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                                              ÖZET 

  

 Enerji fiyat değiĢimlerinin ekonomi üzerine etkisi bulunduğuna dair kanıtlar 

bulunmasının yanısıra sermaye piyasasını etkilediği yönünde de genel bir kanı 

hakimdir. Bu çalıĢma, enerji fiyatlarının sermaye piyasasıyla olan etkileĢimini 

belirlemek üzere yapılmıĢtır.  

ÇalıĢmada enerji fiyatları ile sermaye piyasası arasındaki uzun dönemli iliĢki, 

Johansen EĢbütünleĢme Testi ve Hata Düzeltme Modeli ile incelenmiĢtir. 2001/01- 

2010/12 dönemi için aylık verilerden yararlanılmıĢtır. ÇalıĢmanın bağımlı değiĢkeni 

ĠMKB 100 Endeksi‟dir. Bağımsız değiĢkenler ise petrol fiyatları, doğal gaz fiyatları 

ve sanayi üretim endeksidir.  

 ÇalıĢmanın sonucunda, petrol fiyatlarındaki bir birimlik Ģok etkisinin ĠMKB 

100 Endeksi üzerinde yaklaĢık üç birimlik düĢüĢe yol açtığı görülmüĢtür. Aynı 

zamanda, petrol fiyat Ģoklarının sanayi üretim endeksini de ters yönlü etkilediği 

bulunmuĢtur. Buna karĢın, doğal gaz fiyatlarının ĠMKB 100 Endeksi üzerinde pozitif 

yönlü etkili olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

 

 

 

                                            Anahtar Kelimeler 

  Enerji Fiyatları, Sermaye Piyasası, ĠMKB 100 Endeksi, Johansen 

EĢbütünleĢme Testi 
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THE IMPACT OF ENERGY PRICES ON THE CAPITAL MARKET:          

AN APPLICATION ON THE ISE 100 INDEX 

 

Master’s Thesis, Ġzay REYHANOĞLU 

Business Department, 2012 

Assoc. Prof. Dr. Songül KAKĠLLĠ ACARAVCI 

 

ABSTRACT 

 

 As well as the presence of evidence that energy price changes have an impact 

on the economy, there is a general opinion that energy prices have an impact on 

capital market too. This study is important for identifying the interaction between 

energy prices and the capital market. 

 In this study,  long term relationship between energy prices and the capital 

market is determined with Vector Error Correction Model and Johansen 

Cointegration Test. Monthly data is used for the term of 2001/01-2010/12. While 

dependent variable of the study is ISE 100 Index; oil prices, natural gas, prices and 

industrial production index  are used as independent variables. 

 As a result of the study,  an oil price shock has been shown to lead to decline 

in nearly three-unit in the ISE 100 Index.  Also the result of this study has shown 

that an oil price shock has an opposite affect on the industrial production. In contrast,  

it is found that one unit increase in natural gas prices has positive effect on ISE 100 

Index. 
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 Energy Prices, Capital Market, ISE 100 Index, Johansen Cointegration Test 
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GĠRĠġ 

 

 Enerji, bir ülkenin kalkınması için gerekli olan en temel girdilerden biri olup, 

yeterli enerjinin bulunmadığı durumlarda sanayi, ulaĢım ve sosyal hayat kesintiye 

uğramaktadır. Nüfus artıĢı, sanayileĢme ve yükselen yaĢam standardına bağlı olarak 

artan enerji talebinin karĢılanamaması sosyal, siyasal ve askeri çatıĢmalara neden 

olabilmektedir.  

 Günümüzde enerji üretimi büyük ölçüde fosil yakıtlara (petrole, kömüre, 

doğal gaza) dayanmaktadır. Yine yakın bir gelecekte birincil enerji arzındaki en 

büyük payların fosil kaynakların olacağı öngörülmektedir (Sektör Raporu TKI 2009, 

2010: 3-4).  Dünya birincil enerji kaynaklarının tüketilme paylarına bakıldığında ise 

2010 yılı itibariyle %33,6‟lık oranla petrol, %29,6‟lık pay ile kömür ve ardından 

%23,8 ile doğal gazın baĢı çektiği görülmektedir (Türkiye Enerji ve Enerji 

Verimliliği ÇalıĢmaları Raporu, 2010: 36).  

 Enerji kaynaklarının dünya üzerinde orantılı bir Ģekilde dağılmamıĢ olması 

yeterli düzeyde enerji kaynaklarına sahip olmayan ülkeler arasında rekabete yol 

açmaktadır. Özellikle geliĢmiĢ ülkelerin artan enerji bağımlığına paralel olarak enerji 

kaynaklarına ulaĢma isteği, tarihten günümüze kadar enerji rezervlerinin yoğun 

olduğu ülkeler üzerinde kontrolü sağlamaya çalıĢmalarına neden olmuĢtur.  

 Enerji fiyatlarındaki değiĢim sermaye piyasasına dolaylı veya doğrudan etki 

etmektedir. Ülkemizin de içinde bulunduğu petrol ithal eden ülkeler grubunda, 

yüksek enerji fiyatları enerji ithalat tutarını arttırarak cari açığın artmasına ve reel 

milli gelirin azalmasına yol açmaktadır. Ayrıca yüksek enerji fiyatları, üretimde 

kullanılan temel mal fiyatlarını doğrudan etkilediğinden maliyet tabanlı enflasyonu 

arttırabilmektedir. Artan enflasyon ve dıĢ ticaret açığı, azalan büyüme rakamları ve 

enflasyonist baskı, faizleri arttırıcı bir etki yaratarak, sermaye piyasasını dolaylı 

yoldan etkilemektedir. 

Enerji fiyat değiĢikliklerinin sermaye piyasasına doğrudan etkisi ise, sanayi 

üretiminde olmazsa olmaz bir girdi durumunda olması ile açıklanmaktadır. Enerji, 

enerji dıĢı sektörlerde maliyet unsuru olarak kabul edilmektedir. Bu sektörlerde 

enerji fiyatlarındaki bir artıĢ Ģirket karını olumsuz yönde etkileyebilmektedir. Enerji 

fiyat artıĢının tüketiciye yansıtılmadığı durumlarda, Ģirket karını ve kar paylarını 

düĢürücü etki yaratmaktadır. Karı düĢen Ģirketin hisse senedi fiyatı düĢebilmektedir. 
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Enerji sektöründe ise, enerji hem girdi hem de çıktı olarak karĢımıza çıkmaktadır. 

Enerji üreten Ģirketlerde enerji fiyat artıĢı tam tersi bir Ģekilde, karlılıkla birlikte hisse 

değerini arttırabilmektedir.    

Bu çalıĢmanın amacı, enerji fiyatlarındaki değiĢimlerin sermaye piyasası 

üzerine uzun dönemli bir etkisinin olup olmadığını, eğer etkisi var ise ne yönde 

olduğunu araĢtırmaktır. Bu bağlamda çalıĢmanın birinci bölümünde, enerji 

kavramının öneminden, Dünya‟da ve Türkiye‟de temel enerji kaynaklarından ve 

enerji fiyatlarını etkileyen faktörlerden söz edilmiĢtir. Ġkinci bölümde Türkiye‟de ve 

Dünya‟da temel enerji kaynaklarının üretim, tüketim, rezerv, ihracat ve ithalat analizi 

yapılmıĢtır. Üçüncü bölümde sermaye piyasasını etkileyen makroekonomik faktörler, 

firmaya özgü faktörler, global ve diğer faktörler üzerinde durulmuĢtur.  Dördüncü 

bölümde enerji fiyatlarının sermaye piyasasına etkisi üzerine önceden yapılmıĢ 

çalıĢmalara yer verilmiĢtir. 

BeĢinci bölümde enerji fiyatlarından petrolün, doğal gazın ve elektrik 

fiyatlarının ĠMKB 100 Endeksi üzerine etkisi araĢtırılmıĢtır. AraĢtırmada Johansen 

ve Juselius EĢbütünleĢme analiz yöntemi kullanılmıĢtır.  

Son olarak, sonuç bölümünde analizlerden elde edilen bulgular 

değerlendirilmiĢtir.  
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

 

ENERJĠ KAVRAMI, ÖNEMĠ VE ENERJĠ KAYNAKLARI 

 

 Bu bölümde, enerji kavramı ve önemi açıklanmıĢtır. Ayrıca enerji kaynakları 

hakkında bilgi verilmiĢ olup, bu enerji kaynaklarının fiyatlarını etkileyen faktörler 

incelenmiĢtir. 

 

1.1. ENERJĠ KAVRAMI VE ÖNEMĠ 

 Enerji kelimesi Yunan kökenli bir kelimedir. „En‟, „iç‟, „ergon‟ „iĢ‟ 

kelimelerinden oluĢmuĢtur. Enerji, içeride oluĢan bir „iç iĢ‟ anlamına gelmektedir. 

Sözcük daha sonraları sosyal bir nitelik kazanarak iĢ üretme becerisi, dinamizm, 

kuvvet, kudret ve etkinlikle eĢ anlamlı kullanılmaya baĢlanmıĢtır. BaĢka bir 

tanımlamaya göre de madde ve maddeler sisteminin iĢ yapabilme yeteneği, hareket 

sağlayan güç anlamındadır (Doğan, 2010: 3). 

 Enerji, bir sistemin çalıĢması veya canlıların yaĢaması için temel 

gereksinimdir. Canlıların bir sistem gibi yaĢamını devam ettirebilmesi için enerjiye 

ihtiyaç vardır. Canlılar ihtiyaç duydukları enerjiyi aldıkları gıdalardan temin 

etmektedirler. Ġnsanlar ise diğer canlılardan farklı olarak yaĢamlarını sürdürebilmek 

için gıda dıĢında da enerji çeĢitlerini kullanmak durumundadırlar. 

 Enerji kaynakları günlük yaĢamın, enerji ve sanayi ürünleri ise üretimin en 

temel girdilerinden biridir. Buna göre enerjinin, toplumların refah seviyelerinin 

yükseltilmesi için gerekli bir hizmet aracı olarak, ekonomik ve sosyal kalkınmanın 

temel taĢlarından biri olduğu söylenebilir (AkkuĢ, 2010: 2).  

Bernanke (2006) çalıĢmasında,  modern ekonomilerin üretim süreçlerinde en 

büyük maliyet kalemlerini oluĢturan enerji ürünleri içerisinde en çok petrol ve doğal 

gaz türevlerinin kullanıldığını ifade etmektedir. Yüksek enerji maliyetleri, iĢletmeleri 

yeni yatırımlar yapmaya daha az istekli hale getirebilmekle birlikte iĢgücü 

verimliliği, reel ücretler ve karlarda da düĢüĢe sebep olabilmektedir. Ayrıca petrol 

ithal eden ülkelere bakıldığında, artan petrol maliyetlerinin ülkelerin ithal petrol 

faturasını yükselterek ve en azından orta vadede cari iĢlemler açığını arttırarak 

ticareti de etkileyebileceği bilinmektedir. Enerji piyasalarındaki arz ve talep 

dengesindeki kaymaların ekonomik büyüme ve enflasyon üzerindeki etkilerine 

bakıldığında ise ulaĢılan genel kanı, enerji fiyatlarındaki artıĢın enflasyonu 
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arttırmakla birlikte ekonomik büyümeyi yavaĢlatacağı yönündedir. Enerji 

fiyatlarındaki artıĢ hane halkının enerjiye ödediği tutarı artırıp yaĢam maliyetini ve 

dolayısıyla enflasyonu artırıcı etkide bulunacaktır. Ayrıca kritik bir üretim girdisi 

olan enerji ürün fiyatlarındaki artıĢ üretim maliyetlerini artırıp çıktı fiyatlarını 

yükselterek enflasyon rakamlarını etkileyecektir. 

 Ġkincil bir enerji türü olan elektrik enerjisinin kullanımının yaygınlaĢması 

sosyoekonomik geliĢmenin önemli bir göstergesi olarak kabul edilmekte olup, insan 

hayatında önemli rol oynamaktadır. Ancak bilindiği üzere bu hizmetlere eriĢimde 

geliĢmiĢ ülkeler ile yoksul ülkeler arasında, bir ülke içinde farklı sosyoekonomik 

gruplar arasında önemli farklılıklar bulunmaktadır. Bundan dolayıdır ki enerjinin ve 

elektrik enerjisinin yeterli, güvenilir ve tüm toplumsal kesimler için eriĢilebilir bir 

Ģekilde temini ve bunun sürdürülebilir olması ülkelerin öncelikli konuları 

arasındadır.  

 Enerji üretimi halen büyük ölçüde petrol, doğal gaz ve kömür gibi fosil 

yakıtlara dayalı olup, bu durumun yakın gelecekte de süreceği öngörülmektedir. 

Özellikle petrol ve doğal gazın dünyanın belirli bölgelerinde yoğunlaĢmıĢ olması, bu 

kaynaklar açısından zengin olan bölgelerin ve bu bölgelerdeki enerji kaynaklarının 

kontrolünü son derece önemli hale getirmektedir (TMMOB Enerji Raporu, 2006: 9). 

 Enerji fiyatları hane halkı ve firmalar açısından önemli olmakla kalmayıp 

politikacılar ve iktisatçılar için de her zaman ilgi kaynağı olmuĢtur. Genel kanı,  

enerji fiyat artıĢlarının diğer ürünlerin fiyat artıĢlarından farklılaĢtığı yönündedir. 

Bunun birinci nedeni, enerji fiyat artıĢlarının diğer ürün ve hizmetlerin aksine bazı 

zamanlarda daha sert ve sürekli olmasıdır. Ġkinci nedeni, enerji talebinin tam 

inelastik talep özelliği göstermesidir. Örneğin, her gün iĢe gidip gelmek için araç 

kullanmak zorunda olan çalıĢanların, artan benzin fiyatlarına karĢın çok az 

seçenekleri olduğundan dolayı, benzin taleplerinde herhangi bir değiĢim 

görülmeyecektir. Benzer bir Ģekilde, hane halkının da artan doğal gaz fiyatlarına 

karĢın evlerini ısıtmak için çok az seçenekleri olacaktır. Üçüncü neden ise, birincil 

enerji kaynakları arasında en büyük paya sahip olan ham petrol üreticisi olan 

ülkelerde yaĢanan politik kargaĢa ve savaĢların ham petrol ithalatçısı olan ülkelerde 

petrol fiyat dalgalanmalarına sebebiyet vererek, bu ülkelerin ekonomisini 

etkilemesidir. Son neden olarak ise, geçmiĢte yaĢanan enerji fiyat artıĢlarıyla birlikte, 

çoğunlukla, ekonomik durgunluk, iĢsizlik ve enflasyonun görülmesidir (Kilian, 2008: 

79).  
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1.2.DÜNYA’DA VE TÜRKĠYE’DE ENERJĠ KAYNAKLARI 

Dünyadaki birincil enerji kaynakları Tablo 1.1.‟de gösterildiği gibi fosil 

kaynaklar, nükleer kaynaklar ve yenilenebilir enerji kaynaklarından oluĢmaktadır. 

Dünyada birincil enerji tüketimi 2009 yılına göre %5,6 artarak 2010 yılında 12.002,4 

Milyon Ton petrol eĢ değeri ile gerçekleĢmiĢtir.  

 

Tablo 1.1. Temel Enerji Kaynakları 

Fosil Kaynaklar Nükleer Kaynaklar Yenilenebilir Enerji Kaynakları 

   

Kömür Uranyum ve Toryum Hidrolik 

Doğal Gaz  Jeotermal 

Petrol  Biyokütle 

  GüneĢ 

  Rüzgar 

  Dalga 

Kaynak: Türkiye Enerji ve Enerji Verimliliği ÇalıĢmaları Raporu, 2010: 36 

 

ġekil 1.1.‟de görüldüğü üzere toplam kaynaklar içerisinde en fazla tüketilen 

kaynak 2010 yılı itibariyle %33,6‟lik pay ile petrol olmuĢtur. Ardından %29,6‟lik 

pay ile kömür ve %23,8 ile doğal gaz gelmektedir. 

 

ġekil 1.1. Dünya Birincil Enerji Tüketimi 2010 (%) 

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2011  

 

Enerji arzına bakıldığında ise, Uluslararası Enerji Ajansı‟nın tahminlerine 

göre, dünya birincil enerji arzı 2030 yılında 17.014 Milyon Ton petrol eĢdeğeri 
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olacaktır. Birincil enerji arzındaki en büyük payın %30,1 ile yine petrolün olacağı 

öngörülmektedir. Petrolü %28,8 ile kömür, %21,6 ile doğal gaz, %11,8 ile odun, çöp, 

jeotermal, güneĢ ve rüzgar gibi kaynakların, %5,3 ile nükleerin ve %2,4 ile hidrolik 

kaynakların izleyeceği tahmin edilmektedir(Sektör Raporu TKI 2009, 2010: 3-4). 

 AĢağıda temel enerji kaynakları hakkında genel bilgiler verilmiĢtir. Ayrıca 

her bir enerji kaynağının fiyatını etkileyen faktörler açıklanmıĢtır.  

 

1.2.1. PETROL 

Petrol, içerisinde baĢlıca hidrojen ve karbon olmak üzere az miktarda 

nitrojen, oksijen ve kükürt bulunan karmaĢık bir bileĢimdir. Normal Ģartlarda katı, 

sıvı ve gaz halde bulunabilir. Gaz halindeki petrol genellikle doğal gaz olarak 

adlandırılır. Ham petrol ve doğal gazın ana bileĢenleri karbon olduğundan 

“Hidrokarbon” olarak da isimlendirilirler (www.enerji.gov.tr, EriĢim Tarihi: 

08.11.2011). 

Petrolün günlük hayatımıza ve ekonomiye dahil olması 1859 yılında 

Amerika‟nın Titusville kasabasında ilk ticari petrol kuyusunda ham petrol 

bulunmasıyla mümkün olmuĢtur. Buna karĢın petrolün daha eski zamanlardan beri 

bilinmekte olduğu söylenmektedir. Üç bin sene önce yaĢamıĢ olan Sümer hükümdarı 

Adab‟ın Ġstanbul müzesindeki heykelinin üzerinde asfalt bulunmaktadır. Ayrıca 

M.Ö. 450‟lerde Yunan tarihçisi Heredot‟ un Tunus, Babil ve Yunan adalarında petrol 

sızıntılarından bahsettiği bilinmektedir (Musiad, 2006: 42). 

Sanayi devriminden bu yana hidrokarbonların enerji kaynağı olarak kullanımı 

1.400 kat artmıĢ olup, hiçbir enerji kaynağı insan hayatına petrol kadar dahil 

olmamıĢtır. Petrol çok eskilerde sıva ya da yalıtım malzemesi, aydınlatma ve 

savaĢlarda ateĢ topu olarak kullanılmıĢtır. Kızılderililer petrolü savaĢ yaralarının 

iyileĢmesi için ilaç olarak da kullanmıĢlardır. Günümüzde ise petrol, 500.000‟den 

fazla ürünün üretiminde dolaylı ve dolaysız paya sahiptir (Musiad, 2006: 42-43). 

Sürdürülebilir ekonomik kalkınma için, kesintisiz bir enerji kaynağı 

gereklidir. Dünya ekonomisinde birçok ülkenin kesintisiz enerji kaynaklarından biri 

olan petrole sahip olma veya kontrol etme talebi, petrolün siyasi açıdan vazgeçilmez 

bir kaynak olduğunu göstermektedir. GeçmiĢten bugüne, petrol rezervleri üzerinde 

hakimiyet kurmak için askeri güç kullanılmakta, savaĢ ve çatıĢmalar çıkmaktadır 

(Bayrac, 2007: 4). 

http://www.enerji.gov.tr/
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 Petrolün küresel ekonomi için stratejik önemi 1973 yılında Arap ülkeleri 

tarafından batılı ülkelere yapılan petrol ambargosu sırasında ortaya çıkmıĢtır. Petrol 

üretici ülkelerin organizasyonu olan OPEC, Batılı ülkelere gönderilen petrol 

tankerlerine ambargo uygulamıĢtır. Böylelikle, birkaç hafta içerisinde ham petrolün 

fiyatı yüzde 400 artmıĢ ve ambargo, bir dizi geliĢmiĢ ülkeyi ekonomik durgunluğa 

sürüklemiĢtir. Ġzleyen yıllarda, bu ülkelerde, enflasyon ve iĢsizlik birlikte 

görülmüĢtür. YaĢanan geliĢmeler, petrolün küresel ekonomi için ne kadar stratejik bir 

emtia olduğunu gözler önüne sermiĢtir (Yeğin, 2010: 7). 

 

1.2.1.1.Petrol Piyasası KuruluĢları 

Bu kısımda dünyada petrol piyasasına yön veren güçlü kuruluĢlardan 

bahsedilmiĢtir.  

 

 Petrol Ġhraç Eden Ülkeler Örgütü (OPEC) 

 Kısa adı OPEC olan Organization of Petroleum Exporting Countries, dünya 

çapında petrol üretimi ve ihracatı yapan ülkelerden oluĢmaktadır. Cezayir, Angola, 

Ekvator, Ġran, Irak, Kuveyt, Libya, Nijerya, Katar, Suudi Arabistan, BirleĢik Arap 

Emirlikleri ve Venezuella üye ülkelerdir. OPEC üyesi ülkeler, üye ülkelerin petrole 

iliĢkin tutumlarını belirlemek üzere düzenli olarak Avusturya‟nın Viyana kentinde 

buluĢmaktadırlar (Yeğin, 2010: 25). 

 OPEC, petrol ülkeleri tarafından 1960 yılında, petrolün uluslararası ekonomi- 

politik sistemdeki rolünü kendi hanelerine bir artı olarak döndürme, bir baskı unsuru 

oluĢturma ve/veya kendilerini koruma amaçlarından dolayı doğmuĢtur. Arap ülkeleri, 

bu örgütü, Ġsrail ve tarafındaki ülkelere karĢı bir baskı unsuru olarak da kullanmak 

istemiĢlerdir. OPEC‟in siyasi ve ekonomik bir baskı aracı haline getirilmesi durumu, 

petrole bağımlı ülkeler için uluslararası risk oluĢturmuĢtur. Petrol üreticisi ülkeler 

arasındaki anlaĢmazlıklar bu ülkelerin beraberliklerini tehdit ederken, petrol 

tüketicisi ülkeler ise ortak bir stratejiyle geliĢmelere karĢılık vermeye çalıĢmıĢlardır. 

Bu açıdan her iki yapılanmanın da bu büyük petrol denkleminde, uluslararası 

sistemde politik ve hukuki bileĢenlerden ziyade, ekonomi endeksli devlet 

stratejilerinden meydana geldiği söylenebilir (Emeklier ve Ergül, 2010:69). 
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 Petrol Ġhraç Eden Arap Ülkeleri Örgütü (OAPEC) 

 OAPEC, petrol ihraç eden Arap ülkeleri tarafından kurulmuĢ, kendi üyeleri 

arasında petrol sanayinin geliĢimi ile ilgili iĢbirliğini destekleyen, hükümetler arası 

bölgesel bir organizasyondur. OAPEC ortak giriĢimlere sponsor olmak yoluyla üye 

ülkelerin kaynaklarının etkin kullanımına katkıda bulunmaktadır. 9 Ocak 1968 

yılında Kuveyt, Libya ve Suudi Arabistan„ın Beyrut‟ta kurdukları organizasyonun 

merkezinin Kuveyt‟te olması kararlaĢtırılmıĢtır. 1982 yılı itibariyle örgüt üye sayısı 

11‟e yükselmiĢtir. Cezayir 1970, Bahreyn 1970, Mısır 1973, Irak 1972, Kuveyt 1968, 

Libya 1968, Katar 1970, Suudi Arabistan 1968, Suriye 1972, Tunus 1982, BirleĢik 

Arap Emirlikleri 1970 yılında örgüte üye olmuĢlardır 

(http://www.oapecorg.org/en/aboutus/establishment.htm, EriĢim Tarihi: 17.07.2011). 

 

 Uluslararası Enerji Ajansı (IEA) 

 1973- 1974 petrol krizinin sanayileĢmiĢ ülkelerde yarattığı Ģok sonrasında 

özellikle ülkelerin petrole olan bağımlılıklarını azaltmak amacıyla çeĢitli önlemler 

alınmıĢ ve bu çerçevede, OECD ülkeleri tarafından 15 Kasım 1974 yılında IEA 

(International Energy Agency: Uluslararası Enerji Ajansı) kurulmuĢtur. 

 IEA,  dünyadaki enerji planlamasını yapan kuruluĢlardan biri olup, 1995 

yılından bu yana gelecekteki yakıt kullanımındaki geliĢmeler için, önceden detaylı 

enerji analizleri yapmaktadır. Bu analizler ile, küresel enerji üretimi ve 

kullanımındaki önemli belirleyici yönelimleri belirlemektedir. Yapılan analizler 

kaynakların geliĢtirme maliyetlerini, kullanım pazarına taĢınmasını, enerji fiyatları 

ile hükümet politikalarını ve iklim değiĢimlerinin önlenmesini kapsamaktadır 

(Bayrac, 2007:5). 

 Uluslararası enerji ajansına üye ülkeler; Avustralya (1979), Avusturya (1974), 

Belçika (1974), Kanada (1974), Çek Cumhuriyeti (2001), Danimarka (1974), 

Finlandiya (1992), Fransa (1992), Almanya (1974), Yunanistan (1976), Macaristan 

(1997), Ġrlanda (1974), Ġtalya (1974), Japonya (1974), Kore Cumhuriyeti (2002), 

Lüksemburg (1974), Hollanda (1974), Yeni Zelanda (1977), Norveç (1974), Polonya 

(2008), Portekiz (1981), Slovakya (2007), Ġspanya (1974), Ġsveç (1974), Ġsviçre 

(1974), Türkiye (1974), Ġngiltere (1974), Amerika BirleĢik Devletleri (1974)‟dir. ġu 

anda üye sayısı 28‟dir. ġili, Ġzlanda, Meksika, Slovenya OECD üye ülkeleri 

olmalarına rağmen, henüz IEA‟ya üye değillerdir (http://www.iea.org, EriĢim 

Tarihi:17.07.2011). 

http://www.oapecorg.org/en/aboutus/establishment.htm
http://www.iea.org/
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1.2.1.2. Dünya’da Petrol Fiyatları ve Petrol Fiyatlarını Etkileyen 

Faktörler 

 Petrolün ilk ticari üretiminin yapıldığı 1859 yılından itibaren 20 yıllık süre 

içerisinde petrol fiyatları arz-talep dengesindeki değiĢimlerden dolayı iniĢ çıkıĢlar 

göstermiĢtir. Amerikan petrol üretiminin en üst seviyeye ulaĢtığı 1970 yılına kadar 

ise 10-30 dolar aralığında seyretmiĢtir. 1973 yılında OPEC‟in Amerika ve 

Hollanda‟ya uyguladığı petrol ambargosu sonucunda 1974 yılında petrol fiyatları 

yaklaĢık dört katına ulaĢarak 11,65 dolar olmuĢtur. Ardından gelen dört yıllık sürede 

12- 14 dolar aralığında seyreden petrol fiyatları, 1978 Ġran devrimi ve 1980 Ġran- Irak 

savaĢı sonucunda 35 dolara kadar yükselmiĢtir. 1982-1985 yılları arasında OPEC, 

fiyatlarda istikrar sağlanma amacıyla üretim kotası koymuĢtur. Fakat OPEC üyesi 

ülkelerin belirlenen orandan fazla üretmeleri sonucunda petrol fiyatlarında büyük 

çöküĢ yaĢanmıĢ ve petrol 10 dolara düĢmüĢtür. DüĢen petrol fiyatları öncelikle petrol 

çıkarma ve üretme maliyeti varil baĢına 14 dolar olan Kuzey denizindeki üretimi 

sekteye uğratmıĢtır. Irak‟ın 2 Ağustos 1990 yılında Kuveyt‟i iĢgali, Ocak 1991‟de 

ABD‟nin Irak‟a ilk hava saldırısını baĢlatması petrol fiyatlarının yükselmesine yol 

açmıĢtır. SavaĢtan sonra düĢmeye baĢlayan petrol fiyatları 1994 yılında enflasyondan 

arındırıldığında 1973‟ten sonraki en düĢük seviyesine ulaĢmıĢtır. 1997 Asya krizine 

kadar ekonomik canlanma ve Asya kaplanlarının tırmanıĢı petrol fiyatlarının tekrar 

yükselmesine neden olmuĢtur. Asya krizinde OPEC‟in üretim kotalarını %10 

arttırması talepteki daralma ve üretim artıĢı ile birlikte fiyatları 10 dolara kadar 

düĢürmüĢtür. OPEC Mart 1999‟da üretimini dünya üretiminin %6‟sı kadar düĢürünce 

fiyatlar yükselmeye baĢlamıĢtır. Asya ekonomilerinin canlanması da yine petrol 

talebini arttırmıĢtır (Musiad, 2006: 69-70). 

