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ETiK BEYANI

Tez Yazim Kurallarina uygun olarak hazirladigim bu tez c¢alismasinda; tez icinde
sundugum verileri, bilgileri ve dokiimanlar1 akademik ve etik kurallar ¢ergevesinde elde
ettigimi, tlim bilgi, belge, degerlendirme ve sonuglar bilimsel etik ve ahlak kurallarina
uygun olarak sundugumu, tez ¢calismasinda yararlandigim eserlerin tiimiine uygun atifta
bulunarak kaynak gosterdigimi, kullanilan verilerde herhangi bir degisiklik yapmadigimi,
bu tezde sundugum calismanin 6zgilin oldugunu, bildirir, aksi bir durumda aleyhime

dogabilecek tiim hak kayiplarini kabullendigimi beyan ederim.

MAHMUT YiGiT YILMAZ
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OZET

ISLETME ANABILIM DALI

ENERJI SEKTORUNUN PiYASALARA ETKIiSI (ENERJi SEKTORLERI iLE
BIST100 ILISKIiSI)
Mahmut Yigit Yilmaz

Bu calismada enerjinin tanimi, tiirleri ve sektorlerinin piyasalara olan etkinligi baz alimmustir.
Klasik enerji kaynaklari, Alternatif enerji kaynaklarn iceriklerine deginilmistir. Klasik enerji
kaynaklarinda bulunan fosil yakit grubunun giiniimiizde piyasalara olan etkinliginin en yiiksek
oldugu Petrol ve Dogal gaz sektorleri yapilan arastirmalar ve grafikler vasitasiyla kiiresel boyutta
incelenmis ve yorumlanmistir. Yenilenebilir enerji kaynaklar1 genel bir gruba dahil edilerek
Yenilenebilir enerji sektorii bagligr altinda incelenmistir. Bagimlh degisken Bist100 ile bagimsiz
degisken petrol ve dogalgazin etkinligi inceleyebilmek igin yapilan ADF birim kok testi ile
modeldeki degiskenlerin duraganliklar1 tespit edilmistir. Johansen Esbiitiinlesme analizi
sonucunda iki adet esbiitlinlesme saptanmistir. Esbiitiinlesme degerlerinin nedenselligini ve
iligkinin yoniinii belirlemek i¢in Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Serilerimiz diizeyde
duragan olmadigi i¢cin VECM modeli iizerinden Granger nedensellik yapilmistir. Granger

sonucuna gore degiskenlerimizde iki tane tek yonlii nedensellik iligskisi mevcuttur.

Anahtar Kelimeler: Enerji, Yenilenebilir Enerji, Enerji Sektorleri ,Bist100,Petrol,Dogal Gaz
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ABSTRACT

DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION
THE IMPACT OF THE ENERGY SECTOR ON THE MARKETS (THE
RELATIONSHIP BETWEEN ENERGY SECTORS AND BIST100)
Mahmut Yigit Yilmaz

This study is based on the definition of energy, its types and the effectiveness of its sectors in the
markets. Classical energy sources and alternative energy sources are mentioned. Oil and natural
gas sectors, where the fossil fuel group in the classical energy sources has the highest efficiency
in the markets today, have been analyzed and interpreted on a global scale through research and
graphics. Renewable energy sources are included in a general group and analyzed under the title
of Renewable energy sector. In order to examine the efficiency of the dependent variable Bist100
and the independent variable oil and natural gas, the stationarity of the variables in the model was
determined with the ADF unit root test. Johansen cointegration analysis revealed two
cointegrations. Granger Causality test was applied to determine the causality of cointegration
values and the direction of the relationship. Since all of our series are non-stationary at the level,
Granger causality was performed through the VECM model. According to the Granger result,

there are two unidirectional causality relationships in our variables.

Key Words: Energy, Renewable Energy, Energy Sectors ,Bist100,0il,Natural Gas,



TESEKKUR

Yiiksek Lisans tez yazim siirecimde, calismalarin yonlendirilmesi, sonuglarin
degerlendirilmesi ve yazimi asamasinda yapmis oldugu biiyiik katkilarina ek olarak
karsilastigim tiim problemlere kars1 engin bilgisi ve tecriibesiyle her zaman ¢6ziim odakli
yaklasip beni motive eden kiymetli tez danismanim Sayin Prof.Dr. Goniill YUCE
AKINCI’ya tesekkiirlerimi sunarim. Arastirma ve yazim siiresince yardimlarini
esirgemeyen her konuda oOneri ve elestirileriyle yardimlarim1 gordiiglim hocalarima ve
arkadaglarima tesekkiir ederim. Tiim hayatim boyunca yamimda olan, sevgilerini,
desteklerini bir an olsun esirgemeyen basta Anneme ve Babama, tez ¢alismam boyunca

bana destek olan Ablalarima tesekkiirii bir borg bilirim.

Mahmut Yigit Yilmaz
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GIRIiS
Kiiresellesme ile degisen, gelisen ve gelismekte olan iilkelerde enerjiye olan talep her
gecen giin artmakta ve buna paralel olarak enerji ihtiyaci, iilkelerin temel problemi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Sanayi sektoriiniin gelismesi ile enerjiye olan ihtiyac¢ her gecen
giin artis gostermektedir. Enerji, orgiitlerin her bir birimini etkileyen bir faktdr olmasi
nedeniyle iilkelerin gelismesi agisindan 6nemli bir yapi tasi olarak tanimlanabilir.
Insanlik tarihi boyunca enerji, yasamin devam ettirebilmesi hususunda temel
gereksinimlerden biri olarak sayilabilir. Tarihe bakildiginda enerji rezervlerine sahip
olabilmek icin hiikiimetlerin sayisiz miicadeleler ve savaslar verdigi ve hale vermeye
devam ettikleri sdylenebilir. Glindelik hayatta enerjiye olan gereksiniminin giderek ivme
kazanmasi, toplumlarin yasamlarini kolaylastirmasi nedeniyle iilke ekonomilerinde

bliyiik 6nem arz etmektedir ve bu da bu alana yapilan yatirimlari arttirmaktadir.

Enerji rezervleri yenilenebilir ve yenilenemez kaynaklar olarak kategorize edilmektedir.
Yenilenebilir enerji kaynaklari, siirdiiriilebilir, ¢cevre dostu olan kaynaklardir. Bunlar
kendi i¢inde giines enerjisi, jeotermal enerjisi hidroelektrik enerjisi, riizgar enerjisi,
biyokiitle enerjisi, dalga enerjisi ve bunlara ek olarak hidrojen enerjisi seklinde
siiflandirilabilmektedir. Yenilenemez olan enerji kaynaklari ise ¢evre tahribatina yol
acan siirdiiriilebilirligi olmayan belli bash noktalarda rezervleri bulunan kaynaklardir.

Dogal gaz, petrol ve komiir seklinde kendi i¢inde siniflandirilmaktadir (Saha vd. 2023).

Giliniimliz diinyasinin en onemli kaynaklarindan sayilan dogal gaz ve petrol, iilke
ekonomileri icin &nemli bir role sahiptir. Uretim asamalarinda birgok ¢iktinin ham
maddesinin olusturan dogal gaz ve petrol maliyetleri bu alanlarla paralel ilerleyen bircok
sektorii yakindan ilgilendirmektedir. Bu enerji kaynaklaria dayali bir ekonomi sekline
sahip tilkelerin gerekli olan strateji ve politikalar1 uygulayamayarak petrol disinda kalan
diger alanlara gereken 6zveriyi gostermediklerinde, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin
tilke ekonomilerini olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Bu nedenle devletlerin, yeni
enerji rezervlerine ulasabilmek, gelistirilebilmek adina yaptiklari arastirmalar, iilke

ekonomilerinde en yliksek biitceli yatirim alanlarindan biri haline gelmektedir.

Karadag (2021)1in ‘Tiirkiye ekonomisinde enerji sektoriine yonelik gerceklestirilen
SWOT Analizi’ igerisinde, iilkemizin enerji piyasalarmin diizenleyen EPDK kurumun
varlig1, piyasaya yonelik bir mevzuatin olusu, piyasanin serbestlestirilmesi, enerjinin

cesitlendirilmesi i¢in devlet desteginin olmasi, AR-GE yatirimlari, {ilkemizde



yenilenebilir enerji hususunda yiiksek kaynak potansiyeli, kiiresel anlamla iilkemizin jeo-
stratejik konumu gibi aleyhimize olan durumlar enerji sektoriinde ilerleyebilecegimiz bir
gostergesi olarak tanimlanabilir. Kiiresel bazda enerji ile ilgili ise teknoloji, ulasim ve
iletisim bazinda ivedilikle ger¢eklesen degisim ve gelisime bagli olarak petrol, elektrik
ve dogalgaz rezervlerine bagimli hale geldikleri tanimini yapmak kaginilmaz bir
sonugtur. Geneli itibariyle enerji fosil yakitlardan vesilesiyle temin edildiginden
tilkkenecegi beklenmektedir. Ek olarak sdylenebilir ki fosil yakitlarin siirekli kullanimi
cevreyl olumsuz anlamada etkilemektedir. Yapilan agiklamalardan yola c¢ikarak
sOylenebilir ki iilkelerin enerji gereksinimlerine bagli olarak yasanabilecek eksiklikler,
cevreye verdigi tahribatlar, insan yasamimi etkileyen olumsuz etkileri sebebiyle,
devletlerin yenilenebilir enerji kaynaklarmin arttirilmas:  gelistirilmesi  gerektigi

diistiniilmektedir.

Bu calismanin amaci, bagimli degisken Borsa Istanbul deger endeksinin (BIST100) ile
bagimsiz degiskenler Brent petrol ve Dogalgaz fiyat endekslerinin 2013M11-2023M11
donemi aylik verileri iizerinden ADF, Johansen Esbiitiinlesme, VECM Dayal1 Granger
Nedensellik Analizi, Varyans Ayristirma ve Etki- Tepki Analiz yontemleri kullanilarak
serilerin analiz edilmesidir. Calisma makro diizeyde makro diizeyde yatirimcilara ve
girisimcilere  Petrol ve Dogalgaz fiyatlarmin Borsa Istanbul Endeksi (BIST100)
tizerindeki etkileri konusunda bilgi saglamaktadir. Yapilan Ekonometrik analizler
sonucunda makro diizeyde faydalanacak olan kitleler i¢in, Petrol ve Dogalgaz
fiyatlarindan Borsa Istanbul Endeksine tek yonlii nedensellik iliskilerinin bulunmasi
sonucunda, Petrol ile Dogalgazin iiretimi ve tliketimindeki artis ve azaliglar ile
fiyatlarinda meydana gelecek dalgalanmalar Bist100 iizerinde yeni firsatlar yakalama
olanagi tanmimaktadir. Mikro diizeyde etkisi ise Enerji, Klasik Enerji Kaynaklari,
Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 ,Petrol Enerji Sektorii, Dogalgaz Enerji Sektorii gibi
enerji alaninda yapilacak arastirmalara ek olarak ADF Birim kok analizi, Johansen
Esbiitiinlesme, VECM Analizine dayali Granger Nedensellik Analizi gibi ekonometrik
analiz konularinda da bilgi sahibi olmak isteyen arastirmacilar i¢in kaynak olarak

kullanilabilecektir.



BIRINCI BOLUM
ENERJi SEKTORUNE ILISKIN KAVRAMSAL CERCEVE

1.1 Enerji Kavramina Genel Bir Bakis

Enerji genel hatlariyla bir tanim olarak herhangi bir sistemin veya herhangi bir cismin is
yapabilme yetenegi olarak tanimlanmaktadir ( Raporu, E. S. Eti Menkul Kiymetler AS
Arastirma B6limii,2010). Giinlimiizde insan hayatinin vazgecilmezi olan enerji, giinliik
hayatlarimizda direkt veya endirekt sekillerde kullanilmaktadir Enerji bir maddede
mevcut bulunan 1s1k,1s1 ve benzeri sekillerde meydana gelen gili¢ seklinde
tanimlanabilmektedir. Ekonomik biiyiime kavrami ise ulusal iilke gelir diizeyine bagl
olarak kisi basina diisen gelirin artis1 seklinde tanimlanmaktadir. Enerji, tilkeler i¢in temel
yapi1 tast olarak goriilen vazgecilmez kaynaklardan biri olarak goriilmektedir. Ulkeler
genelinde ekonomik kalkinmanin ilk asamasinda tarimsal faaliyetler 6n planda
tutulmaktaydi. Endiistrilesmenin baslamasi ile enerji, sanayinin itici glicii konumuna
yerlesmistir. Enerjinin kullanim1 beraberinde iiretimin artisin1 ve hayat standartlarinin
iyilesmesine olanak saglamistir. Endiistrilesme ile gelisen sehirlesme enerjiye duyulan
ithtiyaci arttirmistir. Geride biraktigimiz 20. Yiizyil gibi 21. Yiizyilda da enerji ihtiyaci,
onem arz edecektir. Giin gectikge artan niifusa paralel olarak enerji kullanimi
yayginlagacaktir. Bu sebeple enerji konusunun irdelenmesi 6nem arz etmektedir (Aydin,
2010:318). Enerji diinya genelinde arz ve talebi agisindan diinya ekonomisi iizerinde
onemli bir konuma sahiptir. Bu énemli konumun nedeni enerji sektoriiniin ekonominin
diger sektorleriyle entegre bir sekilde ilerleyisinden kaynaklanmaktadir. Enerji, tiretim
icerisinde kullanilmasi zorunlu ve toplumlarin maddi manevi gelisim godstermesi igin
gerekli olan girdidir. Ekonomik anlamda gelisme gostermenin énemli bir yapi tasi olan
enerji, Ulkelerin refah diizeylerini pozitif anlamda etkilemekte ve iilke politikalarinin
belirlenmesinde 6nem arz eden bir husustur. Bu nedenle, enerjinin iiretimi, tiiketimi,
pazarlanmasi ve kullanimi gibi parametreler, {ilkelerin gelismislik seviyeleriyle dogru
orantil1 olabilmektedir (Ismig, 2015: 260). Enerji giiniimiiz kosullarinda, iiretim alaninda
zorunlu bir iiretim faktorii olmasiyla beraber tilkelerin ekonomik olarak refah diizeyini ve

ekonomik kalkinma diizeylerini gosteren temel gostergelerin arasinda bulunmaktadir.



Yapilan arastirmalarda enerji tiiketiminin artist ile ekonomik kalkinma diizeyinin
arasinda dogrusal iligski goriilmektedir. Artan refah seviyesinin ylikselmesi ile enerji
tilketiminde ki artisin pozitif yonde bir egilimi oldugu anlasilmaktadir (Kog¢ ve Senel,
2013: 33). Yapilan tanimlamalara ek olarak Onder ve Polat (2018) tarafindan yapilan bir
calismada enerjinin, GSYIH {izerinde etkisinin 6l¢iilmesi igin 6rneklem olarak 35
OECD ,iilkesi ele alinmistir ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin pozitif etkiye sahip
oldugu sonucuna varilmistir. Gelismekte olan iilkelerde niifusun hizla artmasi ve
sanayilesme siireclerinin hizlanmasi ile olusan enerji talebi her gegen giin artmaktadir.
Olusan bu enerji talebini karsilamak i¢in enerji kaynaklarinda yeni arayiglar ortaya
cikmaktadir. Bu arayislarin  sonuglarinda, enerji tedarik siireclerini  kapsayan
teknolojilerde her gegen giin yenilikler ve gelismeler meydana gelmektedir (Palabiyik,
vd., 2010: 3). Bugiiniin diinyasinda enerji ihtiyaci yiizde 95’lik oranda fosil yakitlar, su
giicti (hidrolik),niikleer enerji ile saglanmaktadir. Fosil yakitlar dogal gaz, komiir, linyit,
petrol ve asfaltit olarak dogada bulunmaktadir. Geleneksel enerji kaynaklart olarak
nitelendirilen enerji kaynaklarinin (fosil yakitlar ve niikleer enerji) kisith olmasi ve
diinyada siklikla kullanilmasinin yarattig: tahribat géz 6niinde bulunduruldugunda, daha
giivenilir ve yenilebilir enerji kaynaklarina yonelim zorunlulugu meydana gelmektedir (
Raporu, E. S. Eti Menkul Kiymetler AS Arastirma Bo6liimii,2010). Enerji kaynaklarn

diinyada klasik ve alternatif kaynaklar olarak ikiye ayrilmaktadir.

1.2 Enerji Kaynaklarmin Siniflandirilmasi

Enerjinin bir degisim ve doniisiime maruz kalmamais sekline birincil (primer) enerji olarak
tanimlanmaktadir. Primer enerji kaynaklari, komiir, dogal gaz, hidrolik, niikleer
biyokiitle, gelgit -dalga, gilines ve riizgardir. Birincil olarak baz alinan enerjinin doniisiime
ugramasi sonucunda meydana gelen enerji ise ikincil (sekonder) enerji olarak
tanimlanmaktadir. Benzin, elektirik, motorin, mazot ikincil komiir, petrokok, kok
komiirii, sivilastirilmis petrol gazi (LPG), hava gazi sekonder enerji kaynaklar1 olarak

siralanabilmektedir (Senel, 2013, 1).



Enerji Kaynaklan
A 4
Kullamslanna Gore Doniis tiiriilebilirliklerine Gore
A) Yenilenemez A) Birincil (Primer)

a) Fosil Kaynakh - Petrol

- Petrol - Komiir

- Dogal gaz - Dogal gaz

- Kémiir - Nikleer
b) Cekirdek Kaynakh - Dalga, Gel-Git

- Toryum - Glines

- Uranyum - Hidrolik

- Riizgar
- Biyokiitle

B) Yenilebilir (Tiikenmez) B) ikincil (Sekonder)
- Giines - Benzin, Mazot,
- Jeotermal Motorin, Elektrik
- Hidrojen - Swvilastirilmis  petrol
- Biyokiitle gaz1 (LPG)
- Riizgar - Hava Gaz
- Dalga - Kok, Petrokok
- Hidrolik

Sekil 1.1: Enerji kaynaklarinin siniflandirilmasi
Kaynak: Kog ve Senel, 2013, s. 33

Bagka bir tanimda ise enerji kaynaklar1 yenilenebilirlik, kullanilabilirlik ve
dontstiiriilebilmesi gibi fiziksel 6zelliklerine gore iki boliimde siniflandirilmaktadir.
Smiflandirmanin ilk béliimde yer verilen klasik enerji kaynaklari, fosil yakitlar olarak
bilinen komiir, dogal gaz, petrol ve niikleer enerjiden olugmaktadir. Yenilenebilir
enerjiler i¢in bir siralama yapilacak olursa bunlar, riizgar, giines, jeotermal enerji, hidrolik
enerji, biokiitle (biomass) enerji kaynaklar1 gibi yenilenebilir ve siirekliligi olan enerji

kaynaklarindan meydana gelmektedir (Yelmen ve Cakir, 2011, s. 2).
1.3 Yenilenemeyen (Fosil) Enerji Kaynaklar:

Dogada sinirli miktarlarda bulunan fosil yakitlar olarak da adlandirilan yenilenemeyen
enerji kaynaklari, tiiketildiklerinde tekrar kullanilamayan ve olusum asamalar1 i¢inde
binlerce yillik siiregler barindiran enerji kaynaklart olarak bilinmektedir. Petrol, komdir,
niikleer enerji ve dogal gaz gibi fosil enerji kaynaklar1 plansiz kullanilmalar: neticesinde

glinlimiizde tiikenme trendinde bulunmaktadir (Ordu, 2021, s.35). Giiniimiizde enerji



kavraminin siklikla kullanildigi siiflandirma sekli, kullanilan enerji kaynaklarinin
tiikenebilirlik durumu goz Oniine alinarak veya enerji kaynaklarinin yenilenebilirlik
durumuna bakilarak siniflandirilmaktadir (Kogaslan, 2006, s. 1). S6z konusu enerji
kaynaklari, diinya enerji ihtiyacinin 6nemli bir boliimiinii karsilamakta olup, endiistriyel
faaliyetler, 1sitma, ulasim ve elektrik iiretimi gibi pek ¢ok alanda yaygin bir sekilde
kullanilmaktadir (IEA, 2022). Petrol, o6zellikle ulasim sektoriinde yaygin olarak
kullanilmakta, dogal gaz ise elektrik iiretimi ve 1sitma gibi amaglarla tercih edilmektedir.
Komiir, elektrik {iretimi i¢cin 6nemli bir kaynak olarak karsimiza ¢ikarken, niikleer enerji
de elektrik {iretimi, tibbi teshis ve tedavi, arastirma, savunma gibi alanlarda
kullanilmaktadir (Baker, 2019). Ancak, yenilenemeyen enerji kaynaklari, g¢evresel
etkilerinin yani sira, sinirli kaynaklarinin tiikenmesi riskiyle de kars1 karsiyadirlar. Fosil
yakitlarin yanmasi sonucu sera gazlari ve diger kirleticilerin atmosfere salinmasi, iklim
degisikligi gibi ciddi sorunlara yol agmaktadir (IPCC, 2018). Niikleer enerji ise, niikleer
kazalar, radyasyon kirliligi, niikleer atiklar ve silahlanma gibi riskleri de beraberinde
getirmektedir (Lee vd., 2021). Bu nedenle, yenilenemeyen enerji kaynaklarma olan
bagimlilik azaltilmali, enerji verimliligi artirilmali ve yenilenebilir enerji kaynaklarina
gecis hizlandirilmalidir. Bu, ¢evresel siirdiiriilebilirligin saglanmasi ve gelecek nesillerin
enerji ihtiyaglarinin karsilanmasi agisindan son derece onemlidir (Yilmaz ve Dogan,

2020).

