. Ardindan bir enerji kaynagi
olarak petroliin 6nemi, petrol piyasasinin gelisim siireci, petrol piyasasinda yer alan
kuruluglar ve petrol piyasasinin genel goriiniimiinden bahsedilmektedir. Calismanin
iclincli  bolimiinde, diinyadaki petrol fiyatlarin1 etkileyen unsurlar incelenmekte
devaminda petrol fiyatlarinin petrol ihra¢ ve ithal eden {ilke ekonomileri {izerindeki
etkisi ele alinmaktadir. Calismanin dordiincii boliimiinde, petrol fiyatlarinin hisse senedi
piyasasi lizerindeki etkisi aciklanmaktadir. Devaminda konuya iligkin litaretiirde yer
alan ¢alismalara deginilmektedir. Besinci boliimde, arastirmanin veri seti ve yontemi
aciklanmaktadir. Ardindan elde edilen bulgulara yer verilmektedir. Son altinc1 boliimde,
analiz sonuclar1 degerlendirilerek hisse senedi yatirimcilarina hisse senedi yatirimlarina

yonelik 6neride bulunulmaktadir.

1.1. Arastirmamin Konusu

Arastirmanin konusu, Brent petrol ile sektor endeksleri arasindaki kisa ve uzun
donem iligkisinin analiz edilmesidir. Bunun yaninda sektér endekslerinin hata
varyansindaki degisiminin yilizde ka¢1 kendi ge¢mis degerleriyle yiizde kag1 Brent petrol
fiyatlar1 tarafindan agiklandiginin ve sektdr endekslerinin Brent petrol fiyatindaki bir

birimlik standart sapmalik sok karsisindaki dinamik tepkilerini ortaya konulmasidir.

1.2. Aragtirmanin Amaci

Arastirmanin amaci, Brent petrol fiyatindaki degisimleri ile BIST 100, BIST
Kimya, Petrol, Plastik, BIST Ticaret, BIST Elektrik, BIST Gida, Igecek, BIST
Hizmetler, BIST Teknoloji, BIST Tekstil, BIST Sanayi, BIST Holding Yatirim, BIST
Ulastirma, BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi, BIST Orman, Kagit, Basim endeksleri
arasindaki kisa ve uzun donem iliskilerini belirlemek, her bir sektor endeksinin hata
varyansindaki degisiminin ylizde kag1 Brent petrol fiyat: ile agiklandig1 ve Brent petrol
fiyatindaki bir standart sapmalik sok karsisinda hangi sektor endeksinin pozitif veya

negatif yonde tepki verdiklerini 6l¢mektir.



1.3. Arastirmanin Onemi

Hisse senedi piyasalari, gelismis veya gelismekte olan iilkelerin ekonomisinin
bliylimesini destekleyen énemli bir role sahiptir. Hisse senedi piyasalar1 sadece sermaye
yatirimlarindan olugsmamakta, alici ile saticiy1 bir araya getiren ve yatirimcilarin portfoy
olusturulmasini saglayan bir piyasadir. Dolayisiyla iiretken piyasaya sahip olan hisse
senedi piyasalarini etkileyen faktorler de biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu faktorler bir¢cok
firma i¢i ve firma dis1 etkenlerden olusmaktadir. Bu dogrultuda bu tez calismasinda
hisse senedi piyasasini etkileyen firma dis1 faktorlerden olan petrol fiyatinin etkisi
incelenmektedir.

Firma degerini belirleyen unsur hisse senedinin degeridir. Hisse senedi degeri ise
gelecekte elde edilecek nakit akislarinin bugiinkii degeridir. Bu baglamda hisse senedi
piyasalar1 iizerinde etkiye sahip olan petrol fiyatlarindaki degisimler, firma degerini
yiikseltmek amaci olan firmalarin ve hisse senedi yatirimcilarmin hisse senedi
secimlerinde etkili olmaktadir.

Bu calismada Brent petrol fiyat: ile BIST 100, BIST Kimya, Petrol, Plastik, BIST
Ticaret, BIST Elektrik, BIST Gida, Icecek, BIST Hizmetler, BIST Teknoloji, BIST
Tekstil, BIST Sanayi, BIST Holding Yatirrm, BIST Ulastirma, BIST Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi, BIST Orman, Kagit, Basim endeksleri arasindaki kisa ve uzun donem
iligkiler zaman serisi analizi yontemleri yardimiyla incelenmektedir.

Makroekonomik bir faktor olan petrol fiyatlarindaki degisimin sektorler tizerindeki
etkisinin ortaya konulmasi yatirimcilarin portfdylerinde yer alacak sektor hisselerine

yonelik se¢im kararlarina ve riski minimize etmelerine katki saglamasi1 beklenmektedir.

1.3. Arastirmanin Kapsami ve Sitmirhiliklari

Bu ¢aligmada 02.01.2009 ile 19.09.2019 tarihleri aras1 giinliik Brent petrol ile
BIST 100, BIST Kimya, Petrol, Plastik, BIST Ticaret, BIST Elektrik, BIST Gida,
Icecek, BIST Hizmetler, BIST Teknoloji, BIST Tekstil, BIST Sanayi, BIST Holding
Yatirim, BIST Ulastirma, BIST Gayrimenkul Yatirim Ortaklig, BIST Orman, Kagit,
Basim endekslerinden olusan toplam 2671 veri ile analiz gergeklestirilmistir.
Uluslararas1 piyasada islem goren Brent petrol fiyati verileri ile ulusal piyasada islem
goren 13 sektor endeks verileri karsilastirildiginda ayni tarihte uyusmayan veriler

arastirma verilerine dahil edilmemistir.



BOLUM II

PETROL PiYASASI

Kiiresel petrol piyasasi, dinamik ve karmasik bir yapiya sahiptir. Piyasada ABD,
OPEC, Iran, Suudi Arabistan, Irak, Kuveyt, Uluslararas1 Petrol Sirketleri gibi sinirli
sayidaki biiyiikk giicler faaliyet gostermektedir. Piyasada yer alan aktorler, farkli
seviyelerde ve karsilikli olarak birbirlerine bagimlidirlar. Bu unsurlarda olusacak bir
degisim, domino etkisi yaratarak piyasanin tiimii {izerinde, dolayli veya dogrudan
degisiklige neden olabilmektedir. Petrol piyasasindaki faaliyetler, birbirine bagimli
ekonomik, politik, sosyo-kiiltiirel, teknolojik degisimler ile spot-vadeli piyasalarda
gelecekte meydana gelebilecek olasi dalgalanmalar gibi ¢ok sayida unsura baglh olarak
stirdiiriilmektedir (Bayrag, 2019, s.45).

Calismanin bu boliimiinde petrol ve petrol tiriinleri konusunda bilgi verilmekte
ve bir enerji kaynagi olan petroliin dnemi konusuna deginilmektedir. Devaminda petrol
piyasasinin gelisim siirecinden bahsedilerek ve petrol piyasasinin genel goriinimi

hakkinda bilgi verilmektedir.

2.1. Petrol ve Petrol Uriinleri

Diinyanin en 6nemli sanayi ham maddesi ve enerji kaynagi olan petrol, organik
materyalin yerkiire icerisinde bagkalagimi ile meydana gelen ve goézenekli kayaclar
icerisinde depolanmis s1vi haldeki hidrokarbonlara denir (Petrole Dair Merak Edilenler,
2018, s.1). Finansal olmayan bir emtia olan petrol, Latincede kelime anlami1 petro (tas)
ve oleum (yag) kelimelerinin birlesiminden meydana gelen tagyagi anlamina
gelmektedir (www.pigm.com.tr, erisim tarihi, 07.12.2018). Tasyagi kavrami ge¢mis
donemde s6z konusu maddeyi kat1 hayvani yaglardan ve bitkisel yaglardan ayirt etmek
amaciyla da kullanilmis olabilir (Yergin, 2009, s.17).

Genel itibariyle petrol, belirli bir yakit (motor yag1 dizel-motorin, benzin, gaz
yagi, fueloil) olarak kullanilmakla birlikte dogal halde elde edilen ve yeraltindan
cikartilan islenmemis ham petrol anlamina gelmektedir (Alizadeh, 2013, s.3). Ticari

anlamda siv1 halde bulunan petrol, rafine edilmis petrolden ayirt etmek i¢in ham petrol
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olarak isimlendirilmektedir (Ozel, 2003, s.39). Petroliin bircok hali bulunmaktadir.
Bunlardan gaz halinde bulunan petrole dogal gaz, islenmemis sivi halde bulunan petrole
ham petrol, kat1 ve yar1 kat1 halde bulunan ve agir katrandan ve hidrokarbondan olusan
petrole yoresel kullanimlarina ve 6zelliklerine bagli olarak katran, asfalt ve zift ve
benzeri isimler verilmektedir (Alizadeh, 2013, s.3).

20. ylizyilin basindan itibaren siiregelen bilimsel arastirma bulgulari, petroliin
tiim hidrokarbonlarin, 6lmiis canli artiklarinin durgun gol ve deniz gibi ortamlarin
dibinde bir araya gelmesiyle olusmaya basladiklarini ortaya koymustur. Akarsu, gol ve
denizlerde 6lmiis olan hayvansal ve bitkisel canlilar (yani 6lii organizmalar) akarsularin
bu ortamlara tasidigi kil, mineral tanecikleri ve kum ile beraber tabana g¢okerek
birikirler. Bu birikme ile ¢okelme olaymin iizerinden yiizyillarin gegmesiyle ¢okelen
malzemenin kalinligimin artmasina yol acar ve artan kalinlikla beraber ¢okellerin dibe
uyguladiklar1 baskida artar. ilk basta altta kalan ve ¢okelen kayag bilesenleri devaml
iistten gelen agirligin etkisiyle birbirlerine tutunmaya ve sikilagsmaya baslarlar. Organik
artiklar, sikilasan kati taneciklerin arasinda olusan catlaklara veya bosluklara su
yardimiyla sikilagirlar ve yeraltindaki 1s1, bakteri etkisi, radyoaktif element 1gimas1 ve
st agirlik baskisi gibi etkenler etkisinde molekiiler degisime ve kimyasal bozunmaya
ugrarlar. Boylelikle milyonlarca yil devam edebilen ve katajenez ismi verilen bu
bozunma siirecinde organik kokenli sivilar, gazlar ve katilar olusur. Bunlardan gazlar ve
stvilar bozunmalarint devam ederek, dogal gaz ve ham petrole doniisiirler (Petrole Dair
Merak Edilenler, 2018, s.1).

Genel bigimde kiiresel olarak petrol enerji kaynagini1 daha iyi ayirt edebilmek
icin belirli bir siniflandirmaya tabi tutulmaktadir. Diinyada {iretilen petroliin
siniflandirmasinda temel alinan unsurlar; petroliin icerisinde bulunan 6zgiil agirhigi,
kiikiirt miktar1 ve vizkozitesi gibi faktorler etkili olmaktadir. Tiim diinyada petrol
siniflandirmasinda temel 6l¢ii birimi olarak Amerikan Petrol Enstitiisii (API) tarafindan
cikarilan ve 6zgiil agirhiga bagli API gravite tanimi kullanilmaktadir (Bayrag, 2007, s.3).
Yeryliziinde yer alan ham petroliin 6zelligi bakimindan yiliksek ve diisiik graviteli
yapisina gore ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan hafif (yiiksek graviteli) petrol yesil veya
sar1 renkli, agik kahverengi; agir (diisiik graviteli) petrol ise siyah veya koyu kahverengi
renklidirler. Diisiik graviteli petroliin rafinajindan asfalt ve fuel-oil gibi siyah ve agir
tirlinler; yliksek graviteli petroliin rafinajindan ise g¢ogunlukla gazyagi, benzin ve
motorin gibi beyaz ve hafif {irinler elde edilir (www.pigm.com.tr, erisim tarihi,

07.12.2018). Dolayisiyla petroliin kalitesinin yiiksekligi, gravitenin blyikligi ve
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yogunlugun kii¢iildiigi durumlarda olmaktadir. Glinlimiizde diinya petrol talebinin,
kolay {iretilmesi, islenmesi ve taginmasi sebebiyle % 90’1 orta ve hafif 6zellikte olan
petrol ile karsilanmaktadir (Bayrag, 2007, s.3).

Giliniimiizde ihtiyag duyulan enerjinin biiyilk c¢ogunlugu petrolden elde
edilmektedir. Petrol, dogada bulundugu haliyle hemen hemen faydasizdir. Kullanilabilir
ve faydali iiriinler haline getirilebilmesi i¢in rafine edilmesine ihtiya¢ vardir. Bu nedenle
ham petrol rafineleri insani miidahaleler sonucu islenerek ¢esitli petrol {iriinleri elde
edilmektedir. Baslica petrol iriinleri ve kullanim yerleri 6zet olarak asagida yer
verilmistir (Sekizince Bes Yillik Kalkinma Plani, Madencilik Ozel ihtisas Komisyonu
Raporu, 2001, s.17-18);

Sivi Petrol Gazi (LPG): Ham petroliin ortaya c¢ikmasinda katkis1i olan
hidrokarbonlardan biitan ve propanin normal sicaklik ve yiiksek basing altinda
stvilastirilmasiyla ortaya c¢ikartilir.

Benzin: Motor yakit1 olarak kullanilan, 30-200°C de ham petroliin kaynama
noktasindan sonra hidrokarbonlarin ayrilmasiyla meydana gelen petrol {iriiniidiir.

Nafta: Giibre ve petrokimya sanayi hammaddesi olan nafta ham petrol
tinitesinde tiretilen ilk hafif iirlin naftadir.

Gazyag: Isitma, aydinlatma ve ugaklarda motor yakiti olarak kullanilmaktadir.
Gazyag 160-250°C arasinda kaynama noktas1 olan hidrokarbonlardan ham petroliin
damitilmasiyla elde edilir.

Motorin: Hidrokarbonlarin genellikle kaynama noktas1 200-360°C arasinda
gerceklesen, ham petrolden ayrilmasiyla meydana gelir ve dizel motorlarinda yakit
olarak tiiketilmektedir.

Fuel Oil: Isitmada veya enerji tiretiminde kullanilan akaryakittir. Fueloiller
akiciliklara gore agir veya hafif olarak ikiye ayrilmaktadir. Hafif fueloil yakit kaynagi
olarak 1sitma kazanlarinda kullanilirken agir fueloil, yakit kaynagi olarak endiistri
kazanlarinda kullanilmaktadir. Bunun yaninda Fuel Oil gaz veya komiir yerine buhar
kazanlarinda da kullanilmaktadir.

Solvent: Gazyagi ile benzin arasinda bir hidrokarbon sivisidir. Kullanim yerleri
olarak boya sanayisinde, ormancilikta, ¢oziici madde veya hasaratla savasta eritici
olarak ve kuru temizlemede kullaniimaktadir.

Makine Yaglari: Ham petroliin %4-5 oranindan fazlasini1 kapsamayan bir petrol
tirtintidiir. Gress ve makine yaglari, endiistride 6nemli yere sahiptir. Sivi ve kat1 olmak

tizere pek cok cesitleri bulunmaktadir.



Parafin: Makina yaglarinin iiretimi yapilirken, liretim asamasinda yan iriin
olarak elde edilen parafin, kristalize yapida ve beyaz renktedir. Bu madde kablo,
transformator kozmetik, bobin, karbon kagidi, yagh kagit, bandaj ve cephane yapimi
gibi yerlerde kullanilmaktadir.

Buradan hareketle ham petrol birincil enerji kaynagi olarak kullanildig: gibi ana

ham maddesinden bir¢ok ana ve yan {iriin liretilerek de kullanilmaktadir.

2.2. Bir Enerji Kaynagi Olarak Petrol ve Onemi

Modern yasam enerjiye bagimlidir. Giiniimiizde diinya enerji ihtiyacinin en
Oonemli boliimii, basta dogal ve petrol sonra komiir olmak iizere, hidrokarbonlardan
karsilanmaktadir (Onur, s.242). Ulke ekonomilerinde hemen her sektér, dolayli ya da
dogrudan olarak petrole bagimli durumundadir (Bayrag, 2007, s.16). Ozellikle petroliin
ekonomik aktivite iizerindeki etkisi gbz Oniinde bulundurulursa petrol fiyatlarinda
ortaya cikan bir sokun kiiresel ekonomiyi etkilememesi diisiiniilemez. Petrol, firmalar
icin 6nemli bir girdi olmasinin yani sira iilkeler agisindan dis ticaret dengesi lizerinde
bir baski unsuru olarak degerlendirilmekte ve bu baski tlkenin petrole olan
bagimliligina gore daha da artmaktadir. Buna bagh olarak petrol fiyatindaki her bir artis
ulusal zenginligin petrol ihra¢ eden iilkelere transferi anlamina gelmektedir (Dogru,
2015, s.15). Petrol gibi 6nemli bir enerji girdisinin iktisadi kalkinma agisindan, iiretim
ve gelir anlaminda ekonomik biiyiime tizerinde farkli etkilerine ilave olarak, bireylerin
yasam Kkalitelerinin artmasinda da Onemi biiyiiktiir. Buna bagli olarak petrol hem
ekonomik kalkinmanin belirleyicilerinden hem de sosyal ve ekonomik unsurlar
acisindan temel girdilerdendir. Iktisadi kalkinmanin saglanmasi igin gerekli olan
ekonomik biiylime, sanayilesme ve kisi basina gelir seviyesinin artirilmasi gibi
ekonomik unsurlarin yerine getirilmesi i¢in petrol bugiin vazgegilmez bir kaynak olarak
yer almaktadir (Gokge, 2014, s.145). Bunun yaninda endiistriyel ve sanayilesme
toplumun vazgegilmez bir unsuru olmasi agisindan petrol kiiresel ticari, siyasi ve
iktisadi unsurlarinin aralarindaki iligkilerin doniistiiriiciisii ve degistiricisi olmaktadir
(Giiltekin, 2015, s.9). Bu baglamda petroliin yaygin kullanimi ve petrole olan
bagimliligmin artmasi, petroliin diinyadaki diger enerji kaynaklarindan ayri olarak
stratejik bir konum kazanmasina neden olmustur (Karcioglu, Ozcan ve Agirman, 2017,

s.1).



2.3. Petrol Piyasasinin Gelisim Siireci

Ik olarak petrol, milattan dnceki dénemde Cin’de aydinlanma malzemesi olarak
kullanilmis, milattan sonra da daha fazla iilkeye yayilarak Ortadogu ve Avrupa
tilkelerinde kullanilmigtir. Kolay yanma o6zelliginden dolayr giliniimiizde oldugu gibi
eski caglarda da bir silah araci olarak kullanilmistir. MO. 300 yillarinda ve MO. 3200
yillarinda Mezopotamya’da insaat¢cilik alaninda harcin  katki maddesi olarak
kullanilmasimin yaninda gemicilikte yalitim malzemesi olarak kullanilmistir (Ergiil,
2010, s.35). Petroliin ilkel kullanimlarinin aksine modern bir sanayi dali olarak ortaya
cikist 19. yy ortalarinda (Yilmaz, 2012, s.46) Kanadali Abraham Gesner tarafindan
dogal olarak yerylizine sizan petrolden ilk olarak gazyagi rafineri elde etmesi
sonucunda ortaya ¢ikmistir. Gaz yagin lretilmesiyle aydinlanma alaninda kullanilmasi
sonucu kisa zamanda gazyagina olan talep artmistir. Bunun sonucunda ham petrole olan
talebi de baglantili olarak arttirmistir. Artan bu talepler dogrultusunda dogal yollarla
yeryliziine sizan petrol tiikkenmis ve yeni petrol kaynaklarina ihtiyag duyulmustur. Bu
gelismeler sonucunda petrol sanayisinin yeni bir cephesi ortaya ¢ikmistir (Ergiil, 2010,
5.35).

[lk olarak petroliin ticari amagla kullanilmas1 amaciyla 1850°li yillarda petrol arama
faaliyetleri ‘’Pennsylvania Rock Oil Company’’ isimli bir sirket tarafindan ABD’nin
Pennsylvania eyaletinde gerceklesmistir (Oztiirk ve Saygin, s.1). ABD’nin Pennsylvania
Eyalet’inde gergeklestiren bu arama faaliyetleri sonrasinda petrol endiistrisi ¢ok kisa bir
stire iginde biiyiik bir yol kat ederek diinya siyasetinin ve ekonomisinin en dnemli
unsuru haline gelmistir. Petrol piyasasindaki yiiksek kar oranlarina sahip olmasi
nedeniyle bu alanda faaliyet gosteren irili ufakli pek ¢ok sirket kurulmustur. Petrolle
ilgili arama, tiretim, {irlin gelistirme gibi boliimlerinde faaliyet goren firmalarin oldugu
gibi petroliin tagima, rafinaj, dagitim ve pazarlama gibi alanlarda da faaliyet gosteren
firmalar bulunmaktadir (Demir, 2014, s.109).

1863 yilinda ilk petrol rafineri sirketi John Rockefeller tarafindan kurulmus ve
bolgedeki kiigiik ¢apta yer alan diger rafineri sirketlerini bir araya getirerek sirket
bilinyesine katmistir (Demir, 2014, s.109). 1870 yilina gelindiginde petrol pazarini
ABD’de ¢esitli yag ilaci, lamba yag1 ve tibb1 sagaltim 6zelliklerinden yararlanmak i¢in
John D. Rockefeller Standart Oil sirketini kurmustur (Engdahl, 2008, s.27). Buna
ilaveten Rockefeller petrol boru hattin1 kurmaya yonelerek ABD petrol piyasasi

igerisinde 6nemli bir yer almistir. Geligen siire¢ igceresinde Standart Oil ABD rafinaj ve



tasima sektoriinde neredeyse tekel sahibi olmustur. Standart Oil sirketinin tekel yapisi,
ABD tarafindan yiirlirliige konulan anti trost yasasi ile dagilmak zorunda kalmistir ve
bunun sonunda birgok yeni petrol sirketi ortaya ¢ikmistir (Demir, 2014, s.110). Ortaya
cikan sirketler yedi kiz kardesler olarak adlandirilan petrol sirketlerinden Exxon, Mobil
ve Chevron (Socal) gibi sirketlerden meydana gelmektedir. Sirketlerin tamami ham
petroliin rafineri siireci, iiretimi, pazarlamasi ve nakliyesi gibi her agsamasinda faaliyet
gostermektedir (Akgiin, 2006, s.10).

Yedi Kiz Kardesler olarak nitelendiren Excon, Mobil, Chevron, The Texas Oil
Company, Gulf Oil Corporation, Bristish Petroleum ve Royal Dutch/Shell Petroleum
Company sirketleri kurulduktan sonra diinyanin petrol endiistrisini kontrol altinda
tutmuslardir. Yedi Kiz Kardesler yalnizca kurulduklar iilkelerde sinirli kalmayip kendi
tilkeleri disindaki iilkelerde biiyilik yatirimlar yapmistir. ’Biiylikler’” olarak adlandirilan
sitketleri en onde gelen politikalar1 ile en az iki iiretici iilke ilizerinde etkin olmay1
basarmis ve boylelikle piyasay1 bu sekilde kontrol etmislerdir. izledikleri bu politikalari
tiretici konumundaki iilkede olusan bir arz kesintisi meydana gelmesi durumda diger
iilkelerde islemler yaparak bu eksigi kapatabilme yetenegine sahip olmalari, diger petrol
kaynagina sahip tilkeler karsisindaki konumlarini gii¢clendirmistir ve kendi sirketleri
cikarlar1 dogrultusunda baski uygulayabilmistir (Demir, 2014, s.110-111). 6 Ekim 1973
tarthinde Yom Kippur Savasi'nin baglamasiyla, petrol fiyatlar1 tizerindeki kontrol Yedi
Kiz Kardesler’den OPEC'e ge¢cmistir. Bu tarihten itibaren petrol fiyatlar1 da diger emtia
fiyatlar1 gibi hareket etmeye baslamistir. 1973-1974 yillari arasinda Ortadogu’da
yasanan savas sonrasinda Araplarin petrolii ekonomik bir silah olarak kullanmasi, 1960
yilinda kurulan OPEC'e kars1 savunmasiz kalan bazi gelisen ve sanayilesmis iilkelerin
ortak bir petrol politikasinin olusturulmasi amactyla bir araya gelerek birlikte hareket
etme zorunlulugunu ortaya ¢ikarmistir. Bu ihtiyaca yanit olarak; uluslararasi petrol
piyasasinda siyasi ve ekonomik bakimindan kokli degisikliklerin yapilabilmesi, petrol
arz giivenliginin saglanmasi ve enerji politikalari iizerinde genis spektrumlu isbirliginin
yapilmas1 amaciyla enerji tiiketen baglica iilkeler tarafindan 1974 yilinda Uluslararasi
Enerji Ajansi (IEA - International Energy Agency) kurulmustur (Dogru, 2015, s.15-16-
17).
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2.4. Petrol Piyasasinda Yer Alan Kuruluslar

Kiiresel petrol piyasasini kontrol eden ve piyasaya yon veren uluslararasi giiglii
sirketler ve kuruluslar bulunmaktadir (Akgiin, 2006, s.15). Bu kuruluslar arasinda 6nde
gelen OPEC, OAPEC ve IEA kuruluslaridir. Bu bdliimde OPEC, OAPEC ve IEA

kuruluslarinin amaci ve tiye iilkeleri hakkinda bilgiye yer verilmektedir.

