/2% a\,

KX
HITIT
UNIVERSITESI

T.C.
HITIT UNIVERSITESI
LiSANSUSTU EGITIM ENSTITUSU

BANKACILIK VE FINANS ANABILIM DALI

BIST ENDEKSLERI iLE PETROL FiYATLARI ARASINDAKI
iLISKININ BELIRLENMESI

Yiiksek Lisans Tezi

Ozlem UYSAL KORKMAZ

Corum - 2024






BIST ENDEKSLERI iLE PETROL FiYATLARI ARASINDAKI ILISKININ
BELIRLENMESI

Ozlem UYSAL KORKMAZ

Lisansiistii Egitim Enstitiisii

Bankacilik ve Finans Anabilim Dali

Yiiksek Lisans Tezi

TEZ DANISMANI

Prof. Dr. Esref Savas BASCI

Corum 2024



Ozlem Uysal KORKMAZ tarafindan hazirlanan “BIST Endeksleri ile Petrol Fiyatlar1 Arasindaki
lliskinin Belirlenmesi” adli tez calismast .../.../...... tarihinde asagidaki jiiri iiyeleri tarafindan
oy birligi/oy coklugu ile Hitit Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii ................... Anabilim

Dalinda Yiiksek Lisans tezi olarak kabul edilmistir.

Prof. Dr. Esref Savas BASCI e e

Prof. Dr.Ismail YILDIRIM e

Do¢.Dr.Samet EVCI e,

Hitit Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii Yénetim Kurulunun .../.../...... tarih ve ................
sayill karart ile .....cccoeooiiiiininnnnn 11 o SURURPR Anabilim Dalinda Yiiksek Lisans derecesi

almasi onanmustir.

Prof. Dr. Osman CUBUK

Lisanstistii Egitim Enstittisii Midiirii



TEZ BILDiRiMi

Tez icindeki biitiin bilgilerin etik davranis ve akademik kurallar cercevesinde elde edilerek
sunuldugunu, ayrica tez yazim kurallarina uygun olarak hazirlanan bu calismada bana ait

olmayan her tiirlii ifade ve bilginin kaynagina eksiksiz atif yapildigin1 beyan ederim.

Ozlem UYSAL KORKMAZ



BIiST ENDEKSLERI iLE PETROL FiYATLARI ARASINDAKI iLISKININ BELIRLENMESI

Ozlem UYSAL KORKMAZ

ORCID: 0009-0001-3126-5277

HITIT UNIVERSITESI
LISANSUSTU EGITIM ENSTITUSU
Yiksek Lisans Tezi

Temmuz 2024

OZET

Petrol fiyatlarindaki degisimler, basta ulastirma sektdrii olmak iizere birgok sektorii ve tlke
ekonomisini ©6nemli Olglide etkilemektedir. Ulastirma sektorii, petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalara kars1 6zellikle hassastir, ciinkii yakit maliyetleri, sektordeki operasyonel
giderlerin biiylik bir kismini olusturur. Havacilik, deniz tasimaciligi, kara tasimaciligi ve
demiryolu tasimacilig1 gibi farkl ulastirma modlari, petrol fiyatlarindaki artislardan dogrudan
etkilenir. Bu durum, tasimacilik maliyetlerinin artmasina, bilet fiyatlarinin yiikselmesine ve
genel olarak tiiketici harcamalarinin azalmasina yol agabilir. Ayrica, yiiksek petrol fiyatlari,
iretim maliyetlerini de artirarak, mal ve hizmetlerin fiyatlarinda genel bir yiikselmeye neden

olabilir.

Petrol fiyatlari, sadece ulastirma sektorii iizerinde degil, ayn1 zamanda tarim, sanayi, enerji ve
hizmet sektorleri tizerinde de 6nemli etkilere sahiptir. Tarim sektorii, tarim makinelerinin ve
nakliye araclarinin yakit ihtiyaci nedeniyle petrol fiyatlarindaki degisimlerden etkilenir. Sanayi
sektorii ise, hammaddelerin tasinmasi ve enerji ihtiyaci nedeniyle petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalara duyarhdir. Enerji sektoriinde, 6zellikle petrol ve dogalgaz iiretimi ile ilgili
faaliyetler, petrol fiyatlarindaki degisimlerden dogrudan etkilenir. Hizmet sektorii de, 6zellikle
lojistik ve ulasim hizmetlerinin maliyetleri {izerinden petrol fiyatlarindaki degisimlerden

etkilenir.

Uluslararasi piyasalarda petrol fiyatlari, makroekonomik bir gosterge olarak kabul edilmekte
ve yatirimcilar ile arastirmacilar i¢in biiyliik 6nem tasimaktadir. Bu baglamda, petrol fiyatlar
ile sektorler, endeks degerleri ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski {lizerine yapilan

arastirmalar dikkat cekmektedir.



Bu calismada, petrol fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski, Borsa istanbul (BIST)
endeksleri kapsaminda incelenmistir. 04.01.2010 ile 28.04.2023 tarihleri arasindaki brent
petrol fiyatlar ile genel endeks olan BIST100 ve ana sektorleri temsil eden BIST Ticaret, BIST
Sinai ve BIST Hizmetler endeks degerleri arasindaki uzun dénem denge iliskisi, Engle Granger
(1987) esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Kisa donemli nedensellik iliskisi ise VAR

modeline dayanan Granger (1969) nedensellik testi ile incelenmistir.

Arastirma sonucunda, degiskenler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi tespit
edilememistir. Ancak, petrol fiyatlarindan BIST100 ve BIST Sinai endekslerine dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisinin oldugu belirlenmistir. Diger endeksler icin ise petrol fiyatlan ile
herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu bulgular, petrol
fiyatlarindaki degisimlerin bazi sektdr endekslerini etkiledigini, ancak bu etkinin tim
endekslerde ayni olmadigini géstermektedir. Dolayisiyla, yatirnmcilar ve politika yapicilar icin
petrol fiyatlarinin sektdrel etkilerinin dikkatlice degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu ¢alisma,
petrol fiyatlar1 ile hisse senedi piyasalari arasindaki karmasik iliskilere 1sik tutmayi

amaclamakta ve bu alandaki literatiire katki saglamaktadir.

Anahtar Kavramlar: Petrol, BIST100 Endeksi, BIST Ticaret Endeksi, BIST Sinai Endeksi, BIST

Hizmetler Endeksi

Bilim Kodu: 115303
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ABSTRACT

Fluctuations in oil prices significantly affect many sectors and national economies, especially
the transportation sector. The transportation sector is particularly sensitive to changes in oil
prices because fuel costs constitute a significant portion of operational expenses. Different
modes of transportation such as aviation, maritime, road, and rail transport are directly
impacted by increases in oil prices. This can lead to higher transportation costs, increased
ticket prices, and a general reduction in consumer spending. Additionally, high oil prices can

increase production costs, leading to a general rise in the prices of goods and services.

0il prices do not only impact the transportation sector but also significantly affect the
agriculture, industry, energy, and service sectors. The agriculture sector is affected by changes
in oil prices due to the fuel needs of agricultural machinery and transport vehicles. The
industrial sector is sensitive to fluctuations in oil prices due to the transportation of raw
materials and energy needs. In the energy sector, activities related to oil and natural gas
production are directly impacted by changes in oil prices. The service sector is also affected by

changes in oil prices, particularly through the costs of logistics and transportation services.

In international markets, oil prices are considered a macroeconomic indicator of great
importance to investors and researchers. In this context, studies on the relationship between

oil prices, sectors, index values, and stock prices attract attention.

In this study, the relationship between oil prices and stock prices is examined within the scope
of Borsa Istanbul (BIST) indices. The long-term equilibrium relationship between Brent oil
prices and the general index BIST100, and the indices representing the main sectors BIST

Trade, BIST Industry, and BIST Services, covering the period from January 4, 2010, to April 28,

Vi



2023, is analyzed using the Engle Granger (1987) cointegration test. The short-term causality
relationship is examined using the Granger (1969) causality test based on the VAR model.

The study found no cointegration relationship between the variables in the long term.
However, a unidirectional causality relationship was found from oil prices to the BIST100 and
BIST Industry indices. For the other indices, no causality relationship with oil prices was found.
These findings indicate that changes in oil prices affect some sector indices, but this impact is
not uniform across all indices. Therefore, it is necessary for investors and policymakers to
carefully evaluate the sectoral effects of oil prices. This study aims to shed light on the complex

relationships between oil prices and stock markets and contribute to the literature in this field.

Key Terms: Oil, BIST100 Index, BIST Trade Index, BIST Industrial Index, BIST Services Index,

Science Code: 115303
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GIRIiS
Petrol, kiiresel anlamda ekonomilerin temel girdisi olarak 6nemli bir enerji kaynagidir ve bu
nedenle petrol fiyatlary, bir dizi faktériin etkisi altinda siirekli olarak degiskenlik
gosterebilmektedir. Kiiresel enerji talebi, arz ve talep dengesi, jeopolitik gelismeler ve piyasa
beklentileri gibi faktorler, petrol fiyatlar1 {izerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Bu
dinamikler, petrol ihrac eden ve ithal eden iilkelerin ekonomik performansini ve borsa

endekslerini dogrudan veya dolayli olarak etkileyebilmektedir. Petrol fiyatlarindaki degisim,

ozellikle sektdrlere bagli olarak borsa endeksleri tizerinde farkl etkiler yaratabilmektedir.

Yatirimcilar hisse senedi tercihlerinde firmaya 6zgii faktorlerin yaninda makroekonomik
degisimleri de takip etmekte, tercih edecekleri firmalarin ve firmanin igine bulundugu
sektorlerin makroekonomik degiskenlerle olan iliskisine gore pozisyon alabilmektedir.
Ozellikle 20. yiizyiln ortalarindan itibaren petroliin arzi, talebi ve fiyatlar kiiresel anlamda
ekonomileri ve sektorleri etkileyen temel bir degisken olarak kabul edilmekte olup, bu
degiskenin fiyatlarindaki degisimlerin diger makroekonomik degiskenleri nasil etkiledigi ve
hisse senedi piyasalarina olas1 etkisi hem yatirimcilarin ham de arastirmacilarin ilgi

konulardan birisi olmustur.

Calisma kapsaminda petrol fiyatlariyla Borsa Istanbul sektér endeksleri olarak ele alinan
BIST100 ve ana sektorleri temsilen BIST Ticaret, BIST Sinai ve BIST Hizmetler endeks
degerleri arasindaki iligki tespit edilmeye calisilmistir. Bu kapsamda c¢alismanin birinci
boliimiinde petrol piyasasinin genel durumu teorik olarak ele alinmis, petrol piyasasinin genel
ozellikleri, petrol fiyatlarindaki degisimlerin makroekonomik etkileri ve petrol piyasasinin
hisse senedi piyasalarina etkisi ele alinmistir. Calismanin ikinci boéliimtinde ise petrol fiyatlari
ve hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi inceleyen calismalara yer verilmistir. Calismanin
tictincii boliimiinde calismada kullanilan ekonometrik yontemlere yer verilmis olup, calismada
kullanilan birim kék testleri ve nedensellik testleri aciklanmistir. Calismanin dordiinci

boliminde ise analiz sonuglarina yer verilmistir



1. BOLUM

PETROL PiYASASI

1.1.  Petrol Piyasasimin Genel Ozellikleri

Temelde yiizyillardir yasamis canlilarin kalintilarindan olusan petrol, Tiirk Dil Kurumunca;
“yogunlugu 0,8-0,95 arasinda olabilen, hidrokarbtirlerden olusmus, kendisine 6zgii kokusu olan,
koyu renkli, aritilmamis, dogal yanict mineral yag; yer yagr” olarak tanimlanmaktadir. Latince
tas anlaminda kullanilan petra ve yag anlaminda kullanilan oleum kelimelerinden tiiretilen
petrol icin hazne kayaglarinin gézeneklerinde bulunan herhangi bir isleme tabi tutulmamis

hidrokarbonlar olarak genel bir tanimlama yapmak miimkiindiir (Giirkan, 2009:3).

Petroli kiiresel anlamda 6nemli kilan en temel unsur bu hidrokarbonun temel enerji kaynagi
olarak kullanilabilmesidir. Artan niifus, gelisen ekonomi ve artan teknolojiyle birlikte her gecen
glin enerjiye olan ihtiya¢ artmaktadir ve bu durum petroliin 6nemini de arttirmaktadir.
Alternatif bir¢ok enerji kaynagi bulunmakta olup, gelisen teknoloji ile birlikte yeni enerji
kaynaklar1 bulma ve mevcut enerji kaynaklarinin verimliligini arttirmaya yonelik girisimler
hizla ilerlemektedir. Fakat tiim bunlara ragmen petrol hala en 6nemli enerji kaynaklarindan
birisidir. Sekil 1’de enerji kaynaklarinin siniflandirmasina yer verilmis olup, goriildiigii iizere
petrolii enerji kaynaklar icinde birincil ve yenilenemez enerji kaynagi olarak ifade etmek

mumkiindiir.



Sekil 1. 1. Enerji kaynaklarinin siniflandirilmasi

Kaynak: Kaya, Senel ve Kog, 2018: 220

Bir¢ok enerji kaynagli olmasina ragmen petrol hala en 6nemli enerji kaynagi olarak
kullanilmaktadir ve goreli olarak 6nemi azalsa da yakin gelecekte de degerli bir kaynak olarak
varligim siirdiirecegi beklenmektedir. Diinya iizerinde ticareti en fazla yapilan emtia olan
petrol hem stratejik hem de politik olarak oldukca 6nemli bir varlik olarak kabul edilmektedir
(Uzuner, 2018: 106). Bu nedenle petroliin arzi, talebi ve petrol fiyatlarim etki eden faktorlerin

analizi oldukc¢a 6nemlidir.

