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ENERJIi FIYATLARININ SERMAYE PiYASASI UZERINE ETKIiSi: IMKB
100 ENDEKSI UZERINE BiR UYGULAMA

izay REYHANOGLU
Isletme Anabilim Dah, Yiiksek Lisans Tezi, 2012
Damisman: Dog. Dr. Songiil KAKILLI ACARAVCI

OZET

Enerji fiyat degisimlerinin ekonomi iizerine etkisi bulunduguna dair kanitlar
bulunmasinin yanisira sermaye piyasasini etkiledigi yoniinde de genel bir kani
hakimdir. Bu c¢alisma, enerji fiyatlarmmn sermaye piyasasiyla olan etkilesimini
belirlemek tizere yapilmistr.

Calismada enerji fiyatlar ile sermaye piyasasi arasindaki uzun dénemli iliski,
Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Hata Diizeltme Modeli ile incelenmistir. 2001/01-
2010/12 donemi i¢in aylik verilerden yararlanilmistir. Calismanin bagimh degiskeni
IMKB 100 Endeksi’dir. Bagimsiz degiskenler ise petrol fiyatlari, dogal gaz fiyatlari
ve sanayi liretim endeksidir.

Calismanin sonucunda, petrol fiyatlarindaki bir birimlik sok etkisinin IMKB
100 Endeksi tlizerinde yaklasik ii¢ birimlik diisiise yol a¢tigi gorilmiistiir. Ayni
zamanda, petrol fiyat soklarinin sanayi iiretim endeksini de ters yonli etkiledigi
bulunmustur. Buna karsmn, dogal gaz fiyatlarinin IMKB 100 Endeksi iizerinde pozitif

yonlii etkili oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Anahtar Kelimeler
Enerji Fiyatlar,, Sermaye Piyasasi, IMKB 100 Endeksi, Johansen
Esbiitiinlesme Testi



THE IMPACT OF ENERGY PRICES ON THE CAPITAL MARKET:
AN APPLICATION ON THE ISE 100 INDEX

Master’s Thesis, izay REYHANOGLU
Business Department, 2012
Assoc. Prof. Dr. Songiil KAKILLI 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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GIRIS

Enerji, bir iilkenin kalkinmasi i¢in gerekli olan en temel girdilerden biri olup,
yeterli enerjinin bulunmadigi durumlarda sanayi, ulasim ve sosyal hayat kesintiye
ugramaktadir. Niifus artigi, sanayilesme ve yiikselen yasam standardina bagl olarak
artan enerji talebinin karsilanamamasi sosyal, siyasal ve askeri catigmalara neden
olabilmektedir.

Gilinlimiizde enerji iiretimi biiylik Olglide fosil yakitlara (petrole, komiire,
dogal gaza) dayanmaktadir. Yine yakin bir gelecekte birincil enerji arzindaki en
biiyiik paylarin fosil kaynaklarin olacagi 6ngoériilmektedir (Sektor Raporu TKI 2009,
2010: 3-4). Diinya birincil enerji kaynaklarinin tiiketilme paylarina bakildiginda ise
2010 yili itibariyle %33,6’lik oranla petrol, %29,6’lik pay ile komiir ve ardindan
%23,8 ile dogal gazin bast cektigi goriilmektedir (Tiirkiye Enerji ve Enerji
Verimliligi Calismalar1 Raporu, 2010: 36).

Enerji kaynaklarinin diinya iizerinde orantili bir sekilde dagilmamis olmasi
yeterli diizeyde enerji kaynaklarina sahip olmayan iilkeler arasinda rekabete yol
acmaktadir. Ozellikle gelismis iilkelerin artan enerji bagimligina paralel olarak enerji
kaynaklarina ulasma istegi, tarihten giinlimiize kadar enerji rezervlerinin yogun
oldugu iilkeler iizerinde kontrolii saglamaya c¢alismalarina neden olmustur.

Enerji fiyatlarindaki degisim sermaye piyasasina dolayli veya dogrudan etki
etmektedir. Ulkemizin de i¢inde bulundugu petrol ithal eden iilkeler grubunda,
yiiksek enerji fiyatlar1 enerji ithalat tutarmi arttirarak cari ag¢igin artmasina ve reel
milli gelirin azalmasma yol agmaktadir. Ayrica yiiksek enerji fiyatlari, tiretimde
kullanilan temel mal fiyatlarii dogrudan etkilediginden maliyet tabanl enflasyonu
arttirabilmektedir. Artan enflasyon ve dis ticaret agigi, azalan biiyiime rakamlar1 ve
enflasyonist baski, faizleri arttirict bir etki yaratarak, sermaye piyasasimi dolayli
yoldan etkilemektedir.

Enerji fiyat degisikliklerinin sermaye piyasasina dogrudan etkisi ise, sanayi
iretiminde olmazsa olmaz bir girdi durumunda olmas: ile acgiklanmaktadir. Enerji,
enerji dis1 sektdrlerde maliyet unsuru olarak kabul edilmektedir. Bu sektdrlerde
enerji fiyatlarindaki bir artis sirket karmi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Enerji
fiyat artisginin tiiketiciye yansitilmadigi durumlarda, sirket karmi ve kar paylarini

diistiriicti etki yaratmaktadir. Kar1 diisen sirketin hisse senedi fiyat1 diisebilmektedir.



Enerji sektoriinde ise, enerji hem girdi hem de ¢ikt1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Enerji lireten sirketlerde enerji fiyat artigi tam tersi bir sekilde, karlilikla birlikte hisse
degerini arttirabilmektedir.

Bu c¢aligmanin amaci, enerji fiyatlarindaki degisimlerin sermaye piyasast
iizerine uzun donemli bir etkisinin olup olmadigini, eger etkisi var ise ne yonde
oldugunu arastirmaktir. Bu baglamda ¢alismanin birinci boliimiinde, enerji
kavraminin 6neminden, Diinya’da ve Tiirkiye’de temel enerji kaynaklarindan ve
enerji fiyatlarini etkileyen faktdrlerden sdz edilmistir. Ikinci boliimde Tiirkiye’de ve
Diinya’da temel enerji kaynaklarmin tiretim, tiiketim, rezerv, ihracat ve ithalat analizi
yapilmistir. Ugiincii béliimde sermaye piyasasini etkileyen makroekonomik faktorler,
firmaya 6zgii faktorler, global ve diger faktorler iizerinde durulmustur. Dordiincii
bolimde enerji fiyatlarinin sermaye piyasasina etkisi iizerine 6nceden yapilmis
calismalara yer verilmistir.

Besinci boliimde enerji fiyatlarindan petroliin, dogal gazin ve elektrik
fiyatlarinmn IMKB 100 Endeksi iizerine etkisi arastirilmistir. Arastirmada Johansen
ve Juselius Egbiitiinlesme analiz yontemi kullanilmistir.

Son olarak, sonu¢ boliimiinde analizlerden elde edilen bulgular

degerlendirilmistir.



BIRINCi BOLUM
ENERJI KAVRAMI, ONEMI VE ENERJI KAYNAKLARI

Bu boliimde, enerji kavrami ve 6nemi agiklanmistir. Ayrica enerji kaynaklari
hakkinda bilgi verilmis olup, bu enerji kaynaklarmin fiyatlarm etkileyen faktorler

incelenmistir.

1.1. ENERJI KAVRAMI VE ONEMI

Enerji kelimesi Yunan kokenli bir kelimedir. ‘En’, ‘i¢’, ‘ergon’ ‘i’
kelimelerinden olusmustur. Enerji, igeride olusan bir ‘i¢ i3’ anlamma gelmektedir.
Sozclik daha sonralar1 sosyal bir nitelik kazanarak is liretme becerisi, dinamizm,
kuvvet, kudret ve etkinlikle es anlamli kullanilmaya baslanmistir. Bagka bir
tanimlamaya gore de madde ve maddeler sisteminin is yapabilme yetenegi, hareket
saglayan gii¢ anlamindadir (Dogan, 2010: 3).

Enerji, bir sistemin c¢alismasit veya canlilarin yasamasi i¢in temel
gereksinimdir. Canlilarm bir sistem gibi yasamini devam ettirebilmesi i¢in enerjiye
ihtiya¢ vardwr. Canlilar ihtiya¢ duyduklar1 enerjiyi aldiklar1 gidalardan temin
etmektedirler. Insanlar ise diger canlilardan farkli olarak yasamlarm siirdiirebilmek
icin gida disinda da enerji ¢esitlerini kullanmak durumundadirlar.

Enerji kaynaklar1 giinliilk yasamin, enerji ve sanayi iiriinleri ise iiretimin en
temel girdilerinden biridir. Buna gore enerjinin, toplumlarin refah seviyelerinin
yiikseltilmesi i¢in gerekli bir hizmet araci olarak, ekonomik ve sosyal kalkinmanin
temel taslarindan biri oldugu séylenebilir (Akkus, 2010: 2).

Bernanke (2006) ¢alismasinda, modern ekonomilerin iiretim siire¢lerinde en
biiyiik maliyet kalemlerini olusturan enerji iirlinleri icerisinde en ¢ok petrol ve dogal
gaz tiirevlerinin kullanildigmi ifade etmektedir. Yiiksek enerji maliyetleri, isletmeleri
yeni yatwrimlar yapmaya daha az istekli hale getirebilmekle birlikte isglicii
verimliligi, reel ticretler ve karlarda da diisiise sebep olabilmektedir. Ayrica petrol
ithal eden iilkelere bakildiginda, artan petrol maliyetlerinin tlkelerin ithal petrol
faturasin1 yiikselterek ve en azindan orta vadede cari islemler agigimi arttirarak
ticareti de etkileyebilecegi bilinmektedir. Enerji piyasalarindaki arz ve talep
dengesindeki kaymalarin ekonomik biiylime ve enflasyon tizerindeki etkilerine

bakildiginda ise ulasilan genel kani, enerji fiyatlarindaki artisin enflasyonu



arttirmakla  birlikte ekonomik biiyiimeyi yavagslatacagi yOniindedir. Enerji
fiyatlarindaki artis hane halkinin enerjiye 6dedigi tutart artirip yasam maliyetini ve
dolayistyla enflasyonu artirici etkide bulunacaktir. Ayrica kritik bir tiretim girdisi
olan enerji iirlin fiyatlarindaki artig liretim maliyetlerini artirip ¢ikt1 fiyatlarini
yiikselterek enflasyon rakamlarini etkileyecektir.

Ikincil bir enerji tiirii olan elektrik enerjisinin kullammimm yayginlasmasi
sosyoekonomik gelismenin onemli bir gdstergesi olarak kabul edilmekte olup, insan
hayatinda onemli rol oynamaktadir. Ancak bilindigi iizere bu hizmetlere erisimde
gelismis iilkeler ile yoksul iilkeler arasinda, bir iilke i¢inde farkli sosyoekonomik
gruplar arasinda onemli farkliliklar bulunmaktadir. Bundan dolayidir ki enerjinin ve
elektrik enerjisinin yeterli, giivenilir ve tiim toplumsal kesimler i¢in erisilebilir bir
sekilde temini ve bunun siirdiiriilebilir olmasi {ilkelerin Oncelikli konular1
arasindadir.

Enerji iiretimi halen biiylik 6lgiide petrol, dogal gaz ve komiir gibi fosil
yakitlara dayali olup, bu durumun yakin gelecekte de siirecegi ongdoriilmektedir.
Ozellikle petrol ve dogal gazin diinyanin belirli bdlgelerinde yogunlagmis olmasi, bu
kaynaklar acisindan zengin olan bdlgelerin ve bu bolgelerdeki enerji kaynaklarmin
kontroliinii son derece 6nemli hale getirmektedir (TMMOB Enerji Raporu, 2006: 9).

Enerji fiyatlar1 hane halki ve firmalar acisindan 6nemli olmakla kalmayip
politikacilar ve iktisat¢ilar icin de her zaman ilgi kaynagi olmustur. Genel kani,
enerji fiyat artiglarmin diger iriinlerin fiyat artislarindan farklilastigi yoniindedir.
Bunun birinci nedeni, enerji fiyat artiglarinin diger iirlin ve hizmetlerin aksine bazi
zamanlarda daha sert ve siirekli olmasidir. ikinci nedeni, enerji talebinin tam
inelastik talep dzelligi gostermesidir. Ornegin, her giin ise gidip gelmek igin arag
kullanmak zorunda olan c¢alisanlarin, artan benzin fiyatlarina karsin ¢ok az
secenekleri oldugundan dolayi, benzin taleplerinde herhangi bir degisim
goriilmeyecektir. Benzer bir sekilde, hane halkinin da artan dogal gaz fiyatlarina
karsin evlerini 1sitmak i¢in ¢ok az segenekleri olacaktir. Ugiincii neden ise, birincil
enerji kaynaklar1 arasinda en bilyiik paya sahip olan ham petrol iireticisi olan
iilkelerde yasanan politik kargasa ve savaslarin ham petrol ithalat¢ist olan tilkelerde
petrol fiyat dalgalanmalarina sebebiyet vererek, bu iilkelerin ekonomisini
etkilemesidir. Son neden olarak ise, gegmiste yasanan enerji fiyat artiglariyla birlikte,
cogunlukla, ekonomik durgunluk, issizlik ve enflasyonun goriilmesidir (Kilian, 2008:

79).



1.2.DUNYA’DA VE TURKIYE’DE ENERJI KAYNAKLARI

Diinyadaki birincil enerji kaynaklar1 Tablo 1.1.’de gosterildigi gibi fosil
kaynaklar, niikleer kaynaklar ve yenilenebilir enerji kaynaklarindan olusmaktadir.
Diinyada birincil enerji tikketimi 2009 yilina gore %35,6 artarak 2010 yilinda 12.002,4
Milyon Ton petrol es degeri ile gergeklesmistir.

Tablo 1.1. Temel Enerji Kaynaklar

Fosil Kaynaklar Niikleer Kaynaklar Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1
Komiir Uranyum ve Toryum Hidrolik
Dogal Gaz Jeotermal
Petrol Biyokiitle
Glines
Riizgar
Dalga

Kaynak: Tiirkiye Enerji ve Enerji Verimliligi Calismalar1 Raporu, 2010: 36

Sekil 1.1.’de goriildiigii tizere toplam kaynaklar igerisinde en fazla tiiketilen
kaynak 2010 yili itibariyle %33,6’lik pay ile petrol olmustur. Ardindan %29,6’lik
pay ile komiir ve %23,8 ile dogal gaz gelmektedir.

Sekil 1.1. Diinya Birincil Enerji Tiiketimi 2010 (%0)

Diinya Birincil Enerji Tiiketimi(%) 2010
Hidrolik; 6,5% Diger; 1,3%
Nikleer; 5,2%

M Petrol

W Komur

B Dogal Gaz
B Nikleer
m Hidrolik

m Diger

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2011

Enerji arzina bakildiginda ise, Uluslararasi Enerji Ajansi’nin tahminlerine

gore, diinya birincil enerji arz1 2030 yilinda 17.014 Milyon Ton petrol esdegeri



olacaktir. Birincil enerji arzindaki en biiyiik paym %30,1 ile yine petroliin olacagi
ongoriilmektedir. Petrolii %28,8 ile komiir, %21,6 ile dogal gaz, %11,8 ile odun, ¢op,
jeotermal, gilines ve riizgar gibi kaynaklarin, %5,3 ile niikleerin ve %2,4 ile hidrolik
kaynaklarm izleyecegi tahmin edilmektedir(Sektér Raporu TKI 2009, 2010: 3-4).
Asagida temel enerji kaynaklar1 hakkinda genel bilgiler verilmistir. Ayrica

her bir enerji kaynaginin fiyatini etkileyen faktorler agiklanmistir.

1.2.1. PETROL

Petrol, igerisinde baslica hidrojen ve karbon olmak iizere az miktarda
nitrojen, oksijen ve kiikiirt bulunan karmasik bir bilesimdir. Normal sartlarda kati,
stvi ve gaz halde bulunabilir. Gaz halindeki petrol genellikle dogal gaz olarak
adlandirilir. Ham petrol ve dogal gazin ana bilesenleri karbon oldugundan
“Hidrokarbon” olarak da isimlendirilirler (www.enerji.gov.tr, Erisim Tarihi:
08.11.2011).

Petroliin giinliik hayatimiza ve ekonomiye dahil olmasi 1859 yilinda

Amerika’nin Titusville kasabasinda ilk ticari petrol kuyusunda ham petrol
bulunmasiyla miimkiin olmustur. Buna karsin petroliin daha eski zamanlardan beri
bilinmekte oldugu séylenmektedir. Ug bin sene dnce yasamis olan Siimer hiikiimdar1
Adab’in Istanbul miizesindeki heykelinin iizerinde asfalt bulunmaktadir. Ayrica
M.O. 450’lerde Yunan tarih¢isi Heredot’ un Tunus, Babil ve Yunan adalarmda petrol
sizintilarindan bahsettigi bilinmektedir (Musiad, 2006: 42).

Sanayi devriminden bu yana hidrokarbonlarin enerji kaynagi olarak kullanimi
1.400 kat artmis olup, hi¢cbir enerji kaynagi insan hayatina petrol kadar dahil
olmamistir. Petrol ¢ok eskilerde siva ya da yalitim malzemesi, aydinlatma ve
savaslarda ates topu olarak kullanilmistir. Kizilderililer petrolii savas yaralarinin
iyilesmesi i¢in ila¢ olarak da kullanmislardir. Gilinlimiizde ise petrol, 500.000’den
fazla tirtiniin tiretiminde dolayli ve dolaysiz paya sahiptir (Musiad, 2006: 42-43).

Stirdiiriilebilir ekonomik kalkinma ig¢in, kesintisiz bir enerji kaynagi
gereklidir. Diinya ekonomisinde bir¢ok {ilkenin kesintisiz enerji kaynaklarindan biri
olan petrole sahip olma veya kontrol etme talebi, petroliin siyasi agidan vazgecilmez
bir kaynak oldugunu goéstermektedir. Ge¢gmisten bugiine, petrol rezervleri iizerinde
hakimiyet kurmak icin askeri giic kullanilmakta, savas ve c¢atismalar ¢ikmaktadir

(Bayrac, 2007: 4).


http://www.enerji.gov.tr/

Petroliin kiiresel ekonomi i¢in stratejik onemi 1973 yilinda Arap {ilkeleri
tarafindan batili iilkelere yapilan petrol ambargosu sirasinda ortaya ¢ikmistir. Petrol
tretici lilkelerin organizasyonu olan OPEC, Batili iilkelere gonderilen petrol
tankerlerine ambargo uygulamistir. Boylelikle, birkag hafta igerisinde ham petroliin
fiyat1 ylizde 400 artmis ve ambargo, bir dizi gelismis lilkeyi ekonomik durgunluga
siiriiklemistir. izleyen yillarda, bu iilkelerde, enflasyon ve issizlik birlikte
gorilmiistiir. Yasanan gelismeler, petroliin kiiresel ekonomi i¢in ne kadar stratejik bir

emtia oldugunu gozler dniine sermistir (Yegin, 2010: 7).

1.2.1.1.Petrol Piyasas1 Kuruluslar
Bu kisimda diinyada petrol piyasasma yon veren giiclii kuruluslardan

bahsedilmistir.

Petrol Ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC)

Kisa adi OPEC olan Organization of Petroleum Exporting Countries, diinya
capinda petrol {iretimi ve ihracat1 yapan {iilkelerden olugsmaktadir. Cezayir, Angola,
Ekvator, Iran, Irak, Kuveyt, Libya, Nijerya, Katar, Suudi Arabistan, Birlesik Arap
Emirlikleri ve Venezuella iiye tilkelerdir. OPEC iiyesi iilkeler, iiye iilkelerin petrole
iligkin tutumlarmi belirlemek iizere diizenli olarak Avusturya’nin Viyana kentinde
bulusmaktadirlar (Yegin, 2010: 25).

OPEC, petrol iilkeleri tarafindan 1960 yilinda, petroliin uluslararasi ekonomi-
politik sistemdeki roliinii kendi hanelerine bir art1 olarak dondiirme, bir baski unsuru
olusturma ve/veya kendilerini koruma amaglarindan dolay1 dogmustur. Arap iilkeleri,
bu Orgiitii, Israil ve tarafindaki iilkelere kars1 bir baski unsuru olarak da kullanmak
istemislerdir. OPEC’in siyasi ve ekonomik bir baski araci haline getirilmesi durumu,
petrole bagiml iilkeler icin uluslararasi risk olusturmustur. Petrol iireticisi iilkeler
arasindaki anlagsmazliklar bu {ilkelerin beraberliklerini tehdit ederken, petrol
tiikketicisi lilkeler ise ortak bir stratejiyle gelismelere karsilik vermeye c¢alismiglardir.
Bu agidan her iki yapilanmanin da bu biiyiikk petrol denkleminde, uluslararasi
sistemde politik ve hukuki Dbilesenlerden ziyade, ekonomi endeksli devlet

stratejilerinden meydana geldigi sdylenebilir (Emeklier ve Ergiil, 2010:69).



Petrol IThra¢ Eden Arap Ulkeleri Orgiitii (OAPEC)

OAPEC, petrol ihra¢ eden Arap iilkeleri tarafindan kurulmus, kendi iiyeleri
arasinda petrol sanayinin gelisimi ile ilgili igbirligini destekleyen, hiikiimetler arasi
bolgesel bir organizasyondur. OAPEC ortak girisimlere sponsor olmak yoluyla iiye
iilkelerin kaynaklarinin etkin kullanimma katkida bulunmaktadir. 9 Ocak 1968
yilinda Kuveyt, Libya ve Suudi Arabistan‘in Beyrut’ta kurduklar1 organizasyonun
merkezinin Kuveyt’te olmasi kararlagtirilmigtir. 1982 yili itibariyle orgiit iiye sayisi
11’e yiikselmistir. Cezayir 1970, Bahreyn 1970, Misir 1973, Irak 1972, Kuveyt 1968,
Libya 1968, Katar 1970, Suudi Arabistan 1968, Suriye 1972, Tunus 1982, Birlesik
Arap Emirlikleri 1970 yilinda orglite lye olmuslardir
(http://www.oapecorg.org/en/aboutus/establishment.htm, Erigim Tarihi: 17.07.2011).

Uluslararast Enerji Ajanst (IEA)

1973- 1974 petrol krizinin sanayilesmis iilkelerde yarattigi sok sonrasinda
ozellikle iilkelerin petrole olan bagimliliklarini azaltmak amaciyla gesitli onlemler
almmis ve bu gergcevede, OECD iilkeleri tarafindan 15 Kasim 1974 yilinda IEA
(International Energy Agency: Uluslararasi Enerji Ajanst) kurulmustur.

IEA, diinyadaki enerji planlamasii yapan kuruluslardan biri olup, 1995
yilindan bu yana gelecekteki yakit kullanimindaki gelismeler i¢in, dnceden detayh
enerji analizleri yapmaktadwr. Bu analizler ile, kiiresel enerji tretimi ve
kullannmindaki 6nemli belirleyici yonelimleri belirlemektedir. Yapilan analizler
kaynaklarin gelistirme maliyetlerini, kullanim pazarina tasinmasini, enerji fiyatlari
ile hiikiimet politikalarim1 ve iklim degisimlerinin Onlenmesini kapsamaktadir
(Bayrac, 2007:5).

Uluslararasi enerji ajansina tiye tilkeler; Avustralya (1979), Avusturya (1974),
Belgika (1974), Kanada (1974), Cek Cumbhuriyeti (2001), Danimarka (1974),
Finlandiya (1992), Fransa (1992), Almanya (1974), Yunanistan (1976), Macaristan
(1997), irlanda (1974), Italya (1974), Japonya (1974), Kore Cumhuriyeti (2002),
Liiksemburg (1974), Hollanda (1974), Yeni Zelanda (1977), Norveg (1974), Polonya
(2008), Portekiz (1981), Slovakya (2007), Ispanya (1974), Isvec (1974), Isvicre
(1974), Tiirkiye (1974), Ingiltere (1974), Amerika Birlesik Devletleri (1974)’dir. Su
anda iiye sayis1 28dir. Sili, izlanda, Meksika, Slovenya OECD iiye iilkeleri
olmalarina ragmen, heniiz IEA’ya iiye degillerdir (http://www.iea.org, Erisim
Tarihi:17.07.2011).



http://www.oapecorg.org/en/aboutus/establishment.htm
http://www.iea.org/

1.2.1.2. Diinya’da Petrol Fiyatlar1 ve Petrol Fiyatlarinm1 Etkileyen
Faktorler

Petroliin ilk ticari tiretiminin yapildig1 1859 yilindan itibaren 20 yillik siire
icerisinde petrol fiyatlar1 arz-talep dengesindeki degisimlerden dolay1 inis ¢ikislar
gostermistir. Amerikan petrol iiretiminin en {ist seviyeye ulastigr 1970 yilina kadar
ise 10-30 dolar araliginda seyretmistir. 1973 yilinda OPEC’in Amerika ve
Hollanda’ya uyguladig1 petrol ambargosu sonucunda 1974 yilinda petrol fiyatlar1
yaklasik dort katina ulagarak 11,65 dolar olmustur. Ardindan gelen dort yillik siirede
12- 14 dolar araliginda seyreden petrol fiyatlari, 1978 Iran devrimi ve 1980 iran- Irak
savast sonucunda 35 dolara kadar yiikselmistir. 1982-1985 yillar1 arasinda OPEC,
fiyatlarda istikrar saglanma amaciyla iiretim kotas1 koymustur. Fakat OPEC iiyesi
iilkelerin belirlenen orandan fazla iiretmeleri sonucunda petrol fiyatlarinda biiyiik
¢okiis yasanmig ve petrol 10 dolara diismiistiir. Diisen petrol fiyatlar1 6ncelikle petrol
cikarma ve iiretme maliyeti varil basina 14 dolar olan Kuzey denizindeki iiretimi
sekteye ugratmustir. Irak’m 2 Agustos 1990 yilinda Kuveyt’i isgali, Ocak 1991°de
ABD’nin Irak’a ilk hava saldirisin1 baslatmasi petrol fiyatlarmin yiikselmesine yol
acmistir. Savastan sonra diismeye baslayan petrol fiyatlar1 1994 yilinda enflasyondan
armdirildiginda 1973’ten sonraki en diisiik seviyesine ulagsmistir. 1997 Asya krizine
kadar ekonomik canlanma ve Asya kaplanlarinin tirmanis1 petrol fiyatlarinin tekrar
yiikkselmesine neden olmustur. Asya krizinde OPEC’in iiretim kotalarmi %10
arttirmasi talepteki daralma ve iiretim artis1 ile birlikte fiyatlar1 10 dolara kadar
disiirmiistiir. OPEC Mart 1999°da {iretimini diinya tiretiminin %6°’s1 kadar diisiirlince
fiyatlar ylikselmeye baglamistir. Asya ekonomilerinin canlanmasi da yine petrol
talebini arttrrmustir (Musiad, 2006: 69-70).