 Petrol fiyatlarının 1999 yılından bu yana sürekli arttığı görülmektedir. Çin ve 

Hindistan gibi ülkelerin petrol talebinin artması, 2005 yılındaki Katrina Kasırgası, 

Ortadoğu‟da yaĢanan siyasi ve ekonomik sorunlar petrol fiyatlarının yükselmesine 

neden olmuĢtur. Bu durum petrol bağımlısı ülkelerinin ekonomilerini olumsuz 

etkilemiĢtir. 2006 yılından itibaren petrol bölgeleri çevresinde yaĢanan savaĢlar, iç 

karıĢıklıklar ve ülkeler arası anlaĢmazlıklar da petrol fiyatlarını yükseltmiĢtir (ĠĢcan, 

2010: 609-610).  
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Petrol fiyatlarını etkileyen bazı faktörler;  spekülatif faktörler, jeopolitik 

olaylar, küresel mali kriz ve hedge fonlar, petrol stokları, ekonomik büyüme, dolar 

kurundaki değiĢim olup aĢağıda açıklanmıĢtır: 

 

Spekülatif Faktörler 

Yeğin (2010) çalıĢmasında, petrol fiyatını belirleyen arz-talep bileĢenlerinin 

dıĢında spekülatif faktörlerin de etkili olduğundan bahsetmiĢtir. Petrole dayanan 

finansal enstrümanların geliĢmesi nedeniyle günümüzde fiyatlar artık reel 

ekonomilerde değil, borsalarda belirlenmeye baĢlanmıĢtır. Dünya çapında petrol 

üretimi ve ihracatı yapan ülkelerin oluĢturduğu bir organizasyon olan OPEC de 

petrol fiyatlarını etkileyen politikalar yürütmektedir. OPEC üyesi ülkeler dünya 

petrol rezervlerinin %65‟ini ellerinde tutarken petrol üretiminin de %40‟ını 

sağlamaktadırlar. Üyeler global petrol piyasalarının önemli oyuncuları olduğundan 

dolayı bu toplantılarda alınan her türlü karar petrol fiyatlarını önemli ölçüde 

etkileyebilmektedir. OPEC bu etkiye ayrıca bu toplantılarda uygulama kararı aldığı 

her bir ülke için üreteceği kota miktarıyla sahip olmaktadır. Belirlenen kotalar petrol 

üretim miktarını belirleyeceği için fiyatlar üzerinde oldukça etkilidir.  

 

Jeopolitik Olaylar 

Jeopolitik, bugünkü ve gelecekteki politik düzeyde güç ve amaç iliĢkisini 

fiziki ve siyasi coğrafyayı esas alarak incelemektir. 2008 yılının ilk yarısında petrol 

fiyatlarının hızlı yükseliĢinin en önemli nedenlerinden biri de dünyada yaĢanan 

jeopolitik olaylar olmuĢtur: Irak‟ın iĢgali sonrasında beklenen istikrarın 

sağlanamaması, Ġran‟ın nükleer çalıĢmalarına devam etmesi ve bunun sonucunda 

ABD‟nin ve Ġsrail‟in Ġran‟a askeri müdahalede bulunacağı yönünde endiĢelerin 

artması, Ġsrail‟in Gazze‟yi iĢgali, Venezüella‟da Hugo Chavez‟in izlediği politikalar 

sonucunda devletleĢtirme çalıĢmalarının artması, Nijerya‟da yaĢanan terör saldırıları 

ve güvenlik sorunlarının devam etmesi, Rusya‟nın Gürcistan‟a müdahalesi ile 

Kafkaslarda tedirginliğin iyice artması 2008-2009 yıllarında petrol arzını 

kaygılandıran en önemli jeopolitik olaylar olarak görülmektedir (Öktem ve 

Demirkul, 2009: 7). 
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Küresel Mali Kriz ve Hedge Fonlar 

 2007 yılı ortalarında ABD‟de mortgage krizinin patlak vermesiyle, büyük bir 

finansal kriz yaĢanmıĢ ve çok büyük likidite sorunu ortaya çıkmıĢtır. Kredi krizi, 

küresel mali krize dönüĢüp Avrupa ve Asya ekonomilerine de sıçramıĢ, bu durum 

petrole olan talebin düĢmesine neden olmuĢtur. Bu güvensizlik ortamının halen 

düzelmemiĢ olması, büyük ekonomilerin resesyona girdiği yönündeki açıklamalar, 

yatırımcıları riskli yatırım araçlarından uzaklaĢtırarak likiditeye yönelmelerine ve 

Doların diğer para birimlerine göre değer kazanmasına neden olmuĢtur. Böylece 

petrol fiyatları daha da düĢme eğilimine girmiĢtir (Öktem ve Demirkul, 2009: 8). 

 

Petrol Stokları 

YaklaĢan kıĢ öncesi ısınma amaçlı petrol stokları yeterli düzeyde olmayan 

ülkelerde petrol stoklarının gerileme eğiliminde olması petrol fiyatları üzerinde bir 

baskı unsuru olarak karĢımıza çıkmaktadır. Enerji uzmanları, böyle bir durumda 

petrol arzında meydana gelebilecek bir kesintinin, fiyatların çok daha yüksek 

seviyeleri görmesine neden olacağı görüĢündedirler (Atiker, 2004: 3-4).  

 

Ekonomik Büyüme 

Çin ekonomisinde yaĢanan yüksek oranlı büyüme, petrol ithalatı ve tüketimi 

açısından Çin‟i Japonya‟nın önüne dünyanın ikinci sırasına yerleĢtirmiĢ olmasının 

yanında petrole olan bağımlılığını daha da arttırmıĢtır. Çin‟le birlikte ekonomik 

büyüme trendi içinde olan Hindistan, Güney Kore, Tayvan, Türkiye gibi geliĢmekte 

olan ve fazla nüfusa sahip olan ekonomilerde yaĢanan milli gelir artıĢı ve petrole olan 

talepteki artıĢ da talep açığına, böylelikle petrol fiyat artıĢına sebep olmaktadır 

(Atiker, 2004: 2-3; Aydın ve ġahin, 2010: 50). 

 

Dolar Kurundaki DeğiĢim 

Petrol dolar üzerinden fiyatlandırılmaktadır. Dolayısıyla kendi para birimini 

dolar karĢısında devalüe eden ülkeler petrol fiyat artıĢını görmektedirler. Ayrıca 

ABD dolarının değerinin düĢmesi de petrol ihraç eden devletlerin gelirlerinin satın 

alma gücünü azaltarak, petrol fiyatlarının artmasına yol açmaktadır (Mauldin, 

http://www.gold-eagle.com/editorials_03/mauldin122203.html, EriĢim Tarihi: 

11.02.2011; Aydın ve ġahin, 2010: 49-50). 

http://www.gold-eagle.com/editorials_03/mauldin122203.html
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Ayrıca üretim-tüketim dengesi, arama-üretim-taĢıma ve diğer yatırım 

maliyetleri, siyasi riskler, piyasa düzenlemeleri (yasal düzenlemeler), çevre kirliliği 

düzenlemeleri, vergiler, ürünlerin kalitesi, alternatif ürünlerin varlığı/yokluğu da 

dünyada petrol fiyatını etkileyen faktörler arasındadır (Aydın ve ġahin, 2010: 49). 

 

1.2.2.DOĞAL GAZ  

Doğalgaz yer altında, petrolün yakınında bulunan; %95 metan, az miktarda da 

etan, propan atom, bütan ve karbondioksitten oluĢan; havadan hafif, renksiz, kokusuz 

bir gazdır. Kokusuz olduğundan kaçakların fark edilebilmesi için özel olarak 

kokulandırılmaktır. Duman, is, kurum ve kül oluĢturmayan, yanması en kolay 

ayarlanabilen ve yanma verimliliği en yüksek olan yakıttır. Bu özelliği kullanım 

kolaylığı ve ekonomisi sağlamaktır. Karbon içeriğinin düĢük olması nedeniyle 

karbondioksit gazı emisyonu, katı yakıtlara göre 1/3 ve sıvı yakıtlara göre 1/2 

oranındadır. Yeryüzüne çıkarılıĢı petrol ile aynı olup, daha sonra büyük boru hatları 

ile taĢınmaktadır (www.enerji.gov.tr, EriĢimTarihi: 08.11.2011; 

www.enerjikaynaklari.net,  EriĢim Tarihi: 25.06.2011).   

Doğal gaz fiyatlarına etki eden faktörlerden bazıları; alternatif enerji 

kaynakları, tedarik zinciri kesintisi (bozulması), arz ve talep olup aĢağıda 

açıklanmıĢtır: 

 

Alternatif Enerji Kaynakları 

 Doğal gaz fiyatları petrol fiyatlarına endeksli olmakla birlikte doğal gaz ve 

petrolün belli baĢlı sanayi kolları ve bunların içinde elektrik üreten sanayiler için 

birbirini ikame eden iki emtia olduğu söylenebilir. Üretim sürecinde petrol kullanan 

sanayiler petrol fiyat artıĢıyla birlikte doğal gaza yönelerek doğal gaz fiyatını 

artırabilmektedir. Aynı Ģekilde petrol fiyatındaki düĢüĢle birlikte doğal gaz kullanımı 

azalacak ve doğal gaz fiyatlarında düĢüĢe neden olacaktır (TMMOB, 2006: 37;  

http://www.helium.com/items/2039674-factors-that-affect-natural-gas-prices, EriĢim 

Tarihi:  20.02.2011). 

 

 Tedarik Zinciri Kesintisi (Bozulması) 

 Doğal gaz arz ve talebi stabil iken doğal gaz tedarik zincirindeki bir bozulma 

fiyat artıĢına sebep olabilir. Boru hattı ve sondaj kesintileri, iĢleme tesis 

http://www.enerji.gov.tr/
http://www.enerjikaynaklari.net/
http://www.helium.com/items/2039674-factors-that-affect-natural-gas-prices
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yetersizlikleri,  olağanüstü hava koĢulları gibi tedarik zincir bozulmasına sebep 

olabilecek faktörler mevcut doğal gaz miktarını azaltarak fiyatı artırabilecektir (  

http://www.helium.com/items/2039674-factors-that-affect-natural-gas-prices, EriĢim 

Tarihi:  20.02.2011). 

 

 Arz ve Talep 

 Yerel doğal gaz üretimi, depolama düzeyi, ithal miktarları, doğal gaz altyapı 

kısıtları gibi doğal gaz arzını etkileyen faktörler dolayısıyla fiyatları da etkileyecektir 

(Roesser, 2009: 8-9). Doğal gaz stok hacmi kıĢ mevsimi baĢlangıcında normalin 

altında bir düzeyde ve enerji kapasite kullanım oranı %90 civarında ise doğal gaz 

fiyatları yüksek seviyede görülecektir (Pirog, 2004: 9). 

 Talebi etkileyen hava koĢulları, bölgesel ve küresel ekonomik koĢullar da 

fiyatları değiĢtirici yönde etkili olabilir. KıĢ aylarında küçük ticari tüketiciler ve hane 

halkı tarafından talep edilen doğal gaz miktarı artmaktadır. Talepteki bu artıĢ kısmen 

talebin az olduğu aylarda depolanan stoklarla karĢılanmakta olup talebin zirve 

yaptığı kıĢ aylarında fiyatların arttığı görülmektedir. Aynı zamanda, yazın sıcak 

aylarında soğutma ihtiyacından doğan elektrik talebinin arttığı koĢullarda, elektrik 

üretiminde kullanılan doğal gaza talep artacak ve doğal gaz fiyatlarında yükselme 

baskısı görülebilecektir. Sıcak aylarda görülen doğal gaz talebindeki artıĢla birlikte 

tüketilen stoklar kıĢ aylarında görülen fiyat baskısını artırabilecektir (Roesser, 2009: 

13).  

 

1.2.3.KÖMÜR 

 Kömür homojen olmayan, kompakt, çoğunlukla lignoselülozik bitki 

parçalarından meydana gelen ve içerisinde çoğunlukla karbon, az miktarda hidrojen, 

oksijen, kükürt ve azot elementlerinin bulunduğu, tabakalaĢma gösteren, 

bataklıklarda oluĢan, kahverengi veya siyah renk tonlarında, yanabilen, katı fosil 

organik kütlelerdir. Kömür, yakıt hammaddesi olarak kullanıldığı gibi, kok yapımı, 

kimyasal madde üretimi gibi farklı alanlarda da kullanılmaktadır. Kömür, bataklık 

ortamlarda uygun Ģartların oluĢması halinde bitki parçalarının fiziksel ve kimyasal 

değiĢikliklere uğramasıyla meydana gelmektedir (Türkiye Kömür ĠĢletmeleri, 2010: 

1). 

 Kömür, fosil yakıtlar içerisinde dünyada en çok ve yaygın olarak kullanılan 

enerji kaynağıdır. Enerji kaynaklarının kalan ömürleri dikkate alındığında, kömürün, 

http://www.helium.com/items/2039674-factors-that-affect-natural-gas-prices
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özellikle 2030 yılından sonra çok daha büyük önem kazanacağı anlaĢılmaktadır. 

Mevcut üretim seviyeleri ile dünya görünür kömür rezervlerinin 200 yılı aĢkın sürede 

tüketileceği tahmin edilmektedir. Diğer fosil yakıtlara oranla çok daha uzun yıllar 

dünya enerji gereksinimini karĢılaması beklenmektedir (Enerji Raporu, 2010: 47; 

Türkiye Kömür ĠĢletmeleri, 2010: 4).  

 Kömürler kalorifik değer, uçucu madde içeriği, sabit karbon miktarı, 

koklaĢma ve kekleĢme özellikleri temel alınarak sert ve kahverengi kömürler olarak 

ikiye ayrılmaktadır (Kömür ÇalıĢma Grubu, 1996: 9; TaĢkömürü Sektör Raporu, 

2011: 6-7): 

a.Sert Kömürler: Islak ve külsüz bazda 5.700KCal/Kg‟ın üzerinde kalorifik 

değerdedir. Uçucu madde içeriği, kalorifik değer ve koklaĢma özelliklerine göre alt 

sınıflara ayrılırlar.  

 a.1. KoklaĢabilir Kömürler: Yüksek fırınlarda kullanıma uygun kok üretimine 

izin veren kalitede taĢkömürleridir. Metalurjik kömür olarak da adlandırılırlar. 

 a.2. KoklaĢmayan Kömürler: KoklaĢabilir kömür olarak sınıflandırılmayan 

taĢkömürleri olup bitümlü ve antrasit kömürler olarak ikiye ayrılırlar. Buhar kömürü 

(steam coal) olarak da adlandırılırlar. 

  a.2.1. Bitümlü Kömürler: Koyu siyah renkte, blok Ģeklinde kırılma 

özelliğine sahip, bantlı ve kompakt, 5.390-7.700 kcal/kg arasında ısıl değere sahip, 

uçucu madde miktarı ve nem içeriği düĢük, sabit karbon içeriği yüksek kömürlerdir.  

  a.2.2. Antrasit Kömürler: Parlak siyah, merceksi kırılma özelliğine 

sahip, sert ve dayanıklı, 7.000 kcal/kg‟ın üzerinde ısıl değere sahip, uçucu madde 

miktarı ve nem içeriği düĢük, sabit karbon içeriği yüksek kömürlerdir.  

b.Kahverengi Kömürler: Islak ve külsüz bazda 5.700KCal/Kg‟ın altında kalorifik 

değerdedir. Toplam nem içeriği ve kalorifik değere göre alt sınıflara ayrılmaktadır.  

 b.1. Alt Bitümlü Kömürler: 4.165-5.700 KCal/Kg arasında kalorifik değerde 

olan, siyah, uçucu madde ve nem içerikleri bitümlü kömürlerden daha yüksek, sabit 

karbon içeriği bitümlü kömürlerden düĢük ve topaklaĢma özelliği göstermeyen 

kömürlerdir. 

 b.2. Linyit: 4.165 KCal/Kg‟ın altında kalorifik değerde olan, çabuk toz 

halinde ufalanan, kahverengi, uçucu madde miktarı ve nem içeriği yüksek, düĢük 

karbon içeriğine sahip ve topaklaĢma özelliği göstermeyen kömürlerdir. 

 Uluslararası kömür sınıflamasında kabul edilen diğer bir sınıflandırma ise, 

karbon içeriği esas alınarak yapılan Kömür Rank Sınıflamasıdır (KömürleĢme 
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Derecesi Sınıflaması). Yüksek ranklı kömürler de uçucu madde içeriği, düĢük ranklı 

kömürlerde ise kalorifik değer temel alınarak sınıflandırılmıĢtır. 

Kömür fiyatları, kömür çeĢitlerinin özelliklerine göre ithalatçı ve ihracatçı 

arasında pazarlık yoluyla belirlenmektedir (Karaman, 2006: 23). Kömür fiyatlarını 

etkileyen bazı faktörler aĢağıda açıklanmaktadır (Turkishmine.Com, 2010: 1-5): 

 

Petrol fiyatları 

Kömür üretimindeki tüm maliyetlerin ve özellikle uluslararası ticarette, 

ulaĢım maliyetlerinin petrole dayalı olması, kömür fiyatlarını petrol fiyatlarına 

duyarlı hale getirmektedir. Bu bakımdan petrol fiyatlarındaki bir artıĢ kömür üretim 

ve nakliye maliyetini artırarak kömür fiyatlarında artıĢa neden olurken, petrol 

fiyatlarındaki düĢüĢ kömür fiyatlarında azaltıcı yönde etkili olacaktır. 

 1970‟li yıllarda yaĢanan kömür fiyatlarındaki keskin yükseliĢ genellikle artan 

petrol fiyatlarına bağlanmaktadır. Ancak bu dönemde kömür üretiminde artıĢ 

görülmemektedir. 

 

Arz ve Talep 

Dünyada üretilen kömürün büyük bir kısmının elektrik üretiminde 

kullanıldığı durumda arz ve talep değiĢimleri kömür fiyatlarını etkileyecektir. 

Endüstride talep artıĢı kömür fiyatlarını arttırırken talepteki azalıĢ kömür fiyatlarını 

düĢürecektir. Ayrıca üretim sürecinde yoğun kömür kullanılan çimento sanayi, çelik 

sanayi de kömür arz ve talebini ve dolayısıyla fiyatlarını etkileyecektir. 

 

Hükümet Düzenlemeleri 

Kömür ticareti üzerindeki hükümet düzenlemeleri kömür fiyatlarını ve kömür 

arz-talep dengesini etkileyebilmektedir. Kömür üretiminde yapılan düzenlemeler 

üretim maliyetlerini ve dolayısıyla kömür fiyatlarını etkileyecektir. 

 

Teknolojik GeliĢmeler 

Kömür sektöründeki teknolojik geliĢmeler kömür üretim maliyetlerini 

azaltarak fiyatları düĢürücü etki yaratabilecektir. 
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Kömür Tedarik SözleĢmeleri 

Enflasyon, deflasyon veya kömür üretim maliyetlerini etkileyen faktörlerdeki 

(vergiler, ücretler, gayri maddi hak bedelleri, madencilik, üretim, satıĢ ile ilgili 

yasalarda değiĢiklikler) değiĢimler nedeniyle kömür tedarik anlaĢmalarında belirli 

zamanlarda fiyat değiĢikliklerine gidilebilmektedir.  

Ayrıca kontrol edilemeyen çevresel faktörler, doğal gaz ve nükleer enerji gibi 

alternatif enerji kaynaklarının yaygınlık kazanması, yabancı para akımları gibi 

etkenler de fiyatlarını etkileyebilmektedir. 

 

Kömür Hisselerindeki Fiyat Dalgalanmaları 

Kömür hisselerindeki fiyat dalgalanmaları kömür spot fiyatlarını ve 

dolayısıyla sözleĢme fiyatlarını etkilediği tartıĢılmaktadır.  

 

1.2.4.ELEKTRĠK 

 Elektrik, baĢka bir enerji kaynağını kullanarak elde edilen ikincil bir enerji 

kaynağı olarak nitelendirilmektedir (Demirci, 2010: 27). 2009 yılında Türkiye 

elektrik üretiminin %48,6‟sı doğal gazdan, %28,3‟ü kömürden, %18,5‟i hidrolikten, 

%3,4‟ü sıvı yakıtlardan ve %1,1‟i yenilebilir yakıtlardan elde edilmiĢtir 

(www.enerji.gov.tr, EriĢim Tarihi: 08.11.2011).  

 Elektriğin bazı özellikleri onu diğer ürünlerden ayırarak zor bir ürün haline 

getirmektedir. Elektriğin depolama maliyetlerinin yüksek olması, depolanması için 

gerekli olan hidroelektrik pompa ve pil gibi teknolojilerin yeterli kapasiteye sahip 

olmaması nedeniyle elektrik için oluĢan arz ve talebin her saniye dengelenmesine 

ihtiyaç duyulmaktadır. Bundan dolayı, elektrikte yaĢanacak açık ya da fazla bütün 

sistemi sıkıntıya sokacaktır. Kısa vadede elektrik talebi elastik olmayan bir yapı 

gösterdiğinden gerçek zamanlı arz-talep dengesi oluĢturmak için zorunlu olarak 

tüketim kısıtlamasına gitmek gerekmektedir (Demirci, 2010: 27-28).  

 2001-2009 yılları arasında Türkiye‟nin kilowatt saat (kWh) baĢına sanayi 

elektrik fiyatları Ġngiltere ve ABD ile karĢılaĢtırmalı olarak ġekil 1.2.‟de 

gösterilmektedir. Son yıllarda artan taleple birlikte Türkiye ve Ġngiltere için elektrik 

fiyatlarında artıĢ görülmektedir. Ġngiltere‟de özellikle 2003 yılı sonrasında sanayi 

elektrik fiyatlarının hızla yükseldiği görülürken Türkiye‟de 2006 yılından sonra hızlı 

bir artıĢ görülmektedir. ABD sanayi elektrik fiyatları ise benzer seviyede 

seyretmiĢtir. 

http://www.enerji.gov.tr/
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ġekil 1.2. Sanayi Elektrik Fiyatları (Yıllık/$) 

Kaynak:  http://www.eia.gov/emeu/international/elecprii.html, EriĢim Tarihi: 16.05.2012 

  

 Rekabetçi ve etkin iĢleyen bir elektrik piyasasında elektrik enerjisi fiyatı arz 

talep eğrisinin kesiĢtiği noktada belirlenmektedir. Elektrik fiyat ortalamaları günlük, 

haftalık, yıllık olarak değiĢmekle birlikte fiyat sıçramalarına sıklıkla rastlanmaktadır. 

Elektriğin fiyat davranıĢı; periyodik talep davranıĢı, bölgesel olarak arz durumu, 

iletim sisteminin yeterliliği, bölgesel elektrik piyasalarının kuralları ve katılımcıların 

davranıĢ esaslarına göre değiĢiklik göstermektedir (Demirci, 2010: 30). 

 Elektrik dağıtımı için iletim sistemini sağlama ve kullanma elektrik için ek 

maliyete yol açmaktadır. Böylece elektrik fiyatlarını artırabilmektedir. Dağıtım 

maliyetlerinden dolayı fiyatlar mesken ve ticari tüketiciler için daha yüksek 

seyretmektedir. Endüstriyel tüketiciler ise diğer tüketicilere oranla daha fazla 

kullanmakta ve daha yüksek voltajda elektrik almaktadır. Böylece toptan fiyatlara 

yakın fiyatlardan yararlanabilmektedirler (http://www.eia.gov, EriĢim Tarihi: 

03.11.2011). 

 Elektrik üretimi için kullanılan birincil kaynakların (ham petrol, doğal gaz, 

kömür vb) türü ya da maliyetlerindeki değiĢmeler de elektrik fiyatlarını 

etkileyebilmektedir. Yine benzer Ģekilde yağmur ve kar, hidro enerji üretimi için su 

sağlayabilirken, aĢırı sıcaklar soğutma için elektrik talebini artırabilmektedir. 

(http://www.eia.doe.gov/energyexplained/index.cfm?page=electricity_factors_affecti

ng_prices, EriĢim Tarihi: 03.11.2011). 

 

  

http://www.eia.gov/emeu/international/elecprii.html
http://www.eia.gov/
http://www.eia.doe.gov/energyexplained/index.cfm?page=electricity_factors_affecting_prices
http://www.eia.doe.gov/energyexplained/index.cfm?page=electricity_factors_affecting_prices
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1.2.5.NÜKLEER ENERJĠ 

 20. yüzyılın ikinci yarısından itibaren, özellikle 1970‟li yılların baĢında ortaya 

çıkan petrol dar boğazı ile birlikte enerji kaynaklarında süreklilik arayıĢı nükleer 

enerjinin ön plana çıkmasına neden olmuĢtur. Bunun sonucunda, 1980‟li yılların 

ikinci yarısına kadar yüksek kapasiteli birçok nükleer reaktör (santral) kurulmuĢ ve 

iĢletmeye alınmıĢtır. 1980‟li yılların sonuna doğru ise nükleer enerjiye olan talep 

artıĢı azalma eğilimine geçmiĢ ve 1990‟lı yıllar boyunca durağan hale gelmiĢtir. Bu 

durağanlaĢmanın sebebi olarak, Three Mile Island (1979, ABD) ve Çernobil (1986, 

Sovyetler Birliği) nükleer kazaları gösterilse de, asıl etken dünya ekonomisindeki 

yavaĢlama ve doğalgazın enerji pazarına girmesidir (www.enerji.gov.tr, EriĢim 

Tarihi: 31.10.2012). 

Nükleer enerji, 1896 yılında Fransız fizikçi Henri Becquerel tarafından, 

uranyum maddesinin fotoğraf plakaları ile yan yana durması ve karanlıkta yayılan X-

Ray ıĢınlarının fark edilmesi ile keĢfedilmiĢtir 

(http://tr.wikipedia.org/wiki/N%C3%BCkleer_enerji, EriĢim Tarihi: 31.10.2012). 

Nükleer enerji, atomun çekirdeğinden elde edilen bir enerji türü olup “çekirdek 

enerjisi” adı da verilmektedir. Nükleer enerji fisyon tepkimesi ile oluĢmaktadır. 

Fisyon tepkimesi, ağır atom çekirdeklerinin nötronlarla bombardımanı sonucunda 

çekirdeklerin parçalanmasıdır. Her bir parçalanma sonrasında fisyon ürünleri, iki 

veya üç adet nötron ve büyük bir enerji açığa çıkmaktadır. (www.enerji.gov.tr, 

EriĢim Tarihi: 31.10.2012).  

 21. yüzyılda nükleer enerji, depolanması göreceli olarak kolay ve ekonomik 

olmasından dolayı güvenli (sürekli) bir enerji kaynağı olarak önemini korumaktadır. 

Bunun yanında, ülkelerin ithal bağımlılığını azaltması, fosil yakıtlar gibi atmosfere 

sera gazı salmaması, fosil yakıtlı santrallere oranla nükleer güç santrallerinin (NGS) 

yakıt maliyetlerinin daha düĢük olması gibi sebeplerle de tercih edilmektedir 

(www.enerji.gov.tr, EriĢim Tarihi: 31.10.2012). 

 Nükleer enerjinin hammaddesi uranyum ve toryum gibi ağır atomlardır. 

Uranyum sert, gri renkli, yoğunluğu yüksek bir metal olup, ilk kez 1789 yılında 

Alman Kimyager Martin Heinrich Klaproth tarafından keĢfedilmiĢtir. Yer kabuğunun 

bir tonunda ortalama üç ton uranyum bulunmaktadır. Uranyum diğer madenlere 

kıyasla oldukça ağırdır. Uranyumun bir maden olarak iĢletilebilmesi için yoğun bir 

Ģekilde bulunması gerekmektedir. Madenden çıkarılan uranyum, öğütülerek %80 

uranyum oksit haline getirilir. Rafine, redüksiyon gibi iĢlemlerden geçen madde, 

http://www.enerji.gov.tr/
http://tr.wikipedia.org/wiki/N%C3%BCkleer_enerji
file:///C:\Users\Admin\AppData\Roaming\Microsoft\Word\www.enerji.gov.tr
http://www.enerji.gov.tr/
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enerji üretimi için hazır hale gelir. Toryum ise kurĢun renginde, havada bozulmaz bir 

elementtir. 1828 yılında keĢfedilmiĢtir (Temurçin ve Aliağaoğlu, 2003: 29-31). 

