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ONSOZ

Enerji, iilkelerin ekonomik ve sosyal gelismislik diizeylerini etkileyen en onemli faktorler
arasinda yer almaktadir. Bu nedenle, enerjinin siirdiiriilebilir politikalarla tedarik edilmesi ve
maliyetinin digiiriilmesi ile ilgili stratejilerin gelistirilmesi de 6nem arz etmektedir. Degisen enerji
fiyatlarinin makro ve mikro diizeyde bir¢cok ekonomik gostergeyi etkiledigi bilinmekte olup, s6z
konusu etkinin boyutlarinin belirlenmesi konusu, bir¢ok arastirmaci, politikaci ve istatistik¢i icin
hala énemini siirdiirmektedir. Ilgili literatiirde, enerji fiyatlari-pay fiyatlar iliskisi yaygin olarak
arastirilmis ve gogunlukla degiskenler arasinda iliskinin oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular
enerji fiyatlari-pay fiyatlar iligkisinin yatirim kararlart agisindan énemini ortaya koymakla birlikte,
s0z konusu ¢alismalar donem aralig1, frekans ve yontem agilarindan farklilasmis ve geligkili bulgular
ortaya koymustur. Bu calisma ilgili literatiirden farklilasarak enerji fiyatlarinin pay fiyatlar
iizerindeki etkinin arastirilmasinda bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki etkisinin
yani sira bagimli degiskenlerinde birbirleriyle olan etkilesimin bagimli degisken lizerindeki etkisinin
incelenmesine olanak saglayan Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Egrileri (Multivariate
Adaptive Regression Splines: MARS) yontemini kullanmistir. Arastirma sonuglari enerji fiyatlarinin

pay fiyatlari iizerinde etkili oldugunu ortaya koymustur.
Bu tez ¢alismasinin hazirlanmasinda yardimlarini, degerli bilgisini ve tecriibelerini benden

esirgemeyen kiymetli damigman hocam Sayin Dr. Ogr. Uyesi Semra BANK’a; ¢alismanin analiz

asamasindaki yardim ve katkisindan dolay1 Dog. Dr. Esref Savas BASCI’ya tesekkiirlerimi sunarim.

Ocak, 2022 Meltem OZDEMIR
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OZET

Enerji ilkelerin kiiresel olarak rekabet giiciinii artirarak, ekonomik ve sosyal gelismislik
diizeylerine katki saglayan en 6nemli unsurlardan biridir. Ulkeler igin énemli enerji kaynaklarmin
basinda petrol, dogal gaz ve komiir gibi fosil yakitlar gelmekte birlikte, ikincil enerji kaynagi olan
elektrik enerjisinin de teknolojik gelismeler sayesinde 6nemi giderek artmaktadir. S6z konusu enerji
kaynaklarina ait tarihsel fiyat seyirlerinin enerji bagimlilig: yiiksek bir¢ok iilke i¢in 6nem arz ettigi,
enerji fiyatlarindaki artiglarin enerji ithalatgist lilkeler tizerinde maliyet unsuru olusturdugu
bilinmektedir. Bu baglamda, enerji maliyetlerindeki artisin enerji girdisine ihtiya¢ duyan bir¢ok
sektor iizerinde lretim maliyetlerini arttirdigi; artan maliyetlerin ise, ilgili sektorlerdeki firma
karlarimi olumsuz etkileyerek pay fiyatlarmi diisiirdiigi goézlenmektedir. Enerji fiyatlarinin s6z
konusu 6nemine binaen, ilgili literatiirde enerji fiyatlari-pay fiyatlan iliskisini arastiran ve enerji
fiyatlarinin sermaye piyasasi i¢in Onemini ortaya koyan bir¢ok calismanin yer aldigi dikkat
cekmektedir. Ancak, bu ¢alismalarin arastirmalarinda 6rnek kitlesi, donem aralig1 ya da metodolojik
olarak farklilagmalarinin, enerji fiyatlari ile pay fiyatlar iliskisine yonelik ¢eliskili bulgularin ortaya

¢ikmasina yol agtig tespit edilmektedir.

Bu calismanin amaci, enerji fiyatlarindaki degisimin BIST imalat sanayi sektdriine ait alt
endeks fiyatlar tizerindeki etkisini arastirmaktir. Bu amag¢ dogrultusunda, enerji fiyatlan ile pay
fiyatlar1 iliskisi, Ocak 2010-Aralik 2019 donem aralifinda, Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon
Egrileri (Multivariate Adaptive Regression Splines: MARS) modeli araciliyla test edilmistir. Elde
edilen bulgular enerji (petrol, dogal gaz ve elektrik) fiyatlarinin sanayi sektoriine ait alt endeks
fiyatlar iizerinde farkli anlamlilik seviyelerinde etkisinin oldugunu ortaya koymustur. Bu paralelde,
petrol fiyatlarin XUSIN, XMANA, XMESY, XTAST, XTEKS, XGIDA, XKAGT ve XKMYA
endekslerini %100 oraninda; dogal gaz fiyatlarinin XMANA, XTAST, XKAGT ve XUSIN
endekslerini sirasiyla %83, %54, %61 ve %59 oranlarinda ve elektrik fiyatlarinin ise XMANA,
XUSIN, XTEKS, XKAGT ve XKMYA endekslerini sirasiyla %84, %68, %79, %55 ve %73

oranlarinda etkiledikleri tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Petrol, Dogal Gaz, Elektrik, Pay Fiyati, MARS Analizi
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ABSTRACT

Energy is one of the most important factors contributing to the economic and social
development levels of countries by increasing their competitiveness globally. Fossil fuels such as oil,
natural gas, and coal are at the forefront of the important energy sources for countries, the importance
of electrical energy, as a secondary energy source, is gradually increasing due to technological
developments. It is known that the historical prices trends of these energy resources are important
for many countries with high energy dependence and that increases in energy prices create a cost
factor for energy importing countries. In this context, it is observed that the increase in energy costs
has increased production costs on many sectors that need energy input; while the increasing costs
have negatively affected the profits of the companies in the relevant sectors and decreased the share
prices. Considering the importance of energy prices, it is noteworthy that there are many studies in
the relevant literature investigating the relationship between energy prices and stock prices and
revealing the importance of energy prices for the capital market. However, it is determined that
differentiation in terms of sample size, time period, or methodology in these studies leads to the
emergence of contradictory findings regarding the relationship between energy prices and stock
prices.

This study aims to investigate the effect of the change in energy prices on the sub-index prices
of the BIST manufacturing industry sector. For this purpose, the relationship between energy prices
and stock prices has been tested by using the Multivariate Adaptive Regression Splines (MARS)
model for the period January 2010-December2019. The findings have revealed that energy (oil,
natural gas, and electricity) prices have effects on the sub-index prices of the industrial sector at
different significance levels. In parallel, it is determined that oil prices affect the XUSIN, XMANA,
XMESY, XTAST, XTEKS, XGIDA, XKAGT, and XKMYA indices by 100%; natural gas prices
affect the XMANA, XTAST, XKAGT, and XUSIN indices by 83%, 54%,61%, and 59%
respectively; electricity prices effect the XMANA, XUSIN, XTEKS, XKAGT, and XKMYA indices
by 84%, 68%, 79%, 55%, and 73% respectively.

Keywords: Oil, Natural Gas, Elektricity, Stock Price, MARS Analysis
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GIRIS

Enerji iilkelerin kiiresel rekabet edebilirligini artiran ve bu paralelde ekonomik ve sosyal refah
diizeyini olumlu olarak etkileyen kilit unsurlarin basinda gelmektedir. Enerjinin etkin bir sekilde elde
edilmesi, dagitim1 ve kullanimi gibi hususlar her iilke ekonomisini etkileyen dinamikler arasindadir.
Enerji ithal ikameci iilkeler icin 6nemli maliyet kalemlerinden birini olusturmakta olup, bu iilkeler
enerjinin fiyatin1 yakindan takip etmektedirler. Bu kapsamda, hem gelismekte olan hem de enerji
ithalat¢is1 konumunda olan bir iilke olarak Tiirkiye i¢in enerji fiyatlarinin degisimi ayri bir 6nem arz
etmektedir. Enerjinin bircok sektérde hammadde olarak kullanilmasi enerjiyi iiretim siirecleri
acisindan 6nemli girdi kaynagina doniistiirmekte ve bu durum enerji fiyatlarinin ilgili sektorlerde yer

alan firmalarin pay fiyatlar iizerindeki etkisini sorgulanabilir kilmaktadir.

Enerji fiyatlarmin sermaye piyasasi iizerinde dolayli veya dogrudan etkileri mevcuttur. ilk
olarak, Tiirkiye’nin de icerisinde bulundugu enerji ithalatcisi iilke ekonomileri i¢in artan enerji
fiyatlar1 enerji maliyetlerini arttirarak cari agigin artmasina sebep olmaktadir ve bu paralelde milli
gelirde azalisa yol agmaktadir. Bununla birlikte, artan enerji fiyatlar iiretim siireglerine dogrudan
etki etmesi maliyet tabanli enflasyonun da artmasina neden olmaktadir. Maliyet enflasyonundaki ve
dis ticaret acigindaki artis, ayrica biiylime rakaminin olumsuz etkiler ekonomi iizerinde enflasyonist
baski olusturarak faizlerin artmasina yol agmakta ve sermaye piyasalarmi dolayli yoldan
etkilenmektedir. ikinci olarak, enerji fiyatlarmin sermaye piyasasi iizerindeki dogrudan etkisi ise,
enerjinin genel olarak tim sektorlerde kullanilmasi ile ilgili maliyet unsuru olmasi ve bazi sanayi,
ulagim gibi sektorlerde hammadde niteligi tagimasi ile agiklanmaktadir. Artan enerji fiyatlart s6z
konusu sektorlerdeki firma karlarimi diisiirmekte, firma giderlerini artirmakta, iiretim ¢iktisin
diisiirmekte ve firmalarin net nakit akislarini olumsuz etkilemektedir. Net nakit akislarinin azalmasi
firmalarin yatirnmlarini ve satin alim giiciinii diisiirmekte ve bu firmalara ait pay fiyatlarimin

diisebilmesine yol agabilmektedir.

Yukaridaki aciklamalar enerji fiyatlarinin sermaye piyasalari iizerindeki etkisinin yatirimcilar
ve firma sahipleri agisindan ne derece dnemli olduguna isaret etmektedir. Degisen enerji fiyatlar
firma sahipleri i¢in 6nemli maliyet kalemlerini olustururken, yatirimcilar i¢in bir karar verme
mekanizmasi haline gelmektedir. Dolayisiyla, enerji fiyatlar1 yatirnmeilarin yatirim karari alirken
tarihsel pay fiyatlariin seyri ile birlikte dikkate aldiklari 6nemli bir gdsterge olarak belirmektedir.
Bununla birlikte, ilgili literatiirde yer alan uluslararas1 ¢aligmalar incelendiginde, enerji fiyatlar ile
pay fiyatlar arasindaki iliskiye yonelik bir kisim ¢aligmanin (Faff ve Brailsford (1999) ve Boyer ve
Filion (2004) gibi)anlaml1 sonuglar; bir kisim ¢aligmanin (Chen vd. (1986) ve Huang vd. (1996) gibi)



ise anlamsiz sonuglar elde ettikleri gézlenmektedir. Benzer sekilde, ulusal literatiirdeki bir kisim
calismanin (Oztiirk vd. (2013) ve Yildirim vd. (2014) gibi) enerji fiyatlari ile pay fiyatlari arasinda
anlaml1 bir iliskinin oldugunu, bir kisim ¢alismanin (Iscan, (2010) ve Sar1 Soytas (2006) gibi)
herhangi bir iliski olmadigim tespit ettikleri dikkat ¢ekmektedir. Gerek uluslararasi gerekse ulusal
literatiir agisindan ortaya cikan celiskili bulgular degerlendirildiginde ise geliskilerin s6z konusu
aragtirmalardaki ornek kitlesi, donem araligi ya da metodolojik farkliliklardan kaynaklandigi

sonucuna varilmaktadir.

Bu ¢aligsma ilgili literatiirdeki ¢eligkili bulgular1 dikkate alarak, Ocak 2010-Aralik 2019 dénem
araliginda, enerji fiyatlarinin BIST sanayi sektdriine ait alt endeks fiyatlar: iizerindeki etkisini
arastirmay1 amacglamaktadir. S6z konusu iliskinin tespitinde, literatiirden farklilasarak bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisinin yani sira bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile
etkilesiminin de etkisinin incelenmesine imkan veren Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon
Egrileri (Multivariate Adaptive Regression Splines: MARS) modeli kullanilmis, veri frekansi ise

degiskenler arasindaki iliskiyi hassas bir sekilde dlglimlenmesi agisindan giinliik secilmistir.

Calisma, belirlen ama¢ dogrultusunda ii¢ bolimden olugmaktadir. Calismanin birinci
boliimiinde, enerji kavrami ve enerji kaynaklari agiklanarak, petrol, dogal gaz ve elektrik
degiskenlerine ait bilgilere yer verilmistir. Takip eden siirecte ise, s6z konusu enerji degiskenlerine

ait kiiresel ve ulusal rakamlara deginilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, enerji fiyatlari ile pay fiyatlari iliskisini ve enerji fiyatlari ile pay
getirisi iligkisini ele alan ¢alismalara ulusal ve uluslararasi literatiir acisindan ayrintili olarak yer

verilmistir.

Calismanin tg¢lincli boliimiinde ise, ilk olarak MARS modeli ve MARS modelinin asamalari
tanimlanmis ve enerji fiyatlarimin BIST imalat sanayi sektoriine ait alt endeks fiyatlari iizerindeki
etkisi aragtirilmigtir. Son olarak ise, MARS modeli sonuglar1 degerlendirilerek ilgili literatiirle

kiyaslanmigtir.



BiRiNCi BOLUM

1. ENERJi VE ENERJI KAYNAKLARI

Sanayi devriminden sonra endiistriyellesmenin artmasi, enerji ihtiyacinin hizla artmasina
neden olmus ve enerji girdisi, iiretimin, isttihdamin ve uygar yasam kosullarinin saglanmasinda
onemli bir kaynak haline gelmistir. Ayrica, enerji iilkelerinin ekonomik ve sosyal diizeylerinin
belirlenmesinde 6nemli bir rolii de bulunmaktadir (Mucuk ve Uysal, 2009: 105-106; Yalcinkaya,
2012:4). Bu baglamda, arastirmanin takip eden boliimiinde ilk olarak enerji kavramina ve enerji
kaynaklar1 siniflandirilmasina 6zetle yer verilmekte, sonrasinda ise diinyadaki ve Tiirkiye’deki
petrol, dogal gaz ve elektrik kaynaklar1 iiretimleri, kullanimlari ve fiyatlar1 agisindan

degerlendirilmektedir.

1.1. Enerji Kavrami ve Enerjinin Siniflandirilmasi

Enerji; hareket, kuvvet, operasyon ve is yapabilme becerisi gibi tanimlar1 igeren Yunanca
“energiea” kelimesinden gelmektedir Energy Sources, Types and Use (renewable-
energysources.com). Enerjinin elektrik enerjisi, niikleer enerji, rant gibi birgok formu bulunmakla
birlikte genel olarak iki gruba ayrilmaktadir. Bunlar kullanimlarina ve doniigiimlerine gore alt
basliklar halinde Sekil 1°de siniflandirilmaktadir.



Sekil 1: Enerji Kaynaklarimin Simiflandirilmasi

« Komiir
*Petrol
*Dogal Gaz
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*Sivlastirlmis Petrol Gazi

Tkincil Kaynaklar

Kaynak: Kog ve Senel, 2013:33.

Sekil 1’de verilen gruplandirmada; yenilenemez kaynaklarm dogada kullanimlarimin smirlt
veya olusumlarinin uzun yillar siiren sonlu enerji tiirleri olduklar1 gozlenmektedir. Ornegin, komiir,
petrol, dogal gaz ham olarak sinirli bolgelerde rezerv seklinde bulunmaktadir. Yenilenebilir
kaynaklarin ise, dogada sinirsiz gibi goriinen tekrar tekrar kullanilabilen giines, riizgar, gel/git gibi
doganin isleyisinden elde edilen enerji tiirleri olduklar1 tespit edilmektedir. Diger taraftan, Sekil
1’deki ikinci gruplandirmaya gore, birincil enerji kaynaklarinin, dogada ham olarak elde edilen ve
herhangi bir igleme tabi olmadan da kullanilabilen enerji tiirleri olup, ikincil kaynaklar i¢in ham
madde niteligi tasidiklari; ikincil kaynaklarin ise, birincil kaynaklarin bir dizi islemden gegerek farkli
bir form ve yap1 kazandirilmasi sonucu olusan enerji tiirleri olduklar1 belirtilmektedir. Diger bir
ifadeyle, petrol, komiir gibi birincil kaynaklar daha ¢ok elektrik, benzin, mazot vd. gibi ikincil
kaynaklarin tiretiminde kullanilmaktadir (https://www.epias.com.tr/).

1.2. Kiiresel Enerji Sektoriiniin Genel Goriiniimii

Enerjinin diinyada homojen bir dagilima sahip olmamasi iilkelerin enerji kaynaklarm elde
etmede farkli yollar izlemelerine ve farkli maliyetlerle karsilasmalarina neden olmaktadir. Bu
baglamda, ithal enerji maliyetinin diisiiriilmesi, elde edilen enerjinin ucuza islenmesi ve ilgili enerji
kaynaklarinin tiretimde verimli bir sekilde kullanilmas1 ekonomik kalkinmada etkili bir strateji haline
gelmektedir. Bir iilke enerji ihrag eden iilke konumunda ise, enerjinin ekonomik kalkinmaya katki
saglayabilmesi i¢in enerjinin ¢ikarilmasi, islenmesi ve yurt i¢i talebi karsilayarak arz fazlasinin enerji

ihtiyaci tilkelere ihra¢ etmesiyle miimkiin olacaktir. Dolayisiyla, enerji avantajli iilkeler ekonomi



politikalarimi yurt i¢i hasila rakamlart arttirici stratejiler gelistirmek tizere belirlemelidir (Durgun,
2013:5-6). Diger taraftan, enerji ekonomileri tiim diinyay1 derinden etkileyen olaylarindan,
ekonomik ve yagsam kosullarindaki belirsizliklerden olumsuz etkilenmektedirler. 1956 Siiveys Kanali
krizi, 1973 petrol ambargosu, 1979 iran Devrimi, 2011 Fukushima Felaketi ve 2019 Covid-19 salgim
gibi kiiresel ekonomiye yon veren olaylar enerji piyasalarinda da belirsizligin artmasina ve ekonomik

kayiplarin biiylimesine neden olmaktadir (BP,2021:3).

Enerji kaynaklarinin tarihsel kullamimlari incelendiginde, sanayi devriminden sonra
yenilenemez enerji kaynaklarimin agirlikli bir éneme sahip oldugu gozlenmektedir. Ancak, son
zamanlarda kiiresel 1simmanin giderek artmasi ve enerji tliketiminden kaynaklanan karbon
emisyonunun da s6z konusu kiiresel 1sinmaya ciddi boyutlarda hiz kazandirmas1 dikkatleri artik
yenilenebilir enerji kaynaklarinin iiretiminin 6nemine c¢ekmistir. Bununla birlikte, yenilenebilir
enerjinin On plana ¢ikmasina yol agan baska bir gereklilik de maliyet unsuru olarak belirlenmektedir.
Birincil enerji kaynaklarina ulagmanin her iilke ic¢in farkli maliyetler teskil etmesi ve bu durumun
iilkelerin maliyet giiciinii zayiflatmasi, iilkelerin enerji iiretiminde alternatif ¢ozlimler {iretmeye
yonlendirmistir. Nihayetinde, gelisen teknoloji yardimiyla iilkelerin yenilenebilir enerji kaynaklarini
aktif olarak daha genis alanlarda kullanilmas1 miimkiin olmustur (BP,2021:2). Bu kapsamda, Grafik
1’de iiretilen enerji ¢esitleri bazinda 1984 ve 2020 yillan itibariyle oransal bir kiyaslama

sunulmaktadir.

Grafik 1: 1984 ve 2021 Yillar1 icin Enerji Cesitlerine Gore Enerji Uretiminin
Karsilastirilmas: (Katrilyon BTU?)
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Kaynak: EiA, 2021 (U.S. Energy Information Administration)
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Grafik 1’e gore; 1984 yilinda enerji kaynaklari igerisinde ham petroliin %28, dogal gazin %26
ve komiirliin %29 oranlarinda iiretildigi, bu nedenle soz konusu yil itibariyle yenilenemez enerji
kaynaklar1 iiretiminin agirlikli olarak tercih ettigi gdézlenmektedir. 2020 yilinda, ham petrol
iiretiminin %25 oranina, komiir tiretiminin %11 oranina diistiigli; dogal gaz iiretiminin ise %36
oranina yiikseldigi tespit edilmektedir. Yenilenebilir enerji kaynak agisindan ise, s6z konusu yilda
onemli Glgiide lretim olmadigi ancak, giines enerjisi ve riizgar enerjisi sirastyla %1 ve %3
oranlarinda artig gerceklestigi dikkat ¢cekmektedir. S6z konusu tespitlere ilave olarak Grafik 2,
diinyada tretilen ve tiiketilen birincil enerji kaynaklarin kiimiilatif verilerin grafiksel bir sunumunu
vermektedir.

Grafik 2: Diinyada Toplam Birincil Enerji Uretimi ve Tiiketimi (Katrilyon Btu)
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Grafik 2’ye gore; birincil enerji tiretiminin son 3 yili degerlendirildiginde, 2019 yili itibariyle
artan birincil enerji liretiminin 2020 yili itibariyle 6nemli bir diisiis kaydettigi gézlenmektedir.
Toplam birincil enerji tiiketimi agisindan ise s6z konusu yillarda bir diisiis trendinin s6z konusu
oldugu tespit edilmektedir. Toplam birincil enerji tiiketimi igerik olarak incelendiginde, 2020 yilinda
birincil enerji tiiketiminin %31,2’sini petroliin, %27,2’sini komiiriin ve %24’{inii dogal gazin
olusturdugu; 2019 yila gore en biiyiik disiisiin %9,7 oran ile petrol tiiketiminde gerceklestigi
raporlanmigtir. Diger taraftan, s6z konusu dénem araliginda, yenilenebilir enerji kaynaklarinda %9,7

hidroelektrik enerjisinde %1 oraninda bir artis kaydedilmistir (Bp,2021:11).

Genel bir degerlendirme olarak, enerji tiiketimindeki diisiislerin en 6nemli sebepleri arasinda
2018 yili baglayan ABD ile Cin arasindaki ticari anlagsmazliklarin yer aldigi dikkat ¢ekmektedir.
ABD 06nemli bir enerji ihracatcis1 ve kalkinma ortaklar arasinda yer alirken, Cin ise 6nemli bir enerji
ithalatcis1 konumundadir. Global ekonominin devleri arasinda yer alan bu iki iilke arasindaki
gerginlik tiim diinyada belirsizligin ve tedirginligin artmasina sebep olarak enerji talebinde diisiise

yol agmigtir. ABD ve Cin 2020 yil1 ocak ayinda birinci asama ticari anlagsma imzalamislar fakat es



zamanli sayilabilecek tarihlerde kiiresel ¢apta Covid-19 salgini bas gostermesi ekonomilerde
belirsizlik ve korkunun yeniden hakim olmaya baslamasina neden olmustur (Word Energy Council,

2020:6). Bu baglamda, Grafik 3 2020 yilinda tiiketilen enerji tiirlerinin dagilimin1 gostermektedir.

Grafik 3: 2020 Yih Kiiresel Birincil Enerji Tiiketimindeki Icerisindeki Enerji Tiirlerinin
Dagilimi (%)
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Grafik 3’e gore; 2020 yilinda %79 oraninda fosil yakit tiiketimi; %12 oraninda yenilenebilir
enerji tiikketimi, %9 oraninda ise niikleer elektrik enerjinin tiikketiminin s6z konusu oldugu
goriilmektedir. Yenilenebilir enerji paymin %5,7 oraninda arttigi sonucunu veren Grafik 3’e ilave

olarak Grafik 4 enerji tiiketiminin sektorlere gore dagilimini gostermektedir (Bp,2021:12).

Grafik 4: 2020 Y1l Kiiresel Birincil Enerji Tiiketiminin Sektorlere Gore Dagilimi (%)
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Kaynak: EiA, 2021

Grafik 4’te goriilecegi lizere; enerji tiiketiminin %26°s1 ulasimda, %24°l sanayide, %7’si
konutta, %51 ticarette ve %381 elektrik sektdriinde gergeklesmistir. S6z konusu bilgiler 1s18inda
Grafik 5 ise, kiiresel sanayi sektoriinde tiiketilen enerji kaynaklarinin tiirlerine gore dagilimini ve

kiimiilatif toplamlarim gostermektedir.



Grafik 5: 2020 Y1l Kiiresel Sanayi Sektoriinde Tiiketilen Enerji Cesitleri ve Kiimiilatif
Toplamlari (Trilyon Btu)
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Grafik 5°te yer alan veriler kiiresel sanayi sektoriinde agirlikli olarak fosil yakit tiikketiminin
s0z konusu oldugunu; fosil yakitlar icerisinde ise 10459 btu ile cogunlukla dogal gaz tiiketildigi,
akabinde 8421 btu ile petrol tiiketildigini raporlamaktadir.

Caligmanin ilerleyen kisminda oncelikle petrol kavramina ve kisaca tarihine yer verilecektir,
sonrasinda petrol piyasasina yon veren kuruluslar ozetlenerek, kiiresel petrol sektorii raporlarina
deginilecektir. Bununla birlikte, petrol piyasa fiyatlarinin olugsmasinda kullanilan yontemler ve petrol

fiyatlarinin belirlenmesinde etkili olan baz1 petrol cesitleri tizerinde durulacaktir.

1.2.1. Kiiresel Enerji Kaynaklarinin Raporlanmasi

1.2.1.1. Petrol ve Petrol Tarihi

Petrol, milyonlarca yil 6nce yagamis hayvan ve bitki kalintilarinin olusturdugu hidrokarbon
karigimidir. Bu karigim, hidrojen ve karbon bilesenlerini iceren uzun yillar yeralti rezervuarlarinda
veya tortul kayaclar icerisinde 1s1 ve basinca maruz kalarak fosil yakitlara doniismiis birincil enerji
kaynaklaridir (https://www.eia.gov/energyexplained/oil-and-petroleum-products/). Petroliin propan,
metan, biitan ve etan gibi c¢esitleri bulunmaktadir. Ayrica, en belirgin farklar1 yapiskanlik ve
bilesenlerindeki kimyasal yogunluktur. Baska bir ayrim ise petroliin igerisindeki gravitelin miktarina
goredir. Graviteli, petroliin rengini farklilastirmakta; yiiksek gravite, sari, yesil ve agik kahve renkli
olup hafif petrol olarak bilinmektedir. Jet yakiti, motorin gibi yakitlar genellikle hafif petrolden elde
edilmektedir. Diisiis graviteli petroller ise siyah veya koyu kahve renkli olup, agir petrollerdir.
Kalorifer yakati, asfalt yapimlarinda ¢ogunlukla agir petrol kullanilmaktadir (Bayrag, 2009:2).



Petroliin ilk olarak Cinliler tarafindan 600 yilinda bambularla tagindig1 bilinmektedir ancak,
petrol cok daha eski yillara dayanan bir gecmise sahiptir. Bu baglamda, petroliin farkli kullanim
alanlarma dikkat ¢ekilerek (yalitim, s1va, savas malzemesi ve aydinlatma gibi) M.O. 450 yillarinda
var olduguna dair kanitlar ileri siiriilmektedir. Petroliin uluslararasi stratejik onemi ise, ilk sondaj
kuyusunun Albay Edwin Drake tarafindan agtirilmasiyla baglamustir.? Drake, 1859 yilinda
Pennsylvania’da ve 1901 yilinda ise Teksas’ta petrole ulasarak, enerji ekonomisinin farkli bir boyuta
taginmasina zemin hazirlamistir. Ayrica, 18. ve 19. ylizyillarinda gerceklesen sanayi devrimi ve araba
sanayisinin artan Onemi artmasiyla petrolii daha da 6n plana cikarmistir (Kaya,2016:3;

https://ektinteractive.com/.).

Petrol sektorii, cok genis bir ticari alana sahip olmasina binaen iki piyasaya ayrilmistir. Bu
paralelde, petrol rezerv alaninin tespitini, sondaj ¢alismalarini ve {iretimini kapsayan piyasalar yukari
(upstream markets); petroliin rafinaji, dagilimi ve ticari sevkiyatinin yapilmasini iceren siirecler ise
asagl piyasalar (downstream markets) seklinde tanimlanmaktadir (Bayrag, 2019: 45). Ayrica, petrol
piyasalarinin rekabet kosullarinin esit olmadigi ve gizli anlagmalarin yapilmasina firsat veren

oligopol bir yapida olduklar1 gézlenmektedir (Noreng, 2005:286).

Petroliin bulunmasindan uluslararas stratejik onem kazanmasina kadar gegen siiregte petrole
ve petrol piyasalarina hakim olma yarisiin hem sirketler hem de iilkeler icin biiylik 6nem tasidigi
bilinmektedir. Bu sebeple, petroliin ekonomik ve sosyal iligkileri belirleyici rolii de gbz Oniine

alindiginda petrol piyasalari tizerinde etkili olan bazi kuruluslardan s6z etmek gerekmektedir.

1.2.1.1.1. Petrol Piyasas1 Kuruluslar

Petrol iilkelere giic ve hakimiyet kazandiran 6nemli bir enerji kaynagi olmanin yani sira
finansal piyasalarda alim-satimi yapilan emtialar arasina yer almaktadir. Bu paralelde, petrol

piyasalariin kurulmasina ve igleyisine yon veren kuruluslar mevcuttur.

1.2.1.1.1.1. Standard Qil ve Yedi Kiz Kardes

Standard Oil, 1865’te John D. Rockefeller’in Clark’1 satin almastyla kurulmustur. 1882 yilinda
farkli petrol piyasalarina sahip 9 miitevelli ile Standard Oil of New Jersey adini alarak entegre bir
sirkete donistiiriilmistiir.  Boylelikle, Standard Oil, petrol piyasalarimin geneline hakimiyet
saglayarak (petrol rafinerisi, tiretimi, dagitim ve pazarlanmasi gibi) kiiresel petrol piyasasin
yonetmeyi bagarabilecek giiclii bir kartel olusturmustur. 1892 yilinda Ohio Yiiksek Mahkemesi’nin

ilgili sirketi dagitma karar1 almasina ragmen, sirket 1899 yilinda kadar faaliyetlerine devam etmis ve

2 [k sondaj kuyusu 1846 yilinda Azerbaycan’da acilmis olmasina ragmen genel gegerliligi en yiiksek varsayim Drake’e
aittir.



sadece ismini Standard Oil Company olarak degistirilmistir. 1906 yilinda ABD hiikiimeti Sherman
Antitrost Yasasi’na dayanarak Standard Oil Company’e dava acilmis ve 1911 yilinda ilgili trost
yapilanmasinin  tahliye edilmesi karariyla sirket 34  farkli  sirkete  boliinmiistiir

(https://www.britannica.com/topic/Standard-Oil).

Yedi kiz kardes ise, Standard Oil biinyesinde bulunan ve petrol sektdriine yon veren 7 giiglii
firmaya verilen isimdir. Bu sirketler, 1940 yilindan 1970 yilina kadar petrol sektoriinii etkisi altina
almustir. lgili sirketler: Exxon, Mobil®, Shell (Royal Dutch Shell), Chevron, Gulf Qil, Texaco* ve
Bp’dir (Kaya, 2016:7-8).

1973 yilinda yasanan petrol krizine kadar yedi kiz kardesin petrol sektoriindeki hakimiyeti

stirmiistiir. Kriz sonrasi petrol rezervlerinin milli sirketlerin yonetmesi kararina varilmstir.

1.2.1.1.1.2. Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (Organization of the Petroleum Exporting
Countries, OPEC)

OPEC, Iran, Irak, Venezuela, Kuveyt ve Suudi Arabistan’dan olusan 5 kurucu iilkeyle 14 Eyliil
1960 yilinda kurulmustur. Merkezi ilk olarak Isvicre’nin Cenevre kentinde yer almis daha sonra
1965’te  Viyana’ya tasimustir (https://www.opec.org/opec_web/en/about_us/24.htm). OPEC,
biinyesindeki iilkelerin birlikte hareket etmesini saglayacak politikalar gelistirmesi ve yiiriitmesi gibi
toplulugun koordinasyonuna yonelik amaglarinin yani sira petrol sirketlerinin uygulamalarina karst
iiye iilkelerin petrol gelirlerini koruma altina alan politikalar uygulamaktadir. ilave olarak, OPEC,
petroliin saglamis oldugu ekonomik ve siyasi giicii iiye llkelerin ¢ikarlari dogrultusun kullanma gibi
birtakim amaglar benimseyerek petrol piyasasi etkinligini saglamaktadir (https://www.oapecorg.org/
Home/About-Us/History).

OPEC’in kurulug yillarinda petrol fiyatlar1 “Yedi Kiz Kardes” olarak adlandirilan petrol
sirketleri tarafindan belirlenmekteydi. Petrol sirketleri petrol fiyatini tek tarafli olarak belirlemekte
ve ¢ikarilan petroliin varil bagina 6deme sistemini kullanmaktaydilar. Petrol iireticisi iilkeler petrol
satig fiyatinda higbir sekilde s6z sahibi degildi ve petrol icin ddenecek olan iicret liretici iilke
ekonomisi i¢in olduk¢a 6nemliydi (Yergin, 1999: 595). Bununla birlikte, Subat 1959°da petrol
sirketlerinin tretici {ilkelere uyguladiklar1 varil bagina belirlenen fiyattaki %10 oranindaki indirim,
Exxon sirketinin 1960 yilinda birim fiyat {izerinden uyguladig1 %7 oranindaki indirim (Demir,2008:

232), OPEC’in bu gibi kararlarin tekrarini 6nleme adina yeni amaglar edinmesine yol agmustir.

3 Daha sonrasida Excoon ile Mobil birlesmistir.

4 Daha sonrasinda Texaco ile Chevron birlesmistir.
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[k donemlerde OPEC’in etkinligi ve giicii diger petrol sirketleri tarafindan dikkate alinmamis
ve Merkezi Istihbarat Teskilati (Central Intelligence Agency; CIA) tarafindan 1960 yilinda
hazirlanan “Orta Dogu Petrolii” raporunda OPEC kurulusuna dair kayda deger bir yer verilmemistir
(Yergin, 1999: 495). Bununla birlikte, OPEC ilerleyen yillarda giiclinii giderek arttirmis ve petrol

piyasasinin sekillenmesinde dnemli rol oynamustir.

Diger taraftan, OPEC’in uygulamaya calistigi bazi stratejilerin petrol sirketleri ile
anlasmazliklarin yasanmasina zemin hazirladigi dikkat ¢ekmektedir. Ornegin, 1973 yilinda Arap
iilkelerinin Batih iilkelere uyguladiklar1 petrol ambargosu petrol fiyatlarinin ani artisina sebebiyet
vererek, serbest piyasada petrol varil fiyatinin 15 dolara yiikselmesine neden olmustur. Bununla
birlikte, petrol {ireticisi lilkeler petrol sirketlerinden aldiklar1 birim varil fiyatin1 5,40 dolardan 10,84
dolara yiikseltmistir. 1973 yili1 Aralik ayma gelindiginde ise petrol fiyatlar1 %400 oraninda artis
kaydetmistir. Yasanan gelismeler neticesinde, petrol arzinda yasanan kesinti petrol bagimlilig
yiiksek iilkeleri durgunluga siiriikleyerek, enflasyon ve issizlik oranlarinin birlikte artmasina neden
olmustur. Bu durum, hammadde kaynagina erisimin, petrol tiiketicisi iilkelerin giiglii bir ekonomiye
sahip olmalarinda esas oldugunu ortaya koymus ve petroliin uluslararasi stratejik dnemini 6n plana
cikarmistir (Yegin, 2010:7; Demir, 2008:237).

OPEC biinyesinde 11 iilke yer almaktadir. Bu iilkeler Libya, Birlesik Arap Emirlikleri, Cezayir,
Nijerya, Angola, Gabon, Ekvator Ginesi ve Kongo seklindedir. Katar 1961 yilinda ve Ekvator 1973
yillinda OPEC’e iiye olmus fakat sirastyla 2019 ve 2020 yillarinda iiyelikleri sonlanmustir.
Endenozya ise 1962 yilinda OPEC f{iyesi olmus ancak 2016 yilinda iyeligi askiya alinmustir.
(https://www.oapecorg.org/Home/About-Us/History).

1.2.1.1.1.3. Arap Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OAPEC)

OAPEC, Kuveyt, Libya ve Suudi Arabistan tarafindan 9 Ocak 1968’de kurulmustur. Merkezi
Kuveyt’tedir. Uye Arap iilkeleri arasinda is birligini gelistirmek, verimliligi artirmak ve gelecekte
birlesik bir Arap petrol endiistrisi kurmak amaciyla bdlgesel olarak kurulmustur. 1970’te Cezayir,
Bahreyn, Katar ve Birlesik Arap Emirlikleri, 1972’de Irak ve Suriye, 1973 te Misir, 1982’de Tunus
topluluga katilarak kurucu iilkelerle birlikte toplam iiye sayisi 11 iilkeye yiikselmistir. Fakat 1986’da
Tunus’un tiyeligi askiya alimmustir (https://www.oapecorg.org/Home/About-Us/History).