2.4.1. Petrol ihrac Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC)

Kurulusundan bu yana petrol piyasasinda 6énemli bir unsur olan OPEC, petrol
ithrac eden iilkelerin olusturdugu bir orgiittiir. OPEC’in arz tarafinda yer almasinin onun
petrol fiyatlarinin {izerinde etkili olabilmesini de beraberinde getirmistir.

OPEC (Organization of Petroleum Exporting Countries), Tiirk¢e karsiligiyla
Petrol Thrag Eden Ulkeler Organizasyonu, diinya petrol piyasasini ve fiyatlarini kontrol
etmek, tiiketici iilkelere arz problemi yasamadan petrolii ve dogalgazi saglamak
amaciyla Venezuella devletinin teklifiyle (Kaya, 2016, s.4) 11-14 Eyliil 1960°da Bagdat
Konferansi ile Kuveyt, Iran, Suudi Arabistan, Irak ve Venezuela devletleri tarafindan
kurulmustur. Baslangictaki bes tiye iilkesi olan OPEC’in ilerleyen zaman zarfinda iiye
ilke sayist artarak 10 {iilke ile devam etmistir. 1961 yilinda iiye olarak katilan Katar,
Ocak 2019'da {iyeligini sonlandirmig; 1962 yilinda katilan Endonezya, Ocak 2009'da
tiyeligini askiya almis, Ocak 2016'da tekrardan tiyeligini aktiflestirmistir. Fakat 2016
yil1 Kasim ayinda yeniden tiyeligini askiya almaya karar vermistir. Ayn1 sekilde Libya
(1962); Birlesik Arap Emirlikleri( 1967); Cezayir (1969); Nijerya (1971); Angola
(2007); tiyeligini askiya almis ve Gabon (1975) Ocak ayinda tiyeligini sonlandirilmistir.
Ancak Temmuz 1992°de yeniden katilmigtir
(https://www.opec.org/opec_web/en/about_us/24.htm___erisim  tarihi;  30.09.2019).
Giliniimiizde OPEC faaliyetlerini 14 {iye tilke ile devam ettirmektedir.

OPEC’in kurulus donemindeki belirledikleri amaglarda degisim yasanmuistir.
Buna gore OPEC’in kurulus doneminde belirledigi amac¢ ve politikasi, temel gelir
kaynag1 petrol olan iilkelerin ve petrol piyasasinda yer alan biiytlik sirketlerin iiretim ve
fiyat politikalarina karsi ortak bir politika belirlemek iken (Ayhan, 2009, s.220)
giinimiizdeki OPEC’in amaci1 degiserek petrol arz edenler icin istikrarli ve adil fiyatlar
konusunu giivence altina almak i¢in iye iilkeler arasinda petrol politikalarini1 koordine

etmek ve birlestirmek olmustur. Ayrica talep eden konumunda olan tilkelere diizenli,


https://www.opec.org/opec_web/en/about_us/24.htm
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verimli ve ekonomik bir petrol temini ve endiistriye yatirim yapanlara adaletli bir
sermaye getirisi saglamak da hedeflenmistir

(https://www.opec.org/opec_web/en/about_us/24.htm ,erisim tarihi; 30.09.2019).

2.4.2. Petrol Thra¢ Eden Arap Ulkeler Orgiitii (OAPEC)

Arap petrol ihra¢ eden iilkeler Orgiitii (OAPEC), Kuveyt, Libya (o zaman Libya
Krallig1) ve Suudi Arabistan Krallig1 tarafindan 9 Ocak 1968'de Beyrut'ta imzalanan
anlagsma ile kurulan bolgesel hiikiimetler aras1 bir kurulustur. OAPEC kurulusundaki
amag, liye devletleri aralarindaki verimli ve yakin isbirligini tesvik ederek diinya petrol
endiistrisinin refahin1 ve gelisimi saglamaktir. Buna ilaveten Arap iilkeleri arasinda
gelecekteki ekonomik entegrasyon icin bir temel tasi olarak entegre bir petrol endiistrisi
ingasin1 saglamaya calismakta ve sponsor ortak girisimler yoluyla {iye iilkelerin
kaynaklariin etkin kullanimma katkida bulunmaktadir. OAPEC iiyeligine yillar
itibariyle, Bahreyn (simdi Krallik) (1970), Cezayir (1970), Misir (1973), Katar (1970),
Irak (1972), Kuveyt (1968), Libya (1968), Suudi Arabistan Kralligi, Suriye (1972),
Tunus (1982) ve Birlesik Arap Emirlikleri devleti katilarak toplamda iiye iilke sayisi
11°e yiikselmistir. OAPEC’in {iyesi bulunan devletlerinin ama¢ edindigi hedefleri
orgiitiin dort ana organi ile gergeklestirmektedir. Bunlar Bakanlar Kurulu, icra Biirosu,
Genel Sekreterlik ve Yargi Kuruludur (http://oapecorg.org/Home/About-Us/History ,
erigim tarihi; 27.09.2019).

2.4.3. Uluslararasi Enerji Ajans1 (IEA)

Uluslararast Enerji Ajanst (IEA)’min baslanging tarihi, 1973-1974 yillan
arasinda yasanan Orta Dogu savas krizinden hemen sonra baslamistir
(https://www.iea.org/about/ourmission/, erisim tarihi; 27.09.2019). OAPEC ve OPEC
gibi petrol kuruluslarinin yaninda, etkin ve dnemli bir kurum olan IEA, Kasim 1974’de
Dr. Henry Kissinger’in tavsiyeleri dogrultusunda OECD konseyi tarafindan enerji
sorunlar1 konusunda igbirligini ilerletmek amaciyla kurulmustur. Enerji maliyetlerinin
diisiiriilmesi, enerji politikasinin ekonomik politikalara azami katkiyr saglayacak sekilde
istihdam, doviz, ticaret, biiylime gibi diger dnemli politikalarla uyum ic¢inde olacak bir
bigimde diizenlenmesi, kisa ve uzun vadede enerji arz giivenliginin saglanmasi I[EA’ nin

enerji politikasinin temel hedefleri olarak sayilabilir (Akgiin, 2006, s.22). IEA, basta


https://www.opec.org/opec_web/en/about_us/24.htm
http://oapecorg.org/Home/About-Us/History
https://www.iea.org/about/ourmission/
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petrol, gaz ve kdmiir arz ve talep konusu olmak iizere elektrik piyasalari, yenilenebilir
enerji teknolojileri, enerjiye erisim, enerji verimliligi ve ¢ok daha fazla tiim enerji
konularin1 incelemektedir. Belgika, Avusturya, Kanada, Almanya, Danimarka,
Japonya, irlanda, Italya, Liiksemburg, Norveg, Hollanda, Isvigre, ispanya, ABD, Isveg,
Birlesik Krallik, Tiirkiye devleti kurucu tyeleri, Yeni Zelanda (1977), Yunanistan
(1976), Portekiz (1981), Avustralya (1979), Fransa, Finlandiya (1992), Macaristan
(1997), Kore Cumhuriyeti (2002), Cek Cumbhuriyeti (2001), Estonya (2014), Slovak
Cumhuriyeti (2007), Polonya (2008) ve daha yakin zamanda Meksika (2018) iiye
devletlerinin ~ katihmiyla  giiniimiizde 30 iiye  ilkesi  bulunmaktadir

(https://www.iea.org/about/ourmission/, erisim tarihi; 27.09.2019).

2.5. Diinya Petrol Piyasasinin Genel Goriiniimii

2018 yilinda diinya petrol piyasasinda 4473,3 milyon ton petrol tretimi ve
4662,1 milyon ton petrol tiikketimi ger¢eklesmistir. Bunun yaninda 2018 yilinda diinya
petrol piyasasinda 1.696.6 milyar varil petrol rezervi bulunmaktadir. Bu boliimde 2018
yili diinya petrol rezervi, diinya petrol iiretimi ve diinya petrol tiiketimine yer

verilmektedir.

2.5.1. Diinya Petrol Rezervi

2018 yilinda diinya petrol rezervi 1696,6 milyar varil diizeyindedir. Tablo 1°de
1991-2018 yillar1 arasinda diinya petrol rezervi bakimindan zengin olan iilkelere gore
dagilimi gosterilmistir. 1991 ile 2018 y1l1 petrol rezervi karsilastirildiginda, 1991 yilinda
1302,7 milyar varil olan toplam rezervin 2018 yilinda 1696,6 milyar varile yiikseldigi
goriilmektedir. 1991 yilinin en fazla petrol rezervine sahip olan tilke 260,9 milyar varille
Suudi Arabistan olmustur. Ancak 2013 yilinda liderlik koltugunda 293,3 milyar varil ile
Venezuela yer almaya baglamistir. 2013 yilindan bu yana liderlik koltugunu kimseye
vermeyen Venezuela 2018 yilinda da 303,2 milyar varil rezervle en yiiksek petrol
rezervine sahip iilke olmustur. Venezuela’yi sirasiyla 266,2 milyar varil ile S. Arabistan,
168,9 milyar varil ile Kanada, 157,2 milyar varil ile Iran, 148,8 milyar varil ile Irak

takip etmektedir.


https://www.iea.org/about/ourmission/
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Tablo 1
1991-2018 yili Diinya Kanitlanmis Petrol Rezervlerinin Dagilimi

ke 1991 Yili 2001 Yili 2013 Yii 2015 Yili 2018 Yili
Rezervleri Rezervleri Rezervleri Rezervleri Rezervleri
Venezuela 62,6 77,7 298,3 300,9 303,2
S.Arabistan 260,9 262,7 265,9 266,6 266,2
Kanada 40,1 180,9 174,3 177,2 168,9
fran 92,9 99,1 157 157,8 157,2
Irak 100,0 115,0 150 1431 148,8
Kuveyt 96,5 96,5 101,5 101,5 101,5
BAE 98,1 97,8 97,8 97,8 97,8
Rusya 73 93,0 102,4 106,2
Libya 22,8 36 48,5 48,4 48,4
Nijerya 20 31,5 37,1 37,1 37,5
ABD 32,1 30,4 44,2 55,0 50,0
Kazakistan 5,4 30,0 30,0 36,0
Katar 3 16,8 25,1 25,7 25,2
Diger 203,7 144.6 163,9 163,9 1518
Toplam 1.032,7 1.267,4 1.687,9 1.697,6 1.696,6

(*) Rezerv degerleri milyar varildir.
Kaynak: https://www.petform.org.tr/arama-uretim-sektoru/dunyada-petrol-uretimi/, erisim tarihi:
02.01.2020).

2.5.2. Diinya Petrol Uretimi

Diinyada petrol tretimi 2018 yilinda 4474,3 milyon ton diizeyinde
gerceklesmistir. Sekil 1°de 2008 ile 2018 yili arasinda gerceklestirilen {iretim
bolgelerine gore dagilim yer almaktadir. Buna gore diinya petrol {iretiminde en yliksek
paya sahip olan Orta Dogu bolgesi, 2018 yilinda 1489,7 milyon ton {iretimle ilk sirada
yer almistir. Son 10 yillik siiregte Orta Dogu bdlgesinde c¢ok fazla degisim
goriilmemekle birlikte 2008 yilinda yapilan 1271,5 milyon ton iiretim 2009 yilinda
gerileyerek 1181,4 milyon ton olarak ger¢eklesmistir. Petrol liretiminde ikinci sirada yer
alan Kuzey Amerika 2018 yilinda toplamda 1027,1 milyon ton petrol iiretimi
gergeklestirirken, ticlincii sirada yer alan Bagimsiz Devletler Toplulugu ise 709,1
milyon ton gergeklestirmistir. 2018 yilinda en az petrol {iretimi yapilan bolge ise 162,9

milyon ton ile Avrupa bolgesidir.


https://www.petform.org.tr/arama-uretim-sektoru/dunyada-petrol-uretimi/
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5000
4500 1 Bagimsiz Devletler
4000 - Toplulugu
m Asya Pasifik
3500 -
3000 - m Afrika
2500 1 M Orta Dogu
2000 -
W Avrupa
1500 -
1000 - B Giney Amerika
200 1 B Kuzey Amerika
O .

Sekil 1. 2008 ile 2018 yillarina ait bolgelere gore diinya petrol tiretimi (milyon ton)
Kaynak: https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/global/corporate/pdfs/energy-
economics/statistical-review/bp-stats-review-2019-full-report.pdf, BP Statistical Review of World Energy
2019, erisim tarihi: 13.11.2019.

2.5.3. Diinya Petrol Tiiketimi

2018 yilinda diinya petrol tiiketimi 4662,1 milyon ton olarak gerceklesmistir.
Sekil 2’de 2008 ile 2018 yillar1 arasinda bolgelere gore petrol tiiketim miktar1 yer
almaktadir. Buna gore 2018 yilinda en fazla petrol tiikketiminin oldugu bdlge 1695,4
milyon tonla Asya Pasifik bolgesi olmustur. Asya Pasifik bolgesinin ardindan 1112,5
milyon ton tliketimle Kuzey Amerika, 742 milyon ton tiikketimle Avrupa, 412,1 milyon
ton tliketimle Orta Dogu bolgesi, 315,3 milyon ton tiiketimle Giiney Amerika, 193,5
milyon ton tiikketimle Bagimsiz Devletler Toplulugu, 191,3 milyon ton tiiketimle Afrika
bolgesi gelmektedir. Genel olarak bolgelerin, 2008 yilindan 2018 yilina kadar petrol
titkketimi degerlendirildiginde en fazla degisim yasayan bolge Asya Pasifik olmustur.


https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/global/corporate/pdfs/energy-economics/statistical-review/bp-stats-review-2019-full-report.pdf
https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/global/corporate/pdfs/energy-economics/statistical-review/bp-stats-review-2019-full-report.pdf

15

5000
4500 1 Asya Pasifik
4000
m Afrika
3500
m Orta Dogu

3000

B Bagimsiz Devletler
Toplulugu
B Avrupa

2500
2000

1500
B Gliney Amerika

1000

B Kuzey Amerika
500

Sekil 2. 2008 ile 2018 yillarina ait bolgelere gore diinya petrol tiikketimi (milyon ton)
Kaynak: https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/global/corporate/pdfs/energy
economics/statistical-review/bp-stats-review-2019-full-report.pdf, BP Statistical Review of World Energy
2019, erisim tarihi: 13.11.2019.

2.6. Tiirkiye’de Petrol Piyasasimin Genel Goriiniimii

2018 yilinda iilkemizde toplam petrol arz (rafineri iretimitithalat) miktari
35.384.416 ton, toplam talep (ihracat+yurti¢i satislar) miktar1 ise 36.073.313 ton olarak
gerceklesmistir (Petrol Piyasas1 2018 Y1l Sektor Raporu, 2018, s.12). Ulkemizde petrol
tiretimi, tiiketimi ve ihracati; motorin tiirleri, ham petrol, denizcilik yakitlari, benzin
tiirleri, havacilik yakitlar1 ve diger triinler seklinde olmaktadir. Bu bdliimde 2018 yili

Tiirkiye’nin petrol tiretimi, petrol tiiketimi ve petrol ithalatina yer verilmektedir.

2.6.1. Tiirkiye’nin Petrol Uretimi

Ulkemizde petrol iiretim faaliyetleri konusunda yeni kesifler yapilmadig
takdirde mevcut iiretim miktar1 goz 6niinde bulunduruldugunda, iiretilebilir ham petrol
rezervinin ortalama 18 yillik émrii kaldigi tahmin edilmektedir. Ulkemizdeki petrol
sahalarinin %93’ rezervi 25 milyon varilden diistik ve kiiciik saha sinifinda iken, kalan
diger %7°s1, 25 milyon varil rezervden daha yiiksek ve orta saha smifindadir. 500

milyon varilden daha yiiksek rezerve sahip, biiyiikk saha sinifina giren sahamiz


https://www.bp.com/content/dam/bp/business-sites/en/global/corporate/pdfs/energy-economics/statistical-review/bp-stats-review-2019-full-report.pdf
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bulunmamaktadir. Sahalarin yiiksek kismi yasli sahalar kapsamindadir ve bu sebeple
kuyu verimleri giderek azalmaktadir. Bu bakimdan sahalarda uygulanan iiretimi arttirma
teknikleri, kuyularin ~ verimi  bakimindan  biiyik 6nem arz  etmektedir
(http://www.tpao.gov.tr/?mod=sektore-dair&contID=37, erisim tarihi:08.01.2020).

Sekil 3°de 1965 yilindan 2016 yilina kadar iilkemizde yapilan petrol iiretim
trendine yer verilmistir. Buna gore tlilkemizde 1965 yilinda toplam 1,5 milyon ton petrol
tretimi yapilmistir. 1965 yilindan 1970 yilina kadar petrol iiretiminde stirekli bir artig
trendi varken 1970 yili déonem sonundan itibaren diisiis yasanmustir. 1990 yilinda 4,4
milyon ton petrol iiretimi yapilarak 1965 ile 2016 yillar1 arasinda en yiiksek petrol
tretimi gerceklesmistir. Ancak bu durum ¢ok uzun siirmeyerek 1990 yili donem
sonundan 2005 yilina kadar tekrardan petrol iiretiminde diislis yasanmistir. 2005

yilindan itibaren ise petrol liretiminde sabit bir trend seyri izlemistir.

N
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||| | ik
/|

M Toplam Uretim (Liberal Dénem) mm Ozel Sektér Uretimi
w TPAO Uretimi

v
4

]

t

Sekil 3. 1965-2016 yili Tiirkiye’de petrol iiretimi trendi (milyon ton)

Kaynak: https://www.petform.org.tr/arama-uretim-sektoru/turkiyede-petrol-uretimi/, erisim tarihi:
08.01.2020.

Sekil 4’de 2018 yilinda Tiirkiye’de iirlin gruplarina gore tretilen petrol miktar
verilmistir. Buna gore en fazla petrol iiretimi yapilan iiriin 9 milyon tonla motorin tiirleri
olmustur. Motorin tiirlerini sirasiyla benzin tiirleri, denizcilik yakitlari, havacilik

yakitlar1 ve diger tirtinler takip etmektedir.
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1.766.076,88

M Benzin Turleri

B Motorin Turleri

m Diger Uriinler

W Havacilk Yakitlar

m Denizcilik Yakitlari

Sekil 4. 2018 yili Tiirkiye’de petrol iiriin gruplarina gore tiretimi(ton)
Kaynak: Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu (EPDK), 2018 Y1li Petrol Piyasasi Sektor Raporu

2.6.2. Tiirkiye’de Petrol Tiiketimi

Petroliin nihai {iretimi {irtin bazinda gergeklesmesinden dolayi, iilkemizdeki ham
petrol tiiketimi, toplam tiretime bagl olarak, rafinasyon kayiplar1 ve rafineri gaz1 goz
oniinde bulundurularak es deger bazda belirlenebilecegi gibi, dogrudan rafinerilerde
islem goren ham petrol miktar1 da tiiketim olarak alinabilir. Dogal gaz ve petroliin
kullanim1 genel anlamda ulastirma, enerji, sanayi, 1sinma ve tarim amaglarina yonelik
talep edilmektedir. (Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, Madencilik Ozel Ihtisas
Raporu, 2001, s.75).

Sekil 5’de 2018 yili Tiirkiye petrol iirlin gruplarma gore tiiketim miktarlari
gosterilmistir. Buna gore 2018 yilinda toplam 27.807.222,687 ton petrol tiiketiminin
%85’1 motorin tiirlerinden gerceklesmistir. Motorin tiirlerinden sonra %8’i benzin
tiirlerinden %5°1 havacilik yakitlarindan ger¢eklesmistir. Bu durum giiniimiizde ulusal
ve uluslararast ulasimin geldigi olumlu noktada havacilik, benzin ve motorin tiirleri
iirtinleri kullanimini arttirmistir. Bunun yaninda en az tiikketimi yapilan {iriin %1°lik bir
oranda Fuel oil tiirleri olmustur. Denizcilik yakitlarina olan talep ise yok denecek kadar

az olmustur.
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1.280.674,99 23299 43.805,21

359.919,36
W Benzin Tirleri

H Motorin Tirleri

= Fuel Oil Tarleri

W Havacilik Yakitlan

m Denizcilik Yakitlar

Sekil 5. 2018 yil1 Tiirkiye petrol iiriin gruplarina gore tiiketimi (ton)
Kaynak: Enerji Piyasasi Diizenleme Kurulu (EPDK), 2018 Y1l Petrol Piyasas1 Sektor Raporu

Petrol ve petrol iiriinlerinin tiikketimi bu yonde iken sektdrel agidan petroliin
tilketimi sekil 6’da yer verilmistir. Sekil 6’da yer alan sonuglara gore en fazla petrol
titkketimi yapilan sektor % 24 oranla sanayi sektorii olmustur. Sanayi sektoriinii sirasiyla
%23 ile ¢evrim sektorii (elektrik tiretiminde), %20 ile ulagtirma, %16 ile konut, %9 ile

ticaret/hizmet ve son olarak %8 ile diger sektor gruplar takip etmektedir.

m Ulastirma

M Sanayi

M Ticaret/Hizmet

B Cevrim Sektori

m Diger

M Konut

Sekil 6. 2017 yil1 tiirkiye petrol tiiketiminin sektorel dagilimi
Kaynak: Tirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi (TPAO) 2018 Yili Ham Petrol ve Dogal Gaz Sektor
Raporu, 2019
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2.6.3. Tiirkiye’de Petrol ithalati

Bilindigi gibi iilkemiz gelismekte olan iilkeler icerisinde bulunmakta ve petrol
kullanimi1 agisindan ithal eden iilke konumundadir. Tiirkiye OECD iilkeleri igerisinde,
2010 yilindan bu zamana kadar en fazla enerji talep artis miktarina sahip olan tilke
olmustur (Ham Petrol ve Dogal Gaz Sektoér Raporu, TPAO, 2017, 5.30).

Sekil 7°de 2018 yilinda yapilan toplam ithal edilen petrol iiriinleri gosterilmistir.
2018 yilinda toplam 38 milyon ton petrol {iriinii ithal edilmistir. Toplam ithal eden
tirtinleri i¢inde en fazla 20 milyon ton ile ham petrol ithalat1 gergeklesmistir. 13 milyon
ton motorin tiirleri, 553 bin ton fuel oil tiirleri, 481 milyon ton havacilik yakitlar1 ve 2

milyon ton ile de diger petrol iiriinleri ithal edilmistir.

B Motorin turleri

M Fuel Oil tirleri

m Havacilik yakitlar

553.552,34  m Diger iriinler
481.734,19

2.946.057,56 g pam petrol

Sekil 7. 2018 yili tiirkiye’de ithal edilen petrol iirlinlerine gore dagilimi (ton)
Kaynak: EPDK, 2018 Y1l1 Petrol Piyasas1 Sektor Raporu

Sekil 8’de Tiirkiye’nin 2018 yilinda petrol ithal ettigi tilkelerin ylizdeleri
gosterilmistir. Buna gore en fazla petrol ithal edilen iilke %25,20 ile Rusya olmustur.
Rusya’dan sonra ithal edilen iilke ve oranlari sirasiyla %18,40 Iran, %17,10 Irak, %

11,10’u Hindistan, %5,00 Suudi Arabistan, %4,99 Yunanistan olmustur.



B IRAK
m iRAN

H RUSYA

m HINDISTAN

H S.ARABISTAN
B YUNANISTAN
B KUVEYT

B KAZAKISTAN
" iSRAIL
HiTALYA

B BULGARISTAN

™ NiJERYA

Sekil 8. 2018 y1l1 tirkiye’nin ithal ettigi petroliin kaynak iilkelere gore dagilimi
Kaynak: TPAO, 2018 Y1l Ham Petrol ve Dogal Gaz Sektor Raporu, 2019
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BOLUM I11

PETROL FiYATLARININ ULKE EKONOMILERINE ETKIiSi

Petrol ilk ¢aglardan bu yana insanliin vazgecilmez temel kaynaklarinin basinda
bulunmaktadir. Petrol, isletmelerin ve iilke ekonomilerinin biiylime ve gelismelerini
saglamasinin yaninda ayni zamanda temel maliyet unsuru da olusturmaktadir. Buna
bagli olarak petrol ve isletmeler, ililke ekonomileri ve sermaye piyasalar1 arasindaki
iliski oldukca dnem arz etmektedir (Dursun ve Ozcan, 2019, s.177). Petrol piyasasinda
meydana gelen gelismeler, iilkelerin ekonomik yapisini biitlinliyle etkileme giiciine
sahiptir (Hobikoglu ve Karakas, 2019, s.28). Ekonomik bakimindan iilke dengelerini
etkileme giicline sahip olan petrol fiyatlarinda yasanacak degisimler, iilkelerin
piyasalarinda dalgalanmalara neden olmaktadir (Atman, s.67).

Bu boliimde ilk olarak kiiresel petrol piyasasinda referans kabul edilen petrol
fiyatlar1 agiklanacaktir devaminda petrol fiyatlarinin degisim siirecine yer verilecektir.
Ardindan petrol fiyatlarindaki degisime neden olan unsurlar, petrol fiyatlarindaki
degisimlerin ililke ekonomileri tizerindeki etkileri petrol ihra¢ ve ithal eden iilkeler

acisindan ayri ayr1 incelenecektir.

3.1. Kiiresel Petrol Piyasasinda Referans Kabul Edilen Petrol Fiyatlar

Petrol fiyat1 olarak genellikle hafif ham petrol fiyatlar1 kullanilmaktadir. Diisiik
yogunluga (light) ve diisiik kiikiirt iceriine (sweet) sahip petrol, yiiksek yogunluga
(heavy) ve yiiksek kiikiirt igerigine (sour) sahip petrole gore daha ucuzdur (Dogru,
2015, s.30-31). Gravite kiigiildikge yogunluk biiylimekte ve petrolin Kalitesi
diismektedir (Bayrag, 2007, s.3).