1.3.1 Petrol

Petrol, sozciik anlami Latince olan bu kelime Latin dilinde “Petra” ile “Oleum”
kelimelerin birlesiminden olugmaktadir. Latince’de bu kelimelerin anlamlar1 sirasiyla
“tag/kaya” ile “yag” anlamina gelen sozciiklerin birlesmesi sonucunda “Petrol” kelimesi
ortaya cikarilmigtir (Saner,1981 : 7). Petrol, yeralt1 kaynaklarinda siniflandirilan ve
icerisinde milyonlarca y1l 6nce bitki ve hayvan kalintilarinin uzun siireglerle yiiksek 1s1
ve basinca maruz kalmas ile ortaya c¢iktigi kabul edilmektedir (Bati, 2013:90). Koyu
renge sahip ,yanici, yapiskan bir sivi olan petrol, icerisinde barindirdigi c¢esitli
hidrokarbonlarin bilesiminden olugmaktadir. Petrol’de yogunluk, igerisindeki kimyasal
bilesimlere gore ve akigskanligina gore degismektedir. Petrol’lin agirlig1 arttiginda gravite

degeri diiserken hafiflediginde ise gravite degeri artmaktadir. Petrol’de temel 6l¢ii birimi

olarak Amerikan Petrol Enstitiisii (APE) tarafindan ¢ikarilan tiim diinyada kabul géren



gravite tanimi petroliin siniflandirilmasindaki temel o6l¢li birimlerinin arasinda
goriilmektedir. Amerikan Petrol Enstitiisiiniin yaptig1 tanima gore petrol ile gravite
arasindaki iliski su sekildedir; Petroliin 6zgiill agirligi baz alindiginda, gravite
degerlerinde gerceklesen biiylime ile yogunlugunun kiigiilmesi ve bu kosulda olusan
petroliin kalitesinin yiiksek sayilmasi seklinde iligkilendirilmektedir. Gravite degeri,
petroliin 6zgiil agirhigint ve yogunlugunu baz alarak petroliin kalitesinin dl¢lilmesinde
kullanilmaktadir. Agir petroller, siyah ve koyu kahve renge sahip olup rafine edildiginde
genellikle asfalt, fueloil ve kalorifer yakit1 olarak kullanilmaktadir. Hafif petroller ise
genellikle yesil, sar1 veya agik kahve rengine sahip olup rafine edildiginde daha ¢ok
motorin, benzin, gaz yag1 ve jet yakit1 olarak kullanilmaktadir. Giiniimiizde petrol talebi
incelendiginde, diinyada %90 oraninda yiiksek ve orta graviteli petrol talebi oldugu
goriilmektedir. Bunun sebebi ise yiiksek ve orta graviteli petrollerin diisiik graviteli
petrole oranla daha kolay iiretilmesi, islenmesi ve tasinmasi gibi avantajlara sahip olmast
sayilabilmektedir (Bayrag, 2005). Petrol, diinya capinda oldukg¢a yeni bir girisim olarak
kabul edilmektedir. ilk petrol kuyusu, Pennsylvania'da Edwin Drake tarafindan 1859'da
agilmistir. (Ozdemir, 2019). Ancak petroliin kullanimi, tarih boyunca ¢esitli sekillerde
gerceklesmistir. Tlk kullanimlari, MO 4000 yillarinda gergeklestigi diisiiniilmektedir. O
donemde petrol, aydinlatma amagli kullanilan ateslerin yakilmasinda kullanilmistir
(Oztiirk, 2016). Petroliin ilk modern kullanimi ise, 20. vyiizyilm baslarinda
gerceklesmistir. Henry Ford, ilk benzinli aracini1 1896'da iiretmis ve 20. ylizyil boyunca
benzin, arabalarin ana yakit kaynag1 haline gelmistir (Kutlar, 2015). Petroliin bu kadar
hizli yayiligi, petrol iireticisi iilkelerin ekonomilerine de biiyiik katki saglamaktadir.
Ornegin, Suudi Arabistan, diinya petrol rezervlerinin %15'ine sahip olmasi nedeniyle,
diinya petrol endiistrisinin en biiyiik isletmesi konumundadir (Ozkan, 2019). Petrol,
sadece ulasim sektoriinde kullanilmamaktadir. Ayn1 zamanda, sanayi sektoriinde, enerji
tiretiminde ve kimya endiistrisinde de kullanilmaktadir. Bu nedenle, petrol iiretimi ve
kullanimi, diinya ekonomisi {iizerinde biiyiik etkiye sahiptir (Akcay, 2018).Ancak
petroliin yaygin kullanimi, aym1 zamanda cevre sorunlarina da yol agmaktadir. Petrol
tiretimi ve kullanimi, atmosfere zararli gazlarin salinmasina neden oldugu icin kiiresel
1sinmaya katkida bulunmaktadir. Ayrica, olasi petrol sizintilar1 da deniz yasami ve kiy1

ekosistemleri i¢in biiylik bir tehdit olusturmaktadir (Kutlar, 2015).



Sonug olarak, petroliin tarihi, insanlik tarihine kadar eski olmasa da, son 200 yilda diinya
ekonomisi ve yasam bigimlerinde biiylik bir kullanima sahip olmustur. Petrol, diinya
ekonomisinde 6nemli bir rol oynamaya devam etmektedir. Ancak, petroliin olumsuz
etkileri, insanligin karsilastig1 en biiyiik zorluklardan biridir. Bu nedenle, diinya genelinde
ozellikle gelismis tilkelerde alternatif enerji kaynaklarina yatirim yapma girisimleri hiz

kazanmaktadir.

1.3.2 Komiir

Ko6miir, organik madde birikintilerinin milyonlarca yillik siirecte yiiksek sicaklik ve
basing altinda doniismesi sonucu olusan fosil yakit olarak tanimlanmaktadir. K&miir,
genellikle linyit, tas komiirli, antrasit ve bitiimlii komiir olmak iizere dort ceside
ayrilmaktadir. Linyit, yliksek nem oranina sahip oldugu i¢in en diisiik kaliteli komiir
cesidi olarak nitelendirilmektedir. Tag komiirii, linyitten daha az nem orani igerdigi i¢in
linyite gore daha yiiksek kalitede bir komiir olarak nitelendirilmektedir. Antrasit, en
kaliteli komiir tiirii olarak bilinmektedir. Bunun sebebi ise diger komiir tiirlerine gore
daha az kiikiirt igermesidir. Bitiimlii komiir, diger komiir tiirlerine gore daha yiiksek yag
icerigine sahip oldugu i¢in genellikle asfalt yapiminda kullanilmaktadir (Enerji, TC, &
Bakanligi, 2019). Komiiriin tarihi, insanlik tarihine ¢ok eski zamanlara dayanmaktadir.
[k olarak, Cin'de milattan 6nce ki tarihlere kadar uzanan dénemlerde kdmiir, 1s1nma ve
pisirme i¢in kullanilmistir (Dodson vd., 2014). Orta Cag'da Avrupa'da komiir, metal
isleme endiistrisi i¢in kullanilmis ve Sanayi Devrimi doneminde endiistriyel iiretimin yap1
tagini olusturmaktadir. Gilintimiizde ise kdmiir enerjisi hala diinya genelinde yaygin olarak
kullanilmaktadir (Cetinoglu, 2019). Kémiir, elektrik iiretimi, sanayi tiretimi, evsel 1sitma,
ulasim ve kimya endiistrisi gibi bir¢ok alanda kullanilmaktadir. Diinya genelinde komiir,
elektrik iiretimi i¢in en yaygin kullanilan enerji kaynagidir. Yaklasik olarak %40 oraninda
elektrik tiretimi komiir kullanilarak gerceklestirilmektedir. Sanayi iiretiminde de komiir,
celik ve demir iiretimi gibi bir¢ok alanda kullanilmaktadir. Ayrica, evsel 1sitma, ulasim
ve kimya endiistrisi gibi diger alanlarda da kullanim1 yaygindir (ETKB , 2014). K&miiriin
diinya rezervleri oldukga yiiksek seviyelerde oldugu bilinmektedir. 2020 y1l1 itibariyle,
diinya kémiir rezervlerinin 1,1 trilyon ton seviyelerinde oldugu tahmin edilmektedir. En

bliyiik komiir rezervlerine sahip iilkeler arasinda Rusya, ABD, Cin, Hindistan ve



Avustralya bulunmaktadir. Bununla birlikte, komiiriin sinirli bir kaynak oldugu ve
gelecekte tiikenecegi Ongoriiliirken komiiriin ¢evresel etkileri sebebiyle de gelecek
donemlerde kullaninminin sinirlandirilmasi tahmin edilmektedir (BP, 2022). Komiiriin
kullanim1 bir¢ok ¢evresel etkilere neden olmaktadir. Komiiriin yanmasi sonucu atmosfere
zararl gazlar salinmaktadir. Bu gazlar, sera etkisiyle birlikte iklim degisikligi ve hava
kirliligi gibi ciddi sorunlara yol agmaktadir. Ayrica, komiir madenciligi de dogal yasam
alanlarim1 ve topraklar1 tahrip etmektedir (Dogan, 2011). Bu nedenlerle, birgok iilke
komiir kullanimini azaltmay1 veya tamamen birakmay1 hedeflemektedir. Yenilenebilir
enerji kaynaklari, ¢cevresel etkileri daha az olan ve sinirsiz kaynaklardir. Giines, riizgar,
hidrolik, biyokiitle ve jeotermal enerji kaynaklari, komiire alternatif olarak goriilmektedir
(O’Neill, 2020). Avrupa Birligi, 2030 yilina kadar sera gazi emisyonlarii %55 oraninda
azaltmay1 hedeflemekte ve bu hedef dogrultusunda komir kullanimini azaltmayi
planlamaktadir. Ayrica, Cin, Hindistan ve Amerika Birlesik Devletleri gibi komiir
kullaniminin yiiksek oldugu iilkeler de, cevre kirliligini azaltmak ve enerji giivenligini
saglamak amaciyla yenilenebilir enerji kaynaklarina gecis i¢in ¢aba harcamaktadir
(European Commission, 2021). AB, 2009 yilinda kabul edilen ve 2020 yilina kadar
gecerli olan 20-20-20 hedeflerini, sera gazi emisyonlarinin %20 oraninda azaltilmasi,
enerjinin %20 oraninda yenilenebilir kaynaklardan karsilanmasi ve enerji verimliliginin
%20 artirilmasi seklinde belirlemistir. Bu hedefler, AB'nin ¢evre politikalar1 ve enerji
politikalar1 i¢in 6nemli bir doniim noktas1 olarak goriilmektedir. AB, 2030 yilina kadar
yeni bir hedef belirleyerek, sera gazi emisyonlarim1 %355 oraninda azaltmay1
planlamaktadir. Bu hedefin gerceklestirilmesi i¢in komiir kullaniminin azaltilmasi
gerekmektedir (European Commission, 2021). Cin, komir tiiketiminin en yiiksek
seviyelerde oldugu iilke konumunda bulunmaktadir. Ancak 2015 yilinda Paris iklim
Anlagmasi'na imza atarak, sera gazi emisyonlarin1 azaltma taahhiidiinde bulunmustur
(Cepik,2015). Cin, 2020 yilina kadar komiir kullanimini azaltmay1 hedeflemekte ve
yenilenebilir enerji kaynaklarma gecis yapmaktadir (Schreurs, 2016). Bu hedef
dogrultusunda, Cin'in giines ve riizgar enerjisi kapasitesi son yillarda hizla artmistir. 2020
yili itibariyle, Cin, komiir kullanimini1 sinirlandirarak diinyanin en yiiksek yenilenebilir
enerji kapasitesine sahip iilkesi konumunda bulunmaktadir (Renewables 2021 Global
Status Report, 2021). Hindistan, komiir kullaniminin yiiksek oldugu iilkelerden biridir.

Ancak, Hindistan da ¢evre kirliligini azaltmak ve enerji giivenligini saglamak amaciyla



yenilenebilir enerji kaynaklarina geg¢is yapmaktadir. Hindistan, 2022 yilina kadar 175
GW yenilenebilir enerji kapasitesine sahip olmay1 hedeflemekte ve bu hedefe dogru hizla
ilerlemektedir (Renewables 2021 Global Status Report, 2021). Amerika Birlesik
Devletleri, 2019 yilinda, yenilenebilir enerji kaynaklarinin, toplam elektrik iiretiminde
komiirti geride biraktigini agiklamistir. Bu durum, AB ve Cin gibi iilkelerin de kdmiir
kullanimin1 azaltma kararin1 desteklemektedir. ABD'min yenilenebilir enerji kapasitesi
hizla artmaktadir ve 2019 yihi itibariyle, toplam enerji kapasitesinin yaklasik %20'si
yenilenebilir enerji kaynaklarindan saglanmaktadir .Benzer sekilde, AB iilkelerinin de
2020 y1linda toplam enerji iiretiminin yaklasik %20'si yenilenebilir enerji kaynaklarindan
elde edilmistir (Y1lmaz, 2020). Kémiir, diinya enerji liretiminde 6nemli bir yere sahip olsa
da, cevresel etkileri ve yenilenebilir enerji kaynaklarinin gelismesiyle birlikte kullanimi1
azalmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri'nin 2019 yilinda yenilenebilir enerji
kaynaklarmin toplam elektrik iiretiminde komiirii geride biraktig1 agiklamasi, bu trendi
desteklemekte ve diger iilkelerin de kOmiir kullaniminm1 azaltma kararmi
giiclendirmektedir (U.S. Energy Information Administration, 2020). Bu dogrultuda,
komiirin cevresel etkileri géz Oniine alinarak, yenilenebilir enerji kaynaklarinin

yayginlastirilmasi 6nem arz etmektedir.
1.3.3 Dogal Gaz

Fosil yakitlarin ana bilesenleri olan organik maddeler, dogal siirecler sonucu yillar i¢inde
ayrisarak hidrokarbon gazi olan dogal gazi olusturmaktadir. Dogal gazin kimyasal
yapisini %90 ila %99 diizeylerinde metan gazi bulunurken, kalan %1 ila %10 arasinda
etan, propan, biitan ve pentan gazlar1 yer almaktadir. Metan gazinin yapisinda tek karbon
atomu ve dort hidrojen atomu bulundugu i¢in dogal gaza "CH4" veya "metan"
denmektedir (Chen, Q. vd., 2019). Dogal gazin tarihi daha eskiye dayansa da modern
kullaniminin oldukga yeni bir tarihe sahip oldugu goriilmektedir. ilk olarak 1981 yilinda,
Fredonia, New York’ta bir kuyuda yanlislikla kesfedilmistir (Karsli, 2015). Bu kesifle ile
birlikte dogal gazin yanmasi sonucunda c¢ikan alevin aydinlatma amag¢h kullanimi
yayginlasmistir. Dogal gazin enerji amagli kullanimi 19. yilizyilin sonlarina dogru
yayginlasmis, petrol krizleri sonrasinda 6zellikle 1970 yillarda artmistir . Bu donemde,
petroliin yerine dogal gazin kullanimi tesvik edilmis ve dogal gaz iiretimi ve tliketimi

hizla artmistir (Bagergil, 2009) . Giiniimilizde diinya enerji tiikketiminde énemli bir yer
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tutan dogal gaz, enerji kaynaklar1 arasinda petrol ve komiirden sonra {i¢iincii sirada yer
almaktadir. (BP, 2021). Diinya enerji tiiketiminde dogal gazin pay1 diger fosil yakitlarin
enerjideki kullanim paylari ile kiyaslandiginda her gegen giin artmaktadir. Ozellikle, son
yillarda elektrik iiretiminde dogal gazin kullanimi hizla artmaktadir. Sanayi sektoriinde
de kullanimi olduk¢a yaygindir ve metaliirji, kimya endiistrisi, seramik iiretimi, cam
tiretimi, gida endiistrisi, tekstil ve kagit iiretimi gibi bircok alanda kullanilmaktadir
(Cozzi, vd.,2020). Diinya dogal gaz rezervleri olduk¢a genis olup siirekli olarak
yenilenmektedir. Dogal gaz rezervlerinin %43'i Orta Dogu'da, %31'1 Rusya'da ve %6's1
Iran'da bulunmaktadir. Katar, Tiirkmenistan, ABD, Kanada, Cezayir, Norvec ve Cin ise
diger 6nemli dogal gaz iireticisi iilkelerdir. Diinya dogal gaz rezervleri tahmini olarak
196,4 trilyon metrekiip seviyelerinde oldugu ongoriilmektedir (BP, 2021). Dogal gazin
enerji kaynaklari arasindaki 6nemi artmakla birlikte, bazi iilkeler enerji arzinda dogal gazi
kullanmakta tereddiit edebilmekte ve alternatif enerji kaynaklarina yonelmektedir.
Ancak, dogal gazin kullaniminin éniimiizdeki yillarda artis gosterecegi ongoriilmektedir
(Oztiirk, 2006). Dogal gazin kullanim1 gevresel etkilere de neden olabilmektedir. Dogal
gazin ¢ikarilmasi, tasinmasi ve depolanmasi sirasinda sizintilar olusabilmektedir. Bu
sizintilar sera gazi emisyonlarini arttirarak ¢evreye zarar verebilmektedir. Ayrica, dogal
gazin yanmasi sonucu atmosfere metan gazi salinimi olusmaktadir. Metan gazinin, sera
etkisi nedeniyle diger gazlara gére daha fazla 1sinmaya neden oldugu bilinmektedir. Bu
nedenle, dogal gazin ¢evresel etkilerinin daha fazla arastirilmasi ve ¢evreye daha az zarar
veren alternatif enerjilerin kullanilmasinin tesvik edilmesi 6nem arz etmektedir. (Yilmaz,