1.2.1.1.1.4. Uluslararasi Enerji Ajansi (International Energy Agency: IEA)

1973-1974 yillarinda yasanan petrol ambargosunun petrole bagimli bir¢ok ekonomiyi olumsuz
etkilemesi batili iilkeleri ¢oziim aramaya ve tekrar yasanabilecek petrol ambargolarina karsi
stratejiler gelistirmeye itmistir. Bu kapsamda, Uluslararas1 Enerji Ajans1 1974’te Paris’te 6zerk bir

grup olusturularak, Ulusal Enerji Programi Anlagmasi ile kurulmustur. IEA’nin kurucu ilkeleri;
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Avusturya, Almanya, italya, Belcika, Kanada, Irlanda, Danimarka, Japonya, Norveg, Liikksemburg
ve Hollanda olup, Tiirkiye, Ispanya, Isvicre, Ingiltere, Amerika ve Isve¢ 6zel bir anlasma ile kurucu
iilkeler arasinda yer almistir. Daha sonrasinda Portekiz, Avusturalya, Yeni Zelanda, Macaristan,
Kore, Polonya, Finlandiya, Cek Cumhuriyeti, Meksika, Slovak Cumhuriyeti, Estonya, Fransa ve
Yunanistan da IEA biinyesine katilmistir (https://www.iea.org/about/history).

IEA, kiiresel ekonomiler iizerinde baskilayici enerji politikalara karsi etkin bir cevap
verebilen toplu acil miidahale mekanizmasi olusturma amactyla kurulmus ve yillar icerisinde yetki
alanlari gelistirmeyi basarmistir. En 6nemli misyonu enerji gilivenligini saglamanin yani sira
elektrik yatirnmi ve giivenligi, hava kirliligi, iklim degisikligi, enerjiye ulasim ve enerji verimliligini
saglama gibi hususlardir. IEA, ilk olarak 1991 yilindaki Kérfez Savasi’nda, sonrasinda 2005 yilinda
Meksika Korfezi’'nde zarar géren petrol alt yapilari siirecinde ve 2011 yilindaki Libya krizinde
piyasalara etkin bir sekilde miidahale etmis ve kiiresel ekonomi iizerinde dengeleyici bir yol

izlemistir (Reyhanoglu, 2012:8).

1.2.1.1.2. Kiiresel Petrol Sektoriiniin Raporlanmasi

Petrol, sanayi devrimi, igten yanmali motorlarin gelistirilmesi ve ilerleyen yillardaki ekonomik
ve siyasi olaylar sonucunda 6nemini giderek arttirmistir. Yasanan gelismeler neticesinde petrol diger
enerji kaynaklarina gore farkli bir stratejik deger kazanmis ve hem ftretici hem de tiiketici {ilkeler
petroliin ekonomik kalkinma, biiyiime rakamlar1 ve finansal piyasalar {izerindeki etkisini kisa siirede
hissetmeye baslamiglardir (Lebe, 2012:23). Bu baglamda, iilkelerin sahip olduklar1 petrol
rezervuarlarinin heterojen dagilim gosterdikleri ve ¢ikarildiklar yere gore gruplandirilabildikleri

gozlenmektedir. Tablo 1°de bdlgesel olarak kanitlanmis toplam petrol rezervleri yer almaktadir.

Tablo 1: Diinyada Kanitlanmis Toplam Petrol Rezervleri (Bin milyon Varil)

Toplamdaki | Rezerv/Uretim
2000 | 2010 | 2019 | 2020 szl %) Oram (R/P)

Kuzey Amerika 236,5 202,3 243,9 2429 14,0 28,2
Giiney & Orta 96 320 | 324 | 3234 18,7 1513
Amerika

Avrupa 21 13,6 14,2 13,6 0,8 10,4
Bagimsiz dev.

Toﬁlulugu EDT) 120,1 | 1442 | 146,2 | 1462 8,4 29,6
Ortadogu 696,7 | 7659 | 836 835,9 48,3 82,6
Afrika 929 | 1249 | 125 125,1 7.2 49,8
Asya pasifik 37,7 47,8 45,3 45,2 2,6 16,6
Toplam diinya 1300,9 | 1636,9 | 1734,8 | 17324 100 53,5

Kaynak: BP,2021:16.
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Tablo 1’¢ gore; diinyada kanitlanmis petrol rezervleri 2020’de 1732,4 milyon varil
gerceklesmis ve bir dnceki yila gore 2 milyar varil diisiis yasanmistir. Toplam petrol rezervlerinin
icerisinde en fazla paya sahip bdlge %48,3 ile Ortadogu olmakla birlikte, ikinci en yiiksek pay
Amerika kitasina aittir. Rezerv/iiretim orani (R/P) ise, son yildaki iiretim miktarinin ilerleyen yillarda
degismemesi kosulu ile eldeki rezervlerin ne kadar siire yetecegini gostermektedir. 2020 y1li toplam
diinya R/P orami dikkate alindiginda ilgili yildaki {iretim miktar1 ile petrol rezervlerinin 50 yildan
fazla bir siirede tiiketilebilecegi sonucuna ulasilabilmektedir. Ayrica, Giiney ve Orta Amerika petrol
rezervlerinin en son tiikenecek olacagl yorumu da yapilabilmektedir. ilave olarak, Tablo 1’deki
veriler tilkeler agisindan degerlendirildiginde, kiiresel petrol rezervlerinde Venezuela %17,5, Suudi
Arabistan %17,2 ve Kanada %9,7 oranlarinda rezervlere sahip olduklari, OPEC iiyesi tiim iilkelerin

ise s0z konusu rezervlerdeki paymin %70,2 oraninda oldugu gozlenmektedir. (Bp,2021:17).

Diinya iizerinde yer alan her {ilkenin petrol rezervleri farklidir ve bir kisim iilkelerde petrol
rezervuarlarinin mevcut olamadigi bilinmektedir. Bu durum petrole ihtiyag duyan iilkeler ile ihtiyag
fazlasi olan {iilkeler arasinda transferin gerceklestigi genis bir pazarin olusmasina imkan vermistir.
Tablo 2 s6z konusu duruma binaen iilkelerin petrol ithalat ve ihracat miktarlarini yillar itibariyle

raporlamaktadir.

Tablo 2: 2020 y1h Itibariyle Petroliin Ulkeler Bazinda ithalati-ihracat1 (Giinliik Bin Varil)

ITHALAT IHRAC

Ham __Petrol Ham Petrol '_Petrol

Petrol Uriinleri Uriinleri
Kanada 27,9 28,7 189,3 30,5
Meksika * 54,4 56,8 55
Amerika 293,7 95 155,3 240,2
Giiney ve Orta Amerika 17,8 94,5 1457 25,7
Avrupa 475,9 147,7 28,2 104,4
Rusya * 0,7 260, 106,8
Diger Bagimsiz Dev. Toplulugu (BDT) 15,2 2,4 93,2 9,9
Irak * 3,2 178,9 13,7
Kuveyt * 0,8 96,5 23
Suudi Arabistan 0,1 13,6 349,1 49,7
Birlesik Arap Emirlikleri 11,6 30,2 142,7 67,4
Diger Ortadogu 22,3 16,4 107,7 58,4
Kuzey Afrika 8,7 32,1 51 25,4
Bat1 Afrika 0,5 38,1 203,7 7,9
Dogu ve Giiney Afrika 16,3 38,6 3,8 2,7
Avustralasya 18,7 32,3 9,4 5,9
Cin 557,2 81,9 11 65,2
Hindistan 203,9 45,4 0,1 55,9
Japonya 123,5 40,1 * 14,2
Singapur 46,1 97,1 1,7 71,5
Diger Asya Pasifik 269 201,9 34,6 111,5
Toplam Diinya 2108,6 1095,2 2108,6 1095,2

Kaynak: BP, 2021:33. (*) isareti 0,05’ten az olan
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Tablo 2’ye gore; petrol ithalat-ihracat verileri iilkelerin arz ve talepleri dogrultusunda
gerceklesmektedir, ancak 2020 yili itibariyle diinya geneline yasanan Covid-19 salgini petrol talebini
onemli diizeyde etkilemistir. Kiiresel pandeminin bagladigi ilk donemde petrol talebinde giinliik 20m
varil diisiis yasanmistir. Bunun {izerine, 2020 y1l1 Mart ayinda OPEC toplantis1 ger¢eklesmis fakat
fiyatlar lizerine olusan anlagmazlik petrol arzindaki artig ile sonug¢lanmistir ve petrol stoklar1 4 ayda
750 milyon varil diizeylerine ulagmistir. S6z konusu durum petroliin depolanmasi ve lojistik
sorunlarin gibi hususlar1 da beraberinde getirmistir (BP, 2021:6). Nihai durumda, 2020 yilinda
diinyada toplam ham petrol ithalat1 ve ihracatinin giinliik 2108,6 varil ve petrol tiirevleri ithalat1 ve
ithracatinin ise gilinliik 1095,2 varil olarak ger¢eklesmistir. Petrol rezervlerinin %70’inin Ortadogu’da
bulunmasi Ortadogu iilkelerini diinyada 6nemli petrol ihracatgisi iilkeler konumuna getirmistir.
Tablo 2’den de goriilecegi iizere, ham petrol ihracinda giinliik 349 bin varil ile Suudi Arabistan;

petrol ithalatinda ise giinliik 557 bin varil ile Cin lider iilkeler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Ithalat ve ihracat verilerinin yani sira petrol iiretim ve tiiketim verileri incelendiginde, petrol
iretiminin yillar itibariyle arttig1, ancak 2020 yilinda ciddi bir diisiis gosterdigi dikkat ¢cekmektedir.
Grafik 6 s6z konusu durumu petrol iiretim ve tiiketim verilerini yillar itibariyle grafiklendirerek

ortaya koymaktadir.

Grafik 6: Yillar Itibariyle Petrol Uretimi ve Tiiketimi (Katrilyon Btu)
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Kaynak: EIA,2021

Grafik 6’daki verilerin yani sira, Britanya Petrolii Diinya Enerji Istatistikleri (British Petroleum
(BP) Statistical Review of World Energy) (2021) raporuna gore; petrol tiretiminde giinliik 6,6 milyon
varil diisiis gergeklesmis ve bu diisiis petrol tarihi boyunca gergeklesen en biiyiik diisiisli temsil
etmistir. S6z konusu diisiisiin giinliik 4,3 milyon varilini OPEC iilkeleri, 2,3 milyon varilini ise OPEC
dist iilkeler olusturmustur. Ulke bazinda degerlendirildiginde ise, giinliik iiretimlerinde Rusya’da 1
milyon varil, Libya’da 920 bin varil, Suudi Arabistan’da 790 bin varil diisiis yasanmistir. Buna

karsilik; Norveg’te 260 bin varil, Brezilya’da 150 bin varil glinliik petrol liretim artig1 géstermistir.
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Petrol tiikketiminde ise, iiretimi ile dogru orantili olarak 9,1 milyon varil diislisiin yasandig1 ve bu
diisiisiin gilinliik 5,8 milyon varilinin OECD iiyesi iilkelerde ve 3,3 milyon varilinin ise OECD dis1
iilkelerde gerceklestigi tespit edilmistir. Ayrica, Avrupa Birligi giinliik 1,5 milyon varil, ABD giinliik
2,3 milyon varil ve Hindistan 480 bin varil/giin ile tiiketimde en fazla diislisleri yasandig: iilkeler
olurken; Cin giinlik 220 bin varil ile petrol tiiketimini arttiran tiilke olarak &ne ¢ikmistir
(Bp,2021:25). Diger taraftan, petrol tiiketiminin sanayi sektorii agisindan tasidigi 6nem dikkate
alindiginda, sanayi sektoriinde kullanilan petrol tiirevlerine ait tiikketim verilerini de farklilastig
dikkat cekmektedir. Grafik 7, 2020 y1il1 itibariyle sanayi sektoriinde kullanilan petrol tiirevlerine ait

ayrintili bir gorsel sunmaktadir.

Grafik 7: 2020 Y1l Sanayi Sektoriinde Kullamlan Petrol Tiirevleri (Giinliik Bin Varil)
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Kaynak: IEA,2021

Grafik 7, 2020 yilinda 5113,85 bin varil olarak gerceklesen sanayi sektorii giinliik toplam petrol
tilketiminde tiirev {riin olarak en fazla paya %48 oramiyla hidrokarbon gazi sivilarimin sahip
oldugunu ortaya koyarken, asfalt ve yol yagimin %6, damitilmis akaryakitin %9, propan ve propilenin
%5, petrol-kokun %4, motor benzinin %2, madeni yaglarin %1 ve diger petrol iiriinlerinin %20

oranlarinda paylara sahip olduklarini gdstermistir.

1.2.1.1.3. Petrol Fiyatlarinin Olusumu ve Referans Petrol Tiirleri

Hem geligmis hem de gelismekte olan {ilke ekonomilerindeki sektdrlerin ham petrol veya petrol
tiirevlerine olan bagimliliklar1 ham petroliin diger enerji gesitlerine gore ikamesinin olmamasi ve
petrolden elde edilene enerjinin yiiksek olmasi gibi nedenlerle yiiksektir. Bununla birlikte, petroliin
arz/talep dengesinde olusan fiyatinin tiim diinya ekonomileri i¢in 6nemli gdsterge niteliginde oldugu,
petrol fiyatlarindaki 6nemli degisimlerin kiiresel ekonomi {iizerinde birbirine bagimli birgok

ekonomik gostergeyi olumsuz etkiledigi goriilmektedir (Firuzan, 2010:2).
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1.2.1.1.3.1. Petrol Fiyat Olusumu

Petrol fiyatlar1 uzun donemde yapisal ve kisa donemde tali unsurlardan etkilenmektedir. Kisa
donemde meydana gelen tali unsurlarin etkileri ardisik donem araliklarim izlediginden dolay1 petrol
fiyatlar lizerinde kalic1 fiyat degisimlerine neden olabilmektedir. Daha ayrintili bir ifadeyle, petrol
fiyatlarinin degisimine yol agan faktorler kisa, orta ve uzun donem olmak iizere 3 diizeyde
incelenebilmektedir. Kisa donemde; stoklardaki degismeler, hava kosullari, jeopolitik olaylar,
dolarin degeri, spekiilasyonlar ve ¢esitli krizler, orta donemde; OPEC kararlari, iilkelerin biiyiime
hizlar1 ve sektorler diizeyindeki gelismeler, uzun dénemde ise; talep, petrol liretim hacmi, rezerv
seviyeleri, yeni rezerv yataklarinin kesfi, kiiresel ekonomik biiylime, kiiresel finans sistemi ve
alternatif enerjilerdeki gelismeler petrol fiyatlarinin asagi/yukar1 yonli hareket etmesini
tetiklemektedirler (Tsoskounoglou vd., 2008: 3798; Solak, 2012:119).

Kiiresel petrol sektoriinde temel olarak kullanilan ve 6ne ¢ikan birka¢ petrol fiyatlandirma
yontemleri bulunmaktadir. Bu yontemler; Serbest piyasa (liberal) fiyatlama, Ad-hoc fiyatlama ve
formiil esasli otomatik fiyatlama seklinde ii¢ baglik altinda incelenebilmektedir (Hayaloglu, 2009:7;
Bayrag, 2019:48).

1. Liberal Fiyatlama: Petrol fiyat1 bu sisteme goére alici ve saticilarin serbest piyasa
kosullarinda bir araya gelmesi neticesinde meydana gelmektedir. Ayrica, devlet yalnizca i¢ piyasa
vergileri ile dis ticaret vergileri {izerinde séz sahibi olmaktadir. Ilgili sistemin etkin bir sekilde
uygulanabilmesi i¢in rekabet kosullarini iyilestiren ¢ok sayida saticinin bulunmasi, piyasaya olan
giivenin giiclendirilmesine dair izleme ve takip kosullarinin iyilestirilmesi ve duyarli bir kamuoyuna
gerek duyulmaktadir. Genel olarak, OECD iilkeleri, Kenya, Uganda ve Filipinler bu sistemi

uygulayan {ilkelere 6rnek gosterilmektedir.

2. Formiil Esash Fiyatlandirma: Fiyatlarin belirli bir formiil izerinden hesaplanabilmesine
ve olasi kosullarin degismesi durumunda yeniden ayarlanabilmesine olanak tanimayan bir sistemdir.
Fiyat diizenlemeleri mevzuatta gore rasyonel kararlarla alinir ve herkesin erisimine agiktir. Alinan
kararlarin izlenmesi, 6zel bir grup veya kamu kurumlari tarafindan gerceklestirilmektedir. Fiyat
formiilii, fiyatlarin agag1 veya yukar1 yonlii herhangi bir hareketinde belirlenen esik degerlerinin
altina veya Ustline ge¢mesi halinde fiyat degisimlerinin hizli bir sekilde ayarlanmasina izin
vermektedir. Tiirkiye bu yontemi kullanmakta olup Tiirkiye Petrol Rafinerileri (TUPRAS) tarafindan

alinan kararlar Enerji Piyasas1 Diizenleme Kurulu (EPDK)’a bildirilerek uygulanmaktadir.

3. Ad-hoc Fiyatlama: Uzun donemli veya belirsiz araliklarla fiyat degisikligine gidilen bir
yontem olmakla birlikte fiyat degisikliklerinin hususlar1 kamuoyuna duyurulmamaktadir. Satistan
zarar edilmedigi siirece istikrarli piyasalarda ve petrol gelirlerine sahip iilkeler tarafindan tercih

edilebilmektedir. Ayrica, uluslararas1 piyasalarda meydana gelebilecek herhangi bir olumsuz durum
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karsisinda yurtigi tiiketicileri olasi tehditlere karsi koruma altina almaktadir. Bunun sonucunda, i¢ ve
dis piyasalarda farkli fiyatlar olugsmakta ayrica bu farklar biitceden karsilanmaktadir. Uzun vadede
bu durumun siirdiiriilmesinin miimkiin olmadig1 ve fiyat artislarinin séz konusu olabilecegi one
stiriilmektedir. Bu yontemi kullanan {ilkeler; Misir, Cezayir, Cin, Endonezya, Banglades ve Fildisi

Sahili olup petrol fiyatlarina olduk¢a duyarhdirlar.
1.2.1.3.2. Referans Petrol Tiirleri

Petrol uluslararasi ticaretinin yan1 sira finansal piyasalarda islem goéren emtia niteligindedir.
Bu kapsamda diinyada iiretimi ve emtia olarak satis1 yapilan birgcok ¢esit petrol tiirii bulunmakla
birlikte baz1 petrol tiirlerinin kalite ve fiyatlar tizerindeki etkisinden dolay1 digerlerinden ayirt edici
ozellikleri bulunmaktadir. Bunlar; Brent, OPEC Sepeti, Sibirya Hafif, Umman/Dubai Arap Hafif,
Bat1 Teksas (West Texas Intermediate: WT]I), Ural, Bonny (Nijerya), Tapis (Malezya) ve Minas
(Endonezya) gibi petroller finansal piyasalarda islem gérmekte ve bu petrollerden bazilart (WTI,
Brent, Dubai ve OPEC Sepeti gibi) islem fiyatlarina etki edebilecek diizeydedirler (Yagiz, 2016:46).
Tgili petrol tiirlerinin islem fiyatlar: {izerindeki etkisi ise, esas olarak tedarik imkanlarmin kolay ve
hizl1 olmasi, ayrica petrol tiirevlerinin tiretiminde kullanilan bir dizi islem siireclerinin kolay ve daha

az maliyetli olmasi gibi hususlara dayandirilmaktadir.

WTI, merkezi iiretim yeri Texas’tir. WTI fiyatinin belirlendigi ve el degistirdigi teslimat
noktast Oklahoma’da bulunan Cushing’dir. New York Ticaret borsasinda (New York Mercantile
Exchange: NYMEX) vadeli islem sozlesmesi piyasasinda birgok tiirev iiriinleri iglem gérmektedir.
Yapisal olarak WTI petrolii %0,5 oraninin altinda (%0,34) bir kiikiirt seviyesine sahip olmasindan
dolay1 tatli petrol grubuna girmektedir. Bu sebeple, WTI petroliiniin rafinaj iglemleri ¢ok kolaydir ve
ozellikle benzin i¢in en uygun petrol ¢esididir. Fakat, ¢cikarilmasi ve taginmasi esnasindaki zorluklar
WTI petroliiniin olumsuz tarafini yansitmaktadir (https://www.investopedia.com/terms/w/wti.asp ).

ABD iizerinde yapilan petrol ticaretinde referans alinmaktadir.

Brent: Broom, Rannoch, Etieve, Ness ve Tarbat’in bas harflerinden olusmakta olup bunlar
kuzey denizinde yer alan 5 ayr1 ham petrol iiretim sahalarina verilen adlardir
(https://www.mahfiegilmez.com/2017/06/petrol-dosyas.html#more). Brent emtia olarak NYMEX
ile Londra’da Kitalararasi (Intercontinental Exchange: ICE) borsalarinda islem gormekte olup, diinya
ham petrol ticaretinin 2/3’iine hakimdir. Ayrica, Afrika ve Ortadogu vadeli petrol ticaret
sozlesmelerinde Brent petrol fiyati referans alinmaktadir. Brent petrol fiyatlarinin 6nemli bir referans
kaynag1 olmasinda lojistik sorununun olmamasi, ikmal glivenliginin olmasi (yeterli diizeyde likit ve
seffaf olmas1), tiiketiciler ve rafineri sahipleri tarafindan kabul edilmesi, kaliteli olmas1 ve petrol
ireticilerinin ve saticilarin spot piyasalarda ticaret yapmaya istekli olmalar1 gibi sebepler yer
almaktadir (Hayaloglu, 2009:9). Brent petrol diisiik kiikiirt orani ile hafif (tatli) petroller grubundadir

ve dizel i¢in uygundur.
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Brent ve WTI petrolleri karsilagtirildiginda WTI, Brent petrole gore daha hafif ve tathidir.
Ancak, Brent petrol uluslararasi petrol ticaretinde daha yogun olarak yer almaktadir. Bunun en
onemli sebepleri arasinda WTI iiretim sahasinin karada olmasinin petroliin tasinmasinda ek maliyet
yaratmasi ve lojistik sorununun mevcut olmasi yer almaktadir. Brent petrol denizden ¢ikarildigi igin
lojistik  sorunu  bulunmamakta ve piyasalar i¢in daha cazip hale gelmektedir

(https://www.gcmyatirim.com.tr/egitim/makaleler/nam-petrol-ve-brent-petrol-arasindaki-farklar).

Dubai Arap Hafif: Dubai ve Umman’da tiretilen petrollerin birlesimini temsil eden petrol fiyat
tiirtidiir. Igerdigi kiikiirt miktar1 dikkate almdiginda ise orta eksi petrol grubunda yer almaktadir.
Basra Korfezi kitasinda cikarilan petrollerin fiyatlarina referans olarak alinmaktadir (Fattouh, 2006:
4).

OPEC Sepeti: 13 OPEC iiyesi iilkede iiretilen petrollerin agirlikli ortalamalar1 alinarak
olusturulan bir fiyat sepetidir. Sepet, Saharan Blend (Cezayir), Girassol (Angola), Djeno (Kongo),
Zafiro (Ekvator Ginesi), Rabi Light (Gabon), Iran Hafif, Basra Hafif (Irak), Kuveyt Export, Es Sider
(Libya), Bonny Light (Nijerya), Arab Light (Suudi Arabistan), Murban (BAE), Merey (Venezuela)
petrollerinden olusmaktadir (https://www.opec.org/opec_web/en/data_graphs/40.htm). OPEC sepet
fiyat1 diger petrol fiyatlarina gore daha kisithh bir alana referans olmakla birlikte OPEC fiyat
egiliminin bir gostergesidir (Kolbay, 2015:4).

1.2.1.2 Dogal Gaz ve Dogal Gaz Tarihi

Dogal gaz organik teoriye gore uzun yillar dnce yasamis hayvan ve bitki kalintilarinin akarsular
vasitasiyla gollerde veya deniz diplerinde birikmesiyle olugmaktadir. Birikmenin artmasi sonucu
organik maddeler birbirlerine tutunur ve sikilasir. Sikilasan olusum 1s1, basing ve bakteri etkisiyle
molekiiler degisime gosterir. Katajenez olarak adlandirilan bu degisim ve kimyasal bozulma siireci
sonucunda en basit tabirle ham petrol veya dogal gaz gibi organik kokenli enerji ¢esitleri meydana
gelir (Yagiz, 2016:4).

Dogal gaz; i¢erisinde bulundurdugu metan (CH.), etan (C2Hs), propan (C3H8), biitan (C4H10),
pentan (C5H12) Hetan (C6H14) vb. gibi hafif hidrokarbonlardan olusan bir enerji tiiriidiir. Dogal
gazi olusturan bu bilesenlerinin orani sirasiyla %9, %05, %03, %01, %01 ve %01’den daha az
seklinde siralanmaktadir (https://web.itu.edu.tr/~yamanlar/faq_t/#5). Bununla birlikte, dogal gaz
havadan hafif, renginin ve kokusunun olmamasi gibi belirgin yapisal dzelliklere sahiptir ve olasi
dogal gaz sizintis1 durumlarinin fark edilmesinde bir takim kokulandirma islemi uygulanmaktadir.
Tetra hidro teofen (THT) ve/veya tersiyer biitil merkaptan (TBM) dogal gazi kokulandirmada
kullanilan kimyasallardandir. Dogal gaz yanim esnasinda kurum, is ve duman gibi kimyasal
reaksiyonlar gostermeksizin tam yanmaktadir ve verimlilik bakimindan en yiiksek enerji ¢esididir.

Bu paralelde, dogal gazin yanmasi diger fosil yakitlara gore cevreye daha az zarar vermektedir ve
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dogal gaz yanmasi ile ortaya ¢ikan karbondioksit emisyonu kati yakitlarda meydana gelen
karbondioksit emisyonuna gore 1/3 ve sivi yakitlarda olusan emisyona gore 1/2 oranlarindadir

(https://www.akmercangaz.com.tr/tr/bilgi-bankasi/dogalgaz-nedir/).

Dogal gaz rezervleri ulagilabilirlik ve kullanilabilirlik agisindan iki grupta incelenebilmektedir.
Ilk olarak geleneksel (konvansiyonel) rezervler; ham petrol rezervleriyle aym yataklarda yer alanlar
ile ham petrolden ayr1 yerlerde bulunanlar olarak gruplandirilabilmektedirler. Geleneksel rezervlerin
iiretilmesi, sondaj calismalarinin basit olmasi ve tasinmasi kolaydir. Ikinci olarak ise geleneksel
olmayan (ankonvansiyonel) dogal gaz rezervleri; komiirden elde edilen gaz, gegirgenligi az
kayaglardan ¢ikarilan gaz, metan hidratlar, seyl gazindan olusmakta olup, liretimi, taginmasi ve
sondajlamasi gibi faaliyetleri geleneksel rezervlere gore daha zor ve maliyetlidir. Ancak, 21. ylizyilda
sondajlama tekniklerindeki gelisme ve yeni {iretim ¢esitlerinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte geleneksel
olmayan dogal gaz rezervlerine ulasim imkanlarinin ve bu rezervlerin kullanim alanlarmin
genisletildigi goriillmektedir. (Yal¢in E., 2016:214-215).

Dogal gazin kesfi tam olarak bilinmemektedir, ancak yaklasik olarak MO 1000 yillarinda
Yunanistan’da var oldugu ve c¢esitli dinlerde ilahi bir kdkene sahip oldugu gibi bir varsayim
mevcuttur. Bununla birlikte, MO. 500 yillarinda Cinliler tarafinda kullanildig: da bilinmektedir.
Dogal gazin ticarete konu olusu ise, 1785 yilinda Ingiltere’de ilk olarak komiirden elde edilen dogal
gaz sokaklar1 ve evleri aydinlatmada kullanilmasiyla ger¢eklesmistir. Dogal gaz igin ilk kuyu 1821
yilinda William Hart tarafindan New York’ta agilmistir. Dogal gazin endiistriyel olarak gelisimi ise,
1859 yilinda ABD’de Drake tarafindan kazdirilan sondaj ¢aligmasinin sonucunda petrol ve dogal
gaza ulasilmasina dayanmaktadir. Ilk olarak dogal gaz 2 inglik boru hatt1 insa edilerek tasinmis ve
tasimadaki bu kolaylik dogal gaz ticaretinin gelismesinde onemli bir etken olusturmustur. Bu
paralelde, dogal gazin daha uzak yerlere taginmasi i¢in yapilan ilk genis capli adim 1891 yilinda
Indiana’dan Chicago merkezine kadar uzanan (120 mil) boru hatt: insas1 ile gergeklesmistir. lgili
donemde boru yapiminda kullanilan malzemeler tasimadaki verimliligi diisiirmekteydi. ikinci Diinya
Savasi sonrasindaki metaliirjik ve teknolojik gelismeler daha verimli ve giivenilir boru hatlarinin
olugmasina olanak sunmus ve dogal gazin ABD onciiliiglinde daha genis alanlara yayilmasi
saglanmistir. SOz konusu tiim gelismeler dogal gazin biitiin sektorlerdeki kullanim oranim ve
dolayisiyla iilke ekonomileri i¢in 6nemini arttirmig, nihayetinde stratejik 6neminin vurgulanmaya

basladig1 bir siire¢ baglatmustir (http://naturalgas.org/overview/history/).

1.2.1.2.1. Kiiresel Dogal Gaz Sektoriiniin Raporlanmasi

Diinya dogal gaz rezervlerinde 1970 yillarindan itibaren 6nemli artiglar kaydedilmistir. Yeni
rezervlerin kesfi, arama faaliyetleri ve sondaj uygulamalarindaki yenilikler dogal gaz rezervlerindeki
bu artislar1 destekler niteliktedir. Dogal gaz rezervleri petrol rezervleri gibi belirli bolgelerde

yogunluk gostermekte ve diinya {izerinde homojen dagilim gostermemektedir. Bu durum, dogal gaz
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rezervlerine hakim iiretici iilkelerin dogal gaz ihtiyaci olan iilkeler {izerinde gii¢lii bir pazar
hakimiyeti kurmalarina yol agmaktadir (Lebe,2012:38).

Rezerv, yer altinda bulunan maddelerin miktarlarin1 belirtmek igin kullanilan bir kelime
olmakla birlikte kesinlik veya olasilik bildiren kategorilere sahiptir. Bu baglamda, dogal gaz
rezervleri ispatlanmis, muhtemel ve olasi rezervler seklinde gruplandirilabilmektedir. Dogal gaz
ekonomisi i¢in 6nemli olan ispatlanmis rezervlerdir ve bu rezervler {iiretilebilme olasiliginin en
yiiksek oldugu gruptur (Yagiz, 2016:6). Bu kapsamda, Tablo 3 2000, 2010, 2019 ve2020 yillar
itibariyle dogal gaz rezervlerinin bolgesel olarak dagilimini, bu dagilimin yillara gore degisim

miktarlarini ve olas1 yeterlilik diizeylerini raporlamaktadir.

Tablo 3: Diinyada ispatlanmis Toplam Dogal Gaz Rezervleri (Trilyon m°)

Toplamdaki | Rezerv/Uretim

2000 2010 2019 2020 Payi (%) Oram (R/P)

Kuzey Amerika 73 | 105 | 148 | 152 8.1 13,7

Giiney & Orta 6.8 8.1 7.9 79 42 517

Amerika

Avrupa 54 47 14 32 17 145

Bagimsiz dev.

Tonulugn (BDT) 386 | 513 | 568 | 56,6 30,1 705

Ortadogu 583 | 778 | 758 | 758 403 1104

Afrika 11.9 14 149 | 129 6.9 557

Asya pasifik 98 | 135 | 168 | 166 8.8 254
Toplam diinya 138 | 1799 | 1903 | 1881 100 488

Kaynak: BP, 2021:34

Tablo 3’e gore; 2020 yili kiiresel dogal gaz rezervleri 188,1 trilyon m® olarak ger¢eklesmis ve
bir 6nceki yila gore 2,2 trilyon m® diisiis yasanmistir. Toplam dogal gaz rezervlerinin bdlgesel olarak
dagilm dikkate alindiginda, Ortadogu %40,3 ve Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) %30,1
oranlari ile en fazla kanitlanmis dogal gaz rezervlerine sahip bolgeler oldugu gézlenmektedir. R/P
orani degerlendirildiginde ise 2020 yil1 yilinda gergeklestirilen tiretim miktari ile kiiresel dogal gaz
rezervlerinin yaklasik 49 y1l; bolgesel olarak ise, Ortadogu’da 110,4 y1l ve BDT de 70,5 yil yetecek

miktarda dogal gaz rezervinin mevcut oldugu ¢ikarimi yapilabilmektedir.

Ilave olarak, iilkeler bazinda dogal gaz rezervlerinde Rusya 37 tm?, iran 32 tm® ve 25 tm?® ile

Katar en fazla kanitlanmis dogal gaz rezervlerine sahip iilkeler oldugu gorilmektedir (BP, 2021: 35).
Daha once ifade edildigi iizere, dogal gaz rezervleri dogada petrol kaynaklar ile birlikte ya da

farkli bolgelerde bulunmakta ve diinya lizerinde homojen dagilima sahip olmamaktadir. Bu durum

ise, lilkeleraras1 dogal gaz ticaretinin olusmasina ve gelisime olanak tanimaktadir. Bu kapsamda
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Tablo 4, bolgesel olarak dogal gaz ticaretine ve bu ticarete iliskin yillik biiyiime yiizdelerine yonelik

karsilastirmali bir tablo sunmaktadir.

Tablo 4: Dogal Gazin Bolgeler Arasi ithalat-Thracat Rakamlari ve Yillik Biiyiime Yiizdeleri

(Milyar md)
. - Ithalat Yilik Thracat Yillik
Ithalat | Ihracat | Biiyiime Oram (%) | Biiyiime Oram (%)
2020 2009-19 2020 2009-19
Amerika 69,5 137,5 -7,3 -3,1 11,6 15,5
Diger Kuzey Amerika 79,5 68,2 -4 9,6 -7,2 -2
Giiney ve Orta Amerika 20 26,1 4,7 14,2 -9,9 0,6
Avrupa 326,1 5,6 -8,6 2,1 -35,9 10,1
Rusya 11 238,1 -64,2 -2,3 -8,7 2,8
?é%iﬁ;%lmm % 267 | 618 | -106 28 | -278 5,2
Ortadogu 10,3 134,6 -8,8 -0,4 -1 5,8
Afrika 2,1 82,5 * g -1,7 -1,1
Cin 139,1 - 4,7 32,4 -100 *
Hindistan 35,8 - 10,2 9,6 -100 *
OECD Asya 161,7 106,3 -2,5 2,4 1,3 15,3
Diger Asya 58,3 79,3 51 16,2 -2,5 1,2
Yillik Biiyiime Oram 2020 2009-19
Diinya Toplam Dogal Gaz Ticareti 940,1 %-5,3 %4
Toplam Boru Hatti 4522 %-10,9 %1,8
Toplam Sivilastirilmis Dogal Gaz 487.9 %0,6 %06,8

Kaynak: BP, 2021:42

Tablo 4’e gore; toplam boru hatti ile gergeklesen dogal gaz ticareti 452,2 milyar m®ve toplam
sivilastirilmis  dogal gaz (Liquefied Natural Gas: LNG) ticareti 487,9 milyar m® olarak
raporlanmaktadir. Amerika’nin dogal gaz ihracatinda 2020 yil1 %11,6 oraninda artis ve ithalatinda
%7,3 oraninda bir diislis yasanmustir. Diger kuzey Amerika bolgesinde gerceklesen dogal gaz
ithalatinda %#4; ihracatinda ise %7,2 oranlarinda diislis gerceklesmistir. Giiney ve Orta Amerika
bolgesinde ise, ithalatta %4,7 oraninda artig ve ihracatta %9,9 oraninda diisiis gézlenmistir. Avrupa
kitas1 dogal gaz ithalatinda %8,6 ve dogal gaz ihracatinda %35,9; Rusya’nin dogal gaz ithalatinda
%64,2 ve dogal gaz ihracatinda %8,7 oranlarinda diisiisiin kaydedilmistir. S6z konusu diisiislerin
aksine, 2020 yili Cin ve Hindistan’1n ithalat verilerinde sirasiyla %4,7 ve %10,2 oranlarinda artig
gergeklesmistir. Genel bir degerlendirme yapildiginda, bolgesel dogal gaz ticaretinin %5,3 oraninda
bir diisiis gerceklestigi dikkat gekmektedir. Boru hatt1 ile LNG ticareti olarak ayrim yapildiginda ise,
boru hatt1 ticaretinde 54 milyar m® (%10,9) diisiisiin ve LNG arzinda ise 4 milyar m® (%0,6) artisin

21



s6z konusu oldugu ancak, 10 yillik ortalamanin (%6,8) altinda seyrettigi gdziikmektedir. ilgili
donemde LNG’deki artisin sebebi olarak ABD’nin 14 milyar m® (%29) arzindaki artis
gosterilmektedir (BP,2021:2).

Dogal gaz iiretim verilerini etkileyen 6nemli gelismeler arasinda dogal gaza ait yeni rezervlerin
kesfi, ankonvansiyonel rezervlerin iiretimini kolaylastiran teknolojilerin bulunmasi gibi unsurlar yer
almaktadir. Bununla birlikte, dogal gaz tiikketimi ekonomik, sosyal ve siyasal bircok gelismeden
etkilenmektedir. Grafik 8, kiimiilatif dogal gaz iiretim ve tiiketim verilerinin yillar itibariyle

gelisimini sunmaktadir.
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Grafik 8: Dogal Gaz Uretimi ve Tiiketimi (Katrilyon BTU)
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Grafik 8’e gore; dogal gaz tiretim ve tiiketiminin yillar itibariyle artis trendinde oldugu; ancak,
2020 yili dogal gaz iiretiminde 2019 yilina gore 123 milyar m® (0, 58 btu) diisiis gerceklestigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, dogal gaz iiretimi lilkeler bazinda degerlendirildiginde, Rusya ve
ABD sirastyla 41 ve 15 milyar m® ile en fazla diisiislerin yasandig iilkeler olarak dne ¢ikmaktadir.
Diger taraftan, 2020 yil1 dogal gaz tiiketiminde gergeklesen %2,3 oraninda (81 milyar m®) diisiisiin
2009 yil1 finansal krizden itibaren goziikmiis en kritik diisiis oldugu dikkat ¢ekmektedir. Cin dogal
gaz tiiketiminde artisin yasandigi tek iilke olarak belirmis, geri kalan ¢ogu bdlgede diisiisler
gozlenmistir (BP, 2021:40).

