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PETROL FIYATLARININ GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN ULKE
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Aziza SYZDYKOVA
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OZET

Son yillarda finans literatiiriinde tartisilan en 6nemli konulardan biri, petrol fiyatlar1 ile
borsa endeksi arasindaki iliskidir. Bu ¢alismanin amaci; gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde borsa endeksi ve petrol fiyat degisimleri arasindaki iliskiyi karsilastirmali olarak
analiz etmektir. Bu baglamda, 23 iilke i¢in Ocak 2010-Agustos 2018 donemini kapsayan
aylik veriler dengeli panel veri yontemleri kullanilarak test edilmistir. Ulkeler; gelismis
petrol ihracatcist ve ithalatgisi hem de gelismekte olan petrol ihracatgisi ve ithalatcisi
olmak tizere 4 gruba ayrilarak analize tabi tutulmustur. Calisma kapsaminda Brent tipi ham
petrol fiyatlari, iilkelerin borsa endeksi ve hisse senedi fiyatlarmi etkileyen baslica
makroekonomik degiskenlerden enflasyon, sanayi iiretim endeksi, reel efektif doviz kuru
ve kisa vadeli faiz oran1 degiskenleri modele dahil edilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun donem iliskisini gosteren Westerlund (2007) panel
esbiitiinlesme ve kisa donemde nedensellik iliskisini agiklayan panel nedensellik testinden
elde edilen bulgulara gore; petrol ithalatgis1 hem gelismis hem gelismekte olan iilkelerde
Brent tipi ham petrol fiyatlari, borsa endeksi iizerinde hem uzun hem de kisa donemde
dogrudan etkilidir. S6z konusu etki ise beklentilere uygun olarak negatif bulunmustur.
Gelismekte olan petrol ihracatgisi iilkelerde petrol fiyatlar1 borsayr dolayli yoldan
etkilemektedir. Gelismis petrol ihracatgisi iilkelerde ise petrol fiyatlari ve borsa endeksi
arasinda uzun donemde pozitif iliski mevcut iken, kisa donemde dogrudan etkilesim
mevcut degildir. Sonug olarak, petrol fiyat degisimlerinin ¢ogu iilkelerde borsa iizerinde
onemli bir etkisi vardir ve petrol ithalatgisi tilkelerdeki etkiler petrol ihrag eden tilkelerdeki
etkilerden olduk¢a farklidir. Ote yandan gelismekte olan iilke borsalari, gelismis iilke
borsalarina kiyasla petrol fiyatlarindaki degisimlerden daha fazla etkilenmektedir.

Bilim Kodu : 1153

Anahtar Kelimeler : Petrol fiyatlari, Borsa Endeksi, Panel Veri Analizi
Sayfa Adedi . 178

Tez Danismani . Prof.Dr.Cihan TANRIOVEN
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ABSTRACT

Recently one of the hottest debates in the finance literature is the relationship between the
oil prices and stock index. The aim of this study is to comparatively analyze the
relationship between oil prices and the stock indexes of developed and developing
countries. In this context, we analyzed monthly data from 23 countries for the January
2010-August 2018 period using the balanced panel data analysis methods. Countries are
analyzed under four categories (developed oil exporter, developed oil importer and
exporter, developing oil exporter, and developed oil exporter and importer). This study
includes variables such as Brent crude oil price, stock index, and macroeconomic variables
that effect stock prices (inflation, industrial production index, real effective exchange rates,
and short-term interest rates) into its model.

According to the panel cointegration test developed by Westerlund (2007) which reveals
the long-term relationships and the panel causality test which explains short-term causality;
Brent crude oil price has a direct impact on the stock indexes both in the developed and
developing oil importing countries and both for the long- and short-term. As expected, this
is a negative impact. But oil prices have an indirect effect on the stock index in the
developing petrol exporting countries. There is a long-term positive relationship between
the oil prices and stock index in the developed oil exporting countries. However there is no
direct relationship in the short-term. In conclusion, the oil price changes have an important
effect on the stock indexes of many countries and this effect is different in the exporting
and importing countries. Furthermore the stock exchanges of developing countries are
affected more compared to the developed countries.

Science Code : 1153
Key Words . Oil Prices, Stock Market Index, Panel Data Analysis
Page Number . 178
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1. GIRIS

Onemli bir enerji kaynagi olan petrol, diinyada birgok sektdriin vazgegilmez girdisi olarak
kullanilmaktadir. Petrolin kullanim alaninin  genis olmast fiyat degiskenliklerinin
makroekonomik boyutta etkili olmasini saglamaktadir. Ham petrol fiyatlarindaki yiikselislerin
zincirleme etkilesimlerini ekonomik biiyliime, enflasyon, issizlik ve diger makroekonomik
degiskenler lizerinde gormek miimkiindiir. Bu sebepten diinyadaki biitlin iilkeler petrol fiyat

degisimleri ile yakindan ilgilenmek zorunda kalmaktadirlar.

Son on yildaki petrol fiyat dalgalanmalar1 dikkat c¢ekici olmustur. 1986 ve 2006 yillar
arasinda oldukga sakin bir yirmi yillik siirenin ardindan, 2007 ve 2009 yillar1 arasinda fiyatlar
60 dolardan 145 dolara yiikselmis, ardindan keskin bir sekilde 30 dolara kadar diismiistiir.
Daha sonra 2014 ve 2015 yillarinda ise petrol fiyatlar1 yaklasik %75 oraninda deger
kaybetmistir. Bu fiyat dalgalanmalari, keskin diistisler ve oynaklik, borsadaki ilgili
hareketlerle gittikge daha fazla cakismis ve arastirma pazarinin, uygulayicilarin, politika

yapicilarin ve yatirimcilarin dikkatini ¢ekerek iki pazar arasindaki iliski degerlendirilmistir.

Bu calismada toplam 23 tane gelismis ve gelismekte olan iilke grubu i¢in Brent tipi ham
petrol fiyatlarindaki degisimlerin iilkelerin temel borsa endeks kapanis fiyatlar1 iizerindeki
etkileri ampirik olarak arastirilmistir. Ampirik caligmada ele alinan gelismis ve gelismekte
olan tlkeler kendi icinde petrol ithalatgist ve petrol ihracatcist lilkeler olarak gruplara
ayrilmistir. S6z konusu 23 iilke i¢in Ocak 2010-Agustos 2018 donemine ait aylik veriler

kullanilmis olup, panel veri yontemlerine dayali analizler uygulanmistir.

Petrol fiyatlarinin borsa endeksi tizerindeki etkilerini arastiran literatiirdeki ¢aligsmalar dikkate
alindiginda sonuglar1 bakimindan bir birinden farklilik géstermektedir. Calismalardan bazilari
petrol fiyatlar1 ve borsa endeksi arasinda dogrusal iliski oldugunu savunurken, bazilar1 da
dogrusal olmayan iligkinin varligindan s6z etmektedir. Ayrica petrol fiyatlar: ve borsa endeksi
arasindaki iliskinin yOniine gore negatif veya pozitif etkiyi kabul eden ¢aligmalar olarak
ayrilmaktadir. Bu durum; c¢alismalarin kapsadigi veri setlerindeki ve ekonometrik
yontemlerdeki farkliliklardan kaynaklanabilmektedir. Bununla birlikte her iilkenin/ilke
grubunun kendi i¢ dinamiklerindeki farkliliklar da, ¢alisma sonuglarinin karmasik olmasina ve
bu konudaki tartigmalarin devam etmesine neden olmaktadir. Bu ¢alismanin amact; konu ile

ilgili tutarsiz sonuglar1 goz Oniinde bulundurarak, daha genis veri seti kullanilarak petrol
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fiyatlar1 ve borsa endeksi arasindaki iliskiyi ortaya koyup literatiire katki saglamaktir. Bu
baglamda ¢alismada petrol fiyatlari ve borsa endeksi arasindaki iliski gelismis ve gelismekte
olan, hem de petrol ihracat¢ist ve ithalatgisi iilke gruplart icin karsilastirmali olarak analiz

edilmistir.

Giris kismini takip eden ikinci boliimde, petrol piyasasinin diinyadaki durumu ve petrol
fiyatlarinin diinya ekonomisi i¢in énemi iizerinde durulmustur. Bu kapsamda 6ncelikle petrol
piyasasinin tarihsel gelisimi, petrol piyasast kuruluslart ve petroliin spot ve tiirev
piyasalarindan bahsedilmistir. Daha sonra diinyadaki petrol rezervlerinin dagilimi, petroliin
iretimi ve tiilketimi hem de petrol ihracat ve ithalatina iliskin bilgilere yer verilmistir. Bu
boliimiin sonunda petrol fiyatlarinin olusumu, petrol fiyatlarinmi etkileyen baslica faktorler,
diinyadaki dnemli petrol soklar1 ve petrol fiyatlarinin makroekonomik degiskenler iizerinde

yarattig1 etkilerden bahsedilmistir.

Tezin ii¢lincli boliimiinde hisse senedi piyasalari, siniflandirilmasi ve hisse senedini etkileyen
faktorlerden bahsedilmistir. Hisse senedini etkileyen makroekonomik faktorlerden
bahsedilmis ve petrol fiyatlar1 ile borsa arasindaki iliski genis bir sekilde aciklanmistir. Bu
kapsamda petrol fiyatlarinin borsalar1 etkileme mekanizmalari ve bu konudaki ampirik

literatiire yer verilmistir.

Dordiincii boliimde uygulama kismima yer verilmistir. Petrol fiyatlarmin gelismis ve
gelismekte olan lilke borsalarina etkileri panel veri ile incelenmistir. Bu boliimde oncelikle
uygulamada kullanilan panel veri yontemleri teorik cer¢evede aciklanmistir. Bu kapsamda
yatay kesit bagimliligi, birim kok testi, panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik testleri

tizerinde durulmustur.

Panel veri yontemleri agiklandiktan sonra uygulama sonuglarina yer verilmistir. Uygulamada
kullanilan veri seti, verilerin zaman serisi 0zellikleri, kullanilan panel veri analizlerine dayali
olarak elde edilen ampirik bulgular gelismis ve gelismekte olan, petrol ithalat¢is1 ve
ithracatgisi olmak iizere dort grupta ayr1 ayri raporlanmigtir. Tez panel veri analizlerinden elde

edilen bulgulara dayali sonuglarin degerlendirilmesi ile son bulmustur.
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2. PETROL PiYASASININ DUNYADAKiI MEVCUT DURUMU VE PETROL
FIYATLARININ DUNYA EKONOMISI ICIN ONEMI

Bu boéliimde oOncelikle ham petrolle ilgili olarak kavramsal agiklamalar yapilacaktir. Bu
aciklamalar ¢er¢evesinde ham petroliin tanim1 yapildiktan sonra, petrol endiistrisinin tarihgesi
hakkinda bilgi verilecek ve daha sonra petroliin enerji kaynaklar1 arasindaki Onemi
incelenecektir. Ayrica petroliin diinyadaki mevcut durumuyla ilgili olarak petrol rezervlerinin

cografi dagilim, iiretim ve tiikketimi, ithalat1 ve ihracati1 hakkinda bilgi verilecektir.
2.1. Petrol ve Petrol Piyasasi

Tim {lkeler petrolii bir¢ok endiistride ana kaynak olarak kullanmaktadir. Petrol, agir
endiistriden hafif endiistriye, hatta karmagik veya basit olan tiim sektorlerdeki biitiin siireci
kolaylastiran hammadde olarak bilinmektedir. Tarih 6ncesi zamanlarda petrol, hastaliklara
ilag olarak, su yalitim malzemesi olarak ve savaglarda yakici madde olarak kullanilmistir
(Doganay, 1998: 150). Ilk ortaya ciktigi donemlerde daha cok saglik alaninda® kullamlan
petrol 20.ylizyildan itibaren iilke ekonomileri i¢in ¢ok fazla 6nem arz etmeye baslamis ve
kiiresel giiciin simgesi haline gelmistir. Savaglarin, artik petrol i¢in ¢ikmasi onun ekonomik
gliciiniin yan1 sira siyasi giiciiniin de gostergesidir. Bu baglamda petrol piyasasinin gelisimini

incelemek ekonomiler igin 6nem arz eder.
2.1.1. Petroliin Tanim ve Cesitleri

Petrol kendine has kokusu olan 0,80 ile 0,95 arasinda degisen yogunlukta, ¢ok koyu renkli ve
hidrokarbonlardan meydana gelen rafine edilmemis tabii mineral yag olarak
tanimlanmaktadir. Ik bulunusunda kayalar aras1 s1zint1 yaglari olmasi sebebiyle Latince Petra

(kaya) ve Oleum (yag) kelimelerinden almaktadir (Yiice, 2006: 54).

Diinya ekonomisinde ara mali, hammadde ve enerji kaynagi olarak kullanilan petrol
yenilenemeyen temel bir enerji kaynagidir ve alternatifi yoktur. Isinma, gili¢ ve elektrik
tiretiminde petrol yerine baska enerji kaynaklari kullanilabilse de ulasim sektoriinde alternatifi

bulunmamaktadir (Bayrag, 2005). Nitekim petrol yerine ikame edilebilecek baska enerji tiiri

! Eski caglarda petroliin tibbi yararlari bilinmekteydi. Katran ¢esmelerinden akan degerli madde toplanarak, dis
agrilarinin, sancilarin, oksirigin giderilmesinde, yaralarin temizlenmesinde ve romatizmalarin tedavisinde
kullaniliyordu (ayr.bilgi icin bkz.Ylicel, 1994: 83).
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olmadig takdirde gerek sanayiden, gerekse teknolojiden s6z edilemeyecektir. Petrol yakit
olarak kullanilmasi diginda ham petrolden iiretilen birgok petrol {iriinii bilisim gibi birgok

sektordeki hammaddenin 6ziinii olusturmaktadir (Giin, 2011: 31).

Ham petroliin rafine edilmesiyle giinliik hayatta kullanilan bir¢ok iiriin elde edilmektedir.
Petroliin siiflandirilmasinda; petroliin agirligi, viskozitesi, rengi, kokusu ve icerdigi kiikiirt
miktar1 gibi 6zellikler dikkate alinir (Petrol Isleri Genel Miidiirliigii, 2000: 38-53). Petroliin
degerini tayin eden en 6nemli fiziksel 6zelliklerden biri gravite yani akiskanlik derecesidir.
Bu dereceyi petroliin 6zgiil agirlig (bir cismin bir cm. kiipliniin gram olarak agirligi) belirler.
Petrol sudan hafif olup, ortalama deger olarak 6zgiil agirligi, 0,7 ile 0,9 arasinda degisir.
Ancak bazi havzalarin petrolleri, 6zgiil agirlik bakimindan suyun degerine yaklasir ve hatta su
= 1’den yiiksek de olabilir. Bu grup petrollere, agir petrol denir. Sayet 6zgiil agirlik 0,8-0,9
arasinda ise buna hafif petrol, daha az ise ¢ok hafif petrol denilmektedir (Doganay, 1998:
159).

Gravite sorunu ise petroliin ticari degerinde 6nemli bir rol oynar. Ciinkii gravitesi yiiksek olan
petroller, pipeline (petrol nakil borusu) iginde gii¢ akar ve tasmmasi zor olur. Ote yandan bu
grup petrollerde, asfalt orani yiiksek oldugu i¢in, rafinaj? islemi sirasinda fazla fire verirler.
Gravitesi diisiik petroller hafif olduklarindan, hem pipeline ile kolay nakledilirler, hem de
ayristirildiklart zaman fazla asfalt birakmazlar (Doganay, 1998: 160).

Giliniimiizde petroliin yogunluk degeri, API (Amerikan Petrol Enstitiisii) tarafindan ¢ikarilan
ve API gravite derecesi olarak ifade edilen bir parametre ile Olgiiliir. Bu parametre tiim
diinyada petrol fiyatinin belirlenmesinde de kullanilir. API gravite degeri arttikca yogunluk
azalmakta ve petroliin kalitesi artmaktadir. Yani petroliin yogunlugu ne kadar az olursa,
kalitesi de o kadar artmaktadir. Buna gore petrol (Acar, Biilbiil, Glimrah, Metin ve Parlaktuna
2007: 8-44);

70 - 45 API araliginda - ¢ok hafif
45 — 25 API araliginda — hafif
25 — 10 API araliginda — agir petrol olarak gruplandirilir.

2 Petroli, tirevlerine ayirma teknolojisine petroliin rafinaji (tasfiye edilmesi) denir.
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Diinya petrollerinin ¢ogu 35 — 27 API gravitesi degerinde olup, ortalama olarak hafif
yogunluga sahiptir. Ayrica petrol ¢ikarildigi yere gore Brent petrolii, West Teksas
Intermediate, Dubai, OPEC Sepeti ve Nijerya olmak tizere farkli siniflara ayrilmaktadir (Acar
ve digerleri, 2007: 8-44).

Brent Petrolii: Dogu Shetland ve Kuzey Denizi sahalarim1 iceren Brent ve Ninian
sistemlerindeki 15 petroliin birlesmesi ile olusmaktadir. Ortalama olarak 38,6 API gravitesine
sahiptir. Avrupa, Afrika ve Ortadogu’dan batiya akan petroller Brent petroliiniin fiyatina gore
fiyatlandirilirlar. Brent petroliin fiyatt Londra’daki Uluslararasi Petrol Ticareti (International

Petroleum Exchange [IPE]) tarafindan belirlenir.

West Teksas Intermediate (WTI): Kuzey Amerika petrolleri i¢in kullanilmaktadir. Kuzey
Amerika’da Texas ve Oklahoma Eyaletlerinden ¢ikarilan petrole verilen isimdir. 39,6 API
gravitesine sahiptir. Bu petrol aym1 zamanda diinyadaki petrollerin fiyatlandirilmasinda
referans noktasi olarak alinir. New York Ticaret Borsasi’ndaki yillik ve aylik petrol ticareti bu

petroliin fiyat1 goz Oniine alinarak hesaplanir.

OPEC Sepeti: bu petroliin fiyat1 OPEC’e dahil iilkelerin (Cezayir, Libya, Nijerya, Endonezya,
Iran, Irak, Kuveyt, Katar, Suudi Arabistan, BAE ve Venezuela) uyguladigi fiyatlandirma
mekanizmasi ile belirlenmis ortalama fiyattir. Brent ve WTI petrollerine gore daha diisiik

kalitededir.

Dubai: Ortadogu’dan Asya Pasifik Bolgesine akan petroller i¢in kullanilmaktadir. Petrol
kaynaklarinin ¢esitlendirilmesi, tedarik zincirinde riskin dagitilmasi, fiyat ve navlun
avantajlarinin  saglanmasi i¢in ham petrol alim operasyonlarinda optimizasyona ve
cesitlendirmeye gitmek énemlidir. Bu dogrultuda Nijerya Bonny Light ve Iran Sirri gibi yeni

petrol ¢esitleri petrol portfGyiine alinmaya baslanmistir.

Genel olarak diinya petrol fiyatlar1 Brent petrole gore belirlenmektedir. Bunun sebebi Brent
petrolin WTTI petrol fiyatlarindan daha ucuz, OPEC petrol fiyatlarindan daha pahali olmasi
yani ortalama bir fiyat diizeyinde seyretmesi olarak agiklanabilir. Genellikle WTI petrol fiyati,
Brent petrol fiyatinin iki dolar lizerindedir. OPEC petrol fiyati ise Brent petrol fiyatinin
altindadir (Bayrag, 2005).



2.1.2. Enerji Kaynag Olarak Petroliin Onemi

Petrol, diinya enerji bilangcosunda en biiyiik pay1 teskil etmektedir. 1950 dncesinde diinyanin
yillik enerji gelir ve gider toplaminda (enerji bilangosunda) petroliin payi, %30’un biraz
altinda bulunuyordu. Oysa bu pay, 1980’lerde %50’1 bulmus ve 1990°da %355 gibi yiiksek bir
degere ulagsmistir. Sadece bu degisme oranlari bile, diinya enerji tiikketiminde bu kaynagin, ne

derecede 6nem tasidigini gostermeye yeterli sayilabilir (Doganay, 1998: 155).

2017 yili sonu itibariyla diinyada tiiketilen enerji, bircok enerji kaynagindan elde edilirken;
komiir, petrol ve dogal gaz gibi fosil kaynaklar, bu kaynaklarin %87’sini olusturmaktadir
(Sekil 2.1).

Hidro Yenilenebilir
Niikleer 7% 3%

Sekil 2.1. 2017 yil1 kiiresel birincil enerji tiikketim oranlart
Kaynak: BP Energy Outlook, 2018

2017 yili verilerine gore, diinya enerji talebinin yaklagik %33’iinii petrol, %24’inii ise
dogalgaz karsilamistir. Yapilan ¢esitli tahminlere gore, petrol ve dogal gazin birincil enerji

tilketimi igindeki paylarini uzun déonemde koruyacaklar1 dngoriilmektedir (Sekil 2.2).
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Sekil 2.2. 1990-2035 kaynak bazinda diinya enerji talebi (milyon petrol esdegeri varil/giin)
Kaynak: BP Energy Outlook, 2018

Diinyada teknolojik gelismeler ve toplam niifusun artmasi ile birlikte enerji kaynaklarina olan
talep artis1, petrol sektoriinde yasanan gelismelerin ve degismelerin yakindan izlenmesini
zorunlu hale getirmektedir (Yaylali ve Lebe, 2012). BP’nin raporuna gore; 2000 yili temel
alindiginda diinya niifusunun yillik ortalama %0,9 artisla 2030 yilina kadar 8 milyar diizeyine
ulasacagi, diinyanin toplam GSMH’sinin ise 2030 yilina kadar %2,9 oraninda artacagi tahmin
edilmektedir. Nufiis ve biliylimedeki artiga paralel olarak diinyadaki toplam enerji ihtiyacinin
artmas1 ve giinliik petrol talebinin 103 milyon varile ulagmas1 beklenmektedir. Bu oran 2000

yilina kiyasla %69 oraninda daha yiiksektir (BP Energy Outlook, 2018).

Diinya birincil enerji tliketimi iginde, temel enerji kaynagi petrol olan ulagtirma sektorii en
biliylik paya sahiptir. Petrolii takip eden dogal gaz ve komiir ise biiyiik Olgiide elektrik
iretiminde kullanilmaktadir (Tirkiye Petrolleri, 2016: 4). Petrol talebinin 6zellikle
sanayilesme ve ulagima doniik bir yol izlemesi, petrolii ekonomik faaliyetin devami agisindan
hayati 6neme sahip baslica enerji kaynagi yapmaktadir. Bu sebeplerle, petrol hi¢ siiphesiz
21.ylizy1l ekonomisinin temel belirleyicilerinden birisi olup, giiniimiiz kiiresel rekabet

kosullarinda petroliin ulasilabilir olmasi iilkeler agisindan stratejik 6nem tasimaktadir.

Diinya petrol arzindaki onemli bir kesinti, petrol ithalatindaki bagimlilik seviyelerine
bakilmaksizin iilkelerin ekonomisini ve sanayilesmeyi olumsuz sekilde etkileyebilmektedir.
Bu durum hem issizlik hem de enflasyonla ilgili birgcok problemi beraberinde

getirebilmektedir. Nitekim ge¢miste yasanan petrol krizleri ve bu krizlerin {ilkelerin
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ekonomileri iizerinde yarattig1 etkiler kiiresel rekabette petroliin 6nemini ortaya koymaktadir
(Crtak, 2014: 37). S6z konusu petrol krizleri ve sonuglarina ilerleyen boliimlerde daha detayli

deginilecektir.

2.1.3. Petrol Piyasasinin Tarihsel Gelisimi

Petroliin dogal olarak yeryiiziine ulastigi, kiiclik sizintilar ve géllenmeler olusturdugu alanlar,
diinyanin ¢esitli bolgelerinde bulunmaktadir. Bu bakimdan insanligin petrolle olan tanigiklig
ilk caglara kadar uzanmaktadir. Petrol M.0.3200 yillarinda Mezopotemya’da insaatcilikta
har¢ katki maddesi, gemicilikte yaliim veya kalafatlama malzemesi olarak kullanilmistir
(Yigit, 1993: 3). Bu konuyla ilgili ilkcagin diisiiniir ve gezginlerinden olan Herodotes
(M.0.426-484), kaleme aldig1 “Herodot Tarihi”‘nde Zenta adasindan elde edilen siyah bir
vag, vakilarak isik vermekte kullanilir ifadesine yer verir (Doganay, 1998: 165).

[lk petrol kuyular1 4.yiizyilda (yaklasik M.S.347 yilinda) Cin’de agilmistir. Birbirine baglanan
bambu c¢ubuklariyla 240 metre derinlikte ilk kuyu kazilmis ve ¢ikarilan petrol, tuz iiretiminde
kullanilmistir. 8.ylizyilda Bagdat sokaklar1 katran kullanilarak insa edilmistir (Acar ve
digerleri, 2007: 30). Ortagagin en uzun gezisini gergeklestiren Marco Polo (1254-1324),
Venedik’ten baslayip, Cin’e kadar ulasilan ve 24 yil kadar siiren gezisinden doniince yazdigi
“Garibeler Ulkesinde” adli eserinde, Bakii ve Hazar kiyilarindaki petrolden bahsederek, bu

maddenin ilag olarak ve aydinlanmada kullan1ldigindan s6z etmistir.

Petroliin endiistri sektdriine damgasini vurmasi ise 19.yiizyilin ikinci yarist ile 20.yiizyilda
gerceklesmistir (Acar ve digerleri, 2007: 30). 1846 yilinda Kanadali Abraham Gesner’in
gelistirdigi metot olan petrolden damitma yolu ile gazyagi elde etme yoOntemi petrol
endiistrisinin baslangici olarak kabul edilir (Yiice, 2006: 57). Petroliin, diinya ekonomisinde
en Onemli endiistri haline gelmesi, 1859 yilinda ABD’de Pensilvanya eyaletine bagh
Titusville kentinin kuzeybatisindaki Oil Creek Valley’da Edwin L.Drake tarafindan ilk
modern ve ticari amagli petrol kuyusunun agilmasi ve topragin dogrudan sondaj yoluyla
delinerek ham petroliin elde edilmesiyle baslamistir (Altug, 1983: 12). Sondaj 23 metre derine
ulasinca, petrol ¢ikmaya baslamis ve giinde 30 varil petrol elde edilmesi miimkiin olmustur.
Iste boylece giiniimiiz petrol endiistrisinin temelleri atilmis ve petrol miihendisligi adiyla, yeni

bir bilim alaninin dogmasi miimkiin olmustur (Doganay, 1998: 166). Daha sonra bu petrol
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Elizabeth Watts adli gemiyle Philadelphiya’dan Londra’ya ihrag edilmeye baglamistir (Altug,
1983: 12).

Sondajla petrol iiretiminin yapilabildiginin anlagilmasi tizerine sektore yatirim artmis ve 1862
yilinda petrol iiretimi 3 milyon tona ulagmistir. 1862 yilinda John D.Rockefeller tarafindan
kurulan bir petrol sirketi, 1866 yilina kadar yaptig1 rafineri yatirimlar ile sirket cirosunu o yil
icerisinde 2 milyon dolarin {izerine ¢ikarmistir. Bu tarihlerde piyasada var olmayan iiriin
standartlar1 ve fiyat istikrarini, tim kiiciik capl sirketleri Standard Oil firmasi altinda
birlestiren Rockfeller, 1979 yilinda Kuzey Amerika’nin petrol rafineri kapasitesinin %90’1na
sahip olmustur (Acar ve digerleri, 2007: 32-33). Standard Oil, efsanevi egemenligini
iretimdeki Ustilinliigiiyle degil, ABD’de yaklasik 1880°den beri rafineri ve nakliye sisteminin

kontroliinii elinde tutmasi sayesinde saglamistir (Noreng, 2004: 227).

Rockfeller’in ilk rakipleri Robert, Ludwig ve Alfred Nobel kardeslerdir. Daha sonra Fransiz
aile Rothschilds’lerin mali destegi ile ingilizler de piyasaya girmislerdir. Bu yillarda Samuel
ve Marcus Samuel kardesler emniyetli tanker iliretimiyle petroliin denizasiri taginmasinda
devrim yaratmislardir. Samuel kardesler tarafindan kurulmus olan Shell Tasimacilik ve
Ticaret firmasi, 1907 yilinda Hollanda Kraliyet sirketi Royal Dutch Company ile birleserek
bugiin Shell olarak bilinen petrol sirketi kurulmustur. Royal Dutch-Shell adim1 alan bu
birlesim diinyanin her yerinde Standard Oil ile rekabet etmistir. Birinci Diinya Savasi’nin
baslarinda bu sirket ABD disindaki diinya genelinde liretimin %75’ini karsilamistir (Azazi,
2015: 37). Petrol endiistrisinin gézdesi Cin pazarina hakim olan Standard Oil, petrolii Cin’e
Amerika’dan getiriyordu. Buna karsilik petrolii Conda adasinda ¢ikaran Royal Deutch-Shell,
Cin piyasasina daha ucuza petrol saglayarak Cin pazarmin yeni hakimi olmustur. iki sirket

arasinda Cin pazariyla baslayan rekabet diinyanin her yerine yayilmistir (Yergin, 2003: 262).

Diinya petrol sanayisi, 1. Diinya Savasina kadar Rockefeller tekelinin kontroliinde iken savas

sonrasinda sektore, “Yedi Kiz Kardes®™ adi verilen ve bugiin de piyasada soz sahibi olan

8 Yedi Kiz Kardes (seven sisters) Yunan mitolojisinde Atlas’in kizlarina verilen addir. Birbirlerine buytk bir tutku
ile bagli olan ve ¢esitli misyonlari olmakla birlikte edebiyat, muzik, tragedya, tarih, astronomi, komedya ve dans
konularinda insanlara esin veren 7 ilham perileridir. Oliimlerinin ardindan Ulker ya da Siireyya adini verdigimiz
takim yildizlari halini almistir. Mitolojik bu &ykiiden hareketle, Seven Sisters italyan politikaci Enrico Mattei’nin
1970’lere kadar diinya petrol endistrisini yonlendiren 7 bilyiik petrol firmasi icin kullandigi bir tanimlamadir.
(https://madencilikrehberi.files.wordpress.com/2012/02/petrol-sektc3b6rc3bc-ve-yedi-kc4blzkardec59f. pdf
Erisim: 31.01.2017)
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British Petroleum, Shell, Mobil, Exxon, Gulf, Texaco ile Chevron hakim olmustur. Ancak II.
Diinya Savasmin akabinde Ortadogu’daki dengelerin yeniden kurulmasi, Iran’da bulunan
petrol kaynaklarinin millilestirilmesi gibi gelismeler sonucu biiylik sirketlerin sektdrdeki pay1

azalmistir (Demircan, 2010: 13).

Orta Dogu iilkeleri 1960 yilinda kurduklar1 OPEC (Organization of Petroleum Exporting
Countries-Petrol ihrag Eden Ulkeler Birligi) ile batili sirketlere kars: birlik halinde haklarmni
savunmaya baslamistir. 1969-1973 tarihleri arasinda devletler, sirketler ve piyasalar arasinda
pazarliklar baslamistir. Diinya ekonomisinin 1960°l1 yillarda hizli bir biiylime siirecini
yakalamasi sonucu petrole olan bagliliginin artmast OPEC’in pazarlik payini arttirmistir. 1973
yilinda Arap-Israil Savasinin etkisiyle ortaya ¢ikan, ilk petrol krizi diinya petrol giivenlik
yapisint ve devlet-sirket-piyasa iliskilerini degistirmistir. Buna bagli olarak ABD petrol
giivenligini arttirmak amaciyla; petrol talebini kismak, isbirligi yapabilecegi ortaklar aramak
ve petrol sektoriinde askeri giic kullanarak da etkin olmak diislincesiyle yeni politikalar

izlemeye baglamigtir (Yergin, 2003: 24-50).

1973 yilindan sonra, piyasalar 6n plana ¢ikmaya baslamis, petrol sirketleri arama ve iiretim
faaliyetlerini OPEC dis1 sahalara yoneltmis ve petrol ithal eden {ilkeler de alternatif enerji
kaynaklarinin kullanimina daha fazla 6nem vermeye baslamislardir. 1973-1974 petrol krizinin
sanayilesmis iilkelerde yaratti1 sok sonrasinda, benzer bir kriz doneminde gerekli olan uyum
politikalariin  hizla devreye sokulmasi ve oOzellikle ekonomilerin petrole olan
bagimliliklarinin azaltilmasi i¢in ¢esitli dnlemler alinmis ve bu g¢ercevede OECD iilkeleri
tarafindan 15 Kasim 1974 tarihinde Uluslararasi Enerji Ajansi kurulmustur (Bayrag, 1999:
149).

Petrol endiistrisindeki hizl1 gelisimlerin tetikleyicilerine Cinar (1993) su sekilde deginmistir;
1885 yilinda ilk otomobilin piyasaya siirtilmesi, Wright kardeslerin 1903 yilinda ilk ucagi
ucurmalari, 1908 yilinda Henry Ford’ un seri otomobil iiretimine baglamasi ve 1910 yilinda
200.000’den fazla otomobilin iiretilmesi, ardindan 1912 yilinda ilk geminin denize
indirilmesi, 1914 yilinda gergeklesen Birinci Diinya Savasi ve akaryakitin énem kazanmasi

gibi olaylar, petrol sektoriindeki gelismeleri hizlandirmistir.

Ham petrol ilk kez 19. yiizyllda ABD’de tahta variller i¢inde ticari amagh olarak piyasaya

striilmiistir. Bu nedenle de wvaril olarak Ol¢lilmeye baslanmis olup, halen bu o&l¢giim
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kullanilmaktadir (Bayrag, 2005). Bir varil yaklasik olarak 159 litredir. Bir ton ise 7.33 varile
denk gelmektedir (Yiicel, 1994: 34). Petrol piyasalar1 ile ilgili genel bir degerlendirme
yapildiginda, 1950 ve 1960’11 yillarda biiyiik petrol sirketlerinin, 1970’11 yillarda ise OPEC’in

etkinliginden s6z etmek miimkiindiir (Farrell, Kahn veVisser, 2001).

2.1.4. Petrol Piyasas1 Kuruluslar

Giliniimlizde petrol piyasasimi uluslararas1 biiyiik sirketler ve orgiitler kontrol etmektedir.
Diinya petrol politikasini yonlendiren organizasyonlarin baginda OPEC ve IEA gelmektedir.
Ayrica ¢okuluslu petrol sirketlerinin petrol piyasasindaki rolii 6nem tasimaktadir. Petrol

piyasasinda etkinligi olan orgiitler detayli olarak alt boliimlerde incelenecektir.

Petrol Thrac Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC)

OPEC, net petrol ihra¢ eden ve bilinen diinya petrol rezervlerinin iigte ikisini ellerinde
bulunduran 12 iilkenin olusturdugu bir konfederasyondur. 9-14 Eylil 1960 tarihinde

Bagdat’ta toplanan konferans sonucunda resmen kurulmustur.

[lk olarak petrol fiyatlarmdaki diisiisii durdurmak amaciyla kurulan o&rgiite, kurulus
asamasinda Venezuela, Iran, Irak, Kuveyt ve Suudi Arabistan dahil olmustur. 5 kurucu iiyeyi
takiben Orgiite sirasiyla, 1961 yilinda Katar, 1962 yilinda Endonezya (iiyeligi Ocak 2009
yilindan itibaren askiya alinmis, Ocak 2016’da tekrar aktif olmus, fakat Kasim 2016°da tekrar
askiya alinmistir.) 1962 yilinda Libya, 1967 yilinda BAE, 1969 yilinda Cezayir, 1971 yilinda
Nijerya, 1973 yilinda Ekvator (liyeligi Aralik 1992 ile Ekim 2007 yillar1 arasinda askiya
alimmustir.), 2007 yilinda Angola ve 1975 yilinda Gabon (iiyeligi Ocak 1995 yilindan itibaren

askiya alinmig fakat Temmuz 2016 yilinda aktif olmustur) dahil olmustur (www.opec.org).

Pek ¢ok calisma OPEC’i, arzi diizenleyip fiyatlar1 ayarlayarak kolektif monopol karlar
arayan, kar maksimizasyonu hedefi giiden bir kartel olarak kabul etmektedir. Yalniz OPEC
tilkeler arasi bir kurum oldugundan kartel teorileri ona kolaylikla uymaz (Kalicki, 2001: 32).
OPEC petrol {ireten iilkeler arasinda isbirligini gelistirmeyi amaglayan bir kurulus olmakla
birlikte petrol fiyatlarin1i ve iiretim miktarlarni belirlemesi agisindan Kkartel 6zelligi
tasimaktadir. Fakat uygulamada orgiitiin aldig1 kararlara uyulmasim fiilen saglayacak bir

mekanizma yoktur. Bundan 6tiirii orgiit liyelerinin ¢ogu kez orgiitiin kararlarina uymadiklari
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gozlemlenmistir. Tarih boyunca Irak, siirekli olarak OPEC anlagmalarina uymayan taraf
olmustur. 1970’lerde ve 1980’lerde, Korfez Savasi’na kadar olan siirede durum bdyleydi

(Noreng, 2004: 180).

OPEC’in arz1 diizenleyerek petrol fiyatlarini nasil kontrol ettigini anlatmaya ydnelik tek bir
teori yoktur. Diisiik maliyetli tireticiler iiretimi kisarak petrol fiyatlarinin marjinal maliyetin
iizerine ylikselmesini saglayabilir ve atil kapasiteyi kullanarak fiyatlarin, toplam maliyeti
olusturan unsurlardan biri olan petrol ¢ikarmanin marjinal maliyeti diizeyine dogru diismesini
saglayabilirler. Her iki hareketin de ekonomik etkileri olacaktir (Noreng, 2004: 184-185).
Diinya petrol iiretiminin yaklasik olarak yarisini saglayan ve diinya ham petrol rezervlerinin
de dortte iiciinden fazlasina sahip olan OPEC iilkeleri, diinya petrol piyasasinda etkili
olmaktadirlar. ilk olarak 1973 yilinda o6rgiitiin karariyla petrol fiyatlari %70 oraninda
artmistir. Ortadogu iilkeleri fiyat artislarini 1973 yilindaki Arap-israil Savasinda Israil’i
destekleyen batili devletlere karst silah olarak kullanmislardir. Bu amacla petrol fiyatlarini
1973 yilimin Aralik aymnda %130 oraninda artirarak ABD ve Hollanda’ya petrol sevkiyatini

durdurmustur.

Gilintimiizde agikca ilan edilen orgiit hedefleri; iiye iilkelerin petrol politikalarii birlestirmek,
diizenlemek ve iilkelerin bireysel ve kolektif c¢ikarlarin1 belirlemek adina amaclar
giitmektedir. Ayrica petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar1 6nleyerek fiyat istikrarini saglamak
ve petrol tiiketen tilkelere diizenli, ekonomik, verimli ve istikrarli petrol sunmak gibi 6nemli
etkinlige sahiptir. OPEC elde ettigi gelirin petrol piyasasina adaletli bir sekilde geri
dontisiimiinii de saglamaktadir (www.opec.org). OPEC iiyesi iilkeler su an diinya kanitlanmis
petrol rezervinin %71,5’ine sahiptir. Tahmini olarak 1.208,2 milyar varil rezerv
bulunmaktadir. Bu rezervlerin de yaklasik olarak %67’s1 Birligin Ortadogu’lu iilkelerine aittir

(BP, 2018: 6).

Cizelge 2.1. OPEC iilkelerinin ham petrol rezervleri (2017)

Uyeler Rezerv miktari Rezerv miktari Rezerv oramm  Rezerv omrii
(milyar varil) (milyar ton) % (yil)
Venezuela 303,2 473 251 393,6
Suudi Arabistan 266,2 36,6 22,0 61,0
fran 157,2 21,6 13,0 86,5

Irak 148,8 20,1 12,3 90,2
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Cizelge 2.1.(devam) OPEC iilkelerinin ham petrol rezervleri (2017)

Kuveyt 101,5 14,0 8,4 91,9
BAE 97,8 13,0 8,1 68,1
Libya 48,4 6,3 4,0 153,3
Nijerya 37,5 51 3,1 51,6
Katar 25,2 2,6 2,1 36,1
Cezayir 12,2 1,5 1,0 21,7
Ekvador 8,3 1,2 0,7 42,7
Gabon 2,0 0,3 0,2 27,4
OPEC 1208,2 169,5 100

Kaynak: OPEC, 2018 ve BP, 2018 verilerinden derlenmistir.

Cizelge 2.1°den goriildiigii lizere, Venezuela OPEC iiyeleri arasinda 303 milyar varil ve
yaklasik %25°lik pay ile en ¢ok rezerve sahip tilkedir. Bu iilkeyi yaklagik 266 milyar varil ile
Suudi Arabistan takip etmektedir.

Petrol Thrac Eden Arap Ulkeleri Orgiitii (OAPECQ)

OPEC ile birlikte petrol piyasasinda etkinligi olan bir diger Arap iilkeler oOrgiitii ise
OAPEC’dir. OAPEC’in kurulmasindaki en énemli olay, Arap iilkelerinin Israil’e ve Israil
taraftar1 lilkelere uyguladigi ambargodur. Irak onderliginde 5 Haziran 1967°de Bagdat’ta
toplanan Arap iilkeleri, Israil’e yardim eden batili iilkelere karsi petrol ambargosu
uygulamaya karar verdiler. Bu karar ile birlikte 6zellikle Irak ve Libya petrol ihracatlarini tiim
diinya iilkeleri i¢in durdururken, Kuveyt ve Cezayir sadece Israil’i destekleyen iilkelere karsi
ambargo uygulamistir. Suriye, Irak ve Suudi Arabistan; 6 ve 7 Haziran 1967°de tiim diinyaya,
Israil’i destekleyen iilkelere ait petrol tankerlerine yiikleme yapilmasini ve petrol ihracatini

yasakladigini ilan etmistir (Giirel, 1979: 119).

Diinyanin bir numarali petrol {ireticisi olan Suudi Arabistan’in petrolii tamamen kesmesi,
diinya ekonomisinde biiyiik panige neden olmustur. Baska higbir petrol kaynagi, Arap
tilkelerinin petrol rezervlerinin yerini tutabilecek kadar biiyiik kapasiteye sahip degildir. Bu
durumda Arap iilkelerindeki ambargo diinyada bircok sektdrii panige siiriiklemistir. Ozellikle
otomotiv, ulasim gibi petrol kaynakli sanayilerde bu durum daha da ciddi bir sekilde

yanstmistir (Tonkal, 2014: 19). Buna karsin piyasada iran ve Venezuela gibi OPEC
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bilinyesindeki Arap iilkesi olmayan iiyeler, petrol iiretimlerini ve ihracatlarini arttirmislardir.
Bu durum Arap iilkesi olmayan OPEC iilkelerinin, ambargoya kars1 biiyiik kar elde etmelerini
saglamistir. Arap olmayan lilkelerin petrol liretimlerindeki ve ihracatlarindaki artis ABD’nin
ve diger Batili lilkelerin ambargodan fazla etkilenmemesine neden olmustur. Ambargoya
katilan Arap iilkeleri, ambargo sonucunda ABD ve Batili iilkelere gore ¢ok daha fazla zarar
ettiklerinin farkina varmalar1 sonucunda 1 Eylil 1967 yilinda ambargo tamamen
kaldirilmistir. Ayrica Suudi Arabistan, Kuveyt ve Libya’nin savasi kaybetmeleri nedeniyle de
Misir ve Urdiin’e para 6demek zorunda kalmalari en ¢ok zarar eden iilkeler durumuna
diismelerine neden olmustur. Bundan dolay1 petrol ihracat¢ist Arap lilkelerinin daha yakin bir
isbirligi amaciyla Ocak 1968 yilinda Beyrut’ta yapilan bir toplanti sonucunda Suudi
Arabistan, Libya ve Kuveyt igbirligi ile OAPEC’in kurulmasini saglamistir (Giirel, 1979:120).

OAPEC’e iiye olunabilmesi i¢in iilkede petrol iiretiminin yapilmasi gerekmekle birlikte
kurucu iiyelerin oy birligi de gerekmektedir. 1 Eyliil 1969 tarihinde Libya’da Kaddafi’nin
iktidara gelmesiyle birlikte OAPEC iiyeleri arasindaki petrol dengeleri degismeye baglamistir.
Libya’nin petrolii, batililara kars1 bir silah olarak kullanmak istemesi ve bu dogrultudaki
cikarlari nedeniyle 1970 yilinda Cezayir, Bahreyn, Katar ve BAE OAPEC iiyeligine kabul
edilmistir. 1972 yilinda Irak, Suriye ve Misir OAPEC {iyesi olmuslardir (Armaoglu, 1989:
357). 1982 yilindan itibaren Tunus’un liye olmasiyla birlikte OAPEC’e {iye iilkelerin sayisi
11°e yiikselmistir. OAPEC iilkeleri diinya petrol rezervinin %60’1na sahiptir. Glinlimiizde
OAPEC iilkelerinin bes biiyiik ortak girisimleri (Joint Venture) vardir (www.0apecorg.org).

Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA)

Petrol piyasasinda en onemli kuruluslardan biri IEA’dir. 1973 yilinda Arap-israil Savasi
sonrasinda ilk petrol krizi yasanmistir. Bu kriz diinya petrol giivenlik yapisini ve devlet-sirket-
piyasa iliskilerini degistirmistir. Ulkeler petrol talebini kismak yoniinde politikalar izlemeye
baglamislardir (Yergin, 2003: 27). 1973-1974 te yasanan petrol krizinin ardindan, Kasim 1974
tarthinde OECD konseyi tarafindan enerji problemleri konusunda isbirligini gelistirmek
amaciyla [EA kurulmustur (Bayrag, 2005). OECD’nin bu kurulustaki amaci enerji arz ve talep
eden iilkeler arasindaki isbirligini gelistirmektir. 1976 yilinda IEA ile {iye iilkeler

“Uluslararas1 Enerji Program1” adi altinda su ilkeleri benimsemistir (Heykel,1993: 61);
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-Kriz donemlerinde petrol paylagimi,

-Petrol piyasasinda bilgi akisinin saglanmasi,

-Uzun ve kisa vadede enerji arz giivenliginin saglanmasi,

-Petrol arz ve talep eden iilkeler arasinda iligkilerin gelistirilmesi.

Onemli petrol 6rgiitlerinden olan OPEC ve OAPEC gibi IEA de, diinya ekonomisinde enerji
politikalar1 tizerinde etkili bir orgittiir. IEA diger petrol orgiitleri gibi enerji piyasasinda
belirli amaclara sahiptir. Bu amaglardan bazilari, enerji arz giivenliginin saglanmasi, enetji
maliyetlerinin diistiriilmesine yonelik ¢aligmalar yiiriitiilmesi ve enerji piyasasi ile ekonomik
politikalar arasinda dengenin kurulabilmesidir. IEA 29 iiye {ilkeden olusmaktadir

(www.iea.org).

IEA, 1995 yilindan itibaren gelecekteki enerji kullanimina iliskin 6nceden enerji analizleri
yaparak enerji planlamasi yapmaktadir. Analizlerde enerji iiretimi ve enerji kullanimini
belirleyen unsurlart incelemektedir. Ayrica bu analizler kaynaklar1 gelistirme maliyetlerini,
enerjinin tasmmmasini, enerji fiyatlar1 ile hiikiimet politikalari1 ve iklim degisimlerini

onlemeyi de igermektedir (Bayrag, 2005).

Uluslararasi Petrol Pivasasi Cokuluslu Sirketleri

Petrol sektorii; arama caligsmalari, nakliye, rafineri, pazarlama ve kimya sanayisini de i¢inde
barindiran olduk¢a karmagik ama dinamik bir yapiya sahip bir sektordiir. Bundan 6tiirii enerji
piyasasindaki iiretici firmalar genellikle uluslararasi biiylik 6lcekli sirketlerdir. Diger yandan
rezervlerin tahminindeki belirsizlik ve yliksek tutarli yatirim gerektirmesi nedeniyle oldukca
riskli, bir kez yatirnm yapildiktan sonra, gerekli biiyiikliikte bir rezerve ulagilmasi halinde

getirisi ¢ok yiiksek ve karli bir 1§ alanidir (Karakayali, 2007: 3).

Petroliin bulundugu ilk andan itibaren sekillenmeye baslayan zenginlik ve gii¢ yarisinda bazi
firmalar varliklarini stirdiirmiisler ve diinya arenasinda etkin aktdrler haline gelmislerdir. Bu
etkinligin altyapisinda finansal ve teknolojik kapasitenin yani sira siyasi niifuz 6nemli bir rol

oynamaktadir. Nitekim bu firmalardan bazilar1 ulusétesi bir gorlinlim kazanarak gerek
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ciktiklar1 tilkelerden, gerekse faaliyet gosterdikleri cografyalardan bagimsiz politikalar

izlemekte hatta devletleri etkilemektedirler* (Bilgin, 2005: 88).

Bu firmalarin uluslararasi iliskilerde hangi teorik cerceve igerisinde yer alabilecegi tartismali
bir konu gibi goziikkmektedir. Sadece devleti merkez alan analizlerin yetersiz kalacagi
asikardir. Kesin olan husus, c¢okuluslu sirketlerin gerek ekonomideki gerek diinya
siyasetindeki etkilerinin iyi tespit edilmesi gerektigidir. Nitekim ¢okuluslu sirketlerin saha
caligmalarinda degil, teorik ¢ercevede de Ozel bir dnemle ele alinmasi gerektigi, Yedi Kiz
Kardesler’in diinya ekonomisinde ve siyasetinde oynadiklart etkin rolle iyice pekismektedir
(Bilgin, 2005: 88). Bu yiizden ¢okuluslu petrol sirketlerinin yalnizca ekonomik birliktelikler
olarak diisiiniilmemesi gerekmektedir (Emeklier, 2010). Genelde enerjinin, 6zelde petrol ve
dogalgazin devletleri, orgiitleri, sirketleri, toplumlar1 siirekli etkileyen yerel ve uluslararasi

boyutlar1 olan bir olgu oldugu g6z 6niinde bulundurulmalidir (Nye, 1982: 217).