2012).
1.4 Yenilenebilir Enerji Kaynaklarn

Glinlimiizde, fosil yakitlarin sinirli olmasi ve ¢evresel etkilerinin artmasi, alternatif enerji
kaynaklarma yonelimi artirmaktadir (Topal vd., 2008). Alternatif enerji kaynaklari,
yenilenebilir enerji kaynaklar1 ve niikleer enerji olmak tizere iki ana kategoriye
ayrilmaktadir (Panwar vd., 2011). Yenilenebilir enerji kaynaklar1 arasinda giines enerjisi,
rliizgar enerjisi, hidrolik enerji, jeotermal enerji ve biyokiitle enerjisi yer almaktadir.
Glines enerjisi, elektrik iiretimi, su 1sitma, evlerde 1sitma, sanayi ve tarim sektorii gibi
bircok alanda kullanilabilmektedir. Riizgar enerjisi ise, elektrik iiretimi igin

kullanilmaktadir. Biiyiik olcekli riizgar tiirbinleri genellikle kara ve deniz {istiinde
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konumlandirilmaktadir. Hidrolik enerji ise, barajlar ve su tiirbinleri aracilifiyla elektrik
enerjisi liretmek icin kullanilmaktadir. Jeotermal enerji, yer altinda depolanan termal
enerjinin kullanimi ile elektrik tiretimi, evlerde ve seralarda 1sitma gibi ¢esitli alanlarda
kullanilabilmektedir. Biyokiitle enerjisi ise, bitkisel ve hayvansal atiklarin yanmasi
sonucu ortaya ¢ikan enerjinin iiretilmesi i¢in kullanilmaktadir (KPMG, 2018). Diger
yandan, niikleer enerji diinya genelinde enerji iiretimi i¢in yaygin bir alternatif enerji
kaynag1 olarak goriilmektedir. Niikleer enerji, daha az yakitla daha fazla enerji
iiretebilmekte ve karbon emisyonlarmin azaltilmasi hedefleri i¢in bir ¢6ziim olarak
goriilmektedir (Babacan, 2020). Ancak, glinlimiizde niikleer enerjinin yenilenebilir enerji
kaynaklaria oranla daha fazla olan ¢evresel riskleri nedeniyle kullaniminin tartigmalara
yol actig1 goriilmektedir. Sonug¢ olarak, alternatif enerji kaynaklari, diinya genelindeki
enerji tiikketiminin artmasiyla birlikte giderek daha 6nemli hale gelmektedir. Yenilenebilir
enerji kaynaklari, siirdiiriilebilir enerji tiretimi saglayarak cevre dostu bir segenek
sunarken, alternatif enerji kaynagi olan niikleer enerji de diisiik karbonlu enerji iiretimi

i¢in bir se¢enek olarak degerlendirilebilmektedir (Babacan, 2020).
1.4.1 Giines Enerjisi

Glines enerjisi, insanoglunun tarihi boyunca kullandig1 en eski enerji kaynaklari arasinda
bulunmaktadir. Giines, evrenin merkezinde yer alan devasa bir yildiz olarak
nitelendirilmektedir. Giines kendi igerisinde termoniikleer fiizyon reaksiyonlari
gerceklestirerek biiyiik miktarda enerji liretmektedir. Giines enerjisi, 151k ve 1sinma
seklinde diinyamiza ulagsmas1 neticesinde kullanilabilir hale gelmektedir (Ahmet vd.,
2015). Giines enerjisi kesfi ve kullanimi tarihi olduk¢a eski donemlere kadar
uzanmaktadir. Ilk kez M.O. 7. yiizyilda Yunanistan'da giines enerjisi kullanilmistir. Antik
Yunanlilar, giines 1sinlarin1 biiyiitegler ile ates yakmak i¢in kullanmislardir. Ayrica Roma
Imparatorlugu déneminde, sicak su saglanabilmesi icin giines enerjisi kullanildig1
bilinmektedir (Schlager ve Weisblatt, 2006). Giines enerjisi, diinyaya yayilan giines
isinlarinin - glines  panelleri  aracilifiyla  enerjiye  doniistiiriilmesi  yontemine
dayanmaktadir. Teknolojik gelismeler sayesinde giines enerjisi tedariki konusunda
maliyetler diismiis ve kullanim alanlar1 artmistir (Tiire, 2008) Giiniimiizde giines enerjisi,
1sinma, 151k ve elektrik iiretimi gibi bircok alanda yaygin olarak kullanilmaktadir. Gelisen

teknoloji sayesinde fosil yakitlarinin rezervlerinin azalmasi nedeniyle 6zellikle ulasim
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sektorlinde giines enerjisi kullanimi giderek artmaktadir (BP, 2021). Giinlimiizde gilines
enerjisi bircok farkli alanda kullanilmaktadir. Ornek verilecek olursa, elektrik iiretimi,
evlerde 1sitma ve sicak su saglama, sanayide kullanim ve tarimda sulama gibi alanlar
kullanildig1 seklinde bir siralama yapilabilir (Borenstein, 2008: 20). Diinya’da enerji
tiiketimi igerisinde giines enerjisinin payr diisiik olmasina ragmen her gecen yil artig
gostermektedir. 2020 yili itibariyle, diinya enerji tiiketiminin yaklasik %3,3'i giines
enerjisinden elde edilmektedir (IRENA, 2021). Giines enerjisi kaynaklari, enerji tiretmek
icin giinesin konumuna ve giines 1sinlarinin yogunluguna bagl olarak {iretilen enerji
miktarinda farkliliklar gosterebilmektedir (Kiipeli, 2005). Tirkiye'nin son yillarda
yenilenebilir enerji kaynaklarma yatirim yapmasiyla beraber giines enerjisi kullanim
miktar1 ve enerji iiretiminde artislar oldugu gdzlenmektedir. Ozellikle 2020 yilinda giines
enerjisi kurulu giicii 6,9 GW'a ulastig1 bilinmektedir (TEIAS, 2019). Bu yatirimlar
sonucunda, Tiirkiye'nin giines enerjisi liretimi de 6nemli 6l¢iide artis meydana gelmistir.
2018 yilinda giines enerjisi kaynakli elektrik iiretimi toplam elektrik {iretiminin %2,6's1n1
olusturmaktadir (Doganay, 2019). Ancak, Tiirkiye'nin giines enerjisi potansiyeli heniiz
tam olarak degerlendirilememistir. Yapilan bir arastirmada, Tirkiye'nin yillik
giineslenme siiresinin ortalama 2640 saat oldugu ve bu potansiyelin yillik ortalama 132
milyar kWh elektrik iiretimine olanak sagladig: belirtilmektedir (Alagakir, 2016). Giines
enerjisi kullanimi, diinya genelinde giderek artan bir trend haline gelmistir ve bu trendi
takip eden iilkeler arasinda Cin, Almanya, Amerika Birlesik Devletleri, Italya, Japonya
ve Avustralya gibi lilkeler yer almaktadir. Bu iilkeler gilines enerjisi kullanimini
destekleyen politikalar gelistirmis ve tesvikler sunarak bu kaynagin kullanimini artirmay1
hedeflemislerdir. Ozellikle Almanya, giines enerjisi iiretiminde onde gelen iilkeler
arasinda yer almakta ve yenilenebilir enerji kaynaklariin kullanimini destekleyen
politikalar1 uygulamaktadir (Girgin, 2011). Giines enerjisi, dogal bir kaynak olmasi
nedeniyle sinirsiz potansiyele sahip yenilenebilir bir enerji kaynagi olarak goriilmektedir.
Gines ile tiretilen enerji ¢evreye dogrudan zararli atiklar birakmamaktadir. Ancak giines
enerjisinin iiretiminin ve kullaniminin c¢evresel etkilere neden oldugu bilinmektedir.
Giines enerjisinin ¢evresel etkilerine 6rnek olarak, glines panellerinin {iretimi, geri
doniistiiriilmesi zor olan Ozellikle toksik madde igeren giines paneli malzemelerinin
kullanilmasi, giines enerjisi santrallerinin konumlandirilmasiyla habitat kaybi ve

ekosistem bozulmalar1 gibi ¢esitli ¢evresel etkilere sebep oldugu bilinmektedir. Ayrica
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giines enerjisi panellerinin tiretimi, yiiksek enerji tiiketimine neden olmaktadir ve bu da
sera gazi emisyonlarini artirabilmektedir (Demirer, 2017).Giines enerjisi, gelecekte enerji
tiretimi agisindan biiyiik bir potansiyele sahip olmakla birlikte, giines enerjisi liretimi ve
kullanimu ile ilgili ¢evresel etkilerin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu nedenle, giines
enerjisi Uretimi i¢in daha siirdiiriilebilir malzemelerin kullanilmasi, panellerin geri
doniisiimii, habitat kaybinin azaltilmasi gibi dnlemler alinarak ¢evresel etkilerin minimize

edilmesi gerekmektedir (Cepik, 2017).
1.4.2 Riizgar Enerjisi

Atmosferdeki hava hareketlerinin sonucu olarak ortaya ¢ikan riizgar, glines enerjisinin
diinya yiizeyine diismesiyle olusan hava hareketleriyle iliskilidir. Bu hareketler, sicak
hava yiikselirken soguk havanin daha yogun oldugu yerde hareket etmesi sonucu
meydana gelir. Hareketli hava akimlarinin yonii ve hizi, riizgarin yoniinii ve hizin1 belirler
(Agabicer, 2010).Riizgar enerjisi, enerji elde etmek i¢in riizgar giicliniin sistematik
araclar vasitasiyla saglanmasi olarak tanimlanabilmektedir. Riizgar enerjisi modernlesme
oncesi donemde Ozellikle yel degirmenlerinde kullanilan sistemlerin modernlesme
sonrasinda daha ¢ok riizgarin siddetli oldugu noktalara kurulan riizgar tiirbinlerince
rliizgarin elektrik enerjisine doniismesine dayanmaktadir. Riizgar enerjisinin genel itibari
ile ¢cevreye zarar1 dokunmamaktadir. Kurulum asamasinda ki yatirim maliyeti ve bakim
maliyeti disinda kullaniminda herhangi bir maliyet barindirmamaktadir. Bir riizgar
tiirbininin ortalama Omrii yirmi-otuz yil arasinda degisebilmektedir. Uzun yillar
kullanilabilen tiirbinlerin maliyetleri bdylece diismekte ve karlt

olabilmektedir.(Yerebakan vd., 2008:75)

Riizgar enerjisi, rlizgar giiciiyle hareket eden tiirbinler araciligiyla elektrik enerjisi
tiretmek icin kullanilan bir teknolojidir. Riizgar tilirbinleri, riizgarin kinetik enerjisini
mekanik enerjiye doniistiirerek, jeneratore aktarir. Jenerator de mekanik enerjiyi elektrik
enerjisine doniistiiriir ve elektrik enerjisi iletim hattina aktarilir (Tinjum, 2010). Riizgar
enerjisi kullanimi tarihi olduk¢a eskidir. Yapilan arastirmalar sonucunda riizgar
enerjisinin su pompalama ve tahil 6giitme amaclartyla kullanildig1 goriilmektedir. Riizgar
enerjisi ile ilk yelkenli gemi kullanimmin M.O 3000 yillarinda gergeklestigi sonucuna
ulasilmaktadir. Yelkenli gemilerin yayginlasmasi sonucu riizgar enerjisinin ticaret ve

ulasim gibi alanlara 6nemli bir katki sagladigi sonucuna ulasilmaktadir. Riizgar
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degirmeni ilk olarak M.O 200 yillarinda Iran’da kullanilmistir. Daha sonra 19. yiizyilin
sonlarinda, Danimarkali mucit Poul la Cour, modern riizgar tlirbinleri gelistirmis ve
riizgar enerjisi kullanimi yayginlagsmistir (Yerebakan vd., 2008:75). Giinlimiizde riizgar
enerjisi, diinya genelinde hizla yayginlagan bir enerji kaynagidir. Riizgar enerjisi, 2020
yil1 itibariyle diinya genelinde toplam 743 GW kurulu giice sahip olup, toplam enerji
iretiminin %6.8'in1 karsilamaktadir. Diinya genelinde riizgar enerjisi iiretim rezervleri
oldukea yiiksektir. Ozellikle Avrupa iilkeleri, Cin, ABD ve Hindistan, riizgar enerjisi
tiretimi agisindan onde gelen iilkelerdir (IRENA, 2021). Tiirkiye'de riizgar enerjisi
kullanimi1 her yil artmaktadir. Tiirkiye Riizgar Enerjisi Birligi'nin (TUREB) 2021
verilerine gore, Tiirkiye'de toplam kurulu riizgar enerjisi kapasitesi 10.000 MW" agmustir.
Tirkiye’de 2020 Aralik ayinda gergeklesen toplam elektrik iiretim miktari igerisinde ki
rlizgar enerjisinin pay1 % 12,28 seviyelerinde oldugu goriilmektedir (TUREB, 2021). Bu
veriler, Tiirkiye'nin rlizgar enerjisi kullaniminda hala gelisme potansiyeli oldugunu
gostermektedir. Ancak, T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi'nin yenilenebilir enerji
yatirimlarina yonelik tesvikleri ve destekleri sayesinde riizgar enerjisi kurulu giiciinde
hizli bir artis yasanmaktadir. Bu nedenle, riizgar enerjisi Tiirkiye'nin enerji iiretiminde
onemli bir yere sahip olacak ve enerji ihtiyacinin bir kisminin karsilanmasinda énemli bir
rol oynayacaktir. (ETKB, 2022). Riizgar enerjisi kullaniminin ¢evresel etkileri
bulunmaktadir. Riizgar tiirbinleri, dogal yasam alanlarmin ve kuslarin yasam alanlarinin
kaybina neden olabilir. Ayrica, riizgar tiirbinleri giiriiltii kirliligine neden olabilir ve
insanlarin yagam kalitesini olumsuz etkileyebilir (Agabiger, 2010). Riizgar tiirbinlerinin
kullanimi1 gevresel etkileri bulunmamaktadir. Hatta rlizgar tlirbinlerinin kurulu oldugu
alanlarda tarim ve hayvancilik yapilabilmektedir. Fosil enerjilerin aksine atmosfere
zararl gaz salinimi gergeklestirmedikleri gibi yeni olusan zararli gazlar1 da engelledigi
gozlemlenmektedir.( Schlager ve Weisblatt, 2006:332). Sonug olarak, ¢evre koruma ve
stirdiiriilebilirlik acisindan riizgar enerjisi, Onemli bir enerji kaynagi olarak

degerlendirilebilir.
1.4.3 Hidroelektrik Enerji

Hidroelektrik enerji, yer yiiziinde bulunan su kaynaklarina uygulanabilen bu sistemde
sular yer ¢ekimi etkisine maruz birakilarak enerji iiretilmektedir. Hidroelektrik enerjinin

dogaya zararinin olmadig1 savunulmaktadir. Yenilenebilen enerji tiirii olan hidroelektrik
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enerjiyi kullanabilmek i¢in kuruluna hidrolik santraller uzun yillar kullanilabilmektedir.
Yapim asamasinda katlanilan yatirim maliyetini karsilama siiresi diisiik oldugu gibi
isletme giderleri de diger enerji kaynaklarinda olusturulan sistemlere kiyasla daha diistik
seviyelerdedir ( Raporu, E. S. Eti Menkul Kiymetler AS Arastirma Bolimii,2010).
Hidroelektrik enerji, suyun kinetik enerjisinin elektrik enerjisine doniistiiriilmesiyle elde
edilen temiz ve yenilenebilir bir enerji kaynagidir. Bu enerji kaynagi, baraj yapimi ve su
akisin1 yonlendirmek i¢in kullanilan tiirbinler ile calisir. Hidroelektrik enerji santralleri,
suyun enerjisiyle tiirbinleri dondiirerek elektrik enerjisi iiretirler (Koltukgu, 2010;36).
Insanlik tarihinin eski dénemlerinde su enerji kaynagi olarak gériilmekteydi. Ozellikle un
degirmenlerinin su giicliyle calistirilmasi, gecmiste hidroelektrik enerji kullanimin en
onemli kanit1 olarak gosterilmektedir. Ancak hidroelektrik enerjinin modern kullanimi,
19. yiizyilin sonlarina dogru baslamistir. Hidroelektrik enerji, 1900’li yillarin baslarinda
yasanan teknolojik geligsmeler ile tlirbin-jeneratdr iiretimlerinin artmasi ve daha kolay
ulasilabilir olmas1 sonucunda, 1910°1u yillardan sonra iilkelerde tiirbin-jeneratér kurulum
ve kullanim oranlarinda ciddi artiglar gozlemlenmektedir (Pasin, 2002:46-55).
Hidroelektrik enerji, diinya genelinde yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Diinya
hidroelektrik enerji tiretiminde Cin, Brezilya, Kanada, ABD ve Rusya gibi iilkeler 6nemli
bir paya sahiptir. Diinya hidroelektrik enerji tiiketiminde ise Cin, Brezilya ve Kanada ilk
siralarda yer almaktadir (IRENA, 2021). Tiirkiye'de hidroelektrik enerjisi, elektrik
{iretiminde 6nemli bir yer tutar. Ulkemizin hidroelektrik enerji potansiyeli oldukga
yiiksektir ve bu potansiyelin yaklasik %30'u kullanilmaktadir (TEIAS, 2019). Tiirkiye'nin
hidroelektrik enerji kapasitesi 50 GW'tir ve hidroelektrik enerji, lilkenin elektrik enerjisi
dretiminin yaklasik %25'in1  karsilamaktadir. Tiirkiye'de hidroelektrik enerjisi,
yenilenebilir enerji kaynaklar1 arasinda en ¢ok kullanilan ve en 6nemli kaynaklardan biri
olarak goriilmektedir (EPDK, 2020). Hidroelektrik enerji, ¢evre dostu bir enerji kaynagi
olmasima ragmen hidroelektrik santrallerin gevresel etkileri de vardir. Ozellikle biiyiik
hidroelektrik projelerinin, cevreye ve insan saglifina zarar verebilecegi konusu
tartismalidir. Hidroelektrik santrallerin yapimi sirasinda su kaynaklari, sucul yasam,
ekolojik denge, toprak yapisi, iklim ve dogal peyzaj gibi unsurlarin da zarar gorebilecegi
belirtilmektedir. Ayrica, su toplama havzalarinin altindaki topragin gevsemesi,
heyelanlara, ¢evre kirliligine, su kirliligine neden olabilecegi gibi, yiiksek debilerin

kontrolsiizce bosaltilmasi da seller ve sel baskinlarina yol agabilir (Mutlu, 2013). Bununla
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birlikte, hidroelektrik enerji, cevreye olan etkisi gdz oniine alindiginda, diger fosil yakitlar
ve niikleer enerji kaynaklarina gore daha g¢evre dostu bir secenektir. Bu nedenle,
hidroelektrik enerji, temiz enerji kaynaklarindan biri olarak gelecekte daha da 6nem

kazanabilir
1.4.4 Biyokiitle Enerji

Biyokiitle enerjisi, fosillesmis bitki veya hayvanlar ya da yasamakta olan insan, hayvan,
bitki gibi canli organizmalardan elde edilen biyolojik malzemelerin 1s1 verilerek
yakilmasi sonucu ortaya ¢ikan sicaklikla 1sinin elektrik enerjisine gevrilme dongiisii

olarak tanimlanabilmektedir(Acaroglu vd., 2015:1166).