Petrol fiyatlarinin 1999 yilindan bu yana siirekli arttig1 goriilmektedir. Cin ve
Hindistan gibi iilkelerin petrol talebinin artmasi, 2005 yilindaki Katrina Kasirgas,
Ortadogu’da yasanan siyasi ve ekonomik sorunlar petrol fiyatlarinin yiikselmesine
neden olmustur. Bu durum petrol bagimlis1 iilkelerinin ekonomilerini olumsuz
etkilemistir. 2006 yilindan itibaren petrol bolgeleri ¢cevresinde yasanan savaslar, i¢
karigikliklar ve iilkeler aras1 anlasmazliklar da petrol fiyatlarmi yiikseltmistir (Iscan,

2010: 609-610).
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Petrol fiyatlarin1 etkileyen bazi faktorler; spekiilatif faktorler, jeopolitik
olaylar, kiiresel mali kriz ve hedge fonlar, petrol stoklari, ekonomik biiyiime, dolar

kurundaki degisim olup asagida agiklanmistir:

Spekiilatif Faktorler

Yegin (2010) calismasinda, petrol fiyatini belirleyen arz-talep bilesenlerinin
disinda spekiilatif faktorlerin de etkili oldugundan bahsetmistir. Petrole dayanan
finansal enstrimanlarin gelismesi nedeniyle giliniimiizde fiyatlar artik reel
ekonomilerde degil, borsalarda belirlenmeye baslanmistir. Diinya ¢apinda petrol
iretimi ve ihracati yapan iilkelerin olusturdugu bir organizasyon olan OPEC de
petrol fiyatlarim1 etkileyen politikalar yiiriitmektedir. OPEC iiyesi iilkeler diinya
petrol rezervlerinin %65’ini ellerinde tutarken petrol iiretiminin de %40’n1
saglamaktadirlar. Uyeler global petrol piyasalarinm énemli oyuncular1 oldugundan
dolay1 bu toplantilarda alman her tiirli karar petrol fiyatlarin1i 6nemli Olglide
etkileyebilmektedir. OPEC bu etkiye ayrica bu toplantilarda uygulama karar1 aldig1
her bir iilke i¢in iiretecegi kota miktariyla sahip olmaktadir. Belirlenen kotalar petrol

iretim miktarmi belirleyecegi i¢in fiyatlar iizerinde oldukga etkilidir.

Jeopolitik Olaylar

Jeopolitik, bugiinkii ve gelecekteki politik diizeyde gilic ve amag iliskisini
fiziki ve siyasi cografyay1 esas alarak incelemektir. 2008 yilinin ilk yarisinda petrol
fiyatlarmin hizli yilikselisinin en onemli nedenlerinden biri de diinyada yasanan
jeopolitik olaylar olmustur: Irak’in iggali sonrasinda beklenen istikrarin
saglanamamasi, Iran’m niikleer ¢alismalarina devam etmesi ve bunun sonucunda
ABD’nin ve Israil’in Iran’a askeri miidahalede bulunacag:i yoniinde endiselerin
artmas, Israil’in Gazze’yi isgali, Veneziiella’da Hugo Chavez’in izledigi politikalar
sonucunda devletlestirme calismalarinin artmasi, Nijerya’da yasanan terdr saldirilari
ve giivenlik sorunlarmin devam etmesi, Rusya’nin Giircistan’a miidahalesi ile
Kafkaslarda tedirginligin iyice artmasi 2008-2009 yillarinda petrol arzini
kaygilandiran en &nemli jeopolitik olaylar olarak goriilmektedir (Oktem ve

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

2007 yili ortalarinda ABD’de mortgage krizinin patlak vermesiyle, biiyiik bir
finansal kriz yasanmis ve cok biiyiik likidite sorunu ortaya c¢ikmustir. Kredi krizi,
kiiresel mali krize doniisiip Avrupa ve Asya ekonomilerine de sigramig, bu durum
petrole olan talebin diismesine neden olmustur. Bu giivensizlik ortammin halen
diizelmemis olmasi, biiyilk ekonomilerin resesyona girdigi yoniindeki aciklamalar,
yatirimeilart riskli yatirim araglarindan uzaklastirarak likiditeye yonelmelerine ve
Dolarin diger para birimlerine gore deger kazanmasina neden olmustur. Bdylece

petrol fiyatlar1 daha da diisme egilimine girmistir (Oktem ve Demirkul, 2009: 8).

Petrol Stoklar

Yaklasan kis Oncesi 1sinma amacl petrol stoklar1 yeterli diizeyde olmayan
iilkelerde petrol stoklarmin gerileme egiliminde olmasi petrol fiyatlar1 iizerinde bir
baski unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Enerji uzmanlari, béyle bir durumda
petrol arzinda meydana gelebilecek bir kesintinin, fiyatlarn ¢ok daha yiiksek

seviyeleri gérmesine neden olacagi goriisiindedirler (Atiker, 2004: 3-4).

Ekonomik Biiyiime

Cin ekonomisinde yasanan yliksek oranli bliylime, petrol ithalat1 ve tiikketimi
acisindan Cin’i Japonya’nin Oniine diinyanim ikinci sirasma yerlestirmis olmasinin
yaninda petrole olan bagimliligmi daha da arttirmistir. Cin’le birlikte ekonomik
biiyiime trendi i¢inde olan Hindistan, Giiney Kore, Tayvan, Tiirkiye gibi gelismekte
olan ve fazla niifusa sahip olan ekonomilerde yasanan milli gelir artig1 ve petrole olan
talepteki artis da talep agigina, bdylelikle petrol fiyat artisina sebep olmaktadir
(Atiker, 2004: 2-3; Aydin ve Sahin, 2010: 50).

Dolar Kurundaki Degisim

Petrol dolar iizerinden fiyatlandirilmaktadir. Dolayisiyla kendi para birimini
dolar karsisinda devaliie eden iilkeler petrol fiyat artigin1 goérmektedirler. Ayrica
ABD dolarinin degerinin diismesi de petrol ihra¢ eden devletlerin gelirlerinin satin
alma giiciinii azaltarak, petrol fiyatlarmm artmasmna yol agmaktadir (Mauldin,
http://www.gold-eagle.com/editorials_03/mauldin122203.html, Erisim  Tarihi:
11.02.2011; Aydin ve Sahin, 2010: 49-50).



http://www.gold-eagle.com/editorials_03/mauldin122203.html
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Ayrica Uretim-tiiketim dengesi, arama-iiretim-tasima ve diger yatirim
maliyetleri, siyasi riskler, piyasa diizenlemeleri (yasal diizenlemeler), ¢evre kirliligi
diizenlemeleri, vergiler, irlinlerin kalitesi, alternatif iirinlerin varligr/yoklugu da

diinyada petrol fiyatini etkileyen faktorler arasindadir (Aydin ve Sahin, 2010: 49).

1.2.2.DOGAL GAZ

Dogalgaz yer altinda, petroliin yakininda bulunan; %95 metan, az miktarda da
etan, propan atom, biitan ve karbondioksitten olusan; havadan hafif, renksiz, kokusuz
bir gazdir. Kokusuz oldugundan kagaklarin fark edilebilmesi i¢in 6zel olarak
kokulandirilmaktir. Duman, is, kurum ve kiil olusturmayan, yanmasit en kolay
ayarlanabilen ve yanma verimliligi en yiiksek olan yakittir. Bu 6zelligi kullanim
kolayligi ve ekonomisi saglamaktir. Karbon igeriginin diisiik olmasi nedeniyle
karbondioksit gazi emisyonu, kat1 yakitlara goére 1/3 ve sivi yakitlara gore 1/2
oranindadir. Yeryiiziine ¢ikarilis1 petrol ile ayn1 olup, daha sonra biiyiik boru hatlar1

ile tasmnmaktadir (www.enerji.gov.tr, ErisimTarihi: 08.11.2011;

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

Dogal gaz fiyatlarina etki eden faktorlerden bazilari; alternatif enerji
kaynaklari, tedarik zinciri kesintisi (bozulmasi), arz ve talep olup asagida

aciklanmistir:

Alternatif Enerji Kaynaklar

Dogal gaz fiyatlar1 petrol fiyatlarina endeksli olmakla birlikte dogal gaz ve
petroliin belli basli sanayi kollar1 ve bunlarin i¢inde elektrik iireten sanayiler i¢in
birbirini ikame eden iki emtia oldugu sdylenebilir. Uretim siirecinde petrol kullanan
sanayiler petrol fiyat artistyla birlikte dogal gaza yonelerek dogal gaz fiyatini
artirabilmektedir. Ayn1 sekilde petrol fiyatindaki diisiisle birlikte dogal gaz kullanimi
azalacak ve dogal gaz fiyatlarinda diislise neden olacaktir (TMMOB, 2006: 37;
http://www.helium.com/items/2039674-factors-that-affect-natural-gas-prices, Erisim
Tarihi: 20.02.2011).

Tedarik Zinciri Kesintisi (Bozulmasy)
Dogal gaz arz ve talebi stabil iken dogal gaz tedarik zincirindeki bir bozulma

fiyat artisina sebep olabilir. Boru hatti ve sondaj kesintileri, isleme tesis
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yetersizlikleri, olaganiistii hava kosullar1 gibi tedarik zincir bozulmasina sebep
olabilecek faktorler mevcut dogal gaz miktarini azaltarak fiyati artirabilecektir (
http://www.helium.com/items/2039674-factors-that-affect-natural-gas-prices, Erisim
Tarihi: 20.02.2011).

Arz ve Talep

Yerel dogal gaz iiretimi, depolama diizeyi, ithal miktarlari, dogal gaz altyap1
kisitlart gibi dogal gaz arzmi etkileyen faktorler dolayisiyla fiyatlar: da etkileyecektir
(Roesser, 2009: 8-9). Dogal gaz stok hacmi kis mevsimi baslangicinda normalin
altinda bir diizeyde ve enerji kapasite kullanim orani %90 civarinda ise dogal gaz
fiyatlar1 yiiksek seviyede goriilecektir (Pirog, 2004: 9).

Talebi etkileyen hava kosullari, bolgesel ve kiiresel ekonomik kosullar da
fiyatlar1 degistirici yonde etkili olabilir. Kis aylarinda kiiciik ticari tiiketiciler ve hane
halki tarafindan talep edilen dogal gaz miktar1 artmaktadir. Talepteki bu artis kismen
talebin az oldugu aylarda depolanan stoklarla karsilanmakta olup talebin zirve
yaptig1 kis aylarinda fiyatlarm arttigi goriilmektedir. Ayni zamanda, yazin sicak
aylarinda sogutma ihtiyacindan dogan elektrik talebinin arttigi kosullarda, elektrik
iiretiminde kullanilan dogal gaza talep artacak ve dogal gaz fiyatlarinda yilikselme
baskis1 goriilebilecektir. Sicak aylarda goriilen dogal gaz talebindeki artigla birlikte
tiiketilen stoklar kis aylarinda goriilen fiyat baskisini artirabilecektir (Roesser, 2009:
13).

1.2.3.KOMUR

Komiir homojen olmayan, kompakt, ¢ogunlukla lignoseliilozik bitki
parcalarindan meydana gelen ve igerisinde cogunlukla karbon, az miktarda hidrojen,
oksijen, kiikiirt ve azot elementlerinin bulundugu, tabakalasma gosteren,
batakliklarda olusan, kahverengi veya siyah renk tonlarinda, yanabilen, kat1 fosil
organik kiitlelerdir. Komiir, yakit hammaddesi olarak kullanildig1 gibi, kok yapimu,
kimyasal madde iiretimi gibi farkl alanlarda da kullanilmaktadir. K&miir, bataklik
ortamlarda uygun sartlarmn olusmasi halinde bitki parcalarmin fiziksel ve kimyasal
degisikliklere ugramasiyla meydana gelmektedir (Tiirkiye Komiir Isletmeleri, 2010:
1).

Komiir, fosil yakitlar icerisinde diinyada en ¢ok ve yaygin olarak kullanilan

enerji kaynagidir. Enerji kaynaklarinin kalan 6miirleri dikkate alindiginda, komiiriin,
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ozellikle 2030 yilindan sonra ¢ok daha biiyiikk 6nem kazanacagi anlagilmaktadir.
Mevcut iiretim seviyeleri ile diinya goriiniir kdmiir rezervlerinin 200 yili askin stirede
tilketilecegi tahmin edilmektedir. Diger fosil yakitlara oranla ¢ok daha uzun yillar
diinya enerji gereksinimini karsilamasi beklenmektedir (Enerji Raporu, 2010: 47;
Tiirkiye Komiir Isletmeleri, 2010: 4).

Komiirler kalorifik deger, ucucu madde igerigi, sabit karbon miktari,
koklasma ve keklesme 6zellikleri temel alinarak sert ve kahverengi komiirler olarak
ikiye ayrilmaktadir (Komiir Calisma Grubu, 1996: 9; Taskomiirii Sektdr Raporu,
2011: 6-7):
a.Sert Komiirler: lIslak ve kiilstiz bazda 5.700KCal/Kg’in iizerinde kalorifik
degerdedir. Ugucu madde igerigi, kalorifik deger ve koklagma ozelliklerine gore alt
smiflara ayrilirlar.

a.1. Koklasabilir Kdmiirler: Yiiksek firmlarda kullanima uygun kok tiretimine
izin veren kalitede taskdmiirleridir. Metalurjik komiir olarak da adlandirilirlar.

a.2. Koklagsmayan Komiirler: Koklasabilir komiir olarak simiflandirilmayan
tagkOmiirleri olup bitiimlii ve antrasit komiirler olarak ikiye ayrilirlar. Buhar komiirii
(steam coal) olarak da adlandirilirlar.

a.2.1. Bitimlii Komiirler: Koyu siyah renkte, blok seklinde kirilma
ozelligine sahip, bantli ve kompakt, 5.390-7.700 kcal’kg arasinda 1s1l degere sahip,
ucucu madde miktar1 ve nem igerigi diisiik, sabit karbon igerigi yiiksek komiirlerdir.

a.2.2. Antrasit Komiirler: Parlak siyah, merceksi kirilma ozelligine
sahip, sert ve dayanikli, 7.000 kcal/’kg’m tizerinde 1s1l degere sahip, ugucu madde
miktar1 ve nem igerigi diisiik, sabit karbon igerigi yiiksek komiirlerdir.
b.Kahverengi Komiirler: Islak ve kiilsiiz bazda 5.700KCal/Kg’in altinda kalorifik
degerdedir. Toplam nem igerigi ve kalorifik degere gore alt siniflara ayrilmaktadir.

b.1. Alt Bitlimlii Komiirler: 4.165-5.700 KCal/Kg arasinda kalorifik degerde
olan, siyah, ugucu madde ve nem igerikleri bitlimlii komiirlerden daha yiiksek, sabit
karbon igerigi bitlimlii komiirlerden diisiik ve topaklagsma oOzelligi gostermeyen
komiirlerdir.

b.2. Linyit: 4.165 KCal/Kg’mn altinda kalorifik degerde olan, ¢abuk toz
halinde ufalanan, kahverengi, u¢ucu madde miktar1 ve nem igerigi yiiksek, diisiik
karbon icerigine sahip ve topaklasma 6zelligi gostermeyen komiirlerdir.

Uluslararas1 komiir smiflamasinda kabul edilen diger bir smiflandirma ise,

karbon icerigi esas alinarak yapilan Komiir Rank Simiflamasidir (K&miirlesme
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Derecesi Siniflamasi). Yiiksek rankli kdmiirler de ugucu madde igerigi, diisiik rankli
komiirlerde ise kalorifik deger temel alinarak siiflandirilmstir.

Komiir fiyatlari, komiir ¢esitlerinin 6zelliklerine gore ithalat¢1 ve ihracatgi
arasinda pazarlik yoluyla belirlenmektedir (Karaman, 2006: 23). Komiir fiyatlarini

etkileyen bazi faktorler asagida agiklanmaktadir (Turkishmine.Com, 2010: 1-5):

Petrol fiyatlart

Komiir iiretimindeki tiim maliyetlerin ve ozellikle uluslararasi ticarette,
ulasim maliyetlerinin petrole dayali olmasi, komiir fiyatlarmi petrol fiyatlarma
duyarl hale getirmektedir. Bu bakimdan petrol fiyatlarindaki bir artig komiir iiretim
ve nakliye maliyetini artirarak komiir fiyatlarinda artisa neden olurken, petrol
fiyatlaridaki diistis komiir fiyatlarinda azaltic1 yonde etkili olacaktir.

1970’11 yillarda yasanan komiir fiyatlarindaki keskin ytikselis genellikle artan
petrol fiyatlarma baglanmaktadir. Ancak bu donemde komiir lretiminde artis

goriilmemektedir.

Arz ve Talep

Diinyada iiretilen komiirtin biiylik bir kismmin elektrik {iretiminde
kullanildig1 durumda arz ve talep degisimleri komiir fiyatlarmi etkileyecektir.
Endiistride talep artis1 komiir fiyatlarmi arttirirken talepteki azalis komiir fiyatlarmi
diisiirecektir. Ayrica iiretim siirecinde yogun komiir kullanilan ¢imento sanayi, ¢elik

sanayi de komiir arz ve talebini ve dolayisiyla fiyatlarini etkileyecektir.

Hiikiimet Diizenlemeleri
Komiir ticareti tizerindeki hiikiimet diizenlemeleri komiir fiyatlarimi ve komiir
arz-talep dengesini etkileyebilmektedir. Komiir liretiminde yapilan diizenlemeler

iiretim maliyetlerini ve dolayisiyla komiir fiyatlarini etkileyecektir.

Teknolojik Gelismeler
Komiir sektoriindeki teknolojik gelismeler komiir {iretim maliyetlerini

azaltarak fiyatlar1 diistiriicii etki yaratabilecektir.
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Komiir Tedarik Sozlesmeleri

Enflasyon, deflasyon veya komiir {iretim maliyetlerini etkileyen faktorlerdeki
(vergiler, iicretler, gayri maddi hak bedelleri, madencilik, liretim, satig ile ilgili
yasalarda degisiklikler) degisimler nedeniyle komiir tedarik anlasmalarinda belirli
zamanlarda fiyat degisikliklerine gidilebilmektedir.

Ayrica kontrol edilemeyen ¢evresel faktorler, dogal gaz ve niikleer enerji gibi
alternatif enerji kaynaklarinin yaygmlik kazanmasi, yabanci para akimlari gibi
etkenler de fiyatlarini etkileyebilmektedir.

Komiir Hisselerindeki Fiyat Dalgalanmalar:
Komiir hisselerindeki fiyat dalgalanmalar1 komiir spot fiyatlarin1 ve

dolayisiyla s6zlesme fiyatlarini etkiledigi tartisilmaktadar.

1.2.4.ELEKTRIK

Elektrik, baska bir enerji kaynagini kullanarak elde edilen ikincil bir enerji
kaynagi olarak nitelendirilmektedir (Demirci, 2010: 27). 2009 yilinda Tiirkiye
elektrik tiretiminin %48,6’s1 dogal gazdan, %28,3’i komiirden, %18,5’1 hidrolikten,
%3,4’ti sivi  yakitlardan ve %]1,1’1 yenilebilir yakitlardan elde edilmistir

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

Elektrigin bazi 6zellikleri onu diger iirlinlerden ayirarak zor bir {iriin haline
getirmektedir. Elektrigin depolama maliyetlerinin yliksek olmasi, depolanmasi igin
gerekli olan hidroelektrik pompa ve pil gibi teknolojilerin yeterli kapasiteye sahip
olmamasi nedeniyle elektrik i¢in olusan arz ve talebin her saniye dengelenmesine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bundan dolayi, elektrikte yasanacak agik ya da fazla biitiin
sistemi sikintiya sokacaktir. Kisa vadede elektrik talebi elastik olmayan bir yap1
gosterdiginden gercek zamanli arz-talep dengesi olusturmak icin zorunlu olarak
tilketim kisitlamasina gitmek gerekmektedir (Demirci, 2010: 27-28).

2001-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin kilowatt saat (kWh) basina sanayi
elektrik fiyatlar1 Ingiltere ve ABD ile karsilastrmali olarak Sekil 1.2.°de
gosterilmektedir. Son yillarda artan taleple birlikte Tiirkiye ve Ingiltere igin elektrik
fiyatlarinda artis goriilmektedir. Ingiltere’de &zellikle 2003 yili sonrasinda sanayi
elektrik fiyatlarmm hizla yiikseldigi goriiliirken Tiirkiye’de 2006 yilindan sonra hizli
bir artis goriilmektedir. ABD sanayi elektrik fiyatlar1 ise benzer seviyede

seyretmistir.
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Sekil 1.2. Sanayi Elektrik Fiyatlan (Yillhik/$)
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Kaynak: http://www.eia.gov/emeu/international/elecprii.html, Erisim Tarihi: 16.05.2012

Rekabetci ve etkin isleyen bir elektrik piyasasinda elektrik enerjisi fiyat1 arz
talep egrisinin kesistigi noktada belirlenmektedir. Elektrik fiyat ortalamalar1 giinliik,
haftalik, y1llik olarak degismekle birlikte fiyat sicramalarma siklikla rastlanmaktadir.
Elektrigin fiyat davranisi; periyodik talep davranisi, bolgesel olarak arz durumu,
iletim sisteminin yeterliligi, bolgesel elektrik piyasalarinin kurallar1 ve katilimcilarin
davranig esaslarma gore degisiklik gostermektedir (Demirci, 2010: 30).

Elektrik dagitimi i¢in iletim sistemini saglama ve kullanma elektrik i¢in ek
maliyete yol agmaktadir. Boylece elektrik fiyatlarimi artirabilmektedir. Dagitim
maliyetlerinden dolayr fiyatlar mesken ve ticari tiiketiciler igin daha yiiksek
seyretmektedir. Endiistriyel tiiketiciler ise diger tiliketicilere oranla daha fazla
kullanmakta ve daha yiiksek voltajda elektrik almaktadir. Boylece toptan fiyatlara
yakin fiyatlardan yararlanabilmektedirler (http://www.eia.gov, Erisim Tarihi:
03.11.2011).

Elektrik iiretimi i¢in kullanilan birincil kaynaklarin (ham petrol, dogal gaz,
komiir vb) tiiri ya da maliyetlerindeki degismeler de elektrik fiyatlarmi
etkileyebilmektedir. Yine benzer sekilde yagmur ve kar, hidro enerji liretimi i¢in su
saglayabilirken, asir1 sicaklar sogutma i¢in elektrik talebini artirabilmektedir.

(http://Iwww.eia.doe.gov/energyexplained/index.cfm?page=electricity factors affecti

ng_prices, Erisim Tarihi: 03.11.2011).
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1.2.5.NUKLEER ENERJi

20. ylizyilin ikinci yarisindan itibaren, 6zellikle 1970’11 yillarin baginda ortaya
cikan petrol dar bogazi ile birlikte enerji kaynaklarinda siireklilik arayis1 niikleer
enerjinin 6n plana ¢ikmasina neden olmustur. Bunun sonucunda, 1980°1i yillarin
ikinci yarisina kadar yiiksek kapasiteli bir¢ok niikleer reaktor (santral) kurulmus ve
isletmeye alinmustir. 1980°li yillarn sonuna dogru ise niikleer enerjiye olan talep
artig1 azalma egilimine gegmis ve 1990’11 yillar boyunca duragan hale gelmistir. Bu
duraganlagsmanin sebebi olarak, Three Mile Island (1979, ABD) ve Cernobil (1986,
Sovyetler Birligi) niikleer kazalar1 gosterilse de, asil etken diinya ekonomisindeki
yavaglama ve dogalgazin enerji pazarma girmesidir (www.enerji.gov.tr, Erisim
Tarihi: 31.10.2012).

Niikleer enerji, 1896 yilinda Fransiz fizik¢i Henri Becquerel tarafindan,

uranyum maddesinin fotograf plakalari ile yan yana durmasi ve karanlikta yayilan X-
Ray 1sinlarmin fark edilmesi ile kesfedilmistir

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

Niikleer enerji, atomun ¢ekirdeginden elde edilen bir enerji tiirii olup “cekirdek
enerjisi” adi da verilmektedir. Niikleer enerji fisyon tepkimesi ile olusmaktadir.
Fisyon tepkimesi, agir atom ¢ekirdeklerinin notronlarla bombardimani sonucunda
cekirdeklerin pargalanmasidir. Her bir par¢alanma sonrasinda fisyon firiinleri, iki
veya U¢ adet ndtron ve biliyiik bir enerji a¢iga ¢ikmaktadir. (Www.enerji.gov.tr,
Erigim Tarihi: 31.10.2012).