Petrol ve dogalgaz piyasasinda bilinen ¢okuluslu sirketlerin yani sira ulusal petrol sirketlerinin
de 6nemi artmaktadir. Biiylik petrol ve dogalgaz kaynaklarina sahip ulusal sirketler, fiyatlarin
yiikselmesi ve kendi iilkeleri disindaki tilkelerde arama ve liretim yatirnmlarina girmeleriyle,
konumlarmi git gide giiclendirmektedirler. Ornegin Rusya’min Gazprom ve Brezilya’nin
Petrobras sirketleri boyledir. Japonya, tiikettigi petroliin  %99,6’sin1, dogalgazin ise
%96,3’1linii ithal eden bir iilke olarak, Impex ve Itochu adli uluslararas: sirketler ile Jogmec
adli ulusal sirketin uluslararast alanda yiiriittiigii faaliyetlerle enerji kaynaklarina olan

thtiyacimi karsilamaktadir (Boybasi, 2013: 32).

Ancak ham petrol satisindan sonraki asamalar ulastirma, rafine ve pazarlama asamasinda;
cokuluslu petrol sirketlerinin kartel konumunda olduklar1 agiktir. Dolayisiyla petrol

piyasasinda donen paralarin 6nemli bir kism1 ¢okuluslu sirketler eliyle donmektedir (Ayhan,

* “Ulusotesi” kimlik kazanan pek cok Cokuluslu sirketler devletlerin politikalari Gzerinde belirleyici olma
kapasitesine de sahip olmaktadirlar. Ornegin Hazar havzasi icin eski SSCB Bélge’sinde etkin olan ExxonMobil ve
ChevronTexaco bu glicli temsil etmektedirler. Bunun yani sira BPAmocoArco’da dikkat ¢eken diger bir firmadir.
Ornegin 2000 yilinin Mart ayinda hem ingiliz, hem Tirk hem de Azeri basini 1993 yilinda BP’ye ¢ogunluk
hisselerini vermek istemeyen Azeri baskan Elgibey’e karsi diizenlenen ve AliyeV'i iktidara getiren slreci baslatan
darbenin BP tarafindan desteklendigi hatta tetiklendigi haberi yer almistir. Bu darbenin hemen ardindan Aliyev
hemen iktidara gelmis ve kisa bir siire icerisinde bir yandan Cokuluslu’lara Uretim paylasma anlagmalarini
imzalarken bir yandan da IMF ile miizakereler yapip ekonomik liberallesme programlarini uygulamaya
baslamistir. Bu slirecin baslamasiyla beraber Ermenistan’la savas sona ermistir. Ateskesin saglanmasinda da
BP’nin rol oynadig dusiinilmektedir. Bkz: (“Darbeyi Petrol Devleri Yapti”, Sabah gazetesi, 27.03.2000)
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2006: 98). Bu sirketlerin sermaye biiyiikliiklerinin bir¢ok iilkenin GSYH’dan fazla oldugu
goriilmektedir (Cizelge 2.2).

Cizelge 2.2. Petrol piyasasinin en biiyiik 10 sirketi (Fortune 2017)

Sira Sirketler Hasilat Varhklar Fortune Calisan
(milyon dolar) (milyon dolar) 500 sayisi (Kisi)
1 Sinopec Group
) 267.518 310.726 3 713.288
(Cin)
2 China National Petroleum
) 262.573 585.619 4 1.512.048
(Cin)
3 Royal Dutch Shell
240.033 411.275 7 89.000
(Hollanda)
4 Exxon Mobil (ABD) 205.004 330.314 10 72.700
5 BP (ingiltere) 186.606 263.316 12 74.500
6 Total (Fransa) 127.925 230.978 30 102.168
7 Chevron (ABD) 107.567 260.078 45 55.200
8 Gazprom (Rusya) 91.382 277.262 63 467.400
9 Petrobras (Brezilya) 81.405 246.983 75 68.829
10 Lukoil (Rusya) 70.897 82.179 102 105.500

Kaynak: http://fortune.com/global500/list/ Erisim: 17.12.2018

Cizelge 1.2 incelendiginde petrol endiistrisinin en biiyiik sirketi 267,5 milyon dolar gelirle
Sinopec Group sirketi, diinyanin en biiylik 500 sirketi siralamasinda (Fortune 500) 3.sirada
bulunmaktadir. Bunun yaninda petrol endiistrisinin en biiyiik dort sirketi diinyanin en biiyiik

on sirketi arasindadir.

2.1.5. Petrol Spot ve Tiirev Piyasalari

Petrol ticareti 1970’ten beri oldukca degismistir. Tarih boyunca piyasaya arzin en temel yolu
entegre ticaret olmustur. Geleneksel olarak ham petrol ve petrol lirlinlerinin alim satim
islemlerinin biiylik kismimi yiiriiten diinya capindaki gayri resmi baglantilar ag1 olan spot
ticarettir (Noreng, 2004: 226). Spot ticaret, 1973-74 ve 1979-80’deki petrol arz1 krizlerinin
etkisiyle hiz kazanmistir. Zira her zamanki arzlar1 kesilen alicilar, alternatif kaynaklar
aramiglardir. Spot ticaretin yiikselmesi petrol piyasasindaki seffafligi artirmig, bu sayede

petrol ihra¢ eden iilkelerin ekonomik ranttan daha biiyiik paylar almasina yardimci olmustur


http://fortune.com/global500/sinopec-group/
http://fortune.com/global500/china-national-petroleum/
http://fortune.com/global500/royal-dutch-shell/
http://fortune.com/global500/gazprom/
http://fortune.com/global500/petrobras/
http://fortune.com/global500/lukoil/
http://fortune.com/global500/list/
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(Noreng, 2004: 227). Petroliin spot piyasada alim satimim1 1980’lerden itibaren vadeli
piyasada alim satimi izlemistir (Akgil, 2015: 25).

Spot piyasanin kararsiz ve hizli sekilde dalgalanan fiyatlar ortaminda gelismesi, vadeli
piyasalarin gittik¢e artan 6nemini agiklamaktadir. 1987°de petrol iiriinlerinin ve 1983’te ham
petroliin vadeli piyasalarin1 doguran olay, fiyatlarin kararsizlifi ve dolayisiyla riskli
durumlarin artmasidir. Vadeli piyasalar bazen spot piyasalarin lizerindeki fiyat gelismelerini
etkileyerek petrol fiyatlarinin olusmasina yardim etmektedir. Petroliin vadeli piyasalari

gercekte fiziksel piyasalara paralel isleyen finansal piyasalardir (Yiicel, 1994: 629).

Uluslararas1 petrol piyasasinda tiirev islemler oldukca biiyiik bir yer kaplamaktadir. Tiirev
islemlerin  yapildigt borsalar, NYMEX (New York Mercantile Exchange), ICE
(Intercontinental Exchange), SGX (Singapore Exchange) ve DME (Dubai Mercantile
Exchange) olmaktadir. Petrol tiirevleri i¢in en etkin kullanilan borsalar ise NYMEX, ICE ve
DME"dir.

NYMEX 1882 yilinda New York’ta kurulmus olup, diinyanin en bilylik emtia kontrat
islemlerinin yapildig1 borsadir. Ilk basarili petrol ve iiriin kontratlarinin alim satim islemleri
bu borsada gergeklesmistir. NYMEX, diinyanin en biiylik emtia sozlesme islemlerinin
yapildig1 borsadir. Ilk petrol kontrat1 bu borsada gergeklesmis olup, ilk benzin kontratt 1978
yilinda borsada sisteme dahil edilmistir. 1983 yilinda WTI yani ilk ham petrol sézlesmesi,
1986 yilinda ilk ham petrol swap so6zlesmesi islem gormiistiir (Demir, 2011: 35). NYMEX
biinyesinde WTI, Brent, REBCO, diisiik siilfiirlii dizel, motorin, benzin, fuel oil, dogal gaz,

elektrik ve bu iiriinlerle iligkili crack spreads, swap, option kontratlar1 iglem gérmektedir.

Uluslararasi Petrol Borsasi (IPE- Inernational Petroleum Exchange), NYMEX gibi petrol ve
iirtinleri sozlesme islemlerinin Avrupa’da yapilmasi i¢in 1981 yilinda Londra’da kurulmustur.
1988 yilinda Brent ham petrol kontrati basarili sekilde islem gérmeye baslamistir. IPE, 2000
yilinda Kitalararasi Emtia Borsasi (ICE- Intercontinental Commodity Exchange) ile
birlesmistir (Treat, 2000: 12). Petrol fiyatlarinin uluslararas1 gelismelere karsi asir1 duyarh
olmasi1 ve finans piyasalarinin sundugu korunma veya kar saglama imkanlarinin giin gectikce
gelismesi, petrol borsalarin1 ve bu borsalarda tiirev kontratlarin kullanimini petrol sirketleri,

bankalar veya araci kuruluslar i¢in vazgecilmez diizeyde 6nemli kilacaktir.
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2.2. Petrol Piyasasinin Mevcut Durumu

Bu kisimda, petroliin diinya genelinde ve bolgesel anlamda rezerv dagilimi, iiretim ve

tiikketim, ihracat ve ithalat oranlarindan bahsedilmistir.

2.2.1. Petrol Rezervleri

Diinyada petrol piyasasini sekillendiren temel faktorler petroliin fiyat1 ve petrol rezervleridir.
Petrol rezerv degerleri diinya siyasetinde iilkelerin gii¢c dagiliminda 6nemli rol oynar ve rezerv
miktarlar1 yliksek olan {ilkeler petrol fiyatlarinin belirlenmesinde etkili olabilirler. Diinya
ekonomisinde petroliin birincil enerji kaynagi olmasi, teknoloji ve sanayinin temelini
olusturmasi dikkate alindiginda, petrol fiyatlarindaki degisimler ve sektordeki gelismeler

diinya ekonomisine yon verebilmektedir (Giin, 2011: 47).

Petrol rezervleri genel anlamda kanitlanmis, potansiyel ve muhtemel olmak iizere iig¢
kategoride degerlendirilir. Kanitlanmig rezerv, jeolojik ve miihendislik bilgileri 1s181inda
giincel teknolojik ve ekonomik kosullarda tiretilebilecek petrol miktaridir (Acar ve digerleri,
2007: 38). Kanitlanmis rezerv bilgilerinin olugsmasindaki hesaplamalar %90 dogruluk payina
sahiptir. Ayrica teknolojik gelismeler sonucu bilinen rezervlerin etkinliginin artmasi ya da
yeni rezervlerin bulunmasi kanitlanmis rezervlerin artmasina yol acar. Giinlimiiz teknolojisi
ve fiyatlar1 géz Oniinde bulundurularak ¢aligma yapilmasi durumunda basar1 sanst %50°den
fazla olan rezervler potansiyel, diisiik olan rezervler ise muhtemel rezervler olarak
tanimlanmaktadir. Bazen biiyiik petrol firmalar1 sahip oldugu rezervleri yiiksek gostererek bu
artisa sebep olabilirler. Bunun tam tersi de s6z konusu olabilmektedir. Yani 6zellikle petrol

fiyatlarinin artmasi i¢in bazi biiytlik firmalar rezervleri oldugundan daha az gosterebilmektedir

(Demir, 2007: 25).

Farkl {ilkelerin ve sirketlerin petrol rezervleri incelendiginde, genellikle yalnizca kanitlanmis
rezervler iizerinden islem yapilmaktadir (Pamir, 1999: 54). Diinya petrol rezervleri, degisik
kaynaklarda farkli veriler olarak yer almaktadir. Bu durum petrol rezervleri konusunda heniiz
kesinlik ifade edecek bir sonuca ulasilamadigini gostermektedir. Degisik tahminlerin ileri
stiriilmesinin iki 6nemli nedeni vardir. Bunlardan birincisi, petrol aramalarina yonelik olarak
jeofizi-jeolojik etiitlerin heniiz tamamlanamamis olmasidir. Ikincisi ise, rezervlerin farkli

rezerv siniflar1 olarak verilmesidir (Doganay, 1998: 168). Yukarida belirtildigi iizere
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rezervlerin kanitlanmis, potansiyel ve muhtemel olmak {izere li¢ kategoride degerlendiriliyor
olmasina ragmen istatistiklerde aciklama yapilmaksizin sadece rezerv olarak ifade

edilmektedir.

BP’nin verilerine gore, 2017 yil1 sonu itibariyle diinyada 1696,6 milyar varil (BP, 2018),
OPEC’in verilerine gore ise 1488,8 milyar varil (OPEC, 2018) kanitlanmis petrol rezervi
bulunmaktadir. Bu rakamlar 2016 yilinda sirasiyla BP’ye gore 1706,7 milyar varil iken,
OPEC verilerine gore ise 1482,7 milyar varildir. Yani gorildigi gibi istatistiklerde
farkliliklar mevcut olup, BP’ye gore bir yil i¢inde kanitlanmis rezerv tutarinda yaklasik %0,6
orainda azalig goriiniirken, OPEC verilerine gore 2017 yilinda 2016 yilina gore %0,4 oraninda
azalis gortinmektedir. Cizelge 2.3’te 1990 — 2017 itibariyle diinya kanitlanmigs ham petrol

rezervlerinin bolgelere gore dagilimi verilmektedir.

Cizelge 2.3. Bolgelere gore petrol rezervleri ve rezerv omrii (milyar varil)

Bolgeler 1990 2000 2010 2015 2016 2017  Toplamdaki Rezerv
pay1 (%) omrii (yil)

Ortadogu 659,6  696,7 7659 803 8135 807,7 47,6 70

Giliney-Orta Amerika 71,5 97,9 3242 329 3279 3301 19,5 125,9
Kuzey Amerika 1254 232,10 2215 2275 2275 2261 13,3 30,8
Avrupa-Avrasya 759 1411 1579 1549 1615 158,2 9,3 38,2
Afrika 58,7 93 125 128,2 128 126,5 7,5 42,9
Asya-Pasifik 36,3 40,1 47,9 48,8 48,4 48 2,8 16,7
Diinya Toplam 1027,5 1300,9 1642,4 16915 1706,7 1696,6 100 50,2

Not: Rezer dmrii, toplam rezervlerin yillik iiretim miktarina béliinmesiyle bulunur.

Cizelge 2.3’e bakildiginda gegmis yillara gore diinya petrol rezervlerinin hizla arttigi
goriilmektedir. BP verilerine gore diinyada toplam kanitlanmis ham petrol rezervi 2017 yil1
sonu itibariyle 1696,6 milyar varildir. Ton ile ifade edecek olursak diinyadaki petroliin toplam
rezervi 239,3 milyon tondur. Diinya ham petrol rezervinin bolgelere gore dagiliminda;
Ortadogu bolgesi 807,7 milyar varil kanitlanmis rezerv ile basta gelmektedir. Bu oran, diinya
tizerindeki kanitlanmis rezervlerin neredeyse yarisinin Ortadogu’da oldugunu gostermektedir.
Ancak bu oranlarda donemler itibariyle degisimler olmustur. Ornegin Ortadogu’daki
kanitlanmis rezervlerin toplam igindeki payr 1990 yilinda %64,1 iken bu oran 2010 yilinda
%46’ya diismiistiir, 2017 yilinda ise toplam i¢indeki pay1 %47,6’dir (BP, 2018). Bu durum

gelisen teknolojiler sonucu diinya genelinde artan rezervlerde Ortadogu’nun payinin azalmasi
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sonucunu dogurmustur. Ortadogu bolgesi yine de son 20 yilda kanitlanmis petrol rezervini
daha da arttirmis ve giiniimiize kadar diinya liderligini korumay1 basarmstir.

Diger bolgelerdeki kanitlanmig ham petrol rezervlerini incelersek, Giiney-Orta Amerika 330,1
milyar varil ile ikinci en biiyiikk kanitlanmis rezerve sahip olan bolgedir. Kuzey Amerika
bolgesi ise diinya petrol rezervinde %13,3’liik paya sahip olup, ti¢iincii sirada yer almaktadir.
Diinya petrol rezervlerinin %9,3’liikk pay1 Avrupa-Avrasya bolgesine ait iken, %7,5’lik pay
Afrika bolgesine aittir. Avrupa-Avrasya bolgesi; Azerbaycan, Kazakistan, Ozbekistan,
Tiirkmenistan, Rusya Federasyonu, Danimarka, Norveg, Romanya, Italya ve Ingiltere olarak

siralanabilir.

Petrol rezervleri agisindan diinyanin en yoksul bolgesi ise 48 milyar varil ile Asya Pasifik
Bolgesi’dir. Bu bolgede Cin, Hindistan, Endonezya, Malezya, Tayland, Vietnam, Avustralya
ve diger kiiclik iilkeleryer almaktadir. Bolgedeki en biiyilik rezerv 25,7 milyar varil ile Cin’e
aittir. Hindistan’in petrol rezervleri ise 4,7 milyar varil olup, bu miktarin artacagi tahmin
edilmektedir. Diger iilkelerin rezerv miktarlar1 ortalama 4 milyar varil civarindadir (BP,

2018). Bu nedenle petrol rezervleri konusunda Cin bélgenin hakimi konumundadir.

Petrol rezervleri konusundaki en onemli husus rezervlerin omriidiir. Cizelge 2.3’te son
slitunda rezervlerin 6mrii ile ilgili bilgi verilmektedir. Rezervlerin 6mrii, kanitlanmis toplam
rezerv miktarinin, yillik toplam iiretime bdliinmesi ile bulunur. Bu deger diinya genelinde
2017 yili sonu itibariyle 50,2 yildir. Yani petroliin 2017 yilindaki tiretim hizi sabit kalirsa
kanitlanmis petrol rezervi yaklasik 50 yil sonra tiikenecektir. Buna gore petroliin dmriiniin
yillar gectikge azalacagi diisiiniilebilir. Ancak, rezerv dmriiniin 1981 yilinda 30 yil oldugu
diistintiliirse durum biraz degismektedir. Mali ve teknolojik agidan gelisen petrol sektorii, yeni
rezervler bulmakta, gec¢miste ulasilmasi imkansiz olan bolgelerde arama ve {iretim

yapabilmekte ve hatta alternatif enerji kaynaklari ile iiretim miktar1 degisebilmektedir.

Bugiin 80 dolayinda iilke, az ¢ok ham petrol iiretimi yapmaktadir. Ancak bilinen ve
isletilmekte olan kanmitlanmis rezervlerin %90’dan fazlasi 15 kadar iilkenin elinde
bulunmaktadir (BP, 2018). Bu durum bircok dogal kaynakta oldugu gibi petrol zenginliginin
de, iilkeler arasinda ¢ok esitsiz dagildigini gostermektedir. Petrol rezervleri dagilimindaki
esitsizlik, llkelerin kalkinma cabalar1 ve dis 6demeler dengesine yansimaktadir. Petrol
tireticisi tilkelerin onemli bir boliimii, hem giderek zenginlesmekte hem de zaman zaman

petrolii siyasi amagli baski unsuru olarak kullanmaktadirlar (Doganay, 1998: 172).
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Cizelge 2.4’te, bolge tilkeleri yerine onlarin olusturmus olduklar1 ekonomik birliklerin petrol

rezervinde sahip olduklar1 paylar verilmistir.

Cizelge 2.4. Diinyada orgiitlii birlik bazinda ham petrol rezervleri (milyar varil)

1991 2000 2010 2015 2016 2017 Toplam
icindeki pay1 (%)
OECD 142,7  256,2 2379 2445 2440 2426 14,3
OECD dist 955,2 1044,7 14045 1447,0 1462,7 14540 85,7
OPEC 769,0 849,7 1163,3 1210,3 12205 1218,8 71,8
OPEC dist 328,8 4513 4791 4811 486,2 4778 28,2
Avrupa Birligi 8,5 8,7 6,0 52 51 48 0,3
BDT 1240 1205 1445 1411 1482 1449 8,5
Diinya 1097,8 1300,9 16424 16915 1706,7 1696,6 100

Kaynak: BP, 2018: 6

Cizelge 2.4, bolgesel anlamda petrole sahip olan iilkelerin ekonomik giiglerini gostermek ve
petrol iizerindeki giic miicadelesini ekonomik gii¢ yoniinden ortaya koymak bakimindan
onem arz etmektedir. OPEC, 1218,5 milyar varillik rezervle diinya petrol rezervlerinin
%71,8’ine sahiptir. Eski SSCB yani bugiinkii BDT %8,5, OPEC’e ve BDT’a dahil olmayan
iilkeler ise %19,7’1lik paya sahiptir.

Gelismis tilkelerin sahip olduklar1 petrol rezervleri gelismekte olan iilkelere oranla daha az
miktardadir. Geligmis iilkelerin, var olan rezervlerinden gergeklestirdikleri asir1 petrol
iretiminden dolay1 rezerv miktarlar gittikge azalmaktadir. OPEC, BDT gibi kuruluglarda tam
tersi bir hareketlenme goriinmektedir. Aslinda bahsedilen kuruluslarin  bulunduklari
bolgelerde ortaya ¢ikan ekonomik ve siyasi catigmalarin bir yamim1 da bu tezathik
olusturmaktadir. Cilinkii hem OPEC hem de BDT iilkelerinde tam olarak liberal piyasalarin ve
demokrasinin var olmadigr gibi gelismislik seviyeleri de diisiiktir. OPEC ve BDT
bilinyesindeki iilkelerin enerjiye bagimliliklar1 ¢ok alt seviyedir. Ancak ekonomik
gelismigligin  devaminin saglanmasi i¢in petrole olan bagimlilik, gelismis iilkelerin

sorunlarinin temelini olusturmaktadir (S6zen, 2010: 51).

OPEC Hiyesi iilkelerin Ortadogu, Afrika gibi siyasi ¢alkantilar icerisinde, savas ve terOr
tehdidi altinda bulunan bir cografyada yer almalari, arz giivenligi ve spekiilatif fiyat

dalgalanmalar1 bakimindan tehlike arz etmektedir. Rezerv dagiliminin bu derece bozuk
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olmasi, yiiksek rezerve sahip kesime, Orgiitlenerek kotalar koymak suretiyle fiyatlari
istedikleri dogrultuda belirleme avantaji vermektedir. Fiyatlarda kisa siirelerde meydana gelen
abartili dalgalanmalarin baslica sebeplerinden birisi; politik riskler ve rezerv dagiliminin

heterojenligidir (Akbulut, 2008).

Sekil 2.3 iilkeler ve kategorize edildikleri bolgeler bazinda kanitlanmis petrol rezervlerini
gostermektedir. Kuzey Amerika g6z onilinde bulunduruldugunda bolgede en biiyiik pay1 %72
ile Kanada almaktadir. Gliney Amerika’da kanitlanmig petrol rezervlerinin %93’liik kismi
Venezuela’da bulunmaktadir. Avrasya Bolgesi’nde ise kanitlanmis rezervlerin ¢ok biiylik bir
boliimii Rusya ve Kazakistan’da bulunmaktadir. Orta Dogu iilkeleri bazinda iilkelerin
kanitlanmis rezervlerinin bdlge toplamina oranlar1 siralandiginda Suudi Arabistan, Iran, Irak,
Kuveyt ve BAE sirasiyla en bliylik paylart almaktadir. Afrika Kitasinda Libya ve Nijerya’nin
kanitlanmis rezervlerinin kitanin toplam kanitlanmis rezervlerine orani sirastyla %40 ve %31
olmaktadir. Petrol rezervlerine iilke bazinda bakildiginda ise %17,9’1uk dilim ile Venezuela
ilk sirada yer almaktadir. S6z konusu iilke son yirmi yilda yapilan arastirmalar sonucu
rezervlerini neredeyse 5 katina c¢ikartmistir. Venezuela’y1 yaklasik %15,7°lik pay ile Suudi
Arabistan, %10,1’lik payla Kanada takip etmektedir. %10’luk rezerv paymin altinda olan
iilkeler sirastyla Iran (%9,3), Irak (%38,8), Rusya (%6,3), Kuveyt (%6), BAE (%5,8) ve Libya
(%2,9)’dir (BP, 2018).

Petrol rezervleri en uzun siire yetecek olan tilkeler Venezuela (393 yil) ve Libya’dir (310 y1l).
Kanada ve Iran’in rezervleri de diger iilkelere gore daha uzun siire yetecek konumdadir (BP,
2018). Son olarak petrol rezervlerinin siniflandirmasi yapilirken tizerinde uzlasilmamis
rezervlerin de belirtilmesi gerekmektedir. Bir enerji kaynag: olan petrol 6zelliklerini gosteren
yapilar, lizeri tika¢ kayalarla Ortiilmiis kaynak kaya icerisindeki olusumlar disinda da
karsimiza g¢ikmaktadirlar. Petrollii kumlar ve seyller bunlarin baslica 6rnekleridirler. Bu
yapilar petrol igeriyor olmakla birlikte petroliin olusum siirecini ortaya koyan tanim disinda

kaldiklarindan uzlasilmamis petrol rezervleri olarak tanimlanmaktadirlar (Demir, 2007: 27).

Yeni teknolojilerin gelistirilmesi ile birlikte uzlasilmamis petrol rezervlerini islemek artik
mimkiin olmakta ve hatta karli bir proje halini almaktadir. Bu da petrol rezervlerinin
tiikenmekte olmasi goriislinlin aksine, aslinda artiyor oldugu goriislerine bir baska dayanak

noktasi olugturmaktadir.
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Sekil 2.3. Ulkeler ve bdlgeler bazinda kanitlanmis petrol rezervleri
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2.2.2. Petrol Uretimi

Diinya petrol rezervlerinin diinya cografyasinda esit olarak dagilim gostermedigi
bilinmektedir. Diinyanin petrol rezervleri agisindan en zengin iilkelerinin Ortadogu iilkeleri

olduguna petrol rezervleri kisminda Cizelge 2.3 yardimiyla deginilmisti.

Petroliin iilke topraklarinin altinda olmasi 6nemlidir. Ancak petrol kaynagina sahip olma ile
kaynagin kullanimi farklilik gostermektedir. Ulkeler arasinda var olan esitsizlik, petrol
kaynagmin iiretiminde ve tiikketiminde farkli iilkeler s6z sahibi olmaktadir. “Petrol iiretim
seviyesi; Uretici iilkelerin ekonomik biiyiikligi, bu iilkelerin bahsi gegen kaynagin ihracatgisi
olup olmamasi, enerji arz gilivenligi cercevesinde anilmasi, jeopolitik konumu, iiretici
sirketlerin kazancglarini maksimize etme istekleri ile diinya petrol talebi gibi etkenlerce

belirlenmektedir” (Boybasi, 2013: 16).

Petrol tiretiminde bolgelerin paylari incelendiginde, petrol rezervlerine gore farkli bir ¢izelge
ortaya c¢ikmaktadir. Sekil 2.4 petrol rezervleri ve petrol tiiketiminin bdlgesel dagilimini
karsilagtirmali olarak gostermektedir. Buna gore rezervlerin %47,7’sine sahip Ortadogu
tilkeleri, tiretimde sadece %34,5’1lik paya sahipken, %13,3’liikk rezerve sahip Kuzey Amerika
iilkeleri ise %20,9’luk {liretim payma sahiptir. Giiney ve Orta Amerika %8,1, Avrupa ve
Avrasya %19,2, Afrika ve Asya Pasifik bolgelerinin her ikisi de %8,6 oraninda iiretim payina
sahiptir.

Rezerv Uretim

75% 2% 1339 8.7%

B Kuzey Amerika
M Giiney-Orta Amerika

W Avrupa-Avrasya

W Ortadogu
m Afrika
W Asya-Pasifik

B Kuzey Amerika

W Guney-Orta Amerika

B Avrupa-Avrasya

M Ortadogu
m Afrika

P M Asya-Pasifik
Sekil 2.4. 2017 yil1 sonu itibariyle petrol rezervlerinin ve tiretimin dagilimi

Petrol rezervlerine sahiplik ile tiretim miktarlar1 arasindaki agik farkliligin temel nedeni diisiik

teknoloji olarak goriilebilir. Rezervler agisindan zengin olan Ortadogu tilkeleri petrol liretimi
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acisindan diistik kapasitede calismaktadir. Bunun nedenleri; bdlgenin sanayisinin
gelismemisligi, iran gibi iilkelerdeki siyasi ideolojinin diisiik petrol iiretimini desteklemesi ve
teknolojinin gittikge eskimesidir. Avrasya bolgesinde, SSCB’nin dagilmasiyla eski Sovyet
iilkelerine batili yabanci sermayenin girmesi, bu {ilkelerdeki genis petrol rezervlerinin
islenmesini sagladigr goriilmektedir. Benzer durum Afrika kitasinda yabanci sermaye

yatirimlariyla petrol arzinda artis yasandigi goriilmektedir (S6zen, 2010: 53).

Cizelge 2.5 diinya petrol iiretimini giinliik bin varil cinsinden gostermektedir. 2017 yilinin

toplam tiretimi, 2016 yilina gore %0,54 oraninda artmistir.

Cizelge 2.5. Ham petrol {iretiminin bolgesel dagilimi (1000 varil/giin)

Bolgeler 1990 2000 2010 2015 2016 2017 Toplam
icindeki pay1 (%)
Kuzey Amerika 13.823 13.891 13.841 19.733 19.270 20.112 21,7
Giiney-Orta Amerika 4507 6.696 7.404 7.761 7.474 7.182 7,8
Avrupa-Avrasya 16.074 14989 17.694 17.479 17.716 17.807 19,0
Ortadogu 17.540 23.717 25.822 30.065 31.789 31.597 34,1
Afrika 6.731 7.771 10.065 8.297 7.892 8.072 8,7
Asya-Pasifik 6.710 7.869 8426 8369 8010 7.879 8,5
Diinya 65.384 74.934 83.251 91.704 92.150 92.649 100

Kaynak: BP, 2018 verilerinden derlenmistir.

Diinya ham petrol iiretimi verilerine orgiitlii bazda bakildiginda ise (Cizelge 2.6) gelismis ve

gelismekte olan tilkelerin {iretim seviyeleri arasindaki fark acikca ortaya konulmaktadir.

Cizelge 2.6. Diinyada orgiitlii birlik bazinda petrol iiretimi (1000 varil/giin)

2000 2005 2010 2015 2016 2017  Toplam icindeki

pay1 (%)
OECD 21.536 19.883 18.527 23.596 23.122 23.901 25,8
OECD dist 53.398 62.025 64.724 68.108 69.028 68.748 74,2
OPEC 31.131 35.101 35.086 38.133 39.358 39.436 42,6
OPEC dis1 43.803 46.807 48.166 53.572 52.792 53.213 57,4
Avrupa Birligi 3.546 2.702 1.981 1.506 1.488 1.464 1,6
BDT 8.021 11.794 13.496 13.932 14.141 14.288 15,4
Diinya 74.934 81.908 83.251 91.704 92.150 92.649 100

Kaynak: BP, 2018
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Yukarida petrol rezervleri boliimiinde, Cizelge 2.3’te goriilen, OECD iilkelerindeki petrol
kaynaklar1 OPEC iilkelerine gore kiyaslanamayacak kadar azdir. Ancak OECD iilkelerinin
gerceklestirdigi yiiksek petrol liretiminin temel nedeni gelismislik seviyesi ve zorunlu ihtiyag
konusudur. OPEC dis1 tlkeler Rusya, ABD, Cin, Meksika, Kanada, Norve¢ ve Brezilya
oldugu diisiintiliirse, ekonomik gelismislik etkisi bir kez daha acgikg¢a goriilir. OPEC
iilkelerinin petrol rezerv miktarlar1 ¢ok yiiksek olmasina karsin petrol iiretiminin diisiik
seviyelerde olmasinin bir baska sebebi; OPEC’in benimsemis oldugu kota sistemi ve teknoloji

eksikligidir.

Petrol iiretiminde sosyo-ekonomik gelismislik, sahip olunan teknoloji, siyasi ideoloji ve
petrole olan ihtiyaclar; iilkelerin sahip olduklari petrol rezervleri kadar etkilidir. Cizelge
2.7°de iilkelerin iiretim miktarlar1 goriilebilir. Buna gore, sadece 12 iilke toplam petrol

iiretiminin neredeyse ¥4 iinii (%73,9) gerceklestirmektedir.

Cizelge 2.7. Petrol iiretiminin tilkelere gére dagilimi (1000 varil/giin)

Ulkeler Uretim (2017) Toplam iiretim icindeki pay
(%)
ABD 13.057 14,1
Suudi Arabistan 11.951 12,9
Rusya Federasyonu 11.257 12,2
fran 4,982 54
Kanada 4.831 5,2
Irak 4.520 4,9
BAE 3.935 4,2
Cin 3.846 4,2
Kuveyt 3.025 3,3
Brezilya 2.734 3,0
Meksika 2.224 2,4
Venezuela 2.110 2,3
Diinya 92.649 100

Kaynak: BP, 2018 verilerinden derlenmistir.

Cizelge 2.7°de ciddi rezerve sahip iilkelerin tamaminin {iretim konusunda o kadar da istekli
olmadip1 acikca goriilmektedir. Ornegin diinya petrol rezervinde yaklasik %18’lik pay ile ilk

sirada yer alan Venezuela diinya petrol iiretiminde %2,3’liik pay ile 12.sirada yer almaktadir.
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En fazla iiretimi sirasiyla %14,1 ve %12,9’luk paylar ile ABD ve Suudi Arabistan’in yaptigi

goriilmektedir. Bu siray1 Rusya, Iran, Kanada, Irak izlemektedir.

2.2.3. Petrol Tiiketimi

Petrol tiretim miktari, politik ve teknolojik gelismelere bagli olsa da, petrol tiiketimi direkt
iilkenin sanayisinin gelismisligine, ekonomik/sosyal kalkinmisligina ve kiiltiirel yasam tarzina
baglidir (Bent, Orr ve Baker, 2002: 109). Giiniimiizde kisi basina enerji tiketimi
gelismisligin -~ Olglisii  olarak  kullanilmaktadir.  Gelismiglik seviyesi arttikga petrol
gereksiniminin daha da arttig1 sdylenebilir. Nitekim Sekil 2.5’te goriilen haritadan kisi basina
petrol tliketiminin gelismislik seviyesi yliksek olan iilkelerde daha fazla oldugu

goriilmektedir.

Kisi basina birincil enerji tliketiminin en yiiksek oldugu bdlgeler Kuzey Amerika, Kuzey

Avrupa ve Suudi Arabistan’dir. Bu siralamay1 Rusya ve Avustralya takip etmektedir.

Oil: Consumption per capita 2017

0-03
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Sekil 2.5. Kisi basina petrol tiikketimi

Kaynak: BP, 2018: 18



Cizelge 2.8’de diinya ham petrol tiiketiminin bdlgesel dagilim1 verilmektedir.

Cizelge 2.8. Ham petrol tiiketiminin bdlgesel dagilimi (1000 varil/gtin)

29

Bolgeler 1990 2000 2010 2015 2016 2017 Toplam i¢cindeki
pay1 (%)
Kuzey Amerika 20.316 23.709 23499 23.753 23.843 24.219 24,7
Giiney-Orta Amerika 3.735 4.997 6.424 7.139 6.976 6.794 6,9
Avrupa-Avrasya 23.143 19.443 19.244 18450 18.793 19.262 20,0
Ortadogu 3.599 5.161 8.102 9.300 9.431 9.290 9,5
Afrika 1.985 2.465 3.483 3.866 3.937 4.047 4,1
Asya-Pasifik 13.872 21.171 27.969 32494 33577 34574 35,2
Diinya Toplam1 66.650 76.946 88.722 95.003 96.558 98.186 100

Kaynak: BP, 2018: 19

1990-2017 yillar1 arasindaki déneme bakidiginda, 1990 yilinda diinya petrol tiiketimi giinliik

66.650 bin varilken 2017°de 98.186 bin varile ulagsmistir. Diinya petrol tiiketiminde 26 yilda

yaklagik %47 oraninda artis meydana gelmistir. Cizelge 2.8’den goriildiigii lizere, bu siire

icerisinde tiiketim miktar1 en ¢ok artan bolge ise %258 oraninda artisla diinyanin en ¢ok

rezerv miktarma sahip bolgesi olan Ortadogu’dur. Tiiketim miktar1 en ¢ok artan ikinci bolge

ise yaklasik %249’luk artisla Asya-Pasifik’tir.

Cizelge 2.9 ise petrol tiiketiminin iilkelerin ekonomik gelismisligine olan bagimliligini

gostermek i¢in olusturulmustur. OECD ve OECD’nin i¢inde olan Avrupa Birligi iilkeleri ve

BDT ele alinarak incelenmektedir.

Cizelge 2.9. Diinyada orgiitlii birlik bazinda petrol tiikketimi (1000 varil/giin)

1990 2000 2010 2015 2016 2017  Toplam
i¢indeki pay1 (%)
OECD 41.738 48.312 46.596 45.785 46.217 47.033 47,9
OECD dis1 24912 28.635 42.126 49.218 50.341 51.152 52,1
Avrupa Birligi  13.879 14.661 13.942 12.707 12942 13.211 13,5
BDT 7974 3473 3835 4161 4223 4.282 4.4
Diinya 66.650 76.946 88.722 95.003 96.558 98.186 100

Kaynak: BP, 2018 :19
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Petrol tiiketimi rakamlart OECD ve OECD’nin i¢inde yer alan Avrupa Birligi iilkelerinin
paymin yiksekligi, petrol tiikketimi ve sosyo-ekonomik gelismislik ikilisi arasindaki
korelasyonu dogrular niteliktedir. Diger yandan yiikselen piyasalarda yasanan kalkinma
cabalar1 yillar itibariyle petrol tiiketimindeki paylarim1 yiikselterek diinyada tek kutuplu

gelismenin giderek azalmasina neden olmaktadir.

Bununla birlikte diinyada en ¢ok petrol tiiketen 10 iilkenin petrol tiiketimi incelendiginde
(Cizelge 2.10), iilkelerin gelisim sartlarina gore farklilasmalarin petrol tiiketimini etkiledigi
goriilmektedir. Ornegin Hindistan ve Cin’de ekonomik biiyiime nedeniyle petrol tiiketimi
stirekli olarak artarken, Japonya’da ekonomik biiylimenin yavaslamasi ve niikleer enerji

iiretiminin artmasi sebebiyle petrol tiikketiminin azalmaktadir.

Cizelge 2.10. Petrol tiikketiminin iilkelere gore dagilimi (1000 varil/giin)

Ulkeler 1990 2000 2005 2010 2015 2016 2017  Toplam icindeki

pay: (%)

ABD 16.988 19.701 20.802 19.180 19.531 19.631  19.880 20,2
Cin 2.297 4.697 6.900 9.436 11.986 12.381 12.799 13,0
Hindistan 1.211 2.259 2.606 3.319 4.164 4.489 4.690 4.8
Japonya 5.240 5.542 5.354 4.442 4.139 4.037 3.988 4,1
Suudi

Arabistan 1.136 1.627 2.203 3.218 3.868 3.906 3.918 4,0
Rusya 5.042 2.540 2.647 2.878 3.137 3.203 3.224 3,3
Brezilya 1.417 2.029 2.123 2.721 3.170 3.018 3.017 31
Gliney Kore 1.041 2.260 2.312 2.370 2.577 2.763 2.796 2,8
Almanya 2.685 2.746 2.592 2.445 2.340 2.394 2.447 2,5

Kaynak: BP, 2018 verilerinden derlenmistir

Diinya petrol iiretimi (Cizelge 2.5) ve tiiketimi (Cizelge 2.8) rakamlari karsilagtirildiginda
petrol tiretiminin zamanla petrol tiikketimini karsilayamayacagi gézlemlenebilmektedir. 2017
yili itibariyle toplam petrol iiretimi 92.649 wvaril/giin iken, petrol tiiketimi ise 98.186

varil/giindiir.

Cizelge 2.5 ve Cizelge 2.8’de dikkat c¢eken diger bir nokta bolgelerin iiretim ve tiiketim

miktarlar1 arasindaki farklardir. Toplam petroliin %34,1’ini iireten Ortadogu, sadece %9,5’ini
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tiketirken, bunun tersine toplam petroliin %38,5’ini {lireten Asya Pasifik bolgesi toplan

petroliin %35,2’sini tiikketmektedir.

2.2.4. Petrol ithalat ve ihracati

Petrol rezervlerine sahiplik kisminda goriildiigii iizere ihracatg1 sanayilesmis iilkelerin petrol
rezervi bakimindan fakir olmasi petrol alim-satimini diinya ticareti icinde 6nemli bir konuma
getirmektedir. Petrol ve petrol iiriinlerinin diinya mal ticaretinin yaklasik ylizde yirmisini
gergeklestirmesi hammadde {iriinii olan petroliin degerini gosterir. Cizelge 1.11 ve Cizelge

1.12 son 6 yildaki petrol ticaret hareketlerini gostermektedir.

Cizelge 2.11. 2010-2017 arasinda diinya petrol ithalat1 (giinliik bin varil)

Ulkeler 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Pay (%)
ABD 11.689 11.338 10.587 9.859 9.241  9.450 10.056 10.077 14,9
Avrupa 12.201 12272 12569 12.815 12.855 13.959 14.188 14.060 20,8
Cin 5886 6.295 6.675 6978 7.398 8333 9216 10.241 15,2
Hindistan 3.749 3823 4168 4370 4155 4357 4877 4947 7,3
Japonya 4567 4494 4743 4637 4383 4332 4179 4142 6,1
Diinyanin geri kalan1 ~ 17.143 17.717 17.862 20.085 21.261 22.543 22.939 24.125 35,7
Diinya Toplami 55.234 55.938 56.604 58.744 59.293 62.974 65.454 67.592 100

Kaynak: BP, 2018 verilerinden derlenmistir

ABD ve Cin tek baslarina diinyada iiretilen petroliin yaklasik %30’unu ithal etmektedir. ABD
ham petrol ithalatinin %42’sini Kanada’dan, %21’ini Giiney ve Orta Amerika’dan, %20’sini
Ortadogu’dan, %10’unu  Meksika’dan ve geri kalan kismun1 ise Afrika’dan
gerceklestirmektedir. Bu durum gostermektedir ki, ABD’nin petrol bagimlili§i Ortadogu

bolgesine degil, komsu tilkelere kars1 bulunmaktadir.

Diger onemli petrol ithalat¢ist olan Avrupa bolgesinin en biiyiik tedarik¢isi %50’ye yakin
oranla eski Sovyet iilkeleridir, fakat Rusya tek basina %33’{inii karsilamaktadir. Daha sonra
Ortadogu ve Avrupa’nin eski somiirgeleri olan ayni1 zamanda yakin mesafeden dolay1 boru
hatlar1 dosenmis olan Kuzey ve Bati Afrika iilkeleridir (BP, 2018). Geligmis iilkeler arasinda
Ortadogu’ya en cok bagimli olan iilke Japonya’dir. Giineydogu Asya iilkesi olan Japonya’nin
Ortadogu’ya bagimlilig1 %80°1 asarken, Cin’in Ortadogu’ya bagimlilig1 petrol ithalatinin tigte
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bir oranindadir. Bu anlamda Hindistan’in da yaklasik %60 oraninda Ortadogu petrollerine

bagimli oldugu goriilmektedir.

Genel anlamda Asya Pasifik Ortadogu’ya, Avrupa eski Sovyet iilkelerine, ABD ise Amerika
kitasina bagimhidir. Bolgeler arasi petrol ticareti dagilimi, ham petrol ticaretinde dnceligin
petrol boru hatlarinda ve cografi yakinlikta oldugunu gostermektedir. Cografi yakinlik
acisindan petrol boru hatlar1 gemilere gére maliyeti daha diisiik olmas1 ve petroliin siirekli

akisini saglamasindan dolay: etkilidir.

Cizelge 2.12. 2010-2017 arasinda diinya petrol ihracati (glinliik bin varil)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Pay

(%)
ABD 2154 2495 2,682 3563 4.033 4521 4.723 5.540 8,2
Kanada 2599 2798 3.056 3296 3536 3.841 3.906 4.201 6,2
Meksika 1539 1487 1366 1347 1293 1326 1.400 1.279 1,9
Giiney-Orta Amerika  3.568 3.755 3.830 3.790 3.939 4.117 4.170 3.993 59
Avrupa 1949 2106 2193 2578 2512 2990 3.110 3.281 4,9
Rusya 7397 7448 7.457 7948 7.792 8.455 8.634 8.611 127
Diger BDT 1944 2080 1.848 2102 2012 2.024 1817 1.974 2,9
Suudi Arabistan 7595 8120 8.468 8365 7911 8.017 8.526 8.238 1272
Orta Dogu
(Suudi haric) 11976 12.188 11.742 12242 12.699 13.446 14992 15680 23,2
Kuzey Afrika 2878 1951 2602 2127 1743 1717 1.683 2.155 3,2
Bat1 Afrika 4755 4759 4724 4590 4849 4906 4.486 4.470 6,6
Asya Pasifik
(Japonya haric) 6.226 6.088 6.299 6.307 6450 7.068 7.514 7641 113
Diinyanin geri kalan1 653 663 338 491 524 546 493 528 0,8
Diinya Toplam1 55.234 55,938 56.604 58.744 59.293 62.974 65.454 67.592 100

Kaynak: BP, 2018 verilerinden derlenmistir

Bolgelerin petrol ve petrol iriinleri ihracat rakamlar1 incelendiginde, 2017 yilinda Ortadogu
bolgesi giinliik 23.918 bin varil ile ihracatin yaklasik %36’1n1, Rusya ise tek basina toplam
thracatin %12,7’lik kisminm ger¢eklestirmektedir. 2017 yilinda ABD’nin petrol ihracati giinliik
5.540 bin varildir ve bu toplam ihracatin %8,2’sine denk gelmektedir. Son 6 yillik donemde

ABD petrol ihracatini stirekli artirma egilimdeyken, petrol ithalati rakamlari ise diigmektedir.
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2.3. Petrol Fiyatlarinin Gelisimi ve Diinya Ekonomisindeki Onemi

Petrol fiyatlar1 giiniimiizde kiiresel ekonomik sistemin dnemli degiskenlerinden biri haline
gelmistir. Sanayide petroliin yerini alabilecek alternatif bir ana girdi heniliz bulunmamaktadir.
Ekonomide bir¢cok sektér, dogrudan ya da dolayli yollardan petrole bagimlidir. Petrol
fiyatlarinda meydana gelen en ufak degisim iilke ekonomisini etkiledigi gibi tiim diinya
ekonomisini de etkiler. Bu kisimda petrol fiyatlariin tarihsel gelisimi incelenmis ve petrol

fiyat degisimlerinin makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri tartigilmisgtir.
2.3.1. Petrol Fiyatlarinin Gelisimi

Petroliin modern ekonomiler i¢in en 6nemli enerji kaynagi olmasi nedeniyle Bat1 ekonomileri
basta olmak iizere tiim diinya ekonomileri igin petrol fiyatindaki degisimler ekonomilerde
resesyona veya genislemeye yol agmaktadir (Basher ve Sadorsky, 2006). Ote yandan, petrol
fiyatinda meydana gelen degisimlerden petrol ihracatgisi ve petrol ithalatcisi tilkelerin farkli
sekillerde etkilendigi goriilmektedir. Dolayisiyla petrol fiyatlarindaki degisimin daha

yakindan incelenmesi gerekmektedir.
2.3.1.1.Petrol fiyatlarindaki tarihsel gelismeler

Sekil 2.6’da 1861 yilindan giinlimiize kadar olan siire¢ araliginda petrol fiyatlarinin seyri
gosterilmektedir (Bkz. 35.sayfa). Petrol fiyatlar1 1970°1li yillara kadar ¢ok istikrarli bir seyir
gostermistir. 1880 ve 1920 yillart arasinda petrol fiyatlari varil basma 5 dolar iken, 1920 ile
1950 yillar1 arasinda varil basina 3 dolar olarak fiyatlandirilmistir. 1950 ile 1973 yillarn
arasinda petroliin varil fiyatt 2 dolar olup, ucuz donem olarak kayitlara gegmistir (Azazi,
2015: 39).

Petrol endiistrisi tarihinde 1970’1 yillar 6nem tagimaktadir, ¢ilinkii o yillarda etkileri agisindan
diinya ekonomisi i¢in ¢ok biliylik iki petrol fiyat soku yasanmistir. Ayrica petrol fiyat
gelisimindeki 6nemli olaylardan biri, 15 Agustos 1971°de ABD’nin Bretton Woods
Anlagmasi’ndan g¢ekilmesi ve Altin Standardi sisteminin ¢dkmesi sonucunda dolarin

dalgalanmasina izin verilmesiyle gergeklesmistir’. Sonugta petrolin dolar cinsinden

> Altin Standardi uyarinca ABD dolarinin degeri altin fiyatina ve diger tim para birimleri ABD dolarina
sabitlenmisti. Yani 1 ons altin = 35 dolar ya da 1 dolar 0,88867 gr. altin olarak belirlenmisti.
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fiyatlandirilmasi ve ABD dolarmin diger paralar karsisinda deger kaybetmesi petrol
iireticilerinin gelirlerinin azalmasma neden olmustur. 1971°den sonra OPEC yavas yavas
deger kaybin1 yansitmak i¢in fiyatlar1 yeniden diizenleme konusunda girisimlere baslamistir.
Bu nedenle, 1970’lerin basinda petrol fiyatlarindaki biiyiik artisn Arap-Israil Savasi’yla
iliskili olduguna inanilirken, 1973’te petrol fiyatlarindaki biiyiik degisim (sok) kismen
OPEC’in yeniden fiyatlandirma politikasi ile iligkilidir (Harter, 2014: 10-11).