Uranyum gibi toryum da doğada serbest halde bulunmamakta, 60 civarında mineralin 

içinde rastlanmaktadır. Doğada uranyumdan yaklaĢık üç kat daha fazla 

bulunmaktadır. Toryuma dayalı nükleer santrallerin 

 henüz ticari yapılabilirliği olmayıp, deneme safhasında bulunması ve bu sektörün 

dıĢındaki kullanımının sınırlılığı nedeniyle, dünyada bugüne kadar, doğrudan toryum 

aramalarına fazla önem verilmemiĢtir. Yakıt çevrimi sorunu nedeniyle, bugün için 

toryumla çalıĢan ticari ölçekli santraller bulunmamaktır. Bundan dolayı, halen 

toryumun enerji hammaddesi olarak tüketimi yok denilecek düzeydedir. Buna karĢın, 

çevreye daha az zarar vermesi açısından ileride nükleer reaktörlerde uranyum yerine 

kullanılması düĢünülmektedir (http://enerjienstitusu.com/2012/03/13/toryum-en-

temiz-nukleer-yakit/, EriĢim Tarihi: 02.11.2012). 

 

 Nükleer Enerji Maliyetleri 

 Elektrik üretim maliyetleri genellikle, yatırım, iĢletme-bakım ve yakıt 

maliyetleri olmak üzere üç ana kategoriye ayrılmaktadır. Nükleer enerjiden elektrik 

üretiminde ise yatırım maliyetleri yüksek iken, yakıt maliyetleri düĢük düzeydedir. 

Yakıt maliyetleri hammadde (uranyum) satın alma maliyeti, uranyumun 

dönüĢtürülmesi ve zenginleĢtirilmesi, yakıt imalatı, kullanılmıĢ yakıtın iyileĢtirilmesi 

ve yeniden iĢlenmesi, nihai depolanması ve taĢınması gibi maliyetleri içermektedir. 

Nükleer elektrik üretiminde yakıt maliyetleri, üretim maliyetlerinin yaklaĢık %20‟si 

kadar olup fosil yakıtların aksine yakıt fiyatının dalgalanmasından fazla 

etkilenmemektedir (www.taek.gov.tr, EriĢim Tarihi: 30.10.2012). Nükleer enerji 

üretim maliyetindeki bileĢenlerin yüzdeleri Tablo 1.2.‟de gösterilmiĢtir. 

 

Tablo 1.2. Nükleer Enerji Üretim Maliyeti BileĢenleri (%) 

Yatırım 

 

%60 

ĠĢletme ve Bakım 

 

%20 

Yakıt                                        %20 

      Uranyum                               %5 

      DönüĢüm                               %1 

      ZenginleĢtirme                      %6 

      Yakıt Ġmalatı                         %3 

      Son Adım Faal                      %5 

Kaynak: www.taek.gov.tr, EriĢim Tarihi: 31.10.2012 

 

http://enerjienstitusu.com/2012/03/13/toryum-en-temiz-nukleer-yakit/
http://enerjienstitusu.com/2012/03/13/toryum-en-temiz-nukleer-yakit/
http://www.taek.gov.tr/
http://www.taek.gov.tr/
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 Yatırım maliyetleri nükleer enerji maliyetleri içerisinde en büyük paya sahip 

olup, yatırım maliyetlerini %1 ile %5 oranında değiĢen söküm maliyetleri de 

dahildir. Söküm maliyeti, tesis kapatıldıktan sonra ulusal politikaya göre bölge 

tamamen tahliye edilene kadar olan bütün maliyetleri kapsamaktadır. Söküm 

maliyetlerine söküm esnasındaki radyoaktif ve diğer katı atıkların maliyetleri de 

dahildir. Ayrıca bu maliyetlere, inĢaat ve iĢletimi devam ettirecek güvenliği 

düzenleyici onay maliyetleri de eklenmektedir. ĠĢletme ve Bakım maliyetleri toplam 

maliyet içerisinde %20‟lik paya sahiptir. Yakıt imalat maliyeti de toplamda %20‟lik 

paya sahiptir. Bu oran fosil kaynaklarla yapılan elektrik üretiminde katlanılan yakıt 

maliyetinden oldukça düĢük bir düzeydedir. Bundan dolayı nükleer enerji üretim 

maliyeti fosil kaynakların aksine yakıt fiyatının dalgalanmasından fazla 

etkilenmemektedir (www.taek.gov.tr, EriĢim Tarihi: 31.10.2012). 

Nükleer enerji ekonomisini tanımlayan faktörler; yüksek yatırım maliyetleri, 

uzun planlama dönemi ve iĢletme ömrü, düĢük yakıt, düĢük iĢletme ve bakım 

maliyetleri ve nükleer enerji üretimin durdurulmasından sonraki maliyetler 

(radyoaktif atıkların idaresi ve depolanması ve nükleer santralin sökülmesi) olarak 

gösterilmektedir (www.taek.gov.tr, EriĢim Tarihi: 31.10.2012).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.taek.gov.tr/
http://www.taek.gov.tr/
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

 

TÜRKĠYE’DE VE DÜNYA’DA ENERJĠ KAYNAKLARININ SEKTÖREL 

ANALĠZĠ 

 

 Bu bölüm iki alt baĢlık altında incelenmiĢtir. Önce Türkiye‟de enerji 

kaynaklarının 2000 yılı sonrası sektörel analizi yapılmıĢ olup, daha sonra Dünya‟daki 

enerji kaynaklarının sektörel analizi yapılmıĢtır.  

 

2.1.TÜRKĠYE’DE ENERJĠ KAYNAKLARININ 2000 YILI SONRASI 

SEKTÖREL ANALĠZĠ 

 Türkiye‟nin toplam birincil enerji kaynakları üretimi 2009 yılında 30,3 

Milyon Ton petrol eĢdeğeridir (mtep). Tüketimi ise 110,9 mtep olarak 

gerçekleĢmiĢtir. 2007 yılında genel enerji tüketiminde en büyük pay doğal gazın iken 

2009 yılında %31 pay ile kömür olmuĢtur. Ardından %30,9 ile doğal gaz ve %28,8 

ile petrol gelmiĢtir. 2010 yılında doğal gaz %31,65 tüketim oranı ile tekrar birinci 

sıraya oturmuĢtur. %31 ile kömür tüketimde ikinci sırada yer alırken petrolün 

tüketim oranı %25,8‟e gerilemiĢtir (2011 Yılı Sektör Raporu [BOTAġ], 2012: 20). 

Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanlığı tarafından yapılan projeksiyonlara göre, 

2020 yılı için öngörülen petrol talebi, 2000 yılındaki kullanıma oranla iki kat 

artmasına karĢın, kaynaklar içerisindeki payının 2020 yılında %40,6‟dan % 21,6‟ya 

düĢmesi beklenmektedir. Buna karĢılık kömür tüketimin oranının 2020 yılında 

%42,5‟a yükselmesi öngörülmektedir (Enerji Raporu, 2010: 21). 

 

Tablo 2.1. Türkiye Enerji Tüketiminde Kaynakların Payları 

                          Kaynakların Payları (%) 

2000 2010 2020 

Petrol 40,6 26,1 21,6 

Doğal Gaz 16,0 29,3 25,2 

Kömür 30,4 37,3 42,5 

Hidroelektrik 3,0 3,3 2,8 

Diğer 10,0 4,0 7,9 

Kaynak: Enerji Raporu, 2010:21 
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2.1.1.Türkiye’de Petrol Sektörünün Analizi  

Dünya üretilebilir petrol ve doğal gaz rezervlerinin yaklaĢık %72‟lik bölümü 

Türkiye‟nin yakın coğrafyasında bulunmaktadır. Türkiye, jeopolitik konumu 

itibariyle dünya petrol ve doğal gaz rezervlerinin dörtte üçüne sahip bölge ülkeleriyle 

komĢu olup enerji zengini Hazar, Orta Asya, Orta Doğu ülkeleri ile Avrupa‟daki 

tüketici pazarları arasında doğal bir „Enerji Koridoru‟ görevi üstlenmektedir 

(www.enerji.gov.tr, EriĢim Tarihi: 08.11.2010). 

Türkiye‟nin sahip olduğu en eski boru hattı Kuzey Irak‟ta yer alan Kerkük 

petrollerini batıya ulaĢtıran, Irak-Türkiye Ham Petrol Boru Hattı‟dır. Hattın taĢıdığı 

ham petrol miktarı 1999 yılında 305 Milyon varile ulaĢmıĢ, 2009 yılında ise bu 

hattan 23,3 Milyon Ton (165 Milyon varil) ham petrol taĢınmıĢtır. Petrol taĢıyan bir 

diğer boru hattı ise 2006 yılında faaliyete geçen Bakü-Tiflis-Ceyhan (BTC) boru 

hattıdır. 2008 yılında hattın taĢıma kapasitesi günlük 1 Milyon varile ulaĢtırılmıĢ 

olup, 2009 yılında günlük 1,2 Milyon varile çıkartılmıĢtır (www.enerji.gov.tr, EriĢim 

Tarihi: 08.11.2010).  

ġekil 2.1.‟de Türkiye ham petrol üretiminin 10 yıllık seyri gösterilmiĢtir. 

Buna göre 2009 yılsonu itibariyle ham petrol üretimi 2,4 Milyon Ton olup, üretimin 

tüketimi karĢılama oranı %8 olmuĢtur. 2009 yılında üretilen petrolün %69‟u Türkiye 

Petrolleri Anonim Ortaklığı (TPAO), %31‟i ise diğer Ģirketler tarafından 

gerçekleĢtirilmiĢtir. 2010 yılında ise petrol üretimi bir önceki yıla oranla %4,7 artıĢ 

göstererek 2,5 Milyon Ton olmuĢtur (Enerji Raporu, 2010: 28).  

 

ġekil 2.1. Yıllar Ġtibariyle Türkiye Ham Petrol Üretimi (Milyon Ton) 

 

Kaynak:  TPAO Sektör Raporu, 2011:10; TPAO Sektör Raporu, 2010:13 

http://www.enerji.gov.tr/
http://www.enerji.gov.tr/
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 British Petroleum (BP) Dünya Enerji Ġstatistikleri Raporu‟na göre 2010 

yılında Türkiye‟de, küresel krizin ardından dünya çapında yeniden yükseliĢe geçen 

enerji talebi ile birlikte enerji tüketiminde iki kat artıĢ yaĢanmıĢtır. ġekil 2.2‟de 

Türkiye‟deki 10 yıllık petrol tüketim miktarları Milyon Ton cinsinden gösterilmiĢtir. 

Türkiye petrol tüketimi 2009 yılına oranla %1,7 artıĢ göstererek 28,7 Milyon Ton 

olarak gerçekleĢmiĢtir. Türkiye bu rakamlarla, dünya petrol tüketiminin %0,7‟sini 

gerçekleĢtirmiĢtir (www.enerjidergisi.com, EriĢim Tarihi: 05.12.2011). 

  

ġekil 2.2. Yıllar Ġtibariyle Türkiye’de Petrol Tüketimi (Milyon Ton) 

Kaynak: 2007-2008 Türkiye Enerji Raporu, 31; www.bp.com, EriĢim Tarihi: 30.06.2011; 

www.pigm.gov.tr, EriĢim Tarihi: 07.08.2011 

 

Türkiye petrol ithalatını büyük ölçüde Suudi Arabistan, Ġran, Libya gibi 

çevresindeki petrol üreticisi ülkelerden yapmaktadır. Son yıllarda ise Rusya ve Türki 

Cumhuriyetlerden petrol ithalatı konusunda büyük geliĢmeler yaĢanmaktadır 

(Bayrac, 2007: 20). ġekil 2.3.‟te Türkiye‟nin 10 yıllık ham petrol ithalat rakamları 

Milyon Ton cinsinden gösterilmektedir. Tükettiği petrolün büyük bir kısmını ithal 

eden Türkiye‟de petrol tüketiminde 2009 yılında yaĢanan düĢüĢe paralel olarak 

ithalatın da azaldığı görülmektedir. 2008 yılında 21,8 Milyon Ton olan ithalat, 2009 

yılında %35 azalarak 14,2 Milyon Ton olarak gerçekleĢmiĢtir. 2010 yılında ise bir 

önceki yıla göre %19 artıĢ göstererek 16,9 Milyon Ton olmuĢtur. 

 

http://www.enerjidergisi.com/
http://www.bp.com/
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ġekil 2.3. Türkiye’nin 2000-2010 Yılları Arası Ham Petrol Ġthalatı (Milyon Ton) 

Kaynak: Enerji Raporu, 2010:40; www.petroturk.com, EriĢim Tarihi:07.08.2011 

 

Türkiye‟nin 2009 yılı sonu itibariyle 172,5 Milyon Ton üretilebilir ham petrol 

rezervi bulunmaktadır. Bunun 133,1 Milyon Tonu üretilmiĢ olup, kalan üretilebilir 

petrol rezervi 44,4 Milyon Ton‟dur. Kalan üretilebilir rezervin %95‟i Güneydoğu 

Anadolu, %5‟si ise Marmara Bölgesi‟nde bulunmaktadır. 2009 yılI sonu itibariyle 

kalan ham petrol rezervi bugünkü üretim ve yeni keĢifler olmaması durumunda 15 

aylık ihtiyacı karĢılayabilecek seviyededir (Enerji Raporu, 2010: 27-28). 

 

2.1.2.Türkiye’de Doğal Gaz Sektörünün Analizi  

ġekil 2.4.‟te 2000-2010 yılları arasında Türkiye‟nin doğal gaz üretim 

miktarları Milyon m
3 

cinsinden gösterilmiĢtir. Tüm yıllarda doğal gaz üretim 

miktarları benzer seviyelerde seyrederken 2001 ve 2009 yıllarında üretimde ani 

düĢüĢlerin olduğu görülmektedir. Bu durum her iki dönemde yaĢanan krizlerden 

kaynaklanmaktadır. Üretim en yüksek miktara 1.014 Milyon m
3 

ile 2008 yılında 

ulaĢmıĢtır.  

 

 

 

 

 

http://www.petroturk.com/
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ġekil 2.4. 2000-2010 Yılları Arası Türkiye’nin Doğal Gaz Üretim Miktarı 

(Milyon m
3
) 

 

Kaynak: TPAO Sektör Raporu, 2009:13; TPAO Sektör Raporu, 2010:10 

 

 ġekil 2.5.‟te ise yıllara göre doğal gaz tüketim miktarları incelendiğinde ise 

Türkiye‟de doğal gaz üretim miktarlarının hiçbir dönemde tüketim miktarlarını 

karĢılamadığı görülmektedir. Tüketim miktarlarında kriz dönemlerinde bile kayda 

değer bir düĢüĢ yaĢanmaması doğal gaz talebinin inelastik özellik göstermesinden 

kaynaklanmaktadır.  Aksine tüketim miktarı, 2010 yılında 2000 yılına göre %176 

artıĢ göstermiĢtir.  

 

ġekil  2.5. 2000-2010 Yılları Arası Türkiye Doğal Gaz Tüketimi (Milyar m
3
) 

Kaynak: Günaydın, 2010:23; www.botas.gov.tr, EriĢim Tarihi: 12.07.2011, 10 (BOTAġ FAALĠYET 

RAPORU 2009); www.bp.com, EriĢim Tarihi: 30.06.2011. 

 

http://www.botas.gov.tr/
http://www.bp.com/
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Türkiye doğal gazın büyük bir bölümünü ithal ederek doğal gaz ihtiyacını 

gidermektedir. ġekil 2.6‟da doğal gaz ithalat miktarları görülmektedir. Türkiye‟nin 

doğal gaz üretim, tüketim ve ithalat rakamları incelendiğinde doğal gaz üretiminin 

tüketimi karĢılamada yetersiz kaldığı ve doğal gazın büyük bir bölümünün ithal 

edildiği görülmektedir. Türkiye‟nin 2009 yılı sonu itibariyle 17,5 Milyar m
3
 doğal 

gaz rezervi bulunmaktadır. Bunun 11,3 Milyar m
3
‟ü üretilmiĢ olup, kalan üretilebilir 

doğal gaz rezervi ise 6,2 Milyar m
3
‟tür. Kalan üretilebilir rezervin %52‟si 

Güneydoğu Anadolu, %32‟si Trakya, %11‟i Batı Karadeniz Bölgesi‟nde 

bulunmaktadır. 2009 yılı sonu itibariyle kalan doğal gaz rezervi bugünkü üretim ve 

yeni keĢifler olmaması durumunda 2 aylık ihtiyacı karĢılayabilecek seviyededir 

(Enerji Raporu, 2010: 27-28). 

 

ġekil 2.6. Yıllar Ġtibariyle Türkiye Doğal Gaz Ġthalatı (Milyon m
3
) 

Kaynak: Günaydın, 2010:25; www.enerjivadisi.com, EriĢim Tarihi: 20.08.2011 

 

2.1.3.Türkiye’de Kömür Sektörünün Analizi   

 Türkiye‟de kömür genel olarak linyit ve taĢ kömürü baĢlıkları altında 

değerlendirilmektedir. TaĢ kömürü rezervleri Türkiye TaĢkömürü Kurumu (TTK) 

tarafından, linyit rezervleri ise Elektrik Üretim A.ġ. (EÜAġ), TKĠ ve Özel Sektör 

tarafından iĢletilmektedir. Maden Tetkik ve Arama Genel Müdürlüğü (MTA) ise 

rezerv tespit çalıĢmalarını sürdürmektedir (TKI, 2010: 8). 

http://www.enerjivadisi.com/
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 Tablo 2.2.‟de 2009 yılı itibariyle Türkiye‟nin taĢ kömürü toplam rezerv 

miktarı Bin ton cinsinden 1.334.615 olduğu görülmektedir. Rezerv dağılımı içinde en 

büyük paya 919.329 bin ton ile Zonguldak sahiptir.   

 

Tablo 2.2. 2009 Yıl Sonu Ġtibariyle TaĢ Kömürü Kurumu Ruhsatlı Kömür 

Sahalarına Ait Rezervler 
Yeri  Rezervler 

(1.000 Ton) 

   

Ġl Ġlçe Görünür Muhtemel Mümkün Toplam 

Zonguldak Ereğli 11.241 15.860 7.883 34.984 

Zonguldak Merkez 351.272 294.043 239.029 884.345 

Bartın Amasra 172.107 115.052 121.535 408.694 

Bartın KurucaĢile  1.000  1.000 

Kastamonu Azdavay  5.593  5.593 

Toplam  534.620 431.548 368.447 1.334.615 

Kaynak: Sektör Raporu TKI, 2010: 9  

 

Tablo 2.3‟te ise kurumlara ait linyit rezerv miktarları gösterilmiĢtir. Toplam 

11.445 Milyon Ton linyit rezervi bulunmakta olup, en büyük paya Elektrik Üret im 

A.ġ. (EÜAġ) sahiptir. Görüldüğü üzere ülkemiz linyit rezervi taĢkömürü rezervinin 

yaklaĢık 8,5 katıdır.  

 

Tablo 2.3. 2009 Yıl Sonu Ġtibariyle Kurumlara Ait Linyit Rezervleri 

 

 

Rezerv (Milyon Ton)   

Kurumlar Görünür Muhtemel Mümkün Toplam 

EÜAġ 4.718 104  4.822 

TKĠ 

 

2.239 218 1 2.458 

MTA 1.803 685 123 2.611 

Özel Sektör 1.077 337 138 1.554 

Toplam 9.837 1.344 262 11.445 

Kaynak: Sektör Raporu TKI, 2010: 11 

 

 Türkiye‟nin 2009 yılı itibariyle kömür üretimi 66,7 Milyon Ton linyit ve 2,9 

Milyon Ton taĢ kömürü olmak üzere toplam 69,6 Milyon Ton olmuĢtur. TaĢ kömürü 

üretimi, 1980‟li yıllardan itibaren sürekli azalarak 2004 yılında 1,9 Milyon Ton‟a 
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kadar gerilemiĢtir. Bu tarihten sonra tekrar hareketlenmeye baĢlayan üretim miktarı 

2009 yılında 2,9 Milyon Ton düzeyine kadar yükselmiĢtir. Linyit üretimleri ise, 

özellikle 1970‟li yılların baĢlarından itibaren hızlanmıĢtır. Bunun nedeni, petrol 

krizlerine bağlı olarak elektrik üretimine yönelik linyit iĢletmeleri yatırımlarının 

baĢlamasıdır. 1970 yılında yaklaĢık 5,8 Milyon Ton olan linyit üretimi 1998 yılında 

yaklaĢık 65 Milyon Ton olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu tarihten itibaren enerji 

yönetimleri tarafından yapılan doğal gaz alım anlaĢmaları nedeniyle linyit üretimi 

sürekli düĢüĢ yaĢamıĢtır. 2004 yılında 43,7 Milyon Ton ile en düĢük seviyesini 

görmüĢtür. Bu tarihten sonra tekrar yükselmeye baĢlayarak, 2009 yılında 66,7 

Milyon Ton olarak gerçekleĢmiĢtir (Sektör Raporu TKI, 2010: 11). 

 ġekil 2.7.‟de 2000-2010 yılları arasında taĢkömürü tüketim ve ithalat 

miktarları Bin ton cinsinden gösterilmiĢtir. Tüm yıllarda tüketim miktarları ithalat 

miktarlarından fazladır. 2001 ve 2008 yılları hariç tüketim ve ithalat rakamlarında 

sürekli bir artıĢ görülmektedir. 

 

ġekil 2.7. Türkiye TaĢ Kömürü Tüketim ve Ġthalatı (Bin Ton) 

Kaynak: Sektör Raporu TTK, 2010; Sektör Raporu TTK, 2011; Sektör Raporu TTK, 2012 

  

2.1.4.Türkiye’de Elektrik Sektörünün Analizi  

Elektrik Enerjisi Sektörü, Türkiye ekonomisinin yaklaĢık %2,5‟ini 

oluĢturmaktadır. 2005-2009 yılları arasında %4,7 bileĢik büyüme oranıyla artan 

elektrik talebinin, 2009-2018 yılları arasında %6,3 ile %7 bandında artması 
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beklenmektedir. Beklenen talep artıĢını karĢılamak üzere özel sektör tarafından 2009 

yılında elektrik üretim sektörüne yaklaĢık olarak 3 Milyar dolarlık yatırım 

yapılmıĢtır. 2010 yılı için değerin yaklaĢık olarak 4 Milyar doları bulabileceği 

öngörülmektedir (Türkiye Elektrik Enerjisi Piyasası 2010-2011 Beklentiler ve 

GeliĢmeler, 2010: 3). 

 2001 yılında yürürlüğe giren 4628 sayılı Elektrik Piyasası Kanunu ile birlikte, 

kamunun tek alıcı olduğu, piyasa riskinin hemen hemen tümüyle devlet tarafından 

üstlenildiği ve bu çerçevede uzun süreli alım garantilerinin ve ödemelere iliĢkin 

Hazine garantilerinin söz konusu olduğu yapının değiĢtirilmesine imkan verilmesi 

amaçlanmıĢtır. Bu amaç doğrultusunda oluĢturulacak yeni piyasa yapısında, serbest 

rekabetin geliĢmesinin sağlanması ve fiyatların gerçek maliyetleri yansıtması 

öngörülmüĢ, kamu tüzel kiĢilerinin de gerçek maliyetler üzerinden çalıĢmasının ve 

böylelikle yeni, ucuz ve verimli yatırımların yapılması teĢvik edilmeye çalıĢılmıĢtır   

( Sektör Raporu TETAġ, 2009: 4).  

 Türkiye elektrik piyasası, tam serbestleĢme yolunda uzun zamandır yapılan 

çalıĢmaların sonuçlarına ulaĢmak üzeredir. Bu çalıĢmalar her yıl kademeli olarak 

gerçekleĢtirilmektedir. SerbestleĢme sürecinin bir parçası olarak serbest tüketicilik 

sınırı her geçen gün düĢürülmüĢtür. Böylelikle tüketici, kurul tarafından belirlenen 

elektrik enerjisi miktarından daha fazla tüketimde bulunma veya iletim sistemine 

doğrudan bağlı olması nedeniyle tedarikçisini seçme serbestisi hakkına sahip olması 

amaçlanmıĢtır. Türkiye 2012 yılında serbest tüketicilik sınırının tamamen 

kaldırılmasını planlamaktadır. Serbest piyasa ekonomisine geçme aĢamasında olan 

Türkiye‟de, elektrik arzının talebe göre yüksek olduğu piyasa Ģartlarının sağlanması 

hedeflenmektedir. Elektrik piyasasında yeterli miktarda arzın sağlanması, toptan ve 

perakende elektrik satıĢında rekabet ortamının yaratılması anlamına gelmektedir 

(Demirci, 2010: 42). 

 

Tablo 2.4.  Kamu Elektrik Sektörünün Yeniden Yapılandırılması Süreci 

TEK 

(Türkiye Elektrik Kurumu) 

TEAġ         EÜAġ (Üretim) 

 TEDAġ TEĠAġ (Ġletim) 

  TETAġ (Ticaret) 

  TEDAġ (Dağıtım) 

1970 1994 Ekim 2001 

Kaynak: Sektör Raporu TETAġ, 2009:3 
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Türkiye‟deki elektrik üretim, iletim, dağıtım ve ticaretine iliĢkin faaliyetlerin 

entegre bir sistem içerisinde ve bir kamu kurumu çatısı altında birleĢtirilmesi, 

15.07.1970 tarih ve 1312 sayılı Kanun‟la Devletin genel enerji ve ekonomi 

politikasına uygun olarak, kamu iktisadi kuruluĢu statüsünde, Türkiye Elektrik 

Kurumu‟nun (TEK) kurulmasıyla mümkün olmuĢtur. Birinci BeĢ Yıllık Kalkınma 

Planı (1985-1989) ve Altıncı BeĢ Yıllık Kalkınma Planı (1990-1994), Ekonomik 

Önlemler Uygulama Planı ve 1995 yılı GeçiĢ Planı ile hükümet programlarında 

TEK‟in özelleĢtirilmesi öngörülmüĢtür. 233 Sayılı Kanun Hükmünde Kararnameye 

dayanılarak çıkarılan 12.08.1993 tarih ve 93/4789 sayılı Bakanlar Kurulu Kararıyla 

TEK, Türkiye Elektrik Üretim Ġletim A.ġ (TEAġ) ve Türkiye Elektrik Dağıtım A.ġ 

(TEDAġ) unvanlı iki ayrı Ġktisadi Devlet TeĢekkülü olarak teĢkilatlandırılmıĢtır.  

 21.01.2000 tarih ve 4501 sayılı Kanun ile mevcut elektrik mevzuatının 

Avrupa Birliği (AB) müktesebatına uyumlu hale getirilmesi ve buna göre sektörde 

yeniden yapılandırma çalıĢmaları baĢlatılmıĢtır. 2001 yılında TEAġ‟ın 

özelleĢtirilmek üzere yeniden yapılandırılması öngörülmüĢtür. Buna göre, 

05.02.2001 tarih ve 2001/2026 sayılı Bakanlar Kurulu Kararı uyarınca TEAġ; 

Türkiye Elektrik Ġletim A.ġ (TEĠAġ), Elektrik Üretim A.ġ (EÜAġ) ve Türkiye 

Elektrik Ticaret ve Taahhüt A.ġ (TETAġ) unvanlarında, anonim Ģirket statüsünde, üç 

ayrı iktisadi devlet teĢekkülü Ģeklinde teĢkilatlandırılmıĢtır (TETAġ 2009: 2). 

 2007 yılında, 191,6 milyar kWh elektrik enerjisi üretimi, 0,9 milyar kWh 

ithalat, 2,4 milyar kWh ihracat yapılmıĢ ve 190,1 milyar kWh olan ülke tüketimi 

talebi karĢılanmıĢtır. KiĢi baĢına düĢen brüt tüketim 2692 Kwh olmuĢtur. 2007 

yılında Türkiye toplam elektrik enerjisi üretiminin %33,2‟si mevcut sözleĢmesi 

bulunan üretim tesislerinden, %48,8‟si kamu mülkiyetindeki üretim tesislerinden 

sağlanmıĢtır (2007-2008 Enerji Raporu, 2008: 75).  