Dogal gazin kullaniminin yillar itibariyle genisledigi ve bircok sektdre kaynak teskil ettigi
bilinmektedir. Grafik 9, yillar itibariyle kiiresel sanayi sektoriinde kullanilan dogal gaz miktarlarin

gostermektedir.
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Grafik 9: 2020 Y1l Kiiresel Sanayi Sektoriinde Dogal Gaz Tiiketimi (Ilave Gazh Yakitlar
Hari¢) (Trilyon m3)
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Grafik 9’a gore; kiiresel sanayide kullanilan dogal gaz miktar1 yillar itibariyle artis gostermekle
birlikte 2020 yil1 200 trilyon m?® diisiis yasanmistir. Bu durum, 2020 yil1 yasanan kiiresel salgmimin
tiim ekonomileri ve sektorleri etkiledigi gibi sanayi sektoriinii de etkiledigi sonucuna varilmaktadir.
Nihayetinde, dogal gaz sektdriinde yaganan tiim gelismelerin yani sira kiiresel ¢apta yasanan sosyal,

ekonomik ve siyasi tiim gelismeler de dogal gaz fiyatlarini etkileyebilmektedir.
1.2.1.2.2. Kiiresel ve Bolgesel Dogal Gaz Fiyatlandirilmasi

Dogal gaz fiyat ayarlamalar1 genellikle {i¢ kategori altinda toplanmakta ve bu kategoriler
rekabet edebilirligi, piyasa likiditesi ve diizenlenme siklig1 olarak siralanmaktadir. Daha ayrintili bir
sekilde ifade edilecek olursa; ilk olarak, maliyet esasina dayanarak devlet tarafindan ayarlanan
fiyatlandirma olup, tekrar diizenlenebilmektedir. Ikinci olarak, rakip yakit fiyatlarini esas alan dogal
gaz fiyatlandirma modeli olup, genellikle petrol fiyatlarina endekslenmektedir. Ayrica, dogal gaz
piyasasinda birden fazla alic1 ve saticinin rekabeti sonucu olusan spot fiyatlandirma, seklinde izah
edilmektedir (Melling, 2010:13).

Uluslararasi ticarette petrol fiyatlarina endeksleme ve spot fiyatlama mekanizmalar1 yaygin
olarak kullanilmaktadir. Yurt icinde uygulanan dogal gaz fiyatlandirmalarinda ise, genellikle maliyet
esas1 fiyatlama yontemi kullanilsa da ikili tekel anlagma esasina gore olusan fiyatlama, devlet
siibvansiyonlari ile maliyetin altinda olusan fiyatlama ve olagandis1 durumlara gore devletin regiile

ettigi fiyatlama gibi yontemler de kullanilabilmektedir (Yagiz, 2016:27).
1.2.1.2.3. Bolgesel Olarak Dogal Gaz Fiyatlandirmasi

Kiiresel dlgekte biitiinlesik bir piyasaya heniiz sahip olmayan dogal gaz, bolgesel olarak ii¢
farkli piyasada fiyatlandirilmaktadir. Bunlar; Kuzey Amerika kitasinda, Kita Avrupa’sinda ve Asya
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kitasinda olusan dogal gaz fiyatlandirma modelleridir. Ilk olarak, Kuzey Amerika dogal gaz piyasasi
diger iki piyasaya gore daha serbest ve likit bir yapida olup, bu piyasada tam rekabet kosullarinda
spot piyasa fiyatlandirma modeli kullamlmaktadir. Ikinci olarak, Kita Avrupasi’nda uzun vadeli
sozlesmelere dayanan “al ya da 6de” sistemi kullanilmaktadir. Ilgili fiyatlama modelinde, petrol
fiyatlar1 esas alinarak, anlik dogal gaz fiyatlarindaki degisimden etkilenmeyen bir mekanizma
islemektedir. Bununla birlikte, Ingiltere dogal gaz piyasasin1 Avrupa kitasindan ayr1 degerlendirmek
gerekmektedir ¢iinkii, Ingiltere gaz piyasasi serbest piyasa kosullarimi saglamasi ve likit bir yapiya
sahip olmas1 bakimindan Kuzey Amerika piyasasiyla benzer 6zellikler tasimaktadir. Ancak, hem
Kuzey Amerika hem de Ingiltere dogal gaz piyasalari petrol fiyatlarina gore sekillenebilmektedirler.
Bu paralelde, herhangi bir sézlesmeye bagli olmaksizin 6zellikle dogal gaz fiyatlar1 (Henry Hub) ile
petrol fiyatlar1 arasinda 6nemli bir etkilesim séz konusudur. Son olarak, Asya fiyatlandirma
(Japanese Crude Cocktain) modeli, dogal gaz fiyatlarinin ortalama petrol fiyatlarina endekslendigi
ve tagima maliyetlerinin de dogal gaz fiyatina yansitildig1 bir uygulama olup, ilgili modelde dogal
gazin boru hatlariyla tasinmamasi uzun dénemli LNG s6zlesmelerinin yapilmasina yol agmaktadir.
Bununla birlikte, Asya bolgesinin dogal gaz bagimlilig1 yiiksek olmasi dogal gaz fiyatlar tizerinden
rekabete olanak vermemekte ve ilgili bolgede hazirlanan dogal gaz sozlesmelerinde “Asya Risk
Primi” gibi art1 maliyetler s6z konusu olmaktadir (Karakaya, 2007:60-63; Géral, 2015:78). ilave
olarak, dogal gaz alim sdzlesme siirelerinin uzun vadeli yapiliyor olmasinin yan sira, kisa vadeli
spot, swap ve vadeli islem s6zlesmelerinin de uygulaniyor olmasi dogal gaz piyasalarini yeniden
yapilandirmaktadir. Kisa vadeli dogal gaz anlagsmalarina zemin hazirlayan gelismeler, ABD’de ve
Cin’de kaya gazi rezervuarlarinin bulunmasi ve 6zellikle Asya iilkelerinin ABD’den kaya gazini
LNG formunda ithal etmesi dogal gaz fiyatlandirmasinda Henry Hub spot fiyatlarinin referans
almmasina yol agmaktadir (Goral, 2015: 86).

1.2.1.3. Kiiresel Elektrik Enerjisinin Goriiniimii

Elektrik, enerjinin giinliik hayatta kolaylikla kullanilabilen bir bi¢imi olup, s6zciik anlami
olarak maddenin bilesenlerini olusturan pozitron, elektron ve proton gibi atomalti parcaciklarinin
etkilesimiyle agiga ¢ikan enerji tiirii seklinde tanimlanmaktadir (https://www.google.com/search?q=
elektrik+nedir&rlz=1C1OKWM_trTR855TR855&0qg=elektrik+nedir&ags=chrome..69i57j0i512I9.
9407j0j7&sourceid=chrome&ie=UTF-8). Bununla birlikte, elektrik dogada saf halde bulunmamakta
ve ikincil enerji kategorisinde yer almaktadir. Elektrik iiretiminde kullanilan enerji kaynaklarinin
basinda; petrol, komiir, dogal gaz, hidroelektrik, riizgar, giines gibi hem yenilenebilir hem de
yenilenemez enerji tiirleri gelmektedir. Tablo 5, diinyada toplam iiretilen elektrik enerjisinin tiirlerine

gore ayrimini ve miktarlarini gostermektedir.
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Tablo 5: Diinyada Uretilen Elektrik Miktari (milyar kWh)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Niikleer 2.364 2.409 2440 | 2.469 | 2.848 | 2.544 2.657 | 2.638
Fosil Yakitlar 14.898 | 15.024 | 15.205 | 15.431 | 15.685 | 16.103 | 16.094 *
Yenilenebilir 1.345 1.514 1.716 | 1.964 | 2.289 | 2.590 2.907 | 3.222
Hidroelektrik 3.757 3.828 3.843 | 3.990 | 4.019 | 4.156 4.205 | 4.366
Jeotermal 69 74 77 79 82 85 88 92
Gelgit ve Dalga 30 30 29 29 30 39 41 33
Giines 147 202 203 344 461 574 700 842
Riizgar 646 720 832 961 1.132 | 1.274 1.428 | 1.597
Biokiitle ve Atik 453 488 516 552 585 617 651 658
Toplam Uretim | 22.336 | 22.745 | 23.174 | 23.816 | 24.438 | 25.356 | 25.827 *

Kaynak: https://www.eia.gov/international/data/world/electricity/electricity-generation
*: eksik veriyi gostermektedir.

Tablo 5; 2020 yilinda diinyada en fazla elektrigin hidroelektrik santrallerinden {iretilmekte
oldugunu, fosil yakitlardan elde edilen miktarinin bilinmedigini ortaya koymaktadir. 2019 yili fosil
yakit iiretim miktar1 degerlendirildiginde ise, fosil yakitin elektrik iiretiminde Snemli enerji
kaynaklar1 arasinda oldugu ¢ikarimi yapilabilmektedir. Ilave olarak, yenilenebilir enerji
kaynaklarinin da elektrik tiretimindeki miktarlarinin yillar itibariyle artis kaydettigi, bu kapsamda

2020 yilinda 3.222 milyar kWh elektrik enerjisi tiretildigi saptanmistir.

Elektrik enerjisinin kullanim alaninin geniglemesi, hane halki ve endiistri i¢in énemli maliyet
kalemleri arasinda yer almaya baslamasina ve ekonomik olarak elektrige verilen 6nemin artmasina
yol agmustir. Bu paralelde, ekonomide yasanan geligsmeler elektrik talebini arttirmakta ve elektrik
sektoriinlin gelismesini saglamaktadir. Elektrik enerjisindeki s6z konusu gelismeler tiim sektorlerde
stirdiiriilebilir kalkinmay1 ve ulusal ekonomik biiyiimeyi desteklemektedir (Chen vd. 2016:1; Turhan,
2020:3).

1.3. Tiirkiye’deki Enerji Sektorii ve Genel Goriiniimii

Enerji, kiiresel ekonomiye yon veren 6nemli hususlardandir. Enerjiyi elde etme, kullanma ve
fayda saglama gibi siireglerin etkin yiirtitiilmesi tiim tilke ekonomileri i¢in 6nemli bir konudur.
Bununla birlikte, enerji kaynaklarinin yerkiire {izerindeki dagilimlarinin esit olmadigi da
bilinmektedir. Bu temelde gelistirilebilecek enerji politikalart her iilke i¢in farklilik gostermektedir.
Tirkiye gibi enerjiyi disaridan tedarik eden iilkeler i¢in enerji maliyetlerinin avantajli hale
getirilmesi, enerji arzi koridorlarinin giivenli ve giivenilir olmas1 6nemli enerji konular arasinda yer
almaktadir (Erdal, 2011:182).
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Tiirkiye’nin i¢ talep enerji ihtiyacimi karsilayabilecek yeterli diizeyde hidrokarbon enerji
kaynaklar1 bulunmamaktadir (Yazar, 2011:56). Bu sebeple, Tiirkiye enerji ihtiyacini yiiksek oranda
enerji ihra¢ eden iilkelerden karsilamaktadir. Ancak, Tiirkiye’nin enerji ihtiyacini karsilarken etkin
enerji politikalar1 yiiriitmesi gerekmektedir. Etkili bir enerji sektorii i¢in, Tiirkiye’nin enerji
ticaretinde ¢dziime ulastirmasi gereken bazi yapisal sorunlar1 bulunmaktadir. ilgili yapisal sorunlarin
basinda, disa olan bagimlilik, enerji maliyetleri ve enerji arz giivenligi gelmektedir (Ak, 2019:37).
Yapisal sorunlarin ¢odziimiine yonelik ise birtakim politikalar gelistirilmistir. S6z konusu
politikalardan ilki, tek bir lilkeye olan bagimliligin takriben %35-40 oranlarin olmas1 gerekliligi olup,
enerji ihracatgisi birden fazla iilke ile is birligi yapilmasina dayandirilmaktadir. Ikinci politika, enerji
maliyetlerinin en aza indirilebilmesi i¢in yapilmasi gereken adimlarm atilmasi ve siirdiiriilebilir bir
enerji arzina zemin hazirlanmasina yoneliktir. Son politika ise, Tiirkiye’nin jeopolitik konumunun
sagladigi avantajlarindan en etkin sekilde faydalanmasini saglayacak stratejik adimlarin atilmasi
seklindedir (Durgun, 2013:25-26).

Tiirkiye, enerji kaynaklar1 kit olmasina karsin enerji tiiketimi en fazla olan iilkeler arasindadir.
Tiirkiye Cumhuriyeti (TC) Dasisleri Bakanlig1 (2021) web sitesinde; Tiirkiye, Iktisadi Isbirligi ve
Kalkinma Teskilat1 {ilkeleri igerisinde, enerji ihtiyaci en fazla olan ve buna paralel bir sekilde enerji
talebindeki artisin da yiiksek oldugu iilke olarak raporlanmaktadir. Tiirkiye 6zellikle dogal gaz ve
elektrik talebindeki artis ile diinya listesinde ikinci sirada yer almaktadir. Diger taraftan, yiiksek
oranlarda olan enerji ihtiyacinin kargilanmasi Tiirkiye nin disa olan bagimliligin arttirmaktadir. Bu
kapsamda, Tiirkiye’nin digsa bagimliligimin 2020 yilinda yaklasik olarak %74 oraninda oldugu ve
enerji politikasinda uluslararast ¢ok yoOnlii bir yapiya sahip oldugu dikkat c¢ekilmektedir
(https://www.mfa.gov.tr/turkiye_nin-enerji-stratejisi.tr.mfa). Diger taraftan, Tirkiye’nin 2020
yilinda sagladigi birincil enerji arzinin %30 seviyelerinde yeterlilik oranina sahip oldugu ve 147,2
milyon tep enerji arzinin gergeklestigi kaydedilmigtir. 2019-2020 yili enerji arz miktarlari
karsilastirldiginda ise, kat1 yakit arzimin %3,1 oraninda azaldigi; petrol ve dogal gaz arzlarinin
sirastyla  %2,2  ve %7,2 oranlarinda arttigi  raporlanmistir  (https://enerji.gov.tr/duyuru-
detay?id=10201). Bu baglamda, Grafik 10, Tirkiye’nin enerji ihtiyacim karsilamak i¢in kaynaklar

bazinda enerji ithalat verilerini gostermektedir.
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Grafik 10: 2018-2020 Yih itibariyle Tiirkiye Enerji ithalatinin Kaynak Bazinda Dagilhimi
(Bin TEP)
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Kaynak: https://enerji.gov.tr/eigm-raporlari(Ulusal Enerji Denge tablolarina ait verilerden
derlenmistir).

Grafik 10’a gore; 2020 yilinda Tiirkiye’nin ham petrol ithalatinda 2885 bin tep (%5,49
oraninda) azaligin, buna paralel olarak da petrol tiirevi {iriinlerin ithalatinda 2018 yilindan itibaren
stirekli bir azalisin gergeklestigi gozlenmektedir. Dogal gaz ve elektrik ithalati agisindan ise, 2019-
2020 yili verileri degerlendirildiginde, sirasiyla 2.405 tep ve 1.124 tep artiglarin gergeklestigi
goriilmektedir. Elektrik ithalatinda gerceklesen s6z konusu azalisin sebepleri arasinda elektrik
iiretiminde yenilenebilir enerji kaynaklarina olan egilimin artisi, ilgili alana yonelik ¢alismalarin
gelistirilmesine iligkin girigsimlerin artan 6nemi gosterilmektedir. Bu kapsamda, TC Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanlig1 web sitesinde; 2020 yili yenilenebilir enerji arzinin 2019 yilma goére %2,8
oraninda artis kaydettigi ve bu artisin; %14,3, %10, %9,6 ve %7,6 oranlarinda sirasiyla riizgar, giines,
jeotermal, biyoenerji ve atiklardaki artiglardan kaynakladigi raporlanmustir (https://enerji.gov.tr/
duyuru-detay?id=10201).

Tiirkiye’deki birincil enerji tiiketimine iliskin degerlendirmelerin yapilabilmesi agisindan,
Grafik 11 2018, 2019, 2020 yillarina ait toplam birincil enerji tiikketiminin kaynak bazinda verilerini
kiyaslamali olarak sunmaktadir. Bu kapsamda, Grafik 11, Tiirkiye nin toplam birincil enerji tiikketimi
2020 yilinda 113,5 bin tep olarak gerceklestirdigini, toplam enerji tiiketiminde de yillar itibariyle
onemli bir artis kaydedildigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, toplam birincil enerji
tiilketiminin icerisinde yer alan petrol ve elektrik tiikketim miktarlarimin farkli yillarda degisim

gosterdigi dogal gaz tiiketiminde istikrarli bir artis izlendigi dikkat ¢ekmektedir.

27



Grafik 11: Tiirkiye’de Toplam Enerji ve Kaynaklar Bazinda Enerji Tiiketimi (Bin TEP)
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Kaynak: https://enerji.gov.tr/eigm-raporlari (Ulusal Enerji Denge tablolarina ait verilerden
derlenmistir).

Toplam birincil enerji tiiketimi verilerinin yani sira, bu verilere iligkin toplam sektorel tiiketim
miktarlarinin ve sektorlerde kullanilan enerji ¢esitlerinin incelenmesi agisindan Grafik 12°de ayrintili

bir grafiklendirme yapilmistir.

Grafik 12: 2020 Yih Tiirkiye Sektorler Bazinda Enerji Tiirlerine Gore Tiiketim (Bin TEP)
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Kaynak: https://enerji.gov.tr/eigm-raporlari (Ulusal Enerji Denge tablolarina ait verilerden
derlenmistir).

Grafik 12’ye gore; 2020 yilinda sanayi sektoril toplam enerji titkketiminin 36.425 bin tep olarak
gerceklestigi, bu sektorde diger sektorlere kiyasla daha fazla enerji ihtiyacinin oldugu
gozlenmektedir. Sanayi sektdriinde en cok tiiketilen enerji tiirii elektrik olup, bunu sirasiyla dogal
gaz ve petrol Uriinleri takip etmektedir. Grafik 12°de yer alan verilerin yani sira, daha detayli bir
inceleme i¢in Grafik 13 toplam sanayi sektOriinii olusturan enerji tiiketim verilerini alt sektdrler

itibaren gostermektedir.
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Grafik 13: 2020 Yih Toplam Sanayi ve Sanayi Alt Sektorlere Ait Enerji Tiiketimi (Bin TEP)
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Kaynak: https://enerji.gov.tr/eigm-raporlari (Ulusal Enerji Denge tablolarina ait verilerden
derlenmistir).

Grafik 13’e gore; alt sanayi sektorlerinde ¢ogunlukla elektrik enerjisi kullanildigi; dogal gaz
titketiminin de 6nemli bir biiyiikliikte oldugu, petroliin ise, metalik olmayan mineral {iriinlerinin

imalat siirecinde 6nemli bir girdi niteliginde oldugu sonucuna ulasilabilmektedir.

1.3.1. Tiirkiye Enerji Kaynaklarinin Raporlanmasi

Tiirkiye, birincil enerji kaynaklari bakimindan fakir bir {ilke konumunda olup, enerji ihtiyacini
karsilamak igin farkli bircok strateji gelistirmesi gerektigi bilinmektedir. Yerel kaynaklarin
kullaniminin arttirilmast ve disa olan enerji bagimliligin asgari diizeye indirilmesi siirdiiriilebilir
ekonomi i¢in 6nemlidir (https://www.mfa.gov.tr/turkiye_nin-enerji-stratejisi.tr.mfa). Bu baglamda,
Tiirkiye’nin milli enerji kaynaklarinin degerlendirilmesi gelistirilecek stratejiler igin 6nem arz

etmektedir.

1.3.1.1. Tiirkiye’de Petrol Enerjisi

Tiirkiye kit petrol kaynagina sahip olup, jeopolitik konum olarak, zengin petrol rezervlerine
hakim Hazar, Orta Asya ve Orta Dogu bolgelerinde yer alan iilkeler ile komsudur. Tiirkiye jeolojik
yap1 olarak Alp-Himalaya dag kusaginda yer almasi, petrol rezervlerince neden zengin olmadiginin
en iyi gerekcesidir (Lebe, 2012:30).

Tiirkiye’nin petrol tarihi incelendiginde, petrol arama faaliyetlerinin 1887 yilina dayandirilsa
da petroliin ilk olarak 1899 yilinda Hora Deresi’nde ¢ikarildigi tespit edilmistir. Avrupa Petrol Sirketi
(European Petroleum Company) tarafindan a¢ilan s6z konusu kuyu 2 yil faal kalmistir. Devam eden
yillarda ise (1940) Batman’in giineyinde agilan Raman-1 kuyusunda petrole rastlanmistir. Ancak,

petrol ticaretine olanak taniyan ilk kesif 1945 yilinda Raman-8 sondaj kuyusu ile miimkiin olmustur.
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2020 yilna itibariyle ise, toplam 5045 adet petrol kuyusunun agildigi; 1984 adetinin arama, 2101
adetinin tretim ve 960 adetinin tespit kuyusu oldugu raporlanmistir. (https://www.petform.org.tr/
arama-uretim-sektoru/turkiyede-petrol-uretimi/)

Tiirkiye petrol rezervuarlarinin diinya geneline gore smirli oldugu bilinmekte olup, Grafik
14°te Tiirkiye’ye ait ispatlanmig, muhtemel ve miimkiin olan petrol rezervuar miktarlarinin kiimiilatif

toplamlari yillar itibariyle grafiklendirilmistir.

Grafik 14: Tiirkiye Ham Petrol Rezervlerinin Kiimiilatif Toplamlari (Varil)
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Kaynak: https://mapeg.gov.tr/petrol_istatistik.aspx (24.11.2021).

Grafik 14’e gore; Tiirkiye petrol rezervlerinin yillar itibariyle artis kaydettigi ve 2020 yilinda
yaklagik olarak 7,5 milyar varil petrol rezervinin bulundugu tespit edilmistir. Benzer sekilde, Tiirkiye
Petrolleri A.O. yayinladigi 2020 yilina ait sektdr raporunda, Tiirkiye’nin mevcut petrol rezervlerinin
omriiniin yaklagik 18 yil oldugu ve yeni petrol kesiflerinin yapilmasi gerekliligi vurgulanmstir.
Konuyla iligkin olarak, Tiirkiye’de iiretime konu olan petrol rezervuarlarindan elde edilen giinliik

ham petrol iiretim ve tiiketim verileri Grafik 15°te gdsterilmektedir.

Grafik 15: Tiirkiye Giinliik Petrol Uretim ve Tiiketim Miktarlar1 (Bin Varil)
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Kaynak: BP, 2021:23; https://www.jodidata.org/oil/, (4.12.2021) verilerinden derlenmistir.
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Grafik 15’e gore; Tirkiye’'nin 2020 yilinda petrol iiretim miktar1 741 bin varil olarak
gerceklesmistir. Dolayistyla 2020 yilinda petrol tiretim miktarinda 2019 yilina gére 51 bin varil artig
kaydedilmistir. Ancak, 2019 yilinda 996 bin varil olarak gozlenen giinliik petrol tiiketimi 2020
yilinda 93 bin varil diiserek 903 bin varil olarak tespit edilmistir.

1.3.1.2. Tiirkiye’de Dogal Gaz Enerjisi

Tirkiye’de ilk dogal gaz rezervine Kirklareli’nde rastlanmis olup, ilk kez 1976 yilinda
Pinarhisar Cimento Fabrikasi’nda kullanilmaya baglanmistir. Dogal gazin kesfi ve tiretim siirecine
katilmasina kadar gecen silirede dogal gaz piyasasina ait diizenlemeler gergeklestirilmistir. Bu
kapsamda, dogal gaz piyasasiin kurulmasi ve diizenlenmesinde Boru Hatlar1 ile Petrol Tasima
Anomin Sirketi (BOTAS) ve Tiirkiye Petrolleri Anomin Ortakligi (TPAO) kurumlar1 etkin rol
oynamistir. Dogal gazin elektrik enerjisi liretiminde kullanilmasi ise, ilk olarak 1985 yilinda
Hamitabat Dogal Gaz Cevrim Santralinde gergeklestirilmistir (Yardimei, 2011:160). Grafik 16,
Tirkiye’nin ispatlanmis, muhtemel ve ¢ikarilmasi miimkiin olan kiimiilatif dogal gaz rezerv

miktarlarin1 géstermektedir.

Grafik 16: Tiirkiye Dogal Gaz Rezervlerinin Kiimiilatif Toplamlari (m?)
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Kaynak: https://mapeg.gov.tr/petrol_istatistik.aspx

Grafik 16’da Tirkiye’nin dogal gaz rezervlerinin miktariin yillar itibariyle degisiklik
goziikmektedir. Bu kapsamda, 2020 y1l1 toplam dogal gaz rezervi 26,5 milyar m® olarak tespit edilmis
olup, Tiirkiye Petrolleri A.O tarafindan yaymlanan sektor raporu s6z konusu rezervlerin yaklasik 9
yil yetecegine dikkat cekmektedir. Diger taraftan, konvansiyonel olmayan yontemlerle elde edilen
dogal gaz tiretiminin Tirkiye’de 6nemli oldugu ve bu yonde galismalarin Giineydogu Anadolu ve
Trakya bolgelerinde siirdiiriildiigii bildirilmistir (TPAO, 2020: 40). Bu paralelde, Grafik 17; yillar

itibariyle Tiirkiye dogal gaz iiretim verilerini gostermektedir.
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Grafik 17: Tiirkiye Dogal Gaz Uretimi (milyon m°)
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Kaynak: https://mapeg.gov.tr/petrol_istatistik.aspx

Grafik 17’ye gore; Tiirkiye dogal gaz tiretiminin 2011-2017 yillar1 aras1 diigiis trendinde oldugu
gozlenmektedir. Dogal gaz {iretiminde gerceklesen bu disiisler, kademeli olarak dogal gaz
rezervlerinin tiiketilmesinden kaynaklanmaktadir. 2017 yil1 sonrasinda tiim diinyada ve Tiirkiye’de
kaya gazina olan ilginin artmasiyla birlikte Glineydogu Anadolu ve Trakya bdlgelerinde kaya gazi
rezervlerine ulasilmast ilerleyen yillarda dogal gaz iiretim miktarin arttirmustir (Oztiirk, 2017:20).
2019-2020 yillar1 degerlendirildiginde ise, Bat1 Karadeniz bolgesinde kesfedilen dogal gaz rezerv
sahasina karsilik tiretim miktarinda diislis yasanmis olup, bu disiise kiiresel ¢apta etkili olan Covid-
19 salgininin yarattig1 ekonomik sorunlar neden olmustur (Karakaya 2020:5).

Tiirkiye’nin diinyada 6nemli enerji tiiketicileri arasinda yer aldigi bilinmekte olup, yillar

itibariyle dogal gaz tiiketim verileri Grafik 18’de gosterilmektedir.

Grafik 18: Tiirkiye Dogal Gaz Tiiketimi (milyar m?)
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Kaynak: BP,2021:38

Grafik 18’e gore; Tiirkiye’de 2020 yilinda 46,4 milyar m® dogal gaz tiiketimi gergeklesmistir.
Dogal gaz tiiketimi yillar itibariyle degerlendirildiginde ise, ciddi boyutlarda diisiislerin yasanmadigi
ve enerji tiiketiminde 6nemini korudugu gozlenmektedir. Tiirkiye nin yeterli diizeyde dogal gaz

rezervlerinin olmamas1 gerekli dogal gaz ihtiyacim disaridan tedarik etmeye yonlendirmektedir.
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Dogal gaz ihracatgist birgok iilke bulunmakla birlikte enerjiyi etkin ve siirdiiriilebilir politikalarla

2020 y1l1 Tirkiye dogal gaz ithalat verilerinin tilkelere gore dagilimini Tablo 6 gostermektedir.

Tablo 6: 2020 Yih Tiirkiye Dogal Gaz ithalatimin Kaynak Ulkelere Gore Gosterimi
(milyon Sm?3)

Rusya | Azerbaycan [ran Cezayir Nijerya Diger Toplam
2020 16.178 11.548 5.321 5.573 1.881 7.624 48.126
2019 15.196 9.585 7.736 5.678 1.756 5.260 45211

Kaynak: EPDK, 2020: 6.

Tablo 6’ya gore; Tiirkiye 2020 yilinda 48.125 milyon Sm?® dogal gaz ithalat1 gergeklestirmistir.
Dogal gaz ithalatinda en fazla paya sahip (%33,62) iilke Rusya olup, ithal edilen dogal gaz miktar1
16.178 milyon Sm*tiir. Nihai olarak, 2020 yilinda 2019 yilina gére toplam dogal gaz ithalat1 %6,45
oraninda artis kaydetmistir. Dogal gaz ithalat verilerine ilave olarak, Tiirkiye 2020 yilinda uzun
vadeli ve spot piyasa fiyatlar1 iizerinden 15.078 milyon Sm® LNG ithalat1 gerceklestirmistir.
Gergeklestirilen s6z konusu ithalatin %54,03’liik kismi spot fiyatlar tizerinden yapilan sozlesmeleri
kapsamakta olup, geri kalan kismi ise uzun vadeli sézlesme ile Cezayir ve Nijerya’dan tedarik
edilmistir (EPDK, 2020:4).

1.3.1.3. Tiirkiye’de Elektrik Enerjisi

Elektrik, birincil enerji kaynaklarindan elde edilen ikincil enerji kaynagi olup, yagsamin her
alaninda kullaniminin oldugu 6nemli girdiler arasinda yer almaktadir. Elektrigin gelisen teknolojiler
sayesinde Uretimin her asamasinda yer almasi elektrige verilen énemi daha da arttirmaktadir.
Elektrigin iiretim siirecleri ve ¢ikti miktarlar1 {izerindeki etkisi dikkate alindiginda ise, iilke
ekonomilerinin gelismislik diizeylerinin belirlenmesinde etkin bir rol oynadigi dikkat ¢ekmektedir
(Durgun,2013: 94). Elektrik enerjisi yogunlukla petrol, dogal gaz ve komiir gibi birincil enerji
kaynaklarindan tiretilmektedir. Elektrik iiretimine konu olan enerji kaynaklarina iligkin etkin bir
tedarik etme, elektrige doniistiirme ve dagitim sebekelerinin kurulmasi kapsamli bir alt yapiya sahip
olmay1 gerektirmektedir. flgili agiklamalar gergevesinde gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye igin

elektrik enerjisinin tiretilmesi, depolanmasi ve tiiketilmesi hususlar1 6nem arz etmektedir.

Tiirkiye’de elektrik enerjisi tarihi incelendiginde ilk elektrik santrali 1902 yilinda Tarsus’ta
kurulmus ve 2 kW giiclindeki bir dinamo ile tiretime baglamistir. Elektrik kullaniminin yayginlagmasi
ise, 1914 yilinda Silahtaraga Termik Santralinin agilmasiyla gergeklesmis olup, 13.400 kW kurulu
giicii ile tramvay ulasiminda, telefon sebekelerinin kurulmasinda ve aydinlatmada gerekli olan enerji
ihtiyacim saglamistir (TEDAS, 2020:9).
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Tablo 7: Tiirkiye’de Elektrik Piyasasinin Mevcut Durumu

Lisans] Lisanss Lisansh Lisanssiz
1Sansi 1SANSSIZ Kurulu Kurulu Tiiketim ithalat ihracat
Yil Uretim Uretim . .
(GWh) (GWh) Gii¢ Gii¢ (GWh) (GWh) (GWh)
(MW) (MW)
2013 240.154,00 - 64.007,00 - 246.356,00 7.429,00 1.226,00
2014 251.962,00 3,92 69.520,00 29,99 257.220,00 7.953,00 2.696,00
2015 261.783,30 222,72 73.146,90 359,04 265.724,40 7.411,10 2.964,60
2016 272.563,63 1.137,87 77.563,44 1.048,21 277.522,01 6.400,13 1.442,08
2017 292.595,42 3.031,33 81.506,42 3.173,32 292.003,54 2.729,06 3.300,10
2018 295.442,15 8.212,41 83.187,05 5.310,57 302.772,30 2.466,01 3.073,60
2019 294.251,32 9.829,45 84.957,72 6.309,27 301.982,70 2.211,51 2.788,67
2020 294.084,70 | 11.245,50 89.067,10 6.823,50 304.394,90 1.888,30 2.484,00
2019-
2020 0.1 14,4 48 8,1 0.8 14,6 -10,9
Degisim
(%)

Kaynak: EPDK, 2021

Tablo 7°de, Tiirkiye’nin lisansh elektrik tiretiminde 2017 yilina kadar siirekli bir artigin, 2018
yil1 sonrasinda ise bir miktar diisiislerin gerceklestigi tespit edilmistir. 2019-2020 yillar1 arasindaki
degisim yiizdesi dikkate alindifinda lisansh elektrik {iretiminde %0,1 oraninda diisiis oldugu
goriilmektedir. Buna karsilik, lisanssiz elektrik iiretiminde yillar itibariyle 6nemli 6l¢iide artislarin
gerceklestigi, bu kapsamda 2020 yilinda 2019 yilina gore %14,4 oraninda bir artis kaydedildigi
gozlenmektedir. Diger taraftan, 2020 yilinda gerceklesen 11.245,50 MWh lisanssiz elektrik
iiretiminin %96,27’sini gilines enerjisinden elde edildigi; Tiirkiye’nin lisansh ve lisanssiz kurulu
giiclinde belirli bir 6l¢iide artislar gerceklestigi ve toplam kurulu giic icerisindeki yenilenebilir enerji
kaynaklarinin paymin %48 oldugu; toplam termik kurulu giicli paymin ise %52 oraninda oldugu

ayrica belirtilmei gereken diger hususlardir (EPDK, 2020:4).

Elektirik tiiketimi agisindan Tiirkiye’nin, fiili elektrik tiiketiminde yillar itibariyle artan bir
tiikketim siireci igerisinde oldugu gézlenmektedir. Bu kapsamda 2020 yilinda 2019 yilina gore elektrik
titketiminde %0,8 oraninda artisin gergeklestigi goriilmektedir. Bununla birlikte, 2020 y1li elektrik
ithalat ve ihracat verilerinde 2019 yilina gore, sirasiyla %14,6 ve %10,9 oranlarinda diistislerin
yasandigi; 2019 yilinda ihracatin ithalata oraninin %126,1 iken 2020 yilinda %131,5 bandinda
seyrettigi tespit edilmistir (EPDK, 2020: 18). S6z konusu bilgiler ilave olarak Grafik 19,farkli bir

bakis acisiyla Tiirkiye nin kaynaklara gore elektrik liretim ve kurulu giiclinii gdstermektedir.
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Grafik 19: 2020 Y1l Tiirkiye’nin Kaynaklara Gore Toplam Elektrik Uretimi ve Kurulu Giicii
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Kaynak: EPDK, 2020: I11.

Grafik 19’a gore; 2020 yilinda Tiirkiye’nin toplam kurulu giicii i¢erisindeki en fazla paya %32
orani ile hidrolik sahip olup, bu orani sirasiyla %27 orani ile dogal gaz, %11 orant ile linyit, %9 orani
ile riizgar ve ithal komiir, %7 oram ile giines takip etmektedir. Toplam elektrik iiretimindeki
kaynaklarin ise, %26, %23, %20, %12, %8, %4, %3 ve % 2 oranlar ile sirasiyla hidrolik, dogal gaz,

ithal komiir, linyit, riizgar, giines, jeotemal ve biokiitle kaynaklarinin oldugu gézlenmektedir.
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iKiNCi BOLUM

2. LITERATUR INCELEMESI

Enerji fiyatlari-pay fiyatlari/pay getirileri iliskisine ait ulusal ve uluslararasi literatiir cok sayida
calisma ihtiva etmekte olup, bu c¢alismalarin ¢ogunlukla enerji fiyatlarinin pay fiyatlarinin
belirlenmesindeki ya da pay fiyatlari/getirileri iizerindeki etkisi {izerine yogunlastiklar
gozlenmektedir. Bununla birlikte, ilgili ¢aligmalarin ampirik bulgularinin ortak bir sonuca
ulagamamis olmalarinin konu {izerinde tartigmali bir yazin alaninin olusumuna imkéan verdigi dikkat
cekmektedir. Asagida enerji fiyatlari-paylar fiyatlari iliskisi ve enerji fiyatlari-paylar getirileri iliskisi

tizerine ¢alisan ¢aligmalar kronolojik olarak sirasiyla 6zetlenmektedir.

2.1. Enerji Fiyatlari ile Pay Fiyatlar1 Arasindaki Iliskiyi inceleyen Calismalar

Bu kisimda, enerji fiyatlari-pay fiyatlari arasindaki iliskiyi hem ulusal hem de uluslararasi

diizeyde arastiran galigsmalar kronolojik olarak siralanmaktadir.

Ewing ve Thompson (2007), petrol fiyatlari ile igsizlik, iiretim, tiiketici fiyatlar1 ve pay fiyatlar
arasindaki iliskiyi es-zamanli ve capraz korelasyon modelleri araciliyla incelemislerdir. 1982-2005
donemi aylik verilerinin yer aldigi calismada degiskenlerin birlikte hareket ettigini ve petrol

fiyatlarinin tiiketici fiyatlarina neden oldugunu tespit etmislerdir.

Dért Kérfez Is-birligi Konseyi (GCC) iiyesi® iilke iizerinde petrol fiyatlarinin etkisini arastiran
Maghyereh ve Al-Kandari (2007), arastirmalarinda dogrusal olmayan bir es-biitiinlesme modeli olan
Breitung’un yonteminden yaralanmiglardir. Calismada elde edilen bulgular petrol fiyatlarinin GCC

pay endeksleri lizerinde dogrusal olmayan bir etkisinin olduguna isaret etmistir.

Petrol fiyatlar1 seyrinin BIST elektrik endeks fiyatlarindaki etkisini arastiran Giiler vd. (2010),
2000-2009 donem araliginda Egbiitinlesme (koentegrasyon) ve Granger Nedensellik testleri
yardimiyla degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettigini ve pay senetlerindeki degisimin

petrol fiyatlarindan kaynaklandigini tespit etmislerdir.