Biyokiitle enerjisi, yenilenebilir enerji kaynaklar1 arasinda yer almaktadir ve ¢evre dostu
olan bir enerji kaynagidir. Organik malzemelerin yakilmasi veya fermantasyonu yoluyla
elde edilen enerjidir. Bu organik malzemelerin arasinda, bitkisel, hayvansal, ¢iftlik, gida
atiklar1 ve orman {riinleri bulunmaktadir. Biyokiitle enerjisi, iki farkli sekilde
iiretilebilmektedir. ilk olarak biyokiitle malzemelerinin direkt olarak yakilmas1 sonucu 1s1
enerjisi iiretilmesidir. Tkinci olarak ise biyokiitle malzemelerin fermantasyona ugratilip
metan gazi iiretilmesi seklinde gerceklesmektedir. Fermantasyon sonucu iiretilen bu

metan gazi ise biyogaz enerjisi olarak kullanilmaktadir (TCV, 2006).

Biyokiitle enerjisi farkli alanlarda kullanilabilmektedir. Is1 ve elektrik enerjisi tiretiminde
kullanilabilecegi gibi ayrica biyogaz enerjisi olarak da kullanilabilir. Biyogazin kullanim
alanlari, evlerde kullanilan dogal gazin alternatifi olabilecegi gibi elektrik iiretimi ve arag

yakit1 seklinde ¢esitli alanlarda kullanilmaktadir (Y1lmaz, 2012: 46)).

Biyokiitle enerjisi iiretiminde kullanilan teknolojiler, biyokiitle gazlastirma, biyokiitle
yakma ve biyokiitle sivilastirma gibi gesitli yontemlerden olusmaktadir. Biyokiitle
gazlastirma yontemi, biyokiitle materyalinin yiiksek sicaklikta gaz haline doniistiiriilmesi
ile enerji iiretimini saglamaktadir. Biyokiitle yakma ydntemi ise biyokiitlenin dogrudan
yakilmasi ile enerji iiretimini gerceklestirmektedir. Biyokiitle sivilastirma yontemi ise
biyokiitlenin sivi hale getirilerek enerji iiretimi yapilmasma olanak saglamaktadir
(Bayrag, 2011: 185). Tiirkiye’de biyokiitle enerjisi kullanimi yayginlasmis olsa da ,
toplam enerji iiretimindeki pay1 yeterli seviyelerde bulunmamaktadir. 2020 yilinda,

Tiirkiye’nin toplam enerji iiretiminin yaklasik olarak %1,5°1 biyokiitle enerjisinin
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kullanilmas: ile gerceklesmistir (TEIAS, 2020). Tiirkiye’deki biyokiitle potansiyelinin
heniliz 6nemli bir kisminin kullanilmadigini diistiniilmektedir. Bu potansiyelin tarim
atiklari, hayvancilik faaliyetleri, orman iiriinleri, gida liretimi sonucu olusan atiklar ve
kentlerde meydana gelen evsel atiklar gibi cesitli kaynaklardan elde edilebilecegi
belirtilmektedir (DEK-TMK,2012:201). Tiirkiye’de enerji iiretiminde yeterince
gelismemis olan biyokiitle enerjisinin, enerji tiretimine yonelik farkli ¢aligmalarla son
yillarda kullanimi arttirilmis ve bu alanda ki potansiyelin degerlendirilmesi iginde hala
cesitli tegvikler ve destekler yapilmaktadir (ETKB, 2020). Diinya genelinde ise biyokiitle
enerjisi, gergceklesen toplam enerji tikketiminin yaklasik olarak %10°u seviyelerinde bir
paya sahiptir ve bu payin her gecen yil artmasi tahmin edilmektedir. Biyokiitle enerjisinin
yaygin olarak kullanildig: iilkeler arasinda ABD, Cin, Hindistan ve Avrupa Birligi
tilkeleri 6ncili konumunda bulunmaktadir (IRENA, 2021). Biyokiitle enerjisi, ¢cevre dostu
ve siirdiiriilebilir bir enerji kaynagi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bir¢ok farkli kaynaktan enerji
tiretebilmesi  sayesinde biyokiitle enerjisinin  kullaniminin  arttirilmasi,  enerji
kaynaklarinin ¢esitlenmesi ve ¢evre sorunlariin azalmasi agisindan énem arz etmektedir
(Williams vd,. 1998:20). Ancak, her ne kadar g¢evre dostu olarak nitelendirilse de
biyokiitle enerji kullanim1 ¢evre sorunlarina yol agabilmektedir. Ozellikle biiyiik dl¢ekli
biyokiitle liretiminde, tarim alanlarinin ve ormanlarin tahribati ile toprak erozyonu gibi
cevresel sorunlar1 ortaya c¢ikarabilmektedir. Bu sebeple, biyokiitle enerjisinin {iretim
asamasinda sosyal ve cevresel etkilerinin dikkate alinmasi1 gerekmektedir (Agacbiger,

2010).

1.4.5 Niikleer Enerji

Alternatif enerji kaynaklari igerisinde bulunan niikleer enerji, atom ¢ekirdeklerinin
boliinmesi veya birlestirilmesi sonucunda ortaya ¢ikan enerjinin kullanimi seklinde
tanimlanmaktadir. Bu enerji, farkli yollarla iiretilebilmektedir, ancak en yaygin yontem
niikleer reaktorlerin kullanilmasidir (Yilmaz, 2012). Niikleer reaktorler, niikleer fizyona
kontrollii bir sekilde izin veren cihazlardir. Bu siire¢, notronlarin hizlandirilmasi ile
baslamaktadir. Genellikle uranyum-235 gibi bir niikleer yakitin ¢ekirdeklerinin
boliinmesi sonucu enerji agiga ¢ikmaktadir. Bu enerji, genellikle suyun isinmasi ve

buharlagmas1 yoluyla tiirbinlerin hareket ettirilmesi ve elektrik enerjisi {iretimi igin
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kullanilmaktadir (U.S. Department of Energy, 2008: 5-21). Niikleer enerjinin tarihi, 20.
ylizyilin baslarina kadar uzanmaktadir. Bu alandaki kesifler ve gelismeler diinya enerji
piyasasinda onemli bir doniim noktasi olusturmaktadir (Vural, 2022). Atomlarin yapisi
ve ozellikleri ile ilgili ilk teorik calismalar Ingiliz kimyager John Dalton tarafindan
yapilmistir. Ayrica, Henri Becquerel'in 1896 yilinda uranyumun radyoaktif bir madde
oldugunu kesfetmesi ile radyoaktif maddelerin cekirdeklerindeki enerjilerini agiga
cikabilecekleri fikrinin de temelini olusturmustur (Koppe, 2008). Niikleer enerjinin en
yaygin kullanim alani, elektrik enerjisi iiretimi oldugu bilinmektedir. Niikleer enerji, ayni
miktarda yakitla, fosil yakitlardan daha fazla enerji iiretebilmektedir. Ayrica, karbon
emisyonlarinin azaltilmasi hedefleri i¢in bir ¢6ziim olarak goriilebilmektedir (Babacan,
2020). Niikleer reaktorler, yiiksek sicaklik ve basing gerektiren sanayi islemlerinde
kullanilabilen bir enerji kaynagidir. Ozellikle petrol rafinerileri ve kimya endiistrisi gibi
sektorlerde hidrojen ve amonyak iiretimi i¢in niikleer enerji kullanilabilmektedir (Rosen,
1998). Bir diger kullanim alani olarak tibbi alanda, radyoaktif maddeler kullanilarak
kanser tedavisi yapilmaktadir. Kanserli hiicreleri o6ldirmek igin yiiksek dozda
radyasyonun uygulandig1 radyoterapi yontemi kullanilmaktadir. Bu yontemin yani sira,
radyoniiklidler hastalarin organ fonksiyonlarini1 gézlemlemek i¢in kullanilan tarama ve
teshis cihazlarinda kullanilmaktadir (Hecht, 2014). Niikleer enerji, arastirmalarda ve uzay
kesfinde de kullanilmaktadir. Niikleer reaktorler, uzay araglarma gii¢ kaynagi olarak
kullanilabilmekte ve bu sayede bilim insanlarina c¢esitli deneyler yapma imkani
saglamaktadir (Taner vd., 2015). Diinya genelindeki uranyum rezervleri, niikleer enerji
tiretimi icin yeterli seviyededir ve giiniimiiz tiiketim oranlarina gére 100 yildan fazla bir
siire boyunca yeterli olacag1 ongoriilmektedir (Stephen, 2012). Ancak, niikleer enerjinin
cevresel etkileri ve riskleri de dikkate alinmalidir. Niikleer kazalar, radyasyon yayilmasi,
niikleer atiklarin yonetimi, niikleer silahlar ve niikleer enerjinin yan etkileri, niikleer
enerjinin kullanimu ile ilgili ¢evresel riskleri olusturmaktadir (Giiler vd., 1997). Niikleer
enerjinin ¢evresel etkileri ve riskleri de bulunmaktadir. Niikleer kazalar, radyasyon
yayilmasi, niikleer atiklarin yonetimi, niikleer silahlar ve niikleer enerjinin yan etkileri,
niikleer enerjinin kullanimu ile ilgili ¢evresel riskleri olusturmaktadir. Niikleer kazalar,
Olimciil sonuglara ve genis capli ¢evre kirliligine yol acabilecegi tahmin edilmektedir
(Hodalogullari, 2017). Niikleer atiklarin uygun bir sekilde yoOnetilmemesi, ¢evresel

kirlilige, su kaynaklarinin kirlenmesine, toprak ve havadaki radyoaktif kirlilik
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seviyelerinin artmasina ve uzun vadede insan sagligini tehdit edebilecek radyoaktif
maddelerin yayilmasina yol acgabilmektedir. Niikleer enerjinin yan etkileri arasinda,
niikleer santrallerin su kaynaklarinin sicakliklarini yiikseltmesi ve balik popiilasyonlarini
etkilemesi gibi ¢evresel etkiler de bulunmaktadir. Bu etkiler, 6zellikle tartismali bir konu
olarak kabul edilmektedir (Giiler, 2006). Ayrica, niikleer enerjinin kullanimi, terérizm
risklerini de artirabilir. Niikleer santrallere ve niikleer yakit depolama tesislerine yonelik
olas1 saldirilar son derece tehlikeli sonuglar dogurabilir ve bu durum, uluslararasi
toplumlarin biiyiik endisesi haline gelmektedir (Gtiler vd., 1997). Bu nedenle, niikleer
enerjinin kullanimi1 ve yonetimi ile ilgili olarak, giivenlik, ¢evre ve insan sagligi gibi
konularin ciddiyetle ele alinmas1 gerekmektedir. Sonug olarak, niikleer enerji, karbon
emisyonlarinin azaltilmasi i¢in 6nemli bir alternatif olabilir ancak g¢evresel etkileri ve

riskleri de dikkate alinmalidir (Onder vd., 2019).
1.5 Enerji Sektorleri

Giiniimiizde iilkelerin ekonomik gelismeleri ve refah diizeylerinin dlgiimlerinde énemli
rol oynayan enerji sektorii kavrami, her gegen giin stratejik 6nemini arttirarak tilkelerin
gelismislik diizeylerini belirleme konusunda birincil sirada 6nem arz etmektedir. Diinya
ekonomisinde biiylime ve kalkinmanin anahtar1 olarak kabul edilen fosil yakit enerji
sektorii kaynaklarinin iiretimi ve tiiketimi, tilkelerin gelismislik ve refah diizeyleriyle
dogru orantili olarak artmaktadir. Fosil yakitlarin yanmasi, diinya enerji tiikketiminin
yaklagik olarak %80’ini olusturmaktadir. Bu sebeple fosil yakit enerji sektorleri kiiresel

enerji arzinin temel kaynagi olarak goriilmektedir.

Fosil yakit grubunda bulunan enerji sektorleri; komiir, petrol ve dogal gaz olmak iizere
lic ana gruba ayrilmaktadir. Kémiir ¢ogunlukla elektrik i¢in kullanilmaktadir. Dogal gaz
elektrik iiretimi, endiistriyel uygulamalar ve 1sitma alanlar1 i¢in kullanilirken petrol,
tiriinlerin ¢esitli kullanim alanlar1 oldugu i¢in farkli alt sektdrlere ayrilmaktadir. Fosil
yakit enerji sektorii bolgelere ve iilkelere gore farklilik gostermektedir. Ornegin, ABD,
dogal gazda 6nde gelen iilkelerin basinda yer almaktadir. Suudi Arabistan, petrol ihracati
yapan ve rezerv bakimindan da olduk¢a zengin iken Cin, tiim diinyada en yliksek komiir
kullanim oranina sahip iilke konumunda bulunmaktadir. Fosil yakit enerji sektoriiniin
ekonomik boyutlari, diinya enerji sektorii icinde biiyiik bir paya sahip oldugu

goriilmektedir. 2021 yil1 itibariyle diinya enerji sektoriiniin toplam degeri yaklasik olarak
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8 trilyon dolar olarak tahmin edilmektedir. Diinya enerji iiretiminin %38’ini komiir,
%31 1ni petrol, %23 {inli dogal gaz olusturmaktadir. Bu sektorlerin ekonomik biiyiikliigii,
enerji ihtiyacinin artmasi ile birlikte artig gostermektedir. Ancak bu enerji sektorlerinin
kullanimlar1 ¢evresel riskler olusturdugu i¢in alternatif enerji kaynaklarinin kullanim

oranlar1 her gecen yil artmaktadir.(BP,2021)

1.5.1 Petrol Sektorii

Petrol sektorii, dolar paritesi iizerinden degerlendirildiginde diinyanin en biiyiik
ekonomik sektorlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Diinyada 2020 yilli petrol
sektoriine bakildiginda, cirosunun 3,3 trilyon dolar seviyelerinde oldugu goriilmektedir.
Bu acidan petrol sektorii, tlilkeleri hem ekonomik hem siyasi olarak etkisi altina
almaktadir. Petrol sektoriinilin biiyiikliigii ve dnemi giiniimiizde hala devam etmektedir.
Ancak sektoriin biiyiikligli yasanilan petrol krizleri sonucunda daha da belirgin hale
gelmektedir (IBISWorld, 2020). Yasanan krizlerden etkilenen petrol fiyatlarin1 kontrol
almak i¢in 1960’larda kurulan Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC), diinyadaki

petrol rezervlerinin 2/3” iine sahip 13 iilkenin olusturdugu bir orgiittiir.
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Grafik 1.1: 2009-2023 Yillar1 Bélge Bazinda Kiiresel Petrol Uretimi (Milyon Varil)

2009-2023 YILLARI BOLGE BAZINDA KURESEL
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Kaynak : (Tiirkiye Petrolleri A.O., 2019), (Sarraf, D. K., & Dale, S. (2023). BP Energy
Outlook 2023)

Petrol tiretiminde yapilan arastirmalar sonucunda olusturulan bolge bazinda kiiresel
petrol iiretim grafigi incelendiginde, Grafik (1.1)’ e gore 2009 yilinda gergeklesen 81,1
milyon varil petrol tiretimi 2018 yilinda grafikte bulunan en yiiksek deger ile 94,7 milyon
varil seviyelerine kadar ulagmaktadir. Kiiresel petrol iiretiminde en biiyiik paya sahip olan
Orta Dogu, o6zellikle 2014 yilindan itibaren petrol liretimindeki payini artirarak devam
ettirmektedir. Uretim artis1 agisindan bir diger dikkat ceken iilke ise ABD olmustur. ABD,
2009 verilerine gore 13,4 milyon varil ile basladig1 kiiresel petrol iiretimindeki payimni

2023 yilinda 22,4 milyon varil seviyelerine ¢gikartmaktadir.

Afrika, kiiresel petrol iiretiminde 2010 yilinda 10,1 milyon varillik bir paya sahip iken
2018 verilerinin sonucunda 1,9 milyon varillik diisiis ile 8,2 milyon varil seviyelerine
gerilemektedir. 2023 itibari ile 2018 yilindan bu zamana kadar 0,9 milyon varillik bir
gerileme yasamis olup 7,3 milyon varillik bir paya sahiptir (Grafik 1.1)
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Avrupa ve Avrasya bolgeleri, kiiresel petrol iiretimlerinde ki giincel paylart 2018
verilerine gore 18 milyon varil seviyelerinde oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda 18,2
milyon varil olan petrol pay1 2023 yilina kadar ki donemde diisiis egiliminde oldugu
goriilmektedir. Kiiresel petrol tiretiminin 2018-2024 donemleri arasinda 5,9 milyon varil
artis gostermesi beklenmektedir. Bu artisin i¢indeki en biiyilik payin da ABD tarafindan
gerceklestirilmesi ongoriilmektedir (BP,2023).

Grafik 1.2: 2009-2023 Yillar1 Bolge Bazinda Kiiresel Petrol Tiiketimi (Milyon
Varil)

2009-2023 YILLARI BOLGE BAZINDA KURESEL
PETROL TUKETIiMIi (MILYON VARIL)
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Kaynak : (Tiirkiye Petrolleri A.O., 2019), (Sarraf, D. K., & Dale, S. (2023). BP Energy
Outlook 2023)

Grafik 1.2’ye gore, petrol tiiketimi i¢in yapilan arastirmalar sonucunda olusturulan bolge
bazinda kiiresel petrol tiiketim grafigi incelendiginde, 2009 yilinda 81,1 milyon varillik

petrol iretimi bulunan sektérde 85,1 milyon varillik bir tiiketim bulunmaktadir.
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Tiiketimdeki en biiyiik paya sahip olan bolge Asya Pasifik bolgesi sektorde 36 milyon

varillik tiiketimleriyle 2023 y1l1 kiiresel petrol tiiketiminde zirvede bulunmaktadir.