ġekil 2.8.‟de görüldüğü üzere Türkiye elektrik üretiminde genel olarak sürekli 

bir artıĢ görülmesine karĢın, 2001 yılında bir önceki yıla oranla %1,8 düĢüĢ 

yaĢanmıĢtır. Ardından sürekli artma eğilimi göstermiĢ ve 2008 yılında 198057 GWh 

seviyesine ulaĢmıĢtır. Ekonomik krizle birlikte 2009 yılında yaklaĢık %2‟lik bir 

düĢüĢ göstermiĢtir. 2010 yılında ise bir önceki yıla oranla %8,2‟lik artıĢ görülmüĢtür. 

Elektrik üretimi 2010 yılında 2000 yılına kıyasla yaklaĢık %68‟lik bir artıĢ 

göstermiĢtir. 
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ġekil 2.8. Türkiye Elektrik Üretiminin Yıllar Ġtibariyle GeliĢimi 

 

Kaynak: 2007-2008 Enerji Raporu, 2008: 76; TMMOB Oda Raporu, 2012: 26 

 

 Türkiye brüt elektrik üretiminin %45,4‟ü 2011 yılı itibariyle doğal gazdan 

karĢılanmıĢtır. 2008 yılında bu oran %48,5 iken 2011 yılında %3,1‟lik bir düĢüĢ 

gerçekleĢmiĢtir. Her iki dönem aralığında da elektrik üretiminin yarıya yakınının 

doğal gazdan üretildiği görülmektedir. ġekil 2.9.‟da görüldüğü gibi hidrolik 

kaynaklarda 2008 yılına göre %4,3 artıĢ yaĢanmıĢtır. Üretimde kullanılan yerli 

kömür oranı %2,1 azalırken, ithal kömür %2,8 artmıĢtır. Petrol ise %3‟lük azalmayla 

%0,4„e gerilemiĢtir. Yenilebilir enerji ve atıklar %1,1 artarak %2,6 olmuĢtur. 

 

ġekil 2.9. Türkiye Elektrik Üretiminde Kaynak Payları  

Kaynak: Sektör Raporu TKI 2011, 2012: 18 
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ġekil 2.10‟da görüldüğü gibi, 2001 yılında, elektrik talebinde bir önceki yıla 

göre %1,1‟lik düĢüĢ yaĢanmıĢtır. 2002 yılından itibaren 2007 yılına kadar sürekli 

artma eğilimine giren elektrik talebinde 2008 yılında artma eğiliminde yavaĢlama 

görülmüĢtür. 2009 yılında ise 2008 yılına oranla %2‟lik düĢüĢ yaĢanmıĢtır. Bunun 

sebebi, 2008 yılı ortalarında ortaya çıkan ekonomik durgunluğun etkisidir. 2010 yılı 

verileri henüz kesinleĢmemekle birlikte, bir önceki yıla göre elektrik talebinde, 

%7,9‟luk artıĢ görülmektedir. 

 

ġekil 2.10. Yıllar Ġtibariyle Türkiye Elektrik Tüketimi (GWh) 

 

Kaynak:  Enerji Raporu, 2010:119 ve Elektrik Piyasası Raporu, 2010: 44 

 

ġekil 2.11.‟de Türkiye‟nin 2000-2010 yılları arası elektrik ithalat ve ihracat 

rakamları karĢılaĢtırmalı olarak gösterilmektedir. Üretim, tüketim, ithalat-ihracat 

grafikleri birlikte değerlendirildiğinde, her dönemde elektrik üretiminin tüketimi 

büyük oranda karĢıladığı görülmektedir. Üretilen elektriğin büyük bir bölümü iç 

piyasada tüketilmektedir. Tüketimi karĢılayamayan az miktardaki kısım ithalat ile 

karĢılanmıĢtır. 2003 yılına kadar nerdeyse yok denebilecek kadar az miktarda olan 

elektrik ihracatı bu yıldan sonra artma eğilimine girmiĢtir. Elektrik ithalat miktarı ise 

özellikle 2002 yılından sonra büyük bir düĢüĢ göstermiĢtir. 
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ġekil 2.11. Türkiye Elektrik Enerjisi Ġthalat ve Ġhracatı (GWh) 

Kaynak: Sektör Raporu TETAġ, 2009: 12; Sektör Raporu TETAġ, 2012: 12 

 

 2.1.5.Türkiye’de Nükleer Enerji Sektörünün Analizi 

 Türkiye, nükleer enerji ile ilgili ilk teknik adımını 05.05.1955 tarihinde ABD 

ile yaptığı ikili iĢ anlaĢması üzerine 1956 yılında Türkiye Atom Enerjisi Kurumu 

(TAEK) Kanunu‟nu çıkartarak Atom Enerjisi Genel Sekterliğini 1956 yılında 6821 

sayılı yasa ile BaĢbakanlığa bağlı olarak Ankara‟da kurmasıyla atmıĢtır. Enerji 

üretimine iliĢkin ilk çalıĢmalar ise 1960‟lı yıllarda Ġstanbul Nükleer Enerji Enstitüsü 

ve TAEK‟e bağlı olarak çalıĢan Çekmece Nükleer AraĢtırma ve Eğitim Merkezi‟nde 

olmak üzere kullanılan küçük çaplı iki nükleer araĢtırma reaktörüne dayanmaktadır 

(Yavuzaslan, 2009: 141-142). 

 1967-79 yılları arasında, ilk nükleer santralin kurulması planlanmıĢtır. 1977 

yılında bitirilmesi planlanan santral, 1970-71 yıllarının ekonomik ve politik Ģartları 

nedeniyle bir türlü kurulamamıĢtır. 1970 yılında TEK (Türkiye Elektrik Kurumu) 

bünyesinde kurulan Nükleer Santraller Dairesi ile santral kurmaya yönelik çalıĢmalar 

tekrar baĢlamıĢtır. Santrale yer seçimi çalıĢmaları 1976 yılında tamamlanmıĢ, 

Akkuyu için lisans alınmıĢtır. Sonraki yıllarda nükleer santral kurulumu için yapılan 

çalıĢmalarda sonuca ulaĢılamamıĢtır. 1988 yılında TEK‟in yeniden düzenlenmesi 

esnasında Nükleer Santraller Dairesi kapatılmıĢtır. 1995 yılından sonra bu konudaki 

çalıĢmalar hızlanmıĢ, Nükleer Proje Grubu önce müdürlük, sonra baĢkanlık statüsüne 
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kavuĢmuĢtur. ġubat 1997 tarihinde uluslar arası nükleer santraller ihalesine çıkılmıĢ, 

Ekim 1997‟ de teklifler alınmıĢtır (Temurçin ve Aliağaoğlu, 2003: 32-33). 

Nükleer güç santrali kurma ideali, T.C. Hükümeti ile Rusya Federasyonu 

arasında Akkuyu Sahasında Bir Nükleer Güç Santralinin Tesisine ve ĠĢletimine Dair 

ĠĢbirliğine ĠliĢkin AnlaĢma‟nın 12 Mayıs 2010 tarihinde imzalanmasıyla 

gerçekleĢmeye baĢlamıĢ olup, 6 Ekim 2010 tarihli ve 27721 sayılı Resmi Gazetede 

yayımlanmıĢtır. Adı geçen AnlaĢmanın gerçekleĢtirilmesi kapsamında Proje ġirketi, 

13 Aralık 2010 tarihinde Ankara‟da Akkuyu NGS Elektrik Üretim A.ġ. adı ile 

kurulmuĢtur. Mersin-Akkuyu‟dan sonra Sinop‟ta ikinci bir nükleer santral kurulması 

için çalıĢmalar sürmektedir (www.enerji.gov.tr, 31.10.2012).  

Türkiye‟de günümüz itibariyle 9.129 ton görünür uranyum rezervi 

bulunmaktadır (www.mta.gov.tr, 31.10.2012). Görünür ve muhtemel uranyumun 

rezervlerinin bulunduğu bölgelerin ton cinsinden rezerv miktarları ise Tablo 2.5.‟te 

gösterilmektedir. Uranyum rezervlerine Yozgat, Manisa, Aydın ve UĢak illerinde 

rastlanmıĢtır. Görünür ve muhtemel rezerv miktarına en fazla Aydın ilinde 

rastlanmıĢtır.  

 

Tablo 2.5. Ġller Ġtibariyle Türkiye Uranyum Rezervleri (Ton) 

Ġl Saha  Rezerv (Ton  )        Görünür/Muhtemel 

Yozgat Temrezli-Sorgun 3.852           Görünür 

Manisa KöprübaĢı- Kasar 2.852           Görünür 

Aydın Kaçarlı-Çavdar-Arapsu-

Küçükçavdar-Kisir-

Osmankuyu- Demirtepe 

2.013.336     Görünür+Muhtemel 

UĢak Fakılı- Güre 510             Görünür 

Kaynak: www.mta.gov.tr, EriĢim Tarihi: 31.10.2012 

 

Nükleer enerjinin diğer bir hammaddesi olan toryumun uygulama alanı 

bulmaması toryum madeninin aramalarına yeterince önem verilmemesine sebep 

olmuĢtur. Bugüne kadar Türkiye‟de bulunan toplam toryum madeni rezervi 380.000 

ton civarıdır. EskiĢehir-Sivrihisar-Kızılcaören yatağında bulunmuĢtur 

(www.mta.gov.tr, EriĢim Tarihi: 31.10.2012). 

 

9 
 

http://www.enerji.gov.tr/
http://www.mta.gov.tr/
http://www.mta.gov.tr/
http://www.mta.gov.tr/
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2.2.DÜNYA’DA ENERJĠ KAYNAKLARININ SEKTÖREL ANALĠZĠ 

  Enerji rezervlerinin dünya genelindeki dağılımı, üretim, tüketim miktarları ile 

gelecek için yapılan öngörüler aĢağıda incelenmiĢtir. 

 

2.2.1.Dünya’da Petrol Sektörünün Analizi 

  Tüm dünyada birincil enerji kaynakları arasında ilk sırada yer alan petrolün 

enerji tüketiminde 2009 yılı itibariyle payı % 34,8 olup, Uluslararası Enerji Ajansının  

projeksiyonlarına göre 2030 yılında %31,8‟e düĢmesi beklenmektedir. 2009 yılında 

1,33 trilyon varil olan dünya petrol rezervi 2010 yılında %10 artıĢ göstererek 1,46 

trilyon varil olarak gerçekleĢmiĢtir. 2009 yılı sonunda ortalama 45,7 olarak 

hesaplanan dünya rezerv ömrü ise 2010 yılında %7,7 artarak 49,2 yıl olarak 

hesaplanmıĢtır (TPAO, 2010: 2-4; TPAO, 2011: 3). 

 2010 yılı dünya petrol rezervlerinin bölgeler itibariyle dağılımı ġekil 2.12.‟de 

gösterilmiĢtir. Orta Doğu bölgesi %50,3‟lük payla en fazla petrol rezervine sahip 

bölge konumundadır. Ardından %30,6‟lık pay ile Amerika gelmektedir. Afrika ile 

Avrupa ve Asya bölgelerinin petrol rezerv miktarlarının birbirine yakın düzeyde 

olduğu görülmektedir. Afrika‟nın payı %8,6 iken, Avrupa ve Avrasya %7,7‟dir. 

Asya-Pasifik bölgesi ise %2,8‟lik pay ile dünyada en az petrol rezervine sahip bölge 

olarak görülmektedir.  

 

ġekil 2.12. 2010 Yılı Dünya Petrol Rezervlerinin Bölgeler Ġtibariyle Dağılımı  

(Milyar varil) 

Kaynak: TPAO, 2011: 3 
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 Dünya‟da ülkeler arasında ham petrol tüketim miktarlarına bakıldığında, son 

dönemde Çin ve Hindistan‟ın da talebi artmakla birlikte A.B.D.‟nin,  son 25 yıldaki 

en büyük petrol tüketen ülke konumunda olduğu görülmektedir.  

Tablo 2.6. incelendiğinde 2009 yılında dünyada günlük toplam tüketim 

miktarının 84.1 Milyon varil olduğu görülmektedir. Toplam tüketim içinde A.B.D. 

ve Çin en büyük petrol tüketicileridir. 2005- 2011 yılları arasında A.B.D.‟nin, OECD 

üyesi Avrupa ülkelerinin ve Japonya‟nın tüketiminin azaldığının, buna karĢılık 

Çin‟in, OECD dıĢındaki diğer Asya ülkelerinin ve diğer OECD dıĢındaki ülkelerin 

tüketimlerinin arttığı görülmektedir (Yeğin, 2010: 9). 

 

Tablo 2.6. Ham Petrolün En Büyük Tüketicileri (Günlük Milyon Varil) 

ÜLKELER 2005 2006 2007 2008                             2009 2010     2011 

OECD 49.80 49.49 49.16 47.55 45.43 45.56     46.01 

       A.B.D. 21.14 21.03 21.01 19.77 18.95 19.12     19.37 

       Kanada   2.34   2.25   2.31   2.25   2.17 2.19       2.23 

      Avrupa 15.66 15.67 15.34 15.33 14.63 14.75     14.86 

       Japonya   5.33   5.20   5.04   4.78   4.32 4.10      4.00 

       Diğer      5.34   5.34   5.48   5.41   5.37 5.39      5.54 

OECD DıĢındaki Ülkeler 34.24 35.71 36.98 38.20 38.68 37.74     40.86 

      SSCB        4.16   4.27   4.27   4.35   4.22 4.19       4.19 

      Avrupa   0.75   0.77   0.79   0.80    0.79 0.80       0.79 

      Çin   6.70   7.26   7.58   7.83   8.22 8.66       9.13 

      Asya        8.66   8.90   9.17   9.31   9.31 9.54       9.81 

      Diğer  13.97 14.51 15.17 15.91 16.14 16.55     16.94 

Toplam Dünya Tüketimi 84.04 85.20 86.14 85.75 84.10 85.30     86.86 

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/yayin.aspx?type=yay03&submenuheader=-1, EriĢim Tarihi: 

14.08.2012. 

 

http://www.spk.gov.tr/yayin.aspx?type=yay03&submenuheader=-1
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 Dünya petrol üretimi ise 2010 yılında bir önceki yıla oranla %9,25 artarak 

87,4 Milyon v/g olarak gerçekleĢmiĢtir. (TPAO, 2012: 5). 

 

2.2.2.Dünya’da Doğal Gaz Sektörünün Analizi 

 2009 yılında 187,6 Trilyon metreküp olan doğal gaz rezerv toplamı, 2010 

yılında 188,3 Trilyon metreküp olarak gerçekleĢmiĢtir. ġekil 2.13‟te bölgeler 

itibariyle rezerv miktarları görülmektir. Buna göre Orta Doğu, 76.100 Milyar 

metreküp rezerviyle birinci sıradadır. Ardından Avrupa ve Avrasya Bölgeleri 65.682 

Milyar metreküp doğal gaz rezerviyle ikinci sırada görülmektedir. Amerika 16.632, 

Asya Pasifik 15.227, Afrika ise 14.666 Milyar metreküp rezerv miktarları ile 

görülmektedir. 2009 yılında yaĢanan ekonomik kriz doğal gaz üretiminde düĢüĢe 

neden olmuĢtur. Böylelikle 2010 yılında kriz etkilerinin azalmasıyla birlikte doğal 

gaz talebi artmıĢ ve rezerv ömrü bir önceki yıla göre %5,3 azalarak 59,5 yıl olarak 

gerçekleĢmiĢtir (TPAO, 2010: 6). 

 

ġekil 2.13.  2010 Yılı Dünya Doğal Gaz Rezervlerinin Bölgeler Ġtibariyle 
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Kaynak:   TPAO, 2010: 6 

 

2.2.3.Dünya’da Kömür Sektörünün Analizi 

 2010 yılı itibariyle dünyanın toplam kömür rezervleri 861 Milyar tondur. 

ABD 237,3 Milyar ton kömür rezerviyle Dünya kömür rezervlerinin %27,6‟sına 

sahipken, Rusya 157 Milyar ton kömür rezerviyle %18,2‟lik paya sahiptir. Çin ise 

114,5 milyar ton kömür rezerviyle ve %13,3‟lük pay ile 3. sırada görülmektedir. 

Avustralya %8,9, Hindistan %7, Ukrayna %3,9, Kazakistan %3,9, G. Afrika %3,5 ve 
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diğer ülkeler ise %13,7‟lik paya sahiptirler. ġekil 2.14‟te görüldüğü üzere Dünya 

kömür rezervlerinin %86‟sı 8 ülke arasında dağılmaktadır. Kıta bazında bakıldığında 

ise en büyük pay Asya kıtasındadır. Türkiye toplam 2.343 ton kömür rezerviyle 

dünya kömür rezervinin %0,3‟üne sahiptir (BP Statistical Review of World Energy, 

June 2011: 30).  

 

ġekil 2.14. 2009 Yılında Dünyada Kömür Rezervi Miktarları (Milyar Ton 

EĢdeğer Petrol) 

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, June 2011, 30 

 

 2000-2010 yılları arasında dünyada toplam kömür üretim miktarları 

MTEP (Milyon Ton EĢdeğer Petrol) cinsinden ġekil 2.15‟te gösterilmiĢtir. Kömür 

üretimin yıllar itibariyle artma eğiliminde olduğu görülmektedir. ġekil 2.16.‟da ise 

Dünya‟da toplam kömür üretiminin bölgesel dağılımı gösterilmiĢtir. 2010 yılında 

yaklaĢık 3,7 Milyar TEP olan kömür üretiminin %48,3‟ü Çin‟dedir. Türkiye‟nin 

Dünya kömür üretimindeki payı ise 17,4 Milyon TEP üretim miktarı ile %0,5‟tir. 
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ġekil 2.15.  2000-2008 Yılları Arası Dünya Kömür Üretimi 

 

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, June 2011: 32 

 

ġekil 2.16. 2010 Yılı Dünya Kömür Üretimi (%) 

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, June 2011: 32 

 

  Tablo 2.7.‟de 2000-2010 yılları arasında dünyada bölgeler itibariyle kömür 

tüketim miktarları gösterilmiĢtir. Buna göre en fazla kömür tüketiminin görüldüğü 

bölge Asya Pasifik bölgesidir. 
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Tablo 2.7. 2000- 2010 Yılları Arası Bölgeler Ġtibariyle Kömür Tüketimi 

MTEP 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

K.AMERĠKA 606.9 593.0 591.1 604.5 603.0 614.9 606.1 614.7 599.9 528.1 556.3 

ORTA VE 

GÜNEY 

AMERĠKA 

20.1 19.0 18.0 19.6 20.5 21.2 21.0 22.6 24.2 22.9 23.8 

AVRUPA VE 

AVRASYA 

525.2 518.9 518.5 534.3 528.1 513.9 527.2 528.3 517.8 466.4 486.8 

ORTA DOĞU 7.3 8.3 8.7 9.0 9.0 9.1 9.1 9.3 8.7 8.8 8.8 

AFRĠKA 82.9 82.6 85.4 90.0 94.7 92.1 92.6 93.1 92.7 94.1 95.3 

ASYA 

PASĠFĠK 

1157.1 1190.7 1254.9 1419.9 1603.1 1761.6 1908.6 2037.5 2098.4 2185.3 2384.7 

TOPLAM 2399.7 2412.4 2476.7 2677.3 2858.4 3012.9 3164.5 3305.6 3341.7 3305.6 3555.8 

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, June 2011: 3. 

 

ġekil 2.17.‟de ise 2010 yılında bölgeler temelinde kömür tüketim yüzdeleri 

gösterilmiĢtir. Asya Pasifik Bölgesinin dünya toplam kömür tüketimi içindeki payı 

%67,1‟dir. 2010 yılında 2009 yılına oranla dünyada toplam kömür tüketiminde 

%7,6‟lık bir artıĢ yaĢanmıĢtır. Bölgeler temelinde bakıldığında ise en büyük artıĢın, 

dünyada en fazla kömür tüketilen bölge olan Asya Pasifik bölgesi olduğu 

görülmektedir. Asya Pasifik bölgesinde, kömür tüketiminde, 2009 yılına oranla 2010 

yılında %9,1‟lik bir artıĢ söz konusudur. 

ġekil 2.17.  2010 Yılı Bölgeler Ġtibariyle Kömür Tüketim Yüzdeleri 

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, 2011: 33 
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2.2.4.Dünyada Elektrik Sektörünün Analizi 

 Her türlü iktisadi faaliyetin temel girdisi olan elektrik enerjisinin kullanım 

alanının artmasıyla birlikte elektrik enerjisi talebi de artmaktadır. Günümüzde 

ülkelerin geliĢmiĢlik düzeyi, kiĢi baĢına düĢen elektrik tüketimi ile de ölçülmektedir. 

Dünyada hızla artan elektrik enerjisi talebine karĢın, talebin karĢılanmasında büyük 

sıkıntılar yaĢanmaktadır. Ekonomik alanda ve sanayideki geliĢme, artan nüfus, 

ĢehirleĢme ve alt yapı yatırımları ile birlikte elektrik tüketimi düzenli olarak artmıĢtır 

(2007-2008 Türkiye Enerji Raporu, 2008: 82). 2010 yılında Dünya‟da yıllık kiĢi 

baĢına elektrik tüketim yüzdeleri ġekil 2.18‟de gösterilmektedir. Dünya‟da kiĢi 

baĢına düĢen yıllık elektrik tüketiminde en büyük pay %28‟lik pay ile ABD‟dir. 

Ġkinci olarak en fazla kiĢi baĢına elektrik tüketen ülkeler %17,6‟lık pay ile OECD 

ülkeleridir. Yıllık kiĢi baĢına düĢen elektrik tüketiminde üçüncü sırada ise %14,8‟lik 

pay ile Almanya bulunmaktadır. Elektrik tüketiminde en büyük payı geliĢmiĢ 

ülkelerin aldığı görülmektedir. 

 

 

ġekil 2.18. 2010 Yılı Bölgeler Ġtibariyle Yıllık KiĢi BaĢına DüĢen Elektrik 

Tüketimi (%) 

Kaynak: Elektrik Piyasası Raporu, 2010: 5 

   

2008 yılında Dünya elektrik üretimi 20.181 TWh olarak gerçekleĢmiĢtir. 

Elektrik üretiminin %41‟i kömürden, %21,3‟ü doğal gazdan, %15,9‟u da 

hidroelektrik kaynaklardan sağlanmıĢtır (Elektrik Piyasası Raporu, 2010: 1). 
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2.2.5.Dünyada Nükleer Enerji Sektörünün Analizi 

 ġu anda dünyada 31 ülke nükleer güç santraline (reaktöre) sahiptir. En fazla 

nükleer santrale (reaktöre) sahip ilk 10 ülke Tablo 2.8.‟de gösterilmiĢtir. Dünya‟da 

en fazla nükleer güç santrali bulunan ülke, 104 iĢletilen ve 1 inĢaat halinde olan 

reaktörle ABD‟dir. Bu kadar yüksek sayıda nükleer reaktöre sahip olmasına karĢın 

nükleer enerjinin elektrik üretimindeki payı %19.6‟dır. Ardından 58 iĢletilen ve 1 

inĢaat halinde reaktörü bulunan Fransa gelmektedir. Fransa‟da ABD‟nin yaklaĢık 

%57‟si kadar nükleer güç santrali bulunmasına karĢın nükleer enerjinin elektrik 

üretimindeki payı %74,1‟dir. Fransa bu oranla Dünya‟da nükleer enerjiden elektrik 

üretiminde en fazla yararlanan ülke konumundadır. Tablo 2.8.‟de gösterilen 10 

ülkede bulunan nükleer reaktör sayısı ile elektrik üretimindeki payı arasındaki 

orantısızlık reaktörlerinin kapasitelerin yeterli büyüklükte olmamasıdır. Ülkelerin 

elektrik üretimi halen büyük ölçüde fosil kaynaklara dayanmaktadır.  

 

Tablo 2.8. Ülkelere Göre Nükleer Reaktör Sayıları ve Elektrik Üretimindeki 

Payı (2011) 
Ülke ĠĢletilen Reaktör  Elektrik Üretimindeki Payı (%) ĠnĢaat Halindeki Reaktör  

ABD 104   19,6   1 

Fransa   58   74,1   1 

Japonya   51   29,2   2 

Rusya   32   17,1 10 

G. Kore   21   32,2   5 

Hindistan   20     2,9   6 

BirleĢik K.   18   15,7 __ 

Almanya   17   28,4 __ 

Kanada   17   15,1   3 

Çin   14     1,8 26 

Kaynak: www.enerji.gov.tr, EriĢim Tarihi: 31.10.2012. 

 

 2011 yılı itibariyle dünyadaki elektrik üretiminin %13,5‟ini karĢılayan 439 

adet nükleer güç santrali bulunmaktadır. 61 nükleer güç santrali inĢa aĢamasında 

olup, 2022 yılına 151 yeni nükleer güç santrali yapılması planlanmıĢtır. Ayrıca buna 

ek olarak, 2030 yılına kadar 331 yeni nükleer güç santrali de ülkelerin nükleer 

programına alınmıĢtır (www.enerji.gov.tr, EriĢim Tarihi: 31.10.2012). 

    Uranyum rezervlerinin ülkelere göre dağılımı Tablo 2.9.‟da gösterilmiĢtir. 

Avustralya 1.058.000 TonU (görünür+muhtemel) uranyum miktarı ile Dünya‟da en 

http://www.enerji.gov.tr/
http://www.enerji.gov.tr/
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fazla uranyum rezervine sahip ülke olarak görülmektedir. Ardından 847.620 TonU 

(görünür+muhtemel) rezerv ile Kazakistan gelmektedir.  

 

Tablo 2.9. Ülkelere Göre Uranyum Rezervleri (TonU) 

Ülke 
130$/kgU altı Toplam 

Görünür Muhtemel 

Avustralya 735 323 

Kazakistan 530.46 317.16 

ABD 345 __ 

Kanada 333.834 104.71 

G. Afrika Cum. 315.33 2.55 

Namibya 170.532 87.085 

Rusya Fed. 143.02 121.22 

Nijerya 102.227 125.177 

Brezilya 86.19 57.14 

Özbekistan 79.62 38.84 

Kaynak: www.taek.gov.tr, EriĢim Tarihi: 31.10.2012 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.taek.gov.tr/
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

 

SERMAYE PĠYASASINI ETKĠLEYEN FAKTÖRLER 

 

 Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karĢılaĢtığı piyasaya sermaye piyasası 

adı verilmektedir. Bu piyasalarda borçlanma araçlarının vadesi genellikle bir yılın 

üzerinde olup hisse senetlerinde olduğu gibi belirli bir vadenin olmadığı durumlar da 

mevcuttur (Berberoğlu, AfĢar ve Aslan, 1992: 2-3).  

 Sermaye piyasasında tek baĢına ekonomiye yararlı olamayan küçük 

tasarruflar menkul kıymetlere yatırılarak büyük yatırımlara dönüĢmekte, böylece 

yurtiçi tasarruf açığının azalmasına yardımcı olabilmektedir. Sermaye piyasası,  

tasarruf sahipleriyle orta ve uzun vadeli fon talep eden kuruluĢlar arasında direkt 

iletiĢim kurulmasına olanak sağlayarak aracıların ortadan kalkmasına imkan 

sağlamaktadır. Sermaye piyasası araçları bu fonksiyonlarının yanı sıra Ģirketlere öz 

kaynak sağlayarak iktisadi kalkınmanın hızlanmasına ve sağlıklı finansman 

kaynaklarına kavuĢturulmasına yardımcı olmaktadırlar. Etkin çalıĢan bir sermaye 

piyasası, Ģahısların tüketim eğilimlerini azaltarak ve tasarruf eğilimlerini yükselterek 

ekonomide sermaye birikimini arttırmaktadır. Ayrıca, iĢletmelere, bankacılık 

sektörünün sağladığı fonlara nazaran daha düĢük maliyetli fonlar sağlayabilmektedir 

(www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma6.doc, EriĢim Tarihi: 18.12.2011). 

 Sermaye piyasasını etkileyen faktörler; makroekonomik düzeyde, global 

düzeyde, firma düzeyinde ve diğer faktörler olarak dört ayrı sınıflandırmada 

incelenebilir.  

 

3.1.MAKROEKONOMĠK FAKTÖRLER 

Ekonomik geliĢmeler sermaye piyasasını etkileyen önemli faktörler olarak 

kabul edilmektedir. Hisse senetleri ise sermaye piyasasındaki en riskli yatırım aracı 

olduklarından ekonomideki geliĢmelere çok hızlı cevap verebilmektedirler. Bir 

ülkeye ait makro ekonomik değiĢkenler, hisse senetlerine farklı derece ve istikamette 

etki edebilirler. Bu etki bazen pozitif bazense negatif yönlü görülebilmektedir (Zügül 

ve ġahin, 2009: 2). Bu bölümde sermaye piyasasını etkileyen bazı makroekonomik 

faktörlerden ve bu faktörlerin hisse senedi piyasasına etkisinden söz edilecektir.  