5 Bahreyn, Umman, Kuveyt, Suudi Arabistan.



Petrol fiyatlar ile pay fiyat iliskisini 6 GCC® iiyesi iilke iizerinde inceleyen Arouri ve Rault
(2010), 2005-2010 doneminde Panel veri yontemi araciliyla, Suudi Arabistan borsasi ile petrol
fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii; diger GCC borsalart igin ise, petrol fiyatlarindan borsa endekslerine

dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Iscan (2010), zaman serisi analizleri araciliyla 2001-2009 déneminde giinliik petrol fiyatlarinin

BIST-100 endeksi iizerinde herhangi bir iliskinin mevcut olmadigima dikkat cekmistir.

Narayan ve Narayan (2010), pay fiyatlari ile petrol fiyatlar1 ve déviz kurlari arasindaki iligkiyi
Johansen esbiitiinlesme testi ile hata diizeltme modelleri yardimiyla Vietnam piyasast igin
aragtirdiklar1 ¢aligmada, 2000-2008 doneminde petrol fiyatlarinin pay fiyatlarini istatistiksel olarak
anlaml1 bir sekilde pozitif etkiledigine; pay fiyatlari, doviz kurlar1 ve petrol fiyatlarinin esbiitiinlesik
olduguna dair bulgular elde etmislerdir.

Filis vd. (2011), petrol ihrag eden iilkelerden Kanada, Meksika, Brezilya ile petrol ithal eden
iilkelerden ABD, Almanya, Hollanda iizerinden DCC-GARCH ve GJR modelleri araciyla 1987-2009
yillar1 arasinda iilkelerin borsa endekslerinin petrol fiyatlarina vermis oldugu tepkiyi arastirmislardir.
S6z konusu ¢alismada, petrol ve pay fiyati iliskisinin hem petrol ihrag eden hem de petrol ithal eden
iilkeler i¢in ayn1 oldugu ancak petrol fiyat soklarinin pay fiyatlari izerinde daha belirleyici oldugunu
ortaya koymuslardir. Bu kapsamda, ihtiyati talep soklar1 petrol ve borsa fiyatlari arasinda negatif;
toplam talep yonlii soklar ise pozitif korelasyona sebep olurken arz yonlii sokun degiskenler

arasindaki iligkiyi etkilemedigini tespit etmislerdir.

Kapusuzoglu (2011), Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger Nedensellik analizlerini
kullanarak, 2000-2010 dénem araliginda petrol fiyatlari ile BIST-100, BIST 50, BIST 30 endeksleri
arasinda uzun vadeli bir iliski oldugunu; her bir endeksten petrol fiyatina dogru tek yonlii bir

nedenselligin mevcut oldugunu raporlamislardir.

Petrol fiyatlari-pay fiyatlar iligkisini Cin tizerinden sektor diizeyinde inceleyen Li, Su-Fang
vd. (2012), panel esbiitinlesme ile Granger Nedensellik testleri araciliyla 2001-2010 yillart
araliginda petrol fiyatlari ile Cin sektorel pay fiyatlar1 arasinda uzun vadeli pozitif bir iliski ve ¢ift
yonlii nedenselligin mevcut oldugunu; kisa vadede ise degiskenler arasinda herhangi bir

nedenselligin olmadig tespit etmislerdir.

Nguyen vd. (2012), petrol fiyatlari ile borsa fiyat endeksleri iligkisinin arastirilmasi amaciyla,

Copula yontemi araciligiyla petrol fiyatlarinin 2002-2009 donem araliginda Vietnam endeks fiyatlari

6 Bahreyn, Kuveyt, Umman, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve Katar.
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ile dogru orantili oldugu; 2000-2009 donem araliginda ise Sangay endeksi ile herhangi bir iligskiye

sahip olmadig1 sonucuna varmislardir.

Lee vd. (2012), G77 iilkesi igin 11 sektdr endeks® fiyatlari ile petrol fiyatlar iliskisinde, hangi
degiskenin hangi iilke igin bagimli veya bagimsiz degisken oldugunu karsilastirmali olarak
belirlemek amaciyla sinirsiz VAR modelini kullanmiglardir. Calismada, 1991-2009 dénem
araliginda aylik verilerle yapilan calismanimn neticesinde petrol fiyatlarmin ABD, ingiltere ve
Almanya’daki pay fiyat degisikliklerinden kismen etkilenebildigini; Almanya, Fransa ve ABD igin
petrol fiyatlarmin dneminin Japonya, ingiltere, Italya ve Kanada’ya gére daha énemli oldugunu ve
sektor olarak bilisim ve telekomiinikasyon sektoriiniin petrol fiyatlarindan daha fazla etkilendigini

ortaya koymuslardir.

Acaravct vd, (2012), 15 AB iilkesini baz almis olduklar1 ¢alismada, Johansen ve Juselius
Esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme temelli Granger nedensellik modelleri araciligi ile 1990-2008
donem araliginda Danimarka, Liiksemburg, Avusturya, Almanya ve Finlandiya i¢in dogal gaz
fiyatlar1, endiistriyel iiretim ve pay fiyatlar1 arasinda uzun vadeli denge iliskisi oldugu ve dogal gaz

fiyatlarinin pay fiyatlarin1 dolayli yoldan etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Petrol fiyatlari ile BIST Tiim endeks kapanis fiyatlar1 arasindaki etkilesimi inceleyen Sener vd.
(2013), 2002-2012 zaman araligina ait giinliikk veriler iizerinden Granger ve Yoon (2003) testi
araciliyla degiskenler arasinda bir iligski olmadigina; Hatemi-J ve Irandoust (2012) testi araciliyla ise
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligina ve petrol fiyatlarinin artis ve azaliglarinin

pay fiyatlarini etkiledigine dikkat ¢cekmislerdir.

Oztiirk vd. (2013), petrol ve dogal gaz fiyatlarimin BIST Smai, BIST Kimya-Petrol-Plastik
endeks fiyatlar1 tizerindeki etkisini geleneksel ve kirilmalar dikkate alan esbiitiinlesme modeli
yardimiyla arastirdiklari ¢alismada, petrol fiyatlarinin 1997-2009 dénem araliginda ilgili endeksler
iizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu ve ayrica, dogal gaz fiyatlarinin etkisinin olmadigi sonucuna

varmiglardir.

Aktas ve Akdag (2013), 2008-2012 dénem araliginda BIST-100 endeksi ile petrol fiyatlarin
da igerisine alan 11 makroekonomik gosterge arasindaki iliskiyi ¢oklu dogrusal regresyon yontemi
ile Granger nedensellik testi araciliyla incelemis ve petrol fiyatlari ile BIST-100 endeksi arasinda

herhangi bir iligkisinin olmadig1 yoniinde bulgular elde etmislerdir.

7 Fransa, Kanada, Italya, Almanya, Japonya, ABD ve Ingiltere

8 Temel tiiketici iiriinleri, Istege Bagl Tiiketim, Enerji, Finansal, Saglik, Bilisim teknolojisi, Ulasim, Telekomiinikasyon,
Materyaller, kamu hizmetleri, Sanayi.
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Giiler ve Temel Nalin (2013), petrol fiyatlarinin BIST-100, BIST Sinai ve BIST Kimya, Petrol,
Plastik endeks fiyatlar1 iizerindeki etkisini Granger Esbiitiinlesme analizi ve Granger Nedensellik
analizleri araciliyla arastirdiklar1 ¢alismada, 1997-2012 zaman araliginda serilerin uzun dénemde
birlikte hareket ettigi ancak kisa donemde herhangi bir iliskiye sahip olmadiklari sonucuna

varmiglardir,

Kaya ve Binici (2014), 2002-2013 donem araliginda Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testlerini kullanarak BIST Kimya-Petrol-Plastik endeksi iizerindeki petrol fiyat1 etkisini
arastirmiglardir. Calismada ilgili periyoddaki degiskenler arasinda es-biitiinlesme oldugunu ve petrol

fiyatlarindan BIST KMY A endeksine dogru tek yonlii iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Yildirim vd. (2014), 1991-2013 dénem araliginda ham petrol ve dogal gaz fiyatlarmin BIST
smai endeksinin tizerindeki etkilerini arastirdiklari ¢alismada Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testi ile regresyon analizlerinde yararlanmistir. Calismada petrol fiyatlarindan
sinai endeksine, sinai endeksinden de dogal gaz fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik oldugu ve
petrol ve dogal gaz fiyatlarinin sinai endeksine ait pay senetleri ile uzun dénemli pozitif bir iligkiye

sahip oldugu ortaya koymustur.

Abdioglu ve Degirmenci (2014), petrol fiyatlar: ile Borsa Istanbul’a ait tiim endeks fiyatlari
arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 ¢alismada, degiskenler arasindaki uzun dénemli iligki i¢in Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testlerinden, kisa donemli iliski igin Granger
nedensellik analizinden yararlanmiglardir. Calismada elde edilen bulgular, uzun dénemde petrol
fiyatlariyla en ¢ok sinai endeks fiyatlariin birlikte hareket ettigini ve ayrica kisa donemde pay

fiyatindaki degismelerin petrol fiyatlarini belirledigine dair kanitlar bulmuslardir.

Ozmerdivanli (2014), Granger esbiitiinlesme ve nedensellik analizleriyle 2003-2014
doéneminde giinliik petrol fiyatlarimin BIST-100 endeksi iizerinde uzun dénemli bir etkiye sahip
oldugunu ve BIST-100 endeks fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru tek yonlii iliskinin s6z konusu

oldugunu gostermistir.

Kilig vd. (2014), Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi ve dinamik en kii¢lik kareler (DEKK)
yontemi araciliyla 1994-2013 dénem arahiginda petrol fiyatlari ile BIST Sinai endeksi arasinda

dogrusal bir iligkinin mevcut oldugunu ileri siirmiislerdir.
Yalcin (2015), yapisal VAR analizi araciligi ile 2000-2013 donem araliginda petrol fiyatlarina

iligskin talep soklarmin Rusya, Kazakistan ve Ukrayna borsa fiyat endekslerini arz soklarma gore

daha fazla etkiledigini ortaya koymusglardir.
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Huang vd. (2015), petrol fiyatlari ile Cin borsasina ait 10° sektdriin endeks fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi Granger nedensellik ve VAR analizlerini kullanarak arastirdiklari ¢aligmalarinda, 2005-2013
doneminde sektorlerin kisa, orta ve uzun vadede petrol fiyatlariyla nedensellik iliskisine sahip
olduklar1 gézlenmistir. Bununla birlikte, petrol fiyatlarinin orta ve uzun vadede saglik, istege bagh
ve hizmet sektorleri haricinde sanayi sektoriiniin de i¢inde bulundugu diger sektor endeksleri

iizerinde daha etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Altinbas vd. (2015), 2003-2012 yillar1 arasinda petrol fiyatlari, enflasyon orani, faiz orani,
sanayi iiretim endeksi ve ABD dolar kuru ile BIST-100 endeksi arasindaki iliskiyi ¢ok faktorlii
regresyon modelini, Granger Nedensellik testini, Johansen Egbiitiinlesme testlerini uygulayarak
arastirdiklar1 calismada, BIST-100 endeksinin yalmzca petrol fiyatlar1 iizerinde tek yonlii

nedensellige sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Kendirli ve Cankaya (2016), Granger nedensellik testi araciliyla, 2000-2015 dénem araliginda
BiST-100’den BIST Ulastirma endeksine ve petrol fiyatlarina dogru tek yénlii bir nedenselligin
oldugunu; BIST ulastirma endeksinden ise sadece petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi

oldugunu tespit etmislerdir.

Zortuk ve Bayrak (2016), ham petrol fiyat soklar1 ve pay piyasa fiyatlar arasindaki iliskiyi
ADL Esik Degerli Koentegrasyon testi araciliyla arastirdiklar calismada, G-7 iilkelerinde 2002-2014
donem araliginda aylik petrol fiyatlar ile pay fiyatlarinin asimetrik diizende uzun vadede iliskili

oldugunu tespit etmislerdir.

Yildirim (2016), BIST-100 ile petrol fiyatlar: arasindaki etkilesimi es-biitiinlesme, etki-tepki
fonksiyonlari, hata diizeltme gibi bir farkli yontemlerle incelendigi ¢alismada, 2003-2016 donem
araliginda degiskenler arasinda asimetrik bir iliskinin oldugunu; petrol fiyatlarindaki diisiisiin BIST-
100 endeksini pozitif yonde etkilerken, artisin ilgili endeks iizerinde herhangi bir etkiye sahip

olmadigini ortaya koymustur.

Eyiipoglu ve Eyiipoglu (2016), 2005-2015 dénem arali§inda petrol ve dogal gaz fiyatlarinin
BIST Sinai sektoriine ait endeksler iizerindeki etkisini ADF (Genisletilmis Dickey-Fuller) ve PP
(Phillips Perron ) yontemi araciliyla inceledikleri ¢caligmada enerji fiyatlar1 ve endeksler arasinda
uzun donemli iligkinin oldugunu; Granger nedensellik testi araciliyla ise, kisa donemde yalnizca
petrol fiyat1 ile BIST SINAI, BIST KMYA, BIST TAST, BIST MANA, BIST KAGT arasinda tek

yonlii nedensellik bulundugunu ortaya koymuslardir.

% Enerji, Hizmet, Saglik, Tiiketim, Bilgi, Finans, Endiistri, Malzeme, Istege Bagh Tiiketim ve Telekomiinikasyon
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Kisswani ve Elian (2017), Kuveyt borsasina ait 10 ana sektoriin’®endeks fiyatlari ile Brent ve
ABD ham petrol (WTI) fiyatlar1 arasindaki iliskiyi NARDL ydntemiyle aragtirarak, banka, tiiketim
mallari, tiiketici hizmetleri, sanayi ve gayrimenkul sektorlerinin petrol fiyatlari ile uzun donemde

iliskiye sahip oldugunu ileri stirmiiglerdir.

Biiberkokii (2017), Tiirkiye’de petrol fiyatlarinin BIST Mali, BIST Hizmet, BIST Sinai ve
BIST-100 iizerindeki etkilerini arastirmak amaciyla yaptig1 calismada Bai ve Perron, Gregory ve
Hansen ile Hatemi-J es-biitiinlesme testleri ve Toda-Yamamoto nedensellik yontemlerinden
faydalanmistir. Elde edilen bulgulara gore, Bai ve Perron testi ile serilerde rejim degisimin dikkate
alinmasi degiskenler arasinda uzun dénem ters yonlii hareket mevcuttur; rejim degisimin dikkate
almmadig1r modellerde ise degiskenler uzun donemde birlikte hareket etmektedir; ayrica, petrol

fiyatlar1 pay fiyatlarina neden olmaktadir.

Shaeri ve Katircioglu (2018), 1990-2015 yillar1 arasinda ABD petrol, teknoloji ve tagimacilik
endeks fiyatlar1 ile ham petrol (WTI) fiyatlar iliskisini Ustel Wald (EXP-Wror) ve genellestrilmis
en kiiciik kareler yontemleri aracilig1 ile arastirdiklari calismada petrol fiyatlar ile endeks fiyatlarinin
uzun vadeli iligkili oldugunu ve petrol endeksinin diger endekslere gore ham petrol fiyatlarindan

daha fazla etkilendigini tespit etmiglerdir.

Sahin ve Alaybeyoglu (2018), BIST-100, BIST Sinai ve BIST Gida endeks fiyatlari ile petrol
ve gida fiyatlar1 arasindaki iligkinin inceledikleri calismada Johansen Esbiitiinlesme ve Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM) yontemleri araciliyla, 1997-2016 déneminde petrol fiyatlar1 ile pay

fiyatlar1 arasinda uzun dénemde negatif bir iliski oldugunu raporlamiglardir.

Karhan ve Aydin (2018), frekans dagilimi nedensellik testi ile asimetrik nedensellik testlerini
kullanarak petrol fiyatlari, ABD dolar1 ve Euro kurlari ile BIST-100 endeksi arasindaki baglantiy
arastirmiglardir. 2009-2018 donemine ait giinliik verilerle elde edilen bulgular, petrol fiyatlariyla
BiST-100 endeksi arasindaki iliskinin pozitif fakat zayif oldugunu; ABD dolar1 ve Euro kurlarinin
BIST-100 endeksi ile daha giiglii pozitif iliskiye sahip oldugunu gdstermistir. Ayrica, her iki
nedensellik testinden elde edilen sonuglar BIST-100 endeks fiyatlarmin olusumunda petrol

fiyatlarinin etkisinin olmadigina isaret etmistir.

Zeren ve Akkus (2018), petrol fiyatlari ile Tiirkiye’nin de igerisinde bulundugu gelismekte olan
10! piyasa arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmada, Maki esbiitiinlesme ile Fourier Granger

nedensellik testlerinden yararlanmislardir. Elde edilen bulgulara gore; Tiirkiye, Hindistan,

10 Bankalar, Finansal Hizmetler, Tiiketici Hizmetleri, Emlak, Tiiketim Mallar1, Temel Malzeme, Finansal Hizmetler, Petrol
ve Gaz, Endiistriler, Teknoloji ve Telekomiinikasyon

1 Tayland, Cin, Filipinler, Giiney Afrika, Tiirkiye, Hindistan, Endonezya, Meksika, Brezilya ve Malezya
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Endonezya, Meksika, Brezilya ve Malezya pay fiyatlar1 ile petrol fiyatlarinin uzun vadede birlikte
hareket etmektedir; ayrica, Meksika harig, ilgili {ilke borsalarindan petrol fiyatlarina dogru tek yonlii

bir nedensellik s6z konusudur.

Dursun ve Ozcan (2019), enerji fiyatlar: ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi 2005-2017
dénem aralig1 i¢in 25 OECD iilkesi*? iizerinde arastirmuslardir. Panel veri analizden elde edilen
sonugclar petrol, dogal gaz ve elektrik fiyatlar1 ile OECD fiilke borsalar1 arasinda uzun dénem iliskinin
varligina isaret ederken; Dumitrescu-Hurlin nedensellik testi sonuglar1 borsa endekslerinin petrol
fiyatlarinda bir degisime; dogal gaz fiyatlarinin ise borsa endekslerinde bir degisime neden
olabilecegine; elektrik fiyatlarindaki degisimin borsa endekslerinde herhangi bir degisime neden

olamayacagina isaret etmistir.

Mokni ve Youssef (2019), petrol fiyatlar1 ile GCC® pay piyasalari arasindaki iliskiyi, 2010-
2017 donem araliginda Copula modeli yardimiyla degiskenlerin birbirlerine olan bagimlilik
derecelerini aragtirarak incelemislerdir. Calismada elde edilen bulgular, petrol fiyatlarinin GCC pay
piyasalari ile es zamanl pozitif iligkiler icerisinde oldugunu; ayrica Suudi Arabistan pay piyasasinin

diger GCC {ilkelerine gore petrol fiyatlarina daha fazla etkilendigini gostermistir.

2.2. Enerji Fiyatlari ile Pay Getirileri Arasindaki iliskiyi Inceleyen Calismalar

Bu kisimda, enerji fiyati-pay getirilerini ele alan hem ulusal hem de uluslararasi diizeyde

arastiran ¢alismalara kronolojik olarak yer verilmektedir.

Chen vd. (1986), farkli makroekonomik®* degiskenleri de dahil ettigi ¢alismada varlik
fiyatlama modeli araciliyla petrol fiyatlarmin NYSE borsasinda yer alan pay senetlerini

fiyatlandirmada olmadigi sonucuna varmistir.

Kaneko ve Lee (1995), VAR modelini kullanarak risk primi, vade primi, endiistriyel biiylime
orani, faiz orani, doviz kuru ve petrol fiyatlarinin ABD ve Japonya’daki borsalarin getirilerine olan
etkisini arastirmiglardir. Calismada elde edilen bulgular, 1933-1975 yillar1 arasinda petrol fiyatlarinin

daha ¢ok Japonya’daki borsa getirilerini etkilendigini ortaya koymustur.

12 Avustralya, irlanda, Avusturya, Liiksemburg, Belcika, italya, Kanada, Hol}anda, Cekya, Yeni Zelanda, Dar}imarka,
Slovakygi, Estonya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, [talya, Japonya, Irlanda, Japonya, Portekiz, Isveg, Ispanya,
Isvigre, Ingiltere, Tiirkiye, ABD.

13 Suudi Arabistan, Kuveyt, Bahreyn, Katar, Umman, Birlesik Arap Emirligi

14 Enflasyon orani, hazine bonosu faiz orani, uzun dénem devlet tahvili, endiistriyel iiretim, esit agirlikli hisse senedi,
titketim, petrol fiyati,
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Jones ve Kaul (1996), ABD, Ingiltere, Kanada ve Japonya icin farkli makro ekonomik
gostergeler arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile regresyon modeli araciliyla arastirmis
oldugu calismada borsa getirileri ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi de dahil etmistir. Calismadan
elde edilen bulgular 1970-1991 dénem araginda petrol fiyatlarinin ABD ve Kanada borsalarina
etkisinin beklenen reel nakit akimlar1 iizerinden gerceklestigini; ayrica, petrol fiyatlarindaki seyrin

Ingiltere ve Japonya borsalari igin yeterli derecede agiklayici bir degisken olmadigini gdstermistir.

Huang vd. (1996), vadeli petrol fiyatlarinin ABD (NYMEX) endeks getirisini ve faiz oranlarini
etkileme silirecini VAR modeli araciliyla 1979- 1990 donem araliginda incelemis ve petrol
fiyatlarinin sadece petrol sirketlerinin getirileri ile iliskilendirilebilecegi; geri kalan sirketlere ait pay

getirileri ile iliskilendirilemeyecegi yoniinde bulgular elde etmistir.

Sadorsky (1999), petrol fiyatlarinin ABD S&P 500 endeksi pay getirilerine, faiz oranina ve
sanayi uretimine etkisini arastirdiklar1 ¢aligmada, VAR ve GARCH modellerini kullanarak, 1947-
1996 yillar araliginda, petrol fiyatlar ile pay getirileri arasinda negatif bir korelasyon oldugunu; pay
getirilerindeki beklenmedik hareketlerin ekonomik aktiviteyi (faiz oranlar1 ile sanayi {iretimini)

pozitif yonde etkiledigini ortaya koymustur.

Faff ve Brailsford (1999), Avustralya sanayi sektorii pay getirileri ile petrol fiyati iligkisini iki
faktorli arbitraj fiyatlama (Arbitrage Pricing Theory) modeliyle inceledikleri ¢alismada, 1983-1996
donem araliginda petrol ve dogal gaz ile gesitlendirilmis kaynak sektorleri ile petrol fiyatlarinin
pozitif iligkili oldugunu; ulagtirma, bankacilik, kagit ve ambalaj sektorleri ile petrol fiyatlarinin

negatif iligkili oldugunu ortaya koymuslardir.

Papapetrou (2001), petrol fiyat hareketlerinin faiz oranlari, endiistriyel iiretime, endiistriyel
istihdam, tiiketici fiyat endeksi ve reel pay getirileri gibi degiskenler araciliyla Yunanistan
makroekonomisi i¢in onemini arastirmak tizere VAR modelinden yararlanmig oldugu ¢alismada,
1989-1999 donem araliginda petrol fiyatlarindaki artigin tiretim ¢iktisi, istihdam ve pay getirileri

iizerinde negatif etkilerin mevcut oldugunu tespit etmistir.

El-Sharif vd. (2005), 1989-2001 donem araliginda panel veri yontemi araciliyla, ingiltere’de
petrol ve dogal gaz sektoriinde petrol fiyatlarindaki artisin pay getirilerini arttirma; doviz

kurlarindaki bir artisin ise pay getirilerini azaltma egiliminde olduguna dikkat ¢ekmislerdir.

Sart ve Soytas (2006), 1987-2004 dénem araliginda Augmented Dickey-Fuller (ADF) ile
Kwiatkowski Phillips Schmidt Shin (KPSS) yontemi araciliyla Tiirkiye’deki pay getirileri ile petrol
fiyatlari, faiz oranlar1 ve iiretim ¢iktisi arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada, petrol fiyatlari ile

pay getirileri arasinda herhangi bir iligkinin olmadigini tespit etmislerdir.
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Basher ve Sadorsky (2006), 1992-2005 donem araliginda petrol fiyatlarinin Tiirkiye’nin de
icerisinde bulundugu 21 gelismekte olan giinlilk borsa getirileri ile Morgan Stanley Capital
Uluslararas1 Diinya endeksi (MSCI) getirileri iizerindeki etkisini finansal varlik fiyatlandirma modeli
(Capital Asset Pricing Model- CAPM) araciliyla incelemis olduklar1 ¢alismada, petrol fiyatlarinin

%10 diizeyinde pay senetleri lizerinde etkili oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Boyer ve Filion (2007), Kanada petrol ve gaz firmalarina ait pay getirileri ile petrol ve dogal
gaz fiyatlari, faiz oranlari, USD/CAD déviz kuru, piyasa getirisi arasindaki iliskiyi ortaya koymak
amaciyla yaptiklar1 ¢aligmada panel veri analizinden faydalanmiglardir. Petrol ve dogal gaz
fiyatlarinin seyrini 1995-1998 ile 2000-2002 seklinde iki farkli donem araliginda dikkate alan
calismada, petrol ve dogal gaz fiyatlari ile enerji sektoriine ait firma getirilerinin pozitif etkilesim

icerisinde oldugu tespit edilmistir.

Park ve Ratti (2008), 13 Avrupa Birligi iilkesi*® ve ABD’ ye ait borsalar lizerinden pay getirileri
ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi arastirdiklari ¢alismada, Vektor Otoregresif (VAR) modeli
sonuclar1 1986-2005 donem araliginda petrol fiyati soklarinin ABD ve bircok AB iilkesinin borsalari
icin negatif etkiledigini; ancak, Norve¢ borsasini pozitif etkiledigini tespit etmislerdir. Caligmada
ilave olarak, petrol ihrag eden iilkelerdeki borsalarin, petrol ithal eden iilkelerdeki borsalara gore

petrol fiyatlarindan daha az etkilendigi sonucuna da varilmstir.

Nandha ve Faff (2008), petrol fiyat soklarinin 35 global sektor endeks getirileri tizerindeki
etkisini varlik fiyatlandirma modeli ile gecikmeli otoregresif hata modeli (an autoregressive error
with one lag) araciliyla incelemislerdir. Calismada, 1983-2005 yillar1 arasinda petrol ve dogal gaz
ile madencilik sektor getirilerinin petrol fiyatlar ile pozitif etkilesim igerisinde oldugu ve petrol

fiyatlarinin diger sektor getirilerini negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Apergis ve Miller (2009), petrol fiyat soklarimin ingiltere, Italya, Kanada, ABD, Japonya,
Almanya, Avustralya ve Fransa’ ya ait borsa getirileri iizerindeki etkisini vektdr hata diizeltme
modeli (VECM) ile VAR modelini kullanarak incelemis oldugu ¢aligmada, 1981-2007 doénem

araliginda petrol fiyat soklariin pay getirilerini 6nemli 6l¢iide agikladigini ortaya koymustur.

Al-Fayoumi (2009), 3 petrol ithalat1 iilke (Tiirkiye, Tunus ve Urdiin) iizerinden 1997-2008
donem araliginda Vektor hata diizeltme (VECM) araciliyla petrol fiyatlarindaki degisiklikler ile
petrol ithal eden iilkelerin borsa getirileri arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadigini ortaya

koymustur.

15 Almanya, Ispanya, Ingiltere, Belcika, Yunanistan, italya, Isve¢, Finlandiya, Danimarka, Avusturya, Norveg, Hollanda,
Fansansa.
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Mohanty vd. (2010), petrol fiyat riski ile Orta ve Dogu Avrupa®® iilkelerine ait petrol ve gaz
firmalarinin pay getirileri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢calismada, faktor analizi ve Arbitraj Varlik
fiyatlandirma model araciliyla 1998-2010 dénem araliginda petrol fiyatlari ve pay getirileri arasinda

herhangi bir iliskinin olmadigini ileri siirmiislerdir.

Lin vd. (2010), 1997-2008 doneminde kiiresel arz, kiiresel talep ve petrole 6zgii talep soklari
olmak iizere ii¢ gruptan olusan petrol fiyat soklarinin Cin, Hong Kong ve Tayvan borsa getirilerini
nasil etkilendigini Arttirllmis Dicker-Fuller (ADF) testi ve VAR modeli araciliyla ortaya
koymuslardir. Calismadan elde edilen bulgular, petrol fiyat soklarimin Tayvan borsasi getirilerini
negatif etkiledigini; kiiresel arz sokunun Cin borsasi getirilerini pozitif etkiledigini, kiiresel talep ve
petrole 6zgii talep soklarinin 6nemli bir etkisinin olmadigini bulmuslardir. Hong Kong borsasi

getirilerinin ise ii¢ soka kars1 pozitif tepkiler verdigini géstermistir.

Narayan ve Sharma (2011), NYSE’e kayith 560 ABD sirketine ait pay getirileri ile petrol
fiyatlar arasindaki iliskiyi GARCH modeli ile arastirdiklari ¢aligmada, 2000-2008 dénemi igin petrol
fiyatlarinin etkisinin sirket biiyiikliigiine, sirketin bulundugu sektére ve sektor ici ciro oranlarina
bagli oldugunu tespit etmislerdir. Caligmaya gore; petrol fiyatlarindaki bir birimlik artis kii¢iik
Olcekli bir sirket getirilerini pozitif etkilerken sirket biiyiidiikge bu etki negatife doniismektedir. Bir
diger ifadeyle, sirket biiyiidiik¢e pay fiyatlari ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligki negatif olmaktadir.
Calismada ilave olarak, artan petrol fiyatlarinin enerji ve ulagtirma sektor getirilerini pozitif, diger

sektorlere ait getirileri negatif etkiledigi tespit edilmistir.

Fayyad ve Daly (2011), petrol fiyatlarinin Korfez ig-birligi tilkeleri (Kuveyt, Umman, Birlesik
Arap Emirlikleri, Bahreyn, Katar), ingiltere ve ABD borsalarina ait pay getirileri iizerindeki etkisini
VAR analizi araciliyla inceledikleri ¢calismada, 2005-2010 donem araliginda sabit petrol fiyatlarinin
hicbir borsa getirisini aciklamadigi; artan petrol fiyatlariin ise Kuveyt, BAE ve ABD borsa
getirilerini acikladigi; Katar, Bahreyn, Umman ve Ingiltere borsa getirilerini ise agiklamadig
sonucuna ulagmgslardir. Ayrica, azalan petrol fiyatlarinin, Kuveyt ve Bahreyn haricindeki diger tim

borsa getirilerini agiklayabilecegini tespit etmislerdir.

Arouri (2011), petrol fiyatlar1 ile DJ Stoxx 600 ve 12 Avrupa sektor'’ endeks getirileri
arasindaki iliskiyi Zivot-Andrews, ADF, PP, KPSS ve GARCH modeli araciliyla 1998-2010 donem
araligi i¢in incelemis oldugu ¢aligmada, Avrupa sektor getirileri ile petrol fiyatlar1 arasinda zayif

pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu; petrol ve gaz sektdriiniin petrol fiyatlarindan diger sektorlere

16 Cek Cumbhuriyeti, Polonya, Avusturya, Slovenya, Macaristan ve Romanya.

17 Otomobil ve Pargalar, Finans, Yiyecek ve Igecek, Petrol ve Gaz, Saglik Hizmetleri, Sanayi, Temel Malzemeler, Kisisel
ve Ev Egyalar, Tiiketici Hizmetleri, Teknoloji, Telekomiinikasyon ve Kamu Hizmetleri.
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gore daha fazla etkilendigini; bununla birlikte, yiyecek ve icecek endeksi ile saglik hizmetleri

sektorlerine ait endekslerin petrol fiyatlarindan etkilenmedigini ortaya koymustur.

Sayilgan ve Siislii (2011), Tiirkiye’yi de dahil ettikleri 11 gelismekte olan'® piyasa iizerinden
panel veri analizi araciliyla gelismekte olan piyasa getirileri ile petrol fiyatlar1 arasinda herhangi bir

iligkinin bulunmadigini ortaya koymuslardir.

Akoum vd. (2012), petrol fiyatlarinin Korfez is-birligi Konseyi*® (GCC) iilkeleri ile Misir ve
Urdiin borsa getirilerine etkisini karsilastirmak amaciyla yaptiklar1 ¢aligmada Granger nedensellik
ve vektor otoregresif analizinin yani sira dalgacik kare tutarlilik analizinden yararlanmislar ve 2002-
2011 donem araliginda GCC iilkeleri i¢in degiskenlerin birbirleriyle bagliligin yiiksek baglilik
icerisinde olduklar1 sonucuna varmislardir. Ayrica, calismada elde edilen bulgular, kisa vadede Misir
ve Urdiin pay getirilerinin petrol fiyatlariyla ortak hareket ettigini; fakat uzun vadede birbirlerine

olan bagimliliklarinin diisiik oldugunu gostermistir.

Berk ve Aydogan (2012), ham petrol fiyatlari ile BIST-100 endeks getirileri iliskisini
inceledikleri caligmada, vekil degisken olarak VIX endeksini de dahil ederek VAR modeli araciliyla,
1990-2011 donem araliginda VIX endeksinin hem petrol fiyatlarini hem de BIST-100 endeks
getirilerini etkiledigini; petrol fiyatlarin BIST-100 endeks getirileri iizerindeki etkisinin 2008 krizi

sonras1 donem i¢in daha anlamli oldugunu vurgulamislardir.

Petrol fiyatlari ile pay fiyatlar1 arasindaki iliskiyi (1990-2001/2001-2011 gibi) iki farkli donem
iizerinde inceleyen Unlii ve Topgu (2012), koentegrasyon ve nedensellik testlerini uygulayarak, ilk
donemde degiskenler arasinda herhangi bir iliski s6z konusu olmadigina; ikinci donemde ise petrol

fiyatlarindan BIST-100 endeksine dogru tek yénlii nedenselligin mevcut olduguna isaret etmislerdir.

Ozcan (2012), makroekonomik (faiz oranlar, tiiketici fiyatlar endeksi, para arzi, déviz kuru,
altin fiyatlari, petrol fiyatlari, cari acik ve ihracat hacmi) degiskenlerin BIST Siai endeksi iizerindeki
etkisini Johansen esbiitiinlesme testi araciliyla incelemis oldugu calismada,2003-2010 doénem
araliginda makroekonomik degiskenler ile sanayi endeksi arasinda uzun dénemli bir iliskinin mevcut

oldugu sonucuna varmistir.

Basher vd. (2012), petrol fiyatlar ile pay fiyati ve doviz kuru arasindaki iligkiyi yapisal vektor
Otoregresyon (SVAR) modeli araciliyla petrol ihracatcist 10 gelismekte olan iilke?® piyasasi igin
arastirmig olduklar1 ¢alismada, 1988-2008 donem araliginda petrol fiyatlarindaki pozitif artisin 2-3

18 Tiirkiye, Arjantin, Polonya, Macaristan, Rusya, Brezilya, Meksika, Urdiin, Malezya, Sili ve Endonezya
19 Kuveyt, Katar, Bahreyn, Suudi Arabistan, Umman, Birlesik Arap Emirlikleri
20 Katar, Cezayir, Ekvador, Cin, Suudi Arabistan, Kazakistan, Kuveyt, Hindistan, Birlesik Arap Emirlikleri, Singapur.
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aylik siire icerisinde piyasalar ile negatif iliskilendigi; borsa artiglarinin ise petrol fiyatlarimi pozitif

etkiledigini tespit etmistir.

Adaramola (2012), petrol fiyatlarimin Nijerya pay senetleri getirileri tizerindeki etkilerini
Johansen es-biitiinlesme testi ile Granger nedensellik testleri yardimiyla arastirdigi ¢alismada, 1985-
2009 donem araliginda petrol fiyatlarindan pay getirilerine dogru nedenselligin olduguna; kisa
vadede ise petrol fiyatlarinin pay getirilerini pozitif; uzun vadede ise negatif etkiledigine dair

bulgular elde etmiglerdir.

Degiannakas (2013), petrol fiyat sokunun Avrupa sanayi sektoriine ait 10 alt sektdr endeks
getirisi tizerindeki etkilerini ortaya koymak i¢in Diag-VECH GARCH modelini kullanmis oldugu
calismada, 1992-2010 yillar1 arasinda arz kaynakli soklarinin ihtiyati talep soklarina gére endeks
getirileriyle orta diizeyde pozitif iligkili oldugunu ve toplam talep soklarinin, arz ve ihtiyati talep

soklarma gore endeks getirileri i¢in daha 6nemli olduguna dikkat ¢ekmistir.

Ciner (2013), petrol fiyatlari ile pay getiri iliskisini S&P 500 ve NASDAQ bilesik endekslerini
esas alarak frekans alan1 yontemleri araciliyla arastirmis oldugu ¢alismada, s6z konusu etkiyi 1986-
2010 donem araligindaki ti¢ farkli donem igin incelemistir. Bu paralelde, ¢aligmada ilk olarak 12
aylik donemde petrol fiyatlar ile pay getirileri arasinda negatif bir iliskinin mevcut oldugu; 12-36
aylik donemde petrol fiyatlarindaki artiglarin pozitif pay getirilerine imkan verdigi; 36 ayin

iizerindeki petrol fiyatlarindaki degisimin pay senetleri getirilerini negatif etkiledigi saptanmustir.

Gupta ve Modise (2013), 1973-2011 yillar1 arasinda petrol fiyatlari ile pay getirileri arasindaki
iligkiyi Giliney Afrika tizerinden yapisal vektdr Otoregresyon (SVAR) modelini kullanarak
incelemislerdir. Caligmada elde edilen bulgular kaynaklanan pozitif petrol soklar1 pay getirilerini
pozitif, arz kaynakli petrol soklarinin ise negatif etkiledigini gostererek, petrol soklarinin tiiriine gore

s0z konusu iliskinin degisebilecegini ileri siirmiistiir.

Wang vd. (2013), 9 petrol ithal eden®! ve 7 petrol ihrag eden iilke?? endeksleri iizerinden 1999-
2011 donem araliginda vektor otoregresyon (VAR) modeli araciliyla petrol fiyatlarinin petrol ihrag
eden iilke borsalarini ithal eden iilke borsalarina gore daha fazla etkiledigini ortaya koymuslardir.
Ayrica, calismada petrol fiyatlariin petrol ithal eden iilke borsalar ile birlikte hareket etmedigi

sonucuna da varilmstir.