1.1.1. Petrol arz1

Herhangi bir bolgede petrol kaynaginin bulunmasi bu petroliin iiretilebilecegi anlami
tasimamakta olup, cogu zaman bu kaynaklarin 6nemli bir kismimi iretmek miimkiin
olamamaktadir. Petrol yataginin yayilimi tespit edildikten sonra iiretilebilir rezervin
hesaplanmasi gerekmektedir. Uretilebilir rezerv miktar: petroliin niteligine, hazne kayaninin



gozeneklilik ve gecirgenlik gibi 6zelliklerine bagl olarak degismektedir. Bu miktar kaynagin
bulundugu cografyaya gore degismekte olup, Tiirkiye icin bulunulan sahanin niteligine gore
%5 ile %44 arasinda degistigi sonebilmektedir (Petrol ve Dogalgaz Platformu Dernegi, et.
2023).

Diinya da Venezuela, Suudi Arabistan, Kanada, iran, Irak, Kuveyt gibi baz tilkeler oldukca
zengin petrol rezervlerine sahipken, tiiketimine kiyasla Japonya, Almanya, Fransa, Hollanda,
Polonya gibi bazi iilkelerde ise bu kaynak olduk¢a siirli kalmistir. Bu nedenle diinyada zengin
petrol rezervlerine sahip olan tlkelerin 6nemli bir kismi bu petroliin ihracatgisi
konumundayken, petrol rezervi bulunmayan ya da liretimi tiiketimine yetmeyen birgok iilke

ise petroliin ithalat¢is1 konumundadir.

Uluslararasi ticarette en dnemli emtialardan birisi olan petroliin rezervleri gerek arama
faaliyetlerinin artmasi gerekse arama ve iiretme teknolojilerinin gelismesiyle yillar itibariyle
artis gostermistir. Tablo 1'de de goriildiigl lizere diinyada kanitlanmis petrol rezervi 1991
yilinda 1.032,70 milyar varil iken bu rakam 2010 yilinda 1.636,9 milyar varile ulasmis, 2020

yilinda ise 1.732,4 milyar varil olmustur.

Tablo 1.1. Diinya Kanitlanmis Petrol Rezervlerinin Dagilimi

Ulke 1991 Yihh | 2000 Yili | 2010 Yili | 2019 Yilh | 2020 Yili | 2020 Yihh %
Rezervleri | Rezervleri | Rezervleri | Rezervleri | Rezervleri| Dagilim
Venezuela 62,6 76,8 296,5 303,8 303,8 17,54%
Suudi
Arabistan 260,9 262,8 264,5 297,6 297,5 17,17%
Kanada 40,1 181,5 174,8 169,1 168,1 9,70%
[ran 92,9 99,5 151,2 157,8 157,8 9,11%
Irak 100 112,5 115 145 145 8,37%
Kuveyt 96,5 96,5 101,5 101,5 101,5 5,86%
BAE 98,1 97,8 97,8 97,8 97,8 5,65%
Rusya 112,1 105,8 107,8 107,8 6,22%
Libya 22,8 36 47,1 48,4 48,4 2,79%
Nijerya 20 29 37,2 36,9 36,9 2,13%
ABD 32,1 30,4 35 68,8 68,8 3,97%
Kazakistan --- 5,4 30 30 30 1,73%




Katar 3 16,9 24,7 25,2 25,2 1,45%
Diger 203,7 143,7 155,8 145,1 143,8 8,30%
Toplam 1.032,70 | 1.300,90 1.636,90 | 1.734,80 1.732,40 100,00%

* Rezerv degerleri milyar varildir.

Kaynak: Petrol ve Dogalgaz Platformu Dernegi, 2023

Diinyada en fazla petrol rezervine sahip iilke Venezuela olup, Venezuela’y1 Suudi Arabistan ve
Kanada takip etmektedir. Toplam 13 iilke diinyadaki kanitlanmis petrol rezervlerini yaklasik
%91,70’ine sahipken, diger tiim tlilkeler ise yaklasik %8,30’una sahip olmaktadir. Bu durum da
petrol rezervlerinin bolgesel olarak oldukea farkli oldugunun bir gostergesidir. Sekil 2’deki gibi
bolgesel bakildiginda petrol rezervi en fazla bulunan bélge Orta Dogu’dur. Orta Dogu’daki
petrol rezervleri, diinya petrol rezervlerinin %48,3’linii olusturmaktadir. Ortadogu’yu sirasiyla

Orta ve Gliney Amerika, Kuzey Amerika, Avrasya, Afrika, Asya Pasifik ve Avrupa takip

etmektedir.
RUSYA
K. AMERIKA sy 0A%62
i 146,2; %8,4 :
: AVRUPA }
ABD 13,6; %0,8 g
68,8; %4
AFRIKA
ORTA VE GUNEY 125,1; %7,
AMERIKA
323,4;%18,7
¥
d
(milyar varil)

Sekil 1.2.2020 Y1l Bolgelere Gore Diinya Petrol Rezervi
Kaynak: Tiirkiye Petrolleri A.O., 2021 Petrol ve Dogalgaz Sektér Raporu

Her ne kadar ham petrol rezervinde Venezuela ilk sirada olsa da 2021 iiretim istatistikleri
dikkate alindiginda diinyada tiretilen ham petroliin %17’sini ABD {iretmis olup, diinyanin en

biiylik ham petrol iiretici konumundadir. Tiirkiye'nin petrol iiretimi ise yillar itibariyle



degisiklik gostermis olup, Tablo 2’de goriildiigii lizere 2000’lerin basinda siirekli azalis

gosteren petrol liretimi, 2018 yilindan itibaren siirekli olarak artis gostermistir.

Tablo 1. 2. Tiirkiye'nin Yillar itibariyle Ham Petrol Uretimi

Ham Petrol | Ham Petrol |
Yillar Uretimi Onceki lefa.Gt')re % villar iretin Onceki le?a.Gﬁre %
Degisim Degisim
(M.Ton) (M.Ton)
1999 | 2.939.896 - 2011 2.367.251 -5,16%
2000 | 2.749.105 -6,49% 2012 2.337.551 -1,25%
2001 | 2.551.467 -7,19% 2013 2.398.454 2,61%
2002 2.441.534 -4,31% 2014 | 2.455.893 2,39%
2003 2.375.044 -2,72% 2015 2.515.662 2,43%
2004 | 2.275.530 -4,19% 2016 | 2.571.928 2,24%
2005 | 2.281.131 0,25% 2017 | 2.551.929 -0,78%
2006 | 2.175.668 -4,62% 2018 | 2.850.828 11,71%
2007 | 2.134.175 -1,91% 2019 2.984.800 4,70%
2008 | 2.160.067 1,21% 2020 3.202.924 7,31%
2009 | 2.401.799 11,19% 2021 3.441.659 7,45%
2010 2.496.113 3,93% 2022 3.583.040 4,11%

Kaynak: Maden ve Petrol Isleri Genel Miidiirliigii (MAPEG),

2022 yih itibariyle yaklasik 70 milyon ton fretilebilir rezervi olan Tiirkiye 2022 yilinda
421.408 metre sondaj c¢alismasi yapmis olup, toplam 191 ham petrol kuyusu agmistir.
Tiirkiye'nin ham petrol iiretimi 2022 yilinda 3,58 milyon ton olarak ger¢eklemistir. Aym yil
ham petrol ithalati ise 33,49 milyon tondur. Bu verilerden yola ¢ikilarak Tiirkiye'nin yaklasik
%90 oraninda ham petrol ithalatina bagimli oldugu soylenebilmektedir (Enerji ve Tabii

Kaynaklar bakanligr).



1.1.2. Petrol talebi

Petrol, giiniimiiz ekonomileri agisindan olduk¢a 6nemli bir enerji girdisidir. Bunun en énemli
sebeplerinden birisi, petroliin diinya toplam enerji tiiketimi icerisindeki ytliksek payidir.
Petroliin yogun kullaniminin en 6nemli sebebi ise yaygin tiiketim agidir. Giiniimiizde petroliin
elektrik tretiminden tasimaciliga kadar ¢ok biiyiik bir yelpazede kullanimi s6z konusudur.
(T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanhigi, 2023). Sekil 3’te goriildiigii tizere; 2020 yilinda OECD
iilkeleri genelinde petroliin 6nemli bir kismi ulasim ve tasimacilikta kullanilmistir. Elektrik
iretiminde %3’ kullanilan petroliin, %9,8’i ise konut/ticari ve tarimsal amaglarla

kullanilmistir.

Demirvoh ve Ic Su volu Tasmacihg %18

Elelktrik Uretimi %3

Gemi Yalah %3.6
Havacilik %4.4

Konmut/Ticari/Tarmmsal %09 8

— Karayollan %48 .6

Diger Sektérler %012.6

Petrokimya %162

Sekil 1.3.0ECD Ulkelerinde Petrol Talebinin Sektérlere Gore Dagilimi (2020)
Kaynak: Statista, 2020

Artan enerji titketimiyle birlikle petrole olan talepte artmaktadir. Bu talebin kisa dénemde ve
uzun donemde bir¢ok faktorden etkilenmesi s6z konusudur. Talebi, etkileyen bu faktorlere
enerji fiyatindaki degisimler, artan niifus, ekonomik biiyiime, siirdiiriilebilir kalkinma
kentlesme ve teknolojideki gelismeler 6rnek olarak verilebilmekledir (Coban vd., 2017:261).

Uluslararasi Enerji Ajansinin (IEA) 2023 Diinya Enerji Gortiinimii raporunda, son yilda petrol
talebinin giinde 18 milyon varil (mb/d) arttif1 ve bu artisin biiyiik bir kisminin karayolu
tasimaciligindaki artan talepten kaynaklandigi belirtilmistir. Kiiresel otomobil piyasasi son 20
yilda 600 milyondan fazla aracla genislemis ve karayolu tasimacilig faaliyeti neredeyse %65
oraninda artmistir. Karayolu tasimaciligt 2023 y1li itibariyle kiiresel petrol talebinin yaklasik

%45'ini olusturmus ve bu oran diger tiim sektorlerin petrol talebinden fazla olmustur. Petrol



tiiketiminde ikinci en biiyiik sektor ise kiiresel petrol talebinin %15’ini olusturan petrokimya

sektorudir.

Tirkiye’'de yillar itibariyle petrol talebi degisiklik gostermekte olup, bu talebin 6nemli bir kismi

ithalatla karsilanmaktadir. Tablo 3’te 1999-2023 yillar1 arasi Tiirkiye'nin petrol ithalati

gorilmekte olup, 1999 yilinda yaklasik 22,8 milyon ton olan ham petrol ithalati, 2022 yilinda

yaklasik 33,5 milyon tona ulasarak en yiiksek degere gelmistir.

Tablo 1.3.Yillar itibariyle Tiirkiye'nin Ham Petrol ithalat

* 2023 y1li Ekim ayina kadar.

Tablo 4’te yillar itibariyle Turkiye’'nin ham petrol talebi bulunmakta

Kaynak: TUIK, 2023

kadarinin iiretimle ne kadarinin ithalatla karsilandig) gériilmektedir.

Miktar Onceki Yila Gore Miktar Onceki Yila Gore
Yillar Yillar

(Ton) % Degisim (Ton) % Degisim
1999 | 22.836.976 2012 | 19.479.238 7,92%
2000 | 21.362.926 -6,45% 2013 | 18.554.147 -4,75%
2001 | 23.141.640 8,33% 2014 | 17.481.481 -5,78%
2002 | 23.707.589 2,45% 2015 | 25.065.977 43,39%
2003 | 24.028.667 1,35% 2016 | 24.957.388 -0,43%
2004 | 23.917.019 -0,46% 2017 | 25.766.549 3,24%
2005 | 23.389.647 -2,21% 2018 | 20.970.669 -18,61%
2006 | 23.786.875 1,70% 2019 | 31.073.818 48,18%
2007 | 23.445.764 -1,43% 2020 | 29.368.757 -5,49%
2008 | 21.833.471 -6,88% 2021 | 31.398.360 6,91%
2009 | 14.219.427 -34,87% 2022 | 33.486.198 6,65%
2010 | 16.873.392 18,66% 2023* | 28.400.728 -
2011 | 18.049.163 6,97%

olup, bu talebin ne




Tablo 1. 4. Yillar itibariyle Tiirkiye'nin Ham Petrol Talebi

Yillar Uretim (Ton) | ithalat (Ton) Toplam Bagimlilik Orani
1999 2.939.896 22.836.976 25.776.872 88,59%
2000 2.749.105 21.362.926 24.112.031 88,60%
2001 2.551.467 23.141.640 25.693.107 90,07%
2002 2.441.534 23.707.589 26.149.123 90,66%
2003 2.375.044 24.028.667 26.403.711 91,00%
2004 2.275.530 23.917.019 26.192.549 91,31%
2005 2.281.131 23.389.647 25.670.778 91,11%
2006 2.175.668 23.786.875 25.962.543 91,62%
2007 2.134.175 23.445.764 25.579.939 91,66%
2008 2.160.067 21.833.471 23.993.538 91,00%
2009 2.401.799 14.219.427 16.621.226 85,55%
2010 2.496.113 16.873.392 19.369.505 87,11%
2011 2.367.251 18.049.163 20.416.414 88,41%
2012 2.337.551 19.479.238 21.816.789 89,29%
2013 2.398.454 18.554.147 20.952.601 88,55%
2014 2.455.893 17.481.481 19.937.374 87,68%
2015 2.515.662 25.065.977 27.581.639 90,88%
2016 2.571.928 24.957.388 27.529.316 90,66%
2017 2.551.929 25.766.549 28.318.478 90,99%
2018 2.850.828 20.970.669 23.821.497 88,03%
2019 2.984.800 31.073.818 34.058.618 91,24%
2020 3.202.924 29.368.757 32.571.681 90,17%
2021 3.441.659 31.398.360 34.840.019 90,12%




‘ 2022 ‘ 3.583.040 33.486.198 37.069.238 90,33%

Kaynak: TUIK ve MAPEG verilerinden olusturulmustur.