Glinlimiizde, diinyada 160’dan fazla iiretimi yapilan ham petrol ¢esidi yer
almaktadir. Bunlar arasinda Brent Blend, Dubai Fateh ve West Texas Intermediate
(WTI), diinya ¢apinda kalite ve fiyat yapict (price maker) agisindan Kriter/referans
petroller olarak kullanilmakta; diger petrol fiyatlar1 bu petrollerin fiyatlarina gore

belirlenmektedir (Solak, 2012, s.120). ABD'ne yapilan petrol ticaretinde WTI
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kullanilirken, ABD ve Uzakdogu disinda yapilan tiim petrol ticaretinde Brent petrol
fiyat1 bir kriter olarak kullanilmaktadir. Dubai petrol ise; Ortadogu'nun Asya'ya petrol
thracati i¢in referans fiyattir (Dogru, 2015, s.31). Buna bagli olarak diinya petrol
piyasasinda referans petrol fiyat1 olarak degerlendirilen Brent, WTI, Dubai ve OPEC
sepetinden kisaca bahsedilecektir.

Brent petrol: Kuzey Denizi ve Dogu Shetland sahalarindan ¢ikarilan 15 degisik
petroliin birlesimine denilmektedir. Yaklasik 38,6 API gravitesine sahiptir (Geng, 2016,
s.37). Afirika ve Avrupa igin referans olan Brent petrol, ayn1 zamanda, iran ve Nijerya
petrol tiirlerinin fiyatlandirilmasinda da formiilasyona dahil edilmektedir (Dogru, 2015,
s.31). Brent ham petrolii Londra Intercontinental Borsasi’nda (ICE) islem gérmektedir
(Evci, 2014, 5.68).

WTI (West Texsas Intermediate): ABD’nin Oklahoma ve Texas eyaletlerinde
elde edilen petrole verilen isimdir (Bayrag, 2007, s.15). Diinyada en fazla kullanilan
WTI petrol, tiirev enstriiman kullanmak isteyen firmalar tarafindan futures, forward ve
tezgah lstii s6zlesmelerde tercih edilmektedir (Dogru, 2015, s.15). WTI petrolii, New
York Ticaret Borsasinda (NYMEX) islem gérmektedir (Evci, 2014, s.68).

Dubai: Dubai petrol, Brent ve WTI petrolii dengelemek igin orta smif eksi
petroliin fiyatlandirilmasinda gosterge olarak kullanilmaktadir. Umman petrolii ile de
desteklenen Dubai petrolii, ICE (London’s International Commodity Exchange)’de ve
DME (Dubai Mercantile Exchange)’de islem gormektedir (Dogru, 2015, s.32).

OPEC Sepeti: Petrol ihrag eden iilkelerin olusturdugu kurulusa tye iilkelerin
uyguladig fiyatlandirma mekanizmasi ile belirlenmis ortalama fiyata OPEC sepet fiyati
denir. Ortalama petrol fiyati belirlenirken 12 degisik referans petroliin ortalamasi
kullanilmaktadir. Referans petroller asagida gosterilmektedir (Petrole Dair Merak
Edilenler, 2019, s.5).

Saharan Blend (Cezayir), Basra Light (Irak), Kuwait Export (Kuveyt), Oriente
(Ekvator), Minas (Endonezya), Iran Heavy (Iran), Es Sider (Libya), Girassol (Angola),
Qatar Marine (Katar), Bonny Light (Nijerya), Arab Light (Suudi Arabistan), Merey
(Venezuela) ve Murban (Birlesik Arap Emirlikleri) petrolleri yer almaktadir
(https://www.google.com/amp/s/iwww.enerjigunlugu.net/service/amp/opec-petrolsepeti-
yukseldi-34927h.htm, erisim tarihi 05.05.2020).


file:///C:/Users/tarik/Downloads/(https:/www.google.com/amp/s/www.enerjigunlugu.net/service/amp/opec-petrolsepeti-yukseldi-34927h.htm
file:///C:/Users/tarik/Downloads/(https:/www.google.com/amp/s/www.enerjigunlugu.net/service/amp/opec-petrolsepeti-yukseldi-34927h.htm
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3.2. Petrol Fiyatlarimin Gelisim Siireci

Arz ve talep dengesizliklerine neden olarak petrol fiyatlarinin dalgalanmasina
yol agan politik, ekonomik ve cografi bircok faktdr bulunmaktadir. Ulkelerin petrol
iiretim ve tasima maliyetleri, petrol stoklar1 ve rezervleri, dogal felaketler, petrol
sirketlerinin yatirim politikalari, ekonomik biiyiime, petrol rezervine sahip iilkelerin
uyguladiklar1 yasal diizenlemeler ve ambargolar, kiiresel ikame {iriinlerin varligi,
tasimacilik  sektoriindeki gelismeler, vergi politikalar, yatirimcilarin  spekiilatif
hareketleri, terér olaylar1 ve diinya genelinde yasanan siyasi sorunlar bu faktorler
arasinda yer almaktadir. Her bir faktoriin petrol arz ve talebi ilizerinde dolayisiyla

fiyatlar lizerindeki etkisi farkli olmaktadir (Evci, 2014, s.67).

120
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Sekil 9. 1975-2018 yil1 spot petrol fiyatlar1 ($/varil)

Kaynak: https://www.petform.org.tr/arama-uretim-sektoru/dunyada-petrol-uretimi/, erisim tarihi,
3.05.2020).

Sekil 9°da 1975 ile 2018 yillar1 arasinda diinya petrol piyasasinda diger petrol
fiyatlarina 6nemli bir gosterge olan Brent, Dubai ve West Texsas spot petrol fiyatlarinin
degisim grafigi gosterilmistir. Buna gore 1975 yilindan 2018 yillina kadar Brent, WTI
ve Dubai spot petrol fiyatlarinda siirekli bir dalgalanma goriilmektedir. 1975 yilinda
Brent ve WTI petrol fiyat1 0$, Dubai petrol fiyat1 10,708 varil seviyesinde iken 1980
yilinda petrol fiyatlarinda sicrama yasanarak Brent petrol 36,83$, WTI 37,96$ ve Dubai

petrol fiyat1 35,69$ varil diizeyine yiikselmistir. Bu dénemde Iran’in Irak’a savas ilan


https://www.petform.org.tr/arama-uretim-sektoru/dunyada-petrol-uretimi/
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etmesiyle ortaya ¢ikan Iran-Irak savasinin petrol arz ve talebi {izerindeki etkisi petrol
fiyatlarinin yiiksek seyretmesine neden olmustur.

1978-1981 yillar1 arasinda petrol fiyatlar1 2,5 kat yiikselerek 14 dolardan 35
dolara kadar c¢cikmistir (Kaygusuz, 2014, s.200). Petrol fiyatlarindaki sok yiikselis,
gelismekte olan {ilkelerin ihrag¢ ettikleri ham madde fiyatlarinda go6zlemlenen
azalmalarin da ilave edilmesiyle, gelismekte olan {ilkelerin borglarini ddemeleri
neredeyse imkansizlasmis ve borg krizleri olarak nitelendirilen bir siirece girilmistir. Bu
enerji krizi reel sektore de agir bir darbe vurmus, ekonomide es zamanl yiiksek issizlik
ve durgunluk donemine girilmistir (Ay ve Ugar, 2015,5.17). Ancak petrol fiyatlarinda
yasanan bu sok uzun siirmeyerek 1985 yilinda Dubai 27,538, WTI 27,98$ varil
diizeyine gerilerken en yiiksek gerileme 7,56$ varil seviyeyle Brent petrol fiyatinda
olmustur. 1985 yilindan sonra tekrar yiikselme egilimi gosteren Brent petrol fiyat1 1990
yilinda 23,73$ varil diizeyine ¢ikmustir.

Bu yiikselis 1990 yilinda Irak’in Kuveyt’i isgal etmesi sonucu petrol fiyatlari
pazarlarinda aniden 1973 ve 1979 petrol krizlerinde oldugu gibi ve ayni1 boyutta dort
milyon varil petrol ¢ekilmesi dolayisiyla ortaya ¢ikmustir. Artik bilinmeyen ve askida
tutulan petrol sorunu yalnizca petrol fiyat1 olmaktan ¢ikmis, egemenlik ve milli varlig
stirdiirme konusuna déniismiistiir (Yergin, 2009, s.724). Korfez savasi sonrasinda petrol
fiyatlarindaki bu keskin sigrayis bat1 ekonomilerini etkilemekle birlikte petrol bagimlisi,
az gelismis ya da gelismekte olan iilkeleri daha fazla etkilemistir (Iscan, 2010, 5.609).

1995 yilinda 16$ seviyesine kadar gerileyen fiyatlar 2000 yilinda yeniden
yiikselmeye baglamistir. Ancak petrol fiyatlarindaki bu yiikselme egilimi Brent petrol
fiyatinda ¢ok uzun siirmeyerek yeniden gerilemis ve 2005 yilinda 4,52$ varille en alt
seviyeyi gdormistiir. 2006 yilinda 60$ ile 65$ arasi seyreden petrol fiyatlar1 2007 yilinda
ortalama %8’lik bir artig gostermistir. 2011 yilinda Dubai 106,185, WTI 95,04$ ve
Brent petrol 111,268 varil seviyeyle zirveye ¢ikmustir. Petrol fiyatlarinda bu denli
keskin yiikselis 2012 yilinda devam etmistir. 2013 yilindan 2016 yilina kadar 40$ varil
seviyesine kadar gerileyen petrol fiyatlar1 2017 yilinda yeniden 50$ varil seviyesine
yiikselmistir. Petrol fiyatlarindaki bu ylikselme 2018 yilinda da devam ederek Dubai
69,15%, WTI 64,948 ve Brent petrol 64,908 varil seviyelerine gikmustir.
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3.3. Diinyadaki Petrol Fiyatlarin1 Etkileyen Unsurlar

Kiiresel petrol rezervleri cografi olarak esit dagilmamasi, petrol arz ve talep
dengesizligi, farkli petrol ¢ikarma maliyetleri gibi faktorler petrol fiyatlarinda
dalgalanmalara yol agmaktadir. Bununla birlikte bu kaynaklarin ¢evreye verdigi tahribat
ve rezerv Omriinlin azalmast (Sengoniil, Karadas ve Kosaroglu, 2018, s.336) gibi
unsurlarda petrol fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir.

Ham petrol piyasasi, arz ve talep arasindaki hassas denge dolayisiyla ayri bir
yere sahiptir. Piyasa dengesinin talep yoniinde, ekonomik krizler hari¢ petrole olan talep
devamli oldugu soylenebilir. Ancak piyasa dengesinde yer alan petrol arz yoniinde
ekonomik (krizler), askeri (savaslar), siyasi (siyasi istikrarsizliklar, devrimler) ve dogal
afetler (kasirga) olmak iizere birgok farkli sebeplerden dolay: petrol arzinda kesintilere
veya aksamalara yol agmaktadir. Bu noktada bir sorun olmadigi takdirde petrol fiyatlart,
devamli iretim sayesinde fazla dalgalanma seyretmeden ilerleyecektir (Yilmaz, 2012,
5.45).

Petrol fiyatlarin1 etkileyen faktorler kisa, orta ve uzun donemde etkisini
gostermektedir. Etkileyen temel unsur arz-talep dengesi olmasinin yaninda; arz-talep
unsurunun petrol piyasasindaki isleyisi, diger piyasalardan farkli olmaktadir. Bu
farklilik, petroliin yakin ikamesinin bulunmamasi sebebiyle kitlik rantina maruz kalmasi
ve yenilenemeyen sinirl bir kaynak olmasi, OPEC'in piyasa giicii gibi petroliin ve petrol
piyasasmnin kendine has 0Ozelliklerinden kiiresel ekonominin petrole olan
bagimliligindan kaynaklanmaktadir (Solak, 2012, s.119).

Petrol fiyatlarin etkileyen faktorleri kisa, orta ve uzun dénemde etkilerine gore
siiflandirilmaktadir. Kisa donemde petrol fiyatlarinin etkileyen faktorler arasinda dogal
felaketler, jeopolitik sebepler, spekiilasyonlar, stoklar ve yedek iiretim kapasitesi yer
almaktadir. Orta ve uzun vadede petrol fiyatlarim1 etkileyen unsurlar arasinda ise;
cevresel etkiler, OPEC, alternatif enerji kaynaklarinin fiyatlari, enerji yogunlugu, petrol
yatirimlari, kithk ranti, petrol iiretim maliyeti ve petrol arz-talep dengesi yer

almaktadir.
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3.3.1. Petrol Piyasasi1 ve OPEC

Petrol endiistrisi, petroliin aranip ¢ikartilmasi sonucu rafineri edilip stoklanmasi
ve sonrasinda elde edilen friinleri dagitim kuruluslarn araciligiyla tiiketicilere
iletilmesini kapsayan entegre bir yapiya sahiptir (Soysal, 2003, s.13). Bu baglamda
petrol endiistiriSi igerisinde faaliyet gosteren dort temel aktér bulunmaktadir. Bu
aktorler: bireysel faaliyetlerini siirdiirmek i¢in petrolii kullanan tiiketiciler, iiretici
pozisyonda yer alan kamu ve 6zel destekli petrol sirketleri, finansal ve ticari piyasalarda
rol alan katilimcilar ve son olarak arz-talep yonli iliskileri belirleyen politika
yapicilardir (Hobikoglu ve Karakas 2019, s.28-30).

Uretici pozisyonunda bulunan ve diinya petrol rezervinin biiyiik ¢ogunlugunu
elinde bulunduran OPEC iiyesi iilkelerin, petrol fiyatlari tizerindeki etkisi biiyiktiir.
OPEC’in piyasalar iizerindeki etkisi 1973 yilindaki petrol ambargosundan bu yana
Kanada’daki Kuzey Denizi’nde, Meksika Korfezi’nde ve Alaska’da kesfedilen zengin
petrol yataklar1 sebebiyle diismekle beraber yine de fiyatlar {izerinde belirleyici rolii
bulunmaktadir. Ozellikle OPEC iiyesi iilkelerin bir araya geldikleri toplantilarda alinan
her tiirlii karar ve uygulamalar petrol fiyatlarin1 etkileyebilecegi gibi aldiklar1 kararla
petrol iretim smirii belirleyebilmektedirler. Boylelikle olusan talep karsisinda arzi
azaltarak petrol fiyatlarini yiikseltebilme olanaklarina sahiptirler. Bu durum ironik
olarak algilanmaktadir. Ciinkii petrol fiyatlarindaki yiikselis zaten uygulanan kotalar

nedeniyledir (Yegin, 2010, s.10-25).

3.3.2. Petrol Arz-Talep Dengesi

Arz ve talep, her ticari malin fiyatinin belirlenmesinde oldugu gibi petroliin
fiyatinin belirlenmesinde de temel faktordiir (Oktem ve Demirkul, 2019, s.4). Petrol
arzindaki artis ile dengelenmeyen petrol talebi petrol fiyatlarindaki artisa Onciiliik
etmektedir (Dogru, 2015, s.12). Kiiresel boyutta uzun vadede petrol tiikketimi karsisinda
rezervlerin kesfedilmemesinin ve yeni arama faaliyetlerinin tretime doniistimiiniin
yaklasik 5-10 y1l almas1 ve yiikselen tiiketim degerleri, uzun vadede petrol fiyatlarinda
yiikselmeye sebep olmaktadir
(https://www.tespam.org/upload/PETROL%20FIY ATLARI%20POSTER.pdf,  erisim
tarihi  06.05.2020). Petrole olan talep miktar1 kisa donemde ise, petrol fiyat

dalgalanmalarindan ¢ok fazla etkilenmediginden talep esnekligi oldukga diisiiktiir


https://www.tespam.org/upload/PETROL%20FIYATLARI%20POSTER.pdf
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(Geng, 2016, 5.32).

3.3.3. Petrol Uretim Maliyeti

Dogal gaz ve petroliin aranmasindan iiretilmesine kadar olan siirecte, arama,
ruhsat alma, gelistirme ve iretim islemleri olmak iizere dort safthada incelenebilir.
Biitiin bu islemler sirasinda yapilan arama, gelistirme ve isletme harcamalar1 petrol
tiretim maliyetlerini olusturmaktadir (Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plani, 2001, s.39).
Uretim maliyetleri, aramanin denizde veya karada olmasina gore degismektedir.
Denizdeki sondajlarin maliyeti; karada oldugu gibi sadece platform tiplerine ve cografi
bolgelere gore degil, ozellikle suyun derinligi bakimindan da cok genis dagilim
gostermektedir (Bayrag, 2007, s.12-13). Bundan dolay1 denizden ¢ikartilan petrol,
karadan ¢ikartilan petroliin maliyetinden daha fazla olmaktadir.

Buna ilaveten artan petrol fiyatlari arz agisindan, petrol rezervlerinin tiikenmekte
olmasi, biiyiik Olgekli yeni kesiflerin artan petrol tiikketimini karsilayamamasi vb.

nedenler liretim maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir (Bayrag, 2019, s.55).

3.3.4. Kathik Rant1

Iktisatta rant denilince akla ilk olarak ‘’toprak rant1’’gelmektedir. Topragm kit
veya sinirli olmasi dolayisiyla toprak sahibinin uzun veya kisa donemde elde edecegi bir
rant olacaktir. Kitliktan dogan bu ranta “’'mutlak rant> veya “’kitlik rant1’” adi verilir
(Aktan, 2003, s.1).

Unlii jeolojist M. King Hubbert diinyanin geneli i¢in yapti§1 hesaplamalarda
2000 yilinda diinya iiretiminin zirve yapacagini ve 2050 yilinda ise petrol rezervlerinin
tamamen bitecegini ortaya atmistir (Kaya, 2016, s.11). Ortaya atilan bu iddanin kesin
ortaya cikacagi belli olmamakla birlikte sinirli petrol rezervi sonucu gelecekte petrol
fiyatlarinin artacagi tahmin edilmektedir.

Herhangi bir nedenden dolayr talebin yiikselmesi halinde, yiikselen petrol
talebine karsilik olarak petrol iiretiminin yiikseltilememesi durumunda, petrol
fiyatlarinin yiikselmesi beklenir. Fakat petrol arzinda ve kisith olan mevcut petrol
rezervlerinin diismesi, dolayisiyla petroliin gelecekte daha az arz edilebilir olmasi
anlamma gelir. Bu da gelecekteki petrol fiyatlarinin yiikselmesine neden olur (Geng,
2016, 5.32).
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3.3.5. Petrol Yatirimlari

Petrol sektoriinde arama, gelistirme ve iiretim yatirimlari ve bunlarin
devamliligi, orta ve uzun dénemde petrol fiyatlarimi etkilemektedir. Sektor yatirimlar;
mevcut petrol rezervlerin iyilestirilmesini, yeni rezervlerin bulunmasini ve ileri
teknolojilerden yararlanilarak {iretimin artirilmasini hedeflemektedir. Ancak yapilacak
olan petrol yatirnmlarinda uzun yillar sonra geri doniis alinmasi risk oranim
yiikseltmektedir (Bayrag, 2019, s.55). Bu nedenle petrol fiyatlarindaki belirsizlik
arttikca, yatirnm erteleme kararlar1 artmakta ve yatirim yapma yoniindeki tesvikler
azalmaktadir. Enerji fiyatlarinin yiiksek oldugu bir durumda firmalarin nasil ayakta
duracaginin belirsizlesmesi, yatirimcilara olan giiveni azaltmakta ve faiz oranlari
yiikselmektedir (Oksiizler ve Ipek, 2011, s.18). Sonug olarak petrol sektdriiniin dnemli
derecede yatirnm ihtiyact oldugu fakat yatirnmlarin olmadigini, bu durumun da
ontimiizdeki yillarda petrol fiyatlarin1 yiikseltecegi ifade edilmektedir (Solak, 2012,
s.121).

3.3.6. Enerji Yogunlugu

Enerji verimliligi gostergelerinden birisi olan enerji yogunlugu, enerji
kullaniminin finansal bir gdstergeye (Katma deger, Gayri Safi Yurt I¢i Hasila vb.) orani
olarak tanimlanmaktadir
(http://www.yegm.gov.tr/duyurular_haberler/document/Birincil%20ve%20Nihai%20En
erji%20Y0%C4%9Funlu%C4%9Fu_pdf , erisim tarihi: 06.05.2020). Diger bir ifadeyle
tilke enerji harcamalarinin milli gelirleri i¢indeki payina enerji yogunlugu denmektedir.

Petrol, gelismekte ve gelismis olan biitiin ekonomiler bakimindan 6nemli ham
maddelerden birisidir. Petrol ve petrol tiirevleri diger bir ifadeyle ondan elde edilen
farkli tirinler savunma sanayinden tekstile, tasimacilik ve ulastirma sektoriinden agir
sanayiye, bir¢cok sektorde ham madde ve girdi olarak kullanilmaktadir. Bundan dolay1
petrol fiyatlar1 kiiresel ticarette ve uluslararasi ekonomide anahtar fiyatlardan birisidir
(Deniz ve Stimer, 2015, s.298). Buna bagl olarak bircok iilke, gectigimiz yillarda
meydana gelen petrol soklarina tepki olarak enerji yogunlugunu azaltmak igin ciddi
onlemler almistir ve bunun sonucunda kismen basar1 elde etmislerdir. Ulkeler

politikalarii petrol tiikketimini diisiirme yoniinde olusturmaktadir (Solak, 2012, s.121).


http://www.yegm.gov.tr/duyurular_haberler/document/Birincil%20ve%20Nihai%20Enerji%20Yo%C4%9Funlu%C4%9Fu_pdf
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3.3.7. Spekiilasyonlar

Petrol stratejik 6nemi yiiksek bir emtia olmasindan dolayi, fiyatinin yalnizca arz
ve talep bilesenleri ¢ercevesinde belirlenmedigini ifade etmek miimkiindiir. S6z konusu
finansal piyasalarin ¢ok bliylidiigii ve gelistigi glinlimiizde, petrole dayali finansal
enstriimanlar nedeniyle petrol fiyatinin daha fazla finansal piyasalarda belirlendigi
goriilmektedir. Gegmis on y1l veya daha uzun bir zamanda denetlenmeyen kiiresel tiirev
araclarinin gelismesi ve bunlar {izerinden petrol Tlizerine future anlagmalarinin
yapilmasiyla giiniimiizdeki spekiilatif balonlarin meydana gelmesinin oniinii agmistir
(Yegin, 2010, s.17). Spekiilasyona petrol fiyatlariin agik hale gelmesinde, petroliin
yatirim araci olarak ifade edilmesinde biiyiik rol oynamistir. Spekiilatorlerin kar amaglh
ve kisa vadeli islemleri, volatiliteyi yiikseltmektedir. Volatilitenin yiikselmesi ise,
yatirim kararlarina olumsuz etki eder ve 6ngoriilebilirligi azaltir (Solak, 2012, s.121).

Spekiilatif islemlerin biiyiik miktarli olmasi, arz ve talebe iligkin fiyat
dalgalanmalarina ve piyasa sinyallerine zarar vermektedir. Her iki durum da

ekonomilere zarar verici sonuglara yol agmaktadir (Yegin, 2010, s.17).

3.3.8. Jeopolitik Sebepler

Petrol fiyatlarinin belirlenmesindeki ana unsur arz-talep dengesi olmakla
birlikte, savaslar, kamulastirma hareketleri (Bayrag, 2019, s.46), jeopolitik durum,
kurumlar arasi anlagmalar, vadeli piyasalarin dinamik yapist gibi unsurlarda meydana
gelebilecek tahmin edilemeyen bir degisiklik (Dogru, 2015, s.6) petrol iiretimi zaman

zaman kesintiye ugratmakta ve sonucta petrol fiyatlari artmaktadir (Bayrag, 2019, s.46).

3.3.9. Stoklar ve Yedek Uretim Kapasitesi

Tedarik zincirinin her asamasinda farkli 6zelliklerde, farkli miktarlarda ve farkl
onemde olmasinin yaninda stoklar petrol fiyatlarinin dalgalanmasi tizerindeki en 6nemli
faktorlerden birisidir. Arz gilivenligi probleminin oldugu beklenmedik olaylar ortaya
ciktigi donemlerde stoklar devreye girmektedir ve boylelikle tedarik zincirindeki petrol
akiginin siirekliligini saglamaktadir (Oktem ve Demirkul, 2009, s.8-9) Buna bagl olarak
petrol stoklari, petrol fiyatlarindaki kisa vadeli istikrarsizligin azalmasini saglamaktadir

(Solak, 2012, 5.122).
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Arz-talep dengesizlikleri yasandigi donemde yedek tiretim kapasitesi faaliyete
gecirilmekte ve stoklarla birlikte piyasalari dengede tutmada 6nemli katki saglamaktadir
(Solak, 2012, s.122). Yedek iiretim kapasite, petrol iireten iilkelerin, tam kapasite ile
iiretim yapmayarak ve biitiin iiretim olanaklarin1 kullanmadan, belli bir kapasiteyi
tiretmemeleridir. Yeterli yedek kapasite ile iilkeler, arz kesintisi korkusuna veya arz
kesintisine karst koruma saglar. Sonucta petrol deger zincirinin herhangi bir siirecinde
meydana gelebilecek bir problem veya darbogaz petrol fiyatlarinin artmasina sebep
olmaktadir (Oktem ve Demirkul, 2009, s.9).