21. yiizyilda niikleer enerji, depolanmasi goreceli olarak kolay ve ekonomik
olmasindan dolay1 giivenli (stirekli) bir enerji kaynagi olarak dnemini korumaktadir.
Bunun yaninda, iilkelerin ithal bagimliligin1 azaltmasi, fosil yakitlar gibi atmosfere
sera gazi salmamasi, fosil yakith santrallere oranla niikleer gii¢ santrallerinin (NGS)
yakit maliyetlerinin daha diisilk olmasi1 gibi sebeplerle de tercih edilmektedir

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

Niikleer enerjinin hammaddesi uranyum ve toryum gibi agwr atomlardir.
Uranyum sert, gri renkli, yogunlugu yiiksek bir metal olup, ilk kez 1789 yilinda
Alman Kimyager Martin Heinrich Klaproth tarafindan kesfedilmistir. Yer kabugunun
bir tonunda ortalama ii¢ ton uranyum bulunmaktadir. Uranyum diger madenlere
kiyasla olduk¢a agirdir. Uranyumun bir maden olarak isletilebilmesi i¢in yogun bir
sekilde bulunmasi gerekmektedir. Madenden c¢ikarilan uranyum, Ogiitiilerek %80

uranyum oksit haline getirilir. Rafine, rediiksiyon gibi islemlerden gegen madde,
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enerji tiretimi i¢in hazir hale gelir. Toryum ise kursun renginde, havada bozulmaz bir
elementtir. 1828 yilinda kesfedilmistir (Temurgin ve Aliagaoglu, 2003: 29-31).
Uranyum gibi toryum da dogada serbest halde bulunmamakta, 60 civarinda mineralin
icinde rastlanmaktadir. Dogada uranyumdan yaklasik tii¢ kat daha fazla
bulunmaktadir. Toryuma dayali niikleer santrallerin

heniiz ticari yapilabilirligi olmayip, deneme sathasinda bulunmasi ve bu sektoriin
disindaki kullaniminm sinirliligi nedeniyle, diinyada bugiine kadar, dogrudan toryum
aramalarina fazla 6nem verilmemistir. Yakit ¢evrimi sorunu nedeniyle, bugiin i¢in
toryumla calisan ticari Olgekli santraller bulunmamaktir. Bundan dolayi, halen
toryumun enerji hammaddesi olarak tiiketimi yok denilecek diizeydedir. Buna karsin,
cevreye daha az zarar vermesi agisindan ileride niikleer reaktorlerde uranyum yerine
kullanilmas1  distiniilmektedir  (http://enerjienstitusu.com/2012/03/13/toryum-en-
temiz-nukleer-yakit/, Erisim Tarihi: 02.11.2012).

Niikleer Enerji Maliyetleri

Elektrik tiretim maliyetleri genellikle, yatirim, isletme-bakim ve yakit
maliyetleri olmak {izere ii¢ ana kategoriye ayrilmaktadir. Niikleer enerjiden elektrik
iiretiminde ise yatirim maliyetleri yiiksek iken, yakit maliyetleri diisiik diizeydedir.
Yakit maliyetleri hammadde (uranyum) satin alma maliyeti, uranyumun
doniistiiriilmesi ve zenginlestirilmesi, yakit imalati, kullanilmis yakitin iyilestirilmesi
ve yeniden islenmesi, nihai depolanmasi ve tasinmasi gibi maliyetleri icermektedir.
Niikleer elektrik tiretiminde yakit maliyetleri, iiretim maliyetlerinin yaklagik %20’si
kadar olup fosil yakitlarmm aksine yakit fiyatinin dalgalanmasindan fazla

etkilenmemektedir (www.taek.gov.tr, Erisim Tarihi: 30.10.2012). Niikleer enerji

iiretim maliyetindeki bilesenlerin ylizdeleri Tablo 1.2.’de gosterilmistir.

Tablo 1.2. Niikleer Enerji Uretim Maliyeti Bilesenleri (%)

Yatirim Isletme ve Bakim Yakit %20
Uranyum %5
%60 %20 Doniistim %1
Zenginlestirme %06
Yakit imalatt %3
Son Adim Faal %5

Kaynak: www.taek.gov.tr, Erisim Tarihi: 31.10.2012
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Yatirim maliyetleri niikleer enerji maliyetleri igerisinde en biiyiik paya sahip
olup, yatrim maliyetlerini %1 ile %5 oraninda degisen sokiim maliyetleri de
dahildir. Sokiim maliyeti, tesis kapatildiktan sonra ulusal politikaya gore bolge
tamamen tahliye edilene kadar olan biitiin maliyetleri kapsamaktadir. Sokim
maliyetlerine sokiim esnasindaki radyoaktif ve diger kati atiklarin maliyetleri de
dahildir. Ayrica bu maliyetlere, insaat ve isletimi devam ettirecek giivenligi
diizenleyici onay maliyetleri de eklenmektedir. Isletme ve Bakim maliyetleri toplam
maliyet igerisinde %20’lik paya sahiptir. Yakit imalat maliyeti de toplamda %20’ lik
paya sahiptir. Bu oran fosil kaynaklarla yapilan elektrik iretiminde katlanilan yakit
maliyetinden olduk¢a diisiik bir diizeydedir. Bundan dolayr niikleer enerji liretim
maliyeti fosil kaynaklarin aksine yakit fiyatmin dalgalanmasindan fazla

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

Niikleer enerji ekonomisini tanimlayan faktorler; yiiksek yatirim maliyetleri,
uzun planlama donemi ve isletme Omrii, disik yakit, disiik isletme ve bakim
maliyetleri ve niikleer enerji tretimin durdurulmasmndan sonraki maliyetler
(radyoaktif atiklarin idaresi ve depolanmasi ve niikleer santralin sokiilmesi) olarak

gosterilmektedir (www.taek.gov.tr, Erisim Tarihi: 31.10.2012).
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IKiINCi BOLUM

TURKIYE’DE VE DUNYA’DA ENERJI KAYNAKLARININ SEKTOREL
ANALIZI

Bu bolim iki alt baslik altinda incelenmistir. Once Tiirkiye’de enerji
kaynaklarmin 2000 y1l1 sonrasi sektorel analizi yapilmis olup, daha sonra Diinya’daki

enerji kaynaklarmin sektorel analizi yapilmstir.

2.1.TURKIYE’DE ENERJi KAYNAKLARININ 2000 YILI SONRASI
SEKTOREL ANALIZI

Tiirkiye’nin toplam birincil enerji kaynaklar1 tiretimi 2009 yilinda 30,3
Milyon Ton petrol esdegeridir (mtep). Tiketimi ise 110,9 mtep olarak
gerceklesmistir. 2007 yilinda genel enerji tikketiminde en biiyiik pay dogal gazin iken
2009 yilinda %31 pay ile komiir olmustur. Ardindan %30,9 ile dogal gaz ve %28,8
ile petrol gelmistir. 2010 yilinda dogal gaz %31,65 tiiketim orani ile tekrar birinci
siraya oturmustur. %31 ile komiir tiiketimde ikinci sirada yer alirken petroliin
tikketim oran1 %25,8e gerilemistir (2011 Y1ili Sektor Raporu [BOTAS], 2012: 20).

Enerji ve Tabi Kaynaklar Bakanlig1 tarafindan yapilan projeksiyonlara gore,
2020 yili i¢in Ongoriilen petrol talebi, 2000 yilindaki kullanima oranla iki kat
artmasina karsin, kaynaklar icerisindeki payinm 2020 yilinda %40,6’dan % 21,6’ya
diismesi beklenmektedir. Buna karsilik komiir tliketimin oranmin 2020 yilinda

%42,5’a yiikkselmesi 6ngoriilmektedir (Enerji Raporu, 2010: 21).

Tablo 2.1. Tiirkiye Enerji Tiiketiminde Kaynaklarin Paylan

Kaynaklarin Paylar1 (%)
2000 2010 2020
Petrol 40,6 26,1 21,6
Dogal Gaz 16,0 29,3 25,2
Komiir 30,4 37,3 425
Hidroelektrik 3,0 3,3 2,8
Diger 10,0 4,0 7,9

Kaynak: Enerji Raporu, 2010:21
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2.1.1.Tiirkiye’de Petrol Sektoriiniin Analizi

Diinya iiretilebilir petrol ve dogal gaz rezervlerinin yaklagik %72’lik bolimii
Tiirkiye’nin yakin cografyasinda bulunmaktadir. Tiirkiye, jeopolitik konumu
itibariyle diinya petrol ve dogal gaz rezervlerinin dortte iigiine sahip bdlge tilkeleriyle
komsu olup enerji zengini Hazar, Orta Asya, Orta Dogu iilkeleri ile Avrupa’daki
tilketici pazarlar1 arasinda dogal bir ‘Enerji Koridoru’ gorevi iistlenmektedir

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

Tirkiye’nin sahip oldugu en eski boru hattt Kuzey Irak’ta yer alan Kerkiik
petrollerini batiya ulastiran, Irak-Tiirkiye Ham Petrol Boru Hatti’dir. Hattin tasidigi
ham petrol miktar1 1999 yilinda 305 Milyon varile ulagmis, 2009 yilinda ise bu
hattan 23,3 Milyon Ton (165 Milyon varil) ham petrol tasinmistir. Petrol tasiyan bir
diger boru hatt1 ise 2006 yilinda faaliyete gegen Bakii-Tiflis-Ceyhan (BTC) boru
hattidir. 2008 yilinda hattin tasima kapasitesi giinliik 1 Milyon varile ulastirilmig
olup, 2009 yilinda giinliik 1,2 Milyon varile ¢ikartilmistir (www.enerji.gov.tr, Erisim
Tarihi: 08.11.2010).

Sekil 2.1.’de Tiirkiye ham petrol iiretiminin 10 yillik seyri gosterilmistir.
Buna gore 2009 yilsonu itibariyle ham petrol {iretimi 2,4 Milyon Ton olup, iiretimin
tiikketimi karsilama oran1 %8 olmustur. 2009 yilinda tiretilen petroliin %69’u Tiirkiye
Petrolleri Anonim Ortakhigi (TPAO), %31’1 ise diger sirketler tarafindan
gerceklestirilmistir. 2010 yilinda ise petrol tiretimi bir 6nceki yila oranla %4,7 artis

gostererek 2,5 Milyon Ton olmustur (Enerji Raporu, 2010: 28).

Sekil 2.1. Yillar itibariyle Tiirkive Ham Petrol Uretimi (Milyon Ton)
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Kaynak: TPAO Sektér Raporu, 2011:10; TPAO Sektér Raporu, 2010:13
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British Petroleum (BP) Diinya Enerji Istatistikleri Raporu’na gére 2010
yilinda Tiirkiye’de, kiiresel krizin ardindan diinya ¢apinda yeniden yiikselise gecen
enerji talebi ile birlikte enerji tiikketiminde iki kat artis yasanmustir. Sekil 2.2°de
Tiirkiye’deki 10 yillik petrol tiiketim miktarlar1 Milyon Ton cinsinden gésterilmistir.
Tiirkiye petrol tiiketimi 2009 yilina oranla %1,7 artis gostererek 28,7 Milyon Ton
olarak gerceklesmistir. Tiirkiye bu rakamlarla, diinya petrol tiikketiminin %0,7’sini

gerceklestirmistir (www.enerjidergisi.com, Erisim Tarihi: 05.12.2011).

Sekil 2.2. Yillar itibariyle Tiirkiye’de Petrol Tiiketimi (Milyon Ton)
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Kaynak: 2007-2008 Tiirkiye Enerji Raporu, 31; www.bp.com, Erisim Tarihi: 30.06.2011;
WWW.pigm.gov.tr, Erisim Tarihi: 07.08.2011

Tiirkiye petrol ithalatin1 bilyiik 6l¢iide Suudi Arabistan, Iran, Libya gibi
cevresindeki petrol tireticisi iilkelerden yapmaktadir. Son yillarda ise Rusya ve Tiirki
Cumhuriyetlerden petrol ithalati konusunda biiyiik gelismeler yasanmaktadir
(Bayrac, 2007: 20). Sekil 2.3.’te Tiirkiye’nin 10 yillik ham petrol ithalat rakamlar1
Milyon Ton cinsinden gosterilmektedir. Tikettigi petroliin biiylik bir kismini ithal
eden Tiirkiye’de petrol tiiketiminde 2009 yilinda yasanan diisiise paralel olarak
ithalatin da azaldig1 goriilmektedir. 2008 yilinda 21,8 Milyon Ton olan ithalat, 2009
yilinda %35 azalarak 14,2 Milyon Ton olarak gergeklesmistir. 2010 yilinda ise bir
onceki yila gore %19 artig gostererek 16,9 Milyon Ton olmustur.


http://www.enerjidergisi.com/
http://www.bp.com/
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Sekil 2.3. Tiirkiye’nin 2000-2010 Yillar1 Arast Ham Petrol ithalati (Milyon Ton)
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Kaynak: Enerji Raporu, 2010:40; www.petroturk.com, Erigim Tarihi:07.08.2011

Tiirkiye’nin 2009 yili sonu itibariyle 172,5 Milyon Ton iiretilebilir ham petrol
rezervi bulunmaktadir. Bunun 133,1 Milyon Tonu iiretilmis olup, kalan tretilebilir
petrol rezervi 44,4 Milyon Ton’dur. Kalan {iretilebilir rezervin %95’1 Gilineydogu
Anadolu, %5’si ise Marmara Bolgesi’nde bulunmaktadir. 2009 yill sonu itibariyle
kalan ham petrol rezervi bugiinkii {iretim ve yeni kesifler olmamasi durumunda 15

aylik ihtiyaci karsilayabilecek seviyededir (Enerji Raporu, 2010: 27-28).

2.1.2.Tiirkiye’de Dogal Gaz Sektoriiniin Analizi

Sekil 2.4.te 2000-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin dogal gaz {lretim
miktarlar1 Milyon m® cinsinden gosterilmistir. Tim yillarda dogal gaz tretim
miktarlar1 benzer seviyelerde seyrederken 2001 ve 2009 yillarinda iiretimde ani
diisiislerin oldugu goriilmektedir. Bu durum her iki donemde yasanan krizlerden
kaynaklanmaktadir. Uretim en yiiksek miktara 1.014 Milyon m® ile 2008 yilinda

ulagnmustir.


http://www.petroturk.com/

Sekil 2.4. 2000-2010 Yillar1 Aras1 Tiirkiye’nin Dogal Gaz Uretim Miktar
(Milyon m®)
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Kaynak:

TPAO Sektor Raporu, 2009:13; TPAO Sektdr Raporu, 2010:10
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Sekil 2.5.’te ise yillara gore dogal gaz tiikketim miktarlar1 incelendiginde ise

Tirkiye’de dogal gaz iiretim miktarlarinin hicbir donemde tiiketim miktarlarini

karsilamadigi goriilmektedir. Tiiketim miktarlarinda kriz donemlerinde bile kayda

deger bir diisiis yasanmamasi dogal gaz talebinin inelastik 6zellik gdstermesinden

kaynaklanmaktadir. Aksine tiiketim miktari, 2010 yilinda 2000 yilina gore %176

artig gostermistir.

Sekil 2.5.2000-2010 Yillar1 Arasi Tiirkiye Dogal Gaz Tiiketimi (Milyar m3)
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Kaynak: Giinaydin, 2010:23; www.botas.gov.tr, Erisim Tarihi: 12.07.2011, 10 (BOTAS FAALIYET
RAPORU 2009); www.bp.com, Erisim Tarihi: 30.06.2011.
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Tiirkiye dogal gazin biiyiik bir boliimiinii ithal ederek dogal gaz ihtiyacini
gidermektedir. Sekil 2.6’da dogal gaz ithalat miktarlar1 goriilmektedir. Tiirkiye’nin
dogal gaz iiretim, tiiketim ve ithalat rakamlar1 incelendiginde dogal gaz iiretiminin
tilketimi karsilamada yetersiz kaldigi ve dogal gazmn biiylik bir bolimiiniin ithal
edildigi goriilmektedir. Tiirkiye nin 2009 yili sonu itibariyle 17,5 Milyar m® dogal
gaz rezervi bulunmaktadir. Bunun 11,3 Milyar m**ii iiretilmis olup, kalan tiretilebilir
dogal gaz rezervi ise 6,2 Milyar m*tir. Kalan iiretilebilir rezervin %52’si
Gilineydogu Anadolu, %32’s1 Trakya, %I11°1 Bati1 Karadeniz Boélgesi’nde
bulunmaktadir. 2009 yili sonu itibariyle kalan dogal gaz rezervi bugiinkii tiretim ve
yeni kesifler olmamasi durumunda 2 aylik ihtiyac1 karsilayabilecek seviyededir

(Enerji Raporu, 2010: 27-28).

Sekil 2.6. Yillar itibariyle Tiirkiye Dogal Gaz ithalati (Milyon m°®)
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Kaynak: Giinaydin, 2010:25; www.enerjivadisi.com, Erisim Tarihi: 20.08.2011

2.1.3.Tiirkiye’de Komiir Sektoriiniin Analizi

Tiirkiye’de komiir genel olarak linyit ve tas komiirii basliklar1 altinda
degerlendirilmektedir. Tas komiirii rezervleri Tiirkiye Taskomiirli Kurumu (TTK)
tarafindan, linyit rezervleri ise Elektrik Uretim A.S. (EUAS), TKi ve Ozel Sektor
tarafindan isletilmektedir. Maden Tetkik ve Arama Genel Miidiirligii (MTA) ise
rezerv tespit ¢aligmalarini siirdiirmektedir (TKI, 2010: 8).


http://www.enerjivadisi.com/
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Tablo 2.2.°de 2009 yili itibariyle Tirkiye’nin tag komiirii toplam rezerv

miktar1 Bin ton cinsinden 1.334.615 oldugu goriilmektedir. Rezerv dagilimi i¢inde en

biiyiik paya 919.329 bin ton ile Zonguldak sahiptir.

Tablo 2.2. 2009 Y1l Sonu itibariyle Tas Kémiirii Kurumu Ruhsath Kémiir

Sahalarina Ait Rezervler

Yeri Rezervler

(1.000 Ton)
il Tlge Goériiniir Muhtemel Miimkiin Toplam
Zonguldak Eregli 11.241 15.860 7.883 34.984
Zonguldak Merkez 351.272 294.043 239.029 884.345
Bartin Amasra 172.107 115.052 121.535 408.694
Bartin Kurucasile 1.000 1.000
Kastamonu Azdavay 5.593 5.593
Toplam 534.620 431.548 368.447 1.334.615

Kaynak: Sektor Raporu TKI, 2010: 9

Tablo 2.3’te ise kurumlara ait linyit rezerv miktarlar1 gosterilmistir. Toplam

11.445 Milyon Ton linyit rezervi bulunmakta olup, en biiyiik paya Elektrik Uretim

A.S. (EUAS) sahiptir. Goriildiigii iizere iilkemiz linyit rezervi taskomiirii rezervinin

yaklasik 8,5 katidir.

Tablo 2.3. 2009 Y1l Sonu itibariyle Kurumlara Ait Linyit Rezervleri

Rezerv (Milyon Ton)
Kurumlar Gortiniir Muhtemel Miimkiin Toplam
EUAS 4,718 104 4.822
TKI 2.239 218 1 2.458
MTA 1.803 685 123 2.611
Ozel Sektor 1.077 337 138 1.554
Toplam 9.837 1.344 262 11.445

Kaynak: Sektoér Raporu TKI, 2010: 11

Tiirkiye’nin 2009 yili itibariyle komiir tiretimi 66,7 Milyon Ton linyit ve 2,9

Milyon Ton tas komiirii olmak {izere toplam 69,6 Milyon Ton olmustur. Tas komiirii

tretimi, 1980°li yillardan itibaren siirekli azalarak 2004 yilinda 1,9 Milyon Ton’a
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kadar gerilemistir. Bu tarihten sonra tekrar hareketlenmeye baslayan iiretim miktar1
2009 yilinda 2,9 Milyon Ton diizeyine kadar yiikselmistir. Linyit iiretimleri ise,
ozellikle 1970’li yillarin baslarindan itibaren hizlanmistir. Bunun nedeni, petrol
krizlerine bagli olarak elektrik iiretimine ydnelik linyit isletmeleri yatirimlarinin
baglamasidir. 1970 yilinda yaklasik 5,8 Milyon Ton olan linyit tiretimi 1998 yilinda
yaklasik 65 Milyon Ton olarak ger¢eklesmistir. Bu tarihten itibaren enerji
yonetimleri tarafindan yapilan dogal gaz alim anlasmalar1 nedeniyle linyit {iretimi
stirekli diisiis yasamustir. 2004 yilinda 43,7 Milyon Ton ile en diisiik seviyesini
gormiistiir. Bu tarihten sonra tekrar yiikselmeye baglayarak, 2009 yilinda 66,7
Milyon Ton olarak ger¢eklesmistir (Sektor Raporu TKI, 2010: 11).

Sekil 2.7.°de 2000-2010 yillar1 arasinda taskomiirii tiiketim ve ithalat
miktarlar1 Bin ton cinsinden gdsterilmistir. Tiim yillarda tiiketim miktarlar: ithalat
miktarlarindan fazladir. 2001 ve 2008 yillar1 hari¢ tiikketim ve ithalat rakamlarmda

stirekli bir artig goriilmektedir.

Sekil 2.7. Tiirkiye Tas Komiirii Tiiketim ve ithalat1 (Bin Ton)
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Kaynak: Sektér Raporu TTK, 2010; Sektoér Raporu TTK, 2011; Sektér Raporu TTK, 2012

2.1.4.Tiirkiye’de Elektrik Sektoriiniin Analizi

Elektrik Enerjisi Sektorti, Tiirkiye ekonomisinin yaklagik %2,5’ini
olusturmaktadir. 2005-2009 yillar1 arasinda %4,7 bilesik biiylime oraniyla artan
elektrik talebinin, 2009-2018 yillar1 arasinda %6,3 ile %7 bandinda artmasi
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beklenmektedir. Beklenen talep artisini kargilamak {izere 6zel sektor tarafindan 2009
yilinda elektrik tretim sektoriine yaklasik olarak 3 Milyar dolarlik yatirim
yapimigtir. 2010 yili i¢in degerin yaklagik olarak 4 Milyar dolar1 bulabilecegi
ongoriilmektedir (Tirkiye Elektrik Enerjisi Piyasasi 2010-2011 Beklentiler ve
Gelismeler, 2010: 3).

2001 yilinda yiiriirliige giren 4628 sayili Elektrik Piyasasi Kanunu ile birlikte,
kamunun tek alict oldugu, piyasa riskinin hemen hemen tiimiiyle devlet tarafindan
istlenildigi ve bu c¢ercevede uzun siireli alim garantilerinin ve d6demelere iligskin
Hazine garantilerinin s6z konusu oldugu yapinin degistirilmesine imkan verilmesi
amaclanmistir. Bu amac¢ dogrultusunda olusturulacak yeni piyasa yapisinda, serbest
rekabetin gelismesinin saglanmas1 ve fiyatlarin gercek maliyetleri yansitmasi
ongoriilmiis, kamu tiizel kisilerinin de ger¢ek maliyetler iizerinden ¢aligmasinin ve
boylelikle yeni, ucuz ve verimli yatirimlarin yapilmasi tesvik edilmeye c¢alisilmistir
( Sektor Raporu TETAS, 2009: 4).

Tirkiye elektrik piyasasi, tam serbestlesme yolunda uzun zamandir yapilan
caligmalarin sonuglarma ulasmak tizeredir. Bu ¢alismalar her yil kademeli olarak
gerceklestirilmektedir. Serbestlesme siirecinin bir parcasi olarak serbest tiiketicilik
smir1 her gecen giin diisiirtilmiistiir. Boylelikle tiiketici, kurul tarafindan belirlenen
elektrik enerjisi miktarindan daha fazla tiiketimde bulunma veya iletim sistemine
dogrudan baglh olmasi nedeniyle tedarik¢isini segme serbestisi hakkina sahip olmasi
amacglanmistir. Tiirkiye 2012 yilinda serbest tiiketicilik smirinin  tamamen
kaldirilmasimi planlamaktadir. Serbest piyasa ekonomisine gegme asamasinda olan
Tirkiye’de, elektrik arzinin talebe gore yiiksek oldugu piyasa sartlarinin saglanmasi
hedeflenmektedir. Elektrik piyasasinda yeterli miktarda arzin saglanmasi, toptan ve
perakende elektrik satisinda rekabet ortaminin yaratilmasi anlamina gelmektedir

(Demirci, 2010: 42).

Tablo 2.4. Kamu Elektrik Sektoriiniin Yeniden Yapilandirilmas: Siireci

TEK TEAS EUAS (Uretim)
(Tiirkiye Elektrik Kurumu)

TEDAS | TEIAS (iletim)

TETAS (Ticaret)

TEDAS (Dagitim)

1970 1994 Ekim 2001

Kaynak: Sektor Raporu TETAS, 2009:3
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Tiirkiye’deki elektrik tiretim, iletim, dagitim ve ticaretine iliskin faaliyetlerin
entegre bir sistem igerisinde ve bir kamu kurumu c¢atisi altinda birlestirilmesi,
15.07.1970 tarih ve 1312 sayili Kanun’la Devletin genel enerji ve ekonomi
politikasina uygun olarak, kamu iktisadi kurulusu statiisiinde, Tirkiye Elektrik
Kurumu’nun (TEK) kurulmasiyla miimkiin olmustur. Birinci Bes Yillik Kalkinma
Plan1 (1985-1989) ve Altinci Bes Yillik Kalkinma Plani (1990-1994), Ekonomik
Onlemler Uygulama Plan1 ve 1995 yili Gegis Plani ile hiikiimet programlarinda
TEK’in 6zellestirilmesi ongoriilmiistiir. 233 Sayili Kanun Hiikmiinde Kararnameye
dayanilarak ¢ikarilan 12.08.1993 tarih ve 93/4789 sayili Bakanlar Kurulu Karariyla
TEK, Tiirkiye Elektrik Uretim Iletim A.S (TEAS) ve Tiirkiye Elektrik Dagitim A.S
(TEDAS) unvanli iki ayr1 Iktisadi Devlet Tesekkiilii olarak teskilatlandirilmustir.