  

 

http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcuma6.doc
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3.1.1.Faiz Oranları 

 Yatırımcılar yatırımlarından elde edecekleri getirinin en az piyasa faiz oranı 

kadar olmasını beklerler. Bundan dolayı, yatırımlarından bekledikleri nakit 

akıĢlarının bugünkü değerini hesaplarken piyasa faiz oranını iskonto oranı olarak 

kullanmayı tercih ederler. Böylelikle hisse senedi fiyatlarında belirleyici bir etken 

olan yatırımcının al/sat kararlarının dolaysız olarak piyasa faiz oranından etkilendiği 

söylenebilir (Albeni ve Demir, 2005: 8).  

Faiz oranları hisse senedi fiyatlarını dolaylı olarak iki Ģekilde etkilemektedir.  

Birincisi hisse senetlerine alternatif yatırım aracı olan tahvillerin faiz oranlarının 

hisse senedi talebini etkilemesiyle ortaya çıkmaktadır. Tahvil faiz oranlarındaki artıĢ 

yatırımcıları hisse senedinden tahvile yönlendirerek hisse senedi fiyatlarını düĢürücü 

etki yapacaktır. Ġkinci olarak, faiz oranlarındaki artıĢ firma finansman maliyetlerinin 

artmasına yol açarak firmanın beklenen kazançlarında düĢüĢe yol açarak hisse senedi 

fiyatlarını düĢürecektir (Durukan, 1999: 27). Bir firmada kaldıraç oranı ne kadar 

yüksekse faiz oranlarının hisse senedi fiyatlarına etkisi o kadar yüksek olacaktır. Öte 

yandan uzun vadeli aktif (bir yıldan daha uzun süre ile iĢletmede yararlanılacak olan 

ve gelecek hesap dönemi içinde paraya dönüĢtürülmesi veya tüketilmesi 

öngörülmeyen varlıklar) ve kısa vadeli pasiflere sahip olan firmalar faiz oranlarına 

daha duyarlı olacaktır (Albeni ve Demir, 2005: 8).  

 

3.1.2.Para Arzındaki DeğiĢmeler (Emisyon) 

 Para arzı ve hisse senedi fiyatları arasındaki iliĢkinin ne yönde olduğu 

konusundaki genel kanı, para arzındaki artıĢların hisse senedi fiyatlarını artıracağı 

yönündedir. Para arzındaki artıĢın, kredi olarak borç verilebilecek para miktarını 

arttırmasıyla birlikte piyasa faiz oranları düĢecektir. Böylelikle hisse senedine olan 

talep ve dolayısıyla hisse senedi fiyatları artacaktır. Ayrıca para arzındaki artıĢ, 

ekonomik büyümeye ve firma faaliyetlerinde artıĢa yol açarak hisse senedi fiyatlarını 

olumlu yönde etkileyecektir (Yılmaz, Güngör ve Kaya, 1997: 3). 

 

3.1.3.Enflasyon 

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin sürekli artıĢ göstermesidir. Yüksek 

enflasyon paranın alım gücünü azaltmakta ve fiyat değiĢimlerini anlamayı 

zorlaĢtırmaktadır (TCMB, 2004:3). 
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GeliĢmekte olan birçok ülkenin ana sorunlarından birisi yüksek enflasyondur. 

Yüksek enflasyonun aĢağı çekilmesi istikrarlı bir para politikası uygulanması ve ülke 

için tasarrufların arttırılması ile mümkün olmaktadır. Ülke içi tasarrufların artması da 

sermaye piyasasının geliĢmesiyle mümkündür. Ancak yüksek enflasyon 

dönemlerinde tasarrufların sermaye piyasası dıĢına kayması sermaye arzını 

azaltmakta ve dolayısıyla sermaye piyasasının geliĢimini engellemektedir (Albeni ve 

Demir, 2005: 5). 

Enflasyonun hisse senedi fiyatı üzerindeki etkisi tartıĢmalı olup güncelliğini 

korumaktadır. Birçok araĢtırmacıya göre, enflasyonun getirdiği belirsizlik, 

yatırımcının, hisse senedinden beklediği nakit akıĢları ve beklenen getiri oranını 

olumsuz etkileyerek hisse senedi fiyatlarında düĢüĢe neden olacaktır.  Bazı 

araĢtırmacılar ise, yüksek enflasyon dönemlerinde artan uzun vadeli faiz oranları ve 

nominal getirilerin yarattığı olumsuz etkinin duran varlıklara olan yatırımın 

azalmasına yol açarak hisse senedi fiyatını düĢürdüğünü öne sürmektedirler. 

Enflasyonun hisse senedi fiyatlarına olan etkisi üzerine bir diğer görüĢ ise, enflasyon 

ve hisse senetleri arasında pozitif yönde bir iliĢki olduğudur. Firmaların yüksek 

enflasyona uyum sağlamaları ile birlikte pozitif reel getiri sağlamaları ve hisse 

senetlerinin yatırımcıya sağladığı mülkiyet hakkı nedeni ile uzun vadede pozitif iliĢki 

ortaya çıkacaktır (Durukan,1999: 26). 

 

3.1.4.Döviz Kurundaki DeğiĢmeler 

Klasik iktisat teorisine göre döviz kurundaki hareketler ve borsa performansı 

arasında iliĢki bulunmaktadır. Para hareketleri, uluslararası rekabeti, ticaret dengesini 

ve sonuç olarak da ülkenin reel çıktısını etkilemektedir. Böylece döviz kurundaki 

değiĢmeler, firmaların cari ve gelecek nakit akıĢlarını ve hisse fiyatlarını 

etkileyecektir (Phylaktis ve Ravazzolo, 2005: 1032). 

 Döviz kuru ile hisse senedi fiyatları arasında negatif yönlü bir iliĢki 

bulunmaktadır. Döviz kurundaki artıĢ yerel para biriminin değerinin düĢmesine, 

dolayısıyla hisse senedi reel getirisinin azalmasına yol açacaktır (Albeni ve Demir, 

2005:6). Bunun dıĢında dövizin hisse senedine alternatif bir yatırım aracı olarak 

algılandığı durumlarda, döviz kuru, hisse senedi fiyatlarını etkileyebilmektedir. 

Yatırımcılar belirsizliğin arttığı dönemlerde likiditesi yüksek olması nedeniyle dövizi 

tercih edeceklerdir. Böylece hisse senetlerine olan talep azalacak ve hisse senedi 

fiyatları düĢecektir (Durukan, 1997: 28 
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3.1.5.Gayri Safi Milli Hasıladaki (GSMH) DeğiĢmeler 

GSMH bir ülke ekonomisinde bir yılda üretilen değerler toplamıdır. Daha 

geniĢ bir ifade ile, emek gelirleri (ücret+maaĢ), sermaye gelirleri (faiz+toprak+kira 

gelirleri) ve giriĢimci gelirleri (kar+vergiler+sosyal sigorta gelirler primleri+dolaylı 

vergiler+amortismanlar) toplamıdır (Sermaye Piyasası Faaliyetleri Ġleri Düzey 

Lisansı Eğitimi, t.y.: 10). 

 GSMH‟ daki bir artıĢ çarpan vasıtasıyla reel geliri artıracaktır. Reel gelirin 

artmasına bağlı olarak kiĢilerin kullanılabilir gelirlerinde artıĢ görülecektir. Böylece 

bireylerin mal ve hizmetlere olan talepleri ve buna bağlı olarak firma kazançları 

artacaktır. Firma kazançlarında artıĢ hisse senedi fiyatlarında yükseliĢe neden 

olacaktır (Albeni ve Demir, 2005: 6). 

 

3.1.6.Altın Fiyatları 

Hisse senedi altın fiyatları arasında negatif yönlü bir iliĢki bulunmaktadır. 

Hisse senedine alternatif bir yatırım aracı olan altın, her ne kadar günümüzde 

finansal piyasalardaki globalleĢme ve yatırım araçlarındaki çeĢitlenme nedeniyle geri 

plana itilmiĢ gibi gözükse de, tarihsel ve sosyo-ekonomik nedenlerle özellikle az 

geliĢmiĢ ülkelerde popülerliğini korumaktadır. Ayrıca kriz ve savaĢ dönemlerinde 

yatırımcılar tarafından en güvenli yatırım aracı olarak görülmektedir (Albeni ve 

Demir, 2005:7). 

 

3.1.7.Kamu Harcamalarındaki DeğiĢiklikler 

 Kamu harcamalarının artması ile birlikte canlanan piyasada firma karları 

artacak, artan karlar da firmaların dağıttığı kar payı miktarının ve beklenen kar payı 

oranının yükselmesine neden olacaktır. Böylece hisse senedi fiyatlarında artıĢ 

görülecektir. Ancak, kamu harcamalarının ekonomik büyümeyi etkilemediği, 

dolayısıyla, hisse senedi fiyatlarını etkilemediği yönünde çalıĢmalar da 

bulunmaktadır (Albeni ve Demir, 2005: 5).  

 

3.1.8.ÖzelleĢtirme Uygulamaları 

Borsa ve sermaye piyasalarını geliĢtirmeden sağlıklı bir ekonomiden 

bahsetmek mümkün değildir. Sermaye piyasasının geliĢimi ise tasarrufların büyük 

bir kısmının mali piyasalara yönlendirilmesi ve oluĢan fonların sermaye piyasasına 

akıĢına olanak verecek bir ekonomik yapının oluĢturulmasıyla mümkündür. 
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ÖzelleĢtirme uygulamaları ile yerli ve yabancı tasarrufları mali piyasalara ve 

dolayısıyla sermaye piyasalarına yönlendirerek yeni kaynaklar yaratılmak ve kamu 

kesiminin fon talebi nedeni ile sıkıĢan piyasalar üzerindeki baskıyı engellemek 

amaçlanmaktadır (http://www.oib.gov.tr/yayinlar/yayinlar.htm, EriĢim Tarihi: 

06.12.2010). Tasarrufların yatırıma dönüĢtürülmesiyle birlikte ekonomide canlanma 

görülecek ve bu canlanma firmaların hisse senedi fiyatlarını arttıracaktır (Albeni ve 

Demir, 2005: 10). 

 

3.1.9.Cari ĠĢlemler Dengesi 

Bir ülkenin cari iĢlemler kalemi, mal dengesi (dıĢ ticaret dengesi), hizmet 

gelirleri ve yatırım gelirlerinden oluĢmaktadır. Türkiye‟de cari iĢlemler açıklarının 

genellikle dıĢ ticaret açığından kaynaklandığı ileri sürülmekle beraber Türkiye için 

önemli olan turizm kaleminden dolayı hizmet dengesi de önemli bir yere sahiptir. 

Yatırım gelirleri kalemi ise Türkiye için yatırım gideri olarak görülmektedir. Bunun 

sebebi yabancıların doğrudan ve portföy Ģeklinde yaptıkları yatırımların gelirlerini 

kendi ülkelerine götürmeleridir. Yabancı sermaye akımları ile finanse edilen cari açık 

ekonomik istikrarsızlığın iĢareti olarak görülmektedir (Dizdarlar ve Derindere, 

2008:115). 

Uluslararası ticaretin liberalizasyonu ve sermaye piyasalarının globalizasyonu 

finansal piyasaların cari iĢlemler dengesine duyarlılığını arttırmıĢtır. Cari iĢlemler 

dengesinin açıklanması ile yerel paranın arz ve talebi hakkında ayrıca ulusal 

ekonominin performansı hakkında yeni bilgiler elde edilebilmektedir. Bununla 

birlikte cari iĢlemler dengesi verilerinin Merkez Bankası faaliyet yöntemlerinin ve 

politikalarının formüle edilmesinde faydalanılacak bir bilgi kaynağı olmasından 

dolayı cari iĢlemler dengesindeki değiĢimlerin uluslararası net varlık pozisyonları ve 

çeĢitli varlıkların fiyatlarını etkilemesi beklenebilmektedir (Akçoraoğlu ve Yurdakul, 

2002:4). 

Akkum ve Vuran‟ın (2005), 1999-2002 dönemini kapsayan araĢtırmasında 

cari iĢlemler dengesinin hisse senedi getirileri üzerinde etkili olmadığı sonucuna 

varılmıĢtır. 

Akçoraoğlu ve Yurdakul (2002),  Ocak 1987- Ocak 2001 tarihleri için 

yaptıkları araĢtırmada cari iĢlemler dengesi ve ĠMKB endeksi arasında önemli ve 

negatif yönlü bir iliĢki olduğunu ortaya koymuĢlardır. 

 

http://www.oib.gov.tr/yayinlar/yayinlar.htm
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3.2.GLOBAL (ULUSLARARASI) FAKTÖRLER 

Uluslararası hisse senedi piyasalarının artan düzeyde entegrasyonu, hisse 

senedi piyasasını etkileyen faktörler arasında global faktörlerin de incelenmesi 

gerekliliğini ortaya koymaktadır (Akçoraoğlu ve Yurdakul, 2002: 2).  Bu bölümde 

hisse senedi piyasasını etkileyen bazı global faktörlerden bahsedilmiĢtir. 

 

3.2.1.Uluslararası Sermaye Piyasalarındaki DeğiĢiklikler 

Uluslararası sermaye piyasalarındaki değiĢiklikler de hisse senedi piyasasını 

etkileyen faktörler arasında gösterilmektedir.  

Hacıhasanoğlu, SoytaĢ ve Mugan (2012), Türkiye‟nin de içinde bulunduğu 

geliĢmekte olan ülkelerin hisse senedi piyasalarını etkileyen global faktörler olarak 

MSCI (Morgan Stanley Capital Index) , VIX (Chicago Board of Exchange Volatility 

Index), CVIX (Deutsche Bank Currency Volatility Index) ve MOVE (Merrill Lynch 

MOVE Index) Endekslerini göstermiĢlerdir. MSCI, Türkiye‟nin de içinde bulunduğu 

22 geliĢmekte ola ülkenin piyasa endekslerini içermektedir. Küresel geliĢmekte olan 

piyasalarda sermaye piyasası performansını ölçmek için tasarlanmıĢtır. VIX, S&P 

500 opsiyon fiyatlarından türetilmiĢ olup, yatırımcı duyarlığını temsil etmektedir. 

Uluslararası hisse senedi piyasalarındaki değiĢkenliğin göstergesidir. CVIX, döviz 

piyasasındaki değiĢkenliğin göstergesi olarak kabul edilmiĢtir. MOVE Index ise 

risksiz devlet menkul kıymetlerindeki değiĢkenliğin göstergesi olarak kabul 

edilmiĢtir. MOVE Index, hazine piyasasındaki değiĢkenliği takip etmek için 1 aylık 

hazine opsiyonlarındaki dolaylı değiĢkenliği ölçmektedir.  

Hacıhasanoğlu, SoytaĢ ve Mugan (2012), uluslararası hisse senedi 

piyasalarındaki değiĢimlerin hem geliĢmekte olan hisse senedi piyasası getirilerine 

hem de geliĢmekte olan hisse senedi piyasası üzerindeki değiĢimlere yön verdiği 

sonucuna ulaĢmıĢlardır. Ayrıca devlet borçlanma senetleri ve geliĢmekte olan hisse 

senedi piyasaları arasında nedensellik iliĢkisine rastlamıĢlardır. Döviz piyasasındaki 

dalgalanmaların ise geliĢmekte olan hisse senedi piyasalarına doğrudan bir etkisinin 

olmadığı; ancak piyasaları dolaylı yönden etkilediği sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

ÇalıĢmalar Dow Jones Endeksi‟ni de hisse senedi piyasalarını etkileyen 

global bir faktör olarak göstermektedir. Dow Jones Endeksi, New York Menkul 

Kıymetler Borsası‟nda iĢlem gören 30 büyük Ģirketin hisse senetlerini kapsamakta 

olup diğer hisse senedi borsaları için gösterge niteliği taĢımaktadır. Nitekim Dow 
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Jones Endeksi, Türkiye menkul kıymetler piyasasının uluslararası piyasalarla olan 

entegrasyon derecesini göstermesi açısından önemlidir (Ġpekten ve Aksu, 2009: 415).  

Akçoraoğlu ve Yurdakul (2002) da,  bazı global faktörlerin hisse senedi 

getirileri üzerindeki etkilerini incelediği çalıĢmalarında, ABD hisse senedi fiyat 

endeksinin ĠMKB hisse senedi getirileri üzerinde pozitif anlamlı etkisinin bulunduğu 

sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

 

3.2.2.Uluslararası Sermaye Akımları 

Son yıllarda hisse senedi piyasalarında yerli yatırımlara oranla uluslararası 

yatırımların büyüme göstermesi ulusal hisse senedi piyasalarının entegrasyonu ve 

karĢılıklı bağımlılığını göstermektedir. GeliĢen piyasa ekonomilerinde, uluslar arası 

sermaye akımlarının liberalizasyonunu takiben, bu ülkelerdeki hisse senedi piyasaları 

büyümüĢ, daha likit, duyarlı ve entegre olmuĢlardır. Ulusal portföy çeĢitlendirmesi 

yapabilen yatırımcılar, bu sayede, risklerini azaltabilmektedirler. Uluslararası 

sermaye akımlarının yerel hisse senedi fiyatlarına etkisi, yabancı yatırımcıların yerel 

hisse senetlerine olan talebiyle açıklanabilmektedir. Buna göre talep artıĢı hisse 

senedi getirilerin olumlu yönde etkileyebilmektedir (Akçoraoğlu ve Yurdakul, 2002: 

4-7).  

 Akçoraoğlu ve Yurdakul‟un (2002), Ocak 1987- Ocak 2001 dönemlerini 

kapsayan çalıĢmasında global faktörler ve ĠMKB hisse senedi getirileri arasındaki 

iliĢki incelenmiĢtir. Uluslararası sermaye akımlarının ĠMKB hisse senedi getirileri 

üzerinde anlamlı etkileri bulunmuĢtur.  

Okuyan ve Erbaykal (2011) ise, yabancı iĢlemlerin hisse senedi getirisi ile 

ilgili iliĢkisini ortaya koydukları çalıĢmalarında, yabancı yatırımcılar tarafından 

gerçekleĢtirilen görece uzun vadeli, portföy yatırımlarına ait iĢlemlerin hisse senedi 

fiyatları üzerinde pozitif yönlü etkili olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır.  

 

3.2.3.Enerji Fiyatları 

Literatürde enerji fiyatlarındaki değiĢimlerin ekonomi üzerine etkisi 

bulunduğuna dair kanıtlar bulunmasının yanı sıra sermaye piyasasını etkilediği 

yönünde de genel bir görüĢ hakimdir. Nitekim yapılan birçok çalıĢmada da enerji 

fiyatları ve hisse senedi getirileri arasında anlamlı iliĢki bulunmuĢtur.  

Özellikle 1970 yılı sonrasında dönemde petrol fiyatlarında görülen ani 

yükseliĢler sonucu petrol ithal eden ülkelerin ekonomilerinde durgunluğun görülmesi 
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bu alanda çalıĢmalar yapılmasına neden olmuĢtur. Petrol fiyatlarının sermaye 

piyasasına olan etkisi ise doğrudan veya dolaylı olarak incelenmiĢtir. Birincil enerji 

kaynakları içinde Dünya‟da en fazla tüketilen petrolün fiyatındaki bir artıĢın enerji 

sektörü dıĢındaki firma maliyetlerini önemli ölçüde arttırarak karlılığı düĢürücü etki 

yapması, bunun sonucunda da dağıtılan kar paylarını ve beklenen getiri oranını 

düĢürerek hisse senedi fiyatlarını düĢürmesi beklenmektedir. Bu etki, petrol 

fiyatlarının hisse senedi piyasasına doğrudan etkisi olarak kabul edilmektedir. 

Dolaylı yönden ise, petrol fiyat değiĢimleri önce ekonomiyi, ardından ekonomik 

geliĢmelere hassas olan hisse senedi piyasasını etkilemektedir.  

 Literatürde Sadorsky (1999), Faff ve Brailsford (1999), Papapetrou (2001), 

Basher ve Sadorsky (2006), Acaravcı, Öztürk ve Kandır (2012) gibi birçok çalıĢmada 

da enerji fiyatları ile hisse senedi piyasası arasında anlamlı iliĢki bulunmuĢtur.  

 

3.3.FĠRMAYA ÖZGÜ FAKTÖRLER 

Firma düzeyinde hisse senedi fiyatını etkileyen faktörler; doğrudan firmaya 

bağlı olan ve firmanın kontrolü altında gerçekleĢen, firmadan firmaya farklılık 

gösterebilen faktörlerdir (Demir, 2001: 110). Firmaya özgü faktörler aĢağıda 

gösterildiği üzere açıklanmaktadır. 

 

3.3.1.Finansal Yapı DeğiĢiklikleri 

Firmalarda finansal yapı değiĢikliklerine piyasanın gösterdiği tepki ve 

nedenleri, bu değiĢikliğin yatırımcılar tarafından nasıl algılandığı ve hisse senedi 

getirilerinin borç kullanma oranındaki değiĢiklikten etkilenip etkilenmediği finans 

literatürünün tartıĢmalı konularından birisidir (Yılgör, 2005: 15). 

 Günümüzde firmaların borç kullanım oranlarındaki artıĢa bağlı olarak sabit 

yükümlülükleri ve buna bağlı olarak finansal riskleri de artmaktadır. Sabit 

yükümlülüklerin artması finansal riski de arttıracak ve pay sahiplerine dağıtılacak kar 

paylarını da düĢürebilecektir. Böylece hisse senedi fiyatları olumsuz yönde 

etkilenebilecektir. Firmanın mali yapısının bozulmasına ve dolayısıyla finansal riskin 

artıp hisse senedi fiyatlarının düĢmesine neden olan faktörler; firma borç oranında 

artıĢ, satıĢlarda dalgalanma, girdi fiyatlarında artıĢ beklentisi, grev, rekabetin artması, 

sermaye yetersizliği ve yönetimin yanlıĢ kararları olarak sıralanmaktadır (Demir, 

2001:111). 
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3.3.2.Firma Yönetimi 

Hisse senedi seçerken dikkat edilecek hususlardan birisi de firma 

yöneticilerinin tecrübesi ve geçmiĢ baĢarıları olmalıdır (www.fortisportföy.com.tr, 

EriĢim Tarihi: 27.11.2010). Buna göre yönetim kadrosunun yetenek, tecrübe, yaĢ ve 

değiĢiklilere karĢı tutumu firmanın risk ve gelirlerini etkileyecektir. Firma yönetimi 

pay sahiplerine beklediği karlılığı yaratarak hisse senedi fiyatlarının artmasına neden 

olabilecektir (Demir, 2001: 111). 

 

3.3.3.Sermaye Arttırımları 

Sermaye arttırımlarının hisse senedi fiyatları üzerine etkileri konusunda 

henüz kesin bir sonuca ulaĢılamamıĢ olmakla birlikte, A.B.D gibi sermaye piyasaları 

geliĢmiĢ ülkelerde yapılan çalıĢmaların çoğunda sermaye artırımlarının hisse senedi 

fiyatlarında negatif etkiye sahip olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır (Demir, 2001:112). 

Suner‟in (1995) Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsasında iĢlem gören 36 firma 

tarafından 1989-1994 yılları arasında yapılmıĢ 55 adet sermaye artırımının 

incelendiği çalıĢmasında sermaye artırımlarının hisse senedi fiyatları üzerinde bir 

etkisi olmadığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. Daha sonra firmaların sermaye artırım 

büyüklükleri ve piyasadaki genel itibarları dikkate alınarak ikinci bir araĢtırma 

yapılmıĢtır. Piyasadaki itibarı yüksek olan Ģirketler tarafından yapılan sermaye 

artırımlarının hisse senedi fiyatı üzerinde pozitif etkisinin bulunduğu, itibarı düĢük 

olan firmaların sermaye arttırımlarının ise hisse senedi fiyatı üzerinde negatif etkiye 

yol açtığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

 

3.3.4.Kar Dağıtım Politikası 

Hisse senetlerinin gerçek değeri hesaplanırken dağıtılan kar payları dikkate 

alınmaktadır. Bundan dolayı da firmanın kara geçme ve kar payı dağıtma ihtimali 

hisse senedi fiyatlarını yükseltmektedir. Ayrıca kar payı ödeme zamanları 

yaklaĢtıkça hisse senedi fiyatlarında artıĢ görülmektedir (Demir, 2001: 112). 

Demir‟in (2001) 1991-2000 dönemi için yaptığı çalıĢmada, kar dağıtım 

politikası, firma düzeyinde hisse senedi fiyatlarını etkileyen faktörler içerisinde 

piyasa değeri/ defter değeri oranından sonra ikinci önemli faktör olarak bulunmuĢtur. 

 

 

 

http://www.fortisportf�y.com.tr/
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3.3.5.Ġçeriden Öğrenenlerin Ticareti (Insider Trading) ve Manipülasyon 

Sermaye piyasası araçlarının değerini etkileyebilecek kamuya açıklanmamıĢ 

bilgileri kendisine veya üçüncü kiĢilere menfaat sağlamak amacıyla kullanarak, 

sermaye piyasasında iĢlem yapanlar arasında fırsat eĢitliğini bozacak Ģekilde yarar 

sağlamak veya bir zararı bertaraf etmek, içeriden öğrenenlerin ticaretidir. Ġçeriden 

öğrenenler, fiyat üzerinde etkili olabilecek kamuya açıklanmamıĢ bilgiyi etkisini 

göstermeden kullanarak piyasadaki rekabeti bozacaklardır (Sermaye Piyasası 

Faaliyetleri Temel Düzey Lisansı Eğitimi, 2006: 83). 

Sermaye piyasalarında manipülasyon, normal Ģartlarda serbest arz ve talep 

koĢulları altında oluĢacak fiyattan farklı bir fiyat oluĢturmayı ve söz konusu menkul 

kıymetin oluĢturulan yapay fiyattan iĢlem görmesini sağlayarak yatırımcıları 

aldatmayı ve yanıltmayı amaçlayan her türlü müdahalelerdir (Sermaye Piyasası 

Faaliyetleri Temel Düzey Lisansı Eğitimi, 2010: 187). 

Ġçerikleri itibariyle iki tür manipülasyon vardır (www.spk.gov.tr, 13.08.2012). 

1.Bilgi Bazlı Manipülasyon 

Yatırımcılara Ģirketle ilgili yanlıĢ ve yanıltıcı bilgiler verildiği veya Ģirketle 

ilgili gerçek olmayan söylentiler çıkarıldığı veya açıklanması gereken bilgilerin 

açıklanmadığı manipülasyon türüdür. 

2.ĠĢlem Bazlı Manipülasyon 

ĠĢlem yapanların, asıl niyetlerini gizleyerek, yapmıĢ oldukları alım ve satım 

iĢlemleriyle menkul kıymet fiyatlarını etkilediği, yapay piyasa oluĢturmaya çalıĢtığı 

manipülasyon türüdür.  

 

3.3.6.Firma Büyüklüğü ve Piyasa Değeri/Defter Değeri Oranı 

Yapılan çalıĢmalar yüksek defter değeri/piyasa değeri oranına sahip 

firmaların hisse senetlerinin diğer firmalara göre daha yüksek performans 

sergilediğini ortaya koymaktadır.  Küçük firmaların hisse senetlerinin ise büyük 

firmalara göre daha yüksek getiri sağladığını göstermektedir. Nitekim CanbaĢ,  

Kandır ve EriĢmiĢ‟ in (1997),  Temmuz 1992- Haziran 2005 yılları arasını baz alan 

ve firma büyüklüğü ve piyasa değeri/defter değeri oranının hisse senedi getirilerine 

etkisinin araĢtırıldığı çalıĢmalarında aynı sonuçlara ulaĢılmıĢtır. Buna göre elde 

edilen yüksek getiriye bağlı olarak bu firmaların hisse senedi fiyatları yükselecektir. 

Nitekim Demir (2001) de,  çalıĢmasında, hisse senedi fiyatlarını etkileyen firmaya 

http://www.spk.gov.tr/
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özgü en önemli faktörün piyasa değeri/defter değeri oranı olduğunu ortaya 

koymuĢtur. 

