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OZET

Enerji ekonomik bilylime ve kalkinma i¢in en dnemli girdidir. Enerji kaynaklar: i¢inde ise ham petrol
fiyatlar1 ekonomiyi etkileyen faktorlerin en basinda gelmesiyle birlikte, hisse senedi fiyatlarinin petrol
fiyatlarinin degisimine tepki gosterdigi birgok caligmaya da konu olmustur. Petrol fiyatlarindaki ani
degisimlerin hisse senedi piyasasim etkiledigi hatta borsanin petrol fiyatlarina bagh bir sekilde hareket
ettigi diisiincesi var olmasina ragmen bu iki degigsken arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalar ortak bir
sonuca varabilmis degillerdir. Bu ¢alismanin temel amaci petrol fiyatlarindaki ani soklar ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmaktir. Calismada 04/2003- 11/2017 tarihleri aras1 giinliik BIST 100
endeksi ve Brent Petrol fiyatlar: kullanilmig olup Dummy Degiskenli Kukla Regresyon modeli ile analiz
edilmistir. Analiz sonuglarina gore petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda ters yonlii bir iliski
bulunmaktadir.
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The Effect of Oil Price Shocks on Herd Behavior

ABSTRACT

Energy is the most important input for economic growth and development. As for energy resources, with
crude oil prices being the primary factor affecting the economy, it has been the subject of many studies in
which stock prices react to the change in oil prices. Although there is an opinion that sudden changes in
oil prices affect the stock market and that the stock market acts depending on oil prices, studies
examining the relationship between these two variables have not been able to reach a common
conclusion. The main purpose of this study is to investigate the relationship between sudden shocks in oil
prices and stock prices. In the study, daily BIST 100 index and Brent Qil prices between 04/2003 -
11/2017 were used and analyzed by Dummy Variable Dummy Regression model. According to the

analysis results, there is a negative relationship between oil prices and stock prices.
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1. Giris

Enerji kaynaklari, sanayi tiretiminin en 6nemli girdilerinden birisidir. Baslica enerji
kaynaklari petrol, dogalgaz ve komiiriin 2017 yilinda toplam enerji kullanimindaki pay1
%82°tiir. Toplam enerji tiiketimi igerisinde petrol, komiir ve dogalgazin paylar ise sirasiyla
%33, %28 ve %21’dir. Diinyada sanayi sektorti, enerji tiiketiminde en biiyiik paya sahiptir ve
sanayi sektoriiniin 2040 yilina kadar diinya enerji tiiketiminin yarisindan fazlasini tiiketmeye
devam edecegi ongoriilmektedir. Yenilenebilir enerji ve niikleer enerji yilda %25 artisla
diinyanin en hizli biiyiiyen enerji kaynaklari olmasina ragmen, fosil yakitlarin 2040 yilina kadar
diinya enerji kullamminin yaklagik %80’ini karsilamaya devam etmesi beklenmektedir (EIA,
2013).

Diinya enerji gereksiniminin yaklasik %80’inin uzun bir siire fosil yakitlar tarafindan
karsilanacagi dikkate alindiginda, fosil yakit fiyatlari diinya enerji arzinin yarisindan fazlasini
tiiketen sanayi sektorii i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla sanayi sirketleri igin 6nemli
bir girdi olan enerji fiyatlarindaki degismelerin dogrudan sirketlerin karlihig:i dolayisiyla da
hisse senedi fiyatlar {izerinde etkili olmasi beklenebilir. Tiirkiye’nin 2015 yilinda 25,5 milyar
dolar, 2016 yilinda ise 27 milyar dolar degerinde petrol ve dogalgaz ithal etmistir (TUIK, 2013).
Sonug olarak Tirkiye petrol ihtiyacini biiylik oranda ithalatla karsilamaktadir. Bundan dolay1
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar 6zellikle sanayi sirketleri ve iilke ekonomisi tizerinde 6nemli
etkiye sahiptir.

Bu c¢alismanin amaci, uluslararast ham petrol fiyatlarindaki sok artis ve sok
azaliglarinda, yatinmcilarinin siirli psikolojisi ile hareket edip etmediklerini 6Sl¢iilmesi
amagclanmustir. Siirii psikolojisi olarak Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren sirketlerinin hisse
senedi fiyatlar1 iizerindeki etkilerini incelemistir. Ikinci béliimiinde enerji fiyatlarmin hisse
senedi fiyatlar1 tizerindeki etkilerini tespit etmeye yonelik literatiirdeki calismalara yer
verilmistir. Uciincii boliimde ¢alismada kullanilan veri, yontem ve uygulama hakkinda bilgi
verilerek, bulgular tartisilmistir. Son bolimde ise modelde wulasilan baslica bulgular
Ozetlenmigtir.