Tiirkiye'nin petrol talebini karsilamada ithalatin olduk¢a 6nemli bir oldugu acik olup, ithalata
bagimlilig1 2007 yilinda en yliksek degere ulasmis olup, toplam talebin %91,66’s1 ithalatla
karsilanmistir. 2022 yilinda ise toplam 37 milyar tonluk ham petrol talebinin yaklasik %9,67’si
Tiirkiye'nin kendi tiretiminden, %90,33’li ise ithalattan karsilanmistir. Bu rakamlar dikkate
alindiginda ham petrol talebini karsilama konusunda Tiirkiye’nin ithalata bagimlilik oraninin

ylksek oldugunu séylemek miimkiindiir.

1.1.3. Petrol fiyatlar

Siiphesiz petrol fiyatlari, arz ve talebe gore degismekte olup, glinlimiiz diinyasinda enerjiye
olan ihtiyacin giderek artmasi petrole olan talebi de arttirmakta bununla birlikte bircok
faktorden etkilenen petrol arz1 ise talebe paralellik gostermeyebilmektedir. Ornegin
endiistriyel artislar ve ekonomik biliyiime enerji talebini dorudan etkilemekte ve bu da petrol
fiyatlarina etki etmektedir. Diger yandan Kovid-19 pandemisinde de oldugu gibi diisiik
ekonomik aktiviteler de petrol talebini azaltmakta ve petrol fiyatlarinin azalmasina neden
olabilmektedir. Bunun yaninda gerek petrol talebini gerekse petrol arzinmi etkileyen bircok
faktér bulunmaktadir. Bu faktorleri OPEC'in ve petrol sirketlerinin verdigi kararlar,
uluslararasi yaptirimlar, jeopolitik riskler, liretim maliyetleri, dogal afetler, déviz kurundaki
degisimler, ekonomik konjonktiirler, kovid-19 pandemisindeki oldugu gibi salgin hastaliklar,
kiiresel istikrarsizliklar, petrol iireten iilkelerdeki istikrarsizliklar, anlasmazliklar vb. olarak

o0zetlemek mumkiindir.
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Sekil 1.4.Yillar itibariyle petrol fiyatlarindaki degisim (1946-2023)

Kaynak: https://www.macrotrends.net/1369/crude-oil-price-history-chart, et. 02.01.2024

Sekil 4’te de gorildiigi ham petrol fiyatlar: yillar itibariyle dalgali bir seyir izlemektedir. Petrol
fiyatlarinda yasanan soklarin énemli bir kisminin siyasi ve ekonomik istikrarsizliklardan
kaynakli oldugunu goértilmekle birlikte, 1973 yilinda yasanan petrol krizinden itibaren petrol

fiyatlarinda yasanan soklarin nedenlerini asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

e 1973 Yom Kippur savasi: Misir ve Suriye ordulari ile Israil arasinda gerceklesen savas
sonrasinda Arap Petroliine ambargo uygulanmis ve bu durum petrol krizinin
¢ikmasina neden olmustur (Yilmaz ve Kalkan, 2017:182). Petrol fiyatlarinin %135
oraninda armasina neden olmustur.

e 1979 iran Devrimi: 1978 yilinda baslayan grevlerle birlikte iilkedeki petrol iiretimi
onemli 6lciide azalmis ve 1979 Ocak-1979 Aralik ayinda petrol fiyatlar1 %105 oraninda
artmistir.

e 1980-1988 Iran-Irak Savasi: Her iki iilkenin de &zellikle petrol tesislerine yaptiklar
saldirilar {retimini 6nemli derecede etkilemis ve bu donemde petrol fiyatlar
istikrarsizlasmistir.

e 1985 Suudi Arabistan’in salincak (salinim) iireticisi olmay1 birakmasi; Suudi Arabistan
1985 yilinda aldig1 bir kararla piyasa fiyatlarini dengelemek amaciyla petrol arzim
artirarak ya da kisa ve orta vadede asag1 yonlii koruma saglama gayretini terk etmistir.

e 1990 Irak'in Kuveyt'i isgali: Irak’'in Kuveyt'i isgali ve iki iilke sinirindaki Rumaila petrol

sahasi lizerinde anlagsmazlik petrol fiyatlarinda dengesizlige neden olmustur.
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e 1997-1998 Asya Finansal Krizi: Asya finansal kriz Temmuz 1997'de Tayland'da
baslayan kriz Dogu ve Giineydogu Asya'y1 etkisi altina almistir. Doviz degerlerine,
borsalara ve diger varlik fiyatlarinda énemli zararlar olusmustur ve petrol fiyatlarinda
onemli diislislere neden olmustur.

e 2001 11 Eylil Saldirilari: 11 Eyliil 2001 tarihinde ABD'de ticari ve askeri hedeflere
yapilan terorist saldirilar petrol fiyatlarinin varil basina yaklasik 22 dolardan 31
dolarin iizerine c¢ikmasina neden olmustur. Etkisi kisa siirse de piyasada bir
istikrarsizlik olusmustur.

e 2003-2008 Diisiik Yedek Kapasite: OPEC'in yedek kapasite seviyelerini 2003-20089
yillar1 arasinda diisiik tutmustur. Bu da bu dénemde petrol fiyatlarinin artisina neden
olmustur. nispeten disiik oldugu 2003-2008 doneminde petrol fiyatlar1 artmistir (U.S.
Energy Information Administration, et. 2023).

e 2008 Kiiresel Finansal Kriz: 2007-2009 yillar1 arasinda yagsanan mali kriz ve biiyiik
durgunluk, Brent Ham Petroliiniin fiyatinin 2008 y1li ortalarinda varil basina 150 dolar
civarindayken 2009 yilinda 40 dolar civarina diismesine neden olmustur.

e 2020 Kovid-19 Pandemisi: Mart 2020'de Covid-19 salgini bas gosterdiginde, ekonomik
faaliyet ve talebin diismesiyle petrol fiyatinda biiyiik bir diistise yol agmistir.

e 2022 Rusya’nin Ukrayna'y1 isgali: 24 Subat 2022'de baslayan Rusya'nin Ukrayna'y1
isgali ile birlikte, cok kisa siirede Rusya’ya yaptirimlar uygulanmaya baslanmistir.
Onemli bir kiiresel ham petrol tedarikgisi olan Rusya’nin petrol ve gaz sektériine

yonelik yaptirimlar, petrol fiyatlarinin arz endiseleriyle yiikselmesine neden olmustur.

1.2.  Petrol Fiyatlarinin Makroekonomik Etkileri

Enerji 6zellikle de petrol, modern bir ekonomide iiretimde kullanilan en énemli hammadde
kaynaklarindan biridir. Petrol iiriinleri 6zellikle ulastirma ve enerjinin ortaya ¢ikarilmasinda
yaygin olarak kullanilirken ayni zamanda petro-kimya {riinlerinin tretiminde de
kullanilmaktadir. Bu nedenle, petrol fiyati, uluslararasi ekonomide anahtar fiyatlardan biri
olarak kabul edilmekte ve diger enerji kaynaklar1 icin de gosterge fiyat olarak
kullanilmaktadir(Altintas,2013:2) Giderek artan niifus ve teknolojinin ¢ok hizli bir sekilde
gelismesi enerji tiikketimini de arttirmaktadir. Bu nedenle bu sektorde yasanan gelismelerin
yakindan takip edilmesi énem arz etmektedir(Yaman,2021:156). Ayrica petrol fiyatlarinda
yasanan degisimler petrol ithalatcis1 ve ihracatcisi tilkeleri farkl sekillerde etkiledigi icin
petrol fiyatlarinda yasanan degisimlerin makroekonomik degiskenlere etkisini incelemek
gerekmektedir. Alan yazindan son donemde petrol fiyatlarinin farkli makroekonomik
degiskenler {tzerindeki etkilerini inceleyen c¢alismalar yapilmaktadir. Calismanin bu
boliimiinde ise petrol fiyatlarinin enflasyon, déviz kuru ve altin {izerine etkisi teorik olarak

aciklanacaktir.
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1.2.1. Petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iliski

Enflasyon kelimesi Latince "sisme" anlamina gelmektedir ve ekonomide toplam talebin toplam
arza gore daha hizli artmasindan kaynaklanan, fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen stirekli
ve hissedilebilir yiikselme olarak tanimlanmaktadir(Romer, 1993: 872). Aslinda, enflasyonun
genel kabul goren bir tanimi olmamakla birlikte genelde enflasyon,“siirekli fiyat artis siireci

veya paranin siirekli deger kaybetme siireci” olarak ifade edilmektedir(Yildirim vd., 2013: 372)

Enflasyon nedenlerine gore ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan ilki talep enflasyonudur ki cari
fiyatlar genel diizeyinde, iiretilen mal ve hizmetlerin toplam talebe gore yetersiz kalmasi
durumunda fiyatlarin ytlikselmesidir(Dinler, 2007: 454).Toplam talebin toplam arzdan fazla
olmasi durumu olan talep enflasyonu, devletin acik finansman politikasi izlemesi baska bir
ifade ile karsiliks1z para basmasi, kredi hacimlerinin genislemesi, banka kredilerinin ¢ogalmasi,
tiilketim harcamalarinin tesvik edilmesi ile toplam talebin artmasi, yastik altinda tutulan
paralarin dolasima sokulmasi gibi nedenlerle ortaya ¢ikmaktadir(Bocutoglu, 2014: 95). Diger
enflasyon tiirii ise arz enflasyonudur. Arz enflasyonun ilk nedeni maliyetlerdeki artistir ki buna
maliyet enflasyonu da denir. Maliyet enflasyonu talepten bagimsiz olan iiretim
maliyetlerindeki artistan kaynaklanan bir enflasyon tiiriidir. Arz enflasyonun olusma
sebepleri; isci Ucretlerinin yiikselmesi, tam rekabet kosularinin aksamasi ve firmalarin
monopol giicii elde ederek fiyatlar1 yiikseltmesi, yurt disindan satin alinan hammadde
fiyatlarinin ylikselmesi, vergi oranlarindaki artis ve firmalarin bunu fiyatlara yansitmasi gibi
nedenlerle olusmaktadir (Cakir Yildiz, 2017: 158). Petrol, iiretimde kullanilan 6énemli bir
hammadde kaynagidir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen artis, petroliin kullandig1 biitiin
iriinlerde maliyetlerin artmasina neden olacaktir bunun sonucunda da artan maliyetler

fiyatlar genel seviyesinde yiikselise sebep olmaktadir.

Tim llke ekonomileri agisindan stratejik 6neme sahip olan petrol ve yan iiriinleri en 6nemli
enerji kaynaklarindan biridir. Uretim i¢in en 6énemli girdi olan petroliin fiyatinin yiikselmesi
petrol ihrag eden ve petrol ithal eden iilkeler agisindan farkli sonuclar dogurmaktadir. Petrol
fiyatlarinin yiikselmesi, petrol iiretici ve ihracatgisi iilkeler i¢in olumlu etkiler yaratir. Bu
tilkelerin gelirleri artacak ve petrol fiyatlarindaki artistan olumlu etkilenerek biiyiime
oranlarini arttirabileceklerdir. Petrol fiyatlarinin artmasi petrolii disaridan ithal eden tilkeler
icin ise tam tersi sonuglar yaratabilir. Fiyatlarin yiikselmesi ile birlikte girdi maliyetleri artar
bu da maliyet enflasyonun artmasina sebep olur. Ayni zamanda édemeler dengesi bozulur ve
milli gelir bliylimesi yavaslayabilir. Ayrica bu tlkelerin uluslararasi ticarette rekabet gliclinii
zayiflatir(Ozata,2019: 18). Basta petrol olmak iizere cesitli enerji kaynaklarina bagimli ve
yuksek oranlarda petrol ithal eden iilkelerden birisi de Turkiye'dir. Tirkiye ihrac¢ ettigi
trtinlerin hammaddesini veya ara malini disardan ithal etmek durumundadir. Bununla birlikte
enerji urilinlerini de disaridan ithal etmek zorunda kalinca cari a¢ik Tiirkiye'nin kronik
sorunlarindan biri olmaktadir. Ayrica yiikselen petrol fiyatlar1 enflasyona sebep olarak

makroekonomik dengeleri bozmaktadir(Emek ve Diisiinceli,2022:58).
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Ulkelerde petrol fiyatlarinin degismesi, dogrudan ve dolayh olmak iizere yurt ici fiyatlar
etkilemektedir. Dogrudan etkiler diinya petrol fiyatlarinin artmasi sonucunda dogrudan
tiiketicilerin kullandiklar1 akaryakit ve petrol yan iriinlerinin fiyatlarinin artmasi ile
gerceklesmektedir. Dolayli etkiler ise petrol fiyatlarindaki artisin iiretim maliyetlerini
arttirmasi sonucunda tiiketicilerin kullandiklar1 mal ve hizmetlerin fiyatlarinin artmasi ile
gerceklesir. Ornegin petroliin 6énemli bir girdi oldugu kimyasal maddeler ve ulasim
hizmetlerinin fiyatlar1 petrol fiyatlarindaki artistan etkilenmektedir. Bir defaya 6zgili petrol
fiyatlarindaki artislar ise dogrudan ve dolayli olarak fiyat dlizeyinde bir artis yaratabilir ancak

kalic1 enflasyonist etkiler ortaya ¢ikartmayacaktir (Ozata,2019:18).