Acaravcl ve Reyhanoglu (2013), ham petrol, dogal gaz ve elektrik fiyatlar ile sanayi iretim

endeksi, tiiketici fiyat endeksi ve BIST-100 endeksleri arasindaki iliskiyi arastirdiklari galismada,

2L ABD, Almanya, Kore, Japonya, Ingiltere, Cin, Fransa, Italya, Hindistan.
22 Suudi Arabistan, Norveg, Kuveyt, Rusya, Meksika, Kanada, Venezuela.
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Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme modellerini kullanarak 2001-2010 dénem araliginda, petrol
fiyatlarinin seyrinin BIST-100 endeksi ile sanayi iiretim endeksini uzun dénemde negatif
etkiledigini; dogal gaz fiyatindaki degisikliklerin ise BIST-100 endeksini pozitif yonde etkiledigini

gostermislerdir.

Reboredo ve Rivera-Castro (2014), S&P 500, Dow Jones Stoxx Europe 600 endeksleri ile ABD
ve Avrupa’ya ait sanayi sektorlerinin petrol fiyatlarina verdikleri tepkileri dalgacik ¢apraz korelasyon
analizi araciliiyla incelemislerdir. Avrupa ve ABD i¢in hem pay fiyatlarinin hem de pay getirilerinin
petrol fiyatlartyla iligkisini ayr1 ayri ele alan bu galigma, 2000-2011 dénem araliginin tercih edilmesi,
analiz sonuglarinin 2008 yili 6ncesi ve sonrasi igin farkliliklar gostermesi ile sonuglanmistir.
Calismadan elde edilen bulgular; 2008 y1l1 6ncesi petrol fiyatlari ile pay getirileri arasinda hem sektor
hem de borsa diizeyinde herhangi bir iliskinin olmadigini (petrol ve gaz sirketlerinin pay getirileri
hari¢); kriz sonras1 donem i¢in petrol fiyatlari ile pay fiyatlar arasinda pozitif bir bulagma etkisinin
oldugunu; kriz doneminde ise petrol fiyatlar1 ile piyasalar arasinda daha belirsiz bir etkilesimin

oldugunu gostermistir.

Cunado ve Gracia (2014), Vektor Otoregresif (VAR) ve Vektor Hata Diizeltme Modellerini
(VECM) kullanarak,1973- 2011 dénem araliginda petrol fiyatlar1 ile 12 Avrupa borsasma? ait
getiriler arasindaki iligkiyi inceledikleri ¢alismada, Avusturalya haricindeki tiim borsa getirileri
tizerinde petrol fiyatlarinin negatif etkisi olduguna; ayrica, petrol arz soklari petrol talep soklarina

gore soz konusu borsa getirileri iizerinde daha etkili olduguna yonelik bulgular elde etmislerdir.

Avci (2015), Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik testlerini kullanarak 2003-2013
yillar1 arasinda BIST-100 endeks getirilerinin uzun donemde petrol fiyatlarindan etkilendigini ortaya

koymustur.

Gontlli vd. (2015), iki faktorlii varlik fiyatlandirma modeli iizerinden 2003-2012 dénem
araliginda petrol fiyatlar1 ile BIST Kimya-Petrol-Plastik ve BIST-100 endeksleri arasindaki iliskiyi
arastirmis olduklari ¢aligmada, ardisik aylik ile altisar aylik gruplar bazinda veriler kullandiklart
dikkat cekmektedir. Ilgili modelden elde edilen bulgular, ardisik aylik bazindaki degerlendirmede
degiskenler arasinda pozitif iliskinin oldugunu; altisar aylik gruplar bazindaki degerlendirmede ise,
sadece alt ii¢ aylik dénemde petrol fiyatlarmin BIST Kimya-Petrol-Plastik endeks getirisi iizerinde
pozitif etkiye sahip oldugunu gostermistir.

Abdioglu ve Degirmenci (2016), petrol fiyat soklarinin pay getirilerine, {iretim endeksine ve

mevduat faiz oranlarina etkisini VAR ve GARCH modelleriyle arastirdiklart ¢aligmada, 1994-2013

23 Avusturya, Belgika, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Almanya, Italya, Liiksemburg, Hollanda, Ispanya, Portekiz ve
Ingiltere'dir.
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donemi icin petrol fiyatlar1 ile pay getirileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugunu; iiretim

endeksinden petrol fiyatlarina dogru bir etkinin s6z konusu oldugunu saptamislardir.

Syzdykova (2017), Kazakistan KASE endeks getirisi {izerindeki petrol fiyati etkisini 2000-
2017 doénem araliginda Johansen es-biitiinlesme testi ile Granger nedensellik testleri yardimiyla
aragtirdiklart ¢alismada, uzun donemde degiskenler arasinda iliskinin olduguna; ayrica, petrol
fiyatlarindan Kazakistan borsasi pay getirilerine dogru tek yonlii nedenselligin oldugunu tespit

etmistir.

Syzdykova (2018), 2000-2006 donemi BRIC (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) iilkelerinin
pay getirisi ile petrol fiyati, faiz oran1 ve doviz kuru degiskenleri arasindaki etkilesimi panel
regresyon modeli araciliyla incelemistir. Calisma, doviz kuru pay getirilerini pozitif yonde, petrol

fiyatlar ile faiz oranlar ise negatif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

2.3. Genel Degerlendirme

Yukaridaki bilgiler 1s18inda, Tablo 8 ve Tablo 9 enerji fiyatlari ile pay fiyatlari/getirileri
iligkisini inceleyen ulusal ve uluslararasi ¢aligmalar1 sirasiyla gruplandirmakta ve o6zet olarak

raporlamaktadir.
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Tablo 8: Enerji Fiyatlari-Pay Fiyatlary/Getirileri Arasindaki iliskiyi Inceleyen Uluslararasi Calismalar

Kaynak (Y1l) Dénem Ulke Yontem Veri Arahgi Emtia Bulgular
Chen vd. (1986), | 1953-1983 ABD e Aylik Petrol | NYSE Borsast # PF
Kaneko ve Lee r Vektor Otoregresif PF’nin sadece Japonya getirilerini etkiledigini;
(1995), 1935-1975 ABD gy (VAR) Modeli Aylik Petrol |\ BD getirileri # PF oldugunu tespit etmislerdir.
Jones ve Kaul ABD. Ineiltere Granger Nedensellik ABD ve Kanada borsalarinin PF ile iligkili
1970-1991 - N8 2 Testi ile Regresyon 3’er aylhik Petrol oldugu; ancak, Ingiltere ve Japonya borsalari ile
(1996), Kanada ve Japonya . S . ..
Modeli iligkilendirilemeyecegini ortaya koymuslardir.
) Vektor Otoregresif .1 PF’nin sadece petrol sirketlerinin getirilerini
Huang vd. (1996), |  1979- 1990 ABD (VAR) Modeli Gnlik Petrol | iledigini tespit etmislerdir,
Vektor Otoregresif PF ile ABD S&P 500 endeksi pay getirileri
Sadorsky (1999), 1947-1996 ABD (VAR) ve GARCH Aylik Petrol arasinda negatif iligkilinin s6z konusu oldugunu
Modelleri ileri siirmiiglerdir.
Petrol ve dogal gaz endeksleri ile PF arasinda
Faff ve Brailsford ) Iki Faktorlii Arbitraj pozitif; Ulastirma, Bankacilik, Kagit ve
(1999), 1983-1996 Avustralya Fiyatlama Modeli Aylik Petrol | s mbalaj sektor endeksleri ile negatif iliskili
oldugunu ortaya koymuslardir.
Papapetrou ) . Vektor Otoregresif PF ile pay getirilerinin negatif iliskili oldugunu
(2001). 1989-1999 Yunanistan (VAR) Modeli Aylik Petrol tespit etmistir.
El-Sharif (2005) | 1989-2001 ingiltere Panel Veri Modeli Giinliik Petrol | LT ile pay fiyatlarinin pozitif yonlii liskinin
mevcut oldugunu bulmusglardir.
21 Gelismekte Olan . R TN
?:(igfsrk\;f(zoos) 1992-2005 | Ulke ve MSCI Fiyztllr;rﬁgﬁzkden Glinlik Petrol gtii?égirg)?gi %ig;{:ﬁg;ﬁs;ﬁmda
' Diinya Endeksi )
Ewing ve ) Es-Zamanli ve Capraz Petrol fiyatlar1 (PF) ile pay fiyatlarinin birlikte
Thompson (2007) 1982-2005 ABD Korelasyon Modelleri Aylik Petrol hareket etmektedir.
Maghyereh ve Al- Bahreyn, Umma_m, Dogrusal Olmayan Bir g Petrol fiyatlarinin GCC endeksleri iizerinde
- 1996-2003 Kuveyt, Suudi - . Giinliik Petrol g A
Kandari (2007) Arabistan Es-Biitiinlesme Modeli dogrusal olmayan bir iligki s6z konusudur.
Boyer ve Filion 1995-1998 ile Kanada panel Veri Modeli Per avlik P%tgqla\lle PF ve DGF’larinin pay getirilerini pozitif yonde
(2007), 2000-2002 Y g agz etkiledigi sonucuna varmiglardir.
. S i . PF, Norvec borsa getirileri ile pozitif; diger
Park ve Ratti ) 13 Avrupa Birligi Vektor Otoregresif Aylik S prs -
(2008), 1986-2005 Ulkesi ve ABD (VAR) Modeli Petrol borsa getirileri ile negatif iligkili oldugunu

analiz etmislerdir.
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Tablo 8: (Devam)

Kaynak (Y1l) Dénem Ulke Yontem Veri Arahgi Emtia Bulgular
Finansal Varlik . g - .
Nandha ve Faff 35 Global Scktor | Fiyatlandirma Modeli ile PF ile petrol, dogal gaz ve madencilik sektor
1983-2005 . . - " Aylik Petrol getirilerini pozitif; diger endeks getirileri ile
(2008), Endag) jpeci KD oreqreERg negatif iliskili oldugunu tespit etmislerdir
Hata Modeli £ i £ P y )
I&ilrﬁ;edrae, Xeg}lsa’ Vektor Hata Diizeltme Avlik
Apergis ve Miller ! ' Modeli (VECM) ile y Petrol fiyat soklarinin pay getirilerini
1981-2007 Japonya, Almanya, i . Petrol e o )
(2009), Vektor Otoregresif etkiledigini ileri sirmiislerdir.
Avustralya ve .
(VAR) Modeli
Fransa
Al-Favoumi Tiirkive. Tunus ve Vektor Hata Diizeltme Tiirkiye Borsa Getirisi # PF
(20093’ 1997-2008 Y ediin (VECM) Modeli Aylik Petrol | Tunus Borsa Getirisi # PF
’ Urdiin Borsa Getirisi # PF
Johansen Egbiitiinlesme . .
Narayan ve 2000-2008 Vietnam Testi ile Hata Diizeltme Giinliik Petrol Petr‘o‘l t"l}./atl'an 1lewV1etnam pay fiyatlari arasinda
Narayan (2010), Modelleri pozitif iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Bahreyn, Kuveyt, Suudi Arabistan Borsa 1.31yat1 < PF
. PF — Bahreyn Borsa Fiyati
Arouri ve Rault Umman, Suudi . . PF — Kuveyt Borsa Fiyati
2005-2010 Arabistan, Birlesik Panel Veri Modeli Haftalik Petrol ;
(2010) Arap Emirlikleri ve PF — Umman Borsa Fiyati
P Katar PF— Birlesik Arap Emirlikleri Borsa Fiyati
) PF —Katar Borsa Fiyati
Cek Cumhuriyeti, Cek Cumbhuriyeti Borsa Getirisi # PF
Polonya, Faktor Analizi ve Polonya Borsasi Getirisi # PF
Mohanty, vd. Avusturya, Arbitraj Varlik Avusturya Borsasi Getirisi # PF
(2010), 1998-2010 Slovenya, Fiyatlandirma Modeli Aylik Petrol Slovenya Borsasi Getirisi # PF
Macaristan ve Macaristan Borsasi Getirisi # PF
Romanya. Romanya Borsasi Getirisi # PF
PF soklari ile Tayvan borsa getirileri negatif;
. Arttirilmis Dicker-Fuller Kiiresel arz soklar1 ile Cin borsa getirileri
. Cin, Hong Kong ve . e
Lin vd. (2010), 1997-2008 (ADF) Testi ve VAR Aylik Petrol pozitif; lic soka kars1t Hong Kong borsa

Tayvan

Modeli

getirilerinin pozitif etkilesim ¢erisinde oldugunu
tespit etmislerdir.
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Tablo 8: (Devam)

Kaynak (Y1l) Dénem Ulke Yontem Veri Arahgi Emtia Bulgular
PF ile kiigiik olgekli sirket getirileri arasinda
Narayan ve _ pozitif; biiyiik 6lcekli sirket getirileri ile negatif,
Sharma (2011) 2000-2008 ABD GARCH Modeli Aylik Petrol ayrica, enerji ve ulastirma sektor getirileri ile
' pozitif; diger sektor getirileri ile negatif iligkili
oldugunu tespit etmiglerdir.
c Ihtiyati petrol talep soklari ile endeksler
Kanag?ézl\i/ll;flka’ DCC-GARCH ve GIR Aylik arasinda negatif iliski; toplam talep yonlii soklar
Filis vd. (2011), 1987-2009 ABD, Almanya Modelleri Petrol ile pozitif iliski; arz yonlii soklar ile iliskisiz
Hl)llanda ' oldugu tespit edilmis.
Kuveyt, Umman, Artan petrol fiyatlar1 Kuveyt, BAE ve ABD
Birlesik Arap " . borsa getirileri ile iligkili oldugu; azalan petrol
(F;S/ilf)d ve Daly 2005-2010 Emirlikleri, V?\(/t'(&rR())t&rgggfisﬁ Giinliik Petrol fiyatlarinin ise Kuveyt ve Bahreyn haricindeki
' Bahreyn, Katar, diger borsa getirileri ile iligkili oldugunu
Ingiltere ve ABD savunmuglardir.
. PF ile Avrupa sektor getirileri arasinda zayif
_ DJ Stoxx 600 ve 12 Fz)lljvoé_lf\srgj\r/eewébg%i" pozitif iligkinin oldugu; petrol ve gaz sektorleri
Arouri (2011), 1998-2010 Avrupa Sektor ' Modelleri Haftalik Petrol ile daha fazla ilisgkili oldugu; yiyecek ve igecek
endeks getirileri ile PF’nin iligkisiz oldugunu
tespit etmislerdir.
Panel Esbiitiinlesme ile Uzun mds}d@ p§trql .ﬁyatlz}rl ile Cin sektor
Li vd. (2012) 2001-2010 Cin Granger Nedensellik Aylik Petrol 'er'1de‘ks'ler1n1n lh§klh oldugu; kisa vade de
Testleri 111$k1n1n‘olmad1g1n1 ortaya koymuslardir.
PF < Cin Pay fiyatlar
. Sangay endeksi # PF
(Nz%ti)gn vd. 5883:3883 Sangay Vietnam Copula Yontemi Giinliik Petrol Vietnam endeksi ile petrol fiyatlarinin dogru
orantili oldugunu tespit etmislerdir.
Fransa, Kanada, l.)ettol fiyatlar1 ile pay ﬁyatlarn.n.n (A'BD, )
Italya, Almanya Vektor Otoregresif In'g'l I‘Fere ve Alman}:a)' kismen 1]151?11 o'ldpgu,
Lee vd. (2012) 1991-2009 Japo;lya ABD ’ (VAR) Modeli Aylik Petrol Bilisim ve telekomiinikasyon sektdrlerinin

Ingiltere

petrol fiyatlarindan daha fazla etkilendigini
sonucuna varmiglardir.




€S

Tablo 8: (Devam)

Kaynak (Y1) Donem Ulke Yontem Veri Arahg Emtia Bulgular
s Esbiitiinlesme Testi ve < Dogal gaz .ﬁya.tvl?lr!mn pay ﬁyavtllanm dolayl
Acaravcl vd, 1990-2008 15 Avrupa Birligi Hata Diizeltme Modelleri Per avhk Dogal yoldan etkiledigini; ayrica, degiskenler arasinda
(2012) Ulkesi y gaz uzun vadeli denge iligkisi oldugunu analiz
etmiglerdir.
) ] Granger Nedensellik ve Kisa vadede, PF ile Misir ve Urdiin pay
Akoum, Ibrahim 2002-2011 Korfez Is—B}rhgl Vektor Otoregresif Giinliik Petrol getlrllerml"n jt.nrhkte .ha.reke.t ettlgl';. uzun vadede
vd. (2012), Konseyi . ise daha diistik bir birliktelikten s6z
(VAR) Modelleri X
etmektedirler.
Kisa donemde PF ile iilke borsalariin negatif
Basher vd. 10 Geligsmekte Olan Yapisal Vektor iligkilendigi; ancak, borsa artiglarinin PF’n1
(2012), 1988-2008 Ulke Otoregresyon (SVAR) Aylik Petrol | 1 zitif etkiledigi sonucuna varmislardir,
Adaramola Johansen Eg-Biitiinlesme PF — Pay getirisi
(2012) 1985-2009 Nijerya Testi ile Granger 3’er aylik PF’nin pay getirilerini kisa vadede pozitif; uzun
' Nedensellik Testleri vadede negatif etkiledigi tespit etmiglerdir.
Degiannakas ) Avrupa Sanayi Diag-VECH GARCH PF soklarinin ilgili sektor endeks getirileri
(2013), 1992-2010 Sektorii Modelleri Aylik Petrol tizerinde etkili oldugu sonucuna varmglardir.
12 aylik donem i¢in PF ile S&P 500 ve
Frekans Alant NASDAQ bilesik endeksleri arasinda negatif;,
Ciner (2013), 1986-2010 ABD N . Aylik Petrol 12-36 aylik donemde pozitif; 36 ve lizeri aylik
Yontemleri . . S, .
donemler icin negatif iliskili oldugunu
saptamiglardir.
. Artan petrol fiyat soklarinin pay getirilerini
: Yapisal Vektor o . .
Gupta ve Modise 1973-2011 Giiney Afrika Otoregresyon (SVAR) Aylik Petrol poz.ltlf’. arz kayn.akh sf)klarl.n ise negatif
(2013), Modeli etkiledigini tespit etmiglerdir.
9 Petrol ithal Eden, Vektér Otorearesyvon PF’dan petrol ihrag eden iilkelerin petrol ithal
Wang vd. (2013), 1999-2011 7 Petrol ihrag Eden gresy Aylik Petrol eden iilkelere gore daha fazla etkilendigini
- (VAR) Modeli
Ulke ortaya koymuglardir.
Reboredo ve Dalgacik Capraz PF ile ABD ve Avrupa borsa endeksleri
Rivera-Castro 2000-2011 ABD ve Avrupa & p Giinliik Petrol arasinda 2008 yil1 sonrast i¢in pozitif iligkili

(2014),

Korelasyon Analizi

oldugu sonucuna varmiglardir.
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Tablo 8: (Devam)

Kaynak (Y1l) Dénem Ulke Yontem Veri Arahgi Emtia Bulgular
; Vektdr Otoregresif Avusturalya borsasi haricinde diger borsa
g%”&‘;o veGracia | 1973 2011 %202‘;;‘1‘5: (VAR) ve Vektor Hata Aylik Petrol | endeksleri ile PF arasinda negatif iliskinin
' Diizeltme Modelleri mevcut oldugunu bildirmislerdir.

) Rusya, Kazakistan Vektor Otoregresif Arz yonlil petrol soklarinin 3 iilke endeksi igin
Yalen (2015), 2000-2008 ve Ukrayna (VAR) Modelleri Aylik Petrol 6nemli oldugunu tespit etmislerdir.

) . Granger Nedensellik ve e, .. PF’nin Cin sektor endeksleri tizerinde etkili
Huang vd. (2015) 2005-2013 Cin VAR Analizi Gnlik Petrol oldugunu ileri siirmiiglerdir.

. - G-7 iilke endeksleri ile PF’nin uzun donemli
zortuk ve Bayrak | 5005.2014 G-7 ADL Esik Degerli Aylik Petrol | asimetrik diizeyde iliskili oldugunu tespit
(2016) Koentegrasyon Testi . .

etmislerdir.
PF ile banka, tiikketim mallari, tiiketici
Kisswani ve Elian . . . hizmetleri, sanayi ve gayrimenkul sektdr
(2017), 2000-2005 Kuveyt NARDL Yo6ntemi Ginlitk Petrol endeksleri arasinda uzun dénemli iligki
oldugunu tespit etmiglerdir.
Svzdvkova Johansen Eg-Biitiinlesme PF —Pay getirisi;
yzay 2000-2017 Kazakistan Testi ile Granger Aylik Petrol PF ile pay getirisi arasinda uzun donemli
(2017), . - e S . .
Nedensellik testi iligkinin varligina isaret etmiglerdir.
Syzdykova . Brezilya, Rusya, Panel Regresyon PF’nin ilgili iilke endeks getirilerini negatif
(2018), 2000-2006 Hindistan ve Cin yontemi Aylik Petrol etkiledigini ortay koymuslardir.
. o . Meksika, Brezilya ve Malezya’ya ait endeks
Zeren ve Akkus Geligsmekte Olan 10 Maki Es_butunlegme ile fiyatlar1 ile PF’nin uzun vadede birlikte hareket
- - Fourier Granger Aylik Petrol
(2018), Ulke Nedensellik Testleri etugt;
Meksika harig, 9 iilke borsas1t — PF
Shaeri ve Ustel Wald (Exp-Wiof) ABD petrol, teknoloji ve tagimacilik endeksleri
Katircioglu 1990-2015 ABD (Quasi-Flexible Gls) Haftalik Petrol ile PF arasinda uzun dénemli iligkinin oldugu
(2018) Yontemleri sonucuna ulasilmistir.
Petrol, Degigkeler arasinda uzun donemli iligki var,
Dursun ve Ozcan - . . . , Dogal Ulke endeksleri — PF
(2019), 2005-2017 25 OECD Ulkesi Panel Veri Modeli 3’er aylik gaz DGF — Ulke endeksleri
Elektrik | ELF — Ulke endeksleri
Mokni ve Youssef 2010-2017 Gee Copula Modeli Giinliik Petrol PF ile GCC pay piyasalar1 arasinda pozitif

(2019)

iligkinin oldugunu analiz etmislerdir.

PF: Petrol Fiyati, DGF: Dogal Gaz Fiyati, ELF: Elektrik Fiyati, —: Tek Yo6nlii Nedensellik, «»: Cift Yonlii Nedensellik, #: iliski yok, —: nedensellik yok,




Tablo 8’de dzetlenen uluslararasi ¢aligmalar degerlendirildiginde, ¢alismalarin enerji fiyati
olarak daha cok petrol fiyatlarin1 kullandiklari, dogal gaz ve elektrik fiyatlarma yer veren
calismalarin ise kisith sayida yer aldiklar1 gézlenmektedir. Diger taraftan, enerji fiyatlan ile pay
senedi fiyatlart iligkisinin farkli yontemler araciligiyla incelenmis oldugu, 6zellikle esbiitiinlesme ve

nedensellik testlerinin ¢ogunlukla aylik frekansh verilerle kullanildig: tespit edilmektedir.
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Tablo 9: Enerji Fiyatlar ile Pay Fiyatlary/Getirileri Arasindaki iligkiyi inceleyen Ulusal Calismalar

4 . Veri )
Kaynak (Y1) Donem Yontem Arahi Emtia Bulgular
i (ADF) Ile Kwiatkowski ; .
Sar1 ve Soytas (2006), | 1987-2004 Phillips Schmidt Shin (KPSS) Aylik Petrol PF # BIST Tiim
Esbiitiinlesme Ve Granger BIST Elektrik endeksi ile petrol fiyatlarinin uzun
Giiler vd. (2010) 2000-2009 sl\‘lle‘éensi"ik Tes tlerig Giinlik | Petrol donemde birlikte hareket ettigini ve
PF - BIST ELKT
Iscan (2010), 2001-2009 Zaman Serisi Analizleri Giinliik Petrol BIST-100 # PF
- . BIST-100 — PF
Kapusuzoglu (2011) | 2000-2010 J\j’:%nrzenn ffk;?gg;giﬁﬂ;;ﬁ' Ginlik |  Petrol BIST 50 — PF
g BIST 30 — PF
. Incelenen ilk dénem araliginda, BIST-100#PF;
S 1990-2001 | Koentegrasyon ve Nedensellik IS : e ’
Unlii ve Topgu (2012), 2001-2011 testleri Aylik Petrol Ikinci donemde ise, PF — BIST-100
Berk ve Aydogan i Vektor Otoregresif (VAR) PF ile BIST-100 2008 yil1 sonrasi i¢in daha fazla
(2012), 1990-2011 Modeli Aylik | etrol iliskilendirilebilecegini savunmusturlar.
Ozcan (2012), 2003-2010 | Johansen Egbiitiinlesme Testi Aylik Petrol PF ile BIST Slrvlal endek§1 uzun dongmde iligkili
oldugunu tespit etmislerdir.
Granger ve Yoon (2003) Testi BIST Tiim endeksi ile petrol fiyatlar arasinda uzun
Sener vd. (2013) 2002-2012 | Hatemi-J ve Irandoust (2012) | Giinliik Petrol doénemli bir iliskinin mevcut oldugu sonucuna
Testi ulagmustir.
. Petrol fiyati ile BIST Siai, BIST KMYA endeks
Outiirk vd. (2013) | 1997-2009 |  Kirmalan Dikkate Alan |y, gy, | PEUOIVE | g ile iliskili oldugu; dogal gaz fiyatlan ile
Esbiitlinlesme testi Dogal gaz e N
iligkisiz oldugu raporlanmustir.
Aktas ve Akdag i Regresyon Yontemi ile QT
(2013) 2008-2012 Granger Nedensellik testi Aylik Petrol BIST-100 # PF
Petrol, ) ; .
Acaravci ve 2001-2010 Johansen Egbiitiinlesme ve Aylik | Dogal gaz Pitroi t?t}, a;lljriziﬁ ulzclimvdf)lcllerfl;e E;Sf;r -;t(l);)r;iirinde
Reyhanoglu (2013), Hata Diizeltme Modelleri ve cgatlt ctiis orcugy, dogal gaz iy 3¢

Elektrik

BIST-100 endeksini pozitif etkiledigini saptanmuslardir.
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Tablo 9: (Devam)

4 . Veri )
Kaynak (Y1) Donem Yontem Arahi Emtia Bulgular
Uzun dénemde petrol fiyatlarmin BIST-100, BIST
Giiler ve Temel Nalin ; Granger Esbiitiinlesme Analizi Smai ve BIST Kimya-Petrol-Plastik endekslerini
(2013) 1997-2012 |\ Granger Nedensellik T esti | Haftalik | Petrol etkiledigini; kisa vadede ise iliskisiz oldugunu
bulmuslardir.
Johansen Esbiitiinlesme ve BIST Kimya-Petrol-Plastik endeksi ile petrol
Kaya ve Binici (2014), | 2002-2013 Granger Nedensellik Testi Gilinliik Petrol fiyatlarinin EhSklh; ayrica, PF — BIST KMYA
oldugunu sonucuna varmiglardir.
Johansen-Juselius oo . . e
Yildinm vd. (2014) | 1991-2013 |  Esbiitinlesme ve Granger | Ayhk | el | PF. DGR ile BIST Smai uzun donemli pozitif iliskili;
. . Dogalgaz ayrica, PF — BIST Sinai — DGF
Nedensellik Testi
Abdioglu ve Dickey-Fuller (ADF) ve i Uzun dénemde PF ile BIST Sinai iliskili; BIST Sinai
Degirmenci (2014) 2005-2013 Phillips-Perron (PP) Modelleri Gnliik Petrol — PF oldugunu analiz etmislerdir.
" . i Granger Esbiitiinlesme ve I BIST-100 ve PF uzun dénemde iliskili ve
Ozmerdivanh (2014), | 2003-2014 Nedensellik Testi Glinlik Petrol PF — BIST-100 sonucuna ulasmislardir.
Gregory-Hansen Esbiitiinlesme . : . . . e 1
Kilig vd. (2014), | 1994-2013 | Testi ve Dinamik En Kiigik | Aylk | Petrol | LF e BIST Smaltend.etkstl a.ralsmﬁa dogrusal bir iliski
Kareler (DEKK) Yontemi CSpIt CUISICrdr-
i Johansen Egbiitiinlesme ve PF ile BIST-100 endeks getirileri arasinda uzun
Aver 2015), 2003-2013 Granger Nedensellik Testi Aylik Petrol doénemli iligkinin varligina isaret etmislerdir.
Aylik veriler kullanarak, PF ile BIST-100 ve BIST
o err i Iki Faktorlii Varlik - KMY A endeks getirileri arasinda pozitif; altigar aylik
Gonilli vd. (2015), 2003-2012 Fiyatlandirma Modeli Gunliik Petrol veriler kullanildiginda ise sadece alt {i¢ aylik donem
icin pozitif etkilesimin oldugunu ortaya koymuslardir.
Granger Nedensellik Testi ve
Altinbas vd. (2015), | 2003-2012 Johansen Esbiitiinlesme Aylik Petrol BIST-100 — PF
Modeli
Abdioglu ve . .
Degirmenci (2016), 1994-2013 VAR ve GARCH Modelleri Ayhk Petrol PF < Pay getirisi
Kendirli ve Cankaya ] . . i BIST-100 — BIST Ulastirma — PF;
(2016) 2000-2005 Granger Nedensellik Testi Giinliik Petrol BIST Ulastirma —> PF:
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Kaynak (Y1) Donem Yontem A\l{:{l Igl Emtia Bulgular
Es-Biitiinlesme, Etki-Tepki - o T s e
Yildirim (2016) 2003-2016 | Fonksiyonlari, Hata Diizeltme Aylik Petrol BIST-100 ve }V)F arasinda negatif yonli iligkinin
Modelleri varligini ortaya koymuslardir.
. o A . i Degiskenlerin uzun donemde iligkili oldugu;
Eyiipoglu ve Eylipoglu | 5505 515 | ADF Ve PP ile Granger Ayl | Petrol PF —> XSINAL XKMYA, XTAST, XMANA,
(2016), Y ontemi Dogal gaz
XKAGT.
Bgazeseielrir O_r]13, l;.;i?g%;/e Bai ve Perron test sonucuna gt_')re; PF ile BIST Mali,
Biiberkokii (2017), | 1999-2014 | et Tso da_Yamsamoto Haftalik | Petrol | BIST Hizmet, BIST Sinai ve BIST-100 endeksleri ters
Nedensellik Testi orantil; ayrica, PF — pay fiyatlari.
Sahin ve Alaybeyogl Johansen Esbiitiinlesme ve BIST-100, BIST sinai ve BIST gida endeks fiyatlar1 ile
v (201% YO8 1 1997-2016 | Vektor Hata Diizeltme Modeli Aylik Petrol PF’nin uzun dénemli negatif iliskili oldugunu tespit
(VECM) etmiglerdir.
Karhan ve Avdin Frekans Dagilimi Nedensellik BIST-100 ile PF arasinda zay1f pozitif iliskinin oldugu;
(2018) 4 2009-2018 ile Asimetrik Nedensellik Giinliik Petrol ayrica, degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin
' Testleri olmadigi yoniinde bulgular elde etmislerdir.

PF: Petrol Fiyati, DGF: Dogal Gaz Fiyat1, ELF: Elektrik Fiyati, —: Tek Yonlii Nedensellik, <»>: Cift Yonlii Nedensellik, #: iliski Yok, —: Nedensellik Yok,

***Tablo 9 sadece Tiirkiye lizerine yapilan ¢alismalari raporlamaktadir.




Tablo 9°da ozetlenen ulusal ¢aligmalar degerlendirildiginde, enerji fiyat1 olarak ¢ogunlukla
petrol fiyatlariin tercih edildigi, dogal gaz ve elektrik fiyatlarina kisith sayida ¢aligmada yer
verildigi; calismalarin arastirma kapsamia ¢ogunlukla BIST-100 ve BIiST Sinai endekslerini dahil
ettikleri tespit edilmektedir. S6z konusu ¢aligmalarin metodolojik olarak ise, ¢ogunlukla, aylik

frekansl verilerle esbiitiinlesme ve nedensellik testlerini kullandiklar1 ortaya ¢ikmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

3. IMALAT SANAYi SEKTORUNDE ENERJi FiYATLARI-PAY FiYATLARI
ILiSKiSININ MARS MODELI iLE TEST EDILMESI

3.1. Arastirmanin Amac ve Onemi

Enerji, tilkelerin gelismislik seviyesini arttirmada etkin bir role sahip olmasindan dolayi, diinya
ekonomisi icin 6nemli bir unsurdur (Ozmerdivanli, 2014: 2). Ulkeler i¢in 6nemli enerji kaynag:
olarak petrol, dogal gaz ve komiir gibi fosil yakitlardan s6z edilebilir. BP Statistical Review of World
Energy 2019°da yayinladigi rapora gore, 2018-2050 yillar1 arasinda diinyadaki toplam enerji
tiikketiminin %1,2, endiistri sektdriindeki toplam enerji tiiketiminin ise %0,9 oraninda artmasi
beklenmektedir. Bunun yam sira, endiistri igerisinde dogal gaz kullaniminda %1, petrol ve sivi
kullaniminda %0,9, elektrik kullaniminda %1, komiir kullaniminda %0,6 oranlarinda bir biiyitimenin
gerceklesmesi tahmin edilmektedir. Her bir enerji kaynaginin iilkelerin sanayileri i¢in 6nemli bir yer
teskil etmesi soz konusu enerji kaynaklarimin tim diinyada dikkate aliman emtialar arasinda yer
almasini saglamstir (Eyiipoglu ve Eyiipoglu, 2016). Diger taraftan, enerji kaynaklarinin diinya igin
tasidigi onem bu kaynaklarin fiyatlarii ve bu fiyatlarin zamansal seyrini de Onemli hale
getirmektedir. Ciinkii enerji fiyatlarindaki degisiklik, iilkelerin ekonomik biiylime oranlarini,
enflasyon diizeylerini, firmalarin girdi ve ¢iktilarini yani liretim yogunluklari, gelir ve gider diizeyleri

iizerinde etkili olabilecek niteliktedir. (Syzdykova, 2018: 2).

Enerji kaynaklar1 arasindan iilkeler i¢in en fazla 6nem tasiyan kaynak petrol olup (Nouria vd.
2019: 2), ilgili literatiirde, Hamilton (1983) makroekonomik gostergelerle petrol fiyatlari arasinda
bir iligkinin var oldugunu tespit ederek enerji fiyatlari ile finansal piyasalar arasindaki baglantiya
dikkat ¢eken calisma olarak one ¢ikmaktadir. Hamilton (1983), ABD’nin resesyona girmesinin
sebebini petrol fiyatlar ile iligkilendiren bir ¢alisma olmasinin yani sira, ilerleyen yillarda petrol
fiyatlariin {ilkelerin makroekonomik gostergelerini, finansal piyasalara etkisini arastiran birgok
calisma i¢in de referans bir caligma niteligi tagimistir. Bu kapsamda, ilgili literatiirde bir¢ok
arastirmacinin enerji kaynaklar1 agisindan petrole dncelik verdigi ve petroliin iilkeler i¢in énemli
oldugunu vurguladigi dikkat ¢ekmektedir. (Sadorsky (1999); Akoum vd. (2012) gibi). S6z konusu
caligmalar arasindan, Lardic ve Mignon (2006)’'nin elde ettigi bulgularla pay fiyatlar1 ve petrol
fiyatlari iligkisine igaret ettigi goziikkmektedir. Lardic ve Mignon (2006)’ ya gore; petrol fiyatlarindaki
artig, petrol ithal eden {ilkelerden petrol ihra¢ eden iilkelere dogru zenginlik transferi

gergeklestirmekte, petrol ithal eden iilkelerdeki firmalarin ve hanelerin satin alma giiciinii



diistirmektedir. Bu nedenle, petrol fiyatlarindan pay senedi fiyatlarina dogru olan ikinci iletim
mekanizmasi petrol ithal eden iilkelerin ticaret kosullarimi kotiilestirmektedir. Park ve Ratti (2008)
elde ettigi bulgularla Lardic ve Mignon (2006)’y1 teyit etmekte; petrol fiyatlarindaki artis petrol ihrag
eden iilkelerden daha ¢ok petrol ithal eden iilkelerde etkili oldugunu belirtmektedir. Bu baglamda,
s0z konusu iliskiye yonelik yiiksek petrol fiyatlarinin, maliyetleri arttirdig i¢in tiretime yonelik temel
girdinin azalmasina neden oldugu; sonrasinda, firmanin iiretim fonksiyonunda gegici bir degisime
neden olarak diistik c¢iktiya yol actigt yorumuna ulasilabilmektedir (Brown ve Yiicel, 1999: 17).
Ayrica, petrol fiyatlarindaki artig, yakit, nakliye maliyetleri ve mal-hizmet fiyatlarinda yiikselise
neden olabilmekte ve bu da enflasyonla ilgili endiseleri artirabilmektedir. Nihayetinde ise,
tilketicilerin harcamalarinin kisitlandigi, mal ve hizmetlere olan talebin azaldigi ve firmalarin
karlarinda ve kazanglarinda diisiislerin gerceklestigi bir durum ile karsilagilabilecektir (Nguyen vd.
2012: 758). Bununla birlikte, firmanin karlarindaki ve kazanglarindaki diisiis, yapacak olduklari
yatinmlarin1 da etkileyecektir. Baska bir ifadeyle, bir firmanin pay senetlerinin herhangi bir
zamandaki fiyati, gelecekteki nakit akislarinin belirli bir iskonto orani iizerinden bugiinkii degerleri
toplamina esittir (Huang vd. 1996: 5). Petrol fiyatlar gelecekteki nakit akiglarini ve dolayli olarak
gelecekteki nakit akiglarinin bugiine indirgenmesinde kullanilan faiz oranini etkilemesi dolayisiyla
pay fiyatlarini etkileyebilmektedir (Basher vd. 2012: 229). Bu baglamda, yiiksek petrol fiyatlari ile

pay senedi fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir korelasyonun olmasi ihtimali dogmaktadir.