2. Petrol Tiirleri

Ham petrol, fosillerden olusan ve yerden ¢ikarilan sivi bir maddedir. Zengin bir enerji
kaynagidir ve varil olarak olgiiliir. Ticarete konu bir iiriin haline gelmeden 6nce bir rafineride
islenir. Nafta, benzin, dizel yakit gibi bir varil ham petrolden farkli iiriinler elde edilebilir. Ham
petroliin tiirline bagl olarak, bu iiriinler bir varil petrolde degigsen oranlara sahiptir. Ham
petroliin siniflandirmalarindan biri API yercekimine bagl olarak yapilir. API agirhigi yiiksek
olan ham petrol, benzin ve dizel yakit agisindan zengin olan hafif olarak kabul edilir ve API's1
diisiik olan petrol agir olarak kabul edilir. Ham petroliin ikinci ortak siniflandirmasi kiikiirt
oranina dayanmaktadir. Diisiik kiikiirt yiizdesi, endiistride kullanimi1 kolay daha tatli bir ham
petrol verir; Ote yandan, eksi ham petrol saflig1 artirmak i¢in daha fazla aritma islemi gerektirir.
Ham petroliin kalitesi, liretim yerine ve teslimat noktasina gére degisir, bu nedenle her hub, ham
petrol ticareti isinde diinya standardi olan varil basma dolar olarak tanimlanan farkli bir fiyata
sahiptir. Pazar, farkli teslimat noktalarina ve farkli 6zelliklere sahip ham petrolii fiyatlandirmak



icin baz1 kiyaslama degisim noktalarina ve petrol standartlarina ihtiya¢ duyar. Bir kiyas
Olciitiine endeksleme yoluyla ham petroliin fiyatlandirilmasina formiil fiyatlandirmasi denir.
Ham petroliin 6zelliklerine ve teslimat noktasina bagli olarak, kiyaslama fiyatina bir indirim
veya prim uygulanabilir. Karsilastirma, belirli bir konumdaki belirli bir ham petrol tiirliniin
fiyati veya bazi spesifik ham yaglarin fiyatlarindan olusan bir endeks olabilir. Ayrica,
karsilastirmanin se¢imi, oynakligi nedeniyle hem ithalatcilar hem de ihracatcilar i¢in ¢ok
onemlidir. Ikili sozlesmelerde ve gelecekteki sdzlesmelerde kullamlan en yaygm kiyaslama
fiyatlar1 olarak listelenmistir.

Spot piyasalarin fiziksel fiyatlari, fiyatlandirma raporlama ajanslar1 tarafindan
degerlendirilir ve yaymlanir ve wvadeli islemler ve wvadeli ham petrol sozlesmeleri,
degerlendirilen fiyatlara gore ¢oziiliir. Ham petrol piyasalarinin baslica oyunculari, diinya petrol
arzinin biiylik boliimiinii kontrol eden ABD, Rusya, AB ve OPEC'tir. OPEC petrol ihra¢ eden
iilkelerin orgiitlenmesidir ve kararlar1 ham petrol fiyatlarini1 etkileyebilir. Ham petroliin fiziksel
bir emtia olmasina ragmen, 1980'lerden beri organize ve diizenlenmis vadeli islem piyasalarinda
finansal bir iirlin olarak islem gormektedir. Diizenlemeler, temel iiriiniin standartlagtirilmasini
gerektirir ve bu boliimde, WTI ve Brent kriterlerinin teknik standartlar1 agiklanmaktadir.

2.1. Brent Petrol: Diinyadaki petrol kontratlarinin tigte ikisi Brent Petrol fiyatlarin1 baz
alarak yapilmistir. Bu tiir; Kuzey Denizi’'nde yer alan Brent, Forties, Oseberg ve Ekofisk petrol
sahalarindan ¢ikar (Fattouh, 2011). API agirligi 37,5° ve %40 kiikiirt icerir Platts (2015). API
gravitesi yiiksek, silfiir oran1 diisiik oldugundan benzin ve dizel yakit iretimi igin idealdir.
Londra Kitalararasi Borsasi’nda (ICE) ticareti yapilir. Ayrica denizden ¢ikarildigi i¢in nakliyesi
kolaydir. Avrupa, Afrika, Avustralya ve bazi Asya pazarlarinda yaygin olarak kullanilir.

2.2. WTI (West Texas Intermediate): ABD’deki kuyulardan ¢ikarilan ve New York
Ticaret Borsasi’'nda (NYMEX) islem yapilan temel emtiadir. Ham petrol siniflandirmasina gore,
API agirligr 38°-40° ve 0 olan hafif tatlidir ve %3 kikiirt igerir (Platts, 2015). Hafif ve tath
oldugu i¢in benzin ve dizel yakit iiretimine uygundur ancak karada ¢ikarildig: icin nakliyesi
maliyetlidir (Fattouh, 2011). ABD piyasasinda tiiketilen en 6nemli petrol tiiriidiir.

2.3.Dubai Petrolii: Brent ve WTI petrollerinden sonra en ¢ok kullanilan 3. tiirdiir.
Kimyasal yapisi itibariyle orta-agir ve az tath olarak degerlendirilir. Dubai, Umman ve Abu
Dabi’de {iretilen petroliin karisgimindan olusur (Fattouh, 2011. Asya’ya ihrac edilen Basra
Korfezi petroliiniin  fiyatinin belirlenmesinde yaygin olarak kullanilir. Tokyo Ticaret
Borsasi’nda (TOCOM) islem goriir.