Petrol fiyatlarindaki ilk dnemli degisim Arap-israil savasi (Yom — Kippur) sonras1 1974
yilinda OPEC’in uyguladigi ambargo sonucu yasanmistir. 1973 yilinda 3,5 dolar olan petrol
fiyatlar1 1974 yilinda 9 dolar1 bularak neredeyse iki kat artmistir. Boylece tarihteki ilk petrol
krizi yasanmustir (Sevim, 2012). 1979 yilinda iran Devrimi’nden dolay1 petrol fiyatlarinin
12,7 dolar seviyesinden 34 dolara yiikselmesiyle birlikte ikinci petrol krizi yasanmistir (Iscan,
2010).

Irak’in, Agustos 1990’da Kuveyt’i isgal etmesinden sonra yine 6nemli bir petrol fiyat1 artisi
meydana gelmistir. Her iki iilkede de petrol iiretiminin azalmasina baglh olarak diinya petrol
iiretimi yaklasik %9 oraninda diisiis gdstermistir. Uretimdeki bu diisiise bagh olarak isgalden
sonra ham petrol fiyati iki ayda iki katina ¢cikmistir. Petrol varil fiyatt Temmuz 1990°da 17,17
dolardan Eylil 1990°da 34,9 dolara yiikselmistir. Bununla birlikte, Irak ve Kuveyt
tretimindeki diistisii telafi etmek i¢in Suudi Arabistan’in yedek iretim kapasitesini
kullanmas1 sonucunda fiyatlar hizla gerilemistir. 1990 sonunda petrol varil fiyat1 28,27 dolar
iken Ocak 1991°de 23 dolara kadar inmis ve yil icinde 19 dolar olarak istikrarini korumustur
(Harter, 2014: 12-14). Asya finansal krizinin ardindan 1999 ve 2000 yillar1 arasinda diinya
petrol talebi hizla artmig ve petrol fiyati %38 oraninda yiikselmistir. Ancak 2000 yilinda
kiiresel ekonominin yavaglamasiyla birlikte fiyat diismiistiir. Diger taraftan 2000’11 yillarda
OPEC, ham petrol fiyatinin istikrara kavusmasina yardimci olan bir petrol fiyat bandi

mekanizmasi baglatmistir (Alvarez, Ibarra-Valdez, Bernabe ve Rodriguez, 2005).

Genel olarak degerlendirildiginde, 1973 yilindan beri petrol fiyatlarinda goreli istikrar
saglanabilen yegane donemler 1974-78, 1981-85 ve 1991-97 wyillar1 arasindaki zaman
dilimleri olmustur. En biiyiik dalgalanmalar ise 1970-1980 doneminde ve 2004 sonrasi

donemde yasanmustir.
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2.3.1.2.Petrol fiyatlarinin son 10 yillik seyri

Gecmiste yasanan petrol fiyat artislariyla giiniimiizde yasanan artiglar birbirinden farkli
ozellikler tasir. Agirlikli olarak 1980’lerden bu yana yasanan gelismelerin petrol fiyatlarina
yeni bir boyut kazandirdig1 agiktir. Petroliin artik vadeli piyasalarda islem gérmeye baslamasi
ile uluslararas1 spekiilatorler bu konuya daha fazla egilmeye baslamislardir. Petroliin
ABD’deki NYMEX ve Ingiltere’deki IPE borsalarinda islem gérmeye baslamas ile petrol
ticareti eski bolgesel kimliginden siyrilip uluslararasi bir karaktere biirlinmiistiir (Demir,
2007: 165). Diinya petrol fiyatlarinin son 10 yillik degisimi incelendiginde (Sekil 2.7)
fiyatlarin oldukca dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir.
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Sekil 2.7. Ham petrol varil fiyatinin son 10 yillik seyri

Uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlar1 2006 yilindan itibaren 2008 yilina kadar hizli bir artig
gostermistir; Kasim 2007°de 95 dolara, Ocak 2008’de ise 100 dolara kadar yiikselmistir.
Bunun sebebi diinya ekonomisindeki hizli biiyiime ile birlikte artan petrol talebi ve spekiilatif
faktorlerin ortak bir sonucu olarak kabul edilebilir. Ancak beklenmedik bir kiiresel finansal
kriz tiim bu artan petrol ve emtia fiyatlarin1 asag1 yonde revize etmistir. 2008 yilinda 100
dolara ytikselen petrol fiyatlari ilerleyen iki yil icinde deger kaybetmistir, Aralik 2008’de en
dip noktaya inerek 39,95 dolar1 gérmiistiir. Kiiresel kriz sonrasinda gelismekte olan
iilkelerdeki hizli biiyiime trendi ve Arap Bahar ile petrol arzindaki muhtemel bir azalma

beklentisi nedenleri ile petrol fiyatlar1 tekrardan artis gdstermeye baslamistir (Ortadogu
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Stratejik Arastirmalar Merkezi [ORSAM], 2014: 7). 2010 yilinda 80 dolar diizeyine ¢ikan
petrol fiyatlari, 2011 yilinda 104 dolara kadar yiikselmistir.  Nitekim, Diinya petrol
piyasalarinda 160 dolara kadar yiikselen fiyatlar, 2010 yilindan 2014 yilinin ortalarina kadar

100 dolarin tizerinde seyreden bir trend olusturmustur.

Haziran 2014’te varil basina 115 dolar olarak yilin en yiiksek seviyesine ulasan Brent petroliin
fiyat1 Haziran aymin sonlarindan itibaren tekrardan keskin ve stirekli bir diisiis trendine girmis
ve yilsonunda varil fiyat1 56 dolar seviyesine kadar gerilemistir. Petrol fiyatlarinda gézlenen
bu keskin diisiiste rol oynayan faktorlerden en Onemlisi, ABD’de yeni gelistirilen
teknolojilere bagli olarak maliyetlerin diismesinin etkisiyle kaya petrolii liretiminde gbzlenen
hizli artistir (Eraydin, 2015: 1). Ayrica, 2014 yili boyunca devam eden catigmalara bagl
olarak Irak ve Libya’da petrol iiretiminin sekteye ugramasi beklenirken, her iki iilkede de
iiretimin artmasi, fiyatlardaki diististe etkili olan arz yonli gelismelerden bir digeri olmustur.
Bununla birlikte Kasim 2014’te OPEC’in iretim kotasini azaltmama karar1 almasi yilin son

ayinda petrol fiyatlarindaki diisiisii hizlandirmistir (Erik ve Kosaroglu, 2016).

2015’te ABD’de petrol ihracatinin yiizyilin en yiiksek seviyesine ulasmasi, 6te yandan Batili
devletler ile Iran arasinda niikleer miizakereler konusunda bir anlasmaya varilmasi sonucu

petrol fiyatlar1 50 dolar seviyelerine kadar gerilemistir (Deniz ve Siimer, 2015).

Eraydin (2015) petrol fiyatlarindaki diistisiin sebebini agagidaki gibi 6zetlemektedir.

ABD'nin kaya petroll dretiminin

artmasi
Irak ve Libya'nin firetiminin artmasi
Arz
OPECin Uretim kotasini azaltmamasi

Gelismis llkelerde artan enerji
wverimliligi

Petrol fiyati

Talep

Euro alanive Japonya'da zayif
ekonomik g&riiniim, Cin ekonomisinde
yavaslama

Uluslararasi: para
piyasalarindaki
gelismeler

Fed'in faizleri artiracadi beklentisi ile
ABD dolarimin defer kazanmasi

Sekil 2.8. Petrol fiyatlarindaki diisiisiin nedenleri
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2.3.2. Petrol Fiyatlarinin Olusumu ve Petrol Fiyatim Etkileyen Faktorler

Enerji piyasasi, ozellikle de petrol piyasast beklenmedik siirprizler ve yiiksek riskler igerir.
Pek ¢ok calisma ve mevcut bilgiye ragmen, petrol piyasasini sosyal bilimlerle iliskilendirerek
aciklayabilecek genel bir teori mevcut degildir. Diinya pazarinda petrol fiyatlarini herhangi
bir seviyede sabit tutmak miimkiin goéziikmemektedir (Noreng, 2004: 19). Diger yandan

petroliin fiyatinin nasil belirlendigi siklikla sorula gelen bir soru olmustur.

Iktisat teorisine gore ekonomide emtia fiyatlari genellikle arz ve talebe gére olusur ve
kararlastirilir. Ancak, petrol fiyati icin s6z konusu teori aynen gecerli olmayabilir (Alikhanov
ve Nguyen, 2011: 9). Diinya petrol piyasas1 defalarca ekonominin temel kanunlarini yikmistir.
Petrol fiyatlar1 arz ve talepten bagimsiz olarak hareket ediyor gibi goziikmektedir ve/veya tam
tersi de gegerlidir. 1970’ten beri diinyanin toplam petrol arzinin fiyat esnekligi yoktur, bu da
petrol fiyatlarindaki degisimin global arz miktarlarimi etkilemiyor goziiktiigi anlamina

gelmektedir (Alhajji ve Huettner, 2000).

1970°1i yillarda ve 1980°li yillarin basinda petrol fiyatlarinin OPEC tarafindan belirlendigi
diisiiniilmustiir. Ancak, sonrasinda, giinlimiize kadar gelen zaman dilimi igerisinde petrol
fiyatlarinin uluslararasi petrol pazar tarafindan belirlendigi goriisii hakim olmustur. Bu isleyis
icerisinde pazarin kendisine ait saf ekonomik kurallar icerisinde hareket ettigi diisiiniilmiistiir.
Ancak, petrol fiyatlar1 mercek altina alindiginda goriilen odur ki, petrol fiyatlar1 gerek OPEC
gerekse petrol pazarinin diger cesitli unsurlarla olan hem ekonomik hem de politik bir kisim

karmagsik etkilesim siirecinden sonra ortaya ¢ikmaktadir (Demir, 2007: 158).

Petrol fiyatlar1 incelenirken unutulmamasi gereken 6nemli husus, birbirinden farkli kalitelerde
ve tiirlerde ¢esitli petrol tiirlerinin oldugudur. Ham petrol ¢ikarildigr bolgeye bagli olarak
farkli kalite ve fiyattan piyasaya siiriilmektedir. Calismanin 6nceki kisimlarinda petrol

tiirleriyle ilgili bilgi verilmistir, dolayistyla burada tekrar deginilmeyecektir.

Giinlimiizde petrol fiyati, ¢esitli vadeli piyasalarda ve spot petrol pazarinda referans alinarak
islem goren fiyatlarin birbirinden farkh iretici iilkelerin pazara sunduklar1 petroliin fiyatinin
bir sepet dahilinde islem gérmesi ile belirlenmektedir. Referans alinan petrol fiyatlari; WTI,
Brent, OPEC sepeti ve Dubai petroliidiir. WTI petrolii NYMEX borsasinda, Brent ve Dubai-
Umman ham petrolii ise Londra ICE borsasinda islem gormektedir. ICE ve NYMEX’de petrol
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islemleri her biri 1.000 varile esdeger kontratlar tizerinden gergeklestirilmektedir. WTI Kuzey
Amerika, Brent Avrupa ve Afrika, Dubai-Umman ise Dubai ve Umman petrollerini gosterir.
WTI ve Brent petrolleri Dubai-Umman’a gore daha likit ve ticarette daha aktiftir (Bhar,
Hammoudeh ve Thompson, 2008). Diger referanslardan OPEC sepeti olarak kabul edilen
fiyat karsilastirilmasi, 2005 yilinda degiserek artik on bir iilkenin fiyatlarina gore
belirlenmektedir (OPEC, 2018).

Petrol fiyatlarin1 birgok unsur etkilemektedir. Bu unsurlarin en 6nemlileri ekonomik, politik,
cografi, sosyal ve siyasi faktorler olarak gruplandirilabilir (Solak, 2012). Sosyal ve siyasi
faktorler olarak, drnegin petrol {ireten iilkelerin petroliin arz ve talebine etki etmeleri, petrol
bolgelerindeki siyasal istikrarsizliklar, savaslar, dogal afetler ve gelismekte olan iilkelerin
petrole olan talep artiglar1 gibi faktorleri saymak miimkiindiir. Cizelge 2.13 diinyada meydana
gelen siyasi olaylar ile bu olaylar sonucunda ham petrol fiyatlarinda meydana gelen

degisimleri gostermektedir.

Cizelge 2.13. Petrol fiyatlarina etki eden olaylar ve petrol fiyat degisimi

Yil Olay Fiyat Gerilimi artiran nedenler
1973 Arap Petrol Ambargosu 23 c,ian Petrol talebinde kuvvetli artis
(1.petrol soku) 11$’a
. .. 14$’dan : . . .
1979 TIran Krizi (2.petrol soku) 308’a Petrol talebindeki artigin siirmesi
1980  iran-Trak Savasi 30$’dan Petr‘ol arziin glivenligine iliskin yaygin
36%’a endise
27%’dan Yeni kaynaklardan 6zellikle Kuzey
1986 3.petrol soku , Denizinden petrol arzinin giiclii bir
14$’a .
sekilde artis1
) , 18%’dan . o
1990 Irak’in Kuveyt’e saldirisi 24%’a Gelecekteki petrol arzina iliskin kaygilar
, , 24%’dan Suudi Arabistan ve diger OPEC
1991 Irak’a kars: Korfez savast 208’a iilkelerinin iiretim artis1
Irak’mn 6nemli bir ihracatci 19%$’dan Dogu Asya ekonomik krizi ve iliman kig
1998 . . . , . . .
olarak pazara yeniden girmesi 12%’a nedeniyle petrol talebinin diismesi
2003 Irak’in Isgali ggi,gaﬂ Petrol arzinin giivenligine iliskin endise

Kaynak: Noreng, 2004: 43
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Petrol fiyat degisimlerinde ekonomik etkenler olduk¢a dnemlidir. Petrol talep ve arzindaki
degismeler, arama, iiretim, tasima maliyetleri veya vergi oranlarindaki degisimler petrol
piyasasina iligkin g¢esitli diizenlemeler, petrol sirketleri tarafindan kurulan karteller ve doviz
kurundaki degisimler petroliin fiyatin1 belirleyen onemli faktorlerdir (Tonkal, 2014: 48).
Ayrica Oktem ve Demirkul (2009) ¢alismasinda petrol fiyatlarini etkileyen faktorleri vadesine

gore 3 gruba; kisa, orta ve uzun vade olmak iizere ayirmistir. Bu faktorler Sekil 2.9°da

verilmistir.
2
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Sekil 2.9. Petrol fiyatlarini kisa, orta ve uzun vadede etkileyen faktorler

Sekil 2.9’da sadece arz1 etkileyen faktorler yesil, sadece talebi etkileyen faktorler turuncu, her
ikisini de etkileyen faktorler sar1 olarak ayrimlanmistir. Ekonomik biiylime petrol fiyatlarim
orta ve uzun vade etkilemektedir (Oktem ve Demirkul, 2009). Petrol fiyatlarmin
belirlenmesindeki en temel 6lgiit arz ve talep dengesi ilizerine oturan ekonomik prensiplerdir.
Ancak tarih gostermistir ki, millilestirme hareketleri, savaslar veya kazalar gibi bir kisim
baska nedenlerle de petrol akisi kesintiye ugramis ve petrol fiyatlar1 ylikselmistir (Mabro,
1992). 11 Eyliil 2001°de Diinya Ticaret Merkezine yapilan saldir1 gibi olay ve savaslar enerji
saglama giivenligi beklentilerini etkileyerek ani fiyat artiglarina neden olmustur (Bayrag,
1999: 3).
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Fiyatlarin mevcut durumu, yukarida siralanan bir¢ok faktoriin, i¢ ice gecmis etkilerinin
karmagik bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Dolayisiyla petrol fiyatlart incelenirken salt
ekonomik yaklagimlarin veya tarihsel olarak petrol fiyatlarinin ne oldugunun yalniz baglarina
yeterli olmadigi, bunlarin tlimiiniin farkli yansimalariyla birlikte ele alinmasinin gerekliligi

ortaya ¢ikmaktadir (Demir, 2007: 164).

2.3.3. Petrol Fiyat Soklari

II. Diinya Savasindan sonra diinya ekonomisine yon veren en 6nemli arz soklarindan biri olan
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, literatiirde petrol fiyatlarina 6zel bir onem verilmesi
gerekliligini ortaya koymustur (Park, 2007: 8). Petrol fiyat soklarinin diinya ve {ilke
ekonomilerini nasil etkiledigini analiz etmede 6nemli bir bilesen, ilk olarak petrol sokunu
tanimlamaktir. Tek bir operasyonel tanimin olusturulmasi zordur, ¢iinkii hangi fiyat
degisikliginin bir petrol soku olusturduguna dair ¢ok fazla anlagsmazlik vardir (Hamilton,
2003; Barsky ve Kilian, 2004). Petrol fiyat sokunun tanimini yapabilmek i¢in 6ncelikle iktisat

literatiiriindeki sok kavraminin iizerinde durmak gerekebilir (Harter, 2014: 12).

Sok kavrami, herhangi bir degiskenin degerinde, dnceden tahmin edilemeyen ani artig veya
azalig, yani beklenmeyen degisim olarak tanimlanmaktadir. Soklari1 genel olarak, siirpriz
politika kararlari, iiretim maliyetlerindeki beklenmeyen degisimler, dogal afetler ve yenilikler

olarak siiflandirmak miimkiindiir (Carnot, Koen ve Tissot, 2005: 251).

Genellikle, bir petrol fiyat soku, belirli bir siire boyunca petrol fiyatinda dramatik veya hizl
bir artis olarak diistiniiliir (Tatom, 1988). Petrol fiyat soku tiim diinya ekonomisi iizerindeki
etkileriyle global bir soktur (Schneider, 2004). Tarihte yasanan tiim petrol soklar1 farkl
niteliktedir. 1960-1999 yillar1 arasinda dort onemli petrol soku yasanmistir. 1973-1974
yillarinda Yom Kippur savasindan sonra OPEC iilkelerinin uyguladigi ambargo sonucu
petroliin varil fiyati 3,4 dolardan 13,4 dolara ¢ikarken, 1979°da Ortadogu’da yasanan
sikintilar nedeniyle petroliin varil fiyat1 20 dolardan 30 dolara yiikselmistir. 1990 yilinda
Irak’in Kuveyt’i igsgal etmesiyle petroliin varil fiyat1 16 dolardan 26 dolara firlarken, 1999°da
Cin ve Hindistan’in petrol talebinin artmasina bagli olarak varil fiyat1 12 dolardan 24 dolara
cikmistir (Cunado ve Gracia, 2003). Burada dikkat edilmesi gereken nokta sadece fiyat

artislarinin petrol soku olarak degerlendirildigidir.



42

1986 yilinda ortalama ham petrol fiyatlarinin 10 dolar/varil seviyesine diismesi ile 1974 ve
1979 wyillarinda yasanan petrol soklarmin tersine bir petrol soku yasanmistir. Fakat bu
literatirde  yukaridaki s6z konusu soklar gibi bir petrol fiyat soku olarak

degerlendirilmemektedir.

Ham petrol fiyatinda meydana gelen degisimlerin gidisati ve buytikligi farklilik
gostermektedir (Barsky ve Kilian, 2004). Ancak s6z konusu krizler her ne kadar farkli gibi
goriinen sebeplerle ortaya c¢iksa da temelinde benzer ekonomik ve siyasi sebepler
barindirmakta olup, piyasada benzer etkiler yaratmistir. Petrol piyasasini etkileyen dnemli

petrol fiyat soklari alt basliklar seklinde aciklanmustir.

Ik Petrol Soku, 1973 74

6 Ekim 1973 yilinda baslayan Yom Kippur Savasi nedeniyle Suudi Arabistan’in basini gektigi
ve Israil’i destekleyen iilkeleri (ABD ve Bati Avrupa iilkeleri) hedef alan ve Mart 1974’¢
kadar siiren petrol ambargosu, petrol fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur. OPEC’in
iiretim hacmini azaltmasi sonucunda; Eyliil ayinda 2,90 dolar/varil olan petrol fiyatlar1 Aralik
ayinda dorde katlanarak 11,65 dolar/varile kadar yiikselmis ve boylece ilk petrol krizi ortaya
cikmigtir (Suleiman, 2013: 15).

Petrol krizi tiim iilke ekonomilerinin makroekonomik gdstergelerini olumsuz yonde
etkilemistir. Krizin ardindan bir¢ok ekonomide durgunluk, biiylime rakamlarinda gerileme,
enflasyon ve igsizlik oranlarinda artislar yasanmistir. Ornegin ABD ekonomisinde enflasyon
oranlart 1973 yilinda %4.,9, 1974 yilinda %9 ve 1975 yilinda %9,4 olarak gergeklesirken,
benzer seyri igsizlik oranlar1 da gostermistir (Arikan, 2008: 14). Asir1 fiyat artiglari, tilkelerin
tiretim maliyetlerini arttirdigindan diinya ¢apinda enflasyon ve ddemeler dengesi problemleri
bas gostermistir. Gelismekte olan {llkeler fiyat istikrari1 koruyamamalar:i nedeniyle
enflasyonist bir siirece girmisler, kamu maliyesindeki disiplin de bozuldugu i¢in krizin
etkisini siddetli bir sekilde hissetmeye baslamislardir. Ancak gelismis iilkeler 1970’1i yillarin
sonlarina dogru giiclenen paralar1 ve diinya sermaye piyasalar1 ile mali piyasalar iizerindeki
giiclii kontrolleri sonucunda kamu finansman agiklarini azaltmayi ve enflasyonu kontrol altina

almay1 bagarabilmislerdir (Demircan, 2010: 54).
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Ikinci Petrol Soku, 1979-80

[lk petrol krizinin yasandig1 1974 yilindan sonra 1979 yilina kadar petrol varil fiyatlar1 12,21-
13,55 dolar arasinda degismistir. 5 Nisan 1979 yilinda petroliin ortalama varil fiyat1 15,85
dolar iken takip eden 1 yilda varil fiyat: 39,50 dolara yiikselmistir®.

Bunun en énemli sebebi; Iran Sahi’nin devrilmesi sonucu rejim degisikligi ve kargasadan
olusan grevler nedeniyle petrol iiretiminin kesintiye ugramasidir. Iran énemli bir petrol ihrag
eden lilke olmasma ragmen 15 Aralik 1978 ile 5 Mart 1979 tarihleri arasinda diinya
piyasalarina arzi tamamen durdurmustur. Suudi Arabistan ve diger OPEC iilkelerinin iran
iiretiminin agigmi kapatmayr reddetmesi ile OPEC, kasitli olarak tiretimi talep miktarinin
altinda birakmistir. Bu da diinyada petrol arz sikintis1 dolayisiyla fiyatlarin asir1 ylikselmesine

sebep olmustur (Hamdard, 2012: 88).

Ikinci petrol krizi, diinya ekonomisinde yeni bir sarsinti yaratmistir. Ozellikle ABD’de
yasanan durgunluk, diinya ekonomisinin biiylime hizinin gerilemesine yol agmis ve birinci
petrol krizinde yasanan ekonomik sorunlar tekrar giindeme gelmistir. Gelismis iilkeler ikinci
petrol krizine hazirlikli girmisler, birinci petrol krizi ile zenginlesen {iilkelerden uluslararasi
piyasalara akan 43ynam-dolarlar1 para ve sermaye piyasasi araglari ile kendi mali piyasalarina
cekmislerdir. Gelismekte olan iilkeler ise 1974 yilinda yasanan petrol krizinin etkilerini
hafifletmek i¢in ¢ok ¢aba sarf etmislerdir. Ancak hizli bir bor¢lanma siirecine girmis olmalari,
bor¢ stogunun giderek biliylimesine neden olmustur. Nitekim gelismekte olan {ilkelerin
bor¢lart 1973-1982 wyillar1 arasinda 260 milyar dolar’dan 500 milyar dolar’a ulagmistir
(Demircan, 2010: 55).

Uciincii Petrol Soku, 1990

1990 yilinda petrol sokuna neden olan en dnemli olay Irak’in Kuveyt’i isgal etmesidir. Diger
bir neden ise, petrol fiyati politikalarinda farkli diisiincelerin var oldugunun OPEC i¢inde su
yiizline ¢ikmaya basladigini gosterir bir sekilde, Kuveyt ve BAE ihracat kotalarindan daha
yiiksek tiretim kapasitesine sahiplerdi ve mevcut petrol fiyatlarin siirdiirmeyi istiyorlardi. Irak
ise, kendi iiretim kapasitesi i¢inde daha iyi tiretim yapabilmek i¢in fiyatlarin artirilmast i¢in

baskida bulunuyordu. Irakli yetkililer bu durum karsisinda, iiretimlerin diisiirmeleri ve

® Bu fiyat, 7 Mart 2008’e kadar gorilmis olan en yiksek reel petrol fiyati olmustur. Daha 6nceki bélimlerde
aciklanan petrol fiyat seyrinin gosterildigi grafige bakabilirsiniz.
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fiyatlarin varil basina 18 dolardan 20 dolara yiikseltilmesi i¢in Korfez iilkeleri
hiikiimdarlariyla gizli ¢alismalar yaptilar ancak bu devletler bu durum icin isteksizdiler

(Ozturk, 2010).

1990 Korfez krizi petrol fiyatinda ¢ok sert bir sigramaya neden olmustur. Korfez Krizi
nedeniyle petrol fiyatinda %120 civarlarinda artis yasamistir. Agustos 1990 tarihinde bir kag
hafta igerisinde, Suudi hafif-ham petrol fiyat: 15 dolardan 33 dolarin iistiine ¢ikmistir (Iscan,
2010). Petrol fiyatlarindaki bu sert sigrama bati ekonomilerini etkilemekle beraber petrol
bagimlisi, gelismekte olan ya da az gelismis iilkeleri daha ¢ok etkilemistir. Bu petrol sokuna;
etkilerinin azaltilmasi amaciyla ABD onciiliigiinde Batili devletler miidahalede bulunarak
petrol fiyatlarin tekrar diismesi saglanmistir. Ancak Irak’in Kuveyt petrol kuyularini
yakmasi ile donemde yaklagik 35 — 40 milyar dolarlik bir kayip yasandigi tahmin edilmektedir
(Cinar, 1993: 28).

Dordiinci Petrol Soku, 2003 — 2006

2003-2006 petrol soklari, petrol piyasasindaki arz ve talep faktoriiniin bir sonucu idi, Giiglii
ABD ekonomisine ek olarak Hindistan ve Cin gibi gelismekte olan ekonomilerin hizl
ekonomik biiylimesinin bir sonucu olarak petrol talebinde keskin bir artis sonucunda fiyatlar
artmistir. Bununla birlikte petrol iireten bazi {ilkelerdeki arzin bozulmasi, Irak’in ikinci isgali,
Nijerya’da zengin Nijer Deltas1 bolgesi ve 2006 Israil-Hizbullah savasinda militan faaliyetleri,
Katrina Kasirgast ve Meksika Korfezindeki Rita kasirgasinin getirdigi tahribat petrol
pazarindaki oyuncular arasinda korku uyandirmistir. Bu durum petrol fiyatinin 2003 yilinda
25 ABD dolar1 seviyesinden 2006 yilinin ortalarinda 78 dolar/varile ulagmasina neden

olmustur (Wakeford, 2006).

Son Petrol Soku, 2014

2014 yilinda baslayan petrol sokunun biiyiik kismi asir1 tedarik ve talebin azaltilmasindan
kaynaklanmaktadir. Arz yoniinden sorun Kasim 2014’lin sonunda baglamistir. OPEC, OPEC
disindaki tilkelerin petrol {iretimindeki artisina ragmen iiretim kotasini azaltmayacagini ve bu
durumun giinde yaklasik 1,4 milyon varil fazlasina denk geldigini bildirmistir. ABD
tarafindan talep edilen Suudi Arabistan, Cezayir ve Nijerya petrolii, lireticilerin pazardaki
kendi paylarin1 yakalamak i¢in fiyat1 diisiirerek Asya pazariyla yarismaya baglamistir. Irak ve
Libya, petrol ihracatinin yam sira Iran ile Batili devletlerin arasinda niikleer miizakereler

konusunda bir anlagmaya varilmistir.
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Talep yoOniinden, Avrupa iilkelerinin ¢ogunun ekonomilerinin Euro bolgesi krizi nedeniyle
zayiflamasi ve gelismekte olan tilkelerin ekonomilerindeki zayiflik nedeniyle petrol talebi cok
diismiistiir. S6zii edilen sorun, petrol fiyatinin en dramatik diislislerinden birine yol agcmistir

(Baumeister ve Kilian, 2015).

2.3.4. Petrol Fiyatlarimin Makroekonomik Degiskenler Uzerinde Yarattigi Etkiler

Petrol diinyada bircok sektoriin vazgecilmez girdisi olarak kullanilmaktadir. Petroliin
kullanim alaninin genis olmasi fiyat degiskenliklerinin makroekonomik boyutta etkili
olmasini saglamaktadir. Ham petrol fiyatlarindaki yiikselislerin zincirleme etkilesimlerini
enflasyon, issizlik, ekonomik biiylime ve diger makroekonomik degiskenler iizerinde gérmek

miimkiindiir (Firuzan, 2010).

Petrol fiyatlarinin hem {ilkenin ekonomi politikasi hem de makroekonomik gostergeleri
bakimindan incelenmesi ve gerektiginde tedbirler alinabilecek diizeyde bilgi sahibi olunmasi
onemlidir. Asagida petrol fiyatlar1 ile ¢esitli makroekonomik degiskenler arasindaki iligki

genel hatlar itibariyle agiklanmaktadir.

2.3.4.1.Petrol fiyatlarinin ekonomik biiyiimeye etkisi

1973-74 yilindaki ilk petrol sokundan bu yana, petrol fiyat1 ve makroekonomi arasindaki iliski
iizerinde durulmus ve ¢ok sayida arastirma yapilmistir. Bu ¢aligmalar zamanla farkli sonuglar
vermistir. Daha Onceki ¢alismalarda [Darby (1982), Hamilton (1983), Burbidge ve Harrison
(1984)], petrol fiyatlar1 ile ekonomik biiylime arasinda istatistiksel olarak anlamli iligkiler elde
edilmistir. 1986’da petrol fiyatlarindaki diisiisiin ardindan, petrol fiyatlar1 ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskinin zayifladig1 ileri siirlilmiistiir. Petrol fiyatlarindaki disiisler
iligkinin tekrardan degerlendirilmesi gerekliligini ortaya c¢ikarmistir. Mork (1989)
caligmasinda, petrol fiyat degisikliklerinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi Hamilton un
tanimladig1 gibi simetrik degil, aksine asimetrik oldugunu savunmustur. Buna gore petrol
fiyatlarindaki ytkselisler ekonomik biiylimeyi diisiirme egiliminde iken, diistisler ise

ekonomik biiyiime lizerinde 6dnemli bir etkiye sahip degildir.

Petrol fiyatlar1 ile ekonomik faaliyetler arasindaki negatif korelasyon iliskisi farkli isleyis

mekanizmalar1 vasitasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki olan reel balans kanali, petrol
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fiyatlarindaki artisin fiyatlar genel seviyesini yiikseltece§i ve toplam talebi azaltarak
enflasyonist bir siirece neden olacagini 6ne siirmektedir. Azalan reel balanslarin parasal
aktarim mekanizmas1 yoluyla resesyonist etkilere yol acacagi ifade edilmektedir. ikinci kanal
ise arz yonlii etkiler; iiretimde temel girdi olarak kullanilan petrol fiyatindaki artig iiretim
maliyetlerini artirarak, reel ¢ikt1 diizeyinin azalmasma neden olmaktadir. Ugiincii tiir etkiyi
vurgulayan talep yonlii kanal, petrol fiyatlarindaki degisimin tiiketim ve yatirim {izerindeki
etkilerini ortaya koymaktadir. Bu, petrol fiyatlarindaki artiglarin harcanabilir gelir iizerinde
yaratacagl negatif etkilere bagli olarak tiiketim diizeyinin azalacagini ifade etmektedir.
Dahasi, firmalarin {iretim maliyetlerini artirarak yatirimlar iizerinde ters yonlii etkilere neden
olacag ifade edilen petrol fiyatlarindaki artislarin, ihracatci ve ithalatgi iilkeler arasinda gelir
transferine yol agarak refah diizeyini bir tarafin lehine ve diger tarafin ise aleyhine bozacagini

ortaya koymaktadir (Akinci, Aktiirk ve Yilmaz, 2013; Erik ve Kosaroglu, 2016).

Yukarida ifade edilen kanallarin yani sira literatiirde petrol fiyat degisimlerin ortaya
cikaracagi resesyonist etkileri aciklayan iki ayri mekanizma daha bulunmaktadir. Birincisi
Hamilton (1988) tarafindan ifade edilen sektorel etki mekanizmasidir. Hamilton, nispi fiyat
soklarinin iggiicii piyasasini negatif yonlii etkileyerek ilgili sektérde toplam istihdam diizeyini
azaltacagini ve bu durumun da igsizlik problemine yol agacagini vurgulamistir. Bu durumda;
isgliclinlin, daha onceden dahil oldugu sektoriin kosullarinin iyilesmesini beklemek yerine
petrol soklarindan pozitif yonlii etkilenen sektorlere kayacagi ifade edilmistir. Petrol fiyat
soklarindan olumsuz etkilenen, kalifiye isgiicii ve sermaye ikamesinin olduk¢a maliyetli
oldugu sektorlerin toparlanma siireclerinin ¢ok daha uzun siirecegi 6ne siiriilmiistiir. Ikincisi,
petrol fiyatlarindaki belirsizligin, petrol fiyatlarindaki degisim kadar ekonomik faaliyetleri
belirleyen 6nemli bir faktor olmasiyla agiklanabilir. Bernanke (1983); piyasalarda gelecekte
petrol fiyatlar1 ile ilgili artan bir belirsizlik durumu varsa, firmalarin yatirim yapma
konusundaki kararlarini erteleyecegini savunmustur. Petrol fiyatlarindaki belirsizlik nedeniyle
fiyatlar ile ilgili yeni bilgileri bekleyerek, firmalarin yatirimlarini azaltmasi ekonomik

durgunluguna neden olabilecektir.

2.3.4.2.Petrol fiyatlarimin doviz kurlarina etkisi

Petrol fiyati ve doviz kuru arasindaki etkilesim mekanizmasini teorik olarak asagidaki gibi
aciklamak miimkiindiir. Ik olarak, yiiksek petrol fiyatlar1 enflasyonist baskilara eklenerek

hanehalkinin reel gelirlerini diisiirebilir ve bunun sonucunda tiiketici harcamalar1 kisilacaktir.
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Ayrica, i¢ talep zayiflamasi ve sirketin karliliginin azalmasi nedeniyle toplam iiretim de
etkilenecektir. Hamilton (1996), Hooker (2002) petrol fiyatinin, iiretim ve yerel fiyat
seviyesini etkiledigini ve bu sebepten s6z konusu lilkelerin merkez bankalar1 para politikalari
yardimiyla fiyat dengesini tutturmaya ¢alistigini iddia etmektedir. Ayni zamanda, bir petrol
fiyat artigi, petrolii ithal eden iilkelerden petrol ihra¢ eden iilkelere zenginligin aktarilmasina
yol acacaktir. Chaudhuri ve Daniel’e (1998) gore, petrol fiyat artiglari, petrol ithal eden
iilkelere kiyasla bir petrol ihra¢ eden iilkedeki emtialarin goreli fiyatlarinda daha yiiksek artiga
yol agacaktir. Bu, petrol ihracat¢isinin reel doviz kurlarinin degerlenmesini saglar. Bununla
birlikte, doviz kurundaki etki boyutu, petrol ithalatinin, petrol ithalat¢1 iilkeler arasinda
dagilimma ve hem petrol ithalatgis1 hem de petrol ihra¢ eden iilkelerin portfoy tercihlerine

baglidir.

Literatiirde genel olarak ham petrol ile doviz kuru arasinda, petrol ihra¢ eden iilkelerde
simetrik [Aziz ve Bakar (2009), Zalduendo (2006), Nikbakht (2010)], petrol ithal eden
tilkelerde ise asimetrik [Ghosh (2011), Reboredo (2013)] bir iligki oldugu kabul edilir. Ayrica
literatiirdeki ¢alismalarda karsimiza petrol fiyatlarindan doviz kuruna, déviz kurundan petrol
fiyatlarma dogru tek yonlii ve iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkileri de
cikmakla birlikte; bazi calismalarda ise degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olmadigi

bulunmustur.

Aziz ve Bakar (2009) calismalarinda 5 tane net petrol ithalatgisi (Japonya, Pakistan, Giliney
Afrika, Isvigre, Fildisi Sahili), 3 tane net petrol ihracatcis1 (Kanada, Danimarka, Malezya)
iilkeler i¢in Ocak 1980 — Kasim 2008 donemine ait aylik verileri kullanarak petrol fiyatlar ve
doviz kurlart arasindaki iligkiyi esbiitiinlesme testi ile aragtirmistir. Analiz sonucunda petrol
ithal eden iilkeler i¢in petrol fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda pozitif yonde iligski bulundugu,
yani fiyatlar artarken yerel para biriminin deger kaybettigi; ancak ihracatgr tilkeler igin iki
degisken arasinda negatif yonde iligki bulunmadig1 ortaya konmustur. Petrol ithal eden iilkeler
icin beklenen sonucu veren arastirma, petrol ihra¢ eden iilkeler i¢in aksi yonde sonug

vermistir.

Reboredo ve Rivera-Castro (2013), 16 Euro iilkesi ve Avusturalya, Kanada, Japonya,
Ingiltere, Meksika ve Norveg igin yaptig1 calismada degiskenler arasinda kiiresel finansal kriz

oncesi bir iliski yokken, kriz sonrasi ¢ift tarafli nedensellik ve negatif karsilikli bagimlilik



48

iliskisi bulmuslardir. Adigiizel, Bayat, Kayhan ve Nazlioglu, (2013), dogrusal ve dogrusal
olmayan Granger Nedensellik testleri yardimiyla Brezilya, Hindistan ve Tiirkiye i¢in yaptig1
calismada Brezilya i¢in doviz kurundan petrol fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi
bulurken, Tiirkiye i¢in ise petrol fiyatlarindan déviz kuruna dogru nedensellik bulmuslardir.

Hindistan i¢in degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmaktadir.

2.3.4.3.Petrol fiyatlarinin enflasyona etkisi

Petrol fiyatindaki degisimlerden etkilenen bir diger makroekonomik degisken fiyattir.
Ozellikle 1970’lerde petrol fiyatlarindaki artislar1 takiben enflasyon gdstergelerinde art arda
meydana gelen yiikselmeler, petrol fiyat artiglar1 ve enflasyon iligkisini 6nemli bir arastirma

konusu haline getirmistir.

Uluslararasi petrol fiyatlarinin tiiketici fiyatina ge¢is mekanizmasi oldukg¢a karmasiktir, farkl
kanallarin giicii ve zamanlamasi ¢ok sayida faktore baglidir. Petrol fiyatlarindan enflasyona
olan geciskenligin asamalari, birincil ve ikincil enflasyonist etkiler (dogrudan ve dolayl)
olarak agiklanabilir (Alvarez, Hurtado, Sanchez ve Thomas, 2011). Petrol fiyatlar1 dogrudan
tiketici fiyatlar tizerinde etki yaratirken dolayli olarak iiretici fiyat artislarini tetikleyerek
hem tiiketici fiyatlarin1 hem de ticret ve karlar etkileyebilmektedir. Petrol fiyatlarinin tiiketici
fiyatlarina dolayl etkisi, dogrudan etkiye nazaran ¢ok daha diisiik bir gecis hizina ve piyasa
rekabeti, dongiisel gelismeler ile sokun beklenen ge¢ici veya kalict dogasi gibi faktorlere gore

degisen bir giice sahiptir (Alvarez ve Burriel, 2006).

Diger yandan petrol fiyat degisimlerinden kaynakl etkiler; fiyat artis1 oldugunda maliyetleri
arttirarak toplam c¢iktiyr azaltirken, fiyat diisiiglerinde aymi etkilerin goriilmedigi iddia
edilmektedir (Papapetrou, 2009: 2). Bu yiizden fiyat soklarmin etkisinin dogrusal olmayan
yoniiniin de g6z oOnilinde bulundurulmasi gereklidir. Bununla birlikte petrol fiyatlarinin

enflasyona etkileri zaman i¢inde degiskenlik gosterebilmektedir.

Chen (2009), 1970-2006 yillar1 arasinda 19 sanayilesmis iilke verilerini kullanarak, iilkeler
arasinda ve zaman i¢inde petrol fiyatlarinin enflasyona gegis siirecini arastirmistir. Calismada
zamanla degisen bir gecis katsayisi tahmin edilmis ve fiyat gecis derecesinin iilkeler arasinda
degistigi ve enerji ithalati ile pozitif yonde iliskili oldugu bulunmustur. 1970’li yillardan

2000’1 yillara dogru petrol fiyatlarindan enflasyona olan gegiskenligin azaldigi sonucuna



49

ulagmustir. Etkinin azalmasinda, piyasaya miidahale konusunda daha aktif bir para politikasi

ve dis ticaret hacmindeki geligmenin rol aldigini savunmustur.

2.3.4.4.Petrol fiyatlarinin faiz oranlarina etkisi

Petrol fiyatlarinda meydana gelen artislarin, dis ticaret dengesini negatif yonde etkilemesi ve
iiretim maliyetlerini arttirmasi, enflasyon iizerinde baski unsuru olmaktadir. Deger kaybina
ugrayan yerel para birimlerinin, yliksek enflasyon trendi olusumuna katki saglayacagi
diislincesi, merkez bankalarini faiz indirimleri yapmaktan alikoymakta ve yiiksek cari agik
sorunu olan lilkelerde faiz oranlarinin arttirilmasina sebebiyet vermektedir (Yetim, 2007: 12-
14). Bu yorum petrol ithal eden iilkeler icin gecerli iken, bu durumun aksi petrol ihra¢ eden

iilkeler i¢in diisiintilebilir.

Leduc ve Sill (2004) calismasinda, petrol fiyati artiglarinin para politikas1 iizerindeki
etkilerini incelemekte ve petrol fiyati artiglari sonrasinda faiz oranlarinin da artacagini,
merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglamak amaciyla faiz oranlarini yiikseltmek zorunda
kalacagini ifade etmektedirler. Cologni ve Manera (2008), G7 iilkeleri i¢cin 1980-2003 dénemi
ceyreklik verileri kullanarak petrol fiyatlarinin faiz oranlar iizerindeki etkisini yapisal VAR
modeli yardimiyla analiz etmislerdir. Analiz sonucunda; Japonya ve Ingiltere hari¢ G7
ekonomilerinde, petrol fiyatlarinin faiz oranlart tizerinde etkili oldugu ve fiyat artiglarinin,
enflasyonist etkilerinin de faiz oranlar araciligi ile ortaya ¢iktig1 belirtilmektedir. Reicher ve
Utlaut’un (2010) ABD i¢in yaptig1 calismada petrol fiyatlar1 ve uzun dénem faiz oranlar
arasinda giicli bir iliski bulunurken, Tang, Wu ve Zhang’in (2010) calismasinda petrol
fiyatlarinda meydana gelen bir artisin faiz oranlar1 {izerinde pozitif bir etki biraktig1 sonucuna

ulasiimustir.

Ote yandan faiz oram ve petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisi petrol fiyatlarindan faiz
oranlarima dogru ele alinmakta ise de, faiz oranlarinda meydana gelen degisimler petrol
fiyatlarin1 etkileyebilmektedir. Ancak buradaki ifade edilen faiz oranlari Amerikan Merkez
Bankasi (FED) tarafindan belirlenen faiz oramdir. Ornegin FED faizleri yiikselttiginde,
gelismekte olan piyasalarda dolar kurunun yiikselmesine ve yatirimlarin belli dl¢iide dolara

kaymasina neden olacaktir. Dolarin deger kazanmasi ile birlikte petrol ithal eden iilkelerin
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petrol talebindeki diisiis ise petrol fiyatlarmin diismesi ile sonuglanabilmektedir (Eraydin,

2015: 1).

Arora ve Tanner (2013) calismasinda petrol fiyatlarinin kisa donemde gerek FED gerekse
uluslararasi reel faiz oranlarna karsi duyarli oldugu sonucunu, Wang ve Chueh (2013) ise
kisa donemde faiz oranlarinin, ham petrol fiyatlarina pozitif yonli bir etkisi oldugunu
savunmaktadirlar. Diger yandan Sotoudeh ve Worthington’un (2015) net petrol tiiketicisi ve
net petrol iireticisi olarak iki grup i¢in yaptig1 calismada, ilk gruba dahil iilkelerde petrol
fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin kisa donem faiz oranlarimi etkilemedigi sonucuna
varilmistir. ikinci grup iilkelerde ise iki de@isken arasindaki iliskinin asimetrik oldugu
bulunmustur. Ratti ve Vespignani’nin (2016) ¢alismasinda kiiresel petrol fiyatlari ile kiiresel
faiz oranlar1 arasinda gii¢lii bir korelasyon tespit edilmistir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen

artis, kiiresel faiz oranlarinin ylikselmesine yol agmaktadir.
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3. HISSE SENEDi PiYASALARI, SINIFLANDIRILMASI VE HIiSSE
SENEDI FIiYATINI ETKILEYEN FAKTORLER: TEORIK VE
AMPIRIK LITERATUR

3.1. Hisse Senedi Kavrami

Bu kisimda hisse senedinin tanimi, sahiplerine sagladigi haklar ve hisse senedi getirilerine ait

aciklamalar yapilmistir.

3.1.1. Hisse Senedi Tanim

Bir anonim sirketin sermayesinin bir birine esit paylarindan bir parcasini temsil eden kiymetli
evrak niteligindeki belgelere hisse senetleri denir (Inam, 2007: 391). Literatiirde esham,
aksiyon veya pay senedi olarak da adlandirilmaktadir (Kanalici, 1997: 5). Hisse senetlerinin
temel niteligi sirket sermayesinin belli bir kismin1 temsil etmesi ile ortaklar1 agisindan onlara
stirekli getiri ve sirkete ortak olma olanagini saglayan bir belge, sirket agisindan ise 6zkaynak

niteliginde finansman temin eden bir ara¢ olmasidir (Capanoglu, 1993: 40).

Hisse senedi sahibine her tiirlii ortaklik haklarindan yararlanma imkani verir. Bu haklar sdyle
siralanabilir (Karabiyik, 1997: 18-19): Sirketin karindan pay alma, yonetime katilma, oy

kullanma, tasfiyeden kar alma ve sirketin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki.

Hisse senetlerinin; bireysel ve kurumsal yatirimeilarin kiiciik veya biiyilik tasarruflarmi bir
araya getirerek hizli sermaye birikimi saglamasi, tasarruf sahiplerinin ekonomik kararlarda az
cok sOz sahibi yaparak demokrasinin iktisadi yanini tamamlamasi, tasarruf sahiplerinin ek
gelir saglarken enflasyona karst dayanakli yatirim yoluyla saglamasi gibi ekonomik islevleri
bulunmaktadir. Bununla birlikte hisse senedi, sermaye piyasasinda araciy1 ortadan kaldiran bir
finansman aracidir. Sermaye piyasasindan fon talep eden kesim, kaynagi hisse senedi
ihracindan bagka hangi kaynaktan saglasa bu islemin bir aracilik maliyeti vardir (Kaya, 2013:
30).
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3.1.2. Hisse Senedi Getirileri

Hisse senetlerine yatirim yapan kisilerin kazanglari, temettii ve hisse senetleri fiyatlarindan
olusur. Yatirnmin bir donemlik olacagi varsayilirsa, hisse senetlerine yapilan yatirimin getirisi

asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 55-56).

R = [(F1 - Fo) + T]/Fo (3-1)

Esitlikteki; R- hisse senetlerinin bir donemdeki getirisini, Fy- donem basindaki hisse senedi
fiyatini, F;-donem sonundaki hisse senedi fiyatini ve T- dénem iginde tahsil edilen temettiiyii
gostermektedir.

Donem iginde temettli tahsilati yapilmis ise yatirnmin geri kalan siiresi igerisinde temettii
gelirleri degerlendirilerek kazang arttirilabilir. Ayrica, bir donemlik getiri hesaplanirken,
enflasyondan arindirilarak reel getiriyi hesaplamak gerekir. Hisse senetleri, adi ve imtiyazli
hisse senetleri olarak ikiye ayrilabilir. Yukarida anlatilan getiri ile ilgili bilgiler, adi hisse

senetleri igin gegerlidir.

Imtiyazli hisse senetleri, sirketin karina istirak etmek ve genel kurulda oy kullanmak
bakimindan sahibine imtiyazli haklar saglayarak adi hisse senetlerinden ayrilmaktadir. Bu
bakimdan sirketin kuruculari, ileride yeni ortaklarin katilimini diigiiniiyorlar ise, bunlarla ayni
haklara sahip olmamak i¢in, kurulus sermayesini temsil eden hisse senetlerine ana sézlesmede
bazi imtiyazlar saglarlar. Bu imtiyazlar genellikle kara istirak ve oy haklar ile ilgilidir (Bolak,
1991: 73). Imtiyazli hisse senetleri hem adi hem de tahvillerin 6zelliklerini yansitir. Imtiyazli
hisse senetlerinin tahvile benzeyen tarafi, yatirimcilara sabit bir faiz 6demesi gibi, her y1l sabit
bir kar pay1 6demeyi taahhiit etmesidir. Bu acidan imtiyazl hisse senetleri vadesiz tahvillere

benzemektedir (Ceylan ve Korkmaz, 1998: 56)

Temettii Getirisi

Temettii, sirketin bir yatirnm doénemi boyunca elde ettigi karin pay basina ddenen miktari,
ortaklarin sahiplik oraninda sirketin gercek varliklarinda olan kazanclarin dagitilmas: veya bir
sirketin gelirleri sonucu ortaya ¢ikan degerlerinin ortaklar1 arasinda dagitilmasidir. Bir sirketin

yonetim kurulu kar paylarini bildirmede tek yetkiye sahiptir. Genellikle yonetim kurulu tiyesi
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olarak faaliyette bulunan kidemli yoneticiler kar pay1 politikalarina etki ederler (Needles,
Powers ve Crosson, 2013: 578).