Literatiirde tilkeler i¢in 6nemli oldugu vurgulanan, bu nedenle firmalar ve firma pay fiyatlar
icin 6nem tasidigma dikkat ¢ekilen diger enerji kaynaklar1 dogal gaz ve elektrik enerjileridir.
(Giirlevik, 2020: 1). Nitekim, petrol fiyatlarinin pay senedine olan etkisinde gegerli olan iletim
mekanizmasi, dogal gaz ve elektrik fiyatlarinin pay senedi fiyatlarina ayni yolla etkileyebilecegini
isaret etmektedir. (Acaravel ve Reyhanoglu, 2013: 107; Giirlevik, 2020: 98). Daha agik bir ifadeyle,
enerji fiyatlarindaki (petrol, dogal gaz ve elektrik) artis firmalarin maliyetlerini arttirmakta, artan
maliyetler karlilig1 diistirmekte ve nakit akislarin1 bozarak pay fiyatlarina olumsuz yansimaktadir
(Yildirim vd. 2014; Karhan ve Aydin, 2018). Dogal gaz enerjisi agisindan degerlendirildiginde, dogal
gaz fiyatlarinin seyrinin en az petrol fiyatlar1 kadar pay senedi fiyatlan iizerinde etkili oldugu
(Acaravcl vd. 2012: 1653) ve literatiirde Yildirim vd. (2014), Eyiipoglu ve Eyiipoglu (2016) gibi
calismalarin dogalgaz fiyatlar1 ve pay fiyatlar1 arasinda uzun dénemli pozitif bir iliskinin mevcut
olduguna ydnelik 6nemli bulgular sundugu goriilmektedir. Diger taraftan, sanayi sektoriinde tiretim
stirecini neredeyse her safhasinda bir enerji tiiri olan elektrik enerjisi de firmalar i¢in 6nemli bir
enerji kaynagi olarak belirmekte (Tunali ve Ulubas, 2017:2; Reyhanoglu, 2012: 41), dolayisiyla pay
fiyatlar ile iliskili hale gelmektedir. Bununla birlikte gerek ulusal gerekse uluslararasi literatiirde
elektrik fiyat1 ve pay fiyat: iligkisinin salt olarak incelenmedigi, diger enerji kaynaklar ile birlikte
ele alindig1 goriilmektedir. S6z konusu caligmalar dikkate alindiginda, elektrik fiyatlan ile pay
fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir iliskisinin mevcut oldugu gozlenmektedir. (Dursun ve Ozcan
(2019); Giirlevik (2020) gibi).
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Yukaridaki agiklamalar altinda, enerji fiyatlari-pay fiyatlar iliskisine dair uluslararas literatiir
incelendiginde, s6z konusu iligkiye yonelik celiskili bulgularin elde edildigi dikkat ¢ekmektedir.
Buna gore, ilgili literatiirdeki bir kisim aragtirmalar enerji fiyatlari ve pay fiyatlar1 arasinda herhangi
bir iligki bulamazken (Chen vd. (1986); Huang vd. (1996) gibi), bir kisim arastirmalar ise oldukca
iliskili oldugunu tespit etmislerdir (Jones ve Kaul (1996); Basher ve Sadorsky (2006) gibi). Ilgili
literatiirde ortaya ¢ikan bu geligkili sonuglar s6z konusu ¢alismalarin enerji fiyatlari ve pay fiyatlar
arasindaki iliskinin arastirilmasinda esas aldiklar1 6rneklem kitlesine, 6rnek donemine, frekansina ve
kullanilan aragtirma yontemine dair kiyaslamalarin ve degerlendirmelerin yapilmasini gerekli hale
getirmektedir. Bu noktada en dikkat ¢ekici husus tiim c¢aligmalarin enerji fiyatlar1 ve pay fiyatlar
iliskisi i¢in her ii¢ enerji kaynagin birlikte ele almamasidir. Bu kapsamda, bir kisim ¢aligmanin enerji
kaynag1 olarak yalnizca petrolii (Nguyen vd. (2012); Arouri ve Rault (2010) gibi), bir kisim
calismanin yalnizca dogal gazi (Acaravci vd. (2012) gibi), bir kisim ¢alismanin petrol ve dogal gazi
(Boyer ve Filion (2007) gibi) dikkate aldiklari gériilmektedir. Ilave olarak, s6z konusu ¢alismalarda
enerji fiyatlar1 ve pay fiyatlar iligkisinin genel olarak gelismis tilkeler bazinda incelendigi (Filis vd.
(2011); Cunado ve Gracia (2014); Arouri (2011) gibi) buna karsilik gelismekte olan piyasalara
yonelik daha kisitli sayida ¢alismanin yer aldigi (Kisswani ve Elian (2017); Yalgin (2015) gibi); bir
kisim galismada fiyatlar diizeyinde incelendigi (Shaeri ve Katircioglu (2018); Fayyad ve Daly
(2011) gibi), bir kisim c¢alismalarda ise endeksler bazinda incelendigi (Huang vd. (2015);
Degiannakis (2013) gibi); genel olarak 10 yillik 6rnek donemi kullanildig1 ancak bir kisim ¢aligmada
giinliik (Nguyen vd. (2012); Reboredo ve Rivera-Castro (2014) gibi) bir kisim ¢alismada ise aylik
verilerin tercih edildigi (Gupta ve Modise (2013); Zortuk ve Bayrak (2016) gibi); arastirma yontemi
olarak VAR (Lee vd. (2012); Lee vd. (2012) gibi), Johansen ve Juselius es biitiinlesme testi
(Adaramola (2012); Syzdykova (2017) gibi) kullanildig1 tespit edilmektedir. Dolayisiyla, ilgili
literatlirlin belirtilen hususlarda farklilagmasi bu g¢aligmalarin enerji fiyatlar1 ve pay fiyatlar

arasindaki iliskide neden net bir sonuca ulasamadiklarina bir agiklama olabilecek niteliktedir.

Enerji fiyatlari-pay fiyatlar iliskisine dair ulusal literatiir incelendiginde ise, bir kisim
calismanin enerji fiyatlari ve pay fiyatlarinin oldukea iliskili oldugunu (Kaya ve Binici (2014); Temel
(2018) gibi), bir kistm ¢alismanin ise iliskisiz oldugunu (iscan (2010); Sar1 ve Soytas (2006) gibi)
tespit ettikleri gézlenmektedir. S6z konusu ¢alismalarda bir kisim ¢alismanin enerji kaynagi olarak
yalnizca petrolii (Giiler (2010); Avci (2015); Unlii ve Topeu (2012) gibi), bir kisim ¢alismanin petrol
ve dogal gaz1 (Oztiirk vd. (2013); Yildirim vd. (2014) gibi) dikkate aldig, her {i¢ enerji kaynagina
da yer veren ¢alismalarin kisith sayida oldugu (Acaraver ve Reyhanoglu (2013); Dursun ve Ozcan
(2019); Giirlevik (2020) gibi); arastirma yontemi olarak Johansen ve Juselius es biitiinlesme
yontemini (Sahin ve Alaybeyoglu (2018); Altinbas (2015) gibi) ya da Granger nedensellik yontemini
(Yildirim (2016); Kendirli ve Cankaya (2016) gibi), drnek kitlesi olarak pay endekslerini (BIST-
100, sinai, kimya, plastik endeksleri gibi) (Kili¢ vd. (2014); Seving ve Nalin (2013) gibi) ya da pay
fiyatlarim1 (Abdioglu ve Degirmenci (2014) gibi) tercih ettikleri, ornek frekansi olarak ise aylik
(Altinbas (2015); Syzdykova (2018) gibi) ya da giinliik veriler (Sener vd. (2013); Abdioglu ve
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Degirmenci (2014) gibi) kullandiklar1 goriilmektedir. Nihai olarak degerlendirildiginde, uluslararasi
literatiir agisindan isaret edilen farkliliklarin ulusal literatiirde de mevcut oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Dolayisiyla, ulusal literatiirde tespit edilen ¢eligkili sonuglarin temelinde bu farkliliklarin rol

oynamasi Onemli bir ihtimal olarak belirmektedir.

Bu caligma ilgili literatiirde belirtilen hususlar dikkate alinarak Ocak 2010-Aralik 2019 yillar1
arasinda Borsa Istanbul’a kayitli firmalardan enerji girdisine yiiksek oranda ihtiya¢ duymalar1 ve
enerji fiyatlarina karsi yiiksek oranda duyarliliga sahip olabilmeleri nedeniyle imalat sanayi
sektoriine ait alt endeksler icin enerji fiyatlar1 ve pay fiyatlan iliskisini MARS yontemi araciligryla
arastirmay1 amaclamaktadir. Calisma gerek ulusal gerekse uluslararasi literatiir i¢in birgok agidan
katki saglamayr amaglamaktadir. Ilk olarak, calisma enerji fiyatlari ile pay fiyatlar iliskisinin
arastirilmasinda enerji kaynagi olarak petrol, dogal gaz ve elektrik enerjisini dahil etmesi ve 6rnek
kitlesi olarak gelismekte olan bir piyasa olan Tiirk sermaye piyasasindaki imalat sektoriinii tercih
etmesi dolayisiyla bu kapsamda kisith sayida ¢alismanin yer aldigi ulusal ve uluslararasi literatiire
katki saglayacaktir. Ikinci olarak, bu calisma ile enerji fiyatlari ile pay fiyatlar iliskisi ulusal ve
uluslararasi literatiir acisindan ilk kez MARS yontemi ile arastirilacaktir. Boylelikle s6z konusu
iligkinin arastirilmasinda bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki etkisinin
incelenmesinin yani sira ilk kez bagimsiz degiskenlerin birbirleriyle olan etkilesiminin bagimh
degisken lizerinde nasil bir etkisi oldugu da tespit edilecektir. Son olarak, ¢alisma belirlemis oldugu

ornek donemi ile ilgili literatiire glincel bulgular vermesi dolayisiyla katkilar sunacaktir.

3.2. Arastirmamin Veri Setinin ve Yontemin Tanimlanmasi

Calisma enerji fiyatlarinin BIST imalat sanayi sektorii alt sektdr endeksleri iizerindeki etkisini
arastirmak {izere, sanayi endeksleri ve enerji verilerinden (petrol, dogal gaz ve -elektrik)
yararlanmistir. Bu amagla, sanayi endeksleri ile enerji fiyatlar1 arasindaki iligkinin tanimlanmasinda,
Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon Egrileri (Multivariate Adaptive Regression Splines:
MARS) analizinden faydalanilmstir.

3.3. Arastirmamn Kapsami ve Veri Seti

Arastirma kapsaminda, 04.01.2010-31.12.2019 dénem araliginda Borsa Istanbul imalat sanayi
sektoriinii temsil eden BIST SINAT endeksi ve imalat sanayi sektdriine ait 7 alt endeks, petrol (Brent),
dogal gaz ve elektrik fiyatlar1 giinliikk olarak kullanilmaktadir. Arastirmada, ilgili literatiirde
genellikle giinliik veriler kullanan ¢aligmalarin en az 10 yillik donem araligi kullanmalari nedeniyle
ornek donemi baslangic1 04.01.2010 olarak belirlenmistir. Arastirma kapsamindaki alt endekslere ait
giinliik pay fiyat verileri ve BIST Sinai endeksi verileri Borsa Istanbul Datastore’dan, petrol fiyatlar:

ve dogal gaz fiyatlari verileri https://www.eia.gov ve elektrik fiyatlar verileri https://seffaflik.epias.

63



com.tr web adreslerinden temin edilmistir. Tablo 10’da veri setinde yer alan endekslere ait bilgiler

yer almaktadir.

Tablo 10: Arastirma Kapsamindaki Endeksler

Endeks Adi Endeks Kodu | Baslangi¢ Tarihleri Sirket Sayisi
BIST SINAI XUSIN 4.01.2010 161
BIST GIDA, iCECEK XGIDA 4.01.2010 23
BIST ORMAN, KAGIT, BASIM XKAGT 4.01.2010 15
BIST KIMYA, PETROL, PLASTIK XKMYA 4.01.2010 29
BIST METAL ANA XMANA 4.01.2010 20
BIST METAL, ESYA, MAKINA XMESY 4.01.2010 30
BIST TEKSTIL, DERI XTEKS 4.01.2010 20
BIST TAS, TOPRAK XTAST 4.01.2010 17

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Endeksler. (6.10.2020)

3.4. Arastirma Yontemi

3.4.1. MARS Modeli

Istatistik¢i ve fizik¢i Jerome Friedman tarafindan 1991°de gelistirilen MARS analizi; bir
bagimli (Y) degeri ile bagimsiz (X) degerleri arasindaki etkilesimi en iyi sekilde ortaya koyan
parametrik olmayan regresyon denklemidir. Bu baglamda, bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki
etkilesimi dikkate almasi, veri eksikliklerinden, u¢ noktalardaki degerlerden ve birden fazla
baglanmalardan ¢ok az etkilenmesi yonleriyle model diger regresyon analizlerine gore iistiinliik
saglamaktadir (Lee ve Chen, 2005: 746-748). Ayrica, MARS yontemi, bagiml1 Y degeri ile bagimsiz
X degerleri arasinda olusan fonksiyonel iliski iizerinden tahmin yapmak yerine bdlgeler i¢in ayr1 ayri
yapmis oldugu temel fonksiyonlara dayanarak degiskenler arasindaki iligkiyi kendi kurmaktadir.
Boylece diger regresyon yontemlerinde karsilasilan cok boyutluluk sorununu ortadan kaldirmaktadir
(Tunay, 2010: 28).

MARS analizinin igleyis bigimi, analizde kullanilacak olan veri kitlelerini bdlgelere ayirmasi
ve bu bolgeler icin ayr1 ayri regresyon denklemleri kurmasi {izerinedir (Lee vd, 2006: 1118). Bu
isleyis bicimi sayesinde, modelde 6nce diiz bir ¢izgi olusturulmakta sonrasinda budama islemiyle
kirilmali bir grafik ¢izgisi ortaya koyulmaktadir. S6z konusu kirilmalarin gergeklestigi yerlere
diigiim noktasi (knot) ad1 verilmektedir. Iki diigiim noktasinin egimi B kat sayis1 ile gdsterilmekte
olup, her iki diigiim noktasi1 arasinda dogrusal veya dogrusal olmayan temel fonksiyonlar
olusmaktadir (Ozfalc1, 2008: 5-18). Bagimli degisken (Y), temel fonksiyonlar icin dogrusal bir iliski

icerisindeyken, bagimsiz degisken (x;) i¢in temel fonksiyonlar dogrusal olmayan doniistimleri
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gosterebilmektedirler (Hastie vd. 2008’den aktaran: Orhan vd., 2018: 365). Temel fonksiyonlar igin

matematiksel gosterim asagidaki gibidir:

Lm
Bm(x) = Ht=1[sl,m(xv(l,m) - kl,m)]:l- k=1,2,...K (1)

Modelde,

Lm : Etkilesim Derecesi

Sim: e(x1)

kim: Digiim Degeri

Xva,m): Bagimsiz Degisken Degeri

q: Uzanim Derecesi

olarak tanimlanmaktadir. Model 1’de gosterilen temel fonksiyon formiilii, bagimsiz degisken degeri
ile diigiim degeri arasindaki farkin alinmasi ve sonrasinda Sym, (-1,+1) arasinda yer alan bir degerle
carpilmasindan olugmaktadir. Modelin ilk adiminda q=0 olup, bu adim sabit terimi ifade etmektedir
(Friedman, 1991:14). Ayrica, temel fonksiyonlar olusturulurken ayna fonksiyonlar da olusmaktadir.
Ayna fonksiyonlar ayni degiskene ait yansima bir goriintiidiir ve bagiml degisken ile tanimlayict
degiskenlerin dagilim egiminin sifir oldugunu gosterir. Egim diiglim noktalarinda sifirdan farkli bir
deger almaktadir (Temel vd. 2010: 59).

Xx—t x>t

x-9: = { 0, diger (2)
t—x x<t

t—x), = { 0, diger (3)

Sekil 2: Ayna Temel Fonksiyonlarinin Olusumu

_ (t x) 4 (x L)y

00 01 02 03 04 05

o P - -

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Sekil 2’de (x-t)+ ve (t-X)+ formunun ayna temel fonksiyonlarin bir gosterimi yer almaktadir.
Sekilde “+” isareti esitlik sonucunun pozitif oldugunu géstermektedir. Dolayisiyla, her Xjig¢in her xi;

diigim noktalarinin aynalarinin olusturulmas: amaglanmaktadir. Ayna temel fonksiyonlar
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degiskenler arasindaki iliskiyi tahmin etmede etkili olup, temel fonksiyonlarin toplami asagidaki gibi

gosterilmektedir:

C= {(X] —t)+,(t—X]')+} (4)
te {lexzj - "'XN]-} ]=12,..... p (5)

Esitlikte tim X degerlerinin farkli olmasi durumunda, 2Np kadar temel fonksiyon olugmasi
beklenmektir (Unal, 2009).

MARS modeli ileri dogru tiim temel fonksiyonlari olusturan daha sonra geriye dogru budama
islevi tizerine kurulu algoritmalar diizenidir (Leathwick vd. 2006: 190-191). Model kurulurken ileri
adim algoritmasi dogrusal regresyon modellerinden farkli olarak bagimsiz degiskenleri kullanmak
yerine C fonksiyonlarini kullanir (Orhan vd., 2018: 365). MARS modeli asagidaki gibi formiilize
edilmektir:

Ye = Bo + Tieq McBr(x) + & (6)

Modelde;

k: Diiglim Sayisini

K: Temel Fonksiyon Sayisini

X: Bagimsiz Degiskeni

ak: k. Temel Fonksiyon Sayisini

Bo: Modeldeki Sabit Terimi

Bk (x) : t. Bagimsiz Degisken i¢in k. Temel Fonksiyonu

gostermektedir. Bu paralelde, MARS modelinin olusumu iki agsamada gerceklesmektedir.

1. Asama: Tim degiskenler olasi biitiin temel fonksiyonlart olusturmaktadir. Model
maksimum diizeye ulasincaya kadar temel fonksiyonlar eklenmekte ve model en karmasik haliyle
biiyiik bir boyuta ulagmaktadir. Temel fonksiyonlar, cok degiskenli karsilikli etkilesim terimlerine
ya da doéniistiiriilmiis tek degisene karsilik gelen C fonksiyonlarini kapsamaktadir. Bu fonksiyonlar
bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki etkilesimi ve dogrusal olmayan doniisiimleri dikkate
almaktadir. Tiim bagimli ve bagimsiz degiskenler ve bu degiskenlerin kombinasyonlarinin tiimii
temel fonksiyonda hesaba katilmaktadir (Temel vd. 2010: 59).

2. Asama: Bu asama birinci asamada gerceklestirilen maksimum temel fonksiyonlarin

icerisinden modele katkisi olmayan veya en az katki saglayan temel fonksiyonlarin modelden
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¢ikartilmasini i¢eren budama islemidir (Abraham ve Steinberg, 2001: 237-238). Budama islemi,
geriye dogru bir algoritma olup, egim ve varyansin optimal bir diizeye inmesini saglamaktadir.
Boylelikle, 6nemli bagimsiz degiskenler i¢in hata kareler toplaminin en diisiik oldugu optimal bir
model olusturulmaktadir. Optimal model kurulurken oOnemli bagimsiz degiskenlerin kendi
aralarindaki etkilesimi de dikkate alinmaktadir (Uzlu, 2016:35).

MARS modeli budama isleminde Crava ve Wabha (1979) tarafindan ortaya koyulmus
“Genellestirilmis Capraz Gegerlilik” (generalized cross validation, GCV) teknigini kullanmaktadir.
Bu teknik, model karmasmi ve olusan hata terimlerini dikkate almaktadir (Sephton, 1994:27).
Genellestirilmis ¢apraz gecerlilik teknigi;

N 2
%Z (Yi—fM(Xi))
i=1

(-5

GCV(M) = (7)

CM)=1+Cd )

seklinde gosterilmektedir. Burada;
f: MARS Tahmin Modeli
N: Denek Sayis1
d: Diizlestirme Parametresi
C: eklenen Temel Fonksiyonlarin Maliyet-Karmasiklik Olgiisii
M: Modelin Fonksiyon Sayist

olarak tanimlanmaktadir. Modelde “d” i¢in en uygun degerler 2 < d <4 araliginda olup (Friedman,
1991: 21), “d” en biiyiik degere sahip oldugunda temel fonksiyonlar en az diizeye inerek tahmin
edilen fonksiyon sayisini sadelestirmekte ve bu durum modeli en {istiin versiyonuna tasimaktadir (Xu
vd., 2003: 158). GCV teknigi, tahmini hatay1 gdsteren bir katsay1 olup (Pargali dogrusal GCV),
kurulan temel fonksiyonlar icerisinde en iyi modelde bu katsay1 en diisiik degerdedir. Diger taraftan,
dikkate alinmas1 gereken bir diger 6lgiit diizeltilmis R? degeridir. Friedman (1991), karsilastirma
olgiitii olarak diizeltilmis R? yi onermekte ve yiiksek olmasini tercih etmektedir. En iyi model
kurulurken parcali dogrusal GCV ve R? degerleri birlikte degerlendirilmekte ve birbirleri ile ters
orantili olmaktadirlar. Bu orantinin kurulmadig1 temel fonksiyonlar (diiglim degerleri) modelden
cikartilirken, modelin anlamlilik diizeyine bakilmaktadir. Temel fonksiyonlar modelden
cikarildiktan sonra modelin anlamlilik diizeyi artmigsa tekrardan modele alinmamakta ve bu sekilde
budama islemi en iyi modele ulagincaya kadar devam etmektedir (Yiiksel, 2016: 112; Oktar ve
Yiiksel 2016: 38).
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3.5. MARS Modeli Arastirma Sonuclari

Imalat sanayi sektoriine ait endeks fiyatlarinin enerji fiyatlarina kars1 duyarlihigimin dlgiilmeye
calisildigi bu arastirmada, Salford sistem tarafindan gelistirilen MARS 7.0 programi kullanilmistir.
MARS modeli 6zelligi geregi dogrusal olmayan verileri dogrusal hale getirmektedir. Bu sebeple,
MARS analizi diger regresyon analizleri i¢in s6z konusu olan mevsimsellikten arindirma,
degiskenleri duragan hale getirme amaglarina yonelik bir kisim 6n iglemleri gerektirmedigi gibi bu
analizlerin s6z konusu islemler neticesinde yol actig1 “baz1 verilerin ¢ikarilmasi sorununa” da engel
olmaktadir. Diger bir ifadeyle, MARS modelinin uygulanmasinda birim kok testlerine ihtiyag
olmamaktadir (Yiiksel vd. 2017: 48).

Mevcut calismaya ait analizlerde, imalat sanayi sektorii icin bagimli degiskenler olarak BIST
Smai endeksinin (XUSIN) ve 7 alt sektdr endeksinin (XGIDA, XKAGT, XKMYA, XMANA,
XMESY, XTEKS, XTAST) fiyatlart; bagimsiz degiskenler olarak ise enerji (petrol, dogal gaz ve
elektrik) fiyatlar1 ayr1 ayr1 modellenmistir. Asagida s6z konusu modellere iligskin uygulama sonuglari

strastyla verilmekte olup Tablo 11°de MARS modeli tanimlayici istatistikler sunulmaktadir.

Tablo 11: Bagimh Degiskenlere Ait MARS Modeli Tanimlayici Istatistik Sonuclar

XMANA | XMESY XTAST XTEKS XGIDA XKAGT | XKMYA XUSIN

N 2415 2415 2415 2415 2415 2415 2415 2415
ORTALAMA 121691 | 95797.99 | 68241.94 | 18449.08 | .110004 | 40552.83 | 60087.71 | 79476.28
MEDYAN 105209 | 98573.74 | 66888.82 | 14938.24 | 114453 | 30258 | 45409.50 | 74797.39
ARALIK 266423 | 147633 | 4062141 | 39134.54 | 90395.67 | 59289.61 | 100471 | .101796
TOPLAM 293884 | 231352 | 164804 | 445545 | 265659 | .979351 | 145112 | .191935
glﬁuip‘m 69578.37 | 39217.35 | 9065.014 | 7829.23 | 19646.26 | 831262 | 20908.35 | 26859.67
MSE 483915 | 153736 | 821405 | 612716 | .385816 | 690711 | .894139 | 721143
RMSE 69563.96 | 39209.23 | 9063.13 | 7827.61 | 19642.19 | 8310.90 | 29902.16 | 26854.11
MAD 54545.96 | 34887.58 | 7476.04 | 551217 | 15355.61 | 6293.88 | 21490.13 | 21818.39
MRAD 0.48438 | 048690 | 0.10770 | 0.24551 | 0.16706 | 0.15611 | 0.27408 | 0.28575
SSE 116865 | 371273 | 198369 | 147971 | .931745 | 166807 | 215935 | 174156
ONEM DUZEYLERI

Petrol 10000 | 10000 | 10000 | 1000 | 10000 | 10000 | 100.00 | 100.00
Elektrik 84220 | 38865 | 33507 | 7920 | 42967 | 55829 | 7381 | 68225
Dogalgaz 83660 | 36.924 | 54779 | 4980 | 44152 | 61211 | 4568 | 59.358

MSE: Ortalama kare hatasi, RMSE: Ortalama kare hatasinin kokii, SSE: Tahmini kareler toplami,

Tablo 11’de imalat sanayi sektorii igin BIST Sinai endeksinin (XUSIN) ve 7 alt sektor
endeksinin (XGIDA, XKAGT, XKMYA, XMANA, XMESY, XTEKS, XTAST) fiyatlar1 ile enerji
fiyatlar1 iliskisine ait MARS modeli tanmimlayici istatistik sonuglari yer almaktadir. Tablo

degerlerinden imalat sanayi sektoriine ait endeks fiyatlar iizerinde en fazla etkiye sahip enerji
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fiyatinin petrol fiyati oldugu tespit edilmektedir. Her bir endeksin petrol haricindeki diger enerji
fiyatlarina olan duyarlilig1 degismekte olup; bu baglamda, XMANA endeksi fiyatlar icin elektrik
fiyatlarinin dogal gaz fiyatlarina gore nispeten daha dnemli oldugu; XMESY endeks fiyati iizerinde
elektrik ve dogal gaz fiyatlarinin 6nem diizeylerinin diisiik seviyelerde oldugu; XTAST endeks
fiyatlar1 icin ise dogal gaz fiyatlarinin elektrik fiyatlarma gore daha 6nemli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Benzer sekilde, XTEKS ile XKMYA endeksleri i¢in elektrik fiyatlarinin seyrinin
dogal gaz fiyatlarinin seyrinden daha dikkat ¢ekici oldugu; XGIDA endeksi igin dogal gaz ve elektrik
fiyatlarinin seyrinin 6nemi diger degiskenlere gore diisiik oldugu; XKAGT endeks fiyatlari igin ise
dogal gaz fiyatlariin elektrik fiyatlarma gore daha fazla 6nem teskil ettigi gozlenmektedir. Diger
taraftan, imalat sanayi sektoriiniin geneline hakim olan XUSIN endeksinin dogal gaz fiyatlar etkisine

ragmen, elektrik fiyatlarindaki degisimden daha fazla etkilenmekte oldugu tespit edilmistir.
3.5.1. BIST Sinai Endeksi-Enerji Fiyatlar iliskisi MARS Modeli Sonuclari

MARS modelinin BIST Smai endeksi (XUSIN) igin ilk asamasi olan ileri dogru adim
algoritmasinin sonuglar1 gére maksimum 15 adet temel fonksiyon olusmus olup; her temel fonksiyon
ayna temel fonksiyonlarla birlikte ele alinmis ve (2-1), (4-3), (6-5), (8-7), (10-9), (12-11), (14-13),
(15) seklinde temel fonksiyonlar olusturulmustur. Ikinci adimda, gergeklestirilen budama islemi
sonrasinda modele en az katki saglayan temel fonksiyonlar ¢ikartilarak bagimsiz degiskenlere ait
diigiim degerleri belirlenmistir. Bu kapsamda, BIST Sinai endeksi i¢cin budama islemi sonrast MARS

modeli sonuglar1 Tablo 12°de 6zetlenmektedir.

Tablo 12: XUSIN Endeksi-Enerji Fiyat: Iliskisine Ait MARS Modelinin 2. Adim Algoritma

Sonug¢lar
Temel Fonksiyonlar Katsay1 Degiskenler Diigiim Degerleri (Knot)
0 102333
1 7026.93136 PETROL 62.28
2 -737.52365 PETROL 62.28
3 -2.68408 ELEKTRIK 305.87
4 -148.98693 ELEKTRIK 305.87
5 -62421.48375 | DOGALGAZ 2.91
6 20008.53047 | DOGALGAZ 2.91
7 2228.17063 PETROL 84.42
9 -9236.39080 PETROL 64.34
11 48649.63806 | DOGALGAZ 2.42
13 22504.25681 | DOGALGAZ 5.51

Parcali dogrusal GCV =.231030, Etkili Parametre Sayis1 = 27.00001

Tablo 12°de goriilecegi lizere ilk adimda var olan 8., 10., 12. 14. ve 15. fonksiyonlar nihai
modelde yer almamaktadir. Esas olarak, mevcut tiim bagimsiz degiskenlerin budama sirasinda

cikarilmamis olmasi, bu degiskenlerin temel fonksiyonlara katkisi olduguna isaret etmektedir. Nihai
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modelde sabit terimle birlikte 11 temel fonksiyon yer almaktadir. 2., 4. ve 6. temel fonksiyonlar
strastyla petrol, elektrik ve dogal gaz degiskenleri i¢in ayna temel fonksiyonlar1 gdstermektedir.
Tablodan, elektrik haric tiim bagimsiz degiskenlerin, birden fazla diigiim degerlerine sahip oldugu
gozlemlenmektedir. Bu durum, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligskinin s6z
konusu diigiim noktalarinda degisiklik gdstermesi olarak yorumlanabilmektedir. Nihayetinde, her
degisken i¢in temel fonksiyon sayisinin birden fazla olmasi, degiskenlerin bagimli degisken ile dogru
orantili olmadigini, dogrusala doniistiirmek icin diigiim degerlerini kullanarak parametrik olmayan
bir dogrusallastirma yaptigin1 gostermektedir. Bu baglamda, XUSIN endeksi ile enerji fiyatlari

arasindaki iligkinin anlamli olup olmadigini gosteren veriler Tablo 13’te raporlanmaktadir.

Tablo 13: XUSIN Endeksi-Enerji Fiyatlar iliskisine Ait MARS Modeli Anlamlihk Sonuglar

Parametreler Tahmin S.E. T-ist. P-Dederi
Sabit | .102328 2487 .46137 41 13750 0.00000
Temel Fonksiyon 1 | 7031.95302 710.32550 9.89962 0.00000
Temel Fonks=iyon 2 | -737.25799 76.94777 -9.58128 0.00000
Temel Fonksiyon 3 | -2.68384 1.08007 -2.48489 0.01303
Temel Fonksiyon 4 | -148.98422 5.87583 -25.35544 0.00000
Temel Fonksiyon 5 | -62424. 45460 5708.73016 -10.93491 0.00000
Temel Fonksiyon 6 | 20008.13820 3523.73629 5.67810 0.00000
Temel Fonksiyon 7 | 2228.70858 126.60054 17.60426 0.00000
Temel Fonks=iyon 9 | -9241.85368 771.05408 -11.98600 0.00000
Temel Fonksiyon 11 | 48652.32861 5516.89691 8.81879 0.00000
Temel Fonksiyon 13 | 22504.66310 2729.46034 8.24510 0.00000
F-Istatistigi = 527.06142 S.E. Regresyonu = 15064.027

P-Degeri = 0.00000 RESIDUAL SUM OF SQUARES = .545528
[MDF ,NDF] = [ 10, 2404 ] REGRESSION SUM OF SQUARES = .119603
W: 2415.00 R2: 0.68676
MEAN DEP VAR: 79476.28294 Diizeltilmig R?: 0.68546
UNCENTERED R-SQUARED = R-0 SQUARED: 0.96790

Tablo 13’te gosterilen istatistiki sonuclar degerlendirildiginde, temel fonksiyonlarina ait P-
degerlerinin 0,05 degerinden diisiik oldugu; bu baglamda, bagimsiz degiskenlerin %5 anlamlilik
diizeyinde model igerisinde anlamli oldugu sonucuna ulasilabilmektedir. F degeri ise, 527.061 degeri
ile istatistiki olarak anlamli olmasi modelin tamaminin anlamli oldugunu gostermektedir. Ilave
olarak, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciinii gosteren R?degerinin %68 oldugu
gozlemlenmektedir. Genel olarak degerlendirildiginde, bagimsiz degisken ve bu degiskenlerin
birbirleriyle etkilesimlerini dahil eden 10 temel fonksiyon sonuglarinin izlendigi Tablo 13°e gore,
degiskenlerin tiimiiniin bagimlhi degisken (XUSIN) iizerinde etkisi oldugu anlasiimaktadir. Bu
paralelde, Tablo 14’te XUSIN fiyatlarinin enerji fiyatlar1 ile iligkisini gosteren MARS tahmin

denklemi sonuglar1 raporlanmaktadir.
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Tablo 14: XUSIN Endeksi-Enerji Fiyatlari iliskisine Ait MARS Tahmin Denklemi Sonuclari

Temel Fonk. Degiskenler Katsayilar

TFl = max( 0, PETROL - 62.28); 7026.93136

TF2 = max( 0, 62.28 - PETROL); -737.52365

TF3 = max( 0, ELEKTRIK - 305.87); -2.68408

TF4 = max( 0, 305.87 - ELEKTRIK); -148.987

TF5 = max( 0, DOGALGAZ - 2.91); -62421.5

TF6 = max( 0, 2.91 - DOGALGAZ) ; 20008.5

TF7 = max( 0, PETROL - 84.42); 2228.17

TF9 = max( 0, PETROL - 64.33); -9236.39

TF1ll = max( 0, DOGALGAZ - 2.42); 48649.6

TF13 = max( 0, DOGALGAZ - 5.51); 22504.3

Y = 102333 + 7026.93 * TF1 - 737.524 * TF2 - 2.68408 * TF3 - 148.987 * TF4
- 62421.5 * TF5 + 20008.5 * TFé + 2228.17 * TF7 - 9236.39 * TF9
+ 48649.6 * TF1l + 22504.3 * TF13;

MODEL XUSIN = TF1 TF2 TF3 TF4 TF5 TF6 TF7 TF9 TF1l TF13;

Tablo 14’te gorildigi iizere, MARS modeli regresyon denklemi olusturmada, temel
fonksiyonlara ait enerji fiyatlarinin sahip oldugu kirilma noktalariyla belirlenen tahmini denklemler
kurmustur. Modele katki saglayan 10 temel fonksiyondan 4’ petrol, 2’si elektrik, 4’ii dogal gaz
degiskenlerinin diigiim noktalarindan olusmaktadir. Ayrica, temel fonksiyon 2 (TF2), temel
fonksiyon 1’in (TF1) ve temel fonksiyon 6 (TF6) da temel fonksiyon 5’in (TF5) ayna temel
fonksiyonlardir. Bu agiklamalar altinda, tanimlayici istatistiklerin bagimli degiskene olan etkisi
ayrintili olarak incelendiginde, elektrik fiyatlarindaki degisimin 305,87 degerinin {izerinde olmasinin
BIST Sinai endeksi fiyatlarinda azalis etkisi yarattig1 dikkat cekmektedir. Bu kapsamda, petrol ve
dogal gaz fiyatlarmin birden fazla temel fonksiyonlar olusturmasinin ve temel fonksiyonlardaki
diigiim degerlerinin farklilasmasinin bagimli degisken {izerinde olusturacagi etki de s6z konusu
degerde farklilagmaya yol acabilmektedir. Daha somut bir ifadeyle, petrol fiyatlarinin, 62,28-64,35
degerleri arasinda ve 84,42 degerinden biiyiik oldugu durumlarda BIST Sinai endeks fiyatlarinda
artig, 64,35 ten biiylik 84,42 den kii¢lik degerler aldig1 durumlarda ise azalis gozlemlenirken; dogal
gaz fiyatlarinin 2,42-2,91 degerleri arasinda ve 5,51°den biiyiik degerler aldig1 durumlarda BIST
Siai endeks fiyatlarinda artig, 2,91°den biiylik 5,51°den kii¢iik oldugu durumlarda ise azalis s6z
konusu oldugu tespit edilmistir.

Grafik 20: XUSIN Endeksine ait En Iyi Temel Fonksiyon Grafigi
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MARS analizi en iyi temel fonksiyonu olustururken, capraz gecerlilik 6l¢iitiiniin (GCV) en
diisiik, R? degerinin ise en yiiksek degerde oldugu temel fonksiyonu se¢mektedir. Bu kapsamda,
XUSIN endeksi MARS analizi sonucuna gore, en iyi temel fonksiyon temel fonksiyon 10°da (TF10)
gerceklesmis olup; MARS modelinin ikinci agamasi olan budama islemi sonrasinda model disinda
birakilarak model denkleminde yer almamaktadir. Grafik 20, TF10’un diger temel fonksiyonlara
gore en diisik GCV degerinde oldugunu grafiklendirmekte olup, TF10’un sahip oldugu 0,231030
degerinin, MARS modelinin ikinci adim algoritma sonuglarinda yer alan pargali dogrusal GCV

degeri oldugu tespit edilmektedir.
3.5.2. BIST Metal Ana Endeksi- Enerji Fiyatlar Iliskisi MARS Modeli Sonuclari

MARS modelinin BIST imalat sanayi sektorii alt endekslerden BIST Metal Ana endeksi
(XMANA) i¢in ileri dogru adim algoritmasi sonuglarina gore 15 adet temel fonksiyon, (2-1), (4-3),
(6-5), ((8-7), (10-9), (12-11), (14-13), (15) seklinde olusmustur. Bu kapsamda, MARS modelinin
ikinci asamasi olan budama islemine ait modele en az katki saglayan temel fonksiyonlarin

elenmesine imkan veren geriye adim algoritma sonuglar1 Tablo 15°de raporlanmaktadir.