3.4.SERMAYE PĠYASASINI ETKĠLEYEN DĠĞER FAKTÖRLER 

 Bazı çalıĢmalar makro ekonomik, firmaya özgü ve global faktörler dıĢında 

faktörlerin de hisse senedi piyasasını etkilediğini ortaya koymuĢtur. Bu bölümde 

siyasi, psikolojik faktörler, spekülasyon ve piyasa mikro yapısının hisse senedi 

piyasasını nasıl etkilediği üzerinde durulacaktır. 

 

3.4.1. Siyasi Faktörler 

 Mandacı (2003),  ĠMKB‟nin kuruluĢundan 2002 seçimlerini de kapsayan 

seçim sürecini incelediği çalıĢmasında, yatırımcıların genel seçim dönemlerinde 

anormal getiri elde edebildiklerini belirtmiĢtir. Yatırımcıların seçimden sonra 

oluĢacak hükümetten beklentilerinin olumlu olması halinde hisse senedi alımı 

yönünde tercihleri artacak ve seçim sonrası kazanç elde edebileceklerdir. 

Beklentilerin olumsuz olması halinde ise hisse senedi piyasası etkilenmeyecektir. 

 

3.4.2. Psikolojik Faktörler 

Yatırımcı psikolojisinin hisse senedi fiyatlarının oluĢumunda rolü 

bulunduğunu açıklayan birçok araĢtırma bulunmaktadır. AraĢtırmalar sonucunda 

yatırımcı psikolojisinin hisse senedi fiyatlarına üç Ģekilde etki ettiği ortaya 

konulmuĢtur. Birincisi, bir karar probleminde, herhangi bir yatırım seçeneğine ait 

olan bir sonucun yatırımcı zihnine kaydedildikten sonra o sonucun 

değerlendirilmesini etkileyerek ortaya çıkmaktadır. Ġkincisi ise yatırımcıların kendi 

sahip oldukları bilgilere göre iĢlem yapmayıp baĢkalarının iĢlemlerini taklit etmeleri 

durumunda ortaya çıkmaktadır. Yatırımcıların bilgi yerine söylentilere göre iĢlem 

yapmayı ve piyasalara iliĢkin bilgilere gerekenden az veya fazla reaksiyon vermeyi 

sistematik bir davranıĢ haline getirmesi finansal piyasalara ekstra risk 

getirebilmektedir. Bu riskin yatırımcıların duyarlılığından kaynaklandığı kabul 

edilmekte ve üçüncü etki olarak karĢımıza çıkmaktadır. 

Yatırımcı duyarlılığını dikkate alan bir yatırım stratejisi hisse senedi 

yatırımlarını daha baĢarılı kılabilecektir. Çünkü hisse senedi fiyatları Ģirketlerin 

gerçek değerleri ve rasyonel beklentileri dıĢında bir gürültü unsuru 

bulundurmaktadır. Yatırımcı duyarlılığının izlenmesi bu gürültü unsurunun dikkate 

alınmasını sağlayacaktır (CanbaĢ ve Kandır, 2007: 241-247). 
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3.4.3.Spekülasyon 

Spekülasyon, fiyat tahminine dayalı olarak gerçekleĢtirilen bir alım-satım 

veya satım-alım iĢlemi olup, menkul kıymet piyasalarında sermaye kazancı elde 

etmek amacıyla yapılan iĢlemlerle ortaya çıkmaktadır. Bir baĢka ifade ile, bir menkul 

kıymetin bugün alınan fiyattan daha yüksek fiyata satılması veya bir menkul 

kıymetin bugün satıldığı fiyattan daha düĢük fiyatla geri alınması yoluyla elde edilen 

sermaye kazancı, spekülatif hareketlerin esasını oluĢturmaktadır (Mazgit, 2007: 8-9). 

 

3.4.4.Piyasa Mikro Yapısı 

Kayalı ve Ünal (2005) piyasa mikro yapısı ile finansal varlıkların fiyatları 

arasındaki iliĢkiyi açıkladıkları çalıĢmada, finansal varlık fiyatlarının finansal 

piyasaların yapılarından etkilendiklerini göstermiĢlerdir. Piyasa mikro yapısı, 

finansal piyasaların yapısal özelliklerinin finansal varlıkların fiyatları üzerindeki 

etkilerini inceleyen bir alandır. Finansal piyasaların yapısal özellikleri ise finansal 

piyasaların faaliyet saatleri, açılıĢ fiyatlarının oluĢma Ģekilleri, piyasa yapıcı ve 

düzenleyici birimlerin varlığı, elektronik alım-satım sisteminin bulunması, fiyat 

adımları, alternatif piyasaların varlığı ve benzeri gibi özelliklerdir. Piyasa mikro 

yapısı araĢtırmaları likiditeyi, beklenen getirilerin bir belirleyeni olarak ele almakta 

ve likiditedeki geliĢmeler fiyatların daha etkin oluĢmasını sağlamaktadır. GeliĢen 

likiditeye bağlı olarak beklenen getiriler ve sermaye maliyeti azalacak, yatırımcılara 

pozitif net bugünkü değere sahip, daha çok sayıda yatırım projesine yatırım yapma 

olanağı sağlayacaktır.  
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DÖRDÜNCÜ BÖLÜM 

 

SERMAYE PĠYASASINI ETKĠLEYEN FAKTÖRLER ÜZERĠNE 

YAPILMIġ ÇALIġMALAR 

 

4.1.GeliĢmiĢ Ülkeler Üzerine Yapılan ÇalıĢmalar 

Chen, Roll ve Ross (1986), makroekonomik değiĢkenlerin hisse senedi 

getirilerini sistematik olarak etkileyip etkilemediğini araĢtırmıĢlardır. Faiz oranları, 

enflasyon, sanayi üretimi risklerinin hisse senedi piyasasında fiyatlandığı bulgusuna 

ulaĢırken petrol fiyat riskinin hisse senedi piyasasına etki ettiği yönünde bir kanıt 

elde edememiĢlerdir. 

Jones ve Kaul (1996), 1947-1991 yılları arasında Amerika BirleĢik 

Devletleri, Kanada, Japonya ve Ġngiltere üzerine yaptığı çalıĢmada uluslararası hisse 

senedi piyasalarının petrol Ģoklarına tepkisinin Ģimdiki ve gelecekteki reel nakit 

akımları ve/veya beklenen getirilerdeki değiĢimle izah edilip edilemeyeceğini 

araĢtırmıĢlardır. AraĢtırma sonuçlarına göre, savaĢ sonrası dönemde Amerika ve 

Kanada borsaları hisse senedi fiyatlarının petrol Ģoklarına tepkisi yalnızca reel nakit 

akımlarına etkisiyle açıklanabileceği bulunmuĢtur. Ġngiltere ve Japonya‟da ise hisse 

senedi fiyatlarının petrol Ģoklarına tepkisi yeterli derecede güçlü bulunmamıĢtır. 

 Faff ve Brailsford (1999),  1983-1996 dönemi için Avustralya sanayi hisse 

senedi getirilerinin petrol fiyat faktörüne duyarlılığını ölçmüĢlerdir. Petrol, gaz ve 

çeĢitlendirilmiĢ kaynak sanayilerinin petrol fiyatlarına pozitif yönde duyarlı olduğu, 

kağıt, ambalaj ve ulaĢtırma sanayinin ise negatif yönde etkilendiği sonucuna 

ulaĢmıĢlardır.  

Sadorsky (1999), 1947-1996 döneminde aylık verilerden yararlanarak yaptığı 

çalıĢmada, petrol fiyatları ve petrol fiyat dalgalanmalarının ABD reel hisse senedi 

getirilerini önemli ölçüde etkilediği sonucuna ulaĢmıĢtır. Petrol fiyat Ģoklarının 

ekonomi üzerinde asimetrik etkisi olduğuna dair kanıtlar bulunmuĢtur. Pozitif petrol 

fiyat Ģoklarının ekonomi ve hisse senedi getirileri üzerinde negatif petrol fiyat 

Ģoklarına göre daha güçlü etkilediği görülmüĢtür.  

Ciner (2001), petrol fiyatları ve borsa arasındaki dinamik iliĢkileri incelediği 

çalıĢmasında, doğrusal nedensellik testlerine dayanarak günlük petrol fiyatları ve 

S&P 500 borsa endeks hareketleri arasında herhangi bir iliĢkiye rastlamamıĢtır. 

Doğrusal olmayan nedensellik testleri kullanıldığında ise, petrol fiyatının ekonomik 
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çıktı üzerine etkisiyle paralel olarak hisse senedi getirileri üzerinde etkisi olduğuna 

dair kanıtlar sunmaktadır. Ayrıca, bu çalıĢma, 1990‟larda petrol fiyatları ve borsa 

arasında daha güçlü bir iliĢki olduğunu göstermektedir. 

Boyer ve Filion (2004) ise çalıĢmalarında bağımlı enerji firmalarının hisse 

senedi getirileri üzerine etkisini araĢtırmıĢlardır. Kanada‟da petrol ve gaz 

firmalarının hisse senedi getirilerini belirleyen genel ekonomik ve ana faktörleri 

araĢtırdıkları çalıĢmalarında literatüre iki yönden katkıda bulunmuĢlardır. Birincisi,  

petrol ve gaz firmalarının hisse senedi getirilerini açıklamada doğalgaz fiyatlarını ve 

sektöre özgü faktörleri eklemiĢlerdir. Ġkinci olarak, faktörlerin üreticileri ve entegre 

firmaları, ham petrol yoğun ve doğal gaz yoğun firmaları nasıl farklı Ģekilde 

etkilediğini incelemiĢlerdir. Kanada enerji hisselerinin petrol ve doğal gaz 

fiyatlarından ve hisse senedi piyasa getirisinden pozitif yönlü etkilendiği sonucuna 

ulaĢmıĢlardır.  

Bittlingmayer (2006), savaĢ risklerinin petrol fiyat Ģoklarının etkisini 

artırarak hisse senedi fiyatlarında daha fazla düĢüĢlere neden olduğunu savunmuĢtur. 

Killian ve Park (2007), reel petrol fiyat değiĢimlerinin altında yatan 

sebepleri esas alarak petrol arz ve talep Ģoklarının hisse senedi getirilerine etkisini 

incelemiĢlerdir. ÇalıĢma, toplam ABD hisse senedi getirilerinin petrol fiyat Ģoklarına 

tepkisinin ham petrol fiyatlarındaki artıĢların arz veya talep Ģoklarından 

kaynaklanmasına bağlı olarak değiĢebileceğini göstermektedir. Gelecekte petrol 

arzında bir kesinti olacağı beklentisine bağlı olarak oluĢan ihtiyati talep artıĢı petrol 

fiyatlarının artmasına neden olurken hisse senedi fiyatlarını düĢürecektir. Tam tersi 

bir Ģekilde, sanayi mallarına olan küresel talepte bir artıĢ hem petrol hem de hisse 

senedi fiyatlarını arttıracaktır. Petrol arz Ģoklarının hisse senedi getirileri üzerinde 

anlamlı etkisi bulunamamıĢtır. Petrol arz ve talep Ģokları bütünleĢik halde ABD reel 

hisse senedi getirilerinde uzun dönemde %22 sapma yaratmaktadır.  

Oberndorfer ve Ulbricht (2007), 2006 Avrupa gaz krizinin Batı Avrupa‟da 

borsada iĢlem gören kamu hizmetleri (elektrik, su, havagazı hizmetleri) üzerine 

etkisini incelemiĢlerdir. Kriz duyurusu sonrası Batı Avrupa‟da artan enerji 

maliyetleri ve risk, enerji ile ilgili firmalarda piyasa beklentilerinin artmasına yol 

açmıĢtır. Rusya yeniden vanaları açtığında ise piyasa beklentileri üzerindeki 

belirsizlik artmıĢtır. Elde edilen bulguların nedeni artan kaynak ve elektrik fiyatları 

nedeniyle beklenmedik kar düĢüĢleri olabilir. 
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Park ve Ratti (2008), 1986:1- 2005:12 dönemini kapsayan araĢtırmalarında 

petrol fiyat Ģoklarının ABD ve 13 Avrupa ülkesinin hisse senedi getirilerine olan 

etkisini araĢtırmıĢlardır. AraĢtırma sonuçlarına göre, petrol ihraç eden bir ülke olan 

Norveç‟te hisse senedi getirilerinin petrol fiyat yükseliĢine pozitif yönlü tepki 

gösterdiği görülmektedir. ABD dıĢında birçok Avrupa ülkesinde petrol fiyat 

oynaklıklarındaki artıĢın reel hisse senedi getirilerini negatif yönlü etkilediği 

bulunmuĢtur. Amerika BirleĢik Devletleri ve diğer ülkelerin çoğunda petrol fiyat 

Ģoklarının hisse senedi getiri değiĢkenliğine etkisi faiz oranından daha yüksek 

görülmüĢtür. ABD bulgularına karĢın, olumlu veya olumsuz petrol fiyat Ģoklarının 

Avrupa ülkeleri reel hisse senedi getirileri üzerinde asimetrik etkileri olduğuna dair 

kanıt bulunamamıĢtır.  

Ratti ve Hasan (2010), Ocak 1999 ve ġubat 2010 tarihleri arasında 

Avustralya‟da kömür firmalarının hisse senedi verilerini inceledikleri çalıĢmada, faiz 

oranı primi, döviz kuru riski, kömür ve petrol fiyat getirileri, kömür firmalarının 

hisse senedi getirilerini önemli ölçüde belirlediğini ortaya koymuĢlardır. Petrol fiyat 

getirileri kömür firma getirileri üzerinde asimetrik bir etkiye sahiptir. Kömür fiyat 

getirisindeki artıĢlar kömür hisse senedi getirisinde artıĢa yol açmaktadır.  

Acaravcı, Öztürk ve Kandır (2012), doğal gaz fiyatları ve hisse senedi 

fiyatları arasındaki uzun dönemli iliĢkiyi 15 Avrupa Birliği ülkesi için test 

etmiĢlerdir. 01.1990-01.2008 dönemini ele almıĢlardır. Johansen ve Juselius 

EĢbütünleĢme testi ve hata düzeltme modeli temelli Granger nedensellik testi 

uygulanmıĢtır. Hisse senedi fiyatları ve doğal gaz fiyatları arasında uzun dönemli 

iliĢki bulunmuĢtur. Avusturya, Hollanda ve Lüksemburg‟da doğal gaz fiyatları ve 

hisse senedi fiyatları arasında pozitif yönlü iliĢkiye rastlamıĢlardır. Doğal gaz 

fiyatları öncelikle sanayi üretimindeki büyümeyi etkileyecektir. Sanayi üretimindeki 

büyüme de hisse senedi getirilerini etkileyecektir. 

 

4.2.GeliĢmekte Olan Ülkelerde Yapılan ÇalıĢmalar 

Papapetrou (2001), Yunanistan‟ da 1989-1999 döneminde petrol fiyatları, 

reel hisse senedi fiyatları, faiz oranları ve reel ekonomik aktivite arasındaki dinamik 

iliĢkiyi incelemiĢtir. Petrol fiyat değiĢimlerinin reel aktivite ve istihdamı negatif 

yönlü etkilediği sonucuna ulaĢmıĢtır. Pozitif petrol fiyat Ģokları reel hisse senedi 

getirilerini düĢürmektedir.  
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Basher ve Sadorsky (2006) çalıĢmalarında, petrol fiyat değiĢikliklerinin 

geliĢmekte olan 21 borsanın getirilerine etkisini ölçmüĢlerdir. Uluslararası çok 

faktörlü modelden yararlandıkları çalıĢmalarında Papapetrou (2001) ile benzer 

sonuçlara ulaĢarak petrol fiyat Ģoklarının hisse senedi getirilerini negatif yönlü 

etkilediğini belirtmiĢlerdir.  

Akgün (2006), petrol fiyatlarındaki değiĢimlerin ĠMKB 100 Endeksi üzerine 

etkisini araĢtırmıĢtır. 1997-2004 dönemini ele alınmıĢtır. Panel Veri Analizi 

uygulanmıĢtır.  Uluslararası petrol fiyatlarının ĠMKB 100 endeksi üzerinde direkt bir 

etkisinin olmadığını ancak, ĠMKB 100 endeksindeki değiĢimleri açıklayan 

parametrelerden biri olduğu belirtilmiĢtir. Bunun yanı sıra petrol fiyatlarındaki 

değiĢimlerin ĠMKB 100 endeksini pozitif yönlü etkilediği sonucuna ulaĢılmıĢtır. 

Petrol fiyatlarının etkisi beklenenin altında çıkmıĢtır. Bunun sebebi olarak ĠMKB‟nin 

henüz geliĢmekte olan bir piyasa olmasını göstermiĢtir.  

Nandha ve Hammoudeh (2007), Asya Pasifik Bölgesi‟ndeki 15 ülke için 

beta katsayısı ve petrol ve döviz kuru duyarlılıkları huzurunda gerçekleĢen hisse 

senedi endeksi getirisi arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir.  Sadece Filipinler ve Güney 

Kore‟nin, petrol fiyatının yerel para cinsinden ifade edildiği durumda, petrol fiyat 

değiĢiklerine duyarlı olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. Petrol piyasasındaki yukarı ve 

aĢağı yönlü hareketlenme ne olursa olsun, temel olarak hiçbir ülkenin Amerikan 

doları cinsinden ölçülen petrol fiyatlarına duyarlılık göstermediği bulgusuna 

ulaĢılmıĢtır.  

Eryiğit (2009), 04.01.2000-11.01.2008 dönemini kapsayan ve günlük 

verilerden yararlanılan çalıĢmasında, Dolar cinsinden petrol fiyatı değiĢikliklerinin 

Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası endeksleri üzerine etkisini araĢtırmıĢtır. Piyasa 

getirisi, Türk Lirası ve Dolar cinsinden petrol fiyatları, Türk Lirası ve Dolar 

arasındaki döviz kurundan faydalanılmıĢtır. Türk Lirası cinsinden petrol fiyatındaki 

değiĢiklerinin Elektrik, Toptan ve Perakende Ticaret, Sigorta, Holding, Yatırım, 

Ağaç, Kağıt, Matbaa, Ana Metal, Metal Ürünleri, Makine, Ametal ve Mineral ürün 

endekslerine anlamlı etkisi olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Dolar cinsinden petrol fiyat 

değiĢikliklerinin ise Ağaç, Kağıt ve Matbaa Endüstrisi, Sigorta ve Elektrik TaĢeron 

Sektörü endeksi üzerine pozitif etkisi olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Ġzgi ve ġentürk (2009), 1972- 2007 dönemini kapsayan çalıĢmalarında petrol 

fiyat değiĢkenliğinin imalat sektörü ve iĢsizlik üzerine etkisini araĢtırmıĢlardır. En 

küçük kareler regresyon yöntemi uygulanan çalıĢmada iĢsizlik oranı ve petrol 
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fiyatları arasında pozitif yönlü bir iliĢki bulunmuĢtur. 1986- 2007 tarihleri arasında 

da petrol fiyatları ve imalat sektör endeksi arasında yine pozitif yönlü bir iliĢki 

olduğu görülmüĢtür.  

Arouri ve Rault (2009), Körfez ülkeleri borsaları ve petrol fiyatları 

arasındaki  07.06.2005-21.10.2008 ve Ocak 1996-Aralık 2007 dönemlerini kapsayan 

günlük ve aylık verilerle uzun dönemli iliĢkiyi inceledikleri çalıĢmalarında, petrol 

fiyat yükseliĢlerinin Suudi Arabistan dıĢındaki Körfez ülkeleri borsaları hisse senedi 

fiyatlarında pozitif yönlü etkiye yol açtığı sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

Köroğlu (2009), makroekonomik değiĢkenlerle ĠMKB 100 Endeksi 

arasındaki iliĢkiyi incelediği çalıĢmasında petrol fiyatlarını da modele dahil etmiĢtir. 

ÇalıĢması 1998-2009 yılları arasını kapsamıĢtır. Johansen EĢbütünleĢme Testi ve 

Granger Nedensellik Testi uygulanmıĢtır. Petrol fiyatları ile hisse senedi fiyatları 

arasında pozitif yönlü iliĢki bulmuĢtur. Pozitif yönlü iliĢki bulunmasına sebep olarak 

özellikle Ġkinci Körfez SavaĢı‟ndan sonra petrol fiyatlarının artma eğilimine 

girmesiyle bütçe fazlası veren petrol ihracatçısı ülkelerin, yatırımların o süreçte daha 

güvenilir hale gelen ĠMKB‟ye yapılmasıyla hisse senedi fiyatlarının artmıĢ 

olabileceğini belirtmiĢtir.  

Dong, Li ve Lin (2010), 1953-2004 dönemini kapsayan Çin‟in enerji 

kaynaklarının yüzde yetmiĢini oluĢturan kömürün fiyat tahminin doğru yapılmasının 

özel sektörün enerji türüyle ilgili yatırım kararları için önemli olduğunu 

vurgulamıĢlardır.                                                                       

ĠĢcan (2010), petrol fiyatının hisse senedi piyasası üzerindeki etkisini 

araĢtırdığı çalıĢmasında, Nandha ve Hammoudeh (2006) gibi petrol fiyatları ile 

hisse senedi fiyatları arasında herhangi bir iliĢki bulunmadığını tespit etmiĢtir. 

Dinçergök (2010), petrol fiyatları, faiz oranları, döviz kuru ve global bir 

faktör olarak dünya sektör endeks getirisinin ĠMKB dört ana sektör endeks getirileri 

üzerine etkisini incelemiĢtir. 2000-2008 dönemini incelediği çalıĢmasında En Küçük 

Kareler Yöntemi‟ni (EKK) kullanmıĢtır. Genel kanının aksine, sanayi üretiminin 

hizmet sektör endeks getirisi ve teknoloji sektör endeks getirisi üzerinde negatif 

yönlü etkisi olduğu sonucuna ulaĢmıĢtır. Petrol fiyatları ve sektör endeksleri arasında 

anlamlı bir iliĢki olduğuna dair kanıt bulunamamıĢtır.  
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Tablo 4.1. Özet Literatür  

YAZARI-YIL KONUSU MODEL, ÇALIġILAN 

ÜLKE  

SONUÇ 

Chen, Roll ve 

Ross (1986)  

Makroekonomik 

değiĢkenlerin hisse 
senedi getirileri 

üzerine etkisi 

Doğrusal Regresyon 

Analizi, 
 

1953-1983, 

ABD 

Faiz oranları, enflasyon, sanayi 

üretiminin hisse senedi 
getirilerini etkilediği, 

Tüketim-petrol fiyatlarının 

hisse senedi getirilerini 

etkilemediği sonucuna 

ulaĢılmıĢtır. 

 

 

Jones ve Kaul 

(1996) 

Uluslararası hisse 

senedi piyasalarının 

petrol Ģoklarına 

tepkisi 

Regresyon Analizi, 

 

1947-1991, 

 

ABD, 

Kanada, 
Japonya, 

Ġngiltere, 

Petrol fiyatları ve hisse senedi 

getirileri arasında iliĢki 

bulamamıĢlardır. AraĢtırmaya 

endüstriyel üretim dahil 

edildiğinde ise savaĢ sonrası 

dönemde ABD ve Kanada 
hisse senedi fiyatlarının petrol 

Ģoklarına etkisinin yalnızca 

reel nakit akımlarına etkisiyle 

açıklanabileceği bulunmuĢtur. 

Ġngiltere ve Japonya‟da etki 

yeterli derecede güçlü 

çıkmamıĢtır. 

  

 Faff ve 

Brailsford 

 (1999) 

Avustralya sanayi 

hisse senedi 

getirilerinin petrol 

fiyatlarına 
duyarlılığı 

Çok faktörlü  

Regresyon Analizi, 

 

1983-1996, 
Avustralya 

Petrol, gaz ve çeĢitlendirilmiĢ 

kaynak sanayilerinin petrol 

fiyatlarına pozitif yönde 

duyarlı olduğu, kağıt, ambalaj 
ve ulaĢtırma sanayinin ise 

negatif yönde etkilendiği 

sonucuna ulaĢmıĢlardır. 

 

 Sadorsky 

(1999) 

Petrol fiyat 

Ģoklarının ABD 

hisse senedi 

getirilerine etkisi 

VAR, 

Johansen, 

GARCH, 

 

1950-1996 

Petrol fiyat ve Ģokları ABD 

hisse senedi getirilerini önemli 

derecede etkilemektedir. 

ġokların ekonomi üzerine 

asimetrik etkisi olduğuna dair 

kanıtlar bulunmuĢtur. Pozitif 

Ģoklar hisse senedi getirisi ve 

ekonomi üzerinde daha güçlü 
etkilidir. 

 Papapetrou 

(2001) 

Petrol fiyat 

Ģoklarının borsa 

üzerine etkisi 

Çok DeğiĢkenli Oto 

regresyon modeli  

(multivariate VAR), 

1989-1999 Yunanistan 

Petrol fiyat değiĢimleri reel 

aktivite ve istihdamı negatif 

yönlü etkilemektedir. Pozitif 

petrol fiyat Ģokları reel hisse 

senedi getirilerini 

düĢürmektedir 

 

 Ciner (2001) Petrol fiyatları ve 

borsa arasındaki 

dinamik bağlar 

Doğrusal ve Doğrusal 

olmayan Granger 

Nedensellik Testleri, 

1979-1990 

1990-2000 

ABD 
 

Petrol fiyatının ekonomik çıktı 

üzerine etkisiyle paralel olarak 

hisse senedi getirileri üzerinde 

etkisi olduğuna dair kanıtlar 

sunmaktadır. 

 



62 
 

Tablo 4.1./2 

Basher ve 

Sadorsky (2006) 

Petrol fiyat riski ve 

geliĢmekte olan 

borsalar 

Uluslararası Çok 

Faktörlü Model, 

Regresyon Analizi, 
31.12.1992 

31.10.2005, 

21 GeliĢmekte Olan 

Ülke Borsaları 

Petrol fiyat oynaklığında artıĢ,  

riski ve belirsizliği artırarak 

zenginliği ve yatırımı 
azaltacaktır. Hisse senedi 

fiyatlarını negatif yönde 

etkileyecektir. 

Bittlingmayer 

(2006) 

Petrol fiyat Ģoklarının 

hisse senedi 

fiyatlarına etkisi 

 SavaĢ riskleri, petrol fiyat 

Ģoklarının etkisini artırarak 

hisse senedi fiyatlarında 

yüksek düĢüĢlere neden 

olmaktadır. 

 Henry ve Stokes 

(2006) 

Artan Doğal Gaz 

Fiyatlarının 

Makroekonomik ve 

Endüstriyel Etkileri 

LIFT (Long-Term 

Interindustry 

Forecasting Tool) 

Model 

Yüksek enerji fiyatlarının 

sanayi çıktı büyümesini 

azalttığı ve petrol transferini 

yabancı ülkelere aktararak 

ekonomi genelinde iĢ yaratma 
hacmini ve yurtiçi milli geliri 

azalttığı sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. 

Akgün (2006) Petrol Fiyatlarındaki 

DeğiĢimlerin ĠMKB 

100 Endeksine Etkisi 

Panel Veri Analizi, 

Çift Faktörlü 

Tesadüfi Etkiler 

Modeli (REM2), 

 

01.1997- 

12.2004 

Türkiye 

Petrol fiyatlarının ĠMKB 100 

endeksi üzerinde direkt bir 

etkisinin olmadığı, ancak 

ĠMKB 100 endeksindeki 

değiĢimleri açıklayan 

parametreler arasında yer alan 

bir faktör olduğu ortaya 

çıkmıĢtır. Pozitif yönlü 

etkilemekte olup etkisi 
beklentinin altında 

görülmüĢtür. 

Kilian ve Park 

(2007) 

Petrol fiyat Ģoklarının 

ABD borsasına etkisi 

DSGE, 

VAR, 

ARMA, 

01.1973-12.2006, 

ABD 

Petrol arz Ģoklarının hisse 

senedi getirileri üzerinde 

anlamlı etkisi bulunamamıĢtır. 

Petrol arz ve talep Ģokları 

bütünleĢik halde ABD reel 

hisse senedi getirilerinde uzun 

dönemde %22 sapma 

yaratmaktadır. 

Oberndorfer ve 

Ulbricht (2007) 

2006 Avrupa gaz 

krizinin borsaya 

etkileri 

ARCH-LM Test, 

GARCH (1,1), 

12.01.2005- 
10.02.2006, 

 

Avrupa Ülkeleri 

 

Kriz duyurusu sonrası Batı 

Avrupa‟da artan enerji 

maliyetleri ve risk, enerji ile 
ilgili firmalarda piyasa 

beklentilerini arttırmaeğilimine 

yol açmıĢtır. Rusya yeniden 

vanaları açtığında ise piyasa 

belirsizliği artmıĢtır. Elde edilen 

bulguların nedeni artan kaynak 

ve elektrik fiyatları nedeniyle 

beklenmedik kar düĢüĢleri 

olabilir. Enerji Ģirketlerinde ise 

hisse değeri artmaktadır. 

