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OZET

ENERJi FIYATLARI iLE BORSA iISTANBUL ALT ENDEKSLERI
ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI

Faruk TEMEL

Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Anabilim Dah
Damismani: Prof. Dr. Mehmet ERYIGIT
Haziran 2018, 105 + xiv Sayfa

En ¢ok kullanilan enerji kaynaklarinin basinda gelen petrol ve dogal gaz, bircok
alanda hammadde olarak kullanildig1 i¢in finansal piyasalari ve makroekonomik
gostergeleri onemli oranda etkilemektedir. Bu nedenle enerji ithalatgis1 ve gelismekte
olan bir iilke olarak Tiirkiye, enerji fiyatlarinda meydana gelen artiglardan olumsuz
etkilenebilir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci, 01.01.2007-31.10.2017 tarihleri arasi
giinliik veriler kullanilarak enerji fiyatlar1 (petrol ve dogal gaz) ile 19 adet Borsa
Istanbul alt endeksi arasindaki uzun ve kisa donemli iliskilerin incelenmesidir. ADF
(Augmented Dickey Fuller), PP (Phillips-Perron) birim kok testleri, Johansen
esbiitiinlesme, VAR (Vector Autoregression), Granger nedensellik testleri ve etki-tepki
fonksiyonlar1 kullanilan bu calismada enerji fiyatlar1 ile Borsa Istanbul alt endeksleri
arasinda uzun donemli iliski bulunamamistir. Kisa donemde ise dogal gaz fiyatlan ile
Banka, Bist 30, Bist 50, Mali, Bist Tiim ve Ulastirma endeksleri arasinda, petrol
fiyatlar1 ile de Gida Icecek, Kimya Petrol Plastik, Sinai, Menkul Kiymet Yatirim
Ortaklig1 endeksleri arasinda iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Bunun yani sira
Granger nedensellik testi sonuclarina gore petrol fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarinin,
Kimya Petrol Plastik endeksi ve Gida icecek endeksinin Granger nedeni, dogal gazin ise

Bist 30’un Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.
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ABSTRACT

INVESTIGATION THE RELATIONSHIP BETWEEN ENERGY PRICES AND
BORSA ISTANBUL SUB-INDICES

Faruk TEMEL

Master Thesis
Department of Business Administration
Advisor: Prof. Dr. Mehmet ERYIGIT
June 2018, 105 + xiv Pages

Oil and natural gas, which are the most used energy sources, affect financial
markets and macroeconomic indicators since they are used as raw materials in many
areas. Therefore Turkey, as an energy importing and developing country, may be
affected adversely because of increases in energy prices. The aim of this study is to
examine the long-run and short-run relationships between energy prices (oil and natural
gas) and 19 sub-indices in Borsa Istanbul using daily data between 01.01.2007 and
31.10.2017. In this study, which is used ADF (Augmented Dickey Fuller), PP (Phillips-
Perron) unit root tests, Johansen cointegration, VAR (Vector Autoregression), Granger
causality tests and impulse-response functions, a long-run relationship between energy
prices and Borsa Istanbul sub- indices could not be found. In the short term, there is a
relationship between natural gas prices with Banks, Bist 30, Bist 50, Financials, Bist All
Shares, Transportation indices and oil prices with Food Beverage, Chemical Petrol
Plastic, Industrials, Investment Trusts indices. Besides, according to the Granger
causality test results, oil prices Granger cause natural gas prices, Chemical Petrol Plastic

and Food Beverage indices and natural gas prices Granger cause Bist 30.

Keywords: Energy prices, Borsa Istanbul, Johansen Cointegration, VAR

(Vector Autoregression), Granger Causality, Impulse-Response Functions.
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GIRIS

Giiniimiizde teknolojinin gelisimi, artan niifusla birlikte ihtiyaglarin da artmasi
enerjiye olan talebi arttirmaktadir. Enerji kaynaklarimin dogada smirli miktarda
bulunmasi, bu kaynaklart hammadde olarak kullanan iilkeler i¢in ©Onemli hale

getirmektedir.

En c¢ok kullanilan enerji kaynagi olan petrol, tiikenebilir bir kaynak olup
diinyada enerji tiiketiminin biiyiik bir kismini olusturmaktadir. Asfalt, deodorant, hali,
ayakkabi, aspirin, giines gozliigii, kirllmaz cam, giibre, plastik, sampuan gibi bircok
alanda hammadde olarak kullanilan petrol ayn1 zamanda ulasim ve 1sinma icin yakit
olarak da kullanilmaktadir. Yasamin her alaninda kullanilan petrol finans piyasalarinda
da tiirev araclar yardimiyla alinip satilabildigi icin 6nem arz etmektedir. Yatirnmcilar
tirev araclarla petrolii alip satarak petrol fiyatlarinda degisim meydana
getirebilmektedir. Tiim bu etkenler, petrolii hammadde olarak kullanan veya petrol
ticareti yapan firmalar {izerinde etkiye sahip olabilmektedir. Petrol fiyatlarinda meydana
gelen artig, petrolii hammadde olarak kullanan firmalarin girdi maliyetlerini arttirarak
hisse senetlerini etkileyebilir. Bunun yani sira petrol, ulasimda yakit olarak kullanildig
icin ulasim maliyetlerini arttirir ve bu durum arag¢ satiglar1 ile yakit tiiketimini azaltir.
Ayrica tiirev piyasalarda petrol fiyat hareketlerinden kar elde etmeyi uman veya
bekleyen yatinmcilar hisse senetlerine yonelebilirler. Ya da petrol fiyatlarindaki
artislardan sonra, petrol fiyatlarinin diisecegini diisiinen yatirimcilar hisse senetlerini

satarak petrolde kisa pozisyon alabilirler.

Petrol gibi cesitli alanlarda hammadde olarak kullanilan dogal gazin, diger fosil
yakitlara nazaran daha az karbon salimmi gerceklestirdigi icin Onemi giderek
artmaktadir. Isinma, elektrik iiretimi, ulagim alaninin yani sira celik, kagit, giibre gibi

cesitli {riinlerin iiretiminde dogal gaz kullanilmaktadir. Ayrica iilkeler elektrikli



araclarin kullaniminin artmast icin caba gostermektedirler. Bu nedenle -elektrik
iretimine olan talep artis gosterecek ve bu elektrik talebinin bir kismi dogal gaz
tarafindan karsilanacaktir. Dolayisiyla dogal gaza olan talep artacak ve bu talep artis1 da

dogal gaz fiyatlarinda artisa sebep olabilecektir.

Enerji fiyatlarinin iilke ekonomilerine ve finans piyasalarina etkisi, iilkenin
enerji ithalat¢cis1 veya ihracatgist olmasina gore degismektedir. Enerjinin biiyilik
cogunlugunu ithal eden Tiirkiye enerji fiyatlarinda meydana gelen degisimlerden
etkilenebilmektedir. Bu nedenle bu ¢alismada enerji fiyatlari ile (petrol ve dogal gaz) 19
adet Borsa Istanbul alt endeksi arasindaki uzun ve kisa dénemli iliskiler incelenmistir.
Bu dogrultuda calisma, Borsa Istanbul’daki mevcut ve yatirim yapmak isteyen

yatirimcilara karar verme asamasinda yardimci olacagindan dolay1 6nem arz etmektedir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci béliimiinde petrol ve
dogal gazin zaman igerisindeki fiyat hareketlerinden, bu enerji kaynaklarinin iilke
ekonomileri ve finans piyasalar1 iizerine etkisinden ve Tiirkiye i¢in Oneminden
bahsedilmistir. Ayrica enerji fiyatlarinda meydana gelen soklarin nedenleri hakkinda da
bilgi verilmistir. Caligmanin ikinci boliimiinde bircogu petrol iizerine olan gelismis ve
gelismekte olan iilkeler iizerine yapilan akademik calismalara yer verilmistir. Ugiincii
boliimde kullanilan veri ve yapilan analizlerin teorik bilgisi verilmistir. Dérdiincii
bolimde analizler sonucu elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son bdliimde ise

sonuglar yorumlanmis ve onerilerde bulunulmustur.



L. BOLUM

1. ENERJi FIYATLARINA GENEL BAKIS

Bircok alanda kullanilan enerji, iilkelerin ve firmalarin gelecek hakkinda
ekonomik tahminler yaparken enerji fiyatlarim dikkate almasini gerektirmektedir.
Ciinkii enerji fiyatlarinda meydana gelen degisim mikroekonomik gostergelerden
makroekonomik gostergelere, para piyasalarindan sermaye piyasalarina kadar her alam

etkileyebilmektedir.

Bu calismada ele alinan enerji kaynaklar1 petrol ve dogal gazdir. Kit
kaynaklardan olan petrol ve dogal gazi1 diger enerji tiirlerinden ayiran 6nemli
Ozelliklerin basinda kullamim alanlarinin genis olmasi ve bol miktarda kullanilmasi
gelmektedir. Bu dogrultuda bu béliimde enerji fiyatlarinda meydana gelen degisimlere,
bu degisimlerin iilke ekonomilerine etkilerine kisacasi enerji fiyatlarinin Onemine

deginilmistir.

1.1. Enerji Fiyatlarinin Tarihsel Gelisimi

Enerji fiyatlarinin 6nemini anlayabilmek icin petrol ve dogal gazin yillar
itibartyla fiyat hareketlerini ve fiyatlarda meydana gelen degisimin iilke ekonomilerine

olan etkilerini incelemek gerekmektedir.

1.1.1. Petrol

Petrol icerisinde oksijen, kiikiirt ve nitrojen barindiran, hidrojen ve karbondan

meydana gelen karmasik bir bilesimdir. Normal sartlar altinda petrol kati, sivi ve gaz



halde bulunmaktadir  (http://www.enerji.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/Petrol, 08.06.2018
tarihinde erisildi.). Basta 1sinma ve ulasim olmak iizere, asfalt, miirekkep, deodorant,
hali, ayakkabi, kirilmaz cam, giibreleme, aspirin, giines gozliigii, deterjan, yapistirici,
sampuan, mum, plastik, lastik gibi daha bircok alanda hammadde olarak

kullanilmaktadir.

Enerji tiirlerinden petrolii analiz ederken petrol soku kavramindan bahsetmek
gerekmektedir. Petrol soku petrol fiyatlarindaki beklenmedik bir degisim olarak ifade
edilir (Kilian ve Park 2009; Tatom 1987). Ger¢eklesen soklar1 baz alarak Kilian (2008:
22) petrol sokunu olagandisi yiiksek petrol fiyatlar1 olarak tanimlamistir. Angelos
Gkanoutas-Leventis (2016: 70)’e gore petrol soku, petrol fiyatindaki keskin bir artig

olarak tanimlanmustir.

Bir diger tamima gore ise, petrol soku, petrol fiyatindaki kiimiilatif degisimin
%50’den fazla olmasi ve 4 ceyrek donemden daha uzun siirmesidir (Blanchard ve Gali
2007: 10). Burada dikkat edilmesi gereken nokta petrol soku kavraminin petrol

fiyatlarindaki hem artis1 hem de azalis1 icermesidir.

Tarihte cesitli petrol soklart meydana gelmis, bu soklarin iilke ekonomilerine ve
finansal piyasalara etkisi biiyiik olmustur. Bu etkiler incelenecek olursa, ilk olarak 1973-
1974 yilinda meydana gelen petrol sokunu ele almak gerekmektedir. 1973 yilinda Arap-
Israil Savasmin patlak vermesi bazi olaylarin da etkisiyle petrol krizlerine sebebiyet
vermistir. Bu olaylardan ilki, OAPEC (Organization of Arab Petroleum Exporting
Countries - Petrol Thra¢ Eden Arap Ulkeler Orgiitii)’in ABD ve Hollanda’nin Israil’e
destek vermesinden dolay1 bu iilkelere ambargo koymasiyla meydana gelmistir. Diger
bir olay, OAPEC’in petrol iiretiminde kesintiye gitmesiyle birlikte ambargo koyulan
ilkelerin petrole kolay yollarla erisememesidir. Dahas1 bu kesintilerin Arap talepleri
karsilanana kadar %35 oraninda arttirilacagi belirtilmistir. Bu olaylar petrolde kitliga
sebep olmus ve OPEC (Organization of the Petroleum Exporting Countries — Petrol
Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii)’in petrol fiyatlarini arttirmasina yardimci olmustur. Bunun
sonucunda da kisa siirede petrol fiyatlar1 4 kat artmistir (Licklider 1988: 206). Bu olay

tarihte yasanan ilk petrol soku olarak literatiirde yerini almistir.



Hamilton (2011: 14)’a gore bu donemde benzin satin almak i¢in insanlar kuyruk
olusturmustur. Frech ve Lee (1987)’e gore kentte benzin satin almak i¢in kuyrukta
beklemek Kasim 1973’te %12 oraninda, Mart 1974°te %50 oraninda benzin fiyatlarina
ek maliyet olarak yansimistir. Bu ek maliyetin kirsal kesimde %24 ve %84 olarak
yansidigini belirtmislerdir (Frech ve Lee 1987, Aktaran: Hamilton 2011: 15).

1973-1974 ambargosunun aksine Iran petrol iiretimini arttirmistir. Ancak 1978
yilinda genis ¢apli protestolar ile miicadele ederken grev meydana gelmis, grev petrol
sektorilne de yayillmis ve bu olay petrol iiretiminin azalmasina neden olmustur
(Hamilton 2011: 16). Yine yazar bu donemde benzin kuyruklarinin olustugunu
belirtmistir. 1979 yilinin mayis aymnda benzin kuyruklarinda beklerken harcanan
zamanin, Amerikalilarin benzin almak i¢in harcadig1 parayi iigcte bir oraninda arttirdigi

gozlemlenmistir (Frech ve Lee 1987, Aktaran: Hamilton 2011: 17).

1979 yilinin sonlarina dogru Iran petrol iiretimi artmis ve iiretim seviyesi
devrimden Onceki seviyenin yaklasik yarisina kadar gelmistir. Ancak 1980 yilinda
Irak’in Iran’a savas ilan etmesiyle tekrar bir petrol kesintisi meydana gelmistir. Iki
ilkenin toplam petrol iiretim kaybi yaklasik diinya iiretiminin %6’s1 kadardi. (Hamilton
2011: 17). 1978-1979 donemi ile 1980-1981 donemindeki bu olaylar arzda biiyiik
kesintiye neden olmus ve petrol fiyatlar1 agir1 artis gostermistir. Bu donem ikinci petrol

soku olarak adlandirilmustir.

Iran-Irak Savas1 yillarca devam etmis ve iki iilkenin de petrol iiretimindeki
iyilesme yillar almistir. Ancak, petrol tiiketen iilkelerin petrol fiyatlarinin artigina tepkisi
biiylilk olmus ve diinya petrol tiiketimi 1980lerin basinda yiiksek oranda diisiis
gostermistir. Daha sonra, 1981-1985 yillar1 arasinda petrol fiyatlarinda %25 oraninda
bir diisiis goriilmiistiir. Suudi Arabistan petrol iiretimini %75 oraninda azaltmasina
ragmen fiyatlarin diismesine engel olamamistir. Bu dogrultuda, Suudi Arabistan bu
faaliyetten vazgecmis ve iretimini tekrar arttirmig, boylece 1986 yilinda petrol

fiyatlarinda 27 $’dan 12 $’a kadar diisiis meydana gelmistir (Hamilton 2011: 18).



Birinci Korfez Savasi olarak adlandirilan 1990 yilinda Irak’in Kuveyt’i isgal
etmesi ile bu iki iilkede de petrol iiretimi biiyiik oranda diisiis gostermistir. O donemde
bu iki iilkenin petrol iiretimi, diinya petrol {iretiminin %9’una karsilik gelmekteydi. Bu
donem boyunca petrol fiyatlar1 ikiye katlanmasina ragmen Onceki petrol soklarinin
aksine ABD’de benzin kuyruklart olugsmamustir. Suudi Arabistan’in petrol iiretmek icin
asir1 kapasite kullanimina gitmesiyle birlikte {i¢iincii petrol soku olarak adlandirilan bu
donem uzun siirmemistir (Hamilton 2011: 18). Bu dénemde petrol fiyatlar1 16 $’dan 26

$’a kadar yiikselmistir (Cunado ve Gracia 2001: 137).

Asya Kaplanlar1 olarak adlandirilan iilkelerde meydana gelen asir1 biiylimeye
ragmen bu iilkelerin petrol tiiketimine yaptiklar1 katkinin ¢ok fazla oldugu
sOylenemezdi. Ancak 1997 yilinin yazinda Tayland, Giiney Kore ve diger iilkelerden
yatirnmlarin cekilmesi, bahsi gecen {ilkelerin finansal sisteminde ©Onemli baskilar
yaratmistir. Yatinmcilar Asya’nin biiylime hikayesine karsi siiphe duymaya baslamais;
bu baglamda petrol fiyatt 1998 yilinin sonuna kadar 12 dolarin altina diismiis ve bu fiyat
diizeyi 1972 den beri en diisiik seviye olmustur (Hamilton 2011: 20). Hamilton (2011)’e
gore bu fiyat seviyesi belki de bir daha hi¢ goriilmeyecek bir seviye olarak belirtilmistir.

Asya krizi, bolgenin gelismeye devam etmesi ve yeni sanayilesmenin de
etkisiyle kisa siirmiistiir. 1999 yilinda diinya petrol tiiketimi yiiksek oranda artis
gostermis ve yil sonuna kadar petrol fiyati yiikselerek 1997 yilindaki seviyesine geri
donmiistiir. Daha sonra, Bati Teksas tiirli petrol Kasim 1999 ve Kasim 2000 yillar
arasinda %38 oraninda artis gostermistir (Hamilton 2011: 20). 1999 yilinda petrol
fiyatlarindaki bu artis petrol soku olarak adlandirilmistir (Cufiado ve Gracia 2003: 137).

ABD’nin Irak’a saldiris1 ve kisa bir siire sonra Venezuela’da Aralik 2002 ve
Ocak 2003 yillarinda meydana gelen grev petrol iiretiminde kesintiye neden olmustur
(Hamilton 2011: 20). Kilian (2008)’e gore bu olay petrol soku olarak adlandirilmistir.
Ancak Hamilton (2011: 20), etkilenen arzin kiiresel piyasaya etkisinin diger olaylara
nazaran diisiik kaldigim1 ve kesintilerin kiiresel petrol arzinda sinirli bir etkiye sahip

oldugunu belirtmistir.



2004 ve 2005 yillarindaki kiiresel ekonomik biiylime (IMF’nin tahminine gore
reel bazda diinya gayrisafi hasilas1 %4,7) petrol tiiketimi iizerinde oldukc¢a etkileyici
olmustur. Diinya petrol tiiketimi bu donemde yillik %3 artis gostermistir. Bu gii¢lii talep
baskisi, bu donemde petrol fiyatlarindaki artisin temel faktorii olarak ortaya ¢ikmustir.
Yine Irak ve Nijerya’da devam etmekte olan karisikliklar 2005 yilindan sonra petrol

fiyatlarinin artmasinda etkili olmustur (Hamilton 2011: 21).

Artan taleple birlikte, 2006 ve 2007 yillarinda diinya reel gayrisafi hasilasinin
%35 biiyiime gosterdigi bilinmektedir. Cin tek basina 2005 ve 2007 yillart arasinda petrol
tikketimini giinliik 840,000 varile kadar yiikseltmistir (Hamilton 2011: 22). Basta Cin ve
Hindistan olmak iizere bazi iilkelerin petrole olan talebindeki artisin yani sira
Ortadogu’da yasanan karisikliklar petrol fiyatlarinda siirekli bir artisa neden olmustur
(Iscan 2010: 609). 2008 yilinda petrol fiyatlar1 145 $ ile rekor kirmistir. 2008 yilinin
sonlarina dogru ortaya c¢ikan kiiresel finansal krizden dolayi, petrol fiyatlari Subat

2009’da 34 $’a kadar diisiis gostermistir (Ono 2011: 29).

Finansal kriz nedeniyle durgunluga giren ekonomileri canlandirmak isteyen
merkez bankalar1 parasal genislemeye gitmis ve piyasaya bol miktarda para
siirmiiglerdir. Para miktarindaki artis, ayn1 zamanda teknolojinin gelismesiyle birlikte
enerjiye duyulan ihtiyacin da artmasi ve Arap Baharmmin patlak vermesi petrol
fiyatlariin tekrar yiikselmesine sebebiyet vermistir. 2013 yilinda petrol {iretiminin
diismesi petrol fiyatlarin1 120 $’a kadar ¢ikarmistir. 2014 yilinda, basta Cin olmak iizere
gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimenin yavaslamasi ile birlikte talebin
diismesi, artan petrol tiretimi petrol fiyatlarinin 28 $’a kadar diismesine neden olmustur.
Giintimiizde gelismekte olan iilkelerin nispeten daha yiiksek ekonomik biiylimelerinin

de etkisiyle petrol fiyatlar1 45-55 $ fiyat araliginda seyrini siirdirmeye baslamustir.
1.1.2. Dogal Gaz
1954°den 1978’e kadar ABD’de eyaletler aras1 boru hattiyla tasinan dogal gazin

fiyati Federal Enerji Komisyonu tarafindan belirlenmistir. Bu siire¢ boyunca fiyatlar

tiretim maliyetleri baz alinarak belirlenmis ve {iiretimdeki artis biirokratik siirecten



dolayr sinirli olmustur. Bu nedenle dogal gaz fiyatlar1 bu donem boyunca c¢ok az
degisiklik (bin kiip fit icin ortalama 0.21 $) gostermistir. 1970lerin ortalarinda ise petrol
fiyatlarinda meydana gelen artisin da etkisiyle dogal gaz fiyatlar1 artmaya baslamstir.
1984 yilina gelindiginde fiyatlar 2.66 $’a kadar yiikselmis, bu zirveyi gordiikten sonra
geri ¢ekilmis ve yillarca stabil kalmistir (1986-1999 yillart arasinda ortalama 1.87 $).
2001 resesyonuyla birlikte fiyatlar gozle goriiliir sekilde artmaya baslamis ve 2004
yilinda dogal gaz fiyatlar1 rekor seviyelere yiikselmistir. Agustos 2005 sonlarina dogru
New Orleans ve Louisiana’da Katrina Kasirgasi, bir ay sonra ise Texas-Louisiana sinir1
yakinlarinda Rita Kasirgast meydana gelmistir. Bu iki kasirga Korfez Kiyisindaki dogal
gazin iretim, aritim ve dagitim tesislerini 6nemli derecede etkilemistir. Bunun iizerine
dogal gaz fiyatlar1 aniden yiikselmistir. 2005 yilinda dogal gaz fiyatlar1 kuyuda 6.06 $’a
kadar yiikselmistir. 30 Agustos’a kadar kuyu fiyatlarinin {izerinde bir primi de igceren
spot piyasadaki dogal gaz fiyatlar1 12 $’1, Rita Kasirgasindan 6nce 22 Eyliil’e kadar ise
15 $’1 gormiistiir. 2005 yilinin son 4 ay1 Korfez’de yiiksek dogal gaz iiretiminin de

etkisiyle kuyu fiyati ortalamasi 10 $ olmustur (Kliesen 2006: 511-513).

2006 yilinda diisiise gecen dogal gaz fiyat1 5 $ seviyesini gérmiis bu asamadan
sonra diinyada artan talebin de etkisiyle petrol fiyatlari ile birlikte tekrar yiikselise
gecmis ve 2008 yilinin ortalarinda 13 $ seviyesini asmistir. 2009 yilinin Ocak ayinda
ortaya c¢ikan Rusya-Ukrayna Gaz Krizi nedeniyle Rusya’dan Avrupa’ya Ukrayna
aracilig ile tasinan dogal gaz yaklasik 2 hafta kesintiye ugramis bu da dogal gaz
fiyatlarinda %30’luk bir yiikselise neden olmustur. Diger taraftan asir1 soguk havalardan
dolay1 artan dogal gaz talebi fiyatlarin artisina %10’luk bir katki saglamistir. Ancak yine
de fiyatlarda meydana gelen artis beklendigi kadar yiiksek olmamistir. Bunun sebebi
Rusya-Ukrayna Gaz Krizinin finansal kriz sirasinda meydana gelmesi ve dogal gaz
fiyatlarimin c¢oktan diisiis trendine girmis olmasindan kaynaklanmaktadir (Nick ve

Thoenes 2013: 21-22).

2011 yilinda Arap Bahar Libya’ya yayilmis ve yabanci askeri miidahale ile i¢
savasa neden olmustur. Bu karisiklik Libya’da dogal gaz iiretiminin kesilmesine neden
olmustur. 2012 yilinda ise asir1 soguk havalar dogal gaza olan talebi arttirmis bunun

yaninda soguk hava Avrupa’nin batisina ve ortasina yayilmis Rusya bu artan talebi



karsilayamaz duruma gelmis ve arzda kesintiler meydana gelmistir (Nick ve Thoenes
2013: 23-26). Bu olaylara ragmen dogal gaz fiyatlarinda dikkate deger bir artis
gbzlemlenmemis aksine 2012 yilinda spot piyasada 2 $ seviyesinin altina diigsmiistiir. Bu
seviyeden sonra soguk havalarin ve iiretimdeki kesintilerin etkisiyle 6 $’a yiikselen
dogal gaz bu asamadan sonra tekrar diisiise ge¢mis ve giiniimiizde 2.5-3.5 $ bandinda

hareket etmektedir.

1.2. Enerji Fiyat Soklarinin Nedenleri

Petrol fiyatlarin1 belirleyen temel etken arz-talep dengesidir. Ancak bu, ekonomi
literatiiriindeki arz-talep dengesine bagl olan diger degiskenlerden ayrilir. Bunun sebebi
petroliin yenilenemeyen sinmirli bir kaynak olmasinin yaninda ikamesinin de
bulunmamasidir. Bununla birlikte kiiresel piyasalarda petrole olan bagimlilik ve
OPEC’in piyasadaki giiciinden dolayr petrol 6nemini korumaya devam etmektedir

(Solak, 2012: 119).