Tablo 15: XMANA Endeksi-Enerji Fiyat: iliskisine Ait MARS Modelinin 2. Adim Algoritma

Sonuglari
Temel Fonksiyonlar Katsayi Degigkenler Diugim Dederleri (Knot)
0 81833.51439
1 -8610.96344 PETROL 64.89000
2 -1781.49482 PETROL 64.89000
3 -493,35563 ELEKTRIK 280.85999
5 -.264598 DOGALGAZ 2.90000
6 54846.98409 DOGALGAZ 2.90000
7 81628.36593 DOGALGAZ 3.57000
9 .171544 DOGALGAZ 2.42000
11 487.14584 ELEKTRIK 114.58999
13 6749.51615 PETROL 60.59000
Parcali Dogrusal GCV = .168580, Etkili Parametre Sayisi = 24.40001

Tablo 15°te goriilecegi iizere, ilk adimda olusan 15 temel fonksiyon igerisinden modele katki
saglamayan 4., 8., 10., 12.,14., ve 15. temel fonksiyonlar modelin diginda tutulmustur. Model
XMANA = TF1 TF2 TF3 TF5 TF6 TF7 TF9 TF11 TF13; olmak iizere 9 temel fonksiyondan
olusmaktadir. 2. ve 6. temel fonksiyonlar petrol ve dogal gaz degiskenleri i¢in ayna temel
fonksiyonlardir. Modelde, 3 bagimsiz degisken icin de birden fazla diigiim degerinin olustugu ve
XMANA endeks fiyatlariin, her bir diigiim degeri noktasinda bagimsiz degisken fiyatlariyla farkl
yonlerde iligkiye sahip oldugu gézlenmektedir. Dolayisiyla her bir enerji fiyati ile XMANA endeks

fiyatlar1 arasinda parametrik olmayan bir dogrusallasmanin séz konusu oldugu sonucuna
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varilmaktadir. ilerleyen asamada, Tablo 16’da XMANA endeksi ile enerji fiyatlar1 arasindaki

iligkinin anlamlilik diizeyleri raporlanmaktadir.

Tablo 16: XMANA Endeksi-Enerji flYATLARI ILISKISINE AIT MARS Modeli Anlamhihk

Sonuglari
Parametreler Tahmin 5.E. T-Ist. P-Dederi
Sabit | 81827.75504 7213.88780 11.34309 0.00000
Temel Fonksiyon 1 | -8611.73951 952.98702 -9.03658 0.00000
Temel Fonksiyon 2 | -1781.37733 221.46496 -8.04361 0.00000
Temel Fonksiyon 3 | -493.36012 19.19934 -25.69673 0.00000
Temel Fonksiyon 5 | -.264608 17958.49372 -14.73440 0.00000
Temel Fonksiyon 6 | 54850.70545 9610.03817 5.70765 0.00000
Temel Fonksiyon 7 | 81630.16215 6107.18067 13.36626 0.00000
Temel Fonksiyon 9 | .171552 15628.76724 10.97669 0.00000
Temel Fonksiyon 11 | 487.15031 18.78632 25.93112 0.00000
Temel Fonksiyon 13 | 6750.27565 927.48836 T7.27802 0.00000
F- Istatistigi = 515.58670 S.E. OF REGRESSION = 40728.06269
P-Degeri = 0.00000 RESIDUAL SUM OF SQUARES = 398935
[MDF ,NDF] = [ 9, 2405 ] REGRESSION SUM OF SQUARES = .769718
W: 2415.00 R2: 0.65864
MEAN DEP VAR: .121691 Diizeltilmis R?: 0.65736
UNCENTERED R-SQUARED = R-0 SQUARED: 0.91592

Tablo 16’ya gore; BIST Metal Ana endeksi i¢in olusan 9 temel fonksiyonunun her biri modelde
%1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. XM ANA endeksine ait modelin bir biitiin olarak anlamlilifi ise,
F istatistigi ile P degeri lizerinden tespit edilebilmektedir. Ayrica, model, enerji fiyatlarmin XMANA
endeks fiyatlarini yaklasik %66 (0.65736) diizeltilmis R? degeriyle agikladigini ortaya koymaktadir.
S6z konusu tespitler altinda, Tablo 17 enerji fiyatlarinin XMANA endeks fiyatlari tizerindeki etkisini

istatistiki olarak sunan MARS modeli tahmin denklemini gostermektedir.

Tablo 17: XMANA Endeksi-Enerji Fiyatlari iliskisine Ait MARS Tahmin Denklemi

Sonuclari
Temel Fonk. Degiskenler Katsayilar
TFl = max( 0, PETROL - 64.89); -8610.96
TF2 = max( 0, 64.89 - PETROL); -1781.49
TF3 = max( 0, ELEKTRIK - 280.86); -493.356
TF5 = max( 0, DOGALGAZ - 2.9); -264598
TF6 = max( 0, 2.9 - DOGALGAZ) ; 54847
TF7 = max( 0, DOGALGAZ - 3.57); 81628.4
TF9 = max( 0, DOGALGAZ - 2.42); 171544
TF1ll = max( 0, ELEKTRIK - 114.59); 487.146
TF13 = max( 0, PETROL - 60.59); 6749.52
Y = 81833.5 - B610.96 * TF1 - 1781.49 * TF2 - 493.356 * TF3 - 264598 * TF5
+ 54847 * TF6 + 81628.4 * TF7 + 171544 * TF9 + 487.146 * TF1ll
+ 6749.52 * TF13;
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Tablo 17’ye gore; BIST Metal Ana endeksine (XMANA) tahmin denkleminde petrol ve dogal
gaz i¢in olusan ayna temel fonksiyonlara ait sirastyla temel fonksiyon 2 (TF2) ve temel fonksiyon 6
(TF6) da olusan diigiim degerlerinin yer aldigi goriilmektedir. Denklem sonuglari dikkate
alindiginda, MARS modeline giren tiim enerji degiskenlerinin XMANA endeks fiyatlari i¢in 6nemli
oldugu sonucuna varilabilmektedir. Bu paralelde, s6z konusu modele ait bagimsiz degiskenlerin
katsayilar1 agisindan XMANA endeks fiyatinda, petrol fiyatindaki degisimin 60,59°dan biiyiik,
64,89’dan kiigiik oldugu durumda bir artisin; 64,89 iizerinde olmasi durumunda bir azalisin
gerceklestigi; elektrik fiyatlarindaki degisimin 114,59°dan biiyiik, 280,86’dan kiiciik oldugu
durumlarda artigin; 280,59’dan biiyiik oldugu durumlarda azalisin gergeklestigi gézlenmektedir.
Bununla birlikte, dogal gaz degiskeninin diger degiskenlere gére daha fazla kirilma noktasina sahip
oldugu; daha somut bir ifadeyle, XMANA endeks fiyatinda, dogal gaz fiyatlarindaki degisimin
2,42’den biiyiik ve 2,9’dan kiigiik deger aldig1 durumlarda artisin; 2,9’dan biiyiik, 3,57 den kiigiik
olmasi durumunda azalisin, 3,57 nin iizerinde olmasi durumunda ise artigin gergeklesmis oldugu
dikkat ¢cekmektedir.

Grafik 21: XMANA Endeksine Ait En Iyi Temel Fonksiyon Grafigi
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Son olarak, Grafik 21’de sonuglanan bilgilere gore, en iyi temel fonksiyon, dogal gaz
degiskenini temsil eden temel fonksiyon 9 (TF9)’da olugmus olup; MARS modelini anlaml kildig1
icin model denkleminde yer aldig1 goriilmektedir. Grafik 21, TF 9’un diger temel fonksiyonlara gore
en disiik GCV degerinde oldugunu grafiklendirmekte olup, TF 9’un sahip oldugu 0.168580
degerinin, MARS modelinin ikinci adim algoritma sonuglarinda yer alan parcali dogrusal GCV

degeri oldugu tespit edilmektedir.
3.5.3. BIST Metal Esya, Makine Endeksi-Eneriji Fiyatlar Iliskisi MARS Modeli Sonuclar

MARS modelinin BIST imalat sanayi sektorii alt endekslerden BIST Metal Esya, Makine
endeksi (XMESY) i¢in ileri dogru adim algoritmas1 sonuglarina gore, 15 adet temel fonksiyon, (2-
1), (4-3), (6-5), ((8-7), (10-9), (12-11), (14-13), (15) seklinde olusmustur. ikinci asamada, modele
katkisinin en az oldugu belirlenen temel fonksiyonlarin elimine edildigi budama islemi sonuglari;

XMESY ile enerji fiyatlar iliskisi i¢in Tablo 18’de raporlanmaktadir.
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Tablo 18: XMESY Endeksi-Enerji Fiyat: iligkisine ait MARS Modelinin 2. Adim Algoritma

Sonuclari
Temel Fonksiyonlar Katsaya Degiskenler Diigim Degerleri (Knot)
0 .15094
1 593.16399 PETROL 54.57
4 -151.93237 ELEKTRIK 303.83
5 -15122.63376 DOGALGAZ 2.93
6 -11211.15569 DOGALGAZ 2.93
7 4563.36261 PETROL 83.88
9 -4303.51712 PETROL 66.33
11 -1782.87778 PETROL 102.74
13 28303.62286 DOGALGAZ 5.61
Parcg¢ali Dogrusal GCV = .423047, Etkili Parametre Sayisi = 21.80001

Tablo 18’de yer alan MARS modeli sonuglarina gore, toplam 15 temel fonksiyon igerisinden
2.3.8.,10.,12.,14.,15. temel fonksiyonlar elenerek XMESY endeksi icin 8 temel fonksiyon
belirlenmistir. Model XMESY =TF1 TF4 TF5 TF6 TF7 TF9 TF11 TF13 seklinde olusmustur. Temel
fonksiyon 6 (TF6) dogal gaz icin ayna fonksiyon olup, elektrik hari¢ diger degiskenler i¢in birden
fazla diigiim degerleri almigtir. Bu durum, elektrik fiyatlar1 hari¢ diger enerji fiyatlar ile ilgili endeks
fiyat1 arasinda parametrik olmayan dogrusallasmanin mevcut olduguna isaret etmektedir. ilgili
sonugclar altinda, petrol fiyatlarinin seyrinin XMESY endeks fiyatlar1 i¢in daha dikkat ¢ekici oldugu
gozlenmekte olup, XMESY endeks fiyatlari ile enerji fiyatlari iligkisine ait MARS modeli anlamlilik

sonuglar1 Tablo 19°da 6zetlenmektedir.

Tablo 19: XMESY Endeksi-Enerji Fiyatlar iligkisine Ait MARS Modeli Anlamliik

Sonuclari

Parametreler Tahmin S.E. T-Ist. P-Degeri
Sabit | .150941E+06 1516.30967 99.54476 0.00000
Temel Fonksiyon 1 | 593.20663 145.87322 4 06659 0.00005
Temel Fonksiyon 4 | -151.93152 7.92959 -19.16007 0.00000
Temel Fonksiyon 5 | =15122.62291 819.27575 -18.45853 0.00000
Temel Fonksiyon 6 | -11211.15708 1668 .34946 -6.71991 0.00000
Temel Fonksiyon 7 | 4563.43033 230.66021 19.78421 0.00000
Temel Fonksiyon 9 | -4303.60421 257.9183% -16.68591 0.00000
Temel Fonksiyon 11 | -1782.90753 211.67993 -8.42266 0.00000
Temel Fonksiyon 13 | 28303.60400 3883.67082 7.28785 0.00000

F-Istatistigi = 812.18596 S.E. regresyonu = 20420.52385

P-Degeri = 0.00000 RESIDUAL SUM OF SQUARES = .100330

[MDF ,NDF] = [ B, 2406 ] REGRESSION SUM OF SQUARES = .270944
W: 2415.00 R?: 0.72977
MEAN DEP VAR: 95797.99863 Diizeltilmig R2: 0.72887
UNCENTERED R-SQUARED = R-0 SQUARED: 0.96123

Tablo 19°daki p-degerinden goériilecegi lizere, enerji fiyatlarimin XMESY endeks fiyatlari
izerinde etkisi ve bu fonksiyonlara iliskin genel model %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak

anlamlidir. Bu kapsamda, tablo verilerinde enerji fiyatlarinin XMESY endeks fiyatlarim yaklagik
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olarak %73 (0,72887) oraninda agikladig1 ve ilgili endeks fiyatlar1 izerinde enerji fiyatlarimin etkili
oldugu gozlenmektedir. Tablo 20, s6z konusu model verileri altinda, XMESY endeks fiyatlari-enerji

fiyatlar iligkisine ait MARS modeli tahmin denklem sonuclarini raporlamaktadir.

Tablo 20: XMESY Endeksi-Enerji Fiyatlari iliskisine Ait MARS Tahmin Denklemi Sonuglari

Temel Fonk. Degiskenler Katsayilar

TFl = max( 0, PETROL - 54.57); 593.164

TF4 = max( 0, 303.83 - ELEKTRIK) ; - 151.932

TF5 = max( 0, DOGALGAZ - 2.93); - 15122.6

TF6 = max( 0, 2.93 - DOGALGAZ) ; - 11211.2

TF7 = max( 0, PETROL - 83.88); 4563.3¢6

TF9 = max( 0, PETROL - 66.33); - 4303.52

TF1l = max( 0, PETROL - 102.74); - 1782.88

TF13 = max( 0, DOGALGAZ - 5.61); 28303.6

Y = 150941 + 593.164 * TF1l - 151.932 * TF4 - 15122.6 * TF5 - 11211.2 * TF6

+ 4563.36 * TF7 - 4303.52 * TF9 - 1782.88 * TFll + 28303.6 * TF13;

Tablo 20’ye gore XMESY endeksi MARS tahmini denkleminde sadece dogal gaz igin ayna
temel fonksiyon (TF6) yer aldig1 gozlenmektedir. Enerji degiskenlerinin XMESY endeksi i¢in 6nemi
tiim bagimsiz degiskenlerin dahil edilisi ile tespit edilebilmektedir. Bu kapsamda, tabloda yer alan
katsayilar temelinde elektrik fiyatlarindaki degisimin 303,83 degerinin altinda olmasinin; dogal gaz
fiyatlarindaki degisimin 2,93 degerinden biiyiik ve 5,61 degerinden kiigiik olmasinin XMESY endeks
fiyatinda azalisa; 5,61 degerinden biiylik olmasinin ise s6z konusu endeks fiyatinda artisa sebebiyet
verdigi gozlenmektedir. Diger taraftan, Tablo 20 petrol fiyatlarinda 6nemli sayida kirilmanin
olduguna dikkat ¢ekerek, XMESY endeks fiyatinda petrol fiyatlarinin 54,57°den biiyiik 66,33 ten
kiigiik degerler almasinin bir artiga; 66,33’ten biiyiikk ve 83,88’den kiigiik degerler almasinin bir
azalisa; 83,88’den biiyiik 102,74°ten kiiciik degerler almasinin bir artiga; 102,74’ten biiyiik deger

almasi ise azaliga neden oldugunu ortaya koymaktadir.

Grafik 22: XMESY Endeksine Ait En Iyi Temel Fonksiyon Grafigi
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Diger taraftan, XMESY endeksi MARS modeli sonucunda en iyi temel fonksiyon 6zelligine
temel fonksiyon 8 (TF8)’in sahip oldugu; fakat, MARS modelinin ikinci agsamasi olan budama islemi

sonrasinda bu fonksiyonun model denklemi diginda birakildig: goriilmektedir. Grafik 22, TF 8’in
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diger temel fonksiyonlara gore en diigilk GCV degerinde oldugunu grafiklendirmekte olup, TF 8’in
sahip oldugu 0.423047 degerinin MARS modelinin ikinci adim algoritma sonuglarinda yer alan

parcalt dogrusal GCV degeri oldugu tespit edilmektedir.
3.5.4. BIST Tas, Toprak Endeksi-Enerji Fiyatlar iliskisi MARS Modeli Sonuclar

MARS modelinin BIST imalat sanayi sektorii alt endekslerden BIST Tas, Toprak endeksi
(XTAST) icin birinci asama ileri dogru adim algoritmasi sonuglarina gore 15 adet temel fonksiyon,
(2-1), (4-3), (6-5), ((8-7), (10-9), (12-11), (14-13), (15) seklinde olugmustur. Bir sonraki adimda
XTAST fiyatlarina etkisinin en az oldugu belirlenen temel fonksiyonlarin elimine edildigi geriye

adim algoritmasi sonuglar1 Tablo 21°de raporlanmaktadir.

Tablo 21: XTAST Endeksi-Enerji Fiyati iliskisine Ait MARS Modelinin 2. Adim Algoritma

Sonuglar
Temel Fonksiyonlar Katsayay Degiskenler Digim Dederleri (Knot)
0 63033.28272
1 -2667.92943 PETROL 51.74
2 -271.06857 PETROL 51.74
3 -24308.12991 DOGALGAZ 2.99
4 7644 .86445 DOGALGAZ 2.99
5 895.67820 PETROL 110.81
7 20346.33395 DOGALGAZ 2.34
9 53.91026 ELEKTRIK 310.56
11 -52.67797 ELEKTRIK 192 _47
13 2392 .38082 PETROL 49 .66
Parcali Dogrusal GCV = .485788, Etkili Parlmetre Sayisi = 24.40001

Tablo 21°de yer alan MARS modeli sonuglarina gore, 6., 8., 10., 12., 14., ve 15. temel
fonksiyonlar modelin disinda yer almis ve petrol ve dogal gaza ait sirasiyla 2. ve 4. temel
fonksiyonlar ayna fonksiyon olarak ortaya ¢ikmustir. Sabit terim hari¢ olarak XTAST = TF1 TF2
TF3 TF4 TF5 TE7 TF9 TF11 TF13; seklinde 9 temel fonksiyonla sonuglanmistir. Modelde enerji
degiskenlerine ait birden fazla diigiim degerlerinin bagimli degiskenle iliskisinin yonii degismis olup;
tiim enerji fiyatlar1 ile XTAST fiyatlar1 arasinda parametrik olmayan dogrusallagsmanin yapildigina
dair kanitlar sunmaktadir. Bu baglamda, XTAST endeks fiyatlar ile enerji fiyatlar iligkisine ait

anlamlilik diizeyinin izlendigi MARS modeli anlamlilik sonuglar1 Tablo 22’te 6zetlenmektedir.
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Tablo 22: XTAST Endeksi-Enerji fiyatlar: Iliskisine Ait MARS Modeli Anlamhlik Sonuglari

Parametreler Tahmin 5.E. T-Ist. P-Dederi
Sabit | 63029.91638 1567.40579 40.21289 0.00000
Temel Fonksiyon 1 | -2669.83731 338.38836 -7.88986 0.00000
Temel Fonksiyon 2 | -270.81915 70.42851 -3.84531 0.00012
Temel Fonksiyon 3 | -24309.14875 2460.86125 -9.87831 0.00000
Temel Fonksiyon 4 | 7645.29202 1820.59903 4.19933 0.00003
Temel Fonksiyon 5 | 895.72805 71.14453 12.59026 0.00000
Temel Fonksiyon 7 | 20347.19241 2387.95577 8.52076 0.00000
Temel Fonksiyon 9 | 53.91751 4.89295 11.01942 0.00000
Temel Fonksiyon 11 | -52.68522 4.83329 -10.90049 0.00000
Temel Fonksiyon 13 | 2394 26866 334.90261 7.14915 0.00000
F-Istatistigi = 193.88678 S.E. OF REGRESSION = 6913.75655

P-Dederi = 0.00000 RESIDUAL SUM OF SQUARES = .114959
[MDF ,NDF] = [ 9, 2405 ] REGRESSION SUM OF SQUARES = .834101
W: 2415.00 RZ: 0.42048
MEAN DEP VAR: 68241.94209 Diizeltilmis R?: 0.41831
UNCENTERED R-SQUARED = R-0 SQUARED: 0.98996

Tablo 22°de yer alan verilere gore, diiglim degerlerine ait her bir temel fonksiyonun model
icerisinde %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica, (193.886) F degeri ile
modelin bir biitiin olarak anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. ilave olarak, enerji fiyatlarmin
XTAST endeks fiyatlarini agiklama diizeyi i¢in dikkate alinin R?degeri %41 (0.41831) olup; XTAST
endeks fiyatlarini agiklamada yeterli diizeyde olmadig1 anlagilmaktadir. Bu paralelde, Tablo 23’te
XTAST endeks fiyatlar1 {izerindeki enerji fiyatlarinin etkisini gosteren MARS tahmini denklem

sonuglart yer almaktadir.

Tablo 23: XTAST Endeksi-Enerji Fiyatlar iliskisini Gosteren MARS Tahmin Denklemi

Sonuclari

Temel Fonk. Degiskenler Katsayilar

TF1l = max( 0, PETROL - 51.74); - 2667.93

TF2 = max( 0, 51.74 - PETROL); - 271.069

TF3 = max( 0, DOGALGAZ - 2.99); - 24308.1

TF4 = max( 0, 2.99 - DOGALGAZ) ; 7644.86

TF5 = max( 0, PETROL - 110.81); 895.678

TF7 = max( 0, DOGALGAZ - 2.34); 20346.3

TF9 = max( 0, ELEKTRIK - 310.56); 53.9103

TF1ll = max ( 0, ELEKTRIK - 192.47); - 52.678

TF13 = max( 0, PETROL - 49.66); 2392.38

Y = 63033.3 - 2667.93 * TF1l - 271.069 * TF2 - 24308.1 * TF3 + 7644.86 * TF4

+ B895.678 * TF5 + 20346.3 * TF7 + 53.9103 * TF9 - 52.678 * TFll
+ 2392.38 * TF13;

Tablo 23’te goriildiigii izere, MARS modeli BIST Tas, Toprak endeksi (XTAST) tahmini
denkleminde petrol ve dogal gaz degiskenlerine ait temel fonksiyon 1(TF1) ile temel fonksiyon 3
(TF3) igin olusan ayna temel fonksiyonlar da (temel fonksiyon 2 (TF2) ile temel fonksiyon 4 (TF4))
yer almaktadir. Denklem sonuglari degerlendirildiginde, XTAST endeks fiyatlarinda, elektrik
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fiyatlarindaki degisimin 192,47-310,56 degerler arasinda gergeklestigi durumlarda artigin;
310,56’dan biiyiik oldugu durumlarda azalisin gerceklestigi; petrol fiyatlarindaki degimin ise
49,66’dan biiyiik 51,74 ten kii¢iik olmas1 durumunda artisin; 51,74 ten biiyiik 110,81’°den kiigiik
degerler almasi durumunda azalisin; 110,81’den biiyiik deger almasi durumunda da XTAST
fiyatlarinda artisin olmasi1 beklenmektedir. Bununla birlikte, dogal gaz fiyatlarindaki degisim
2,34’ten biiyiik 2,99’dan kiigiik degerler almas1 durumunda XTAST fiyatlarinda artigin; 2,99°dan

biiyiik degerde oldugu durumlarda ise azalisin mevcut oldugu gézlenmektedir.

Grafik 23: XTAST Endeksine ait En Iyi Temel Fonksiyon Grafigi
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Diger taraftan, XTAST endeksi MARS modeli sonucunda en iyi temel fonksiyon, elektrik
degiskenine ait temel fonksiyon 9 (TF9)’da kurulmustur ve MARS modelinin budama islemi
sonrasinda model i¢in 6nemli olan diigiim degerini temsil ettigi i¢in model denkleminde yer almustir.
Grafik 23, TF9’un diger temel fonksiyonlara gore en diisik GCV degerinde oldugunu
grafiklendirmekte olup, TF9’un sahip oldugu 0.485788 degerinin MARS modelinin ikinci adim
algoritma sonuglarinda yer alan parcali dogrusal GCV degeri oldugu tespit edilmektedir.

3.5.5. BiST Tekstil, Deri Endeksi-Enerji Fiyatlar: iliskisi MARS Modeli Sonuclar:

MARS modelinin BIST imalat sanayi sektorii alt endekslerden BIST Tekstil, Deri endeksi
(XTEKS) i¢in kurulan karmagsikligin maksimum oldugu birinci asama ileri adim algoritmasi
sonucunda 15 adet temel fonksiyon (2-1), (4-3), (6-5), ((8-7), (10-9), (12-11), (14-13), (15) seklinde
olugmustur. Bir sonraki adimda, hangi temel fonksiyonun modele en fazla katkisinin oldugunu ortaya
koyan MARS modeli budama islemi sonuglarina ait geriye adim algoritmas1 sonuclar1 Tablo 24’te

raporlanmaktadir.
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Tablo 24: XTEKS Endeksi-Enerji Fiyat: iliskisine Ait MARS Modelinin 2. Adim Algoritma

Sonuclari
Temel Fonksiyonlar Katzaya Degiskenler Digim Dederleri (Knot)
0 17792.50776
1 -76.02389 ELEKTRIK 309.70
2 19.20479% ELEKTRIK 309.70
3 2777.84943 PETROL 62.60
4 -351.65848 PETROL 62.60
5 4779.64329 DOGALGAZ 5.61
7 763.86300 PETROL 84.71
9 -3471.56673 PETROL 64_51
11 75.03352 ELEKTRIK 118.72
13 -3095.48593 DOGALGAZ 2.98
Parg¢ali Dogrusal GCV = .207304, Etkili Parametre Sayisi= 24.40001

Tablo 24°te yer alan MARS modeli sonucuna gore, 9 temel fonksiyona ait diigiim degerlerinin
XTEKS fiyatlari izerinde etkili oldugu sonucuna ulasilabilmektedir. 6., 8., 10., 12., 14. ve 15. temel
fonksiyonlarin ¢ikarilmasi, modelin anlamliligin1 arttirmakta olup; model XTEKS = TF1 TF2 TF3
TF4 TF5 TF7 TF9 TF11 TF13; seklinde kurulmustur. XTEKS i¢in 2. ve 4. temel fonksiyonlar
strastyla elektrik ve petrol i¢in ayna temel fonksiyonlar1 gostermektedir. Tablodan, petrol igin 3,
elektrik ve dogal gaz icin 2 farkli diigiim degerlerinin olustugu ve s6z konusu diigiim degerlerinde
her bir enerji degiskeni ve XTEKS endeks fiyatlar1 arasindaki iliskinin yoniiniin degisebildigi,
dolayisiyla XTEKS endeks fiyatlart ve enerji fiyatlar1 arasinda parametrik olmayan
dogrusallasmanin séz konusu oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu paralelde, XTEKS endeksi ile
enerji fiyatlar1 arasindaki iliskiye ait MARS modeli anlamlilik diizeyinin sonuclar1 Tablo 25’te

raporlanmaktadir.

Tablo 25: XTEKS Endeksi-Enerji fiyatlar iliskisine Ait MARS Modeli Anlamlihk Sonuglar

Parametreler Tahmin S5.E. T-Ist. P-Degeri
Sabit | 17788.99663 1503.65216 11.83053 0.00000
Temel Fonksiyon 1 | -76.03590 8.28942 -9.17265 0.00000
Temel Fonksiyon 2 | 19.21629 7.40189 2.59613 0.00949
Temel Fonksiyon 3 | 2779.45342 227.29610 12.22834 0.00000
Temel Fonksiyon 4 | -351.58760 20.1089%4 -17.48414 0.00000
Temel Fonksiyon 5 | 4779.66007 856.15246 5.58272 0.00000
Temel Fonksiyon 7 | 764.01539 37.56988 20.33585 0.00000
Temel Fonksiyon 9 | -3473.29696 245.18019 -14.16630 0.00000
Temel Fonksiyon 11 | 75.04556 8.27292 9.07124 0.00000
Temel Fonksiyon 13 | -3095.48941 176.609%4 -17.52727 0.00000
F-Istatistigi = 538.79563 S.E. OF REGRESSION = 4516.42261
P-Degeri = 0.00000 RESIDUAL SUM OF SQUARES = .490574
[MDF ,NDF] = [ 9, 2405 ] REGRESSION SUM OF SQUARES = .989135
W: 2415.00 R?: 0.66847
MEAN DEP VAR: 18449.07848 Diizeltilmis R?: 0.66723
UNCENTERED R-SQUARED = R-0 SQUARED: 0.94942
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Tablo 25°te sunulan istatistiki sonuglara gore, MARS modelinin XTEKS’ i, agiklamak i¢in
kullandig1 bagimsiz degiskenlere ait temel fonksiyonlarin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
ve F degeri (538.79563) ile P degerlerinin (0,000) birlikte isaret ettikleri XTEKS endeksi i¢in kurulan
MARS modelinin tamaminin anlamli oldugu goézlenmektedir. Ayrica, enerji fiyatlarmin XTEKS
endeks fiyatlarini agiklama giiciinii gdsteren diizeltilmis R? degerinin 0.66723 oldugu ve bdylelikle
enerji fiyatlarmin tiimiiniin XTEKS endeks fiyatlar1 i¢in 6nemli oldugu anlagilmaktadir. Bu
baglamda, enerji fiyatlarinin XTEKS endeks fiyatlar1 tizerindeki etkisini gdsteren MARS modeli

tahmin denklemi sonuglar1 Tablo 26’da raporlanmaktadir.

Tablo 26: XTEKS Endeksi-Enerji Fiyatlar iliskisine Ait MARS Tahmin Denklemi Sonuglar

Temel Fonk. Degiskenler Katsayilar

TF1 = max( 0, ELEKTRIK - 309.7); - 76.0239

TF2 = max( 0, 309.7 - ELEKTRIK); 19.2048

TF3 = max( 0, PETROL - 62.6); 2777.85

TF4 = max( 0, 62.6 - PETROL); - 351.658

TF5 = max( 0, DOGALGAZ - 5.61); 4779.64

TF7 = max( 0, PETROL - 84.71); 763.863

TF9 = max( 0, PETROL - 64.51); - 3471.57

TF1l = max( 0, ELEKTRIK - 118.72); 75.0335

TF13 = max( 0, DOGALGAZ - 2.98); - 3095.49

Y = 17792.5 - 76.0239 * TF1 + 19.2048 * TF2 + 2777.85 * TF3 - 351.658 * TF4
+ 4779.64 * TF5 + 763.863 * TF7 - 3471.57 * TF9 + 75.0335 * TF1l
- 3095.49 * TF13;

Tablo 26°’da XTEKS endeksi MARS tahmini denkleminde elektrik ve petrol i¢in olusan ayna
temel fonksiyonlarin da (temel fonksiyon 2 (TF2) ve temel fonksiyon 4 (TF4)) yer aldigi
goriilmektedir. Tanimlayict istatistiklerin ilgili endeks (XTAKS) fiyatlarina olan etkisi ayrintil
olarak incelendiginde, XTEKS endeks fiyatlarinda, elektrik fiyatlarindaki degisimin 118,72’den
biiyiik 309,7°den kiigiik bir deger almasi artigin; petrol fiyatlarindaki degisimin 62,6’dan biiyiik
64,51 den kiiglik bir deger almasi durumunda artisin; 64,51°de biiyiikk 84,71’den kiiciik bir deger
almas1 durumunda azaligin; 84,71’in {izerinde bir deger almasi1 durumunda ise artisin gerceklestigi
gozlenmektedir. Ayrica, s6z konusu endeks fiyatlarinda, dogal gaz fiyatlarindaki degisimin 2,98’den
biiyiik ve 5,61°den kiigiik bir deger almas1 durumunda azaligin; 5,6’den biiyiik degerlerde de artigin
gercgeklestigi tespit edilmistir.

Grafik 24: XTEKS Endeksine ait En Iyi Temel Fonksiyon Grafigi
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Diger taraftan, petrol degiskenini temsil eden en iyi temel fonksiyon 9’un (TF9), MARS
modelinin ikinci asamasi olan budama islemi sonrasinda model denkleminde yer aldig
gozlenmektedir. Grafik 24, TF9’un diger temel fonksiyonlara gore en diisiik GCV degerinde
oldugunu grafiklendirmekte olup, TF9’un sahip oldugu 0.207304 degerinin MARS modelinin ikinci

adim algoritma sonuglarinda yer alan pargali dogrusal GCV degerini temsil ettigi tespit edilmektedir.
3.5.6. BIST Gida, icecek Endeksi-Enerji Fiyatlar iliskisi MARS Modeli Sonuclari

BIST Imalat sanayi sektorii alt endekslerinden BIST Gida, Icecek endeksi (XGIDA) igin
MARS modelinin ilk agamas1 olan ileri adim algoritmasinin sonuglart maksimum 15 adet temel
fonksiyon tiretmis olup; temel fonksiyonlar (2-1), (4-3), (6-5), (8-7), (10-9), (12-11), (14-13), (15)
seklinde olusmustur. Bir sonraki adimda modele en az katki saglayan temel fonksiyonlarin ¢ikarildigi
ve modelin anlamliliginin gii¢lendirildigi budama asamasina ait BIST Gida endeksi MARS modeli

geriye adim algoritmasi sonuglar1 Tablo 27’de raporlanmaktadir.

Tablo 27: XGIDA Endeksi- Enerji Fiyat: iliskisine Ait MARS Modelinin 2. Adim Algoritma

Sonuclari
Temel Fonksiyonlar Katzaya Degiskenler Diigim Degerleri (Knot)
0 .115073
1 -44680.64592 DOGALGAZ 2.85000
2 18922 .77220 DOGALGAZ 2.85000
4 -133.98845 ELEKTRIK 169.74001
5 4397.49769 PETROL 79.00000
6 -316.22425 PETROL 79.00000
7 -3537.66523 PETROL 105.18000
9 -2939.65180 PETROL 65.89000
11 37915.10438 DOGALGAZ 2.40000
13 2261.56731 PETROL 117.45000
Parcali Dogrusal GCV = .238696, Etkili Parametre Sayisi= 24.40001

Tablo 27°de yer alan bilgilere gore, ilk sathada mevcut olan 3., 8., 10., 12., 14. ve 15. temel
fonksiyonlari modelden ¢ikarilmis olup; 9 temel fonksiyon, model XGIDA = TF1 TF2 TF4 TF5 TF6
TF7 TF9 TF11 TF13 seklinde olusmustur. S6z konusu modelin anlamliliginin ise yiiksek bir
seviyede gercgeklestigi tespit edilmistir. Tabloda, dogal gaz i¢in temel fonksiyon 2’nin, petrol i¢in
temel fonksiyon 6’nin ayna temel fonksiyonlari temsil ettigi gozlenmektedir. Ayrica, elektrik harig
diger degiskenlerin birden fazla diiglim degerlerinin olustugu ve bu diigiim degerleri ile XGIDA
endeks fiyatlart arasinda parametrik olmayan dogrusallasmanin mevcut oldugu sonucuna
ulagilabilmektedir. Bu paralelde, XGIDA endeksi ile enerji fiyatlar arasindaki iligkiye ait MARS

modeli anlamlilik diizeyi sonuglar1 Tablo 28’da raporlanmaktadir.
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Tablo 28: XGIDA Endeksi-Enerji Fiyatlari iliskisine Ait MARS Modeli Anlamlihk Sonuglar

Parametreler Tahmin S.E. T-Ist. P-Dederi
Sabit | .115073 2470.37405 46.58105 0.00000
Temel Fonksiyon 1 | -44682.99210 6118.40905 -7.30304 0.00000
Temel Fonksiyon 2 | 18924.18035 3754.21330 5.04078 0.00000
Temel Fonksiyon 4 | -133.98826 10.95485 -12.23095 0.00000
Temel Fonksiyon 5 | 4397.57007 187.84646 23.41045 0.00000
Temel Fonksiyon 6 | -316.24325 58.84291 -5.37436 0.00000
Temel Fonksiyon 7 | -3537.69007 187.45775 -18.87193 0.00000
Temel Fonksiyon 9 | -2939.71165 152.73984 -19.24653 0.00000
Temel Fonksiyon 11 | 37917.43306 5978.13390 6.34269 0.00000
Temel Fonksiyon 13 | 2261.59319 439.96192 5.14043 0.00000
F-Istatistigi = 173.56334 S.E. OF REGRESSION = 15325.46356

P-Degeri = 0.00000 RESIDUAL SUM OF SQUARES = .564862
[MDF ,NDF] = [ 9, 2405 ] REGRESSION SUM OF SQUARES = .366883

W: 2415.00 R?: 0.39376

MEAN DEP VAR: .110004 Diuzeltilmis R?: 0.39149
UNCENTERED R-SQUARED = R-0 SQUARED: 0.98127

Tablo 28°de yer alan bilgiler 1s181inda, XGIDA endeksi i¢in enerji fiyatlarini temsil eden 9 temel
fonksiyonun model igerisinde %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu F istatistigi (173.563) ile de
modelin taniminin anlamh oldugu izlenebilmektedir. Diizeltilmis R? degeri (0.39149) enerji
fiyatlarinin XGIDA endeksini agiklama giicliniin yerli olmadigina isaret etmektedir. Bu kapsamda,
MARS modelinin XGIDA endeksi ile enerji fiyatlari iliskisi igin olusturmus oldugu tahmini denklem
sonuclari Tablo 29’da yer almaktadir.

Tablo 29: XGIDA Endeksi-Enerji Fiyatlar iliskisini Gosteren MARS Tahmin Denklemi

Sonuclari
Temel Fonk. Degiskenler Katsayilar
TFl = max( 0, DOGALGAZ - 2.85); - 44680.6
TF2 = max( 0, 2.85 - DOGALGAZ) ; 18922.8
TF4 = max( 0, 169.74 - ELEKTRIK); - 133.988
TF5 = max( 0, PETROL - 79); 4397.5
TF6 = max( 0, 79 - PETROL) ; - 316.224
TF7 = max( 0, PETROL - 105.18); - 3537.67
TF9 = max( 0, PETROL - 65.89); - 2939.65
TFll = max( 0, DOGALGAZ - 2.4); 37915.1
TF13 = max( 0, PETROL - 117.45); 2261.57
Y = 115073 - 44680.6 * TF1l + 18922.8 * TF2 - 133.988 * TF4 + 4397.5 * TF5
- 316.224 * TF6 - 3537.67 * TF7 - 2939.65 * TF9 + 37915.1 * TF11
+ 2261.57 * TF13;

Tablo 29 incelendiginde, XGIDA endeksi MARS tahmini denklem verilerinde temel fonksiyon
2’nin (TF2) dogal gaz, temel fonksiyon 6’min (TF6) petrol ic¢in olusturulan ayna temel
fonksiyonlarinda yer aldigi gozlenmektedir. Denklemdeki bagimsiz degiskenlere ait katsayilar
dikkate alindiginda, elektrik fiyatindaki degisimin 169,74 degerinden kiigiik olmas1 durumunda
XGIDA endeks fiyatinda azalisin; dogal gaz fiyatlarindaki degisimin 2,4 ten biiyiik 2,85’ten kiigiik
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degerde olmasi durumunda artigin; 2,85’in iizerinde bir deger olmasi durumunda ise azaligin
gerceklestigi tespit edilmistir. Diger taraftan, petrol degiskenin 6nemli sayidaki kirilmalara sahip
oldugu; daha somut bir ifadeyle XGIDA endeks fiyatinda, petrol fiyatlarindaki degisimin 65,89
degerinden biiyiik 79 degerinden kiigiik olmas1 durumunda azaligin; 79°dan biiytik 105,18den kiigiik
degerde olmasi durumunda artisin; 105,18’den biiyiik 117,45°ten kiiciik degerde olmasi durumunda
azalisin ve nihayetinde 117,45 degerinin lizerinde olmasi durumunda ise artisin mevcut oldugu

goriilmektedir.