2023 yili genel veriler incelendiginde, kiiresel petrol {iretimi 97 milyon varil olmasina
karsin kiiresel petrol tiiketimi 99,8 milyon varil seviyelerine dayanmaktadir. UEA
tarafindan yapilan arastirmalar sonucunda, 2023-2025 doneminde kiiresel petrol
tilkketiminin yaklasik olarak 6,6 milyon varil artacagi 6ngoriilmektedir (Sarraf, D. K., &

Dale, S. (2023). BP Energy Outlook 2023)

Grafik 1.3: 2019 Yih Petrol Fiyatlar1 Seyri
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Kaynak : (EIA, Reuters, 2020)

2019 y1lin1 kapsayan Grafik 1.3’de ham petrol ve petrol fiyatlarinin incelendigi caligmalar
sonucunda, Brent spot petrol fiyatlarinin 2019 yili boyunca ortalamasi 64,27 $/v
seviyelerinde iken ham petrolii temsil eden WTI fiyat ortalamas1 57 $/v, Basket petrol

fiyat ortalamasi 63,98 $/v seviyelerinde oldugu goriilmektedir. Yapilan arastirmalar
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sonucunda petroliin ikamesi olmadigindan dolay1 petrol fiyatlar1 genel olarak, iilkelerin
siyasi politikalarindan etkilendigi gibi yenilenebilir enerji alanlarina yapilan yatirimlar
sonucu da petrol piyasalarinin fiyatlanmasinda dalgalanmalara neden oldugu
sOylenebilmektedir. Petrol sektoriiniin gliniimiizde ki etkinliginin devam etmesi sebebiyle
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar degerli kagitlar olarak nitelendirilen tahvil, bono ve
hisse senedi gibi piyasalarinda fiyatlarinda da dalgalanmalara sebep olmaktadir (EIA,
Reuters, 2020). Petrol sektoriinde yapilan arastirmalar neticesinde enerji kaynagi olan
petroliin fiyat degisimleri makro diizeyde ekonomik faaliyetler ve hisse getirileri arasinda
iliski oldugu goriilmekte ve fosil enerji kaynagi olan petroliin fiyatindaki artis
sirketlerinin liretim ¢iktilari tizerinde ters etkiye sebep olmaktadir. Petroliin tiretim girdisi
olarak kullanildig1 isletmelerde  ayni sekilde karlar1 {izerine olumsuz etkiler
gozlemlenmektedir (Nandha vd., 2008: 996). Petrol fiyatlari, makroekonomik diizeyde
dalgalanmalarin anlamlandirilmalarinda 6nemli bir gdsterge aracit olarak kabul
gormektedir. 1970’lerde yasanan petrol soku olarak adlandirilan krizle birlikte
arastirmacilar petrol fiyatlarinin makro ekonomik diizeyde etkisinin ne boyutta oldugu
konusunda ¢aligsmalarina neden olmustur (Hamilton, 1983, 2005) , (Kilian ve Park, 2009).
Petroliin modern ¢ag ekonomilerinde en 6nemli enerji kaynagi konumunda olmasindan
dolay1 petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar diinya ekonomisinde duraganliga ya da
genislemeye yol acabilmektedir (Basher ve Sadorsky, 2006:224). Petrol fiyatlarinin 19.
ylzyilin ikinci ¢eyreginden bu zamana kadar ki siireci incelendiginde siklikla
dalgalanmalar ve kirilmalar oldugu goriilmektedir. Ozellikle 19. yiizyildan giiniimiize
kadar olan siirecte petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar Avrupa’daki {ilkelerin
ekonomilerini daha c¢ok etkiledigi goriilmektedir (Hamilton,1983:229).Petrol
fiyatlarindaki yiikselmeler iktisat teorileri ve makroekonomik olarak incelendiginde,
iktisadi biiylime ve sermaye piyasasi arasindaki iliski sebebiyle hisse senetlerinin fiyatlar
tizerinde de etkili olmasi beklenmektedir (Campbell, 1995:20). Yiikselen petrol
fiyatlarindaki iktisadi etkinlik ve buna bagli olarak sirketlerin karliliklariin etkilenmesi
daha makro diizeyde bakildiginda enflasyonun ve para politikalarinin etkilenmesi
sebebiyle varlik fiyatlandirmalarinda ve finansal piyasalarda etkisinin azimsanmayacak
boyutta oldugu goriilmektedir (Jones ve Kaul, 1996:465). Petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar hisse senetlerinin fiyatlarinda degisimlere sebep olmakta, petrol fiyatlari

ve hisse senetleri arasindaki iligki ise varlik fiyatlama modeli c¢ergevesinde
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incelenebilmektedir (Pollet, 2004). Varlik fiyatlanma modeline baktigimizda konuyla
ilgili caligmalar1 bulunan, Gisser ve Goodwin (1986:73-75), “ Bir varligin fiyati
gelecekteki nakit akisinin simdiki degerine esit olmaktadir. Petroliin sektorler i¢in birgok
malin veya hizmetin girdisi konumunda olmasi nedeniyle, petrol fiyatlarindaki artis
dogrudan nakit akisin1 etkilemektedir. Petrol fiyatlarinin yiikselmesi ile petroliin liretim
faktorleri i¢inde ikamesinin olmamast durumunda yiikselen petrol fiyatlar1 {iretim
maliyetlerini direkt olarak arttiracaktir. Yiiksek iiretim maliyetleri, nakit akisim
etkilemesi sonucu hisse senedi fiyatlarini diisiirebilmektedir. Petrol fiyatlanmalarindaki
yiikselmeler neticesinde varlik fiyatlama modelindeki indirgeme oran1 da
etkilenmektedir. Yiikselen petrol fiyatlarinin sonucu olarak ortaya g¢ikan enflasyonist
bask1 sonucu merkez bankasi enflasyonu kontrol altinda tutmak i¢in faiz oranlarinda artis
gerceklestirebilecektir. Bu durum degerli kagitlar olarak bilinen yatirim aracglari olan
hazine bonosu, tahvil ve hisse senetleri karsinda daha yiiksek getirisi olan faiz oranlarinin
tercih edilmesine yol a¢gmaktadir. Tercihlerin bir anda faiz olarak degismesi hisse
senetleri tizerinde olumsuz etki edecek olup hisse senedi fiyatlarinda diisiislere yol agmasi
beklenmektedir. Petrol fiyatlarindaki yiikselmelerin hisse senetleri fiyatlarindaki etkileri
incelendiginde firmalarin etkilenme dereceleri petrol ya da petrol iiriinlerinin tiiketicisi
veya treticisi konumunda olup olmadigina baghdir. Eger petrol tiiketicisi firmalarin
sayis1 yiiksek ise yiikselen petrol fiyatlarinin hisse senedi piyasalar1 lizerindeki etkisi
negatif olacaktir.” Varlik fiyatlanma modeliyle ilgili c¢alismalarinda Gissen ve
Goodwin’nin petroliin piyasalara etkilerinin incelendigi arastirmalar1 neticesinde
yiikselen petrol fiyatlarinin hisse senetlerinde basta olmak {izere izlenen ekonomik

politikalara kadar olan siirecleri de kapsadigi goriilmektedir.

Petrol fiyatlar1 iizerine yapilan tiim bu calismalar sonucunda, petrol fiyatlarinda
gerceklesen artislarin ve azaliglarin {ilkelerin ekonomileri {izerine etkilerinin oldugu

goriilmektedir.

1.5.2 Dogalgaz Sektorii

Dogal gaz, giiniimiizde birincil enerji tiiketiminde fosil yakit grubunda bulunan en 6nemli

enerji kaynaklarindadir. Yapilan aragtirmalara gore 2017 yilinda diinyada birincil enerji
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tiiketimlerinin %23,4’li dogal gaz girdisiyle saglanan yakitlarca saglanmistir. Uzun
vadede enerji sektoriinde paymin ileriki donemlerde de tiikketimdeki payinin artmasi
beklenen tek fosil yakit olmasi 6ngoriilmektedir (EPDK, 2018). Dogal gaz sektoriinde,
“BP Diinya Enerji Istatistikleri Incelemesi (Haziran 2018)” ve “TSKB Ekonomik
Arastirmalar” c¢alismalar sonucunda diinyada 2017 yilinda dogal gaz iiretimi gegmis
donemle kiyaslandiginda 93,68 oraninda artis gerceklesmistir. Dogal gaz
tiretiminin %37°si ABD ve Rusya tarafindan gergeklestirilirken, Orta Dogu tilkelerinden
Iran ve Katar’mn bu gruba dahil olmas1 sonucunda dogal gaz iiretiminin kiiresel boyuttaki
rezervinin yaklagik %50 diizeylerinde gergeklestirdikleri goriilmektedir. Dogal gaz
tilkketiminin en yiiksek oldugu iilkeler ise Rusya ve ABD’ dir. Bu iki iilkenin arastirma

verileri neticesinde dogal gaz tiikketimleri %32’leri bulan seviyelerdedir.

World bank tarafindan yapilan dogal gazin fiyat incelemelerine bakildiginda, dogal gaz
fiyatlarinin petrol fiyatlar1 ile yakin bir iliski barindirdigindan bahsedilebilmektedir.
Dogal gaz ile sivilastirilmis dogal gaz (LNG) fiyatlar1 arastirma verilerinin kullanildigi
tarihlerine gore 2017 yilinda kiiresel boyutta artis trendlerinde oldugu sdylenebilmektedir
(Tiirkiye Petrolleri A.O., 2019).

Dogal gaz sektoriiniin gelismesinde Tiirkiye nin Asya ve Avrupa’yi birbirine baglayan
jeopolitik konumda bulunma 6zelligi 6nem arz etmektedir. Dogal gaz sektdriine yapilan
yatirimlar neticesinde Rusya, Azerbaycan, Iran gibi iilkelerden gelen dogal gazlarin
olusturulan boru hatlar1 ile Avrupa’ya tasinmasinda iilkemiz aracilik etmektedir.

Tiirkiye’den gecen stratejik dogal gaz boru hatlar;

1- Rusya-Tiirkiye Dogal gaz Boru Hatt1

2- Mavi Akim Gaz Boru Hatt1

3- Dogu Anadolu Dogal gaz Ana Iletim Hatt1 (iran-Tiirkiye)
4- Bakii-Tiflis-Erzurum Dogal gaz Boru Hatti

5- Tiirkiye-Yunanistan Dogal gaz Enterkoneksiyonu

6- Trans-Anadolu Dogal gaz Boru Hatt1

Grafik 1.4: 2009-2023 Yillarim Kapsayan Bolgeler Bazinda Kiiresel Dogal Gaz
Uretim Grafigi
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2009-2023 YILLARINI KAPSAYAN BOLGELER
BAZINDA KURESEL DOGAL GAZ URETIM

GRAFIGIi
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Kaynak : (Tiirkiye Petrolleri A.O., 2019), (Sarraf, D. K., & Dale, S. (2023). BP Energy
Outlook 2023)

Bolgeler bazinda 2009-2023 yillarim1 kapsayan kiiresel dogal gaz iiretim grafigi
incelendiginde, 2009 yilinda 2,94 trilyon m? olan dogal gaz iiretimi 2023 yilinda 4,046

3

trilyon m’ seviyelerine yiikselmektedir.

2023 yilinda dogal gaz iiretiminde ki yiizdesel olarak en biiyiik artis Orta Dogu bolgesinde
gerceklesmistir. Kiiresel gaz liretiminde en dikkat ¢ekici pay petrol tiretiminde de yiiksek
pay1 ve dikkat c¢ekici olarak nitelendirilen bolge konumunda bulunan Kuzey Amerika

bolgesidir. 2023 yilinin en biiyiik gaz iireticisi konumunda bulunmaktadir.

Kuzey Amerika’dan sonra dogal gaz iiretiminde ger¢eklesen artislarin yasandigi bolgeler
sirastyla , Asya Pasifik, Avrupa ve Asya, Afrika, Orta ve Giiney Amerika bolgelerinde
gerceklesmistir (Grafik 1.4).

Grafik 1.5: 2009-2023 Donemi Brent Petrol Fiyati1 ve Dogal Gaz Fiyatlari
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2009-2023 DONEMI BRENT PETROL FiYATI VE
DOGAL GAZ FiYATLARI
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Kaynak: (World Bank )

2009-2023 yillik bazda incelenen petrol ve dogal gaz fiyatlarina iligkin grafik verilerine
bakildiginda, petrol fiyatlarimin diisiislerinden dogal gaz fiyatlarinin da etkilendigi
sOylenebilmektedir. Dogal gaz fiyatlarindaki diisiisiin tek etkeni petrol fiyatlarinda ki
dalgalanmalarin olmadig1r sdylenmektedir. Dogal gaz fiyatlarinda ki diisiislere 6rnek
olarak, diinyada son yillarda iliman bir kig yasanmasi ve sivilastirilmis dogal gaz
arzindaki siirekli artiglarinda neden oldugu soylenebilmektedir (BP Energy Outlook
2023).
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Grafik 1.6: 2009-2023 Yillarim1 Kapsayan Bolgeler Bazinda Kiiresel Dogal gaz
Tiiketim Grafigi
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Kaynak : (Tiirkiye Petrolleri A.O., 2019), (Sarraf, D. K., & Dale, S. (2023). BP Energy
Outlook 2023)

2009-2023 bolgeler bazinda kiiresel dogal gaz grafigi incelendiginde, 2009 yilinda 2,93
trilyon m? olan dogal gaz tiikketimi 2023 yil1 sonunda artis gdstererek 4,388 trilyon m?

seviyelerine yaklastig1 gosterilmektedir.

Dogal gaz talebinde ki artigin 2023 yilinda en ¢ok goriildiigii bolgeler ise sirasiyla; Orta
Dogu, Asya Pasifik, Afrika , Orta ve Giiney Amerika bolgelerinde artislar yasandigi
goriilmektedir. Ancak, Avrupa bdlgesinde dogal gaz tiiketiminde kiigiik bir daralma,
azalis yasandig1 soylenebilmektedir. Dogal gaz tiikketiminin bdlgeler bazinda paylar
incelendiginde, Avrupa ve Avrasya, Kuzey Amerika bolgelerinin tiiketim alaninda zirvede
oldugu goriilmektedir. En az tiiketim payina sahip bolgeler ise Afrika ve Orta ve Giiney
Amerika bolgeleri oldugu goriilmektedir (Grafik 1.6).
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1.5.3 Komiir Sektorii

Komiiriin dogal gaz ile petrolden farkli kimyasal ve fiziksel 6zelliklere sahip oldugu
bilinmektedir. Siyah ve kahve renkleri arasinda bulunan komiir heterojen yapiya sahiptir.
Komiir hidrojen, oksijen ve karbon birlesiminden olugsmaktadir. Yer altt kaynag: olan
komiir olusumunda milyonlarca yillik bir siirecten soz edilebilmektedir. Bu sliregte
yluksek basing ve 1s1 komiiriin olusumunu etkileyen temel degiskenler arasinda
gosterilebilmektedir. Komiiriin kullanim alanlarina gore iki tiirli mevcuttur. Bunlar tas
komiirii ve kahve rengi komiir olarak nitelendirilen linyitten olusmaktadir. Enerji
tiretiminde termik santrallerin kullanim i¢in tercih edilen kdmiir tiirii linyittir. Linyitin
termik santrallerde tas komiire oranla daha ¢ok kullanilmasinin sebebi ise diisiik 1s1l
degere sahip olan linyitin yapisal ozelligi geregi igerisinde yiiksek nem ve kiil
barmdirmasindan dolay1 da termik santraller tarafindan tercih edilmektedir. Tag komiirii
linyite kiyasla yapisal olarak daha yogun ve daha doygun 6zelliklere sahiptir.(Tiirkiye
Maden Miihendisleri Odasi Birligi, 2011).

Komiir, dogada bulunup kullanilan en eski fosil yakittir. Kémiir yer altindan ¢ikarilma
maliyetleri agisindan da diger fosil yakit grubuna gore en az ¢ikarilma maliyetine sahip
enerji kaynagidir. (Tirkiye Maden Miihendisleri Odasi Birligi, 2011). Tiim diinyada
yaygin rezervleri bulunmakta olan komiiriin giiniimiizde 50°den fazla iilkede iiretiminin
gerceklestigi bilinmektedir. Diinya Enerji Konseyi raporunda ise 80’e yakin iilkenin
komiir rezervlerinin bulundugu bildirilmistir. Kullanig agisindan giivenilir olan ve
nakledilmesi ile depolanmasi diger fosil yakit grubuna gore daha kolay olan komiir,
gelisen teknoloji ile cevreye zarar vermeden kullanilabilmektedir. Uretim maliyetinin
diisiik olmas1 sebebiyle rekabetei giicii yiiksek bir yakittir. Bu sebeple diinya ¢apinda
elektrik tretiminin yaklasik olarak % 40 civart komiir yakiti kullanilarak elde
edilmektedir (KPMG, 2019). Grafik 1.7°ye bakildiginda, Diinyada gergeklesen komiir
iiretim miktarlarinin yaklagik olarak yarisi Cin’de gerceklesmektedir. Cin’i sirasiyla
Hindistan, Endonezya, ABD, Avusturalya, Rusya gibi komiir tiretim miktarlar yiiksek
tilkeler takip etmektedir(Grafik1.7).

Grafik 1.7: 2021 Yili Diinyada Kémiir Uretim Miktarlar1 (Milyon Ton)
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2021 Yih Diinyada Kémiir Uretim Miktarlari
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Kaynak: (IEA, Coal 2022)

Global komiir rezervleri arasinda en biiyiik paya sahip iilke ABD’dir. Bu komiir rezervi
miktari tahmini olarak 219 milyar ton civaridadir. Ikinci en biiyiik kdmiir rezervine sahip
iilke diger bir tlilke ise Cin’dir. Cin komiir rezervi olarak 135 milyar ton civarinda rezerve
sahiptir. Hindistan 105 milyar ton, Avusturalya 73 milyar ton, Rusya 71 milyar ton,
Ukrayna 32 milyar ton, Polonya 22 milyar ton, Kazakistan 25 milyar ton, Endonezya 23

milyar tonluk k&miir rezervlerine sahiptirler. (Grafik 1.8).

Grafik 1.8: Diinyadaki Komiir Rezervi (Milyar Ton)
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Kaynak: (BP, 2022)

Diinyadaki komiir rezervinin %90’indan fazlasi ABD, Rusya, Avusturalya, Cin,

Hindistan, Ukrayna, Polonya, Kazakistan ve Endonezya {ilkelerinin sinirlar1 i¢inde
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bulunmaktadir. Diinya Enerji Konseyi’nin raporuna gore kanitlanmis ve islenmeye hazir
komiir rezervlerinin toplam biiylikligii 892 milyar ton olarak belirtilmektedir. Bu
rezervlerin 400 milyar tonunu antrasit ile bitlimlii komiir olusturmaktadir. 287 milyar
tonunu yar1 bitiimlii kémiir, 201 milyar tonunu ise linyit tiirlinden olusmaktadir. 2018
yilindaki komiir tiretim miktarma baktigimizda dikkate alirsak diinyada 134 yillik rezerve

sahip oldugu tahmin edilmektedir. (Tiirkiye Petrolleri, 2019).

Tirkiye’de son yillarda artan komiir arama faaliyetleri ve linyit rezerv miktarlarimiz
ciddi seviyelerde artmistir. Yapilan bu arama faaliyetleri sonucunda Tiirkiye’nin komiir
rezerv miktarlart giin gectikge artmaktadir. Tiirkiye’de tas komiirli rezerv miktarlar alt
seviyelerde iken linyit rezerv miktarlar1 ise global diizeyde orta seviyelerde oldugu
goriilmektedir. Global diizeyde linyit rezervinin yaklasik olarak %3,2’s1 Tirkiye’de
bulunmaktadir. Tirkiye’de bulunan linyit, termik santrallerde kullanilmaya oldukga

elverisli kimyasal 6zellikleri de igerisinde barindirmaktadir. (BP, 2019).