Petrol fiyatlarindaki degisikliklerin enflasyon ilizerindeki etkisi ve bu etkinin zamanla ne
yonde egilim gosterdigi alan yazininda iizerinde ¢alisan 6nemli konulardan biridir. Petrol
fiyatlar1 ve enflasyon arasindaki iliski incelendiginde genellikle petrol fiyat artislarinin
ozellikle petrolii disaridan ithal eden yada petrole bagimh olan iilkelerde enflasyona yol
actigina dair kanitlar bulunmaktadir. Ancak bazi ¢alismalarda farkh tilke 6rneklerinde farklh
sonuglarinda oldugu tespit edilmistir. Ornegin Sek, Teo ve Wong'un 2015 yilinda yaptiklar:
calismada analiz donemi olarak 1980-2010 yillar1 arasi secilmis ve yliksek seviyede petrole
bagimli olan (Singapur, Giiney Kore, Filipinler, Yunanistan, Belgika, italya, Hindistan, Portekiz
ve Italya) ve diisiik seviyede petrole bagiml olan (Norveg, Danimarka, Birlesik Krallik, Kanada,
Meksika, Malezya, Brazilya, Venezuela, Ekvator ve Bulgaristan) tilkeler i¢in analiz yapilmistir.
Analiz sonuclarina gore yiiksek petrol bagimlisi iilkelerde petrol fiyatlarinin uzun dénemde
enflasyon iizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini tespit edilmis ancak petrol fiyatlari, doviz
kuru ve ihracatginin tiretim maliyetlerini etkilemektedir. Diisiik petrol bagimlisi olan iilkelerde
ise petrol fiyatlarindaki degisiklikler tiim degiskenler tlizerinde etkili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Benzer sekilde Kafkas (2007), Oksiizler ve ipek (2011) Tiirkiye i¢in, Mukhtarov
vd. (2019) Azerbaycan icin yaptiklar1 calismada petrol fiyatlarinin enflasyonu siirh

etkiledigini ya da iliskinin bulunmadig1 sonucuna ulasmislardir.

1.2.2. Petrol fiyatlari1 ve déviz kuru arasindaki iliski

Doviz kuru ulusal paranin yabanci para birimi karsindaki degerini ifade etmektedir. Bir {ilkenin
parasi i¢ ticaret yaparken sadece o iilke icin alim ve satim islemleri icin kullanilirken dis
ekonomik iligkiler icin doviz kullanim1 gerekmektedir. Yani ticaret yapan tilkenin ulusal para
birimi diger tilkenin ulusal para birimine ¢cevrilmektedir. Déviz kuru hangi para birimi ile ifade
edilirse o para birimi baz para olarak kabul edilir ve bir¢ok tilkede bu baz para dolar olarak
islem gérmektedir. Uluslararasi rezerv para birimi stattisiinde olan USD, birgok iiriinde oldugu
gibi petrol iiriinlerinin ticaretinde de kullamilmaktadir (ibik,2020:3). Petrol fiyatlarindaki
yukari yada asagl yonlii hareketler petrol ihra¢ eden ve ithal eden tilkelerde doviz kuru
dalgalanmalarinin nedenlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Diinya petrol fiyatlarindaki

dalgalanmalar petrol ithalatcisi ve ihracatgisi tilkeleri farkl kanallarla etkilemektedir. Bu etki
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kanallarindan biriside déviz kurudur. Petrol fiyatlari, petrol ihra¢ eden iilkelerden petrol ithal
eden tllkelere gelir aktarimini ticaret yoluyla etkilemekte ve dolayisiyla doviz kurunu
belirlemektedir. Ayrica petrol fiyatlar ile déviz kuru arasindaki iliski, yatirimci, yabanci
sermayedar, spekiilator ve risk yoneticileri i¢cin de 6nemlidir. Petrol fiyatlar yiikseldiginde
ozellikle petrole bagimli petrol ithal eden iilkelerden petrol ithalatindan dolay1 daha déviz
cikisi olacaktir. Bu durumda iilke de doéviz miktarinin azalmasina ve déviz kurlarinin

ylikselmesine sebep olacaktir(Sit ve Alancioglu,2019:23)

Doviz kuru dalgalanmalari, petrol ihrag eden ve ithal eden iilkeler iizerinde farkl etkilere
neden olmaktadir. Kurun asir1 degerli olmasi petrol ithal eden iilkeler icin ithalatin daha pahali
hale gelmesine baska bir ifade ile daha maliyetli olmasina neden olurken bu durum dis ticaret
aciginin artmasina ve 6demeler bilancosunun bozulmasina neden olmaktadir. Diger bir durum
olan doviz kurunun deger kaybetmesi durumunda ise, petrol ihracati yapan tilkelerin ihracat
gelirlerinin azalmasina neden olacak bu durumda bu iilkelerin biiylime performanslarini
olumsuz etkileyecektir. Kiiresel piyasalarda olusan olumsuz kur soklari, maliyetlerin artmasi,
dis ticaret gelirlerinin azalmasi bu durumdan 6demeler bilangosunun olumsuz etkilenmesi,
ekonomik biiylime basta olmak tizere enflasyon ve tasarruf gibi makro ekonomik degiskenleri
de etkilemektedir. Bu durumun da petrol ithal eden ve ihra¢ eden tilkeler arasindaki servet
dagilimi izerinde olumsuz etkiler meydana getirdigi kabul edilmektedir (Kizilkaya,2021:552-
553).

Yukarida da belirtildigi gibi doviz kurlar1 ve petrol fiyatlarinda yasanan degisimler, oldukca
o6nemli makroekonomik ve finansal sonuclar yaratabilmektedir. Alan yazinda petrol fiyatlar
ve doviz kuru iliskisini arastiran bir ¢ok calisma mevcuttur. Bu ¢alismalarda petrol fiyatlarinin
doviz kurlar tizerinde etkisini aciklamada genellikle dis ticaret kanali ve servet etkisi kanali
daha on plana ¢ikmistir. Dis ticaret hadleri kanalinda, petrol fiyatinin ticaret kosullarini
etkileyen cevresel bir faktor oldugu vurgulanmaktadir. Dis ticaret hadleri kanali yaklasimin
0zl sudur: “Bir lilke ekonomisi ithal edilen petrole diger bir tilkeye gére daha bagimli ve bu tilkede
ticarete konusu sektérler diger sektérlere (ticaret konusu olmayan) gére petrol fiyatlarindaki
degisimlere daha duyarli ise petrol fiyatlarindaki bir artis bu iilkenin para biriminin diger iilkenin
para birimine gore reel anlamda deger kazanmasina yol acabilmektedir.”Bu durumun tersi de
gecerlidir. Servet etkisi kanalinda ise, petrol fiyatlarindaki artis sonucunda petrol ithal eden
iilkeden petrol ihra¢ eden tllkeye dogru bir servet transferi gerceklestigi kabul edilir. Petrol
fiyatlarinin artis1 petrol ithal eden iilkede maliyetleri arttirarak cari islemler dengesini
olumsuz etkilerken para birimi deger kaybedecektir. Ancak petrol ihra¢ eden tlkede ise cari
islemler dengesi pozitif etkilenirken para birimi deger kazanacaktir. Bu ylizden servet transferi

petrol ithal eden iilkeden ihrag¢ eden iilkeye dogru olacaktir (Yaman,2021:153).
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1.2.3. Petrol fiyatlari ve altin arasindaki iliski

Tarih boyunca giiciin, zenginligin ve hiikiimdarligin géstergesi olan altinin tarihi insanoglunun
madenleri kesfetmesi yani 10-12 bin yi1l 6ncesine kadar dayanmaktadir. Altin sahip oldugu
fiziksel 6zellikler ile diger kiymetli madenlerden ayrilarak her dénemde insanlarin ilgi odagi
olmustur. M.0 3000’li yillarda ilk olarak altindan yapilmis obje ve miicevherler Giiney Irak’ta
bulunmustur. Aztek, inka, Yunan, Asur ve Siimer gibi uygarlklarda taki yapimu ile birlikte taki,
slis ve ziynet esyalar1 yapiminda da altin1 kullanmislardir. Misirhilarin ilk kez para olarak altini
kullandig1 bilinmektedir. Lidya Krali Krezos, altin1 para olarak (sikke) bastirmis ve boylece
ticaret artmistir. Altin gibi kiymetli madenlerin takas araci olarak kullanilmasi kiiresel anlamda
ticaretin kolaylasmasini ve ticaret hacminin artmasini saglamistir Altinin uluslararasi alanda
alim satiminda troy ons ve kilogram 6l¢ii birimleri kullanilmaktadir. Troy ons genellikle ons
olarak ifade edilmektedir (1 troy ons: 31.1038079 gr ve 1 kg 32.1507425
ons)(Giilhan,2022:577;Kiiciikaksoy ve Yalcin,2017:2).

ABD bagkani Franklin D. Roosevelt tarafindan 1933 yilinda altin fiyatlarinin giinliik olarak
belirlemesi ile birlikte, 6nemli finans merkezlerinde de altin fiyatlar1 giinliik olarak
belirlenmeye baslanmistir. Bu piyasalardan en onemlisi Londra Altin Piyasasrdir ki bu
piyasada diinyanin farkl yerlerinden alic1 ve saticilar bulusmakta, giinliik alis-satis islemleri
yapilmakta ve altin ticareti gerceklesmektedir. 1944-1971 yillar1 arasi uygulanan Bretton
Woods Sistemi doneminde altinin ons fiyat1 35 ABD Dolari’na sabitlenmistir. Bretton Woods
Sisteminin yikilmasindan sonra altin fiyatlari hizli bir sekilde artmaya baslamis ve 1972 yilinda
ons fiyat1 70 ABD Dolarr'na kadar yiikselmistir. Bu gelismelerden sonra 1973’te serbest altin
piyasasi olusmustur(Gulhan,2022:579).

Diinyada emtia piyasasinda altin ve petrol 6ne cikmakta ve ekonominin sekillenmesinde
onemli rol oynamaktadir. Orta Dogu’daki ham petrol treticilerinin petrol karsilifinda altin
talep etmesiyle altin ve petrol arasindaki tarihsel iliski baslamistir. Bu noktada 1933 yilinda
Suudi Arabistan’daki petrol isleme hakkinin sadece altin ile alinip satilabiliyor olmasi
onemlidir. Altin ve petrol arasindaki iliski biiytik bir gelisim gostererek biitiin piyasalari
etkileyen iki faktor olmustur. Altin 6zellikle kriz ve belirsizlik donemlerinde giivenli bir yatirim
araci olarak yatinmcilarin ve kisilerin tercih ettigi énemli bir emtiadir. Ozellikle ¢ok uluslu
sirketler kur riskine maruz kalacaklarim1 diisiindiikleri islemlerde altim1 kullanmay1 tercih
etmektedirler. Petrol ise kiiresel ekonominin can damarim1 olusturmaktadir. Petrol,
glinlimiizde kiiresel birincil enerji tiiketimi icindeki pay1 ile en fazla kullanilan enerji
kaynagidir ve yakin ikamesinin olmamasi ve kiiresel ekonominin petrole olan bagimhihginin
olmasi, petrolii 6nemli hale getirmektedir (Yurdakul ve Akdas,2020: 24-25).

Diinyada stratejik 6nemi olan emtialar arasinda olan petrol ve altinin fiyatlarindaki degisim
bircok makro degiskeni etkiledigi icin énem arz etmektedir. Ozellikle iiretim maliyetleri
lizerinde yaratmis oldugu etki sanayi liretimine dayali gelismekte olan bircok ekonomiyi

yakindan etkilemektedir. Uluslararasi ham petrol ve altin fiyatlar1 Amerikan dolar1 cinsinden
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belirlendigi icin Amerikan dolarinin s6z konusu iilkenin ulusal parasi karsisindaki degeri de
ham petrol ve altin ithalatinda, maliyetleri 6nemli 6l¢lide etkilemektedir. Altin fiyatlari, sanayi
tretiminde kullanilan bakir, demir, celik vb. madenlerin fiyatlar1 lizerinde belirleyici rol
oynamakta, petrol ise basta enerji olmak tizere her sektdrde temel girdi olarak kullanilmakta
ve fiyat dalgalanmalari tretim maliyetlerini ciddi 6l¢lide etkilemektedir( Sentiirk
vd.,2013:140).

Yukarida da belirtildigi gibi altin ve petrol stratejik emtialar arasinda yer almakta ve iki
arasinda genellikle pozitif yonli bir iliski bulundugu kabul gérmektedir. Petrol fiyatlarindaki
degismenin 6zellikle petrolii ithal eden ya da petrole bagimli iilkelerde altin fiyatlar: tizerindeki
etkisinin hem dogrudan hem dolayl olarak gerceklestigi ifade edilmektedir. Ikame iliskisi
yoluyla dogrudan etki ortaya ¢cikmaktadir. Baska bir ifade ile petrol fiyatlarinda meydana gelen
bir artis (azalis), petrole yonelik talebi azaltarak (artirarak), altina yonelik talebin ve
dolayisiyla altin fiyatlarinin yiikselmesine (diismesine) neden olmaktadir. Petrol fiyatlarinin
altin fiyatlari lizerindeki dolayl etkisi ise enflasyon ve petrol fiyatlarindaki oynaklik seklinde
kendini gostermektedir. Petrol 6nemli bir girdi kaynagi oldugu icin petrol fiyatlarinin artmasi
maliyeti arttiracagi icin enflasyona sebep olabilecektir. Enflasyondan korunmak igin de
yatirimcilarin altina olan talebi artabilecektir. Petrol fiyatlarindaki soklar (oynaklik) 6zellikle
petrol ithal eden tilkelerde belirsizlige ve spekiilatif ataklara yol agabilmektedir. Bu durumdan
korunmak i¢in veya yatirim amaciyla altina yonelik talebin artmasi1 da muhtemeldir(Yaprakh
ve Kaplan,2018:51-52).