Tablo 1. Yillar itibariyle petrol Tiirleri

Yil Dubai Brent WTI
1975 10,7
1980 35,69 36,83 37,96
1985 27,53 7,56 27,98
1990 20,45 23,73 245

995 16,1 17,02 18,42


https://hidrokarbonadam.wordpress.com/2016/04/18/petrol-sozlesmeleri/

2000 26,2 28,5 30,37
2005 49,35 40,52 56,59
2006 61,5 65,14 66,02
2007 68,19 72,39 72,2
2011 106,18 111,26 95,04
2012 109,08 111,67 94,13
2013 105,47 108,66 97,99
2014 97,07 98,95 93,28

2015 51,2 52,39 48,71
2016 44,05 41,2 43,19
2017 45,9 48,32 50,8

(*) Petrol fiyatlar1 degeri varil bagina ABD dolaridir.
Kaynak: BP Statistical Review 2018, Central Bank of Nigeria, World Bank Commaodity Price Data (Pink
Sheet), Monthly Update

3.Diinyada Petrol

2017 yili diinya ispatlanmis petrol rezervi 1.803 milyar varil olarak tespit edilmistir.
Diinya petrol rezerv miktari 2016 yilina oranla ¢ok diisiikk oranda artis gostermistir.En biiyiik
rezerv artigi 10,5 milyon varil ile Trak’tan gelmistir. En biiylik rezerv disist ise 0,6 milyon varil
ile Trinidad ve Tobago’dan gelmistir. 2015 yilinda 50,7 yil olan diinya petrol rezerv 6mrii 2017
yilinda 50,4 yila gerilemistir. Birincil enerji kaynaklari arasinda stratejik konuma sahip olan
ham petrol 2017 yil1 itibartyla diinya enerji talebinin %35,3’{int karsilamustir.

Petrol rezervinin 109,7 milyar tonu (%47,7) Orta Dogu Ulkelerinde, 19,3 milyar tonu
(%38,3) Rusya ve Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) iilkelerinde, 17,1 milyar tonu Afrika'da
(%7,6) bulunmaktadir. 2014 yilinda diinya petrol tiretimi 93,2 milyon varil/giin’e ulagirken
2030 yilinda diinyanin en bilyiik petrol ithalat¢ilarinin Cin ve Avrupa olmasi dngdriilmektedir.
Halen diinyanin en biiyiik petrol ithalatgisi olan Amerika’nin 2018 yilinda liderligi Cin'e
birakmasi beklenmekte, Cin'in ekonomik bilyiimeyle desteklenen petrol ithalatinin, iilkeyi
Avrupa'ya gore daha az petrol bagimlisi yapacagi dngoriilmektedir.

Tablo 3. Countries With the Largest Proven Oil Reserves 2017

Rank Country Barrels(bbl) Rank Country Barrels(bbl)
1 Venezuela 300 milyar 25 Vietnam 4,4 milyar
2 Suudi Arabistan 269 milyar 26 Misir 4,4 milyar
3 Kanada 171 milyar 27 Giliney Sudan 3,7 milyar
4 Iran 157,8 milyar 28 Endonezya 3,6milyar
5 Irak 143 milyar 29 Malezya 3,6 milyar
6 Kuveyt 104 milyar 30 Yemen 3 milyar
7 BAE 98 mlyar 31 Birlesik Krallik 2,8 milyar
8 Rusya 80 milyar 32 Uganda 2,5 milyar
9 Libya 48,3 milyar 33 Suriye 2,5 milyar
10 Nijerya 37 milyar 34 Arjantin 2,4 milyar
11 ABD 36,5 milyar 35 Kolombiya 2,3 milyar



12 Kazakistan 30 milyar 36 Gabon 2 milyar

13 Cin 25 milyar 37 Kongo 1,6 milyar
14 Katar 25 milyar 38 Cad 1,5 milyar
15 Brezilya 16 milyar 39 Avustralya 1,2 milyar
16 Cezayir 12 milyar 40 Peru 700 milyon
17 Meksika 9,7 milyar 41 Gana 660 milyon
18 Ekvator 8,8 milyar 42 Danimarka 611 milyon
19 Angora 8,4 milyar 43 Romanya 600 milyon
20 Azerbeycan 7 milyar 44 Tiirkmenistan 600 milyon
21 Hindistan 5,6 milyar 45  Ozbekistan 600 milyon
22 Umran 5,3 milyar 46 Italya 544,5 milyon
23 Norveg 5,1 milyar 47 Japonya 541,6 milyon
24 Sudan 5 milyar 48 Ukranya 400 milyon

Kaynak: BP Statistical Review 2018

Diinya iiretilebilir petrol ve dogal gaz rezervlerinin yaklagik %72'lik boliimil, tilkemizin
yakin cografyasinda yer almaktadir. Tiirkiye, jeopolitik konumu itibariyle diinya ispatlanmis
petrol ve dogal gaz rezervlerinin dortte {ligiine sahip bolge iilkeleriyle komsu olup enerji zengini
Hazar, Orta Asya, Orta Dogu lilkeleri ile Avrupa'daki tiiketici pazarlan arasinda dogal bir
"Enerji Merkezi" olmak {izere pek ¢ok 6nemli projede yer almakta ve s6z konusu projelere
destek vermektedir. 2030 yilina kadar %40 oraninda artmas1 beklenen diinya birincil enerji
talebinin 6nemli bir bdliimiiniin i¢cinde bulundugumuz bolgenin kaynaklarindan karsilanmasi
ongoriilmektedir.