3.3.10. Dogal Felaketler

Yiiryliziinde olusan dogal felaketler, jeopolitik sebeplerde oldugu gibi petrol
tiretiminde aksamalara neden olmaktadir. Petrol iiretimi yapilan bolgenin cografi
konumu, iklim ozellikleri, yerylizii 6zellikleri veya insani miidahaleler gibi unsurlar
dolayisiyla ortaya ¢ikan yangin, sel ve taskin gibi dogal afetler petrol iiretiminde
kesintilere yol agmaktadir. Petrol arzinda yasanan kesintiler ise petrol fiyatlarinin

yiiksek seyretmesine neden olmaktadir (Solak, 2012, s.122).

3.3.11. Alternatif Enerji Kaynaklarinin Fiyatlar:

Gecmiste petrol tiretimindeki gegici kesintiler sebebiyle petrolde kitligin oldugu
donemler yaganmistir. Fakat bu durumun etkileri de ayni sekilde gegici olmus, kesintiler
sonlandiginda ekonomide tekrar normal diizene gecilebilmistir. Fakat gilinlimiizde
petroliin agiginin iretim miktarmin ve ylikselen talebin zirvesine ulagilmasi sebebiyle
yiikkselmesi ve bunun sonucunda tamamen yetersiz kalmasi halinde petrole alternatif
kaynaklara yonelmek kacinilmaz olmustur (Yegin, 2010, s.29).

Dogalgaz, petrole alternatif kaynak olarak kullanilmaktadir. Dogalgaz ile petrol
tiretimleri arasindaki karsilikli iligki temel olarak diinya enerji piyasalarini belirlemekte
olan petrol fiyatlar1 iizerinde etkili olmaktadir. Dogalgaz iretiminde ortaya ¢ikan bir
yiikselise petrol iiretimi de eslik etmekte ve bunun sonucunda petrol fiyatlarinda 6nemli
bir gerileme gergeklesmektedir. Bunun yaninda dogal gaz arzinda olusacak bir azalma
yine petrol arzin1 azaltacak ve petrol fiyatlarin1 6nemli seviyede yiikseltecektir (Geng,
2016, s.32-33).
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3.3.12. ABD Dolarinin Degeri

Kiiresel piyasada yer alan diger para birimleri karsisinda ABD dolarinin deger
kazanmas1 sadece petrol fiyatlarin1 degil, degeri ABD dolar ile dlgiilen diger bir¢ok
emtianin fiyatinda azalmaya neden olmaktadir. Bu nedenle ABD dolar ile petrol
fiyatlar1 arasinda ters ve gii¢lii bir iliski vardir (Eraydin, 2015, s.8). ABD dolarinda
meydana gelen bir standart hatalik sok petrol fiyatlarini1 negatif yonde etkilerken, petrol
fiyatlarinda meydana gelen bir standart hatalik sok ise ABD dolarin1 negatif yonde etki
etmektedir (Sentiirk, Akbas ve Adigiizel, 2013, s.139).

3.3.13. Cevresel Etkiler

Fosil tabanli yakitlardan olan komiir, petrol ve dogal gaz, cevresel ve parasal
acidan caydirict olmaktadir. Kiiresel 1sinma, artan fiyatlar, petrol krizleri, enerji
kaynaklar1 konusunda ciddi bir giivensizlik ortaminin meydana gelmesine ve bu sebeple
de tiim diinyada yenilenebilir ve yeni enerji kaynaklari konusunda arayisin
yogunlagsmasina sebep olmustur. Bu dogrultuda enerjide 6zellikle son yiiz-yiiz elli yildir
en onemli enerji kaynag: olarak islev géren komiirden petrole, petrolden dogalgaza ve
dogalgazdan da yenilenebilir enerji kaynaklarina dogru bir gecis goézlenmektedir.
(Y1lmaz, 2012, s.1). Bu gelismeler 15181inda petrol iiriinleri tiiketiminin ¢evreye verdigi
zarar sonucunda yiikselen ¢evre vergileri ve cevresel regiilasyonlar, petrol yatirim
kararlarin1 ve tiiketimini, dolayisiyla fiyatlart uzun vadede etkilemektedir (Solak, 2012,

5.122).

3.4. Petrol Fiyatlarinin Thra¢ Eden Ulkelerin Ekonomileri Uzerindeki Etkisi

Glinlimiizde petroliin iilke ekonomileri i¢in en 6nemli enerji kaynagi olmasi,
petrol fiyatinda yasanan diisiis ve yiikselmeler tilke ekonomilerine olumsuz veya olumlu
yonde etkilere sebep olmaktadir. Ulke ekonomilerine olan bu etki, iilkenin petrol ithal
eden bir iilke mi yoksa petrol ihract yapan bir lilke mi olduguna gore farklilik
gostermektedir (Kendirli ve Cankaya, 2016, s.136). Petrol fiyatinda yasanan bir
yiikselme sonucu meydana gelen ticaret kaymasi, petrol ithal eden iilkelerden, petrol
thra¢ eden iilkelere dogru bir gelir transferine neden olmaktadir. Buna bagli olarak

petrol fiyatindaki yiikselme, petrol ihrag¢ eden iilkelerin ihracat gelirlerini arttirarak
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ekonomilerini olumlu yonde etkilemektedir. Ancak petrol fiyatlar1 gerilediginde, petrol
ihracat1 yapan tilkelerde olusabilecek ekonomik bunalim, ihracat gelirlerinin azalmasina
yol agmaktadir (Bayrag, 2007, 5.16).

Ornegin gelirlerinin  6nemli bir kismimi enerji ihracati sonucu olusan
Azerbaycan, Rusya, Kazakistan ve Iran gibi iilkelerde ekonomi, petrol fiyatlar: ile
ivmelenen kamu harcamalarina biiyiikk oranda bagimlidir. Olusabilecek fiyat
yiikselislerinde bu iilkelerin kamu harcamalarinin da yiikselmesine neden olmaktadir ve
dolayisiyla kisi basina diisen gelir ve istthdam artmaktadir. Fakat petrol fiyatlarinin
geriliyor olmasi, bu iilkelerde biitce gelirlerinin azalmasina buna bagl olarak kamu
harcamalarinin diigmesine neden olmaktadir. Diisiik fiyatlarin devamlilgi OPEC iilkeleri
ile birlikte, petrol gelirlerine biiyiik oranda bagimliligi olan Avrasya ekonomileri
bakimindan (Kazakistan, Tiirkmenistan, Rusya, Iran ve Azerbaycan) da yiiksek riskler
tagsimaktadir. Nitekim ihracat gelirlerinin yaklasik ti¢te ikisini, biitce gelirlerinin 6nemli
bir kismmi dogal gaz ve petrolden elde eden Rusya’da diisiik petrol fiyatlari hem
ekonomik aktiviteyi hem de kamu gelirlerini zayiflatirken, i¢ talebi olumsuz
etkilemektedir (Deniz ve Siimer, 2015, 5.299).

3.5. Petrol Fiyatlarinin ithal Eden Ulkelerin Ekonomileri Uzerindeki Etkisi

Diinyada sanayilesmenin artig gdstermesiyle birlikte petrol modern ekonomilerin
can damar1 haline gelmistir. S6z konusu gelismis ekonomilerin enerji verimliligi
yiiksekken, gelismekte olan tlilke ekonomileri enerjiyi daha yogun kullanmaktadir (Avei,
2012, s.32). Bu sebeple petrol fiyatlarindaki yiikselis gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerini olumsuz yonde etkilemektedir (Giingér, Sonmez, Korkmaz ve Karaca,
2016, s.31).

Yiiksek biiyimenin yasandigi gelismekte olan iilkelerde, yeterli doviz girisi
olmayan ve yiiksek enerji ithalati olan bu {ilkelerde yiiksek cari agiklara neden
olmaktadir. Yeterli doviz girisi olmayan ve yiiksek enerji ithalatilana sahip gelismekte
olan tilkelerden biri olan Tiirkiye i¢in de bu durum gegerlidir (Gilingor, vd. 2016, s.32).
Ortadogu gibi diinyanin en énemli enerji kaynaklarinin oldugu bir bolgeye komsu tilke
konumda yer alan Tiirkiye’nin kullandig1 enerjinin yiiksek ¢ogunlugunu (%97-98) ithal
eden ve enerji kaynaklar1 agisindan disariya bagiml bir iilkedir. Bu sebeple petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarinin Tiirkiye ekonomisine etkileri temel olarak biyiime,

enflasyon, dis ticaret dengesi ve milli gelir gibi kanallar {izerinden gerceklesmektedir
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(Erik ve Kosaroglu, 2016, s.137-138).

Ilk olarak bahsedilecek kanal, enflasyon iizerinedir. Yiiksek petrol fiyatlari
dogrudan girdi maliyetini yiikseltmekte ve buna bagl olarak tiretilen mal ve hizmetlerin
fiyatlarinin yiikselmesine ve dolayisiyla enflasyona yol agmaktadir (Bayrag, 2007, s.17).

Ikinci tiir kanal, dis ticaret dengesidir. Petrol fiyatlarindaki yiikselis, petrol ithal
eden iilkelerde hane halkinin ve firmalarin satin alma giiclinii azaltarak petrol ithal eden
iilkelerden petrol ihrag¢ eden iilkelere dogru daha fazla varlik transferine sebep olmakta
ve petrol ithal eden tilkelerin dis ticaret dengesini bozmaktadir (Dogru, 2015, s.35).

Ucgiincii kanal, biiyiime iizerinedir. Petrol fiyatlarindaki yiikselis, para talebinin
yiikselmesine yol agmaktadir. Eger petrol fiyatindaki ylikselise bagli olarak yiikselen
para talebi, para otoritesinin para arzini arttiramamasi ile karsilaniyorsa; faiz oranlari
artacaktir ve bunun yaninda ekonomik biiylime olumsuz yonde etkilenecektir. Bu, para
arzinda olusan bir azalmanin etkilerine benzemektedir. Ayn1 zamanda diizenlemeler,
fiyat seviyesi tlizerinde asagi dogru bir baski gerceklestirecektir. Yiiksek petrol
fiyatlariin etkileri, daha diisiik fiyat seviyesi, yiiksek faiz oranlar1 ve diisiik yurtici
hasila olacaktir (Geng, 2016, s.56).

Doérdiincti kanal milli gelirdir. Petrol ithalatgis1 iilkelerin petrol fiyatlarinin
yiikselmesi sonucunda, reel milli gelirlerini olumsuz yonde etkilemektedir ve milli
gelirlerin diigmesine neden olmaktadir. Petrol ithalatgist tilkeler petrol taleplerini petrol
fiyat1 yiikselisleri seviyesinde diisiirmelerin miimkiin olmamasi sebebiyle, toplam milli
gelir igerisinde petrol tiiketimlerine ayrilan pay giderek yiikselmekte ve buna bagl
olarak diger tiiketimlere ayrilan pay diismektedir (Bayrag, 2007, s.17).

Genel olarak degerlendirildiginde, petrol ithalat eden iilke ekonomileri petrol
fiyatlarindaki yiikseliglerden olumsuz olarak etkilenmekte ve bu olumsuz etkiyi

azaltmak i¢in alternatif enerji kaynaklarina yonelmelerine neden olmaktadir.
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BOLUM IV

PETROL FIYATLARI iLE HISSE SENEDIi PIYASALARI ILiSKiSi VE

LITERATUR CALISMASI

Bu béliimde petrol fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi piyasalarina olan
etkisi incelenmistir ardindan hisse senedi piyasasi ile petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi

inceleyen literatiirde yapilmis calisma bulgularina yer verilmistir.

4.1. Petrol Fiyatlarinin Hisse Senedi Piyasalarina EtKkisi

Petrol fiyatlari, iktisadi aktiviteyi etkileyen en temel unsurlardan biri olmakla
birlikte genel piyasa anlayisi petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi fiyatlari
lizerinde etkisi oldugu yoniindedir (iscan, 2010, s.607). Petroliin hisse senedi piyasasina
etki ettigi savi, petroliin sanayi sektorii basta olmak tizere bir¢cok sektor i¢in 6nemli bir
enerji girdisi olmasi gergegine dayandirilmasindan dolayidir (Kogoglu, 2015, s.20).

Klasik arz yanl yaklagima gore petrol fiyatlarinda ki yiikselis isletmelerin iiretim
maliyetlerinin yiikselmesine ve ¢iktinin azalmasina neden olmaktadir. Buna bagli olarak
fiyatlarin genel seviyesi yiikselmektedir. Petrol fiyatlarinda yasanan yiikselis maliyet
enflasyonu yaratarak satin alma giiciiniin diigmesine, satin almada goriilen bu diisiis ise
talebin olumsuz etkilenmesine sebep olmakta, yatirimlar azalmaktadir. Petrol
fiyatlarinin ortaya ¢ikardigi bu maliyet enflasyonu durumunda merkez bankalar
tarafindan faiz yiikseltimine gidilerek kontrol saglanmaktadir. Faizlerde yasanan
yiikselisler yatirimcilar farkli yatirim araglarina dogru yonlendirmekte ve hisse senedi
tizerindeki talebin diismesine bu baglamda da hisse senedi fiyatlarinda diisiis
yasanmasina neden olmaktadir (Karhan ve Aydin, 2018, s.405).

Petrol fiyatlarindaki yiikselisin piyasalar tarafindan olumsuz bir durum olarak
degerlendirilmesi hisse senedi fiyatlarinin gerilemesine sebep oldugu i¢in hisse senedi
getirileri ile petrol getirileri arasinda negatif korelasyondan bahsedilebilir. Petroliin
hisse senedi getirileri lizerine etkisi bazi aktarim mekanizmalar1 ile agiklanmasina

ragmen ters etki daha keskindir. Hisse senedi piyasalar1 gelecege yonelik beklentilere
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gore hareket etmesi sabebiyle, hisse senedi piyasalari, kriz oncesi diisebilecegi gibi
ekonomik toparlanma baslamadan 6nce de yiikselebilmektedir. Fakat petrol fiyatlar1 arz
ve talebe bagli oldugu i¢in konjonktiirel dalgalanmalarla es zamanli olarak
degismektedir. Degiskenlerin konjonktiirel dalgalanmalar karsisinda nasil davrandigina
bagli olarak hisse senedi getirileri ile petrol getirileri arasindaki korelasyonun yonii

degisebilmektedir (Dogru, 2015, s.40).

4.2. Petrol Fiyatlarimn Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisini Inceleyen Cahsmalar

Hisse senedi piyasasi ile petrol fiyati arasindaki iliski, gecmisten giiniimiize dek
Tiirkiye’de cokca incelenmistir. Yapilan calismalarda genel itibariyle petrol fiyat1 ile
hisse senedi piyasasi arasinda uzun donemde bir iligskiye rastlanirken kisa donemde
farkli sonuglara ulagilmistir.

Iscan (2010), yaptign calismasinda zaman serileri yontemlerinden Johansen
esbiitiinlesme yontemi ve Granger nedensellik testi yardimiyla petrol fiyatlari ile IMKB
100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Inceleme sonucunda uzun ve kisa dénemde
petrol fiyatlar ile IMKB 100 endeksi arasinda bir iliskiye rastlamamistr.

Giiler, Tung ve Orgun (2010), galismalarinda Granger nedensellik testi ve
Johansen esbiitiinlesme testini kullanarak, Brent petrol fiyat degisimi ile IMKB’de yer
alan enerji sektoriiniin hisse senedi fiyatlari arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Yapilan
analiz sonucuna gore, Brent petrol fiyat: ile IMKB Elektrik endeksi arasinda uzun
donemde birlikte hareket ettigi bulgusuna ulagsmislardir. Aym1 zamanda Brent petrol
fiyatinin kisa dénemde IMKB elektrik endeksinin fiyat degisimleri iizerinde etkisi
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Aver (2012), 2003 Ocak ile 2013 Aralik dénemi Brent petrol fiyat: ile BIST 100
endeksi getirisi verilerini ele aldigi c¢alismasinda Johansen esbiitiinlesme testi ile
Granger nedensellik testi yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda Brent petrol fiyati
ile BIST 100 endeksinin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri sonucuna varmistr.
Kisa dénemde ise Brent petrol fiyatindan BIST 100 endeksi getirilerine dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur.

Giiler ve Nalin (2013), 03.02.1997 ile 30.11.2012 donemleri arasi1 verilerini
kapsayan calismalarinda petrol fiyatlari ile IMKB Sinai, IMKB Petrol ve Plastik, IMKB
100 endeksleri arasindaki iliskiyi Granger esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik

testi ile incelemislerdir. Calismada ¢ikan sonuca gore kisa donemde petrol fiyati ile
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IMKB Smai, IMKB Petrol ve Plastik, IMKB 100 endeksi arasinda bir nedensellik
iligkisi olmazken, uzun dénemde bir iligki oldugu sonucuna varmislardir.

Sener, Yilanci ve Tirasoglu (2013), ¢alismalarinda Brent petrol fiyati1 ile Borsa
Istanbul’un kapanis fiyati arasindaki iliskiyi Hatemi-J-lrandoust (2012) ile Granger ve
Yoon (2003) sakli esbiitiinlesme yontemiyle incelemislerdir. Elde edilen bulgularda
Hatemi-J-Irandoust (2012) testine gore Brent petrol fiyat: ile Borsa Istanbul kapanis
fiyatlarinin hem pozitif hem negatif bilesenleri uzun dénemde bir iliskiye sahipken,
Granger ve Yoon (2003) testine gore her iki serinin her iki bileseni arasinda uzun
donemde bir iligki olmadig1 sonucuna varilmistir.

Yildinim, Bayar ve Kaya (2014), 1991:01-2013:11 aras1 donem verilerini
kapsayan calismalarinda uluslararasi dogal gaz ve ham petrol fiyatlarinin Borsa
Istanbul’da islem goren sanayi sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Bu incelemeyi Johansen-Juselius esbiitiinlesim testi, regresyon analizi
ve Granger nedensellik testi araciliyla gergeklestirmislerdir. Yapilan analizler
sonucunda petrol ve dogal gaz fiyatlar1 ile BIST Smai endeksi arasinda uzun dénemli
bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Bunun yaninda kisa donemde ham petrol
fiyatlarindan BIST Sinai endeksine dogru ve smai endeksinden dogal gaz fiyatlarma
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu bulgusuna varmislardir.

Abdioglu ve Degirmenci (2014), c¢alismalarinda, petrol fiyatlar1 ile Borsa
Istanbul’da yer alan sektorlere iliskin endeksler arasindaki kisa ve uzun dénem iliskiyi
Johansen esbiitlinlesme testi ve Granger nedensellik testleri yardimiyla incelemislerdir.
Calisma sonucunda, petrol fiyatlar1 ile toplam sinai sektor ve alt sektorlerden olusan
kimya, tekstil ile hizmet kapsaminda olan iletisim sektorii arasinda uzun dénemde denge
iligkisinin oldugu sonucuna varmislardir. Kisa donemde ise petrol fiyatlar ile teknoloji,
gida, kagit, finansal kurumlar, gayri menkul yatirnm ortakligi, elektrik, spor, turizm ve
ulasim  sektorlerine ait hisse senetleri arasinda bir nedensellik iliskisine
rastlamamiglardir. Petrol fiyatlar1 ile karsilikli nedensellik iliskisine sahip olan tek
sektoriin ticaret sektorii olarak belirlenmistir. Ele alinan diger sektorlerin hisse senetleri
ile petrol fiyatlar1 arasinda, hisse senetlerinden petrol fiyatlarina dogru tek yonli bir
nedensellik iliskisine rastlamislardir.

Ozmerdivanli (2014), calismasinda, BIST 100 endeksi kapanis fiyatlari ile petrol
fiyatlar1 arasinda iligkiyi Engle-Granger esbiitiinlesme testi ile Granger nedensellik testi
ile incelemistir. Inceleme sonucunda, petrol fiyati ile BIST 100 endeksi kapanis fiyatlari

arasinda uzun donemde birlikte hareket ettigi sonucuna ulasilmistir. Bunun yaninda kisa
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donemde, BIST 100 endeksinden petrol fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugu elde edilmistir.

Kilig, Bayar ve Ozcan (2014), Ocak 1994 ile Kasim 2013 déneminde dinamik en
kiiciik kareler (DEKK) yaklasimi ve Gregory-Hansen egbiitiinlesme testi yardimiyla
BIST sanayi fiyat endeksi ile ham petrol fiyati arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde
edilen bulgulara gore sanayi fiyat endeksi ile ham petrol fiyatlar1 arasinda uzun
donemde bir iliski oldugu sonucuna varmiglardir. Bunun yaninda ham petrol
fiyatlarindaki yiikselisin sanayi fiyat endeksini yiikselttigi bulgusuna ulagsmiglardir.

Dogru (2015), caligmasinda petrol piyasalar1 ile gelisen BRICS (Brezilya,
Hindistan, Rusya, Giiney Afrika ve Cin ), Avrupa (Macaristan, Cek Cumbhuriyeti,
Polonya, Yunanistan ve Tiirkiye), MIST (Endonezya, Meksika, Giliney Kore ve
Tiirkiye) tilkeleri arasindaki getiri ve volatilite etkilesimini VAR-EGARCH modeli ile
incelemistir. Calisma sonucuna gore, WTI petrol piyasasi ile Rusya, Brezilya, Polonya,
Hindistan ve Tirkiye hisse senedi piyasalari arasinda karsilikli getiri etkilesiminin
oldugunu, Giiney Afrika ve Meksika hisse senedi piyasalarindan WTI petrol piyasasina,
WTI petrol piyasasindan da Macaristan, Cek Cumbhuriyeti ve Endonezya hisse senedi
piyasalarina dogru getiri etkilesiminin oldugu sonucuna varmistir. WTI petrol piyasasi
ile Gliney Afrika, Brezilya, Tiirkiye, Endonezya ve Rusya hisse senedi piyasalari
arasinda karsilikli; WTI petrol piyasasindan Hindistan, Cin, Macaristan ve Giiney Kore
hisse senedi piyasalarina; Polanya ve Meksika hisse senedi piyasalarindan WTI petrol
piyasasina tek yonlii volatilite etkilesiminin oldugu sonucuna varilmistir.

Yal¢in (2015)’de yaptig1 ¢alismasinda petrol fiyatlarinda arz veya talep soklari
sonucunda yasanan yiikselesin Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) {iyesi olan
Kazakistan, Rusya ve Ukrayna borsalar iizerindeki etkisini yapisal VAR modeli ile
incelemistir. Calismada ¢ikan sonucuna gore, petrol piyasalarinda ortaya ¢ikan farkli
soklara karst KASE, MICEX ve PETS borsalarimin farkli tepkiler verdikleri ve bu
tepkilerin kriz sonrasi ve kriz 6ncesi donemde farkli oldugu bulgusuna ulagsmistir. Petrol
fiyatlarindaki soklarin 2008 finansal kriz sonrasinda etkisi daha biiylik olmustur. Bunun
yaninda petrol piyasalarinda yasanan arz soklarmnin talep soklarina gore borsadaki
degisimleri aciklama yiizdesi daha yiliksek c¢ikmistir. Diger bir ifadeyle BDT {iyeleri
olan bu ii¢ iilke borsalarinin talep soklarindan daha fazla etkilendigi sonucuna
ulasilmustir.

K. Eyiiboglu ve S. Eyiiboglu (2016), 2005:10-2015:09 doénemi verilerini

kapsayan c¢aligmalarinda petrol ve dogal gaz fiyatlar ile BIST Sanayi sektorii endeksleri
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arasindaki iliskiyi Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Johansen esbiitiinlesme
testi yontemleri ile incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda petrol ve dogal gaz
petrol fiyatlar1 ile Sinai, Tekstil-Deri, Kimya-Petrol-Plastik, Orman-Kagit-Basim, Metal
Esya-Makine, Tas-Toprak, Metal Ana ve Gida-Icecek endeksleri arasinda uzun
donemde bir iliski oldugu bulgusuna ulagmislardir. Bununla birlikte Kimya-Petrol-
Plastik Sinai, Tas-Toprak, Orman-Kagit-Basim ve Metal Ana endeksleri ile petrol
fiyatlar1 arasinda kisa donemde bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Kisa
donemdeki bu iliskinin yoniiniin, petrol fiyatindan ilgili endekse dogru tek yonlii olarak
gerceklestigini belirlenmistir.

K. Eyliboglu ve S. Eyiiboglu (2016, Haziran), Ocak 2009-Kasim 2014 donemi
verilerini kapsayan ¢alismalarinda petrol fiyatindaki degisimlerin hava yolu sirketleri
hisse senetleri iizerinde ne Olciide etkiye sahip oldugunu Engle-Granger (1987)
esbiitiinlesme yontemi ile incelemislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore, petrol fiyati ile
Delta Airlines, Lufthansa ve Tiirk Hava Yollar1 uzun dénemde birlikte hareket ettigi
sonucuna varmislardir.