Diinyadaki klasik enerji talebi 1973 yilindan 2017 yilina kadar ki siire¢ i¢erisinde tahmini
olarak 2 kat artis gostermektedir. Bu artis siirecinde 2017 yili baz alindiginda, klasik
enerji kaynaklartyla iiretilen enerjinin miktarinda bir yillik siirecte yiizde 2’lik bir artis
gozlemlenmektedir (BP, 2019). Global diizeydeki enerji arz miktar1 2017 yilina kadarki
20 yillik siiregte %36 diizeyinde artis gosterirken bu artis miktarinin biiyiik bir kisminin
Asya kitasinda gergceklesen enerji arzindaki artislar sonucunda ortaya ¢iktigi
goriilmektedir. 20 yillik bu siire icerisinde Cin bdlgesinde %169’luk bir enerji arzi artisi
yasanirken onu en yiiksek ikinci artisin gézlemlendigi Hindistan %87°lik bir seviyede
artis gerceklestirmistir. Avrupa birliginde ise enerji arzinda yaklasik olarak %8 civarinda
bir azalis goriilmektedir. ABD’de ise %2 civarinda bir enerji arzi azalisindan soz
edilebilmektedir. (BP, 2019). Enerji arzindaki yasanan degisimler neticesinde, gelismis
iilkelerde yapilan goézlemler sonucu klasik (fosil) enerji arzinin gittikge azaldigini
goriilmektedir. Asya Pasifik tilkelerinde ise artan niifusun sonucu olarak siirekli bir arz
artis1 gozlemlenmektedir. 2017 yilina kadarki 45 yillik siiregte petrol endiistrisinin tim
diinya genelindeki pay1 %12 azalirken, dogal gazda %7°lik yiikselis gozlemlenmistir.
Diinyada niikleer enerji endiistrisinde %3’liikk artis gorliniirken yenilenebilir enerji
kaynaklar1 endiistrisinde %3 seviyelerinde bir yiikselisin oldugu sdylenebilmektedir.

(BP, 2019, s. 9). 2017-1972 siiresi igerisinde Komiir’ de %24,5 diizeyinden yaklasik
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olarak %28 diizeyine bir artig goriilmektedir (BP, 2019). Uluslararas1 Enerji Ajansinin
tahminlerine gore diinyada ki klasik enerji talebi 2040 yilina kadar ki siirecte tahmini
olarak %45 oraninda artis olacagr oOngoriilmektedir. 2040 yilinda petroliin enerji
talebindeki paymin yaklasik olarak %28 , komiiriin enerji talebindeki pay1 %27 , dogal
gazin ise enerji talebindeki toplam payr %24 oranlarinda gerceklesecegi tahmin
edilmektedir (World Energy Outlook 2018). UEA’nin “Yeni Politikalar Senaryosu”
tarafindan hazirlanan rapor neticesinde diinyadaki komiir iiretim diizeyinde oniimiizdeki
20 yillik siirecin sonunda %23’liik bir diizeyde iiretim gerceklesecegi tahmin
edilmektedir. ’Yeni Politikalar Senaryosu’’ incelendiginde yenilenebilir enerji kaynak
kullanim diizeyi her gecen yil artis gostermesi beklenmektedir. Yenilenebilir enerji
kaynaklarinin kullaniminin artmasi ile ¢evreye duyarli toplumlarin gelismesi sonucu
yenilenebilir enerjinin kullanim alanlarinda ki verimliliginin de artacagi tahmin
edilmektedir. Degisen, gelisen toplumlarin sonucunda kullanim orani artan yenilenebilir
enerji kaynaklariyla, diger enerji kaynaklarinin ¢evreye verdigi zararlari en diigiik
seviyeye indirecegi dngdrillmektedir (World Energy Outlook 2018). 2040 yilina kadarki
siire¢ incelendiginde enerji kaynaklar icinde komiir %43’liikk bir artis, dogal gazdaki
%49 artis, petrolde ise %17 artig beklenmektedir. Niikleer enerjide bu oran %73 civarinda
gerceklesecegi beklenirken, en biiyiik artisin ise yenilenebilir enerji alaninda olacag:
ongoriilmektedir ve bu oran yenilenebilir enerjide alaninda yaklasik olarak %125°lik bir

artisin olacagi hesaplanilmaktadir (BP, 2019).

Diinyada fosil yakitlarin en yaygin olarak bulunan tiirii olarak komdiir, talebindeki
artiglarin ¢cogunlugunu artan niifus yogunlugu ve sanayilesme sonucu olarak olusan enerji
arz1 ile Asya kitasinda gerceklesmektedir. Asya kitasinda en yiiksek niifusa sahip
konumda bulunan ve bu yiizden enerji talebinin en yiiksek diizeyde oldugu bilinen tilke
Cin’dir. Gegtigimiz son on yillik siire¢ incelendiginde, Asya-Pasifik Bolgesi enerji
kaynagi olarak g¢ogunlukla komiiriin kullanildigr goriilmektedir. Komiiriin faaliyet
alanlar1 incelendiginde, en ¢ok elektrik iiretimi alaninda kullanildig1 s6ylenebilmektedir.
1998-2013 yillar1 arasinda ki komiir iiretimi incelendiginde diinya ¢apinda komiir tiretimi
stirekli olarak artis gostermektedir. 2016 yilinda ise %35,3 oraninda azilirken 2017 yilinda
bu oran %3 artmaktadir (World Energy Outlook 2018). Komiir {iretiminin diinyada

%89’unu tagkdmiirt olustururken %11 ini linyit olusturmaktadir. Cin diinyanin en biiyiik
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komiir tiretici tilkesi konumundadir ve komiir tiretimi yani imalat diizeyi 3 buguk milyon
ton seviyelerinde oldugu bilinmektedir. Cin’in bu imalat diizeyi, diinya komiir iiretim
miktarinin %44,7’sine tekabiil etmektedir. Hindistan ise ikinci en biiylik komdiir tireticisi
olan iilke konumunda bulunmaktadir. Hindistan’in komiir tretimdeki pay1 yaklasik
olarak %9,7 seviyelerinde iken, ABD’nin pay1 ise %9,3 seviyelerindedir (World Energy
Outlook 2018).

Grafik 1.9: 2022 Yili Diinyada Kémiir Uretim Yiizdeleri (Milyon Ton)
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Kaynak: (Sarraf, D. K., & Dale, S. (2023), BP Energy Outlook 2023)

Cin, Hindistan, ABD, Avusturalya, Endonezya, Rusya, Giiney Afrika ve Almanya’nin
toplam komiir {retim diizeyi, diinyada diretilen toplam komiir iiretiminin %90

seviyelerine tekabiil etmektedir (World Energy Outlook 2022).

2012 yilindan sonra neredeyse tiim iilkeler linyit iiretiminde azalis gostermektedir.
Almanya 2022 yilinda diinyada en biiylik linyit iireticisi konumunda bulunmaktadir.
Almanya’nin 2022 yilindaki linyit iiretim miktar1 yaklasik olarak 132,5 milyon ton
seviyelerinde gerceklesmektedir. Almanya’nin gerceklestirdigi 132,5 milyon ton linyit
tretim miktari, diinyadaki linyit Uretiminin %22,6’lik kismini olusturmaktadir.
Almanya’y1 linyit imalatinda sirasiyla Rusya, Tiirkiye Polonya, ABD ve Avusturalya
takip etmistir (Grafik 1.10).
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Grafik 1.10: 2022 Yili Diinyada Linyit Uretimi (Milyon Ton)
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Kaynak: (IEA, Coal Information 2023)

2014 yilinda Tiirkiye diinya ¢apinda linyit iiretiminde en biiyiik Sinci {ilke konumunda
iken 2015 yilinda 61nc1 siraya gerilemistir. 2017 yilinda ise Tiirkiye rekor diizeyde linyit
imalat1 ile diinya ¢apinda linyit iiretiminde 3iincii sirada yerini almaktadir. Diinyada
gerceklesen linyit liretiminde onemli Ol¢lide pay sahibi olan diger iilkeler Cek
Cumbhuriyeti, Yunanistan, Sirbistan ve Hindistan’dir (World Energy Outlook 2018).
2017 yilinda diinyada komiir tiiketim miktar1 7,6 milyar ton sevilerinde gerceklesmistir.
2017 yilinda gergeklesen 7,6 milyar tonluk komiir tiiketim miktar1 2016 yilindaki tiiketim
miktarina kiyasla yaklasik olarak 79 milyon tonluk artis gosterdigi goriilmektedir. Cin,
artan niifus ve gelisen sanayileri ile olusan enerji ihtiyacina karsilik komdiir tiiketiminde
gerceklestirdigi artiglar sebebiyle diinyadaki kiiresel komiir tiikketiminin artmasinin da en
bliyiik kaynagi olarak goriilmektedir. 2000 ve 2014 yillar1 arasinda Cin’in gergeklestirdigi
komiir tiiketim miktarinda %192 oraninda artig goriilmektedir. 2000 ve 2014 donemi
arasinda gerceklesen diger komiir tiikketim miktarlart sirasiyla; Endonezya’ %172,
Hindistan % 154, Kazakistan %97, Giiney Kore’de ise %85 oraninda komiir tiiketiminde
gerceklesen artiglar gozlemlenmektedir. Gergeklesen bu artiglara karsilik bazi gelismis
iilkelerde komiir talebinde azalis goriilmektedir. Ispanya ve Kanada %30, ABD, Rusya
ve Ukrayna’da ise %15 seviyelerinde komiir tiiketim oranlarinda azalis

gozlemlenmektedir. Cin’de 2015 yilinda gergeklesen komiir tiikketim miktari, diinyada
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gerceklesen toplam komiir tiiketim miktarinin yaklasik olarak %50’sini kapsamaktadir
(World Energy Outlook 2018). Cin’de gerceklesen komiir tiiketimi, 2000 yilindan
itibaren siirekli olarak artarken, yillik artis oranlarinda azalislar goriilmektedir. 2001 ve
2006 yillar1 arasinda gerceklesen artis oranit %14,5 iken 2006-2011 yillar1 arasinda
gerceklesen yillik komiir tiikketim artis oranin %5,6’ya, 2011-2014 doneminde ise %1,2
seviyelerine kadar dustiigli gozlemlenmektedir. Cin’de gerceklesen tiiketim
seviyelerindeki artiglarin yenilenebilir enerji kaynaklarinin kullaniminin yayginlasmasi
sebebiyle de gelecek yillar igerisinde komiir tiikketim sevilerinde azalislarin goriilecegi
tahmin edilmektedir(BP, 2019). Almanya 2022 yilinda 132,5 milyon tonluk linyit
iretiminde birinci sirada iken gergeklestirdigi 146,4 milyon tonluk linyit tiikketim diizeyi
ile tliketim kategorisinde de birinci sirada bulunmaktadir. Almanya iiretimini
gerceklestirdigi  linyitin - tamamin kendi enerji ihtiyaglarin1 karsilamak icin
kullanmaktadir. Tiirkiye diinyada {igiincii en biiyiik linyit tiiketicisi konumundadir. 2022
yilinda Tiirkiye’de linyit tiiketim miktar1 74,2 milyon ton seviyelerindedir. Rusya 78,2
milyon tonluk diizeyiyle ikinci sirada iken Polonya 57,8 milyon tonluk diizeyiyle
dordiincii, ABD 46,4 milyon tonluk bir tiiketimle besinci sirada yer almaktadir (Grafik
1.10). 2022 y1l itibariyle kiiresel capta Linyit liretimleri Grafik 1.10°da goriilmektedir.

Gliniimiiz kiiresel komiir imalatinin %70’e yakim1 komiir yakitli enerji santralleri
vasitastyla elektrik {iretiminde ve sanayilerde 1sinma amaglariyla kullanilmaktadir.
Komiiriin sektorlerde kullanimina bakacak olursak, %13 diizeyinde demir-celik
sektorlinde kullanildigint gorebiliriz. Bunun disindaki endiistrilerde kullanim seviyesi
%15 civarlarindadir. Yalnizca %3 kadarlik bolimii evsel 1sitmada kullanilmaktadir
(ETKB, 2017). Kiiresel ¢evre kirliliginden dolay1 fosil kaynakli {iretimler azalmakta,

yenilenebilir enerji kaynaklarina yonelim ise artmaktadir (BP, 2019).

Diinyadaki komiir ticaretinin en biiylk c¢ogunlugu taskomiirii ticaretinden
kaynaklanmaktadir. Linyitin ise ticareti ekonomik olarak avantajli goriilmemektedir.
Diinya ¢apinda ticareti yapilan tagkdmiirti, iki amagla kullanilmaktadir. Buhar komiiriiyle
elektrik iiretmek ve koklasabilir komiir ile demir celik endiistrisinde kok iiretmek icin
kullanilmaktadir. 2021 yilinda diinyada komiiriin ticaret hacmi 1.333,3 milyon ton
seviyesine ulasmistir. Bu seviyenin 1.030 milyon tonu buhar komiiriiniin ticaretinden

olusmaktadir. Buhar komiiriiniin ticaret hacmi %75, kok komiiriiniin ticaret hacmi % 24,
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kalan %1°lik kisim ise linyit ticaretinden olusmaktadir (IEA, 2022). 2021 yilinda kdmiir
ihracatinda en yliksek diizeye sahip iilke, 436,6 milyon tonlu ihracat rakamiyla
Endonezya’dir. Endonezya’yr ikinci sirada takip eden iilke ise Awvustralya’dir.

Avustralya’da 2021 yilinda 370 milyon ton seviyesinde komiir ihracati ger¢eklesmistir

(Grafikl1.11).

Grafik 1.11: 2021 Yili Diinyada Kémiir ihracat1 (Milyon Ton)
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Kaynak: (IEA, 2022)

Tirkiye’de bulunan linyit rezervinin en bilyiik kismi Afsin-Elbistan havzasinda
bulunmaktadir. Afsin-Elbistan havzasinda Tiirkiye’deki linyit rezervinin yaklasik %46’s1
bulunmaktadir. En 6nemli tagkdmiirii rezervlerimiz ise Zonguldak ve g¢evresinde yer
almaktadir. Zonguldak Havzasi'nda bulunan tagkomiiriiniin rezerv biiyiikliigii 1,30 milyar
ton civarindadir. Fakat goriiniir halde bulunan rezerv miktar1 506 milyon ton civarindadir.
2020 y1lt sonu itibariyle komiiriin Tiirkiye’deki birincil enerji tiikketimindeki pay1 %27
oraninda gerceklesmistir. 2021 y1li sonu itibariyle komiire dayali sekilde kurulmus enerji
santrali giicii 18.997 MW biiyiikliigiindedir. Bu giic miktari, toplamda kurulu santral
giiclerinin %21,5’ine karsilik gelmektedir. Komiire dayali santral giiclimiiziin %11,5’1
yerli {iretimimiz olan komire, 10’u ise ithal komiire dayanmaktadir. Disa
bagimliligimizin azaltilmasi ve yerli kaynaklara 6nem verilmesi amaglar1 dogrultusunda
Tirkiye’deki artan enerji ihtiyacina yeri ¢oziimler saglamak amaciyla 2005 yilindan
itibaren yeni komiir sahalar1 kesfetme ve mevcut sahalar gelistirme ¢alismalarina agirlik
verilmistir. 2021 yilinda kdmiir yakith santrallerden elde edilen elektrik tiretim miktart,

toplam elektrik iiretim miktarinda %37,3 seviyesinde bir pay yakalamistir (ETKB, 2022).
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IKINCi BOLUM
LITERATUR ARASTIRMASI

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak gelismis tilkelerin borsa endeksleri iizerine petrol ve
dogalgaz endekslerinin etkilerini inceleyen arastirmalar verilecektir. Sonra sirasiyla
gelismekte olan iilkeler ve ayr1 bir baslik altinda Tiirkiye’de Bist100 endeksi {izerine

yapilmis ¢aligmalar literatiir aragtirmasi ve tablosu ile birlikte gosterilmektedir.
2.1  Gelismis Ulkeler Uzerine Yapilmis Cahsmalar

Jiang ve Liu'nun (2021) calismasinda, 2007-2020 donemleri arasindaki aylik veriler
kullanilarak yapilan aragtirmada, ham petrol fiyatlarindaki negatif ve pozitif soklarin,
Cin, Hong Kong, Amerika, Japonya, Ingiltere ve Almanya gibi alt1 dnemli uluslararas:
piyasada pay senedi fiyatlar iizerindeki gizli asimetrik etkisi incelenmistir. Arastirmanin
sonuglari, uluslararas1 ham petrol dalgalanmalariin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde

asimetrik bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Soylemez'in (2021) ¢calismasinda ise G7 iilkelerinin belirlenen pay senetleri ile ham petrol
ve dogal gaz fiyatlar1 arasindaki iliski Granger nedensellik testi ve Johansen es biitlinleme
testi kullanilarak incelenmistir. Yapilan analizler neticesinde ham petrol fiyatlari ile DAX

endeksi arasinda nedensellik baglantis1 tespit edilmistir.

Gonzalez'in (2021) c¢alismasinda, petrol ile Alman DAX hisse senetleri piyasasi
arasindaki volatilite yayilimlari iki degiskenli GARCH modeli kullanilarak ele alinmastir.
Ancak, yapilan analizler sonucunda petrol piyasasindan toplam Alman pay senedi

piyasasina volatilite yayilimlar1 belirlenememistir.

Zeren ve Giingdr'iin (2021) aragtirmasinda, 5.11.1995 ile 29.12.2019 tarihleri arasinda
altin, Brent petrol ve BRICS-T f{ilke borsalar1 arasindaki iligski incelenmistir. Yapilan
analizler sonucunda BRICS-T borsalart ile hem altin hem de petrol fiyatlar1 arasinda

zaman i¢inde degiskenlik gostermekle birlikte ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Zhang ve digerlerinin (2020) calismasinda, 04.08.2019-16.08.2019 tarihleri arasinda

Avrupa ve Kuzey Amerika'da bulunan dogal gaz, elektrik, ham petrol ve hisse senetleri
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endeksleri arasindaki volatilite VAR testi kullanilarak arastirilmistir. Elde edilen sonuglar,
Avrupa ve Kuzey Amerika'da petrol fiyatlari ile elektrik firmalari hisse senetleri arasinda

onemli bir iligki bulundugunu géstermektedir.

Bagirov ve Mateus'un (2019) calismasinda, 2005-2014 donemi itibariyle petrol
fiyatlarinin Avrupa borsalari iizerindeki etkileri ele alinmistir. Yapilan analizlerde, petrol
ve gaz isleyen firmalarin petrol fiyatlarindaki degismelere biiylik tepki gosterdigi ve
ayrica bu igletmelerin hisse senedi getirileri ile pozitif yonlii iliskisi bulundugu ifade

edilmistir.

Dursun ve Ozcan'm (2019) calismasinda, 2005 ile 2017 yillar1 arasindaki geyrek
donemlik veriler kullanilarak, enerji (petrol, dogal gaz, elektrik) fiyatlarinin OECD iilke
borsalarina etkisi arastirilmistir. Es biitiinlesme sonuglarina gore, OECD biinyesinde
bulunan iilke enerji degiskenleri ile borsa arasinda uzun donemli bir iliski bulunmadigi

belirlenmistir.

Mademlis ve Dritsakis'in (2019) calismasinda, simetrik BEKK ve ii¢ degiskenli BEKK-
GARCH modeli kullanilarak diinya ¢apinda ham petrol piyasasi ile 7 ana borsa (G7)
arasindaki olas1 karsilikl etkileri, yapisal farkliliklar1 ve asimetrik varligini aragtirmistur.
Elde edilen sonuglara gore, petrol fiyatlar1 ile Fransa, Almanya, Amerika Birlesik

Devletleri ile italya borsalar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Moreno ve digerlerinin (2017) ¢alismasinda, 2013-2015 doénemi aylik verileri
kullanilarak petrol ve dogal gaz fiyatlarinin Madrid borsasinda metalurji sektoriindeki
isletmelerin hisse senetlerine etkisi incelenmistir. VECM ve Panel veri ekonometrisi
cercevesinde yapilan analizler sonucunda, dogal gaz fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar
arasinda negatif ve anlamli bir iligki, petrol fiyatlari ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda

ise pozitif ve anlamli bir iligki belirlenmistir.