Nandha ve 

Hammoudeh 

(2007) 

Asya Pasifik Ülkeleri 

Borsalarında 

Sistematik Risk, 
Petrol Fiyat ve Döviz 

Kuru Duyarlılıkları 

Uluslararası faktör 

modeli, 

04.05.1994- 
30.06.2004, 

Asya Pasifik 

Ülkeleri 

Petrol piyasasındaki yukarı ve 

aĢağı yönlü hareketlenme ne 

olursa olsun, hiçbir ülke 
Amerikan doları cinsinden 

ölçülen petrol fiyatlarına 

duyarlılık göstermemektedir. 
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Tablo 4.1./3 

Boyer ve Filion 

(2007) 

Kanada‟da petrol ve 

gaz firmalarının hisse 

senedi getirilerini 
etkileyen ekonomik 

ve ana faktörler 

Çok Faktörlü 

Model, 

 Regresyon Analizi 
 

Kanada enerji hisseleri Kanada 

borsa getirisinden pozitif yönlü 

etkilenmektedir. Ham petrol ve 
doğal gaz fiyatlarından da 

pozitif yönlü etkilenmektedir. 

 

Park ve Ratti 

(2008) 

Petrol fiyat Ģoklarının  

ABD ve 13 Avrupa 

ülkesinin borsalarına 

etkisi 

Çok DeğiĢkenli 

VAR Modeli, 

 01.1986-    

12.2005, 

 

ABD ve 13 Avrupa 

ülkesi 

Norveç‟te pozitif yönü tepki 

birçok Avrupa ülkesinde 

negatif yönlü tepki 

ABD ve diğer ülkelerin 

çoğunda etki faiz oranından 

daha yüksek çıkmıĢtır. ABD 

bulgularına karĢın, olumlu 

veya olumsuz petrol fiyat 

Ģoklarının Avrupa ülkeleri reel 

hisse senedi getirileri üzerinde 
asimetrik etkileri olduğuna dair 

kanıt bulunamamıĢtır. 

 

 Eryiğit (2009) Petrol fiyat 

değiĢimlerinin 

ĠMKB- 100 endeksi 

üzerine etkileri 

EKK Yöntemi 

 

04.01.2000- 

11.01.2008, 

Türkiye 

TL cinsinden petrol fiyat 

değiĢikliklerinin Elektrik, 

Toptan ve Perakende Ticaret, 

Sigorta, Holding, Yatırım, 

Ağaç, Kağıt, Matbaa, Ana 

Metal, Metal ürünleri, Makine, 

Ametal ve Mineral ürün 

endekslerine anlamlı etkisi 

vardır. 
$ cinsinde petrol fiyat  

değiĢimlerinin ise Ağaç, Kağıt 

ve Matbaa endüstrisi, Sigorta 

ve Elektrik TaĢeron sektörü 

endeksi üzerine pozitif etkisi 

vardır. 

 

Ġzgi ve ġentürk 

(2009) 

Türkiye‟de 1980 

sonrası petrol fiyat 

değiĢkenliğinin 

imalat sektörüne ve 

iĢsizliğe etkileri 

En Küçük Kareler 

Regresyon Yöntemi 

 

1972-2007 

Türkiye 

Petrol fiyatları ve iĢsizlik oranı 

arasında pozitif yönlü iliĢki 

bulunmuĢtur. 

1986 sonrası- petrol fiyat ve 

imalat sektör endeksi arasında 
pozitif yönlü iliĢki 

bulunmuĢtur. 1980 sonrası 

petrol fiyat- çıktı-iĢsizlik 

iliĢkisi zayıflamıĢtır. 

 

 Arouri ve Rault 

(2009) 

Petrol fiyatlarının 

hisse senedi 

piyasalarına etkisi: 

Körfez ülkelerinde 

panel analiz ile 

bulunan kanıtlar 

EĢbütünleĢme Testi, 

07.06.2005- 

21.10.2008 

ve 

01.1996 

12.2007, 

Körfez ülkeleri 

Petrol fiyat yükseliĢlerin Suudi 

Arabistan dıĢındaki Körfez 

ülkeleri borsaları hisse senedi 

fiyatlarında pozitif yönlü 

etkiye yol açtığı sonucuna 

ulaĢmıĢlardır. 

 Köroğlu (2009) Makroekonomik 

değiĢkenlerle ĠMKB-
100 Endeksi 

arasındaki iliĢki 

Johansen 

EĢbütünleĢme Testi, 
Granger 

Nedensellik Testi, 

1998-2009, 

Türkiye 

Petrol fiyatları ile hisse senedi 

fiyatları arasında pozitif yönlü 
iliĢki bulunmuĢtur. 
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Tablo 4.1./4 

Ratti ve Hasan 

(2010) 

Avustralya‟da kömür 

firmalarının hisse 

senedi getirilerine 
petrol fiyat Ģoklarının 

etkisi 

GenelleĢtirilmiĢ En 

Küçük Kareler 

Yöntemi, 
GARCH,  

01.1999- 02.2010, 

Avustralya 

Petrol fiyat getirileri kömür 

firma getirileri üzerinde 

asimetrik bir etkiye sahiptir. 
Kömür fiyat getirisindeki 

artıĢlar kömür hisse senedi 

getirisinde artıĢa yol 

açmaktadır.  

 

ĠĢcan (2010) Petrol fiyatlarının 

hisse senedi piyasası 

üzerindeki etkisi 

Johansen 

EĢbütünleĢme Testi, 

Granger 

Nedensellik Testi, 

03.12.2001- 

31.12.2009, 

Türkiye 

Petrol fiyatları ile hisse senedi 

fiyatları arasında herhangi bir 

iliĢki bulunmamıĢtır. 

 

 

 

 

Dinçergök (2010) Petrol fiyatları, faiz 

oranları, döviz kuru 
ve global bir faktör 

olarak dünya sektör 

endeks getirisinin 

ĠMKB dört ana sektör 

endeks getirileri 

üzerine etkisi 

En Küçük Kareler 

Yöntemi (EKK) 
 

2000-2008 

Türkiye 

Petrol fiyatları ve sektör 

endeksleri arasında anlamlı bir 
iliĢki olduğuna dair kanıt 

bulunamamıĢtır. 

Acaravcı, Öztürk 

ve Kandır (2012) 

Doğal gaz fiyatları ve 
hisse senedi fiyatları 

arasındaki uzun 

dönemli iliĢki 

Johansen  
EĢbütünleĢme Testi 

Granger 

Nedensellik Testi 

01.1990- 01.2008 

Hisse senedi fiyatları ve doğal 
gaz fiyatları arasında uzun 

dönemli iliĢki bulunmuĢtur. 

Doğal gaz fiyatları öncelikle 

sanayi üretimindeki büyümeyi 

etkileyecektir. Sanayi 

üretimindeki büyüme de hisse 

senedi getirilerini 

etkileyecektir.  
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BEġĠNCĠ BÖLÜM 

 

ENERJĠ FĠYATLARINDAKĠ DEĞĠġMELERĠN SERMAYE PĠYASASINA 

ETKĠSĠ ÜZERĠNE BĠR UYGULAMA 

 

 Enerji fiyatlarının ekonomi üzerine etkisini araĢtıran çok sayıda araĢtırma 

yapılmıĢ olmasına karĢın sermaye piyasasına etkisini araĢtıran çalıĢma sayısı azdır. 

Bu çalıĢma, bu konudaki eksikliği giderme amacı taĢıması bakımından önemlidir. 

Yine bugüne kadarki çalıĢmalarda enerji kaynaklarından ham petrol fiyatları 

üzerinde yoğunlukla çalıĢılmıĢ olmasına karĢın, bu çalıĢmada, doğal gaz ve elektrik 

fiyatlarının da modele dahil edilmesi farklılık yaratmıĢtır. Dünya‟daki temel enerji 

kaynaklarından biri olan nükleer enerji fiyatları ise bu çalıĢmanın kapsamına 

alınmamıĢtır. Bunun nedeni, Türkiye‟de henüz fiili olarak nükleer enerji üretiminin 

yapılmamasıdır.  

 Bu bölümde Türkiye‟de enerji fiyatlarının sermaye piyasasına uzun dönemli 

bir etkisi olup olmadığı, eğer bir etki varsa bunun hangi yönde ve büyüklükte olduğu 

araĢtırılmıĢtır. Bölümün baĢında, kullanılan veri seti ve modeller üzerinde durulmuĢ 

olup ardından kullanılan ekonometrik yöntem hakkında bilgi verilmiĢtir. Daha sonra 

ulaĢılan bulgular neticesinde enerji fiyatlarının sermaye piyasası üzerine etkisi 

açıklanmaya çalıĢılmıĢtır.  

 

5.1. Veri Seti  

 Bu tezin uygulama kısmında yapılan tüm analizlerde Ocak 2001 ve Aralık 

2010 dönemine ait aylık veriler test edilmiĢtir. ÇalıĢmanın modelinde bağımlı 

değiĢken ĠMKB 100 endeksidir. ĠMKB 100 endeksine etki ettiği düĢünülen bağımsız 

değiĢkenler ise ham petrol fiyatları (PF), doğal gaz fiyatları (GF), elektrik fiyatları 

(EF), sanayi üretim endeksi (SUE), tüketici fiyat endeksi (TUFE) ve reel döviz kuru 

(RDK) olarak alınmıĢtır. 

 ĠMKB 100 Endeksine etki ettiği düĢünülen değiĢkenler Tablo 5.1‟de elde 

edildikleri kaynaklarla birlikte gösterilmiĢtir. 

 

 

 

 



66 
 

Tablo 5.1. Analizde Kullanılan DeğiĢkenler 

  

Enerji fiyatlarındaki değiĢimlerin hisse senedi piyasasını doğrudan ve dolaylı 

yönden etkilemesi beklenmektedir. Enerji fiyatlarının, hisse senedi piyasasını dolaylı 

yönden etkisi ekonomi üzerinden gerçekleĢmektedir. Enerji fiyatlarındaki bir artıĢ, 

enerji ithal eden ülkelerin ithal faturasını yükselterek orta vadede dıĢ ticaret açığının 

artmasına neden olacaktır. Enerji ithal eden ülkelerden ihraç eden ülkelere doğru 

servet transferi gerçekleĢmesi sonucu hane halkının reel gelirinde düĢme meydana 

gelecektir. Böylelikle tüketim, yatırım ve dolayısıyla hisse senedi fiyatlarında düĢme 

meydana gelecektir. Ayrıca, enerji fiyatlarındaki yükseliĢ üretim maliyetini 

yükselterek çıktı büyümesini ve dolayısıyla yatırımı azaltarak da hisse senedi 

fiyatlarının düĢmesine sebep olabilecektir. Enerji fiyatlarının hisse senedi piyasasına 

dolaylı yönden diğer bir etkisi ise, artan enerji fiyatlarının enflasyonu arttırmasıyla 

gerçekleĢmektedir. Artan enflasyon faizleri arttırıcı etki yaratacaktır. Böylelikle artan 

faizler ile birlikte hisse senedi fiyatları düĢebilecektir. Enerji fiyatlarının hisse senedi 

piyasasını doğrudan etkileme yolu ise, firmaların en büyük maliyet kalemlerinden 

olan enerjinin fiyatındaki bir artıĢın firma maliyetlerini arttırmasıdır.  Bunun 

sonucunda firma karlılığı ve hisse senedi fiyatlarının düĢmesi beklenecektir.   

Rekabetçi ve etkin iĢleyen bir elektrik piyasasında elektrik enerjisi fiyatı arz 

talep eğrisinin kesiĢtiği noktada belirlenmekle birlikte elektrik fiyat değiĢimlerine 

sıklıkla rastlanmaktadır. Elektriğin fiyat davranıĢı arz talep değiĢimlerin yanı sıra 

birçok faktörden de etkilenmektedir. Bu bağlam da elektrik fiyatları da modele dahil 

edilmiĢtir. Enerji dıĢı endüstriyel tüketiciler diğer tüketicilere oranla daha fazla 

kullanmakta ve daha yüksek voltajda elektrik almaktadır. Bu açıdan bakıldığında 

elektrik fiyatlarındaki değiĢimlerin enerji dıĢı firmaların maliyetlerini önemli ölçüde 

etkilediği söylenebilir. Maliyet artıĢının tüketici fiyatlarına yansıtılmadığı durumda, 

firma karlarında azalma ile birlikte hisse senedi fiyatlarının düĢme eğilimine girmesi 

beklenmektedir. 

DeğiĢkenler Kısaltma Kaynak 

ĠMKB 100  Endeksi IMKB ĠMKB 

Sanayi Elektrik Fiyatları EF TEDAġ 

Ham Petrol Fiyatları PF DPT 

Doğal Gaz Fiyatları GF INDEXMUNDI 

Tüketici Fiyat Endeksi TUFE OECD 

Reel Döviz Kuru RDK TCMB 

Sanayi Üretim Endeksi SUE OECD 
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Enflasyonun hisse senedi fiyatı üzerindeki etkisi konusunda farklı görüĢler 

mevcuttur. Bir görüĢe göre enflasyonun getirdiği belirsizlik, yatırımcının, hisse 

senedinden beklediği nakit akıĢları ve beklenen getiri oranını olumsuz etkileyerek 

hisse senedi fiyatlarında düĢüĢe neden olacaktır.  Diğer bir görüĢe göre ise, yüksek 

enflasyon, faizleri arttırıcı etki yaratarak yatırımcıların tasarruflarının sermaye 

piyasası dıĢına kaymasına sebep olacaktır. Böylelikle hisse senedi fiyatlarında düĢüĢ 

görülecektir. BaĢka bir görüĢe göre ise,  enflasyon ve hisse senetleri arasında pozitif 

yönde bir iliĢki bulunmaktadır. Buna göre firmalar yüksek enflasyona uyum 

sağlayacaktır.  Böylelikle pozitif reel getiri sağlayacaklardır.  

Döviz kuru ile hisse senedi fiyatları arasında negatif yönlü bir iliĢki 

bulunması beklenmektedir. Döviz kurundaki artıĢ yerel para biriminin değerinin 

düĢmesine sebep olacaktır. Böylelikle, hisse senedi reel getirisinin azalması 

beklenecektir. Ayrıca, dövizin hisse senedine alternatif bir yatırım aracı olarak kabul 

edilmesi, yükselen döviz kuruyla birlikte yatırımcıların tasarruflarını döviz üzerine 

yapmasına sebep olacaktır. Böylece hisse senetlerine olan talep azalacak ve hisse 

senedi fiyatları düĢecektir. 

ÇalıĢmada, sanayi üretim endeksi ile ĠMKB 100 Endeksi arasında pozitif 

yönlü bir iliĢki bulunması beklenmektedir. Firmaların maliyetlerinde önemli bir yer 

tutan enerjinin fiyatında artıĢ sonucunda çıktıda azalma görülecektir. Bunun 

sonucunda sanayi üretim endeksinde düĢme gelecektir. 

ĠMKB 100 Endeks verileri, Ġstanbul Menkul Kıymetler Borsası (ĠMKB) ay 

sonu kapanıĢ değerleridir. Ham petrol fiyatları Devlet Planlama TeĢkilatı (DPT) 

süreli yayınlarından elde edilen ham petrol ithal fiyatlarıdır. Varil baĢına dolar 

cinsindendir. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB) aylık Dolar kuru 

kullanılarak TL‟ye çevrilmiĢtir.  Doğal gaz fiyatları Indexmundi‟den alınmıĢtır. 

Rusya‟nın Almanya sınırındaki satıĢ fiyatlarıdır. Elektrik fiyatları, Türkiye Elektrik 

Dağıtım A.ġ. (TEDAġ)‟tan elde edilen sanayi abone fiyatlarıdır. Sanayi aboneleri tek 

terimli ve çift terimli tarifeden faydalanan sanayi aboneleri olarak ikiye 

ayrılmaktadır. Tek terimli tarife, “Tüketilen elektrik enerjisi kilowattsaat (kWh) 

miktarı üzerinden bedel alma esasına dayalı tarife sınıfıdır.” Çift terimli tarife ise, 

“Tüketilen elektrik enerjisi için kilowattsaat (kWh) miktarı üzerinden alınan bedel ile 

buna ek olarak sözleĢme gücü karĢılığı kilowatt (kW) miktarı üzerinden alınan bedel 

alma esasına dayalı tarife sınıfıdır.” (www.epdk.org.tr). Abone kendi grubu içinde 

kalmak Ģartıyla tek terimli veya çift terimli tarifeyi seçmekte serbesttir. Ancak 
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endüksiyon ve Ark ocaklı sanayi aboneleri ile darbeli yük çeken sanayi aboneleri 

yalnızca çift terimli tarifeden yararlanabilmektedir. 

(http://w3.gazi.edu.tr/~enyilmaz/abonegruplari.pdf, EriĢim Tarihi: 29.05.2012). Tek 

terimli tarifeye mesken, ticarethane, resmi daire, tarımsal amaçlı soğuk hava depoları 

gibi sanayi grubunda olmayan aboneler de dahil olduğundan dolayı çalıĢmada, çift 

terimli sanayi tarifesinin kullanılması uygun bulunmuĢtur. Sanayi üretim endeksi ve 

tüketici fiyat endeksi 2005 yılı endeksli olduğundan dolayı OECD‟den elde 

edilmiĢtir. Reel döviz kuru TCMB den alınan ay sonu döviz kurları ve OECD‟den 

alınan Türkiye, ABD ve Avro bölgesi tüketici fiyat endekslerinden yararlanılarak 

hesaplanmıĢtır. Tüm veriler 2005 yılına endekslenmiĢtir. Census X-12 yöntemi 

kullanılarak mevsimsel etkilerden arındırılmıĢtır. Logaritmik seriler daha kolay 

durağan hale gelebildiği için orijinal serilerin logaritması alınmıĢtır.  

 ÇalıĢmada yapılan testlerde Eviews 5.1 programı kullanılmıĢtır. Bağımsız 

değiĢkenlerin ĠMKB 100 ile uzun dönemli iliĢkisi araĢtırılmıĢtır.  

 

5.2.Yöntem 

 Bir zaman serisi genellikle düzenli aralıklarla elde edilen istatistikler kümesi 

olarak adlandırılmaktadır. Bir baĢka ifadeyle, ilgilenilen bir büyüklüğün zaman 

içinde sıralanmıĢ ölçüm değerleridir. Ekonomi, finans, tıp gibi birçok alanda 

uygulanmaktadır. Aylık iĢsizlik verileri, günlük döviz kuru, aylık kapanıĢ hisse 

senedi endeksleri, günlük yağıĢ miktarı ve hava durumu zaman serilerine örnek 

olarak gösterilebilir. Zaman serileri analizlerinin amaçları; zaman serisi verilerini 

tanımlamak, özetlemek, düĢük boyutlu modellerle uyumlaĢtırmak ve tahminlerde 

bulunmaktır. Zaman serisi gözlemleri X-2,  X-1, X0, X1, X2, …….Xa Ģeklinde ifade 

edilmektedir (Köroğlu, 2009: 119-120). 

 Zaman serileri uzun bir dönem aralığında düĢme veya artma eğiliminde 

olabileceği gibi, ekonomiden kaynaklanan ve mevsimsellikle ilgili olmayan 

dönemsel değiĢmeler de gösterebilmektedir. Ayrıca, mevsimlere göre de değiĢmeler 

gösterebilmektedir. Bunlardan baĢka, belirli olmayan ve hata terimi ile ifade 

edilebilecek değiĢimlere maruz kalabilmektedir (Köroğlu, 2009: 119-120).  

Yapılan araĢtırmalar, birçok zaman serisinin düzey olarak durağan olmadığını 

ve birinci dereceden bütünleĢik olduğunu göstermektedir. Durağan olmayan 

değiĢkenler kullanıldığında elde edilecek regresyon gerçeği yansıtmayacağından 

ötürü, serilerin analizinde klasik test yöntemleri kullanılamaz (Acaravcı ve Öztürk, 

http://w3.gazi.edu.tr/~enyilmaz/abonegruplari.pdf
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2003: 200). Bu nedenle öncelikle serilerin durağan ya da durağan olmama durumları 

incelenmiĢtir. Serilerin durağanlığını incelemede kullanılan yöntem Augmented 

Dickey Fuller (ADF) testidir. Ardından değiĢkenler arasındaki uzun dönemli iliĢkiyi 

test edebilmek için yaygın olarak kullanılan Johansen&Juselius EĢbütünleĢme testleri 

ve Hata Düzeltme Modeli uygulanmıĢtır.  

Durağanlık kavramı, “Zaman serisi verilerinin belirli bir zaman sürecinde 

sürekli artma veya azalmanın olmadığı, verilerin zaman boyunca bir yatay eksen 

boyunca saçılım gösterdiği biçimde tanımlanır. BaĢka bir ifadeyle zaman serisi 

verilerinin sabit bir ortalama etrafında dalgalandığı ve dalgalanmanın varyansının 

özellikle zaman boyunca sabit kaldığı Ģeklinde ifade edilebilir.”(Nargeleçekenler ve 

Sevüktekin, 2010:229) . 

 Durağan ve durağan olmayan zaman serileri Ģeklindeki ayırım büyük önem 

taĢımaktadır. Bunun nedeni, durağan olmayan zaman serileriyle yapılan 

regresyonlarının güvenilir olmadığı kanısıdır. Durağan olmayan zaman serilerinin 

kullanıldığı regresyon çözümlemelerinde, değiĢkenler arasında bir iliĢki olmadığı 

halde anlamlı t ve F istatistikleriyle yüksek R
2 

değerleri bulunabilmektedir. Bu 

duruma “sahte regresyon” denilmektedir.  Bu tür serilerde geçici Ģokların etkileri 

süreklilik arz edecektir. Bu nedenle zaman serilerinin durağan olup olmadığının 

belirlenmesi öncelikli olup, durağanlığın incelenmesinde kullanılan biçimsel yöntem 

Birim Kök (Unit Root) testidir. Zaman serileri analizi için durağanlık oldukça önemli 

olmasına rağmen iktisadi zaman serileri genellikle durağan değildirler. Bunun sebebi 

trend, konjonktürel dalgalanmalar, mevsimsel dalgalanmalar ve arızi hareketler gibi 

faktörlerden etkilenmeleridir (Acar, IĢık ve IĢık, 2004: 331; DemirbaĢ, Türkay ve 

Türkoğlu, 2009:294). 

 Bir zaman serisinin durağan olmadığı çeĢitli Ģekillerde ortaya çıkarılabilir. 

Serinin zaman yolu grafiğinde ve onun korelogramında otokorelasyon ve kısmi 

otokorelasyon kat sayıları yapılacak subjektif yargılara dayanabilir. Seride birim kök 

olup olmadığına dair istatistiksel testlere baĢvurulabilir (Nargeleçekenler ve 

Sevüktekin, 2010: 236-311). 

 Klasik tahmin metotları, verilerin durağan, baĢka bir ifade ile ortalama ve 

varyanslarının zamandan bağımsız olduğu varsayımına dayanmaktadır. Serilerin 

durağanlık özelliğine ve durağan olmayan serilerin kullanıldığı modellerin anlamsız 

olduğuna ilk kez Yule (1926) değinmiĢtir. Ancak durağanlık özelliği, özellikle 1980 

yılı sonrası çalıĢmalarda yoğun bir Ģekilde ele alınmıĢtır. Dickey- Fuller‟in (1979, 
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1981) parametrik birim kök testleri DF (Dickey-Fuller) ve ADF (Augmented 

Dickey-Fuller) ile Phillips- Perron‟un (1988) nonparametrik birim kök testi PP 

(Phillips- Perron) durağanlığın tespitinde yaygın Ģekilde kullanılan testlerdir. Bu 

testler aracılığı ile zaman serisinin durağan olup olmadığı, eğer düzey değerinde 

durağan değilse, kaç kez fark alındığında durağanlaĢtığının tespiti mümkün 

olmaktadır (Yavuz, 2004: 240).  

 Bir seri birim köke sahipse genelde onun bir rassal (tesadüfi) yürüyüĢ 

gösterdiği ve dolayısıyla durağan olmadığı söylenir. Standart regresyon modelinde 

birim kök doğal bir Ģekilde ortaya çıkmaktadır. Klasik regresyon modelinin 

varsayımları ise dizilerin durağan olmasını, hataların sıfır ortalama ve sabit varyansa 

sahip olması gerektiğini ortaya koymaktadır. Durağan olmayan değiĢkenler arasında 

sahte regresyonlar ortaya çıkabilmektedir. Bu sahte regresyon denkleminin tahmin 

sonuçları iyi görüntü vermesine rağmen ekonomik yorum bakımından anlamsızdır 

(Nargeleçekenler ve Sevüktekin, 2010: 236-311). 

 Bir zaman serisini durağan hale getirmenin en temel yolu fark alma iĢlemidir. 

Böylelikle serideki stokastik trend yapısı dıĢlanarak seri durağan hale gelmektedir 

(Nargeleçekenler ve Sevüktekin, 2010: 236). Yapısal bir değiĢken dizisi eğer birim 

köke sahip ise, etki edecek olan bir Ģokun kalıcı etkileri görülecektir. Model 

denklemlerinin birinci farkları alınarak sahte regresyon tahmin ve çıkarımlarından 

kaçınılmıĢ olunacaktır (Nandha ve Hammoudeh, 2007: 7). 

 Birim kök üzerine yapılan çalıĢmalar, durağan olmayan değiĢkenlerin yer 

aldığı regresyon modellerinde değiĢkenler eĢbütünleĢik (koentegre) olmadıkları 

sürece kalıntılar durağan olmayacaktır. Engel ve Granger (1987), eĢbütünleĢme 

analizinden önce değiĢkenlerin durağanlık derecelerinin saptanması gerekliliğini ileri 

sürmüĢler ve yaygın kullanımı olan ADF testini uygulamıĢlardır (Yavuz, 2004).  

Günümüzde durağan olmayan değiĢkenlerle ilgili sorun, eĢbütünleĢme adı 

verilen teknik ile çözülmüĢtür. EĢbütünleĢme testleri ile ekonomik değiĢkenlerin 

doğrusal bileĢimlerinin durağan olup olmadığı test edilebilir ve uzun dönemli denge 

iliĢkileri araĢtırılabilir hale gelmiĢtir (Acaravcı ve Öztürk, 2003: 200). 

 EĢbütünleĢme, değiĢkenler arasında durağan bir iliĢkinin elde edilmesidir. 

EĢbütünleĢme analizi ise, durağan olmayan değiĢkenler arasında uzun dönem veya 

denge iliĢkisini gösteren parametrelerin tahmin edilmesinde kullanılmaktadır. 

EĢbütünleĢme rankının (eĢbütünleĢen vektörlerin sayısının) belirlenmesi, iz (trace) ve 

en büyük öz değerin (eingenvalue) test istatistiği olarak kullanılmasıyla 
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gerçekleĢtirilen bu yöntemde “en çok r sayıda eĢbütünleĢen vektör vardır”  

hipotezine karĢılık, “r+1 sayıda eĢbütünleĢen vektör vardır” hipotezi test 

edilmektedir. Durağan olmayan serileri durağan hale getirmek ve sahte regresyondan 

kaçınmak için serilere fark alma iĢlemi uygulanmaktadır. Ancak fark alma iĢleminin, 

serilerin uzun dönem dinamiklerini (iliĢkisini) yok ettiği bilinmektedir. Bundan 

dolayı uzun dönem iliĢkisini araĢtırmak için eĢbütünleĢme analizine baĢvurmak 

uygun olacaktır (Nargeleçekenler ve Sevüktekin, 2010: 483-507; DemirbaĢ, Türkay 

ve Türkoğlu, 2009: 296). 

 Eğer bir modelde ikiden fazla değiĢken varsa, değiĢkenler arasında birden 

fazla denge iliĢkisi olabilir. Genel olarak m sayıda değiĢken için m-1 sayıda 

eĢbütünleĢen vektör görülmektedir. m=2 durumunda ise eĢbütünleĢen vektör tekil 

olacaktır. m>2 durumunda eĢbütünleĢen vektör sayısı bir veya birden fazla 

olabilmektedir (Nargeleçekenler ve Sevüktekin, 2010: 483-507; DemirbaĢ, Türkay 

ve Türkoğlu, 2009: 296). 