Zortuk ve Bayrak (2016), yaptiklari calismalarinda 2002:04-2014:08 arasi
donemi verilerini kullanarak G-7 iilkeleri i¢in hisse senedi fiyatlar1 ile ham petrol fiyati
arasindaki iliskiyi ADL Esik Degerli Koentegrasyon Testi yontemi ile incelemislerdir.
Calisma sonucunda ham petrol fiyatlar1 ile G-7 {ilkelerinin hisse senedi piyasasi
arasindaki iliskinin uzun donemde dengeye yonelik ayarlanma siirecinin asimetrik
oldugunu ve ham petrol fiyatlarindaki degisimlerin gelismis kabul edilen G-7
tilkelerinin her biri i¢in hisse senedi piyasa fiyatlar ilizerinde etkili oldugu bulgusuna
ulasilmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016), 4 Ocak 2000 ile 30 Nisan 2015 doénemi giinliik
verilerini kapsayan galismalarinda, petrol varil fiyatlarindaki degisim ile BIST 100 ve
BIST Ulastirma endeksleri arasindaki nedensellik iliskisini Granger nedensellik ydntemi
ile incelenmislerdir. Inceleme sonucunda, BIST 100 endeksinden diger degiskenlere
dogru %5 anlamlilik diizeyinde tek yonli bir iliski oldugu bulgusuna ulagmislardir.
Bunun yaninda BIST Ulastirma endeksinden ham petrol fiyatlarina dogru %5 anlamlilik
seviyesinde tek yonlii bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.

Yildirim (2016) calismasinda, petrol fiyatindaki degisimin BIST 100 endeksi
tizerinde bir etkiye sahip olup olmadigini asimetrik nedensellik ve etki-tepki analizi
yontemiyle incelemistir. Calisma sonucunda, petrol fiyatindaki artisin BIST 100 endeksi

tizerinde etkisinin olmadigt hem uzun hem de kisa donemde, petrol fiyatindaki



39

gerilemenin BIST 100 endeksini yiikseltigi sonucuna ulasmistir. Bu dogrultuda petrol
fiyati soklarinin BIST-100 endeksi iizerinde asimetrik etkisinin oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Karcioglu, Ozcan ve Agirman (2017) calismalarinda, Granger nedensellik testi
ve Johansen esbiitiinlesme testi yontemleri yardimryla BIST Sanayi, BIST Kimya, BIST
100 ve BIST Ulastirma endeksleri ile Brent petrol fiyat: arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yapilan analizler sonucunda ele alman Brent petrol fiyat: ile BIST 100,
BIST Kimya ve BIST Sanayi endeksi arasinda uzun dénemde birlikte hareket ettigi
sonucuna varmislardir. Kisa dénemde ise BIST 100, BIST Kimya ve BIST Sanayi
endeksinden Brent petrol fiyatina dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugu elde
edilmistir.

Syzdykova (2017) calismasinda, Ocak 2000 ile Mart 2017 donemleri arasi
verileri kullanarak petrol fiyatlarinin Kazakistan borsasi (KASE) ftizerindeki etkisini
Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testiyle incelemistir. Inceleme
sonucunda uzun donemde petrol fiyatt ile KASE borsasi birlikte hareket ettigi
bulgusuna ulagmistir. Kisa dénemde ise petrol fiyatlarindan hisse senedi getirilerine
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmastir.

Dursun ve Ozcan (2019), calismalarinda 25 OECD iiyesi iilkelenin borsa
endeksleri ile enerji fiyat degisimleri arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. 2005 ile 2007
yillart arasi ¢eyrek donemlik verilerle panel veri analizi yontemi kullanarak ¢alismanin
sonuclarint ortaya koymuslardir. Elde ettikleri bulgulara gore, uzun donemde enerji
degiskenleri ile borsa endekslerinin birlikte hareket ettikleri sonucuna varmislardir.
Bunun yaninda dogalgaz degiskeninden borsa degiskenine dogru, borsa degiskeninden
petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik iligkisinin bulundugu, borsa degigkeni ile
elektrik fiyatlari arasinda ise bir nedensellik iliskisinin bulunmadigin1 vurgulamislardir.

Hobikoglu ve Karakas (2019), 1998- 2018 aras1 ¢eyreklik verilerini kapsayan
caligmalarinda, Brent petrol fiyatlariin imalat sanayi sektorii iizerindeki etkisini,
Vektor Otoregresif (VAR) yontemiyle analiz etmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore
Brent petrol fiyatlarinda olusan bir sokun imalat sanayi ihracatini ve {iretimini {i¢ ¢eyrek
dénem boyunca yiikselttigi sonucuna varmiglardir. Ancak bu gelismelerin kisa donemli
etkileri gosterdigine ve uzun donemde petrol fiyatlarinda yasanan degisimden olusacak

risklerden dolay1 imalat sanayi tiretiminin olumsuz etkilendigi sonucuna varmislardir.
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BOLUM V

PETROL FiYATLARI iLE HiSSE SENEDI PiYASASI ARASINDAKI
ILISKININ ESBUTUNLESME YONTEMI iLE INCELENMESI

Bu boliimde petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasalar {lizerindeki etkisi analiz
edilerek elde edilen bulgular degerlendirilmektedir. ilk olarak uygulamada kullanilan

veri seti ve yontem agiklanmaktadir, ardindan analiz sonuglarina yer verilmektedir.

5.1. Arastirma Verileri ve Yontemi

Calismanin bu boliimiinde, arastirmada kullanilan veri seti hakkinda bilgi
verilerek, Brent petrol ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkinin analizinde kullanilan
birim kok testi, Johansen esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi, Varyans

ayristirmasi ve Etki tepki fonksiyonlar testleri agiklanmaktadir.

5.1.1. Arastirma Verileri

Calismanin veri seti, 02.01.2009 ile 19.09.2019 tarihler arasindaki Brent petrol,
BIST 100, BIST Sanayi, BIST Ulastirma, BIST Elektrik, BIST Kimya Petrol Plastik
BIST Gida Igecek, BIST Tesktil Deri, BIST Kagit Orman Basim, BIST Teknoloji,
BIST Holding Yatirim, BIST Gayrimenkul Yatirim Ortakligi, BIST Ticaret, BIST
Hizmetler endeks degiskenlerine iliskin giinlik kapanis fiyatlarindan olusmaktadir.
Brent petrole ait veriler https://tr.investing.com/ sitesinden 25.10.2019 tarihinde elde
edilirken, sektor endekslerine ait veriler ise Findeks Hisse Expert programindan elde
edilmigstir. Toplam gozlem sayist 2671°dir. E-Views 10 paket programi yardimiyla
analiz gergeklestirilmistir. Tablo 2’de c¢alismada kullanilan endekslerin, endeks

kodlarina yer verilmistir:
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Tablo 2
Calismada Kullanilan Degiskenlerin Kodlar

Endeks ad1 Endeks kodu
BIST 100 XU100
BIST SANAY1 XUSAN
BIST GIDA, ICECEK XGIDA
BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK XKMYA
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM XKAGT
BIST TEKSTIL, DERI XTEKS
BIST HIZMETLER XUHIZ
BIST ELEKTRIK XELKT
BiST TICARET XTCRT
BIST ULASTIRMA XULAS
BIST HOLDING YATIRIM XHOLD
BIST GAYRIMENKUL YAT. ORT. XGMYO
BIST TEKNOLOJI XUTEK

Kaynak: www.kap.org.tr, erigim tarihi:01.12.2019

5.2.2. Arastirma Yontemi

Bu c¢alismada Brent petrol ile BIST 100, BIST Sanayi, BIST Ulastirma, BIST
Elektrik, BIST Kimya Petrol Plastik, BIST Gida igecek, BIST Tekstil Deri, BIST Kagit
Orman Basim, BIST Teknoloji, BIST Holding Yatirrm, BIST Gayrimenkul Yatirrm
Ortaklig1, BIST Ticaret, BIST Hizmetler endeksi arasinda uzun dénem denge iliskisinin
olup olmadig1 Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz edilmektedir. Brent petrol ile
sektor endeksleri arasindaki bir nedensellik iliskisi olup olmadigi ortaya koymak
amactyla ise Granger nedensellik testi kullanilmaktadir. Bunun yaninda Brent petrol
fiyatindaki bir standart sapmalik sok karsisinda sektdr endekslerin negatif veya pozitif
yonde verdigi tepkileri Etki-tepki fonkiyonu testi ile incelenmektedir. Ayn1 zamanda
sektor endekslerinin her birinin fiyat degisimlerinin hata varyansinin ne kadarlik
kisminin Brent petrol fiyat1 ile aciklandigi bulgusunu Varyans ayristirmasi testi
yardimiyla incelenmektedir. Devam eden boéliimlerde bu yontemler detayli olarak

acgiklanmaktadir.


http://www.kap.org.tr/
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5.2.2.1. Birim Kok Testi

Birim kok testleri, zaman serilerinin duragan olup olmadigimi bulgusunu ortaya
koymada kullanilan testler olarak tanimlanmaktadir (Karademir, 2020, s.48).

Iki degisken arasindaki iliskinin anlaml1 olabilmesi igin kullanilan degiskenlerin
birim kok igermemesi gerekmektedir. Aksi durumda degiskenler arasinda anlaml
iliskiler bulunmamasina ragmen aralarinda iliski varmis gibi goziikebilir. Degiskenler
arasinda regresyon modeli olusturuldugunda aralarinda iliski bulunmasa bile yiiksek bir
R?degeri elde edilebilir. Bu durumda “sahte regresyon” sorunu ortaya cikabilmektedir.
Bu problemin nedeni; her iki degiskenin de kuvvetli bir trende sahip olmasidir. Birim
koke sahip olan degiskenler ile analiz gerceklestrildiginde geleneksel F ve t testleri ile
R? degeri dogru olmayan sonuglar tespit edilmektedir (Kiran, 2015, s. 6-13). Bu
sebepten dolayr zaman serisi verilerini ampirik bir ¢alismada analiz etmeden Once
duraganlik testi olarak bilinen birim kok testinin uygulanmasi gerekmektedir (Iscan,
2010, s.614).

Bu calismada serilerin duraganlhigini analiz etmek igin Gelistirilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi ve Philips-Perron (PP) birim kok testi uygulanacaktir. ADF
birim kok testi yaklasiminda hata terimlerinin istatistiksel olarak homojen ve bagimsiz
olmasi varsayimi s6z konusu iken PP birim kok testi yaklagiminda hata terimlerinin
heterojen ve zayif bagimli olduklar1 varsayilmaktadir. ADF birim kok testi igin (4.1) ve
(4.2) numarali denklemler kullanilmistir. (4.1) numarali denklem sabitli, (4.2) numarali
denklem ise sabitli ve trendli ADF birim kok testi denklemini ifade etmektedir. ADF
birim kok testi denklemlerinde olas1 otokorelasyonun 6nlemini almak amaciyla bagiml
degiskenin gecikmeli degerleri denklemin sag tarafina agiklayici degisken olarak
eklenmektedir (Abdioglu ve Degirmenci, 2014, s.9). ADF birim kok testi
denklemlerinde bagimli degiskenin gecikme uzunluklarinin belirlenmesi ig¢in Akaike

Bilgi Kriteri (AIC), Son Ongérii Hatas1 (FPE), LR Test Istatistigi (LR) kullanilmustur.

Ayt=ﬁ+5yt_1+2f=1 DAy +0¢ 4.1)

A)’t:B+53’t—1+Z?=1 i AYt_i+YtrenatNt (4.2)

Yukarida yer alan (4.1) ve (4.2) denklemleri incelendiginde y; duraganhig: test
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edilen degiskeni, B, &, y ve @; katsayilari, N; hata terimini ve son olarak p ise uygun
gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. § katsayisinin t istatistigi degerinin MacKinnon
tablo kritik degeriyle karsilastirilmasi sonucunda serilerin birim kok igerip igcermedigine
karar verilmektedir. MacKinnon tablo kritik degerinin mutlak degeri t istatistigi mutlak
degerinden biiyiik ise seri birim kok icermektedir ve duragan degildir. Eger MacKinnon
tablo kritik degerinin mutlak degeri t istatistigi mutlak degerinden kiiciik ise seri birim
kok igermemektedir ve duragandir (K. Eyiiboglu ve S. Eyiiboglu, 2016, s.156).

PP birim kok testinde bagimli degiskende gecikme séz konusu olmamaktadir.
Ciinkii PP testinde Newey-West bagimli degisken gecikmelerini elde eden bir uyarlama
tahmincisi olarak yer almaktadir. PP birim kok testi icin (4.3) ve (4.4) numaralari

denklemlerden yararlanilmistir.

Ay =B+6y 1+, (4.3)

Ay =BH8Yi—1Virenat Tt (4.4)

(4.3) ve (4.4) numarali denklemlerinde yer alan y; duraganligi incelenen
degiskeni, B, y, & katsayilari, mr; hata terimini gostermektedir. § katsayisinin t istatistik
degeri MacKinnon tablo kritik degeriyle karsilastirilmasi sonucunda serinin birim kok
igerip icermedigi kararma varilir (Abdioglu ve Degirmenci, 2014, s.10).

Literatiirde ADF ve PP birim kok testi i¢in kullanilan hipotezler asagidaki
gibidir:

Ho: Birim kok vardir (Seriler duragan degildir)

Ha: Birim kok yoktur (Seriler duragandir)

Buna gore Ho hipotezi, serilerde birim kok oldugunu ve serilerin ayni diizeyde
dagilmayip duragan olmadigini gostermektedir. Alternatif hipotez (Ha) ise serilerde
birim kok olmadigina yani serilerin ayni diizeyde dagildigini, duragan oldugunu
belirtmektedir. Analiz sonucunda hesaplanan ADF test istatistik degeri ile PP test
istatistik degeri kritik degerlerden mutlak olarak biiyiik ise Ho reddedilir ve serilerin

birim kok icermedigine, duragan oldugu kararina varilir (Benli, 2015, 5.62).
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5.2.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen esbiitiinlesme testi, degiskenler arasinda uzun dénemde biitiinlesik bir
iliskinin olup olmadiginmi ortaya koyan yonteme denmektedir (Dogru, 2014, s.121).
Diger bir ifadeyle duragan olmayan zaman serilerinin uzun donemde hareket etmeleri
esbiitiinlesme 1iliskisi olarak tanimlanabilir (Seviikktekin ve Cinar, 2014, s.559).
Degiskenlerin es biitlinlesik olmalar1 sistemdeki her bir degiskenin kendine 6zgii kalici
ve digsal soklar yerine tiim degiskenler aymi stokastik trendin etkisi altinda kaldiklarini
gostermektedir. Ayni1 diizeyde duragan olan degiskenler arasinda esbiitiinlesik iligkisi
s6z konusu olabilmektedir. Degiskenlerin ortak stokastik trendin etkisinde olmalari
sonucunda olusturulan regresyon, sahte regresyon olmaktan ziyade anlamli bir
regresyon niteligi tasimaktadir (Kayahan ve Hepaktan, 2016, s.172).

Johansen yaklasiminda ilk olarak Vektér Otoregresif (VAR) modeli tahmin
edilmekte ve optimal gecikme sayisi (p) belirlenmektedir (Evci, 2019, s.5). Zaman
serileri analizleri igin VAR modelleri, esnek ve kolay tahmin edilebilir modellerdir. Bu
modeller kullanimiyla finansal ve ekonomik degiskenlerin dinamik analizlerini
gerceklestirmek miimkiin olmaktadir. Biitiin degiskenler digsal ya da igsel degisken
ayriminda bulunulmadan igsel olarak kabul edildigi i¢in VAR modeli olusturulurken
iktisat teorisinin One siirdiigli kisitlamalara ya da varsayimlara modelde yer

verilmemektedir (Giines, Giirel ve Cambazoglu, 2013, s.6-7). Buna gore;

Xe=my Xeoqt my Xepteoooo. +my Xe_ptp + e

X degiskenleri duragan degildir. Bu nedenle X degiskenlerin 1. farklar

alindiginda, hata diizeltme formundaki;

.AXt :N1AXt_1+ ...... +Nk_1AXt_k+1+7TXt_k+H + et

siireci elde edilmektedir. Burada,

Ni: ‘1+7T1+. LT

n=1-mq-....- t=1....t
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ifade edilmektedir. Modelde; X; I(1)’de entegre olan degiskenlerin (p x 1)
boyutlu vektorii, e, hata terimi, X; (p X p) boyutlu parametreler matrisidir. 7 ise uzun
donemde degiskenler arasindaki iliski hakkinda bilgi veren X; ile ayni (p x p) boyutlu
matrisdir. m matrisinin ranki; degiskenlerin lineer duragan ve bagimsiz lineer
kombinasyon sayisidir. X;’de bulunan tiim degiskenlerin, matris rankinin tam oldugu
durumda birim kok i¢cermedigini gostermektedir. Rankin <’0°” olmasi durumunda X, 1.
fark formunda VAR modeline doniismektedir. Bu modelde yer alan degiskenler
arasinda uzun donem iligki bulunmadiginin bir ifadesidir. Ranki (m)= r < p ise,
koentegre veya duragan olan X, degiskenleri arasinda r sayida lineer s6z konusu
olmaktadir ve bu durum m matrisi & =a .3 seklinde yazilabilmektedir. o ve  matrisleri
ranklar1 ( r ) olan ( p x r ) boyutlu matrislerdir. a hata diizeltme parametrelerini
kapsamaktadir. f ise koentegre vektorler matrisidir. X, tek basina 1. dereceden entegre
I(1) olmasina ragmen B’X, duragandir. ® matrisinin ranki 1 veya 1’den yliksek
oldugunda, 1 ya da daha fazla koentegre vektoér var oldugu ve bu durum uzun dénem
iligskisini gostermektedir. Coklu koentegrasyon analizinde en az 1 koentegre vektoriin
bulunmasi1 beklenmektedir. 1 veya daha fazla koentegre vektdr olmasi halinde
koentegrasyonun olmadigini ifade eden Ho hipotezi reddedilecektir (Kiran, 2015, s. 7-
13).

Johansen esbiitiinlesme testinde r sayida esbiitiinlesme iligkisinin var olup
olmadigini incelemek i¢cin maksimum o6zdeger ve iz istatistigi olmak iizere iki test
istatistigi kullanilmaktadir (Evci, 2019, s.5). Buna gore;

Iz istatistigi;

ATrace = 'T-Zp In (1'Ai)

i-r+1

Maksimum Ozdeger Istatistigi;

/1Max =-T.n (1'Ar+1 )

0<r<p

olarak hesaplanir (Kiran, 2015, s.8-13). Istatistik degerleri Juselius ve Johansen

(1990) yada Osterwald-Lenum (1992) tarafindan saglanan kritik tablo degerleriyle



46

karsilastirilmaktadir. Hesaplanan test istatistigi kritik tablo degerinden biiylik ise r
sayida esbiitlinlesik vektor oldugu seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilmektedir ve
maksimum Ozdeger i¢in r+1 sayida, iz istatistigi icin r den daha fazla esbiitiinlesik
vektor oldugu seklinde olusturulan alternatif hipotez kabul edilmektedir (Evci, 2019,
5.6).

5.2.2.3. Granger Nedensellik Testi

Ilk kez Granger nedensellik testi, Granger (1969) tarafindan literatiire
kazandirilmig daha sonra Hamilton (1994) tarafindan ilerletilmistir. Granger nedensellik
testi, Y ve X gibi iki degisken arasindaki iligkinin yoniinii ortaya koymaktadir (Y1lmaz,
Bayar ve Kaya, 2014, s.100). Sayet “Y’nin Ongdriisi, X’in gecmis degerleri
kullanildiginda X’in ge¢mis degerlerinin kullanilmadigi duruma kiyasla daha basaril
ise X, Y’nin Granger nedenidir” seklinde ifade edilir. Bu ifadenin gergekligi
incelendikten sonra iliski X—Y seklinde gosterilmektedir. Bir degiskenin diger
degiskene bagliligi regresyon c¢oziimlemesi ifade edilmektedir, ancak bu nedensellik
anlamina gelmemektedir. Burada ise gecikmeli olarak iki degiskenin birbiri tizerinde
etkisi olup olmadigi, Y’nin mi X’in nedeni oldugu (Y—X), X’in mi Y’nin nedeni
oldugu (X—Y), yoksa iki degiskenin birbirini etkiledigi mi (hem X—Y, hem de Y—X)
bulgusunu incelenilmektedir (Oztiirk, 2008, 5.99).

Granger Nedensellik Testi asagidaki iki denklem yardimiyla yapilmaktadir
(Yildirim, vd. 2014, s.100):

Y=ot Zf=11 a; Vt—i+Z{'€=21 Bi Xe—ites (4.5)

Xt =not Z{(—?ﬁ Xe Xt—i"'Z{'c:lﬁ 6; Yeitv, (4.6)

Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden 6nce bulunan
bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup seklinde sifira esit olup
olmadig test edilerek yapilmaktadir. (4.5) numarali denklemdeki f; katsayilar1 belirli
bir gliven diizeyinde sifirdan farkli tespit edilirse, X’in Y’ nin nedeni oldugu kararina
vartlir. Bunun yaninda (4.6) numarali denklemde §; Kkatsayilarmin belirli bir giiven

diizeyinde sifirdan farkli oldugu tespit edilirse Y’nin X’in nedeni oldugu kararina



47

vartlir. Bu baglamda Y ile X arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna
varilir. Sadece (4.5) numarali denklemdeki f; katsayilar sifirdan farkli ise X den Y’ye
dogru tek yonlii, sadece (4.6) numarali denklemdeki &; katsayilar sifirdan farkli ise
Y’den X’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi vardir. Hem §; hem de §; katsayilarinin
sifirdan farkli olmamasi halinde ise iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi olmadigini ifade etmektedir (Y1lmaz, vd. 2014, s.100-101).

Calismada uzun donemde bir esbiitiinlesme iliskisi bulunan degiskenler arasinda
hem mevcut dengesizligin ne kadarinin kisa déonemde giderilip giderilemedigi hem de
uzun donemli denge iliskileri Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile ortaya
konulmustur (K. Eyiiboglu ve S. Eyiiboglu, 2016, s.157). Buna gore hata diizeltme
modeli agagidaki gibi tahmin edilmistir (Kiran, 2015, s.8-13);

AXp = oYL BidAXe i +200 4 ViAYt—i+Z?—1 Wi AZ;_+AECi_qte; (4.7)

(4.7) nolu modelde, A parametresi hata diizeltme paremetrisi olarak adlandirilir
ve degiskenlerin kisa donem iliskinin gegerli olup olmadigin1 gosterir. Bu parametrenin
modele eklenmesi, standart Granger nedensellik analizinden hata diizeltme modelinin
farkli oldugunu ifade etmektedir. Istatistiksel olarak A parametresi anlamli ise dengeden
sapma meydana gelmektedir. Denge degerine yakinlagsma hizi uzun donemde ise
parametrenin biiyiikliigiine gore belirlenmektedir. Parametrenin anlamli ve negatif
olmas1 beklenmektedir. Hata diizeltme parametresi hem negatif hem anlamsiz
oldugunda ise degiskenler arasindaki dinamiklerin anlamliligi yeteri kadar
gostermemektedir. Katsayir pozitif ise uzun déonem denge degerinden sapma halinde,
dengeden sapmalar hata diizeltme katsayisinin biiyiikliigline gore diizeltildiginden
yeniden dengeye gelinemeyecektir. y, f ve y parametreleri kisa donem parametreleri
olup bagimli degisken iizerindeki dogrudan etkiyi gosteren, bu parametrelerin topluca
hata diizeltme katsayisinin ya da F istatistiginin t istatistiginin anlamli olmasi

nedenselligin var oldugunu isaret etmektedir (Kiran, 2015, s. 9-13).

5.2.2.4. Etki-Tepki Foksiyonu Testi

Etki-tepki fonksiyonu testi, mevcut i¢sel degiskenlerin gelecekteki degerleri
tizerine olan degisikliklerden birine olan bir defalik sokun etkilerini takip etmektedir.

Diger bir ifadeyle etki tepki fonksiyonu testi, VAR modelindeki her bir degiskenin,
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yapisal soklar meydana geldiginde bu soklara kars1 dinamik tepkisini gosterir. Iktisadi
degiskenlerin etkisi altinda kaldiklar1 soklar genel anlamda iki sinifta ele alinabilir.
Bunlardan bazi soklar kalic1 nitelik gosterir ve iktisadi degisken lizerinde kalici bir
karaktere sahiptir. Bu etki iktisadi degiskenler iizerinde sadece tek donem degil birden
fazla donem iizerinde etkisini gostermektedir. Baz1 soklar ise sisteme girdikleri sirada
onemli bir etki gostermekte, fakat bu etki kalici bir nitelik veya uzun dénem bir etkiye

neden olmamaktadir (Oztiirk, 2008, s.112).

5.2.2.5. Varyans Ayristirmasi Testi

Degiskenlerdeki degisimin nedenlerini belirlemek i¢in kullanilan tekniklerden
biri olan varyans ayristirma testi, degiskenler {izerindeki istatistiki soklarn sayisal
etkilerini test eden yonteme denir. Diger bir ifadeyle varyans ayristirmasi, VAR
modelinin hareketli ortalamalar kismindan elde edilen, bir degiskene iligkin 6ngorii
hatalarinin varyansinin, diger degiskenler tarafindan agiklanma seviyesi olarak da
tanimlanabilir. Veyahut bagimsiz ve bagimli degiskenlerden, bagimli olan degiskende
ortaya cikan bir hareketliligin hata varyansinin yiizde kag1 kendisinden, kalan kisminin
yiizde kag1 diger bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi bilgisini veren yontem
olarak ifade edilebilir (Alper ve Kara, 2017, 5.723).