Tablo 1.1: Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin nedenleri

Petrol Fiyatlarimin Diisiisiiniin Nedenleri Petrol Fiyatlarimin Yiikselisinin Nedenleri
Teknoloji gelisimi
Krizler GSYIH artis1
Yeni petrol sahalarinin agilist Petrol kuyularinin bogalmasi
Petrol iiretiminin artmasi Petroliin bitisi
Petrol hakkindaki yerel kanundaki degisiklikler Petrol hakkindaki yerel kanundaki degisiklikler
Diinya petrol rezervlerinin artmast Diinya petrol rezervlerinin azalmasi
Hava durumundaki degisiklikler Hava durumundaki degisiklikler
Baris Savas
Kaynak: Baimaganbetov, Sabit (2016). Petrol Fiyatlarindaki Degisimin Kazakistan Makroekonomisine
Etkileri

Bayrag¢ (2005: 18-19)’a gore petrol fiyatlarinin artmasina yol acan bazi faktorler
sOyle belirtilmigtir:
- Sanayilesmis iilkelerde artan petrol talebi ile Irak ve Suudi Arabistan’da
meydana gelen savas ve teror olaylari,
- Irak’in petrol boru hatlarina yonelik yapilan sabotajlar nedeniyle petroliin

kesintiye ugramast ve bunun belirsizlige yol agmast,
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- Iran’1n yapilan baskilara aldirmadan niikleer faaliyetlerine devam etmesi,

- ABD’de benzin tiiketimi yiiksek olan liikks araclara yonelik talebin artmasi,

- Siyasi belirsizlikler,

- Petrol arzinda azalmanin beklenmesi ve ABD petrol rezervlerinde azalma,

- Risk ve belirsizlikten dolay1 petrol stoklarinin artmasi,

- Siyasi ve jeopolitik karisikliklar nedeniyle sigorta sirketlerinin risk primlerini
arttirmast,

- Royal Dutch/Shell grubuna ait petrol rezervlerinin azaldigina dair aciklamalar,

- ABD eski bagkan1 Bush’un enerji danismaninin ve diinyanin en biiyiik enerji
yatirimcilarindan biri olan Matt Simmons’un Suudi Arabistan’a ait petrol

rezervlerinin tahmin edilenden ¢cok daha 6nce tiikenecegini 6ngoérmesi.

Gecmiste meydana gelen enerji fiyat soklarina bakilarak, enerji fiyatlarindaki
degisimin daha ¢ok arzdaki kesintiler, talepteki artislar ve petrol rezervlerinin yaklasik
%60’ 1na sahip olan Ortadogu’daki karisikliklar ve siyasi belirsizliklerden dolay1 ortaya
ciktig1 soylenebilir.

1.3. Enerji Fiyatlarinin Onemi

Enerji fiyatlar1 hane halki ve sirketlerin karsilastigi bircok fiyattan yalnizca
biridir. Ancak bu fiyatlar medya ve politika yapicilar1 tarafindan ¢ok yiiksek bir ilgi
gormektedir. Genelde enerji fiyatlarindaki artisin diger mallarin fiyatlarindaki artigtan
farkli oldugu kanis1 vardir. Bunun sebeplerinden birisi, diger mallardan farkli olarak
enerji fiyatlarinda zaman zaman meydana gelen ani ve siirekli bir artisin olmasidir.
Ikinci bir neden; bu fiyat artis1 diger mallardan daha fazla 6neme sahiptir ciinkii enerji
talebi nispeten esnek degildir. Ornegin, cogu calisan ise enerjiye ihtiya¢ duyan bir vasita
ile gitmek zorundadir. Yine, hane halki evini 1sitmak i¢in dogal gaz kullanmak
zorundadir. Ugiincii neden; ABD ekonomisinin disinda meydana gelen Ortadogu’daki
karigikliklar gibi nedenlerden dolay1 enerji fiyatlarindaki dalgalanmalarin ortaya
cikmasidir. Dordiincii nedeni ise ge¢misteki biiylik enerji fiyat artiglarinin agir

ekonomik sarsintilardan once meydana geldigi, bunun da yiiksek enerji fiyatlarindan



11

resesyonlara, yliksek issizlik oranlarina ve enflasyona dogru bir nedensellik iliskisini

ortaya koydugu bilinmektedir (Kilian 2008: 1).

Onemli bir iiretim faktorii olan enerji giiniimiizde en ¢ok gereksinim duyulan
girdi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Enerji sektoriindeki 6zellikle petrol fiyatlarindaki
degisimlerin teknolojik gelisme ve niifus artigina paralel artan talebin kargilanmasi icin

dikkatli bir bi¢cimde takip edilmesi gerekmektedir (Abdioglu ve Degirmenci 2016: 331).

IEA (International Energy Agency - Uluslararasi Enerji Ajansi) tarafindan
‘World Energy Outlook’ olarak 2001 yilinda yayimlanan rapora gore diinyada enerji
kullaniminin yiiksek oranda artacag tahmin edilmektedir. 20 yil boyunca diinyadaki
enerji kaynaklarinin artan talebe cevap verecegi ayrica belirtilmistir (Uluslararas1 Enerji
Ajanst 2001). Yine IEA tarafindan yayimlanan 2017 yilindaki raporda, diinya enerji
tikketiminin 2015 ve 2040 yillar1 arasinda %28 oraninda artacagi, bu artisin OECD (The
Organisation for Economic Co-Operation and Development — Ekonomik Kalkinma ve
Isbirligi Orgiitii) iiyesi olmayan iilkeler tarafindan saglanacagi tahmin edilmektedir.
Bunun sebebi olarak da giiclii ekonomik biiylime, enerjiye daha kolay erisim, artan
niifusun enerjiye olan talebi arttiracag gosterilmistir. Ayrica 2015 ve 2040 yillar
arasinda OECD {iyesi olmayan iilkelerde enerji tiiketimindeki artisin %41, OECD
iilkelerinde ise %9 olacag tahmin edilmektedir (ABD Enerji Bilgi Yonetim Idaresi
2017).

2040 yilina kadar petrol ve diger sivilarin en biiyiik enerji kaynagi olacagi, ancak
diinya pazarindaki enerji i¢inde payinin 2015°deki %33 seviyesinden %31’e diisecegi
beklenmektedir. Yine, dogal gazin yilda %1.4 biiyiiyerek diinyanin en hizli biiyiiyen
fosil yakit olacagi tahmin edilmektedir. Bunun yaninda 2015 yilindan 2040 yilina kadar
dogal gaz tiikketiminin %43’a kadar artacagr ve bu artisin OECD {iyesi olmayan
ilkelerde daha fazla olacag: belirtilmistir. Dogal gaz bir¢ok iilkede elektrik enerjisi ve
sanayi sektorleri i¢in biiyiik onem arz etmektedir. Elektrik enerjisi ve sanayi sektorleri
birlikte 2015 ve 2040 yillar1 arasinda toplam tiiketimde Ongoriilen artisin yaklasik

%75’ini olusturmaktadir. Kimya ve rafineri gibi dogal gaz yogun endiistrilerin ayni
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donem igerisinde Ozellikle OECD iiyesi olmayan iilkelerde biiyliyecegi ve bunun da

endiistriyel talebi arttiracag1 6ngoriilmektedir (ABD Enerji Bilgi Yonetim Idaresi 2017).

Petroliin 40, dogalgazin 62 ve komiiriin 204 sene yetecek rezervlerinin oldugu
bilinmektedir (Bayra¢ 2005: 6). Yine 2014 yilinda petrol rezervlerinin 52,2 yillik omrii
kaldig1 belirtilmistir (http://www.enerji.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/Petrol, 6.02.2017 tarihinde
erisildi). Buradan hareketle sinirli rezerve sahip olan basta petrol ve dogal gaz olmak

izere enerji kaynaklarinin gelecek yillarda oneminin artacagi goriilmektedir.

Petrol, uluslararas1 ekonomide o kadar dnemlidir ki ekonomik biiyiimeye iliskin
tahminler, ‘petrol sokunun olmamasi kosuluyla’ rutin olarak yapilir. (Adelman 1993,
Aktaran: Sadorsky 1999: 449) Petrol kiiresel olarak ticareti yapilan bir emtiadir ve
petrol fiyati kiiresel arz ve talep kosullarina gore belirlenir. Cin ve Hindistan gibi
gelismekte olan iilkelerden gelen petrol talebinin hizli bir sekilde artmasi ve petrol
arzindaki kesintiler gelecekte petrol fiyatlarin1 6nemli diizeyde yiikseltecek ve sonunda
petrolden alternatif enerji kaynaklarina gecise sebebiyet verecektir (Henriques ve

Sadorsky 2008: 999).

Petrol modern ekonomilerin can damaridir. Ulkeler kentlestikce ve
modernlestikce petrole olan talepleri 6nemli oranda artis gosterir (Basher ve Sadorsky
2006: 224). Kapusuzoglu (2011: 99) ise petroliin su anda diinya ekonomisinde biiyiik
Oneme sahip oldugunu belirtmistir. Yaygin olarak kullanildigi igin petrole olan
bagimlilik artmis ve bunun sonucunda petrol diinyada diger enerji kaynaklarindan farkli
olarak stratejik bir 6nem kazanmustir. Uretici ve tiiketici iilkeler petroliin stratejik
Ooneminin farkina varmis ve diinyadaki ekonomik biiylime ve gelisme siireci petrole

bagimli hale gelmistir.

Solak (2012: 117) enerji tiikketiminde %33’liik bir paya sahip olan petroliin en
fazla kullanilan enerji kaynagi oldugunu belirtmistir. Petrole alternatif enerji
kaynaklarmin enerji tiikketimindeki paymnin artmasina ragmen ulastirma sektoriindeki
tilkketim oran1 yiiksek oldugu icin petrol en ¢ok kullanilan enerji kaynagi olmaya devam

edecektir. Petrol rezervlerinin sinirli olmasina ragmen ekonomik faaliyetlerin bir¢cogu
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petrole bagimlidir. Bunun yani sira, OPEC’in mevcut rezervlerin %77 sine sahip olmasi
ve petrol iiretiminin %42’sini elinde bulundurmasi petrol piyasasini diger piyasalardan

ayr1 tutmayi gerektirmektedir (Solak 2012: 117).

Hamilton (1983) ABD’de goriilen 1960 yilindaki resesyon hari¢ diger tiim
resesyonlarin sebebinin petrol soklari oldugunu One siirmiistiir. Ferderer (1997: 24)
yaptig1 ¢alismasinda, petrol fiyat degiskenlerinin parasal degiskenlerden daha giiclii ve

onemli bir etkiye sahip oldugunu bulmustur.

Bunun yan1 sira Hamilton (2003: 5) gelecekteki tahmini benzin fiyatlarinin yeni
bir araba almada 6nemli bir rol oynayacagini iddia etmistir. Ayn1 ¢alismada benzin
fiyatlar1 hakkinda belirsizlik varsa, insanlarin yeni bir araba satin almayi

erteleyebilecegini dile getirmistir.

Petrol soklar1 gegici olarak tiiketimde ve yatirim iiriinlerini satin almada
kesintilere neden oldugu icin kisa donemde bir iilke ekonomisi i¢in biiyiik 6nem arz
etmektedir. Petrol arzindaki biiyiik kesintiler gelecek hakkinda belirsizlik yaratarak

araba, ev ve yatirim iirlinlerini satin almada olumsuz etkiye yol acar (Hamilton 2003: 6).

Petrol fiyatlarinin ekonomideki bir¢ok degiskeni etkiledigi gozlemlenmistir.
Baz1 degiskenleri dogrudan, bazilarin1 dolayli yoldan etkilemis ve bunun sonucunda
petroliin iilke ekonomisindeki pay1 dnemli hale gelmistir. Dahasi petroliin neden oldugu
ekonomik krizler, bu dogrultuda diinyada etkilenen bircok hiikiimet g6z Oniinde
bulundurulursa kiiresel capta hiikiimetlerin dikkate almasi gereken bir emtia olarak

onemini korumaktadir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin herhangi bir iilkede yarattig etki,
o iilkenin petrole olan bagimliligina, petrol gelir veya giderlerinin GSMH i¢indeki
payma gore degisiklik gosterir. Petrol ithalatcist olan iilkelerde, petrol fiyatindaki
degisimler, enflasyon, istthdam, GSMH, o6demeler dengesi gibi makroekonomik
degiskenleri, petrol ihracatcisi olan iilkelerde ise ihracati ve boylece GSMH’yi etkiler

(Solak 2012: 117).
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Bir girdi olarak kullanilan petroliin fiyatinda meydana gelen artis firmalarin
tiretim maliyetlerini arttirir ve firmalar bu maliyet bedelini {iriinlere yansitarak iiretici
fiyat endeksinin artmasina sebep olur. Uretici tarafinda meydana gelen bu fiyat artisi
perakendecilerin iirlinleri daha yiiksek fiyattan almasina sebebiyet verir. Perakendeci
girdi maliyetlerindeki bu artisa karsilik iiriinlerinde fiyat artigsina gider ve bu da tiiketici

fiyat endeksinin artmasina neden olur.

Petroliin yarattigi bu maliyet enflasyonunun etkisiyle satin alma giicii diiger.
Bunun sonucu olarak da toplam talepte azalma meydana gelir ve yatirim miktar diiser.
Olusan maliyet enflasyonuna karsilik merkez bankalar1 faiz arttirmak durumunda kalir.
Faiz artis1 ise sicak parayr zaten enflasyondan dolayr baski altinda olan hisse
senetlerinden hazine bonosu ve tahvile yonlendirerek hisse senetlerinde diisiis yaratir

(Abdioglu ve Degirmenci 2014: 3).

Ferderer (1997: 24)’e gore petrol fiyatlarinda meydana gelen artisa karsilik
merkez bankalarinin faiz arttirarak parasal sikilastirmaya gitmesi GSYIH ve petrol
fiyatlar1 arasindaki korelasyonu aciklar. Yine ayni calismada, Amerikan Merkez
Bankasi’nin petrol fiyatlarindaki artisin etkisiyle rezervlerinde diisiis ve federal fon
oranlarinda ise artis goriilmiis ve para politikasinin bu iki unsurunun GSYIH’yi

etkiledigi tespit edilmistir.

Petroliin bu etkilerinin yani sira, artan iiretim maliyetleri ile birlikte azalan
tiretim miktar1 isten cikarilmalara neden olur. Bu da istihdam ve issizlikte negatif bir

etki yaratir.

Bir hammadde olan dogal gaz 1sinma, elektrik iiretimi, ulagim gibi alanlarda,
ayrica celik, kagit, plastik ve cesitli kimyasallarin yapiminda kullanilmaktadir. Bunun
yaninda karbon salinimi komiir ve petrole kiyasla daha az oldugu i¢in dogal gaz biiyiik

onem arz etmektedir (T.C. GEKA 2012).

Dogal gazin {iretim ve tiikketiminin gelecek yillarda artis gosterecegi

ongoriilmektedir. Teknolojideki gelismelerin dogal gaz iiretimini arttirmasina ragmen,



15

hanelerin enerji talebinden dolayr dogal gaz spot fiyatlarinda artis beklenmektedir.
Toplam enerji tiretiminde dogal gazin 2050 yilina kadar yaklasik %39’luk bir orana
sahip olacag1 ve bu oranin tiim enerji kaynaklar1 arasinda en yiiksek paya sahip olacagi

tahmin edilmektedir (ABD Enerji Bilgi Yonetim Idaresi 2018).

BP tarafindan 2017 yilinda yayimlanan rapora gore elektrikle calisan araglar,
2015 yilinda 1.2 milyon iken 2035 yilina kadar bu sayinin yaklagik 100 milyon olacagi
ongoriilmektedir (BP Enerji Goriinimii 2017). Elektrikli araclardaki bu artis enerjiye
olan talebi arttiracak, bu enerji talebi de biiyiik oranda dogal gaz ve petrol tarafindan

saglanacaktir.

1.4. Enerji Fiyatlarinin Tiirkiye icin Onemi

Bir enerji kaynagi olarak Tiirkiye’nin gelismesinde temel bir ihtiya¢ olan petrol
giinimiizde ©nemini korumakta ve gelecekte de yine bu Oneme sahip olacagi
bilinmektedir. Bununla birlikte Tiirkiye zengin yer alti kaynaklarina sahip olmasina
ragmen petrol rezervleri yeterli degildir. Tiirkiye’nin jeolojik yapis1 nedeniyle petrol

rezervi arama calismalar1 yiiksek maliyetli olmaktadir (Bayrag 2005: 20).

2015 yilindan itibaren yurti¢i petrol rezervi 52,5 milyon ton olup, yurti¢i toplam
ham petrol rezervinin 21 yillik dmrii oldugu bilinmektedir (http://www.enerji.gov.tr/tr-
TR/Sayfalar/Petrol, 6.02.2017 tarihinde erisildi). Buna karsilik Tiirkiye’de ortalama
yillik tiiketilen ham petrol miktar1 25 milyon tondur (TUIK, 2016). Bu rakamin
gelecekte 41 milyon tona ulasacagi belirtilmektedir (Bayrac 2005: 20).

Gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye, son on yilda 6nemli oranda biiyiime
performansi gostermistir. Bu performansin sonucu olarak da, Tiirkiye’nin petrole olan

talebinin yiiksek oranda artmasi beklenmektedir (Bayrag 2005: 20).
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Sekil 2.2: Tiirkiye’de Dogal Gaz Uretimi ve Tiiketimi
Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi, 2017.

Sekil 2.1 ve Sekil 2.2°de Tiirkiye’nin dogal gaz ve petrol iiretim ve tiiketim
degerleri verilmistir. 2017 yilinda ilk 5 ay boyunca petrol tiiketiminin yaklasik %7,7’si
yerli iretimle saglanirken, bu oran dogal gaz i¢in %0,6 olarak gerceklesmistir
(http://www.enerji.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/Petrol, 07.02.2018 tarihinde erisildi). 2002
yilindan itibaren petrol iiretiminin tiikketimi karsilama orani ortalamasi %9,29 iken bu

oran dogal gazda %?2 olarak hesaplanmustir.
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Sekil 2.4: Tiirkiye Dogal Gaz ihracat ve ithalat Miktar1
Kaynak: Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhgi, 2017.

Tiirkiye enerji ihtiyacim Sekil 2.3 ve Sekil 2.4’te de goriildiigii iizere biiyiik
oranda ithalat ile saglamaktadir. 2012 yilindan itibaren petroliin ihracatinin, ithalati

karsilama orani ortalamas1 yaklasik %26 iken, bu oran dogal gazda yalnizca %1,3 tiir.

Petrol ithalat¢is1 olan Tiirkiye 1974 yilinda meydana gelen petrol fiyatlarindaki

artis ile birlikte ekonomik bunalima girmistir. Ugiincii Bes Yillik Kalkinma Plani
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kapsaminda iktisadi biiylimenin dis borca endekslenmesi ve 1974 Kibris Harekati’nin da
etkisiyle Tiirkiye bu duruma uyum saglayamamis, 1979°da meydana gelen ikinci petrol
sokuna da hazirliksiz yakalanmistir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen bu degisimler
Tiirkiye’nin sanayisini duraklama diizeyine getirmis, is¢i dovizleri azalmis ve dis borg
saglanamamuistir. Sonu¢ olarak Tirkiye, sanayisi icin gerekli enerji Uretimini
saglayamamistir. Kalkinma planini kapsayan donemler arasinda en kotii performans bu

donemde goriilmiistiir (Oksiizler ve ipek 2011: 16).

Bir hammadde olarak kullanilan petrol fiyatlarindaki artig, tiim sektorlerde bir
fiyat artisina neden olmaktadir. Son yillarda meydana gelen petrol fiyatlarindaki artis
Tiirkiye’ye ek 4 milyar dolar maliyete sebep olmustur. Petrol fiyatlarindaki bu artisin bir
diger etkisinin de Tiirkiye’nin biiyiime hizim yaklasik %2 oraninda diisiirecegi

belirtilmistir (Bayra¢ 2005: 20).

Eryigit (2012: 264)’e gore petrol veya enerji fiyatlarindaki degisimler gelismis
ilkelerden ziyade gelismekte olan iilkeleri daha ¢ok etkilemektedir. Petrole dayali olan
tiretim teknolojileri hava kirliligine sebep olup ¢evre icin cok tehlikelidir. Bu yiizden
bircok gelismis iilke iiretim hatlarin1 petrole dayali iiretim yerine diger alternatif
teknolojilere yonlendirmekte veya iiretimlerini gelismekte olan veya az gelismis
tilkelerde gerceklestirmektedirler. Sonuc olarak, gelismekte olan iilkeler gelismis

ilkelerden daha enerji yogun olmaktadirlar.

Tiirkiye petrol ihtiyacinin biiyiik bir kismini ithalatla saglamaktadir. Boylece
petrol fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar sanayi sirketleri basta olmak iizere tiim

ilke iizerinde etkiye sahiptir (Yildirim, Bayar ve Kaya 2014: 94).

1.5. Enerji Fiyatlarinin Hisse Senetleri icin Onemi

Diinya enerji ihtiyacinin yaklasik %80’inin fosil yakitlar tarafindan saglanacagi

belirtilmektedir. Bu dogrultuda fosil yakit fiyatlari, diinya enerji arzinin yarisindan

fazlasim tiikketen sanayi sektorii icin biiyiik oneme sahiptir. Sanayi sektorii icin 6nemli
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bir hammadde olan enerji fiyatlarmin, sanayi sektoriiniin karliligi ile birlikte hisse

senetleri lizerinde de etkisi olacaktir (Yildirim, Bayar ve Kaya 2014: 94).

Hisse senedi fiyatlari, gelecekteki beklenen getirilerin (nakit akimlarinin) bugiine
indirgenmis halidir (Huang, Masulis ve Stoll 1996: 4). Petrol fiyatindaki degisimin
beklenen getiriler iizerinde etkisi olur ve bu da hisse senedi fiyatlarina etki eder. Ancak
beklenen getirilerdeki iskonto oranini dogrudan etkileyecek olan ayrica hisse senetleri
tizerinde de etkisi olan faiz oranlarin1 g6z oniinde bulundurmak 6nem arz etmektedir

(Huang, Masulis ve Stoll 1996: 12).

Petrol, sermaye ve isgiicii ile birlikte cogu mal ve hizmetin iiretiminde 6nemli bir
bilesen olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Ayrica bu girdilerde meydana gelen fiyat
degisiklikleri nakit akimlarim etkiler. Uretim faktorleri arasinda tam ikame etkisinin
olmadigr durumda, artan petrol fiyatlar1 iiretim maliyetlerini arttirir. Boylece yiiksek
tiretim maliyetleri nakit akimlarim diisiirir ve bu da hisse senetlerinin deger
kaybetmesine neden olur. Ayrica artan petrol fiyatlarinin varlik fiyatlama modelinde
kullanilan iskonto oranlar1 iizerinde etkisi olur. Yiiksek petrol fiyatlar1 genellikle,
merkez bankalarinin faiz oranlarim arttirarak kontrol edebilecegi enflasyonist baskilarin
bir gostergesidir. Yiiksek faiz oranlari ise tahvilleri, hisse senetlerine nazaran daha cazip
hale getirmekte ve bu da hisse senetlerinin fiyatinin diismesine neden olmaktadir. Petrol
fiyatlarindaki artisin genel ekonomiye etkisi sirketin petrol iireten ya da tiiketen
olmasina gore degisir. Diinyada petrol iiretenden ¢ok petrol tiiketen sirket oldugu icin
petrol fiyatlarinin borsalar {izerinde olumsuz etkisi olmasi beklenir (Basher ve Sadorsky

2006: 225).

Park ve Ratti (2008: 2) ABD’de yaptiklar1 calismada petrol soklarinin reel hisse
senedi getirilerindeki degisime katkisinin faiz oranlarindan daha fazla oldugunu

bulmuslardir.

Petrol bir ekonomide Oncii bir rol oynuyorsa, petrol fiyatlarindaki degisimler
hisse senedindeki degisimlerle iliskilendirilebilir. Boylece petrol fiyatlarinin reel

ekonomik aktiviteyi, bunun yani sira dogrudan veya dolayli olarak islem maliyeti olan
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bir sirketin kazanglarini etkileyecegi sonucuna varilir. Sonug olarak petrol fiyatlarindaki
artis beklenen kazanglarin diismesine dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin diismesine

neden olur (Maghyereh 2006: 57).

Petrol fiyatlarindaki degisimler hisse senetlerindeki dalgalanmalar1 anlamada
biiyiik bir éneme sahiptir. Ornegin, The Financial Times tarafindan 21 Agustos 2006
tarihinde yayimlanan bir yazida Ortadogu’da meydana gelen karisikliklar (Iran niikleer
programi, Liibnan’daki ateskesin belirsizligi, islami militanlar tarafindan yapilan teror
saldirilar1) hakkindaki endiseler yiiziinden meydana gelen petrol artislarinin ABD
borsasinin diisiisiine neden oldugu belirtilmistir. Ayn1 gazete 12 Ekim 2006’da kiiresel
borsalardaki gii¢lii rallinin aymi giin icerisindeki petrol fiyatlarinda meydana gelen
keskin diisiisten kaynaklandigin1 6ne siirmiistiir (Aktaran: Kilian ve Park, 2009: 1267).
Kilian ve Park (2009: 1268)’1n 1975-2006 donemi i¢in yaptiklart analize gore; toplam
hisse senedi getirilerindeki %?22’lik degisimin petrol piyasasinda meydana gelen soklara
atfedilebilecegi ve petrol piyasasinin ABD hisse senedi getirileri iizerinde onemli bir

belirleyici faktor oldugu One siiriilmiistiir.

Basher ve Sadorsky (2006: 225)’ye gore petrole olan talebin artmasi petrol
fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Yiiksek petrol fiyatlari, tiiketicilerin alternatif
enerji kaynaklarina yonelmesi, petrol {iireticisi olmayan firmalardaki artan {iretim
maliyetiyle birlikte {ireticiler ve tiiketiciler lizerinde enflasyon vergisi gibi etki
yaracaktir. Bu etkiler tiiketicilere yansidikca hisse senedi fiyatlarinin ana belirleyicisi

olan gelirleri ve temettiileri azaltacaktir.