Gatfaoui'nin (2016) calismasinda, Amerikan borsalar1 ile petrol ve dogal gaz fiyatlar
arasindaki iligski 1997-2013 donemi aylik verileri kullanilarak incelenmistir. Yapilan stil
analizi ve yapisal kirilma testleri sonuglarma gore, S&P 500 endeksi ile dogal gaz fiyatlar
arasinda negatif, bu endeks ile petrol fiyatlar1 arasinda ise pozitif yonli bir iligki

saptanmistir.
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Kocoglu ve Tanrioven'in (2016) arastirmasi, Alman borsalarinda islem goren enerji
sirketlerinin hisse senedi performansi tizerindeki etkileri GARCH modeli kullanilarak
degerlendirmistir. Calismanin sonuglarina gére, Almanya'da iglem goren alternatif enerji
firmalar1 iizerinde dogal gaz fiyatlarinin etkili oldugu belirlenmis, ancak petrol

fiyatlarinin etkisi gézlemlenmemistir.

Asteriou ve digerleri'nin (2013) ¢aligmasinda, 1/1998 ile 12/2008 tarihleri arasinda 31
tilkenin aylik verileri kullanilarak petrol fiyatlarindaki degisim ile hisse senetleri
piyasalar1 ve petrol ihra¢ ve ithal eden ililkelerin faiz oranlan iizerindeki etki VAR,
Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme testleri kullanilarak analiz edilmistir.
Arastirma sonuglari, petrol fiyatlar1 ile borsa arasindaki iligkinin uzun ve kisa vadeli

olarak oldukca giiclii oldugunu gostermektedir.

Masih ve digerleri'nin (2011) calismasinda, Mayis 1988 ile Ocak 2005 dénemi i¢in aylik
veriler kullanilarak Kore hisse senedi piyasa endeksi, petrol fiyatlari, sanayi iiretimi ve
faiz oran1 arasindaki iliski incelenmistir. Bulgular, petrol fiyat hareketlerinin hisse senedi

piyasasini negatif olarak etkiledigini gostermektedir.

Arouri'nin (2011) caligmasinda, 1 Ocak 1998 ile 30 Haziran 2010 tarihleri arasinda
haftalik veriler kullanilarak Avrupa petrol fiyatlari ile DJ Stoxx 600 ve 12 Avrupa sektor
endeksi getirileri arasindaki kisa vadeli iligkiler Granger nedensellik testi kullanilarak
arastirilmistir. Calismanin sonuglari, petrol fiyatlarinda yasanan degisimler ile DJ Stoxx

600 getirileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.

Drimbetas ve digerleri'nin (2010) ¢aligmasinda, Ocak 2000 ile Subat 2008 donemi arasina
iligkin veriler kullanilarak farkli makroekonomik degiskenlerin {i¢ ayr1 borsa endeksine
olan etkisi arastirilmisti. GARCH modelinden elde edilen bulgular, petrol fiyatlarinin
aralarinda Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi'nin de yer aldigi borsa endekslerini

negatif yonde etkiledigini gostermektedir.

Sariannidis ve digerleri'nin (2010) ¢alismasinda, ¢esitli makroekonomik degiskenlerin
Dow Jones Siirdiiriilebilirlik ve Dow Jones Wilshire 5000 endeksleri iizerindeki etkisi
arastirilmistir. Ocak 2000 ile Ocak 2008 donemi aylik verileri kullanilarak yapilan

analizlerde, ham petrol getirilerindeki degisimin ABD borsasini1 olumsuz etkiledigi ve bu
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etkinin Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Endeksi'ne 1 ay gecikme ile yansidigi tespit

edilmistir.

Imarhiagbe'nin (2010) calismasinda, Suudi Arabistan, Cin, Meksika, Hindistan, Rusya ve
ABD'de petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin hisse senetlerindeki etkisi Granger
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Aragtirma sonuglari, Meksika, Rusya, Suudi
Arabistan, Cin, Hindistan ve ABD'de 6nemli diizeyde nedensellik bulundugunu gostermis

olup, petrol fiyatlarinin doviz kuruna bagimlilig1 ortaya ¢ikmaistir.

Ratti'nin (2008) calismasinda, Ocak 1986 ile Aralik 2015 tarihleri arasinda petrol
soklarinin ABD ve on {i¢ adet Avrupa lilkesindeki reel pay senedi getirileri lizerindeki
etkileri ¢ok degiskenli VAR yontemi ile incelenmistir. Arastirma sonuclarina gore,
Norve¢ ve ABD'de pozitif ve negatif soklarin reel pay senedi kazanglari iizerinde
asimetrik etkilere sahip oldugu belirlenmis, diger Avrupa tilkeleri i¢in ise herhangi bir

etki gozlemlenmemistir.

Sadorsky'nin (1999) ¢alismasinda, 1947-1996 donemi i¢in ABD'de petrol fiyatlarindaki
degisimin S&P 500 hisse senedi getirileri arasindaki iliski VAR yontemi ile analiz
edilmistir. Sonugclar, petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimin pay senedi piyasasi

tizerinde etkili oldugunu gostermistir.

Petrol fiyatlarmin hisse senedi lizerindeki etkilerini inceleyen ilk ¢aligmalardan biri Jones
ve Kaul'un (1996) calismasidir. 1970-1991 yillar1 arasindaki ¢eyreklik veriler kullanilarak
gergeklestirilen bu ¢alismada, petrol fiyatlarindaki degisimin ABD, Kanada, Japonya ve
Ingiltere hisse senedi piyasalarindaki etkisi analiz edilmistir. Sonuglara gére, hisse

senetlerinin petrol fiyatlarindaki degisimlerden etkilendigi tespit edilmistir.

Kling'in (1985) calismasi, 1973-1982 dénemi ham petrol fiyatlarinin S&P borsa endeksi
tizerindeki etkisini Granger nedensellik testi kullanarak analiz etmistir. Calismanin
sonuglari, borsa getirilerinin ham petrol fiyatlarinin yiikselisiyle negatif iligkili oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 1.1: Gelismis Ulkeler Uzerine Yapilan Calismalar Literatiir Ozeti

Yazar(lar)/Yil Calismanin Amaci Doénem Yontem Sonug¢
Cin, Hong Kong, Calisma sonuglarina
Amerika, Japonya, gore  uluslararasi
Ingiltere ve ham petrol
En Kiigiik
Almanya’nin dalgalanmalarin
Jiang ve Liu Kareler ) )
Uluslararasi 1/2007- 3/2020 o hisse senetleri
(2021) ) Tahminci ]
piyasasinda pay _ fiyatlann  {izerinde
) (OLS) Analizi ) o )
senedi fiyatlar asimetrik bir etkiye
iizerindeki gizli sahip oldugu tespit
asimetrik etki edilmistir
Inceleme
Granger
sonucunda ham
G7 ilkeleri Ham Nedensellik )
] petrol fiyatlar1 ile
petrol ve dogal gaz Testi ve )
Soylemez (2021) ] 2021 DAX endeksi
fiyatlar1 arasindaki Johansen
o arasinda nedensellik
iliski Esbiitiinlesme
) baglantisi
Testi
bulunmustur
Petrol piyasasindan
Petrol ile Alman
toplam Alman pay
DAX hisse senetleri . .
iki degiskenli senedi piyasasina
Gonzalez (2021) piyasast arasindaki 2021 o
GARCH modeli Vvolatilite yaymmlari
volatilite yayilhimlarin tespit edilememistir
incelenmesi
Altin, Brent petrol ve BRICS-T borsalart
Granger
Zeren ve Glingor BRICS-T iilke 5.11.1995- ) ile hem altin hem de
) Nedensellik
(2021) borsalari arasinda bir 29.12.2019 Tesii petrol fiyatlart
iliskinin arastirilmasi arasinda Zzaman
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icerisinde

Avrupa ve Kuzey

Amerika iilkelerinin

degiskenlik
gostermekle birlikte
cift yonlii
nedensellik  tespit
edilmistir
Avrupa’da ve

Kuzey Amerika’da
petrol fiyatlar1 ile

elektrik firmalarmin 04.08.2019-
Zhang vd. (2020) VAR Analizi elektrik  firmalar1
hisse senetleri ile 16.08.2019
hisse senetleri
petrol fiyatlari
arasinda 6nemli bir
arasindaki iliski
iliski bulunmustur.
Petrol ve  gaz
isleyen firmalarin
. petrol fiyatlarindaki
Avrupa Ulkelerini )
degismelere biiyiik
kapsayan ¢aligmada
tepkiler gosterdigini
petrol ve gaz girdisi VAR, GARCH
ve ayrica  bu
Bagirov ve bulunan firmalarin ve Dinamik
2005-2014 isletmelerin ~ hisse
Mateus (2019) borsada bulunan hisse Panel
senedi getirileri ile
senetleri fiyatlari ile yontemleri
petrol fiyatlar
petrol fiyatlari ile
o arasinda pozitif
arasindaki iliski
yonlii iligki
bulundugu ifade
edilmistir.
Es biitiinlesme
sonucunda gore
OECD biinyesinde
. Enerji Fiyatlar ile bulunan tilke enerji
Dursun ve Ozcan Johansen
OECD iilke borsalar1 2005-2017 degiskenleri ile
(2019) Esbiitiinlesme

arasindaki iliski

borsa arasinda uzun

donemli iligki
olmadig1 tespit
edilmistir.
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Yazar(lar)/Yil Cahismanin Amaci Donem Yontem Sonuc¢
Petrol fiyatlar1 ile
Fransa, Almanya,
Petrol fiyatlar1 ile BEKK ve ti¢ Amerika  Birlesik
Mademlis ve Fransa,Almanya,ABD 5019 degiskenli Devletleri ile Italya
Dritsakis (2019) ve Italya borsalari BEKK-GARCH borsalart  arasinda
arasindaki iliski modeli cift yonli
nedensellik iligkisi
bulunmustur
Dogal gaz fiyatlan
ile hisse senedi
fiyatlar1  arasinda
Madrid Borsa negatif ve anlamli
VECM ve Panel
Moreno vd., Endeksi ile Dogalgaz petrol fiyatlar1 ile
2013-2015 Veri ) )
(2017) ve Petrol fiyatlar hisse senetleri
Ekonometrisi
arasindaki iliski fiyatlar1 arasinda ise
pozitif ve anlamh
bir iligki bulundugu
belirtilmistir.
S&P 500 endeksi ile
dogal gaz fiyatlari
Amerika S&P 500 arasinda negatif, bu
Stil Analizi ve
endeksi ile Petrol ve endeks ile petrol
Gatfaoui (2016) 1997-2013 Yapisal Kirilma
Dogalgaz fiyatlari fiyatlar1  arasinda
Testleri
arasindaki iliski pozitif yonli iliski
bulundugu ifade
edilmistir.
Almanya DAX DAX endeksi
. Alman borsasinda
Borsasinda islem
Kogoglu ve goren enerji firmalari 2016 GARCH islem goren
Tanrioven (2016) ile Petrol ve Dogalgaz Modeli alternatif enent
fiyatlar1 arasindaki firmalari izerinde
iliski dogal gaz
fiyatlarmm  etkili
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oldugu
bulunmugken petrol
fiyatlarinin ~ etkisi

bulunamamustir.

Petrol fiyatlariin
borsa getirileri

tizerindeki etkisi:

VAR, Granger
Nedensellik ve

Petrol fiyatlar1 ile

borsa arasin uzun ve

Asteriou vd. ) 1/1998-
petrol ihra¢ eden ve Johansen Es kisa donemde giiglii
(2013) ) 12/2008 o
petrol ithal eden 31 biitiinlesme iligkiler
iilkenin dahil oldugu Testleri bulunmustur.
ampirik ¢alisma
Aylik Veriler
Kullanarak ~ OLS
Giiney Kore Borsasi En Kiigtlik analizi yapilmistir.
ile Petrol ve Dogalgaz =~ Mayis.1988- Kareler Petrol fiyat
Masih vd. (2011) ) ) o ) )
Fiyat endeksleri Ocak.2005 Tahminci hareketleri ~ hisse
arasindaki iliski (OLS) Analizi  senedi  piyasasini
negatif olarak
etkilemektedir.
Tiirkiye geneli ve
Nigde, Tiirkiye geneli i¢in
2010:01 GSADF 4, TR71 Bbolgesi
; :01 - ve
Arouri (2011) Nevsehir, Aksaray, ~ igin 3 balon olusum
Kirsehir ve 2021:07 BSADF Testi ) )
donemi tespit
Kirikkale nin yer edilmistir.
aldig1 TR71 Bolgesi
Petrol fiyatlarinda
ABD ve Avrupa yagsanan degisimler
. . Borsasi (STOXX 1 Ocak 1998 Granger ile DJ ,Stoxx 600
Petris, Dotsis ve
) 600) endeksleri ile ile 30 Haziran Nedensellik getirileri  arasinda
Alexakis (2022)
Petrol fiyatlar1 2010 Testi cift yonlii
arasindaki iliski nedensellik iligkisi

tespit edilmistir.
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Petrol fiyatlarinin,
aralarinda Dow
Jones
Amerika (Dow Jones)
) ) ) Siirdiiriilebilirlik
Drimbetas vd. borsasi ile Petrol Ocak 2000 ile
GARCH Modeli Endeksinin de yer
(2010) Fiyatlar1 arasindaki Subat 2008
aldig borsa
iligki
endekslerini negatif
etkiledigini
gostermektedir.
Ham petrol
Ham Petrol Fiyatlar1 getirilerindeki
Sariannidis vd. Ocak 2000 ve GARCH
ile ABD borsast degisimin ABD
(2010), Ocak 2008 Modeli
arasindaki iliski borsasini  olumsuz
etkilemistir.
Yazar(lar)/Yil Calismanin Amaci Donem Yontem Sonu¢
Meksika, Rusya,
Suudi  Arabistan,
Suudi Arabistan, Cin, Cin, Hindistan ve
Meksika, Hindistan, ABD’de 6nemli
Granger
Imarhiagbe Rusya ve ABD Borsa 26.01.2000- diizeyde nedensellik
Nedensellik
(2010) endekslerinin Petrol 22.01.2010 Tesii bulunmus olup
esti
ve Doviz (USD) kuru petrol  fiyatlariin
ile iliskisinin analizi doviz kuruna
bagimliligt ortaya
¢ikmustir.
Norve¢ ve ABD
ABD ve on i¢ adet pozitif ve negatif
Avrupa iilkesi Pay soklarm reel - pay
Ratt (2008) senetleri ile Petrol 01/1986- VAR Analin senedi kazanglan
atti nalizi o e ; ;
fiyat soklart 122015 lizerinde asimetrik

arasindaki iligkinin

analizi

etkilere sahip
oldugu
bulunmusken, diger

Avrupa iilkeleri i¢in
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herhangi bir etki

bulunamamustir.

Petrol fiyatlarinda

meydana gelen
Sadorsky ABD Borsast ile degisimin Dow
Petrol fiyatlari 1947-1996 VAR Analizi  Jones pay senedi
(1999) o . o
arasindaki iliski piyasast  lizerinde
etkili oldugu
saptanmugtir.
Hisse senetlerinin
ABD, Kanada,
. ) ~ petrol fiyatlarinda
Japonya ve Ingiltere Cok Degiskenli
Jones ve Kaul meydana gelen
Borsa Endeksleri ile 1970-1991 GARCH o
(1996) o degisimlerden
Petrol fiyat soklari Analizi
etkilendigi  tespit
arasindaki iliski o
edilmistir
Dow Jones Borsa fiyat
getirilerinin ham
ABD Borsasi ile Granger petrol fiyatlarmm
Kling (1985) Petrol fiyatlar1 1973-1982 Nedensellik yiikselisiyle  negatif
arasmdaki iliski Testi tek  yonli  iligkili

oldugunu

gostermektedir
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2.2 Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Yapilmis Calismalar

Peng ve digerleri (2020) tarafindan yiiriitiilen arastirmada, uluslararasi petrol fiyatlari ile
Sangay borsas1 arasindaki etkilesim ele alinmistir. 2005-2016 donemine ait giinliik
verilerin kullanildig1 ¢aligmada, dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik
testleriyle yapilan analizler sonucunda kisa donemde petrol fiyatlarindan borsa endeksine
dogru tek yonlii dogrusal Granger nedenselligi oldugu, ayrica degiskenler arasinda giiglii

bir ¢ift yonli dogrusal olmayan yayilma etkisinin bulundugu belirtilmistir.

Batten ve ekibinin (2019) ¢alismasinda ise petrol, dogal gaz ve kdmiirden olusan bir enerji
portfoyii ile 14 Asya borsasi arasindaki iligki incelenmistir. 1992-2015 donemini
kapsayan ¢alismada Varlik Fiyatlandirma Modeli, VECM ve Markov Rejim modelleri
kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda enerji portfoyii getirisi ile tim borsalarin

betalar1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligki oldugu ortaya konulmustur.

Syzdykova'nin (2018) ¢aligmasinda, 2006-2016 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak
BRIC iilkelerinin borsa endeksleri ile petrol fiyatlari, doviz kuru ve faiz oranlar
arasindaki iliski panel regresyon yontemiyle incelenmistir. Analiz sonuglari, petrol
fiyatlarindaki degisimlerin hisse senedi getirileri lizerinde anlamli ve negatif bir etkiye

sahip oldugu yoniindedir.

Tuna ve arkadaslarmin (2017) arastirmasinda, petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliski gelismis ve gelismekte olan iilkeler perspektifinden ele alinmistir. 1992-
2016 donemi aylik verilerinin kullanildigi ¢aligmada Panel Esbiitiinlesme ve Panel
Nedensellikleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda, gelismekte olan {ilkelerde petrol
fiyatlar1 ile borsa endeksi arasinda giiclii bir iliski bulundugu, ancak gelismis tllkelerde

petrol fiyatlarinin borsa endeksi iizerinde etkisinin olmadig1 vurgulanmastir.

Basher ve Sadorsky'nin (2016) c¢alismasinda, Ocak 2000 - Temmuz 2014 yillar
arasindaki giinliik veriler kullanilarak Tiirkiye dahil 23 gelismekte olan iilkenin hisse
senedi, petrol, altin, tahvil ve VIX fiyatlar1 arasindaki iligski incelenmistir. Sonug, hisse
senedi fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif kaldirag etkisi oldugu bulgusuna

ulastlmistir.

Fang ve You'un (2014) benzer sekilde yiiriittiikleri ¢alismada, petrol fiyatlarindaki

soklarin hisse senedi fiyatlarina olas1 etkileri Rusya, Cin ve Hindistan iizerinden
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incelenmistir. Bu ¢alismada 2001-2012 donemi aylik verileri kullanilmigtir. SVAR
metodolojisi ¢ercevesinde yapilan analizler sonucunda, petrol fiyatlarindaki soklara Rus
borsasindaki hisse senetlerinin pozitif, Cin ve Hindistan borsalarindaki hisse senetlerinin

negatif tepki verdigi belirtilmistir.

Chittedi'nin (2012) ¢aligmasinda, 2000-2011 yillar1 arasinda Hindistan icin hisse senedi
ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliski ARDL modeli ile incelenmistir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore, hisse senedi getirilerinde meydana gelen degisimlerin petrol fiyatlarni

etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

Ono'nun (2011) calismasinda, 1991-2009 yillar1 arasinda BRIC iilkeleri i¢in petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski VAR yontemi ile analiz edilmistir.
Sonug, petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin Cin, Hindistan ve Rusya

piyasalarinda islem goren hisse senedi getirilerini olumlu yonde etkiledigi saptanmustir.