21.01.2000 tarih ve 4501 sayili Kanun ile mevcut elektrik mevzuatinin
Avrupa Birligi (AB) miiktesebatina uyumlu hale getirilmesi ve buna gore sektorde
yeniden yapilandirma ¢alismalar1  baslatilmistir. 2001  yilinda TEAS’in
Ozellestirilmek tiizere yeniden yapilandirilmast Ongdriilmiistiir. Buna gore,
05.02.2001 tarith ve 2001/2026 sayili Bakanlar Kurulu Karar1 uyarinca TEAS;
Tiirkiye Elektrik Iletim A.S (TEIAS), Elektrik Uretim A.S (EUAS) ve Tiirkiye
Elektrik Ticaret ve Taahhiit A.S (TETAS) unvanlarinda, anonim sirket statiisiinde, ii¢
ayr1 iktisadi devlet tesekkiilii seklinde teskilatlandirilmistir (TETAS 2009: 2).

2007 yilinda, 191,6 milyar kWh elektrik enerjisi tiretimi, 0,9 milyar kWh
ithalat, 2,4 milyar kWh ihracat yapilmis ve 190,1 milyar kWh olan {ilke tiiketimi
talebi karsilanmustir. Kisi basma diisen briit tiikketim 2692 Kwh olmustur. 2007
yilinda Tirkiye toplam elektrik enerjisi iiretiminin %33,2°si mevcut sdzlesmesi
bulunan tiretim tesislerinden, %48,8’si kamu miilkiyetindeki iiretim tesislerinden
saglanmustir (2007-2008 Enerji Raporu, 2008: 75).

Sekil 2.8.’de goriildiigii tizere Tiirkiye elektrik tiretiminde genel olarak siirekli
bir artis goriilmesine karsin, 2001 yilinda bir O6nceki yila oranla %1,8 diisiis
yasanmustir. Ardindan siirekli artma egilimi gdstermis ve 2008 yilinda 198057 GWh
seviyesine ulasmistir. Ekonomik krizle birlikte 2009 yilinda yaklasik %2’lik bir
diisiis gostermistir. 2010 yilinda ise bir dnceki yila oranla %8,2’lik artig goriilmiistiir.
Elektrik iretimi 2010 yilinda 2000 yilina kiyasla yaklasik %68’lik bir artis

gostermistir.
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Sekil 2.8. Tiirkiye Elektrik Uretiminin Yillar itibariyle Gelisimi
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Kaynak: 2007-2008 Enerji Raporu, 2008: 76; TMMOB Oda Raporu, 2012: 26

Tiirkiye briit elektrik tiretiminin %45,4’i4 2011 yili itibariyle dogal gazdan
karsilanmistir. 2008 yilinda bu oran %48,5 iken 2011 yilinda %3,1°lik bir diisiis
gerceklesmistir. Her iki donem araliginda da elektrik iiretiminin yariya yakininin
dogal gazdan iiretildigi goriilmektedir. Sekil 2.9.°da goriildiigii gibi hidrolik
kaynaklarda 2008 yilma gére %4,3 artis yasanmustir. Uretimde kullanilan yerli
komiir oran1 %2,1 azalirken, ithal komiir %2,8 artmistir. Petrol ise %3’lik azalmayla

%0,4°e gerilemistir. Yenilebilir enerji ve atiklar %1,1 artarak %2,6 olmustur.

Sekil 2.9. Tiirkiye Elektrik Uretiminde Kaynak Paylari

Tiirkiye Briit Elektrik Uretiminde Kaynak Paylar1 (2011) (%)
Diger; 2,6%

Petrol; 0,4%

i P T 0,
Ithal Kémtir; 9,9% B Dogal Gaz

| Yerli Kébmir
m Hidrolik

W ithal Komiir
H Petrol

H Diger

Kaynak: Sektér Raporu TKI 2011, 2012: 18
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Sekil 2.10°da goriildiigii gibi, 2001 yilinda, elektrik talebinde bir 6nceki yila
gore %1,1°lik diistis yasanmistir. 2002 yilindan itibaren 2007 yilina kadar siirekli
artma egilimine giren elektrik talebinde 2008 yilinda artma egiliminde yavaglama
gorilmiistiir. 2009 yilinda ise 2008 yilina oranla %2’lik diislis yasanmustir. Bunun
sebebi, 2008 yil1 ortalarinda ortaya ¢ikan ekonomik durgunlugun etkisidir. 2010 y1l1
verileri heniiz kesinlesmemekle birlikte, bir dnceki yila gore elektrik talebinde,

%7,9’luk artig goriilmektedir.

Sekil 2.10. Yillar itibariyle Tiirkiye Elektrik Tiiketimi (GWh)
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Kaynak: Enerji Raporu, 2010:119 ve Elektrik Piyasasi Raporu, 2010: 44

Sekil 2.11.’de Tiirkiye’nin 2000-2010 yillar1 aras1 elektrik ithalat ve ihracat
rakamlar1 karsilastirmali olarak gosterilmektedir. Uretim, tiiketim, ithalat-ihracat
grafikleri birlikte degerlendirildiginde, her donemde elektrik {iretiminin tiiketimi
biiyiik oranda karsiladig1 goriilmektedir. Uretilen elektrigin biiyiik bir bdliimii i¢
piyasada tiiketilmektedir. Tiiketimi karsilayamayan az miktardaki kisim ithalat ile
kargilanmistir. 2003 yilina kadar nerdeyse yok denebilecek kadar az miktarda olan
elektrik ihracati bu yildan sonra artma egilimine girmistir. Elektrik ithalat miktar1 ise

ozellikle 2002 yilindan sonra biiyiik bir diisiis gostermistir.
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Sekil 2.11. Tiirkiye Elektrik Enerjisi ithalat ve Thracati (GWh)
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Kaynak: Sektor Raporu TETAS, 2009: 12; Sektdr Raporu TETAS, 2012: 12

2.1.5.Tiirkiye’de Niikleer Enerji Sektoriiniin Analizi

Tiirkiye, niikleer enerji ile ilgili ilk teknik adimmi 05.05.1955 tarihinde ABD
ile yaptig1 ikili is anlagmasi tizerine 1956 yilinda Tiirkiye Atom Enerjisi Kurumu
(TAEK) Kanunu’nu ¢ikartarak Atom Enerjisi Genel Sekterligini 1956 yilinda 6821
sayili yasa ile Bagbakanliga bagli olarak Ankara’da kurmasiyla atmistir. Enerji
iiretimine iliskin ilk calismalar ise 1960’11 yillarda Istanbul Niikleer Enerji Enstitiisii
ve TAEK’e bagl olarak ¢alisan Cekmece Niikleer Arastirma ve Egitim Merkezi’nde
olmak tizere kullanilan kiigiik ¢apli iki niikleer arastirma reaktoriine dayanmaktadir
(‘Yavuzaslan, 2009: 141-142).

1967-79 yillar1 arasinda, ilk niikleer santralin kurulmasi planlanmistir. 1977
yilinda bitirilmesi planlanan santral, 1970-71 yillarinin ekonomik ve politik sartlar1
nedeniyle bir tiirli kurulamamistir. 1970 yilinda TEK (Tirkiye Elektrik Kurumu)
biinyesinde kurulan Niikleer Santraller Dairesi ile santral kurmaya yonelik ¢aligmalar
tekrar baglamistir. Santrale yer se¢imi c¢aligmalar1 1976 yilinda tamamlanmais,
Akkuyu i¢in lisans alinmustir. Sonraki yillarda niikleer santral kurulumu i¢in yapilan
calismalarda sonuca ulagilamamistir. 1988 yilinda TEK’in yeniden diizenlenmesi
esnasinda Niikleer Santraller Dairesi kapatilmistir. 1995 yilindan sonra bu konudaki

calismalar hizlanmis, Niikleer Proje Grubu dnce miidiirliik, sonra bagkanlik statiisiine
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kavusmustur. Subat 1997 tarihinde uluslar arasi niikleer santraller ihalesine ¢ikilmis,
Ekim 1997’ de teklifler alinmistir (Temurgin ve Aliagaoglu, 2003: 32-33).

Niikleer gili¢ santrali kurma ideali, T.C. Hiikiimeti ile Rusya Federasyonu
arasinda Akkuyu Sahasinda Bir Niikleer Gii¢ Santralinin Tesisine ve Isletimine Dair
Isbirligine Iliskin Anlasma’nin 12 Mayis 2010 tarihinde imzalanmasiyla
gerceklesmeye baslamis olup, 6 EKim 2010 tarihli ve 27721 sayili Resmi Gazetede
yaymmlanmistir. Ad1 gegen Anlagsmanin gergeklestirilmesi kapsaminda Proje Sirketi,
13 Aralik 2010 tarihinde Ankara’da Akkuyu NGS Elektrik Uretim A.S. adi ile
kurulmustur. Mersin-Akkuyu’dan sonra Sinop’ta ikinci bir niikleer santral kurulmasi

icin ¢caligmalar siirmektedir (www.enerji.gov.tr, 31.10.2012).

Tiirkiye’de glinlimiiz itibariyle 9.129 ton goriiniir uranyum rezervi

bulunmaktadir (www.mta.gov.tr, 31.10.2012). Goriiniir ve muhtemel uranyumun

rezervlerinin bulundugu bolgelerin ton cinsinden rezerv miktarlar1 ise Tablo 2.5.’te
gosterilmektedir. Uranyum rezervlerine Yozgat, Manisa, Aydin ve Usak illerinde
rastlanmigtir. Gorlinlir ve muhtemel rezerv miktarma en fazla Aydm ilinde

rastlanmistir.

Tablo 2.5. iller itibariyle Tiirkiye Uranyum Rezervleri (Ton)

il Saha Rezerv (Ton ) Goriiniir/Muhtemel
Yozgat Temrezli-Sorgun 3.852 Gortiniir

Manisa Kopriibagi- Kasar 2.852 Goriiniir

Aydn Kagarli-Cavdar-Arapsu- 2.013.336 Gortintir+Muhtemel

Kiigiikgavdar-Kisir-
Osmankuyu- Demirtepe
Usak Fakili- Giire 510 Gorintr

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

Niikleer enerjinin diger bir hammaddesi olan toryumun uygulama alani
bulmamasi toryum madeninin aramalarina yeterince 6nem verilmemesine sebep
olmustur. Bugiine kadar Tiirkiye’de bulunan toplam toryum madeni rezervi 380.000
ton  civaridir. Eskisehir-Sivrihisar-Kizilcadren ~ yataginda  bulunmustur

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



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.DUNYA’DA ENERJI KAYNAKLARININ SEKTOREL ANALIZI
Enerji rezervlerinin diinya genelindeki dagilimu, tiretim, tiiketim miktarlari ile

gelecek igin yapilan ongoriiler agagida incelenmistir.

2.2.1.Diinya’da Petrol Sektoriiniin Analizi

Tiim diinyada birincil enerji kaynaklar1 arasinda ilk sirada yer alan petroliin
enerji tilkketiminde 2009 yil1 itibariyle pay1 % 34,8 olup, Uluslararasi Enerji Ajansinin
projeksiyonlarma gore 2030 yilinda %31,8’e diismesi beklenmektedir. 2009 yilinda
1,33 trilyon varil olan diinya petrol rezervi 2010 yilinda %10 artig gostererek 1,46
trilyon varil olarak gerceklesmistir. 2009 yili sonunda ortalama 45,7 olarak
hesaplanan diinya rezerv omri ise 2010 yilinda %7,7 artarak 49,2 yil olarak
hesaplanmistir (TPAO, 2010: 2-4; TPAO, 2011: 3).

2010 y1il1 diinya petrol rezervlerinin bdlgeler itibariyle dagilimi Sekil 2.12.°de
gosterilmistir. Orta Dogu bolgesi %50,3°liik payla en fazla petrol rezervine sahip
bolge konumundadir. Ardindan %30,6’lik pay ile Amerika gelmektedir. Afrika ile
Avrupa ve Asya boélgelerinin petrol rezerv miktarlarinin birbirine yakin diizeyde
oldugu goriilmektedir. Afrika’nin payr %8,6 iken, Avrupa ve Avrasya %7,7°dir.
Asya-Pasifik bolgesi ise %2,8’lik pay ile diinyada en az petrol rezervine sahip bolge

olarak goriilmektedir.

Sekil 2.12. 2010 Yih Diinya Petrol Rezervlerinin Bolgeler itibariyle Dagilimi
(Milyar varil)

800 725;9
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600 1

500 1 OOrta Dogu

400 11 B Amerika

o I O Afiika

100 H O Avrupa ve Avrasya
0 B Asya-Pasifik

OrtaDogu  Afrka Asya-
Pasifik

Kaynak: TPAO, 2011: 3
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Diinya’da iilkeler arasinda ham petrol tiiketim miktarlarina bakildiginda, son
donemde Cin ve Hindistan i da talebi artmakla birlikte A.B.D.’nin, son 25 yildaki
en biiyiik petrol tiiketen lilke konumunda oldugu goriilmektedir.

Tablo 2.6. incelendiginde 2009 yilinda diinyada giinlik toplam tiiketim
miktarinin 84.1 Milyon varil oldugu goriilmektedir. Toplam tiiketim i¢inde A.B.D.
ve Cin en biiyiik petrol tiikketicileridir. 2005- 2011 yillar1 arasinda A.B.D.’nin, OECD
iiyesi Avrupa iilkelerinin ve Japonya’nimn tiiketiminin azaldiginin, buna karsilik
Cin’in, OECD disindaki diger Asya iilkelerinin ve diger OECD disindaki iilkelerin
tiiketimlerinin arttig1 goriilmektedir (Yegin, 2010: 9).

Tablo 2.6. Ham Petroliin En Biiyiik Tiiketicileri (Giinliik Milyon Varil)

ULKELER 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 2.25 231 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 5.20 504 | 478 | 432 4.10 4.00
Diger 5.34 5.34 5.48 541 5.37 5.39 5.54

OECD Disindaki Ulkeler 34.24 | 35.71 | 36.98 | 38.20 | 38.68 37.74 40.86

SSCB 416 | 427 | 427 | 435 | 422 4.19 4.19
Avrupa 0.75 | 077 | 079 [ 0.80 0.79 0.80 0.79
Cin 6.70 | 726 | 758 | 7.83 | 822 8.66 9.13
Asya 866 | 890 | 917 | 931 [ 931 9.54 9.81
Diger 13.97 | 1451 | 15.17 | 1591 | 16.14 16.55 16.94
Toplam Diinya Tiiketimi 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,  Erisim  Tarihi:
14.08.2012.


http://www.spk.gov.tr/yayin.aspx?type=yay03&submenuheader=-1
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Diinya petrol iiretimi ise 2010 yilinda bir 6nceki yila oranla %9,25 artarak
87,4 Milyon v/g olarak gergeklesmistir. (TPAO, 2012: 5).

2.2.2.Diinya’da Dogal Gaz Sektoriiniin Analizi

2009 yilinda 187,6 Trilyon metrekiip olan dogal gaz rezerv toplami, 2010
yilinda 188,3 Trilyon metrekiip olarak gerceklesmistir. Sekil 2.13’te bolgeler
itibariyle rezerv miktarlar1 goriilmektir. Buna gore Orta Dogu, 76.100 Milyar
metrekiip rezerviyle birinci siradadir. Ardindan Avrupa ve Avrasya Bolgeleri 65.682
Milyar metrekiip dogal gaz rezerviyle ikinci sirada goriilmektedir. Amerika 16.632,
Asya Pasifik 15.227, Afrika ise 14.666 Milyar metrekiip rezerv miktarlari ile
goriilmektedir. 2009 yilinda yasanan ekonomik kriz dogal gaz iiretiminde diisiise
neden olmustur. Boylelikle 2010 yilinda kriz etkilerinin azalmasiyla birlikte dogal
gaz talebi artmis ve rezerv Omrii bir dnceki yila gore %5,3 azalarak 59,5 yil olarak

gerceklesmistir (TPAO, 2010: 6).

Sekil 2.13. 2010 Yih Diinya Dogal Gaz Rezervlerinin Bolgeler Itibariyle
Dagilimm
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Kaynak: TPAO, 2010: 6

2.2.3.Diinya’da Komiir Sektoriiniin Analizi

2010 yilt itibariyle diinyanin toplam komiir rezervleri 861 Milyar tondur.
ABD 237,3 Milyar ton komiir rezerviyle Diinya komiir rezervlerinin %27,6’sina
sahipken, Rusya 157 Milyar ton komiir rezerviyle %18,2’lik paya sahiptir. Cin ise
114,5 milyar ton komiir rezerviyle ve %13,3’liik pay ile 3. sirada goriilmektedir.

Avustralya %8,9, Hindistan %7, Ukrayna %3,9, Kazakistan %3,9, G. Afrika %3,5 ve
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diger iilkeler ise %13,7’lik paya sahiptirler. Sekil 2.14’te goriildiigii lizere Diinya

komiir rezervlerinin %86°s1 8 iilke arasinda dagilmaktadir. Kita bazinda bakildiginda

ise en bilyilk pay Asya kitasindadir. Tiirkiye toplam 2.343 ton komiir rezerviyle

diinya komiir rezervinin %0,3’tine sahiptir (BP Statistical Review of World Energy,
June 2011: 30).

Sekil 2.14. 2009 Yilinda Diinyada Komiir Rezervi Miktarlarn (Milyar Ton
Esdeger Petrol)
Diinya Komiir Rezervleri
250 2373
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50 - 339 33,6 30,2
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Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, June 2011, 30

MTEP

2000-2010 yillar1 arasinda diinyada toplam komiir liretim miktarlar1

(Milyon Ton Esdeger Petrol) cinsinden Sekil 2.15’te gosterilmistir. Komiir

tiretimin yillar itibariyle artma egiliminde oldugu goriilmektedir. Sekil 2.16.’da ise

Diinya’da toplam komiir liretiminin bolgesel dagilimi gosterilmistir. 2010 yilinda

yaklasik 3,7 Milyar TEP olan komiir tiretiminin %48,3’ii Cin’dedir. Tiirkiye’nin

Diinya komiir tiretimindeki pay1 ise 17,4 Milyon TEP iiretim miktari ile %0,5 tir.
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Sekil 2.15. 2000-2008 Yillar1 Aras1 Diinya Kémiir Uretimi

Diinya Komiir Uretimi
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Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, June 2011: 32
Sekil 2.16. 2010 Yili Diinya Komiir Uretimi (%)
2010 Yil Diinya Komiir Uretimi (%)
B CiN %48,3

HABD %14,8

M AVUSTRALYA %6,3
B HINDISTAN %5,8
B G.AFRIKA %3,8
® ENDENOZYA %5
m DIGER %16

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

Tablo 2.7.’de 2000-2010 yillar1 arasinda diinyada bolgeler itibariyle komiir

tilketim miktarlar1 gosterilmistir. Buna gére en fazla komiir tiiketiminin goriildigii

bolge Asya Pasifik bolgesidir.




Tablo 2.7. 2000- 2010 Yillar1 Arasi Bolgeler itibariyle Komiir Tiiketimi
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MTEP 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
K.AMERIiKA | 606.9 | 593.0 | 591.1 | 6045 | 603.0 | 6149 | 606.1 | 6147 | 599.9 | 528.1 | 556.3
ORTA  VE | 20.1 19.0 18.0 19.6 20.5 21.2 21.0 22.6 24.2 22.9 23.8
GUNEY

AMERIKA

AVRUPA VE | 5252 | 5189 | 5185 | 5343 | 5281 | 5139 | 5272 | 5283 | 517.8 | 466.4 | 486.8
AVRASYA

ORTADOGU | 7.3 8.3 8.7 9.0 9.0 9.1 9.1 9.3 8.7 8.8 8.8
AFRIiKA 82.9 82.6 85.4 90.0 94.7 92.1 926 93.1 92.7 94.1 95.3
ASYA 1157.1 | 1190.7 | 1254.9 | 1419.9 | 1603.1 | 1761.6 | 1908.6 | 2037.5 | 2098.4 | 2185.3 | 2384.7
PASIFiK

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.

Sekil 2.17.°de ise 2010 yilinda bolgeler temelinde komiir tiiketim yiizdeleri

gosterilmistir. Asya Pasifik Bolgesinin diinya toplam komiir tiiketimi i¢indeki pay1

%67,1°dir. 2010 yilinda 2009 yilma oranla diinyada toplam komiir tiikketiminde

%7,6’lik bir artis yasanmistir. Bolgeler temelinde bakildiginda ise en biiyiik artisin,

diinyada en fazla komiir tiiketilen bolge olan Asya Pasifik bdlgesi oldugu

goriilmektedir. Asya Pasifik bolgesinde, komiir tiiketiminde, 2009 yilina oranla 2010

yilinda %9,1°lik bir artig s6z konusudur.
Sekil 2.17. 2010 Yih Bélgeler itibariyle Komiir Tiiketim Yiizdeleri

2010 Y1ih Bolgeler Komiir Tiiketim Pay1 (%)
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B ORTA ve G.AMERIKA %0,7

= ORTA DOGU

%0,2

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy, 2011: 33
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2.2.4.Diinyada Elektrik Sektoriiniin Analizi

Her tiirlii iktisadi faaliyetin temel girdisi olan elektrik enerjisinin kullanim
alaninin artmasiyla birlikte elektrik enerjisi talebi de artmaktadir. Giliniimiizde
tilkelerin gelismislik diizeyi, kisi bagina diisen elektrik tiikketimi ile de Slgiilmektedir.
Diinyada hizla artan elektrik enerjisi talebine karsin, talebin karsilanmasinda biiyiik
sikintilar yagsanmaktadir. Ekonomik alanda ve sanayideki gelisme, artan niifus,
sehirlesme ve alt yap1 yatirimlari ile birlikte elektrik tiiketimi diizenli olarak artmustir
(2007-2008 Tirkiye Enerji Raporu, 2008: 82). 2010 yilinda Diinya’da yillik kisi
basina elektrik tiiketim yiizdeleri Sekil 2.18’de gosterilmektedir. Diinya’da kisi
basina diigen yillik elektrik tiiketiminde en biiylik pay %28’lik pay ile ABD’dir.
Ikinci olarak en fazla kisi basma elektrik tiiketen iilkeler %17,6’lik pay ile OECD
iilkeleridir. Y1illik kisi basmna diisen elektrik tiiketiminde tiglincii sirada ise %14,8’lik
pay ile Almanya bulunmaktadir. Elektrik tiiketiminde en biiyiikk pay1r gelismis

iilkelerin aldig1 goriilmektedir.

Sekil 2.18. 2010 Yih Bélgeler itibariyle Yilhik Kisi Basina Diisen Elektrik
Tiiketimi (%)

Kisi Basmna Yillik Tiiketim (%)

Diger; 5,8
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Kaynak: Elektrik Piyasasi Raporu, 2010: 5

2008 yilinda Diinya elektrik iiretimi 20.181 TWh olarak ger¢eklesmistir.
Elektrik iiretiminin %41°1 komiirden, %21,3’ii dogal gazdan, %15,9’u da
hidroelektrik kaynaklardan saglanmistir (Elektrik Piyasasi Raporu, 2010: 1).
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2.2.5.Diinyada Niikleer Enerji Sektoriiniin Analizi

Su anda diinyada 31 iilke niikleer gii¢ santraline (reaktore) sahiptir. En fazla
niikleer santrale (reaktore) sahip ilk 10 {ilke Tablo 2.8.’de gosterilmistir. Diinya’da
en fazla niikleer giic santrali bulunan iilke, 104 isletilen ve 1 insaat halinde olan
reaktorle ABD’dir. Bu kadar yiiksek sayida niikleer reaktore sahip olmasina kargin
niikleer enerjinin elektrik tiretimindeki payt %19.6’dir. Ardindan 58 isletilen ve 1
ingaat halinde reaktorii bulunan Fransa gelmektedir. Fransa’da ABD’nin yaklasik
%357’s1 kadar niikleer giic santrali bulunmasina karsin niikleer enerjinin elektrik
iretimindeki payr %74,1°dir. Fransa bu oranla Diinya’da niikleer enerjiden elektrik
iretiminde en fazla yararlanan iilke konumundadwr. Tablo 2.8.de gosterilen 10
iilkede bulunan niikleer reaktor sayisi ile elektrik {iretimindeki payr arasindaki
orantisizlik reaktorlerinin kapasitelerin yeterli biiyiikliikte olmamasidir. Ulkelerin

elektrik iiretimi halen biiylik 6l¢tide fosil kaynaklara dayanmaktadir.

Tablo 2.8. Ulkelere Gore Niikleer Reaktor Sayilan1 ve Elektrik Uretimindeki

P?yl (2011) . i} _
Ulke Isletilen Reaktor | Elektrik Uretimindeki Pay1 (%) | Insaat Halindeki Reaktor
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
Birlesik K. 18 15,7 _
Almanya 17 28,4 _
Kanada 17 15,1 3
Cin 14 18 26

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

2011 yilr itibariyle diinyadaki elektrik iiretiminin %13,5’ini karsilayan 439
adet niikleer giic santrali bulunmaktadir. 61 niikleer gili¢ santrali insa asamasinda
olup, 2022 yilina 151 yeni niikleer gii¢ santrali yapilmasi planlanmigtir. Ayrica buna
ek olarak, 2030 yilina kadar 331 yeni niikleer gii¢ santrali de iilkelerin niikleer

programina almmistir (Www.enerji.gov.tr, Erisim Tarihi: 31.10.2012).

Uranyum rezervlerinin iilkelere gére dagilimi Tablo 2.9.°da gdsterilmistir.

Avustralya 1.058.000 TonU (goriiniir+muhtemel) uranyum miktari ile Diinya’da en


http://www.enerji.gov.tr/
http://www.enerji.gov.tr/
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fazla uranyum rezervine sahip iilke olarak goriilmektedir. Ardindan 847.620 TonU

(goriiniir+muhtemel) rezerv ile Kazakistan gelmektedir.

Tablo 2.9. Ulkelere Gére Uranyum Rezervleri (TonU)

.. 130%/kgU alt1 Toplam
Ulke
Goriiniir 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
Ozbekistan 79.62 38.84

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



http://www.taek.gov.tr/
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UCUNCU BOLUM

SERMAYE PiYASASINI ETKILEYEN FAKTORLER

Orta ve uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasaya sermaye piyasasi
ad1 verilmektedir. Bu piyasalarda bor¢lanma araglarinin vadesi genellikle bir yilin
tizerinde olup hisse senetlerinde oldugu gibi belirli bir vadenin olmadig1 durumlar da
mevcuttur (Berberoglu, Afsar ve Aslan, 1992: 2-3).