Petrol tim diinyada tiiketilen toplam enerjinin %40’m1 olusturmaktadir.1973 yilinda
tim kullanilan enerjiye %48 katkida bulunurken 1980’lerin basinda doruga ulasarak yaklasik
yarisini olusturdu. Tiketilen petroliin biiyiik olasilikla gelecekte artmasi s6z konusu iken toplam
enerji kullamminda dogalgaz ve yenilenebilir enerjinin pay1 artarken petroliin payimin diigiisii
devam etmektedir. (IEA, 2018)

Sekil 1. Kiiresel Birinci Enerji Tiiketim Oranlar: (2018)
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3. Tiirkiye’de Petrol

2020’11 yillarda biiyiik hedefler ile ulasmaya ve daha gelismis bir ekonomiye sahip
olmaya calisan Tiirkiye’nin, artan enerji talebinin biiyllk bir kisminin ithal kaynaklar ile
karsilanacak olmasi Tiirkiye ekonomisinin en énemli sorunlarindan biri olan dis ticaret agigini
olumsuz yonde etkileyecektir.

Ulkelerin enerji denge tablolarinda talep veya ithalat gibi ekonomik biiyiikliiklerin artig
degerleri analiz edilirken bunlarin ne kadarinin miktar degisiminden ne kadarmin da fiyat
degisiminden kaynaklandig1 belirlemek 6nemlidir.2003 yilinda hizli artmaya baglayan petrol
fiyatlar1 ithalat maliyetinin artmasina neden olmustur. Ancak uygulanan istikrarli kur
politikalar1 sayesinde bu artisin daha biiylik boyutlara ulagsmasi 6nlenmistir.

Bilindigi tizere iilkelerin ekonomik ve sosyal gelismelerine paralel olarak enerjiye olan
talepleri hizla artmaktadir. Kabaca son yarim yiizyilda diinya niifusu yaklasik 2 kat artarken
enerji talebi yaklasik 6 kat artmistir. Bunun anlami kisi bagina diigen enerji tiikketimi yaklasik 3

kat artmistir. Artan bu talep enerji kaynaklarinin daha ¢ok 6nem kazanmasina neden olmustur.
Ekonomik biiyiime ve niifus artisi, enerji talebinin artmasindaki en giiclii iki itici giictiir.
Tiirkiye’nin son 23 yildaki niifusu 1,4 katina, ekonomik biiylimesi 2,5 katina ve nihai enerji
tiiketimi 2,2 katina ulasmstir. Oniimiizdeki yillarda Tiirkiye’nin yiiksek biiyiime oran1 hedefleri
ile gen¢ ve artan niifusu dikkate alindiginda enerji tiiketiminin hizli bir sekilde artmasi
ongoriilmektedir.
Bununla birlikte, Tiirkiye’nin enerji dengesinde tiiketim artis oran1 hizla artarken iiretim artis
oraninin artmasi veya diisiik oranda artmasi Tiirkiye ekonomisinin gelecegi acisindan biiyiik bir
risk olusturmustur.
Son 20 yilda Tiirkiye’nin enerji iiretim ve tiiketim agigina bakildiginda;

Tiiketim Uretim
1970 16,8 milyon TEP 1970 yilinda 15 milyon TEP
2013 90 milyon TEP 2013 yilinda 32 milyon TEP

enerji tiiketimi yaklasik 5 kat artarken enerji liretimi sadece yaklagik 2 kat artmustir.

Enerji iiretim ve tiiketiminde dengenin ithal kaynaklar lehinde gelismesi, dis ticareti
olumsuz yonde etkilemektedir. Enerji iiretim ve tiiketim miktarlarina bakildiginda Tiirkiye nin
enerjide net ithalatci bir lilke oldugu agikca goriilmektedir.

*  Enerji kullaniminda yurtigi tiiketimin ithalat ile karsilastirilmasinda disa bagimlilik
orani 1990 yilinda %53 iken bu aran 2009 yilinda %73 e yiikselmistir.

* 2000 yilindan 2014 yilina kadar gegen siirede enerji ithalatinin toplam ithalat i¢indeki
pay1 %15-%25 arasinda degismistir.

* Yine bu donemde enerji ithalati yaklasik 6 kat artarak 9,5 milyar usd’den 55 milyar
usd’ye ulagmaistir.

Ogzellikle 2003 yilindan itibaren artmaya baslayan ham petrol fiyatlari, ithalat maliyetini
stirekli artirarak dis ticaret agigini olumsuz etkilemeye devam etmektedir.

* 2014 yilina gelindiginde 84,5 milyar usd dis ticaret agiginin yaklasik iicte ikisi (55
milyar usd) petrol, dogal gaz ve kdmiir gibi enerji {irlinleri olusturmustur.

» Tiirkiye’nin artan enerji ithalati ile yurtdisina doviz ¢ikisi artmakta ve boylece cari
denge olumsuz yonde etkilenmektedir. Bu da cari agigin biiyiimesine neden olmaktadir.

Enerji hari¢ tutuldugunda cari agikta dnemli bir iyilestirme oldugu goriilmektedir.



* Ekonomik bityimeden vazgegmeden cari agigin kontrol altina alinmamasinda enerji
politikalar etkili olmaktadir.

4, LITERATUR

Petrol, basta olmak {izere enerji fiyatlar ile hisse senedi piyasa ve getirileri arasindaki
iligkiyi tespit etmek lizere ¢ok sayida c¢alisma bulunmaktadir. Caligmalar sonucunda petrol
fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar {izerindeki etkilerine yonelik farkli bulgulara ulagilmistir. Bu
bolimde enerji fiyatlarinin hisse senedi piyasalart tizerindeki etkilerine yonelik yapilan
caligmalar kronolojik olarak verilmektedir.