O halde varyans ayristirmast yontemi, bir degiskenin kendi soklarindan
kaynaklanan degisimlerin bir birbirine oranini ifade etmektedir. Eger birinci degiskenin
hata varyansinin, diger ikinci degiskenin hata varyansina orani biitiin donemlerde sifir
ise dissal (ekzojen) degisken olduguna eger tersi bir durum olan hata varyanslarinin
orani sifirdan farkli ise bu durumda ikinci degiskenin i¢sel oldugu anlamina gelmektedir
(Seviiktekin ve Cinar, 2014, s.515). Etkiler yiizdesel olarak gosterilmektedir ve etkilerin
toplam1 100 degerine ulasmaktadir (Oztiirk, 2008, s.120).

5.3. Bulgular

Calismanin bu bdéliimiinde Brent petrol fiyati ile sektor endekslerine iliskin
tanimlayic istatistikler sonuglarina, ADF ve PP birim kok testi sonuglarina, Johansen
esbiitlinlesme testi sonuclarina, Granger nedensellik testi sonuglarina, varyans

ayristirmast testi ve etki tepki fonksiyonlar testi sonuglarina yer verilmektedir.
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5.3.1. Tammlayia Istatistikler

02.01.2009 ile 19.09.2019 tarihleri arasindaki dogal logaritmasi (In) alinmis
Brent petrol fiyati, XU100, XSAN, XULAS, XELTK, XGIDA, XTEKS, XKMYA,
XKAGT, XUTEK, XHOLD, XGMYO, XTCRT, XUHIZ endeksi serilerinin genel

yapisini gorebilmek adina tanimlayici istatistik degerleri Tablo 3°de gosterilmistir.

Tablo 3

Degiskenlerin Tamimlayic Istatistik Sonuglar

Degiskenler Ortalama  Medyan Std. Carpikhk  Basikhik Jarque-Bera
Sapma JB Olasihik

LNXU100 11.18220 11.23876  0.306842  -1.259867 5.334286  1313.014 0.000000
LNXELTK 8.032361 7.989272  0.249649  -0.054611 2.862282  3.438424 0.179207
XUSAN 11.11648 11.17054  0.438720 -0.657253  3.384589  208.7645 0.000000
XGIDA 11.50281 11.62059 0.326015 -1.631010 5.227401 1736.382 0.000000
XKMYA 10.86929 10.78698  0.514822 -0.200934  2.697937  28.12786 0.000001
XKAGT 10.51573 10.55645 0.275838  -1.121532 4.704573  883.3116 0.000000
XTEKS 9.609273 9.585519  0.498187  -0.621024  3.931494  268.2533 0.000000
XUHIZ 10.81229 10.87130 0.301739  -0.545312  2.957298 132.5799 0.000000
XTCRT 11.64394 11.78427 0.469256  -1.063874  3.831439  580.7874 0.000000
XULAS 10.96262 11.09526  0.701100 -0.536517 3.031510  128.2520 0.000000
XHOLD 10.92770 11.00705 0.365462 -1.211993 4937415 1071.659 0.000000
XGMYO 10.52661 10.52846  0.334924 -0.115115 6.379019 1276.601 0.000000
XUTEK 10.45794 10.32478 0.819570 -0.305745 2.732595  49.57226 0.000000
LNBRENT  4.311807 4307707 0.339778 -0.244981  2.019601 133.6886 0.000000

Tablo 3°de yer alan degiskenlerin tanimlayici istatistik sonuglarina gore, en fazla
ortalama degere sahip degisken XTCRT endeksi iken, en diisiik ortalamaya sahip
degisken Brent petrol fiyatidir. Standart sapma acisindan degerlendirildiginde ise en
diisiik standart sapmaya sahip degisken XELTK endeksiyken en yiiksek standart
sapmaya sahip olan degisken ise XUTEK endeksi olmustur.

Basiklik ve carpiklik degerleri degiskenlerin normal bir dagilim gosterip
gostermedigini ifade eden deger olarak tanimlanmaktadir. Carpiklik degeri pozitif olan
degiskenler saga, negatif olan degiskenler sola carpiktir. Basiklik ise normal dagilim

egrisinin ne kadar dik veya ne kadar basik oldugunu gosterir. Basiklik degeri standart
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deger olan 3’lin altindaysa basik, 3’iin lizerindeyse sivri olarak nitelendirilmektedir.
(Karademir, 2020, s.55). Buna gore tiim degiskenlerin ¢arpiklik degeri negatif oldugu
icin sola carpiktir. Brent petrol, XELTK, XKMYA, XUTEK, XUHIZ endeks
degiskenleri basik, kalan diger degiskenler ise sivri oldugu gézlemlenmektedir. Bunun
yant sira Jaque-Bera degerlerine bakildiginda XELTK endeksi olasilik degeri %1 giiven
diizeyinden biliyllk olmasindan dolayr normal dagilim gostermektedir. Kalan diger
degiskenlerin Jaque-Bera olasilik degeri %1 degerinden diisiik oldugu icin normal

dagilim gostermemektedir.

5.3.2. Birim Kok Testi Sonuclari

Calismanin bu boliimiinde ele alinan tiim degiskenlerin ADF ve PP birim kok

testleri yardimiyla duraganligi test edilmektedir ve sonuglart ortaya koyulmaktadir.

5.3.2.1. Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Sonuclari

ADF birim kok testi analizi, serilerin duragan olmadigini (birim kok var)
varsayan sifir hipotezine karsilik, serilerin duragan oldugu (birim kok yoktur) alternatif
hipotezine dayanmaktadir. Eger serilerin olasilik degeri belirlenen anlamlilik
diizeyinden daha biiyiikse ya da ADF test istatistigi degeri belirlenen kritik degerlerden
mutlak degerce daha kiigiikse serinin duragan olmadigini varsayan sifir hipotezi kabul

edilir (Karademir, 2020, s.62).
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Tablo 4
ADF Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Diizey 1(0) 1.Fark I(1)
Sabit Terimli Sabit Terimli Sabit Terimli | Sabitli Terimli
ve Trendli ve Trendli
LNBRENT  -1.683048 -2.283712 -54.87918***  -54.88708***
(0.4398) (0.4422) (0.0001) (0.0000)
LNXU100 -3.060467 -3.422108 -51.97725***  -52.00581***
(0.0298) (0.0486) (0.0001) (0.0000)
LNELTK -2.706337 -2.705361 -48.85534***  -48.86408***
(0.0730) (0.2344) (0.0001) (0.0000)
LNXGIDA -3.206807 -2.771929 -52.58214***  -52,63217***
(0.0197) (0.2079) (0.0001) (0.0000)
LNXGMYO -2.514706 -3.105969 -50.96771***  -50.96090***
(0.1120) (0.1050) (0.0001) (0.0000)
LNXUHIZ -2.239713 -3.334496 -50.93129***  -50.93648***
(0.1923) (0.0609) (0.0001) (0.0000)
LNXHOLD -2.920427 -3.478507 -51.18794***  -51.21790***
(0.0431) (0.0419) (0.0001) (0.0000)
LNXKMYA  -2.034034 -3.257467 -48.97811***  -48.98762***
(0.2723) (0.0737) (0.0001) (0.0000)
LNXKAGT  -2.801908 -3.002651 -49.53769***  -49.54967***
(0.0581) (0.1316) (0.0001) (0.0000)
LNXSAN -2.792524 -3.268306 -50.10689***  -50.15208***
(0.0594) (0.0718) (0.0001) (0.0000)
LNXUTEK  -2.572468 -2.039954 -50.49915***  -50.56587***
(0.0989) (0.5785) (0.0001) (0.0000)
LNXTEKS -2.731676 -3.085916 -50.49118***  -50.51950***
(0.0688) (0.1098) (0.0001) (0.0000)
LNXTCRT  -3.013969 -3.790118 -51.57055***  -51.61414***
(0.0337) (0.0171) (0.0001) (0.0000)
LNXULAS -2.752599 -2.660964 -52.35079***  -52.39420***
(0.0655) (0.2532) (0.0001) (0.0000)

*Optimal gecikme uzunlugu Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kriterine gére belirlenmistir. Ilgili katsayilar %1
giiven diizeyinde anlamlidir. Parantez i¢inde gosterilen degerler serilerin ADF testi olasilik degeridir. ***
degeri %1 giiven diizeyinde birim kok igermedigini gostermektedir. Mac Kinnon (1996) kritik degeri
sabit modelde %1=-3.485586 iken sabit ve trendli modelde, %1=-4.036310’dur.
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Tablo 4’de yer alan ADF birim kok testi sonucuna gore, degiskenlerin diizey 1(0)
degerlerinde birim koklii oldugu (duragan degildir) seklinde kurulan sifir hipotezi sabit
terimli ile sabit terimli ve trendli modelde %1 giiven diizeyinde tiim degiskenlerin test
istatistigi  degeri mutlak degerce kritik degerden kiicik olmasindan dolay1
reddedilememistir. Bu baglamda sifir hipotezinin reddedilememesiyle degiskenlerin
diizey degerde birim kok icerdigi ve duragan olmadig: kararina varilir.

Degiskenlerin birinci farki I(1) alindiginda, sabit terimli ile sabit terimli ve
trendli modellerde %1 giiven diizeyinde tiim degiskenlerin test istatatistigi degeri kritik
degerden mutlak degerce biiyiik olmasi dolayisiyla birim kdk olmadigi (duragandir)
seklinde ifade edilen alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu dogrultuda tiim
degiskenlerin birinci farki alindiginda birim kokiin ortadan kalktigi ve duragan oldugu

sonucuna varilmistir.

5.3.2.2. Philips-Perron Birim (PP) Kok Testi Sonuclari

PP birim kok testi, 6zellikle trend igeren degiskenlerde ADF testinden daha
gicli oldugu kabul edilmekte birlikte PP birim kok testinde Hareketli Ortalama
(Moving Average) siirecinin kullanilmasi trend duraganlik kavraminin testinin daha
giiclii yapilmasia imkan vermektedir. Ayrica PP birim kok testinin ADF testinden
giiclii kilan diger bir unsur, gecikme ekleme yerine t testine parametrik olmayan bir
diizeltme yaparak serbestlik derecesi kaybini engellemektedir (Olug ve Giizel, 2018,
s.214).
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Tablo 5
Philips-Perron Birim Kok Testi Sonuglar

Degiskenler Diizey 1(0) 1.Fark I1(1)
Sabit Terimli | Sabitli Terimli ~ Sabit Terimli | Sabitli Terimli
ve Trendli ve Trendli
LNBRENT  -1.757196 -2.400847 -54.88261***  -54.89366***
(0.4022) (0.3789) (0.0001) (0.0000)
LNXU100 -3.069151 -3.417598 -51.97662***  -52.00723***
(0.0291) (0.0492) (0.0001) (0.0000)
LNXELTK  -2.703629 -2.701200 -48.85977***  -48.86799***
(0.0735) (0.2361) (0.0001) (0.0000)
LNXGIDA  -3.361734 -2.702774 -52.95759***  -53,16490***
(0.0125) (0.2355) (0.0001) (0.0000)
LNXGMYO -2.539640 -3.146519 -50.96988***  -50.95944***
(0.1062) (0.0958) (0.0001) (0.0000)
LNXUHIZ  -2.239130 -3.351485 -50.92958***  -50.93462***
(0.1925) (0.0584) (0.0001) (0.0000)
LNXHOLD -2.905676 -3.513409 -51.20521***  -51,22840***
(0.0448) (0.0381) (0.0001) (0.0000)
LNXKMYA -2.071667 -3.189790 -48.98082***  -49,00922***
(0.2564) (0.0866) (0.0001) (0.0000)
LNXKAGIT -2.804120 -3.034182 -49.49924***  -49,50910***
(0.0578) (0.1230) (0.0001) (0.0000)
LNXSAN -2.785176 -3.282975 -50.09302***  -50.13388***
(0.0605) (0.0693) (0.0001) (0.0000)
LNXUTEK  -2.563907 -2.054418 -50.49138***  -50.55636***
(0.1007) (0.5705) (0.0001) (0.0000)
LNXTEKS  -2.702855 -3.092219 -50.50628***  -50.53095***
(0.0736) (0.1083) (0.0001) (0.0000)
LNXTCRT  -3.130942 -3.768671 -51.67861***  -51,75548***
(0.0245) (0.0183) (0.0001) (0.0000)
LNXULAS  -2.717372 -2.686022 -52.38976***  -52.41420***
(0.0711) (0.2425) (0.0001) (0.0000)

*PP testinde bant genisligi (bandwith) ’Newey West Bandwith’’ yontemi ve ’Barlett kernel”’ yontemi
kullanilmustir. Tlgili katsayilar %1 giiven diizeyinde anlamlidir. Parentez iginde yer alan degerler serilerin
PP testi olasilik degeridir. *** degeri %1 giiven diizeyinde birim kok igermedigini gostermektedir. Mac
Kinnon (1996) kritik deger sabit modelde: %1= -3.485586 iken sabit ve terimli modelde: %1= -
4.036310’dur.
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Tablo 5°de yer alan PP birim kok testi sonucuna gore, degiskenlerin diizey 1(0)
degerlerinde birim kok oldugu (duragan degildir) seklinde kurulan sifir hipotezi sabit
terimli ile sabit terimli ve trendli modelde %1 giiven diizeyinde tiim degiskenlerin test
istatistigi  kritik  degerden  mutlak  degerce  kiiciik olmast  dolayisiyla
reddedilememektedir. Bu baglamda sifir hipotezinin reddedilememesiyle tiim
degiskenlerin diizey degerde birim kok igcerdigi ve duragan olmadigi kararina varilir.

Degiskenlerin birinci farki I(1) alindiginda, sabit terimli ile sabit terimli ve
trendli modellerde %1 giiven diizeyinde tiim degiskenlerin test istatistigi kritik degerden
mutlak degerce biiyiik olmasi dolayisiyla birim kok olmadigi (duragandir) seklinde
ifade edilen alternatif hipotez kabul edilmektedir. Bu dogrultuda tiim degiskenlerin
birinci farki alindiginda birim kokiin ortadan kalktigi ve duragan oldugu sonucuna

varilmstir.

5.3.3. Johansen Esbtiinlesme Testi Sonug¢lari

Johansen egbiitiinlesme testi icin Oncelikle optimal gecikme uzunlugunun
belirlenmesi gerekmektedir.

Kurulan Vektor Ototregresit (VAR) model {izerinden uygun gecikme uzunlugu,
Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
(HQ), Olabilirlik Oran1 (LR ), Son Tahmin Hatasi-Final Prediction Error (FPE) ve Log
olabilirlik (LogL) kriterlerine gore belirlenmektedir (Dogru, 2014:122).
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Tablo 6
Degiskenlerin VAR Modeline Iliskin En Uygun Gecikme Uzunluklar:

Degiskenler Bilgi kriteri Gecikme uzunlugu
XU100 LR, FPE, AIC 2
XELTK LR, FPE, AIC
XGIDA FPE, AIC 2
XGMYO LR, FPE, AIC 2
XUHIZ LR, FPE, AIC 2
XHOLD LR, FPE, AIC 2
XKMYA FPE, AIC 3
XKAGT LR, FPE, AIC 2

XSAN LR, FPE, AIC, HQ 2
XUTEK LR, FPE, AIC 2
XTEKS LR, FPE, AIC 2
XTCRT FPE, AIC 2
XULAS LR, FPE, AIC 2

Tablo 6’da yer alan degiskenlerin VAR modeline iliskin en uygun gecikme
uzunlugu alt1 kriterden LR, FBE, AIC ve HQ gore belirlenmistir. Her bir endeks i¢in
belirlenilen biitiin ters koklerinin modiilleri (uzunluklari) birim gemberin igerisinde yer
almaktadir (tlim kanitlar icin EK- 1’e bakiniz).

Johansen esbiitiinlesme testi i¢in ikinci asama bes farkli model arasindan en
uygun modelin bulunmasidir. Buna gére XU100, XGMYO, XHOLD, XSAN, XTEKS,
XUTEK, XGIDA, XKMYA, XKAGT, XULAS, XELTK endeksleri icin uzun donemde
modelinde sabit oldugu ve kisa donem modelinde sabitin olmadigr Model 2 en uygun
model secilmistir. Kalan diger XTCRT ve XUHIZ endeksi i¢in uzun déonem modelde
sabit ve trend mevcutken, kisa donem modelde sabit olmadigr Model 4 en uygun model

secilmistir.
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Tablo 7
Brent petrol fiyati ile XUI100 endeksi arasindaki Johansen Iz ve Maksimum Ozdeger

istatistigi testi sonuglari

Sifir iz istatistizi %05 kritik Olasihik Maksimum %5 Kritik Olasihik
Hipotezi deger degeri ozdeger deger

(Ho) istatistigi

r=0 15.80955 20.26184 0.1835 13.95918 15.89210 0.0982
r<l 0.000693 9.164546 0.8073 1.850376 9.164546 0.8073

Tablo 7’deki sonuglara gore, ilk ve ikinci hipotez i¢in hesaplanan maksimum
0zdeger ve iz degerleri %5 giiven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiigiiktiir. Bu
durumda esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilmektedir ve bir
veya birden fazla esbiitlinlesik vektor oldugu seklinde kurulan alternatif hipotezi
reddedilmektedir. Bu baglamda test sonuglari uzun donemde Brent petrol fiyati ile

XU100 endeksinin birlikte hareket etmedikleri sonucunu ortaya koymaktadir.

Tablo 8
Brent petrol fiyat: ile XELTK endeksi arasindaki Johansen Iz ve Maksimum Ozdeger

istatistigi testi sonuglari

Sifir iz %5 kritik  Olasihk Maksimum %05 kritik Olasihik
Hipotezi istatistigi deger degeri ozdeger deger

(Ho) istatistigi

r=0 14.01394 20.26184 0.2884 9.735718 15.89210 0.3590
r<i 4.278218 9.164546 0.3722 4.278218 9.164546 0.3722

Tablo 8’deki sonuglara gore, ilk ve ikinci hipotez i¢in hesaplanan maksimum
0zdeger ve iz degerleri %5 giiven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiiciiktiir. Bu
durumda esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilmektedir ve bir
veya birden fazla esbiitiinlesik vektor oldugu seklinde kurulan alternatif hipotezi
reddedilmektedir. Bu baglamda test sonuglar1 uzun dénemde Brent petrol fiyati ile

XELTK endeksinin birlikte hareket etmedikleri sonucunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 9
Brent petrol fiyati ile XGIDA endeksi arasindaki Johansen Iz ve Maksimum Ozdeger

istatistigi testi sonuglari

Sifir iz %5  kritik Olasihk Maksimum %5  kritik Olasihk
Hipotezi istatistigi  deger ozdeger deger

(Ho) istatistigi

r=0 17.01880 20.26184 0.1318 13.94859 15.89210 0.0986
r<i 3.070210 9.164546 0.5677 3.070210 9.164546 0.5677

Tablo 9’daki sonuglara gore, ilk ve ikinci hipotez i¢in hesaplanan maksimum
Ozdeger ve iz degerleri %5 giiven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiigiiktiir. Bu
durumda esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilmektedir ve bir
veya birden fazla esbiitlinlesik vektor oldugu seklinde kurulan alternatif hipotezi
reddedilmektedir. Bu baglamda test sonuglari uzun donemde Brent petrol fiyati ile

XGIDA endeksinin birlikte hareket etmedikleri sonucunu ortaya koymaktadir.

Tablo 10
Brent petrol fiyati ile XGMYO endeksi arasindaki Johansen Iz ve Maksimum Ozdeger

istatistigi testi sonuglari

Sifir iz %5 Kritik Olasihk  Maksimum 95 kritik Olasihik
hipotezi istatistigi  deger ozdeger deger

(Ho) istatistigi

r=0 13.29863 20.26184 0.3404 11.76582 15.89210 0.2000
r<l 1.532810 9.164546 0.8675 1.532810 9.164546 0.8675

Tablo 10’daki sonuglara gore, ilk ve ikinci hipotez i¢in hesaplanan maksimum
0zdeger ve iz degerleri %5 giiven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiigiiktiir. Bu
durumda esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilmektedir ve bir
veya birden fazla egbiitlinlesik vektor oldugu seklinde kurulan alternatif hipotezi
reddedilmektedir. Bu baglamda test sonuglart uzun dénemde Brent petrol fiyati ile

XGMY O endeksinin birlikte hareket etmedikleri sonucunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 11
Brent petrol fiyati ile XUHIZ endeksi arasindaki Johansen Iz ve Maksimum Ozdeger

istatistigi testi sonuglari

Sifir Iz istatistigi %05 kritik Olasihk Maksimum %5  kritik Olasihk
hipotezi deger ozdeger deger

(Ho) istatistigi

r=0 17.71714 25.87211 0.3632 12.09247 19.38704 0.4066
r<l1 5.624673 12.51798 0.5094 5.624673 12.51798 0.5094

Tablo 11°deki sonuglara gore, ilk ve ikinci hipotez i¢in hesaplanan maksimum
0zdeger ve iz degerleri %5 giiven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiigiiktiir. Bu
durumda esbiitliinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilmektedir ve bir
veya birden fazla esbiitiinlesik vektor oldugu seklinde kurulan alternatif hipotezi
reddedilmektedir. Bu baglamda test sonuclari uzun donemde Brent petrol fiyati ile

XUHIZ endeksinin birlikte hareket etmedikleri sonucunu ortaya koymaktadir.

Tablo 12
Brent petrol fiyati ile XHOLD endeksi arasindaki Johansen Iz ve Maksimum Ozdeger

istatistigi testi sonuglari

Sifir Iz istatistigi %05  kritik Olasthk  Maksimum %5 kritik Olasihk
hipotezi deger ozdeger deger

(Ho) istatistigi

r=0 16.44594 20.26184 0.1546 14.29883 15.89210 0.0875
r<l 2.147110 9.164546 0.7483 2.147110 9.164546 0.7483

Tablo 12’deki sonuglara gore, ilk ve ikinci hipotez i¢in hesaplanan maksimum
Ozdeger ve iz degerleri %5 giliven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiigtiktiir. Bu
durumda esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilmektedir ve bir
veya birden fazla esbiitiinlesik vektor oldugu seklinde kurulan alternatif hipotezi
reddedilmektedir. Bu baglamda test sonug¢lari uzun donemde Brent petrol fiyati ile

XHOLD endeksinin birlikte hareket etmedikleri sonucunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 13
Brent petrol fiyati ile XKMYA endeksi arasindaki Johansen Iz ve Maksimum Ozdeger

istatistigi testi sonuglari

Sifir 1z %5 kritik Olasihk Maksimum %5 kritik  Olasihk
hipotezi istatistigi deger ozdeger deger

(Ho) istatistigi

r=0 15.56313 20.26184 0.1958 13.60491 15.89210 0.1107
r<i 1.958213 9.164546 0.7860 1.958213 9.164546 0.7860

Tablo 13’deki sonuglara gore, ilk ve ikinci hipotez igin hesaplanan maksimum
Ozdeger ve iz degerleri %5 giliven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiigiiktiir. Bu
durumda esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilmektedir ve bir
veya birden fazla esbiitlinlesik vektor oldugu seklinde kurulan alternatif hipotezi
reddedilmektedir. Bu baglamda test sonuglari Brent petrol fiyati ile XKMYA

endeksinin uzun donemde birlikte hareket etmedikleri sonucunu ortaya koymaktadir.

Tablo 14
Brent petrol fiyati ile XKAGT endeksi arasindaki Johansen Iz ve Maksimum Ozdeger

istatistigi testi sonuglari

Sifir 1z %5 kritik Olasihik Maksimum %5 kritik Olasihk
hipotezi istatistigi deger ozdeger deger

(Ho) istatistigi

r=0 12.61501 20.26184 0.3953 10.81336 15.89210 0.2659
r<l1 1.801652 9.164546 0.8168 1.801652 9.164546 0.8168

Tablo 14’deki sonuglara gore, ilk ve ikinci hipotez i¢in hesaplanan maksimum
0zdeger ve iz degerleri %5 giiven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiiciiktiir. Bu
durumda esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi kabul edilmektedir ve bir
veya birden fazla esbiitiinlesik vektor oldugu seklinde kurulan alternatif hipotezi
reddedilmektedir. Bu baglamda test sonuglart uzun donemde Brent petrol fiyati ile

XKAGT endeksinin birlikte hareket etmedikleri sonucunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 15
Brent petrol fiyati ile XSAN endeksi arasindaki Johansen Iz ve Maksimum Ozdeger

istatistigi testi sonuglari

Sifir 1z %05 kritik Olasihk Maksimum %5 kritik Olasihk
hipotezi istatistigi deger ozdeger deger

(Ho) istatistigi

r=0 19.43511 20.26184 0.0647 16.92419 15.89210 0.0344
r<I 2.510919 9.164546 0.6753 2.510919 9.164546 0.6753

Tablo 15°deki sonuglara gore, ilk hipotez i¢in hesaplanan iz degeri %5 giiven
diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiiclik, maksimum 0&zdeger degeri kritik
degerden biiyliktiir. Bu durumda esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi iz
istatistigi sonucuna gore kabul edilirken maksimum &6zdeger istatistigi sonucuna gore
reddedilmektedir. Ikinci hipotezde ise hesaplanan maksimum 6zdeger degeri %5 giiven
diizeyinde belirlenen kritik degerlerinden kiiciik oldugu i¢in en fazla bir esbiitiinlesik
oldugunu belirten sifir hipotezi kabul edilmektedir. Bu baglamda sonuglar Brent petrol
fiyat1 ile XSAN endeksinin uzun donemde birlikte hareket ettikleri denge iliskisini

ortaya koymaktadir.