Sermaye piyasasinda tek basmma ekonomiye yararli olamayan kiigiik
tasarruflar menkul kiymetlere yatirilarak biiylik yatirimlara dontismekte, boylece
yurti¢ci tasarruf agigmin azalmasma yardimci olabilmektedir. Sermaye piyasasi,
tasarruf sahipleriyle orta ve uzun vadeli fon talep eden kuruluslar arasinda direkt
iletisim kurulmasina olanak saglayarak aracilarin ortadan kalkmasma imkan
saglamaktadir. Sermaye piyasasi araclar1 bu fonksiyonlarinin yan sira sirketlere 6z
kaynak saglayarak iktisadi kalkinmanin hizlanmasina ve saglikli finansman
kaynaklarma kavusturulmasina yardimci olmaktadirlar. Etkin ¢alisan bir sermaye
piyasasi, sahislarmn tiiketim egilimlerini azaltarak ve tasarruf egilimlerini yiikselterek
ekonomide sermaye birikimini arttirmaktadir. Ayrica, isletmelere, bankacilik
sektoriiniin sagladig1 fonlara nazaran daha diisiik maliyetli fonlar saglayabilmektedir

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

Sermaye piyasasmi etkileyen faktorler; makroekonomik diizeyde, global
diizeyde, firma diizeyinde ve diger faktorler olarak dort ayri smiflandirmada

incelenebilir.

3.1.MAKROEKONOMIK FAKTORLER

Ekonomik gelismeler sermaye piyasasini etkileyen 6nemli faktorler olarak
kabul edilmektedir. Hisse senetleri ise sermaye piyasasindaki en riskli yatirim arac1
olduklarindan ekonomideki gelismelere ¢ok hizli cevap verebilmektedirler. Bir
tilkeye ait makro ekonomik degiskenler, hisse senetlerine farkli derece ve istikamette
etki edebilirler. Bu etki bazen pozitif bazense negatif yonlii goriilebilmektedir (Ziigiil
ve Sahin, 2009: 2). Bu boliimde sermaye piyasasini etkileyen bazi makroekonomik

faktorlerden ve bu faktorlerin hisse senedi piyasasina etkisinden s6z edilecektir.


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

Yatirimeilar yatirimlarindan elde edecekleri getirinin en az piyasa faiz orani
kadar olmasint beklerler. Bundan dolayi, yatirimlarindan bekledikleri nakit
akiglarmin bugiinkii degerini hesaplarken piyasa faiz oranmi iskonto orami olarak
kullanmay1 tercih ederler. Boylelikle hisse senedi fiyatlarinda belirleyici bir etken
olan yatirimcinin al/sat kararlarinin dolaysiz olarak piyasa faiz oranindan etkilendigi
soylenebilir (Albeni ve Demir, 2005: 8).

Faiz oranlar1 hisse senedi fiyatlarini dolayli olarak iki sekilde etkilemektedir.
Birincisi hisse senetlerine alternatif yatirim araci olan tahvillerin faiz oranlarmin
hisse senedi talebini etkilemesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Tahvil faiz oranlarindaki artis
yatirimcilart hisse senedinden tahvile yonlendirerek hisse senedi fiyatlarmi diistiriicti
etki yapacaktir. Ikinci olarak, faiz oranlarmdaki artis firma finansman maliyetlerinin
artmasina yol agarak firmanin beklenen kazanglarinda diisiise yol acarak hisse senedi
fiyatlarmi diisiirecektir (Durukan, 1999: 27). Bir firmada kaldira¢ oran1 ne kadar
yiiksekse faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlarma etkisi o kadar yiiksek olacaktir. Ote
yandan uzun vadeli aktif (bir yildan daha uzun siire ile isletmede yararlanilacak olan
ve gelecek hesap donemi iginde paraya doOniistiiriilmesi veya tiiketilmesi
ongoriilmeyen varliklar) ve kisa vadeli pasiflere sahip olan firmalar faiz oranlarina

daha duyarl olacaktir (Albeni ve Demir, 2005: 8).

3.1.2.Para Arzindaki Degismeler (Emisyon)

Para arzi ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin ne yonde oldugu
konusundaki genel kani, para arzindaki artiglarin hisse senedi fiyatlarini artiracagi
yoniindedir. Para arzindaki artisin, kredi olarak borg verilebilecek para miktarini
arttirmasiyla birlikte piyasa faiz oranlar1 diisecektir. Boylelikle hisse senedine olan
talep ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlar1 artacaktir. Ayrica para arzindaki artis,
ekonomik biiylimeye ve firma faaliyetlerinde artisa yol acarak hisse senedi fiyatlarini

olumlu yonde etkileyecektir (Y1lmaz, Glingor ve Kaya, 1997: 3).

3.1.3.Enflasyon
Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinin siirekli artiy gostermesidir. Yiiksek
enflasyon paranin alim giiclinii azaltmakta ve fiyat degisimlerini anlamay1

zorlagtirmaktadir (TCMB, 2004:3).
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Gelismekte olan bir¢ok iilkenin ana sorunlarindan birisi yiiksek enflasyondur.
Yiiksek enflasyonun asagi ¢cekilmesi istikrarli bir para politikast uygulanmasi ve iilke
icin tasarruflarin arttirilmas ile miimkiin olmaktadir. Ulke ici tasarruflarm artmasi da
sermaye piyasasinin  gelismesiyle miimkiindiir. Ancak yiiksek enflasyon
donemlerinde tasarruflarin sermaye piyasasit disina kaymasi sermaye arzini
azaltmakta ve dolayisiyla sermaye piyasasimnin gelisimini engellemektedir (Albeni ve
Demir, 2005: 5).

Enflasyonun hisse senedi fiyati lizerindeki etkisi tartismali olup giincelligini
korumaktadir. Bircok arastrmaciya gore, enflasyonun getirdigi belirsizlik,
yatirimeinin, hisse senedinden bekledigi nakit akiglar1 ve beklenen getiri oranini
olumsuz etkileyerek hisse senedi fiyatlarinda diistise neden olacaktir. Bazi
arastirmacilar ise, yiiksek enflasyon donemlerinde artan uzun vadeli faiz oranlar1 ve
nominal getirilerin yarattigit olumsuz etkinin duran varliklara olan yatrimin
azalmasina yol acarak hisse senedi fiyatin1 disiirdiigiinii 6ne siirmektedirler.
Enflasyonun hisse senedi fiyatlarina olan etkisi iizerine bir diger goriis ise, enflasyon
ve hisse senetleri arasinda pozitif yonde bir iliski oldugudur. Firmalarm yiiksek
enflasyona uyum saglamalar1 ile birlikte pozitif reel getiri saglamalar1 ve hisse
senetlerinin yatirimciya sagladigi miilkiyet hakki nedeni ile uzun vadede pozitif iliski

ortaya ¢ikacaktir (Durukan,1999: 26).

3.1.4.Doviz Kurundaki Degismeler

Klasik iktisat teorisine gore doviz kurundaki hareketler ve borsa performansi
arasinda iliski bulunmaktadir. Para hareketleri, uluslararasi rekabeti, ticaret dengesini
ve sonug olarak da iilkenin reel ¢iktisini etkilemektedir. Boylece doviz kurundaki
degismeler, firmalarin cari ve gelecek nakit akislarin1 ve hisse fiyatlarini
etkileyecektir (Phylaktis ve Ravazzolo, 2005: 1032).

Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski
bulunmaktadir. Doviz kurundaki artis yerel para biriminin degerinin diismesine,
dolayisiyla hisse senedi reel getirisinin azalmasina yol agacaktir (Albeni ve Demir,
2005:6). Bunun diginda dovizin hisse senedine alternatif bir yatirim araci olarak
algilandig1 durumlarda, doviz kuru, hisse senedi fiyatlarini etkileyebilmektedir.
Yatirimcilar belirsizligin arttigi donemlerde likiditesi yiiksek olmasi1 nedeniyle dovizi
tercih edeceklerdir. Boylece hisse senetlerine olan talep azalacak ve hisse senedi

fiyatlar1 diigsecektir (Durukan, 1997: 28
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3.1.5.Gayri Safi Milli Hasilladaki (GSMH) Degismeler

GSMH bir iilke ekonomisinde bir yilda iiretilen degerler toplamidir. Daha
genis bir ifade ile, emek gelirleri (iicrettmaas), sermaye gelirleri (faiz+toprak+kira
gelirleri) ve girisimei gelirleri (kar+vergiler+sosyal sigorta gelirler primleri+dolayl
vergiler+amortismanlar) toplamudir (Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Ileri Diizey
Lisans1 Egitimi, t.y.: 10).

GSMH’ daki bir artig ¢arpan vasitastyla reel geliri artiracaktir. Reel gelirin
artmasia bagli olarak kisilerin kullanilabilir gelirlerinde artig goriilecektir. Boylece
bireylerin mal ve hizmetlere olan talepleri ve buna bagl olarak firma kazanclar1
artacaktir. Firma kazanglarinda artis hisse senedi fiyatlarinda yiikselise neden

olacaktir (Albeni ve Demir, 2005: 6).

3.1.6.Altin Fiyatlar

Hisse senedi altin fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir.
Hisse senedine alternatif bir yatirim araci olan altin, her ne kadar giiniimiizde
finansal piyasalardaki globallesme ve yatirim araclarindaki ¢esitlenme nedeniyle geri
plana itilmis gibi goziikse de, tarihsel ve sosyo-ekonomik nedenlerle 6zellikle az
gelismis iilkelerde popiilerligini korumaktadir. Ayrica kriz ve savas donemlerinde

yatirimcilar tarafindan en giivenli yatirim araci olarak goriilmektedir (Albeni ve

Demir, 2005:7).

3.1.7. Kamu Harcamalarindaki Degisiklikler

Kamu harcamalarmin artmasi ile birlikte canlanan piyasada firma karlar
artacak, artan karlar da firmalarin dagittigi1 kar pay1r miktarinin ve beklenen kar pay1
oraninin yiikkselmesine neden olacaktir. BOylece hisse senedi fiyatlarinda artis
goriilecektir. Ancak, kamu harcamalarinin ekonomik biiylimeyi etkilemedigi,
dolayisiyla, hisse senedi fiyatlarin1 etkilemedigi yOniinde c¢alismalar da

bulunmaktadir (Albeni ve Demir, 2005: 5).

3.1.8.0zellestirme Uygulamalar

Borsa ve sermaye piyasalarin1 gelistirmeden saglikli bir ekonomiden
bahsetmek miimkiin degildir. Sermaye piyasasinin gelisimi ise tasarruflarin biiyiik
bir kismmin mali piyasalara yonlendirilmesi ve olusan fonlarm sermaye piyasasina

akigina olanak verecek bir ekonomik yapinin olusturulmasiyla miimkiindiir.
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Ozellestirme uygulamalar1 ile yerli ve yabanci tasarruflar1 mali piyasalara ve
dolaysiyla sermaye piyasalarina yonlendirerek yeni kaynaklar yaratilmak ve kamu
kesiminin fon talebi nedeni ile sikisan piyasalar tizerindeki baskiy1 engellemek

amacglanmaktadir  (http://www.oib.gov.tr/yayinlar/yayinlar.htm, Erisim Tarihi:

06.12.2010). Tasarruflarin yatirima doniistiiriilmesiyle birlikte ekonomide canlanma

goriilecek ve bu canlanma firmalarin hisse senedi fiyatlarini arttiracaktir (Albeni ve

Demir, 2005: 10).

3.1.9.Cari Islemler Dengesi

Bir iilkenin cari islemler kalemi, mal dengesi (dis ticaret dengesi), hizmet
gelirleri ve yatirim gelirlerinden olugmaktadir. Tiirkiye’de cari islemler agiklarinin
genellikle dis ticaret acigindan kaynaklandig ileri siiriilmekle beraber Tiirkiye igin
onemli olan turizm kaleminden dolayr hizmet dengesi de dnemli bir yere sahiptir.
Yatirim gelirleri kalemi ise Tirkiye icin yatirim gideri olarak goriilmektedir. Bunun
sebebi yabancilarin dogrudan ve portfoy seklinde yaptiklari yatirimlarin gelirlerini
kendi tilkelerine gotlirmeleridir. Yabanci sermaye akimlari ile finanse edilen cari agik
ekonomik istikrarsizligin isareti olarak goriilmektedir (Dizdarlar ve Derindere,
2008:115).

Uluslararasi ticaretin liberalizasyonu ve sermaye piyasalarmin globalizasyonu
finansal piyasalarin cari islemler dengesine duyarliligmi arttirmistir. Cari islemler
dengesinin aciklanmasi ile yerel paranin arz ve talebi hakkinda ayrica ulusal
ekonominin performansi hakkinda yeni bilgiler elde edilebilmektedir. Bununla
birlikte cari islemler dengesi verilerinin Merkez Bankasi faaliyet yontemlerinin ve
politikalarmin formiile edilmesinde faydalanilacak bir bilgi kaynagi olmasindan
dolayi cari islemler dengesindeki degisimlerin uluslararasi net varlik pozisyonlar1 ve
cesitli varliklarin fiyatlarini etkilemesi beklenebilmektedir (Akgoraoglu ve Yurdakul,
2002:4).

Akkum ve Vuran’m (2005), 1999-2002 donemini kapsayan arastirmasinda
cari islemler dengesinin hisse senedi getirileri iizerinde etkili olmadigi sonucuna
varilmstir.

Akgoraoglu ve Yurdakul (2002), Ocak 1987- Ocak 2001 tarihleri igin
yaptiklar1 arastirmada cari islemler dengesi ve IMKB endeksi arasinda énemli ve

negatif yonlii bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir.


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

Uluslararas1 hisse senedi piyasalarinin artan diizeyde entegrasyonu, hisse
senedi piyasasint etkileyen faktorler arasinda global faktorlerin de incelenmesi
gerekliligini ortaya koymaktadir (Akgoraoglu ve Yurdakul, 2002: 2). Bu bdlimde

hisse senedi piyasasini etkileyen bazi global faktorlerden bahsedilmistir.

3.2.1.Uluslararas1 Sermaye Piyasalarindaki Degisiklikler

Uluslararas1 sermaye piyasalarindaki degisiklikler de hisse senedi piyasasini
etkileyen faktorler arasinda gosterilmektedir.

Hacihasanoglu, Soytas ve Mugan (2012), Tiirkiye’nin de i¢cinde bulundugu
gelismekte olan lilkelerin hisse senedi piyasalarini etkileyen global faktorler 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 gostermislerdir. MSCI, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu
22 gelismekte ola tlilkenin piyasa endekslerini icermektedir. Kiiresel gelismekte olan
piyasalarda sermaye piyasasi performansini 6lgmek icin tasarlanmistir. VIX, S&P
500 opsiyon fiyatlarindan tiiretilmis olup, yatirimci duyarligmi temsil etmektedir.
Uluslararasi hisse senedi piyasalarindaki degiskenligin gostergesidir. CVIX, doviz
piyasasindaki degiskenligin gostergesi olarak kabul edilmistir. MOVE Index ise
risksiz devlet menkul kiymetlerindeki degiskenligin gostergesi olarak kabul
edilmistir. MOVE Index, hazine piyasasindaki degiskenligi takip etmek igin 1 aylik
hazine opsiyonlarindaki dolayl degiskenligi 6lgmektedir.

Hacihasanoglu, Soytas ve Mugan (2012), uluslararas1 hisse senedi
piyasalarmdaki degisimlerin hem gelismekte olan hisse senedi piyasasi getirilerine
hem de gelismekte olan hisse senedi piyasasi iizerindeki degisimlere yon verdigi
sonucuna ulagmislardir. Ayrica devlet bor¢lanma senetleri ve gelismekte olan hisse
senedi piyasalar: arasinda nedensellik iliskisine rastlamiglardir. D6viz piyasasindaki
dalgalanmalarin ise gelismekte olan hisse senedi piyasalarina dogrudan bir etkisinin
olmadig1; ancak piyasalar1 dolayli yonden etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Calismalar Dow Jones Endeksi’ni de hisse senedi piyasalarini etkileyen
global bir faktor olarak gostermektedir. Dow Jones Endeksi, New York Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren 30 biiyiik sirketin hisse senetlerini kapsamakta

olup diger hisse senedi borsalar1 igin gosterge niteligi tasimaktadir. Nitekim Dow
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Jones Endeksi, Tiirkiye menkul kiymetler piyasasinin uluslararasi piyasalarla olan
entegrasyon derecesini gdstermesi agisindan dnemlidir (Ipekten ve Aksu, 2009: 415).

Akgoraoglu ve Yurdakul (2002) da, bazi1 global faktorlerin hisse senedi
getirileri iizerindeki etkilerini inceledigi ¢aliymalarinda, ABD hisse senedi fiyat
endeksinin IMKB hisse senedi getirileri iizerinde pozitif anlamli etkisinin bulundugu

sonucuna ulagmislardir.

3.2.2.Uluslararas1 Sermaye Akimlari

Son yillarda hisse senedi piyasalarinda yerli yatirimlara oranla uluslararasi
yatirimlarin bliyiime gostermesi ulusal hisse senedi piyasalarinin entegrasyonu ve
karsilikli bagimliligini géstermektedir. Gelisen piyasa ekonomilerinde, uluslar arasi
sermaye akimlarinin liberalizasyonunu takiben, bu iilkelerdeki hisse senedi piyasalari
biliylimiig, daha likit, duyarli ve entegre olmuslardir. Ulusal portfoy ¢esitlendirmesi
yapabilen yatirimcilar, bu sayede, risklerini azaltabilmektedirler. Uluslararasi
sermaye akimlarmin yerel hisse senedi fiyatlarina etkisi, yabanci yatirimcilarin yerel
hisse senetlerine olan talebiyle aciklanabilmektedir. Buna gore talep artisi hisse
senedi getirilerin olumlu yonde etkileyebilmektedir (Akgoraoglu ve Yurdakul, 2002:
4-7).

Akgoraoglu ve Yurdakul’un (2002), Ocak 1987- Ocak 2001 dénemlerini
kapsayan calismasinda global faktorler ve IMKB hisse senedi getirileri arasmndaki
iliski incelenmistir. Uluslararas1 sermaye akimlarmm IMKB hisse senedi getirileri
iizerinde anlaml etkileri bulunmustur.

Okuyan ve Erbaykal (2011) ise, yabanci islemlerin hisse senedi getirisi ile
ilgili iligkisini ortaya koyduklar1 ¢alismalarinda, yabanci yatirimcilar tarafindan
gergeklestirilen gorece uzun vadeli, portfoy yatirimlarina ait islemlerin hisse senedi

fiyatlar1 iizerinde pozitif yonlii etkili oldugu sonucuna ulasmiglardir.

3.2.3.Enerji Fiyatlan

Literatlirde enerji fiyatlarindaki degisimlerin ekonomi iizerine etkisi
bulunduguna dair kanitlar bulunmasmin yani sira sermaye piyasasmi etkiledigi
yoniinde de genel bir goriis hakimdir. Nitekim yapilan bir¢ok calismada da enerji
fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasinda anlamli iliski bulunmustur.

Ozellikle 1970 yili sonrasinda dénemde petrol fiyatlarinda goriilen ani

yiikseligler sonucu petrol ithal eden iilkelerin ekonomilerinde durgunlugun goriilmesi
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bu alanda caligmalar yapilmasina neden olmustur. Petrol fiyatlarmin sermaye
piyasasina olan etkisi ise dogrudan veya dolayli olarak incelenmistir. Birincil enerji
kaynaklar1 i¢inde Diinya’da en fazla tiiketilen petroliin fiyatindaki bir artisin enerji
sektorli disindaki firma maliyetlerini 6nemli l¢lide arttirarak karlilig: diisiiriicti etki
yapmasi, bunun sonucunda da dagitilan kar paylarmi ve beklenen getiri oranini
diistirerek hisse senedi fiyatlarin1 diistirmesi beklenmektedir. Bu etki, petrol
fiyatlarinin hisse senedi piyasasina dogrudan etkisi olarak kabul edilmektedir.
Dolayli yonden ise, petrol fiyat degisimleri dnce ekonomiyi, ardindan ekonomik
gelismelere hassas olan hisse senedi piyasasini etkilemektedir.

Literatiirde Sadorsky (1999), Faff ve Brailsford (1999), Papapetrou (2001),
Basher ve Sadorsky (2006), Acaravci, Oztiirk ve Kandir (2012) gibi birgok ¢alismada

da enerji fiyatlar1 ile hisse senedi piyasasi arasinda anlamli iligki bulunmustur.

3.3. FIRMAYA OZGU FAKTORLER

Firma diizeyinde hisse senedi fiyatin1 etkileyen faktorler; dogrudan firmaya
bagl olan ve firmanin kontrolii altinda ger¢eklesen, firmadan firmaya farklilik
gosterebilen faktorlerdir (Demir, 2001: 110). Firmaya oOzgii faktorler asagida

gosterildigi lizere agiklanmaktadir.

3.3.1.Finansal Yap1 Degisiklikleri

Firmalarda finansal yapi degisikliklerine piyasanin gosterdigi tepki ve
nedenleri, bu degisikligin yatirimcilar tarafindan nasil algilandigi ve hisse senedi
getirilerinin bor¢ kullanma oranindaki degisiklikten etkilenip etkilenmedigi finans
literatiiriiniin tartismal1 konularmdan birisidir (Y1lgér, 2005: 15).

Giliniimiizde firmalarin bor¢ kullanim oranlarindaki artisa bagli olarak sabit
yikiimliilikleri ve buna bagli olarak finansal riskleri de artmaktadir. Sabit
yiikiimliiliikklerin artmasi finansal riski de arttiracak ve pay sahiplerine dagitilacak kar
paylarmi da disiirebilecektir. Boylece hisse senedi fiyatlar1 olumsuz ydnde
etkilenebilecektir. Firmanin mali yapisinin bozulmasima ve dolayisiyla finansal riskin
artip hisse senedi fiyatlarmm diismesine neden olan faktorler; firma bor¢ oraninda
artig, satiglarda dalgalanma, girdi fiyatlarinda artis beklentisi, grev, rekabetin artmasi,

sermaye yetersizligi ve yOnetimin yanlis kararlar1 olarak siralanmaktadir (Demir,

2001:111).
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3.3.2.Firma Yonetimi
Hisse senedi segerken dikkat edilecek hususlardan birisi de firma

yoneticilerinin tecriibesi ve ge¢mis basarilar1 olmalidir (www.fortisportfoy.com.tr,

Erisim Tarihi: 27.11.2010). Buna gore yonetim kadrosunun yetenek, tecriibe, yas ve
degisiklilere kars1 tutumu firmanin risk ve gelirlerini etkileyecektir. Firma yonetimi
pay sahiplerine bekledigi karlilig1 yaratarak hisse senedi fiyatlarinin artmasma neden

olabilecektir (Demir, 2001: 111).

3.3.3.Sermaye Arttirimlari

Sermaye arttirimlarinin hisse senedi fiyatlar1 lizerine etkileri konusunda
hentiiz kesin bir sonuca ulasilamamis olmakla birlikte, A.B.D gibi sermaye piyasalari
gelismis iilkelerde yapilan ¢alismalarin ¢ogunda sermaye artirimlarinin hisse senedi
fiyatlarinda negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir (Demir, 2001:112).

Suner’in (1995) Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 36 firma
tarafindan 1989-1994 yillar1 arasinda yapilmis 55 adet sermaye artirimimin
incelendigi ¢alismasinda sermaye artirimlarinin hisse senedi fiyatlari iizerinde bir
etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Daha sonra firmalarin sermaye artirim
biiytikliikleri ve piyasadaki genel itibarlar1 dikkate alinarak ikinci bir arastirma
yapilmistir. Piyasadaki itibar1 yiiksek olan sirketler tarafindan yapilan sermaye
artirimlarinin hisse senedi fiyati lizerinde pozitif etkisinin bulundugu, itibar1 diisiik
olan firmalarin sermaye arttirirmlarmin ise hisse senedi fiyati iizerinde negatif etkiye

yol agtig1 sonucuna ulasilmistir.

3.3.4.Kar Dagitim Politikas1

Hisse senetlerinin gergek degeri hesaplanirken dagitilan kar paylar1 dikkate
alinmaktadir. Bundan dolay1 da firmanin kara gegcme ve kar payr dagitma ihtimali
hisse senedi fiyatlarin1 ylikseltmektedir. Ayrica kar payr o6deme zamanlari
yaklastikca hisse senedi fiyatlarinda artis goriilmektedir (Demir, 2001: 112).

Demir’in (2001) 1991-2000 dénemi i¢in yaptig1 calismada, kar dagitim
politikasi, firma diizeyinde hisse senedi fiyatlarmni etkileyen faktorler igerisinde

piyasa degeri/ defter degeri oranindan sonra ikinci 6nemli faktor olarak bulunmustur.
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3.3.5.iceriden Ogrenenlerin Ticareti (Insider Trading) ve Manipiilasyon

Sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek kamuya agiklanmamis
bilgileri kendisine veya iiclincli kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak,
sermaye piyasasinda iglem yapanlar arasinda firsat esitligini bozacak sekilde yarar
saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmek, iceriden 6grenenlerin ticaretidir. Iceriden
Ogrenenler, fiyat tizerinde etkili olabilecek kamuya agiklanmamis bilgiyi etkisini
gostermeden kullanarak piyasadaki rekabeti bozacaklardir (Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Temel Diizey Lisanst Egitimi, 2006: 83).

Sermaye piyasalarinda manipiilasyon, normal sartlarda serbest arz ve talep
kosullar1 altinda olusacak fiyattan farkli bir fiyat olusturmay1 ve s6z konusu menkul
kiymetin olusturulan yapay fiyattan islem gormesini saglayarak yatirimeilar
aldatmay1 ve yaniltmay1r amaglayan her tiirli miidahalelerdir (Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Temel Diizey Lisans1 Egitimi, 2010: 187).