Johansen& Juselius (1988, 1995), birçok denklem yaklaĢımı geliĢtirerek, 

değiĢkenler arasında birden fazla eĢbütünleĢme iliĢkisi olabileceğini ortaya 

koymuĢlardır. Johansen yaklaĢımında modeldeki tüm değiĢkenler endojen (içsel) 

olarak kabul edilmekte ve normalleĢtirme için değiĢken seçimine gerek 

duyulmamaktadır (Nargeleçekenler ve Sevüktekin, 2010: 505).   

 Model, aĢağıda verilen hata düzeltme modeli (VECM) üzerine kurulmuĢtur: 

 

   +  

 

Denklemde i =1,2,3,...,p-1 için -...- ) ve  = -(I- - -...-      olup uzun dönem 

iliĢkisini gösteren parametre ‟dir.    birinci dereceden entegre I(1) değiĢkenler 

vektörü olduğundan,   sıfırıncı düzeyde entegre I(0) olacaktır. Dolayısıyla hata 

terimi ‟nin I(0) olması için ‟in de I(0) olması gerekmektedir.  matrisinin aĢaması 

(rankı) eĢbütünleĢme analizinin sonucunu verdiğinden, Rank( ) =r olmak üzere üç 

tane durum söz konusu olabilmektedir    

( Nargeleçekenler ve Sevüktekin, 2010: 505). 

 Birinci durumda, eğer  matrisinin rankı modeldeki değiĢken sayısına eĢit  

(r=m) ise m sayıda doğrusal bağımsız sütun mevcuttur. Diğer bir ifadeyle  
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vektöründeki tüm değiĢkenler durağan yani I(0) olacaktır. Bu durumda değiĢkenler 

üzerinde herhangi bir iĢlem yapmaya gerek duymadan Vektör Otoregresyon (VAR) 

Modeli kullanılarak çözüme gidilebilir. Ġkinci durumda, eğer r=0 ise doğrusal 

bağımsız sütun söz konusu olmayacağından   vektöründeki değiĢkenler arasında 

herhangi doğrusal iliĢki bulunmayacaktır. DeğiĢkenler arasında eĢbütünleĢme 

olmadığı için değiĢkenlerin farkları alınarak durağanlaĢtırılacaktır. Böylelikle farkı 

alınmıĢ değiĢkenler üzerinde VAR modelini kullanmak uygun olacaktır. Üçüncü 

durumda ise, r ≤ (m-1) yani değiĢkenler arasında eĢbütünleĢmenin olduğu durumdur. 

EĢbütünleĢme iliĢki sayısını (RANK( )) belirlemek için öz değer ve iz istatistikleri 

kullanılmaktadır (Nargeleçekenler ve Sevüktekin, 2010: 483-507; DemirbaĢ, Türkay 

ve Türkoğlu, 2009: 296). 

 Bu analiz, düzey değerlerinde durağan olmayan, fakat aynı dereceden farkları 

alındığında durağan hale gelen serilerin orijinal değerlerinin kullanılmasına olanak 

vermektedir. Fark alma iĢlemi, serinin taĢıdığı kısa dönemli Ģokların etkilerinin ve 

uzun dönemli iliĢkilerin etkilerinin ortadan kalkmasına neden olmaktadır. Bu nedenle 

eĢbütünleĢme yönteminin fark alma yoluyla değiĢkenler arasında kısa ve uzun 

dönemli bilgilerin kaybolmaması açısından avantaj sağlayan bir yöntem olduğu 

söylenebilir. Ayrıca eĢbütünleĢik serilerin hata düzeltme modelinin kurulabilmesi 

uzun ve kısa dönemli iliĢkilerin ayırt edilebilmesini sağlamaktadır (Acar, IĢık ve IĢık, 

2004:332).           

 EĢbütünleĢik değiĢkenler arasında uzun dönemli denge iliĢkisi bulunmaktadır. 

Kısa dönemde, uzun dönem için tahmin edilen regresyon modelinde elde edilen 

kalıntılar denge hatası olarak ele alınmakla birlikte, söz konusu hata terimi, kısa 

dönem davranıĢını uzun dönem davranıĢına bağlamak için kullanılabilir. Ġlk kez 

Sagan tarafından önerilen Engle-Granger (1987) tarafından yaygınlaĢtırılan hata 

düzetme modeli ( Error Correction Model ) bu dengesizliği ortadan kaldırmaktadır 

(DemirbaĢ, Türkay ve Türkoğlu, 2009:295). 

 

5.3.Model ve AraĢtırma Bulguları 

ÇalıĢmadaki değiĢkenlere yaygın olarak kullanılan, Dickey Fuller tarafından 

geliĢtirilen ADF (Augmented Dickey Fuller) birim kök testi uygulanmıĢtır. Birim 

kök testinde değiĢkenlerin (IMKB, EF, PF, GF, TUFE, RDK ve SUE) birim köke 

sahip olduğu yönündeki H0 hipotezi %5 anlamlılık düzeyinde test edilmiĢtir. Tablo 
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5.2‟de görüldüğü üzere ĠMKB-100 Endeksi (IMKB), petrol fiyatları (PF), doğal gaz 

fiyatları (GF) ve sanayi üretim endeksi (SUE) değiĢkenlerinin her üç düzeyde de 

(trend ve sabiti içeren, sadece sabiti içeren, sabit ve trendi içermeyen) birim köke 

sahip olduğu yönündeki H0 hipotezi kabul edilmiĢtir. Söz konusu değiĢkenlerin birim 

köke sahip oldukları, yani durağan olmadıkları sonucuna ulaĢılmıĢtır. Birinci 

dereceden farkları alınarak durağan hale getirilmiĢtir. ĠMKB 100 Endeksi (IMKB), 

petrol fiyatları (PF), doğal gaz fiyatları (GF) ve sanayi üretim endeksi (SUE) I(1) 

düzeyinde durağandır. Elektrik fiyatları (EF), tüketici fiyat endeksi (TUFE), reel 

döviz kuru (RDK) değiĢkenleri için ise sabit ve trendli düzeyde H0 hipotezi 

reddedilmiĢtir. Birim kök olmadığı, dolayısıyla söz konusu değiĢkenlerin I(0) 

düzeyinde durağan oldukları sonucuna ulaĢılmıĢtır.      

Tablo 5.2.  ADF Birim Kök Test Sonuçları 
                                    ADF 

DEĞĠġKEN                        DÜZEY I.FARK SONUÇ 

IMKB   -2.1180 

( -3.4480 ) 
  [ 0, c+t ] 

  -0.9834 

( -2.8859 ) 
   [ 0, c ] 

    1.5904 

 ( -1.9435 ) 
[ 0, c+t yok ] 

 -12.7315 

( -3.4483 ) 
  [ 0, c+t ] 

I (1) 

EF   -4.7764 

( -3.4480 ) 

  [ 0, c+t ] 

   I (0) 

PF   -3.3916 

( -3.4483 ) 

  [ 1, c+t ] 

  -1.6020 

( -2.8861 ) 

  [ 1, c ] 

    2.1366 

( -1.9435 ) 

[ 0, c+t yok ] 

  -8.6399 

( -3.4483 ) 

  [ 0, c+t ] 

I (1) 

GF   -2.5086 

( -3.4483 ) 

  [ 1, c+t ] 

  -2.0742 

( -2.8861 ) 

  [ 1, c ] 

    1.6931 

( -1.9436 ) 

[ 1, c+t yok ] 

  -8.2293 

( -3.4483 ) 

  [ 0, c+t ] 

I (1) 

TUFE   -7.5920 

( -3.4483 ) 

  [ 1, c+t ] 

   I (0) 

RDK   -4,4158 

( -3.4483 ) 

  [ 1, c+t ] 

   I (0) 

SUE   -1.9915 
( -3.4483 ) 

  [ 1, c+t ] 

  -0,8448 
( -2.8861 ) 

   [ 1, c ] 

  1.4405 
( -1.9436 ) 

[ 1, c+t yok ] 

 -20.9703 
(  -3.4483 ) 

  [ 0, c+t ] 

I (1)                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                          

Açıklamalar: Augmented Dickey-Fuller, ADF birim kök testi uygulanmıĢtır. Parantez içindeki 

değerler %5 anlamlılık düzeyinde McKinnon kritik değerleridir. KöĢeli parantez içindekiler ise 

sırasıyla birim kök testinde kullanılan gecikme sayıları ve kullanılan modellerdir (c+t, trend ve sabiti 

içeren; c, sadece sabiti içeren; c+t yok, trend ve sabiti içermeyen). 

 

 

Johansen ve Juselius EĢbütünleĢme Analizinin ön koĢulu, değiĢkenlerin aynı 

dereceden durağan olmasıdır. Bu nedenle EF, TUFE, ve RDK değiĢkenleri IMKB ile 

aynı dereceden durağan olmadıklarından dolayı modele dahil edilmemiĢtir. ADF 

Birim Kök Testi sonucunda üç model oluĢturulmasına karar verilmiĢtir. 
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 Analizde test edilen modeller Tablo 5.3.‟te görülmektedir. Model 1 olarak 

ifade edilen ilk modelde sanayi üretim endeksi, petrol fiyatları ve ĠMKB 100 

arasındaki iliĢki; Model 2‟de sanayi üretim endeksi, doğal gaz fiyatları ve ĠMKB 100 

arasındaki iliĢki;  Model 3‟te ise doğal gaz fiyatları ve ĠMKB 100 arasındaki iliĢki 

test edilmiĢtir.  

 Model 1: IMKB= f (SUE, PF) 

 Model 2: IMKB= f (SUE, GF) 

 Model 3: IMKB= f (GF) 

 

Tablo 5.3. Analizde Test Edilen Modeller Tablosu 
Model No Bağımlı değiĢken Bağımsız değiĢkenler 

Model 1 IMKB f(SUE, PF) 

Model 2 IMKB f(SUE, GF) 

Model 3 IMKB f(GF) 

IMKB= ĠMKB-100 Endeksi                        PF    = Petrol Fiyatları 

GF     = Doğal Gaz Fiyatları                      SUE    = Sanayi Üretim Endeksi            

 

 

Öncelikle IMKB, SUE ve PF değiĢkenleri arasındaki iliĢkiyi araĢtıran VAR 

(Vector Autoregressive) Modeli kurulmuĢtur.  EĢ bütünleĢme testi yapılmadan önce 

model için uygun gecikme sayısı SIC (Schward Information Criterian) göre 

belirlenerek 2 bulunmuĢtur. Model-1 için eĢ bütünleĢme testi Tablo 5.4.‟te 

görülmektedir.  

 

Tablo 5.4.: Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları ( Model 1) 
MODEL 1: IMKB-SUE-PF Trend Varsayımı: Deterministik Lineer Trend 

Gecikme Sayısı: 2 

H0 H1 Öz 

Değerler 

Ġz 

Ġstatistiği 

%5 p- 

değeri 

Maks. Öz 

değer 

Ġstatistiği 

%5 p- 

değeri 

r=0 r=1 0.174 32.497 29.797 0.024 22.363 21.132 0.033 

r≤1 r=2 0.075 10.134 15.495 0.271 9.152 14.265 0.274 

 EĢbütünleĢme iliĢkisine göre elde edilen uzun dönemli katsayılar   
   

IMKB              SUE                     PF                  C 

                        0.606                -1.567            -0.078 

                       (0.972)              (0.299) 

                       [0.623]             [-5.232] 

Açıklamalar: Değerler sırasıyla değiĢkenlerin uzun dönem katsayıları,  parantez içindeki değerler 

standart hatalar ve köĢeli parantez içindeki değerler t- istatistikleridir. C, sabit değerdir. 

H0: r=0 (DeğiĢkenler arasında eĢbütünleĢme vektörü yoktur) 
H1: r=1 (DeğiĢkenler arasında 1 adet eĢbütünleĢme vektörü vardır) 
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Tablo 5.4.‟teki sonuçlara göre,  ele alınan değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme 

vektörü (iliĢkisi) yoktur yönündeki H0 hipotezi %5 anlamlılık düzeyinde iz 

istatistiğine göre reddedilmiĢtir. Ele alınan değiĢkenler arasında bir adet 

eĢbütünleĢme vektörü (iliĢkisi) mevcuttur. DeğiĢkenler kısa dönemde birbirlerinden 

farklı hareket ediyor gibi görünse de, aslında aynı stokastik trendi paylaĢmakta ve 

uzun dönemli bir iliĢkiye sahip olmaktadırlar. Johansen EĢbütünleĢme Testine göre 

elde edilen uzun dönemli katsayılar, standart hatalar ve t- istatistikleri Tablo 5.4.‟te 

gösterilmiĢtir. Uzun dönemli katsayılar ile birlikte elde edilen hata düzeltme modeli 

aĢağıda gösterildiği gibi oluĢturulmuĢtur: 

 

IMKB =  0.08 – 0.61 SUE + 1.57 PF 

 

 ġekil 5.1.‟de petrol fiyatlarındaki (PF) bir birimlik Ģokun ĠMKB 100 

Endeksine  (IMKB) ve Sanayi Üretim Endeksine (SUE) etkisi, ayrıca ĠMKB 100 

Endeksi‟ndeki bir değiĢimin ne kadarının kendinden kaynaklandığı gösterilmektedir. 

ĠMKB 100 üzerindeki değiĢimin yaklaĢık %90‟ı kendinden kaynaklanmakta iken 

kalkan %10‟luk kısım ise diğer değiĢkenlerle açıklanmaktadır. Petrol fiyatlarındaki 

bir birimlik Ģokun ĠMKB 100 Endeksi‟nde yaklaĢık üç birimlik düĢüĢe yol açtığı ve 

bu etkinin kalıcı olduğu görülmektedir. Petrol fiyatlarının sanayi üretimine etkisinin 

ise yine negatif yönlü olduğu ve bu etkinin kalıcı olduğu görülmektedir. Petrol 

fiyatlarının sanayi üretimine etkisi ĠMKB 100 Endeksi‟ne etkisinden daha küçüktür. 
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ġekil 5.1: ĠMKB’nin (IMKB) Petrol Fiyatları (PF) ve Sanayi Üretim 

Endeksi’ndeki (SUE) Bir Birimlik ġok Etkisine Tepkisi 

 

 

Tablo 5.5.: Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları (Model 2) 
MODEL 2: IMKB-SUE-GF Trend Varsayımı: Deterministik Lineer Trend 

Gecikme sayısı: 2 

H0 H1 Öz 

Değerler 

Ġz 

Ġstatistiği 

%5 p- 

değeri 

Maks. Öz 

Değer 

Ġstatistiği 

%5 p- 

değeri 

r=0 r=1 0.101 24.093 29.797 0.196 12.451 21.132 0.504 

r≤1 r=2 0.088 11.642 15.495 0.175 10.786 14.265 0.165 

EĢbütünleĢme iliĢkisine göre elde edilen uzun dönemli katsayılar   
IMKB          SUE                  GF                  C 

                   -6.976               0.770             24.098  

                   (1.875)             (0.559) 

                  [ -3.720]            [1.377] 

 Açıklamalar: Değerler sırasıyla değiĢkenlerin uzun dönem katsayıları,  parantez içindeki değerler 

standart hatalar ve köĢeli parantez içindeki değerler t- istatistikleridir.  C, sabit değerdir.    

H0: r=0 (DeğiĢkenler arasında eĢbütünleĢme vektörü yoktur) 

H1: r=1 (DeğiĢkenler arasında 1 adet eĢbütünleĢme vektörü vardır) 

 

Tablo 5.5.‟te ĠMKB 100 (IMKB), Sanayi Üretim Endeksi (SUE) ve doğal gaz 

fiyatları (GF) arasındaki iliĢkiyi test eden Johansen EĢbütünleĢme Test sonuçları 

gösterilmiĢtir. Ele alınan değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme vektörü (iliĢkisi) yoktur 

yönündeki H0 hipotezi %5 anlamlılık düzeyinde iz istatistiğine göre kabul edilmiĢtir. 

Bu durumda değiĢkenler arasında uzun dönemli bir iliĢkiden bahsedilemez.  

Modelden SUE değiĢkeni çıkarılıp üçüncü bir model elde edildiğinde Tablo 

5.6.‟da görülen sonuçlar elde edilmiĢtir. Ele alınan değiĢkenler arasında 

-.04 

.00 

.04 

.08 

.12 

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 

I M K B - I M K B 

-.04 

.00 

.04 

.08 

.12 

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 

I M K B - P F 

-.02 

-.01 

.00 

.01 

.02 

.03 

.04 

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 

 SUE - P F 



77 
 

eĢbütünleĢme vektörü (iliĢkisi) yoktur yönündeki H0 hipotezi %5 anlamlılık 

düzeyinde iz istatistiğine göre reddedilmiĢtir. Buna göre değiĢkenler arasında bir adet 

eĢbütünleĢme vektörü (iliĢkisi) mevcuttur. DeğiĢkenler kısa dönemde birbirlerinden 

farklı hareket ediyor gibi görünse de, aslında aynı stokastik trendi paylaĢmakta ve 

uzun dönemli bir iliĢkiye sahip olmaktadırlar. Johansen EĢbütünleĢme Testine göre 

elde edilen uzun dönemli katsayılar, standart hatalar ve t- istatistikleri Tablo 5.6.‟da 

gösterilmiĢtir. Uzun dönemli katsayılar ile birlikte elde edilen hata düzeltme modeli 

aĢağıda gösterildiği gibi oluĢturulmuĢtur: 

 

IMKB = -1.59 + 1.37 GF 

 

Tablo 5.6.: Johansen EĢbütünleĢme Testi Sonuçları- Model 3  
MODEL 3: IMKB-GF Trend Varsayımı: Deterministik Lineer Trend 

Gecikme Sayısı: 1 

H0 H1 Öz 

Değerler 
Ġz 

Ġstatistiği 
%5 p- 

değeri 
Maks. Öz 

Değer 

Ġstatistiği 

%5 p- 

değeri 

r=0 r=1 0.154 20.908 15.495 0.007 19.716 14.265 0.006 

r≤1 r=2 0.010   1.192   3.841 0.275   1.192   3.841 0.275 

EĢbütünleĢme iliĢkisine göre elde edilen uzun dönemli katsayılar   
 

IMKB                  GF                  C 

                          -1.366             1.593 

                          (0.100) 

                         [-13.600] 

Açıklamalar: Değerler sırasıyla değiĢkenlerin uzun dönem katsayıları,  parantez içindeki değerler 

standart hatalar ve köĢeli parantez içindeki değerler t- istatistikleridir.  C, sabit değerdir. 

H0: r=0 (DeğiĢkenler arasında eĢbütünleĢme vektörü yoktur) 

H1: r=1 (DeğiĢkenler arasında 1 adet eĢbütünleĢme vektörü vardır) 

 

 ĠMKB 100 (IMKB) ve doğal gaz fiyatları (GF) arasındaki iliĢki ġekil 5.2.‟de 

görülmektedir. ĠMKB 100 üzerindeki bir değiĢimin yaklaĢık %90‟ı kendinden 

kaynaklanmakta iken geriye kalan %10‟luk kısım diğer değiĢkenlerle 

açıklanmaktadır. Doğal gaz fiyatlarındaki bir birimlik Ģok etkisi ise ĠMKB 100 

üzerinde pozitif yönlü etki yaratmakta ve bu etkinin kalıcı olduğu görülmektedir. 
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ġekil 5.2: ĠMKB’nin (IMKB) Doğal Gaz Fiyatlarındaki (GF) Bir Birimlik ġok 

Etkisine Tepkisi 
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5.4. Bulguların Yorumlanması 

Enerji fiyatlarının sermaye piyasasına etkisinin incelendiği çalıĢmada, petrol 

fiyatları, sanayi üretim endeksi ve doğal gaz fiyatlarının ĠMKB 100 Endeksine etkisi 

araĢtırılmıĢtır. Petrol fiyatlarının sermaye piyasasına etkisi beklenildiği gibi ters 

yönlü bulunmuĢtur. Petrol fiyatlarındaki bir birimlik Ģok etkisinin ĠMKB 100 

Endeksi üzerinde ters yönde etkili olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Petrol fiyatlarının 

sermaye piyasasına etkisiyle ilgili bulunan sonuçlar, Sadorsky (1999), Faff ve 

Brailsford (1999), Papapetrou (2001), Basher ve Sadorsky (2006), Park ve Ratti 

(2008) ve Dinçergök (2010) ile uyumlu çıkmıĢtır. Buna karĢın, Akgün (2006), 

Eryiğit (2009) ve Köroğlu (2009)  petrol fiyatlarının ĠMKB 100 Endeksi üzerinde 

pozitif yönlü etkisi olduğu sonucuna ulaĢmıĢlardır. Köroğlu (2009), özellikle Ġkinci 

Körfez SavaĢı‟ndan sonra artıĢ gösteren petrol fiyatlarıyla birlikte gelirleri artan 

petrol ihracatçısı ülkelerin, yatırımlarını o süreçte daha güvenilir hale gelen 

ĠMKB‟ye yapmasıyla hisse senedi fiyatlarının artmıĢ olabileceğini belirtmiĢlerdir.  

ĠMKB-100 Endeksinin doğal gaz fiyatlarındaki bir Ģok etkisine tepkisi ise 

pozitif yönlü bulunmuĢtur. Doğal gaz fiyatlarındaki bir büyümenin ĠMKB 100 

Endeksini arttırdığı sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bulunan sonuçlar, Acaravcı, Öztürk ve 

Kandır (2012) ile uyumludur. Acaravcı, Öztürk ve Kandır (2012), doğal gaz 

fiyatlarındaki bir artıĢın ĠMKB-100 Endeksini hangi yönde etkilediğinin petrol 

Ģokunun arz ya da talep yönlü olup olmamasıyla ilgili olduğunu savunan Kilian‟ın 

(2009) görüĢlerine katılmıĢlardır. Zira Kilian (2009), küresel toplam talepteki 

büyümenin GSYH üzerinde pozitif yönde etkili olduğunu, buna karĢın petrole olan 

talep artıĢının ve petrol arzındaki kesintilerin GSYH üzerinde negatif yönde etkili 

olduğunu belirtmiĢtir. GSYH‟daki bir artıĢ ise dolaylı olarak hisse senedi fiyatlarını 

arttıracaktır. Kilian ve Park (2007) ise, petrol fiyat artıĢının beklenmeyen küresel 

ekonomik geniĢlemeden kaynaklandığı durumda birinci yılda kümülatif hisse senedi 

getirileri üzerinde pozitif yönlü etkili olduğunu belirtmiĢlerdir. ÇalıĢmanın veri seti 

aralığının 2001.01-2010.12 dönemini kapsadığı düĢünüldüğünde ekonomik krizin 

yaĢandığı 2001 sonrası yıllarda görülen ekonomik büyümeden kaynaklı olarak 

ĠMKB-100 Endeksi‟nin doğal gaz fiyatlarındaki Ģoklardan pozitif yönlü etkilendiği 

sonucuna ulaĢılabilir.  
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                              SONUÇ VE ÖNERĠLER 

Enerji bir toplumda ısınmadan aydınlanmaya, ulaĢımdan üretime kadar sosyal 

hayatın ve sanayinin olmazsa olmaz parçasıdır. Bu açıdan enerji fiyatları hane halkı, 

iktisatçılar, politikacılar ve sanayiciler için her zaman ilgi kaynağı olmuĢtur. Genel 

kanı, enerji fiyatlarının ekonomiden, firma karlılığına, sermaye piyasasından birçok 

alanda etkisinin bulunduğudur. 

Özellikle 1970 sonrası dönemde, petrol ihracatçısı ülkelerin uyguladıkları 

ambargolar; petrol bölgelerindeki savaĢlar, iç karıĢıklıklar ve ülkelerarası 

anlaĢmazlıklar petrol fiyatlarında ani yükseliĢlere neden olmuĢtur. Petrol 

fiyatlarındaki ani yükseliĢlerin özellikle petrol ithal eden ülkelerin ekonomilerinde 

durgunluğa yol açtığının görülmesi, petrol fiyatlarının ekonomi üzerine etkisini 

araĢtıran çalıĢmaların yapılmasına yol açmıĢtır.  

Dünyada tüketilen enerji kaynakları içerisinde en büyük paya sahip olan 

petrol ve doğal gazın ithal edilmekte olması, ülkemizin bu enerji kaynaklarındaki 

fiyat değiĢimlerine daha duyarlı hale gelmesine neden olmuĢtur. 

Bu çalıĢmanın amacı, enerji fiyatlarındaki değiĢimlerin sermaye piyasasına 

olan etkisini tespit etmektir. Literatüre bakıldığında, önceki çalıĢmalarda enerji 

fiyatları olarak genellikle petrol fiyatları üzerinde durulduğu görülmektedir. Yine 

aynı Ģekilde sermaye piyasası üzerine yapılan çalıĢmalar yeterli düzeyde olmayıp, 

genellikle enerji fiyatlarının ekonomi üzerine etkisi araĢtırılmıĢtır. Bu çalıĢmada, 

yapılan birçok çalıĢmadan farklı olarak enerji fiyatlarının sermaye piyasasına etkisi 

araĢtırılmıĢtır. Ayrıca, önceki çalıĢmalardan farklı olarak doğal gaz ve elektrik 

fiyatları da analize dahil edilmiĢtir.  

Ocak 2001 ve Aralık 2010 dönemi aylık verilerinin incelendiği çalıĢmada 

Johansen ve Juselius EĢbütünleĢme Testi uygulanmıĢtır. Analizden önce değiĢkenlere 

birim kök testi uygulanarak durağanlık düzeyleri belirlenmiĢtir. Aynı dereceden 

durağan olan değiĢkenlerle üç ayrı model oluĢturulmuĢtur. Ardından üç model için 

de Johansen ve Juselius EĢbütünleĢme Testi yapılarak değiĢkenler arasındaki uzun 

dönemli iliĢki araĢtırılmıĢtır. Petrol fiyatlarındaki bir Ģok etkisinin beklenildiği gibi 

ĠMKB-100 Endeksi üzerinde ters yönde etkili olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Petrol 

fiyatlarındaki bir birimlik Ģokun sanayi üretimi üzerindeki etkisi de ĠMKB 100 

Endeksinde olduğu gibi ters yönde bulunmuĢtur. Bulunan sonuç literatürdeki genel 

kanıyla uyumlu çıkmıĢtır. Petrol fiyatlarındaki büyüme ile birlikte özellikle firma 
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maliyetlerinde önemli bir yer tutan enerji maliyetleri artmaktadır. Artan maliyetlerin, 

üretimde ve firma karlılığında azalıĢa neden olduğu söylenebilir. 

 Doğal gaz fiyatlarındaki bir birimlik Ģok etkisinin ise ĠMKB 100 Endeksini 

beklenildiğinin aksine pozitif yönde etkilediği sonucuna ulaĢılmıĢtır. Bulunan sonuç, 

artan doğal gaz fiyatlarının ĠMKB 100 Endeksini arttırdığını göstermektedir. 2001 

krizinden sonra artan küresel talebe bağlı olarak ülkemizin Gayri Safi Yurtiçi 

Hasılası‟nda büyüme görülmüĢtür. GSYH‟daki bir büyüme dolaylı olarak ĠMKB-100 

Endeksini arttırmaktır. Ayrıca 2001 krizi sonrası hızlı bir ekonomik büyüme içine 

giren ülkemiz borsasının, artan doğal gaz fiyatlarıyla birlikte zenginleĢen doğal gaz 

ihracatçısı ülkelerin yatırım tercihi olması da ĠMKB 100 Endeksindeki artıĢın nedeni 

olarak açıklanabilir. 

ÇalıĢmamız, yatırımcıların ĠMKB 100 Endeksine yatırım yaparken enerji 

fiyatlarını da dikkate almaları ve enerji fiyatlarının ĠMKB 100 Endeksini hangi 

yönde etkilediği yönünde yol gösterici olması açısından önemlidir.  

Enerji fiyatlarındaki Ģok etkisinden en az düzeyde etkilenmek için ülkemizin 

enerji kaynaklarındaki dıĢa bağımlılığı azaltılmalıdır. Ülkemizin enerjide dıĢa 

bağımlılığını azaltmak için alınması gereken bir takım tedbirler bulunmaktadır. Bu 

tedbirlerin baĢında, fosil kaynaklara alternatif olan yenilenebilir enerji kaynaklarının 

üretiminin ve teknolojik geliĢiminin teĢvik edilerek seri üretime geçiĢin sağlanması, 

böylelikle yenilenebilir enerji kaynaklarından yapılan üretiminde birim maliyetlerin 

düĢürülmesi gelmektedir.  
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