Tablo 16
Brent petrol fiyati ile XUTEK endeksi arasindaki Johansen Iz ve Maksimum Ozdeger

istatistigi testi sonuglari

Sifir 1z %05 kritik Olasihk Maksimum 905 kritik Olasihik
hipotezi istatistigi deger ozdeger deger

(Ho) istatistigi

r=0 22.82489 20.26184 0.0217 20.44301 15.89210 0.0090
r<1 2.381877 9.164546 0.7011 2.381877 9.164546 0.7011

Tablo 16 ‘daki sonuclarina gore, ilk hipotez i¢in hesaplanan maksimum 6zdeger
ve iz degerleri %5 giiven diizeyinde belirlenen kritik degerden biiyiiktiir. Bu durumda
esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir, bir veya birden
daha fazla egbiitiinlesik vektor oldugu seklinde ifade edilen alternatif hipotez kabul
edilmektedir. ikinci hipotezde ise hesaplanan maksimum 6zdeger ve iz degerleri %5
giiven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiiciik oldugu icin en fazla bir
esbiitiinlesik vektor oldugunu belirtilen sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu

baglamda sonuglar Brent petrol fiyati ile XUTEK endeksinin uzun dénemde birlikte
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hareket ettikleri denge iligkisini ortaya koymaktadir.

Tablo 17
Brent petrol fiyati ile XTEKS endeksi arasindaki Johansen Iz ve Maksimum Ozdeger

istatistigi testi sonuglari

Sifir hipotezi |z %5 kritik Olasthk  Maksimum %5 kritik  Olasiik
(Ho) istatistigi  deger ozdeger deger

istatistigi
r=0 21.66301  20.26184 0.0319 19.91539 15.89210 0.0110
r<li 1.747620  9.164546 0.8272 1.747620 9.164546 0.8272

Tablo 17°deki sonuclarina gore, ilk hipotez i¢in hesaplanan maksimum 6zdeger
ve iz degerleri %5 giiven diizeyinde belirlenen kritik degerden biiyiiktiir. Bu durumda
esbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir, bir veya birden
daha fazla esbiitiinlesik vektor oldugu seklinde kurulan alternatif hipotez kabul
edilmektedir. ikinci hipotezde ise hesaplanan maksimum 6zdeger ve iz degerleri %5
giiven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiigiikk oldugu i¢in en fazla bir
esbiitiinlesik vektor oldugunu belirtilen sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu
baglamda sonuglar Brent petrol fiyati ile XTEKS endeksinin uzun dénemde birlikte

hareket ettikleri denge iliskisini ortaya koymaktadir.

Tablo 18
Brent petrol fiyati ile XTCRT endeksi arasindaki Johansen Iz ve Maksimum Ozdeger

istatistigi testi sonuglari

Sifir 1z %05 kritik Olasihk Maksimum %5 kritik Olasihk
hipotezi istatistigi deger ozdeger deger

(Ho) istatistigi

r=0 23.36189 25.87211 0.0995 18.33419 19.38704 0.0706
r<i 5.027697 12.51798 0.5924 5.027697 12.51798 0.5924

Tablo 18’deki sonuglara gore, ilk ve ikinci hipotez i¢in hesaplanan maksimum
Ozdeger ve iz degerleri %S5 gliven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiigiiktiir. Bu
durumda egbiitiinlesmenin olmadigin1 ifade eden sifir hipotezi kabul edilmektedir ve bir
veya birden fazla esbiitiinlesik vektor oldugu seklinde kurulan alternatif hipotezi
reddedilmektedir. Bu baglamda test sonuglar1 uzun dénemde Brent petrol fiyati ile

XTCRT endeksinin birlikte hareket etmedikleri sonucunu ortaya koymaktadir.
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Tablo 19
Brent petrol fiyati ile XULAS endeksi arasindaki Johansen Iz ve Maksimum Ozdeger

istatistigi testi sonuglari

Sifir Iz istatistigi %05 Kritik Olasilik Maksimum %5 kritik  Olasilik
hipotezi deger ozdeger deger

(Ho) istatistigi

r=0 19.43752 20.26184 0.0646 16.36725 15.89210 0.0421
r<i 3.070278 9.164546 0.5677 3.070278 9.164546 0.5677

Tablo 19°daki sonuglara gore, ilk hipotez i¢in hesaplanan maksimum &zdeger
degeri %S5 giiven diizeyinde belirlenen kritik degerden biiyiiktir. Bu durumda
esbiitiinlesmenin olmadigin1 ifade eden sifir hipotezi reddedilmektedir, bir veya birden
daha fazla egbiitiinlesik vektor oldugu seklinde kurulan alternatif hipotezi kabul
edilmektedir. Ikinci hipotezde ise hesaplanan maksimum &zdeger degeri %5 giiven
diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiiciik oldugu i¢in en fazla bir esbiitiinlesik
vektor oldugunu belirtilen sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu baglamda sonuglar
Brent petrol fiyati ile XULAS endeksinin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri denge
iligkisini ortaya koymaktadir.

Genel anlamda ortaya ¢ikan iz ve maksimum 6zdeger istatistiZi sonuglarina gore
Brent petrol fiyati ile XU100, XGMYO, XELTRK, XTCRT, XKMYA, XKAGT,
XHOLD, XUHIZ ve XGIDA endeksi uzun déonemde birlikte hareket etmemektedirler.
Buna karsilik sadece maksimum 6zdeger istatistigi sonucuna gore Brent petrol fiyati ile
XSAN ve XULAS endeksi, iz ve maksimum Ozdeger istatistik sonucuna gore ise

XUTEK ve XTEKS endeksi uzun donemde birlikte haraket etmektedir.

5.3.4. Granger Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen uzun donem nedensellik
iligkisinin kisa dénemde de olup olmadigin1 Vektdr Hata Diizeltme (VECM) modeli
tizerinden Granger nedensellik testi ile analiz etmek miimkiindiir (Dogru, 2014, s.125).
Granger (1988)’e gore degiskenler arasinda bir koentegre vektor olmasi durumunda, s6z
konusu degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedenselligin bulunmasi gerekir.
Bu baglamda nedensellik analizinin VECM iizerinden uygulanmasi daha uygundur.
Degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri ve uzun donem dengesi arasinda ayirim

yapmada kullanilan bu modelin avantaji; bagimsiz ve bagimli degiskenler arasinda sahte
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iligkilere firsat vermeden, ilgili verinin uzun ve kisa donem bilgisini verebilmektedir
(Kiran, 2015, s.8/13). Bu nedenle uzun donemde iliski i¢inde olan degiskenlerin
nedensellik analizleri VECM modeli iizerinden, uzun dénemde bir iliski bulunmayan

degiskenler i¢in ise VAR modeli tizerinden Granger nedensellik testi uygulanmaistir.

Tablo 20
Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Nedensellik iliskisi Ki kare Df  Olasihk Karar

Bagimh Bagimsiz

degisken degisken

LNXU100 LNBRENT 0.457560 2 0.7955 Nedensellik yoktur
LNBRENT LNXU100 1.300100 2 0.5220 Nedensellik yoktur
LNXELTK LNBRENT 5.047305 4 0.2825 Nedensellik yoktur
LNBRENT LNXELTK 1.651899 4 0.7994 Nedensellik yoktur
LNXGIDA LNBRENT 3.443632 2 0.1787 Nedensellik yoktur
LNBRENT LNXGIDA 2.534280 2 0.2816 Nedensellik yoktur
LNXGMYO LNBRENT 1.098112 2 0.5775 Nedensellik yoktur
LNBRENT LNXGMYO 0.267075 2 0.8750 Nedensellik yoktur
LNXUHIZ LNBRENT 0.090100 2 0.9559 Nedensellik yoktur
LNBRENT LNXUHIZ 0.812119 2 0.6663 Nedensellik yoktur
LNXHOLD LNBRENT 1.734643 2 0.4201 Nedensellik yoktur
LNBRENT LNXHOLD 0.070581 2 0.9653 Nedensellik yoktur
LNXKMYA  LNBRENT 9.375141 3 0.0247° LNBRENT®LNXKMYA
LNBRENT LNXKMYA 1.442442 3 0.6956 Nedensellik yoktur
LNXKAGT LNBRENT 1.105900 2 0.5753 Nedensellik yoktur
LNBRENT LNXKAGT 0.240989 2 0.8865 Nedensellik yoktur
LNXTCRT LNBRENT 0.306703 2 0.8578 Nedensellik yoktur
LNBRENT LNXTCRT 0.124747 2 0.9395 Nedensellik yoktur
LNXSAN LNBRENT 7.315528 2 0.02587 LNBRENT »LNXSAN
LNBRENT LNXSAN 1.546506 2 0.4615 Nedensellik yoktur
LNXUTEK LNBRENT 0.555399 2 0.7575 Nedensellik yoktur
LNBRENT LNXUTEK 1.666341 2 0.4347 Nedensellik yoktur
LNXTEKS LNBRENT 1.751342 2 0.4166 Nedensellik yoktur
LNBRENT LNXTEKS 0.577480 2 0.7492 Nedensellik yoktur
LNXULAS LNBRENT 2.196498 2 0.3335 Nedensellik yoktur
LNBRENT LNXULAS 1.307467 2 0.5201 Nedensellik yoktur

*b degeri %5 giiven diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 20’de yer alan Granger nedensellik testi sonucuna gore, %5 giiven
diizeyinde Brent petrol fiyatindan XGIDA, XU100, XELTK, XGMYO, XUTEK,
XTEKS, XHOLD, XULAS, XTCRT, XKAGT, XUHIZ endeksine dogru nedensellik
iligkisi olmadig1 seklinde ifade edilen sifir hipotezi kabul edilmektedir, Granger
nedensellik iliskisi oldugunu ifade eden alternatif hipotezi reddedilmektedir. Ayni
sekilde XGIDA, XU100, XELTK, XGMYO, XUTEK, XTEKS, XHOLD, XULAS,
XTCRT, XKAGT, XUHIZ endeksinden Brent petrol fiyatina dogru nedensellik iliskisi
olmadig1 seklinde ifade edilen sifir hipotezi kabul edilmekte, Granger nedensellik
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iligkisi oldugunu ifade eden alternatif hipotezi reddedilmektedir. Bu baglamda Brent
petrol fiyatt XU100, XGIDA, XELTK, XGMYO, XUTEK, XTEKS, XHOLD, XUHIZ,
XTCRT, XKAGT, XULAS endeksinin Granger nedeni olmadigi sonucuna
varilmaktadir. Bununla birlikte %5 giiven diizeyinde, Brent petrol fiyatindan XKMYA
ve XSAN endeksine dogru nedensellik iligkisi olmadigi seklinde kurulan sifir hipotezi
reddedilmektedir, Granger nedensellik iliskisi oldugunu ifade eden alternatif hipotezi
kabul edilmektedir. Diger taraftan XKMY A ve XSAN endeksinden Brent petrol fiyatina
dogru nedensellik iliskisi olmadig1 seklinde kurulan sifir hipotezi kabul edilmektedir,
Granger nedensellik iligski oldugunu ifade eden alternatif hipotezi reddedilmektedir. Bu
baglamda Brent petrol fiyatinin XSAN ve XKMY A endeksinin Granger nedeni oldugu
sonucuna ulasilmaktadir.

Genel anlamda test sonuglari degerlendirildiginde Brent petrol fiyatindaki
degisimlerin sadece XKMYA ve XSAN endeksi tizerinde etkili oldugu, kalan endeksler

tizerinde etkisi olmadigi sonucuna varilmistir.

5.3.5. Etki-Tepki Fonksiyonu Testi Sonuglar:

Calismanin bu boliimiinde, Brent petrol fiyatinda meydana gelen bir standart
sapmalik sok karsisinda XU100, XKMYA, XGMYO, XULAS, XTCRT, XELTK,
XUTEK, XUHIZ, XSAN, XTEKS, XHOLD, XKAGT, XGIDA endeksinin pozitif veya

negatif yonde verdikleri tepki sonuglarina yer verilecektir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.

Response of DLN100 to DLNBRENT Response of DLNELEKTRIK to DLNBRENT Response of DLNG_DAICE_EK to DLNBRENT Response of DLNGAYMY to DLNBRENT
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Sekil 10. Brent petrol fiyatindaki bir standart sapmalik sok karsisinda sektor

endekslerinin tepkisi

Sekil 10’da yer alan 10 donemlik sektor endeklerinin Brent petrol fiyatindaki bir
standart sapmalik sok karsisindaki tepkileri yer almaktadir. Buna gore, Brent petrol
fiyatindaki bir standart sapmalik sok karsisinda;

XU100 endeksi, ilk déonemden itibaren tim donem boyunca pozitif ve azalan
yonde tepki gostermektedir,

XELTK endeksi, birinci ve ikinci donemde pozitif yonde tepki vermesine
ragmen fgiincli ve dordiincii donemde negatif yonde tepki vermektedir. Besinci
donemde ise XELTK endeksinin Brent petrol fiyatindaki bir standart sapmalik sok
karsisindaki gosterdigi negatif yondeki tepkisi pozitife donerek onuncu doneme kadar
pozitif yonde devam etmektedir,

XGIDA endeksi, ilk ti¢ donem boyunca pozitif yonde tepki vermesine ragmen
dordiincti donemde negatif yonde tepki vermektedir. Besinci donemde ise XGIDA
endeksinin Brent petrol fiyatlarindaki bir standart sapmalik sok karsisindaki gosterdigi

negatif yondeki bu tepkisi pozitife donerek onuncu déneme kadar pozitif yonde devam
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etmektedir,

XGMYO endeksi, birinci donemde pozitif yonde tepki vermekle birlikte ikinci
donemde negatif yonde tepki vermektedir. Ugiincii donemde negatif yondeki bu tepkisi
uzun siirmeyerek tekrar pozitif yonde tepki vermektedir ve onuncu doneme kadar
pozitif yonde devam etmektedir,

XUHIZ endeksi, birinci donemde pozitif ikinci ve {iglincii donemde ise negatif
yonde tepki vermektedir. XUHIZ endeksinin Brent petrol fiyatindaki bir standart
sapmalik sok karsisindaki bu negatif yondeki tepkisi dordiincii donemde pozitife
donerek onuncu doneme kadar pozitif yonde tepki vermektedir,

XHOLD endeksi, birinci donemden itibaren tiim donem boyunca pozitif ve
azalan yonde tepki vermektedir,

XKMYA endeksi, ilk ii¢c donem boyunca pozitif yonde tepki vermekle birlikte
dordiincii donemde negatif yonde tepki vermektedir. Besinci donemde negatif yondeki
bu tepki, pozitife donerek onuncu déneme kadar pozitif yonde devam etmektedir,

XKAGT endeksi, ilk iki donem boyunca pozitif tepki vermektedir ve daha sonra
iclincii donemde tepkisi negatife donmektedir. Dordiincii donem ve sonrasinda ise
devamli olarak pozitif yonde tepki vermektedir,

XSAN endeksi, ilk ii¢ donem boyunca pozitif ve azalan yonde tepki vermektedir
ve dordiincii donemde ise tepkisi negatife donmektedir. Besinci donemde XSAN
endeksinin Brent petrol fiyatindaki bir standart sapmalik sok karsisindaki tepkisi tekrar
pozitife donerek onuncu doneme kadar pozitif yonde devam etmektedir,

XUTEK endeksi, ilk donemden itibaren tiim dénem boyunca pozitif ve azalan
yonde vermektedir,

XTEKS endeksi, ilk donemden itibaren tiim dénem boyunca pozitif yonde tepki
vermektedir,

XTCRT endeksi, ilk iki donem boyunca pozitif ve azalan yonde tepki vermesine
ragmen tgclincli donem ve dordiincii donemin ortalarina kadar negatif yonde tepki
vermektedir. Dordiincii donem sonuna dogru XTCRT endeksinin  Brent petrol
fiyatlarindaki bir standart sapmalik sok karsisinda gosterdigi tepki tekrar pozitife
donmektedir ve onuncu déneme kadar pozitif yonde devam etmektedir,

XULAS endeksi, birinci dénemde pozitif ve azalan yonde tepki vermesine
ragmen ikinci donemde ve dordiincii donemde negatif yonde tepki vermektedir.

Genel anlamda etki-tepki analizi sonuglari degerlendirildiginde Brent petrol
fiyatindaki bir standart sapmalik sok karsisinda XU100, XHOLD, XUTEK, XTEKS
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endeksleri tiim donem boyunca pozitif yonde tepki vermektedir. Bunun yani sira Brent
petrol fiyat artisindan gelen bir standart sapmalik sok karsisinda XKAGT, XTCRT
endeksi lcilincii donemde, XGIDA, XKMYA, XSAN endeksi dordiincii donemde,
XGMYO endeksi ikinci donemde, XUHIZ endeksi ikinci ve li¢lincii donemde, XULAS
endeksi ikinci ve dordiincii donemde, XELTK {iglincli ve dordiincii donemde negatif
yonde tepki vermektedir. XKAGT, XGIDA, XSAN, XELTK ve XULAS endekslerinin
Brent petrol fiyatindaki artis soku karsisinda negatif yondeki tepkisi, bu sektorlerin
iiretimlerinde petroliin dolayli ve dogrudan girdi enerji kaynagi olarak kullanilmasi veya
petrol fiyatindaki bir yiikselisin {ilke ekonomisi iizerindeki enflasyonist etkisi
sonucunda bu yonde bir tepki verdigi ifade edilebilir. Bunun yaninda XUHIZ, XTCRT,
XGMYO endeksinin petrol fiyatindaki bir yiikselme sonucunda ortaya ¢ikan belirsizlik
ortamindan diger sektér endekslerine kiyasla XUHIZ, XTCRT ve XGMYO
endekslerinin daha olumsuz yonde etkilenmesi dolayisiyla negatif yonde tepki verdigi

sOylenebilir.
5.3.6. Varyans Ayristirmasi Testi Sonuglari
Calismanin bu boliimiinde sektoér endekslerinde olusan fiyat degisiminin hata

varyasinin yiizde kaclik kismimin kendi gegmis degerleriyle aciklandig: ve kalan yiizde
kag¢lik kisminin Brent petrol fiyat1 ile aciklandig ortaya koyulmaktadir.
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Tablo 21
XELTK Endeksine Iliskin Varyans Ayristirmast Testi Sonuglar

Dénem S.E. LNXELTRK LNBRENT
1 0.017424 100.0000 0.000000
2 0.017456 99.94561 0.054390
3 0.017461 99.94547 0.054529
4 0.017461 99.94539 0.054608
5 0.017461 99.94539 0.054608
6 0.017461 99.94539 0.054608
7 0.017461 99.94539 0.054608
8 0.017461 99.94539 0.054608
9 0.017461 99.94539 0.054608
10 0.017461 99.94539 0.054608

Tablo 21’deki XELTK endeksine iliskin varyans ayristirmasi testi sonucuna
gore, XELTK endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki degisimin birinci dénemde
%100’iniin kendi ge¢mis degerleriyle agiklandigi ve Brent petrol fiyati degisiminden
etkilenmedigi goriilmektedir. Ancak ikinci doneme gelindiginde XELTK endeksi fiyat
degisimi hata varyansinin %0.054390 seviyesi Brent petrol fiyati ile agiklandigi
goriilmektedir. Ugiincii dénemde bu seviye %0.054529 seviyesinde, dérdiincii dsnemde
%0.054608 seviyesinde gergeklesmistir. Dordiincii donemden itibaren Brent petrol
fiyatinin etkisi siirekli olarak %0.054608 seyiyesinde seyretmistir. Bu baglamda
XELTK endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki degisimin genel itibariyle kendi
gecmis degerleriyle agiklandig1 ve Brent petrol fiyatindan fazla etkilenmedigi sonucuna

varilmaktadir.
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Tablo 22
XU100 Endeksine Iliskin Varyans Ayristirmasi Testi Sonugclar

Dénem S.E. LNXU100 LNBRENT
1 0.014615 100.0000 0.000000
2 0.014616 99.98304 0.016957
3 0.014619 99.98287 0.017131
4 0.014619 99.98287 0.017131
5 0.014619 99.98287 0.017131
6 0.014619 99.98287 0.017131
7 0.014619 99.98287 0.017131
8 0.014619 99.98287 0.017131
9 0.014619 99.98287 0.017131
10 0.014619 99.98287 0.017131

Tablo 22’deki XU100 endeksine iliskin varyans ayristirmasi testi sonucuna gore,
XU100 endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki degisimin birinci donemde
%100’lniin kendi ge¢mis degerleriyle agiklandigi ve Brent petrol fiyat degisiminden
etkilenmedigi goriilmektedir. Ancak ikinci déoneme gelindiginde XU100 endeksi fiyat
degisimi hata varyasinin %0.016957 seviyesi Brent petrol fiyati ile agiklandigi
goriilmektedir. Ugiincii dénem ve sonrasinda devamli olarak Brent petrol fiyatinimn etkisi
%0.017131 seviyesinde gergeklesmistir. Bu baglamda XU100 endeksi fiyat degisimi
hata varyansindaki degisimin ¢ogunlukla kendi gecmis degerleri ile agiklandigi ve Brent

petrol fiyatinin etkisi yok denecek kadar az oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 23
XGIDA Endeksine Iliskin Varyans Ayristirmasi Testi Sonuclar

Dénem S.E. LNXGIDA LNBRENT
1 0.015183 100.0000 0.000000
2 0.015188 99.96990 0.030104
3 0.015198 99.87404 0.125961
4 0.015198 99.87286 0.127145
5 0.015198 99.87273 0.127268
6 0.015198 99.87273 0.127273
7 0.015198 99.87273 0.127273
8 0.015198 99.87273 0.127273
9 0.015198 99.87273 0.127273
10 0.015198 99.87273 0.127273

Tablo 23’deki XGIDA endeksine iligkin varyans ayristirmasi testi sonucuna
gore, XGIDA endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki degisimin birinci donemde
%100’iintin kendi gegmis degerleriyle aciklandigi ve Brent petrol fiyat degisiminden
etkilenmedigi goriilmektedir. Ancak ikinci doneme gelindiginde XGIDA endeksi fiyat
degisimi hata varyasimin %0.030104 seviyesi Brent petrol fiyati ile agiklanmaktadir.
Ucgiincii donemde Brent petrol fiyatinin XGIDA endeksi fiyat degisimi {izerindeki etkisi
%0.125961 seviyesinde, dordiincii donemde %0.127145 seviyesinde, besinci donemde
%0.127268 seviyesinde gergeklesmistir. Altinct donem ve sonrasinda ise devamli olarak
Brent petrol fiyatinin XGIDA endeksi {izerindeki etkisi %0.127273 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu baglamda XGIDA endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki
degisimin ¢ogunlukla kendi ge¢mis degerleri ile agiklandigi ve Brent petrol fiyatinin

etkisi yok denecek kadar az oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 24
XGMYO Endeksine Iligkin Varyans Ayristirmasi Testi Sonuclar

Dénem S.E. LNXGMYO LNBRENT
1 0.023786 100.0000 0.000000
2 0.023789 99.99785 0.002147
3 0.023794 99.95924 0.040759
4 0.023794 99.95915 0.040845
5 0.023794 99.95915 0.040847
6 0.023794 99.95915 0.040847
7 0.023794 99.95915 0.040847
8 0.023794 99.95915 0.040847
9 0.023794 99.95915 0.040847

10 0.023794 99.95915 0.040847

Tablo 24’deki XGMYO endeksine iliskin varyans ayristirmasi testi sonucuna
gore, XGMYO endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki degisimin birinci dénemde
%100’iniin kendi gecmis degerleriyle aciklandigi ve Brent petrol fiyat degisiminden
etkilenmedigi goriilmektedir. Ancak ikinci doneme gelindiginde XGMY O endeksi fiyat
degisimi hata varyasmin %0.002147 seviyesi Brent petrol fiyati ile agiklanmaktadir.
Uciincii donemde bu seviye 9%0.040759 seviyesinde, dérdiincii donemde %0.040845
seviyesinde gergeklesmistir. Besinci donem ve sonrasinda ise siirekli olarak Brent petrol
fiyatinin XGMY O endeksi iizerindeki etkisi %0.040847 seviyesinde gerceklesmistir. Bu
baglamda XGMYO endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki degisimin ¢ogunlukla
kendi gegmis degerleriyle ile agiklandigi ve Brent petrol fiyatinin etkisi yok denecek

kadar az oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 25
XUHIZ Endeksine Iliskin Varyans Ayristirmasi Testi Sonuclar

Dénem S.E. LNXUHIZ LNBRENT
1 0.012627 100.0000 0.000000
2 0.012628 99.99676 0.003235
3 0.012629 99.99660 0.003397
4 0.012629 99.99660 0.003400
5 0.012629 99.99660 0.003400
6 0.012629 99.99660 0.003400
7 0.012629 99.99660 0.003400

0.012629 99.99660 0.003400
9 0.012629 99.99660 0.003400
10 0.012629 99.99660 0.003400

Tablo 25’deki XUHIZ endeksine iligkin varyans ayristirmasi testi sonucuna
gore, XUHIZ endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki degisimin birinci donemde
%100’lniin kendi ge¢mis degerleriyle agiklandigi ve Brent petrol fiyat degisiminden
etkilenmedigi goriilmektedir. Ancak ikinci doneme gelindiginde XUHIZ endeksi fiyat
degisimi hata varyasiin %0.003235 seviyesi Brent petrol fiyati ile agiklanmaktadir.
Uciincii dénemde %0.003397 seviyesinde, dérdiincii dénem ve sonrasinda siirekli
olarak Brent petrol fiyatinin XUHIZ endeksi fiyat degisimi tizerindeki etkisi %0.003397
seviyesinde gerceklesmistir. Bu baglamda XUHIZ endeksi fiyat de8isimi hata
varyansindaki degisimin ¢ogunlukla kendi ge¢mis degerleriyle ile aciklandig1 ve Brent

petrol fiyatinin etkisi yok denecek kadar az oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 26
XHOLD Endeksine Iliskin Varyans Ayristirmasi Testi Sonuglart