1.3. Petrol Fiyatlarinin Hisse Senedi Piyasasina Etkisi

Petrol fiyatlarindaki degisimler, bircok ekonomiyi, endiistriyi ve sirketi farkli agilardan
etkilemektedir. Stiphesiz petrol fiyatlarindaki degisimler petrol ihra¢ eden ve petrol ithal eden
iilke ekonomilerinde farklilik gésterecek olup, bu etki petroliin hammadde olarak kullanildig:
sektorlerle diger sektorler arasinda da farklilik gosterecektir. Sirket bazli degerlendirilecek
olundugunda bircok sirketin faaliyetinde énemli yer tutan petrol, sirketleri farkli agilardan
etkileyecek olup, petrol fiyatlarindaki degisimler sirketlerin faaliyetlerine ve karlihigina etki

edecektir. Bu durumun sirketlerin hisse senedi fiyatlarini etkilemesi ka¢inilmaz olacaktur.

Alan yazinda petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasina olasi etkileri yaygin bir sekilde
tartisiimakta bu konuyla ilgili bircok teorik ve uygulamali ¢alismalar yapilmaktadir. Petrol
fiyatlarinin hisse senedi piyasasina etkilerini negatif etkiler ve pozitif etkiler olarak incelemek

mumkindir.

17



1.3.1. Petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasina negatif etkileri

Iscan (2010) petrol fiyatlarinin yiikselisinden dolay1 alti mekanizma ile ekonomik faaliyetlerin
etkilendigini ifade etmistir. Stiphesiz ekonomik biiylimeyle sermaye piyasasi arasinda bir iliski
s6z konusudur ve bu cercevede petrol fiyatlari hisse senetlerinin fiyatlari iizerinde de bir etki
gosterecektir. Artan petrol fiyatlar1 hem tiiketici hem de iretici icin enflasyon yaratacak, bu
durumda harcanabilir gelir azalirken diger mal ve hizmetlerin tiiketimi i¢in ayrilan payin
azalmasina neden olacaktir. Petrol disi sektorlerdeki firmalarin yiikselen maliyetinin
tiiketiciye yansitilamamasi firmanin karinda negatif etki yaratacak ve hisse basina diisen karin
azalmasina neden olabilecektir. Bununla birlikte petrol fiyatlarindaki artan volatilitenin de
hisse senedi fiyatlarini etkilemesi yatirimlar1 azaltmasi olduk¢a muhtemeldir. Bu kapsamda
petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi piyasasina olan negatif etkilerini bir¢cok farkh
boyutta tartismak miimkindiir. Bu etkilerin temel nedenlerini, artan maliyetler, tiiketim
harcamalarinda meydana gelen azalmalar, ekonomik belirsizliklerdeki artislar, genel liretim
maliyetindeki artislar, finansal piyasalarda meydana gelen belirsizlikler gibi farkli boyutlarda

incelemek mumkiindr.

Artan petrol fiyatlar1 hem petrolii dogrudan girdi olarak kullanan sektdrlerde hem de
petrolden kaynakli olarak enerji fiyatlarindan etkilenen tiim sektorlerde bir maliyet artisi
olarak kendisini gosterecektir. Ozellikle yogun enerji tiikketimi olan sektorler, petrolii
hammadde olarak kullanan petro-kimya sektori, ulastirma ve lojistik faaliyetlerinde bulunan
isletmeler bu fiyat artisindan dogrudan etkilenecektir. Yani petrol fiyatlar1 piyasada hem
tiretim maliyetlerini hem de genel maliyetlerini arttiran bir unsur olacaktir. Artan maliyetlerin
dogrudan tiiketicilere yansitilamadigi durumda bu durum sirketlerin karini olumsuz
etkilemektedir. Karliligi olumsuz etkilenen sirketlerin diisiik olarak ag¢iklanan mali tablo
karlari sirketlerin hisse senedi fiyatlarina olumsuz etki edebilmektedir. Siiphesiz azalan petrol
fiyatlarinin da tersi bir etki yaratmasi beklenmektedir.

Artan petrol fiyatlarinin, tiiketici harcamalarini da etkileyebilmesi muhtemel bir durumdur.
Petrol fiyatlarindaki artislar, dogrudan akaryakit fiyatlarini etkilemekte olup, tliketicinin
harcanabilir gelirinden akaryakit ve ulasima ayrilan payin aratmasina neden olabilmektedir.
Bu kapsamda tiiketicilerin biitgelerinden diger harcama kalemleri i¢in ayrilan kismin azalmasi
beklenmektedir. Bu durum da tiiketici talebinde azalmaya ve 6zellikle perakende sektériinde
zayiflamaya neden olabilmektedir. Perakende sirketlerinin hisse senetleri, diisen satislar ve
karlilik nedeniyle bu durumdan olumsuz etkilenebilmektedir. Bununla birlikte azalan petrol

fiyatlarinin da tersi bir etki yaratmasi muhtemeldir.

Diger yandan petrol fiyatlarindaki yogun dalgalanmalar, beraberinde ekonomik belirsizligi de
getirmektedir. Fiyatlardaki dalgalanmalar iilke ekonomilerinin ve sirketlerin gelecege yonelik
plan yapmalarini zorlastirmakta, bazi yatirimlarin 6telenmesine neden olabilmekte ve
yatirimcilarin risk algilarinin artmasina yol agabilmektedir. Bu durumun genel olarak

ekonomiyi, finansal piyasalari ve hisse senedi piyasalarini olumsuz etkilemesi beklenmektedir.
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Aslina bakilirsa petrol fiyatlariyla hisse senedi fiyatlar1 arasinda karmasik bir iliskinin
oldugunu séylemek miimkiindiir. Ozellikle petrol fiyatlarindaki istikrarsizliklarin diizeyleri
farkli olsa da neredeyse tiim isletmelerin faaliyetlerinde etki eden bir faktor oldugu, bu etkinin

kimi isletmelerde dogrudan kimi isletmelerde ise dolayl olarak ortaya ¢iktigi goriilmektedir.

1.3.2. Petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasasina pozitif etkileri

Petrol fiyatlarindaki artistan olumlu yoénde etkiledigi bir¢ok iilke, sektor ve isletmenin
oldugunu da sdylemek miimkiindiir. Basta petrol ihra¢ eden iilkeler, enerji sirketleri ve
alternatif enerji iireten sirketler olmak tizere bircok sirket de petrol fiyatlarindaki artistan

pozitif yonde etkilenebilmektedir.

Yiiksek petrol fiyatlar1 enerji sirketlerinin nominal gelirlerinin artmasina neden
olabilmektedir. Artan fiyatlar nedeniyle daha yiiksek satis gelirleri elde edilebilmekte ve bu
sirketlerin mali tablo karlilifinda artis meydana gelmektedir. Bu durumda sirketlerin
hisselerine olan talebin artmasi ve buna paralel olarak hisselerinin degerinin yiikselmesi
beklenmektedir. Diger yandan enerji liretimine yonelik ekipman saglayici, sondaj hizmetleri
ve petrol saha hizmetleri gibi enerjinin yan sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerde de talep
artisinin olmasi, bu sirketlerin de artan karliliklariyla birlikte hisse senetlerinin degerinin

artmasi muhtemeldir.

Petrol rezervleri konusunda bazi iilkeler olduk¢a yiiksek avantaja sahipken bazi iilkeler ise
dezavantajhdir. Yiiksek rezervi ve liretimi olan llkeler petrol ihracatcis1 konumundayken,
liretimi tiiketimine yetmeyen lilkeler ise petrol ithalat¢is1 konumundadir. Petrol fiyatlarindaki
artistan ithalatgi iilkeler negatif etkilenirken, petrol ihracatg¢isi konumundaki iilkeler ise pozitif
etkilenebilmektedir. Bu iilkelerdeki enerji sirketlerinin ve devletin gelirleri artarken, genel
ekonomik faaliyetler de desteklenebilmektedir. Bu durumun ihracatgi tilkenin basta petrol
sirketlerinin hisse senetlerine olmak iizere, tiim hisse senedi piyasasina pozitif etki etmesi
beklenmektedir. Ote yandan petrol, petrol zengini olarak bilinen bir¢ok petrol ihra¢ eden
iilkenin ekonomisinin lokomotifi konumunda olup, bu sektorde faaliyet gosteren sirketler,
ylksek istihdam saglayabilmekte, vergi gelirlerinin 6nemli bir kismini1 olusturabilmekte ve
genel ekonomik biiyiimeye katkida bulunabilmektedir. Ekonomideki genel olumlu durum

hisse senedi piyasasini da olumlu etkileyebilmektedir.

Diger yandan yiiksek petrol fiyatlari, alternatif enerji kaynaklarina olan yonelimi
arttirabilmektedir. Giines, riizgar, hidroelektrik gibi alternatif enerji kaynaklarina olan talebin
artmasi bu sektorde faaliyet gosteren sirketlerin hisse senetlerinin fiyatlarina olumlu etki

edecektir.

Siiphesiz petrol fiyatlarindaki degisimler iilkelere, sektorlere ve sirketlere bagl olarak

degisiklik gostermektedir. Bu nedenle petrol fiyatlarindaki artisin hisse senedi piyasasina
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genel etkisi karmasik olup, hisse senedi piyasasina genel etkisi negatiftir yada pozitiftir demek

miimkin degildir.
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2. BOLUM
PETROL FiYATLARININ HiSSE SENEDi PiYASASI UZERINDEKI

ETKISINI INCELEYEN AMPIRIK CALISMALAR

Uluslararas1 piyasalarda 20. yy’dan itibaren makroekonomik bir gosterge olarak 6nem
kazanan petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski yatirimcilarin ve
arastirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir. Bu kapsamda, petrol fiyatlar1 ve hisse senetleri/borsa
endeks getirileri arasindaki iliskileri inceleyen bircok ampirik calisma uluslararasi ve ulusal

literatiirde yer almaktadir.

Uluslararasi literatiirde yapilan calismalarin bazilar1 miinferit bir tilkenin hisse senedi piyasasi
ile petrol fiyatlar arasindaki iliskiyi incelemektedir. Ornegin Huang, Masulis ve Stoll, (1996),
Sadorsky (1999) ve Odusami (2009) ABD’nin, Cong, Wei, Jiao ve Fan (2008) ve Hu, Liu, Pan,
Chen ve Xia (2018) Cin’'in, Faff ve Brailsford (1999) Avustralya’nin, Narayan ve Narayan
(2010) Vietnam’in, Chittedi (2012) Hindistan'in, Adaramola (2012) ve Ajala, Sakanko ve
Adeniji (2021) Nijerya'nin, Ahmed ve Mohammad (2022) ve Hashmi, Chang, Huang, ve Uche
(2022) ise Pakistan’in hisse senedi piyasasi ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
Bununla birlikte bazi calismalar ise lilke /bdlge gruplari ve birliklerin hisse senedi piyasalariyla
petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi tespit etmeye yéneliktir. Ornegin Syzdykova (2018) BRIC
tilkelerinin, Hammoudeh ve Aleisa (2004) ve Arouri ve Rault (2009) Koérfez Arap Ulkeleri Is
birligi tiyesi iilkelerinin, Zortuk ve Bayrak (2016) G7 Ulkelerinin, Alsu (2019) Ortadogu
tilkelerinin, Syed ve Bouri (2022) petrol ihrag¢ ve ithal eden iilkelerin, Maghyereh (2006) ve
Basher ve Sadorsky (2006) gelismekte olan iilkelerin, Park ve Ratti (2008) ise gelismis
iilkelerin hisse senedi piyasalari ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir.

Yapilan uluslararasi ¢alismalardan bazilar1 petrol fiyatlariyla ve/veya fiyat soklariyla hisse
senedi fiyatlar1 arasinda anlamh iliski bulurken (Sadorsky (1999), Hammoudeh and Aleisa
(2004), Park and Ratti (2008), Arouri and Rault (2009), Odusami (2009), Narayan and Narayan
(2010), Adaramola (2012), Chittedi (2012), Zortuk ve Bayrak (2016), Hu, Liu, Pan, Chen and
Xia (2018), Syzdykova (2018), Yildirim, Erdogan ve Cevik (2018), Alsu (2019), Ajala, Sakanko
ve Adeniji (2021), Ahmed ve Mohammad (2022), Hashmi, Chang, Huang, ve Uche (2022)), bazi
calismalarda ise petrol fiyatlariyla hisse senedi piyasasi fiyatlar1 arasinda anlamh bir iliski
tespit edilememistir (Huang vd. (1996), Maghyereh (2006)). Tiirkiye i¢cin yapilan ¢alismalarin

bazilarini asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Eryigit (2009) ¢alismasinda piyasa modeli kullanarak 04.01.2000-11.01.2008 dénemi i¢in TL
cinsinden petrol fiyatlarindaki degisim ile USD cinsinden petrol fiyatlarindaki degisimin
IMKB'ye etkisini test etmistir. Yapilan analizler sonucunda TL cinsinden petrol fiyatindaki
degisimlerin elektrik, toptan ve perakende ticaret, sigorta, holding, yatirim, agac, kagit-matbaa,

ana metal, metal lirlinleri, makine ve metal dis1 ve mineral lirlinler endeksleri iizerinde %5
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anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugu tespit edilmistir. USD cinsinden
petrol fiyatlarindaki degisimin ise agac, kagit-matbaa, sigorta ve elektrik alt sektor endeksleri

tizerinde pozitif yonde anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Giiler, Tung ve Orcun (2010) ¢alismalarinda 10.07.2000-10.08.2009 tarihleri arasinda petrol
fiyatlan1 ile IMKB’de islem goren enerji hisselerinin fiyatlar1 ve elektrik endeksi arasindaki
iliskiyi hata dlzeltme mekanizmasi ve Granger nedensellik analiziyle tespit etmeye
calismislardir. Yapilan analizler sonucunda seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu ve
petrol fiyatlarinin enerji hisse senedi fiyatlarinin ve enerji endeksinin nedeni oldugu tespit

edilmistir.