Petrol soklarinin beklenen nakit akimlar1 ve/veya iskonto oranlarini etkileyerek
hisse senedi getirileri iizerinde etkisi olur. Dolayisiyla, petroliin iiretimde bir girdi
olmas1 nedeniyle ve petrol fiyatindaki degisimlerin iiretim talebini etkilemesiyle sirket
nakit akimlar1 etkilenir. Ayrica petrol fiyatlar1 beklenen enflasyon oranini ve faiz
oranini etkileyerek nakit akimlari i¢in iskonto oranim etkiler ve bu etkinin de firma
degeri iizerinde etkisi olur. Yine petrol fiyatlarindaki yiiksek volatilite de, firmalar ve
genel ekonomi iizerinde belirsizligi arttirarak firma degerini etkiler (Ratti ve Hasan

2013: 68).
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Tiirev piyasalarda islem yapan yatirimcilar (opsiyonlar, future sozlesmeleri gibi)
petrol fiyatlarinin artacagini diisiiniip petrol fiyatlarinda uzun pozisyon alirlar. Fiyatlar
arttiginda, uzun pozisyondan para kazanan yatirimcilar petrol fiyatlarindaki artisin
devam edip etmeyecegini bilemez ve bu nedenle daha fazla risk almak istemeyip hisse
senetlerine yatirim yapabilirler. Bu da hisse senedi fiyatlarinda bir artiga sebep olacaktir.
Ancak, yatirimcilar petrol fiyatlarinin ¢ok yiikseldigini ve diismeye baslayacagini
diistiniirlerse petrol fiyatlarinda kisa pozisyon alip fiyatlarin diismesinden getiri

saglayabilirler.

Kilian ve Park (2009: 1268)’a gore hisse senedi getirilerinde meydana gelecek
degisim, petrol fiyat soklarinin ortaya cikis nedenine gore farklilik gosterecektir.
Gelecek yillarda ham petrol arzindaki kesintiler hakkinda ortaya c¢ikacak endiseler
nedeniyle olusan ihtiyadi talepteki bir artis, petrol soklarinin hisse senetleri iizerinde
negatif bir etki ortaya ¢ikaracaktir. Ancak ham petrol tiretimindeki soklarin hisse senedi
getirileri iizerinde onemli bir etkisi yoktur. Beklenmedik kiiresel ekonomik biiyiime ile
ortaya cikan yiiksek petrol fiyatlarinin 1 yi1l boyunca hisse senetleri iizerinde kalic1 bir

etkisi olur.

Yine Yildirim (2016: 189) calismasinda petrol fiyatlarinda meydana gelen
degisimde kaynagin onemli oldugunu dile getirmistir. Calismada, talep kaynakli bir
petrol artisinda ekonominin gelisme gosterecegi, liretimin artacagi, yatirnmlarin ve
borsaya olan talebin artacagi belirtilmektedir. Borsaya olan talep hisse senedi fiyatlarini
arttiracaktir. Ancak arz kaynakli petrol fiyatlarindaki artis, beklenen nakit akimim

azaltacak, bu da hisse senedi fiyatlarinin diigmesine neden olacaktir.

Hisse senetleri firmalarin gelecekteki karliliklarina iligkin en iyi tahmini
yansitmaktadir. bu yiizden petrol soklarinin borsa iizerine etkisi, ekonomik etkilerinin
anlamlhi ve yararli bir belirleyicisidir. Varlik fiyatlar1 firmalarin gelecekteki net
kazanclarinin bugiine indirgenmis degeri oldugu i¢in, bu etkilerin meydana gelmesi
beklenilmeden simdiki ve gelecekteki petrol soklarinin hisse senetlerine ve getirilerine

etkisinin azaltilmas1 gerekmektedir (Jones, Leiby ve Paik 2004: 13).
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1.6. Enerji Fiyatlarinin Makroekonomi i¢in Onemi

Klasik arz yonlii sok baz alindiginda, artan enerji fiyatlar1 enerji kithgmnin bir
gostergesidir. Uretimde hammadde olan enerjideki fiyat artislar1 girdinin azalmasina ve
bu da ciktinin ve isgiicii verimliliginin azalmasina sebep olmaktadir. Verimlilikteki bu
azalis, reel licret artisin1 azaltmakta ve issizlik oranini arttirmaktadir. Eger tiiketiciler bu
artisin gecici oldugunu veya tiretimde kisa vadeli etkilerin uzun vadeli etkilerden daha
fazla olmasini beklerse, daha az tasarruf edip daha fazla bor¢lanacaklar ve boylece reel
faiz orani artig gosterecektir. Diisen c¢ikt1 ve yiiksek faiz orani, reel nakit dengesine olan
talebi diisiirmekte ve enflasyonu arttirmaktadir. Bu nedenle yiiksek petrol fiyatlar reel
GSYIH’y1 diisiirmekte, reel faiz oranlarini ve enflasyonu yiikseltmektedir. Ayrica petrol
ithalat¢isi olan iilkelerde satin alma giicii ve tiiketici talebi diigmektedir (Brown, Yiicel

ve Thompson 2003: 3).

Diisen tiiketici talebi tasarruf arzimi arttirmakta, bu da faiz oranlarm asagi
cekmektedir. Diisiik faiz oranlar1 yatirimlar tesvik edebilir, kayip tiikketim harcamalarini
kismen dengeleyebilir ve toplam talebi kismen arttirabilir. Ancak yine de, toplam talepte
diisiis meydana gelmektedir. Toplam talepte meydana gelen bu diisiis, enflasyonu
diisiirmektedir. Ekonomik teoriye gore, toplam talep ve GSYIH fiyat soklar1 oncesi
seviyesine donene kadar reel fiyatlar diisiis gosterecektir (Brown, Yiicel ve Thompson

2003: 4).

Petrol, bircok iilkenin mal ve hizmetlerinin iiretiminde cok kullanilan bir
girdidir. Kimya ve agir sanayi gibi endiistri dallarinin yami sira, ulastirma, 1sinma gibi
alanlarda kullanilmast da petroliin 6nemini arttirmaktadir. Bu yiizden, arzdaki
kesintilerden dolay1 petrol fiyatinda meydana gelebilecek ani ve yiiksek bir artisin, iilke
ekonomilerinde ¢ok genis etkilere sahip olacagi ongoriilmiistiir. Dahas1 1973-1974 ve
1979-1980 yillarinda meydana gelen iki petrol sokunun ABD’nin yiiksek enflasyon ve
igsizlik oranlariyla karsi karsiya kalmasina neden oldugu belirtilmistir. 1974 yilindaki
enflasyonun %12.3 ve issizlik oraninin enflasyona paralel artis gostermesiyle %35.6
oldugu, 1980’de ise enflasyonun %13.3’e, issizlik oraninin %7.1°e kadar yiikseldigi
goriilmiistiir (Doroodian ve Boyd 2003: 990).
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Biiyiime, enflasyon ve istthdam gibi makroekonomide Onemli paya sahip
gostergeler ile petrol fiyatlar1 arasinda bir iliski oldugu Celik ve Cetin (2007: 99)
tarafindan iddia edilmistir. Yazarlara gore, yliksek petrol fiyatlari basta imalat sanayi
olmak iizere liretimi olumsuz etkilemekte ve bu dogrultuda istihdam diisiis gostermekte,

enflasyon artmakta ve sonug olarak ekonomik biiyiime olumsuz etkilenmektedir.

Firuzan (2010: 2)’a gore ise bircok sektoriin, dogrudan veya dolayl olarak
petrole bagimli olmasi nedeniyle, petrol fiyatlarinda meydana gelebilecek bir degisim
hem iilke hem de diinya ekonomisi {iizerinde zincirleme bir etki yapacaktir. Bu
zincirleme etki, enflasyon, issizlik, biiylime ve diger makroekonomik degiskenler

tizerinde rahatlikla goriilebilir.

Bayra¢ (2005: 16)’a gore petrol fiyatlar1 iilkelerin ekonomik gostergelerinde
biiylik 6neme sahiptir. Bu yiizden petrol fiyatlarinda meydana gelebilecek artis ne kadar
uzun siirerse, bunun makroekonomi iizerindeki etkisi de o boyutta uzun siirer ve etkili
olur. Yazar, petrol fiyatlarindaki artisin ekonomiye etkisinin biiyiikliigiiniin genel olarak
petrol maliyetinin milli gelir i¢indeki payina, tiiketicilerin tasarruf oranina ve alternatif

enerji kaynaklarinin kullanimina gore farklilik gosterecegini belirtmistir.

Petrol fiyatlarindaki artig petrol ihracatcisi olan iilkeler icin ihracatin, dolayisiyla
milli gelirin artmasmma yol agmaktadir. Buna ragmen, petrol ithal eden iilkelerde
yasanacak durgunluk ve talep eksikliginden dolay1, petrol ihracatcisi iilkelerin de petrol

satisindan elde edilen geliri bir miktar diisiirebilir (Bayra¢ 2005: 16).

Diger taraftan petrol ithalatgisi olan iilkeler iginse, petrol fiyatlarindaki artig
enflasyon ve girdi maliyetlerinde artisa ve petrol disindaki iiriinlere olan talebin
diismesine neden olur. Hiikiimet harcamalarda kisintiya gider ve vergi gelirleri azalir.
Buna bagli olarak da biit¢e acgig1 artis gosterir. BOoylece piyasa faiz oranlari artar ve
nominal iicret diizeyi baski altinda kalir. Talepteki diisiis ve iicretler lizerindeki baski
igsizligin artmasina neden olur (Bayra¢ 2005: 16). Artan faiz oranlar ile birlikte tahvil

ve bonolarin da faiz oranlar1 artar ve hisse senetlerinden tahvil ve bonolara gecis
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gerceklesir. Bu etkilerin yan1 sira yliksek petrol fiyatlar1 gelecege yonelik endiseleri

arttirarak yatirimcilarin ve tiiketicilerin giivenini kaybettirmektedir.

Yiiksek petrol fiyatlarinin bu etkilerinin yani sira, ticaret dengesi ve doviz kurlari
tizerinde de etkisi olacaktir. Fiyatlar genel diizeyindeki artigla birlikte, petrol ithalat¢isi
ilkelerin 6demeler dengesi bozulacak, ithal mallar daha pahali, ihra¢ mallar1 ise daha

degersiz hale gelecek ve milli gelir diisecektir.

Nandha ve Faff (2008: 986)’a gore yiiksek petrol fiyatlar1 petrol ithal eden
ilkelerden petrol ihra¢ eden iilkelere dogru servet akimina (gelir transferi) neden olur ve
bu da iilke ekonomisini etkiler. Ayni1 zamanda yazarlar yiiksek petrol fiyatlarinin mal ve
hizmetlerin iiretim maliyetinin artmasina yol acacagini, bununla birlikte enflasyon,

tiikketici giiveni ve finansal piyasalar iizerinde etkisi olacagini belirtmislerdir.

1.7. Enerji Fiyatlarinin Mikroekonomi Icin Onemi

Enerji fiyatlarinda meydana gelen oynakliklar firmalari, tiiketicileri ve
yatirrmcilart ¢esitli sekillerde etkiler. Firmalar ele alindiginda; artan enerji fiyatlar
petrol ve dogal gazi hammadde olarak kullanan firmalarda maliyetlerin artmasina neden
olur. Maliyetlerde meydana gelen bu artig, (iiriin fiyat artis1 yapilmadigi takdirde)
firmanin bu maliyetleri karsilamas: icin kaynak bulmasina sevk eder. Verimliligin de
azalmasiyla birlikte, firmanin kar marj1 ve nakit akimi azalacak, briit kari, olagan kar1 ve
donem kar1 gibi kalemleri azalis gosterecektir. Petrol fiyatlarinin tiiketiciyi etkilemesi
ise satin alma davranis1 yolu ile olacaktir. Artan petrol fiyatlar1 ile birlikte akaryakit
fiyatlarinda meydana gelen artislar tiiketicileri liiks araclari almaktan kacindiracak veya
toplu tagimaya yonlendirecektir. Bu dogrultuda akaryakit ve araba satiglarinda diisiis
meydana gelebilecektir. Yine yatirimcilar artan petrol fiyatlarina karsilik artan riskten
dolayr yatirimlarini tekrar gézden gecirecek, yatirim maliyeti artisi ile karsilasacak ya

da yatirrmi yapmaktan vazgececektir.
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Hamilton (2003: 5-6)’e gore kiiciik bir araba ya da biiyiik bir SUV satin alimi
akaryakit fiyatlarindaki beklentiye gore farklilik gosterecektir. Eger akaryakit fiyatlari
hakkinda belirsizlik varsa, fiyatlarin gidecegi seviye hakkinda bilgi sahibi olunana kadar
yeni bir ara¢ satin alimi ertelenebilir. Yazar, petrol soklarinin pahali iiriinlerin ve yatirim
driinlerinin satin alimi iizerinde etkisi olacagini belirtip, bu etkinin kisa donem
ekonomik performansi etkileyecegini calismasinda dile getirmistir. Petrol arzindaki
azalis gelecekteki petrol fiyatlar1 hakkinda endiseye yol acar ve bu da araba, ev, arag

gere¢ ve yatirim iriinlerinin satin alimini gecici olarak azaltir.

Yine Lee ve Ni (2002: 828) 1973, 1978 ve 1980-1981 yillarinda meydana gelen
petrol fiyatlarindaki artigin, elektronik makineler, ofis makineleri ve bilgisayarlar hari¢
bir¢cok endiistrinin ciktilarinda azalisa neden oldugunu belirtmislerdir. 1973-1975 ve
1978-1980 donemlerinde petrol yogun endiistrilerin ¢iktilar1 petrol aritiminda %10,
endiistriyel kimyasallarda ise %19 oraninda diisiis gostermistir. Bu iki donem boyunca
tim endistriler arasinda otomobil endustrisi, tretimi %30’dan fazla azalarak en fazla

diisiis gosteren endiistri olmustur.



II. BOLUM

2. LITERATUR

Basta petrol ve dogal gaz olmak {iizere enerji fiyatlar1 ile hisse senetleri ve
makroekonomik gostergeler iizerine bir¢cok calisma yapilmistir. Hammadde olarak
kullanilan bu dogal kaynaklarin iiretim ve tiiketimde pay1 biiyiik oldugu i¢in bu dogal
kaynaklarin fiyatlarinda meydana gelen degisimler ve bu degisimlerin iilke
ekonomilerine etkisi arastirmacilarin onemli bir ilgi alan1 olmustur. Yapilan arastirmalar
sonucunda farkli bulgular elde edilmis, enerji fiyatlarmin ekonomiye ve finansal
piyasalara hem olumlu hem de olumsuz etki yaptigi bulunmustur. Ortaya ¢ikan bu farkl
etkilerin sebebinin de iilkelerin net petrol ihracatcis1 veya ithalat¢ist olmasina ve enerji
fiyatlarindaki degisimlerin arzdan ya da talepten kaynakli olmasina gore degisecegi
belirtilmistir. Bu dogrultuda bu boliimde enerji fiyatlarinin gelismis ilkeler ile
gelismekte olan iilkeler ve diger iilkelere olan etkisine yonelik yapilan ¢alismalara ayri

ayri yer verilmistir.

2.1. Gelismis Ulkeler Uzerine Yapilan Calismalar

Burbidge ve Harrison (1984) tarafindan yapilan calismada, VAR ve etki-tepki
analizini kullanarak petrol fiyat soklar1 ile OECD iilkelerine ait toplam sanayi iiretimi,
iilke bazinda sanayi iiretimi, kisa donem faiz orani, doviz mevduati ile vadeli mevduat,
tiretimdeki saatlik ortalama kazan¢ ve tiiketici fiyat endeksi arasindaki iliski ABD,
Japonya, Almanya, ingiltere, Kanada iilkeleri icin incelenmistir. 1961-1982 dénemi ele
aliman calismada, petrol soklarinin fiyatlar genel diizeyi ve sanayi iiretimi {izerinde

etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Fiyatlar genel diizeyi i¢in, petrol soklarinin ABD ve
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Kanada ekonomileri iizerindeki etkisi yiiksek ve anlamli ancak Japonya, Almanya,
Ingiltere icin etkisi daha diisiik buna ragmen anlamli oldugu saptanmistir. Sanayi
iiretimi icin, petrol fiyatlarmin ABD ve Ingiltere'de etkisi yiiksek, diger iilkelerde

oldukca az oldugu saptanmaistir.

Gisser ve Goodwin (1986), cok degiskenli Granger nedensellik ve Chow testleri,
St. Louis tipi denklemleri tahmin ederek ve Geweke-Sims tipi nedensellik testlerini
uygulayarak yaptiklar1 ¢alismada, petrol fiyatlari, para arzi, maliye politikasi, reel
GSMH, fiyatlar genel diizeyi, reel yatirimlar, issizlik orani1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calisjma ABD’de yapilmis ve 1961-1982 donemi ele alinmugtir.
Buradan elde edilen sonuca gore, petrol fiyatlarinin bir¢ok makroekonomik degisken
tizerinde o6nemli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte, petrol

fiyatlarinin hem reel hem de enflasyonist etkilerinin oldugu goriilmiistiir.

Mork (1989), petrol fiyatlar1 ile GSMH arasindaki ilisgkiyi VAR modeli
kullanarak incelemistir. 1949-1988 donemi ABD icin yapilan ¢alisma Hamilton'un
1983'te yaptig1 ¢alismanin genisletilmis halidir. Sonug olarak petrol fiyatlar1 ile GSMH

arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Jones ve Kaul (1996), Amerika, Kanada, Japonya ve Ingiltere’de petrol fiyat
degisikliklerinin sanayi iiretimi (reel nakit akimlari), reel hisse senedi getirileri, temettii
verimi, Ozel kesim tahvil getirisi, devlet tahvili getirisi, hazine bonosu getirisi ve
enflasyon gibi farkli degiskenler iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla, 1970-1991 yillart
arasin1 baz alarak bir calisma yapmuslardir. Granger nedensellik ve regresyon
modellerinin kullanildig1 calismada, Amerika ve Kanada hisse senetlerinin petrol
fiyatlarma tepkisinin, bu soklarin sanayi tretimi (reel nakit akimlari) tizerindeki
etkisiyle tamamen aciklanabildigi goriilmiistiir. Ingiltere ve Japonya petrol fiyatlarina
yeterli derecede tepki gostermemislerdir. 4 iilke icin de petrol fiyatindaki degisikliklerin
sanayi uretimi (reel nakit akimlar1) ve hisse senedi getirileri lizerinde negatif etkisi

oldugu bulunmustur.
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VAR modelini kullanarak enerji fiyatlarinin hisse senetleri ve faiz oranlaria
etkisini ABD {ilkesi i¢in inceleyen Huang, Masulis ve Stoll (1996) ¢alismalarinda 1979-
1990 donemini ele almiglardir. Buna gore, vadeli petrol fiyatlar1 ile petrol sirketleri
arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmus ancak petrol fiyatlar1 ile borsa endeksi

arasinda bir iliski bulunamamaistir.

Hamilton (1996), petrol soklar1 ile ekonomik aktiviteyi incelemis Granger
nedensellik ve etki-tepki analizini kullanarak 1948-1994 dénemi ABD icin bir takim
bulgular elde etmistir. Buna gore, ¢calisma Hamilton'un 1983 yilinda yaptig1 calismay:
destekler nitelikte olup 1990 yilindaki Irak'm Kuveyt' isgali sonrasinda meydana gelen
petrol sokunun resesyona yol actigi belirtilmistir. Ayrica Hamilton bu calismada ileriki
zamanlarda Orta Dogudaki karigiklifin petrol arzinda biiylik bir kesintiye sebep
olacagin1 o6ngoriip bu krizlerin ABD'de resesyona neden olacagi tahmininde

bulunmustur.

Hooker (1996), VAR, Granger nedensellik, etki-tepki analizini kullanarak 1948-
1994 donemi i¢in petrol fiyatlarinin ABD’deki 3 aylik hazine bonosu faiz oranlari,
enflasyon, ithalat fiyatlari, igsizlik orani, reel GSYIH, mal ve hizmet sektorii istihdam
orani, sanayi iiretimi iizerine iligkisini incelemistir. Calismadan elde edilen sonug 1973
yilindan sonra petrol fiyatlarinin ekonomik aktivite {izerinde etkisinin azaldigin

gostermistir.

Ferderer (1996), petrol fiyatlari, sanayi iiretimi, federal fon oranlari, enflasyon
arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme, VAR ve etki-tepki analizini kullanarak 1970-1990
donemi i¢in test etmistir. ABD’de yapilan caligmaya gore, petrol fiyatlarindaki volatilite
sanayi liretimi biiylimesini tahmin etmede onemli bir etkiye sahiptir. Ayrica petrol fiyat
artisina paralel olarak yapilan parasal sikilagtirmanin, ¢ikti ile petrol fiyatlar1 arasindaki

iliskinin bir boliimiinii agiklayabildigi sonucuna ulagmistir.

Sadorsky (1999), VAR ve GARCH yontemlerini kullanarak petrol soklarinin
ABD’de, hisse senedi piyasasi, 3 aylik hazine bonosu faiz orani, enflasyon ve sanayi

tiretimine etkisini 1947-1996 donemi i¢in analiz etmistir. Elde edilen bulgulara gore,
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petrol fiyatlarindaki degismelerin sanayi iiretimini etkiledigi, ancak sanayi liretimindeki
degismelerin petrol fiyatlar1 iizerinde sinirli etkiye sahip oldugu bulunmustur. Petrol
fiyatlarindaki artigslar reel hisse senedi getirilerini diisiirlirken, reel hisse senedi
getirilerindeki soklarin sanayi tiretimi ve faiz oranlar iizerinde pozitif etkisinin oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Brown ve Yiicel (1999), ABD’de varyans ayristirma ve etki-tepki analizini
kullanarak yaptiklari calismada, petrol fiyatlari ile reel GSYIH, GSYIH deflatorii, emtia
fiyatlar1, federal fon oranlari, uzun donem ve kisa donem faiz oram1 degiskenleri
arasindaki iliskiyi 1965-1997 donemi icin incelemislerdir. Etki-tepki analizi ile elde
edilen sonuca gore, gegici bir petrol sokunun reel GSYIH’de diisiis, federal fon oranlari,
diger faiz oranlar1 ve fiyatlar genel diizeyi iizerinde bir artis gosterdigi saptanmistir.
Bununla birlikte, fiyatlar genel diizeyine nazaran reel GSYIH ve emtia fiyatlarinin

petrol soklarina tepkisinin daha hizli gergeklestigi tespit edilmistir.

Faff ve Brailsford (1999), iki faktorlii APT (Arbitrage Pricing Theory - Arbitraj
Fiyatlama Teorisi) modelini kullanarak petrol ve dogal gaz fiyatlar ile hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi Avustralya icin 1983-1996 yillar1 arasim ele alarak
incelemislerdir. Buna gore, petrol fiyatlar1 ile petrol ve gaz sektorii ile cesitlendirilmis
iiriin endiistrileri arasinda pozitif; kagit ve ambalaj, ulastirma sektorlerinin yani sira

bankacilik sektoriinde de anlamli ve negatif bir iliskiye rastlanmistir.

Lee ve Ni (2002), 1959:1-79:12 ve 1980:1-97:9 donemlerini ele aldigi
calismasinda VAR modelini kullanarak ABD endiistri arz ve talebinin petrol fiyat
soklar1 karsisinda nasil tepki verdigini incelemislerdir. Calismada, petrol rafinerisi ve
endiistriyel petrol iiriinleri gibi biiyiik bir petrol maliyeti payina sahip olan endiistriler
icin petrol fiyat soklarinin arzi azalttigi, basta otomobil endiistrisi olmak iizere diger

cogu endiistri i¢in petrol fiyat soklarinin talebi azalttigi goriilmiistiir.
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Cufado ve Gracia (2003), petrol fiyat soklarinin enflasyon ve sanayi iiretimi
tizerindeki etkisini 15 Avrupa iilkesinde' incelemis ve Esbiitiinlesme testi, Granger
nedensellik ve etki-tepki analizini 1960-1999 yillar1 arasinda uygulamistir. Buna gore,
petrol fiyatlar1 ile sanayi iiretimi arasinda uzun donemde herhangi bir esbiitiinlesme
iligkisi bulunamamis ve buradan da petrol soklarinin etkisinin kisa donemle sinirl
kaldig1 cikarimi yapilmistir. Petrol fiyatlar ile sanayi iiretimi ve enflasyon arasinda
uzun donemde herhangi bir esbiitiinlesme bulunamamistir. Kisa donemde ise petrol
fiyatindaki degisikliklerin sanayi iiretimi biiylime oraninin Granger nedeni oldugu
sonucuna ulagilmistir. Ayrica petrol fiyatlarinin sanayi iiretimi {izerinde asimetrik etkisi

oldugu gozlemlenmistir.

Jiménez-Rodriguez ve Sanchez (2005), 1972:3-2001:4 dénemi OECD Ulkeleri
(G 7 Ulkeleri, Norvegc ve bir biitiin olarak Euro bolgesi)’nde petrol fiyat soklari ile reel
GSYIH, UFE, enflasyon, kisa donem (hazine bonosu) ve uzun dénem (devlet tahvili)
faiz oranlari, reel efektif doviz kuru, reel petrol fiyatlar1 ve reel iicretler arasindaki
iliskiyi ¢cok degiskenli VAR modeli kullanarak incelemislerdir. Yapilan bu calismada,
petrol fiyatlarimin reel GSYIH iizerinde dogrusal olmayan bir etkisinin oldugu
saptanmustir. GSYIH iizerinde petrol fiyat artiglarinin, petrol fiyat azalislarindan daha
fazla etkisinin oldugu bulunmustur. Ayrica, petrol ithal eden iilkeler arasinda, petrol
fiyat artislarinin Japonya haric reel GSYIH iizerinde negatif etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Petrol ihra¢ eden iilkeler incelendiginde ise petrol fiyat artislarinin GSYIH
iizerinde, Ingiltere’de negatif, Norve¢’de pozitif etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Bu
sonuca gore Ingiltere’de reel efektif doviz kurunun arttig1 tespit edilmistir. Bunun yan1
sira, petrol fiyatlarinda meydana gelen azalisin yalmizca birkag {iilkeyi etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Petrol fiyatlarindaki azalisin, ABD ve Ingiltere’yi pozitif,

Kanada’y1 negatif etkiledigi bulgusuna ulasilmistir.