Temettli politikasi, sirketin finans politikalar tarafindan etkilenebilir. Sirket, elde ettigi
kazang¢lardan giderlerini karsilamaya karar verirse, o zaman ortaklarina daha az temettii
0demek zorunda kalacaktir. Diger bir yandan sirket disaridan bor¢clanmanin i¢ finans saglama
durumundan daha ucuz oldugunu diisiiniirse, ortaklarina daha yiiksek bir temettii 6demeye
karar verebilir. Bu sebepten dolayr sirketin, i¢ finans politikast temettii politikasini
etkilemektedir (Satyaprasad ve Raghu, 2009: 67). Kar payi ile ilgili teblig tarihi, kayit tarihi

ve 0deme tarihi olmak iizere ii¢ 6nemli tarih s6z konusudur.

Sermaye Kazanci

Temettii veya kar payr alma; ortaklarin, bir sirkette yatirimlarindan dolayr gelir elde
edebilecekleri iki yoldan birisidir. Diger yol ortaklara ddedikleri fiyattan daha yiiksek bir
fiyata hisselerini satmalaridir (Needles ve digerleri, 2013: 578). Firmanin iyi yonetilmesi ve
dagitilan kar paymnin, dolayisiyla firmanin piyasa degerinin maksimize edilmesi sermaye
kazanci bi¢iminde gelir elde etmektir. Ortaklara dagitilmayan karlar sirketin biiylimesi ve
gelismesi i¢in  gerekli olan finansmani karsilamak i¢in i¢ sermayenin en Onemli

kaynaklarindan birisidir.

Kar saglama ve risk, bir firmada sahiplerin sermaye kazancini gosteren hisse senedi
fiyatlarinin 6nemli belirleyicileridir. Sermaye kazanci geri doniis zamanina, miktarlarina ve
risklerine bagli olarak degisir. Diger faktorlerin sabit kalmasi sartiyla isletme, pazarlanabilir
menkul kiymetlere yaptig1 yatirimlardan miimkiin olan en yiliksek getiriyi saglamak
isteyecektir. Bununla birlikte yiiksek getiri anlayisi, daha biiyiilk oranda riske girilmesine

neden olacaktir (Satyaprasad ve Raghu, 2009: 62).

Riichan Hakki Karsiliginda Saglanan Gelir

Riichan hakki, mevcut hissedarlarin sirketteki ortaklik yiizdelerinin devam etmesi i¢in yeni
cikarilacak hisse senetlerinden sahip olduklari hisse yiizdesiyle orantili olacak sekilde piyasa
degerinin altinda bir fiyattan ve belirli bir slire boyunca kullanabilecekleri 6ncelikli satin alma

hakki saglamaktadir. Hissedarlar bu haklar1 kullanabilme, satabilme veya hi¢ kullanmama
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hakkina sahiptirler (Faerber, 2007: 15). Riighan hakki olmasa ve yeni ihra¢ edilmis hisse
senetleri yeni yatirimcilara satilsa eski hissedarlarin hem oy hem de temettii haklari
sulandirilmis olur. Sulandirma, ortakligin aktif yatirnmlarinin toplami veya kazang giicii
arttirilmadan hisse senedi sayisinin arttirilmasi seklinde tanimlanmaktadir. Bu durum hisse

basina kazanci diisiirtir (Sartkamig, 2000: 43).
3.2. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Hisse Senedi Piyasalan

Bu boliimde iilkelerin ve piyasalarin hangi kriterlere gore gelismis ve gelismekte olan {ilkeler

olarak gruplandirildig: ve iilkelerin 6zelliklerine deginilmistir.

3.2.1. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Ozellikleri

Diinya Bankasi diinya ekonomilerini, kisi basina diisen gayrisafi milli gelire gore diisiik, orta
ve yilksek gelirli olarak siniflandirmigtir. Diinya Bankasi ekonomileri simiflandirirken
kullandig1 Atlas yntemi'ne gore, 2017 yil kisi basina diisen GSYIH 1.025 dolardan daha az
olan iilkeler “diisiik gelirli tilkeler” (31 iilke) olarak tanimlanirken, kisi basina gayrisafi milli
geliri 1.026 dolar ile 4.035 dolar arasinda olanlar “diisiik orta gelirli iilkeler” (53 ilke), 4.036
ile 12.475 dolar arasinda olanlar “iist orta gelirli iilkeler” (57 tlke), 12.476 dolar ve daha
yiiksek kisi basina diisen gelire sahip iilkeler “yiiksek gelirli lilkeler” veya gelismis tilkeler (78

iilke) olarak ifade edilmektedir (www.worldbank.org).

Burada dikkat edilmesi gereken diger bir nokta yiiksek gelirli 78 iilke listesinde petrol
lireticisi ve ihracatgist Ortadogu iilkeleri de yer almaktadir. Ulkelerin gelismislik diizeyi
sadece kisi basia diisen milli gelir ile 6l¢iilmedigi icin bu listedeki yiiksek gelirli tilkelerin
tamami aslinda gelismis iilkeler sayilmamaktadir. Buna karsin FTSE (2009) gelismislik
diizeyine gore llkeleri; gelismis iilkeler, ileri gelismekte olan iilkeler, gelismekte olan iilkeler

ve az gelismis tilkeler olmak iizere dort grupta siniflandirilmistir.

Diinya niifusunun %84’iinii olusturan gelismekte olan iilkeler farkli cografik bolgelere
dagilmistir. Gelismekte olan {ilkeler farkli bolgelerde yer almalarina ragmen benzer
ekonomik, teknolojik, sosyal, siyasal, demografik ve kiiltiirel 6zelliklere sahiptirler. Kaynak

(2011) gelismekte olan iilkelerin ortak 6zelliklerini asagidaki gibi agiklamaktadir.

Ulkelerin milli gelirleri dolara cevrilirken, cari yilin déviz kuru ile 6énceki yilin déviz kurlarinin ortalamasinin
alinmasidir.


http://www.worldbank.org/
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Kisi basina diisen milli gelirin diisiikliigii, gelismekte olan iilkelerin en basta gelen 6zelligidir.
Gelismekte olan digiik gelirli iilkelerle gelismis iilkeler arasindaki biiylik gelir farkini
vurgulamak i¢in 2017 yilinda kisi basma diisen milli gelirin 292 dolar oldugu Burundi’de
yasayan bir vatandasin, kisi bagina milli gelirin 104.103,1 dolar oldugu en yiiksek gelirli iilke
Liiksemburg vatandasinin gelirinin ancak %0,2 (binde iki) kadarmni elde edebildigini
belirtmek gerekir. Cizelge 3.1°de gelire gore lilke gruplart ve segilmis bazi gelismis tilkeler ile

gelismekte olan iilkelerin kisi bagina GSYH’lar1 verilmistir.

Cizelge 3.1. Gelismekte olan ve geligmis iilkelerin kisi basina GSYH (ABD dolari)

Ulke Gruplary/Ulke 2000 2005 2010 2015 2016 2017
Diisiik gelirli 311,8 392,3 641,8 800,0 754,3 785,6
Burundi 136,0 150,5 2318 304,4 281,2 292,0
Etiyopya 123,9 161,6 341,3 645,5 712,9 767,6
Orta gelirli 12215 1954,0 3876,9 4802,2 4772,2 51739
Kazakistan 1229,0 37713 9070,5 10510,8 77148 9030,4
Meksika 6959,4 8089,4 9016,5 9298,2 8450,5 8910,3
Brezilya 3739,1 4770,2 112242 8750,2 8639,4 9821,4
Rusya 1771,6 5323,5 10675,0 9346,6 8759,0 10743,1
Tiirkiye 4316,6 7384,3 10672,4 10984,8 10862,7 10546,2
Yiiksek gelirli 25020,7  32775,3  38138,0 39134,3 39674,6 412143
OECD iiyeleri 23625,1 31077,4 358475 36395,2 36863,9 38151,4
Kanada 241242  36189,6 474475 43525,4 423489 45032,1
ABD 36449,9  44307,9 483754 56443,8 57588,5 59531,7

Katar 29986,3 51488,5  70306,2 65177,2 59044,2 63249,4
Norveg 38146,7 667754  87770,3 74498,1 70890,0 75504,6
Liiksemburg 48736,0  80289,7 1049653 101446,8 100738,7 104103,1
Diinya 5488,3 7283,0 95149 10182,2 10209,0 10721,6

Kaynak: Diinya Bankasi, 2018

Cizelge 3.1°den gelismis tilkelerin kisi basina GSYH’lar1 gelismekte olan iilkelere nispeten
cok yiiksek oldugu goriilmektedir. Ornegin Kazakistan’in 2017 yilinda kisi basina diisen
GSYH’s1 9030 dolar iken Norve¢’in ayn1 donem i¢in kisi basmna diisen GSYH’s1 75504
dolardir. Kazakistan ile Norveg arasindaki bu durum diger gelismekte olan tilkeler ile gelismis
tilkeler i¢in de gegerlidir. Buna karsin gelismekte olan {ilkeler arasinda son yillarda istikrarl

ve yiiksek biiyiime hizin1 yakalayan baz iilkeleri gézardi etmemek gerekir. Ornegin BRIC



56

iilkeleri olarak bilinen Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin gelecek 40 yil i¢cinde diinyanin en
gliclii ekonomileri olmasi beklenen biiyiiyen piyasalart ifade etmektedir (Baytar, 2012).
Gelecek yillarda kiiresel ekonomik dinamiklerin odak noktasinin OECD iilkelerinden BRIC
iilkelerine dogru yonelecegi tahmin edilmektedir (Tezcan, 2014). BRIC iilkeleri 2005 yilinda
diinya toplam GSYH’sinin yalnizca %10’luk kismin1 olustururken 2016 yilina gelindiginde
bu oran %22’ye ulagmistir. Bunun anlami 11 yillik stire igerisinde dort iilkenin diinya toplam
GSYH igerisindeki payr yaklasik %118 artis gostermistir. G7 iilkelerine baktigimizda ise
2016 yilinda diinya toplam GSYH’si i¢indeki pay1 2005 yilina kiyasla %21 oraninda azalarak
%47’ye diigmiistiir. 11 yillik stirede BRIC iilkelerinin toplam GSYH’s1 yaklasik 3,5 kat
artarken G7 tilkelerinin GSYH’s1 sadece 1,2 kat yiikselebilmistir (Syzdykova, 2018). Bununla
birlikte 2030-2050 doneminde gelismekte olan iilkelerin diinya ekonomisi i¢indeki payimnin

gelismis tilkelere esitlenecegi tahmin edilmektedir (Van Agtmael, 2007: 11).

Niifus: Gelismekte olan tilkelerde niifusun biiyiime oran1 genellikle yiiksektir. Ayrica, niifusun
mutlak hacmi, Ornegin Cin Cumhuriyeti (2017 itibariyle 1 milyar 378 milyon) ve
Hindistan’da (1 milyar 324 milyon) oldugu gibi epeyce fazla da olabilmektedir. Cizelge
2.2°de gelismis ve gelismekte olan iilkelerde son 2 yildaki niifus sayisi ve niifus artisi
goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin niifuslar1 2016 yili itibariyle 6,17 milyar iken 2017
yilinda bu rakam 6,25 milyara yiikselmistir. Gelismis tlilkelerde bu rakam 2016 yilinda 1,18
milyar iken 2017 yilinda 1,19 milyara yiikselmistir.

Cizelge 3.2. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde niifus

Gelismekte Olan iilkeler Gelismis Ulkeler

2016 2017 2016 2017
Niifus (kisi) 6.172.290.592 6.252.106.157 1.182.929.820 1.190.029.421
Niifus Artis1 (%) 1,30 1,32 0,59 0,6

Kaynak: Diinya Bankasi, 2018

Gelismekte olan {ilkelerin niifus artis hizi gelismis {ilkelerinkinden daha yiiksektir. 2017
yilinda gelismekte olan {lilkelerde niifus artis hiz1 %1,32 iken bu oran gelismis iilkelerde
%0,6’dir. Gelismekte olan {ilkelerin niifusu diinya toplam niifusunun %84’tine denk
gelmektedir. S6z konusu tilkelerdeki yiiksek niifus artis hizlar1 ekonomik ve sosyal sorunlara

neden olmaktadir. Bu sorunlarin en 6nemlileri olarak; niifusun artmasi {ilkedeki kisi basina
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diisen milli geliri azaltmakta ve aymi zamanda g¢alismadan tiiketen 0-14 yas arasindaki
niifusun artmasina neden olmaktadir. Diger yandan iilkedeki hastane, okul ve yol gibi altyap1
yatirimlarini ve diger sosyal yatirimlarini artirarak bu tiir yatirimlara ayrilan paylardan dolayi,
sanayl yatinmina ayrilan paylarin toplam yatirnm igindeki payimin azalmasina sebep

olmasidir.

Issizlik, cogu gelismekte olan iilkelerin ortak ozelligidir. Cizelge 3.3’te goriildiigii gibi
Ortadogu, Kuzey Afrika ve Sahra-Alt1 Afrika grubu gibi yoksul iilkelerde issizlik, 2000-2018
arasindaki 18 yillik dénemde, diinya ortalamasinin tistiinde %7-10 arasinda seyrederken, Orta
ve Gliney-Dogu Avrupa (AB dis1) ve Orta Asya lilkelerinde grubunda da %8-9 gibi yliksek
bir aralikta gergeklesmistir. Bu tilkelerdeki issizligin temel nedeni, niifusun bir taraftan hizla
artarken is olanaklarinin buna paralel olarak arttirilamayisidir. Is olanaklarinin diisiik diizeyde

kalmasinin nedeni ise, kuskusuz yatirimlardaki artislarla ¢ok yakindan ilgili bir konudur.

Cizelge 3.3. Issizlik oranlar1 (%)

Ulke Gruplary/Bolge 2000 2005 2010 2015 2016 2017 2018
Dogu Asya ve Pasifik 4,41 4,23 4,09 4,07 4,05 4,04 4,05
Avrupa ve Orta Asya

10,12 8,47 8,47 7,58 7,51 7,34 7,18
(yiiksek gelirli iilkeler harig)

Latin Amerika ve Karayipler 9,14 8,01 6,90 6,59 7,76 8,26 7,82
Orta Dogu ve Kuzey Afrika

13,56 12,24 11,79 11,89 11,95 11,89 11,73
(yliksek gelirli iilkeler haric)

OECD iiyeleri 6,30 6,62 8,32 6,76 6,32 5,78 5,38
Sahra-alt1 Afrika 8,37 7,66 7,27 6,78 7,26 7,31 7,32
Diinya 6,17 5,89 5,73 5,45 5,53 5,49 5,38

Kaynak: Diinya Bankasi, 2018

Gelir dagilimindaki esitsizlik: Genel olarak gelismis iilkelerle karsilastirildiginda, gelismekte
olan iilkelerde gelir dagmmmm8 daha esitsiz oldugu sdylenebilir. Gelismekte olan iilkelerde
yasayan insanlarin biiylik bir c¢ogunlugu {ilkelerinde meydana gelen kalkinmanin

faydalarindan heniiz geregince yararlanamamaktadir.

® Gelir dagilimi esitsizliginin belirlenmesinde en ¢ok kullanilan iki ydntem Lorenz Egrisi ve Gini katsayisidir. Eger,
bir Glkede Gini katsayisi G-0 ise o Ulkede herkes ayni geliri elde ediyor demektir. Buna karsin, eger, G-1 ise tiim
geliri bir kisi elde ediyor demektir. Bircok tlkede G’'nin gercek degeri 0 ile 1 arasindadir.
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Cizelge 3.4. Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerdeki gelir esitsizligi

Son o Gelir Pay1 Gelir Pay1
Ulke Arastirma E:dI:II(si Enzengin Enfakir Enzengin En fakir

Yih %10 %10 %20 %20
Cin 2012 42,2 31,4 2,1 47,9 5,2
Hindistan 2011 35,1 29,8 3,6 44 8,3
Meksika 2016 43,4 34,8 2,2 50,1 57
Rusya 2014 39,9 29,7 2,8 45,3 6,9
Tiirkiye 2016 41,9 321 2,1 49,2 5,6
Brezilya 2016 51,3 40,4 1,2 56,1 3,6
Tayland 2015 36 28,4 3,2 43,8 7,5
Norveg 2015 27,5 22,3 3,5 36,5 9
Almanya 2015 31,7 24,8 31 39,7 78
Fransa 2015 32,7 26,6 31 40,9 7,9
Liiksemburg 2015 33,8 25,4 2,8 41 7,2
Isvigre 2015 32,3 25,2 3,2 40,2 78
Isveg 2015 29,2 22,9 3 37,6 8,2
Giiney Kore 2012 31,6 23,8 2,6 39 73

Kaynak: Diinya Bankasi, 2018

Cizelge 3.4’ten goriildigii gibi gelismekte olan iilkelerde niifusun en zengin %10’luk kesimi
milli gelirin %30’dan fazlasina sahipken, %20’si ulusal gelirin %43-56’sin1 almaktadir;
gelismis tlkelerde ise en zengin %10’luk ve %?20’lik kesimin milli gelirden aldiklar1 pay
gelismekte olan iilkelere nazaran daha diisiik seviyelerdedir. Bu gostergeyi iilkelere ait Gini
endeksi teyit etmektedir. Nitekim gelismekte olan {lilkelerde Gini katsayis1 daha yiiksektir,
ozellikle Meksika ve Brezilya’ya ait endeks gostergesi ¢ok yiiksek olmasiyla dikkat
cekmektedir.

Sektorel yapi: Genel olarak gelismekte olan {ilke ekonomilerinde hakim sektér tarimdir.
Cizelge 3.5 sec¢ilmis bazi gelismis ve gelismekte olan {ilkelere ait GSYH’nin sektorel
dagilimini gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde tarim sektdrii iilkelerin kalkinmasinda
oynadig1 rol bakimindan 6nemli ve essiz bir konuma sahiptir. Tarim sektoriiniin pay1 2017 yili
itibariyle diisiik gelir grubuna ait iilkelerde ortalama %29,74, orta gelirli tilkelerde %09,18,
yiiksek gelir grubundaki gelismis iilkelerde ise ortalama olarak %1,36 civarindadir. Ulkeler
bazinda karsilastirdifimizda da tarim sektoriiniin GSYH icindeki paymnin yiiksek oldugu
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goriilmektedir. Ornegin gelismis iilkeler olan Almanya ve Belgika’da tarimin GSYH icindeki
pay1 2017 yilinda %1 bile degilken, Tiirkiye ve iran gibi iilkelerde bu oran sirasiyla %7,82 ve
%10,75 dir.

Cizelge 3.5. Cesitli tilke gruplarinda ve tilkelerde GSYH’nin sektorel dagilimi (%)

Ulke Gruplary/Ulkeler Tarim Sanayi imalat Hizmetler
Diisiik Gelirli 29,74 22,17 7,82 38,09
Orta Gelirli 9,18 32,89 20,04 57,81
Yiiksek Gelirli 1,36 24,45 15,20 74,20
Burundi 42,98 17,54 9,57 29,91
Etiyopya 39,23 17,73 4,79 38,24
Kenya 33,30 19,09 10,33 37,28
Fas 14,48 29,22 18,03 38,27
Zimbabwe 11,68 24,37 9,90 54,04
Iran 10,75 24,46 12,69 52,09
Tiirkiye 7,82 31,67 18,97 41,54
Peru 7,76 32,83 14,50 44,91
Kazakistan 4,97 32,53 10,83 51,68
Kore 2,29 38,33 29,76 29,62
italya 2,26 23,73 15,92 58,10
Japonya 1,07 28,89 20,55 49,49
Belgika 0,75 22,18 14,27 62,80
Almanya 0,64 30,49 22,81 46,07
Liiksemburg 0,24 12,45 5,01 81,81

Kaynak: Diinya Bankasi, 2018

Diisiik gelirli iilkelerde toplam iiretimin biiylik bir kismi tarimdan elde edilir ve toplam
calisanlarin da en biiyiik boliimii yine tarim sektdriinde yer alir. O halde, bu tilkelerin iktisadi
yonden biiyiime ve kalkinmalar1 tarimdaki genel gelismeyle ¢ok yakindan iliskilidir. Bununla
beraber, cogu gelismekte olan iilkelerde tarim ihmal edilmis ve sanayilesme siirecindeki
katkilar1 yeterince dikkate alinmamustir.

Gozden kagirilmamasi gereken bir 6nemli husus da sudur: gelismis iilkelerin bir¢ogunun ayni
zamanda onemli tarim iireticileri ve ihracatcilart olmalaridir. Ornegin, ABD, uzun yillardir
diinyanin bir numaral tarim triinleri lireticisi ve ihracatgisi tilkedir. 2009 yil1 itibariyle, diinya

toplam tarimsal {irlinler ihracatinin %10,2’sini tek basina ABD gerceklestirmistir. Diinyanin



60

diger 6nemli tarim {iiriinleri ihracatcisi {ilkeleri ise, Hollanda, Almanya ve Fransa gibi Avrupa
Birligi iilkeleri ile Brezilya, Kanada ve Cin’dir. Diger taraftan bu iilkelerden basta ABD
olmak iizere Brezilya ve Kanada gibi lilkeler ayn1 zamanda tarim {iriinleri ticaretinde net
ihracat¢1 yani ihracati ithalatindan biiyiik olan tlkelerdir (World Trade Organization [WTO],
2010: 51-53).

Dis Ticaret: Gelismekte olan iilkeler ile gelismis iilkeleri birbirinden ayiran diger bir 6zellik
de dis ticarettir. Gelismekte olan {ilkelerde dis ticaret hacmi gelismis iilkelere nazaran daha

disiiktiir (Cizelge 2.6).

Cizelge 3.6. 2017 y1l1 itibariyle ihracat ve ithalatin GSYH ig¢indeki pay1 (%)

Euro Bolgesinde Gelismis Ulkelerde Gelismekte Olan Ulkelerde
Thracat 44,04 34,04 23,91
Ithalat 39,96 30,22 24,02

Kaynak: Diinya Bankasi, 2018

Diger taraftan, gelismekte olan tilkelerin ihracatlar ¢esitlilik gostermez, yani birkag tiir malda

yogunlasmaktadir (Cizelge 3.7).

Cizelge 3.7. Secilmis gelismekte olan tilkelerde mal ihracatin dagilimi (%)

Ulke Tarimsal Gida Petrol ve imalat  Maden ve metal
Hammadde iiriinleri Dogalgaz  iiriinleri iiriinleri
Iran 0,20 3,67 70,48 12,14 2,20
Irak 0,02 0,01 99,97 0,00 0,00
Kuveyt 0,07 0,93 89,11 9,23 0,25
Malawi 3,98 77,24 0,02 15,36 0,18
Burundi 6,25 80,23 0,00 7,36 0,18
Nijerya 0,43 1,87 90,85 6,45 0,39
Venezuela 0,02 0,04 97,67 1,82 0,44
Katar 0,01 0,18 82,77 5,17 0,57
Macaristan 0,58 7,76 1,83 86,06 1,16
Kazakistan 0,30 573 60,74 18,42 14,77
Tiirkiye 0,47 11,88 2,20 80,14 3,90

Kaynak: Diinya Bankasi, 2018
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Ormegin, 2017 yili itibariyle, Irak, Kuveyt, Nijerya ve Venezuela’da toplam ihracatin,
strastyla, %99, %89, %90 ve %97’lik kism1 hampetrol ve dogalgazdan olusurken, Malawi ve
Burundi’nin ihracatinin biiyiik bir kism1 gida iriinlerinden olusmaktadir. Gelismekte olan
iilkeler genellikle birka¢ tiir malin ihracatinda yogunlagsmanin yani sira, ¢ogu zaman
ihracatlarim1 yaptiklar1 pazarlar olarak da ancak birka¢ iilkede odaklanmaktadir (Kaynak,

2011: 24).

Sermaye Piyasasi. Bir iilkenin sermaye piyasalarinin genel olarak, bankacilik sektorii, hisse
senetleri ve tahvil piyasalari, yatirnm ve emeklilik fonlar1 ile sigorta-leasing-faktoring
sirketlerinin toplamindan olustugu sdylenebilir. Sermaye piyasalar: aktif toplaminin biiyiik,
bireysel ve kurumsal oyuncu sayisinin ¢ok, finansal iirlin ¢esitliliginin fazla ve piyasa
likiditesinin derin oldugu iilkelerin genelde gelismis iilkeler oldugu goriilmektedir (Teker ve
Ozer, 2012). Ilerleyen kisimda gelismis ve gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalar

cesitli kriterler acisindan karsilastirilacaktir.

Gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda sermaye piyasasi ¢ok iyi veya yeterince gelismemistir. Bu
iilkelerde sermaye en ¢ok sikintisi ¢ekilen, buna karsilik da en az bulunan bir girdidir. Halkin
onemli aliskanliklarindan birisi, eldeki fazla parasini gémiilemesidir. Dolayisiyla bu iilkelerde
sermaye piyasalart da gelismemistir; sofistike bor¢lanma araglarini kullanan organize kentsel
sektor ile modern uygulamalarin disinda kalan organize olmamis kirsal sektdrden meydana
gelmis ikili bir yapiya sahiptir. Organize sektdr, modern bankacilik ve finansal anlagsma
yontemlerini kullanirken; organize olmamis kirsal para piyasalarina genellikle monopolist ve
monopsonist hareket eden toprak sahibi-tiiccar-tefeci ti¢liisti hakimdir. Organize olmus ve

organize olmamus sektorler arasindaki fon akis1 da oldukga sinirlidir (Kaynak, 2011: 26).

Giliniimlizde gelismekte olan hisse senedi piyasalarinda islem hacimleri tlkelerin GSMH
degerlerine yaklagsmis bulunmaktadir. Ancak hisse senedi piyasalarinin, sirketler kesimine fon
saglama amacindan uzak gorlintiisii mevcuttur (Uysal, 2001: 3). S6z konusu iilkelerde
kaynaklarin reel iiretim yapan sirketler kesimine aktariminda sikintilar yasanirken, tasarruflar
gayrimenkule, altin veya dovize yonelmektedir. Literatiirde tasarruflarin sermaye piyasalarina
kanalize edilmesi ile ekonomik kalkinmanin hizlanacagi ve kaynaklarin daha etkin

dagiliminin saglanacagi gorlisii mevcuttur.
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Iyi bir finansal sistemi gelismis iilkelerin mi ortaya ¢ikardig1 yoksa gelismis iilkeleri ortaya
cikaran asil faktor iyi bir finansal sistem mi oldugu, halen literatiirde tartisilmaktadir. Bu
soruya net bir cevabin bulunmasinin giicligii yaninda, iilke gelismisligi ile finansal
gelismigligin birbirinden ayr1 diisiinlilemeyecek parcalar oldugu finans cevrelerinde genel

kabul gormektedir (Teker ve Ozer, 2012).

3.2.2. Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Borsalar1

Hisse senedi piyasalarinin siniflandirilmast ve bu piyasalarin gelismiglik diizeylerinin
belirlenmesinde siibjektif degerlendirmeler mevcuttur. Siniflandirma ve tanimlamalar i¢in

objektif belirlenmis kriterler iizerinde heniiz birliktelik saglanamamustir.

3.2.2.1.Piyasalarin gelismislik seviyesine gore siniflandirilmasi

Piyasalarin  smiflandirilmasi, temsil edilmek iizere yatinm firsatt  kiimelerinin
kompozisyonunu yonlendirdigi i¢in endeks olusturma siirecinde dnemli bir girdidir (MSCI,
2017). Literatiirde hisse senedi piyasalarinin gelismislik diizeyinin hangi seviyede oldugunun
siniflandirilmasina dair farkli kriterler ortaya konulmustur. Bunlar, hisse senedi piyasasinin
icinde bulundugu ekonomi ile ilgili makroekonomik gostergelerden ve hisse senedi piyasasi
ile ilgili oranlardan olusmaktadir. S6z konusu kriterler asagida siralanmaktadir (Dogu, 1996:
3): Kisi bagina diisen GSYH orani, piyasa kapitalizasyonu, islem hacmi, Sermaye piyasasina
gelen yurt ici tasarruflarin GSYH’ya orani, Yerel yatirimcei ve kurumsal yatirime tabani, tiirev
piyasalarin varligi, borsada islem goren menkul kiymet ¢esitliligi, akiskanlik, yogunlagmalar,
disa agiklik derecesi, piyasaya doniis orani, borsadaki sirket sayisi, yeni ihrag miktarlart,

ortalama sirket biiyiikliikleri ve borsanin kurulus tarihi.

International Finance Corporation (IFC) ise piyasalarin siniflandirilmasinda, hisse senedi
piyasalarinin 6zelliklerini g6z ardi ederek, Diinya Bankasi kriterlerini; (i) diinya Bankasinin
tilkelerin gelir gruplarina gore yaptigi degerlendirme, (ii) piyasadaki yatirim yapilabilir
kapitalize degerlerin GSYH’ya oranlarim1 ele almistir. Fakat bu simiflandirmanin temel
sakincali yani, doviz kurlarindaki hareketlilik nedeniyle tilkelerde kisi bast GSYH degerleri
artarken, lilke hisse senedi piyasalarinin hi¢bir gelisim gostermemesidir. IFC bu smiflandirma

konusunda basarili olamamis ve siiflandirma 1998 yilindan itibaren degistirilmistir.
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Morgan Stanley Capital International (MSCI, 2017) piyasalar1 siniflandirirken asagidaki tig
kritere dayanmaktadir: ekonomik kalkinma, biiyiikliik, likidite ve pazara erisilebilirlik. Belli
bir yatirim evreninde siniflandirilabilmesi i¢in, bir lilke agsagidaki Cizelge 3.8’de belirtilen {ig
kriterin gerekliliklerini yerine getirmelidir. Bu kriterlere gore smiflandirilan gelismis, gelisen

ve smirl (frontier) piyasalar listesi ise Sekil 3.1°de gdsterilmistir.
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Cizelge 3.8. MSCI pazar simiflandirma kriterleri

Kriterler Sinirlt (Frontier) Gelisen Piyasa Gelismis Piyasa
Piyasa
A.Ekonomik kalkinma Kisi basina GSMH, Diinya Bankasi yiiksek
A.1. Ekonomik kalkinmanin stirdiiriilebilirligi Sart yok Sart Yok gelir esiginin %25 tizerindeki iilke* 3 yil iist

B. Biiyiikliik ve Likidite Gereklilikleri

B.1. Asagidaki Standart Endeks 6l¢iitlerini kargilayan sirket sayisi
Sirketin biiylikliigl (tam piyasa degeri) **
Giivenlik boyutu (halka acgik piyasa degeri) **
Gtivenlik likiditesi

C Pazar Erisilebilirlik Kriterleri

C.1 Yabanci sahiplik i¢in agiklik

C.2 Kolayca sermaye girisi / ¢ikis1

C.3 Operasyonel ¢ercevenin etkinligi

C.4 Rekabet¢i manzara

C.5 Kurumsal ¢er¢evenin istikrari

2

763 milyon dolar
65 milyon dolar
% 2.5 ATVR***

Kismen
Kismen
Kismen
Yiiksek
Diisiik

3

1.526 milyon dolar
763 milyon dolar
% 15 ATVR

Kayda Deger
Kayda Deger

Iyi ve test edilmis
Yiiksek

Orta derecede

uste

5

3.053 milyon dolar
1.526 milyon dolar
% 20 ATVR

Cok yiiksek
Cok yiiksek
Cok yiiksek
Kisitlanmamis
Cok yiiksek

Kaynak: MSCI, 2018

* 2018 y1l1 i¢in yiiksek gelirli esik: kisi bagst GSYH 12,476 ABD Dolar1 (Diinya Bankasi, Atlas yontemi)

** Endeksi Gozden Gegirme sonrasi alt1 ayda bir giincellenmektedir.

*** Annual Traded Value Ratio- Yillik Islem Hacmi Oranmni ifade etmektedir.

-Ekonomik kalkinma kriteri yalnizca Gelismis Piyasalar siniflandirmasinin belirlenmesinde kullanilirken, bu kriter Gelismekte olan ve Sinirli Piyasalar1 i¢in aranmamaktadir.

-Biiyiikliik ve likidite kriterleri, MSCI Global Standart Endeksi i¢in minimum yatirim gereksinimlerine dayanmaktadir.

-Pazara erisilebilirlik, uluslararasi yatirimcilarin belirli bir pazara yatirim tecriibelerini yansitmay1 amaglamakta ve sonug olarak bu kriter birgok alt kriter igermektedir. Bu

kriterler genel olarak MSCI Global Pazara Erisilebilirlik incelemesi sirasinda yilda en az bir kez tiim pazarlar i¢in gézden gegirilen nitel dnlemlere dayanur.



MSCIACWI & FRONTIER MARKETS INDEX

MSCI ACWI INDEX [ MSCI EMERGING & FRONTIER MARKETS INDEX '

MSCIWORLD INDEX MSCI EMERGING MARKETS INDEX MSCI FRONTIER MARKETS INDEX
DEVELOPED MARKETS EMERGING MARKETS FRONTIER MARKETS

Americas Europe & Europe, Middle
Middle East East & Africa

Canada Austria Australia Brazil Czech Republic China Argentina Croatia Kenya Bahrain Bangladesh
United States  Belgium Hong Kong Chile Egypt India Estonia Mauritius Jordan Sri Lanka

Denmark Japan Colombia Greece Indonesia Lithuania Morocco Kuwait Vietnam

Finland New Zealand  Mexico Hungary Korea Kazakhstan Nigeria Lebanon

France Singapore Peru Poland Malaysia Romania Tunisia Oman

Germany Qatar Pakistan Serbia WAEMUZ

Ireland Russia Philippines Slovenia

Israel South Africa Taiwan

Italy Turkey Thailand

Netherlands United Arab

Norway Emirates

Portugal '

Spain MSCI STANDALONE MARKET INDEXES'

Sweden L

Switzerland Saudi Arabia Jamaica Bosnia Botswana Palestine

United Panama? Herzegovina Ghana

Kingdom Trinidad & Bulgaria Zimbabwe
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Sekil 3.1. MSCI kriterlerine gore Gelismis, Gelisen ve Sinirli (Frontier) piyasalar

Kaynak: MSCI, Market Classification, https://www.msci.com/market-classification Erigim: 05.12.2018


https://www.msci.com/market-classification
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3.2.2.2.Gelismis ve gelismekte olan piyasalarin karsilastirmasi

Bu alt baglikta gelismis ve gelismekte olan hisse senedi piyasalari; borsa biiytikliigi,
piyasalarin islem hacmi, borsanin yogunlugu ve piyasa doniis orani gibi kriterlere gore

karsilastirilmistir.

3.2.2.2.1. Borsa biiyiikliigii

Borsa biiyiikliigiiniin iki ana gostergesi vardir: borsa kapitalizasyonu ve borsada islem
goren sirket sayisidir. Bir sirketin borsa kapitalizasyonu, bir sirketin hisse senetlerinin
borsada olusan kapanis fiyatinin dolasimdaki hisse senedi sayist ile ¢arpilmasi sonucunda
elde edilir. Bir hisse senedi piyasasinin borsa kapitalizasyonu ise, o borsada islem goren
sirketlerin borsa kapitalizasyonlarinin toplamindan olugmaktadir. Cizelge 2.9°da gelismis
ve gelismekte olan hisse senedi piyasalarinin borsa kapitalizasyon degerleri yillar itibariyle

verilmistir.

Cizelge 3.9. Gelismis ve gelismekte olan hisse senedi piyasalarinin piyasa kapitalizasyonu

(milyar dolar)

Yillar Gelismis Ulkeler Gelismekte olan Ulkeler
2003 29.305 1.948
2004 34.233 2.498
2005 37436 3.126
2006 45.049 5.019
2007 49.414 10.899
2008 27.392 4.878
2009 34.758 9.848
2010 39.362 12.072
2011 34.388 9.958
2012 40.010 11.068
2013 49.149 11.007
2014 50.566 12.764
2015 47.946 13.867
2016 50.968 13.885
2017 62.102 17.122

Kaynak: Diinya Bankasi, 2018
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2003 yilinda gelismis {ilkelerde hisse senedi piyasalarinin piyasa kapitalizasyonu 29,3
trilyon dolar iken bu rakam 2017 yilinda %111 artarak yaklasik 62 trilyon dolara
ulagmistir. 2003-2017 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerdeki hisse senedi
piyasalarinin piyasa kapitalizasyondaki artis orani ise %778 dir. Bunun anlam1 s6z konusu
iilkelerde hisse senedi piyasalarinin piyasa kapitalizasyon degeri 14 yilda yaklasik 8,7 kat

artmistir.

Borsa biiytikliiglinii degerlendirmek i¢in diger bir gosterge, piyasa degeri/GSYH’dir; bu
oran halka agik paylarin piyasa degerinin, ilgili iilkelerin GSYH’ya bdliinmesiyle bulunur
(Cizelge 3.10). Bu gosterge literatiirde hisse senedi piyasasinin istikrarli bir 6l¢iisii olarak
yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Sermayeyi harekete gegirme ve riski g¢esitlendirme
yetenegi ile pozitif yonde iligkilendirilen borsa biiyilikliigiiniin bir Sl¢iisiidiir (Rajan ve

Zingales, 2003).

Cizelge 3.10. Halka agik sirketlerin piyasa degeri/GSYH

Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler
2003 93,28 37,18
2004 98,99 39,45
2005 103,89 40,67
2006 118,63 54,79
2007 119,47 96,26
2008 62,56 36,18
2009 89,18 66,14
2010 96,65 64,75
2011 78,46 44,72
2012 90,98 49,26
2013 110,41 45,99
2014 111,99 51,51
2015 117,33 58,78
2016 121,24 59,36
2017 138,32 66,94

Kaynak: Diinya Bankasi, 2018

Cizelge 3.10°dan goriildiigi gibi halka agik sirketlerin piyasa degerinin GSYH’ya orani
gelismis iilkelerde gelismekte olan {lilkelere gore cok daha yiiksektir. Dikkat edilmesi
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gereken diger bir nokta da da s6z konusu oranin kiiresel kriz nedeniyle 2008 yilinda her iki
grupta da yaklasik 2,5 kat diismesidir. Krizin ilk yillarindan sonraki donemde her iki
grupta da piyasa degeri/GSYH oraninda diizenli bir artis gozlenmektedir.

Borsada islem goren sirketlerin sayisi borsa biiyiikliigliniin tamamlayici bir 6l¢iisii olarak
kullanilir. Borsanin biiyiikliigii i¢in bir gosterge olan bu ydntemin avantaji, borsa
dalgalanmalarina tabi olmamasidir. Ayrica ¢ogu gelismekte olan {ilkede sikga goriilen
GSYH’nin muhtemel yanlis 6lgtimiinden etkilenmeyecektir (Bekaert, Harvey ve Lundblad,
2001).

Cizelge 3.11°de sec¢ilmis baz1 gelismis ve gelismekte olan borsalarda islem goren sirket
sayilarina yer verilmistir. Buna gore gelismis borsalarda islem goren sirketlerin sayisi

gelismekte olan borsalarda islem goren sirket sayisindan ¢ok daha fazladir.

Cizelge 3.11. Borsada islem goren sirket sayilart

2017 2016

Toplam Yerli Yabanci Toplam Yerli Yabanci

Borsalar

Gelismekte Olan Borsalar

Brezilya Borsasi 343 335 8 349 338 11
Meksika Borsast 148 141 7 144 137 7
Tayland Borsast 688 688 0 656 656 0
Abu Dabi Borsasi (BAE) 69 66 3 68 65 3
Atina Borsast 200 196 4 218 213 5
Borsa Istanbul 375 374 1 381 380 1
Kazakistan Borsasi 103 90 13 98 85 13
Moskova Borsast (Rusya) 234 230 4 245 242 3
Tadawul (Suudi Borsasi) 188 188 0 176 176 0
Gelismis Borsalar

NYSE 2286 1.791 495 2307 1.822 485
Nasdagq — ABD 2949 2545 404 2.897 2509 388
Avustralya Borsasi 2147 2013 134 2.095 1969 126
Hong Kong Borsasi 2118 1.987 131 1973 1872 101
Japonya Borsasi 3.604 3.598 6 3.541 3.535 6
BME ispanyol Borsasi 3.136 3.110 26 3.506 3.480 26

Kaynak: WFE, 2018
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Borsada islem goren sirket sayisinin fazlaligi, o iilkedeki tasarruflarin biiyiik bir kisminin
sermaye piyasalar1 araciligiyla 6zsermaye seklinde el degistirmis oldugunun bir gostergesi
olarak kabul edilebilir (Dogu, 1996: 9). Fakat borsada islem goren sirket sayisi tek basina
tasarruflarin 6z sermaye biciminde el degistirdigini géstermesi bakimindan yeterli degildir.
Borsadaki sirket sayisinin yani sira yeni ihraglarin biiylikliigii de 6nem arz etmektedir.
Ihraglar iki bigimde gergeklesmektedir: birincisi, halihazirda borsada islem goren
sirketlerin sermaye artirirmi bigiminde, ikincisi ise ilk kez halka agilan sirketlerin yapmis

olduklari ihrag bigimindedir (Cizelge 3.12).

Cizelge 3.12. Sermaye artirimi ve yeni ihraglarin biiytikligii (milyon dolar)

2017 2016
Halka ilk kez Sermaye Halka ilk kez Sermaye
acilma artirumi acilma artirimi

Gelismekte Olan Borsalar
Brezilya Borsasi 4.991.9 9.121.4 1935 7.607.1
Avrjantin Borsasi 2.7 70.8 8.1 74
Meksika Borsasi 2.329.6 3.016.5 163.5 3.570.5
Endonezya Borsasi 4.074.7 4.268.3 912.2 3.194.8
Borsa Istanbul 344.0 991.7 33.8 161.2
Kazakistan Borsasi 235 0.0 2.4 0.0
Moskova Borsasi (Rusya) 7.0 297.8 882.6 113.9
Tadawul (Suudi Borsasi) 1.047.7 101.4 745.2 2334
Filipin Borsasi 447.6 2.826.3 610.0 3.118.8
Tayland Borsast 2.727.1 2.973.6 916.3 5.073.5
Tayvan Borsasi 280.3 6.322.3 388.5 3.014.7
Gelismis Borsalar
BME Ispanyol Borsasi 4.462.0 35.809.2 1.461.9 27.963.3
Hong Kong Borsasi 16.495.4 58.115.5 25.163.9 37.973.3
Japonya Borsasi 5.136.2 35.367.1 7.512.3 15.619.2
Euronext 3.829.8 84.087.8 4.131.5 140.291.5
NYSE 11.403.5 101.986.0 11.404.0 101.986.0
TMX Grubu 4.979.0 37.739.4 422.1 45.969.8
Avustralya Borsasi 5.204.0 25.910.3 6.342.6 8.129.6

Kaynak: WFE, 2018
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Hisse senedi piyasalarinin asil amaci sirketlere finansman saglamak oldugundan, birinci el
piyasalarda ihraglarin artmasi, tasarruflarin sirketlere o6zkaynak olarak aktarilmakta
oldugunun ve bu piyasalarin amaglar1 dogrultusunda calistiginin gostergesidir. Cizelge
3.12°den gorildiigi gibi en fazla sermaye artirnmi ve halka ilk arzlar gelismis borsalarda
meydana gelmistir. Dolayisiyla gelismis borsalarda islem goren sirketlerin hem sermaye
artirimlart hem de halka arz ile elde edilen fonlarin biiyiikliigii o borsalarin gelismisligini

ve gelismis tlilkelerde tasarruflarin 6z sermaye bi¢ciminde el degistirdigini gostermektedir.

Diger yandan borsa biiyiikliigiiniin Olgiisii olarak borsada islem goren sirket sayisi
gostergesinin iki temel eksikligi vardir. Birincisi, borsaya kote sirketler sayisindaki
degisiklik ¢ok uzun zamanda yavas degismektedir, bu da borsada islem goren sirketler
arasinda yliksek frekans degisikliklerini tamamen yakalayamamaktadir. Borsadaki sirket
sayisi, kurumsal yeniden yapilanma, birlesme ve boliinme islemlerinden de etkilenebilir
(Rajan ve Zingales, 2003). Ikincisi, bu gdsterge sanayi yapisi yalmzca az sayida biiyiik
sirkete sahip olan ekonomilerin borsa gelismislik seviyesini diisiik gosterebilir (Karolyi,
2004). Bu eksiklikler goéz oniine alindiginda borsada islem goren sirket sayisindaki

marjinal farkliliklarin bilgi verici olmadig: sdylenebilir.

3.2.2.2.2. lislem hacmi

Belirli siirede el degistiren hisse senetlerinin toplam degerinin ifadesidir. Islem hacmi
arttikga likidite ve verimlilik yiikselir. Derinlik, islem hacmi ile anilan bir ifadedir ve
derinlik menkul kiymetin islem gordiigii piyasada fiyatin altinda ve iistiinde alis ve satig
emirlerinin yogunlugu ile ilgilidir. Cizelge 3.13’te Tayvan, Cin gibi piyasalar geligmis
piyasalar olarak tanimlanan pek ¢ok piyasay1 geride birakarak islem hacminde diinyanin en
biiyiik bes borsasi igerisinde yer almaktadir. Bu piyasalarda Avusturya, italya, Isve¢ gibi

piyasalarin islem hacimlerinin 3-4 kat1 islem gerceklesmektedir.
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Cizelge 3.13. Toplam iglem hacmine gore diinyanin ilk 40 borsasi (2017)

Sira Borsalar islem Hacmi Sira Borsalar islem Hacmi
(milyon dolar) (milyon dolar)

1 NYSE 14.535.350,1 21  Johannesburg Borsasi 380.737,5
2 BATS Global Markets 12.301.500,1 22 Tayland Borsast 326.420,2
3 Nasdaq — ABD 11.336.300,0 23  Taipei Borsasi 251.738,1
4 Shenzhen Borsasi 9.166.835,2 24 Suudi Borsasi (Tadawul) 218.399,0
5 Sangay Borsasi 7.558.172,5 25  Singapur Borsasi 212.622,2
6 Japonya Borsasi 5.804.709,2 26 BSE Limited 148.555,4
7 Choe Europe 2.390.058,7 27  Moskova Borsasi 143.828,2
8 Hong Kong Borsasi 1.958.820,4 28  Malezya Borsasi 128.063,6
9 Euronext 1.925.753,5 29 Oslo Borsasi 117.092,9
10  Kore Borsasi 1.901.322,0 30 Meksika Borsasi 113.559,2
11 Deutsche Borse AG 1.467.245,9 31 Endonezya Borsasi 93.939,1
12 TMX Grubu 1.244.261,1 32 Tel-Aviv Borsasi 66.566,9
13 Hindistan Borsasi 1.013.341,2 33 Hochiminh Borsasi 38.370,6
14 SIX 1svi<;re Borsasi 940.368,5 34 Santiago Borsasi 36.250,7
15  Avustralya Borsast 827.489,8 35 Filipin Borsasi 33.528,1
16  Nasdag Nordic 794.463,9 36  Dubai Borsasi 31.241,1
17 Tayvan Borsasi 773.133,6 37 irlanda Borsast 27.228,8
18  BME ispanyol Borsasi 698.256,3 38  Dakka Borsasi 26.684,3
19 Brezilya Borsasi 666.670,2 39 Katar Borsasi 18.262,3
20 Borsa Istanbul 391.644,3 40 Maisir Borsasi 14.597,8

Kaynak: WFE, 2018

3.2.2.2.3. Piyasa doniis orani
Piyasa doniis orani, borsadaki toplam islem hacminin ortalama piyasa kapitalizasyonuna
oranidir. Bu orana gore gelismekte olan piyasalar diinya siralamasinda on siralardadir
(Cizelge 3.14). Bu oranin yiiksekligi spekiilatif hareketlerin o piyasada yiiksek oldugunun
isaretidir (El Wassal, 2013). Doniis oraninin yiiksek oldugu borsalarda temettii
kazanclarindan saglanan karlarin degil de, fiyat hareketlerinden saglanilan karlarin 6n
plana ¢ikmasi s6z konusudur. Gelismekte olan borsalarda, piyasa doniis oranmin yiiksek
olmasi, bu borsalarda uzun vadeli yatirimcilar yerine, kisa vadeli getiriyi 6n plana ¢ikaran
yatirimeilarin gogunlukta oldugunu ifade etmektedir. Doniis oraninin ytiksekligi nedeniyle,
sirketlerin hisse senedi arzi yapacaklar1 borsalarda spekiilatif hareketlerin fazla olmasi,

sirketlerin bu borsalardan fon saglamaktan kac¢inmasina neden olmaktadir. Bu tiir
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borsalarda oynaklik (volatilite) ylikselmekte ve sirketlerin piyasa degerleri dalgali bir hal
almaktadir. Doniis oranlarinin diisliriilmesi ve hisse senedi piyasalarinda yatirimcilarin

uzun vadeli yatirimlara tesvik edilmesi gerekmektedir.