Kapusuzoglu (2011) calismasinda 04.01.2000-04.01.2010 tarihleri arasinda IMKB100,
IMKB50 ve IMKB30 endeksleri ile uluslararasi petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi tespit etmeye
calismistir. Uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi Johansen egbiitiinlesme testiyle sinanmis olup,
her endeks ile petrol fiyati arasinda esbiitiinlesik bir iliski oldugu tespit edilmistir. Nedensellik
iliskisi ise Granger nedensellik testiyle sinanmis olup, petrol fiyatlarindan endekslere dogru

tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.

Sener, Yilanci ve Tirasaoglu (2013) calismalarinda giinliik verilerle 2002-2012 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul kapanis fiyatlariyla Brent petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Granger-Yoon ve Hatemi-] ve Irandoust sakli esbiitiinlesme testleriyle yapilan analizler
sonucunda serilerin hem pozitif hem de negatif soklar1 arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Yildirim, Bayar ve Kaya (2014) ¢alismalarinda, Ocak 1991-Kasim 2013 dénemi icin ham petrol
fiyatlariyla dogalgaz fiyatlarinin BIST Sinai endeksine etkisini Johansen-Juselius egbiitiinlesme
testi, Granger nedensellik testi ve regresyon analiziyle sinamislardir. Yapilan analizler
sonucunda petrol fiyatlar, dogalgaz fiyatlar1 ve BIST Sinai endeksi arasinda uzun dénemli
esbiitiinlesik iliski tespit edilmistir. Bununla birlikte ham petrol fiyatlarimin BIST Sinai
endeksinin, BIST Sinai endeksinin de dogalgaz fiyatlarinin Granger nedeni oldugu sonucuna
varilmistir. Regresyon analizinin sonucunda ise ham petrol ve dogalgaz fiyatlarinin BIST Sinai

endeksini pozitif etkiledigi tespit edilmistir.

Bolaman Avci (2015) ¢alismasinda Ocak 2003-Aralik 2013 dénemi igin petrol fiyatlariyla
BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik
testiyle analiz etmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda seriler arasinda uzun dénemli
esbttiinlesik bir iliski tespit edilmistir. Granger nedensellik testi sonuclarina gore ise petrol

fiyatlarinin hisse senedi getirilerinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Kendirli ve Cankaya (2016) cahsmalarinda ham petrol varil fiyati, BIST100 endeksi ve BIST
ulastirma endeksi arasindaki iliskiyi Garanger nedensellik testiyle sinamislardir. 04.01.2000-

30.04.2015 donemini kapsayan calismada giinliik veriler kullanilmistir. Calisma sonucunda
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BIST 100’iin ham petrol varil fiyatlarinin ve BIST ulastirma endeksinin Granger nedeni oldugu

tespit edilmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016) calismalarinda Ekim 2005-Eyliil 2015 tarihleri arasinda BIST
Sanayi Sektorii Endeksleri ile petrol fiyatlar1 ve dogal gaz fiyatlari arasinda uzun dénemli
iliskinin olup olmadigini Johansen esbiitiinlesme testiyle sinamislardir. Calismada veri seti
olarak dogalgaz ve petroliin TL bazl fiyatlari, sanayi sektér endeksleri olarak da Sinai, Tas-
Toprak, Metal Ana, Kimya-Petrol-Plastik, Metal Esya-Makina, Gida-icecek, Tekstil-Deri ve
Orman Kagit-Basim endeksleri se¢ilmistir. Kisa donemli iligki ise VECM ve iligkinin yonii ise
Granger nedensellik testiyle sitnanmis olup, petrol fiyatindan Sinai, Tas-Toprak, Metal Ana,
Kimya-Petrol-Plastik ve Orman-Kagit-Basim Endeksleri yoniine tek yonlii nedensel iliski tespit

edilmistir.

Sandal, Cemrek ve Yildiz (2017) ¢alismalarinda Ocak 2005 - Aralik 2015 dénemi icin BIST100
endeksi ile altin ve ham petrol fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini
arastirmiglardir. Esbitiinlesme iliskisi Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testleriyle
sinanmis olup, seriler arasinda esbiitiinlesik iliski tespit edilememistir. Nedensellik iliskisi ise
Granger nedensellik testiyle sinanmis olup, sadece altin fiyatlarindan BIST100 endeksine

dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Alper ve Kara (2017) calismalarinda BIST Sinai endesksinin reel getirileri etkileyen
makroekonomik degiskenleri etki-tepki analizi ve varyans ayristirma analizi yardimiyla
incelemislerdir. Ocak 2003 - Subat 2017 donemi kapsayan calismada makroekonomik
degisken olarak doviz kuru, faiz orany, enflasyon orany, altin fiyatlar, para arzi (M1), reel petrol
fiyatlari, dis ticaret dengesi ve sanayi tiretim endeksi secilmistir. Calisma sonucunda kendi
gecikmeli degeri disinda reel hisse senedi getirilerinin varyansindaki degismeleri aciklamada
etkili olan degiskenlerin 6nem sirasina gore altin fiyatlari, dis ticaret dengesi, sanayi iliretim
endeksi ve faiz orani oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte enflasyon orani, para arzi
ve reel petrol fiyatlarinin reel hisse senedi getirilerindeki degisimleri aciklamada 6nemsiz
kaldig1 ifade edilmistir.

Syzdykova Oralbaykizi (2019) calismasinda Mayis 2001-Nisan 2017 dénemi icin petrol
fiyatlarinin BIST100, BIST Ulastirma, BIST Kimya ve BIST Sinai endekslerinin getirilerine
etkisini VAR modeline dayal etki tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi yontemleriyle
analiz etmistir. Calismada petrol fiyatlarinda yasanan soklara BIST Kimya ve BIST Sinai endeks
getirilerinin ilk bes ay boyunca pozitif tepki verdigi, BIST100 Endeksinin ilk ay pozitif ikinci ay
negatif liclincii aydan sonra tekrar pozitife dondiigii ve besinci aydan itibaren etkisinin ortadan
kalktig1, BIST Ulastirma endeksinin ise ilk ay pozitif daha sonra negatif tepki verdigi ve yine
besinci aydan sonra etkisinin kayboldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte Petrol
fiyatlarindaki degisimlerin s6z konusu endeks getirilerini agiklamakta ¢ok 6nemsiz payi

bulundugu sonucuna ulasilmistir.
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Ocakli (2020) ¢calismasinda, Ocak 2000-Aralik 2019 periyodunda aylik verilerle altin ve petrol
fiyat fiyatlarinin BIST100 endeksine etkisini tespit etmeyi amaglamistir. Yapilan Johansen es
biitiinlesme testi sonucunda serilerin esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte
BIST100 endeksinin altin fiyatlarinin, altin fiyatlarinin da petrol fiyatlarinin Granger nedeni

oldugu sonucuna ulasilmistir.

Miinyas (2021) calismasinda 04.01.2000-23.07.2020 tarihleri arasinda ham petrol fiyatlarinin
BIST Kimyasal, Petrol ve Plastik, BIST Sanayi ve BIST Ulastirma endeksleri iizerindeki etkisini
Bayer- Hanck (2013) Esbiitlinlesme testiyle analiz etmistir. Calismada petrol fiyatlarinin hem
uzun donemde hem de kisa donemde her {i¢ endeksin getirileri lizerinde pozitif yonde etkisi
oldugu ve petrol fiyatlarindan en cok etkilenen sektoriin sanayi sektoérii oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Karakus (2021) ¢alismasinda, dolar bazh petrol ve dogalgaz fiyatlariyla BIST Sinai endeksinde
bulunan hisse senetlerinin dolar bazli fiyatlar1 arasindaki iliskiyi tespit etmeyi amaglamistur.
Bu kapsamda Ocak 2010 ve Aralik 2019 dénemi i¢in petrol fiyatlari, dogalgaz fiyatlar1 ve
doénem boyunca kesintisiz faaliyet gosteren 111 firmanin hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki
iliski panel esbiitiinlesme testiyle sinanmistir. Yapilan analizler sonucunda petrol fiyatlar ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla
birlikte panel vektor hata diizeltme modeline gore de petrol fiyatlarindaki artisin hisse senedi
fiyatlarini artirdig tespit edilmistir.

Barut, Karaoglan, Gorgiin, Demirtas ve Alpsiiliin (2022) ¢alismalarinda, Ocak 1991-Mayis 2020
donemi i¢in BIST Sanayi Endeksi ile petrol fiyati arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi,
Toda ve Yamamoto nedensellik testi ve Breitung ve Candelon (2006) frekans nedensellik
testiyle analiz etmislerdir. Granger ve Toda ve Yamamoto nedensellik testi sonuclarina gore
seriler arasinda herhangi bir nedensel iliski tespit edilmemis olup, Breitung ve Candelon
(2006) frekans nedensellik testi sonuclarinda gore ise petrol fiyatlarindan BIST Sanayi
Endeksine dogru hem kisa, hem orta, hem de uzun dénemde nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. BIST Sanayi Endeksinden petrol fiyatlarina dogru ise sadece kisa donemde
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Glmiis ve Kurt Cihangir (2022) ¢alismalarinda, diinya piyasasindaki petrol, komiir ve dogal
gaz fiyatlari, BIST100 endeksi, BIST Elektrik endeksi ve piyasa faiz oranina gore diizeltilmis
BIST Elektrik endeksi arasindaki iliskiyi test etmislerdir. 17.05.2010-29.05.2020 dénemini
kapsayan ¢alismada giinltik veriler kullanilmis olup, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
Granger Nedensellik testiyle, oynaklik yayilimi ise GARCH (1,1) ADC ve BEKK ydntemleriyle
sitnanmistir. Calisma sonucunda BIST100 endeksi getirisi ile diinya petrol ve koémiir
fiyatlarindaki degisikliklerin diizeltilmis BIST elektrik endeksi getirisi tizerinde gii¢lii bir
oynaklik yayilma etkisi oldugu tespit edilmistir.
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Giines ve Kaya (2022) ¢alismalarinda, BIST100, BiST Kimya, BIST Ulastirma ve BIST Sinai
endeksleri ile Brent petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi, Etki-tepki
analizi ve DCC-GARCH modeliyle sinamislardir. 09.08.2018-01.07.2022 tarihlerini kapsayan
periyotta BIST100 ve BIST Kimya endeksi arasinda cift yonlii, petrol fiyatlariyla BIST100, BiST
Sinai, BIST Ulastirma endeksleri arasinda tek yonlii, BIST Sinai ile BIST Kimya endeksleri
arasinda ise yine tek yonlii Granger nedensellik iliskisi tespit edilmistir. DCC-GARCH modeline
gore petrol fiyatlariyla ile endeks degeri arasinda bir korelasyon bulunamamis olup, BIST100,
BIST Kimya, BIST Sinai ve BIST Ulastirma endeksleri arasinda pozitif korelasyon oldugu

sonucuna Varllml$tlr.
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3. BOLUM

YONTEM

Calismanin bu béliimiinde, Brent petrol ile BIST endeks serilerinin duraganhigini test etmek
icin kullanilan Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile
degiskenler arasindaki uzun dénem denge iliskisini incelemek icin kullanilan Engle Granger
(1987) esbiitiinlesme testi ve kisa donem nedensellik iliskisinin analizinde kullanilan Granger
(1969) nedensellik testi aciklanmaktadir.

3.1. Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim K6k Testi

Serinin uzun donemde sahip oldugu o6zelliginin belirlenebilmesi icin degiskenin 6nceki
donemdeki degerinin cari déonemi nasil etkilediginin ortaya konulmasi gerekmektedir. Bunun
icin serinin her dénemdeki degeri ile gecmis donemdeki degeri arasindaki regresyon iliskisi
bulunmalidir. Birim kok testleri de bu amagla kullanilan analiz yontemlerindendir (Tari, 2010,
s. 387).

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi, Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilmis
olup, yiiksek dereceden otoregresif siirece (AR) dayanmaktadir. p'inci dereceden AR(p) modeli

asagidaki gibi ifade edilmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010, s.138).

P
Y, = z @Y +us (1)
i=1

1 nolu denklem, Y ekonomik degiskeni; Y.;, ekonomik degiskenin gecikmeli degerlerini, u;,
sabit varyansly, sifir ortalamali hata terimini, @, bilinmeyen otoregresif parametreleri; p ise

otoregresif siirecin derecesini gostermektedir.

Dickey ve Fuller (1979, 1981), serilerde birim kokiin varligini incelemek icin formel bir test
stireci gelistirmislerdir. Bu kapsamda serilerde birim kokiin varlifini incelemek icin éncelikle
1 nolu denklem birinci derece farki alinarak, hata terimindeki otokorelasyon sorununu ortadan
kaldiracak sekilde degiskenin gecikmeli degerinin esitlige ilave edilmesi gerekmektedir. Bu
durumda denklem asagidaki gibi ifade edilmektedir (Asteriou ve Hall, 2021, s. 371).

p
AY, = VYey + ) By i+ up ()

=1

2 nolu denklemde AY,, degiskenin birinci derece farkini yani YY1, u; sabit varyansl, sifir
ortalamali, korelasyonsuz hata terimini, y ise @-1'i ifade etmektedir. Hata terimindeki

otokorelasyonu ortadan kaldiran ve optimal gecikme uzunlugunu goésteren p degeri Akaike
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Bilgi Kriteri (AIC) veya Schwarz Bayesian Bilgi Kriteri (SIC) kullanilarak belirlenmektedir
(Brooks 450).