Ozer ve Kaya (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin petrol ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi VAR ve GARCH modelini
uygulayarak incelenmisler ve ¢alismanin sonucunda, petrol getirilerinin ABD ve Ingiltere icin
pozitif bu iilkelerin disinda kalan tilkeleri i¢in negatif etkisi oldugu kanisina varmislardir.

Asteriou vd. (2013) Ocak 1998-Aralik 2008 donemleri arasinda Granger nedensellik
testi ve Vektor Otoregresyon (VAR) modellerini kullanarak net petrol ihracatg1 ve net petrol
ithalatcis1 iilkelerde petrol fiyat oynakliklarinda hisse senedi piyasalar1 ve faiz oranlar
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismaya goére petrol fiyatlarinin hem kisa hem uzun
donemde hisse senedi piyasalarinda faize gore daha yiiksek etkilesim de oldugunu ve bu giiclii
etkilesimin petrol ithal eden iilkelerde petrol ihra¢ eden lilkelere gore daha belirgin oldugunu
bulmuslardir. Caligsmalarinda ayrica petrol fiyatlarindaki volatilitenin {lkelerin farkli
kalkinmislik seviyelerine gore da farkli sonuglar verdigini de gozlemlemislerdir.

Unlii ve Topgu (2012), Ocak 1990-Subat 2001 ve Mart 2001-Aralik 2011
doénemleri arasinda petrol fiyatlarindaki oynakligin Borsa Istanbul iizerindeki etkilerini
incelemiglerdir .Calismalarinda egbiitiinlesme ve nedensellik analizlerini kullanmis olup
sonucunda ilk dénemde BIST 100 endeksi ve ham petrol fiyatlari arasinda esbiitiinlesme ve
nedensellik iliskisi olmadigini, ancak sonraki donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisi oldugu ve ham petrol fiyatlarindan hisse senedi piyasasina dogru tek yonlii
nedensellik oldugunu tespit etmislerdir.

Kapusuzoglu (2011), 4 Ocak 2000-4 Ocak 2010 donemde Johansen ve Juselius
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanarak Borsa Istanbul Ulusal 100, 50 ve
30 endeksleri ile uluslararas1 Brent petrol fiyatlar1 arasindaki uzun ve kisa dénem iliskileri
Incelemistir. Caligma sonucunda Brent petrol fiyatlari ile galigmada kullanilan endeksler
arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu, Brent petrol fiyatinda endekslere dogru tek yonlii
bir nedensellik oldugunu tespit etmistir.

Le ve Chang (2011) Ocak 1986-Subat 2011 donemleri arasinda Japonya, Giiney
Kore, Singapur ve Malezya’da hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyatlarindaki volatiliteye
verdikleri tepkileri incelemislerdir.  Calismalarinda etki tepki ve varyans ayristirmasi
analizlerini kullanmislar ve sonucunda hisse senedi piyasasinin Japonya’da pozitif, Malezya’da
ise negatif tepki verdigini, Singapur ve Giiney Kore’de ise verilen tepkinin belirsiz oldugunu
tespit etmiglerdir.

Park ve Ratti (2008), Ocak 1986-Aralik 2005 donemleri arasinda 13 Avrupa iilkesi ve
ABD i¢in petrol fiyatlarindaki soklarmin hisse senedi piyasalari iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Calismada VAR modelini kullanmiglar ve  sonucunda petrol fiyat soklarinin
ABD ve 12 petrol ithal eden Avrupa iilkesinde hisse senedi getirileri lizerinde negatif
etkiye sahip



oldugunu tespit etmiglerdir.

Anoruo ve Mustafa (2007) 1993-2006 donemleri arasinda ABD’de petrol ve hisse
senedi piyasas1 getirileri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Vektor hata diizeltme modeli
(VECM) Esbiitiinlesme testi’ni kullandiklar1 ¢alismanin sonucunda hisse senedi piyasasi ile
petrol piyasast arasinda uzun donemli bir iligki oldugu ve hisse senedi piyasasi
getirilerinden petrol piyasasi getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu sonucuna
ulagmiglardir.

Basher ve Sadorsky (2006) 31 Aralik 1992- 31 Ekim 2005d6nemleri arasinda ¢oklu
faktéor modeli kullanarak 21 gelisen {iilkenin petrol fiyatlarindaki degismelerin hisse senedi
getirileri {izerindeki etkilerini incelemislerdir. Caligsmalari sonucunda petrol fiyat riskinin bu
iilkelerde hisse senedi fiyat getirilerini etkiledigini, iliskinin kismen kullanilan verilerin
frekansina bagli oldugunu tespit etmislerdir. Bu kapsamda giinlik ve aylik veriler
kullanildiginda petrol fiyat artiglarinin asir1 hisse senedi piyasasi getirileri lizerinde pozitif
etkiye sahip oldugunu, haftalik ve aylik veriler kullanildiginda petrol fiyat diisiislerinin hisse
senedi piyasasi getirileri lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu bulgularina ulagsmiglardir.