Huang, Hwang ve Peng (2005), c¢ok degiskenli esik modelini (multivariate
threshold model) kullanarak petrol fiyat soklar1 ile sanayi tiretimi ve reel hisse senedi
getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1970-2002 donemi i¢in Amerika, Kanada ve

Japonya’da yapilan ¢alismada, Kanada'daki hisse senedi getirileri ve Amerika'daki

! Almanya, Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, irlanda, Ispanya,
1sveg, Italya, Liiksemburg, Portekiz, Yunanistan.
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sanayi liretimi miktar: lizerinde petrol fiyat degisimlerinin reel faiz oranindan daha etkili
oldugu gozlemlenmistir. Bununla birlikte, petrol fiyatlarindaki volatilitenin Japonya ve
Amerika i¢in sanayi iiretimi iizerinde ve Kanada icin hisse senedi getirileri iizerinde
daha cok etkisi oldugu tespit edilmistir. Aym1 zamanda petrol fiyatlarindaki degisimin,
hisse senedi getirilerini agciklamada sanayi iliretiminden daha ¢ok etkili oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Blanchard ve Gali (2007), Amerika, Fransa, Almanya, ingiltere, italya, Japonya
iizerine yaptig1 calismada petrol fiyat soklarinin GSYIH, istihdam, iicretler ve enflasyon
tizerine etkisini 1970-2005 donemi icin incelemislerdir. VAR modelinin kullanildig:
calismada, son yillarda petrol fiyat soklarinin GSYIH ve istihdamin yan1 sira, enflasyon

ve iicretler lizerinde de etkisinin giderek azaldig goriilmiistiir.

Park ve Ratti (2008), 1986:1-2005:12 déneminde ABD ve 13 Avrupa iilkesi” i¢in
petrol fiyat soklarinin hisse senedi fiyatlari, kisa donem faiz oranlari, tiiketici fiyat
endeksi ve sanayi iiretimine etkisini VAR, esbiitiinlesme ve etki tepki analizini
kullanarak incelemislerdir. Calismada, petrol fiyat soklarinin 12 petrol ithal eden AB
iilkesi ve ABD i¢in reel hisse senedi getirilerinde negatif etkinin oldugu sonucuna
ulasilmigtir. Petrol ihracat¢isi olan Norve¢ icin yapilan incelemede petrol fiyat
artislarinin Norvec’teki reel hisse senedi getirilerini pozitif etkiledigi goriilmiistiir.
Ayrica, ABD ve 8 Avrupa iilkesinde (Almanya, Belcgika, Finlandiya, Hollanda,
Ingiltere, Ispanya, Isveg, Italya) reel petrol fiyatlarmin, kisa dénem faiz oranlarini

arttirdigi tespit edilmistir.

Cologni ve Manera (2008), petrol fiyatlar1 ile faiz oranlari, GSYIH, para
politikasi, doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi inceleyerek 1980-2003 donemi icin Johansen
esbiitiinlesme, yapisal esbiitiinlesik VAR, etki-tepki analizi modelleriyle calismay1
gerceklestirmislerdir. G-7 Ulkeleri iizerine yapilan bu calismadan elde edilen sonuca
gore beklenmedik bir petrol fiyat sokunun enflasyonu arttirdig1 ve biiyiimeyi diisiirdiigi
sonucuna ulasilmistir. Enflasyondaki bu artisa karsilik cogu iilke enflasyonu diisiirmek

icin faiz oranlarim yiikseltmistir.

2 Almanya, Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Ingiltere, Ispanya, 1sveg,
Italya, Norveg, Yunanistan.
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Baumeister ve Peersman (2008), yapisal ¢ok degiskenli VAR, etki-tepki
analizini kullanarak petrol arz soklarinin ABD’deki GSYIH, tiiketici fiyat endeksi,
tiretici fiyat endeksi, sanayi iiretimi, issizlik oran1 ve federal fon oranlar {izerindeki
etkisini incelemislerdir. 1947-2011 déneminin ele alindig1 ¢calismada, petrol arz sokunun
su anda diinya petrol iiretiminde az bir etkiye sahip oldugu ve ABD’deki GSYIH ve
enflasyon iizerindeki etkisinin 1970’lerdeki etkisine benzer oldugu goriilmiistiir. Petrol
arz soklarinin petrol fiyatlarindaki volatilite {izerinde etkisinin az oldugu
gozlemlenmistir. Buradan cikarilan sonug, mevcut petrol fiyat hareketlerinin daha ¢ok

talebe bagli oldugudur.

Henriques ve Sadorsky (2008), ABD ic¢in petrol fiyatlari, alternatif enerji
sirketlerinin hisse senetleri, teknoloji sirketlerinin hisse senetleri, faiz oranlar1 arasindaki
iliskiyi VAR, Granger nedensellik, etki-tepki analizlerini kullanarak test etmislerdir.
2001-2007 doneminde uygulanan calismada, petrol fiyatlarinin ve teknoloji sirketleri
hisse senedi fiyatlarinin alternatif enerji sektoriindeki hisse senedi fiyatlarimi agikladigi
bulgusuna ulasilmistir. Teknoloji sirketlerinin hisse senedi fiyatlarindaki bir sokun
alternatif enerji sektoriindeki hisse senedi fiyatlar1 iizerinde petrol fiyatlarindaki soktan

daha biiyiik etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Nandha ve Faff (2008), petrol fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiyi 35 global sanayi sektor endeksi® icin incelemislerdir. AR (an autoregressive
error with one lag — bir gecikmeli otoregresif hata) ve varlik fiyatlama modellerini
kullanarak Nisan 1983-Eyliil 2005 doénemini ele aldiklar1 c¢alismada, petrol
fiyatlarindaki artiglarin, madencilik, petrol ve gaz endiistrileri sektorleri hari¢ diger tiim
sektorlerde negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica uluslararasi

portfoy yatirimcilarina petrol fiyat riskini dikkate almalarini dile getirmislerdir.

3 Havacilik ve Savunma, Otomotiv ve Parcalari, Banka, 1gecek, Kimyasallar, Yap1 ve Insaat Malzemeleri,
Cesitlendirilmis Sektorler, Elektrik Ekipmanlari, Elektrik, Motor ve Makine, Yiyecek Ureticileri,
Yiyecek ve ilag Perakendecileri, Orman ve Kagit, Saglik, Ev Esyas1 ve Tekstil, Bilgi Teknolojileri,
Sigortacilik, Yatirim Ortakliklari, Oteller, Hayat Sigortasi, Medya ve Eglence, Madencilik, Petrol ve
Gaz, Diger Kamu Hizmetleri, Kisisel Bakim ve Ev Egyasi, Eczacilik ve Biyoteknoloji, Gayr1 Menkul
Yatinm Ortaklig1, Perakendecilik, Yazilim ve Bilgisayar Hizmetleri, Kiralama ve Diger Finansman
Sirketleri, Celik ve Diger Metaller, Destek Hizmetleri, Telekom Hizmetleri, Tiitiin, Ulastirma Sektorleri.
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Jiménez-Rodriguez (2008), petrol fiyat soklarinin OECD Ulkeleri (Fransa,
Almanya, Italya, Ispanya, ABD, Ingiltere)’ndeki bazi sektorler” iizerine etkisini sanayi
tiretimi degiskeni aracilifiyla VAR ve etki-tepki analizini kullanarak test etmislerdir.
1975-1998 donemi ele alinan calismada, sanayi iiretiminin petrol fiyatlarina verdigi
tepki dort Avrupa Para Birligi (Fransa, Almanya, Italya, Ispanya) iilkesinde de farklilik
gostermistir. Ancak ABD ve Ingiltere'nin sanayi iiretiminin petrol fiyatlarina verdigi

tepkinin benzer oldugu ortaya konulmustur.

Kilian ve Park (2009), 1973-2006 donemi petrol fiyat soklarinin ABD Borsasi
tizerine etkisini yapisal VAR modeli kullanarak incelemislerdir. Yapilan bu calismaya
gore, petrol arz soklarinin hisse senedi getirileri iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig,
sanayi mallarina yonelik kiiresel talepteki artisin petrol fiyatlarini ve hisse senedi
fiyatlarim arttirdig1, petrole yonelik ihtiyadi talep artisi ise petrol fiyatlarinin artmasina

ve hisse senedi fiyatlarinin diismesine sebep oldugu gézlemlenmistir.

Apergis ve Miller (2009), petrol fiyat soklar1 ile reel hisse senedi getirileri
arasindaki iligkiyi Johansen ve Juselius esbiitiinlesme, VAR ve varyans ayristirma
analizlerini kullanarak 1981-2007 donemi icerisinde ¢alismalarin1 Avustralya, Kanada,
Fransa, Almanya Italya, Japonya, Ingiltere ve ABD iilkeleri i¢in yapmuslardir. Buna
gore petrol arz soklari, toplam global talep soklar1 ve petrol piyasasina 0zgii talep
soklarmin ¢ogu iilke icin hisse senedi getirilerini agiklamada dnemli bir etkiye sahip

oldugu tespit edilmistir.

Hamilton (2009), VAR modelini kullanarak petrol soklari ile GSYIH, motorlu
ara¢ satis miktari, tiiketim harcamalar arasindaki iliskiyi 2007:4-2008:3 finansal
krizinin oldugu donemi i¢in incelemistir. ABD’yi ele aldig1 caligmasinda VAR modelini
kullanmis ve elde ettigi bulgulara gore tarihi petrol fiyat soklarinin arzdaki kesintilerden
dolayr oldugunu ancak 2007-08 donemindeki fiyat artisinin giiclii talepten kaynakli
oldugunu savunmustur. Petrol soklarinin sebeplerinin farkli olsa da sonuglarinin 6nceki
soklarda gozlemlenen etkileriyle benzerlik gosterdigini ileri siirmiistiir. Bu etkiler genel

tilketim harcamalar1 ve yerli otomobil satin alimlar1 {izerinedir. Ayrica o donemki

4 Imalat, Yiyecek Igecek ve Tiitiin, Tekstil ve Deri, Orman ve Ormzin Uriinleri, Kagit ve Kagit Uriinleri,
Kimyasal iiriinler, Metalik Olmayan Mineraller, Metal Ana, Metal Uriinleri Makine ve Ekipmanlari.
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ABD’de meydana gelen resesyonda petrol sokunun biiyiik bir etkisinin oldugunu

belirtmektedir.

Malik ve Ewing (2009), ABD i¢in 1992-2008 yillar1 arasi1 petrol fiyatlar ile 5
sektor endeksi (Finans, Sanayi, Tiikketim Hizmetleri, Saglik ve Teknoloji) arasindaki
iliskiyi iki degiskenli GARCH analiz teknigini kullanarak test etmislerdir. Calismada,
petrol fiyatlar1 ile bazi sektorler (Saglik, Tiiketim Hizmetleri, Teknoloji) arasinda
volatilitenin iletildigine dair kanit bulunmustur. Bununla birlikte, petrol fiyatlar ile
teknoloji, saglik ve tiikketim hizmetleri sektorleri arasinda negatif bir iliskinin oldugu

ortaya ¢ikmistir.

Shaharudin, Samad ve Bhat (2009), VAR, VECM, varyans ayristirmasi, etki-
tepki analizi, ARCH, GJR GARCH yontemlerini kullanarak yaptiklari ¢calismada petrol
fiyatlar1 ile hisse senetleri, borsa endeksleri, faiz oran1 ve sanayi iiretimi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calisma ABD, Ingiltere, Hindistan iilkeleri icin yapilmis olup
2003-2008 donemi ele alinmistir. Petrol fiyatlar ile hisse senetleri, borsa endeksleri,
faiz oran1 ve sanayi iiretimi arasinda uzun donemli iliskinin oldugu ortaya ¢ikmustir.
ABD'de petrol fiyatlarinin petrol firmalarinin hisse senetleri {iizerinde pozitif,
Hindistan'da negatif etkisi oldugu ve Ingiltere'de ise firmaya gore farkliik gosterdigi

bulunmustur.

Filis, Degiannakis ve Floros (2011), petrol fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligkiyi Kanada, Meksika, Brezilya, ABD, Almanya, Hollanda iilkeleri i¢in
test etmislerdir. DCC-GARCH ve GJR modellerinin kullanildigi bu ¢alismada 1987-
2009 donemi ele alinmig ve petrol ile hisse senetlerinin zamanla degisen
korelasyonunun petrol ithal eden ve petrol ihra¢ eden iilkelerde degismedigi sonucuna
varilmistir. Ekonomi harici sebeplerden dolayr ortaya cikan krizler petrol fiyatlar1 ve
hisse senetleri arasinda giiclii negatif bir iliski meydana getirirken ekonomik krizler bu

iki degisken arasinda giiclii pozitif bir etki yarattig1 tespit edilmistir.

Narayan ve Sharma (2011), petrol fiyatlar1 ile firma getirileri arasindaki iliskiyi

GARCH yontemini kullanarak test etmislerdir. ABD’de yapilan calismada 2000-2008
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donemi ele alinmis ve c¢ikan sonuglara gore, petrol fiyatlarimin firma getirilerine
etkilerinin firmanin bulundugu sektére ve firmanin biiyiikliigiine gore farklilik
gosterdigini  gozlemlemislerdir. Petrol fiyatlarindaki artis enerji ve tasimacilik
sektorlerindeki firmalarin getirilerini arttirdigl, diger sektordeki firmalarin getirilerini
ise azalttig1 bulgusu elde edilmistir. Ayrica petrol fiyatlart ile kiigiik isletmeler
arasindaki iligskinin anlamli ve pozitif oldugu bununla birlikte firma biiyiidiikkge bu

iliskinin negatife dondiigii goriilmiistiir.

Acaravci, Oztiirk ve Kandir (2012), Johansen ve Juselius esbiitiinlesme, Granger
nedensellik testleri ile dogal gaz fiyatlari, borsa endeksleri ve sanayi iiretimi arasindaki
iliskiyi analiz etmislerdir. 15 Avrupa iilkesi’ i¢in yapilan bu ¢alismada 1990:1-2008:1
donemi ele alinmistir. Analiz sonuglarina gore, Avusturya, Danimarka, Finlandiya,
Almanya ve Liiksemburg'da dogal gaz fiyatlar ile sanayi iiretimi ve borsa endeksleri
arasinda uzun donemli denge iliskisi bulunmustur. Dogal gaz fiyatlar1 ile borsa
endeksleri arasinda 6nemli derecede uzun donemli bir iligki bulunsa da, Granger
nedensellik testi sonuglarina gore bu iki degisken arasinda dolayli bir nedensellik iliskisi
vardir. Ayrica, dogal gaz fiyatlarindaki artisin, sanayi iiretimini, sanayi iiretimindeki

artisin da borsa endeksi getirilerini etkiledigi sonucuna ulasilmastir.

Ratti ve Hasan (2013), Avustralya’da 31 Mart 2000 - 31 Aralik 2010 dénemi
icin petrol fiyat soklarinin hisse senetlerine ve Avustralya borsasinda yer alan 10 adet
sektoriin® getirilerindeki volatilite iizerine etkisini incelemislerdir. GARCH modeli
kullanilan c¢alismada, toplam piyasa endeksi igin, petrol fiyat getirisindeki artisin
anlaml olarak endeksin getirisini negatif etkiledigi, ayrica petrol fiyat volatilitesindeki

artisin anlaml olarak endeksteki volatiliteyi diisiirdiigii tespit edilmistir.

Akinci, Aktiirk ve Yilmaz (2013), petrol fiyatlar1 ile reel GSYIH arasindaki
iliskiyi incelemek icin EKK, Johansen—Juselius Esbiitiinlesme, Granger nedensellik

analiz tekniklerini kullanarak yaptig1 calismada 1980-2011 donemini ele almislardir.

5 Avusturya, Belcika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Irlanda, Italya, Liiksemburg,
Hollanda, Portekiz, Ispanya, Isveg, Ingiltere

6 Enerji, Malzeme, Sinai, Diger Tiiketici Uriinleri, Temel Tiiketici Uriinleri, Saghik, Mali, Bilgi
Teknolojileri, Telekom, Kamu Hizmetleri
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Calisma 11 OPEC Ulkesi ve 116 petrol ihra¢ eden iilke iizerine yapilmis olup buradan
elde edilen sonuclara gore; petrol fiyatlarinin, petrol ithal eden iilkelerin cogu igin
pozitif ve anlamli sonuclar gosterdigi, OPEC iilkelerinden ise pozitif iliskinin sadece
BAE i¢in gecerli oldugu goézlemlenmistir. Ithalatgi iilkelerde goriilen bu pozitif iliskinin
sebebi olarak sanayilesmis yapilar1 sayesinde petrolii isleyerek Diinya'ya sunduklari ve
bunun biiyiimeye katki yaptigir gosterilmistir. OPEC iilkelerindeki BAE hari¢ negatif
iliskinin sebebi olarak ise OPEC'in tutarsiz politikalar1 ve bu politikalarin biiylimeyi

olumsuz etkiledigi gosterilmistir.

Antonakakis ve Filis (2013), 1988-2011 yillar1 arasindaki petrol fiyatlar1 ve
borsalar arasindaki iliskiyi DCC-GARCH modelini kullanarak petrol ithal eden iilkeler
(ABD, Ingiltere, Almanya) ve petrol ihra¢c eden iilkeler (Kanada, Norvec) icin
incelemislerdir. Buna gore, borsa endeksi ile petrol fiyatlar1 arasindaki zamanla degisen
korelasyonun duragan olmadig: ve bu iliskinin iilkenin petrol ihracatgis: ya da ithalat¢isi
olmasina gore farklilik gosterdigi bulgusuna ulasilmistir. Ayrica talep tabanli ortaya
cikan petrol soklarinin borsa endekslerine negatif etkisi oldugu, arz tabanli petrol
soklarinin ise borsa endeksleri {izerine herhangi bir etkisi olmadigi sonucuna
ulasilmigtir. Bunun yani sira, Kanada ve Norveg¢ borsa endeksleri arasindaki korelasyon

tizerinde petrol fiyat getirilerinin 6nemli bir etkisi bulunmadig1 goriilmiistiir.

Chortareas ve Noikokyris (2014), 1981-2006 dénemi ABD’de petrol soklari,
hisse senedi fiyatlar1 ve temettii verimi degiskenleri arasindaki iliskiyi yapisal VAR
modelini kullanarak incelemislerdir. Calismada, petrol fiyatlarindaki degisim ile temettii
verimi arasinda pozitif bir iliski bulunmus ve bu iliskinin devamliliginin petrol fiyat

artislarinda meydana gelen sebepten kaynakli oldugu belirtilmistir.

Zortuk ve Bayrak (2015), esik degerli esbiitiinlesme testi uygulayarak G-7
ilkelerine yonelik petrol fiyat soklar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. 2002-2014 donemi ele alinarak yapilan bu calismada, ham petrol
fiyatlar ile G-7 tilkeleri hisse senetleri arasinda uzun donemli asimetrik bir iliski oldugu

ortaya konmustur.
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Bastianin, Conti ve Manera (2016), 1973-2015 donemi i¢in petrol fiyat soklar
ile hisse senetleri arasindaki iliskiyi Yapisal VAR, etki-tepki analizi ve varyans
ayristirma yontemleriyle incelemislerdir. G-7 Ulkeleri icin yapilan bu analizde, hisse
senetlerinin petrol arz soklarina tepki vermedigi ancak talep soklarinin hisse senetleri

tizerinde 6nemli bir etkisi oldugu goriilmiistiir.

2.2. Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Yapilan Calismalar

Papapetrou (2001), 1989-1999 donemi petrol fiyat soklarinin, Yunanistan reel
hisse senedi fiyatlar1i, faiz oranlari, sanayi iiretimi ve istihdam {iizerine etkisini
incelemistir. Cok degiskenli VAR, etki-tepki analizi ve varyans ayristirma modellerinin
kullanildig1 bu calismada, petrol fiyat soklariin, sanayi tiretimi ve istihdam iizerinde
negatif etkisi oldugu, pozitif petrol soklarinin reel hisse senedi getirilerini negatif

etkiledigi sonucu bulunmustur.

Maghyereh (2004), VAR, varyans ayristirma ve etki tepki analizini kullanarak
petrol soklarinin 22 gelismekte olan iilkedeki’ hisse senedi getirilerine etkisini
incelemistir. 1998-2004 doneminin ele alindigi bu calismada, petrol soklarinin
gelismekte olan iilkelerde borsa endeksleri iizerinde onemli bir etkisi bulunmamis ve
hisse senedi getirisinin petrol piyasasindaki soklara rasyonel olarak tepki vermedigi
tespit edilmigtir. Petrol fiyatinin tiim iilke ekonomisi {izerindeki 6neminin Ozellikle

gelismekte olan iilkeler i¢in abartildig1 belirtilmistir.

Petrol fiyatlarinin sanayi {iretim endeksi ve enflasyon iizerine -etkilerini
arastirmak icin Cufiado ve Gracia (2005), esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
yontemlerini kullanmis ve ¢alismalarim1 6 Asya iilkesi (Malezya, Japonya, Singapur,
Giiney Kore, Filipinler, Tayland) i¢in yapmigslardir. 1975-2002 déneminin ele alindig
bu calismada, petrol fiyatlarinin sanayi iiretimi ve enflasyon iizerinde Onemli bir

etkisinin oldugu ancak bu etkinin kisa donemle sinirli kaldigr goriilmiistiir. Petrol fiyat

7 Arjantin, Brezilya, Cek Cumhuriyeti, Cin, Endonezya, Fas, Filipinler, Giiney Afrika, Giiney Kore,
Hindistan, Macaristan, Malezya, Meksika, Misir, Pakistan, Polonya, $ili, Tayvan, Tayland, Tirkiye,
Urdiin, Yunanistan.
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soklariin yerel para birimleri tarafindan tanimlandigi zaman etkilerinin daha yiiksek
oldugu gozlemlenmistir. Ayn1 zamanda petrol fiyatlar1 ile makroekonomi arasindaki

iliskinin asimetrik oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Sart ve Soytas (2006), 1987:01-2004:03 yillarindaki petrol fiyatlarinin
Tiirkiye’deki reel hisse senedi fiyatlari, faiz oranlar1 ve endiistriyel {iretim iizerine
etkisini varyans ayristirma ve etki-tepki analizini kullanarak incelemislerdir. Calismada,
petrol fiyat soklarinin reel hisse senedi getirilerini 6nemli derecede etkilemedigi
sonucuna ulagilmistir. Bunun sebebinin de Tiirkiye'de petrol fiyatina yiiksek oranda
vergi uygulanmast ve diinya petrol fiyatlarindaki soklarin vergi oranlarindaki
degisikliklerle etkisinin azaltilmasi olarak 6ngoriilmiistiir. Dolayisiyla, bu durum petrol

fiyat soklarini, petrol fiyat1 seviyesi ve hisse senedi getirilerine yansitmamaktadir.

Celik ve Cetin (2007), Tiirkiye’de petrol fiyat soklari, GSYIH, tahvil/bono faizi,
tiife, cari islemler agig1, borsa endeksi arasindaki iliskiyi incelemis ve VAR, etki-tepki
analizi, varyans ayristirmasi yontemlerini kullanmislardir. 1997:1-2006:3 doneminin ele
alindig1 bu calismada, petrol fiyat soklarinin Tiirkiye makroekonomisi ve borsasi
iizerinde etkileri oldugu sonucuna ulasilmistir. Petrol soklarnin TUFE, cari islemler
acig1 ve faiz oramm yiikseltici, GSYIH'yi ise diisiiriicii etkiye sahip oldugu
bulunmustur. Ayn1 zamanda petrol soklarinin borsa endeksini yiikselttigi sonucuna

varilmastir.

Cong, Wei, Jiao ve Fan (2008), petrol fiyat soklarinin Cin borsa endeksleri
tizerine etkisini 1996-2007 yillarim baz alarak incelemistir. Cok degiskenli VAR
modelinin kullanildig1 calismada, petrol fiyat soklarinin iiretim ve bazi petrol sirketleri
hari¢ hisse senetleri getirilerini etkilemedigi tespit edilmistir. Bununla birlikte petrol
fiyatlarindaki volatilite artistnin madencilik ve petrokimya endeksini arttirdigi

gozlemlenmistir.

Mehrara ve Sarem (2009), Gregory ve Hansen esbiitiinlesme analizini ve
Granger nedensellik testini kullanarak 1970-2005 dénemi igin Iran, Suudi Arabistan ve

Endonezya iilkelerinde petrol soklarinin sanayi iiretimi iizerine etkisini incelemislerdir.
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Calismada elde edilen sonuglara gore, Iran ve Suudi Arabistan icin petrol fiyat
soklarinin, kisa ve uzun donemde sanayi katma degerini aciklamada onemli bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, petrol soklarinin zararh etkilerini
minimize etmek icin reel sektoriin cesitlendirilmesinde Endonezya gibi iilkelerin

oldukg¢a basarili oldugu gozlemlenmistir.

Kumar (2009), VAR ve Granger nedensellik testini kullandigi calismasinda
1975-2004 donemi i¢in petrol fiyat soklarinin Hindistan sanayi iiretimi, enflasyon orant,
kisa donem faiz orami ve reel efektif doviz kuru iizerine etkisini incelemistir. Calisma
sonucunda, reel petrol fiyatlarindaki artisin sanayi iiretimini ve reel efektif doviz kurunu

negatif, enflasyon ve kisa vadeli faiz oranin pozitif etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Tang, Wu, Zhang (2009), petrol fiyat soklarinin Cin’deki sanayi katma degeri,
dogrudan yatirim, uzun donem faiz orani, enflasyon iizerine etkisini yapisal VAR ve
ECM (hata diizeltme modeli) kullanarak test etmislerdir. 1998-2008 doneminin ele
alindig1 bu calismada, petrol fiyat artisinin, sanayi katma degerini ve yatirimlar1 negatif,

ancak enflasyonu ve faiz oranlarini pozitif etkiledigi bulunmustur.