2 nolu denklem En Kiiglik Kareler Yontemi (EKK) ile tahmin edilerek y parametresi tahmin

edilir ve ilgili parametre icin t , degeri asagidaki esitlik kullanilarak hesaplanir.

Y
ty=— ()
Y
Oy
3 nolu denklemde o,, tahmin edilen y parametresinin standart sapmasini géstermektedir.

Hesaplanan t, degeri, Dickey Fuller test istatistigi (T, tau istatistigi) ile karsilastirilarak;
Ho: y=0 ise seri duragan disidir yani seri birim kok icermektedir,

Hi: y<0 ise seri duragandir yani seri birim kok icermemektedir, hipotezleri test edilmektedir.
Hesaplanan t , degeri T istatistifinden mutlak degerce biiyilik olmasi durumunda Hy
hipotezi reddedilmekte ve serinin duragan oldugunu ifade eden alternatif hipotez kabul
edilmektedir (Tar1, 2010, s. 389).

ADF birim kok testinde 3 farkli model kalib1 s6z konusudur. Bu modeller sabit terimsiz ve
trendsiz, sabit terimli, sabit terimli ve trendli olarak formiile edilmekte ve sirasiyla 4, 5 ve 6
nolu denklemlerde gosterilmektedir (Asteriou ve Hall, 2021, s. 371).

14
AY, =YYy + ) By +up (4)

i=1

p
AY, =gt Y,y + Z Bi AY,_; + u; (5)

=1
14
AYt =0C0+0C2 t + th_l + Z Bl AYt—i + ut (6)

=1

Yukaridaki denklemlerde yer alan oo ve az parametreleri sirasiyla sabit ve deterministik trendi
ifade etmektedir.

3.2.  Phillips-Perron Birim Kok Testi

Phillips ve Perron (1988), ADF test prosediiriiniin, hatalarin dagilimina iliskin daha esnek
varsayimlara izin veren bir genellemesini gelistirmistir. PP birim kok testinde regresyon
denklem asagidaki gibi ifade edilmektedir(Phillips ve Perron, 1988 s. 338).
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Yy =g+ yYiq +ur (7)

1
Yy =g+ yYoq + B(E - ET) + u; (8)

Yukaridaki denklemde T gdzlem sayisini, u; ise beklenen degeri sifira esit hata terimini ifade
etmektedir. ADF testinden farkli olarak hata teriminin sabit varyansh ve bagimsiz olma

varsayimlari PP birim kok testinde aranmamaktadir.

PP birim kok testinde seri duragan disidir yani seri birim kok icermektedir seklinde kurulan
sifir hipotezinin kabul ya da red karari, hesaplanan test istatistiginin ADF testinde yer alan T

istatistikleri ile karsilastirilarak verilmektedir.

3.3. Engle Granger Esbiitiinlesme Testi

Esbitiinlesme analizi, duragan olmayan serilerin uzun dénemde denge noktasina yakinsayip
yakinsamadigini incelemektedir. Iki ya da daha fazla duragan olmayan seri arasindaki dogrusal
iliski duragansa bu serilerin esbiitiinlesik oldugu ifade edilir ve uzun dénemde paralel hareket
etmesi beklenir (Yikdiran, 2011, s. 247). Calismada degiskenler arasindaki uzun donem denge

iliskisini incelemek icin Engle Granger (1987) esbiitiinlesme testi kullanilmaktadir.

Engle Granger (1987) testinde oncelikli olarak degiskenler arasindaki dogrusal regresyon

modeli asagidaki gibi olusturulmaktadir.

Ye = Bo + B1Xe + ur (9)

9 nolu esitlikte Y ve X; birinci mertebeden I(1) duragan degiskenleri gostermektir. Engle
Granger (1987), iki degisken arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelerken tiim degiskenlerin
ayni mertebeden duragan oldugunu varsaymaktadir. Degiskenler 1(1) diizeyinde duragan
ise 9 nolu denklem EKK ile tahmin edilerek, dengeden sapmay1 gosteren kalinti serisi
(tit) 10 nolu denklem kullanilarak elde edilir ve birim kok testleri kullanilarak

duraganhgi arastirilir.
U = Yt_BE _E X:(10)

Kalinti serilerinin duraganlig1 incelenirken Dickey Fuller test istatistikleri yerine Engle
Granger (1987) tarafindan veya Mac Kinnon (1991) tarafindan gelistirilen kritik tablo
degerleri kullanilir. Birim kok testleri sonucunda hesaplanan t istatistigi Mac Kinnon (1991)
kritik tablo degerinden mutlak degerce biyiikse kalintilarin duragan disi oldugu ya da
degiskenlerin esbiitiinlesik olmadig1 seklinde ifade edilen sifir hipotezi reddedilmektedir
(Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010, s. 486:490). Diger bir ifadeyle #i¢'nin 1(0) diizeyinde
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duragan olmasi durumunda X ve Y degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu sonucuna
varilmaktadir.

3.4. Granger Nedensellik Testi

Regresyon analizi degiskenler arasindaki bagimlilik iliskisini ortaya koymaktadir. Degiskenler
arasindaki bagimlilik iliskisi incelenirken bagimli ve bagimsiz degisken ayrimi yapilarak bastan
iliskinin yonii i¢in 6n kosul olusturulmaktadir. Fakat nedensellik analizinde bdyle bir 6n kosul
olmayip, iliskilerin yonii arastirilmaktadir (Tari, 2010, s. 486). Baska bir ifadeyle nedensellik
analizinde degiskenlerin birbirini tahmin etme yetenegi incelenmektedir (Tsoku, Mosikari,
Xaba ve Modise: 2017: 422). Cahismada Brent petrol ile BIST endeks serileri arasindaki
nedensellik iligkisi Vektor Otoregresif (VAR) modeline dayanan Granger (1969) nedensellik

testi ile analiz edilmektedir.

Y: ve X; gibi duragan serilere iliskin Granger (1969) nedensellik testi 11 ve 12 nolu VAR
modellerinin tahminine dayanmaktadir (Granger, 1969: 431).

m m

Yt = Z Cj Xt—j + Z d]Yt_] + Nt (11)
j=1 j=1
m m

Xt = Z a] Xt—j + Z b]Yt_] + St (12)
j=1 j=1

11 ve 12 nolu esitliklerde m, degiskenlere iliskin gecikme uzunluklarini, et ve nt ise
korelasyonsuz beyaz giirtltii hata terimlerini ve t donemi géstermektedir. 11 nolu esitlikte X
degiskeninin gecikmeli degerleri istatistiki acidan sifirdan farkli ve 12 nolu esitlikte Y
degiskeninin gecikmeli degerleri istatistiki acidan sifirdan farkli degil ise X degiskeni Y
degiskeninin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilir. Diger taraftan 12 nolu esitlikte Y
degiskeninin gecikmeli degerleri istatistiki acidan sifirdan farkli ve 11 nolu esitlikte X
degiskeninin gecikmeli degerleri istatistiki acidan sifirdan farkli degil ise Y degiskeni X
degiskeninin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilir. Her iki degiskeninde istatistiki acidan
sifirdan farkl oldugu durumda ise iki yonlii nedensellik iliskisi ortaya ¢ikmaktadir. (Asteriou
ve Hall, 2021:350).

11 nolu denklem icin Granger nedensellik testinin ilk asamasinda Y, gecikmeli Y degerleri
lizerine regresyon yapilarak, bu kisitlanmis regresyonun kalinti kareleri toplami (RSSg)
hesaplanir. Ardindan Y, gecikmeli Y. ve X:; degerleri lizerine regresyon yapilarak, bu
kisitlanmamis regresyonun kalinti kareleri toplami (RSSy) hesaplanir. 13 nolu esitlik

kullanilarak test istatistigi hesaplanir.
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_ (RSSg — RSSy)/m
~ RSSy/(m—k)

(13)

13 nolu esitlikte m gecikme sayisini, n 6rneklem hacmini ve k ise kisitlanmamis regresyondaki
parametre sayisini ifade etmektedir. Hesaplanan F istatistigi, Fmn« kritik tablo degeri ile
karsilastirilir. Hesaplanan F degeri kritik tablo degerini asmasi durumunda X, Y’'nin Granger
nedeni degildir seklinde kurulan bos hipotez reddedilir. Baska bir ifadeyle X’den Y’ye dogru bir
nedensellik iliskisinin oldugu ifade edilir. Yukaridaki islemler 12 nolu denklem i¢inde yapilarak
Y, X'in Granger nedeni degildir seklinde kurulan bos hipotez test edilmektedir.
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4, BOLUM
BRENT PETROL iLE BORSA iSTANBUL ENDEKSLERI ARASINDAKI

ILISKININ ANALIiZi

Calismanin bu boliimiinde, analize konu edilen veri seti hakkinda bilgi verilerek, Brent petrol
ile BIST endeks serileri arasindaki uzun ve kisa donemli iliskiler analiz edilmekte ve elde edilen

bulgular degerlendirilmektedir.

4.1. Veri Seti

Calismada, 04.01.2010-28.04.2023 tarihleri arasindaki brent petrole iliskin giivertede teslim
(free on board, FOB) USD/Varil ham petrol giinliik spot fiyatlar ile Borsa istanbul 100 (XU100),
Bist Ticaret (XTCRT), Bist Sinai (XUSIN) ve Bist Hizmetler (XUHIZ) Endekslerine ait giinliik
kapanis degerleri kullanilmaktadir. BIST endeks verileri investing.com
(https://trinvesting.com/) sitesinden, brent petrol fiyatlar1 ise Enerji Bilgi Idaresinden (U.S.

Energy Information Administration, EIA, http://www.eia.gov/) temin edilmistir.

Serilerin dogal logaritmalar1 alinarak analize dahil edilmis ve tanimlayici istatistikler Tablo
4.1’de gosterilmistir. Tablo incelendiginde, XUSIN endeksinin en yiiksek, brent petroliin ise en
diisiik standart sapmaya sahip oldugu, endeks serilerinin saga ¢arpik iken brent petrol serilerin
ise sola carpik bir dagilim sergiledigi gozlemlenmektedir. Bunun yani sira Jarque-Bera test
istatistiginin prob degerlerinin %1 anlamlilik diizeyinden kii¢iik olmas1 serilerin normal

dagilmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 4.1.Serilere iliskin Tanimlayia Istatistikler

BRENT Xu100 XTCRT XUSIN XUHIZ
Ortalama 4.288823 6.876658 7.441936 | 6.966308 | 6.542282
Medyan 4.314550 6.743105 7.308516 | 6.711241 | 6.376948
Maksimum 4.891702 8.641373 9.131323 | 9.114892 | 8.479242
Minimum 2.210470 6.189065 6.260442 | 5923105 | 5.773309
Standart Sapma 0.373495 0.498434 0.597085 | 0.730712 | 0.565842
Carpikhik -0.679566 1.674240 0.697014 | 1.153698 | 1.476980
Basiklik 3.511261 5.861298 3.247380 | 3.771297 | 5.226608
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Jarque-Bera 294.0660 | 2705.401 | 279.5458 | 825.4509 | 1908.300
(Prob) 0.000000 | (0.000000) | (0.00000) | (0.00000) | (0.00000)
Gézlem Sayisi 3347 3347 3347 3347 3347

4.2. Bulgularin Degerlendirilmesi

Brent petrol (BRENT) ile XU100, XTCRT, XUSIN, XUHIZ endeksleri arasindaki uzun dénem
denge iliskisi Engle Granger (1987) esbiitlinlesme testi ile analiz edilmektedir. Bu kapsamda
dogrusal regresyon modeli asagidaki gibi

oncelikli olarak degiskenler arasindaki

olusturulmaktadir:

BRENT t=f0+p1XU100t+ut (14)
BRENT t=0+p1 XTCRT t+ut (15)
BRENT t=0+31 XUSIN t+ut (16)
BRENT t=40+p1 XUHIZ t+ut (17)

BRENT;, XU100;, XTCRT;, XUSIN; ve XUHIZ: birinci mertebeden (1) duragan degiskenleri
gostermektir. Engle Granger (1987), iki degisken arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelerken
tim degiskenlerin ayni mertebeden duragan oldugunu varsaymaktadir ~ Bu baglamda
degiskenlerin duraganligi Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok

testleri ile incelenmis olup, birim kok test sonuglari Tablo 4.2’de gosterilmektedir.

Tablo 4.2.Serilere iliskin ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

PP ADF
Sabit Sabit Terimli ve Sabit Sabit Terimli ve
Terimli Trendli Terimli Trendli
Test
istatistig
-2.2262 -2.3161 -2.2262 -2.3161
BRENT i
(0.1970) 0.4245 0.1970 0.4245
(olasilik
degeri)
Test
istatistig
. 1.3818 -0.3153 1.3818 -0.3153
XU100 i
(0.9990) 0.9903 0.9990 0.9903
(olasilik
degeri)
Test
. 0.7891 -0.9075 0.7891 -0.9075
XTCRT | istatistig
. (0.9939) 0.9537 0.9939 0.9537
i
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(olasihik

degeri)
Test
XUSIN 1statilst1g 1.7882 -0.1654 1.7882 -0.1654
(0.9998) 0.9938 0.9998 0.9938
(olasilik
degeri)
Test
XUHIZ lstatilstlg 2.2408 0.2670 2.2408 0.2670
(1.0000) 0.9985 1.0000 0.9985
(olasihik
degeri)
Test
DBREN | 2USUE | og go5g -58.9180* -58.9258 -58.9180
T ! 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000
(olasiik
degeri)
Test
DXU10 IStat_lStlg -57.8815* -57.9409* -57.8815* -57.9409*
0 ' 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000
(olasilik
degeri)
Test
DXTCR | * U8 | 575552+ 57.5834% 57.5552* 57.5834%
T ! 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000
(olasilik
degeri)
Test
CXUSIN 'Statilsng 56,0135+ 55.9977* 56.0135* 55.9977*
(olasilik 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000
degeri)
Test
DXUHIZ lStatilStlg -56.7020* -56.7788* -56.7020* -56.7788*
(olasilik 0.0001 0.0000 0.0001 0.0000
degeri)

*[1gili katsayilar %1 anlamhlik diizeyinde anlamhdir.