Igerikleri itibariyle iki tiir manipiilasyon vardir (Www.spk.gov.tr, 13.08.2012).

1.Bilgi Bazli Manipiilasyon

Yatirimcilara sirketle ilgili yanhis ve yaniltict bilgiler verildigi veya sirketle
ilgili gercek olmayan soylentiler ¢ikarildigi veya agiklanmasi gereken bilgilerin
aciklanmadig1 manipiilasyon tiirtidiir.

2.1slem Bazli Manipiilasyon

Islem yapanlarm, asil niyetlerini gizleyerek, yapmis olduklar1 alim ve satim
islemleriyle menkul kiymet fiyatlarini etkiledigi, yapay piyasa olusturmaya calistigi

manipiilasyon tiirtidiir.

3.3.6.Firma Biiyiikliigii ve Piyasa Degeri/Defter Degeri Oram

Yapilan ¢alismalar yliksek defter degeri/piyasa degeri oranma sahip
firmalarin hisse senetlerinin diger firmalara goére daha yiiksek performans
sergiledigini ortaya koymaktadir. Kiigiik firmalarm hisse senetlerinin ise biiylik
firmalara gore daha yiiksek getiri sagladigini gostermektedir. Nitekim Canbas,
Kandir ve Erismis’ in (1997), Temmuz 1992- Haziran 2005 yillar1 arasin1 baz alan
ve firma biiylikligli ve piyasa degeri/defter degeri oraninin hisse senedi getirilerine
etkisinin arastirildigr ¢aligmalarinda ayni sonuglara ulasilmigtir. Buna gore elde
edilen yiiksek getiriye bagli olarak bu firmalarin hisse senedi fiyatlar1 yiikselecektir.

Nitekim Demir (2001) de, calismasinda, hisse senedi fiyatlarmi etkileyen firmaya
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O0zgli en Onemli faktoriin piyasa degeri/defter degeri orani oldugunu ortaya
koymustur.

3.4 SERMAYE PIYASASINI ETKILEYEN DIGER FAKTORLER

Bazi ¢alismalar makro ekonomik, firmaya 6zgii ve global faktorler diginda
faktorlerin de hisse senedi piyasasini etkiledigini ortaya koymustur. Bu boliimde
siyasi, psikolojik faktorler, spekiilasyon ve piyasa mikro yapisinin hisse senedi

piyasasini nasil etkiledigi tizerinde durulacaktir.

3.4.1. Siyasi Faktorler

Mandac1 (2003), IMKB’nin kurulusundan 2002 segimlerini de kapsayan
secim siirecini inceledigi ¢alismasinda, yatirimcilarin genel se¢im donemlerinde
anormal getiri elde edebildiklerini belirtmistir. Yatirimcilarin se¢imden sonra
olusacak hiikiimetten beklentilerinin olumlu olmasi halinde hisse senedi alimi
yoniinde tercihleri artacak ve secim sonrasi kazang elde edebileceklerdir.

Beklentilerin olumsuz olmasi halinde ise hisse senedi piyasasi etkilenmeyecektir.

3.4.2. Psikolojik Faktorler

Yatirimc1  psikolojisinin  hisse senedi fiyatlarinin  olusumunda rolii
bulundugunu agiklayan bir¢ok arastirma bulunmaktadir. Arastirmalar sonucunda
yatirime1l psikolojisinin  hisse senedi fiyatlarina ii¢ sekilde etki etti§i ortaya
konulmustur. Birincisi, bir karar probleminde, herhangi bir yatirim segenegine ait
olan bir sonucun yatwmmcit zihnine kaydedildikten sonra o sonucun
degerlendirilmesini etkileyerek ortaya ¢ikmaktadir. Ikincisi ise yatirimcilarin kendi
sahip olduklar1 bilgilere gore islem yapmayip baskalarinin iglemlerini taklit etmeleri
durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilarin bilgi yerine sOylentilere gore islem
yapmay1 ve piyasalara iliskin bilgilere gerekenden az veya fazla reaksiyon vermeyi
sistematik bir davranig haline getirmesi finansal piyasalara ekstra risk
getirebilmektedir. Bu riskin yatirimcilarin duyarliligindan kaynaklandigi kabul
edilmekte ve liciincii etki olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yatirimcr duyarhiligmmi dikkate alan bir yatirim stratejisi hisse senedi
yatirimlarin1 daha basarili kilabilecektir. Ciinkii hisse senedi fiyatlar1 sirketlerin
gercek degerleri ve rasyonel beklentileri disinda bir giriilti unsuru
bulundurmaktadir. Yatirimec1 duyarliliginin izlenmesi bu giiriiltii unsurunun dikkate

alinmasii saglayacaktir (Canbas ve Kandir, 2007: 241-247).
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3.4.3.Spekiilasyon

Spekiilasyon, fiyat tahminine dayali olarak gerceklestirilen bir alim-satim
veya satim-alim islemi olup, menkul kiymet piyasalarinda sermaye kazanci elde
etmek amaciyla yapilan islemlerle ortaya ¢ikmaktadir. Bir bagka ifade ile, bir menkul
kiymetin bugiin alman fiyattan daha yiiksek fiyata satilmasi veya bir menkul
kiymetin bugiin satildig: fiyattan daha diisiik fiyatla geri alinmasi yoluyla elde edilen

sermaye kazanci, spekiilatif hareketlerin esasini olusturmaktadir (Mazgit, 2007: 8-9).

3.4.4.Piyasa Mikro Yapisi

Kayali ve Unal (2005) piyasa mikro yapisi ile finansal varliklarin fiyatlar:
arasindaki 1iligskiyi acikladiklar1 c¢alismada, finansal varlik fiyatlarmin finansal
piyasalarin yapilarindan etkilendiklerini gdstermislerdir. Piyasa mikro yapisi,
finansal piyasalarm yapisal Ozelliklerinin finansal varliklarin fiyatlar1 {izerindeki
etkilerini inceleyen bir alandir. Finansal piyasalarin yapisal o6zellikleri ise finansal
piyasalarin faaliyet saatleri, acilis fiyatlarinin olusma sekilleri, piyasa yapici ve
diizenleyici birimlerin varhigi, elektronik alim-satim sisteminin bulunmasi, fiyat
adimlari, alternatif piyasalarin varligr ve benzeri gibi 6zelliklerdir. Piyasa mikro
yapisi arastirmalari likiditeyi, beklenen getirilerin bir belirleyeni olarak ele almakta
ve likiditedeki gelismeler fiyatlarin daha etkin olugsmasmi saglamaktadir. Gelisen
likiditeye bagl olarak beklenen getiriler ve sermaye maliyeti azalacak, yatirimcilara
pozitif net bugiinkii degere sahip, daha ¢ok sayida yatirim projesine yatirim yapma

olanag1 saglayacaktir.



56

DORDUNCU BOLUM

SERMAYE PiYASASINI ETKILEYEN FAKTORLER UZERINE
YAPILMIS CALISMALAR

4.1.Gelismis Ulkeler Uzerine Yapilan Cahsmalar

Chen, Roll ve Ross (1986), makroekonomik degiskenlerin hisse senedi
getirilerini sistematik olarak etkileyip etkilemedigini arastirmislardir. Faiz oranlari,
enflasyon, sanayi tiretimi risklerinin hisse senedi piyasasinda fiyatlandigi bulgusuna
ulasirken petrol fiyat riskinin hisse senedi piyasasina etki ettigi yoniinde bir kanit
elde edememiglerdir.

Jones ve Kaul (1996), 1947-1991 yillar1 arasinda Amerika Birlesik
Devletleri, Kanada, Japonya ve Ingiltere {izerine yaptig1 calismada uluslararas: hisse
senedi piyasalarmin petrol soklarina tepkisinin simdiki ve gelecekteki reel nakit
akimlar1 ve/veya beklenen getirilerdeki degisimle izah edilip edilemeyecegini
arastirmislardir. Arastirma sonuglarma gore, savas sonrast donemde Amerika ve
Kanada borsalar1 hisse senedi fiyatlarmin petrol soklarma tepkisi yalnizca reel nakit
akimlarma etkisiyle agiklanabilecegi bulunmustur. ingiltere ve Japonya’da ise hisse
senedi fiyatlarmin petrol soklarina tepkisi yeterli derecede gii¢clii bulunmamustir.

Faff ve Brailsford (1999), 1983-1996 dénemi i¢in Avustralya sanayi hisse
senedi getirilerinin petrol fiyat faktoriine duyarliigini 6lgmiislerdir. Petrol, gaz ve
cesitlendirilmis kaynak sanayilerinin petrol fiyatlarma pozitif yonde duyarl oldugu,
kagit, ambalaj ve ulastrma sanayinin ise negatif yonde etkilendigi sonucuna
ulasmuslardir.

Sadorsky (1999), 1947-1996 doneminde aylik verilerden yararlanarak yaptigi
calismada, petrol fiyatlar1 ve petrol fiyat dalgalanmalarinin ABD reel hisse senedi
getirilerini 6nemli Olclide etkiledigi sonucuna ulasmustir. Petrol fiyat soklarmnin
ekonomi lizerinde asimetrik etkisi olduguna dair kanitlar bulunmustur. Pozitif petrol
fiyat soklarinin ekonomi ve hisse senedi getirileri lizerinde negatif petrol fiyat
soklarina gore daha giiclii etkiledigi goriilmistiir.

Ciner (2001), petrol fiyatlar1 ve borsa arasindaki dinamik iligkileri inceledigi
caligmasinda, dogrusal nedensellik testlerine dayanarak giinliik petrol fiyatlar1 ve
S&P 500 borsa endeks hareketleri arasinda herhangi bir iligkiye rastlamamustir.

Dogrusal olmayan nedensellik testleri kullanildiginda ise, petrol fiyatinin ekonomik
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cikt1 iizerine etkisiyle paralel olarak hisse senedi getirileri iizerinde etkisi olduguna
dair kanitlar sunmaktadir. Ayrica, bu ¢alisma, 1990’larda petrol fiyatlar1 ve borsa
arasinda daha giiglii bir iligki oldugunu gostermektedir.

Boyer ve Filion (2004) ise ¢aligmalarinda bagimli enerji firmalarmin hisse
senedi getirileri {izerine etkisini arastirmuglardir. Kanada’da petrol ve gaz
firmalariin hisse senedi getirilerini belirleyen genel ekonomik ve ana faktorleri
arastirdiklar1 ¢aligmalarinda literatiire iki yonden katkida bulunmuslardir. Birincisi,
petrol ve gaz firmalarmin hisse senedi getirilerini agiklamada dogalgaz fiyatlarmi ve
sektore zgii faktorleri eklemislerdir. ikinci olarak, faktdrlerin iireticileri ve entegre
firmalari, ham petrol yogun ve dogal gaz yogun firmalar1 nasil farkli sekilde
etkiledigini incelemislerdir. Kanada enerji hisselerinin petrol ve dogal gaz
fiyatlarindan ve hisse senedi piyasa getirisinden pozitif yonlii etkilendigi sonucuna
ulagmiglardir.

Bittlingmayer (2006), savas risklerinin petrol fiyat soklarinm etkisini
artrrarak hisse senedi fiyatlarinda daha fazla diistislere neden oldugunu savunmustur.

Killian ve Park (2007), reel petrol fiyat degisimlerinin altinda yatan
sebepleri esas alarak petrol arz ve talep soklarmin hisse senedi getirilerine etkisini
incelemislerdir. Caligma, toplam ABD hisse senedi getirilerinin petrol fiyat soklarina
tepkisinin ham petrol fiyatlarindaki artislarin arz veya talep soklarindan
kaynaklanmasina bagli olarak degisebilecegini gostermektedir. Gelecekte petrol
arzinda bir kesinti olacagi beklentisine bagli olarak olusan ihtiyati talep artis1 petrol
fiyatlarinin artmasma neden olurken hisse senedi fiyatlarini diigiirecektir. Tam tersi
bir sekilde, sanayi mallarma olan kiiresel talepte bir artis hem petrol hem de hisse
senedi fiyatlarmi arttiracaktir. Petrol arz soklarmin hisse senedi getirileri lizerinde
anlamli etkisi bulunamamuistir. Petrol arz ve talep soklar1 biitiinlesik halde ABD reel
hisse senedi getirilerinde uzun donemde %22 sapma yaratmaktadir.

Oberndorfer ve Ulbricht (2007), 2006 Avrupa gaz krizinin Bat1 Avrupa’da
borsada islem goren kamu hizmetleri (elektrik, su, havagazi hizmetleri) iizerine
etkisini incelemislerdir. Kriz duyurusu sonrasi Bati Avrupa’da artan enerji
maliyetleri ve risk, enerji ile ilgili firmalarda piyasa beklentilerinin artmasina yol
acmistir. Rusya yeniden vanalar1 actiginda ise piyasa beklentileri tizerindeki
belirsizlik artmigtir. Elde edilen bulgularin nedeni artan kaynak ve elektrik fiyatlari

nedeniyle beklenmedik kar diisiisleri olabilir.
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Park ve Ratti (2008), 1986:1- 2005:12 dénemini kapsayan arastirmalarinda
petrol fiyat soklarmin ABD ve 13 Avrupa iilkesinin hisse senedi getirilerine olan
etkisini arastirmiglardir. Arastirma sonuglarina gore, petrol ihrag eden bir iilke olan
Norveg’te hisse senedi getirilerinin petrol fiyat yiikselisine pozitif yonli tepki
gosterdigi  goriilmektedir. ABD digsinda birgcok Avrupa iilkesinde petrol fiyat
oynakliklarindaki artigin reel hisse senedi getirilerini negatif yonli etkiledigi
bulunmustur. Amerika Birlesik Devletleri ve diger iilkelerin ¢ogunda petrol fiyat
soklarmin hisse senedi getiri degiskenligine etkisi faiz oranindan daha yiiksek
gorilmistiir. ABD bulgularma karsm, olumlu veya olumsuz petrol fiyat soklarmin
Avrupa tilkeleri reel hisse senedi getirileri lizerinde asimetrik etkileri olduguna dair
kanit bulunamamustir.

Ratti ve Hasan (2010), Ocak 1999 ve Subat 2010 tarihleri arasinda
Avustralya’da komiir firmalarinin hisse senedi verilerini inceledikleri ¢alismada, faiz
orani primi, doviz kuru riski, komiir ve petrol fiyat getirileri, komiir firmalarimin
hisse senedi getirilerini 6nemli Olciide belirledigini ortaya koymuslardir. Petrol fiyat
getirileri komiir firma getirileri iizerinde asimetrik bir etkiye sahiptir. Komiir fiyat
getirisindeki artislar komiir hisse senedi getirisinde artisa yol agmaktadir.

Acaravel, Oztiirk ve Kandir (2012), dogal gaz fiyatlar1 ve hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi 15 Avrupa Birligi iilkesi icin test
etmiglerdir. 01.1990-01.2008 donemini ele almislardir. Johansen ve Juselius
Egbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli temelli Granger nedensellik testi
uygulanmistir. Hisse senedi fiyatlar1 ve dogal gaz fiyatlar1 arasinda uzun donemli
iligki bulunmustur. Avusturya, Hollanda ve Liiksemburg’da dogal gaz fiyatlar1 ve
hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonli iliskiye rastlamiglardir. Dogal gaz
fiyatlar1 6ncelikle sanayi iiretimindeki biiylimeyi etkileyecektir. Sanayi liretimindeki

biiyiime de hisse senedi getirilerini etkileyecektir.

4.2.Gelismekte Olan Ulkelerde Yapilan Calismalar

Papapetrou (2001), Yunanistan’ da 1989-1999 doneminde petrol fiyatlari,
reel hisse senedi fiyatlari, faiz oranlar1 ve reel ekonomik aktivite arasindaki dinamik
iliskiyi incelemistir. Petrol fiyat degisimlerinin reel aktivite ve istihdami negatif
yonlii etkiledigi sonucuna ulagmistir. Pozitif petrol fiyat soklar1 reel hisse senedi

getirilerini diistirmektedir.
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Basher ve Sadorsky (2006) calismalarinda, petrol fiyat degisikliklerinin
gelismekte olan 21 borsanin getirilerine etkisini O0lgmiiglerdir. Uluslararasi ¢ok
faktorli modelden yararlandiklar1 ¢aligmalarinda Papapetrou (2001) ile benzer
sonucglara ulasarak petrol fiyat soklarinin hisse senedi getirilerini negatif yonlii
etkiledigini belirtmislerdir.

Akgiin (2006), petrol fiyatlarindaki degisimlerin IMKB 100 Endeksi iizerine
etkisini arastrmistir. 1997-2004 donemini ele alinmustir. Panel Veri Analizi
uygulanmustir. Uluslararasi petrol fiyatlarmm IMKB 100 endeksi iizerinde direkt bir
etkisinin olmadigin1 ancak, IMKB 100 endeksindeki degisimleri aciklayan
parametrelerden biri oldugu belirtilmistir. Bunun yani sira petrol fiyatlarindaki
degisimlerin IMKB 100 endeksini pozitif yonlii etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
Petrol fiyatlarmin etkisi beklenenin altinda ¢ikmistir. Bunun sebebi olarak IMKB’nin
heniiz gelismekte olan bir piyasa olmasini géstermistir.

Nandha ve Hammoudeh (2007), Asya Pasifik Bolgesi’ndeki 15 iilke i¢in
beta katsayis1 ve petrol ve doviz kuru duyarhliklar1 huzurunda gerceklesen hisse
senedi endeksi getirisi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sadece Filipinler ve Gliney
Kore’nin, petrol fiyatinin yerel para cinsinden ifade edildigi durumda, petrol fiyat
degisiklerine duyarli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Petrol piyasasindaki yukar1 ve
asag1 yonlii hareketlenme ne olursa olsun, temel olarak higbir {ilkenin Amerikan
dolar1 cinsinden oOlgiilen petrol fiyatlarina duyarlilik gostermedigi bulgusuna
ulasilmustr.

Eryigit (2009), 04.01.2000-11.01.2008 donemini kapsayan ve giinliik
verilerden yararlanilan ¢alismasinda, Dolar cinsinden petrol fiyati1 degisikliklerinin
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi endeksleri iizerine etkisini arastirmistir. Piyasa
getirisi, Turk Liras1 ve Dolar cinsinden petrol fiyatlari, Tirk Lirasi ve Dolar
arasindaki doviz kurundan faydalanilmistir. Tiirk Lirasi cinsinden petrol fiyatindaki
degisiklerinin Elektrik, Toptan ve Perakende Ticaret, Sigorta, Holding, Yatirim,
Agac, Kagit, Matbaa, Ana Metal, Metal Uriinleri, Makine, Ametal ve Mineral iiriin
endekslerine anlamli etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Dolar cinsinden petrol fiyat
degisikliklerinin ise Agac, Kagit ve Matbaa Endiistrisi, Sigorta ve Elektrik Tageron
Sektorii endeksi iizerine pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagilmstir.

Izgi ve Sentiirk (2009), 1972- 2007 donemini kapsayan ¢alismalarinda petrol
fiyat degiskenliginin imalat sektorii ve igsizlik {izerine etkisini aragtirmislardir. En

kiiciik kareler regresyon yontemi uygulanan g¢aliymada issizlik orani ve petrol
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fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunmustur. 1986- 2007 tarihleri arasinda
da petrol fiyatlar1 ve imalat sektor endeksi arasinda yine pozitif yonlii bir iligki
oldugu goriilmiistiir.

Arouri ve Rault (2009), Korfez iilkeleri borsalar1 ve petrol fiyatlari
arasimdaki 07.06.2005-21.10.2008 ve Ocak 1996-Aralik 2007 donemlerini kapsayan
giinliilk ve aylik verilerle uzun donemli iligkiyi inceledikleri calismalarinda, petrol
fiyat yiikseliglerinin Suudi Arabistan digindaki Korfez iilkeleri borsalart hisse senedi
fiyatlarinda pozitif yonlii etkiye yol a¢tig1 sonucuna ulagsmislardir.

Kéroglu (2009), makroekonomik degiskenlerle IMKB 100 Endeksi
arasindaki iligkiyi inceledigi calismasinda petrol fiyatlarin1 da modele dahil etmistir.
Calismas1 1998-2009 yillar1 arasmi kapsamistir. Johansen Esbiitiinlesme Testi ve
Granger Nedensellik Testi uygulanmistir. Petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1
arasinda pozitif yonlii iliski bulmustur. Pozitif yonlii iliski bulunmasina sebep olarak
ozellikle Ikinci Korfez Savasindan sonra petrol fiyatlarmin artma egilimine
girmesiyle biitce fazlas1 veren petrol ihracatgisi iilkelerin, yatirimlarin o siirecte daha
giivenilir hale gelen IMKB’ye yapilmasiyla hisse senedi fiyatlarinmn artmis
olabilecegini belirtmistir.

Dong, Li ve Lin (2010), 1953-2004 donemini kapsayan Cin’in enerji
kaynaklarmin yiizde yetmisini olusturan komiiriin fiyat tahminin dogru yapilmasimnin
Ozel sektoriin enerji tiriiyle ilgili yatwrim kararlar1 i¢in 6nemli oldugunu
vurgulamiglardir.

Iscan (2010), petrol fiyatmin hisse senedi piyasasi iizerindeki etkisini
arastirdig1 ¢alismasinda, Nandha ve Hammoudeh (2006) gibi petrol fiyatlar1 ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir iliski bulunmadigini tespit etmistir.

Dingergok (2010), petrol fiyatlari, faiz oranlari, déviz kuru ve global bir
faktdr olarak diinya sektor endeks getirisinin IMKB dort ana sektdr endeks getirileri
iizerine etkisini incelemistir. 2000-2008 donemini inceledigi ¢calismasinda En Kiigiik
Kareler Yontemi'ni (EKK) kullanmistir. Genel kaninin aksine, sanayi iiretiminin
hizmet sektor endeks getirisi ve teknoloji sektor endeks getirisi lizerinde negatif
yonlii etkisi oldugu sonucuna ulagmistir. Petrol fiyatlar1 ve sektor endeksleri arasinda

anlamli bir iligki olduguna dair kanit bulunamamastir.
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YAZARI-YIL KONUSU

MODEL, CALISILAN
ULKE

SONUC

Makroekonomik
degiskenlerin hisse
senedi getirileri
tizerine etkisi

Chen, Roll ve
Ross (1986)

Dogrusal Regresyon
Analizi,

1953-1983,
ABD

Faiz oranlari, enflasyon, sanayi
iiretiminin hisse senedi
getirilerini etkiledigi,
Tiiketim-petrol fiyatlarmin
hisse senedi getirilerini
etkilemedigi sonucuna
ulagtlmugtir.

Jones ve Kaul Uluslararasi hisse

Regresyon Analizi,

Petrol fiyatlar1 ve hisse senedi

(1996) senedi piyasalarmin getirileri arasinda iliski
petrol soklarina 1947-1991, bulamamiglardir. Aragtirmaya
tepkisi endiistriyel {iretim dahil
ABD, edildiginde ise savas sonrasi
Kanada, donemde ABD ve Kanada
Japonya, hisse senedi fiyatlarinin petrol
Ingiltere, soklarina etkisinin yalnizca
reel nakit akimlarna etkisiyle
aciklanabilecegi bulunmustur.
Ingiltere ve Japonya’da etki
yeterli derecede giiclii
¢ikmamugtir.
Faff ve Awvustralya sanayi Cok faktorlii Petrol, gaz ve cesitlendirilmis
Brailsford hisse senedi Regresyon Analizi, kaynak sanayilerinin petrol
(1999) getirilerinin petrol fiyatlarina pozitif yonde
fiyatlarina 1983-1996, duyarli oldugu, kagit, ambalaj
duyarlilig: Avustralya ve ulastirma sanayinin ise
negatif yonde etkilendigi
sonucuna ulagmislardir.
Sadorsky Petrol fiyat VAR, Petrol fiyat ve soklart ABD
(1999) soklarimin ABD Johansen, hisse senedi getirilerini dnemli
hisse senedi GARCH, derecede etkilemektedir.
getirilerine etkisi Soklarin ekonomi tizerine
1950-1996 asimetrik etkisi olduguna dair
kanitlar bulunmustur. Pozitif
soklar hisse senedi getirisi ve
ekonomi {izerinde daha giicli
etkilidir.
Papapetrou Petrol fiyat Cok Degigkenli Oto Petrol fiyat degisimleri reel
(2001) soklarinin borsa regresyon modeli aktivite ve istihdami negatif
tizerine etkisi (multivariate VAR), yonlii etkilemektedir. Pozitif

1989-1999 Yunanistan

petrol fiyat soklari reel hisse
senedi getirilerini
diigirmektedir

Ciner (2001) Petrol fiyatlar1 ve
borsa arasindaki

dinamik baglar

Dogrusal ve Dogrusal
olmayan Granger
Nedensellik Testleri,
1979-1990
1990-2000

ABD

Petrol fiyatinin ekonomik ¢ikti
tizerine etkisiyle paralel olarak
hisse senedi getirileri iizerinde
etkisi olduguna dair kanitlar
sunmaktadir.
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Basher ve Petrol fiyat riski ve Uluslararas1 Cok Petrol fiyat oynakliginda arts,
Sadorsky (2006) gelismekte olan Faktorli Model, riski ve belirsizligi artirarak
borsalar Regresyon Analizi, | zenginligi ve yatirimi
31.12.1992 azaltacaktir. Hisse senedi
31.10.2005, fiyatlarini negatif yonde
21 Gelismekte Olan | etkileyecektir.
Ulke Borsalari
Bittlingmayer Petrol fiyat soklarinin Savas riskleri, petrol fiyat
(2006) hisse senedi soklarmin etkisini artirarak
fiyatlarina etkisi hisse senedi fiyatlarinda
yiiksek diisiislere neden
olmaktadir.
Henry ve Stokes | Artan Dogal Gaz LIFT (Long-Term Yiiksek enerji fiyatlarmin
(2006) Fiyatlarinin Interindustry sanayi ¢ikt1 bitylimesini
Makroekonomik ve Forecasting Tool) azalttig1 ve petrol transferini
Endiistriyel Etkileri Model yabanci iilkelere aktararak

ekonomi genelinde is yaratma
hacmini ve yurti¢i milli geliri
azalttig1 sonucuna

ulasmuglardir.
AKkgiin (2006) Petrol Fiyatlarindaki | Panel Veri Analizi, | Petrol fiyatlarmm IMKB 100
Degisimlerin IMKB | Cift Faktorlii endeksi iizerinde direkt bir
100 Endeksine Etkisi | Tesadiifi Etkiler etkisinin olmadig1, ancak
Modeli (REM2), IMKB 100 endeksindeki
degisimleri agiklayan
01.1997- parametreler arasinda yer alan
12.2004 bir faktor oldugu ortaya
Tiirkiye cikmistir. Pozitif yonlii

etkilemekte olup etkisi
beklentinin altinda

goriilmiistiir.
Kilian ve Park Petrol fiyat soklarinin | DSGE, Petrol arz soklarmnn hisse
(2007) ABD borsasma etkisi | VAR, senedi getirileri iizerinde
ARMA, anlamli etkisi bulunamamustir.
01.1973-12.2006, Petrol arz ve talep soklar1
ABD biitiinlesik halde ABD reel

hisse senedi getirilerinde uzun
doénemde %22 sapma

yaratmaktadir.
Oberndorfer ve 2006 Avrupa gaz ARCH-LM Test, Kriz duyurusu sonrasi Bati
Ulbricht (2007) krizinin borsaya GARCH (1,1), \Avrupa’da artan enerji
etkileri 12.01.2005- maliyetleri ve risk, enerji ile
10.02.2006, ilgili firmalarda piyasa

beklentilerini arttirmaegilimine
Avrupa Ulkeleri yol agmistir. Rusya yeniden
vanalar1 agtiginda ise piyasa
belirsizligi artmistir. Elde edilen
bulgularin nedeni artan kaynak
ve elektrik fiyatlari nedeniyle
beklenmedik kar diistisleri
olabilir. Enerji sirketlerinde ise
hisse degeri artmaktadir.