Eryigit (2009), petrol fiyatlariin Tiirkiye’de IMKB sektorel bazli etkilerini
inceledigi caligmasinda, 2000-2008 donemini ele almistir. EKK (en kiiciik kareler
yontemi) modelinin kullanildigr c¢alismada, petrol fiyatinin, Elektrik, Toptan ve
Perakende Ticaret, Ulastirma, Turizm, Banka, Finansal Kiralama ve Faktoring, Sigorta,
Holding ve Yatirim, Gayrimenkul Y.O., Gida Igecek, Orman Kagit Basim, Metal Ana,
Metal Esya Makina, Kimya Petrol Plastik, Tekstil Deri, Tas Toprak endeksleri iizerine
etkisi incelenmistir. Yapilan ¢alismada, Tl bazindaki petrol fiyatlarinda meydana gelen
degisimin, %5 anlamlilik diizeyinde Elektrik, Toptan ve Perakende Ticaret, Sigorta,
Holding ve Yatinm, Orman Kagit Basim, Metal Ana, Metal Esya Makine ve Tas
Toprak endeksleri iizerinde onemli derecede pozitif etkisi oldugu ve %10 anlamlilik
diizeyinde Turizm, Gida Icecek, Kimya Petrol Plastik, Tekstil Deri endeksleri iizerinde
onemli derecede etkisi oldugu bulunmustur. Dolar bazindaki petrol fiyatlarinda
meydana gelen degisimin ise Orman Kagit Basim, Sigorta ve Elektrik sektorlerinde

pozitif etki yaptig1r sonucuna ulagilmistir. Ayrica, TL ve dolar bazinda ele alinan petrol
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fiyatindaki degisimin Ulastirma, Banka, Finansal Kiralama ve Faktoring ve
Gayrimenkul Y.O. endeksleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisi olmadig1 ortaya

cikmuistir.

Narayan ve Narayan (2010), 2000-2008 yillar1 arasindaki Vietnam petrol
fiyatlari, doviz kurlari, hisse senetleri arasindaki iliskiyi incelemek i¢in Johansen
esbiitiinlesme ve VECM analizlerini kullanmislardir. Calismada petrol fiyatlari, nominal
doviz kurlar1 ve hisse senetleri arasinda bir iliski oldugu ve petrol fiyatlarinin hisse

senetleri lizerinde 6nemli ve pozitif bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir.

Mohanty, Nandha ve Bota (2010), 1998-2010 doénemi petrol fiyatlarinin
Avusturya, Cek Cumbhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovenya {ilkelerindeki
petrol ve gaz sektoriiniin hisse senedi getirileri lizerine etkisini incelemislerdir. SUR
(seemingly unrelated regression: goriiniirde iligkisiz regresyon) modeli kullanilarak
yapilan bu ¢alismada, petrol fiyatlar ile ilgili iilkelerin petrol ve gaz sektoriine ait firma

hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir iliski bulunamamustir.

Iscan (2010), Tiirkiye icin petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi inceledigi calismasinda esbiitiinlesme ve nedensellik testlerini kullanmustir.
2001-2009 yillarin1 kapsayan bu ¢alismada, petrol fiyatlart ile hisse senetleri arasinda

anlamli bir iligki ve her iki yonde de bir nedensellik bulunamamustir.

Giiler, Tun¢ ve Orgun (2010), petrol fiyatlari, enerji hisse senedi fiyatlar1 ve
IMKB Elektrik endeksi arasindaki iliskiyi 2000:7-2009:8 donemi icin esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik modellerini kullanarak test etmislerdir. Bu ¢alismadan elde edilen
bulgulara gore, Enerji sektorii hisse senedi fiyatlari, IMKB Elektrik endeksi ve enerji
fiyatlarinin 6zellikle 2008 krizinden etkilenmis oldugu ve benzer bir kirilma meydana
geldigi goriilmiistiir. Petrol fiyatlar1 ile enerji hisse senedi fiyatlar1 ve IMKB Elektrik
endeksinin uzun donemde birlikte hareket ettigi gozlemlenmistir. Petrol fiyatlar ile

IMKB Elektrik endeksi arasinda nedensellik iliskisi oldugu bulunmustur.
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Kapusuzoglu (2011), Tiirkiye’de 2000-2010 yillar1 arasinda petrol fiyatlar ile
IMKB Ulusal 100, IMKB Ulusal 50, IMKB Ulusal 30 borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi Johansen egbiitiinlesme, Granger nedensellik ve VECM modelleriyle test
etmistir. Calisma sonucunda tiim borsa endeksleri ile petrol fiyatlari arasinda uzun
donemli bir iliskinin oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte, tiim borsa
endekslerinden petrol fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu, ancak

petrol fiyatlarinin ii¢ endeksin de nedeni olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Ono (2011), cok degiskenli VAR, GARCH, etki-tepki analizi ve varyans
ayristirmasmni kullanarak 1999-2009 donemi petrol fiyat soklarimin Brezilya, Cin,
Hindistan ve Rusya icin reel hisse senedi getirileri ve sanayi iiretimi {izerindeki iligkisini
incelemistir. Calismada, reel hisse senedi getirilerinin Brezilya hari¢ diger iilkelerde
petrol fiyatlarina pozitif tepki verdigi goriilmiistiir. Ayrica petrol fiyat soklarinin reel
hisse senedi getirileri iizerindeki volatilite etkisinin Cin ve Rusya icin oldukga fazla ve

istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Toraman, Basarir, Bayramoglu (2011), 2009-2011 yillar1 petrol fiyatlarindaki
degisimlerin IMKB’deki baz1 endeksler iizerine etkisini arastirmis, calismada VECM,
Granger nedensellik, etki-tepki analizini kullanmiglardir. Buna gore, petrol
fiyatlarindaki kiigiik bir degisikligin tiim ekonomik faktorleri negatif veya pozitif olarak
etkiledigi sonucuna ulagilmustir. IMKB 100 endeksinin %16.40'min petrol fiyatlari
tarafindan aciklandigr gozlemlenmistir. Endeks bazinda bakildiginda ise en ¢ok

etkilenenin sanayi endeksi, en az etkilenenin teknoloji endeksi oldugu goriilmiistiir.

Basher, Haug ve Sadorsky (2011), gelismekte olan iilkeler i¢in global petrol
tiretimi, petrol fiyatlari, global reel ekonomik aktivite, doviz kurlari, hisse senetleri ve
faiz oranlar1 arasindaki iligskiyi yapisal VAR (structural vector autoregression), etki-
tepki analizi ve varyans ayristirma modellerini kullanarak test etmislerdir. 1988-2008
yillarinin ele alindigr bu ¢alisma dogrultusunda, pozitif petrol soklarinin, kisa vadede
gelismekte olan iilkelerin hisse senetleri ve ticaret agirlikli dolar endeksi iizerinde
negatif etki gosterdigi saptanmistir. Ayni zamanda, hisse senedi getirilerindeki artiglarin

petrol fiyatlarinin artmasina sebep oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Fayyad ve Daly (2011), petrol soklar1 ile borsa getirileri arasindaki iliskiyi
inceledigi calismasinda Korfez Isbirligi Ulkeleri (Kuveyt, Umman, BAE, Bahreyn,
Katar), Ingiltere ve ABD iilkelerini VAR, varyans ayristirma ve etki-tepki analizlerini
kullanarak incelemislerdir. 2005-2010 doneminin ele alindigr c¢alismada, petrol
soklarinin Korfez 1§birligi Ulkeleri'nde (Kuveyt, Umman, BAE, Bahreyn, Katar) onemli
bir nakit akimi sagladig1 ancak es zamanli olarak ABD ve Ingiltere'de cari hesap agigina
sebebiyet verdigi gozlemlenmistir. Ayn1 zamanda petrol soklarinin hisse senetlerini

aciklayici giice sahip oldugu bulunmustur.

Mohanty, Nandha, Turkistani ve Alaitani. (2011), tiiketime dayali varlik
fiyatlama modeli ve SUR (goriiniirde iliskisiz regresyon) modelini kullanarak petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri ve bazi sektorler arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Korfez Isbirligi Ulkeleri (Bahreyn, Katar, Kuveyt, Umman, BAE, Suudi Arabistan)
tilkelerinin ele alindig1 bu ¢alismada 2005-2009 donemi i¢in, petrol fiyat degisikliginin
Korfez Isbirligi Ulkeleri'nin reel ekonomilerinde ve hisse senedi getirilerinde etkisi
oldugu gozlemlenmistir. Kuveyt hari¢ diger iilkelerde, petrol fiyat degisiklikleri ile hisse
senedi getirileri arasinda pozitif bir iligkinin oldugu goriilmiistiir. Bununla birlikte,
petrol fiyat degisikliklerinin iilke ve sektor diizeyinde hisse senedi getirileri iizerinde

asimetrik etkisi oldugu bulunmustur.

Masih, Peters ve Mello (2011), varyans ayristirma, etki-tepki analizi, ¢ok
degiskenli esbiitiinlesme, VECM yontemlerini kullanarak petrol fiyatlarinin, sanayi
tiretimi, faiz oranlar1 ve hisse senedi getirileri iizerine etkisini 1988-2005 donemi
boyunca incelemislerdir. Giiney Kore i¢in yapilan bu calismanin sonuglarina gore,
petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senetlerini dnemli oranda negatif olarak etkiledigi
goriilmiistiir. Bunun sebebinin de firmalarin artan iiretim maliyetleri ve yatirimcilarin
buna bagl olarak diisiik kar beklemesi bunun sonucunda hisse senetlerine yatirim

yapmaktan vazgecmesi olarak gosterilmistir.

Oksiizler ve Ipek (2011), 1987-2010 dénemi icin Tiirkiye’de petrol fiyatlarinin
ekonomik biiylime ve enflasyon iizerindeki etkisini VAR, Granger nedensellik ve etki-

tepki analizini kullanarak incelemislerdir. Calismada, petrol fiyatlarindan ekonomik
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biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik gozlemlenmis ve petrol fiyatlari ile enflasyon
arasinda bir nedensellik iliskisi bulunamamistir. Bununla birlikte, pozitif petrol fiyat

sokunun biiyiimeyi ve enflasyonu olumlu yonde etkiledigi sonucu bulunmustur.

Adaramola (2012), Granger nedensellik, esbiitiinlesme, VECM kullanarak petrol
fiyat soklarinin Nijerya’da hisse senedi getirilerine etkisini incelemistir. 1985:1-2009:4
doneminin ele alindigit bu calismada, petrol fiyat soklarinin kisa donemde hisse
senetlerini pozitif, uzun donemde ise negatif etkiledigi gozlemlenmistir. Ayrica hisse
senetlerindeki degisimin petrol fiyatlarindaki oynaklik tarafindan aciklanabildigi

gozlemlenmistir.

Berk ve Aydogan (2012), 1990-2011 donemini ele aldigir ¢alismasinda petrol
fiyat degisimlerinin Tiirkiye’de IMKB Ulusal 100 Endeksi ve kiiresel finansal likidite
kosullar1 iizerine etkisini VAR, ARCH ve GARCH modellerini kullanarak
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, petrol fiyatlarindaki degisimlerin, yalnizca
2008 krizinden sonra basglayan ve 2011'e kadar siiren alt periyot boyunca Tiirkiye
borsasint onemli derecede ve rasyonel olarak etkiledigi bulunmustur. Ayrica, hisse
senetlerindeki degisimin en ¢ok kiiresel finansal likidite kosullari tarafindan agiklandigi

tespit edilmistir.

Unlii ve Topgu (2012), esbiitiinlesme, nedensellik ve VECM kullanarak petrol
fiyat: ile IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi ele almislardir. 1990:1-2001:2 donemi
icin petrol fiyatlar ile hisse senetleri arasinda uzun donemli ve nedensellik iliskisinin
olmadig1 ortaya ¢ikmis, 2001:3 ve 2011:12 donemi igin ise petrol fiyatlarindan hisse
senetlerine dogru uzun dénem ve tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu bulunmustur.
Ele alinan calismada, petrol fiyatlarindaki degisimlerin diger petrol ithal eden iilkelerin
aksine IMKB'yi pozitif etkiledigi ve IMKB nin petrol fiyat degisikliklerine yanitinin

cok hizli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Eryigit (2012), Tiirkiye’yi baz alarak yaptig1 ¢calismasinda petrol fiyat soklarinin
IMKB 100, faiz oranlar1 ve doviz kurlar iizerine etkisini esbiitiinlesme testi, VAR, etki

tepki analizi ve varyans ayristirmasini kullanarak test etmistir. 2005-2008 donemi icin
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bulunan sonuglara gore, petrol fiyat soklarinin, IMKB'yi ve faiz oranlarini agiklamada
onemli bir paya sahip oldugu ve doviz kurlar iizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Yaylali ve Lebe (2012), Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ile makroekonomik aktivite
arasindaki iliskiyi 1986Q2-2010Q2 dénemi icin test etmistir. Makroekonomik aktiviteyi
temsilen sanayi iiretim endeksi, bankalar aras1 faiz orani, enflasyon orani, doviz kuru,
para arz1 degiskenlerini ele almis ve iliskiyi test etmek icin VAR, etki-tepki analizi ve
varyans ayristirmasi yontemlerini kullanmiglardir. Buna gore, petrol fiyatlarinin Tiirkiye
makroekonomik aktivite tizerinde etkisi oldugu bununla birlikte petrol fiyatlarinin
Tiirkiye'nin para politikasi lizerinde daha fazla etkili oldugu, para politikalarindan da en
cok para arz1 {izerinde etkisini gosterdigi gozlemlenmistir. Petrol fiyatlarinin enflasyon

tizerinde onemli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ergiin ve Ibrahim (2013), ¢ok degiskenli regresyon ve etki-tepki fonksiyonlarini
kullanarak petrol ve dogal gaz fiyatlari, IMKB 100 ile Aygaz ve Tiipras arasindaki
iliskiyi inceledikleri ¢alismada 2005-2011 donemini ele almislardir. Sonuclar analiz
edildiginde, Aygaz ve Tiipras'm IMKB 100 endeksi tarafindan etkilendigi, duragan
ekonomik sartlarda petroliin ve dogal gazin sinirl etkisi oldugu bulunmustur. IMKB
100, petrol ve dogal gaz fiyatlarinda meydana gelen soklarin Aygaz ve Tiipras1

etkiledigi gézlemlenmistir.

Sener, Yilanci ve Tiragsoglu (2013), Tiirkiye’de 2002-2012 donemi icin petrol
fiyatlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi sakli esbiitiinlesme yontemiyle test
etmislerdir. Calismada, petrol fiyatlar1 ile hisse senetleri arasinda uzun donemli bir
iliskinin oldugu bulunmustur. Buna ek olarak, petrol fiyatlarindaki artisin iiretim
maliyetini arttirmasina bu artisin da nakit akisinin azalmasina ve hisse senedi

fiyatlarinin diismesine neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

Giiler ve Temel Nalin (2013), petrol fiyatlar1 ile IMKB endeksleri arasindaki
iliskiyi incelemis ve Johansen egbiitiinlesme, Granger nedensellik testlerini

uygulamiglardir. 1997-2012 doneminin ele alindig1 calismada, petrol fiyatlari ile bazi
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IMKB endeksleri arasinda nedenselligin bulunmadig1 ancak bu iki degiskenin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri sonucuna ulasilmistir. Ayrica, kisa vadede petrol
fiyatlar ile IMKB 100, IMKB Sinai ve IMKB Kimya Petrol Plastik Endeksleri arasinda

nedensellik iligkisi bulunamamaistir.

Altintas (2013), ARDL sinir testi, VAR, TYDL (Toda ve Yamamoto, Dolado ve
Lutkepohl) yaklasimina dayali Granger nedensellik analizini kullanarak yaptigi
calismada, petrol fiyatlari, ihracat, yurtdisi reel gelir, reel doviz kuru, reel petrol fiyatlari
ve nispi ihracat fiyati arasindaki iliskiyi Tiirkiye i¢in incelemistir. 1987-2010 dénemi
icin yapilan bu calismada, reel petrol fiyat: ile ihracat, yurtdist gelir, reel doviz kuru ve
nispi ihracat degiskenleri arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu bulunmustur.
Ayrica, reel petrol fiyatlar1 ile ihracat arasinda pozitif bir iliskinin oldugu tespit

edilmistir.

Kakilli Acaravct ve Reyhanoglu (2013), Johansen ve Juselius Egbiitiinlesme ve
ECM kullanarak yaptiklar calismada, petrol, dogal gaz fiyatlarr, IMKB 100, TUFE, reel
doviz kuru, sanayi elektrik fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksi degiskenlerini modele
dahil etmislerdir. 2001:01-2010:12 veri araliginin kullanildigi calismanin sonuclarina
gore, petrol fiyatlarinda meydana gelen bir sokun IMKB 100 endeksini ve sanayi
tiretimini negatif yonde etkiledigi gozlemlenmistir. Bu negatif etkinin de artan petrol
fiyatlarina karsilik firmalarin maliyetlerinin artmasindan dolayr oldugu belirtilmistir.
Dogal gaz fiyatlarinda meydana gelen bir sokun ise IMKB 100 endeksini pozitif
etkiledigi sonucuna varilmistir. 2001 krizinden sonra artan GSYIH, IMKB 100
endeksinin de dolayli olarak artmasini sagladigi, bunun yaninda artan dogal gaz
fiyatlarina bagl olarak zenginlesen dogal gaz ihracatcisi iilkeler, Tiirkiye'deki yiiksek

ekonomik biiylimenin etkisiyle yatirimlarinm arttirdigi ¢ikarimi yapilmistir.

Oztiirk, Giimiis, Taskin ve Cagli (2013), petrol, ABD dogal gaz futures fiyatlari,
IMKB Sanayi Endeksi, IMKB Kimya Petrol Plastik Endeksini 02.01.1997-31.12.2009
veri araligm ele alarak incelemislerdir. Engle-Granger ve Gregory-Hansen
Esbiitiinlesme testlerinin kullanmildigr c¢alismada, fiyat kirilmalarimi dikkate alan

esbiitiinlesme testlerinde, esbiitiinlesik iliskinin var oldugu sonucuna ulasilmstir.
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Burada, IMKB Sanayi Endeksi ve IMKB Petrol, Kimya ve Plastik Endeksinin petrol
fiyatlarinda meydana gelen degisimlerden etkilendigi gozlemlenmistir. Fiyat
kirilmalarin1 dikkate almayan esbiitiinlesme testlerinde ise petrol ve dogal gaz ile IMKB
endeksleri arasinda herhangi bir esbiitiinlesik iliski bulunamamistir. Ayrica kirilmay1
dikkate alan birim kok testlerinin kirilmayi dikkate almayan geleneksel birim kok

testlerine kars1 iistiinliigiiniin bulundugu yorumu yapilmustir.

Yildirim, Bayar ve Kaya (2014), Johansen-Juselius esbiitiinlesme, Granger
nedensellik ve regresyon analizini kullanarak enerji fiyatlarinin Borsa Istanbul Sinai
Endeksi, Ham Petrol Endeksi, Uluslararas1 Dogalgaz Fiyat Endeksine etkilerini
incelemislerdir. 1991:01-2013:11 doneminin ele alindigi caligmada, uluslararasi ham
petrol ve dogalgaz fiyat endeksleri ile Borsa Istanbul Sinai endeksi arasinda uzun
donemli bir iligki oldugu, ham petrol fiyat endeksinden Sinai endeksine dogru tek yonlii
nedensellik, Sinai endeksinden de dogalgaz fiyat endeksine dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugu, bununla birlikte ham petrol ve dogalgaz fiyatlarinin hisse

senedi fiyatlarini pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

Abdioglu ve Degirmenci (2014), petrol fiyatlar1 ile hisse senetleri arasindaki
iliskiyi incelemis, Johansen esbiitiinlesme, Granger nedensellik, VECM ve VAR
modellerini kullanarak 2005-2013 donemini ele almiglardir. Tiirkiye i¢in farkli sektorler
baz alinarak yapilan bu calismada petrol fiyatlarinin hisse senetleri tarafindan
aciklandigr ve petrol fiyatlarn ile baz1 sektorler arasinda uzun donemli bir iligkinin
oldugu bulunmustur. Uzun dénemde en kuvvetli iligkinin petrol fiyatlar1 ile Sinai
sektorii arasinda oldugu gozlemlenmistir. Ayrica ticaret sektorii hari¢ diger sektorlerin

petrol fiyatlar: tarafindan ac¢iklanmadig: gortilmiistiir.

Bolaman Avci (2015), Johansen esbiitiinlesme, Granger nedensellik ve ECM
kullanarak Tiirkiye’de petrol fiyatlar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi 2003-
2013 donem araliginda incelemistir. Bu calismadan elde edilen sonuca gore petrol
fiyatlar1 ile hisse senetleri arasinda uzun donemli tek yonlii bir iliski bulunmustur.
Bununla birlikte, petrol fiyatlarindan borsaya dogru bir nedenselligin oldugu

gozlemlenmistir.
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Yal¢in (2015), Rusya, Kazakistan ve Ukrayna iilkeleri tizerine yaptig1 ¢alismada
yapisal VAR modelini kullanarak petrol fiyat soklarinin diinya reel ekonomik faaliyet
indeksi (Global real economic activity index), diinya petrol iiretimi ve borsa endeksleri
tizerindeki iliskisini test etmistir. 2000-2013 yillarimin ele alindig1 caligmaya gore
borsadaki degisimin, arz tabanli petrol soklarina kiyasla talep tabanli petrol soklar
tarafindan daha fazla aciklandigi gozlemlenmistir. Ayrica petrol soklarinin 2008

krizinden sonra daha etkili oldugu bulgusuna varilmistir.

Abdioglu ve Degirmenci (2016), VAR, GARCH, varyans ayristirma ve etki-
tepki analizi modellerini kullanarak 1994-2013 donemi i¢in petrol fiyat soklarinin
mevduat faiz orani, reel hisse senedi getirisi ve ekonomik aktivite (sanayi iiretimi)
izerine etkisini Tiirkiye’yi baz alarak incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore, reel
hisse senedi getirileri ile reel petrol fiyatlar arasinda pozitif bir iliski vardir. Ayrica, reel
petrol fiyatlarmin ekonomik aktivite iizerinde simrli bir etkisi oldugu, sanayi

tiretiminden reel petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi oldugu gozlemlenmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), dogal gaz ve petrol fiyatlar1, BIST sanayi sektorii
endeksleri arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismada Johansen esbiitiinlesme, Granger
nedensellik, VECM yontemlerini kullanmiglardir. 2005-2015 doneminin ele alindigi
caligmada, dogal gaz ve petrol fiyatlarinin incelenen endekslerle uzun donemli iliskisi
oldugu bulunmustur. Kisa déonemde ise petrol fiyatlarindan Sinai, Tas-Toprak, Metal
Ana, Kimya Petrol Plastik ve Orman Kagit Basim endekslerine dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugu ancak dogal gaz fiyatlar ile bu endeksler arasinda herhangi

bir nedensellik iliskisinin olmadig tespit edilmistir.

Yildirim (2016) Johansen Egbiitiinlesme, VECM, Granger Nedensellik, etki-
tepki analizlerini kullanarak petrol fiyatlari ile Borsa Istanbul arasindaki iliskiyi 2003:1-
2016:1 dénemi icin incelemistir. Calismada, petrol fiyatlarindaki artistn BIST-100
endeksine etki etmedigi, ancak petrol fiyatlarindaki diisiisiin uzun ve kisa vadede BiST-
100 endeksini arttirdigi gozlemlenmistir. Bunun yani sira petrol fiyatlarin BIST-100

tizerinde asimetrik etkisi bulunmustur.



III. BOLUM

3. VERIi VE METODOLOJi

3.1. Veri

Calismada Avrupa tipi Brent ham petrol (oil) ve dogal gaz (ngas) ile Borsa
Istanbul alt endeksleri arasindaki iliski 2625 giinliik veri kullamlarak 01.01.2007-
31.10.2017 tarihleri arasi igin analiz edilmistir. Borsa Istanbul alt endekslerine ait
veriler https://finance.google.com web adresinden, ham petrol ve dogal gaz verileri ise

https://www.eia.gov web adresinden elde edilmistir.

19 adet Borsa Istanbul alt endeksi ve endekslerin hisse adetleri Tablo 3.1°de

gosterilmistir.

Tablo 3.1: Borsa Istanbul alt endeksleri ve endekste bulunan hisse sayilari

ENDEKS ENDEKS ADI ISLEM GOREN
XBANK BIST BANKA 13
XBLSM BIST BILISIM 14
XELKT BIST ELEKTRIK 6
XGIDA BIST GIDA ICECEK 22
XHOLD BIST HOLDING VE YATIRIM 35
XKAGT BIST ORMAN KAGIT BASIM 14
XKMYA BIST KIMYA PETROL PLASTIK 26
XMANA BIST METAL ANA 17
XMESY BIST METAL ESYA MAKINA 27

XU030 BIST 30 30
XU050 BIST 50 50
XU100 BIST 100 100
XUHIZ BIST HIZMETLER 56
XULAS BIST ULASTIRMA 7
XUMAL BIST MALI 91
XUSIN BIST SINAI 154
XUTEK BIST TEKNOLOIJI 15
XUTUM BIST TUM 316

XYORT BIST MENKUL KIYM. Y.O. 9
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3.2. Metodoloji
3.2.1. Birim Kok Testi

Analiz edilecek makroekonomik ve finansal degiskenler birer zaman serisi ise bu
degiskenlerin duragan olup olmadigi test edilmelidir. Duragan olmayan zaman serileri
analize dahil edilirse buradan elde edilen sonuclar gercegi yansitmayabilir (Aslan 2008:
5). Bu nedenle serilerin duraganligini test etmek, serilerin duragan olmadigr durumda
ise bu serileri duragan hale getirmek gerekmektedir. Serilerin duraganhigini test etmek

icin birim kok testleri uygulanir.