Cizelge 3.14. Piyasa doniis orani en yiiksek ilk 40 borsa (2017)

Sira Borsalar Doniis Sira Borsalar Doniis
orami (%) orami (%)
1 Shenzhen Borsasi 2645 21 Hochiminh Borsasi 43,7
2 Taipei Borsasi 236,9 22 Oslo Bers 39,0
3 Borsa Istanbul 187,4 23 Maisir Borsasi 36,4
4 Sangay Borsasi 161,6 24 Johannesburg Borsasi 35,2
5 Kore Borsasi 121,9 25 Malezya Borsasi 31,4
6 Japonya Borsasi 103,9 26 Atina Borsasi 30,9
7 BME ispanyol Borsasi 82,1 27  Dubai Borsasi 30,4
8 Brezilya 75,2 28 Tel-Aviv Borsasi 30,1
9 Tayvan Borsast 69,5 29 Singapur degisimi 28,8
10 Tayland Borsast 67,6 30 Meksika Borsasi 23,9
11 Deutsche Borse AG 67,3 31 Moskova Borsasi 23,7
12 Dakka Borsasi 62,0 32 irlanda Borsasi 20,2
13 SIX Isvigre Borsast 58,1 33 Endonezya Borsasi 19,8
14 Avustralya Borsasi 57,0 34 Santiago Borsasi 14,2
15 TMX Grubu 56,6 35 NZX Limited 13,3
16 Nasdag Nordic 52,8 36 Katar Borsasi 13,0
17 Hindistan Borsast 51,0 37 Kolombiya Borsasi 12,8
18 Hong Kong Borsasi 49,2 38 Filistin Borsasi 12,7
19 Suudi Borsasi (Tadawul) 49,0 39 Filipin Borsasi 12,5
20 Euronext 48,0 40 Muscat Borsasi 11,0

Kaynak: WFE, 2018

3.2.2.2.4. Borsa (pazar) yogunlugu
Borsa yogunlugu, piyasa degeri en biiylik veya islem hacmi en aktif hisse senetlerinin
toplam piyasa kapitalizasyonu ve islem hacmi igindeki paylarinin ylizde olarak ifade
edilmesidir (Dogu, 1996: 11). Bu biiyiik sirketler, bazi1 analistler tarafindan pazardaki lider
lic ile bes sirket olarak goriiliir (E1 Wassal, 2013). Bununla birlikte, borsa yogunlugunun
derecesinin yaygin olarak kullanilan bir gostergesi, en biiylik on hissenin toplam piyasa

kapitalizasyonu i¢indeki payidir.
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Cizelge 3.15’e bakildiginda piyasa yogunlugunun gelismekte olan borsalarda daha yiiksek
oldugu goriilebilir. Biiyiik sirketlerin borsadaki hakimiyeti borsanin gelismesini olumsuz
yonde etkiler; ¢linkii birkag biiyiik sirketin paymnin ¢ok yiiksek olmasi piyasanin genisligini
engeller, cazip yatirim firsatlarini sinirlar ve s6z konusu borsada likiditeyi olumsuz sekilde
etkiler. Borsalarda yogunluk oranlarinin artmas: ile piyasalardaki endeksin yonii,

yogunlugu olusturan hisse hareketleri ile belirlenmektedir (Uysal, 2001: 124).

Buna ek olarak, yalnizca birkag sirket tarafindan yonetilen bir borsaya sahip olmak, lider
olmayan sirketler i¢cin hisse senedi fiyatlar1 ve/veya performans ve biiylime beklentileri
arasindaki baglantiy1 zayiflatabilir. Diger bir deyisle, lider olmayan sirketlerin hisse senedi
fiyatlari, s6z konusu sirketlerin kendi performans ve beklentilerinden daha ¢ok 6nde gelen
sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin piyasa hareketlerinden etkilenir. Bu, borsalarin “sinyal
verme” islevini bozmaktadir. Pazar yogunlasmasi, spekiilatif faaliyetleri tesvik edebilir,

¢linkii yatirim alternatifleri ve ¢esitlendirme olanaklart sinirlidir (EI Wassal, 2013).

Cizelge 3.15. Gelismis ve gelismekte olan borsalarda borsa yogunlugu

En Biiyiik 10 Hisse Sen. En Biiyiik 10 Hisse Sen.
Top. Piy. Kapitalizasyonu Top. islem Hacmi
Icindeki Pay1 (%) Icindeki Pay: (%)
2017 2016 2017 2016
Gelismekte Olan Borsalar
Arjantin Borsasi 80.4 57.4 54.3 65.9
Amman Borsasi 65.6 65.4 36.1 38.0
Atina Borsasi 62.0 62.7 82.9 85.6
Bahreyn Borsasi 78.2 76.0 80.1 77.1
Kazakistan Borsast 86.6 86.0 85.0 85.8
Moskova Borsasi 63.0 59.7 68.7 71.3
Nijerya Borsasi 76.4 76.4 77 77.0
Suudi Borsasi (Tadawul) 59.3 57.3 46.3 41.6
Gelismis Borsalar
Nasdaq — US - 32.0 - 11.6
Australian Securities Exchange 39.0 40.8 34.0 311
Japan Exchange Group 14.0 15.6 15.0 12.8
Hong Kong Borsasi 36.0 34.4 31.0 254

Kaynak: WFE, 2018
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3.3. Hisse Senedi Fiyatlarin1 Etkileyen Faktorler: Teorik ve Ampirik Literatiir

Hisse senetleri, finansal piyasalarda en yiikksek riske sahip yatinm araci olarak
bilinmektedir. Hisse senetleri ekonomik, politik, psikolojik, dissal ve donemsel pek ¢ok
faktorden etkilenmektedir. Bu faktorlerin hisse senedi degerini etkileme derecesi ise
farklilik gosterebilmektedir. Yatirimer siirekli bir risk altinda bulunmaktadir (Diril, 2000:
16). Yatirimcilarin getirilerine dair tahminleri kismen ge¢mise, kismen de gelecekteki
olaylarin tahminlerine dayanir. Hisse senedi getirilerine dair tahmin yapilabilmesi igin
yatirimcinin ekonomi ile yakindan ilgilenmesi gerekir ki, hisse senedi getirilerini etkileyen
cok sayida makroekonomik faktdrler vardir. Ayrica hisse senedini etkileyen
makroekonomik faktorlerin (firma dis1) yani sira firma ile ilgili bircok faktdr s6z
konusudur. Cizelge 3.16’da hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler makro ve mikro

olmak tizere 6zet seklinde verilmistir.

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri arastirmak, yatirim stratejisinin basarisi i¢in son
derece 0nem tasir. S6z konusu faktorlerin hareketine gore hisse senedi fiyatlar1 degisme
gosterecektir. Bir kisim faktorlerdeki degisiklik hisse senedi fiyatlarini yliikseltirken,
faktorlerden bir kismi da hisse senedi fiyatlarmi diisiirecektir. Yatirimcr hisse senedi

fiyatini etkileyen faktorleri dikkate almadiginda, yatirim kararinin basaris1 azalacaktir.

Calismanin amaci petrol fiyatlarinin petrol ihra¢ ve ithal eden iilkelerdeki borsa
endekslerine etkilerini analiz etmektir. Petrol fiyatlari, hisse senedi fiyatlarii etkileyen
makroekonomik faktorler arasinda yer alir. Dolayisiyla bu calismada hisse senedi

getirilerini etkileyen firma i¢i faktorlerden bahsedilmeyecektir.



Cizelge 3.16. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler
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FIRMA iCi FAKTORLER FiRMA DISI FAKTORLER DiIGER FAKTORLER
Isletmenin faaliyet konusu Faiz Orant Piyasa Psikolojisi
Sektor igerisindeki pay1 Enflasyon Siyasi Etkenler
Isletme yonetimi Déviz Kuru Mevsimsel Degiskenler
Finansal yap1 Para Arz1
Sermaye artirimi Gayri Safi Milli Hasila

Kar dagitim politikalari
Finansal raporlardaki
bilgilerin kalitesi
Kurumsal Yonetim
Finansal Oranlar
-Likidite Oranlari
-Faaliyet Oranlari
-Kaldirag Oranlari
-Karlilik Oranlart
Birlesme Politikalari
Beta Katsayisi
Devlet miidahalesi

Entelektiiel Sermaye

Igerden Ogrenenlerin Ticareti

ve Manipiilasyon
Uluslararasilagma

Momentum ve Zitlik

Hiikiimet Harcamalar1
Kurumlar Vergisi

Dis Ticaret Dengesi

Altin Fiyatlart

Petrol Fiyatlar1

Sanayi Uretim Endeksi
Yabanci Portfoy Yatirimlari
S&P 500 Endeksi

Kaynak: Literatiir taramasi sonucunda yazar tarafindan hazirlanmistir.

3.3.1. Faiz Oram ve Borsa iliskisi

Borsa endeksi ile vadeli hesap faiz oranlari ters orantilidir. Yani, paranin seyyar bir arag

olmas1 ve yatirim araclar1 arasinda en ¢ok getiriyi saglayacak olana kaymasi 6zelliginden

hareketle; para faiz oranlari diistiigiinde sermaye piyasasina kayacak, hisse senetlerine olan

talep artacaktir. Diger yandan faiz orani degisikligine kars1 firmanin hisse senedi fiyatina

duyarliligi, firmanin sabit oranla aktif ve pasif tutmasina baghdir (Karabiyik, 1997: 67).
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Faiz oranlarinin tahvil piyasasina etkisi dogrudan, ancak hisse senedi getirilerine etkileri
ise tutarsiz ve dolaylidir (Park ve Choi, 2011). Yatinm aract olarak tahviller hisse
senetlerine alternatif aragtir. Tahvillerin faiz oranlar1 hisse senedine olan talebi etkileyerek,
hisse senedi fiyatlar1 iizerinde dolayli olarak etki edecegi ileri siiriiliir. Faiz oranlarindaki
artis yatirim kararlarini etkiler, yatirnmcilar piyasada yatirim yapisinda degisiklige giderek

sabit getirili menkul kiymetlere yonelir (Jawaid ve Ul Haqg, 2012).

Ayrica faiz oranlarindaki artis; firmalarin finansman maliyetini artirarak, firmalarin
beklenen kazanglarinda diisiise neden olabilir. Diger yandan Khan ve Mahmood’a (2013)
gore faiz oranindaki artisin sonucunda kredilere olan talep azalir ve dolayisiyla yatirim
azalir. Bu durum ekonomide bir durgunluga neden olarak hisse senedi fiyatlarinda

diisiiriicli bir etki yaratacaktir.

Birgok biiyiik borsa diisiisiinde faiz oranlarinda énemli yiikselisler gozlemistir. 1990’1arin
ortalarindaki borsa yiikseligleri, yatirimcilar1 diisiik faiz oranlarindan hisse senetlerine
gecis yapma konusunda cesaretlendirmistir (Madura, 2006: 289). Sekil 2.3 ve Sekil 2.4°te
Macaristan ve Tiirkiye’de faiz oranlari ve borsa endekslerinin yillar itibariyle seyri
karsilagtirmali olarak gosterilmistir. Her iki piyasada 1990’11 yillarin basinda faiz
oranlarinin ytiksekligi ve dolayisiyla borsa endeksinde diisiik seyir gozlenmektedir. Daha
sonra faiz oranlarindaki diisiisle paralel olarak borsa ylikselise gecmistir. Yine dikkat
cekici keskin hareket olarak, kiiresel krizin oldugu 2008-2009 yillarinda her iki borsada da
ayni sekilde faiz oranlaridaki yiikselis ve borsadaki diisiis hareketi izlenebilmektedir.
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Sekil 3.3. Macaristan’da faiz oranlar1 ve borsa endeksinin seyri

Kaynak: https://tradingeconomics.com/ Erigim: 21.02.2019
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Aragtirmacilar, bazi endistrilerin finansal yapisinin, bu endistrideki firmalar1 faiz
oranindaki oynakliklara digerlerine oranla daha fazla duyarli hale getirdigini
savunmuslardir (Khan ve Mahmood, 2013). Mali sektordeki firmalarda kaldira¢ orani
yiiksek oldugundan faiz oranlarmin degistigi donemlerde, bu sektérdeki firmalarin hisse
senetlerinin fiyatlarindaki oynaklik diger sektdrlere gore daha fazla olacaktir (Albeni ve

Demir, 2011).
3.3.2. Déviz Kuru ve Borsa Iliskisi

Doéviz kuru ve hisse senedi fiyati arasindaki iligkiler finansal ekonomistler ve
aragtirmacilar tarafindan kapsamli bir sekilde incelenmektedir. Finans literatiiriinde s6z
konusu iki degisken arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalarin sonuglari geligkili olmasindan

dolay1 bu konu giincelligini korumaktadir ve tartisilmaya devam etmektedir.

Agirlikli olarak doviz ve hisse senedi piyasalarinda ortaya cikan finansal krizler, hem
iilkeler tlizerinde yarattiglr etkiler hem de uluslararasi finansal sistemde yol agtig1
karigikliklar nedeniyle yogun ilgi konusu olmuslardir. Bu baglamda o6zellikle doviz
piyasas: ile hisse senedi piyasasi arasindaki karsilikli etkilesimler, tasarruf sahipleri,
yatirnmeilar ve diger finansal piyasa katilimcilart ile politika yapicilarmin ilgisini
cekmektedir. Ciinkli bu piyasalar arasindaki dinamik iliskilerin, iilke bazinda hiikiimet
politikalarinm nasil olusturulmas: gerektigi konusunda énemli ¢ikarsamalar vardir (Ozer,

1999: 61-62).

Doviz kurlart ile hisse senedi fiyatlar: arasindaki iliski; geleneksel ve portfoy yaklasimlar
ile uzun zamandir tartigilan ancak herhangi bir fikir birligine varilamayan konudur. Burada
iki teori 6ne siiriilmektedir. Geleneksel yaklasim, yerli paranin deger kaybetmesi’nin yerel
firmalar1 daha rekabetci hale getirdigini ve bunun sonucunda ihracatlarinda bir artisa ve
dolayistyla hisse senedi fiyatlarinda artisa neden oldugunu iddia etmektedir. Bu, doviz
kurlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir korelasyon anlamina gelmektedir (Yau
ve Nieh, 2009). Ancak, ayn1 zamanda, yerel paranin deger kaybi, ithalatin maliyetini
artiracak ve bu da sirketin karlarmi azalttigindan hisse senedi fiyatlarinin diismesini

saglayacaktir. Dolayisiyla, doviz kuru ile hisse senedi getirileri arasindaki iligki kontrol

° Déviz kuru, yabanci paranin bir biriminin ulusal para cinsinden fiyati olarak tanimlanir. Bu nedenle ulusal
paranin deger kaybetmesi, doviz kurundaki artis anlamina gelmektedir.
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edilmelidir (Patel, 2012). Yukaridaki geleneksel yaklagimin ¢ikarimi, doviz kurlarinin

hisse senedi fiyatlarini yonlendirdigini gostermektedir.

Portfoy yaklagiminda ise geleneksel yaklasimin tersine, hisse senedi fiyatlarindaki artis,
yatirimcilarin daha fazla yurtici varlik talep etmelerine sebep olacaktir. Bu durumda, yerli
yatirimcilar, daha fazla ulusal varlik satin almak i¢in yabanci varliklarini satacaklardir. Bu
da yerli para biriminde degerlenmeye neden olacaktir. Yerli para birimin deger kazanmasi
doviz kurunun diismesi anlamina gelmektedir (Yau ve Nieh, 2009). Bu yaklasim boylece
hisse senedi fiyatlarinin doviz kurlarina yon verdigini ve aralarinda olumsuz bir iliski

oldugunu savunmaktadir.

Diger yandan Talla’ya (2013) gore doviz kurundaki artis enflasyon beklentileri nedeniyle
hisse senedi fiyatlarinda diisiise neden olacaktir. Dahasi, ithalat¢i firmalar, zayif yerel para
birimi nedeniyle daha yiiksek maliyetlerle kars1 karsiya kalacak ve daha diisiik kazang ve
diisiik hisse fiyatlarina sahip olacaklar. Sonug olarak, gesitli sirketlerin bir araya geldigi
borsa, doviz kuru artisina olumsuz tepki verme egilimindedir. Bununla birlikte, yurtici
ihracatgilar, yurti¢i irlinlerin yabanci miisterilere daha ucuz hale gelmesine neden
oldugundan, doviz kuru artigindan yararlanmaktadir. Dolayisiyla, makroekonomik diizeyde
doviz kuru artis1 yerel ithracat endiistrisini artiracak ve ithalat endiistrisine baski yapacaktir.
Genel olarak, déviz kurunun hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisi olumlu ya da olumsuz

olabilmektedir.

Doviz fiyatinda meydana gelecek bir artis yatirimcilarin bu yone kaymasina neden olacak
ve hisse sentlerine olan talebi azaltacaktir. Bu durumda doviz ve hisse senedi iki mal
olarak diisliniildiigiinde bunlar birbirine rakip iki mal gibidir ve ikisi arasinda negatif bir
fonksiyonel iliski séz konusudur (Kanalici, 1997: 53). Ozellikle gelismekte olan
borsalardaki yatirimcilar dovizi hisse senedine alternatif yatirim aract olarak
gorebilmektedirler. Belirsizlik ve riskin yliksek oldugu donemlerde s6z konusu yatirimcilar
likiditesinin  yiiksek olmasindan dolayr yatirimlarini  hisse senedinden ddvize
kaydirmaktadir. Bunun sonucunda borsada hisse senetlerine olan talebin azalmasina ve
fiyatlarin diigmesine neden olacaktir. Bu goriisii Tiirkiye ve Brezilya borsa endeksleri ve

doviz kuru seyrini karsilastirmali sunan grafik dogrulamaktadir (Sekil 3.5- 3.6).
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“Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskinin zayif olmasi veya iliski olmamasi
durumu ise su sekilde ele alinabilir: Cari doviz kurlari, gelecekte beklenen doviz kurlariyla
belirlenmektedir. D&viz kurunun gelecekteki degerini etkileyen herhangi bir faktor,
bugiiniin doviz kurunu da etkilemektedir. Déviz kurunda degisime neden olan faktdrler,
hisse senedi fiyatlarinda degisime neden olan faktorlerden farkli olabilir. Bu durumda, iki

degisken arasinda iliski olmayacaktir” (Ayvaz, 2006).

Tim bu teorilerden sonra doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin yonii
hakkinda tiim piyasalar i¢in tiim zamanlarda gecerli ayn1 sonuca varmak miimkiin degildir.
Dolayisiyla bu konunun her bir piyasa igin farkli zaman dilimlerinde siirekli analiz
edilmesi gerektigi ortadadir. Bu iki degisken arasindaki nedensel iliskinin yoniiniin
belirlenmesi, hiikiimet politikalarinin nasil belirlenmesi gerektigi konusunda temel

faktordir.

Doviz kurlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkilerin yoniinii belirlemek
hiikiimetlerin uygulayacaklart politika i¢in son derece 6nemlidir. Eger doviz piyasalarinda
meydana gelen bir gelisme, hisse senedi piyasalarini olumsuz yonde etkilerse,
hiikiimetlerin uygulamasi gereken politika, doviz kurunun kontrolii bi¢ciminde olmalidir.
Buna karsilik eger hisse senedi piyasalarindaki gelismeler doviz piyasalarinda gelismelere
yol acarsa uygulanacak yurt i¢i politika, hisse senedi piyasalarinda istikrar1 saglamaya

yonelik olmalidir (Ozer, 1999: 61-62).

Bu iki degisken arasindaki nedensel iliskinin yOniiniin belirlenmesi yatirimcilar agisindan
da son derece 6nemli bilgiler saglayabilir. Ciinkii yatirnmcilar kriz donemlerinde arbitraj
yoluyla krizlerden o6nemli sayilabilecek yararlar saglayabilirler. Bu nedenlerle, iilke
parasinin deger kaybinin m1 hisse senedi fiyatlarinda degismelere; yoksa hisse senedi
fiyatlarindaki degismelerin mi doviz kurunda degismelere yol actifi sorularimin

yanitlanmasi gerekmektedir.
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3.3.3. Enflasyon ve Borsa Iliskisi

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesi seklinde tarif edilebilir. Toplam mal ve
hizmet arzinin talebi karsilayamamasi, yani dengenin kurulamamasi enflasyonun temel
ozelligidir (Arda, 2002: 122). Enflasyon para hareketini olumsuz yonde etkileyen
makroekonomik degiskenlerden biridir (Christiano, llut, Motto ve Rostagno, 2010).
Ayrica enflasyon nakit paranin degerini azaltarak sonucunda spekiilasyona sebep olur.
Bireyler enflasyona kars1 dayanikli mal, tahvil, giimiis, altin ve hisse senedi gibi yatirim
araglarii satin alirlar (Chakravarty ve Mitra, 2010). Hisse senetleri ortaksal haklar
sagladiklarindan, firmalarin enflasyon nedeniyle degeri yiikselen ekonomik varliklart
iizerinde de sahiplerinin haklarini korur. Enflasyon donemlerinde bir yandan dagitilan kar
paylar1 artarken diger yandan ortaklarin ekonomik varliklarinin en azindan reel degerlerini
korumasi, satin alma giicii riski nedeniyle hisse senetlerine yatirim yapanlarin zarar
gormesini Onler. Bu nedenle enflasyon donemlerinde, birikimlerin reel degerinin

korunabilmesi i¢in hisse senetlerine yatirim yapilmasi onerilir (Akglig, 1998:715)

Literatiirde de iki degisken arasindaki iliskinin yonii hakkinda farkli goriigler mevcuttur
(Patra ve Poshakwale, 2006):

(i)Hisse senedi fiyatinin enflasyondan bagimsiz oldugunu savunmaktadir. Bu goriisii
savunan Fisher, beklenen enflasyon oraninda bir artis meydana gelmesi durumunda,
nominal faiz oraninin, reel faiz oramim1 sabit birakacak sekilde beklenen enflasyon
oranindaki artis kadar artacagini dngormektedir. Dolayisiyla nominal faiz orani “enflasyon

primi” i¢erdiginden hisse senedi fiyat1 etkilenmemektedir.

(i1) Hisse senetleri ve enflasyon diizeyi arasinda pozitif bir iliski mevcut olup, hisse
senetlerinin enflasyona karsi koruyucu oldugunu savunmaktadir. Buna gore, enflasyondaki
artigla birlikte sirketin gelirleri de artacaktir. Bunun sonucunda kar paylar1 da arttig1 i¢in

hisse senedi fiyatinin artis1 gergeklesecektir.

(111) Hisse senedi fiyatlari ile enflasyon arasinda negatif iliski vardir. Bu goriisii Tiirkiye

borsasi ve enflasyon oranini karsilastirmali gosteren Sekil 2.7 dogrulamaktadir.
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Enflasyonun siiresi ve siddeti, hisse senedi fiyatlari {izerinde farkli etkiler yaratmaktadir
(Kanalic1, 1997: 50). Enflasyon ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki yapisal iligskiyi anlamak
icin yiiksek bir sabit enflasyonun etkisi ile gelecek i¢in beklenen enflasyon oranindaki
artisin etkisini ayirt etmek onem tagimaktadir. Enflasyon istikrarli bir sekilde yiikseldigi
zaman, hisse senedi fiyatlar1 daha hizli bir oranda artmaktadir. Daha belirgin olarak,
enflasyon orani sabit oldugunda, hisse senedi fiyatlarinin ger¢ek kazancglara sabit bir
oranini korumak i¢in hisse senedi fiyatlar1 fiyat seviyesine oranla ylikselmektedir. Buna
karsilik, gelecekte beklenen enflasyon oranindaki bir artis, hisse senedi fiyatlariin cari
kazanglara oraninin es zamanli olarak diismesine neden olur. Enflasyon oraninin
yiikselmesiyle birlikte hisse senedi fiyatlari bu diisiik seviyeden yiikselse de, hisse senedi
fiyatlarinin gergek kazanclara orani kalici olarak diisiiktiir. Fiyat kazan¢ oranindaki bu
strekli azalma, gecerli vergi kurallar1 uyarinca, enflasyonun kurumsal kaynak geliri

izerindeki efektif vergi oranini yiikseltmesi nedeniyle olusur (Feldstein, 1983).

Yiiksek enflasyon hisse senedi getirilerini iki sekilde etkileyebilir. Ilk olarak, enflasyonun
artmas1 gelecekte ekonomik petformansin zayiflamasina ve dolayisiyla sirket karlarinin
azalmasina neden olabilir. Reel iskonto oranlarini sabit tutmak, gelecekteki gercek
temettiilerin sonuclarinin, varlik getirisinin beklenmedik kismin1 dogrudan etkileyebilir.
Ikincisi, enflasyonda meydana gelen artis, varliklarmn riskliligini artirarak yatirimcilarin
bekledigi getiri oranini artirabilir. Diger her sey sabitken, gelecekteki beklenen getirilerin
artmasi, hisse senedi fiyatinin diismesi ve mevcut getiriyi olumsuz yonde etkilemesiyle

sonuclanir (Ammer, 1994:1).

Enflasyon, faiz hadleri vasitasi ile de hisse senedi fiyatlarini etkileyebilir. Ekonomide
enflasyonu artis haddinin yiiksek ve uzun siireli oldugu kabul edildiginde yiiksek enflasyon
faiz haddinin de yiikselmesine yol agacaktir. Bu ise sirketlerin iskonto edilmis nakit
akimlarmin bugiinkii degerini diislirdiigii icin hisse senedi degerinin piyasa fiyatini

azaltacaktir (Kanalici, 1997: 46).
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Sekil 3.7. Tirkiye’de enflasyon ve borsa endeksi seyri

Kaynak: https://tradingeconomics.com/ Erisim: 21.02.2019

3.3.4. Ekonomik Faaliyet ve Borsa Iliskisi

Ekonomik faaliyetler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkilerin incelenmesinde
kullanilan dl¢iitler GSYH ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri olmaktadir. GSYH verileri
ceyreksel olarak yayinlandigindan, aylik verilerin kullanildig1 ¢alismalarda sanayi {iretim

endeksi Olgiit olarak alinmaktadir.

GSYH, iilke ekonomisinin bir y1l zarfindaki iktisadi faaliyetlerinin toplaminin ulusal para
birimi ile ifade edilmesidir. Bunda biitiin mal ve hizmetler fizik yapilar1 ile degil, ancak o
devre zarfinda piyasada bulduklar fiyatlarla yekuna dahil edilir (Kanalici, 1997: 48).
GSYH’daki bir degisiklik hisse senedi fiyatlarina ¢arpan vasitasiyla isleyecektir.
GSYH’nin artmasi iilkede kisi basina milli geliri artirir, bunun sonucunda kisilerin gelirleri
artt181 icin mal ve hizmetlere olan taleplerini artiracaktir. Toplam talepteki artiglarin sirket
kazanglar1 {izerinde pozitif etkisi vardir. Sirket kazanclarinin artmast dogal olarak sirket

hisse senedi fiyatlarini artiracaktir (Cheung ve Lilian, 1998).


https://tradingeconomics.com/
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GSYH’daki artig hiz1 enflasyon oraninin altinda kaliyorsa, bu reel anlamda azalig olarak
ifade edilmelidir. Bu durumda hisse senedi fiyatlar1 olumsuz yonde etkilenecektir
(Ozyaman, 1992: 19). Sanayi iiretim endeksi, ekonomide meydana gelen gelismelerin bir
Olciitii olarak kullanilir. Bu endeksin en 6nemli amaci temel alinan yila veya aya gore,
halihazirdaki tiretimin ne miktarda oldugunu gostermesidir. Sanayi sektdriinde sermayenin
veya yatirimlarin getirilerinin artmast GSMH i¢inde sanayi sektoriiniin payinin artmasina
sebep olacak ve bu durumun yaratacagir dissal pozitif ekonomilerin etkisi ekonomik
bliylimeyi hizlandiracaktir. Bu yilizden mevcut sektorler arasinda sanayi sektoriini
“bliylimenin motoru” olarak kabul etmektedir. Kaldor’un biiyiime modelindeki ilk kanuna
gore, GSYH ile GSYH’nin bir parcasi olan sanayi sektoriiniin liretimi arasinda pozitif bir

iliski vardir (Kaldor, 1966: 121).

Sanayi iiretim endeksleri bir ekonominin toplam faaliyetlerini temsil edecek bir bigimde
cesitli endiistriyel sektdr ortalamalarmmin bir araya gelmesiyle olusur; endeksin iginde
madencilik, imalat, tasocakc¢iligi ve elektrik arz sektorlerine belli agirliklarda yer verilir
(Bekgioglu,1979:136). Uretimde bir artis genellikle smai ekipmanlarm sermaye
techizatindaki harcamasina baglidir. Baska bir deyisle, daha fazla {iretimin tesvik edilmesi,
yatirim firsatlarim1 ve sirketlerin karlarimin artmasini saglayacaktir. Nakit akislarinin
biliylimesi veya iiretimden saglanan kazang, daha sonra hisse senetlerinin degerlemelerini
yeniden degerlendirecek olan yatirimcilarin hisse senedi talebini artiracak ve bu da hisse

senedi fiyatini artiracaktir (Young, 2006).
3.3.5. Petrol Fiyatlar1 ve Borsa Iliskisi

Petrol modern ekonomilerin can damaridir. Ulkelerdeki sanayilesme ve modernlesmenin
artmast sonucunda petrole olan talep te 6nemli Olgiide artmaktadir. Gelecekteki petrol
talebinin tahmin edilmesi zordur, ancak genel olarak endiistriyel tiretimdeki artis ile biiyiik
oranda iligkilidir. Sonug olarak, hizli ekonomik biiyiime yasayan {ilkeler petrol talebini
onemli Olciide artirabilecek iilkelerdir (Basher ve Sadorsky, 2006). Ekonomilerdeki
makroekonomik etkileri ve finansal piyasalara etkisi géz Oniine alindiginda en dikkat

cekici emtianin petrol oldugu gozlenmistir (Hacthasanoglu ve Ugur, 2011).

Son on yilda petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar dikkat cekicidir. 1986 ve 2006 yillar

arasindaki son derece sakin bir yirmi yillik siire sonrasinda, 2007-2009 yillar1 arasindaki
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fiyatlar 60 dolardan 145 dolara yiikselerek, ardindan keskin bir sekilde 30 dolara
diismiistiir. Birkag y1l sonra 2014 ve 2015 yillarinda —petrol fiyatlar1, birka¢ ay i¢indeki
degerlerinin yaklasik %75’ini kaybetmistir (BP, 2017).

Bu fiyat dalgalanmalari, keskin distisler ve artislar, borsalardaki fiyat hareketleriyle
giderek daha fazla cakismis ve iki pazar arasindaki iligkiyi degerlendirmek igin arastirma
camiasinin, uygulayicilarin, politika yapicilarin ve yatirnmcilarin ilgisini ¢ekmistir

(Degiannakis, Filis ve Arora, 2017: 9).

Petrol piyasasiyla ilgili onemli olaylar; 2006 ile 2008 arasindaki fiyat rallisi, Arap
Bahar’nin sebebiyet verdigi fiyat dalgalanmalari veya 2015 yilindaki keskin petrol
fiyatlarindaki diistislerinden sonra borsalardaki hareketlerden dolayi, petrol ve borsa
arasindaki iliski, medyanin Ozellikle de finansal basinin dikkatini c¢ekmistir. “Hisse
senetleri petrol fiyatlarinin tirmanisindan sonra diisiiyor” (New York Times, Haziran
2008), “Petrol ii¢ aym en diisiiglindeyken hisse senetleri ralli yapiryor” (Wall Street
Journal, Agustos 2008), “Suriye’deki karisiklik diinya pazarlarini nasil etkiliyor” (The
Conversation, 2013), “Petrol, Borsa ile 26 Yilda En Siki Korelasyonda” (Wall Street
Journal, 2016) seklindeki bagliklar petrol fiyatlarmin hisse senedi piyasasi iizerinde
dogrudan etkisi olduguna dair gazeteci ve borsa yorumcularinin goriislerine vurgu

yapmaktadir.

Ekonomide pek c¢ok sektorii dogrudan ya da dolayli olarak etkileyen petrol fiyatlar
ekonomik performans agisindan 6nemli bir gdstergedir. Petrol piyasasinda veya petrol
fiyatlarinda ortaya ¢ikan degisikliklerin, hem iilke hem de diinya ekonomisi iizerinde
zincirleme etkilesimler olusturmasinin nedeni, petrol fiyatinin birbirinden bagimsiz veya
birbirini etkileyen c¢ok sayida etkene bagli olmasidir. Ham petrol fiyatlarindaki
yiikselislerin  zincirleme etkilesimlerini enflasyon, issizlik, ekonomik biiylime gibi
makroekonomik degiskenler {izerinde gérmek miimkiindiir (Firuzan, 2010). Ornegin
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin iktisadi biiyiime {izerinde etkisi, hisse senetleri

fiyatlar1 tizerindeki etkisi zincirleme bir etkidir (Takashi ve Bong-Soo, 1995).

Petrol fiyatlar1 Oncelikle sanayi iiretiminde ve enflasyona etki etmek yoluyla

makroekonomik gostergeler ve borsa getirileri tizerinde dolayli olarak etki edebilmektedir.



87

Yiiksek petrol fiyatlari, liretim maliyetlerinin ylikselmesine ve daha sonra iiretiminin

diismesine veya beklenen kazanglarin diismesine neden olur (Miller ve Ratti, 2009).

Bununla birlikte, petrol fiyatlar1 borsanin genel performansini hem dogrudan hem de
dolayl1 olarak olumsuz etkileyebilir. Dogrudan olumsuz bir etki, petrol fiyatindaki yukari
yonlii hareketlerin finansal piyasalarda belirsizlik yaratmasi ve bunun da hisse fiyatlarinda
bir diislise yol agmasi ile agiklanabilir. Petrol fiyatlarinin yiikselmesinin sonucu olarak,
iiretim seviyesinin diisiik olmas1 ve enflasyon oranlarimin daha yiiksek olmasindan dolay1

hisse senedi fiyatlarindaki diisiis ise dolayli olumsuz etkidir (Filis, 2010).

Biitiin bunlara ragmen petrol-borsa iliskisi zaman ig¢inde istikrarli bir model
sergilememistir. Sekil 2.8, iki Pazar arasindaki iligkinin her zaman ayn1 olmadigini, dahasi

iki degisken arasinda iliskinin olmayabilecegini gostermektedir.

Dec 26, 1990 to Jan 25, 2016 (Daily)
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Sekil 3.8. Dow Jones endiistri ortalamasi ve WTI ham petrol fiyatlar
Kaynak: Degiannakis ve digerleri, 2017: 9

Sekil 2.8’den goriildiigii gibi petrol fiyatlar1 ve borsa arasindaki iliski zaman iginde
farklidir veya baz1 zamanlarda iliski yoktur. Dolayisiyla, s6z konusu iliskiye dair ikna edici
yanitlar arayan bazi kilit sorular vardir. Ornegin, petrol ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iligki nasil agiklanabilir? Bu iliski ne kadar dengelidir ve hangi faktorler yapisal kaymalari

onleyebilir? Biitiin hisse senetleri petrol fiyatlarindaki degisikliklere benzer sekilde tepki

WTI (Crude Oil)


https://bilgibanka.com/Dow_Jones_End%C3%BCstri_Ortalamas%C4%B1
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gosteriyor mu? Petrol ve hisse senedi piyasalari1 arasindaki iligkiler petrolii ithal eden ve
petrol ihrag eden ekonomiler i¢in aynt mi? Petrol fiyatlarinin etkisi borsalarin gelismis
veya gelismekte olan borsa olduguna gore degisiyor mu? Bu boliimde mevcut literatiirden
yararlanarak bu gibi sorulara iliskin tartismalar yapilmistir. Ayrica bu kisimda petrol fiyat
degisimlerinin hisse senedi fiyatlarini nasil etkileyecegi bazi teorik aktarim mekanizmalari
yardimiyla agiklanmaktadir. S6z konusu aktarim mekanizmalarin1 bes farkli yol olarak

siniflandirmak miimkiindiir.
3.3.5.1.Hisse senedi degerlemesi kanali

Hisse senedi degerleme kanali, petrol fiyatlarinin borsalar1 dogrudan etkiledigi bir kanaldir.

Degiannakis ve digerleri (2017) iki Esitlik yardimiyla agiklamaktadir.

Ik olarak, hisse senedi getirilerinin (Ri¢), logaritmik birinci sira farkim1 asagidaki gibi
bulmak miimkiindiir (Esitlik 1).

R =log (Pit/Pit-1) (3.2)

Esitlikteki P;; — i firmasinin t zamandaki hisse senedi fiyatlarini ifade eder. Ikincisi,
finans teorisinde, mevcut hisse senedi fiyatlari belirli bir hisse senedinin gelecekteki nakit
akiglarint iskonto edilmis degerini yansitir (Huang, Masulis ve Stoll, 1996). Bu asagidaki

sekilde gosterilebilir:

E(CFy
Py =Z,"{=t+1(ﬁ) (3.3)

Burada; CF,, n zamanindaki nakit akisini1 ve r iskonto oranini ifade etmektedir. E (*) ise
beklenti islemcisini temsil etmektedir.

Esitlik 1 ve 2, hisse senedi getirilerinin petrol fiyatlar1 da dahil olmak {izere, beklenen nakit
akislarint  ve/veya iskonto oranmni degistirebilecek  faktorlerden  etkilendigini
gostermektedir. Petrol fiyatindaki degisimler, firmanmn bir petrol tiiketicisi veya petrol
tireticisi olup olmadigina bagli olarak bir firmanin gelecekteki nakit akislarin1 olumlu ya da
olumsuz etkileyebilir (Mohanty ve Nandha, 2011). Petrol tiiketen bir firma igin, petrol

onemli tiretim faktorlerinden biridir ve bu nedenle petrol fiyatlarindaki bir artis, {iretim
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faktorleri arasinda bir artisa (iiretim faktorleri arasinda miikemmel bir ikame etkisinin
bulunmadigin1 varsayarsak), bu da firmanin karlarim1 ve dolayisiyla gelecekteki nakit
akislarin1 azaltacaktir (Filis, Degiannakis ve Floros, 2011). Ote yandan, bir petrol iireticisi
icin petrol fiyatindaki artis, kar marjlariin artmasina ve dolayisiyla beklenen nakit
akiglarinin artmasina neden olacaktir. Sonug olarak, petrol fiyatlarindaki artiglar petrol

kullanicilari i¢in olumsuz etkiler yaratirken, tersi petrol iireten firmalar i¢in gegerlidir.

3.3.5.2.Parasal kanal

Petrol fiyatindaki degisiklikler gelecekteki nakit akislarinin beklenen iskonto oranlarini da
etkiler (bakiniz Egsitlik ). Mohanty ve Nandha’ya (2011) gore beklenen iskonto orani
kismen beklenen enflasyon ve beklenen reel faizlerden olugsmaktadir. Dolayisiyla, petrol
fiyatlar1 enflasyon ve faiz oranlarimi etkileyerek dolayli yoldan hisse senedi getirilerini

etkilemektedir.

Yiikselen petrol fiyatlari {iretim maliyetlerinin artmasina neden olur. Yiikselen maliyetler
tiketicilere aktarilacak ve daha yiiksek perakende fiyatlarina dolayisiyla enflasyonun
beklenmesine yol acacaktir. Bir merkez bankasmin bir takim kurallar izledigini
varsayarsak, para politikasi yapicilarinin yiiksek enflasyonist baskilar karsisinda kisa

vadeli faiz oranlarini artirmasi beklenir (Basher ve Sadorsky, 2006).

Kisa vadeli faiz oranlarindaki artisin borsalarda iki tiirlii etkisi vardir. Birincisi, kisa vadeli
faiz oranlarindaki artislar, gelecekte yapilacak tiim firma yatirimlarinda ticari borg¢lanma
oranlarinin artmasina ve firmalarin borg¢lanma maliyetlerinin yiikselmesine neden
olacaktir. Ayrica, artan borglanma maliyetleri projelerin net bugiinkii degerinin diismesine
yol acacaktir. Boylece, artan iskonto oranlarina ve/veya daha diislik nakit akiglarina baglh

olarak, hisse senedi fiyatlar diisecektir.

Burada so6zii edilen etkilerin biiyiikliigli ve enflasyonun dengelenmesi i¢in merkez
bankasinin “giiciine” baglidir. Olduke¢a giiglii bir merkez bankasi varsayarsak, enflasyon
beklentilerinin petrol fiyat artisina ragmen istikrarli kalacagi, dolayisiyla enflasyon
hedefine yakin olacagi tahmin edilebilir. Bu beklenti sebebiyle, petrol fiyatlarindaki
yiikselis sonrasinda enflasyonda 6nemli bir artis beklenmez. Buna karsin, “gii¢siiz” bir

merkez bankasinda enflasyon beklentileri dalgal bir seyir izleyecek ve petrol fiyatlarindaki
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yiikselis sonrasinda enflasyon beklentisinin degismesi sonucunda, hisse senedi fiyatlarinin

daha da kétiilesmesine neden olacaktir (Degiannakis ve digerleri, 2017).

3.3.5.3.Ciktr/iiretim kanah

Literatiir petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin toplam iiretimi etkiledigini 6ngdérmektedir.
Cikti/tiretim kanalina gore, petrol fiyatlarindaki degisimlerin hem gelir seviyesine hem de
iiretim maliyetine etkisi beklenir, bu da toplam iiretimde degisikliklere neden olacaktir.
Daha spesifik olarak, artan petrol fiyatlari, perakende fiyatlarindaki (liretim maliyetlerinin
artmas1 nedeniyle) degisikliklerden 6tiirii, ayn1 zamanda benzinin ve 1sitma yaginin
fiyatlarinin ylikselmesinden dolayr hane halkinin gelirinin azalmasma yol acacaktir
(Edelstein ve Kilian, 2009). Diisiik gelir, tiiketimin azalmasina ve dolayisiyla toplam
iiretim hacminin diismesine yol agarak istthdamin azalmasina neden olur. Baska deyisle,
petrol fiyatlarindaki bir artis petrol ithal eden bir ekonominin ticaret hadlerini
kotiilestirecek, gelir ve tiiketim tizerinde olumsuz etki ederek toplam talebin diismesine
neden olacaktir (Svensson, 2006). Hisse senedi piyasalari ise bu gelismelere olumsuz tepki
verecektir. Ozellikle, toplam talebin diisiik olmasi, firmalar icin beklenen nakit akislarinin

azalmasina ve hisse senedi fiyatlarinin diigmesine neden olacaktir.

Bu etkilerin tiim ekonomiler ic¢in gecerli olmasi beklenmemektedir. Aksine, bir
ekonominin petrol ithal eden veya petrol ihrag eden iilke olduguna gore etkinin giicii ve
yonii degisecektir. Sozii edilen olay dizisi, ekonomisi tamamen petrole bagli olan bir iilke

icin gecerlidir (Degiannakis ve digerleri, 2017).

3.3.5.4.Mali kanal

Mali kanal oncelikle, petrol gelirlerini kullanarak fiziksel ve sosyal altyapiyr finanse eden
petrol ihra¢ eden ekonomilerle ilgilidir (Farzanegan, 2011). Artan petrol fiyatlari, petrol
ithal eden ekonomilerden zenginliklerin, petrol ihra¢ eden {ilkelere aktarilmasina yol
acmaktadir. Tiikketim ve devlet alimlarinin tamamlayici olarak kabul edildigi varsayilirsa,
petrol ihra¢ eden iilkelerde hane halkinin tiiketimi artacaktir. Boyle bir durumda, 6zel
firmalarin nakit akislarinin dolayisiyla karliliklarinin artmasi beklenir. Bu gelismeler hisse
senedi fiyatlarin1 daha yiiksek seviyelere ¢ikaracak ve borsa yiikselis egilimi gosterecektir.

Tersine, eger tiikketim ve devlet alimlar1 ikame olarak kabul edilirse, bunun ters etkileri
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belirginlesecektir. Ikame etkisi ekonominin en verimli 6zel sermayesini ortadan
kaldiracagindan, hisse senedi piyasalar1 bu gelismelere olumsuz tepki verecektir

(Degiannakis ve digerleri, 2017).

3.3.5.5.Belirsizlik kanah

Son iletim kanali, Brown ve Yiicel’in (2002) savundugu belirsizlik kanalidir. Ozellikle
yiikselen petrol fiyatlar1 enflasyon, {iretim, tiiketim vb. etkilerinden dolay1 reel ekonomide
daha belirsizlige neden olmaktadir. Dolayisiyla artan petrol fiyatlari, firmalarin geri
dondiiriilemez yatirimlar icin taleplerini azaltacak ve bu da nakit akislarinda beklenen
seviyeyi diistirecektir. Dahasi, dayanikli tilketim mallarinin tiikketimini azaltan belirsizlikler

hanelere de yayilmaktadir (Pindyck, 2004).

Gelecekteki petrol maliyetleri ile ilgili belirsizligin artmasi, hane halklarinin tiiketmek
yerine tasarruf etme tesviklerini arttirmaktadir (Edelstein ve Kilian, 2009). Burada, petrol
fiyatlarinin yiikselmesinden kaynakli belirsizlik artttkca hem yatirrm hem de tiikketim
kararlarinin ertelenmesi tercihi artmaktadir. Bundan dolay1 yatirim veya tiiketim tesvikinde
bir azalma olacak, bu da ekonomik biiylimeyi ve borsa getirilerini olumsuz etkileyecktir
(Chuku, Effiong ve Sam, 2010).

3.3.5.6.Farkh kanallarin toplu bir ¢ercevede birlestirilmesi

Genel olarak, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar borsa getirilerini 5 farkli kanal (iletim
mekanizmasi) iizerinden etkilemektedir. Yukarida bahsedildigi gibi petrol fiyatlar1 gesitli
kanallarla firmalarin nakit akislarini veya iskonto oranlarini etkilemesi miimkiindiir. Her
iki durumda da iletim kanallari, yiiksek petrol fiyatlarinin borsa getirilerinin azalmasina
neden oldugunu gostermektedir. Fakat bu azalma etkisinin petrol ithalat¢is1 ekonomilerde
faaliyet gosteren borsalar i¢in gecerli oldugunu vurgulamaliy1z. Buna karsilik, petrol ihrag
eden iilkelerde yiiksek petrol fiyatlariin borsa getirileri i¢in olumlu etkileri beklenir. S6zii

edilen kanallarin 6zeti Sekil 3.9°da gosterilmektedir.
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Sekil 3.9. Petrol fiyat artislarinin borsa getirisini etkileme kanallari
Kaynak: Degiannakis ve digerleri, 2017

Petrol fiyatinin teorik iletim kanallarinda yapilacak daha ileri ¢aligmalar igin olasi bir alan,
petrol fiyatlarindaki olumlu ve olumsuz fiyat degisiklikleri acisindan asimetrik
olabilecegini gdstermektir. Daha da fazlasi, borsalarin petrol fiyatlarini etkiledigi teorik

iletim kanallar1 da gelistirilmelidir.
3.3.6. Petrol Fiyatlar1 ve Borsa Iliskisi: Ampirik Literatiir

Hamilton (1983), petrol fiyatlarindaki degisimlerinin ABD’deki ekonomik faaliyet
iizerinde etkili oldugunu arastiran ilk arastirmacilar arasindadir. Hamilton (1983), ikinci
Diinya Savasindan baglayarak 1983°e kadar yasanan ABD’deki ekonomik durgunlugun

petrol fiyat artislarinin bir sonucu oldugunu ileri stirmustiir.

Petrol fiyatlarinin ekonomik faaliyet lizerindeki etkilerine iliskin arastirmanin 1983’lerde
yapilmasina ragmen, petrol fiyatlarinin borsa iizerindeki etkileri iizerine ¢alismalar daha
gec baslamistir. Konu ile ilgili literatiirdeki ilk ¢alismalar [Brown ve Otsuki (1990), Ferson
ve Harvey (1995) ve Kaneko ve Lee (1995)] petroliin borsa iizerinde olumsuz etkileri
oldugunu bildirmislerdir. Bununla birlikte, Jones ve Kaul (1996) ve Huang ve digerleri

(1996) calismalari, petrol ve borsa getirileri arasindaki iligkiye olan ilginin artmasina sebep
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olmustur. Jones ve Kaul (1996), petrol fiyatlarinin toplam borsa getirileri tizerinde olumsuz
etkisi oldugunu savunurken, Huang ve digerleri (1996), petrol fiyatlarinin hisse senedi

fiyatlarin1 etkilemedigi goriistindedir.

O zamandan bu yana, petrol fiyat degisimlerinin borsa endeksleri iizerindeki potansiyel
etkisini arastiran genis bir literatiir ortaya cikmistir. Ornegin Faff ve Brailsford (1999),
Sadorsky (1999, 2001), Papapetrou (2001), Hammoudeh ve Aleisa (2004), Basher ve
Sadorsky (2006), Park ve Ratti (2008), Miller ve Ratti (2009), Filis (2010), Laopodis
(2011), Asteriou ve Bashmakova (2013), Broadstock ve Filis (2014), vs. ¢alismalar1 petrol

fiyat degisimleri ve borsa getirileri arasindaki iliskiyi arastirmistir.

Yukaridaki ¢aligmalarin bulgularina bakildiginda petrol fiyatlarindaki pozitif degisimlerin
borsa getirilerinin negatif olmasina yol agtigim1 gostermektedir. Sadorsky (1999) petrol
fiyat artislarinin ABD borsasi lizerinde 6nemli etkisi oldugunu ve hisse senedi fiyatlarinda
azalisa sebep oldugunu bulmustur. Petrol fiyat diislislerinin ise borsa iizerinde petrol fiyat
artig1 kadar etkili olmadigin1 savunmustur. Bu bulgu 1986-1996 yillarindaki 6énemli petrol

fiyat diisiisiiniin gergceklestigi donemler icin de gecerlidir.