ADF testi uygulanirken modele dahil edilen gecikme sayis1 SIC bilgi kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 4.2’de yer alan ADF ve PP birim kok test sonuclari, hem sabit hem de sabit-trendli
modelde serilerin diizey degerlerinde %1 anlamlilik diizeyinde duragan dis1 oldugunu ortaya
koymaktadir. Fakat serilerin birinci farki alindiginda (DBRENT, DXU100, DXTCRT, DXUSIN,
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DXUHIZ), her iki modelde de test istatistiklerinin olasilik degerlerinin %1 anlamlilik
diizeyinden kii¢lik oldugu yani serilerin birim kdk icermedigi baska bir ifadeyle duragan oldugu
goriilmektedir. Bu baglamda serilerin birinci mertebeden (I(1)) tiimlesik oldugu sonucuna

varilabilir.

Degiskenler I(1) diizeyinde duragan oldugu i¢in 14, 15, 16 ve 17 nolu denklemler EKK yontemi
ile tahmin edilerek, kalinti serilerin (ut) duraganligi arastirilmistir. Birim kok test sonuglari
Tablo 4.3’'de gosterilmektedir.

Tablo 4.3.Kalint1 Serilerine iliskin ADF ve PP Birim K6k Test Sonuglari

PP ADF
Sabit Terimli Sabit Terimli ve
Sabit Terimli ve Trendli Sabit Terimli Trendli
Test
XU100 |, . .. -2.2233 -2.2771 -2.2443 -2.3069
istatistigi
Test
XTCRT |, . ... -2.2200 -2.2040 -2.2273 -2.2150
istatistigi
Test
XUSIN | . -2.2247 -2.2403 -2.2487 -2.2715
istatistigi
Test
XUHIZ |~ . -2.2149 -2.2292 -2.2352 -2.2564
istatistigi

ADF testi uygulanirken modele dahil edilen gecikme sayisi SIC bilgi kriterine gore

belirlenmistir.

* Mac Kinnon (1991) kritik tablo degerleri %1 anlamlilik dizeyinde -3,90, %5 anlamlilik
diizeyinde -3,34 ve %10 anlamlilik diizeyinde -3,05’dir.

ADF ve PP test istatistik degerleri, Mac Kinnon (1991) kritik tablo degerleri ile
karsilastirilmaktadir. Tablo 4.3 de goriildiigii iizere her iki model icin hesaplanan test istatistik
degerleri tiim anlamlilik diizeylerinde kritik tablo degerinden kii¢lik oldugu icin kalintilarin
duragan dis1 oldugu seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilememekte ve degiskenlerin

tiimlesik olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Brent petrol ile calismaya konu sektorler arasinda uzun donemli iliski tespit edilemedigi i¢in
kisa donemli nedensellik iliskisi VAR modeline dayanan Granger (1969) testi ile analiz
edilmistir. Bu kapsamda ilk olarak BRENT ile her bir XU100, XTCRT, XUSIN, XUHIZ endeks

serileri arasinda tahmin edilecek VAR modelleri i¢in uygun gecikme uzunluklarinin
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belirlenmesi gerekmektedir. Olabilirlik Orani (LR), Nihai Ongérii Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ) kullanilarak uygun

gecikme uzunluklari belirlenmis ve sonuglar Tablo 4.4’de gosterilmistir.

Tablo 4.4.VAR Modelleri i¢cin Uygun Gecikme Uzunluklari

BRENT-

XUSIN LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -5119.748 NA 0.073688 | 3.067833 | 3.071495 | 3.069143
1 16740.03 43680.26 1.52e-07 | -10.02338 |-10.01239% -10.01945
2 16753.61 27.12691 1.51e-07 |-10.02912 | -10.01081 | -10.02257
3 16771.53 35.77460 1.50e-07 |-10.03746 | -10.01182 | -10.02829
4 16777.36 11.61828 1.50e-07 | -10.03855 | -10.00559 | -10.02676
5 16782.15 9.546495 1.50e-07 | -10.03902 | -9.998742 | -10.02461
6 16793.43 22.47369 1.49e-07 | -10.04338 |-9.995779 | -10.02635
7 16797.82 8.750742 1.49e-07 | -10.04362 | -9.988692 | -10.02397
8 16824.58 53.24717* | 1.47e-07*|-10.05725% -9.995002 | -10.03498*

BRENT-

XU100 LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -3860.854 NA 0.034667 | 2.313779 | 2.317441 | 2.315089
1 16422.80 40530.87 1.84e-07 | -9.833366 |-9.822380% -9.829436
2 16429.31 12.99181 1.84e-07 | -9.834867 | -9.816558 | -9.828317
3 16443.21 27.73590 1.82e-07 |-9.840795 | -9.815162 | -9.831625
4 16448.39 10.33226 1.82e-07 | -9.841502 | -9.808545 | -9.829712
5 16453.04 9.283456 1.82e-07 | -9.841895 | -9.801615 | -9.827485
6 16463.06 19.96057 1.82e-07 | -9.845501 | -9.797897 | -9.828471
7 16467.09 8.013517 1.82e-07 |-9.845516 | -9.790588 | -9.825866
8 16495.01 55.55968* | 1.79e-07*|-9.859845% -9.797593 | -9.837575*

BRENT-

XTCRT LogL LR FPE AIC SC HQ
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0 -4372.950 NA 0.047111 | 2.620515 | 2.624177 | 2.621825
1 16312.00 41332.73 1.96e-07 |-9.766996 |-9.756010* -9.763066
2 16313.72 3.429484 1.97e-07 |-9.765628 | -9.747319 | -9.759078
3 16325.03 22.57638 1.96e-07 | -9.770008 | -9.744375 | -9.760838
4 16329.02 7.956446 1.96e-07 | -9.770001 | -9.737045 | -9.758211
5 16334.56 11.05277 1.96e-07 | -9.770927 | -9.730647 | -9.756517
6 16346.63 24.03306 1.95e-07 | -9.775757 | -9.728153 | -9.758727
7 16349.30 5.332217 1.95e-07 |-9.774965 | -9.720037 | -9.755315
8 16377.10 55.31683* | 1.92e-07*|-9.789221% -9.726969 | -9.766951*

BRENT-

XUHIZ LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -4272.340 NA 0.044356 | 2.560251 | 2.563913 | 2.561561
1 16793.21 42093.25 1.47e-07 | -10.05523 |-10.04425% -10.05130
2 16797.58 8.728552 1.47e-07 | -10.05545 | -10.03715 | -10.04890
3 16809.09 22.97577 1.47e-07 | -10.05995 | -10.03432 | -10.05078
4 16813.44 8.665635 1.47e-07 | -10.06016 | -10.02720 | -10.04837
5 16819.44 11.95676 1.46e-07 | -10.06136 | -10.02108 | -10.04695
6 16829.40 19.83994 1.46e-07 | -10.06493 | -10.01732 | -10.04790
7 16831.42 4.035515 1.46e-07 | -10.06375 |-10.00882 | -10.04410
8 16858.39 53.65137* | 1.44e-07*|-10.07750* -10.01525 | -10.05523*

*Uygun gecikme uzunlugu

Tablo 4.4’de yer alan sonuclar, LR, FPE, AIC ve HQ kriterlerine gére VAR modeli i¢in en uygun
gecikmenin 8 oldugunu ortaya koymaktadir Bu kapsamda en uygun gecikme uzunlugu
kullanilarak BRENT ile endeks serileri arasinda ayr1 ayr1 VAR(8) modelleri tahmin edilmis ve
modellerin istikrar kosulunu saglayip saglamadigi kontrol edilmistir. Tablo 4.5, modellere ait
AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember icinde yer alip almadigini

gostermektedir. Tablo 4.5 incelendiginde, ters koklerin birim ¢ember icinde yer aldig1 ve her

bir VAR(8) modelinin istikrar kosulunu sagladig1 goriilmektedir.
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Tablo 4.5.VAR(8) Modeli istikrar Kosulu Test Sonuglari

BRENT- XUSIN BRENT- XU100 BRENT- XTCRT BRENT- XUHIZ
0.798478 0.798132 0.794071 0.796098
0.798478 0.798132 0.794071 0.796098
0.737038 0.734489 0.732577 0.735131
0.737038 0.734489 0.732577 0.735131
0.730777 0.734409 0.719214 0.726902
0.730111 0.734409 0.719214 0.726902
0.730111 0.716007 0.707689 0.703097
0.699810 0.655914 0.631266 0.657153
0.676027 0.647193 0.631266 0.630633
0.676027 0.647193 0.600151 0.630633
0.670166 0.631982 0.600151 0.617374
0.670166 0.631982 0.598391 0.617374
0.625556 0.605956 0.598391 0.574774
0.625556 0.605956 0.589874 0.551293
0.448098 0.275443 0.297523 0.551293
0.235757 0.275443 0.297523 0.126869

VAR(8) modeli lizerinden BRENT ile her bir XU100, XTCRT, XUSIN, XUHIZ endeks serileri
arasinda kisa donemlik nedensellik iliskisi incelenmis ve sonuglar Tablo 5.5’de gdsterilmistir.
Granger (1969) nedensellik test bulgulari, %1 anlamlilik diizeyinde BRENT’in XU100 ve XUSIN
endekslerinin Granger nedeni degildir seklindeki bos hipotezin reddedildigi yani bu endeks
serileri iizerinde brent petroliin etkili oldugunu, fakat XUHIZ ve XTCRT endeksleri iizerinde
etkili olmadigin1 ortaya koymaktadir. Diger taraftan XUSIN, XU100, XTCRT ve XUHIZ
endekslerinin BRENT'in Granger nedeni degildir seklindeki bos hipotez %1 anlamlilik

diizeyinde reddedilememektedir.
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Tablo 4.6.Granger Nedensellik Test Sonuclari

Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken | Nedensellik Iliskisi Olasilik degeri
BRENT XUSIN YOK 0,0167
XUSIN BRENT VAR 0,0002
BRENT XU100 YOK 0.3097
XU100 BRENT VAR 0.0062
BRENT XUHIZ YOK 0.1957
XUHIZ BRENT YOK 0.1641
BRENT XTCRT YOK 0.0913
XTCRT BRENT YOK 0.7610

Calismadan elde edilen bulgular degerlendirildiginde Sandal, Cemrek ve Yildiz (2017)’in
calismalarina benzer olarak seriler arasinda uzun donemli esbiitiinlesik bir iliski tespit
edilememistir. Bununla birlikte ¢alismada Yildirim, Bayar ve Kaya (2014), Eyiiboglu ve
Eyiiboglu (2016), Miinyas (2021), Barut, Karaoglan, Gorgiin, Demirtas ve Alpsiiliin (2022) ve
Glines ve Kaya (2022)’lin ¢calismalarina paralel olarak petrol fiyatlarindan BIST Sinai endekine
dogru bir iliski tespit edilmistir. Yine Bolaman Avci (2015), Giines ve Kaya (2022)'nin
calismalarina paralel olarak petrol fiyatlarindan BIST100 endeksine dogru bir iliskinin oldugu

sonucuna Var11m1$t1r.
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SONUC

Petrol fiyatlari, kiiresel enerji talebi ve arzi, jeopolitik gelismeler ve piyasa beklentileri gibi
faktorlerden etkilenmektedir. Bu nedenle, petrol fiyat hareketleri, petrol ihracatgisi veya
ithalatgisi olan iilkelerin ekonomik performansini ve borsa endekslerini dogrudan veya dolayh
olarak etkileyebilmektedir. Petrol fiyatlarindaki degisimin borsa endeksleri lizerindeki etkisi
sektorlere gore farklilik gosterebilmektedir. Bu ¢alisma ile BRENT petrol ile XU100, XTCRT,
XUSIN, XUHIZ endeksleri arasindaki uzun dénem ve kisa donem ilisknin ortaya konulmasi
amaclanmaktadir. Calismada, 04.01.2010-28.04.2023 tarihleri arasindaki brent petrole iliskin
giivertede teslim (free on board, FOB) USD/Varil ham petrol giinliik spot fiyatlan ile
endekslerin kapanis fiyatlari kullanilmakta ve uzun donem denge iliskisi Engle Granger (1987)
esbiitiinlesme testi ile kisa donemli nedensellik iliskisi ise VAR modeline dayanan Granger
(1969) testi ile analiz edilmektedir.

Engle Granger (1987) esbiitiinlesme test sonuglari, degiskenlerin tiimlesik olmadig1 yani
BRENT ile calismaya konu sektdrler arasinda uzun dénemli bir iliski olmadigini ortaya
koymaktadir. Granger (1969) test sonuglarindan elde edilen bulgular ise %1 anlamlilik
diizeyinde BRENT’den XU100 ve XUSIN endekslerine dogru tek yo6nlii bir nedensellik
iliskisinin oldugunu ve diger endekslerle ise nedensellik iliskisinin bulunmadiginm

gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde ¢alismadan elde edilen bulgular, petrol fiyatlarinin borsa
endeksleri tizerindeki etkisinin sektore gore farklilik gosterdigini ve bazi sektorlerin petrol
fiyatlarindaki degisimlere daha duyarli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle,
yatirimcilarin portfoy cesitlendirmesi yaparken bu faktérii goz oOniinde bulundurmasi
onerilmektedir. Ayrica, gelecekte yapilacak calismalarda petrol fiyatlarinin borsa endeksleri
tizerindeki etkisini belirleyen diger makroekonomik ve finansal degiskenlerin de incelenmesi

faydal olacaktir.
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