Grafik 25: XGIDA Endeksine Ait En Iyi Temel Fonksiyon Grafigi
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Diger taraftan, en iyi temel fonksiyon, petrol degiskenine ait diigiim degeri olan temel
fonksiyon 9’da (TF9) kurulmustur ve MARS modeline katki saglayan temel fonksiyonlar igerisinde
oldugundan model denkleminde yer almistir. Grafik 25, TF 9’un diger temel fonksiyonlara gére en
diisiik GCV degerinde oldugunu grafiklendirmekte olup, TF9 un sahip oldugu 0.238696 degerinin
MARS modelinin ikinci adim algoritma sonuglarinda yer alan pargali dogrusal GCV degeri oldugu
tespit edilmektedir.

3.5.7. BIST Orman, Kagt, Basim Endeksi-Enerji Fiyatlar iliskisi MARS Modeli

Sonuglar

BIST Imalat sanayi sektorii alt endekslerinden BIST Orman, Kagit, Basim endeksi (XKAGT)
icin MARS modelinin birinci asamasi olan ileri adim algoritmasi sonuglari (2-1), (4-3), (6-5), (8-7),
(10-9), (12-11), (14-13), (15) seklinde 15 temel fonksiyonla sonuglanmistir. MARS modelinin ikinci
asamasi olan budama islemi, XKAGT endeks fiyatlarinin yorumlanmasina katki saglamayacak olan
temel fonksiyonlarin modelden ¢ikarilmasi ve bagimsiz degiskenlerin diigiim degerlerinin
belirlenmesine dair bir islem olup; XKAGT endeksi icin MARS modelinin budama islemi sonuglari

Tablo 30’da raporlanmaktadir.
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Tablo 30: XKAGT Endeksi- Enerji Fiyat: iliskisine Ait MARS Modelinin 2. Adim Algoritma

Sonuclari
Temel Fonksiyonlar Katsaya Degigkenler Digitm Degerleri (Knot)
0 44176.82996
2 -31.70055 ELEKTRIK 303.82999
3 -22967.95496 DOGALGAZ 2.93000
4 3303.82315 DOGALGAZ 2.93000
5 558.83837 PETROL 56.86000
6 -241.33354 PETROL 56.86000
7 1520.17730 PETROL 82.08000
9 -1620.41962 PETROL 66.57000
11 -626.88949 PETROL 100.74000
13 19882.28351 DOGALGAZ 2.61000
Parcali Dogrusal GCV = .446135, Etkili Parametre Sayisi = 24.40001

Tablo 30°da goriilecegi lizere, model XKAGT =TF2 TF3 TF4 TF5 TF6 TF7 TF9 TF11 TF13;
seklinde 9 temel fonksiyonla kurulmus olup; 1., 8., 10.,12., 14. ve 15. temel fonksiyonlar modelde
yer almamaktadir. Tabloda, temel fonksiyon 4 ile temel fonksiyon 6, sirasiyla dogal gaz ve petrol
icin atanan ayna temel fonksiyonlardir. Ayrica, elektrik hari¢ petrol ve dogal gaz i¢in birden fazla
diiglim degerinin olusmus oldugu gozlenmektedir. Bu baglamda, petrol ve dogal gaz fiyatlan ile
XKAGT endeks fiyatlari arasinda parametrik olmayan bir dogrusallasmanin gerceklestigi sonucuna
varilmaktadir. Bu paralelde, XKAGT endeksi fiyatlar1 ile enerji fiyatlar1 arasindaki iliskiye ait

anlamlilik diizeyi sonuglar1 Tablo 31°de raporlanmaktadir.

Tablo 31: XKAGT Endeksi-Enerji Fiyatlan lliskisine Ait MARS Modeli Anlamhlik

Sonuclari
Parametreler Tahmin S5.E. T-Ist. P-Degeri
Sabit | 44176.40089 809.55593 54.56868 0.00000
Temel Fonksiyon 2 | -31.70026 2.58287 -12.27327 0.00000
Temel Fonksiyon 3 | -22969.05178 2563.11110 -8.96140 0.00000
Temel Fonksiyon 4 | 3304.15190 1125.42453 2.93592 0.00336
Temel Fonksiyon 5 | 558.87990 71.17113 7.85262 0.00000
Temel Fonksiyon 6 | -241 32691 43.02601 -5.60886 0.00000
Temel Fonksiyon 7 | 1520.22149 82.75214 18.37078 0.00000
Temel Fonksiyon 9 | -1620.49330 113.90261 -14.22701 0.00000
Temel Fonksiyon 11 | -626.90381 67.62628 -9.27012 0.00000
Temel Fonksiyon 13 | 19883.34245 2476.22418 8.02970 0.00000
F-Istatistigi = 154.98217 S.E. OF REGRESSION = 6625.58383
P-Degeri = 0.00000 RESIDUAL SUM OF SQUARES = .105576
[MDF ,NDF] = [ 9, 2405 ] REGRESSION SUM OF SQUARES = .612312
W: 2415.00 R2: 0.36708
MEAN DEP VAR: 40552.83182 Diizeltilmis R?: 0.36471
UNCENTERED R-SQUARED = R-0 SQUARED: 0.97449

Tablo 31’e gore; enerji fiyatlarim temsil eden temel fonksiyonlar1 model icerisinde %1
anlamlilik seviyesinde anlamlidir ve F degeri (154,982) ile modelin tamaminin anlaml oldugunu

gostermektedir. Ayrica, enerji fiyatlarinin XKAGT endeksi iizerindeki etkisinin yeterli diizeyde
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olmadigi bagimh degiskeni (XKAGT) agiklama giiciinii gosteren diizeltilmis R? (0,36471)
degerinden anlagilabilmektedir. Bu paralelde, enerji fiyatlarmin XKAGT endeks fiyatlarim
aciklayabildigi %36’lik kisim i¢in MARS tahmin denklemi sonuglar1 Tablo 32’de yer almaktadir.

Tablo 32: XKAGT Endeksi-Enerji Fiyatlar iliskisini Gosteren MARS Tahmin Denklemi

Sonuglari
Temel Fonk. Degiskenler Katsayilar
TF2 = max( 0, 303.83 - ELEKTRIK) ; - 31.7006
TF3 = max( 0, DOGALGAZ - 2.93); - 22968
TF4 = max( 0, 2.93 - DOGALGAZ) ; 3303.82
TF5 = max( 0, PETROL - 56.86) ; 558.838
TF6 = max( 0, 56.86 - PETROL); - 241.334
TF7 = max( O, PETROL - 82.08); 1520.18
TF9 = max( 0, PETROL - 66.57); - 1620.42
TF1l = max( 0, PETROL - 100.74); - 626.89
TF13 = max( O, DOGALGAZ - 2.61); 19882.3
Y = 44176.8 - 31.7006 * TF2 - 22968 * TF3 + 3303.82 * TF4 + 558.838 * TF5
- 241.334 * TF6 + 1520.18 * TF7 - 1620.42 * TF9 - 626.89 * TFll
+ 19882.3 * TF13;

Tablo 32’te yer alan XKAGT endeksi MARS tahmini denkleminde petrol ve dogal gaz
degiskenlerine ait ayna temel fonksiyonlarinda yer aldig1 gozlenmektedir. Denklemde yer alan enerji
degiskenlerine ait katsayilar, elektrik fiyatlarindaki degisimin 303,83 degerinden kiigiik olmasinin
XKAGT endeks fiyatinda azalisa; dogal gaz fiyatlarindaki degisimin 2,61’den biiyiik 2,93 ’ten kiiciik
degerde olmasiin artisa; 2,93’ten biiyiik degerler almasimin ise azalisa neden oldugunu ortaya
koymaktadir. Diger taraftan, onemli diizeyde kirilma noktalarma sahip petrol fiyatlarindaki
degisimin 56,86’dan biiyiik 66,57’ den kiigiik degerler almasint XK AGT endeks fiyatinda bir artisa;
66,57’den biiyiik 82,08’den kiigiik degerler almasinin azaliga; 82,08’den biiyiik 100,74 ten kiigiik
degerler almasinin artisa; 100,74’lin iizerinde degerler almasinin ise s6z konusu endeks fiyatlarinda

azalisa neden oldugu tespit edilmistir.

Grafik 26: XKAGT Endeksine ait En Iyi Temel Fonksiyon Grafigi
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Diger taraftan, XK AGT endeksi MARS modeli sonuglarina goére, en iyi temel fonksiyon, petrol
degiskenini temsil eden temel fonksiyon 9 (TF9)’da ger¢eklesmis ve modele katki saglayan temel
fonksiyonlar igerisinde yer almistir. Grafik 26, TF9 un diger temel fonksiyonlara gore en diisiik GCV
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degerinde oldugunu grafiklendirmekte olup, TF9’un sahip oldugu 0.446135 degeri, MARS
modelinin ikinci adim algoritma sonuglarinda yer alan parcalt dogrusal GCV degeri oldugu tespit

edilmektedir.

3.5.8. BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi-Enerji Fiyatlar1 iliskisi MARS Modeli

Sonuclari

BIST Imalat sanayi sektorii alt endekslerden BIST Kimya, Petrol, Plastik endeksi (XKMYA)
icin MARS modelinin birinci agamasi olan ileri adim algoritmasi sonuglart 15 temel fonksiyonla
maksimum karmasikliga ulagsmis olup, (2-1), (4-3), (6-5), (8-7), (10-9), (12-11), (14-13), (15)
seklinde sonuglanmistir. Bu kapsamda, olusan temel fonksiyonlardan katki saglamayacak olan
fonksiyonlarin modelden ¢ikarildigi ve bagimsiz degiskenlere ait diigiim degerlerinin belirlendigi
budama islemine iliskin XKMYA endeksi MARS modeli ikinci adim algoritma Tablo 33’te

raporlanmaktadir.

Tablo 33: XKMYA Endeksi- Enerji Fiyat: iliskisine ait MARS Modelinin 2. Adim Algoritma

Sonuclari
Temel Fonksiyonlar Katzaya Degiskenler Diigim Degerleri (Knot)
0 83590.49340
1 -5451.33283 PETROL 62._46000
2 -834.19410 PETROL 62._46000
3 -209.05358 ELEKTRIK 313.70001
5 27511.85667 DOGALGAZ 5.61000
6 -7678.52875 DOGALGAZ 5.61000
7 1834.86180 PETROL 88.66000
9 3688.89870 PETROL 54.73000
11 -19391.71591 DOGALGAZ 2.92000
13 205.69455 ELEKTRIK 123.47000
Parcali Dogrusal GCV = .282017, Etkili Parametre Sayisi = 24.40001

Tablo 33’te yer alan MARS modeli sonuglarina gore, XKMYA endeks fiyatlari ile enerji
fiyatlari, anlamliligin yiiksek tutulmasi kosuluyla model XKMYA = TF1 TF2 TF3 TF5 TF6 TF7
TF9 TF11 TF13 seklinde 9 temel fonksiyon ile olusmustur. Petrol ve dogal gaz i¢in sirasiyla temel
fonksiyon 2 (TF2) ve temel fonksiyon 6 (TF6) ayna temel fonksiyonlardir. Elde edilen sonuglar, her
bir bagimsiz degiskenin birden fazla diigiim degerine sahip oldugu ve XKMY A endeks fiyatlar1 ile
parametrik olmayan bir dogrusallasmanin s6z konusu olduguna isaret etmektedir. Bu paralelde,
XKMY A endeks fiyatlari ile enerji fiyatlar1 arasidaki iliskiye ait anlamlilik diizeyi sonuglar1 Tablo

34°te raporlanmaktadir.
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Tablo 34: XKMY A Endeksi-Enerji fiyatlar1 ILISKISINE AIT MARS Modeli Anlamhiik

Sonuclari
Parametreler Tahmin S5.E. T-Ist. P-Degeri
Sabit | 83590.82916 4223.89593 19.78998 0.00000
Temel Fonksiyon 1 | -5451.74908 332.31587 -16.40532 0.00000
Temel Fonksiyon 2 | -834.06300 122.99537 -6.78126 0.00000
Temel Fonksiyon 3 | -209.05437 7.50515 -27.85480 0.00000
Temel Fonksiyon 5 | 27512.80207 3708.18172 T7.41949 0.00000
Temel Fonksiyon 6 | -7679.40023 1597.70348 -4.80652 0.00000
Temel Fonksiyon 7 | 1834.93719 120.48124 15.23007 0.00000
Temel Fonksiyon 9 | 3689.26497 292 .15658 12.62770 0.00000
Temel Fonksiyon 11 | -19392.63571 1907.92480 -10.16426 0.00000
Temel Fonksiyon 13 | 205.69537 7.32413 28.08463 0.00000
F-Istatistigi = 597.39396 S.E. Regresyonu = 16658.20531
P-Degri = 0.00000 RESIDUAL SUM OF SQUARES = .667377
[MDF ,NDF] = [ 9, 2405 ] REGRESSION SUM OF SQUARES = .149197
W: 2415.00 R2: 0.69094
MEAN DEP VAR: 60087.71318 Diizeltilmig R?: 0.68978
UNCENTERED R-SQUARED = R-0 SQUARED: 0.93865

Tablo 34’teki veriler dikkate alindiginda, modele katki saglayan 9 temel fonksiyonun model
igerisinde %1 diizeyinde anlamli oldugu, F istatistigi (597.39396) ve P degerinin (0,0000) modelin
biitiin olarak anlamli olduguna isaret ettigi gézlenmektedir. Ayrica, diizeltilmis R? degeri ile enerji
fiyatlarinin XKMY A endeksini %68 (0.68978) oraninda agiklandig1 ve bu deger ile enerji fiyatlarmin
XKMYA endeks fiyatlari i¢in 6nemli oldugu tespit edilmektedir. Bu baglamda, Tablo 35’te enerji
fiyatlarinin XKMY A endeks fiyatlar iizerindeki etkisini matematiksel olarak ifade eden MARS

modeli tahmin denklemi sonuglar1 raporlanmaktadir.

Tablo 35: XKMYA Endeksi-Enerji Fiyatlar iliskisini Gosteren MARS Tahmin Denklemi

Sonuglari

Temel Fonk. Degiskenler Katsayilar

TFl = max( 0, PETROL - 62.46); - 5451.33

TF2 = max( 0, 62.46 - PETROL); - 834.194

TF3 = max( 0, ELEKTRIK - 313.7); - 209.054

TF5 = max( 0, DOGALGAZ - 5.61); 27511.9

TF6 = max( 0, 5.61 - DOGALGAZ) ; - 7678.53

TF7 = max( 0, PETROL - 88.66); 1834.86

TF9 = max( 0, PETROL - 54.73); 3688.9

TF1l = max( 0, DOGALGAZ - 2.92); - 19391.7

TF13 = max( 0, ELEKTRIK - 123.47); 205.695

Y = 83590.5 - 5451.33 * TF1 - 834.194 * TF2 - 209.054 * TF3 + 27511.9 * TF5
- 7678.53 * TF6 + 1834.86 * TF7 + 3688.9 * TF9 - 19391.7 * TF1l
+ 205.695 * TF13;

Tablo 35°te goriilecegi lizere, XKMY A endeksi MARS modeli tahmin denkleminde petrol ve
dogal gaz degiskenlerine ait ayna temel fonksiyonlarin temel fonksiyon 2 (TF2) ve temel fonksiyon

6 (TF6) da yer aldigi gézlenmektedir. Denklem sonuglart XKMY A endeks fiyatlarinda dogal gaz
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fiyatlarindaki degisimin 2,92 den biiyiik 5,61 den kiiciik degerler aldig1 durumlarda XKMY A endeks
fiyatlarinda azalisin; 5,61°den biiyiik oldugu durumlarda artisin; elektrik fiyatlarindaki degisimin
123,47°den biiyiik 313,7’den kiiclik degerler aldig1 durumlarda artisin; 313,7’den biiyiik degerler
almas1 durumlarda azalisin gergeklestigi gdzlenmektedir. Ilave olarak, petrol fiyatlarindaki
degisimin 53,74 ten biiylik 62,46’ dan kiigiik oldugu durumlarda XKMY A endeks fiyatlarinda artigin;
62,46’dan biiyiik 88,66’dan kii¢iik oldugu durumlarda azalisin; 88,66’dan biiyiik oldugu durumlarda

artigin s6z konusu olacagi tespit edilmistir.

Grafik 27: XKMYA Endeksine ait En Iyi Temel Fonksiyon Grafigi
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Diger taraftan, XKMY A endeksi MARS modeli sonucunda olusan en iyi temel fonksiyonun
temel fonksiyon 9 (TF9) oldugu bu fonksiyonun petrol degiskenini temsil ettigi ve MARS modeli
tahmin denkleminde yer aldig1 goriilmektedir. Grafik 27, TF9’un diger temel fonksiyonlara gore en
diisiik GCV degerinde oldugunu grafiklendirmekte olup, TF9 un sahip oldugu 0.282017 degerinin
MARS modelinin ikinci adim algoritma sonuglarinda yer alan pargali dogrusal GCV degeri oldugu
tespit edilmektedir.

3.6. Imalat Sanayi Sektorii-Enerji Fiyatlar iliskisi Genel Degerlendirme

Bu kisimda, imalat sanayi sektdriine ait endeks fiyatlari-enerji fiyatlar iliskisi MARS modeli
sonuclarmin sektdrel diizeyde genel bir degerlendirmeye yer verilmistir. Ik olarak, bagimsiz
degiskenlere ait tanimlayici istatistik sonuglar1 ile Onem dereceleri endeksler diizeyinde
karsilastirmali olarak Tablo 11°de, ikinci olarak ise MARS modeli Anova ayrigim testi sonuglari
karsilastirmali olarak Tablo 36°da raporlanmis ve ilgili endeksler {izerindeki enerji fiyatlar etkisi

gozlemlenerek imalat sanayi sektorii cergevesinde yorumlanmustir.

89



Tablo 36: imalat Sanayi Sektérii-Enerji Fiyatlar iliskisi MARS Modeli ANOVA Ayrisim

Sonuclari
Temel Etkili
Fonksiyon Standart -GCV Fonksiyon | Parametre | Degiskenler
Sapma Sayisi Sayist

1 4625.35864 253792 3 7.80000 | DOGALGAZ
XGIDA 2 4111.00684 252993 1 2.60000 ELEKTRIK

3 9246.72797 316134 5 13.00000 PETROL
1 1883.15228 473050 1 2.60000 ELEKTRIK
XKAGT 2 1944.20779 478489 3 7.80000 | DOGALGAZ

3 3494.72004 532484 5 13.00000 PETROL
1 2918.44319 273280 3 7.80000 ELEKTRIK

XTEKS 2 3669.69478 312444 4 10.40000 PETROL
3 1983.88064 233420 2 5.20000 | DOGALGAZ

1 5089.96174 .685013 4 10.40000 PETROL
XTAST 2 2590.37887 545603 3 7.80000 | DOGALGAZ
3 1747.18576 508197 2 5.20000 ELEKTRIK

1 24656.98489 | .843373 4 10.40000 PETROL
XMESY 2 9025.45072 486538 1 2.60000 ELEKTRIK
3 8878.73102 .480355 3 7.80000 | DOGALGAZ

1 29503.71394 | .233717 3 7.80000 PETROL
XMANA 2 24429.64266 | .214792 2 5.20000 | ELEKTRIK
3 25394.02064 | .214169 4 10.40000 | DOGALGAZ

1 14843.09066 | .448922 4 10.40000 PETROL
XKMYA 2 10940.52069 | .372962 2 5.20000 ELEKTRIK
3 7001.52489 .316850 3 7.80000 | DOGALGAZ

1 13467.30289 | .361294 4 10.40000 PETROL
XUSIN 2 8872.12712 291682 2 5.20000 | ELEKTRIK
3 7809.38273 276948 4 10.40000 | DOGALGAZ

MARS modeli Anova testi, temel fonksiyonlar icin varyans analizi olup; bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkisini standart sapma verilerini dikkate alarak tespit
etmektedir. Bu kapsamda, Tablo 36’da goriilecegi {izere, sdz konusu tiim endeksler icin petrol
fiyatlarinin standart sapmasi diger iki enerji fiyatina gore daha fazla olup; petrol fiyatlarinin her bir
endeks iizerindeki etkisinin gii¢lii oldugu sonucuna ulagilabilmektedir. Dolayistyla, Tablo 11°de yer

alan enerji degiskenlerine ait dnem diizeylerinin Anova testi sonuglariyla ortiistiigli gozlenmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Enerji, kiiresel ekonomi i¢in 6nemli bir girdi ve kaynak saglayici emtialar arasindadir. Enerji
yasamin tiim alanlarim ilgilendiren, {ilkelerin ekonomik ve sosyal statiilerini belirleyebilen énemli
bir kaynaktir. Enerjinin her alanda temel bir gereksinim olmast tilkelerin enerjiyi elde etmesi ve etkili
bir sekilde kullanabilmesi hususlarinda 6nemli enerji politikalar1 gerektirmektedir. Enerji politikalari
enerji kaynaklarina sahip ilkelerde, sahip olmayan iilkelerde ve enerji koridorlarinda bulunan
iilkelerde farklilik gostermekle birlikte, enerji fiyatlart her bir iilke igin tartismasiz en 6nemli konu
olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu kapsamda, enerjiyi ithal eden iilkeler enerji fiyatlarinin diisiik olmas1
beklentisi icerisindeyken, enerji ihra¢ eden iilkeler enerji fiyatlarinin yiiksek olmasi ve boylelikle

ilke gelirlerinin artmasi beklentisindedirler.

Enerji fiyatlar1 gelismis ve gelismekte olan {ilke ekonomileri igin Gnemli gdstergeler
arasindadir ve iilkeler iizerinde makro ve mikro diizeyde etkilere sahiptir. Ornegin, enerji
fiyatlarindaki herhangi bir degisim firmalarin {iretim ¢iktilarini ve pay senedi yatirimeilarinin yatirim
kararlarini etkileyebilir. S6z konusu etki {ilkelerin ham maddelere olan konumuna, {iretim
kapasitesine ve sektorlere gore farklilik gosterebilir ancak nihayetinde belirsizdir. Dolayisiyla, enerji
fiyatlarinin pay piyasalar iizerindeki etkisi i¢in ortak bir degerlendirmeden ziyade iilke veya sektor
bazinda degerlendirmeler yapilabilmektedir. Bu baglamda, ilgili literatiirde enerji fiyatlarinin makro
diizeyde, ekonomik biiyiimeyi, cari islemler dengesini, enflasyon oranlarini vb. gostergeleri; mikro
diizeyde ise iiretim c¢iktilarini, pay fiyatlarini, firma ve yatinmer kararlarini etkiledigi ileri

suriilmektedir.

Yukaridaki aciklamalar temelinde literatiirde enerji fiyatlar1 ve pay fiyatlar iliskisini ele alan
bircok c¢aligmanin mevcut oldugu goézlenmektedir. Ayrintili bir inceleme yapildiginda mevcut
calismalarda genellikle gelismis piyasalara odaklanildigi (Filis vd. (2011); Cunado ve Gracia (2014);
Arouri (2011) gibi) ve enerji fiyati olarak ¢ogunlukla petrol fiyatinin ele alindigi (Nguyen vd. (2012);
Arouri ve Rault (2010) gibi); dogal gaz ve elektrik fiyatlarini dahil eden arastirmalarin (Acaraver vd.
2012; Avaravct ve Reyhanoglu (2013) gibi) olduke¢a kisithi oldugu gozlenmektedir. Metodolojik
olarak degerlendirildiginde ise, ilgili iligki tespitinde, uluslararasi literatiirde agirlikli olarak Vektor
Otoregresif (VAR) Modelinden; ulusal literatiirde ise, Johansen ve Juselius es biitiinlesme yontemi
ve Granger nedensellik analizlerinden faydalanildig: dikkat ¢gekmektedir. Bununla birlikte, ulusal ve
uluslararast literatiirde yer alan g¢alismalarda giinliik, haftalik, aylik ve {i¢ ayhik gibi veri
frekanslarmin kullanildigr ancak, aylik frekans tercih eden c¢aligmalarin yogunlukta oldugu

goriilmektedir.



Igili literatiirde tespit edilen bulgular incelendiginde, gelismis iilkeler iizerine yapilan bir kisim
calismanin (Chen vd. (1986); Huang vd. (1996) gibi) enerji fiyatlari-pay fiyatlari arasinda herhangi
bir iliskinin olmadigini; bir kistim c¢alismanin ise (Sadorsky (1999); Park ve Ratti (2008) gibi)
degiskenler arasinda negatif bir iliskinin oldugunu tespit ettikleri gézlenmektedir. Diger taraftan,
gelismekte olan piyasalari ele alan bir kistm galismanin (Iscan (2010); Sayilgan ve Siislii (2011) gibi)
enerji fiyatlariin pay fiyatlarina etki etmedigini; bir kisim ¢aligmanin ise (Basher ve Sadorsky
(2006); Acaravct vd. (2012); Kisswani ve Elian (2017) gibi) enerji fiyatlar1 ile pay fiyatlarinin
oldukea iligkili oldugunu tespit ettikleri dikkat cekmektedir. Her iki grup veri frekansi agisindan
incelendiginde, gelismis iilkeler tizerine yapilan ve aylik veri seti kullanan ¢aligmalarin bulgularinin
(Chen vd. (1986); Sadorsky (1999) gibi) giinliik veri seti kullanan ¢alismalarin (Huang vd. (1996)
gibi) bulgulariyla; benzer sekilde gelismekte olan iilkeler iizerine yapilan ve aylik veri seti kullanan
calismalarin bulgularinin (Al-Fayoumi (2009); Aktas ve Akdag (2013) gibi) giinliik veri kullanan
calismalarin (Iscan (2010); Basher ve Sadorsky (2006) gibi) bulgulariyla értiismedigi goriilmektedir.
Nihai olarak degerlendirildiginde, gerek ulusal gerekse uluslararasi literatiirde yer alan ¢aligmalarin
ornek kitlesi, aragtirma degiskenleri, veri frekansi ve arastirma yontemi gibi acilardan
farklilagmalarinin bu c¢alismalarin ¢eligkili bulgular ortaya koymasina yol actit sonucuna

varilmaktadir.

Bu caligma, ilgili literatiirde yer alan eksiklikleri ve kisitlar1 dikkate alarak, ortaya koyulan
celiskili bulgular dahilinde enerji fiyatlari-pay fiyatlar iligkisini yeniden arastirmayi amaglamistir.
Calisma ornek kitlesi olarak gelismekte olan bir piyasa niteligindeki Tiirk sermaye piyasasina
odaklanmis olup, enerjide disa bagimliligin yiiksek olmasi ve enerjiye en ¢ok ihtiya¢ duyan sektor
olmas1 nedeniyle BIST imalat sanayi sektoriinii 6rnek kitlesi olarak kullanilmistir. Calisma, ilgili
literatiirden fakli olarak, enerji fiyatlarindaki degisimin pay fiyatlar {izerindeki etkisini Ocak 2010-
Aralik 2019 donem araliginda giinliikk veriler tizerinden ornek Kkitlesi hakkinda yeni bilgiler

saglayabilmesi nedeniyle ilk kez MARS yontemi araciliyla incelenmistir.

Caligma belirlenen ama¢ dogrultusunda ii¢ boliime ayrilmistir. Birinci bdliimiinde, enerji
kavrami ve enerji kaynaklari agiklanarak, petrol, dogal gaz ve elektrik verileri kiiresel ve ulusal bazda

ayrinti olarak irdelenmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde, ilgili literatiir incelenmis ve bu dogrultuda enerji fiyatlari-pay
fiyatlar1 iligkisini ve enerji fiyatlari-pay getirileri iliskisini inceleyen arastirmalar ayrintili olarak

degerlendirilmistir.

Caligsmanin tgiincli boliimiinde, enerji fiyatlari-pay fiyatlan iliskisi Ocak 2010-Aralik 2019
donem araliginda imalat sanayi sektdriine ait alt endeksler {izerinden enerji fiyatlari-pay fiyatlar
iligkisi MARS yontemi araciligiyla analiz edilmistir. Enerji (petrol, dogal gaz ve elektrik) fiyatlar
ile pay fiyatlarina iliskin MARS modelinde ilk olarak degiskenlere ait tanimlayici istatistiksel
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sonuglar raporlanmis ve sonrasinda MARS modelinin birinci adimi olan diigiim degeri belirlenmistir.
llerleyen asamada birbirleri ile iliskili olmayan fiyatlara ait diigiim degerlerinin budanmas: islemine,
sonrasinda enerji fiyatlari-pay fiyatlari iligkisinin istatistiksel anlamlilik diizeylerinin tespitine ve
MARS modeli tahmini regresyon denklemi sonuglarina gegilmistir. Son asamada ise, degiskenlerin

olusturdugu temel fonksiyonlar arasindan segilen en iyi temel fonksiyon grafiklendirilmistir.

Yukaridaki agiklamalar paralelinde, uygulanan MARS analizi sonucunda ilk olarak imalat
sanayi sektoriine ait alt endeks fiyatlar1 i¢in en dnemli enerji degiskeninin %100 etkileme giicii ile
petrol oldugu tespit edilmistir. Dogal gaz ve elektrik degiskenlerinin pay fiyatlari etkileme giiciiniin
ise, MARS modeli i¢in yeterli diizeyde olup, her bir endeks iizerinde farkli etkilere sahip oldugu
gdzlenmistir. Daha agiklayict bir ifadeyle, BIST Metal Ana (XMANA) endeks fiyatlari, elektrik
fiyatlarindan %84; dogal gaz fiyatlarindan ise %83 oranlarinda etkilendigi ortaya koyulmustur.
Bununla birlikte, BIST Ulusal Sanayi (XUSIN), BIST Tekstil, Deri (XTEKS), BIST Orman, Kagit,
Basim (XKAGT) ve BIST Kimya, Petrol, Plastik (XKMYA) endeks fiyatlar: sirastyla %68, %79,
%355 ve %73 oranlarinda elektrik fiyatlarindan en fazla etkilenen endeksler olarak raporlanmistir.
XTAST, XKAGT ve XUSIN endekslerinin ise sirastyla %54, %61 ve %59 oranlarinda dogal gaz

fiyatlarindan etkilenmekte oldugu sonucuna ulasilmstir.

MARS modelinin tiim endeksler igin olugturdugu anlamlilik tablolari, enerji fiyatlari ile imalat
sanayi sektoriine ait endeks fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligkinin olduguna isaret etmistir. Bu
baglamda, imalat sanayi sektoriiniin tiimiini temsil eden XUSIN endeks fiyatlari-enerji fiyatlari
iligkisine ait p istatistik degerinin %5 oraninda anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Diger taraftan,
XMANA, XMESY, XTAST, XTEKS, XGIDA, XKAGT ve XKMY A endekslerine ait ilgili tablolar
%1 anlamlilik diizeyinde s6z konusu endeks fiyatlarinin enerji fiyatlariyla iligkili oldugunu ortaya
koymustur. [lave olarak, diizeltilmis R? degerleri kapsaminda enerji fiyatlarinin XUSIN endeksini
%68; XMESY endeksini %73; XKMYA endeksini %68; XMANA endeksini %66; XTEKS
endeksini %66 oraninda yeterli derecede agikladigi ancak XKAGT endeksini %36; XGIDA
endeksini %39; XTAST endeksini %41 oranlar ile yeterince agiklayamadigi gozlenmistir. Elde
edilen bu veriler ile, XGIDA, XKAGT ve XTAST endeks fiyatlariin enerji (petrol, dogal gaz ve

elektrik) fiyatlar1 seyrinden 6nemli diizeyde etkilenmedigi sonucuna varilmstir.

MARS modeli tahmin denklem tablosu degiskenlerin olusturdugu temel fonksiyonlara atanan
katsayilar ile olugsmakta olup, pay fiyatlarinin enerji fiyatlarindaki degisime gdstermis olduklar
duyarhilikla belirlenen fiyatlar dahilinde yorumlar yapilabilmesine olanak tamimaktadir. Bu
baglamda, mevcut ¢aligmada ilk olarak, XUSIN endeksi tahmin denkleminde agirlikli olarak petrol
ve dogal gaz fiyatlarina ait diigiim degerlerinin yer aldig1 ve s6z konusu diigiim degerlerindeki enerji
fiyatlarinin pay fiyatlari tizerindeki etkisinin olumlu veya olumsuz olarak yon degistirebilecegi tespit
edilmistir. ilerleyen asamada, XMANA endeksine ait tahmin denkleminde, petrol ve elektrik
fiyatlarina ait iki, dogal gaz fiyatlarna ait ii¢; XMESY, XGIDA ve XKAGT endekslerine ait tahmin
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denklemlerinde petrol fiyatlarina ait dort, dogal gaz fiyatlarina ait iki ve elektrik fiyatlarina ait bir;
XTAST, XTEKS ve XKMYA endekslerine ait tahmin denklemlerinde petrol fiyatlarina ait {i¢ ve
elektrik ve dogal gaz fiyatlaria ait iki kat say1 yer almustir. {lgili denklemler aracilig ile XMESY,
XGIDA ve XKAGT endeks fiyatlarinin petrol fiyatlarindaki degisime daha duyarli oldugu
gdzlenmistir. Ilgili denklemler nihai olarak degerlendirildiginde, enerji fiyatlar1 ve pay fiyatlari
arasindaki iliski anlamli1 olarak bulunmasina ragmen, sanayi sektoriine ait ilgili endeks fiyatlarinin

enerji fiyatlarina karst ayni diizeyde tepki vermedikleri gozlenmistir.

Mevcut ¢calisma uluslararasi literatiir kapsaminda degerlendirildiginde; ¢alismanin bulgularinin
enerji fiyatlarn ve pay fiyatlar1 arasinda anlamh bir iliski oldugunu ileri siiren bir¢ok calisma ile
(Acaravcer vd. (2012); Degiannakas (2013); Kisswani ve Elian (2017) gibi) ortiistiigli; ancak enerji
fiyatlar1 ve pay fiyatlar1 arasinda herhangi bir iliski olmadigini tespit eden bir kisim ¢aligma ile de
(Chen vd. (1986); Sayilgan ve Siislii (2011); Arouri (2011); gibi) gelistigi gézlenmektedir. Ulusal
literatiir agisindan ise, s6z konusu calismanin bulgularmin Yildirrm vd. (2012); Eyiipoglu ve
Eyiipoglu (2016) gibi calismalar ile &rtiistiigii; Sar1 ve Soytas (2006); Iscan (2010); Aktas ve Akdag
(2013) gibi ¢aligmalar ile de celistigi saptanmustir. Farkli bir bakis agisiyla, enerji kaynaklar1 bazinda
degerlendirildiginde, mevcut ¢alisma Oztiirk vd. (2013) ile uyumlu sekilde petrol fiyatlar1 ile pay
fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligkinin oldugunu ancak bu g¢aligmadan farkli olarak dogal gaz
fiyatlarinin pay fiyatlarii etkilemedigini ortaya koymustur. Ilave olarak, galisma Acaravci ve
Reyhanoglu (2013) ile geliskili bigimde elektrik fiyatlari ile pay fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligkinin

oldugunu tespit etmistir.

Teknolojik gelismelerin hiz kazandig1 giiniimiizde yatirimcilar ve firmalar i¢in disaridan gelen
veya ulagilmasi gereken bilgiyi elde etme ve bilginin islenerek stratejik manevralara konu olmasi
bilgiye ulasmanin énemini daha da arttirmaktadir. Ozellikle, enerji girdisine bagimlilig1 yiiksek
firmalar acisindan enerji fiyatlarindaki degisimin izlenmesi ve bu degisimlere gore tedbirler alinmast
veya stratejilerin gézden gecirilmesi, firma degerinin arttirilmasinda ve dogabilecek zararlarin en aza
indirilmesinde 6nemli bir gosterge niteligi tasimaktadir. Diger taraftan, enerji fiyatlarindaki degisim
yatinmcilar agisindan pay senetlerini olumlu veya olumsuz etkiledigi donemler ya da sektorler
iizerindeki farklilasan etkileri itibariyle dikkate alinmasi gereken uyaricilar arasinda yer almaktadir.
Bu baglamda, mevcut ¢alismanin elde etmis oldugu bulgularin yatirimcilarin ve firma sahiplerinin
gelistirecek oldugu stratejik adimlar i¢in 6nem bir referans kaynagi olacagi diisiiniilmektedir. Ayrica,
amag, kapsam ve kullanilan yontem bazinda ulusal ve uluslararasi literatiirden farklilasan bu
calismanin elde ettigi bulgular enerji fiyatlar1 ve pay fiyatlari iligkisini ele alacak gelecek ¢aligmalar
acisindan 6zellikle firma diizeyinde yapilacak analizler i¢in 6nemli bir dayanak teskil edecektir. S6z
konusu gelecek arasgtirmalarda farkli enerji tiirleri kullanilmasi, farkli frekanslarla sonuglar
irdelenmesi ve degiskenlere ait para birimlerinin farklilagmasi halinde kur farkinin da dikkate

almalar1 bulgularin giiclendirilmesi agisindan 6nem arz edecektir.
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