Papapetrou (2001), gelismekte olan iilke Yunanistan i¢in yaptigi ¢aligmada benzer
bulgular1 rapor etmistir. Asteriou ve Bashmakova (2013), aynm1 sekilde gelismekte olan
borsalar (Orta ve Dogu Avrupa lilkeleri) i¢in yaptig1 calismada, borsa getirilerinin petrol

fiyatlarindaki artiglara olumsuz tepki verdigini bulmuslardir.

Ote yandan, petrol fiyat degisimlerinin hisse senedi getirilerini etkilemedigini savunan
yazarlar da vardir. Cong, Wei, Jiao ve Fan (2008), petrol fiyatlarindaki degisimlerin Cin
borsa getirileri iizerindeki etkilerini aragtirmis ve herhangi bir etkinin olmadigini
savunmustur. Jammazi ve Aloui (2010) Ingiltere, Fransa ve Japonya borsalari icin

yaptiklar1 ¢caligmanin bulgulari ile Cong ve digerlerini (2008) desteklemektedir.
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3.3.6.1.Simetrik ve asimetrik iliski

Petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarina etkileri simetrik varsayim iizerine arastiran
calismalara; Phan, Sharma ve Narayan (2015), Filis ve Chatziantoniou (2014), Narayan ve
Sharma (2011), Miller ve Ratti (2009), Henriques ve Sadorsky (2008), Maghyereh (2004),
Sadorsky (2001), Papapetrou (2001) vs. calismalari 6rnek verilebilir. Sadorsky (2001)
Kanada i¢in Cok faktdrlii Pazar modelini kullanarak yaptigi ¢alismada “petrol fiyatlari
arttiginda, hisse senedi fiyatlar1 da artis egilimindedir” sonucuna varmistir. Maghyereh
(2004), gelismekte olan 22 piyasadaki petrol fiyatlar1 degisimleri ve hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi VAR modeli uygulayarak incelemis vebu iilkelerdeki ham petrol
fiyatlarinin hisse senedi endeksi getirileri iizerinde dnemli bir etkisinin olmadigini tespit
etmistir. Henriques ve Sadorsky (2008) ise petrol fiyatlarindaki degisikliklerin ABD
borsasinda islem goren alternatif enerji ve teknoloji sirketleri {izerinde i¢in Gnemsiz bir
etkisi oldugunu rapor etmislerdir. Miller ve Ratti (2009), ABD, Almanya, ingiltere, Italya,
Fransa, Kanada borsalar1 i¢in yaptigi ¢alismada petrol fiyatlar diistiigiinde/yiikseldiginde
borsa endeksinin yiikseldigini/diistiigiinic ve bu iliskinin 1999-2008 arasinda daha az
belirginlestigini tespit etmislerdir. Phan ve digerleri (2015) c¢alismasinda artan petrol
fiyatlarinin, petrol treticilerinin hisse senedi fiyatlarini artirirken, petrol tiiketicilerinin

hisse senedi fiyatlarini diistirdiiglinii savunmuslardir.

Finansal literatiirde ayrica, petrol fiyatlarinin borsa getirileri iizerinde asimetrik etkileri
olup olmadigini belirlemeye g:ahsmaktadlrlo (Park ve Ratti, 2008; Chen, 2010; Broadstock,
Wang ve Zhang, 2014; Jiménez-Rodriguez, 2015). Bu ¢alismalarin hem toplam hem de

sektorel borsa getirilerine odaklandigini belirtmek gerekir.

Asimetrik iligkileri arastiran calismalarda Mork (1989), Lee, Ni ve Ratti, (1995) ve
Hamilton (1996) tarafindan Onerilen ii¢ farkli yaklasim kullanilmaktadir (Kose ve

Baimaganbetov, 2015).

Mork (1989) asimetrik tanimlamasinda, petrol fiyatlarindaki pozitif ve negatif degisimler

iki ayr1 degisken olarak ele alinmaktadir.

10 . . . . PR . o o o . v

Petrol fiyatlarinin asimetrik etkileri Gizerine yogunlasan ¢alismalarin ¢ogunlugu, finansal degiskenlerden
ziyade makroekonomik degiskenlere odaklanmaktadir. Bu bulgu literatir taramasi sonucunda yazarin
kanaatidir.
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O;, 0, > 0Oise 0, 0,<Q0ise
+ _ ty t - _ t t
OF = { 0, diger ve0; = { 0, diger

Burada O, reel petrol fiyatlarindaki degisim oranidir.

Lee ve digerleri (1995) tarafindan Onerilen yaklasimda ise petrol fiyatlarindaki degisim
icin kurulan otoregressif (AR) modelden elde edilen artiklar, genellestirilmis otoregressif
kosullu degisen varyans (GARCH) modelinden hesaplanan zamanla degisen standart
sapmalar ile standardize edilmektedir. Lee ve digerleri (1995) tarafindan asagida verilen
AR (4)-GARCH (1,1) modeli 6nerilmektedir.

O =ag+ a;0¢_1 + 105 + @103+ @104 + €
e / I-1~N(0, hy)

he = vo + vietq1 + Vahes
SOPI, = max (0, é:/ \ﬂ)

SOPD, = min <0, é./ ﬁt>

Burada SOPI 6lcekli petrol fiyati artiglarina, SOPD ise 6l¢ekli petrol fiyatlar1 azaliglarina
karsilik gelmektedir.

Hamilton (1996) tarafindan Onerilen ve net petrol fiyat artist (NOPI) olarak adlandirilan
iiclincii yaklagimda NOPI asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

NOPI; = (0,max (pr — (Pt-1,Pt—2,Pt—3, Pt-1))

Burada p, t zamanindaki petrol fiyat1 (ya da logaritmasi) degeridir. Bu yaklasimda t
zamanindaki petrol fiyatinin 1’den 4’e kadar olan gecikmelerdeki petrol fiyatindan farklari
alinmakta olup bu farklardan maksimum olanm1 pozitif olmasi durumunda bu deger aksi

halde ise sifir degeri alinmaktadir.
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Petrol fiyatlarindaki pozitif ve negatif degisimlerin iki ayr1 degisken olarak ele alindigi
Mork (1989) asimetrik yaklasimda herhangi bir Olgekleme olmadigindan, petrol
fiyatlarindaki degisimlerin ¢ok biiylik oldugu donemlerde olduk¢a baskin bir yapinin
ortaya ¢ikmasindan kaginmak miimkiin olmamaktadir. Ayrica Hamilton (1996) yonteminin
petrol fiyatlarindaki artislara dayali soklar1 dikkate alan ancak azalis yoniindeki soklart
ihmal eden bir yaklagimi benimsedigi aciktir. Bu yontem, petrol fiyatlarindaki azalislarin
ABD performansi iizerinde oldukca diisiik etkiye sahip olmasi fikrinden esinlenerek ortaya
atilmistir (Kose ve Baimaganbetov, 2015). Fakat bu teori tiim iilkeler igin gecerli degildir,
¢linkii ekonomisi petrolden elde edilen gelirlere baglt bir iilke (6rnegin, Iran, Rusya,
Kazakistan, Suudi Arabistan) i¢in petrol fiyatlarindaki artiglar kadar azalislarin da etkileri
vardir. Diger yandan petrolii 6nemli Ol¢lide diger iilkelerden ithal eden iilkeler (6rnegin
Cin, Hindistan, Japonya) i¢in benzer sekilde hem petrol fiyat artislar1 hem de azaliglar

Oonem tasir.

Park ve Ratti (2008) calismasinda ii¢ asimetrik spesifikasyonun tiimiinii kullanmistir.
Calisma sonucunda ABD borsast pozitif ve negatif petrol fiyat degisikliklerine heterojen
bir sekilde karsilik verirken, bu kanitlar Avrupa borsalari icin belirgin degildir. Broadstock
ve digerleri (2014) caligmalarinda ise petrol fiyatlarindaki pozitif degisimler (R*op ) ile net
petrol fiyat artislarina (NOPI; ) yogunlasmistir. Calismanin bulgulari, petrol fiyatlarinin
borsa lizerinde asimetrik bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Ayrica bazi borsalarin
petrol fiyatlarindaki pozitif degisimlerine (6rnegin Tokyo, Kore ve Tayvan) daha fazla
tepki verdigini bulmuslardir. Dolayisiyla petrol fiyatlarinin asimetrik etkilerini arastirirken
farkli asimetrik tanimlama sonucunda farkli sonuglar dogurabilecegini ve bu nedenle

aragtirmacilarin asimetrik spesifikasyonu segerken cok dikkatli olmalarini savunmuslardir.

Ayrica, Jiménez-Rodriguez (2015) c¢alismasinda SOPI;,, SOPD: ve NOPI;
spesifikasyonlarim1 kullanmistir. Borsalarin petrol fiyatlarindaki artislara verdigi olumsuz
tepkilerin, petrol fiyat diisiislerine gosterdigi olumlu tepkilerine kiyasla daha biiyiik

oldugunu savunmustur.

Tsai (2015) caligmasinda ise petrol fiyatlarinin borsalara asimetrik etkileri ancak kiiresel
finansal kriz doneminden sonra saglanmaktadir. Baska bir ifadeyle kiiresel kriz dncesinde

asimetrik etkilere dair kanit bulunmamaktadir. Buna karsilik, kriz sirasinda ve sonrasinda



97

firma diizeyinde hisse senedi getirileri, petrol fiyatlarindaki degisikliklere kars1 daha ¢ok

tepki gostermistir.

Son olarak Narayan ve Gupta (2015), petrol fiyatlarinin asimetrik etkilerine iligkin kanit
bulundugunu ileri siirmektedir. Ayrica petrol fiyatlarindaki diisiislerin artiglara kiyasla
hisse senedi fiyatlarinin daha iyi tahmin edilmesini sagladigini savunmuslardir. Bununla
birlikte, yukarida belirtilen bulgular1 desteklemeyen, petrol fiyatlarinin hisse senedi

getirileri lizerinde asimetrik etkisinin bulunmadig1 sonucuna varilmis ¢alismalar mevcuttur

(Bachmeier, 2008; Nandha and Faff, 2008).

3.3.6.2.Petrol ithal ve ihrag eden iilkeler

Petrol fiyat degisikliklerinin borsa getirileri lizerindeki yukarida s6zii edilen etkileri, tim
iilkeler i¢in gecerli degildir. Aksine petrol fiyatlarinin hem ekonomik faaliyet hem de borsa
iizerindeki etkileri iilkelerin petrol ithal eden veya petrol ihra¢ eden iilke olmasina gore
farkli olmast beklenir. Dolayistyla, 6nceki boliimlerde ortaya konan olumsuz iliski, petrol

ithra¢ eden iilkelerde faaliyet gosteren borsalarda mutlak olarak gecerli degildir.

Lescaroux ve Mignon (2008), Bjornland (2009), Mendoza ve Vera (2010), Arouri ve Rault
(2012), Wang, Wu ve Yang (2013), petrol ihra¢ eden ekonomilerin hisse senedi
piyasalarinin petrol fiyatlarindaki yiikselislere olumlu tepki verme egiliminde oldugunu
bulmuslardir. Buna karsilik, Al Janabi, Hatemi-J ve Irandoust (2010), petrol fiyatlariin
Korfez iilkelerinin hisse senedi piyasalarini etkilemedigini bildirmektedir. Dolayisiyla,

petrol fiyatlar1 Korfez iilkelerinin borsalarinin 6éngoriiciileri olarak kullanilamaz.

Aloui ve Jammazi’'nin (2009) ¢alismasi, WTI ve Brent olmak iizere iki biiyiik ham petrol
piyasas1 ve petrol ithal eden Fransa, Ingiltere ve Japonya olmak iizere ii¢ gelismis borsa
iizerine odaklanmistir.  Aralik 1987- Ocak 2006 donemine ait verilerin kullanildigi
caligmada petrol fiyat artislarinin s6z konusu tiilkelerde hem reel getirinin oynakliginin hem
de rejimler arasinda gegis olasiligmin belirlenmesinde ©nemli bir rol oynadigini

gostermistir.

Filis ve Chatziantoniou (2014), petrol ithalat¢ist iilke borsalarinin petrol fiyatlarindaki

artiglara olumsuz tepki verdigini, petrol ihracat¢i iilke borsalari i¢in aksinin gecerli
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oldugunu savunmaktadir. Diger yandan petrol fiyatlarindaki degisimlere verilen tepkilerin
bliylikliigii yeni kurulan ve/veya daha az likit borsalarda (Rusya ve Norveg¢ gibi) daha
yiiksektir.

Cunado ve de Gracia (2014), petrol ithal eden 12 Avrupa iilkesi (Almanya, Avusturya,
Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, ispanya, Italya, Liiksemburg,
Portekiz) i¢in yaptiklart calismada, reel hisse senedi getirilerinin petrol fiyatlarina
tepkisinin anlamli ve negatif oldugunu bulmuslardir. Ayrica séz konusu tepkilerin petrol
fiyat degisikliginin altinda yatan nedenlere bagli olarak biiylik farkliliklar gosterdigini

tespit etmislerdir.

3.3.6.3.Zamanla degisen iliski

Bu arastirma alanindaki yeni bir strateji, petrol ve borsa arasindaki iliskinin zaman i¢inde
dengeli olmayabilecegini kabul etmektedir. Yani iki degisken arasindaki iliski zamanla
degisebilir. Miller ve Ratti (2009), 1971°den 2008’¢ kadar olan donemde petrol fiyat
hareketleri ile borsa performansi arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismasinda iliskinin
zamanla degistigini vurgulamistir. Yazarlar 1970’ler ve 1990’11 yillarda degiskenler
arasinda negatif iligki varken, 1980’lerde ise petrol fiyatlarinin hisse senedi getirileri
iizerinde Onemli etkilerinin olmadigimi rapor etmislerdir. Son olarak petrol fiyatlarinin

borsa tizerindeki negatif etkisinin 1999’dan sonra pozitife dondiigiinii savunmaktadir.

Petrol ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki zamanla degisen iliski, cok degiskenli GARCH
modelleri kullanilarak Awartani ve Maghyereh (2013), Degiannakis, Filis ve Floros
(2013), Filis ve digerleri (2011), Choi ve Hammoudeh (2010) calismalarinda da
incelenmektedir. Bu c¢aligsmalar, petrol fiyatlar1 ve borsa arasindaki iliskinin zamanla
degismekte oldugunu ve iliskinin daha ¢cok ekonomik veya jeopolitik gelismeler tarafindan
yonlendirildigini dogrulamaktadir. Dolayisiyla, iki piyasa arasinda pozitif bir iliski

sergileyen donemler vardir, diger donemlerde ise negatif bir iligki hakimdir.

Ornegin Filis ve digerleri (2011) galismasinda hem petrol ithal hem de petrol ihra¢ eden
iilkelere odaklaniyor ve jeopolitik olaylar (Ortadogu’daki karisikliklar) sirasinda petrol
fiyatlarindaki degisimler ve hisse senedi getirileri arasindaki iligski negatif, buna karsilik

durgunluk veya ekonomik patlamalar sirasinda iliski pozitif goriinliyor. Diger yandan
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yazarlar, petrol ihrag eden ve petrol ithal eden iilke borsalari arasinda anlamli fark

bulamamaiglardir.

Benzer sekilde, Broadstock, Cao ve Zang (2012) calismasinda Cin’e odaklanmis ve kiiresel
krizden bu yana petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasindaki korelasyonda keskin bir
artis oldugunu bulmusglardir. Petrol fiyatlar1 ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki dinamik
korelasyon iizerindeki zamanla degisen etkileri inceleyen Antonakakis ve Filis (2013)
tarafindan farkli bir yaklasim benimsenmistir. Petrol fiyatlarindaki degisimlerinin petrol
ithal eden {ilkelerin borsasina etkilerinin zamanla degistigini, ancak petrol ihra¢ eden
iilkelerde petrol fiyatlar1 ve borsa arasindaki korelasyonlar iizerinde herhangi bir etkinin

olmadigin1 savunmaktadir.

Son olarak, Awartani ve Maghyereh (2013), petrol ve borsa arasindaki iliskinin zamana
bagh ve cift yonlii oldugunu savunmustur. Fakat petrol fiyatlarinin borsalara etkisi,
borsalarin petrol fiyatina olan etkisinden daha fazla oldugu agiktir. Buna ek olarak,
yazarlar ¢alismasinda ¢ift yonlii etkilerin 2007-2009 kiiresel krizinden sonra daha belirgin

oldugunu bildirmistir.
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4, PETROL FIYATLARININ GELiSMIiS VE GELISMEKTE OLAN
ULKE BORSALARINA ETKILERi: PANEL VERI ANALIZI

4.1. Ekonometrik Yontem: Panel Veri Analizi

Bu calismada petrol fiyatlarindaki degisimin gelismis petrol ihracatgisi ve ithalatgist hem
de gelismekte olan petrol ihracatgist ve ithalatgist iilkelerin hisse senedi fiyatlarina olan
etkilerini aragtirmak i¢in panel veri analizi kullanilmistir. Bu boliimde tez ¢alismasinda
kullanilacak olan panel veri analizleri ve tahmin yontemlerine iliskin teorik bilgiler
verilmistir. Ilk alt boliimde panel veri yapisiin 6zellikleri ve avantajlarina deginilmis,
takip eden bdlimde Yatay Kesit Bagimliligi testleri, Panel Birim Kok testleri,

Esbiitiinlesme ve Nedensellik testlerine iliskin teorik ¢erceve ¢izilmistir.
4.1.1. Panel Veri Analizi ve Avantajlari

Panel veri; yatay kesit ve zaman serisi verilerinin birlestirildigi verilerdir. Panel veri

analizinde kurulan model asagidaki gibidir (Tatoglu, 2016:3-4):

Yit = Uit + ﬁitXit + Uit i = 1,2,3 N, t = 1,2,3 T (41)

4.1. numarali denklemde Y: bagimli degisken, X,: bagimsiz degiskenler, a- sabit
parametre, S-egim parametreleri ve u- hata terimidir. i alt indisi birimler (birey, firma,
sehir ve ililke gibi), t alt indisi ise zaman (giin, hafta, ay, yil gibi) ifade etmektedir.
Degiskenlerin, parametrelerin ve hata teriminin i ve t alt indisini tagimasi, panel veri setine

sahip olduklarin gostermektedir.

Ekonometrik analizlerde panel veri kullanmanin zaman serisi verisi veya yatay kesit veri
kullanmaya gore bazi avantajlari bulunmaktadir (Tatoglu, 2016: 9-13 ve Hsiao (2007: 3-
5):

- Panel verilerde zaman serisi ve yatay kesit veri gozlemleri es zamanli olarak yer
aldigindan, arastiriciya daha fazla veri ile ¢alisma imkan1 vermektedir. Bu durumda gézem
sayist arttigindan serbestlik derecesi de artarak aciklayici degiskenler arasindaki coklu

dogrusal baglant1 derecesini azaltmaktadir.
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- Ekonometrik analizlerde kullanilan ve genelde heterojen olan birimleri zaman serisi ve
yatay kesit verileri tek basina kontrol edememekte iken, panel veri birim degiskenligini ve

gbzlenemeyen heterojenligi modele ilave edebilmektedir.

- Ekonometrik modellerde g6z ardi edilen veya dislanan degiskenlerin etkilerini kontrol

edebilmekte ve ortaya ¢ikan tahmin sapmasini azaltabilmektedir.

- Tek basina zaman serisi ya da yatay kesit veri kullanilarak kurulamayan daha kapsamli ve

karmasik davranigsal hipotezleri kurma ve test edilmesine imkan tanimaktadir.

4.1.2. Yatay Kesit Bagimhlik Testi

Panel veri analizlerinde “yatay kesit bagimlilik”, birimler arasi korelasyon ya da uzamsal
korelasyon olarak da bilinmektedir. Panel veri modelinin her bir birimi i¢in hesaplanan
hata terimleri arasinda korelasyon oldugunu ifade etmektedir (Tatoglu, 2016: 9). Bunun
anlami seriye belli bir sok geldiginde panel veride yer alan tiim yatay kesit birimlerinin
ilgili soktan ayni1 derecede etkilenip etkilenmeyecegini gosterir (Giiris, 2015: 77). Yatay
kesit bagimliligina sebep olan nedenler ise yliksek derecede kiiresellesme, uluslararasi
ticaret ve finansal biitiinlesme sonucu ortaya ¢ikan ortak soklar seklinde siralanabilir (De
Hoyos ve Sarafidis, 2006). Yatay kesit bagimliliginin ihmal edildigi durumlarda, panel veri

analizinde bazi ¢arpikliklar ve bozulmalar meydana gelebilmektedir (Pesaran, 2006).

Eger seride birimler arasi korelasyon baska bir ifade ile yatay kesit bagimlilik varsa, birinci
kusak testler bu korelasyonu dikkate almadiklari i¢in gecerli olmadiklarindan ikinci kusak
testler onerilmektedir. Bu yiizden yapilacak birim kok, esbiitiinlesme ve hata diizeltme
modelleri analizinde hangi tiir testlerin tercih edileceginin belirlenmesi agamasinda

oncelikle, yatay kesit bagimlilik test edilmelidir (Tatoglu, 2016: 105).

Yatay kesit bagimlilik, Breusch Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) CD testi, Pesaran
Ullah ve Yamagata (2008) sapmasi diizeltilmis LM (NLM) testi ya da bu amag igin
tiiretilen testlerden herhangi birisi kullanilarak test edilebilmektedir (Tatoglu, 2017: 315).
Eger, panel veri modellerinde zaman boyutu kesit boyutundan (T > N) biiyiik ise Breusch
ve Pagan (1980) CD u1 ve Pesaran, Ullah, Yamagata (2008) testleri tercih edilmelidir (De
Hoyos ve Sarafidis, 2006). Aksi durumda yani zaman boyutu yatay kesit boyutundan
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(T < N) kiigiik oldugunda ise Friedman (1937), Frees (1995) ve Pesaran (2004) CDyy,
Sarafidis vd. (2009) ve Baltagi vd. (2011) tarafindan tiiretilen testler kullanilabilir
(Tatoglu, 2017: 316). Zaman boyutu yatay kesit boyutuna esit (T = N) oldugunda Pesaran
(2004) CDym testiyle kontrol edilmektedir (Eratas, Nur ve Cinar, 2015: 405).

4.1.2.1.Breusch-Pagan Lagrange ¢arpam testi

Breusch ve Pagan (1980: 239), goriintiste iliskisiz regresyonlar (SUR) kapsaminda
Lagrange Carpanit (LM) istatistigi gelistirmistir. Bu testte, tiim yatay kesit birimlerinin
kalintilarina ait korelasyon matrisinin birim matrisi oldugu hipotezi, bir bagka ifade ile
birimler aras1 korelasyonsuzluk temel hipotezi sinanmaktadir. Bu test hesaplanirken sabit

bir N degeri i¢in T — oo giderken asagida verilen denklem kullanilmaktadir:

N-1 N 4.2)
Ay = Tz Z ﬁlz_]
i=1 j=i+1

Bu denklemde yer alan f)lz] i,j kalintinin (i. ve j birimlerin kalintilar1 arasindaki) korelasyon

katsayisidir ve

T
. D=1 €it€jt

pij = Pji = 72
Xl ef) V(X e)

(4.3)

N(N-1)
2

formiilityle hesaplanmaktadir. LM test istatistigi, d (d = ) serbestlik derecesi ile y?

dagilmaktadir (Tatoglu, 2016: 227).

Bu test, N’nin biiyiik olmas1 ve T’nin de sonlu olmasi durumunda hata vermektedir. Bu
durumun ana sebebi, LM istatistiginin sonlu T ve biiyiik N degerleri i¢in dogru ortalama

vermemesidir (De Hoyos ve Sarafidis, 2006: 4).

4.1.2.2.Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) yatay kesit bagimhhk testi

Breusch ve Pagan (1980) tarafindan onerilen LM test istatistigi grup ortalamasi sifir ve
bireysel ortalamalar1 sifirdan farkli durumlarda sapmali sonuglar vermektedir. Bu sapmayi

ortadan kaldirabilmek i¢in Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) c¢alismasinda zaman serisi
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boyutu T’nin kii¢iik deger aldig1r durum igin ortalamasi sifir olarak merkezilestirilmis yeni

bir yatay kesit bagimlilik testi gelistirmistir. Bu test, sapmay1 ortadan kaldirmak ig¢in

x;; nin kat1 digsal ve u;'lerin ise normal dagildig1 varsayimi altinda Breusch ve Pagan

LM istatistigine varyans degerleri ile ortalama degerlerini ekleyerek diizeltme islemini

gergeklestirmistir. Pesaran ve digerleri (2008) tarafindan gelistirilen diizeltilmis LM

istatistigi Pesaran (2004) calismasinda belirtilen yatay kesit bagimlilik (CD) testinin

tutarsiz oldugu durumda bile tutarliligini korumaktadir. Pesaran ve digerleri (2008)

tarafindan gelistirilen diizeltilmis LM test istatistigi

|2 NE i (T = K)p = pir,
7= IN(N = 1) 4 or,

i=1 j=i+1

olarak tanimlanmaktadir. Buradaki Hr,;

1
'uTij = E[(T - K)plzj] > T — KTT[E(MUM])]
sekilde hesaplanabilmekte ve varyans 0'72~l.j 1se asagidaki

o}, = Var[(T = K)p2] = {Tr [E(M;, ;)] arr + 277 {E(M;, M;)"} gy

sekilde bulunmaktadir. Burada;

1
Qir = Qo1 — m

2

_ | T k=T —k+2)+24
Ayt = (T—k+2)(T—-k—-2)(T—-k—4)

yukaridaki denklemler yardimi ile bulunmaktadir ve hipotezler asagidaki

Ho: Cov(uy,uje) =0 tim t'ler igin

Hy: Cov(uy, wje) = 0 timt'ler ve i # j igin

(4.4)

(4.5)

(4.6)

4.7)

(4.8)

(4.9)
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seklinde olup, sifir hipotezi (H,) altinda LMg,; test istatistigi tim T ve N — oo igin

standart normal dagilima sahiptir.

Pesaran ve digerleri (2008) testinin gecerli olabilmesi icin asagidaki varsayimlarin

saglanmasi gerekir:

- Tiim i ler i¢in hata terimi u;;’nin ortalamasi sifir ve bagimsiz dagilmaktadir ve varyansi

ise0 <o < x;

- Hy: uj; = oy.&; hipotezi altinda tiim i ve t i¢in &;;~NBD (0,1)

Buradaki ~ sembdlii, bi¢iminde dagilmistir anlamina gelmekte iken, NBD ise normal ve
bagimsiz dagilmis anlamina gelmektedir. Ayra¢ igindekiler ise normal dagilimin iki

istatistigi olarak bilinen ortalama ve varyans degerlerini gostermektedir;

- x;; aciklayict degiskeni kati digsal degiskendir ve E(u;|X;) =0 tim i ve t igin.

Buradaki, X; = (x;q, ... x;7)" ve X;X; ise pozitif tanimli matristir.

4.1.3. Panel Birim Kok Testleri

Panel verilerin birim boyutunun yani sira zaman boyutunun da olmasi veriyi yaratan
stirecin belirlenebilmesi icin serinin duraganliinin arastirilmasin gerektirmektedir (Giiris,
2015: 204). Duraganhik kavrami, basitce zaman serisi verilerinin sabit bir ortalama
etrafinda dalgalandig1 ve dalgalanmanin varyansin 6zellikle zaman boyunca sabit kaldig:

seklinde tanimlanabilir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 239).

Duragan olmayan bir serinin uzun donem ortalamasi olmadig gibi varyansi da zamana
bagli degismektedir. Bu nedenle duragan olmayan seriler ile ¢alisildiginda gozlem
degerleri sonsuza giderken serilerin ortalamasi ve varyansinin sonsuza yaklagsmasi nedeni
ile degiskenler arasi iliskileri incelemekte klasik sinamacilara glivenilmez. Bu durum sahte
regresyon olarak adlandirilmaktadir ve serilerde trendin etkisi seriden giderilmelidir
(Yildirtan, 2011: 243-244). Finansal ve iktisadi zaman serileri genellikle duragan olmaz,
artis trendi gosterir. Bu durumda serinin birinci farki veya ikinci farkinda duraganlastig

goriliir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010: 305).
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Panel verilerde duraganlhifin arastirilmast igin bircok farkli panel birim kok testi
gelistirilmistir. Panel serilerin duraganliginin incelenmesi amaciyla gelistirilen bu testler,
hipotezlerin kurulusu ve test istatistiklerinin hesaplanmasi agisindan Dickey Fuller (1979)

ve Genisletilmis Fuller (ADF) test yaklasimlarindan yararlanmistir (Giiris, 2015: 204).

Panel birim kok testleri, 6rnek ¢ekim silirecinin sonucuna bagli olarak birinci kusak ve
ikinci kugak testler olmak {izere iki grup altinda incelenebilir. Birinci kusak testler, birimler
arasinda korelasyon olmadigini (yatay kesit bagimsizligini) varsaymakta iken, ikinci kusak
testleri birimlere ait seriler arasinda korelasyon olmasina (yatay kesit bagimlilig1) izin

vermektedir (Tatoglu, 2017: 21).

4.1.3.1.Birinci kusak panel birim kok testleri

Birinci kusak panel birim kok testlerinde genel olarak, asagidaki dinamik sabit etkiler

modelinden hareket edilmektedir. Birinci mertebeden otoregresif siire¢c AR(1),

Yie =+t + ;¥ 1 + € (4.10)

olmak {izere y; birim etkileri ve 7; trendin parametresini gostermek i¢in kullanilir. a; = 1
hipotezinin uygun yontemlerle test edilmesi ile, duraganlhigin varlig1 arastirilabilmektedir.
(3.10) esitliginde yer alan model, asagidaki Dickey Fuller (DF) regresyonu olarak da
yazilabilmektedir;

AYyy =+t + piYie1 + & (4.11)

burada AY;; = Y — Yit_q Ve p; = a; — 1’dir. p; = 0 hipotezi serinin birim kok igerdigini
gostermekte iken, alternatif hipotez altinda seri duragandir.

Birinci kusak panel birim kok testleri, p hakkinda yapilan varsayimlara gore iki grupta
incelebilmektedir. Birinci grup panel birim kok testlerinde, otoregresif parametre olan
p’nun birimden birime degismedigi (homojen oldugu); ikinci grup testlerde ise p’nun
birimden birime degistigi (heterojen oldugu) varsayilmaktadir. Bu durumda, p’nun altinda
yer alan i indisi panelin heterojen oldugunu ifade etmekte, homojen durum i¢in (3.10) ve

(3.11) esitliklerinde ve hipotezlerde p; = p olarak ifade edilmektedir. Dolayisiyla homojen

panelde temel ve alternatif hipotezler;
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Hy:py=p=0 Hy:py=p<0

iken heterojen panelde ise;

Ho:pi=0 H1:Pi<0

seklinde kurulmaktadir (Tatoglu, 2017: 21-22).

Levin, Lin ve Chu (2002), Harris ve Tzavalis (1999), Breitung (2005) ve Hadri (2000)
birim kok testleri homojen model varsayimina dayanirken; Im, Pesaran ve Shin (1997,
2003), Maddala ve Wu (1999), Choi (2001) birim kok testleri heterojen model varsayimina
dayanmaktadir (Giiris, 2015:204).

4.1.3.2.ikinci kusak panel birim kok testleri

Ikinci kusak panel birim k&k testleri, birimleri arasindaki kesitsel baglilig1 dikkate alarak
duraganligi inceler (Giiris, 2015: 221). Tatoglu’ya (2017: 67) gore ikinci kusak panel birim
kok testleri tiiretilme siireglerini dikkate alarak i¢ grupta toplanabilir. ilk grupta, birinci
kusak testlerin cesitli doniisiimlerle birimler arasi korelasyonu dikkate alacak sekilde
diizeltilmesi yer alir. Tkinci grupta, cok degiskenleri genisletilmis Dickey Fuller (MADF,
Tayolur ve Sarno, 1998), O’Connel (1998), goriiniirde iliskisiz Dickey Fuller (SURADF,
Mc-Nown ve Wallace, 2002) ve Chang (2002, 2004) testleri gibi goriiniirde iliskisiz
regresyon (SUR) tipi sistem tahminlerine dayanan panel birim kok testleri yer almaktadir.
Ucgiincii grupta ise, birimler arasi1 korelasyon ortak faktorler yardimiyla modellenmektedir.
Philips ve Sul (2003), Moon ve Perron (2004), Bai ve Ng (PANIC, 2004, 2010), Breitung
ve Das (2006), Pesaran (CIPS, 2007), Hadri ve Kurozuni (yatay kesit genisletilmis KPSS,
2012), Pesaran, Shin ve Yamagata (CSB, 2013), Reese ve Westerlund (PANICCA, 2016)
tarafindan tiiretilen testler Ornek olarak verilebilmektedir. Bu bdoliimde, ¢alismanin
uygulama kisminda kullanilan Pesaran (2007) panel birim kok testi hakkinda bilgi

verilmistir.

4.1.3.3.Pesaran (2007) birim kok testi

Pesaran (2007), faktor yiiklerini tahmin etmek yerine birimler arasi korelasyonu yok etmek

icin basit bir yontem Onermistir. Tahmin edilen ortak faktorlerden fark almak {izerine
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kurulu bu birim kok test yerine, bireysel serilerin gecikmeli diizeylerinin ve birinci
farklarinin yatay kesit ortalamalarint DF ya da ADF regresyonuna faktorler olarak ilave
etmistir. Dolayisiyla bu yontemde, ADF regresyonunun gecikmeli yatay kesit ortalamalari
ile genisletilmis hali kullanilmaktadir ve bu regresyonun birinci farki birimler arasi
korelasyonu yok etmektedir. Bu test, “yatay kesit genisletilmis Dickey Fuller (CADF)”
olarak adlandirilmistir. Otokorelasyonun olmadigi durumda dinamik heterojen panel veri

modeli,

Yi=A—p) i + Y1+ w (4.12)

seklinde ve f; gozlenemeyen faktorler olmak tizere, u;; tek faktdr yapisina sahipse
asagidaki gibi ifade edilebilmektedir: u;; = y;f; + €t
(3.12) esitligi asagidaki gibi tekrar yazildiginda,

AYye = a; + piYie—1 +Vift + € (4.13)

burada, a; = (1 —¢)) i, pi =—(1 —¢;) ve AY;; =Y, — Y;_; dir. Pesaran (2007),
Y, nin yatay kesit ortalamasi Y, ve gecikmeli degerlerini Y,_,Y;_,,...ortak faktdr f; igin
arac degisken olarak kullanmustir. u;,’nin otokorelasyonsuz oldugu durumlarda, Y; ve Y,_,
degerleri gozlenemeyen ortak faktoriin etkisini asimptotik olarak filtrelemekte yeterlidir.

Otokorelasyon yokken CADF regresyon,

AYy =a; +piYieq + doYVeoq + diAY, g + &5 (3.14)

seklinde tanimlanabilmektedir. Duraganlig1 sitnamak i¢in hipotezler:

Hy: p; = 0 (tiim 1’ler i¢in)

H1: pi < 0 (|: 1,2,3 Nl) Ve p; = 0 (|: Nl'+1,Nl'+2, . N

Buradaki, H, hipotezi tiim birimlerin birim koke sahip oldugunu, H; hipotezi bazi
birimlerin duragan, bazi birimlerin ise birim kokli oldugunu ifade etmektedir. H; hipotezi

birimlerden en az birinin birim kok icermedigini ileri stirer.
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4.1.4. Panel Esbiitiinlesme Testleri

Duragan olmayan serilerde duraganlig1 saglamak igin, serilerin birinci, ikinci, li¢iincii, vs.
farklar1 alinmaktadir. Ancak farklarmin alinmasi, sadece degiskenin ge¢mis donemlerde
maruz kaldigi kalict soklarin etkisini yok etmekle kalmayip, ayni zamanda donemler
arasinda, bu soklar disinda var olabilecek, uzun donemli iliskilerin de ortadan kalkmasina
neden olmaktadir. Dolayisiyla bu sekilde duraganlastirilmis seriler arasinda bulunacak bir
regresyon ise, uzun doneme ait tiim bilginin de yok edilmesi nedeniyle, bir uzun dénem

denge iliskisi vermeyecektir (Tar1, 2011: 415).

Esbiitiinlesme11 ekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin istatistiksel olarak
sunulmasidir (Seviiktekin ve Cinar, 2017: 557). Esbiitiinlesme analizi, duragan olmayan
serilerin uzun dénemde dengeye gelip gelmediklerini sinamak i¢in yapilan bir analizdir. Iki
veya daha fazla duragan olmayan serinin arasindaki dogrusal iliski duragansa bu
degiskenler egbiitiinlesik olarak adlandirilmaktadir (Yildirtan, 2011: 247). Duragan
olmayan iki seri esbiitiinlesik iseler, bu iki serinin orjinal (diizey) degerleri arasinda
bulunacak regresyon sahte olmayip, anlamlidir (Tari, 2011: 415). Iki serinin aym
dereceden entegre olmasi, ikisindeki trendin birbirini gétlirmesini ve trend faktdriinden

arindirilmis bir iligkinin bulunmasini saglar (Stock ve Watson, 2011: 663)

Panel verilerle ¢alisirken diizeyde duragan olmayan degiskenler arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varlig1 panel esbiitiinlesme testleri yardimiyla sinanabilmektedir (Tatoglu, 2017:

190).

Panel esbiitiinlesme testleri panel birim kok testlerde oldugu gibi, yatay kesit bagimliligi
altinda birinci ve ikinci kusak panel esbiitiinlesme testleri olarak iki grup altinda
incelenmektedir. Birimler aras1 korelasyonun olmadigi varsayimi altinda, birici kusak
panel esbiitiinlesme testleri kullanilabilmektedir. McCoskey ve Kao (1998), Kao (1999),
Pedroni (1999, 2004), Westerlund (2005a) ve Westerlund (2005b) panel esbiitiinlesme

testleri bu grupta ele alinmaktadir. Ikinci kusak panel esbiitiinlesme testleri ise Westerlund

" Ekonometri literatiiriinde ayni anlama gelen Esbiitiinlesme, Estimlesme ve Koentegrasyon kavramlari
bulunmaktadir. Bu ¢alismada Esbitiinlesme kavrami benimsenmistir.
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ve Edgerton (2007), Westerlund (2007), Westerlund (2008) seklinde siralanabilmektedir
(Wagner ve Hlouskova, 2009).

Calismanin uygulama kisminda yatay kesit bagimliligini1 dikkate alan Westerlund (2007)

esbiitiinlesme testi kullanilmistir.
4.1.4.1.Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi

Westerlund (2007), panel verilerle ¢alisirken esbiitiinlesmenin varligini sinamak i¢in, hata
diizeltme modeli temelli 4 adet panel esbiitiinlesme testi 6nermistir. Testlerin temelinde,
her bir birimin kendi hata diizeltmesine sahip olup olmadigina karar verilmesi yoluyla
esbiitinlesmenin varligint smamak vardir. Boylelikle, “hata diizeltme yoktur” temel
hipotezi reddedildiginde “esbiitiinlesme yoktur” hipotezi de reddedilmis olmaktadir
(Tatoglu, 2017: 200-201). Asagidaki hata diizeltme modeli ele alindiginda;

pPi pi
AY; = 8d + a;(Yie—1 — BiXie—1) + 2] ) ijAY e+ 2] VijAXi—j + € (4.15)
= =-q

ve asagidaki gibi tekrar diizenlendiginde;

, , Di Di (4.16)
AYyy = 8;jde + ;Y 1+ e + ot @AY + ) VijAXie—j + €t
= =—q;

Burada d;, deterministik bilesenler (sabit ve trend) vektoriidiir; A; uzun dénem; y; ve @;
ise, kisa dénem parametreleridir. Ug farkli durum (sabitsiz ve trendsiz, sabitli, sabitli ve

trendli) ele alinabilmektedir:

1. d;={d} (deterministik bilesen yok)

2. d¢=1 (sabitli)

3. d;=(1,1) (sabitli ve trendli)

Pedroni’nin testinde oldugu, otoregresif parametrenin iki sekilde degerlenmesine izin
verilmektedir: her bir birime 06zgii ya da panelin timil i¢in. “Panel varyans orani
istatistikleri” adin1 alan birinci tiir istatistiklerde, tiim birimler i¢in otoregresif parametre
sabit kabul edilmektedir. “Grup ortalamasi varyans orani istatistikleri” ismini alan ikinci

tiir istatistiklerde ise, otoregresif parametre birimden birime degismektedir (Tatoglu, 2017:

201).
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Grup ortalama istatistikleri G, ve G,'nin elde edilmesi i¢in ilk asamada, (9) numarali model
her bir birim i¢in OLS ile tahmin edilmektedir. Gecikme uzunlugu (p;) birimlere gore
deger alabilmektedir. Bu nedenle, panelin heterojen oldugu durumda bu istatistiklere daha
fazla glivenilmektedir.

Ikinci asamada a; (1) hesaplanmakta (di 1=1- ?i1 &ij) ve liglincli asamada ise,

istatistikler elde edilmektedir;

1 T
1. G, (Gy) istatistigi Gy = Nz a;(D (4.17)
i=1
N ~
2 G, (G istatistigi G, = 12 & (4.18)
' -t 8 * TN LiSE@) '
1=

burada, SE(&;), @; nin standart hatasidir.
P, ve P, test istaistikleri ise, tiim panele ait bilgiler kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu
istatistiklerin elde edilmesinde ilk asama, grup ortalama istatistiklerinin elde edilmesindeki
ilk asama ile aymidir. Uygun gecikme uzunlugunun (p;) secilmesinden sonra, AY;; ve
Yit_1’in d;, AY; nin gecikmeli degerleri, X;;_; ve AX;; nin cari ve gecikmeli degerleri ile
regresyonundan kalintilar hesaplanmaktadir:

p; Di
A&y = AYy — &{d; — XiXir—q — $ijAY -y — Z VijAXir—j

=0

=1
/ J

(4.19)

pPi pPi
Eit—1 = Yieq — 6jdy — AiXipq — Z PijAYi_j — Z VijAXie—j
j=1 j=0

Ikinci asamada A&;, ve &;_, nin kullanilmasiyla ortak hata diizeltme parametresi (a) ve
standart hatas1 (SE («)) elde edilmektedir;

~1/2

SE(&) = ((s“,%)'1 ZLZL%J (4.20)
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Burada, S% =1/N 2?’:1%(1) olarak hesaplanmaktadir ve &; esitlik 8’den elde edilen

standart hatalardir. Uciincii asamada ise, panel istatistikler hesaplanmaktadir:

3. P, (P,) istatistigi P,=Ta& (4.21)
4. P, (Py) istatistigi p @ (4.22)
L7 SE@)

Tiim panele ait bilgilerin P, ve P;’nin hipotezi asagida verilmektedir

Hy:p; =0 (tim i'ler igin)

Hy:p; <0 (en az bir i igin)

Westerlund panel esbiitiinlesme testi bahsedilen 4 istatistik tizerine kurulu olup, bu testler
olduk¢a esnektir ve hata diizeltme modelinin uzun ve kisa donem parametrelerinde
heterojenlige izin verilmektedir. Diger taraftan birimler arasi korelasyon oldugu

durumlarda, direngli kritik degerler bootstrap sonucu ile elde edilebilmektedir.

4.1.4.2.Panel esbiitiinlesme modelinin (uzun donemli iliskinin) tahmini

Esbiitiinlesme testleri sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligina kanaat
getirilmisse, esbiitiinlesme modelinin yani uzun doénemli iliskinin tahmini yapilmaktadir.
Birim kok ve esbiitiinlesme testlerinde oldugu gibi, yatay kesit bagimliliginin olup
olmamasina gore uzun donem tahminciler birinci ve ikinci kusak olarak
gruplandirilmaktadir. Calismada ele alinan seriler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu
icin esbiitiinlesme modelinin tahmininde Genisletilmis Ortalama Grup (AMG) tahmincisi

kullanilmustir.

Bond ve Eberhardt (2009) ile Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan tiiretilen Genisletilmis
Ortalama Grup (AMG) tahmincisinde, ilk asamada hata diizeltme modeli T-1 adet zaman

golge degiskeni ilavesi ile birinci farklar yontemi ile tahmin edilmekte, sonra bu tahminler
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her bir birim i¢in kurulan hata diizeltme modeline eklenmektedir. Daha sonra, Pesaran ve
Smith MG vyaklagimi kullanilarak tim panel i¢in AMG tahmincisi, birimler bazinda
ortalama alinarak elde edilmektedir (Tatoglu, 2017: 303).

AMG tahmincisi degiskenleri su sekilde ayristirmaktadir (Eberhardt ve Bond, 2009):

Yie = BiXie + Wies Wi = a; + Aifir + & (4.23)
Xmit = Tm; + 51Inigmt + P1mifime + - Pnmifame T Vit (4.24)
fe=Tfioiter ve ge=V'gi1 + Qi (4.25)

Burada i =1,..N;t=1,...T;m =1, ...k olup, esitliklerdeki X;; gozlemlenebilen ortak

degisken vektoriinii, f; ve g, gozlemlenemeyen ortak faktorleri ve A; ise kesitlere
(llkelere) ait faktor yiiklerini belirtmektedir (Eberhardt ve Bond, 2009).

AMG tahmincisinin diger tahmincilere gdre bazi iistiinliikleri bulunmaktadir. Oncelikle s6z
konusu tahminci hata teriminden kaynakli igsellik problemi s6z konusu oldugunda etkin
bir tahmincidir. Bununla birlikte egbiitiinlesme katsayilarinin heterojen oldugu durum igin
bireysel katsayilarin yani sira, esbiitiinlesme katsayilarinin homojen oldugu durum igin
panele ait katsayilari da sunmaktadir. Bireysel esbiitiinlesme katsayilarinin aritmetik
ortalamasini agirliklandirarak tahmin ettigi i¢in literatiirdeki diger tahmincilerden daha

glivenli sonuglar vermektedir (Yaman Songur, 2017).

4.1.5. Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi

Bilindigi gibi, regresyon analizi, degiskenler arasindaki bagmlilik iligkileri ile
ugrasmaktadir. Fakat bu analizde bagimhilik iligkileri arastirilirken, bagimli ve bagimsiz
degisken ayrimi ile bastan iligkilerin yonii hakkinda bir 6n kosul bulunmaktadir. Fakat
nedensellik analizinde boyle bir 6n kosul olmayip, iliskilerin yonii aragtirilmaktadir (Tar1,

2011: 436-437).
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Zaman serileri analizinde degiskenler arasinda nedensellik kavraminin test edilmesi ilk kez
Granger tarafindan ortaya atilmistir. Granger nedensellik analizinde iki degisken arasinda
iliskinin yonii aragtirilmaktadir. Mevcut bir Y degiskenin degeri, diger degiskenin (X)
simdiki degerinden cok, ge¢mis devre degerlerinden daha iyi tahmin ediliyorsa X
degiskeninden Y degiskenine dogru nedensellik iliskisinin varligindan s6z edilebilir

(Giiris, 2015: 295).

Degiskenler arasinda nedenselligin varligit ve yonii, nedensellik testleri yardimiyla
sianabilmektedir. Granger tarafindan 1969 yilinda baslatilan iktisatta nedensellik testleri,
degisik yazarlar tarafindan kullanilan farkli yaklasimlarla gelistirilerek siirdiiriilmektedir
(Tar1, 2011: 436-437. Ampirik c¢alismalarda panelin homojen ya da heterojen olduguna
gore farkli panel nedensellik testleri uygulanabilir (Tatoglu, 2017: 152-159). Bu ¢alismada

Dumitrescu ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik testi kullanilmistir.

Dumitrescu ve Hurlin (2012), Granger nedensellik testini heterojen paneller igin
genisletmiglerdir. Bu test, Granger nedensellik testi kapsaminda yatay kesit birimleri i¢in
hesaplanan bireysel Wald testlerinin ortalamasini ifade etmektedir ve hem yatay kesit
bagimliligin1 igeren seriler i¢in hem de heterojen panel seri i¢in kullanilabilmektedir.
Dumitrescu ve Hurlin (2012) testinin diger avantaji ise esbiitiinlesme iliskisini thmal

etmesidir Asagidaki panel VAR modelinin birinci esitligi ele alindiginda;

K K
K K
Yie = 2 Vi( Yo + z .Bi( ) Xieor + €ie (4.26)
=1 =1

burada, gecikme uzunlugu (k) panelin her birimi i¢in ayni ve panel dengeli iken,

(k)

otoregresif parametre y;"~ ve egimler ﬁi(k) birimlere gore degismektedir. Temel hipotez,

B;’lerin timii sifira esittir” seklindedir ve tiim panel i¢in X’den Y’ye dogru nedensellik

olmadigin1 yani homojen panel nedensellik olmadigini ifade etmektedir.

Ho:B; =0 i=1,23..N)

burada ; = (B, ... ) dir.
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Alternatif hipotez altinda model heterojendir; f; birimlere gore degerlenmektedir.
Alternatif hipotez *“ f;’lerin bazilar sifirdan farklidir” seklinde kurulmaktadir; £;’lerin
bazilarinin sifira esit olmasina izin verilebilmektedir. Bir baska ifade ile alternatif hipotez

altinda, bazi birimlerde nedensellik iliskisi olmayabilmektedir.
Hi: =0 i=123..,N;

,Bi:'to i:N1+1,N2+2,...,N

Dolayisiyla, H; hipotezi altinda N; < N olmak iizere X’den Y’ye dogru bir nedensellik
iligkisi yoktur. N; bilinmemekte, fakat 0 < N; /N < 1 kosulunu saglamasi gerekmektedir.
Bu oran onemlidir, ¢iinkii N; = N olursa alternatif hipotez “panelin tiim birimlerinde
nedensellik yoktur” seklinde olur ki bu da temel hipoteze esittir (Tatoglu, 2017:154-155).