5.Veri ve Model

Tablo 4: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Degiskenlerin Adlari Kaynak Veri Arahigi Alindig: Tarih
BIST BIST Hisse fiyatlari borsaistanbul.com 15/04/2003- 28/11/2017 2017:12
PETROL BRENT petrol fiyatlar imf.org 15/04/2003- 28/11/2017 2017:12

Verilerin degerlendirilmesinde SPPS 25 (IBM Corp. Released 2017. IBM SPSS
Statistics for Windows, Version 25.0. Armonk, NY: IBM Corp.) Istatistik paket programi ve
EasyFit 5.4 Professional (Schittkowski, K. Struct Multidisc Optim (2002) 23: 153.
https://doi.org/10.1007/s00158-002-0174-6) programi kullanilmustir.

Bu calismada Dummy Degiskenli Kukla Regresyon modeli kullamlmigtir. Bu modelin

sinirlamalarindan biri, yalnizca nicel agiklayict degiskenleri kabul etmesidir. Kukla degisken
regresorler, nitel agiklayict degiskenleri dogrusal bir modele dahil etmek i¢in kullanilabilir ve
regresyon analizinin uygulama araligin1 6nemli 6l¢iide genisletir.

Coklu Regresyon Modellerinde kategorik verilerin kullanilmasi, sayisal olmayan veri
tiirlerini bir regresyon modeline dahil etmek icin giiglii bir yontemdir. Kategorik veriler,
kategorileri temsil eden veri degerlerini ifade eder. Bir regresyon modelinde, bu degerler kukla
degiskenlerle temsil edilebilir. Kategorik degerin varligini veya yoklugunu temsil eden 1 veya 0
gibi degerler iceren degiskenlerdir. Bununla birlikte, bir regresyon modeline kukla degisken
ekleyerek, Kukla Degisken Tuzagina dikkat edilmelidir. Kukla Degisken tuzagi, bagimsiz
degiskenlerin ¢ok dogrusal oldugu bir senaryodur. (iki veya daha fazla degiskenin yiiksek
derecede korelasyonlu oldugu bir senaryo; basit terimlerle bir degisken digerlerinden tahmin
edilebilir.


https://doi.org/10.1007/s00158-002-0174-6

Bir veya daha fazla egrinin tahmin modelleri regresyon analizi ile elde edilebilmektedir.
Degiskenler arasindaki iligki dogrusal ya da farkli bigimlerde dagilabilmektedir. Bu durumlarda farkl
modelleri kullanmakta fayda bulunmaktadir. Bagimsiz degiskenin, bagimli degiskeni
aciklamada yeterli olup olmadigi sorusunun cevabi belirleme katsayisi kavramiyla ifade
edilmektedir. Belirleme katsayis1 R? ile gosterilmektedir. R?; 0 ile 1 arasinda degismektedir. (0
<R’<) R? degeri 1’e yaklastikga bagimsiz degisken bagimli degiskeni agiklamada daha iyi
olmaktadir.

Bagimli degiskeni aciklayan bagimsiz degiskenlerin  olusturdugu regresyon
denklemlerinden belirleme katsayis1 olan R?nin en yiiksek oldugu modeli se¢gmek
gerekmektedir. Tablo 5’de belirtilen modellerden regresyon analizi sonucunda elde edilen ve
belirlilik katsayisi en yiiksek olan model se¢ilmis ve degerlendirilmistir.

Tablo 5. Brent Ve Bist 100 Model Fiyat Endeksinde Kullanilan Regresyon Modelleri

Regresyon Modelleri Esitlikler

Linear Y =bo + (b1 * t).

Logarithmic Y = bo+ (b1 * In(t)).

Inverse Y =bo + (b1 /1).

Quadratic Y =bo + (b1 *t) + (b2 * t?).

Cubic Y =ho + (by * t) + (b2 * 12) + (b3 * t3).

Power Y =bo * (t** bs) veya In(Y) = In(bo) + (b1 * In(t)).
Compound Y =bo * (b1**t) veya In(Y) = In(bo) + (In(bs) * t).
S-curve Y =e**( by + (b1/t)) veya In(Y) = bo + (ba/t).
Growth Y =e**( by + (b1 * 1)) veya In(Y) = bg + (b1 * t).
Exponential Y =bo * (e**( by * 1)) veya In(Y) = In(bo) + (b1 * 1)

Y=bagimli degisken, bo=regresyon denklemi sabiti, b;= regresyon katsayisi, t= bagimsiz degiskenin
degeri

Caligmanin analiz kisminda oOncelikle yapilan egri tahminleri sonucunda bagimli
degiskenler ile bagimsiz degisken arasindaki iliski ortaya koyulmaya c¢alisilmistir.

6.Ampirik Uygulama ve Sonuclari

Bu zaman serisi oldukga yiiksek sayida veriye sahip oldugu ve ekonometrik modellerde
varyasyonun ¢ok genis olmasi sebebiyle ic¢in deterministik yontemler olan modellemeye
gidilmistir.