Eger bir zaman serisinde birim kok varsa, zaman serisinin duragan olmadig:
kabul edilir. Buna gore rassal yiiriiylis, birim kok ve stokastik trend (olasilikli trend)
olarak da adlandirilabilen duragan olmayan zaman serilerinin (Gujarati ve Porter 2008:
744) varyansinin zamanla degistigi ve zaman serisi sonsuza yaklastik¢a bu varyansin da
sonsuza kadar gittigi varsayilir. Ayrica birim kok oldugunda zaman serisi uzun
donemde ortalamaya geri donmez (Markoulis ve Neofytou, 2016: 124). Serilerin
duragan oldugu durumda ise ortaya ¢ikacak bir sok gecici etkiye sahip olacak, zaman
icerisinde sok etkisini yitirecek ve seri ortalama degerine geri donecektir (Korkmaz ve
Uygurtiirk 2008: 125). Burada sok kelimesi, bir degiskendeki beklenen ya da
beklenmeyen bir degisiklik ya da belirli bir zaman dilimindeki hata teriminin degeri

olarak tanimlanabilir (Brooks 2014: 353).

Duragan seriler, her bir gecikme i¢in sabit bir ortalama, sabit bir varyans ve sabit
bir otokovaryanstan olusmaktadir (Brooks 2014: 353). Yani, hangi zamanda olgiiliirse
Olciilsiin bu veriler aym kalmalidir (Gujarati ve Porter 2008: 741). Buna gore Y,

stokastik bir zaman serisi olarak kabul edildiginde;

Ortalama: E)=u
Varyans: var(Y) =E(, — p)f =o*
Kovaryans: Vi = E[(Ye — 1)(Year — wl
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k gecikmesi ile kovaryans (veya otokovaryans) ¥k, aralarinda k donem fark
bulunan Y, ve Y, arasindaki kovaryanstir. £’nin 0 oldugu durumda ¥a bulunur ve Y’ nin
varyansi (=07) olarak ifade edilir. k'mn 1 oldugu durumda ise, ¥1 Y’nin ardisik iki
degeri arasindaki kovaryans olarak ifade edilir. Y’nin O noktast Y,/den Yi.,’ye
kaydirildiginda; Y, duragan ise, Y..,’nin ortalamasi, varyansi ve otokovaryansi

Y/ ninkiler ile ayn1 olmalidir (Gujarati ve Porter 2008: 740-741).

Duragan olmayan serilerin birinci ya da ikinci farklar1 veya logaritmalari
alimarak duragan hale getirilebilir (Yilmaz 2005: 69). Bu durumda, d kez farki
alindiktan sonra duragan hale gelen zaman serisi d. dereceden biitiinlesik olarak
adlandirilir ve 1(d) seklinde gosterilir (Aktas 2009: 38). Birim kok testlerinden bazilari

asagida aciklanmaktadir.
3.2.1.1. ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Testi
Rassal yliriiyiis siirecine gore,

Ye=VY . +u: 3.1

esitligi mevcuttur. Buna gore Hr ortalamasi 0, sabit varyansa sahip (€7) ve
otokorelasyona sahip olmayan stokastik bir hata terimi olup beyaz giiriiltii hata terimi
olarak da bilinir. Bu esitlik AR(1) regresyonu olarak ifade edilip, # zamanindaki Y
degiskeninin (z-/) zamanindaki degerine gore regresyonunu gosterir. Y;;’in katsayisinin

I’e esit oldugu durumda, birim kokiin var oldugu sorun ortaya cikacaktir. Dolayisiyla,
Ye= pYe s 4 U: 1< <1 (3.2)

denkleminde Y;, Y degiskeninin t zamaninda aldig1 deger, Y,.; Y degiskeninin t-1
zamaninda aldig1 deger ve u, beyaz giiriiltii hata terimidir. # =1 oldugunda, bu denklem
Y;-Y, ;- u, seklinde yazilabilir. Yani duragan olmayan stokastik bir siire¢ s6z konusudur

(Gujarati ve Porter 2008: 744, 754).
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Dickey ve Fuller yukarida verilen denklemin hesaplanmasini ve yorumlanmasini
kolaylastirmak i¢in literatiirde fau(T) istatistigi veya testi olarak da bilinen asagidaki

Dickey-Fuller Testi (DF)’ni gelistirmislerdir (Brooks 2014: 361-362):
AY; = 6V + y 3.3)

A Y;=Y-Y
6 =p -]
A : birinci fark islemcisi olarak ifade edilir.

d =02 =1)ise, (3.3) denklemi,
AY, = (¥; — Y1) = i; (3.4)

olarak yazilir. Buna gore, Lr beyaz hata giiriiltii terimi oldugu icin duragandir.
Yani rassal bir yiiriiyiisiin birinci farklar1 duragan bir zaman serisidir ve #r tamamen
rassaldir. DF testi ii¢ farklh sekilde bir baska deyisle ii¢ farkli bos hipotezle analiz edilir
(Gujarati ve Porter 2008: 755). Bu hipotezler:

1. Rassal yiiriiylis modeli;

AY: = Vi ; + ur 3.5)
2. Sabit terimin yer aldig1 rassal yiiriiylis modeli;

AV, =8y + 6Yr g # s (3.6)
3. Trend degiskeni ve sabit terimin yer aldigi rassal yiiriiyiis modeli;

AYy =y + Bat + 8V y + s 3.7

Her bir degisken i¢in hipotezler;
Hy: & = 0 Birim kok vardir (seri duragan degildir).

H, : ® < 0 Birim kok yoktur (seri duragandir).

Buna gore bos hipotez reddedildiginde, birinci denklem i¢in Y, ' nin O ortalama ile

duragan oldugu, ikinci denklem i¢in Y,/ 'nin O harici bir ortalama ile duragan oldugu
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sdylenebilir. Uciincii denklem icin ise ¥, 'nin & <0 (stokastik trend yok) ve @ # 0
(deterministik trend var) oldugu durum Dickey ve Fuller tarafindan tablolastirilan kritik

degerler kullanilarak F testi ile ayn1 anda test edilebilir (Gujarati ve Porter 2008: 756).

Yukarida verilen denklemlerde hata teriminin (u,) otokorelasyona sahip olmadigi
varsayllmistir. Ancak hata teriminin otokorelasyona sahip oldugu durumda bu
denklemler kullanilamaz oldugu icin Dickey ve Fuller Genisletilmis (Arttirilmis)
Dickey-Fuller (ADF) adinda bir test gelistirmislerdir. Bu test denkleme & Y, bagimli
degiskeninin gecikme degerleri (m) eklenerek hesaplanir (Brooks 2014; Gujarati ve
Porter 2008). Bu regresyon denklemi,

m
AV: = fo+ Bat 48V, + ) BdVe i+ e (3.8)

i=1

seklinde gosterilir. Hy & =0 veya P =1) hipotezi yukarida belirtilen denklemlerle

ayni sekilde, serinin duragan olmadig1 savini belirtir.

Denklem analiz edilmeden 6nce, bagimli degiskenin optimal gecikme sayisini
belirlemek gerekmektedir. Bu sayiy1 belirlemek icin iki farkli yontem tanimlanmustir.
Bu yontemlerden biri verinin frekansidir. Ornegin, veri aylik ise bu durumda 12, ceyrek
donemlik ise 4 gecikme sayisi kullanilabilir. Diger yontem ise bir bilgi kriteri
kullanmaktir (Brooks 2014: 363). Bu yontemler Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz
Bayesian Bilgi Kriteri (SBIC) ve Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQIC) olarak
siralanabilir (Brooks 2014: 275). ADF testi ile DF testi ayn1 asimptotik dagilima sahip
olduklarindan, DF testi icin kullanilan kritik degerler ADF testi i¢in de kullamilabilir
(Gujarati ve Porter 2008: 757).

3.2.1.2. Phillips-Perron Birim Kok Testi

DF testinin varsayimina gore hata terimi (u,) bagimsiz ve homojen dagilmistir

(Gujarati ve Porter 2008: 758). Ancak Phillips ve Perron hata teriminin zayif bagimh ve
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heterojen dagilima sahip oldugu varsayiminda bulunmuslardir (Phillips ve Perron 1988:

333).

Phillips ve Perron gecikme farkin1 eklemeden hata terimindeki otokorelasyonun
(serisel korelasyon) etkisini yok etmek i¢in parametrik olmayan istatistiksel metotlar
kullanmiglardir (Phillips ve Perron 1988; Gujarati ve Porter 2008). Bu dogrultuda
Phillips ve Perron daha kapsamli ve daha esnek bir bakis agis1 getirmislerdir. ADF
testine benzeyen bu test, otokorelasyonlu kalintilar1 gidermek icin DF siirecine bir

diizeltme faktorii eklemistir (Brooks 2014: 364).

Phillips-Perron testi i¢in uygulanacak olan regresyon testi AR(1) siirecidir:

AY; 3 =ag+yYi, +5 3.9

ADF testi denklemin sag tarafina gecikmeli farklar1 ekleyerek yiiksek diizeydeki

serisel korelasyonu diizeltirken, PP (Phillips-Perron) testi, €¢’nin serisel korelasyonunu

gidermek i¢cin AR(1) regresyonundaki ¥ katsayisinin t istatistigine diizeltme getirir. Bu
nedenle, PP testi hata teriminin daha az siirlayici niteligini de hesaba katan, ADF t
istatistiginin diizenlenmis halidir. PP t istatistiginin asimptotik dagilimi ADF t istatistigi
ile ayn1 oldugu icin, MacKinnon (1991) kritik degerleri bu test icin de kullanilabilir.
Yine ADF testte oldugu gibi, PP testi denkleme sabit, sabit ve dogrusal trend eklenerek,
veya ikisini de eklemeyerek analiz edilebilir (Asteriou ve Hall 2007: 298-299).

3.2.2. Esbiitiinlesme Testi

Iki degisken arasinda uzun donemli veya bir denge iliskisi varsa bu degiskenlerin
esbiitiinlesik oldugu soylenebilir (Gujarati ve Porter 2008: 762). Enders (2014: 346)
esbiitiinlesmeyi duragan olmayan degiskenlerin dogrusal bilesimi olarak tanimlamustir.
Granger (1986: 226) esbiitiinlesme i¢in uygulanan bir testi sahte (spurious)
regresyondan kaginmak i¢in kullanilan bir 6n test olarak tanimlamistir. Brooks (2014:
374) ise degiskenlerin dogrusal bilesiminin duragan oldugu durumda bu degiskenleri

esbiitiinlesik olarak tanmimlamistir. Yazara gore, bircok zaman serisi duragan degildir



54

ancak zaman icinde birlikte hareket ederler. Buna gore, serilerin iizerinde etkilerin
oldugunu (6rnegin piyasa etkisi), bu etki de iki serinin uzun dénemde bir iliskiye bagh
oldugunu gostermektedir. Yam sira, esbiitiinlesik degiskenler arasinda kisa donemde
iliskiden sapma olabilecegi, ancak uzun vadede tekrar dengeye gelecegi belirtilmistir
(Brooks 2014: 374). Degiskenler duragan degilse, esbiitiinlesme testi degiskenlerin
gercek davranisini anlamak i¢in uygulanmalidir (Eryigit 2012: 268).

Uzun vadede iliskinin yani esbiitiinlesmenin olmadigi durumda, degiskenler
keyfi olarak birbirinden uzaklasacaktir. iki degisken farkl1 diizeylerde biitiinlesik ise, bu
degiskenler esbiitiinlesik olamazlar (Enders 2014: 347).

Esbiitiinlesme testinin birim kok testinden farki; birim kok testinin tek degiskenli
zaman serisine uygulanmasi, esbiitiinlesme testinin ise her biri birim koke sahip biitiin

degiskenler arasindaki iligkiyi test etmektir (Dickey, Jansen ve Thornton 1991: 59).

3.2.2.1. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen (1988) esbiitiinlesme testi, ayn1 diizeyde duragan olan degiskenlerin
her birinin diizeyini ve gecikme degerini kapsayan VAR (Vector Autoregression —
Vektor Otoregresyon) analizine dayanir (Tart ve Yildinnm 2009: 100). Johansen
maksimum olabilirli§i VAR modeline uygulamistir (Maddala ve Kim 1998: 165).
Johansen yaklasimi bir matrisin derecesi ve bu matrisin karakteristik kokleri arasindaki
iliskiye dayanmaktadir (Enders 2014: 374). Yazara gore Johansen yaklasimi, Dickey-

Fuller testinin ¢ok degiskenle genellestirilmesidir.

Johansen egbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi i¢in X; ve Y/nin diizey
degerlerinin duragan olmayip, birinci farklarinin duragan, bir bagka deyisle I(1) olmasi

gerekmektedir (Akpolat ve Altintag 2013: 123).

Esbiitiinlesik vektorlerin sayisini bulmak icin iz (trace) ve maksimum 6z deger
(max eigenvalue) adli iki farkl: istatistikten yararlanilmaktadir (Mucuk ve Uysal 2009:
109). iz istatistigi icin bos hipotez “en ¢ok r kadar esbiitiinlesik vektor vardir” olarak
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ifade edilirken, maksimum 6z deger istatistiginde “en cok r+1 kadar esbiitiinlesik vektor

vardir” olarak ifade edilir. VAR formiilii asagidaki gibi yazilabilir:
Yi= A+ -+ A, e+ X+ 5 (3.10)

Formiildeki;
Y, : duragan olmayan degiskenlerin vektorii
X : deterministik degiskenlerin vektorii

& : hata terimini ifade eder (Markoulis ve Neofytou, 2016: 124).

VAR modelinin matris formu ise asagidaki gibi yazilabilir:

p-1

Yr—l‘l‘ztiﬁyt—i +JGXE + = (311)
i=1

Formiilde [ katsayilar matrisi olup,
(: ise,

seklinde gosterilmektedir.

[ matrisinin ranki 0’a esit oldugunda serinin esbiitiinlesik olmadig1 sonucuna

varilmaktadir (Yildirim, Bayar ve Kaya 2014: 99).
3.2.3. VAR (Vector Autoregression — Vektor Otoregresyon)

Iktisadi olaylarin karmasiklig1 ve cok yonlii olmas1 nedeniyle bu olaylar tek
denklemlerden ziyade esanli denklemlerle analiz edilir. Makroekonomik degiskenler
karsilikli olarak birbirlerinden etkilendikleri i¢in, degiskenleri i¢sel ya da digsal olarak

belirlemek kolay olmamaktadir. Degiskenin i¢sel ya da digsal oldugunu belirlemenin zor
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oldugu bu durumun c¢oziimil icin Sims tarafindan Vektor Otoregresif (VAR) model
gelistirilmistir (Adrian ve Darnell 1990, Aktaran: Tar1 ve Bozkurt 2006: 4). Sims’e gore
degisken grubu arasinda esanlilik varsa, tiim degiskenler esit bicimde ele alinmalidir.
Bir bagka deyisle, icsel ve digsal degiskenler arasinda Onsel bir ayrimin yapilmamasi

gerekir (Gujarati ve Porter 2008: 784).

VAR modelinde iktisat teorisinde One siiriilen kisitlamalar ve varsayimlar model
tanimin1 bozmaz. Degiskenler arasindaki iliskiye herhangi bir 6n kisit konulmaz (Ozgen
ve Giiloglu 2004: 95). Model tek degiskenli otoregresif modellerin genellestirilmesi
olup, icerisinde birden fazla bagimli degisken barindiran bir regresyon modelidir. Bu
model tek degiskenli zaman serileri ile esanli esitlik modellerinin karigimi olarak
diistiniilebilir. Bu nedenle model, biiyiik olcekli esanli esitliklerin yapisal modellerine
bir alternatif olarak goriilmektedir (Brooks 2014: 326). Yine model, duragan
degiskenler arasindaki dinamik karsilikl iligskiyi tanimlamak i¢in olusturulmus genel bir

sistem olarak tanimlanmistir (Hill, Griffiths ve Lim 2011: 499).

Burada ele alinan degiskenler igsel kabul edilmekte olup degiskenlerin
denklemin hem sag hem de sol tarafinda yer almasi iliskinin incelenmesi ve sonuca
varilmasini zorlastiracagi icin degiskenler arasi iliskiyi yapisal olmayan modellerle

incelemek daha uygun olmaktadir (Ozgen ve Giiloglu 2004: 96).

Otoregresif terimi denklemin sag tarafinda bagimli degiskenin gecikmeli
degerinin bulunmasindan, vektor terimi ise iki veya daha fazla degiskenin vektorii ele
alindigindan ortaya cikar (Gujarati ve Porter 2008: 784). Bir baska tanima gore ise
vektor; tek degiskenli ve iki degiskenli zaman serilerinin bir genellestirilmesi olarak

tanimlanmistir (Hill, Griffiths ve Lim 2011: 499).

Ve= Bio+ B1aVeos + 1zt s + "'-:'E‘P (3.12a)

X = foot B21Vea t Paaxey + 07 (3.12b)

Yukaridaki denklemler, sistemdeki her bir degiskenin kendi gecikmesinin ve

diger degiskenin gecikmesinin bir fonksiyonu oldugu bir sistem olarak ortaya cikar.
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Sistemde y ve x olmak iizere iki adet degisken vardir. (3.12a) denkleminde, y, kendi
gecikmesinin (y.;) ve diger degiskenin gecikmesinin (x,;) bir fonksiyonu, (3.12b)
denkleminde ise x; kendi gecikmesinin (x;.;) ve diger degiskenin gecikmesinin (y,.;) bir
fonksiyonudur. Bu iki denklem birlikte VAR olarak bilinen sistemi olusturmaktadir
(Hill, Griffiths ve Lim 2011: 499).

Eger denklemde maksimum gecikme a ise, bu VAR (a) olarak adlandirilir. y ve x
diizeyde duragan yani 1(0) ise, sistem her denkleme EKK (En Kiiciik Kareler) yontemi
uygulanarak tahmin edilebilir. Ancak y ve x diizeyde duragan degil yani I(1) ve

esbiitiinlesik degilse, bu durumda sistemin ilk farklarla tahmin edilmesi gerekmektedir.

Bu durumda,
By;= 128V 1 + Brasx; g + 077 (3.13a)
Ax;= 2,8V 3 + fazdx; 5 + 0" (3.13b)

denklemleri elde edilir. Burada tiim degiskenler 1(0) olup, sistem EKK yontemi
ile tahmin edilebilir (Hill, Griffiths ve Lim 2011: 499).

Yukaridaki (3.13a) ve (3.13b) denklemlerde yer alan ¥r terimi stokastik hata
terimi olup, diirtii (impulse), yenilik (innovation) veya sok ismi ile adlandirilir. Analiz
edilmeden Once maksimum gecikme uzunlugunun bulunmas1 gerekir. Burada
kullanilabilecek yontemler Akaike veya Schwarz tarafindan gelistirilen kriterler

olacaktir (Gujarati ve Porter 2008: 785).

3.2.4. VECM (Vector Error Correction Model - Vektor Hata Diizeltme Modeli)

Eger y ve x I(1) ve esbiitiinlesik ise bu durumda I(1) degiskenleri arasindaki
esbiitiinlesme  iligkisini hesaba katmak icin sistemin yeniden diizenlenmesi

gerekmektedir. Bu asamada VEC (Vector Error Correction — Vektor Hata Diizeltme)
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modelinin uygulanmasi1 gerekir. 1. diizeyde biitiinlesik olup duragan olmayan iki
degisken y; ve x; goz oniinde bulundurulup: ¥:~I(@) ve *:~I(1) olup esbiitiinlesik olan

bu degiskenler denkleme dahil edildiginde:
Ve = Ba + 6% + & (3.14)

denklemi ortaya ¢ikar. €2~4(0) olup hesaplanmus kalntilardir (Hill, Griffiths ve
Lim 2011: 500).

VEC modeli, esbiitiinlesik I(1) degiskenleri icin VAR modelinin 6zel bir
cesididir. Buna gore VEC modeli:

Av.=ajo +aiy(vee1 — o — Pixeo1) +v] (3.15a)

Axy= azg + a2 (¥Ve—1 — Bo — B1xe-1) + 07 (3.15b)

seklinde yazilabilir. Model su sekilde genisletilebilir:

Ve=a1o T (@1, + vy - a1afo— a1, 812 4 + 7-5'3 (3.16a)

Xg = Q29 + @23 Y-~ @2100 ~ (@gafy — Dy + 7 (3.16b)

(3.12a) ve (3.12b) ile (3.16a) ve (3.16b) karsilastirildiginda; y, I(1) degiskeninin
diger gecikmeli degerlerle (y.; ve x.;) ve x; I(1) degiskeninin de diger gecikmeli
degerlerle (y,; ve x.;) iliskili oldugu bir VAR modelinin cesidi olarak VEC modeli

ortaya cikar. Ancak iki denklem de ayni esbiitiinlesik iliskiyi icermektedir.

11 ve @21 hata diizeltme katsayilari olarak bilinmektedir. Bu katsayilar &V: ve

Ax;:’nin esbiitiinlesik hataya (Ve—s—Ba— Fa¥r_s = &:_s) karst nasil yanit verdigini

. Olge, =1 . . s . .
gosterir. —1=<a1, =0 ye % iken; ilk esitlikte negatif @11 AY ’nin
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azaldigini, ikinci esitlikte ise pozitif @21 AX ’in artigin1 ve boylece hatayr diizelttigini

gosterir. VEC modelinde y, ve x; “hata diizeltmedir”.

Iki duragan olmayan degisken ile rnek verilecek olursa, degiskenlerden biri
tiketim (y;) ve gelir (x;) olmak iizere bu degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu
bilinmektedir. Gelirde meydana gelen artis AX: (6rnegin iicret artig1) tiiketimde
muhtemelen bir artis meydana getirecektir. Ancak artan {icrete karsilik tiikketim
aligkanliginin degismesi belli bir zaman alacaktir. Burada VEC modeli tiiketimin,

degisim hizinin (hata diizeltme kismi, ©r-1’in egbiitiinlesik hata oldugu:
By:=a1p+@1s(er-1) + ¢ ) yan sira agiklayici degisken olan gelirdeki (esbiitiinlesik
kistm, Ve = Ba+F1%¢+ &) degisime karsi nasil yanit verecegini ortaya koyar (Hill,

Griffiths ve Lim 2011: 500-501).

Burada, eger bircok zaman serisi ile ¢alisiliyorsa (tiim degiskenlerin birim koke
sahip oldugu durumda) birden fazla esbiitiinlesme iliskisinin olabilecegi goz ardi
edilmemelidir. Ornegin; M adet degisken ile calisiliyorsa M-1 kadar (bdylece M-1 kadar
esbiitiinlesik kalinti VEC modelinde yer alir) esbiitiinlesme iligkisine sahip olunabilir.
Johansen testi VECM kullanarak egbiitiinlesik iliski sayilarini test etmek icin
kullanilabilir. (Koop 2013: 217).

Model uygulanirken esbiitiinlesme iliskisini ¥z= Bo + B1%: + & analiz etmek
icin 6nce EKK yontemi uygulanir ve gecikmeli kalintilar €r—s = Vs — Ba—BaXr_y
olusturulur. Sonraki asamada ise:

Ay;=ayq+aiser g + v (3.172)

M= azq+ Q2981 4 + V7 (3.17b)

denklemleri test edilir. Yukarida yer alan tiim degiskenler (&Y , Ax ve €)

duragandir (y ve x esbiitiinlesik olacaklar1 i¢in, kalintt € duragan olmalidir).

Hatirlanacag iizere esbiitiinlesme I(1) degiskenleri arasindaki bir iliskidir. Bu nedenle
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esbiitiinlesme iligkisi I(0) degiskenlerini icermez. Dolayisiyla, duragan ve duragan
olmayan degiskenler ayni denklemde yer alamaz. Yani denklemin solunda yer alan I(0)
bagimlhi degiskeni denklemin saginda yer alan diger bir I(0) degiskeni ile, denklemin
solunda yer alan I(1) bagimli degiskeni denklemin saginda yer alan diger bir I(1)

degiskeni ile agiklanmalidir (Hill, Griffiths ve Lim 2011: 501).

3.2.5. Granger Nedensellik Analizi

Koop (2013: 201)’e gore zaman geriye dogru gitmez. Yani B olay1 A olayindan
etkileniyorsa, “A olay1 B olayinin nedenidir” denebilir. Bu durumda B olay1r A olayinin
nedeni olamaz. Ge¢cmisteki olaylar, bugiinkii olaylarin nedeni olabilir ancak gelecekteki
olaylar bugiinkii olaylarin nedeni olamazlar. Bu yaklasim Granger nedensellik adi
verilen regresyon modeli ile Olciilebilir. Yaklasimin prensibine gore, eger X
degiskeninin gecmis degerleri Y degiskenini aciklayabiliyorsa, ‘X degiskeni Y
degiskeninin Granger nedenidir’ olarak aciklanir. Ancak Granger nedenselliginin
olmasi, X’in Y’nin nedeni oldugu anlamina gelmez. Bu nedenle yalnizca nedensellik
yerine Granger nedensellik olarak adlandirilir. Yine de, X’in gecmis degerleri, Y nin
simdiki degerleri iizerinde aciklayict giicii varsa, ‘X Y’nin nedeni olabilir’ savi
sOylenebilir (Koop 2013: 201). Bu dogrultuda bu boliimde amag, hangi degiskenin
bagimli hangi degiskenin bagimsiz oldugunu tespit edip degiskenler arasindaki

nedensellik iligkisini test etmektir.

Regresyon analizinde, bir degiskenin diger degiskenlere baglilig: test edilmesine
ragmen bu analiz herhangi bir nedensellik ortaya koymaz. Diger bir deyisle, degiskenler
arasindaki bir iliskinin varligi nedenselligin oldugu anlamina gelmez (Gujarati ve Porter

2008: 652).

Degisken sayisi iki oldugunda nedensellik testi, ikiden fazla oldugu durumda
VAR modeli kullanilir (Gujarati ve Porter 2008: 653). Ayrica Granger nedensellik
testinde iliskinin yonii ile ilgilenilirken, VAR modelinde iligkinin yonii 6nemli degildir

(Sever ve Demir 2007:55).
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Granger nedensellik testi icin Y ve X degiskenleri ele alindiginda:

b q
¥, = ﬂn+zi?¢'f Yr—z'+zﬁfa’fr—f+5r (3.18a)
i=1

i=1

b q
Xe= fo + Zﬂfxr—i + Z‘li}ft—i + i
e = (3.18b)

denklemleri ortaya ¢ikar.