Temel hipotez reddedilemezse, panelin tim birimleri i¢in X degiskeni Y’nin nedeni
degildir. Temel hipotez reddedilirse ve N; = 0 ise, panelin tim birimleri i¢in X degiskeni
Y’nin nedenidir, bu durumda homojen panel nedensellik sonucu elde edilmektedir. Panel
regresyon homojen degilse, parametre tahminleri birimlere gore degismekte fakat
nedensellik iliskisi tim birimler i¢in gozlenmektedir. N; > 0 ise, nedensellik iligkisi

heterojendir; regresyon modeli ve nedensellik iliskisi birimden birime degismektedir.

Temel hipotezi test etmek amaciyla, her bir birimde nedensellik i¢in yapilan Wald test

istatistiklerinin ortalamasi kullanilmaktadir;

B 1 (4.27)
WN,T = Nz Wi,T
i=1

burada W;r, i.birimin Hy: B; = 0 hipotezini test etmek igin birimlere 6zgii Wald test

istatistigidir ve

Wir = (T — 2K — 1) (Ei“’i"éi) (4.28)

EiM;&;
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seklinde hesaplanmaktadir. & = ¢;/0,; normal dagilmaktadir. @; ve M; pozitif tanimli,

simetrik ve idempotent matrislerdir.

®; = Z;(Z{Z)"'R'[R(Z{Z)"*'R'"'R(Z{Z)™" Z; (4.29)

M; =Ir — Z;(Z{Z;)" ' Z;

Z, dogrusal regresyon modelinin standart projeksiyon matrisidir. W; - ve Zy 1,

Wip =— x*(K) i=1,..,N

T—oo

iken,

_ N (4.30)
Znr = oK (Wy,r — K) :TNT’ N(0,1)
istatistigi elde edilmektedir. N biiyiikken ise,
7 N (T—4) [(T — 2) W K] (4.31)
= X X -
N7 2xK T (T+K=-2) T nT
ve normal dagilan
(4.32)

Zlne N x(T_ZK_S)x[(T_ZK_g)VT/ K] N(0,1
= — _—
N 2xK " (T—-K-=23) T—-2K—-1) "N o NOD)

istatistikleri kullanilabilmektedir.
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4.2. Panel Veri Analizi Sonuclari ve Degerlendirilmesi

Hisse senedi fiyatlarin1 etkileyen makroekonomik degiskenler, petrol fiyatlarindaki
degisim ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski ¢alismanin ikinci boliimiinde teorik
olarak ayrintili bi¢imde agiklanmistir. Bu boliimde ise, hisse senedi fiyat1 ile petrol fiyatlari
ve diger makroekonomik degiskenler arasindaki ampirik iligki test edilmektedir. Bu amacla
serilerin hem zaman boyutunu hem de kesit boyutunu birlikte dikkate alan panel veri
analizi kullanilmistir. Ocak 2010-Agustos 2018 donemine ait aylik verilerin kullanildig1 bu

caligma Tiirkiye ve Kazakistan dahil olmak iizere toplam 23 iilkeyi kapsamaktadir.

Bu boliimiin ilk kisminda panel veri modelinde yer alacak degiskenler tanimlanarak, veri
seti ve kaynaklar1 agiklanmistir. Daha sonra modele iliskin elde edilen ampirik sonuglar

degerlendirilmistir.

4.2.1. Arastirmada Kullanilan Veri Seti ve Model

Bu boliimde arastirmada kullanilan veri seti ve kaynaklari bilgi verilmis, ardindan

ekonometrik model ve kullanilan degiskenler aciklanmistir.

4.2.1.1.Veri seti ve kaynaklari
Bu c¢alismada, bagimli degisken olarak her bir lilkenin hisse senedi piyasasini temsil eden
temel borsa endeksi kapanis fiyatlar: kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler; petrol fiyatlari
ve hisse senedi fiyatlarini etkileyen diger makroekonomik degiskenlerdir. Enflasyon orani
(tiiketici fiyat endeksi), sanayi iiretim endeksi, reel efektif doviz kuru ve faiz orani gibi
baslica makroekonomik degiskenler kontrol degiskenleri olarak modele dahil edilmistir

(Cizelge 4.1).
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Cizelge 4.1. Veri seti ve kaynaklari

Degisken kodlari Aciklama Veri Kaynagi
borsa Her bir iilkenin temel borsa endeksi Bloomberg veritabam
kapanis fiyati
rf Brent tip ham petrol fiyatlar Uluslararas1 Enerji Ajansi
sue Sanayi tliretim endeksi (2010=100) IFS*
tufe Tiiketici fiyat endeksi (2010=100) BIS*, IFS
redk Reel efektif doviz kuru (2010=100) BIS, IFS
faiz 3 ay vadeli mevduat faiz oran1** BIS, IFS

* |FS: International Financial Statistics, BIS: Bank for International Settlements
Not: Kazakistan’a ait faiz orani verileri Kazakistan Merkez Bankasi verilerinden elde edilmistir.

Calisma kapsaminda analize dahil edilen iilkeler; gelisim seviyelerine gore gelismis ve
gelismekte olan, petrolii elde etme sekline gore petrol ihracatgisi ve petrol ithalat¢ist olarak
gruplara ayrilarak incelenmistir. Ulkelerin gelismislik seviyeleri Diinya Bankasinin Atlas

yontemine dayanan kisi basina diisen GSYH’ye gore belirlenmistir. Cizelge 4.2°de analize

dahil edilen iilke gruplari, iilkeler ve temel borsa endekslerinin listesi verilmistir.



Cizelge 4.2. Ulkeler ve borsa endeksleri

Ulke Gruplan Ulke Ad1 Ulke Kodu  Borsa Endeksi
Norveg NOR OSEAX
Kanada CAN S&P/TSX
Gelismis petrol ihracatgist Ingiltere GBR FTSE 100
Kuveyt KWT KSE
Suudi Arabistan SAU TASI
ABD USA S&P 500
Almanya DEU DAX 30
Belgika BEL BEL 20
Fransa FRA CAC 40
Geligmis petrol ithalatgisi - y "
Hollanda NLD AEX
Ispanya ESP IBEX 35
italya ITA FTSE MIB
Japonya JPN NIKKEI 225
Singapur SGP STI
Brezilya BRA iBovespa
Gelismekte olan petrol ihracatgisi KazaITIStan KAZ - )
Meksika MEX IPC Mexico
Rusya RUS MICEX
Giiney Afrika ZAF JALSH
Gelismekte olan petrol ithalat¢isi Hindistan IND SENSEX
Tayland THA SET 50
Tiirkiye TUR BIST 100

Not: Ulke kodlari Diinya Bankasindan almmustir. Ulkelere ait temel borsa endeksleri

Bloomberg veri tabanindan elde edilmistir.

4.2.1.2.Arastirma modeli
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Uygulama kisminda kullanilan model ve modeldeki degiskenler belirlenirken literatiirden

yararlanilmigtir. Arastirma modeli 6zellikle Cizelge 4.3’te detaylar1 verilen Filis (2010),
Le ve Chang (2011), Li ve Wen (2012), Lakshmi ve Tuwajri (2014), Barakat, Elgazzar ve
Hanafy (2015), Lawal, Somoye ve Babajide (2016), Bhargava ve Khanna (2017), Ji, Liu,

Zhao ve Fan (2018)

olusturulmustur.

tarafindan

gergeklestirilen

calismalardan

yararlanilarak


https://tradingeconomics.com/belgium/stock-market
https://tradingeconomics.com/spain/stock-market
https://tradingeconomics.com/brazil/stock-market
https://tradingeconomics.com/thailand/stock-market
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Cizelge 4.3. Ampirik ¢alisma i¢in 6rnek modeller

Calisma

Yontem

Model

Filis (2010)

Le ve Chang (2011)

Li ve Wen (2012)

Lakshmi ve Tuwajri
(2014)

Barakat ve digerleri
(2015)

Lawal ve digerleri
(2016)

Bhargava ve Khanna
(2017)

Ji ve digerleri (2018)

Esbiitiinlesme testi,
Vektor hata diizeltme modeli
VAR modeli

olmayan

Dogrusal regresyon

analizi

Johansen esbiitiinlesme testi ve

Vektor hata diizeltme modeli

Johansen esbiitiinlesme testi  ve
Granger Nedensellik
EGARCH tahmin teknikleri

Johansen  egbiitinlesme  testi,
Regresyon Analizi

Nedensellik

ve Granger

Yapisal VAR modeli ve zamanla
degisen copula-GARCH tabanl

CoVaR yaklasimi

Getiri=f (petrol fiyatlar1, tiiketici fiyat
endeksi, sanayi iiretimi)

Getiri=f (petrol fiyatlari, d6viz, faiz orani)
Getiri=f (petrol fiyatlari, tiiketici ve {iretici
fiyat endeksi, faiz oranlari, sanayi tretimi
biiylime orani)

Getiri=f (petrol fiyatlari, tiiketici fiyat
endeksi, sanayi tUretimi, para arzi, doviz
kuru)

Getiri=f (petrol fiyatlari, tiiketici fiyat
endeksi, doviz kuru, para arzi, faiz orani)

Getiri=f (petrol fiyatlari, doviz kuru)

Getiri=f (petrol fiyatlari, enflasyon, sanayi

iiretim endeksi )

Getiri=f (petrol fiyatlar, kiiresel ham petrol

tiretimi, reel ekonomik faaliyet endeksi)

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Bu calismalar 15181nda arastirmanin modeli asagida gosterilmistir:

Inborsa;; = a; + Biinpf; + Bolntufe; + f3lnsue; + Lylnredk;, +

(4.33)
+fsinfaiz; +u;,

Modelde yer alan degiskenler sirasiyla, borsa — borsa endeksi kapanis fiyatlari, pf- Brent
ham petrol fiyatlari, tufe- tiketici fiyat endeksi, sue- sanayi liretim endeksi, redk- reel
efektif doviz kuru ve faiz- kisa vadeli faiz oramidir. In ifadesi degiskenlerin dogal

logaritmasini ifade ederken, u- stokastik hata terimidir. Degiskenlerin genellikle logaritmik
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degerlerinin dogrusal olmast nedeniyle modele dahil edilen biitiin degiskenlerin

logaritmasi almmistir™%.
4.2.2. Ampirik Bulgular ve Degerlendirilmesi

Calismanin ampirik bulgulari, degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler, yatay kesit
bagimlilig1 ve birim kok testi sonuglari, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme (uzun dénem)

ve nedensellik iliskisinin sonuglar1 olmak {izere bes kisimda ele alinmaktadir.

Esitlik 4.33°te yer alan modelin tahmini i¢in panel veri tekniklerinden faydalanilmistir. Bu
baglamda, lilkeler arasindaki yatay kesit bagimliliginin tespiti Breusch-Pagan (1980) ve
Pesaran ve digerleri (2008) tarafindan gelistirilen testler ile arastirilmistir. Caligmada ele
alinan degiskenlerin duraganligi Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF panel birim
kok testi cercevesinde incelenmistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme
iligkisi Westerlund (2007) testi ile tespit edilmistir. Uzun doneme ait bireysel ve panelin
geneline ait esbiitiinlesme katsayilarinin tahmini Eberhardt ve Bond (2009) ve Eberhardt
ve Teal (2010) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Ortalama Grup (AMG —Augmented
Mean Group Estimator) tahmincisi ile gergeklestirilmistir. Son olarak, degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin belirlenmesi i¢in Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel

nedensellik testi kullanilmistir.
4.2.2.1.Degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler

Panel veri analizinde kullanilan 4 grup iilkenin (toplam iilke sayis1 23) Ocak 2010-Agustos
2018 donemine ait verilerin temel tanimlayici istatistikleri Cizelge 4.4 ve Cizelge 4.5’te

sunulmustur.

' Faiz oranlari yiizde olarak ifade edildigi icin, logaritmasi log (1 + %) seklinde alinmaktadir.
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Cizelge 4.4. Gelismekte olan {ilkelere ait tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std.hata Minimum  Maksimum

sayisi

Petrol ithalatcis1 Ulkeler

Borsa kapanis fiyati 416 36671.4 29626.81 696.55 119528.8
Borsa getirisi 412 0.00768 0.04950 -0.36474 0.137467
Enflasyon (2010=100) 416 124.9816 21.9197 96.52 206.09
SUE (2010=100) 416 112.2342 18.88733 68.6 170.71
Doviz kuru (2010=100) 416 92.10793 10.86837 52.14 110.49
Faiz orani (%) 416 6.347642 3.584722 0.2538 215
Petrol Thracatcis1 Ulkeler

Borsa kapanis fiyati 416 26247.77 26161.63 799.72 86115
Borsa getirisi 412 0.004951 0.053160 -0.19 0.23
Enflasyon (2010=100) 416 128.2612 22.79457 96.88 180.09
SUE (2010=100) 416 103.5311 8.645874 81.39 122.66
Déviz kuru (2010=100) 416 91.60947 11.14105 63.78 113.4
Faiz orani (%) 416 6.86624 3.69972 0.7 215

Cizelge 4.4’te goriildigli gibi degiskenlerin ortalamalari, standart hatalar1 ve minimum-
maksimum degerleri yer almaktadir. Petrol ithalatcis1 gelismekte olan {ilkelere
bakildiginda; Ocak 2010-Agustos 2018 doneminde aylik ortalama hisse senedi getirisi

%0,7’dir. Bu donem araliginda maksimum getiri aylik %13 olmustur.

Bu iilkelerde enflasyon oranlarinin 2010 yilina kiyasla ortalama %124 oldugu
goriilmektedir. Sanayi iiretim endeksi ise 2010 yilina kiyasla ortalama %112 olup, bu
gosterge s0z konusu iilkelerdeki ortalama iiretimin 2010 yilia kiyasla daha yiiksek
oldugunu gostermektedir. Reel efektif doviz kurlar1 degerlendirildiginde; 2010 yilina
kiyasla bu iilkelerin para birimlerinin zayifladigin1 gérmek miimkiindiir. Faiz oranlarina
bakildiginda ise s6z konusu donemde kisa vadeli faiz orani ortalama %6 olup, minimum

faiz oran1 %0,25 iken, maksimum faiz orani ise %21,5tir.

Petrol ihracatgisi tilkelerde ortalama hisse senedi getirisi aylik %0,4 olup, maksimum getiri
ise %23’tlir. Enflasyon oran1 2010 yilina kiyasla ortalama %128 olup, bu tilkelerdeki fiyat
artisinin gelismekte olan petrol ithalatgist iilkelerden daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
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Sanayi iiretim endeksi bakimindan ise daha diisiik degerlere sahiptir. Reel efektif doviz

kurlarma bakildiginda 2010 yilina kiyasla bu iilkelerin para birimleri deger kaybetmistir.

Cizelge 4.5. Gelismis iilkelere ait tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std.sapma  Minimum  Maksimum

sayisl

Petrol Ithalatcis1 Ulkeler

Borsa kapanis fiyat: 1040 6785.267 6308.35 280.18 23979
Borsa getirisi 1030 0.00502 0.0442 -0.192 0.166
Enflasyon (2010=100) 1040 106.5298 4.1553 98.03 115.82
SUE (2010=100) 1040 103.3523 7.3500 86.19 131.58
Déviz kuru (2010=100) 1040 99.0715 8.3336 67.88 118.96
Faiz orani1 (%) 1040 0.3747 0.7395 -1.24 3.73
Petrol Thracatcis: Ulkeler

Borsa kapanig fiyati 520 6946.435 4293.401 379.07 16434.01
Borsa getirisi 515 0.00430 0.0390 -0.173 0.189
Enflasyon (2010=100) 520 109.9377 6.6686 97.34 125.83
SUE (2010=100) 520 112.0454 17.1820 87.01 155.58
Déviz kuru (2010=100) 520 100.6525 9.8149 76.36 121.04
Faiz oran1 (%) 520 1.1497 0.55971 0.25 3.25

Gelismis iilkelere bakildiginda; Ocak 2010-Agustos 2018 tarihi araliginda aylik ortalama
hisse senedi getirisi, petrol ithalatcis1 iilkelerde %0,5 iken, petrol ihracatcisi iilkelerde ise
%0,4’tiir. Petrol ithalatcist iilkelerde enflasyon oranmin ortalamasi 2010 yilina kiyasla
%106 iken, petrol ihracatcisi iilkelerde %109’dur. Gelismis tilkelerdeki enflasyon oraninin
gelismekte olan {ilkelere nispeten daha diisiik gerceklestigi buradan goriilmektedir.
Bununla birlikte gelismis tilkelerde reel efektif doviz kuru 2010 yilina gore 6nemli bir

degisiklik kaydetmemistir.



124

Cizelge 4.6. Ulkelere ait aylik hisse senedi getirilerinin tanimlayict istatistikleri (Ocak

2010-Agustos 2018)

Ulkeler Ortalama Standart Minimum Maksimum  Carpikhk  Basikhik
sapma

ABD 0.010268 0.033992 -0.081975 0.107723 -0.18054 3.53489
Almanya 0.008815 0.047083 -0.191921 0.123151 -0.57359  5.27846
Belgika 0.004521 0.035444 -0.079603 0.076453 -0.12172 2.35281
Fransa 0.004494 0.042742 -0.112908 0.099291 -0.22361 2.68777
Gtiney Kore 0.004309 0.035153 -0.118647 0.086319 -0.22363 3.93382
Hindistan 0.009338 0.044134 -0.106359 0.116742 0.02902 2.95895
Hollanda 0.005936 0.039000 -0.110095 0.097508 -0.17224 3.36724
Ingiltere 0.004051 0.033548 -0.072662 0.081065 -0.08545 2.81756
Ispanya 0.000042 0.055358 -0.142949 0.166245 0.04003 3.48724
Italya 0.001010 0.059288 -0.155719 0.136096 -0.20620  2.66199
Japonya 0.009086 0.049823 -0.116546 0.117999 -0.32758  2.93959
Singapur 0.002330 0.036617 -0.095319 0.098377 -0.39658  3.31685
Tayland 0.006744 0.056143 -0.364746 0.092338 -3.05187 2.1167
Tirkiye 0.006922 0.060010 -0.134031 0.137467 0.01052 2.50006
Kanada 0.004047 0.025613 -0.089661 0.054045 -0.64336 3.86921
Kazakistan 0.004683 0.067003 -0.192419 0.234832 -0.15739 4.45102
Kuveyt 0.000049 0.039433 -0.089152 0.188607 1.09270 7.71433
Meksika 0.005272 0.032596 -0.076421 0.079297 -0.02959  2.62745
Norveg 0.009691 0.037453 -0.088412 0.108331 -0.22568  3.52754
Rusya 0.006078 0.049101 -0.116108 0.179778 0.08381 3.80764
Suudi
Arshistar 0.003741 0.053774 -0.173197 0.164325 -0.29734 4.17017
Brezilya 0.003228 0.058593 -0.118567 0.169683 0.27821 2.81446
Giliney
Afika 0.007746 0.034204 -0.058025 0.090112 0.30763 2.53770

Cizelge 4.6’da ¢alismaya dahil edilen gelismis ve gelismekte olan iilke borsalarinin aylik
hisse senedi getirilerinin ortalamasi ¢ok diisiik oldugu goriilmektedir. Borsalarin hisse
senedi getirileri karsilastirildiginda en yiiksek getirinin Kazakistan borsasina ait oldugu
(%23) ve bunu sirastyla %18 getiri ile Kuveyt, %17 getiri ile Rusya ve %16 getiri ile
Brezilya, Ispanya ve Suudi Arabistan borsalar1 izlemektedir. Buna karsin en diisiik getirili

tilkenin Kanada oldugu goriilmektedir. Kazakistan borsasi en yiiksek hisse senedi getirisine
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sahip olmasina karsin en yiiksek oynakliga sahiptir. Borsa endekslerine ait zaman serisi

grafikleri EK’te yer almaktadir.

4.2.2.2.Yatay kesit bagimllik testi sonuclari

Bir panel veri analizinin ilk asamasi seriyi olusturan birimler arasindaki korelasyonun
arastirtlmasi yani yatay kesit bagimliliginin testi ile baslamaktadir (Tatoglu, 2017: 105).
Eger seriler arasinda birimler arasi korelasyon varsa, birinci kusak testler bu korelasyonu

dikkate almadiklar1 i¢in gecersiz kalacak ve ikinci kusak testler tercih edilecektir.

Bu ¢alismada seriler arasindaki yatay kesit bagimliligimnin arastirilmasi igin Breusch ve
Pagan (1980) LM ile Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan sapmasi diizeltilen
LMagj testleri tercih edilmistir. S6z konusu testlerde zaman boyutu kesit boyutundan biiytik
olup, calisma modeli i¢in uygundur. Yatay kesit bagimlilig: testinden elde edilen sonuglar
gelismis ve gelismekte olan iilke gruplari i¢in ayr1 ayr1 Cizelge 4.7 ve Cizelge 4.8’de

verilmistir.
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Cizelge 4.7. Gelismekte olan iilkeler i¢in yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglari

Petrol ithalatcisi iilkeler Petrol ihracatgisi iilkeler
Borsa endeksi Istatistik Olasihk Borsa endeksi Istatistik Olasithk
Breusch ve Pagan (1980) Breusch ve Pagan (1980) LM
. 2934 0.0000 . 213.4 0.0000
LM testi testi
Pesaran, Ullah ve Pesaran, Ullah ve Yamagata
_ 4814 0.0000 ) 347.4 0.0000
Yamagata (2008) LM testi (2008) LM testi
SUE Istatistik Olasihk SUE Istatistik Olasihk
Breusch ve Pagan (1980) Breusch ve Pagan (1980) LM
. 152.5 0.0000 . 235.4 0.0000
LM testi testi
Pesaran, Ullah ve Pesaran, Ullah ve Yamagata
. 2453 0.0000 . 385.9 0.0000
Yamagata (2008) LM testi (2008) LM testi
TUFE istatistik Olasithk TUFE Istatistik Olasihk
Breusch ve Pagan (1980) Breusch ve Pagan (1980) LM
) 559.6 0.0000 ) 227.1 0.0000
LM testi testi
Pesaran, Ullah ve Pesaran, Ullah ve Yamagata
- 927.3 0.0000 ; 370.3 0.0000
Yamagata (2008) LM testi (2008) LM testi
REDK istatistik Olasithk REDK Istatistik Olasihk
Breusch ve Pagan (1980) Breusch ve Pagan (1980) LM
. 88.08 0.0000 ) 159.7 0.0000
LM testi testi
Pesaran, Ullah ve Pesaran, Ullah ve Yamagata
- 1373 0.0000 ) 258.3 0.0000
Yamagata (2008) LM testi (2008) LM testi
Faiz Oram istatistik  Olasihk Faiz Oram Istatistik Olasihk
Breusch ve Pagan (1980) Breusch ve Pagan (1980) LM
) 93.43 0.0000 ) 189.2 0.0000
LM testi testi
Pesaran, Ullah ve Pesaran, Ullah ve Yamagata
~ 1463 0.0000 ] 308.1 0.0000
Yamagata (2008) LM testi (2008) LM testi

Cizelge 4.7°de gelismekte olan petrol ithalatcist ve ihracatcist iilkelerin serilerine ait LM
testi ve LM,gj testlerinin test istatistikleri ve olasilik degerleri verilmektedir. Her iki {ilke
grubunda da biitiin serilere ait olasilik degerleri 0,05’ten kiigiik oldugu i¢in H, hipotezi
reddedilmis ve paneli olusturan seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit
edilmistir. Bu sonu¢ giinlimiizde ekonomilerin birbiriyle siki iligkili  oldugu

diistintildiiglinde, gercekei bir sonugtur.
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Petrol ithalatcisi iilkeler

Petrol ihracatgisi iilkeler

Borsa endeksi

Breusch ve Pagan (1980)
LM testi

Pesaran, Ullah ve
Yamagata (2008) LM testi
SUE

Breusch ve Pagan (1980)
LM testi

Pesaran, Ullah ve
Yamagata (2008) LM testi
TUFE

Breusch ve Pagan (1980)
LM testi

Pesaran, Ullah ve
Yamagata (2008) LM testi
REDK

Breusch ve Pagan (1980)
LM testi

Pesaran, Ullah ve
Yamagata (2008) LM testi
Faiz Orani

Breusch ve Pagan (1980)
LM testi

Pesaran, Ullah ve
Yamagata (2008) LM testi

istatistik

2610

1569
istatistik

1474

878.2
istatistik

1775

1059
istatistik

1449

861
istatistik

1710

1021

Olasihk

0.0000

0.0000

Olasihik

0.0000

0.0000

Olasihk

0.0000

0.0000

Olasihk

0.0000

0.0000

Olasihik

0.0000

0.0000

Borsa endeksi

Breusch ve Pagan (1980) LM
testi

Pesaran, Ullah ve Yamagata
(2008) LM testi

SUE

Breusch ve Pagan (1980) LM
testi

Pesaran, Ullah ve Yamagata
(2008) LM testi

TUFE

Breusch ve Pagan (1980) LM

testi

Pesaran, Ullah ve Yamagata
(2008) LM testi
REDK

Breusch ve Pagan (1980) LM
testi

Pesaran, Ullah ve Yamagata
(2008) LM testi

Faiz Orani

Breusch ve Pagan (1980) LM
testi

Pesaran, Ullah ve Yamagata
(2008) LM testi

Istatistik

39.7

557.4

istatistik

189.8

234

istatistik

328.5

413.5

istatistik

299.8

376.9

istatistik

266.5

334.4

Olasihk

0.0000

0.0000

Olasihik

0.0000

0.0000

Olasihik

0.0000

0.0000

Olasihik

0.0000

0.0000

Olasihik

0.0000

0.0000

Cizelge 3.8’den goriildiigii gibi gelismis petrol ihracat¢ist ve ithalatgisi tilkeler igin tiim

serilerde yatay kesit bagimsizligini ifade eden H,, hipotezi reddedilmektedir ve yatay kesit

bagimliligt vardir.

4.2.2.3.Panel birim kok testi sonuclari

Calismada kullanilan serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu i¢in, bu durumu dikkate alan

ve daha tutarli, giivenilir sonuclar elde etmek amaciyla ikinci nesil birim kok testlerinden

Pesaran (2007: 265-312) tarafindan gelistirilen CADF (Cross Sectionally Augmented
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Dickey Fuller) testi uygulanmistir. Birim kok testinde Oncelikle degiskenlerin diizey
degerlerinin duragan olup olmadigi arastirilmistir. Degiskenlere ait t (t-bar) istatistigi

degeri ve olasilik degerleri Cizelge 4.9 ve Cizelge 4.10’da sunulmustur.

Cizelge 4.9. Gelismekte olan tilkeler i¢in birim kok testi sonuglari

Petrol ithalatcisi iilkeler

Petrol ihracatqisi iilkeler

Seviye Birinci sira fark Seviye Birinci sira fark
Degisken t p degeri t p degeri t p degeri t p degeri
Borsa endeksi Borsa endeksi
Sabit terimli -1.894 0.408 -6.190 0.000 -2.199 0.182 -5.947 0.000
Sabit terimli
-2.128 0.712 -6.420 0.000 -2.611 0.273 -6.073 0.000

ve trendli
SUE SUE
Sabit terimli -1.966 0.348 -5.114 0.000 -1.980 0.337 -6.190 0.000
Sabit terimli

) -2.882 0.104 -5.285 0.000 -2.705 0.203 -6.420 0.000
ve trendli
TUFE TUFE
Sabit terimli -1.903 0.401 -5.731 0.000 -1.784 0.505 -5.603 0.000
Sabit terimli

-2.604 0.278 -6.209 0.000 -2.269 0.586 -5.695 0.000

ve trendli
REDK REDK
Sabit terimli -1.395 0.994 -5.826 0.000 -2.402 0.087 -6.131 0.000
Sabit terimli

) -0.659 0.990 -6.082 0.000 -2.185 0.663 -6.297 0.000
ve trendli
Faiz Oram Faiz Oram
Sabit terimli -1.764 0.523 -5.840 0.000 -1.460 0.768 -6.190 0.000
Sabit terimli

. -2.916 0.090 -6.099 0.000 -2.221 0.631 -6.412 0.000
ve trendli

Not: CADF istatistigi degerleri determenistik bilesenlerden trendin olmadigi durumda -2.53 (%1),

-2.32 (%5); trendin oldugu durumda ise -3.03 (%1) ve -2.83 (%5)’dir (Pesaran, 2007:281).

Cizelge 4.9°dan goriildiigli gibi hem petrol ihracatcis1 hem de ithalatgist gelismekte olan
tilkelerin tamaminda biitlin degigskenler seviyede duragan degildir ve birim kok

icermektedir. Degiskenlerin birincil farklar1 arastirildiginda ise elde edilen sonuclara gore

biitlin degiskenlerin duragan olduklari yani [I(1)] siirecini tasidiklar1 goriilmektedir.
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Cizelge 4.10. Gelismis iilkeler i¢in birim kok testi sonuglari

Petrol ithalatcisi iilkeler Petrol ihracatcisi iilkeler
Seviye Birinci sira fark Seviye Birinci sira fark
Degisken t p-degeri t p-degeri t p-degeri t p-degeri
Borsa endeksi Borsa endeksi
Sabit terimli -2.108 0.132 -3.586 0.000 -1.530 0.741 -6.152 0.000
Sabit terimli
-2.375 0.103 -3.673 0.000 -2.547 0.307 -6.279 0.000
ve trendli
SUE SUE
Sabit terimli -3.239 0.000 - - -2.483 0.043 -6.190 0.000
Sabit terimli
-3.226 0.000 - - -2.210 0.114 -6.420 0.000
ve trendli
TUFE TUFE
Sabit terimli -2.041 0.189 -6.124 0.000 -2.085 0.232 -6.190 0.000
Sabit terimli
-3.239 0.000 -6.310 0.000 -2.002 0.832 -6.420 0.000
ve trendli
REDK REDK
Sabit terimli -2.028 0.201 -6.190 0.000 -0.912 0.985 -6.139 0.000
Sabit terimli
-2.621 0.160 -6.384 0.000 -2.210 0.657 -6.320 0.000
ve trendli
Faiz Oram Faiz Oram
Sabit terimli -1.575 0.775 -6.190 0.000 -1.442 0.807 -5.872 0.000
Sabit terimli
] -2.628 0.154 -6.420 0.000 -2.591 0.267 -6.053 0.000
ve trendli

Not: CADF istatistigi degerleri determenistik bilegsenlerden trendin olmadigi durumda -2.53 (%1), -2.32
(%5); trendin oldugu durumda ise -3.03 (%1) ve -2.83 (%5)’dir (Pesaran, 2007:281).

Cizelge 4.10’da gelismis iilke gruplarina ait determenistik bilesenlerden sadece sabit
terimin oldugu ve hem sabit terimin hem de trendin oldugu modeller icin CADF test
sonuglar1 goriilmektedir. Sonuglara bakildiginda gelismis petrol ithalatgisi iilke grubuna ait
sanayi iiretim endeksi serisi hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde diizey degerinde
duragan olup, birim kok icermemektedir. Diger degiskenlerin tiimii birinci sira farki
alindiginda duragan hale gelmektedir. Gelismis petrol ihracatgi iilkelere bakildiginda ise
biitiin degiskenler [I(1)] siireci tasimaktadir. Bu sonuglar dikkate alindiginda gelismis
petrol ithalatcisi iilkelerde sanayi iiretim endeksi ve borsa endeksi arasinda esbiitiinlesme

iligkisi arastirilmayacaktir.
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4.2.2.4 Westerlund panel esbiitiinlesme testi sonuclari

Panel birim kok testlerine benzer sekilde, birimler arasi korelasyon varsa birinci kusak
panel esbiitiinlesme testleri zayif kalmaktadir. Bu durumda birimler arasi korelasyonu
dikkate alan ikinci kusak panel esbiitiinlesme testleri kullanilmalidir (Giiris, 2015: 270).
Birinci kusak panel esbiitiinlesme testlerinde tanimlanan Westerlund (2007) panel
esbiitlinlesme testinin, birimler arasi korelasyonun varliginda direngli kritik degerleri
bootstrap siireci sonucunda elde edilebilmektedir (Tatoglu, 2017: 204). Calismada yatay
kesit bagimliliginin dikkate alindigit Westerlund egbiitiinlesme test sonuglart 800 adet
bootstrap dongiisii kullanilarak bulunmustur. Gelismis ve gelismekte olan {ilke gruplari

icin esbiitiinlesme test sonuglar1 Cizelge 4.11 ve Cizelge 4.12°de sunulmustur.

Cizelge 4.11. Gelismekte olan tilkeler i¢in egbiitiinlesme test sonuglari

Petrol ithalatcisi iilkeler Petrol ihracatcisi iilkeler

Test Test
Istatistik zdegeri  p-degeri Bootstrap Istatistik zdegeri  p-degeri Bootstrap
p-degeri p-degeri

Degeri Degeri
Borsa Endeksi ve Petrol Fiyati
Gt -3.752 -3.477 0.000 0.010***  -2.654 -0.743 0.229 0.353
Ga -25.274  -4.022 0.000 0.010*** -12.393  -0.149 0.441 0.480
Pt -14.087  -11.487  0.000 0.005***  -4.116 0.127 0.551 0.719
Pa -47.220  -12.813  0.000 0.016**  -5.711 1.086 0.861 0.913
Borsa Endeksi ve Sanayi Uretim Endeksi
Gt -3.862 -3.749 0.058 0.061* -2.350 -0.014 0.0901 0.102
Ga -25.123  -3.977 0.052 0.093* -13.583  -0.507 0.006 0.033**
Pt -13.693  -11.027 0.016 0.022**  -1.395 -1.297 0.031 0.042**
Pa -44.998 -12.068 0.031 0.079* -2.217 -1.256 0.096 0.101
Borsa Endeksi ve Tiiketici Fiyat Endeksi
Gt -2.653 -0.739 0.230 0.284 -2.258 0.244 0.021 0.052**
Ga -22.247  -3.112 0.001 0.040**  -10.515 0.416 0.001 0.016**
Pt -14.085 -11.483  0.000 0.141 -3.344 1.026 0.000 0.001%**
Pa -46.693  -12.636  0.000 0.101 -5.499 1.157 0.008 0.098*
Borsa Endeksi ve Reel Efektif Doviz kuru
Gt -3.825 -3.658 0.000 0.003***  -2.589 -0.580 0.281 0.430
Ga -33.774  -6.577 0.000 0.000*** -13.167 -0.382 0.351 0.390
Pt -11.541  -8.521 0.000 0.013**  -3.714 0.596 0.725 0.870
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Cizelge 4.11.(devam) Gelismekte olan tilkeler i¢in esbiitiinlesme test sonuglari

Pa -54.133  -15.127  0.000 0.004***  -6.012 0.985 0.838 0.930
Borsa Endeksi ve Faiz oram

Gt -4.059 -4.241 0.000 0.004***  -2.087 0.669 0.048 0.023**
Ga -26.612  -4.424 0.000 0.008*** -11.466  0.130 0.152 0.140
Pt -14.486  -11.950 0.000 0.004***  -1.985 2.610 0.016 0.061*
Pa -50.042  -13.757  0.000 0.005***  -3.310 1.890 0.031 0.045**

Not: ##* ** * jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bootstrap

dongiisii 800 adettir. Gecikme ve dnciil seviyesi 1 olarak alinmistir®,

Cizelge 4.11°de gelismekte olan petrol ihracatgisi ve ithalatcist lilkelerin borsa endeksleri
ile Brent tipi ham petrol fiyatlar1 ve modeldeki diger makroekonomik degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskinin varligina iliskin hata diizeltme modeline dayali
Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi sonuglari verilmistir. Sonuglara gore;
gelismekte olan petrol ithalatgisi iilkelerde uzun donemde %1 anlamlilik diizeyinde borsa
endeksleri ile petrol fiyatlar1 arasinda giiglii bir iliski mevcuttur. Bununla birlikte s6z
konusu tilkelerde borsa endekslerinin biitiin makroekonomik degiskenler ile esbiitiinlesme

iliskisi bulunmustur.

Gelismekte olan petrol ihracatgisi tilkelerde ise borsa endeksleri ile petrol fiyatlari arasinda
uzun donemli iligkinin olmadigl goriilmektedir. Hem yatay kesit bagimliligin1 dikkate
almayan hem de bunu dikkate alan test sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi bulunamamistir. Borsa endeksinin diger makroekonomik degiskenlerle uzun
donemli iligkisine bakildiginda ise %5 anlamlilik diizeyinde sanayi iiretim endeksi, TUFE
ve faiz orani degiskenleri ile esbiitiinlesik oldugu goriilmektedir. Reel efektif doviz kuru

degiskeni ile uzun donemli iliski mevcut degildir.

Bu sonuglara gore uzun donemde petrol fiyatlar1 gelismekte olan petrol ithalatgisi tilkelerin
borsalari tizerinde dogrudan etkili olurken, gelismekte olan petrol ihracatcisi iilkelerde ise

dolayl1 yoldan etki ettigi sdylenebilir.

B Jaunky (2011: 1228-1240)'e gore gecikme ve oOnciul seviyesinin yuksek kullanmasi testin glclini

azaltmaktadir. Dolayisiylal gecikmenin kullanilmasinin uygun olacagini 6ne sirmdstdr.
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Cizelge 4.12. Gelismis lilkeler i¢in esbiitiinlesme test sonuglari

Petrol ithalatcisi iilkeler Petrol ihracatqisi iilkeler

Test Test

Istatistik  zde@eri  p-degeri BOOtStrép Istatistik zdegeri  p-degeri BOOtStI’ETIp

Degeri p-degeri Degeri P-degeri
Borsa Endeksi ve Petrol Fiyati
Gt -2.726 -1.457 0.023 0.027**  -2.689 -0.926 0.077 0.089*
Ga -13.979  -0.989 0.001 0.002*** -13.592  -0.569 0.028 0.049**
Pt -7.888 -1.405 0.030 0.051* -5.270 -0.636 0.026 0.035**
Pa -11.572 -1.386 0.023 0.032**  -10.404 -0.543 0.019 0.042**
Borsa Endeksi ve Sanayi Uretim Endeksi
Gt -2.755 -1.573 0.058 0.270 -2.538 -0.506 0.006 0.021**
Ga -14.585  -1.278 0.101 0.244 -13.350 -0.488 0.013 0.055*
Pt -7.930 -1.454 0.073 0.260 -4.537 0.218 0.087 0.181
Pa -11.865  -1.541 0.062 0.172 -8.601 0.132 0.012 0.029**
Borsa Endeksi ve Tiiketici Fiyat Endeksi
Gt -2.747 -1.539 0.062 0.901 -2.640 -0.792 0.214 0.360
Ga -14.936 -1.445 0.014 0.029**  -13.694 -0.604 0.273 0.370
Pt -8.304 -1.890 0.002 0.030**  -4.931 -0.241 0.405 0.580
Pa -13.407  -2.357 0.009 0.090* -9.573 -0.232 0.408 0.550
Borsa Endeksi ve Reel Efektif Déviz kuru
Gt -2.723 -1.447 0.074 0.254 -2.566 -0.585 0.279 0.498
Ga -14.070  -1.033 0.151 0.332 -12.892 -0.334 0.369 0.393
Pt -8.444 -2.054 0.020 0.394 -4.882 -0.184 0.427 0.481
Pa -12.708  -1.987 0.023 0.368 -9.382 -0.160 0.436 0.459
Borsa Endeksi ve Faiz oram
Gt -2.723 -1.447 0.074 0.941 -2.793 -1.218 0.012 0.037**
Ga -14.070  -1.033 0.512 0.323 -15.122  -1.084 0.013 0.020**
Pt -8.444 -2.054 0.209 0.341 -4.847 -0.143 0.048 0.061*
Pa -12.708  -1.987 0.903 0.608 -10.445  -0.558 0.088 0.094*

Not: *** ** ye * {garetleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Bootstrap

dongiisii 800 adettir. Gecikme ve Onciil seviyesi 1 olarak alinmustir.

Cizelge 4.12°de gelismis petrol ihracatgist ve ithalatgisi tilkelerin borsa endeksleri ile Brent
tipi ham petrol fiyatlar1 ve modeldeki diger makroekonomik degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkiyi analiz eden esbiitiinlesme testi sonuclar1 verilmistir. Sonuclara gore;
gelismis petrol ithalatgist iilkelerde uzun donemde %S5 anlamlilik diizeyinde borsa

endeksleri ile petrol fiyatlar1 arasinda giiglii bir iliski mevcuttur. Bununla birlikte s6z
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konusu iilkelerde borsa endeksleri ile TUFE degiskenleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi

vardir, fakat diger degiskenler ile uzun donemli iligki bulunamamastir.

Gelismis petrol ihracatgisi tlilkelere ait sonuglara bakildiginda, bu tilkelerde borsa endeksi
ile petrol fiyatlar1 arasinda %95 giivenilirlik diizeyinde uzun donemli iliskiye rastlanmistir.
Bununla birlikte gelismekte olan petrol ihracatgisi iilkelerde oldugu gibi bu iilkelerde de
borsa kapanis fiyatlar1 ile sanayi liretim endeksi arasinda %5 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur. Ayrica borsa endeksi ve faiz orani arasinda da uzun vadeli

iliski bulunmaktadir.

4.2.2.5.Panel AMG ile uzun donem katsayilarinin tahmini

Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra panel bazinda ve paneli
olusturan iilkeler bazinda uzun dénem esbiitiinlesme katsayilar1 Eberhardt ve Bond (2009)
ile Eberhardt ve Teal (2010) tarafindan gelistirilen AMG (Augmented Mean Group
Estimator- Genisletilmis Ortalama Grup) tahmincisi ile tahmin edilmistir. Panel AMG

tahmin yontemi ile tahmin sonuglar1 panel ve tlilke bazinda degerlendirilmistir.

4.2.25.1. Panel bazinda degerlendirme

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilen iilke gruplar i¢in AMG tahmin

sonuglar1 Cizelge 4.13°te sunulmustur.

Cizelge 4.13. Panel bazinda AMG tahmin sonuglar1

Ulke grubu Degiskenler Katsay1 Standart hata Olasihk
degeri
Gelismekte olan iilkeler
Petrol fiyati -0.38948 0.07329 0.000
SUE 1.15096 0.12091 0.009
Petrol ithalatgisi TUFE 2.06432 0.71825 0.004
REDK -0.59114 0.40586 0.001
Faiz orani -1.03401 0.04027 0.012
SUE 1.60055 0.62119 0.010
Petrol ihracatgisi TUFE 2.30651 0.00561 0.000

Faiz oranm -0.53263 0.09450 0.034
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Cizelge 4.13.(devam) Panel bazinda AMG tahmin sonuglari

Gelismis iilkeler
. Petrol fiyati -0.27223 0.06341 0.000
Petrol ithalat¢isi .
TUFE 1.62510 1.48432 0.002
Petrol fiyat: 0.12871 0.56203 0.000
Petrol ihracatgisi SUE 192667  0.81069 0.017
Faiz orani -0.1912 0.00911 0.000

Sonuglara gore; gelismekte olan petrol ithalatcist iilkelerde degiskenlerin tamami
istatistiksel olarak %99 giivenilirlik diizeyinde anlamlidir. Petrol fiyatlarina ait katsaymin
isareti beklenildigi gibi negatif olup, uzun dénem katsayisi1 -0.38’dir. Bunun anlami; uzun
donemde petrol fiyatlarindaki %1’lik artis gelismekte olan petrol ithalatgisi tilkelerin borsa
endekslerinde %0.38°1ik bir diisiise neden olmaktadir. REDK ve faiz orani degiskenleri de
teori ile uyumlu olarak borsa kapanis fiyatlarmi negatif bir sekilde etkilemektedir.
Gelismekte olan petrol ithalatcisi lilkelerin genelinde reel efektif doviz kuru endeksindeki
%]1’lik artig borsa endekslerinde %0,59’luk, mevduat faiz oranlarinda meydana gelen
%]1’lik artig ise %1.03’liik azalisa yol agmaktadir. Bu bulgu teorik olarak beklentiler ile
ortiismektedir. Literatiirde mevduat faiz oranlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif
iligki oldugu genel kabul gormiistiir. Makroekonomik degiskenlerden modele dahil edilen
SUE ve TUFE degiskenlerinin borsa endeksi iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli etkisi bulunmaktadir. Yani uzun doénemde gelismekte olan petrol
ithalatgis1 tilkelerde sanayi tretim endeksindeki %1°lik artis borsa endeksini %21.15

oraninda, TUFE’deki %]1°lik art1s ise %2.06 oraninda arttirmaktadur.

Gelismekte olan petrol ihracatgisi iilkelerde sanayi iiretim endeksinde meydana gelen
%1’lik artis borsa endeksinde %1.60’lik artisa neden olmaktadir. Bu sonug aslinda petrol
fiyatlarinin s6z konusu iilkelerdeki borsalari dolayli yoldan etkiledigini gostermektedir.
Petrol fiyatlar1 arttiginda petrole bagimli petrol ihrag eden iilkelerin ekonomisinde (sanayi
iiretim endeksinde) iyilesme meydana gelecektir. Dolayisiyla petrol fiyatlar1 uzun donemde
gelismekte olan petrol ihracatgisi iilkelerin borsa endekslerini etkilemektedir. Bununla
birlikte bu iilkelerdeki TUFE’deki %1°lik artis borsa endeksini %2,30 oraninda artirirken,

faiz oranindaki %1’lik artis borsa endeksini %0,50 oraninda diisiirmektedir.
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Gelismis petrol ithalatgisi iilkelere bakildiginda; gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi ve
beklentilere uygun olarak petrol fiyatlart uzun donemde borsa endekslerini negatif
etkilemektedir. Petrol fiyatlarina ait katsay1 -0.27 olup, istatistiksel olarak %1 diizeyinde
anlamlidir. Yani uzun dénemde petrol fiyatlarinda meydana gelen %1’lik artis gelismis
petrol ithalatcis1 iilkelerde borsa endeksini %0.27 azaltmaktadir. Bununla birlikte s6z
konusu iilkelerde TUFE’deki %1°lik artis borsa endeksini %1.62 oraninda artirmaktadir.

Gelismis petrol ihracatgisi iilkelerde petrol fiyatlari uzun dénemde borsa endekslerini
pozitif etkilemekte olup, petrol fiyatlar1 %1 arttiginda iilke iilkelerde borsa endeksi %0.12
oraninda artmaktadir. Sanayi tiretim endeksindeki %1°lik artis borsa endekslerini %1,92
oraninda arttirmakta iken, faiz oranlarindaki %]1°lik artis ise borsa endeksini %0.19

oraninda diisiirmektedir.
4.2.25.2. Ulkeler bazinda degerlendirme

Panel geneli icin verilen uzun dénem katsayr tahmin sonuglarinin ardindan tek tek tilkelere
ait sonuglara yer verilmistir. Cizelge 4.14’te petrol ithalatgis1 gelismekte olan iilkeler i¢in
uzun donem katsayilart sunulmustur. Sonuglara gore; bu iilkelerin tamaminda petrol
fiyatlar1 borsa kapanis fiyatlarin1 negatif etkilemekte olup, en yliksek katsayr Hindistan’a
aittir. Petrol fiyatlarindaki %1’lik artis Hindistan borsasini %0.43 oraninda diistirmektedir.
Hindistan’in diinyada en c¢ok petrol ithal eden gelismekte olan iilkelerinin baginda oldugu
dikkate alindiginda bu sonug gercekgidir. Diger iilkelere bakildiginda; petrol fiyatlarindaki
%1’lik artig/diisiis Giliney Afrika borsasin1 %0,37, Tiirkiye borsasim1 %0,25 ve Tayland

borsasini ise %0,10 oraninda diisiirmektedir/artirmaktadir.
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Cizelge 4.14. Petrol ithalatgis1 gelismekte olan iilkeler i¢in katsayilar

Ulkeler Degiskenler Katsay1 Standart hata Olasilik
degeri
Petrol fiyat: -0.37550 0.05446 0.000
SUE 0.67045 0.00786 0.021
Giiney Afrika REDK -0.84022 0.19479 0.000
TUFE 1.732081 0.05574 0.000
Faiz oram -0.13227 0.02872 0.045
Petrol fiyati -0.43102 0.05057 0.000
SUE 1.00281 0.10121 0.012
Hindistan REDK -0.55508 0.11474 0.000
TUFE 1.52678 0.07374 0.000
Faiz orani -0.05221 0.01375 0.023
Petrol fiyat -0.10103 0.05404 0.062
SUE 0.87651 0.09761 0.000
Tayland REDK -0.89038 0.25976 0.001
TUFE 4.14437 0.35791 0.000
Faiz orani 0.09686 0.02265 0.000
Petrol fiyat: -0.25039 0.04882 0.000
SUE 1.33098 0.10234 0.004
Tirkiye REDK -1.11886 0.06922 0.000
TUFE 0.85404 0.04961 0.000
Faiz orani 0.03913 0.00460 0.000

Cizelge 4.15’te ampirik sonuglar petrol ihracat¢isi iilkelerin Brezilya hari¢ tamaminda
sanayi Uretim endeksinin borsa lizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Sanayi iiretim endeksinin Brezilya borsasi iizerinde pozitif
etkisi oldugu goriilmektedir, fakat bu etki istatistiksel olarak anlamsizdir. Faiz orani
degiskeninin Brezilya, Meksika ve Rusya borsalar1 iizerindeki etkisi anlamli ve negatiftir.

Faiz oran1 degiskeninin Kazakistan borsasi iizerinde negatif etkisi olmakla birlikte, bu etki

istatistiksel olarak anlamli degildir.