Bagimh Degisken: BRENT

. Model Tahminleri Katsayr Tahminleri
Equation _
R? F sdl  sd2 p Sabit bl b2 b3
Linear 110 453,778 1 3675 ,000 34479,205 279,133

Logarithmic ,140 596,616 1 3675 000 -35987,245 21579,357
,168 744,094 1 3675 000 77068,092 -

Compound ,214 1002,201 1 3675 000 25471,011 1,009

Inverse 1367438,7
U»r
Z 35
é . 155 335,952 2 3674 ,000 -1494,892  1359,647 -6,993
;5 Quadratic
E Cubic 157 228,599 3 3673 ,000 -19470,985 2219,779 -19,322 ,054
m
&
m



Power 282 1440159 1 3675 000 2655736 689
s 347 1952381 1 3675 000 11,502 -44,141
Growth 214 1002201 1 3675 000 10,145 009
Exponential ,214 1002201 1 3675 ,000  25471,011 009

Brent kapanis fiyatindan yararlanarak BIST100 kapanis fiyatlarin1 tahmin etmek istedigimizde
[1] nolu esitlikteki S regresyon denklemi ile %34,7 aciklama orami ile basarili bir tahmin
yapilabilir. BRENT kapanis fiyatlarinda meydana gelecek bir birimlik artigin S regresyona gore
BIST100 kapanis fiyatlarinda 32,639 birimlik bir azalisa yol agacagi tahmin edilmistir.

BIST100 Kapanis Fiyati=11,502 -44,141 * x;

Sekil 2.Brent ve BIST100 kapams fiyatlar1 S curve model grafigi

BIST100
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Bagimsiz degiskenin, bagiml degiskeni aciklamada yeterli olup olmadigi sorusunun
cevabi belirleme katsayisi1 kavramiyla ifade edilmektedir. Asagi ya da yukari yonlii hareketler
asimetrik olarak belirlenmistir. Brent petrol fiyatlarindaki bir birimlik artisin BIST 100 kapanis
fiyatlarinda genelde negatif yonlii asimetrik bir etki yarattigi belirlenmistir. Bu durumda
ilerleyen zamanlarda tahmin yapabilmek igin elimizdeki model %34,7 oraninda tahmin giicii
icermektedir.

Daha sonra calismada petrol fiyatlarindaki sok artis ve sok diisiislerde, BIST hisse
senetlerinin fiyatlar1 arasinda uzun donemli iliski olup olmadig1 aragtinlmistir. BIST hisse
senetleri glinliik veriler kullanilmistir. Giinlik veriler kullanmadaki amag¢ daha dinamik bir



sonucun ortaya konulmak istenmesidir. Oncelikle kullanilan BIST hisse senetlerinin returnleri
almmugtir. Petrol fiyatlarindaki sok artis ve azaliglar igin;

CSSD:: « +f1D1 > +2D2 + Ut
Di: 1 eger Brent Petrol getirisi> %95
D,: 0

D2 1 eger Brent Petrol getirisi<% 5
D2:0

H01131<0

Ho?:8,>0

Ardindan kullanilan serilerin duragan oldugu seviyeler tespit edilmistir. Bu amagla
Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testlerinden yararlanilmistir. Daha sonra uluslararasi ham
petrol fiyatlarmin BIST sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki soklarin etkisinin
derecesini ve yoniinu belirlemek amaciyla regresyon analizi yapilmustir.

Analizlerde kullanilacak degiskenler zaman serisi oldugu icin, verilerin duragan
olmasint gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileriyle calisilmasi sahte regresyon
problemine yol agmaktadir. Bu durumda regresyon analizinden elde edilen sonuglar gercek
iligkiyi yansitmamaktadir.

Null Hypothesis: BIST100 has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=23)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -42.92369 0.0000
Test critical values: 1% level -3.964282

5% level -3.412862

10% level -3.128417
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(BIST100)
Method: Least Squares
Date: 01/06/18 Time: 15:59
Sample (adjusted): 1/04/2012 9/01/2017
Included observations: 1474 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
BIST100(-1) -1.110662 0.025875 -42.92369 0.0000
C -0.000786 0.001067 -0.736923 0.4613
@TREND(1/02/2012) 3.50E-07 1.25E-06 0.280369 0.7792
R-squared 0.556052 Mean dependent var -1.86E-05
Adjusted R-squared 0.555448 S.D. dependent var 0.030653
S.E. of regression 0.020438 Akaike info criterion -4.940805
Sum squared resid 0.614456 Schwarz criterion -4.930027

Log likelihood 3644.373 Hannan-Quinn criter. -4.936786



F-statistic 921.2247 Durbin-Watson stat 2.010225
Prob(F-statistic) 0.000000

Dickey Fuller testi ile serinin duragan oldugunu gérmekteyiz.

Tablo 3 Regresyon Testi Sonuglart
Dependent Variable: BIST100

Method: Least Squares

Date: 01/06/18 Time: 16:22

Sample (adjusted): 1/03/2012 8/31/2017
Included observations: 1474 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.002903 0.000469 -6.189892 0.0000
D1 0.052923 0.002110 25.08640 0.0000
D2 -0.002009 0.002043 -0.983652 0.3254
R-squared 0.301002 Mean dependent var -0.000458
Adjusted R-squared 0.300052 S.D. dependent var 0.020581
S.E. of regression 0.017218 Akaike info criterion -5.283651
Sum squared resid 0.436109 Schwarz criterion -5.272873
Log likelihood 3897.051 Hannan-Quinn criter. -5.279633
F-statistic 316.7206 Durbin-Watson stat 2.168802

Regresyon sonucuna gore Brent Petrol ve BIST-100 arasinda uzun doénem iligki
bulunmakta.