Burada;

@ ve B : sabit terimleri,

8. 3.7, 4 : gecikmeli degiskenlerin tahmin edilen katsayilarins,

P ve 9: X ve Y degiskenlerinin optimal gecikme uzunluklarini temsil eder
(Mucuk ve Uysal 2009: 110). Burada, @i =0 ise X Y’nin Granger nedeni degildir. Aym
sekilde, eger 4:=0 ise Y X’in Granger nedeni degildir. Goriildiigii iizere iki degisken de
birbirinin nedeni olabilir. Ayrica Y X’in nedeni iken, X de Y nin nedeni olabilir (Koop

2013: 201).
3.2.6. Etki-Tepki Fonksiyonlar1

Etki-tepki fonksiyonlar1 (Impulse-Response Functions) VAR sistemindeki herbir
degiskene uygulanan sokun bagimli degisken {izerindeki etkisini Olcer. Tim
denklemlerde ayr1 ayr1 herbir de8isken icin bir sok standart hataya uygulanir ve zaman
icinde VAR sistemindeki etkisi incelenir. Sistemde g adet degisken varsa, toplam g’
etki-tepki fonksiyonu olusturulur. Bu fonksiyon, VAR modelinin VMA (Vector Moving
Average — Vektor Hareketli Ortalama) seklinde yazilmasiyla elde edilir. Sistemin stabil
oldugu durumda, sokun yavas yavas sOniimlenecegi varsayilmaktadir (Brooks 2014:

336).



IV. BOLUM

4. ANALIZ SONUCLARI

4.1. Birim Kok Testi Sonuglari

Verileri analiz etmeden Once, zaman serileri ile calisildigindan verileri normal
dagilima yaklastirmak i¢in logaritmasi alinmistir. Bu sayede verilerdeki carpiklik ve
varyanstaki de8isme azaltilmaya calisilmistir. Zaman serilerinin duraganligini test
etmek icin ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleri
kullanilmistir. Bu baglamda veriler trendli ve trendsiz olarak ayri ayr1 %1 anlamlilik
diizeyinde test edilmistir. Trende sahip olan modelin %1 anlamlilik diizeyi icin kritik
degeri -3.960 iken, trendi olmayan model i¢in kritik deger -3.430’dur. Gecikme
uzunlugu seciminde, Akaike bilgi kriteri (AIC — Akaike information criterion), Hannan-
Quinn bilgi kriteri (HQIC — Hannan-Quinn information criterion) ve Schwarz’ Bayesian
bilgi kriteri (SBIC — Schwarz’ Bayesian information criterion) dikkate alinmistir. Sifir
(bos) hipotez modelin birim koke sahip oldugunu, alternatif hipotez ise modelin birim
koke sahip olmadigini bir bagka deyisle duragan oldugunu belirtmektedir. %1 anlamlilik
seviyesindeki kritik deger, t-istatistigi degerinden kiiciikse bos hipotez, biiyiikse

alternatif hipotez kabul edilmistir.

Tablo 4.1’de ADF ve PP birim kok testleri ile elde edilen seviyedeki (I(0))
trendli ve trendsiz modellerin t-istatistigi degerleri ve bu modellere ait gecikme
uzunluklar1 gosterilmistir. Veriler analize tabi tutuldugunda, verilerin hem trendli hem
de trendsiz modelde seviyede Hy hipotezi reddedilememektedir. Seviyede verilerin
duragan olmadigi bir baska deyisle birim koke sahip olduklar1 Tablo 4.1°de

goriilmektedir.
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Tablo 4.1: ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips Perron) Testi Sonuglar - 1(0)

ADF PP Gecikme
Degiskenler Trendsiz Model  Trendli Model  Trendsiz Model Trendli Model Uzunlngu
t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi

logOil -1.707 -2.155 -1.680 -2.131 1
logNGas -2.176 -3.070 -2.326 -3.451 3
logXBANK -2.022 -2.599 -2.002 -2.604 1
logXBLSM -0.162 -1.818 -0.112 -1.888 2
logXELKT -2.727 -2.716 -2.445 -2.437 4
logXGIDA -1.425 -1.907 -1.445 -1.916 1
logXHOLD -1.035 -2.318 -0.948 -2.308 2
logXKAGT -1.128 -2.077 -1.034 -2.025 4
logXKMYA -0.148 -1.969 -0.155 -2.025 4
logXMANA -0.596 -2.114 -0.554 -2.074 2
logXMESY -0.217 -1.975 -0.149 -1.975 2
logXU030 -1.314 -2.543 -1.277 -2.526 1
logXU050 -1.254 -2.406 -1.218 -2.392 1
logXU100 -1.179 -2.357 -1.142 -2.341 1
logXUHIZ -1.297 -2.835 -1.291 -2.836 1
logXULAS -0.927 -1.654 -0.894 -1.598 2
logXUMAL -1.661 -2.462 -1.625 -2.453 1
logXUSIN -0.374 -2.038 -0.289 -1.981 2
logXUTEK 1.126 -1.499 1.205 -1.595 2
logXUTUM -1.087 -2.329 -1.048 -2.313 1
logXYORT -1.030 -2.052 -1.017 -2.086 1

Seviyede birim koke sahip olan bu verileri duragan hale getirmek i¢in verilerin
birinci farki alinmistir. Birinci farklar alindiktan sonra tekrar birim kok testine tabi
tutuldugunda, tiim veriler icin hem trendli hem de trendsiz modellerin t-istatistigi
degerleri kritik degerden kiiciik ¢cikmis ve Hy hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla I(1)
seviyesinde tiim verilerin duragan oldugu yani birim koke sahip olmadigir sonucuna

ulasilmistir. Bu sonuglar Tablo 4.2°de goriilmektedir.
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Tablo 4.2: ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips Perron) Testi Sonuclar: -I(1)

SaIDID b Gecikme
Degiskenler = Trendsiz Model Trendli Model Trendsiz Model Trendli Model Uzunlugu
t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi

dlogQil -49.409° -49.413° -49.409" -49.413° 0
dlogNGas -33.870° -33.864° -48.421° -48.411° 2
dlogXBANK -51.621° -51.612° -51.621° -51.612° 0
dlogXBLSM -36.061° -36.071° -47.706 -47.714 1
dlogXELKT 24.496 -24.498° -47.685" -47.679° 3
dlogXGIDA -25.334° -25.344° -51.512° -51.509° 4
dlogXHOLD -34.747 -34.744° -48.550" -48.545" 1
dlogXKAGT -24.463" 24.472° -49.768" -49.770° 3
dlogXKMYA -29.233° -29.239° -48.561° -48.563" 2
dlogXMANA -35.442° -35.441° -47.964° -47.960° 1
dlogXMESY -34.473° 34477 -48.041° -48.043" 1
dlogXU030 -50.565" -50.555" -50.565" -50.555" 0
dlogXU050 -50.625° -50.616° -50.625" -50.616° 0
dlogXU100 -50.532° -50.523° -50.532° -50.523° 0
dlogXUHIZ -51.354° -51.345" -51.354" -51.345° 0
dlogXULAS -34.410° -34.404° -48.490" -48.481° 1
dlogXUMAL -50.797° -50.787" -50.797 -50.787" 0
dlogXUSIN -34.478" -34.478" -48.251° -48.249° 1
dlogXUTEK 22.396 22.472° -48.607" -48.659° 4
dlogXUTUM -50.471° -50.462° -50.471° -50.462° 0
dlogXYORT -51.442° -51.437 -51.442° -51.437 0

Not: * verilerin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

Birinci farklar1 alindiktan sonra %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde

duragan oldugu ortaya ¢ikan serilere esbiitiinlesme testi uygulanabilir hale gelmistir.

4.2. Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

VAR temelli bir test olan Johansen Egbiitiinlesme testi uygulanirken petrol ve
dogal gaz bagimsiz, Borsa Istanbul alt endeksleri ise bagimli degisken olarak ele alinmis

olup 19 adet model kurulmus ve bu model 4.1°de verilmistir:

o Fa o
Xie= ag+ z @y Xge_i Z ﬂ:}'GiE:,r—j + Z Qape NGas; . . + &4¢ 4.1)
i=1 j=1 k=1
Yukaridaki esitlikte;

her li¢in [= 1, 2, ...,19 (alt endeksler I=XBANK, 2=XBLSM, ..., 19=XYORT)

t: ele alinacak donemi
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1, j ve k: bagimsiz degiskenlerin gecikmelerini
p: maksimum gecikme uzunlugunu

a: bagimsiz degiskenlerin katsayilarin

£ : hata terimini
Oil: petrol fiyatlarini

NGas: dogal gaz fiyatlarini1 temsil etmektedir.

Esbiitiinlesme testi uygulanirken ham serilerin logaritmasi1 alimip analize dahil
edilmistir. Duragan serilere Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulanirken iz istatistiginin
anlamlilik diizeyinden biiyiik olmasi alternatif hipotezin kabuliine olanak tanimaktadir.
Bu boliimde petrol ve dogal gaz ile her bir Borsa Istanbul alt endeksi arasinda uzun
donemde iliski olup olmadigi arastirilmistir. Gecikme uzunlugu seciminde, birim kok
testlerinde oldugu gibi Akaike bilgi kriteri (AIC — Akaike information criterion),
Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQIC — Hannan-Quinn information criterion) ve Schwarz’
Bayesian bilgi kriteri (SBIC — Schwarz’ Bayesian information criterion) dikkate
alinmistir. Hy hipotezi “esbiitiinlesme yoktur” olarak kurulmustur. Kurulan modeller,
trend terimi dahil edilerek ve trend terimsiz ayr1 ayri analiz edilmistir. Analiz
sonuglarina gore degiskenler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesik iliski
bulunamamistir. Kurulan modellerin sonuglar1 trendsiz ve trendli olarak asagidaki

tablolarda sunulmustur.

Tablo 4.3: XBANK, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuclari (trendsiz)

Maksimum Rank  Log Olasilik Degeri Oz Deger iz Istatistigi Kritik Deger (0.01)

0 17354.127 . 11.8715 29.75
1 17358.185 0.00309 3.7544 16.31
2 17359.836 0.00126 0.4522 6.51
3 17360.062 0.00017

Tablo 4.4: XBANK, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuclari (trendli)

Maksimum Rank  Log Olasilik Degeri Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)
0 17354.889 . 35.0271 40.49
1 17362.821 0.00603 19.1635 23.46
2 17369.677 0.00522 5.4511 6.4
3 17372.402 0.00208
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Tablo 4.5: XBLSM, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglar (trendsiz)

Maksimum Rank Log Olasilik Degeri

Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)

0

1
2
3

17797.657
17804.247
17806.052
17806.527

. 17.7398 29.75
0.00501 4.5587 16.31
0.00138 0.949 6.51

0.00036

Tablo 4.6: XBLSM, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglari (trendli)

Maksimum Rank Log Olasilik Degeri

Oz Deger iz istatistizi  Kritik Deger (0.01)

0

1
2
3

17799.923
17810.845
17815.926
17818.525

. 37.2044 40.49
0.0083 15.3612 23.46
0.00387 5.1988 6.4

0.00198

Tablo 4.7: XELKT, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuclari (trendsiz)

Maksimum Rank  Log Olasilik Degeri Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)
0 17519.566 . 10.745 29.75
1 17523.116 0.00271 3.6445 16.31
2 17524.777 0.00127 0.3223 6.51
3 17524.938 0.00012

Tablo 4.8: XELKT, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuclari (trendli)

Maksimum Rank Log Olasihik Degeri

Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)

0

1
2
3

17520.442

17526.525
17531.03

17533.635

. 26.3861 40.49
0.00463 14.2197 23.46
0.00343 5.2102 6.4

0.00199

Tablo 4.9: XGIDA, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglari (trendsiz)

Maksimum Rank Log Olasiik Degeri Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)
0 18093.742 . 12.7117 29.75
1 18098.431 0.00357 3.3329 16.31
2 18099.67 0.00094 0.856 6.51
3 18100.098 0.00033

Tablo 4.10: XGIDA, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuclari (trendli)

Maksimum Rank Log Olasilik Degeri

Oz Deger iz Istatistigi  Kritik Deger (0.01)

0

1
2
3

18095.261
18103.584
18108.637
18110.375

. 30.2282 40.49
0.00633 13.5826 23.46
0.00385 3.4754 6.4

0.00132
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Tablo 4.11: XHOLD, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuclari (trendsiz)

Maksimum Rank Log Olasilik Degeri Oz Deger iz Istatistigi Kritik Deger (0.01)

0 17968.378 . 12.8495 29.75
1 17973.17 0.00365 3.2657 16.31
2 17974.418 0.00095 0.7705 6.51
3 17974.803 0.00029

Tablo 4.12: XHOLD, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuclari (trendli)

Maksimum Rank Log Olasihk Degeri Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)
0 17969.6 . 31.6868 40.49
1 17978.058 0.00643 14.7694 23.46
2 17982.983 0.00375 4.9204 6.4
3 17985.443 0.00187

Tablo 4.13: XKAGT, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglari (trendsiz)

Maksimum Rank Log Olasilik Degeri Oz Deger Iz Istatistigi Kritik Deger (0.01)

0 18029.947 . 15.0724 29.75
1 18035.28 0.00406 4.4079 16.31
2 18037.204 0.00147 0.5595 6.51
3 18037.484 0.00021

Tablo 4.14: XKAGT, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglari (trendli)

Maksimum Rank Log Olasihk Degeri Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)
0 18031.277 . 35.5737 40.49
1 18041.936 0.0081 14.2551 23.46
2 18046.541 0.00351 5.045 6.4
3 18049.064 0.00192

Tablo 4.15: XKMYA, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglari (trendsiz)

Maksimum Rank  Log Olasilik Degeri Oz Deger iz Istatistigi Kritik Deger (0.01)

0 18087.765 . 14.8031 29.75
1 18091.528 0.00287 7.2765 16.31
2 18094.668 0.00239 0.9966 6.51

3 18095.167 0.00038

Tablo 4.16: XKMYA, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglar1 (trendli)

Maksimum Rank  Log Olasiik Degeri Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)

0 18090.862 . 28.03 40.49
1 18098.212 0.00559 13.3308 23.46
2 18102.101 0.00296 5.5523 6.4
3 18104.877 0.00212

Tablo 4.17: XMANA, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglar (trendsiz)

Maksimum Rank  Log Olasiik Degeri Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)

0 17540.254 . 11.7333 29.75
1 17543.954 0.00282 4.3317 16.31
2 17545.652 0.00129 0.9359 6.51
3 17546.12 0.00036
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Tablo 4.18: XMANA, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglar (trendli)

Maksimum Rank  Log Olasilik Degeri Oz Deger iz Istatistigi Kritik Deger (0.01)

0 17542.683 . 28.3814 40.49
1 17552.518 0.00747 8.7111 23.46
2 17555.333 0.00215 3.0796 6.4
3 17556.873 0.00117

Tablo 4.19: XMESY, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuclari (trendsiz)

Maksimum Rank  Log Olasiik Degeri Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)

0 18061.502 . 17.6051 29.75
1 18068.096 0.00502 4.4176 16.31
2 18069.83 0.00132 0.9491 6.51
3 18070.305 0.00036

Tablo 4.20: XMESY, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuclari (trendli)

Maksimum Rank  Log Olasilik Degeri Oz Deger iz Istatistigi Kritik Deger (0.01)

0 18064.069 . 37.5378 40.49
1 18074.964 0.00828 15.7486 23.46
2 18080.257 0.00403 5.1609 6.4
3 18082.838 0.00197

Tablo 4.21: XUO030, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglari (trendsiz)

Maksimum Rank  Log Olasiik Degeri Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)

0 17926.818 . 12.5647 29.75
1 17930.921 0.00313 4.3575 16.31
2 17932.654 0.00132 0.8914 6.51
3 17933.1 0.00034

Tablo 4.22: XUO030, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglar (trendli)

Maksimum Rank  Log Olasilik Degeri Oz Deger iz Istatistigi Kritik Deger (0.01)

0 17928.074 . 34.4259 40.49
1 17936.679 0.00654 17.2168 23.46
2 17942.528 0.00445 5.5171 6.4
3 17945.287 0.0021

Tablo 4.23: XUO050, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglari (trendsiz)

Maksimum Rank  Log Olasiik Degeri Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)

0 18034.522 . 12.8262 29.75
1 18038.684 0.00317 4.5031 16.31
2 18040.488 0.00138 0.8948 6.51
3 18040.935 0.00034

Tablo 4.24: XUO050, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglar (trendli)

Maksimum Rank  Log Olasilik Degeri Oz Deger iz Istatistigi Kritik Deger (0.01)

0 18035.807 . 34.3484 40.49
1 18044.489 0.0066 16.9841 23.46
2 18050.227 0.00437 5.5077 6.4
3 18052.981 0.0021
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Tablo 4.25: XU100, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglar (trendsiz)

Maksimum Rank  Log Olasilik Degeri Oz Deger iz Istatistigi Kritik Deger (0.01)

0 18104.112 . 12.9534 29.75
1 18108.318 0.0032 4.5404 16.31
2 18110.114 0.00137 0.9483 6.51
3 18110.588 0.00036

Tablo 4.26: XU100, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglari (trendli)

Maksimum Rank  Log Olasiik Degeri Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)

0 18105.466 . 34.1373 40.49
1 18114.152 0.0066 16.7653 23.46
2 18119.8 0.0043 5.4688 6.4
3 18122.535 0.00208

Tablo 4.27: XUHIZ, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglari (trendsiz)

Maksimum Rank  Log Olasilik Degeri Oz Deger iz Istatistigi Kritik Deger (0.01)

0 18566.322 . 12.6363 29.75
1 18570.065 0.00285 5.15 16.31
2 18571.907 0.0014 1.4659 6.51
3 18572.64 0.00056

Tablo 4.28: XUHIZ, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglari (trendli)

Maksimum Rank  Log Olasiik Degeri Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)

0 18568.515 . 30.4002 40.49
1 18575.537 0.00534 16.3575 23.46
2 18581.057 0.0042 5.3161 6.4
3 18583.715 0.00203

Tablo 4.29: XULAS, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuclari (trendsiz)

Maksimum Rank  Log Olasilik Degeri Oz Deger iz Istatistigi Kritik Deger (0.01)

0 17326.346 . 13.9188 29.75
1 17331.329 0.00379 3.9541 16.31
2 17332.863 0.00117 0.8853 6.51
3 17333.306 0.00034

Tablo 4.30: XULAS, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuclar1 (trendli)

Maksimum Rank  Log Olasiik Degeri Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)

0 17328.613 . 259211 40.49
1 17336.384 0.00591 10.3797 23.46
2 17339.506 0.00238 4.1346 6.4
3 17341.573 0.00158

Tablo 4.31: XUMAL, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglar1 (trendsiz)

Maksimum Rank  Log Olasilik Degeri Oz Deger iz Istatistigi Kritik Deger (0.01)

0 17654.47 . 12.2565 29.75
1 17658.667 0.0032 3.8623 16.31
2 17660.316 0.00126 0.5651 6.51
3 17660.598 0.00022
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Tablo 4.32: XUMAL, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuclar1 (trendli)

Maksimum Rank  Log Olasilik Degeri Oz Deger iz Istatistigi Kritik Deger (0.01)

0 17655.335 . 35.1132 40.49
1 17663.682 0.00635 18.4204 23.46
2 17670.189 0.00495 5.4048 6.4
3 17672.892 0.00206

Tablo 4.33: XUSIN, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuclari (trendsiz)

Maksimum Rank  Log Olasiik Degeri Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)

0 18602.536 . 15.2748 29.75
1 18606.967 0.00337 6.4133 16.31
2 18609.636 0.00203 1.0744 6.51
3 18610.174 0.00041

Tablo 4.34: XUSIN, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuclari (trendli)

Maksimum Rank  Log Olasilik Degeri Oz Deger iz Istatistigi Kritik Deger (0.01)

0 18605.328 . 31.0057 40.49
1 18614.142 0.0067 13.3774 23.46
2 18618.14 0.00304 5.3819 6.4
3 18620.831 0.00205

Tablo 4.35: XUTEK, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglari (trendsiz)

Maksimum Rank  Log Olasiik Degeri Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)

0 17950.696 . 27.5701 29.75
1 17961.31 0.00806 6.3414 16.31
2 17964.087 0.00212 0.7884 6.51
3 17964.481 0.0003

Tablo 4.36: XUTEK, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglari (trendli)

Maksimum Rank  Log Olasilik Degeri Oz Deger iz Istatistigi Kritik Deger (0.01)

0 17957.186 . 39.5097 40.49
1 17968.958 0.00894 15.9662 23.46
2 17974.286 0.00406 5.3097 6.4
3 17976.941 0.00202

Tablo 4.37: XUTUM, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglar1 (trendsiz)

Maksimum Rank  Log Olasiik Degeri Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)

0 18205.146 . 13.2106 29.75
1 18209.347 0.0032 4.8077 16.31
2 18211.253 0.00145 0.9971 6.51
3 18211.751 0.00038

Tablo 4.38: XUTUM, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglar1 (trendli)

Maksimum Rank  Log Olasilik Degeri Oz Deger iz Istatistigi Kritik Deger (0.01)

0 18206.627 . 34.1248 40.49
1 18215.253 0.00656 16.8728 23.46
2 18220.934 0.00432 5.5097 6.4
3 18223.689 0.0021
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Tablo 4.39: XYORT, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglari (trendsiz)

Maksimum Rank  Log Olasilik Degeri Oz Deger iz Istatistigi Kritik Deger (0.01)

0 18461.336 . 14.3113 29.75
1 18465.939 0.00351 5.1054 16.31
2 18468.235 0.00175 0.513 6.51
3 18468.492 0.0002

Tablo 4.40: XYORT, petrol ve dogal gaz esbiitiinlesme sonuglari (trendli)

Maksimum Rank  Log Olasilik Degeri Oz Deger iz istatistigi  Kritik Deger (0.01)
0 18462.423 . 36.4889 40.49
1 18471.081 0.00658 19.1727 23.46
2 18478.183 0.0054 4.9696 6.4
3 18480.668 0.00189

Tablolarda ilk once incelenmesi gereken yer rankin O oldugu satirdir. Yukarida
verilen tablolar incelendiginde hem trendli hem de trendsiz kurulan modellerde rankin O
oldugu satirda iz istatistiginin %1 anlamlilik diizeyinden kiiciik olmasi nedeni ile bos
hipotez reddedilememektedir. Buradan hareketle petrol ve dogal gaz ile Borsa Istanbul

alt endeksleri arasinda egbiitiinlesik iliskinin var olmadig: sOylenebilir.