Cizelge 4.15. Petrol ihracatgisi gelismekte olan {ilkeler i¢in katsayilar

Ulkeler Degiskenler Katsay1 Standart hata Olastitk
degeri
Brezilya SUE 0.07420 0.21771 0.733
TUFE 3.65101 0.00862 0.000
Faiz orani -0.29370 0.04456 0.000
Kazakistan SUE 1.47538 0.38680 0.000
TUFE 2.65319 0.32109 0.003
Faiz orani -0.03994 0.03732 0.285
Meksika SUE 2.80896 0.29231 0.000
TUFE 3.01231 0.12321 0.000
Faiz oran1 -0.26316 0.04612 0.017
Rusya SUE 2.19208 0.27133 0.000
TUFE 2.99872 0.00231 0.000
Faiz orani -0.13992 0.03843 0.000
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Cizelge 4.16’da petrol ithalatgis1 gelismis iilkeler 6rnekleminde Japonya hari¢ biitiin

tilkelerde petrol fiyatlarinin borsa iizerinde negatif ve anlamli etkisi oldugu goriilmektedir.

Petrol fiyatlarinin Japonya borsasi iizerinde pozitif etkisi olmakla birlikte, bu etki

istatistiksel olarak anlamsizdir. Petrol fiyatlarindan en ¢ok etkilenen borsalar ise ispanya ve

Italya borsalaridir. Petrol fiyatlart %1 arttiginda Ispanya borsas1 %0.34 oraninda diiserken,

Italya borsas1 %0.33 diismektedir. Petrol fiyatlarmin etkisinin en az hissedildigi gelismis

tilkeler Hollanda ve Fransa’dir. Petrol fiyatlar1 %1 arttiginda s6z konusu iilkelerin borsalari

strastyla %0.08 ve %0.07 oraninda diislis gostermektedir.

Cizelge 4.16. Petrol ithalatgis1 gelismis tilkeler igin katsayilar

.. Olasihk
Ulkeler Degiskenler Katsay1 Standart hata
degeri
ABD Petrol fiyat: -0.13787 0.06215 0.000
TUFE 2.91589 0.17889 0.000
Petrol fiyat: -0.22846 0.05549 0.000
Almanya .
TUFE 1.99131 0.31894 0.000
Petrol fiyati -0.19075 0.03652 0.000
Belgika ..
TUFE 0.92633 0.31699 0.000
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Cizelge 4.16.(devam) Petrol ithalatcist gelismis iilkeler i¢in katsayilar

Petrol fiyat: -0.07179 0.03441 0.000
Fransa .
TUFE 2.09994 0.48950 0.000
Petrol fiyat: -0.25975 0.02528 0.018
Gliney Kore .
TUFE 1.87250 0.15953 0.000
Petrol fiyat: -0.08735 0.03902 0.000
Hollanda .
TUFE 1.48017 0.27289 0.000
, Petrol fiyat1 -0.34382 0.03312 0.011
Ispanya .
TUFE 0.32346 0.46295 0.485
, Petrol fiyat1 -0.33644 0.03741 0.000
Italya .
TUFE 1.28875 0.52611 0.583
Petrol fiyat1 0.02952 0.01978 0.136
Japonya .
TUFE 1.32545 0.63917 0.000
] Petrol fiyat1 -0.19461 0.06617 0.000
Singapur .
TUFE 0.67416 0.15648 0.000

Cizelge 4.17°de petrol ihracatgist gelismis iilkelere ait uzun donem tahmin sonuglar
verilmistir. Petrol fiyatlarmin borsa iizerindeki etkisi Ingiltere harig biitiin iilkelerde pozitif
ve anlamli bulunmustur. Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimler Ingiltere borsasini
pozitif etkilemekle birlikte bu etki anlamsizdir. Sanayi {iretim endeksinin s6z konusu
tilkelerin borsalar1 iizerinde pozitif ve anlamli etkisi vardir. Sanayi tiretim endeksinden
uzun donemde en cok etkilenen borsa ise Norveg borsasi olup, sanayi liretim endeksi %1
arttiginda borsa %4.62 oraninda artmaktadir. Kisa vadeli faiz oranlarindan uzun dénemde
Suudi Arabistan borsasi diger borsalara gore daha fazla etkilenmekte olup, faiz oranlar1 %1

arttiginda borsa %0.32 oraninda diismektedir.

Cizelge 4.17. Petrol ihracatcist gelismis tilkeler i¢in katsayilar

Ulkeler Olasihk
Degiskenler Katsay1 Standart hata
degeri
Petrol fiyati 0.15097 0.01234 0.000
Norveg SUE 4.62457 0.14343 0.000
Faiz orani -0.19811 0.00986 0.009
Petrol fiyati 0.09185 0.65298 0.000
Kanada SUE 2.17293 0.14868 0.000

Faiz orani -0.20915 0.06322 0.025
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Cizelge 4.17.(devam) Petrol ihracatgisi gelismis tlilkeler i¢in katsayilar

Petrol fiyati 0.32469 0.87521 0.210
Ingiltere SUE 2.08284 0.10132 0.000
Faiz orani -0.10981 0.09812 0.034
Petrol fiyat: 0.1087 0.87621 0.000
Kuveyt SUE 0.32160 0.14558 0.027
Faiz oram -0.23012 0.10091 0.090
Petrol fiyati 0.1390 0.87513 0.000
Suudi Arabistan SUE 1.07462 0.23821 0.000
Faiz orani -0.32898 0.00341 0.003

Son asamada ise kisa donemli iliskilerin belirlenmesi amaciyla Dumitrescu ve Hurlin

(2012) tarafindan gelistirilen nedensellik testi uygulanmastir.
4.2.2.6.Dumitrescu ve Hurlin nedensellik testi sonuclari

Cizelge 4.18 — 4.21’lerde Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testi
sonuglar1 yer almaktadir. Gecikme uzunlugu AIC’e gore se¢ilmistir. Dumitrescu ve Hurlin
(2012) gelistirdikleri nedensellik testi icin 6rneklem T > N oldugunda asimptotik dagilima
sahip Zy  test istatistiginin, T < N oldugu durumda ise yari asimptotik dagilima Z5" test
istatistiginin kullanilmasi onerilmektedir (Tatoglu, 2017: 157). Calismada T > N oldugu

igin Zy  (Z-bar) test istatistigi dikkate alinmustir.

Cizelge 4.18. Gelismekte olan petrol ithalate1 iilkeler icin nedensellik testi sonuglari

Mliski Bos Hipotez Test Istatistik Olasihk Degeri
pf — borsa Z-bar 4.5642 0.0000
Borsa-Petrol fiyati
borsa - pf Z-bar -1.8802 0.1601
] sue — borsa Z-bar 5.1360 0.0000
Borsa-Sanayi iiretim endeksi
borsa — sue Z-bar -0.5659 0.5715
) ) tufe — borsa Z-bar 0.5400 0.5892
Borsa-Tiiketici fiyat endeksi
borsa — tufe Z-bar 0.3141 0.7535
redk — borsa Z-bar 3.9794 0.0001
Borsa-Reel efektif doviz kuru
borsa — redk Z-bar 1.0485 0.2944
faiz - borsa Z-bar -1.0667 0.0000

Borsa-Faiz orani
borsa — faiz Z-bar 8.8131 0.2861
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Test sonuglarina gore, gelismekte olan petrol ithalatgisi iilkelerde petrol fiyatlar1 ve borsa
degiskenleri arasinda nedensellik iliskisi olmadigimi ifade eden temel hipotez (H,)
reddedilmis ve %1 anlamlilik diizeyinde en az bir birimde petrol fiyatlar1 ile borsa kapanig
fiyatlar1 arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmistiir. Petrol fiyatlar
borsanin Granger nedeni iken, borsa kapanis fiyatlarindan Brent ipi petrol fiyatlarina dogru
herhangi bir nedensellik goriilmemistir. Kontrol degiskenleri ile borsa arasindaki
nedensellik iligkisi incelendiginde ise, gelismekte olan petrol ithalat¢ist iilkelerde sanayi
iiretim endeksi, reel efektif doviz kuru ve faiz oran1 degiskenleri borsa kapanis fiyatlarinin

nedeni iken, TUFE ve borsa arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Cizelge 4.19. Gelismekte olan petrol ihracatcisi lilkeler i¢in nedensellik testi sonuglar

Mliski Bos Hipotez Test Istatistik Olasihk Degeri
pf - borsa Z-bar 2.6839 0.1073
Borsa-Petrol fiyat
borsa — pf Z-bar -0.1441 0.8854
. sue — borsa Z-bar 5.0092 0.0000
Borsa-Sanayi tiretim endeksi
borsa — sue Z-bar 1.7498 0.1802
. ! tufe — borsa Z-bar 0.0470 0.0589
Borsa- Tiiketici fiyat endeksi
borsa — tufe Z-bar 1.8893 0.9625
redk — borsa Z-bar 8.6791 0.0000
Borsa-Reel efektif doviz kuru
borsa — redk Z-bar -0.9406 0.3469
faiz - borsa Z-bar 4.0138 0.1201
Borsa-Faiz orani
borsa — faiz Z-bar 3.4138 0.9676

Cizelge 4.19’da raporlanan sonuglara gore gelismekte olan petrol ihracatcist iilkelerde
petrol fiyatlar1 ve borsa endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlanmamistir. Enflasyon ve borsa endeksi arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde
ise; enflasyondan borsaya dogru %10 anlamlilik diizeyinde Granger nedensellik iliskisinin
oldugu goriilmektedir. Sanayi tliretim endeksi ve reel efektif doviz kurundan borsaya dogru
%1 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik mevcut iken, borsa endeksi ve faiz oran:

degiskenleri arasinda nedensellik iliskisi bulunamamastir.
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Cizelge 4.20. Gelismis petrol ithalatgisi iilkeler i¢in nedensellik testi sonuglart

iliski Bos Hipotez Test Istatistik Olasiik Degeri
pf - borsa Z-bar 3.5259 0.0004
Borsa-Petrol fiyati
borsa - pf Z-bar 10.4085 0.2034
. sue = borsa Z-bar 10.2930 0.0000
Borsa-Sanayi tiretim endeksi
borsa — sue Z-bar 2.6779 0.0074
) . tufe — borsa Z-bar 16.5497 0.0000
Borsa- Tiiketici fiyat endeksi
borsa — tufe Z-bar 3.8980 0.0001
redk — borsa Z-bar 6.4699 0.0000
Borsa-Reel efektif doviz kuru
borsa — redk Z-bar 8.3206 0.0000
faiz - borsa Z-bar 8.3060 0.8703
Borsa-Faiz orani
borsa — faiz Z-bar 10.2008 0.0000

Gelismis petrol ithalatcist iilkelere ait Granger nedensellik test sonuglari Cizelge 4.20°de
raporlanmaktadir. Petrol fiyatlar1 ve borsa arasinda iligkinin analizi i¢in test edilen hipotez
“Petrol fiyatlar1 borsa kapanis fiyatlariin Granger nedeni degildir” seklindedir. Panele
Ozgli 3.5259 olarak hesaplanan Z-bar istatistigine gore H, hipotezi %1 anlamlilik
seviyesinde reddedilmektedir. Bu anlamda petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin
borsa kapanis fiyatlarinin Granger nedeni oldugu kabul edilmektedir. Ters yondeki
nedensellik arastirildiginda panele 6zgii 10.4085 olarak hesaplanan Z-bar istatistigine gore

H, hipotezi reddedilememektedir.

Gelismis petrol ithalatgis1 iilkelerin borsa kapanis fiyatlar1 ile diger makroekonomik
degiskenlerle olan nedensellik iliskisi degerlendirildiginde ise; s6z konusu iilkelerde
enflasyon, sanayi iiretim endeksi, reel efektif doviz kuru degiskenleri ile borsa fiyatlar
arasinda %1 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonlii nedensellik mevcuttur. Ote yandan bu

iilkelerde borsa fiyatlarindan faiz orani1 degiskenine dogru tek yonlii nedensellik mevcuttur.
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Cizelge 4.21. Gelismis petrol ihracatcist lilkeler i¢in nedensellik testi sonuglari

Iliski Bos Hipotez Test istatistik Olasilik Degeri
pf — borsa Z-bar 1.1597 0.1308
Borsa-Petrol Fiyat1
borsa - pf Z-bar -0.9119 0.3618
y sue = borsa Z-bar 3.1616 0.0016
Borsa-Sanayi Uretim Endeksi
borsa — sue Z-bar 0.6851 0.4933
tufe = borsa Z-bar 3.4812 0.0005
Borsa- Tiiketici Fiyat Endeksi
borsa — tufe Z-bar 21.6750 0.0002
redk — borsa Z-bar 10.0854 0.0000
Borsa-Reel efektif doviz kuru
borsa — redk Z-bar 1.1272 0.2596
faiz - borsa Z-bar 1.6319 0.1027
Borsa-Faiz orani
borsa - faiz Z-bar 9.4901 0.3400

Cizelge 4.21°de 5 tilkeden olusan gelismis petrol ihracatcist iilkeler seti i¢in borsa kapanis
fiyatlar1 ile petrol fiyatlart ve diger makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik
iligkine dair sonuglar yer almaktadir. Buna gore; soz konusu iilkelerde petrol fiyatlar: ve
borsa kapanis fiyatlar1 arasinda her iki yonde de nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
Bununla birlikte sanayi iiretim endeksi ve reel efektif doviz kuru ile borsa arasindaki
nedensellik iliskine dair Z-bar istatistigine gore H, hipotezi %1 anlamlilik seviyesinde
reddedilmistir. Bunun anlam1 gelismis petrol ihracatcisi iilkelerde sanayi liretim endeksi ve
reel efektif doviz kuru degiskenleri borsa kapanis fiyatlarinin Granger nedenidir. Ters
yondeki iliskiye dair H, hipotezi reddedilememistir. Diger yandan borsa ve enflasyon
degiskenleri arasinda c¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Borsa ve faiz orani
degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde ise her iki yonde de nedensellik

iliskisine rastlanmamustir.
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5. SONUC

Ham petroliin diinya ekonomisi {iizerinde biiyiilk bir etkisi oldugu agiktir. Finans
literatiiriinde yapilan son ¢alismalar incelendiginde, petrol fiyatlarimin {lkelerin
ekonomileri iizerindeki etkisi gliniimiizde ekonomistlerin en 6nemli arastirma konularindan
biridir. Bununla birlikte petrol fiyatlar: ile borsa arasindaki iliski ekonomistlerin ilgisini
cekmektedir. Teorik olarak petrol fiyatlar1 borsanin genel performansini hem dogrudan
hem de dolayli olarak olumsuz etkileyebilir. Dogrudan olumsuz bir etki, petrol fiyatindaki
yukar1 yonlii hareketlerin finansal piyasalarda belirsizlik yaratmasi ve bunun da hisse
fiyatlarinda bir diisiise yol agmasi ile aciklanabilir. Petrol fiyatlarinin yiikselmesinin
sonucu olarak, iiretim seviyesinin diisiik olmasi ve enflasyon oranlarinin daha yiiksek
olmasindan dolay1 hisse senedi fiyatlarindaki diisiis ise dolayli olumsuz etkidir. S6z konusu
etki petrol tiiketicileri igin gecerlidir. Ote yandan petrol iireticileri igin petrol fiyatindaki
artig, kar marjlarinin artmasina ve dolayisiyla beklenen nakit akislarinin artmasina neden
olacaktir. Sonug olarak petrol fiyatlarindaki artislar petrol kullanicilari igin olumsuz etkiler
yaratirken, tersi petrol treticileri i¢in gegerlidir. Fakat petrol-borsa iliskisi zaman iginde

istikrarli bir model sergilememistir.

Ham petrol fiyatlarindaki degisimler ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin niteligine
dontik akademik aragtirmalar, bulgular1 bakimindan bir birinden farklilik gostermektedir.
Bazi ¢alismalar ham petrol fiyatlarindaki degisimlerin finansal piyasa iizerinde ciddi bir
etkisi oldugunu savunmakta ise de, petrol fiyatlarindaki degisimler ve hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliski heniiz net degildir. Ayrica konu ile ilgili olarak literatiirdeki ¢alismalarin
cogunlugu zaman serileri analizi kullanmistir. Diger yandan petrol fiyatlarmin borsa
tizerindeki etkisi, lilkelerin gelismis veya gelismekte olan, petrol ithalatcist veya ihracatgisi

olma bakimindan farklilik gosterebilmektedir.

Bu ¢alismada toplam 23 adet gelismis ve gelismekte olan iilke grubu i¢in Brent tipi ham
petrol fiyatlarindaki degisimlerin {ilkelerin temel borsa endeks kapanis fiyatlar1 iizerindeki
etkileri Ocak 2010- Agustos 2018 donemine ait aylik veriler kullanilarak dengeli panel veri
yontemleri ile ampirik olarak arastirilmistir. S6z konusu {ilkeler petrolii elde etme sekline
gore petrol ithalatgis1 ve petrol ihracatgis iilkeler olarak ayri gruplara ayrilmistir. Ayrica

modele petrol fiyatlar1 disinda hisse senedi fiyatlarini etkileyen baglica makroekonomik
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degiskenler (sanayi liretim endeksi, tiiketici fiyat endeksi, reel efektif doviz kuru ve kisa

vadeli faiz orani) da dahil edilmistir.

Calismanin uygulama kisminda ilk olarak analize dahil edilen iilkeler arasinda yatay kesit
bagimliliginin testi analiz edilmistir. Yatay kesit bagimliliginin ihmal edildigi durumlarda,
panel veri analizinde bazi ¢arpikliklar ve bozulmalar meydana gelebilmektedir. Dolayistyla
yatay kesit bagimliligin1 dikkate almadan yapilan testler yaniltici sonuglar verebilmektedir.
Calismada zaman boyutu kesit boyutundan (T > N) biiylik oldugu i¢in yatay kesit
bagimliligi Breusch ve Pagan (1980) LM ile Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan
sapmast diizeltilen LM,g; testleri ile sinanmistir. Yapilan test sonuclarina gore, biitiin iilke
gruplarindaki seriler i¢in yatay kesit bagimsizligini ifade eden H hipotezi %95 giivenilirlik
diizeyinde reddedilmistir. Bu bulgu paneli olusturan seriler arasinda yatay kesit bagimlilik
oldugunu gostermistir. Yatay kesit bagimliligina sebep olan nedenler ise yiiksek derecede
kiiresellesme, uluslararasi ticaret ve finansal biitiinlesme sonucu ortaya ¢ikan ortak soklar

seklinde siralanabilir.

Birimler arasinda korelasyon yani yatay kesit bagimliligi bulundugunda ikinci kusak birim
kok testleri kullanilmalidir. Dolayisiyla ¢aligmada serilerin duraganliginin tespitinde
Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen “yatay kesit genisletilmis Dickey Fuller (CADF)”
panel birim kok testi kullanilmistir. Panel birim kok testi sonuglarina gére, hem petrol
ithracatcist hem de ithalatcis1 gelismekte olan iilkelerin tamaminda biitiin degiskenlerin
seviyede duragan olmadigi ve birim kok icerdigi tespit edilmistir. Gelismis petrol
ithalatgis1 iilke grubuna ait sanayi tiretim endeksi serisi hem sabitli hem de sabitli ve trendli
modelde diizey degerinde duragan olup, birim kok icermemektedir. Diger degiskenlerin
timii birinci sira farki alindiginda duragan hale gelmektedir. Gelismis petrol ihracatgisi
tilkelere bakildiginda ise biitiin degiskenler [I(1)] siireci tasimaktadir. Bu sonuglar dikkate
alinarak gelismis petrol ithalatcis1 lilkelerde sanayi iiretim endeksi ve borsa endeksi

arasinda esbiitiinlesme iligkisi arastirilmamastir.

Yatay kesit bagimlilig1 ve panel birim kok testlerinden sonra her bir iilke grubu i¢in seriler
arasinda uzun donemli iligkinin tespiti i¢in panel esbiitiinlesme analizi yapilmistir. Panel
birim kok testlerine benzer sekilde, yatay kesit bagimliligi varsa birinci kusak panel
esbiitiinlesme testleri zayif kalmaktadir. Bu durumda yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan

ikinci kusak panel esbiitiinlesme testleri kullanilmalidir. Birinci kusak panel esbiitiinlesme
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testlerinde tanimlanan Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testinin, birimler arasi
korelasyonun varliginda direngli kritik degerleri bootstrap siireci sonucunda elde
edilebilmektedir. Bu c¢alismada yatay kesit bagimliliginin dikkate alindigi Westerlund

esbiitliinlesme test sonuglar1 800 adet bootstrap dongiisii kullanilarak bulunmustur.

Westerlund (2007) esbiitiinlesme ve panel AMG analizinden elde edilen bulgulara gore
gelismekte olan petrol ithalatcis iilkelerde uzun dénemde %1 anlamlilik diizeyinde borsa
endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda gii¢lii bir iliski mevcuttur. Uzun dénemde petrol
fiyatlarindaki %1°lik artis gelismekte olan petrol ithalatgisi tilkelerin borsa endekslerinde
%0.38’lik bir diisiise neden olmaktadir. Ulke bazinda bakildiginda petrol fiyatlarindan en
fazla etkilenen borsa Hindistan borsasi olup, petrol fiyatlarindaki %]1°lik artis Hindistan
borsasini %0.43 oraninda diisiirmektedir. Bununla birlikte petrol fiyatlarindaki %]1°lik
artig/diislis Gliney Afrika borsasim1 %0.37, Tiirkiye borsasin1 %0.25 ve Tayland borsasini
ise %0.10 oraninda diisiirmektedir/artirmaktadir. Ayrica so6z konusu iilkelerde borsa
kapanis fiyatlarinin diger biitliin makroekonomik degiskenler ile esbiitiinlesme iligkisi

bulunmustur.

Gelismekte olan petrol ihracatcist tilkelerde ise borsa kapanis fiyatlari ile petrol fiyatlar
arasinda uzun donemli iliski bulunamamistir. Diger yandan bu iilkelerde borsa
endekslerinin sanayi iiretim endeksi ve faiz oran1 degiskenleri ile esbiitiinlesik oldugu
gorliilmiistiir. Bu sonuglara gore; uzun donemde petrol fiyatlar1 gelismekte olan petrol
ithalatgis1 iilkelerin borsalari tizerinde dogrudan etkili olurken, gelismekte olan petrol

ithracatgisi tilkelerde ise dolayli yoldan etki ettigi sdylenebilir.

Gelismis iilkeler i¢cin sonuglara bakildiginda; petrol ithalatgisi iilkelerde uzun dénemde
%095 giivenilirlik diizeyinde borsa kapanis fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasinda anlamli bir
iliski mevcuttur. Petrol fiyatlarma ait katsay1 -0.27 olup, uzun dénemde petrol fiyatlarinda
meydana gelen %1°lik artis gelismis petrol ithalat¢ist iilkelerde borsa kapanis fiyatlarin
%0.27 oraninda azaltmaktadir. Petrol fiyatlarindan en c¢ok etkilenen borsalar Ispanya ve
Italya borsalaridir. Petrol fiyatlar1 %1 arttiginda Ispanya borsasi %0.34 oraninda diiserken,
Italya borsasi %0.33 diismektedir. Petrol fiyatlarinin borsa iizerindeki etkisinin en az
hissedildigi gelismis iilkeler Hollanda ve Fransa’dir. Petrol fiyatlart %1 arttiginda s6z
konusu iilkelerin borsalar1 sirasiyla %0.08 ve %0.07 oraninda diisiis gostermektedir. Ote

yandan petrol fiyatlarinin Japonya borsasi iizerinde pozitif etkisi olmakla birlikte, bu etki
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istatistiksel olarak anlamsizdir. Bununla birlikte s6z konusu tilkelerde borsa endeksleri ile
TUFE degiskeni arasinda da esbiitiinlesme iliskisi vardir, fakat diger degiskenler ile uzun

donemli iliski bulunamamuistir.

Geligmis petrol ihracatgisi lilkelere ait sonuglara bakildiginda, bu iilkelerde petrol fiyatlari
ve borsa endeksi arasinda uzun dénemli iliski bulunmustur. Bununla birlikte bu tilkelerde
borsa kapanis fiyatlar1 ile sanayi liretim endeksi arasinda %5 anlamlilik diizeyinde
esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur. Ayrica borsa kapanis fiyatlar1 ve faiz orani arasinda da

uzun vadeli iligki bulunmustur.

Son olarak, petrol fiyatlarmin hem de modele dahil edilen diger makroekonomik
degiskenlerin borsa tlizerindeki kisa donemdeki etkilerini agiklamak ig¢in Dumitrescu ve
Hurlin (2012) panel Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bu analize dayali test

sonuglarina gore;

v Gelismekte olan petrol ithalatgisi tilkelerde Brent tipi ham petrol fiyatlarindan borsa
kapanis fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Diger
makroekonomik degiskenler ile borsa arasindaki nedensellik iligkisi incelendiginde
ise, sanayi iiretim endeksi, reel efektif doviz kuru ve faiz oran1 degiskenleri borsa
kapanis fiyatlarinin nedeni iken, TUFE ve borsa arasinda herhangi bir nedensellik
iliskisi bulunmamaktadir.

v Gelismekte olan petrol ihracatgisi iilkelerde petrol fiyatlar1 ve borsa kapanis
fiyatlar1 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamistir. Buna karsin
enflasyondan borsaya dogru %10 anlamlilik diizeyinde, sanayi iiretim endeksi ve
reel efektif doviz kurundan borsaya dogru %1 anlamhilik diizeyinde nedensellik
mevcut iken, borsa endeksi ve faiz orani degiskeni arasinda nedensellik iligkisi
bulunamamastir.

v Geligmis petrol ithalatgisi tilkelerde petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin
borsa endekslerinin Granger nedeni oldugu bulunmustur. Borsa endeksleri ile diger
makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iligkisine bakildiginda;
enflasyon, sanayi iiretim endeksi, reel efektif doviz kuru degiskenleri ile borsa
endeksi arasinda %1 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonlii nedensellik mevcuttur. Ote
yandan bu iilkelerde borsa fiyatlarindan faiz orani degiskenine dogru tek yonlii

nedensellik mevcuttur.
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v Gelismis petrol ihracatgisi iilkelerde petrol fiyatlari ve borsa endeksleri arasinda her
iki yonde de nedensellik iligkisi bulunamamistir. Diger yandan sanayi iiretim
endeksi ve reel efektif doviz kuru degiskenleri borsa kapanis fiyatlarinin Granger
nedeni iken, borsa kapanis fiyatlar1 ve enflasyon degiskenleri arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisi bulunmustur. Borsa ve faiz orani degiskenleri arasindaki ise her

iki yonde de nedensellik iliskisine rastlanmamuistir.

Degiskenler arasindaki uzun doénem iliskisini gosteren Westerlund (2007) panel
esbiitiinlesme ve kisa donemde nedensellik iligkisini aciklayan panel nedensellik testinden
elde edilen bulgulara gore; gelismis ve gelismekte olan petrol ithalatgist iilkelerde Brent
tipi ham petrol fiyatlar1 borsa kapanig fiyatlar1 tizerinde hem uzun hem de kisa donemde
dogrudan etkilidir. Gelismekte olan petrol ihracatgisi iilkelerde ise petrol fiyatlari1 borsay1
dolayli yoldan etkilemektedir. Gelismis petrol ihracatgisi iilkelerde ise petrol fiyatlar1 ve
borsa endeksi arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi mevcut iken, kisa donemde

dogrudan etkilesim mevcut degildir.

Gelismekte olan iilke borsalari kirilgan bir yapiya sahip olmasi nedeniyle, makroekonomik
degiskenlerde meydana gelen degisimlerden ¢ok c¢abuk etkilenmektedir. Nitekim bu
caligma, petrol fiyatlarindaki degisimlerden gelismekte olan iilke borsalarinin, gelismis
iilke borsalarina kiyasla daha fazla etkilendigini ortaya koymaktadir. Biiyliyen gelismekte
olan tlkelerin biiylimekte olan endiistrileri i¢in onemli bir enerji kaynagi olarak petrole
ihtiyaglar1 vardir. Gelismekte olan {ilkelerin petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara maruz
kalmalar1 gelismis tilkelere kiyasla daha dogrudandir. Ancak, petrol fiyat degisimlerinin
etkisi lilkeye gore degisiklik gosterdiginden, gelismekte olan {ilkelere homojen bir grup
olarak muamele edilemez. Ciinkii diinyada ekonominin kompozisyonu bakimindan
oldukca farkli ve Ozellikle de i¢ politikalarda farkli olan iilkeler bulunmaktadir. Ayrica
ekonomilerin petrole bagimlilik dereceleri, petrol ithalatinin yiizdesi ve talebin tahmin

edilen yiiksek petrol fiyati esnekligi 6nem arz eder.

Sonug olarak, petrol fiyat degisimlerinin ¢ogu iilkelerde borsa {izerinde énemli bir etkisi
vardir ve petrol ithalate iilkelerdeki etkiler petrol ihra¢ eden iilkelerdeki etkilerden oldukca
farklhidir. Gelecekteki caligmalar, petrol fiyat degisimlerinden en ¢ok etkilenen firmalarin
endiistriyel smiflandirmasini incelemelidir. Petrol fiyatlarinin enerji yogun sektorler

tizerindeki etkisi diger sektdrlere gore daha mu biiyiiktiir? Firmalarin tirettigi iirtinlere baglh
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olarak bu etki farklilik gosterir mi? Petrol fiyatlarinin piyasa giiciine sahip sirketler
tizerindeki etkisi, nispeten kiiclik sirketlere gére daha mi1 biiyiiktiir? Sektore gore sonuglar,
petrol ithal eden veya ihra¢ eden iilkeler arasinda farklilik gosterir mi? Tiim bu faktorler,
petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarimi etkilemesi derecesi ve mekanizmalarini
degistirebilir. Dolayisiyla ileride yapilacak calismalarin petrol fiyatlarinin hisse senedi
piyasasina etkisinin sektdrel analizinin yapilmasi portfoy risk yonetimi agisindan son

derece 6nemli olup, literatiire katki saglayacaktir.
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EK-1. Ampirik Literatiir Ozeti

Yazarlar

Alzyoud, Wang
ve Basso (2018)

Basher, Haug ve
Sadorsky (2018)

Phan, Sharma ve
Narayan (2015)

Filis ve
Chatziantoniou
(2014)

Ulke/Ulke grubu

Kanada

Kanada, Norveg,

Rusya, Kuveyt,

Suudi Arabistan
ve BAE

ABD

Ingiltere,
Almanya, Italya,

Ispanya, Hollanda,

Portekiz, Rusya,
Norveg

Donem

1986-2015 (aylik)

1974:1-2015:8
(aylik)

1986:01:02-
2010:12.31
(glinliik)

Ingiltere, Fransa,
Almanya ve
Norveg i¢in

1991:1-2010:4;
Rusya i¢in 1996:4-
2010:4;
Portekiz igin
1995:2 -2010:4

Yontem

Simetrik varsayim iizerine yapilmis calismalar

Johansen

Esbiitiinlesme ve

VECM

Markov modeli

GARCH (1,1)

VAR

Veri seti, degiskenler

Ham petrol fiyatlari,
doviz kuru ve borsa
getirisi

Diinya petrol arzi,
kiiresel reel ekonomik
aktivite, kiiresel ham
petrol stoklari, petrol
fiyatlar1 ve borsa
endeksleri

WTI ham petrol
fiyatlari, ¢esitli
sektorlerin kapanis
fiyatlar

Brent tipi ham petrol

fiyatlar;, TUFE, kisa

vadeli faiz oranlari,
borsa endeksleri

Bulgular

Petrol fiyati, doviz kuru ve borsa getirileri arasinda
esbiitiinlesme iliskisi yoktur. Fakat regresyon analizi
sonuglari petrol fiyati ve doviz kurunun ve bunlarin
degisimlerinin Kanada borsa getirileri {izerinde olumlu ve
onemli bir etkisi oldugunu gostermistir.

Petrol ihra¢ eden iilkelerdeki petrol fiyat1 soklarinin borsa
getirisi ile dogrusal olmayan iliskisi vardir. Kendine 6zgii
petrol soklari, Norveg, Rusya, Kuveyt, Suudi Arabistan ve
BAE'de hisse senedi getirilerini etkilemektedir. Petrol arz
soklari ingiltere, Kuveyt ve BAE igin énemlidir. Meksika,
borsa getirilerinin petrol piyasasi soklarindan etkilenmedigi
tek tilkedir.

Artan petrol fiyatlari, petrol {ireticilerinin hisse senedi
fiyatlarin1 artirirken, petrol tiikketicilerinin hisse senedi
fiyatlarini diigiiriir.

Petrol ithalatgist lilke borsalar1 petrol fiyatlarindaki artiglara
olumsuz tepki verirken, petrol ihracat¢i borsalar igin tersi
gecerlidir. Petrol fiyatlarindaki degisimlere verilen tepkilerin
biiytikliigii yeni kurulan ve/veya daha az likit borsalarda
(Rusya ve Norveg gibi) daha yiiksektir.
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Yazarlar

Degiannakis,
Filis ve Floros
(2013)

Arouri ve Rault
(2012)

Arouri, Bellalah
ve Nguyen
(2011)

Masih, Peters ve
De Mello (2011)

Fayyad ve Daly
(2011)

Al-Fayoumi
(2009)

Narayan ve
Narayan (2010)

Ulke/Ulke grubu

AB iilkeleri

Bahreyn, Umman,

Kuveyt, Katar, Suudi

Arabistan, BAE

Koérfez Ulkeleri

Giliney Kore

Korfez tilkeleri,
Ingiltere ve ABD

Tirkiye, Tunus ve
Urdiin

Vietnam

Do6nem

1992:1-2010:12
(aylik)

1998:1:1-
2009:12:31
(haftalik)

2005:6-2008:10
(haftalik)

1988:5-2005:1
(aylik)

2005:5:21-
2010:2:12 (giinliik)

1997-2008 (aylik)

2000:7:28-
2008:6:16

Yontem

Diag-VECH
GARCH modeli

Bootstrap panel
esbiitiinlesme ve
SUR

Esbiitiinlesme
testi, VAR
modeli

VECM

VAR modeli

Johansen

esbiitiinlesme ve
VECM

Johansen es
biitiinlesme,
Vektor hata
diizeltme
modeli

Veri seti, degiskenler

Brent tipi ham petrol
fiyatlari, borsa temel ve
alt sektor endeksleri.

Borsa endeksleri, OPEC
spot fiyatlar1

Petrol fiyatlar1 ve hisse
senedi getirileri

Sanayi tiretim endeksi,
faiz oranlari, petrol
fiyatlar1 ve hisse senedi
getirileri

Petrol fiyatlar1 ve hisse
senedi getirileri

Petrol fiyatlar1 ve hisse
senedi getirileri

WTI spot fiyatlari,
nominal doviz kuru ve
hisse senedi getirisi

Bulgular

Tiim petrol tiiketici iilkeler i¢in petrol ve hisse senedi
getirileri arasinda zamanla degisen iliski mevcuttur.

Petrol fiyatlar1 ve Korfez iilke borsalari arasinda uzun
vadeli ve olumlu iligki vardir.

Katar, BAE, Suudi Arabistan’da kisa donemde pozitif
yonde bir etki bulunmustur. Bahreyn hari¢ hi¢bir Korfez
Ulkesinde uzun dénemde petrol fiyatlari ile hisse senedi
getirileri arasinda bir iligki bulunamamustir.

Kore’de petrol fiyat hareketleri hisse senedi piyasasini
negatif olarak etkilemektedir.

Calisma sonucunda, petrol fiyatlarinin Koérfez Arap
iilkeleri, ABD ve ingiltere hisse senedi piyasalarini
etkilemede 6nemli bir faktor oldugu ve 6zellikle BAE,
Katar ve Ingiltere nin petrol fiyat soklarmna diger iilkelerin
piyasalarina gore daha fazla duyarli oldugunu tespit
etmislerdir.

Bu iilkelerde petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi
getirileri lizerinde herhangi bir etki yaratmadigi sonucuna
ulagilmustir.

Yazarlar petrol fiyatlarinin Vietnam’daki giinliik hisse
senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini arastirarak hisse senedi
fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve nominal déviz kurlarimin uzun
donem iligkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.
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Yazarlar

Arouri ve Rault
(2009)

Bjernland (2009)

Cong, Wei, Jiao
ve Fan (2008)

Lescaroux ve
Mignon (2008)

Gay (2008)

Ulke/Ulke grubu

Korfez tilkeleri

Norveg

Cin

36 iilke (OPEC,
OPEC dis1 petrol
ihrag eden iilkeler ve
12 biiyiik petrol
ithalat ekonomisi)

BRIC iilkeleri

Do6nem

2005:6:7 -
2008:10:21
(haftalik) ve

1996:1-2007:12

(aylik)

1993 — 2005 (aylik)

1996:1-2007:12
(aylik)

1960-2005 (yillik)

1999:3-2006:6
(aylik)

Yontem

Panel
nedensellik

VAR modeli

¢ok degiskenli
VAR modeli

Panel
esbiitiinlesme,
Panel Granger

Nedensellik,

VAR

Box-Jenkins
ARIMA modeli

Veri seti, degiskenler

Petrol fiyatlar1 ve hisse
senedi getirileri

Faiz orani, doviz kuru,
igsizlik, enflasyon, hisse
senedi getirileri ve
petrol fiyatlart

Kisa vadeli faiz orani,
sanayi iiretim endeksi,
enflasyon, Brent petrol
fiyat1 ve hisse senedi
getirileri

GSYIH, TUFE,
Hanehalki tiiketimi,
igsizlik orani, borsa

endeksleri, Ham petrol
fiyatlar.

Doviz kuru, petrol
fiyatlar1 ve hisse senedi
getirileri

Bulgular

Suudi Arabistan i¢in petrol fiyatlar1 ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
saptamuslardir. Diger iilkelerde petrol fiyatlarindaki
soklardan hisse senedi fiyatindaki degisimlere dogru tek
yonlii nedensellik bulunmustur.

Petrol fiyat soklarinin Norveg’teki hisse senedi getirileri
iizerinde anlaml etkisi oldugu saptanmustir. Ozellikle,
daha yiiksek bir petrol fiyati hisse senedi getirilerini
artirdig1 bulunmus; petrol fiyatlarinda %10°luk bir artisin
ardindan hisse senedi getirilerinin hemen %2-3 oraninda
artmaktadir. Maksimum etkiye 14-15 ay sonra (4-5
arttik¢a) ulasilmakta ve bundan sonra etki yavas yavas
ortadan kalkmaktadir.

Petrol fiyat soklarinin Cin’in borsa endekslerinin ¢ogu igin
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadig1
raporlanmistir. Fakat tiretim endeksi tizerinde petrol fiyat
soklarinin anlamli etkisi bulunmustur. Yani petrol
fiyatlarindaki artig petrokimya ve madencilik sektoriindeki
hisse senedi getirilerini artirdigi gorilmiistiir.

Ozellikle petrol ihrag eden iilkeler icin petrol fiyatlarindan
borsa getirisine dogru gii¢lii nedensellik mevcuttur. OPEC
iiyesi olmayan iilkelerin petrol ve borsa getirileri arasinda
uzun vadeli bir iliski mevcuttur.

Analiz sonucunda petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri
arasinda iliski saptanmamuistir.
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Yazarlar

Nandha ve
Hammoudeh
(2007)

El-Sharif,
Brown, Burton,
Nixon ve Russell
(2005)

Hammoudeh ve
Aleisa (2004)

Maghyereh
(2004)

Sadorsky (2001)

Ulke/Ulke grubu

Asya Pasifik
Bolgesindeki 15 iilke

Ingiltere

Korfez tilkeleri

22 gelismekte
olan iilke

Kanada

Do6nem

1994:5:4-2004:6:30  Cok faktorlii APT

(haftalik)

1989:1:1-2001:6:30

(glinliik)

1994:2:15-
2001:12:25
(glinliik)

1998:1:1-2004:4:31

(glinliik)

1983:4-1999:4
(aylik)

Yontem

modeli

Finansal
varliklar
fiyatlama
modeli

VAR modeli

VAR modeli

Cok faktorli
pazar modeli

Veri seti, degiskenler

Petrol fiyatlari, hisse
senedi getirileri, risk
faktorii (beta) ve 1997
Asya krizini temsil eden
kukla degisken

Petrol ve gaz sektorii

endeksi, petrol fiyat

getirisi, portfoy artik
getirisi

Spot petrol fiyati, vadeli
petrol fiyati ve hisse
senedi getirileri

Brent ham petrol
fiyatlar1 ve hisse senedi
getirileri

Toronto Menkul
Kiymetler Borsasi
Petrol ve Gaz Endeksi,
WTI ham petrol
fiyatlari, 90 ve 30
giinliik Kanada hazine
bonosu.

Bulgular

Sadece Filipinler ve Giiney Kore’nin, petrol fiyatinin yerel
para cinsinden ifade edildigi durumda, petrol fiyat
degisiklerine duyarli oldugu sonucuna ulasilmistir. Petrol
piyasasindaki yukari ve asagt yonlii hareketlenme ne olursa
olsun, temel olarak hicbir iilkenin Amerikan dolar
cinsinden 6lgiilen petrol fiyatlarina duyarlilik géstermedigi
bulgusuna ulagilmustir.

Hisse senedi getirileri lizerinde ham petrol fiyatlarinin,
sermaye piyasasinin ve doviz kurunun etkili oldugunu
belirtilmistir. Ayrica petrol fiyatlarindaki degisimin
Ingiltere’de petrol ve gaz hisse getirilerini pozitif olarak
etkiledigi vurgulanmistir.

Analiz edilen iilkeler arasindan sadece Suudi Arabistan
icin petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
karsilikli iliski oldugu saptanmustir.

Tiirkiye nin de aralarinda yer aldig1 22 gelismekte olan
iilke i¢in petrol fiyat soklarinin hisse senedi getirileri
iizerinde dnemli bir etkiye sahip olmadigini, bu tilkelerdeki
hisse senedi getirilerinin petrol fiyat soklarina rasyonel bir
tepki vermedigini ortaya koymustur.

Petrol fiyatlarindaki arttiginda, Petrol ve Gaz endeksinin
hisse senedi fiyatlar1 da artig egilimindedir.
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Yazarlar

Papapetrou
(2001)

Faff ve
Brailsford
(1999)

Jones ve
Kaul (1996)

Kaneko ve
Lee (1995)

Ulke/Ulke
grubu

Yunanistan

Avustralya

Kanada,
Japonya,
ABD
ve Ingiltere

ABD ve
Japonya

Donem

1989:1-1999:6
(aylik)

1983:7-1996:3
(aylik)

1970-1991
(ceyreklik)

1975:1-1993:12
(aylik)

Yontem

VAR modeli

iki faktorlii APT

modeli

Granger
nedensellik
testi

VAR modeli

Veri seti, degiskenler

Reel petrol fiyatlari,
sanayi Istihdamu, reel
hisse senedi fiyat

endeksi, iiretim endeksi,

12 aylik hazine bonosu

Varlik ve portfoy
getirisi, borsa endeksi
getirisi ve petrol fiyat

getirisi

Petrol fiyatlar1 ve hisse
senedi getirileri

Risk primi, faiz orani,
enflasyon, dis ticaret
haddi, sanayi {iretim
endeksi, petrol fiyat
degisimi, doviz kuru

degisimi, hisse senedi

getirileri

Bulgular

Reel hisse senedi getirileri, petrol fiyat artiglarina olumsuz tepki
vermektedir.

Avustralya’da 24 sektdriin hisse getirilerinin petrol fiyatlarina karsi
duyarliligini incelenmistir.

Caligmanin bulgularina gore petrol fiyatlari ile petrol ve gaz ve
cesitlendirilmis {irtin sektorlerinin hisse senedi getirileri arasinda pozitif;
kagit ve ambalaj ile ulastirma ve bankacilik sektorlerinin hisse senedi
getirileri arasinda ise negatif iligki gdzlenmistir.

Petrol fiyatlarindaki degisimin ABD, Kanada, Japonya ve Ingiltere’de
savag sonrasi donemde ¢ikti ve reel hisse senedi getirileri {izerinde
olumsuz etkileri olmugtur. ABD ve Kanada hisse senedi piyasalarinin
rasyonel oldugunu; bu iilkelerde hisse senedi fiyatlariin petrol
fiyatlarina verdigi tepkinin tamamen simdiki veya gelecekteki beklenen
nakit akislarinda meydana gelecek degisimden kaynaklandigini
belirtmistir. Japonya ve Ingiltere hisse senedi piyasalarmin

petrol fiyati soklarina karsi daha fazla tepki gosterme egiliminde oldugu
bulgular elde edilmistir.

Petrol fiyatlarindaki degisimlerin Japon hisse senedi piyasasi lizerinde
onemli bir etkisi vardir.
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Yazarlar

Malliaris ve
Urrutia (1995)

Al-hajj, Al-
Mulali ve
Solarin (2018)

Benkraiem,
Hoang, Lahiani
ve Miloudi
(2018)

Narayan ve
Gupta (2015)

Broadstock,
Wang ve Zang
(2014)

Ulke/Ulke grubu

ABD, Japonya,
Ingiltere, Hong Kong,
Singapur ve
Avustralya

Malezya

Ingiltere, Almanya,
Fransa ve Italya

ABD

Japonya, Hindistan,
Kore, Tayvan

Donem

1987:5:1-1988:3:31

(glinliik)

(aylik)

1999-2016 (aylik)

1859:10-2013:12

(aylik)

2000:1- 2011:5
(haftalik)

Yontem

Granger
nedensellik
testi

Asimetrik varsayim iizerine yapilms calismalar

1990:1- 2016:11 ve
2000:5- 2016:11

Dogrusal
olmayan ARDL

Quantile ARDL
model

Dogrusal
regresyon
modelleri

CAPM-GARCH

Veri seti, degiskenler

petrol fiyatlar1 ve hisse
senedi giinliik kapanis
fiyatlar

Petrol fiyati, temel ve
alt sekt6r endeksleri,
faiz orani, doviz kuru,
sanayi iiretim endeksi,
ve enflasyon

WTI petrol fiyatlar1 ve
borsa endeksleri

S&P500 borsa endeksi,
pozitif ve negatif WTI
ham petrol fiyat
getirileri

WTI Ham petrol
fiyatlari, SOPI, SPOD,
NOPI, Japonya,
Hindistan, Kore,
Tayvan temel ve alt
borsa endeksleri.

Bulgular

Korfez krizi esnasindaki petrol fiyatlarindaki tirmanisin,
iktisadi aktiviteyi etkilemesinin yan1 sira hisse senedi
fiyatlarinda diisiise yol agtig1 bulunmustur. Korfez krizi
sirasinda hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyat soklarina
negatif tepki verdigi bulgularini elde etmistir.

Petrol fiyat soklarinin borsa getirilerini olumsuz yonde
etkiledigi sonucuna varmistir. Malezya borsasinin petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalara karst ¢ok hassas oldugunu
gostermistir. Ek olarak, bulgular ¢cogu durumda hem toplam
hem de sektor diizeyinde petrol fiyat soklari, faiz orani,
do6viz kuru, sinai iiretim, enflasyon ve borsa getirileri
arasinda uzun vadeli bir asimetrik baglanti tespit edilmistir.

Bulgular, kisa ve uzun donem, nicelikler ve tilkeler
arasindaki ayrimin 6zel bir 6nem tasidigini gostermistir.

Petrol fiyatlarindaki olumsuz degisiklikler, olumlu
degisikliklere kiyasla hisse senedi fiyatlarinin daha iyi
tahmin edilmesini saglar.

Borsalar, petrol fiyatlarindaki artislara daha fazla tepki
gostermektedir (6rnegin, Tokyo, Kore ve Tayvan).
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Yazarlar

Wang, Wu ve
Yang (2013)

Park ve Ratti
(2008)

Ulke/Ulke grubu

9 petrol ithalatgisi
(ABD, Japonya,
Almanya, Fransa,
Ingiltere, Italya, Cin,
Kore ve Hindistan)
7 petrol ihracatgist
(Suudi Arabistan,
Kuveyt, Meksika,
Norveg, Rusya,
Venezuela ve
Kanada)

Almanya, Belgika,
Ispanya, Yunanistan,
Isveg, Ingiltere,
Finlandiya, Italya,
Danimarka, Norveg,
ABD

Donem

1999:1-2011:12

1986:1-2005:12
(aylik)

Yontem Veri seti, degiskenler

WTI petrol fiyatlari,
sanayi tiretimi, reel
VAR modeli ekonomik aktivite
indeks ve hisse senedi
fiyatlar

Brent tipi reel ham
petrol fiyatlari, SOPI,
SOPD, NOPI, Reel
VAR borsa endeksleri, TUFE,
Sanayi liretim
endeksleri, kisa vadeli
faiz oranlar1.

Bulgular

Calismada petrol fiyat: soklart ile hisse senedi piyasalar1
arasindaki iligkiyi petrol ihrag eden ve petrol ithal eden
iilkeler agisindan ayr1 ayr1 degerlendirmistir. Yazarlar hisse
senedi fiyatlarinin verdigi tepkinin biiyiikliigiiniin, siiresinin
ve hatta yoniiniin bagli oldugu tilkenin petrol ihracatcisi
veya ithalat¢is1 olmasina gore ve fiyat sokunun
talepten/arzdan kaynaklantyor olmasina gore degistigi
sonucuna ulagilmistir.

ABD borsasi pozitif ve negatif petrol fiyat degisikliklerine
heterojen tepki verir. Avrupa borsalari i¢in bu tiir
heterojenlige dair yeterli kanit yoktur.
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