Dénem S.E. LNXHOLD LNBRENT
1 0.015007 100.0000 0.000000
2 0.015012 99.94047 0.059527
3 0.015015 99.93479 0.065213
4 0.015015 99.93477 0.065232
5 0.015015 99.93477 0.065232
6 0.015015 99.93477 0.065232
7 0.015015 99.93477 0.065232
8 0.015015 99.93477 0.065232
9 0.015015 99.93477 0.065232
10 0.015015 99.93477 0.065232

Tablo 26’daki XHOLD endeksine iligkin varyans ayristirmasi testi sonucuna
gore, XHOLD endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki degisimin birinci dénemde
%100’iniin kendi gegmis degerleriyle agiklandigi ve Brent petrol fiyat degisiminden
etkilenmedigi goriilmektedir. Ancak ikinci doneme gelindiginde XHOLD endeksi fiyat
degisimi hata varyasinin %0.059527 seviyesi Brent petrol fiyati ile agiklanmaktadir.
Ucgiincii dénemde %0.065213 seviyesinde, dordiincii dénem ve sonrasinda devamli
olarak Brent petrol fiyatinin XHOLD endeks fiyat degisimi tizerindeki etkisi
%0.065232 seviyesinde gerceklesmistir. Bu baglamda XHOLD endeksi fiyat degisimi
hata varyansindaki degisimin ¢ogunlukla kendi ge¢mis degerleri ile agiklandigi ve Brent

petrol fiyatindan ¢ok fazla etkilenmedigi sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 27
XKMYA Endeksine Iligkin Varyans Ayristirmasi Testi Sonuclar

Dénem S.E. LNXKMYA LNBRENT
1 0.015197 100.0000 0.000000
2 0.015228 99.84823 0.151775
3 0.015244 99.64306 0.356940
4 0.015244 99.64286 0.357143
5 0.015244 99.64282 0.357180
6 0.015244 99.64282 0.357180
7 0.015244 99.64282 0.357180
8 0.015244 99.64282 0.357180
9 0.015244 99.64282 0.357180
10 0.015244 99.94282 0.357180

Tablo 27°deki XKMYA endeksine iligkin varyans ayristirmasi testi sonucuna
gore, XKMYA endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki degisimin birinci donemde
%100’lniin kendi ge¢mis degerleriyle agiklandigi ve Brent petrol fiyat degisiminden
etkilenmedigi goriilmektedir. Ancak ikinci doneme gelindiginde XKMY A endeksi fiyat
degisimi hata varyasindaki degisimin %0.151775 seviyesi Brent petrol fiyati ile
aciklanmaktadir. Uciincii donemde %0.356940 seviyesinde, dordiincii dénemde
%0.357143 seviyesinde gerceklesmistir. Besinci donem ve sonrasinda ise devaml
olarak Brent petrol fiyatinin XKMY A endeksi {izerindeki etkisi %0.357180 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu baglamda XKMYA endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki
degisimin ¢ogunlukla kendi gegmis degeri ile agiklandig1 ve Brent petrol fiyatindan ¢ok

fazla etkilenmedigi sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 28
XKAGT Endeksine Iliskin Varyans Ayristirmasi Testi Sonuglar

Dénem S.E. LNXKAGT LNBRENT
1 0.015908 100.0000 0.000000
2 0.015925 99.95902 0.040980
3 0.015927 99.95886 0.041137
4 0.015927 99.95883 0.041168
5 0.015927 99.95883 0.041168
6 0.015927 99.95883 0.041168
7 0.015927 99.95883 0.041168
8 0.015927 99.95883 0.041168
9 0.015927 99.95883 0.041168
10 0.015927 99.95883 0.041168

Tablo 28’deki XKAGT endeksine iliskin varyans ayristirmasi testi sonucuna
gbre, XKAGT endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki degisimin birinci donemde
%100’tniin kendi gegmis degerleriyle aciklandigr ve Brent petrol fiyat degisiminden
etkilenmedigi goriilmektedir. Ancak ikinci doneme gelindiginde XKAGT endeksi fiyat
degisimlerinin hata varyasmin %0.040980 seviyesi Brent petrol fiyat1 ile
agiklanmaktadir. Ucgiincii donemde ise %0.041137 seviyesinde, dérdiincii donem ve
sonrasinda devamli olarak Brent petrol fiyatinin XKAGT endeks iizerindeki etkisi
%0.041168 seviyesinde gerceklesmistir. Bu baglamda XKAGT endeksi fiyat degisimi
hata varyansindaki degisimin ¢ogunlukla kendi ge¢gmis degerleriyle aciklandig: ve Brent

petrol fiyatindan ¢ok fazla etkilenmedigi sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 29
XSAN Endeksine Iliskin Varyans Ayristirmas: Testi Sonuglart

Dénem S.E. LNXSAN LNBRENT
1 0.012384 100.0000 0.000000
2 0.012400 99.80971 0.190291
3 0.012410 99.72693 0.273074
4 0.012410 99.72679 0.273206
5 0.012410 99.72678 0.273216
6 0.012410 99.72678 0.273216
7 0.012410 99.72678 0.273216
8 0.012410 99.72678 0.273216
9 0.012410 99.72678 0.273216
10 0.012410 99.72678 0.273216

Tablo 29°daki XSAN endeksine iliskin varyans ayristirmasi testi sonucuna gore,
XSAN endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki degisimin birinci donemde
%100’lniin kendi ge¢mis degerleriyle agiklandigi ve Brent petrol fiyat degisiminden
etkilenmedigi goriilmektedir. Ancak ikinci doneme gelindiginde XSAN endeksi fiyat
degisimi hata varyasinin 9%0.190291 seviyesi Brent petrol fiyati ile agiklandig
goriilmektedir. Ugiincii dénemde %0.273074 seviyesinde, dordiincii dénemde
%0.273206 seviyesinde, besinci donem ve sonrasinda ise devamli olarak Brent petrol
fiyatinin XSAN endeksi lizerindeki etkisi %0.273216 seviyesinde gerceklesmistir. Bu
baglamda XSAN endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki degisimin ¢ogunlukla kendi
gecmis degerleriyle aciklandigi ve Brent petrol fiyatindan ¢ok fazla etkilenmedigi

sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 30
XUTEK Endeksine Iliskin Varyans Ayristirmasi Testi Sonuclar

Dénem S.E. LNXUTEK LNBRENT
1 0.017842 100.0000 0.000000
2 0.017847 99.99995 4.98E-05
3 0.017861 99.98026 0.019736
4 0.017861 99.98023 0.019816
5 0.017861 99.98018 0.019816
6 0.017861 99.98018 0.019816
7 0.017861 99.98018 0.019816
8 0.017861 99.98018 0.019816
9 0.017861 99.98018 0.019816
10 0.017861 99.98018 0.019816

Tablo 30’daki XUTEK endeksine iliskin varyans ayristirmasi testi sonucuna
gore, XUTEK endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki degisimin ilk iki donemde
%100’iniin kendi gegmis soklariyla agiklandigi ve Brent petrol fiyat degisiminden
etkilenmedigi goriilmektedir. Ancak iiclincii doneme gelindiginde XUTEK endeksi fiyat
degisimi hata varyasinin %0.019736 seviyesinde Brent petrol fiyati ile agiklanmaktadir.
Dordiincli donem ve sonrasinda ise Brent petrol fiyatinin XUTEK endeksi iizerindeki
etkisi devamli olarak 9%0.019816 seviyesinde gerceklesmistir. Bu baglamda XUTEK
endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki degisimin ¢ogunlukla kendi ge¢mis
degerlerinden kaynaklandigi ve Brent petrol fiyatinin etkisinin yok denecek kadar az

oldugu sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 31
XTEKS Endeksine Iliskin Varyans Ayristirmasi Testi Sonuclart

Dénem S.E. LNXTEKS LNBRENT
1 0.015185 100.0000 0.000000
2 0.015193 99.94646 0.053544
3 0.015194 99.93862 0.061376
4 0.015194 99.93853 0.061467
5 0.015194 99.93853 0.061470
6 0.015194 99.93853 0.061470
7 0.015194 99.93853 0.061470
8 0.015194 99.93853 0.061470
9 0.015194 99.93853 0.061470
10 0.015194 99.93853 0.061470

Tablo 31°deki XTEKS endeksine iliskin varyans ayristirmasi testi sonucuna
gore, XTEKS endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki degisimin birinci donemde
%100’lniin kendi ge¢mis degerleriyle agiklandigi ve Brent petrol fiyat degisiminden
etkilenmedigi goriilmektedir. Ancak ikinci doneme gelindiginde XTEKS endeksi fiyat
degisimi hata varyasmnin %0.053544 seviyesi Brent petrol fiyati ile agiklanmaktadir.
Ucgiincii dénemde %0.061376 seviyesinde, dordiincii dsnemde %0.061467 seviyesinde,
besinci donem ve sonrasinda ise devamli olarak Brent petrol fiyatinin XTEKS endeks
tizerindeki etkisi %0.061470 seviyesinde gerceklesmistir. Bu baglamda XTEKS endeksi
fiyat degisimi hata varyansindaki degisimin ¢ogunlukla kendi geg¢mis degerleriyle
kaynaklandigi ve Brent petrol fiyatimin etkisinin ¢ok fazla olmadigi sonucuna

vartlmaktadir.
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Tablo 32
XTCRT Endeksine Iliskin Varyans Ayristirmasi Testi Sonuclari

Dénem S.E. LNXTCRT LNBRENT
1 0.015256 100.0000 0.000000
2 0.015256 99.99286 0.007139
3 0.015267 99.98853 0.011473
4 0.015267 99.98853 0.011473
5 0.015267 99.98852 0.011483
6 0.015267 99.98852 0.011483
7 0.015267 99.98852 0.011483
8 0.015267 99.98852 0.011483
9 0.015267 99.98852 0.011483
10 0.015267 99.98852 0.011483

Tablo 32°deki XTCRT endeksine iliskin varyans ayristirmasi testi sonucuna
gore, XTCRT endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki degisimin birinci donemde
%100’tiniin kendi gegmis soklariyla agiklandigi ve Brent petrol fiyat degisiminden
etkilenmedigi goriilmektedir. Ancak ikinci doneme gelindiginde XTCRT endeksi fiyat
degisimi hata varyasinin %0.007139 seviyesi Brent petrol fiyat1 ile agiklanmaktadir.
Ucgiincii ve dordiincii dénemde %0.011473 seviyesinde, besinci dénem ve sonrasinda
devamli olarak Brent petrol fiyatinin XTCRT endeksi iizerindeki etkisi %0.011483
seviyesinde gergeklesmistir. Bu baglamda XTCRT endeksi fiyat degisimi hata
varyansindaki degisimin ¢ogunlukla kendi ge¢mis soklarindan kaynaklandigi ve Brent

petrol fiyatinin etkisinin ¢ok fazla olmadig1 sonucuna varilmaktadir.
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Tablo 33
XULAS Endeksine Iliskin Varyans Ayristirmasi Testi Sonuglari

Dénem S.E. LNXULAS LNBRENT
1 0.021711 100.0000 0.000000
2 0.021719 99.94314 0.056862
3 0.021724 99.91654 0.083464
4 0.021724 99.91640 0.083597
5 0.021724 99.91640 0.083597
6 0.021724 99.91640 0.083597
7 0.021724 99.91640 0.083597
8 0.021724 99.91640 0.083597
9 0.021724 99.91640 0.083597
10 0.021724 99.91640 0.083597

Tablo 33’deki XULAS endeksine iliskin varyans ayristirmasi testi sonucuna
gore, XULAS endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki degisimin birinci donemde
%100’lniin kendi ge¢mis degerleriyle agiklandigi ve Brent petrol fiyat degisiminden
etkilenmedigi goriilmektedir. Ancak ikinci doneme gelindiginde XULAS endeksi fiyat
degisimi hata varyasmin %0.056862 seviyesi Brent petrol fiyat: ile agiklanmaktadir.
Uciincii donemde %0.083464 seviyesinde, dordiincii dénem ve sonrasinda devamli
olarak Brent petrol fiyatinin XULAS endeksi tizerindeki etkisi %0.083597 seviyesinde
gerceklesmistir. Bu baglamda XULAS endeksi fiyat degisimi hata varyansindaki
degisimin ¢ogunlukla kendi gecmis degerleriyle agiklandigi ve Brent petrol fiyatinin
etkisinin ¢ok fazla olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Genel itibariyle ortaya c¢ikan varyans ayrigtirmasi testi sonuglarna gore, ele
alinan sektor endekslerine iliskin hata varyansindaki degisimin birinci donemde
%100’tiniin kendi gegmis degerleriyle agiklanmaktadir. Bunun yaninda XELTK,
XU100 endekslerinde tigiincii dsnemde, XUHIZ, XHOLD, XKAGT, XUTEK, XULAS
endekslerinde dordiincii donemde, XGMYO, XKMYA, XSAN, XTEKS, XTCRT
endekslerinde besinci donemde ve XGIDA endeksinde ise altinci donemden itibaren
Brent petrol fiyatinin etkisi devamli olarak onuncu déneme kadar ayni seviyede etkisini
gostermistir. Bu sonuglar dogrultusunda sektér endekslerin hata varyansindaki

degisimin genel itibariyle kendi ge¢mis degerleriyle agiklandigi ve Brent petrol



fiyatlarindan ¢ogunlukla etkilenmedigini sonucunu gostermektedir.
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BOLUM VI

SONUC VE ONERILER

Hisse senedi piyasasi lilke sermayesinin olusumu, portfoy risklerinin paylasimi
ve iilkeye yabanci yatirimlarla doviz girisi saglanmasinda etkilidir. Bu dogrultuda hisse
senedi piyasasini kisa ve uzun donemde etkileyen doviz kuru, cari agik, para arzi, faiz
orani, altin fiyat1 ve petrol fiyatlar1 gibi makroekonomik faktdrler 6nem tasimaktadir.
Bu makroekonomik faktorlerden birisi olan petrol fiyatlari hisse senedi piyasasini
dolayli yonde etkileyen bir unsurdur.

Petrol, sanayi sektorii basta olmak {izere bir¢ok sektor icin iiretim siirecinde en
temel girdi olarak enerji kaynagini olusturmaktadir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen
bir artis firmalarin, mevcut {iretim maliyetinin yiikselmesine neden olmaktadir. Uretim
maliyeti yiikselen firmalarin elde edecegi kar, petrol fiyatindaki artis ile diismektedir.
Uretim maliyeti artis1 ve karlarin azalmasi sonucu firmalar, iiretimlerinde daralmaya
gitmekte ve iiriin fiyatlarin1 dogrudan yiikseltmektedir. Petrol fiyatlarindaki degisimin
firma karlar1 ve kar paylar iizerinde etkisi, yaratacag: enflasyonist etkiler ve belirsizlik
hisse senedi piyasasi lizerinde etkili olacaktir. Bu nedenle petrol fiyati ile hisse senedi
arasindaki kisa ve uzun donem iliski 6nem arz etmektedir. Bu baglamda bu c¢alismada
diinya petrol fiyatlar1 arasinda referans kabul edilen Brent petrol ile XU100, XGIDA,
XHOLD, XGMYO, XKAGT, XSAN, XTCRT, XUHIZ, XUTEK, XTEKS, XELTK,
XULAS, XKMYA endeksleri arasindaki uzun donem iliskisinin ve nedensellik
iligkisinin ortaya konulmasi amaglanmistir. Elde edilen sonuglarin, hisse senedi
yatirimcilariin kisa ve uzun dénemde Brent petrol fiyatlarindaki artislardan hareketle
yatirim karar1 verecegi sektor hisse senedi se¢iminde ve yatirimcilarin olusturacaklari
portfoylerde riski minimize etmesine yardimci olacagi diisiiniilmektedir. Ayn1 zamanda
calisma sonuglarinin giiniimiizde firmalarin, firma degerinin yiikseltmek olan amaglarini
gerceklestirmelerinde 6nemli bilgi kaynagi olacag: diigiiniilmektedir.

Calisma alt1 boliimden olusmaktadir. Birinci boliim olan giris bdliimiinde,
calismanin amaci, konusu, énemi ve kapsami hakkinda bilgi verilmistir. Ikinci béliimde

petrol ve petrol {riinleri ilgili kavramsal agiklamadan, bir enerji kaynagi olarak petroliin
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oneminden, diinya ve Tiirkiye petrol piyasasindan bahsedilmistir. Uciincii boliimde
kiiresel petrol piyasinda refarans kabul edilen petrol fiyatlari, petrol fiyatlar1 gelisim
siireci ve petrol fiyatlarini etkileyen unsurlar incelenmistir. Dordiincii boliimde petrol
fiyatlarinin hisse senedi piyasalar lizerindeki etkisinden bahsedilerek, konu ile ilgili
literatlirde yer alan ¢aligsmalara deginilmistir. Besinci bdliimde ise ¢aligmanin yontem ve
veri seti acgiklanmis ve analiz sonuglarina deginilmistir. Son bolimde ise sonug ve
Onerilere yer verilmistir.

Arastirmanin gerceklestirilebilmesi i¢in, 02.01.2009 ile 19.09.2019 dénemlerine
ait Brent petrol fiyat1 ile XULAS, XUTEK, XTEKS, XKMYA, XKAGT, XGMYO,
XHOLD, XGIDA, XUHIZ, XELTK, XTCRT, XU100 ve XSAN endekslerine iliskin
giinlik kapamis degerleri ele alinmistir. Analiz kapsaminda serilerin ilk olarak
duraganligini test etmek amaciyla ADF ve PP birim kok testleri uygulanmistir.
Ardindan Brent petrol fiyati ile sektor endeksleri arasinda uzun dénem denge iliskisini
Johansen esbiitiinlesme testiyle nedensellik iliskisini ise Granger nedensellik testiyle
incelenmistir. Ayn1 zamanda Brent petrol fiyatindaki bir standart sapmalik soka sektor
endekslerinin  verdigi tepkileri gorebilmek adina etki-tepki fonksiyonlar1 testi
uygulanmistir ve sektor endekslerinin hata varyansindaki degisimin yiizde kacinin kendi
gecmis degerleriyle agiklandi8i, yiizde kacinin ise Brent petrol fiyati ile aciklandigi
varyans ayristirmasi testi ile incelenmistir.

Calismada elde edilen bulgular degerlendirildiginde, Johansen egbiitiinlesme
yontemi iz ve maksimum oOzdeger istatistigi sonucuna gore Brent petrol fiyati ile
XGMYO, XU100, XHOLD, XUHIZ, XGIDA, XTCRT, XKMYA, XELTK ve XKAGT
endeksi arasinda uzun dénemde bir iliskiye rastlanilmamakla birlikte, Brent petrol fiyati
ile XULAS, XUTEK, XSAN ve XTEKS endeksi arasinda uzun donemde denge
iliskisine rastlanilmistir.

Granger nedensellik testi sonucu degerlendirildiginde, Brent petrol fiyati ile
XGIDA, XU100, XELTK, XGMYO, XUTEK, XTEKS, XHOLD, XULAS, XTCRT,
XKAGT, XUHIZ endeksi arasinda kisa donemde ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisine
rastlanilmazken, Brent petrol fiyatindan XSAN ve XKMYA endeksine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bu baglamda kisa donemde Brent
petrol fiyatindaki degisimlerin XSAN ve XKMYA endeksi iizerinde etkisi oldugu,
XGIDA, XU100, XELTK, XGMYO, XUTEK, XTEKS, XHOLD, XULAS, XTCRT,
XKAGT, XUHIZ endeksleri iizerinde etkisi olmadig1 belirlenmistir.

Etki-Tepki fonksiyonu testi sonucuna gore, Brent petrol fiyat artisindan gelen bir
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standart sapmalik sok karsisinda XU100, XHOLD, XUTEK ve XTEKS endeksi on
donem boyunca pozitif yonde tepki gostermistir. Bunun yani sira Brent petrol fiyat
artisindan gelen bir standart sapmalik sok karsisinda XKAGT, XTCRT endeksi igiincii
donemde, XGIDA, XKMYA, XSAN endeksi dordiincii donemde, XGMYO endeksi
ikinci donemde, XUHIZ endeksi ikinci ve tginci donemde, XELTK iigiincii ve
dordiincti donemde, XULAS endeksi ikinci ve dordiincii donemde negatif yonde tepki
vermistir. Brent petrol fiyatindaki yiikselisin iilke ekonomisi tizerindeki yarattigi
enflasyonist baskist ve belirsizlik durumu XGIDA, XKAGT, XTCRT, XKMYA,
XSAN, XGMYO XUHIZ, XULAS ve XELTK endekslerinin diger sektor endekslerine
kiyasla Brent petrol fiyatindaki bir standart sapmalik sok karsisinda negatif yonde tepki
vermelerine neden oldugu sdylenilebilir.

Varyans ayristirmasi testi sonucu degerlendirildiginde, ele alman tiim sektor
endekslerinin hata varyansindaki degisimin birinci donemde %2100’{iniin kendi ge¢mis
degerleriyle agiklanmaktadir. ikinci donemden itibaren XUTEK endeksi disindaki tiim
sektor endekslerinin hata varyansindaki degisimin Brent petrol fiyati tarafindan
aciklanma yiizdesi yiikselmistir. XUTEK endeksinin hata varyansindaki degisimin
Brent petrol tarafindan agiklanma seviyesi ise ligiinci donemden itibaren baslamistir.
Ancak XELTK, XU100 endekslerinde iiciincii donemde, XUHIZ, XHOLD, XKAGT,
XUTEK, XULAS endekslerinde dordiincii donemde, XGMYO, XKMYA, XSAN,
XTEKS, XTCRT endekslerinde besinci donemde ve XGIDA endeksinde ise altinci
donemden itibaren Brent petrol fiyatinin etkisi devamli olarak onuncu déneme kadar
ayn1 seviyede etkisi olmustur. Bu sonuclar dogrultusunda sektor endekslerin hata
varyansindaki degisimin genel anlamda %99’unun kendi geg¢mis degerleriyle
aciklandig1 ve Brent petrol fiyatinin %1°den daha diisiik bir seviyede etkisinin oldugu
sonucuna varilmistir.

Genel olarak elde edilen bulgular, Brent petrol fiyat1 ile en fazla etkilesim
igerisinde bulunan endeksin XSAN ve XKMYA endeksi oldugunu gostermistir.
XKMYA endeksinin gerek kisa donemde Brent petrol fiyati ile nedensellik iliskisinin
olmas1 gerek ele alinan diger sektdr endekslerine kiyasla hata varyansindaki degisiminin
%0.357180°1ik bir seviyesi Brent petrol fiyatiyla agiklanmasi gerekse Brent petrol
fiyatinda bir standart sapmalik sok karsisinda genel itibariyle ilk donemden itibaren
pozitif yonde tepki vermesi bunu desteklemektedir. Ayn1 sekilde XSAN endeksinin hem
Brent petrol fiyat1 ile uzun dénemde birlikte hareket etmeleri hem de kisa donemde

nedensellik iligkisinin olmas1 ve ayrica Brent petrol fiyatinda bir standart sapmalik sok
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karsisinda genel itibariyle pozitif yonde tepki vermesi bu durumu ispatlamaktadir.

Calismada ortaya konulan sonuglar dogrultusunda XUTEK, XTEKS ve XULAS
endekslerine yatirim yapacak olan yatirimcilarin ve bu sektorde faaliyet gosteren firma
degerini yiikseltmeyi amaglayan firmalarin, uzun dénemde Brent petrol fiyat
degisimlerini goz Onlinde bulundurarak yatirim kararlarin1 ve tretim politikalarini
degerlendirmeleri gerektigi ifade edilebilir. Bunun yaninda XKMYA endeksine
yatirimda bulunulacak olan yatirimcilarin ve firmalarin kisa donemde, XSAN
endeksinde ise hem uzun hemde kisa donemde Brent petrol fiyat degisimlerini takip
etmeleri yatirnmcilar ve firmalar agisindan faydali olacaktir. Ancak XU100, XTCRT,
XELTK, XGIDA, XUHIZ, XHOLD, XGMYO, XKAGT endeksleri ile Brent petrol
fiyat1 arasinda kisa ve uzun donemde belirgin bir iligkinin bulunmamasi nedeniyle Brent
petrol fiyat1 degisimlerinden bagimsiz olarak yatirimlarini degerlendirebilecekleri ifade
edilebilir.
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BiST Elektrik Endeksinin (4) AR Karekteristik Polinomun Ters Kokleri
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BiST GMYO Endeksinin (2) AR Karekteristik Polinomun Ters Kékleri
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BiST Hizmetler Endeksinin (2) AR Karekteristik Polinomun Ters Kokleri
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BiST Holding Yatirim Endeksinin (2) AR Karekteristik Polinomun Ters Kokleri
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BiST Orman Kagit Basim Endeksinin (2) AR Karekteristik Polinomun Ters
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BiST Teknoloji Endeksinin (2) AR Karekteristik Polinomun Ters Kokleri
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BiST Ulastirma Endeksinin (2) AR Karekteristik Polinomun Ters Kokleri
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