Nandha ve Asya Pasifik Ulkeleri | Uluslararasi faktor Petrol piyasasindaki yukar1 ve
Hammoudeh Borsalarinda modeli, asag1 yonlii hareketlenme ne
(2007) Sistematik Risk, 04.05.1994- olursa olsun, higbir iilke
Petrol Fiyat ve Doviz | 30.06.2004, Amerikan dolar1 cinsinden
Kuru Duyarliliklar1 Asya Pasifik Olgiilen  petrol  fiyatlarina

Ulkeleri duyarlilik gostermemektedir.
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Boyer ve Filion
(2007)

Kanada’da petrol ve
gaz firmalarinin hisse
senedi getirilerini
etkileyen ekonomik
ve ana faktorler

Cok Faktorlii
Model,
Regresyon Analizi

Kanada enerji hisseleri Kanada
borsa getirisinden pozitif yonlii
etkilenmektedir. Ham petrol ve
dogal gaz fiyatlarindan da
pozitif yonli etkilenmektedir.

Park ve Ratti
(2008)

Petrol fiyat soklarinin
ABD ve 13 Avrupa
iilkesinin borsalarina
etkisi

Cok Degigkenli
VAR Modeli,
01.1986-
12.2005,

ABD ve 13 Avrupa
iilkesi

Norveg’te pozitif yonii tepki
birgok Avrupa iilkesinde
negatif yonlii tepki

ABD ve diger iilkelerin
¢ogunda etki faiz oranindan
daha yiiksek ¢ikmistir. ABD
bulgularina karsin, olumlu
veya olumsuz petrol fiyat
soklarinin Avrupa iilkeleri reel
hisse senedi getirileri iizerinde
asimetrik etkileri olduguna dair
kanit bulunamamuistir.

Eryigit (2009)

Petrol fiyat
degisimlerinin
IMKB- 100 endeksi
lizerine etkileri

EKK Yo6ntemi

04.01.2000-
11.01.2008,
Tiirkiye

TL cinsinden petrol fiyat
degisikliklerinin Elektrik,
Toptan ve Perakende Ticaret,
Sigorta, Holding, Yatirim,
Agag, Kagit, Matbaa, Ana
Metal, Metal iiriinleri, Makine,
Ametal ve Mineral iiriin
endekslerine anlamli etkisi
vardir.

$ cinsinde petrol fiyat
degisimlerinin ise Agag, Kagit
ve Matbaa endiistrisi, Sigorta
ve Elektrik Taseron sektorii
endeksi iizerine pozitif etkisi
vardir.

Izgi ve Sentiirk
(2009)

Tiirkiye’de 1980
sonrasi petrol fiyat
degiskenliginin
imalat sektdriine ve
igsizlige etkileri

En Kiigiik Kareler
Regresyon Yontemi

1972-2007
Tiirkiye

Petrol fiyatlar1 ve issizlik orant
arasinda pozitif yonlii iliski
bulunmustur.

1986 sonrasi- petrol fiyat ve
imalat sektor endeksi arasinda
pozitif yonlii iliski
bulunmustur. 1980 sonrast
petrol fiyat- ¢ikti-igsizlik
iliskisi zayiflamigtir.

Arouri ve Rault

Petrol fiyatlarmin

Esbiitiinlesme Testi,

Petrol fiyat yiikselislerin Suudi

(2009) hisse senedi 07.06.2005- Arabistan disindaki Korfez
piyasalarina etkisi: 21.10.2008 iilkeleri borsalar1 hisse senedi
Korfez iilkelerinde ve fiyatlarinda pozitif yonlii
panel analiz ile 01.1996 etkiye yol actig1 sonucuna
bulunan kanitlar 12.2007, ulagsmuglardir.
Korfez iilkeleri
Koroglu (2009) Makroekonomik Johansen Petrol fiyatlari ile hisse senedi
degiskenlerle IMKB- | Esbiitiinlesme Testi, | fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii
100 Endeksi Granger iliski bulunmustur.
arasindaki iligki Nedensellik Testi,
1998-2009,

Tiirkiye
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Ratti ve Hasan

Avustralya’da komiir

Genellestirilmis En

Petrol fiyat getirileri komiir

(2010) firmalarinin hisse Kiigiik Kareler firma getirileri {izerinde
senedi getirilerine Yontemi, asimetrik bir etkiye sahiptir.
petrol fiyat soklarmin | GARCH, Komiir fiyat getirisindeki
etkisi 01.1999- 02.2010, artiglar komiir hisse senedi

Avustralya getirisinde artisa yol
agmaktadir.

Iscan (2010) Petrol fiyatlarmin Johansen Petrol fiyatlar1 ile hisse senedi
hisse senedi piyasast | Esbiitiinlesme Testi, | fiyatlari arasinda herhangi bir
tizerindeki etkisi Granger iligki bulunmamustir.

Nedensellik Testi,
03.12.2001-
31.12.20009,
Tiirkiye

Dincergok (2010) | Petrol fiyatlar, faiz En Kiigiik Kareler Petrol fiyatlar1 ve sektor
oranlar1, déviz kuru Yontemi (EKK) endeksleri arasinda anlamli bir
ve global bir faktor iligki olduguna dair kanit
olarak diinya sektor 2000-2008 bulunamamustir.
endeks getirisinin Tirkiye
IMKB dért ana sektor
endeks getirileri
lizerine etkisi

Acaravel, Oztiirk | Dogal gaz fiyatlar1 ve | Johansen Hisse senedi fiyatlar1 ve dogal

ve Kandir (2012) | hisse senedi fiyatlar1 | Egbiitiinlesme Testi | gaz fiyatlar1 arasinda uzun
arasindaki uzun Granger donemli iliski bulunmustur.

donemli iliski

Nedensellik Testi
01.1990- 01.2008

Dogal gaz fiyatlar1 dncelikle
sanayi iiretimindeki biiyiimeyi
etkileyecektir. Sanayi
iiretimindeki biiylime de hisse
senedi getirilerini
etkileyecektir.
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BESINCI BOLUM

ENERJi FIiYATLARINDAKI DEGiSMELERIN SERMAYE PiYASASINA
ETKIiSi UZERINE BiR UYGULAMA

Enerji fiyatlarinin ekonomi iizerine etkisini arastiran ¢ok sayida arastirma
yapilmig olmasina karsin sermaye piyasasina etkisini arastiran ¢aligma sayisi azdir.
Bu ¢alisma, bu konudaki eksikligi giderme amaci tagimasi bakimmdan 6nemlidir.
Yine bugiine kadarki caligmalarda enerji kaynaklarindan ham petrol fiyatlari
tizerinde yogunlukla ¢alisilmis olmasina karsin, bu ¢alismada, dogal gaz ve elektrik
fiyatlarmin da modele dahil edilmesi farklilik yaratmistir. Diinya’daki temel enerji
kaynaklarindan biri olan niikleer enerji fiyatlar1 ise bu calismanin kapsamina
almmamistir. Bunun nedeni, Tiirkiye’de heniiz fiili olarak niikleer enerji iliretiminin
yapilmamasidir.

Bu boliimde Tiirkiye’de enerji fiyatlarmin sermaye piyasasina uzun donemli
bir etkisi olup olmadig, eger bir etki varsa bunun hangi yonde ve biiytikliikte oldugu
arastirilmustir. Boliimiin basinda, kullanilan veri seti ve modeller lizerinde durulmus
olup ardindan kullanilan ekonometrik yontem hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra
ulagilan bulgular neticesinde enerji fiyatlarinin sermaye piyasasi iizerine etkisi

aciklanmaya caligilmistir.

5.1. Veri Seti

Bu tezin uygulama kisminda yapilan tiim analizlerde Ocak 2001 ve Aralik
2010 donemine ait aylik veriler test edilmistir. Calismanin modelinde bagimli
degisken IMKB 100 endeksidir. IMKB 100 endeksine etki ettigi diisiiniilen bagimsiz
degiskenler ise ham petrol fiyatlar1 (PF), dogal gaz fiyatlar1 (GF), elektrik fiyatlar
(EF), sanayi iiretim endeksi (SUE), tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve reel déviz kuru
(RDK) olarak alinmustir.

IMKB 100 Endeksine etki ettigi diisiiniilen degiskenler Tablo 5.1°de elde
edildikleri kaynaklarla birlikte gosterilmistir.
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Tablo 5.1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltma Kaynak

IMKB 100 Endeksi IMKB IMKB

Sanayi Elektrik Fiyatlar: EF TEDAS

Ham Petrol Fiyatlar PF DPT

Dogal Gaz Fiyatlari GF INDEXMUNDI
Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE OECD

Reel D6viz Kuru RDK TCMB

Sanayi Uretim Endeksi SUE OECD

Enerji fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi piyasasini dogrudan ve dolayli
yonden etkilemesi beklenmektedir. Enerji fiyatlarinin, hisse senedi piyasasmni dolayl
yonden etkisi ekonomi tizerinden gerg¢eklesmektedir. Enerji fiyatlarindaki bir arts,
enerji ithal eden tilkelerin ithal faturasi yiikselterek orta vadede dis ticaret agiginin
artmasina neden olacaktir. Enerji ithal eden iilkelerden ihra¢ eden iilkelere dogru
servet transferi gerceklesmesi sonucu hane halkinin reel gelirinde diisme meydana
gelecektir. Boylelikle tiikketim, yatirim ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinda diisme
meydana gelecektir. Ayrica, enerji fiyatlarindaki yiikselis tretim maliyetini
yiikselterek ¢ikt1 biliyiimesini ve dolayisiyla yatirimi azaltarak da hisse senedi
fiyatlarinin diismesine sebep olabilecektir. Enerji fiyatlarinin hisse senedi piyasasina
dolayli yonden diger bir etkisi ise, artan enerji fiyatlarinin enflasyonu arttirmasiyla
gerceklesmektedir. Artan enflasyon faizleri arttirici etki yaratacaktir. Boylelikle artan
faizler ile birlikte hisse senedi fiyatlar1 diisebilecektir. Enerji fiyatlarmin hisse senedi
piyasasini dogrudan etkileme yolu ise, firmalarin en biiyilk maliyet kalemlerinden
olan enerjinin fiyatindaki bir artisin firma maliyetlerini arttirmasidir.  Bunun
sonucunda firma karlilig1 ve hisse senedi fiyatlarinin diismesi beklenecektir.

Rekabet¢i ve etkin isleyen bir elektrik piyasasinda elektrik enerjisi fiyat1 arz
talep egrisinin kesistigi noktada belirlenmekle birlikte elektrik fiyat degisimlerine
siklikla rastlanmaktadir. Elektrigin fiyat davranisi arz talep degisimlerin yani sira
birgok faktorden de etkilenmektedir. Bu baglam da elektrik fiyatlar1 da modele dahil
edilmistir. Enerji dis1 endiistriyel tiiketiciler diger tiiketicilere oranla daha fazla
kullanmakta ve daha yiiksek voltajda elektrik almaktadir. Bu agidan bakildiginda
elektrik fiyatlarindaki degisimlerin enerji dis1 firmalarin maliyetlerini dnemli 6lciide
etkiledigi sOylenebilir. Maliyet artisinin tiiketici fiyatlarma yansitilmadigi durumda,
firma karlarinda azalma ile birlikte hisse senedi fiyatlarmin diisme egilimine girmesi

beklenmektedir.
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Enflasyonun hisse senedi fiyati1 tizerindeki etkisi konusunda farkli goriisler
mevcuttur. Bir gorlise gore enflasyonun getirdigi belirsizlik, yatirimcinimn, hisse
senedinden bekledigi nakit akislar1 ve beklenen getiri oranin1 olumsuz etkileyerek
hisse senedi fiyatlarinda diislise neden olacaktir. Diger bir goriise gore ise, yiiksek
enflasyon, faizleri arttirict etki yaratarak yatirimcilarin tasarruflarinin sermaye
piyasast digsina kaymasina sebep olacaktir. Boylelikle hisse senedi fiyatlarinda diisiis
goriilecektir. Bagka bir goriise gore ise, enflasyon ve hisse senetleri arasinda pozitif
yonde bir iligki bulunmaktadir. Buna gore firmalar yiiksek enflasyona uyum
saglayacaktir. Boylelikle pozitif reel getiri saglayacaklardir.

Doviz kuru ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonli bir iliski
bulunmas1 beklenmektedir. Doviz kurundaki artis yerel para biriminin degerinin
diismesine sebep olacaktir. Boylelikle, hisse senedi reel getirisinin azalmasi
beklenecektir. Ayrica, dovizin hisse senedine alternatif bir yatirim araci olarak kabul
edilmesi, ylikselen doviz kuruyla birlikte yatirimcilarin tasarruflarint doviz iizerine
yapmasina sebep olacaktir. Boylece hisse senetlerine olan talep azalacak ve hisse
senedi fiyatlar1 diigecektir.

Calismada, sanayi iiretim endeksi ile IMKB 100 Endeksi arasinda pozitif
yonlii bir iligki bulunmasi beklenmektedir. Firmalarin maliyetlerinde 6nemli bir yer
tutan enerjinin fiyatinda artis sonucunda ¢iktida azalma goriilecektir. Bunun
sonucunda sanayi iiretim endeksinde diisme gelecektir.

IMKB 100 Endeks verileri, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) ay
sonu kapanis degerleridir. Ham petrol fiyatlar1 Devlet Planlama Tegskilat1 (DPT)
siireli yaymlarimdan elde edilen ham petrol ithal fiyatlaridir. Varil basma dolar
cinsindendir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) aylik Dolar kuru
kullanilarak TL’ye c¢evrilmistir. Dogal gaz fiyatlar1 Indexmundi’den alinmistir.
Rusya’nin Almanya smirindaki satig fiyatlaridir. Elektrik fiyatlari, Tiirkiye Elektrik
Dagitim A.S. (TEDAS) tan elde edilen sanayi abone fiyatlaridir. Sanayi aboneleri tek
terimli ve ¢ift terimli tarifeden faydalanan sanayi aboneleri olarak ikiye
ayrilmaktadir. Tek terimli tarife, “Tiketilen elektrik enerjisi Kilowattsaat (kWh)
miktar1 ilizerinden bedel alma esasina dayali tarife sinifidir.” Cift terimli tarife ise,
“Tiiketilen elektrik enerjisi i¢in kilowattsaat (kWh) miktari izerinden alinan bedel ile
buna ek olarak sozlesme giicii karsilig1 kilowatt (kW) miktar: izerinden alinan bedel
alma esasina dayal tarife simifidir.” (www.epdk.org.tr). Abone kendi grubu i¢inde

kalmak sartiyla tek terimli veya cift terimli tarifeyi se¢mekte serbesttir. Ancak
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endiiksiyon ve Ark ocakli sanayi aboneleri ile darbeli yiik ¢eken sanayi aboneleri
yalnizca cift terimli tarifeden yararlanabilmektedir.

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

terimli tarifeye mesken, ticarethane, resmi daire, tarimsal amagli soguk hava depolar1
gibi sanayi grubunda olmayan aboneler de dahil oldugundan dolay1 ¢alismada, ¢ift
terimli sanayi tarifesinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Sanayi iiretim endeksi ve
tiikketici fiyat endeksi 2005 yili endeksli oldugundan dolayi OECD’den elde
edilmistir. Reel doviz kuru TCMB den alinan ay sonu doviz kurlar1 ve OECD’den
alman Tiirkiye, ABD ve Avro bdlgesi tiiketici fiyat endekslerinden yararlanilarak
hesaplanmigtir. Tiim veriler 2005 yilina endekslenmistir. Census X-12 ydntemi
kullanilarak mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Logaritmik seriler daha kolay
duragan hale gelebildigi i¢in orijinal serilerin logaritmast alinmustir.

Calismada yapilan testlerde Eviews 5.1 programi kullanilmistir. Bagimsiz

degiskenlerin IMKB 100 ile uzun dénemli iliskisi arastirilmustir.

5.2.Yontem

Bir zaman serisi genellikle diizenli araliklarla elde edilen istatistikler kiimesi
olarak adlandirilmaktadir. Bir baska ifadeyle, ilgilenilen bir biiylikliiglin zaman
icinde siralanmig Ol¢iim degerleridir. Ekonomi, finans, tip gibi bircok alanda
uygulanmaktadir. Aylik issizlik verileri, giinlik doviz kuru, aylik kapanis hisse
senedi endeksleri, giinliik yagis miktar1 ve hava durumu zaman serilerine 6rnek
olarak gosterilebilir. Zaman serileri analizlerinin amaglari; zaman serisi verilerini
tanimlamak, Ozetlemek, diisiik boyutlu modellerle uyumlastirmak ve tahminlerde
bulunmaktir. Zaman serisi gozlemleri X.,, X Xo Xi, Xo, ....... Xa seklinde ifade
edilmektedir (Koroglu, 2009: 119-120).

Zaman serileri uzun bir donem araliginda diisme veya artma egiliminde
olabilecegi gibi, ekonomiden kaynaklanan ve mevsimsellikle ilgili olmayan
donemsel degismeler de gosterebilmektedir. Ayrica, mevsimlere gore de degismeler
gosterebilmektedir. Bunlardan baska, belirli olmayan ve hata terimi ile ifade
edilebilecek degisimlere maruz kalabilmektedir (K6roglu, 2009: 119-120).

Yapilan arastirmalar, bir¢ok zaman serisinin diizey olarak duragan olmadigini
ve birinci dereceden biitlinlesik oldugunu gdstermektedir. Duragan olmayan
degiskenler kullanildiginda elde edilecek regresyon gercegi yansitmayacagindan

otiirii, serilerin analizinde klasik test yontemleri kullanilamaz (Acaraver ve Oztiirk,
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2003: 200). Bu nedenle dncelikle serilerin duragan ya da duragan olmama durumlari
incelenmistir. Serilerin duraganligini incelemede kullanilan yontem Augmented
Dickey Fuller (ADF) testidir. Ardindan degigkenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi
test edebilmek i¢in yaygin olarak kullanilan Johansen&Juselius Esbiitiinlesme testleri
ve Hata Diizeltme Modeli uygulanmustur.

Duraganlik kavrami, “Zaman serisi verilerinin belirli bir zaman siirecinde
stirekli artma veya azalmanin olmadigi, verilerin zaman boyunca bir yatay eksen
boyunca sagilim gosterdigi bicimde tanimlanir. Baska bir ifadeyle zaman serisi
verilerinin sabit bir ortalama etrafinda dalgalandig1 ve dalgalanmanin varyansinin
ozellikle zaman boyunca sabit kaldig1 seklinde ifade edilebilir.”(Nargelegekenler ve
Seviiktekin, 2010:229) .

Duragan ve duragan olmayan zaman serileri seklindeki ayirim biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bunun nedeni, duragan olmayan zaman serileriyle yapilan
regresyonlarinin giivenilir olmadigi kanisidir. Duragan olmayan zaman serilerinin
kullanildig1 regresyon c¢oziimlemelerinde, degiskenler arasinda bir iliski olmadigi
halde anlamli t ve F istatistikleriyle yiiksek R? degerleri bulunabilmektedir. Bu
duruma ‘“‘sahte regresyon” denilmektedir. Bu tiir serilerde gecici soklarin etkileri
stireklilik arz edecektir. Bu nedenle zaman serilerinin duragan olup olmadiginin
belirlenmesi dncelikli olup, duraganligin incelenmesinde kullanilan bigimsel yontem
Birim K&k (Unit Root) testidir. Zaman serileri analizi i¢in duraganlik olduk¢a 6nemli
olmasina ragmen iktisadi zaman serileri genellikle duragan degildirler. Bunun sebebi
trend, konjonktiirel dalgalanmalar, mevsimsel dalgalanmalar ve arizi hareketler gibi
faktorlerden etkilenmeleridir (Acar, Isik ve Isik, 2004: 331; Demirbas, Tiirkay ve
Tiirkoglu, 2009:294).

Bir zaman serisinin duragan olmadigi gesitli sekillerde ortaya ¢ikarilabilir.
Serinin zaman yolu grafiginde ve onun korelograminda otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon kat sayilar1 yapilacak subjektif yargilara dayanabilir. Seride birim kok
olup olmadigina dair istatistiksel testlere basvurulabilir (Nargelecekenler ve
Seviiktekin, 2010: 236-311).

Klasik tahmin metotlari, verilerin duragan, baska bir ifade ile ortalama ve
varyanslarinin zamandan bagimsiz oldugu varsayimma dayanmaktadir. Serilerin
duraganlik 6zelligine ve duragan olmayan serilerin kullanildig1 modellerin anlamsiz
olduguna ilk kez Yule (1926) deginmistir. Ancak duraganlik 6zelligi, 6zellikle 1980
yil1 sonrasi ¢aligmalarda yogun bir sekilde ele alinmistir. Dickey- Fuller’in (1979,



70

1981) parametrik birim kok testleri DF (Dickey-Fuller) ve ADF (Augmented
Dickey-Fuller) ile Phillips- Perron’un (1988) nonparametrik birim kok testi PP
(Phillips- Perron) duraganligin tespitinde yaygin sekilde kullanilan testlerdir. Bu
testler aracilig1 ile zaman serisinin duragan olup olmadigi, eger diizey degerinde
duragan degilse, ka¢ kez fark alindiginda duraganlastiginin tespiti miimkiin
olmaktadir (Yavuz, 2004: 240).

Bir seri birim koke sahipse genelde onun bir rassal (tesadiifi) yiiriiyis
gosterdigi ve dolayisiyla duragan olmadigi sOylenir. Standart regresyon modelinde
birim kok dogal bir sekilde ortaya cikmaktadir. Klasik regresyon modelinin
varsayimlari ise dizilerin duragan olmasini, hatalarin sifir ortalama ve sabit varyansa
sahip olmasi gerektigini ortaya koymaktadir. Duragan olmayan degigkenler arasinda
sahte regresyonlar ortaya ¢ikabilmektedir. Bu sahte regresyon denkleminin tahmin
sonuglar1 1yi goriintii vermesine ragmen ekonomik yorum bakimindan anlamsizdir
(Nargelegekenler ve Seviiktekin, 2010: 236-311).

Bir zaman serisini duragan hale getirmenin en temel yolu fark alma islemidir.
Boylelikle serideki stokastik trend yapisi diglanarak seri duragan hale gelmektedir
(Nargelegekenler ve Seviiktekin, 2010: 236). Yapisal bir degisken dizisi eger birim
koke sahip ise, etki edecek olan bir sokun kalici etkileri goriilecektir. Model
denklemlerinin birinci farklar1 alinarak sahte regresyon tahmin ve ¢ikarimlarindan
kaginilmis olunacaktir (Nandha ve Hammoudeh, 2007: 7).

Birim kok iizerine yapilan calismalar, duragan olmayan degiskenlerin yer
aldig1 regresyon modellerinde degiskenler esbiitiinlesik (koentegre) olmadiklari
siirece kalintilar duragan olmayacaktir. Engel ve Granger (1987), esbiitiinlesme
analizinden once degiskenlerin duraganlik derecelerinin saptanmasi gerekliligini ileri
stirmiisler ve yaygin kullanimi olan ADF testini uygulamiglardir (Yavuz, 2004).

Giliniimiizde duragan olmayan degiskenlerle ilgili sorun, esbiitiinlesme adi
verilen teknik ile ¢Ozilmiistiir. Egbiitiinlesme testleri ile ekonomik degiskenlerin
dogrusal bilesimlerinin duragan olup olmadigi test edilebilir ve uzun dénemli denge
iliskileri arastirilabilir hale gelmistir (Acaravci ve Oztiirk, 2003: 200).