4.3. VAR Analizi Sonuglar1

Egbiitiinlesik olmayan modellerde kisa vadeli iliski olup olmadigini test etmek
icin VAR analizi %5 anlamlilik diizeyinde uygulanmistir. Sifir (bos) hipotez degiskenler
arasinda kisa vadeli bir iligki olmadigini, alternatif hipotez ise degiskenler arasinda iliski
oldugunu gostermektedir. 4.1°de yer alan model, serilerin logaritmas1 ve farki alinarak
19 adet alt endeks i¢in bu boliimde de uygulanmistir. Gecikme uzunlugu se¢iminde,
Akaike bilgi kriteri (AIC — Akaike information criterion), Hannan-Quinn bilgi kriteri
(HQIC — Hannan-Quinn information criterion) ve Schwarz’ Bayesian bilgi kriteri (SBIC
— Schwarz’ Bayesian information criterion) dikkate alinmistir. Tablo 4.41 analiz
edilirken %5 giiven araliginda Z istatistiginin 1,96’dan biiylik oldugu durumda bos
hipotez reddedilmekte ve iliskinin varligin1 kabul eden alternatif hipotez kabul

edilmektedir.
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Gecikme Bagimh Degisken dlogQil dlogNGas Sabit
Uzunlugu . Z oo . Z o . Z oo . Z oee
Katsay1 istatistigi Katsay1 istatistigi Katsay1 istatistigi Katsay1 istatistigi

dlogXBANK dlogOil dlogNGas (-1) 2 -0.0108387 -0.54 0.0062176 0.31 0.0235322%%* 2.12 0.0003135 0.72
dlogXBANK dlogOil dlogNGas (-2) 0.0034499 0.17 0.0007576 0.04 -0.014593 -1.31

dlogXBLSM dlogOil dlogNGas (-1) 2 0.0737807* 3.74 -0.0071737 -0.43 -0.0006409 -0.07 0.0005618 1.54
dlogXBLSM dlogOil dlogNGas (-2) -0.0352974*%*%* -1.79 0.0234919 1.42 -0.0161794*%** -1.75

dlogXELKT dlogOil dlogNGas (-1) 3 0.0694777* 3.52 0.0179191 0.97 0.0077728 0.74 0.0002933 0.72
dlogXELKT dlogOil dlogNGas (-2) -0.059692%* -3.02 0.0202349 1.09 -0.0135526 -1.31

dlogXELKT dlogOil dlogNGas (-3) 0.0583903* 2.96 0.0250375 1.35 0.0146611 1.39

dlogXGIDA dlogOil dlogNGas (-1) 4 -0.0116528 -0.59 0.0129127 0.87 0.0134074 1.59 0.0005056 1.56
dlogXGIDA dlogOil dlogNGas (-2) -0.0339635%** -1.72 0.0362875%* 2.45 0.0010177 0.12

dlogXGIDA dlogOil dlogNGas (-3) -0.0261458 -1.33 0.0253436%** 1.71 0.0053707 0.64

dlogXGIDA dlogOil dlogNGas (-4) -0.0745743* -3.79 -0.0275543*#%* -1.86 0.0135143 1.61

dlogXHOLD dlogOil dlogNGas (-1) 2 0.0447854%** 2.23 0.0194552 1.21 0.0123815 14 0.0003281 0.94
dlogXHOLD dlogQil dlogNGas (-2) 0.0127333 0.63 0.0053442 0.33 -0.0011214 -0.13

dlogXKAGT dlogQOil dlogNGas (-1) 3 0.0257885 1.3 0.0080382 0.52 0.0024746 0.29 0.0002713 0.81
dlogXKAGT dlogOil dlogNGas (-2) -0.007333 -0.37 0.0141433 0.92 -0.0024654 -0.29

dlogXKAGT dlogOil dlogNGas (-3) 0.0372371%** 1.88 0.0125069 0.81 0.01566%**%* 1.81
dlogXKMY A dlogOil dlogNGas (-1) 3 0.0372091*** 1.86 0.041861* 2.74 0.0131631 1.54 0.0006483*** 1.95
dlogXKMY A dlogOil dlogNGas (-2) 0.0384177%** 1.92 0.0227605 1.49 -0.0112696 -1.34
dlogXKMY A dlogQOil dlogNGas (-3) -0.0441242%* -2.21 0.0170184 1.11 0.0084707 0.99
dlogXMANA dlogQil dlogNGas (-1) 2 0.0558753* 2.78 0.0370248%*** 1.96 0.0104043 1 0.0007085%** 1.73
dlogXMANA dlogQOil dlogNGas (-2) -0.0132705 -0.66 0.0061741 0.33 -0.016483 -1.59

dlogXMESY dlogOil dlogNGas (-1) 2 0.0541396* 2.71 0.0222902 1.45 0.0106186 1.25 0.0005756%** 1.72
dlogXMESY dlogOil dlogNGas (-2) 0.0127664 0.64 0.0141735 0.92 -0.007963 -0.94

dlogXUO030 dlogOil dlogNGas (-1) 2 0.0082467 0.41 0.0093767 0.57 0.0216134** 241 0.0004105 1.16
dlogXU030 dlogOil dlogNGas (-2) -0.0001497 -0.01 0.013809 0.85 -0.009897 -1.1

dlogXUO050 dlogOil dlogNGas (-1) 2 0.0055456 0.28 0.0127215 0.81 0.0175682%* 2.04 0.0003985 1.17
dlogXUO050 dlogOil dlogNGas (-2) 0.0099006 0.49 0.0062734 0.4 -0.007902 -0.92

dlogXU100 dlogOil dlogNGas (-1) 2 0.0072279 0.36 0.0131308 0.86 0.0164894*** 1.96 0.000407 1.23
dlogXU100 dlogOil dlogNGas (-2) 0.0094103 0.47 0.0070371 0.46 -0.007558 -0.9

dlogXUHIZ dlogOil dlogNGas (-1) 3 -0.0083568 -0.42 0.0110969 0.88 0.0116871 1.64 0.0004948%*** 1.8
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Gecikme Bagimh Degisken dlogOil dlogNGas Sabit
Uzunlugu % % % Z
Katsay1 istatistigi Katsay1 istatistigi Katsay1 istatistigi Katsay1 istatistigi
dlogXUHIZ dlogOil dlogNGas (-2) -0.0144846 -0.73 0.0126834 1 -0.0010834 -0.15
dlogXUHIZ dlogOil dlogNGas (-3) -0.0055779 -0.28 0.0040471 0.32 0.0057148 0.8
dlogXULAS dlogOil dlogNGas (-1) 2 0.052019* 2.65 0.0091845 0.47 0.0218825%* 1.99 0.00080797%** 1.86
dlogXULAS dlogOil dlogNGas (-2) 0.0209123 1.07 0.0149733 0.76 -0.0075987 -0.69
dlogXUMAL dlogQOil dlogNGas (-1) 2 0.0039973 0.2 0.0090923 0.5 0.0200178** 2.01 0.0003217 0.82
dlogXUMAL dlogQOil dlogNGas (-2) 0.0112622 0.56 -0.0000514 0 -0.0101509 -1.02
dlogXUSIN dlogOil dlogNGas (-1) 2 0.0457661%* 227 0.0252169** 1.98 0.0107011 1.54 0.0005155%** 1.88
dlogXUSIN dlogOil dlogNGas (-2) 0.0133588 0.66 0.013732 1.08 -0.0071025 -1.02
dlogXUTEK dlogQOil dlogNGas (-1) 2 0.0516087* 2.61 0.0018058 0.11 -0.0027015 -0.31 0.0009749* 2.82
dlogXUTEK dlogOil dlogNGas (-2) -0.0162451 -0.82 0.0144766 0.92 -0.0062945 -0.72
dlogXUTUM dlogQil dlogNGas (-1) 2 0.0077601 0.39 0.0139437 0.94 0.0159363** 1.97 0.00042 1.32
dlogXUTUM dlogOil dlogNGas (-2) 0.0096183 0.48 0.006625 0.45 -0.0072185 -0.89
dlogXYORT dlogQil dlogNGas (-1) 3 -0.0096271 -0.48 0.0116902 0.9 0.0085678 1.16 0.0002372 0.83
dlogXYORT dlogQil dlogNGas (-2) 0.0093884 0.47 -0.0114543 -0.88 -0.0038685 -0.53
dlogXYORT dlogQil dlogNGas (-3) 0.0186047 0.94 0.0267635%* 2.05 0.0036038 0.49

Not: *, ** *%* girasiyla verilerin %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 4.41 incelendiginde petrol ile Gida Igecek, Kimya Petrol Plastik, Sinai,
Menkul Kiymet Yatirm Ortakligi endeksleri arasinda kisa donemli ve anlamli bir
iliskinin oldugu soylenebilir. Diger yandan dogal gaz ile Banka, Bist 30, Bist 50, Mali,
Bist Tiim, Ulastirma Endeksleri arasinda kisa donemli ve anlamli bir iliski oldugu

gozlemlenmektedir.

4.4. Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

VAR modeli uygulandiktan sonra iligskiye sahip olan degiskenler arasindaki
nedenselligin yoniiniin belirlenebilmesi i¢in Granger nedensellik analizi yapilmistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi VAR modeli ile uygulanan Granger
nedensellik analizi ile %5 anlamlilik diizeyinde test edilmistir. Bu analize gore sifir
(bos) hipotez degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigini,
alternatif hipotez ise nedensellik iligkisinin var oldugunu belirtmektedir. Olasilik
degerinin 0,05’ten kiiciik oldugu durumda bos hipotez reddedilmistir. Tablo 4.42°de
kurulan modellerin gecikme uzunluklari, olasilik degerleri ve ki kare degerleri verilmis

olup ki kare degerleri nedenselligin yoniinii ve derecesini gostermektedir.

Tablo 4.42: Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

dlogOil dlogNGas
%2 Olasilik Degeri %2 Olasilik Degeri
Aoy HANI ligOill 0.09743 0.952 5.0267 %% 0.052
dlogNGas
dlogXBLSM
dlogOil dlogNGas 2.1517 0.341 3.0792 0.214
dlogXELKT
dlogOi, dlogNGas 4.0327 0.258 3.6232 0.305
dlogXGIDA .
dlogOil dlegNGas 13.509 0.009 5.1241 0.275
e GSIOILID dliogOl 1.5843 0.453 1.9633 0.375
dlogNGas
dlogXKAGT dlogOil
dlogNGas 1.8544 0.603 33 0.348
Cllo Gl Ol 11.03 1% 0.012 4338 0227
dlogNGas
dlogXMANA dlogOil 3.9744 0.137 3.3638 0.186
dlogNGas
Ao MIESY, dliogOl 3.0123 0.222 2.3328 0311
dlogNGas
dlogX U030 1.0678 0.586 6.7556% 0.034

dlogQil dlogNGas
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Tablo 4.42 (Devam): Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

dlogOil dlogNGas
12 ‘ Olasilik Degeri 12 Olasilik Degeri

dlogXU050 er

dlogOil dlogNGas 0.82859 0.661 4.8034 0.091
dlogXU100

dlogOil dlogNGas 0.96209 0.618 4.4344 0.106
dlogXUHIZ

dlogOil dlogNGas 150 0.585 2.9705 0.396
dlogXULAS

dlogOil dlogNGas 0.82776 0.661 4.2949 0.117

dlogXUMAL dlogOil 0.25291 . 48866 0.087

dlogNGas
dlogXUSIN o

dlogOil dlogNGas 5.1379 0.077 3.2436 0.198
dlogXUTEK

dlogOil dlogNGas DTS 0.647 0.63848 0.727

dlogXUTUM dlogOil 11129 0.573 1 0.105

dlogNGas
dlogXYORT

dlogOil dlogNGas SR 0.131 1.636 0.651

Not: *, ** *%* girasiyla verilerin %1, %5, %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 4.42°den yola cikilarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini
gosteren Sekil 4.1 asagida verilmektedir.

9-€

> <

Kimya
Petrol
Plastik
ndeksi

Sekil 4.1: Petroliin ve dogal gazin Granger nedeni oldugu degiskenler



76

Sekil 4.1°de goriilecegi lizere petrol, dogal gaz, Kimya Petrol Plastik endeksi ve
Gida icecek endeksinin Granger nedenidir. Ayrica dogal gazdan Bist 30’a dogru tek

yonlii nedenselligin oldugu gozlemlenmektedir.

Granger nedensellik analizi sonuclarina gore kurulan modellerde cift yonlii
nedensellige rastlanmadigi, yalmizca tek yonlii nedensellige rastlandigi goriilmektedir.
Bunun yaninda dogal gazdan yalmzca bir endekse dogru nedensellik goriiliirken,
petrolden ii¢ farkli degiskene dogru nedensellik iligkisinin oldugu bulgusuna

ulasilmustir.

4.5. Etki-Tepki Fonksiyonlar1 Sonuclari

Ek 1°de yer alan etki-tepki fonksiyonlar1 incelendiginde petrol ve dogal gazin
analiz edilen endeksler lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu gézlemlenmektedir. Dogal
gaz ve petroliin kisa donem araliklarinda bazi endeksleri negatif etkiledigi bir bagka elde
edilen sonuctur. Petroliin negatif etkisi, dogal gazin negatif etkisine kiyasla daha az ve
kisa siireli olmustur. Petroliin Gida Icecek endeksi 5. donemi hari¢ biitiin endeksleri
pozitif etkiledigi gézlemlenmistir. Bilisim endeksinin 2. doneminde ve Menkul Kiymet
Yatirim Ortaklig1r endeksinin 3. doneminde petrolde meydana gelen bir soka karsilik
verdigi tepki negatif olsa da bu tepkinin ¢cok kisa siirmesi ve kiiciik boyutta olmasi
tepkiyi ihmal edilebilir kilmaktadir. Dogal gaz ise cesitli endeksleri negatif ve pozitif
olarak etkilemistir. Hem petroliin hem de dogal gazin endekslere olan etkileri ilk
donemden ziyade 2. veya 3. donemde ortaya ¢ikmis ve bu donemlerde zirve yapmis

olup sonraki donemlerde giderek azalmis ve séniimlenmistir.

Banka endeksi petrole ilk donem tepki gostermemis, 2. donemde pozitif tepki
gostermigstir. Bu tepki 3. donemde yok olmustur. Dogal gaz ise Banka endeksini ilk 2
donemde giderek artan oranda pozitif olarak etkilemis, 2. donemde zirve yapan bu etki
giderek azalmig ve 3. donem basladiginda negatife donmiistiir. 4. donemin sonunda ise

bu etki yok olmustur.
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Bilisim endeksi petrole ilk donem tepki gostermemis 2. donem negatif tepki
gostermis olsa da bu tepkinin boyutu ve siiresi kisa oldugu i¢in goz ardi edilebilir.
Endeks dogal gaza ilk donem tepki gostermemisken 2. donemde tepki negatif yonde
artmaya baslamis ve 3. donemde zirveye ulasmistir. Bu asamadan sonra tepki diisiise

gecmis ve 4. donemde soniimlenmistir.

Elektrik endeksinin petrole tepkisi ilk 4 donem boyunca pozitif olmus, 4.
donemde zirveye ulasan bu tepki 5. donemde yok olmustur. Dogal gaz ise Elektrik
endeksini ilk 2 donem pozitif etkilemis ancak 3. donemde bu etki negatife donmiistiir. 4.

donemde tekrar pozitif olan etki 5. donemin sonunda kaybolmustur.

Petroliin Gida Icecek endeksine etkisi ilk 4 donem boyunca pozitif kalmis ancak
5. donemde negatife donmiis ve 6. donemde etkisini yitirmistir. Dogal gaz ilgili endeksi
ilk 3 donem boyunca pozitif etkilemis 3. donemde etki yok olmustur. 4. donemde de
herhangi bir etkiye sahip olmayan dogal gaz 5. donemde tekrar etki gostermis ve 6.

donemde yok olmustur.

Holding ve Yatirnm endeksinin petrol ve dogal gaza yaniti benzer olmus ancak
petroliin etkisi daha uzun silirmiistiir. 2. donemde zirve yapan pozitif etki giderek
zayiflamis olup petroliin etkisi 4. donemde dogal gazin etkisi ise 3. donemde

sOniimlenmisgtir.

Orman Kagit Basim endeksinin petrole tepkisi ilk 4 donem boyunca pozitif
kalmis ve 4. donemde en yiiksek seviyeyi gormiistiir. 5. donem igerisinde de etki
tamamen kaybolmustur. Dogal gazin bu endekse etkisi ise 4. donemin basinda ortaya
¢ikmis, bu doneme kadar herhangi bir etki gostermemistir. Bu etki kisa siirmiis ve 5.

donem icerisinde yok olmustur.

Kimya Petrol Plastik endeksi petrole karsi ilk 5 donem pozitif tepki gostermis ve
5. donem sonunda etki kaybolmustur. Kimya Petrol Plastik endeksi dogal gaza ilk 2
donem pozitif tepki vermis, 3. doneme gelindiginde ise bu tepki negatife donmiistiir. Bir

donem sonra tekrar pozitife donen bu tepki 5. donemde yok olmustur.
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Petrol Metal Ana endeksini ilk 2 donem boyunca pozitif etkilemis bu etki 2.
donemde en yiiksek seviyesine yiikselmistir. Daha sonra diisiise gecen bu etki 3.
donemin sonunda yok olmustur. Dogal gaz da ilk 2 donem boyunca bu endeksi pozitif
etkilemis ancak etki 3. donemde negatife donmiistiir. Bu negatif etki 4. donemin

sonunda yok olmustur.

Metal Esya Makina endeksi petrole pozitif tepki gostermis bu tepki 2. donemde
en iist seviyeye ulagsmistir. Bu etki 4. donem icerisinde yok olmustur. Dogal gaz ise
Metal Esya Makina endeksini ilk 2 donem boyunca pozitif etkilemis, 3. donemde bu

etki negatife donmiistiir ve 4. donemde soniimlenmistir.

BIST 30, BIST 50 ve BIST 100’iin dogal gaz ve petrole tepkisi benzer olmustur.
Dogal gaz bu endeksleri ilk 2 donem boyunca pozitif etkilemis, 3. doneme gelindiginde
ise etki negatife donmiistiir. Bu negatif etki 4. ddonemde yok olmustur. Petrol ise bu ii¢
endeksi pozitif etkilemis, etki 2. donemde en iist seviyeye ulagsmis ve 3. donemin

sonunda yok olmustur.

Hizmetler endeksinin petrole tepkisi pozitif olmus ve 4. donem sonunda yok
olmustur. Dogal gaz bu endeksi pozitif etkilemis, etki 2. donemde zirveye ulagsmis ve 3.

donemde yok olmustur.

Ulastirma endeksi incelendiginde ise, petroliin ilk 3 donem boyunca pozitif
etkiye sahip oldugu 4. donemde ise etkinin yok oldugu gozlemlenmektedir. Dogal gaz
ise endeksi ilk 2 donem boyunca pozitif etkilemis, 2. donemde azalan etki 3. donemde

negatife donmiis olup bu etki 5. donemde kaybolmustur.

Petrol Mali endeksi ilk 2 donem boyunca pozitif etkilemis olup 3. donemde bu
etki yok olmustur. Dogal gaz ise Mali endeksi ilk 2 donem boyunca pozitif etkilemistir.
2. donemde zirveyi goren etki giderek azalmis ve 3. doneme gelindiginde negatife

donmiistiir. Negatife donen bu etki 4. donemde soniimlenmistir.
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Sinai endeksinin petrole yaniti pozitif olmus ve 2. donemde zirveye ¢ikmustir.
Bu yanit 4. donemde yok olmustur. Dogal gaz ise Sinai endeksini ilk 2 donemde pozitif
etkilemis 2. donemin sonunda bu etki negatife donmiistiir. Negatif etki uzun siirmemis

ve 4. donemde yok olmustur.

Teknoloji endeksinin petrol ve dogal gaza tepkisi ¢ok sinirli kalmistir. Endeksin
petrole pozitif tepkisi 2. donemde ortaya ¢ikmis ve 4. donemde yok olmustur. Diger
taraftan dogal gaz endeksi negatif etkilemis bu etki yine 2. donemde ortaya ¢ikmistir.

Negatif etki 4. donemde sontimlenmistir.

Bist Tiim endeksi incelendiginde, petroliin bu endekse verdigi yanitin pozitif
oldugu ve 3. donemde sona erdigi gozlemlenmektedir. Dogal gaz i¢in ilk 2 donem
pozitif olan tepki 3. donemde negatife donse de bu etki biiyiik olmamis ve 4. donemde

sOniimlenmisgtir.

Menkul Kiymet Yatinm Ortakligir endeksinin petrole verdigi yanit ilk 2 donem
pozitif olmus etki 3. donemde negatife donmiistiir. Yalnizca 1 donem siiren bu negatif
etki 4. donemde pozitif olmus ve 5. donemde yok olmustur. Dogal gaz ise endeksi ilk 2
donem boyunca pozitif etkilemis etki giderek azalmis ve 3. donemde negatif olmustur.
Ancak bu etkinin boyutu kiiclik olup goz ardi edilebilir diizeydedir ve aym1 donemde

etkinin soniimlendigi sdylenebilir.



V. BOLUM

5. SONUC VE ONERILER

Bu calismanin amaci petrol ve dogal gaz fiyatlari ile 19 adet Borsa Istanbul alt
endeksi arasindaki kisa ve uzun donemli iliskinin incelenmesidir. 01.01.2007-
31.10.2017 tarihleri arasinda 2625 giinliik veri ADF (Augmented Dickey Fuller), PP
(Phillips-Perron) birim kok testleri, Johansen esbiitiinlesme, VAR (Vector
Autoregression), Granger nedensellik testleri ve etki-tepki fonksiyonlar1 uygulanarak

analiz edilmistir.

Birim kok testleri sonucu seviyede duragan olmayan verilerin birinci farklari
alinarak tekrar analiz edilmis ve verilerin duragan hale geldigi gozlemlenmistir. Veriler
duragan hale geldikten sonra esbiitiinlesme testi uygulanabilir duruma gelmistir.
Johansen Esbiitiinlesme testi uygulandiginda petrol ve dogal gaz ile Borsa Istanbul alt
endeksleri arasinda uzun donemli iliskinin olmadig1 bir baska deyisle degiskenlerin
esbiitiinlesik iliskiye sahip olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle esbiitiinlesik
iliskinin var oldugu durumda uygulanan VECM (Vector Error Correction Model)
uygulanamamistir. Bu asamadan sonra aralarinda uzun donemde iliski olmayan zaman
serilerinin kisa donemli iligkilerinin varhigini test etmede kullanilan VAR modeli

uygulanmustir.

VAR modeli sonuglarina gore kisa dénemde petrol fiyatlar1 ile Gida igecek,
Kimya Petrol Plastik, Sinai, Menkul Kiymet Yatinm Ortakligi endeksleri arasinda,
dogal gaz fiyatlan ile de Banka, Bist 30, Bist 50, Mali, Bist Tiim, Ulastirma endeksleri

arasinda iliski oldugu sonucuna varilmistir.
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Granger nedensellik analizi sonuglarina gore ¢ift yonlii nedenselligin olmadig,
ortaya c¢ikan iliskilerin tiimiiniin tek yonlii nedensellige sahip oldugu goriilmiistiir.
Petrolden dogal gaz, Kimya Petrol Plastik endeksi ve Gida Icecek endeksine dogru
nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Ayrica dogal gazdan Bist 30’a dogru tek yonlii

nedenselligin oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Bu asamadan sonra degiskenlere uygulanacak bir birimlik sokun diger
degiskenler {izerine olan etkisini incelemek icin etki-tepki fonksiyonlari uygulanmistir.
Buradan elde edilen sonuclar dogal gaz ve petroliin Borsa Istanbul alt endekslerini
cogunlukla pozitif etkiledigi yondedir. Dogal gazin kisa zaman araliklarinda bazi
endeksleri negatif etkiledigi gozlemlenmistir. Petroliin negatif etkiledigi tek endeks
Gida icecek endeksi olup bu etki yalnizca bir donem siirmiistiir. Petroliin negatif etkiye
sahip oldugu zaman araliklar1 kisa ve etkinin boyutu kiigiik oldugu icin bu etkinin goz
ard1 edilebilecegi diisiiniilmektedir. Endekslerin, soklara cogunlukla 2. giinden itibaren
tepki verdigi, 2. veya 3. giinde bu tepkinin zirveye ulastig1 daha sonra tepkinin azalarak

soniimlendigi sonucuna ulasilmistir.

Ozetle enerji fiyatlarmin incelenen endekslerle uzun donemli iliskiye sahip
olmadigi, yalnizca kisa donemli iliskiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunun
yaninda enerji fiyatlarimin Borsa Istanbul alt endekslerine etkisinin boyutu simirh
kalmuis, enerji fiyatlarinda meydana gelen bir sokun endeksler tizerindeki etkisi 3 ya da 4

giin i¢inde soniimlenmistir.

Genel kanm artan enerji fiyatlarindaki artiglarin girdi maliyetlerini artiracagi ve
bunun da Borsa Istanbul’da yer alan endeksleri negatif etkileyecegi yondedir. Yapilan
bu ¢aligma bu kanmin aksini ortaya koymakta olup Borsa Istanbul’u inceleyen Celik ve
Cetin (2007), Eryigit (2009), Unlii ve Topcu (2012), Yildirim, Bayar ve Kaya (2014),
Abdioglu ve Degirmenci (2016)’nin c¢alismalarim1 desteklemektedir. Yine Kakilli
Acaravcl ve Reyhanoglu (2013) tarafindan yapilan ¢alismada dogal gazin IMKB 100
endeksini pozitif etkiledigi sonucuna ulasmasi, bu tezin sonuglarmm destekler

niteliktedir. Calisma, Sener, Yilanct ve Tirasoglu (2013) ve Kakilli Acaravci ve
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Reyhanoglu (2013)’nun yaptiklar1 calismada petrol fiyatlarmin BIST 100’ii negatif

etkiledigi sonucunu bulmalar1 sebebiyle ortiismemektedir.

Borsa Istanbul disinda yapilan calismalar incelendiginde ise bu calismanin
Narayan ve Narayan (2010), Ono (2011), Mohanty, Nandha, Turkistani ve Alaitani
(2011), Acaravci, Oztirk ve Kandir (2012), Adaramola (2012) tarafindan yapilan
calismalar1 destekler nitelikte oldugu goriilmiistiir. Diger taraftan Jones ve Kaul (1996),
Sadorsky (1999), Papapetrou (2001), Park ve Ratti (2008), Nandha ve Faff (2008),
Kilian ve Park (2009), Basher, Haug ve Sadorsky (2011), Masih, Peters ve Mello
(2011), Ratti ve Hasan (2013) tarafindan yapilan calismalarda petrol fiyatlart ile

borsalar arasinda negatif iliski bulunmus olup bu tez ¢alismasi ile ortiismemektedir.

Borsa Istanbul ile enerji fiyatlari arasindaki iliskiyi inceleyen bircok calisma
mevcuttur. Bu calismalarda borsanin gosterge niteliginde olan BIST 100 endeksi ya da
birka¢ endeks analize dahil edilmis diger endekslerin farkli tepkiler gosterebilecegi
ihmal edilmistir. Bu tez calismasinda Borsa Istanbul’da yer alan alt endeksler analize
dahil edilmistir. Giinliik veri kullanilmasinin sebebi giiniimiizde fiyatlarin ¢ok hizl
degismesidir. Dolayisiyla haftalik, aylik ya da yillik veri kullanildiginda bir giin i¢inde
meydana gelen biiyiik fiyat hareketlerinin etkisinin kaybolacagi diisiiniilmiistiir. Yine de
gelecek calismalarda haftalik, aylik ya da yillik veriler kullanilarak da analiz etmenin
faydali olacag: beklenmektedir. Yine enerji fiyatlarinin 2007-2008 Finansal Krizi oncesi
icin Borsa Istanbul’a etkisi ve Borsa Istanbul’daki endekslerden ziyade hisse senetleri

bazinda da analiz edilmelidir.

Literatiirde enerji fiyatlar1 ile borsa endeksleri arasindaki iliski iizerine fikir
birligi bulunmamaktadir. Enerji fiyatlarimin hem finansal piyasalart hem de iilke
ekonomilerini farkli sekillerde etkiledigi goriilmektedir. Yapilan ¢alismalarda iilkelerin
enerji ithalatgis1 veya ihracat¢ist olmasinin 6nemli oldugu vurgulanmistir. Bunun yani
sira borsalarda yer alan endekslerin enerji fiyatlarina tepkisinin farkli olacagi
diisiiniilmektedir. Dahasi, enerji fiyatlarinda 6zellikle petrol fiyatlarinda meydana gelen
artisin neden kaynaklandigi da onem arz etmektedir. Borsalar veya makroekonomik

gostergeler ihtiyadi talep artisina, arzda yahut talepte meydana gelen soklara farkli
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tepkiler vermektedir. Gelecek calismalarda bu faktorlerin de dikkate alinmasi

arastirmacilara yol gosterici olacaktir.

Enerji fiyatlarindaki artiglar iiretici fiyat endeksi, tiiketici fiyat endeksi, sanayi
tiretimi gibi bircok makroekonomik degiskeni etkileyebilir. Bu nedenle basta enflasyon
gostergesi olmak iizere diger makroekonomik gostergelerin de gelecek calismalarda

analiz edilmesi literatiire katki saglayacaktir.

Bu tez calismasinda yapisal kirilmalart dikkate alan birim kok testleri
uygulanmamistir. Bu nedenle serilerde yapisal kirilmanin var olup olmadigi
bilinmemektedir. Yapisal kirilmanin varli§i durumunda, seri bu kirtlmadan arindirilarak
duragan hale getirilebilir. Boylece serilerin farki alinmamis ve seri bozulmamis olur.
Gelecek calismalarda yapisal kirilmali birim kok testleri ile analiz yapilmasi sonuglarin

daha anlamli ¢cikmasinda yarar saglayabilir.
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Ek 1: Etki-Tepki Fonksiyonlar1 Grafiksel Gosterimleri
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