5-Sonuc¢

Ulkelerin gelismislik diizeyini, rekabet giiciinii, 6demeler dengesi bilancosunu, ekonomik
biiyliime diizeylerini dogrudan ya da dolayll olarak belirleyen en onemli faktorlerin
basinda siiphesiz enerji gelmektedir. Bu nedenle ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilirligi
icin enerji arz giivenligi; zamaninda, diisilk maliyetli, kaliteli, giivenilir enerji
kaynaklarimin temini 6nemlidir (Bayraktutan ve dig., 2012: 30).

Hisse senetleri piyasasinda karar verirken ilk dnce hisse senedinin kendi fiyatindan yola
cikarak karar verirler. Hisse senetlerinin risk iceren yatirim araci olmalarindan dolayz,
ozellikle yatirimcilar riski bertaraf etmek ve daha fazla getiri elde edebilmek igin hisse
senedi fiyatlarin1 etkileyen degiskenler ve bu degiskenlerin hisse senedi fiyatini ne
ol¢iide etkileyebilecegi hakkinda bilgi sahibi olmayz1 isterler. Yatirimeilar, bilginin tiirii
ve hisse senedi fiyatina yansima derecesine bagli olarak yiiksek tutarda kazang ve
kayiplarla karsilasabilmektedir. Ozellikle gelisen hisse senedi piyasalarinda kazang ve



kayiplar biiyiik degiskenlik gosterdiginden bilginin 6nemi daha da artmaktadir.
(Ayaydin ve Dagh, 2012: 46).

Giiniimiizde enerji, kiiresel rekabet ortaminda iilkelerin gelismesinde hem maliyet hem de
stratejik kararlar acgisindan hayati 6neme sahiptir. Ciinkii enerji maliyetleri ithalatci
iilkelerin ekonomileri iizerinde baski unsuru olurken, enerji ihracatcis1 iilkelerin
kalkinmalarim destekleyen onemli bir kalem haline gelmistir. Tiim bu sebepler dikkate
alindiginda enerji kaynaklarimin borsa endeksleri ile iliskisinin incelenmesi gereginin
onemi ortaya cikmaktadir.

Hisse senedi borsalar1 iilke ekonomileri acisindan bir barometre olarak
degerlendirilmektedir. Bir iilke ekonomisi degerlendirilirken o iilke borsasinin bulundugu
durum ve gelecekte olabilecegi nokta goz éniinde bulundurulmaktadir. Dolayisiyla borsa
hareketlerinin tespiti tiim ekonomi c¢evreleri tarafindan merak edilen ve cevabi aranan
soru olma ozelligini daima korumaktadir. Bu sorunun dogru cevabi ise borsalar,
dolayisiyla hisse senetlerini etkileyen faktorlerin dogru tespit edilmesine, etkilerinin hangi
yonde oldugunun belirlenerek dogru tahmin yapilmasina baghdir.

Hisse senetlerini etkileyen faktorler; makro ekonomik (faiz oranlari, enflasyon, doviz
kurlari, para arzi, ekonomik bilyiime, sanayi iiretim endeksi, altin fiyatlari, dig ticaret
dengesi, yabanci portfoy yatirimlari, enerji fiyat degisimleri gibi), mikro ekonomik diger
bir ifadeyle isletme ici (sermaye yapisi, kar dagitim politikasi, kurumsal yonetim,
entelektiiel sermaye, icerden 6grenenlerin ticareti ve finansal oranlar) ve diger faktorler
(psikolojik faktorler, siyasi etkenler, mevsimsel degisimler, spekiilasyon) olarak ii¢c ayri
bashk altinda gosterilmektedir. Bu faktorlerin borsa endekslerine etkilerinin olup
olmadig1 varsa hangi yonde oldugunun belirlenmesi yatirimcilara ve politika yapicilara
yol gosterici olabilir.

Enerji kaynaklarinda verimliligi yiliksek ve fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan arz
soklarinin ekonomik etkileri, petrol fiyatlarinin yakindan izlenmesine neden olmaktadir.
Gecgmiste, petrol ithalat¢r iilkelerindeki maliyet artisinin artmasi1 ve genel gelir seviyelerinin
ylikselmesi ve milli gelir lizerinde olumsuz bir etkisi olmasi durumunda olumsuz arz soklar1
goriilmustiir. Buna ek olarak, daha yiiksek petrol fiyatlari, iiretim maliyetini arttirmakta ve
iilkedeki ihracat sanayinin rekabet giiciinii azaltmakta ve toplam ihracat hacminde bir azalmaya
yol agmaktadir.

Bu ¢alismada petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin BIST-100 hisse senetlerine olan
etkisi incelenmis ve aralarinda negatif asimetrik iliski tespit edilmistir. Yani Brent Petrol
fiyatlarinda meydana gelen yiikselislerin BIST 100 hisse senetlerinde azalisa, Brent petrol
fiyatlarinda meydana gelen diisiislerin de BIST 100 hisse senetlerinde yiikselise sebep oldugu
gbzlemlenmigtir.

Ardindan petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarda regresyon testi yapilmis ve petrol
fiyatlarindaki sok artiglarin(D1) siirii psikolojisine etki ettigi ancak petrol fiyatlarindaki sok
disiislerde(D2) ayn1 tepkiyi vermedigi goriilmistiir. F-statistic’in ¢ok yiiksek ¢ikmasi modelin
tamamiyla anlamli oldugunu gostermektedir.Bu calisma ayrica daha sonraki g¢alismalarda
yapisal kirilmalar i¢in Chow testi ile sinanabilir.
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