Esbiitiinlesme, degiskenler arasinda duragan bir iligkinin elde edilmesidir.
Esbiitlinlesme analizi ise, duragan olmayan degiskenler arasinda uzun dénem veya
denge iligkisini gdsteren parametrelerin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir.
Esbiitiinlesme rankinin (esbiitiinlesen vektorlerin sayisinin) belirlenmesi, iz (trace) ve

en biliylk 06z degerin (eingenvalue) test istatistiZi olarak kullanilmasiyla
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gerceklestirilen bu yontemde “en ¢ok r sayida esbiitiinlesen vektor vardir”
hipotezine karsilik, “r+1 sayida esbiitiinlesen vektor vardir” hipotezi test
edilmektedir. Duragan olmayan serileri duragan hale getirmek ve sahte regresyondan
kaginmak i¢in serilere fark alma islemi uygulanmaktadir. Ancak fark alma igleminin,
serilerin uzun donem dinamiklerini (iligkisini) yok ettigi bilinmektedir. Bundan
dolay1r uzun donem iligkisini arastirmak igin esbiitiinlesme analizine bagvurmak
uygun olacaktir (Nargelegekenler ve Seviiktekin, 2010: 483-507; Demirbas, Tirkay
ve Tiirkoglu, 2009: 296).

Eger bir modelde ikiden fazla degisken varsa, degiskenler arasinda birden
fazla denge iliskisi olabilir. Genel olarak m sayida degisken icin m-1 sayida
esbiitiinlesen vektor goriilmektedir. m=2 durumunda ise esbiitiinlesen vektor tekil
olacaktir. m>2 durumunda esbiitiinlesen vektor sayis1 bir veya birden fazla
olabilmektedir (Nargelecekenler ve Seviiktekin, 2010: 483-507; Demirbas, Tiirkay
ve Tiirkoglu, 2009: 296).

Johansen& Juselius (1988, 1995), bir¢ok denklem yaklasimi gelistirerek,
degiskenler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisi olabilecegini ortaya
koymuslardir. Johansen yaklasiminda modeldeki tiim degiskenler endojen (igsel)
olarak kabul edilmekte ve normallestirme icin degisken se¢imine gerek
duyulmamaktadir (Nargelegekenler ve Seviiktekin, 2010: 505).

Model, asagida verilen hata diizeltme modeli (VECM) iizerine kurulmustur:

AZ, =X, Ty AZp sy +TIZ, y+e,AZ, =
Denklemde i =1,2,3,...,p-1 i¢in -...-4;) ve IT = -(I-4;-4;-...-4,,  olup uzun dénem
iliskisini gosteren parametre [1’dir. Z, birinci dereceden entegre I(1) degiskenler
vektorli oldugundan, AZ, sifirinc1 diizeyde entegre I(0) olacaktir. Dolayistyla hata
terimi £,.’nin 1(0) olmasi i¢in ’in de I(0) olmas1 gerekmektedir. IT matrisinin asamasi

(ranki) esbiitiinlesme analizinin sonucunu verdiginden, Rank(IT) =r olmak iizere ii¢
tane durum s6z konusu olabilmektedir
( Nargelecekenler ve Seviiktekin, 2010: 505).

Birinci durumda, eger Il matrisinin ranki modeldeki degisken sayisina esit

(r=m) ise m sayida dogrusal bagimsiz siitun mevcuttur. Diger bir ifadeyle Z.
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vektoriindeki tiim degiskenler duragan yani I(0) olacaktir. Bu durumda degiskenler
tizerinde herhangi bir islem yapmaya gerek duymadan Vektor Otoregresyon (VAR)
Modeli kullanilarak ¢dziime gidilebilir. Ikinci durumda, eger r=0 ise dogrusal

bagimsiz siitun s6z konusu olmayacagindan Z, vektoriindeki degiskenler arasinda

herhangi dogrusal iligki bulunmayacaktir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme
olmadigi i¢in degiskenlerin farklari alinarak duraganlastirilacaktir. Boylelikle farki
almmis degiskenler iizerinde VAR modelini kullanmak uygun olacaktir. Ugiincii
durumda ise, r < (m-1) yani degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu durumdur.
Esbiitiinlesme 1ligki sayisin1 (RANK(IT)) belirlemek i¢in 6z deger ve iz istatistikleri
kullanilmaktadir (Nargelegekenler ve Seviiktekin, 2010: 483-507; Demirbas, Tiirkay
ve Tiirkoglu, 2009: 296).

Bu analiz, diizey degerlerinde duragan olmayan, fakat ayn1 dereceden farklari
almdiginda duragan hale gelen serilerin orijinal degerlerinin kullanilmasina olanak
vermektedir. Fark alma islemi, serinin tasidig1 kisa donemli soklarm etkilerinin ve
uzun donemli iligkilerin etkilerinin ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
esbiitiinlesme yOnteminin fark alma yoluyla degiskenler arasinda kisa ve uzun
donemli bilgilerin kaybolmamasi agisindan avantaj saglayan bir yontem oldugu
sOylenebilir. Ayrica esbiitiinlesik serilerin hata diizeltme modelinin kurulabilmesi
uzun ve kisa donemli iligkilerin ayirt edilebilmesini saglamaktadir (Acar, Isik ve Isik,
2004:332).

Esbiitiinlesik degiskenler arasinda uzun donemli denge iliskisi bulunmaktadir.
Kisa donemde, uzun donem i¢in tahmin edilen regresyon modelinde elde edilen
kalntilar denge hatasi olarak ele alinmakla birlikte, s6z konusu hata terimi, kisa
donem davranisini uzun donem davranisina baglamak igin kullamilabilir. Ik kez
Sagan tarafindan Onerilen Engle-Granger (1987) tarafindan yayginlastirilan hata
diizetme modeli ( Error Correction Model ) bu dengesizligi ortadan kaldirmaktadir

(Demirbas, Tiirkay ve Tiirkoglu, 2009:295).

5.3.Model ve Arastirma Bulgular

Calismadaki degiskenlere yaygin olarak kullanilan, Dickey Fuller tarafindan
gelistirilen ADF (Augmented Dickey Fuller) birim kok testi uygulanmugtir. Birim
kok testinde degiskenlerin (IMKB, EF, PF, GF, TUFE, RDK ve SUE) birim koke
sahip oldugu yoniindeki Hy hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde test edilmistir. Tablo
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5.2°de goriildiigii iizere IMKB-100 Endeksi (IMKB), petrol fiyatlar1 (PF), dogal gaz
fiyatlar1 (GF) ve sanayi iiretim endeksi (SUE) degiskenlerinin her ii¢ diizeyde de
(trend ve sabiti iceren, sadece sabiti iceren, sabit ve trendi icermeyen) birim koke
sahip oldugu yoniindeki Hp hipotezi kabul edilmistir. S6z konusu degiskenlerin birim
koke sahip olduklari, yani duragan olmadiklar1 sonucuna ulasilmistir. Birinci
dereceden farklar1 almarak duragan hale getirilmistir. IMKB 100 Endeksi (IMKB),
petrol fiyatlar1 (PF), dogal gaz fiyatlar1 (GF) ve sanayi iiretim endeksi (SUE) 1(1)
diizeyinde duragandir. Elektrik fiyatlar1 (EF), tiiketici fiyat endeksi (TUFE), reel
doviz kuru (RDK) degiskenleri igin ise sabit ve trendli diizeyde Hy hipotezi
reddedilmistir. Birim kok olmadigi, dolayisiyla so6z konusu degiskenlerin 1(0)
diizeyinde duragan olduklar1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 5.2. ADF Birim Kok Test Sonuglari

ADF
DEGISKEN DUZEY I.LFARK SONUC
IMKB -2.1180 -0.9834 1.5904 -12.7315 | 1(1)

(-3.4480) | (-2.8859) | (-1.9435) | (-3.4483)
[0, c+t] [0,c] [0,cttyok] | [0, c+t]

EF -4.7764 1 (0)
(-3.4480)
[0, c+t]

PF -3.3916 -1.6020 2.1366 -8.6399 (1)

(-3.4483) | (-2.8861) | (-1.9435) (-3.4483)
[1, c+t] [1,c] [0,cttyok] | [0, c+t]

GF -2.5086 -2.0742 1.6931 -8.2293 | 1(1)
(-3.4483) | (-2.8861) | (-1.9436) | (-3.4483)
[Lctt] | [1c] [1 cttyok] | [0 c+t]

TUFE -7.5920 1 (0)
(-3.4483)
[1 ctt]

RDK -4,4158 1 (0)
(-3.4483)
[1 ctt]

SUE -1.9915 -0,8448 1.4405 -20.9703 | 1(1)
(-3.4483) | (-2.8861) | (-1.9436) | ( -3.4483)
[1 ctt] [1,c] [[1cttyok]| [0, c+t]

Aciklamalar: Augmented Dickey-Fuller, ADF birim kok testi uygulanmustir. Parantez icindeki
degerler %5 anlamlilik diizeyinde McKinnon kritik degerleridir. Koseli parantez igindekiler ise
sirastyla birim kok testinde kullanilan gecikme sayilari ve kullanilan modellerdir (c+t, trend ve sabiti
igeren; c, sadece sabiti igeren; c+t yok, trend ve sabiti igermeyen).

Johansen ve Juselius Egbiitlinlesme Analizinin 6n kosulu, degiskenlerin ayn1
dereceden duragan olmasidir. Bu nedenle EF, TUFE, ve RDK degiskenleri IMKB ile
ayni dereceden duragan olmadiklarindan dolayr modele dahil edilmemistir. ADF

Birim Kok Testi sonucunda ii¢ model olusturulmasina karar verilmistir.
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Analizde test edilen modeller Tablo 5.3.’te goriilmektedir. Model 1 olarak
ifade edilen ilk modelde sanayi iiretim endeksi, petrol fiyatlar1 ve IMKB 100
arasmdaki iliski; Model 2°de sanayi iiretim endeksi, dogal gaz fiyatlar1 ve IMKB 100
arasmdaki iliski; Model 3’te ise dogal gaz fiyatlar1 ve IMKB 100 arasindaki iliski
test edilmistir.

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 Bagimh degisken Bagimsiz degiskenler
Model 1 IMKB f(SUE, PF)

Model 2 IMKB f(SUE, GF)

Model 3 IMKB f(GF)

IMKB= IMKB-100 Endeksi PF = Petrol Fiyatlari

GF = Dogal Gaz Fiyatlar SUE = Sanayi Uretim Endeksi

Oncelikle IMKB, SUE ve PF degiskenleri arasindaki iliskiyi arastiran VAR
(Vector Autoregressive) Modeli kurulmustur. Es biitiinlesme testi yapilmadan once
model i¢in uygun gecikme sayist SIC (Schward Information Criterian) gore
belirlenerek 2 bulunmustur. Model-1 i¢in es biitliinlesme testi Tablo 5.4.’te

goriilmektedir.

Tablo 5.4.: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1 ( Model 1)

MODEL 1: IMKB-SUE-PF Trend Varsayimi: Deterministik Lineer Trend
Gecikme Sayisi: 2

Ho | H: | Oz iz %5 p- Maks. Oz %05 p-
Degerler istatistigi degeri deger degeri
Istatistigi
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

Esbiitiinlesme iliskisine gore elde edilen uzun dénemli katsayilar

IMKB SUE PF c
0.606 -1.567 -0.078
(0.972) (0.299)
[0.623] [-5.232]

Aciklamalar: Degerler sirasiyla degiskenlerin uzun donem katsayilari, parantez i¢indeki degerler
standart hatalar ve koseli parantez i¢indeki degerler t- istatistikleridir. C, sabit degerdir.

Ho: r=0 (Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vektorii yoktur)
H;: r=1 (Degiskenler arasinda 1 adet esbiitiinlesme vektorii vardir)
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Tablo 5.4.’teki sonuglara gore, ele alinan degiskenler arasinda esbiitiinlesme
vektorii (iliskisi) yoktur yoniindeki Ho hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde iz
istatistigine gore reddedilmistir. Ele alman degiskenler arasinda bir adet
esbiitiinlesme vektori (iligkisi) mevcuttur. Degiskenler kisa donemde birbirlerinden
farkli hareket ediyor gibi goriinse de, aslinda ayni stokastik trendi paylasmakta ve
uzun donemli bir iligkiye sahip olmaktadirlar. Johansen Egbiitiinlesme Testine gore
elde edilen uzun dénemli katsayilar, standart hatalar ve t- istatistikleri Tablo 5.4.te
gosterilmistir. Uzun donemli katsayilar ile birlikte elde edilen hata diizeltme modeli

asagida gosterildigi gibi olusturulmustur:

IMKB = 0.08 — 0.61 SUE + 1.57 PF

Sekil 5.1.°de petrol fiyatlarindaki (PF) bir birimlik sokun IMKB 100
Endeksine (IMKB) ve Sanayi Uretim Endeksine (SUE) etkisi, ayrica IMKB 100
Endeksi’ndeki bir degisimin ne kadarinin kendinden kaynaklandig1 gosterilmektedir.
IMKB 100 iizerindeki degisimin yaklasik %90’1 kendinden kaynaklanmakta iken
kalkan %10’luk kisim ise diger degiskenlerle agiklanmaktadir. Petrol fiyatlarindaki
bir birimlik sokun IMKB 100 Endeksi’nde yaklasik ii¢ birimlik diisiise yol actig1 ve
bu etkinin kalic1 oldugu goriilmektedir. Petrol fiyatlarmin sanayi iiretimine etkisinin
ise yine negatif yonlii oldugu ve bu etkinin kalict oldugu goriilmektedir. Petrol

fiyatlarinin sanayi iiretimine etkisi IMKB 100 Endeksi’ne etkisinden daha kiiciiktiir.
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Sekil 5.1: IMKB’nin (IMKB) Petrol Fiyatlar1 (PF) ve Sanayi Uretim
Endeksi’ndeki (SUE) Bir Birimlik Sok Etkisine TepKkisi
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Tablo 5.5.: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1 (Model 2)

MODEL 2: IMKB-SUE-GF Trend Varsayimi: Deterministik Lineer Trend
Gecikme sayisi: 2

Ho | H, | Oz iz %5 p- Maks. Oz %5 p-
Degerler istatistigi degeri Deger degeri
istatistigi
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
Esbiitiinlesme iliskisine gore elde edilen uzun déonemli katsayilar
IMKB SUE GF c
-6.976 0.770 24.098
(1.875) (0.559)
[-3.720] [1.377]

Aciklamalar: Degerler sirasiyla degiskenlerin uzun donem katsayilari, parantez icindeki degerler
standart hatalar ve koseli parantez i¢indeki degerler t- istatistikleridir. C, sabit degerdir.

Ho: r=0 (Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vektorii yoktur)
H;: r=1 (Degiskenler arasinda 1 adet esbiitiinlesme vektorii vardir)

Tablo 5.5.te IMKB 100 (IMKB), Sanayi Uretim Endeksi (SUE) ve dogal gaz
fiyatlar1 (GF) arasindaki iligkiyi test eden Johansen Egbiitlinlesme Test sonuglari
gosterilmistir. Ele alinan degiskenler arasinda esbiitiinlesme vektori (iliskisi) yoktur
yoniindeki Ho hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde iz istatistigine gore kabul edilmistir.
Bu durumda degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskiden bahsedilemez.

Modelden SUE degiskeni ¢ikarilip tiglincii bir model elde edildiginde Tablo

5.6.’da goriilen sonuglar elde edilmistir. Ele alman degiskenler arasinda
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esbiitiinlesme vektorii (iliskisi) yoktur yoniindeki Ho hipotezi %S5 anlamlilik
diizeyinde iz istatistigine gore reddedilmistir. Buna gore degiskenler arasinda bir adet
esbiitiinlesme vektori (iliskisi) mevcuttur. Degiskenler kisa donemde birbirlerinden
farkli hareket ediyor gibi goriinse de, aslinda ayni stokastik trendi paylasmakta ve
uzun donemli bir iligkiye sahip olmaktadirlar. Johansen Egbiitiinlesme Testine gore
elde edilen uzun donemli katsayilar, standart hatalar ve t- istatistikleri Tablo 5.6.’da
gosterilmistir. Uzun donemli katsayilar ile birlikte elde edilen hata diizeltme modeli

asagida gosterildigi gibi olusturulmustur:

IMKB =-1.59 + 1.37 GF

Tablo 5.6.: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari- Model 3

MODEL 3: IMKB-GF Trend Varsayimi: Deterministik Lineer Trend
Gecikme Sayisi: 1

Ho | H, | Oz iz %5 p- Maks. Oz %5 p-
Degerler istatistigi degeri Deger degeri
istatistigi
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
Esbiitiinlesme iliskisine gore elde edilen uzun déonemli katsayilar
IMKB GF C
-1.366 1.593
(0.100)
[-13.600]

Aciklamalar: Degerler sirasiyla degiskenlerin uzun dénem katsayilari, parantez igindeki degerler
standart hatalar ve koseli parantez igindeki degerler t- istatistikleridir. C, sabit degerdir.

Ho: r=0 (Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vektorii yoktur)
Hi: r=1 (Degiskenler arasinda 1 adet esbiitiinlesme vektorii vardir)

IMKB 100 (IMKB) ve dogal gaz fiyatlar1 (GF) arasmdaki iliski Sekil 5.2.’de
goriilmektedir. IMKB 100 iizerindeki bir degisimin yaklasik %90°1 kendinden
kaynaklanmakta iken geriye kalan %]10’luk kisim diger degiskenlerle
aciklanmaktadir. Dogal gaz fiyatlarindaki bir birimlik sok etkisi ise IMKB 100

iizerinde pozitif yonlii etki yaratmakta ve bu etkinin kalict oldugu goriilmektedir.
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Sekil 5.2: IMKB’nin (IMKB) Dogal Gaz Fiyatlarindaki (GF) Bir Birimlik Sok

Etkisine Tepkisi
IMKB-IMKB IMKB-GF
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5.4. Bulgularin Yorumlanmasi

Enerji fiyatlarinin sermaye piyasasina etkisinin incelendigi ¢aligmada, petrol
fiyatlar1, sanayi iiretim endeksi ve dogal gaz fiyatlarmm IMKB 100 Endeksine etkisi
aragtirtlmistir. Petrol fiyatlarinin Sermaye piyasasma etkisi beklenildigi gibi ters
yonlii bulunmustur. Petrol fiyatlarindaki bir birimlik sok etkisinin IMKB 100
Endeksi iizerinde ters yonde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Petrol fiyatlarinin
sermaye piyasasma etkisiyle ilgili bulunan Sonuglar, Sadorsky (1999), Faff ve
Brailsford (1999), Papapetrou (2001), Basher ve Sadorsky (2006), Park ve Ratti
(2008) ve Dingergok (2010) ile uyumlu ¢ikmistir. Buna karsin, Akgiin (20006),
Eryigit (2009) ve Kdroglu (2009) petrol fiyatlarmm IMKB 100 Endeksi iizerinde
pozitif yonlii etkisi oldugu sonucuna ulagmuslardir. Kéroglu (2009), dzellikle Ikinci
Korfez Savasi’ndan sonra artis gosteren petrol fiyatlariyla birlikte gelirleri artan
petrol ihracatgist iilkelerin, yatirimlarmi o siiregte daha giivenilir hale gelen
IMKB’ye yapmastyla hisse senedi fiyatlarinmn artmis olabilecegini belirtmislerdir.

IMKB-100 Endeksinin dogal gaz fiyatlarindaki bir sok etkisine tepkisi ise
pozitif yonlii bulunmustur. Dogal gaz fiyatlarindaki bir biiyiimenin IMKB 100
Endeksini arttirdig1 sonucuna ulasilmistir. Bulunan sonuglar, Acaravcl, Oztiirk ve
Kandir (2012) ile uyumludur. Acaravel, Oztiitk ve Kandir (2012), dogal gaz
fiyatlarindaki bir artisin IMKB-100 Endeksini hangi yonde etkilediginin petrol
sokunun arz ya da talep yonlii olup olmamasiyla ilgili oldugunu savunan Kilian’in
(2009) gortslerine katilmiglardir. Zira Kilian (2009), kiiresel toplam talepteki
biliylimenin GSYH f{izerinde pozitif yonde etkili oldugunu, buna karsin petrole olan
talep artisinin ve petrol arzindaki kesintilerin GSYH iizerinde negatif yonde etkili
oldugunu belirtmistir. GSYH’daki bir artig ise dolayl1 olarak hisse senedi fiyatlarini
arttiracaktir. Kilian ve Park (2007) ise, petrol fiyat artisinin beklenmeyen kiiresel
ekonomik genislemeden kaynaklandigi durumda birinci yilda kiimiilatif hisse senedi
getirileri tizerinde pozitif yonli etkili oldugunu belirtmiglerdir. Calismanin veri seti
araligmin 2001.01-2010.12 donemini kapsadigi diisiiniildiigiinde ekonomik krizin
yasandigi 2001 sonrasi yillarda goriilen ekonomik biiyiimeden kaynakli olarak
IMKB-100 Endeksi’nin dogal gaz fiyatlaridaki soklardan pozitif yonlii etkilendigi

sonucuna ulasilabilir.
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SONUC VE ONERILER

Enerji bir toplumda 1sinmadan aydinlanmaya, ulasimdan iiretime kadar sosyal
hayatin ve sanayinin olmazsa olmaz parcasidir. Bu acidan enerji fiyatlar1 hane halki,
iktisatgilar, politikacilar ve sanayiciler ig¢in her zaman ilgi kaynagi olmustur. Genel
kani, enerji fiyatlarinin ekonomiden, firma karlili§ina, sermaye piyasasindan bir¢ok
alanda etkisinin bulundugudur.

Ozellikle 1970 sonrasi ddénemde, petrol ihracatcisi iilkelerin uyguladiklari
ambargolar; petrol bolgelerindeki savaslar, i¢c karigikliklar ve iilkelerarasi
anlagsmazliklar petrol fiyatlarinda ani yiikselislere neden olmustur. Petrol
fiyatlarindaki ani yiikseliglerin 6zellikle petrol ithal eden iilkelerin ekonomilerinde
durgunluga yol ac¢tiginin goriilmesi, petrol fiyatlarinin ekonomi iizerine etkisini
arastiran ¢aligmalarin yapilmasima yol agmuistir.

Diinyada tiiketilen enerji kaynaklar1 icerisinde en biiyiikk paya sahip olan
petrol ve dogal gazin ithal edilmekte olmasi, lilkemizin bu enerji kaynaklarindaki
fiyat degisimlerine daha duyarli hale gelmesine neden olmustur.

Bu caligmanin amaci, enerji fiyatlarindaki degisimlerin sermaye piyasasina
olan etkisini tespit etmektir. Literatiire bakildiginda, 6nceki ¢alismalarda enerji
fiyatlar1 olarak genellikle petrol fiyatlar1 lizerinde duruldugu goriilmektedir. Yine
ayni sekilde sermaye piyasasi lizerine yapilan caligmalar yeterli diizeyde olmayip,
genellikle enerji fiyatlarmin ekonomi iizerine etkisi arastirilmistir. Bu caligmada,
yapilan bir¢cok ¢alismadan farkli olarak enerji fiyatlarinin sermaye piyasasina etkisi
arastirilmistir. Ayrica, Onceki calismalardan farkli olarak dogal gaz ve elektrik
fiyatlar1 da analize dahil edilmistir.

Ocak 2001 ve Aralik 2010 donemi aylik verilerinin incelendigi ¢alismada
Johansen ve Juselius Esbiitiinlesme Testi uygulanmistir. Analizden 6nce degiskenlere
birim kok testi uygulanarak duraganlik diizeyleri belirlenmistir. Ayni dereceden
duragan olan degiskenlerle {i¢ ayr1 model olusturulmustur. Ardindan {i¢ model i¢in
de Johansen ve Juselius Esbiitiinlesme Testi yapilarak degiskenler arasindaki uzun
donemli iliski arastirilmistir. Petrol fiyatlarindaki bir sok etkisinin beklenildigi gibi
IMKB-100 Endeksi iizerinde ters yonde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir. Petrol
fiyatlarindaki bir birimlik sokun sanayi iiretimi {izerindeki etkisi de IMKB 100
Endeksinde oldugu gibi ters yonde bulunmustur. Bulunan sonug literatiirdeki genel

kaniyla uyumlu ¢ikmustir. Petrol fiyatlarindaki biiylime ile birlikte 6zellikle firma
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maliyetlerinde 6nemli bir yer tutan enerji maliyetleri artmaktadir. Artan maliyetlerin,
iretimde ve firma karliliginda azalisa neden oldugu sdylenebilir.

Dogal gaz fiyatlarindaki bir birimlik sok etkisinin ise IMKB 100 Endeksini
beklenildiginin aksine pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Bulunan sonug,
artan dogal gaz fiyatlarinm IMKB 100 Endeksini arttirdigmi gdstermektedir. 2001
krizinden sonra artan kiiresel talebe bagli olarak iilkemizin Gayri Safi Yurtici
Hasilasi’nda biiyiime gériilmiistiir. GSYH’daki bir biiyiime dolayli olarak IMKB-100
Endeksini arttrmaktir. Ayrica 2001 krizi sonrasi hizli bir ekonomik biiylime igine
giren iilkemiz borsasinin, artan dogal gaz fiyatlariyla birlikte zenginlesen dogal gaz
ihracatcisi iilkelerin yatirim tercihi olmasi da IMKB 100 Endeksindeki artisin nedeni
olarak aciklanabilir.

Calismamiz, yatirnmeilarm IMKB 100 Endeksine yatirim yaparken enerji
fiyatlarmi da dikkate almalar1 ve enerji fiyatlarmm IMKB 100 Endeksini hangi
yonde etkiledigi yoniinde yol gosterici olmasi agisindan 6nemlidir.

Enerji fiyatlarindaki sok etkisinden en az diizeyde etkilenmek i¢in iilkemizin
enerji kaynaklarindaki disa bagimliligi azaltilmalidir. Ulkemizin enerjide disa
bagimliligmi azaltmak i¢in alinmasi gereken bir takim tedbirler bulunmaktadir. Bu
tedbirlerin basinda, fosil kaynaklara alternatif olan yenilenebilir enerji kaynaklarinin
iiretiminin ve teknolojik gelisiminin tesvik edilerek seri iiretime geg¢isin saglanmasi,
boylelikle yenilenebilir enerji kaynaklarindan yapilan iiretiminde birim maliyetlerin

diisiiriilmesi gelmektedir.
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