Mohanty ve digerlerinin (2011) calismasinda, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde (Cek
Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya, Romanya, Slovenya ve Avusturya) petrol ve gaz
firma getirileri ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligki arastirilmistir. Calismada, Aralik 1998-
Mart 2010 dénemine ait aylik veriler kullanilarak petrol fiyatlarinin analizi yapilan alt1

tilkenin petrol ve gaz firmalarinin hisse getirilerine etkisi olmadigini tespit etmislerdir.

Sayilgan ve Siislii'niin (2011) ¢alismasinda, 1999-2006 iicer aylik donemlere ait hisse
senedi getirileri, doviz kuru, faiz oranlari, S&P 500 birlesik endeksi, enflasyon orani, para
arzi, GSYIH ve petrol fiyatlar1 Arjantin, Brezilya, Endonezya, Macaristan, Malezya,
Meksika, Polonya, Rusya, Sili, Tiirkiye ve Urdiin i¢in Panel Havuzlanmis En Kiigiik
Kareler Modeli (OLS), Sabit Etkiler Modeli ile incelenmistir. Gelismekte olan
iilkelerdeki hisse senedi getirilerinin; doviz kuru, enflasyon orani ve S&P 500
endeksinden etkilendigi ancak faiz oram1, GSYIH, para arz1 ve petrol fiyatlari ile hisse

senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye ulasilamamustir.

Filis'in (2010) arastirmasinda, Atina borsast (ATHEX General Composite Index) ve
makroekonomik faktorler (tiiketici fiyat endeksi ve sanayi iiretimi) {lizerinde petrol
fiyatlarinin etkisi incelenmistir. Caligmada, Ocak 1996 - Haziran 2008 tarihleri arasinda

aylik veriler kullanilarak gergeklestirilen analizlerde, petrol fiyat soklarmin Atina borsasi
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tizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu, ancak tiiketici fiyat endeksi ve sanayi iiretimi

tizerinde herhangi bir etkisinin tespit edilemedigi sonucuna ulagilmistir.

Hammoudeh ve Eleisa'nin (2004) ¢alismasinda, 1994-2001 yillar1 arasinda Bahreyn,
Kuveyt, Umman, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri i¢in hisse senedi ve petrol
fiyatlar1 arasindaki iligki VAR ydntemiyle incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, Suudi
Arabistan i¢in hisse senedi ve petrol fiyatlari arasinda c¢ift yonli bir iliski oldugu

belirlenmistir.

Maghyereh'in (2004) arastirmasinda, 1998-2004 yillar1 arasinda Tiirkiye dahil 22
gelismekte olan tilkede petrol fiyatlari ile hisse senetleri arasindaki iligki VAR yontemiyle
arastirtlmistir. Elde edilen sonuglara gore, hisse senedi getirilerinin petrol fiyatlarindaki

soklardan etkilenmedigi ve aralarinda herhangi bir iliski bulunmadig tespit edilmistir.
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Tablo 1.2: Gelismekte Olan Ulkeler Uzerine Yapilan Calismalar Literatiir Ozeti

Yazar(lar)/Y1l Calismanin Amaci Donem Yontem Sonu¢
Kisa donemde petrol
fiyatlarindan borsa
endeksine dogru tek yonlii
dogrusal Granger
Uluslararast  Petrol .
) ) Dogrusal ve Dogrusal nedenselligi oldugu,
Fiyatlar1 ile Sangay
Peng vd., (2020) 2005-2016 Olmayan Granger bununla birlikte
Borsast  Arasindaki
Nedensellik Testleri degiskenler arasinda
Etkilesimi
gliglii  bir ¢ift yonli
dogrusal olmayan
yayillma etkisi oldugu
belirtilmistir.
Petrol, Dogal gaz ve Enerji portfoyii getirisi ile
s e Varlik  Fiyatlandirma P yie
Ko6miirden Olusan Bir tim borsalarin  betalar1
Batten vd., Model, VECM ve
Enerji Portfoyii ile 14 1992-2015 arasinda anlamli ve pozitif
(2019) Markov Rejim
Asya Borsasi bir iliski oldugu ortaya
. Modelleri
Arasindaki Iligki konulmustur
Petrol fiyatlarindaki
Petrol Fiyatlari,
degisimlerin hisse senedi
Syzdykova Doviz Kuru ve Faiz Panel Regresyon
2006-2016 getirileri lizerinde anlaml
(2018) Orani Arasindaki Yontemi
. ve negatif bir etkiye sahip
Iiski ]
oldugu yoniindedir
Gelismekte olan tilkelerde
Petrol  Fiyatlart ile petrol fiyatlar1 ile borsa
Gelismekte olan ; RN
Panel Esbiitiinlesme ve endeksi arasinda giiclii bir
Tuna vd., (2017) iilkelerin Borsa 1992-2016

endeksleri arasindaki

[liskinin analizi

Panel Nedensellikleri

iliski
birlikte hareket ettikleri

bulundugu ve

buna karsin  gelismis

iilkelerde  ise  petrol
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fiyatlarinin borsa endeksi
iizerinde etkisinin

olmadig1 vurgulanmistir.

Geligsmekte Olan Hisse senedi fiyatlar ile
Ulkelerin Borsa petrol fiyatlar1 arasinda
Basher ve Ocak 2000 — DCC-GARCH, GO-
endeksleri ile Petrol o pozitif  kaldiragc  etkisi
Sadorsky (2016) - Temmuz 2014 GARCH Analizi
fiyatlar1  arasindaki oldugu bulgusuna
iligki ulasilmgtir.
Petrol fiyatlarindaki
Rusya, Cin ve soklara Rus borsasindaki
Hindistan Borsa hisse senetlerinin pozitif,
Fang ve You o B ] o
(2014) endekslerinin  Petrol 2001-2012 SVAR Metodoloji Cin ve Hindistan
fiyatlari ile arasindaki borsalarindaki hisse
iligki senetlerinin negatif tepki
verdigi belirtilmistir.
Hisse senedi getirilerinde
Hindistan Borsa
meydana gelen
Endeksinin Petrol
Chittedi (2012) ) ~2000-2011 ARDL Modeli degisimlerin petrol
fiyatlar ile arasindaki o
o fiyatlarini etkiledigi
iligki
sonucuna ulagmistir.
Yazar(lar)/Yil Calismanin Amaci Donem Yontem Sonu¢
Petrol fiyatlarinda
. meydana gelen
BRIC Ulkeleri Borsa . o
degisimleri Cin, Hindistan
endeksleri ile Petrol
Ono (2011) 1991-2009 VAR Analizi ve Rusya piyasalarinda
Fiyatlar1  arasindaki ) ] )
islem goren hisse senedi
iliski
getirilerini olumlu yonde
etkiledigi saptanmistir.
Orta ve Dogu Avrupa
. ) Petrol fiyatlarinin analizi
Mohanty vd. Ulkeleri(Cek Aralik.1980- Cok Degiskenli yapilan alti iilkenin petrol
(2011) Cumburiyeti, Mart2010  GARCH Analizi ve gaz firmalarmm hisse

Macaristan, Polonya,

Romanya, Slovenya)

53

getirilerine etkisi



Borsalari ile Petrol ve
Dogalgaz  Fiyatlan

arasindaki iligki

olmadigini tespit

etmislerdir

Arjantin,  Brezilya,
Endonezya,

Macaristan, Malezya,
Meksika,  Polonya,

Rusya, $ili, Tiirkiye

GSYIH, para arzi ve

petrol fiyatlar1 ile hisse

Sayilgan ve ve Urdiin’niin senedi getirileri arasinda
. 1999 — 2006 Panel Veri Analizi o
Siislii (2011) makroekonomik istatistiksel olarak anlaml
faktorlerin hisse bir iliskiye
senedi getirilerine ulagilamamaistir
etkisini dengeli panel
veri analizi ile
incelemektir
Atina borsasi
Petrol fiyat soklarmin
(ATHEX General ) )
. Atina borsas1 {izerinde
Composite Index) ] o
o ] VECM ve Cok negatif etkisi bulunurken,
- Tiiketici Fiyat 01/1996- ) . . i
Filis (2010) ] ) Degiskenli VAR miisteri fiyat endeksi ve
endeksi, Sanayi ) ) o ]
. Modelleri sanayi {iretimi {izerinde
Uretimi ile Petrol ] ) o
] ) herhangi  bir  etkisi
Fiyatlar1  arasindaki
o bulunamamistir
iliski
Bahreyn, Kuveyt,
Umman, Suudi ) ) o
. o Suudi Arabistan i¢in hisse
Arabistan ve Birlesik )
Hammoudeh ve o . senedi ve petrol fiyatlar
) Arap Emirlikleri  1994-2001 VAR Analizi ) o
Eleisa (2004) o arasinda ¢ift bir iligki
Borsa endeksi ile o
. oldugu tespit edilmistir
Petrol Fiyatlar
arasindaki iligki
Hisse senedi getirilerinin
Machvereh Gelismekte olan iilkelerin petrol fiyatlarimda meydana
ghy Borsa endeksleri ile Petrol ..
1998-2004 VAR Analizi gelen soklardan
(2004) fiyatlarinda meydana gelen ) - )
soklar arasindaki iligki ctkilenmedigi tespit
edilmistir
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2.3 Tiirkiye’de Borsa istanbul Uzerine Yapilmis Calismalar

Kaya, M. ve Giines, H. (2022), yaptiklar1 bu ¢aligmada, Brent petrol fiyatlar1 ile BIST
100, BIST Kimya, BIST Ulastirma, BIST Sinai endeksleri arasindaki iliski
incelenmektedir. Calisma analizleri 09.08.2018 ile 01.07.2022 tarihleri aras1 giinliik
kapanig degerleri iizerinde DCC — GARCH modeli kullanilarak gergeklestirilmistir.
Granger nedensellik testi sonuglarina gore BIST 100 ile BIST Kimya endeksleri arasinda
cift yonlii, Brent petrol ile BIST 100, BIST Sinai, BIST Ulastirma endeksleri ve BIST
Sinai ile BIST Kimya endeksleri arasinda tek yonlii iliskinin oldugu sdylenebilmektedir.
DCC — GARCH modelinden elde edilen bilgiler dogrultusunda ise, Brent petrol ile diger
degiskenler arasinda herhangi bir korelasyon bulunmazken BIST 100 , BIST Kimya ,
BIST Smai ve BIST Ulastirma endeksleri arasinda pozitif korelasyon oldugu

sOylenebilmektedir.

Ilarslan, K. (2021), tarafindan yapilan calismada 1986-2019 dénemini kapsayan
BIST100 endeksi, uluslararas1 ham petrol, dogal gaz ve komiir fiyatlarinin yillik verileri
kullanilmaktadir. Bagimli degisken olarak BIST100 endeksi bagimsiz degiskenler olarak
uluslararas1 ham petrol, dogal gaz ve komiir fiyatlar1 analiz edilmistir. ARDL testi
uygulanan bu ¢alisma sonucunda, degiskenler arasi es biitiinlesik iliski tespit edilmistir.
Borsa endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda uzun donemde pozitif yonlii ve anlamli iligskiden
s0z edilebilirken, dogal gaz ile negatif yonlii ve anlamsiz, komiir ile negatif yonlii ve

anlamli bir iligkinin bulundugu sdylenebilmektedir.

Yavuz, A. E. & Saglam, A. (2020), tarafindan yapilan caligmada 04/2003-11/2017
donemi arasi giinliik BIST 100 endeksi ve Brent Petrol fiyatlar1 kullanilmaktadir. Petrol
fiyat soklarinin BIST 100 tizerinde ki etkilerini 6l¢gebilmek icin Dummy Degiskenli Kukla
Regresyon modeli kullanilmaktadir. Analiz sonuglarina gore petrol fiyatlar: ile BIST 100
endeksleri arasinda ters yonlii bir iligki oldugu goriilmektedir. Ancak bu ters yonlii iliski
petrol fiyatlarinda gergeklesen sok artislarda daha giiglii negatif bir asimetrik iliskiye
sahipken, petrol fiyatlarinda yasanan sok diisiislerde ayn1 giiclii etkiye sahip olmadigi

goriilmektedir.
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Syzdykova Oralbaykizi, A. (2019), yapilan bu ¢alismada 05/2001-04/2017 dénemine ait,
Petrol fiyatlar1 ve BIST 100 ulusal endeksi , BIST Sinai, BIST Ulastirma, BIST Kimya
endeksleri aylik veriler seklinde ele alinmaktadir. Yapilan ¢alismanin iliskisi VAR
yontemine dayali etki tepki fonksiyonu ve varyans ayristirma yontemleriyle analiz
edilmektedir. Analiz sonucuna gore, petrol fiyatlarinda gerceklesen degisimlerin etkisi
sektorlere gore degisiklik gostermektedir. Etki tepki fonksiyonuna bakildiginda petrol
fiyatlarinda gerceklesen soklar BIST Kimya ve BIST Sinai endekslerinin getirilerine ilk
5 aylik donemde pozitif tepki verirken BIST 100 ve BIST Ulasim endeks getirilerinin
sadece ilk ay pozitif tepki verip sonra negatife sonra tekrar pozitife dondigi
goriilmektedir. Tiim BIST endeksleri getirilerinin petrol fiyatlarinda gerceklesen soklara

verdikleri tepki 5.ayin dolmasinin ardindan ortadan kalktig1 sdylenebilmektedir.

Citak ve Kendirli (2019), bu calismada 01.2010-06.2019 donemleri aras1 aylik verilerden
yararlanarak, Tiirkiye icinde BIST Tiim Endeksi (XUTUM) ile USD kuru iizerinde petrol
fiyatlarinin simetrik olmayan etkisini incelemek i¢in dogrusal olmayan ARDL
esbiitinlesme (NARDL) yontemi tercih edilmektedir. Modelde kullanilan bagimsiz
degiskenler petrol fiyatlar1 ve doviz kuru iken, modelin bagimli degiskeni ise Borsa
Istanbul Tiim Endeksi (XUTUM)’dir. Arastirma sonucunda, petrol fiyatlarinda yasanan
pozitif ve negatif degisimler BIST endeksini ve doviz kurunu uzun dénemde istatistiksel
olarak etkilemedigi goriilmektedir. Petrol fiyatlarindan BIST endeksine dogru asimetrik
herhangi bir aktarim goriilmemektedir. XUTUM endeksi ve doviz kuru fiyatlarinin petrol
fiyatlarinda gerceklesen soklara kars1 duyarsiz oldugu sdylenebilmektedir. Ayrica her iki
model i¢in petrol fiyatlarinda kisa donemde gerceklesen dalgalanmalarin asimetrik

etkilere neden oldugu goriilmektedir.

Karhan ve Aydin (2018), Tiirkiye’de 2009 - 2018 donemleri i¢in giinliik verileri
kullanarak Tiirkiye’de petroliin fiyat verileri ile BIST 100 endeksi arasinda muhtemel
bulunan iliskiyi frekans dagilimi nedensellik testi ve asimetrik nedensellik testi ile
incelenmiglerdir. Modelin bagimsiz degiskeni Brent petrol fiyatlar1 iken, bagimh
degiskeni BIST 100 endeksidir. Yapilan analiz sonucunda Brent petrol fiyat verilerinden
BIST 100 endeksi pay senedi fiyatlarina dogru tespit edilen nedensellik iligkisinin kisa
donemli oldugu anlagilmistir. Ayrica Brent petrol fiyat verileri ile pay senedi fiyatlari

arasinda nedensellik iligkisinin bulunmadig: tespit edilmistir.
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Konugkan (2018), Tiirkiye’de Ocak 2010-Aralik 2017 dénemi arasinda altinin, petroliin
ve USD kurunun degiskenliklerinin BIST endeks verilerinde olusturdugu etkiyi VAR
modeli ve Granger nedensellik analizi ile incelemistir. Modelin bagimsiz degiskenleri
altin, petrol ve déviz kuru iken, modelin bagiml1 degiskeni Borsa Istanbul 100 Endeksidir.
Arastirma neticesinde, altinin, petroliin ve USD kurunun BIST endeks verileri ile uzun

stirecli iligkisinin bulunmadig seklinde bir neticeye varilmigstir.

Tekin, B. & Hatipoglu, M. (2017), bu ¢alismada 2002-2016 yillar1 arasinda Doviz Kuru
(Dolar/TL), Brent Petrol fiyati, S&P 500 Volatilite endeksi (VIX) ve BIST 100
endeksinin  giinliikk kapanis fiyat verileri alinarak Kantil Regresyon Yaklasimi
kullanilmaktadir. Calismanin sonuglarina goére, BIST endeksinin tiim kantillerdeki
volatilite indeksinden 6nemli oranda etkilendigi sOylenebilmektedir. Dolar kuru BIST
100 tizerinde sadece yiiksek kantillerde etkili oldugu goriilmektedir. Petrol fiyatlarinin
BIST100 iizerine etkinligi incelendiginde iki degisken arasinda asimetrik bir iliskinin
olmadig1 sdylenebilmektedir. Ayrica bu iliskide sadece orta kantil diizeyinde anlaml
oldugu goriilmektedir. Bu calismada ayrica BIST 100 endeksi yiikselip diiserken dolar
kurunun, petrol fiyatlariin ve VIX endeksinin etkisi arastirilmistir. D6viz kurunun BIST
100 endeksi lizerine sadece yiikselis trendi oldugunda anlamli ve pozitif oldugu
goriilmekte iken Petrol fiyatlarinin BIST 100 endeksine etki eden dinamik bir faktor

olmadig1 goriilmektedir.

Sandal, M. , Cemrek, F. & Yildiz, Z. (2017), bu ¢alismada BIST 100 endeksi degerleri
ile ham petrol ve altin fiyatlar1 arasindaki nedensel iliskinin arastirilmasidir. Yapilan
calismada 2005 O1: ile 2015 12: tarihleri arasindaki BIST 100, altin ve ham petrol
fiyatlarinin aylik verileri kullanilarak ekonometrik analiz yontemi uygulanmaktadir.
Oncelikle degiskenlere ait verilere Dickey-Fuller birim kok testi uygulanarak duraganlik
testi analiz edilmektedir. Duraganlik testi sonuglar1 serinin seviyede duragan olmadigini
gostermektedir. Birinci farki duragan olan serinin birim kokii olmadigin1 goriilmektedir.
Degiskenler arasindaki uzun donem iligkileri incelemek i¢in Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Analiz sonuglarina gore seriler arasinda uzun
donemli bir iliski yoktur ve es biitiinlesik degildir. Granger nedensellik testi sonucunda

iliskinin yoniinii inceledigimizde altin fiyati ile BIST-100 endeks degeri arasinda tek
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yonlii nedensellik iligkisi oldugunu ancak diger segenekler i¢in nedensellik iligskisinin

bulunmadigini tespit edilmistir.

Kendirli, S. & Cankaya, M. (2016), 04.01.2020-30.04.2015 donemine iligkin ham petrol
varil fiyat1, BIST 100 ve Borsa Istanbul Ulastirma (XULAS) degiskenlerine ait giinliik
kapanis verileri kullanilarak nedensellik iligkilerini incelemektedir. Bu ¢alismada seriler
arasindaki nedensellik iligkilerini analiz etmek icin Granger nedensellik testini
kullanilmaktadir. Yapilan Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore %5 anlamlilik
diizeyinde BIST 100 degiskeninden diger degiskenlere dogru tek yonlii bir iliskiden s6z
edilebilmektedir. Ayrica yine % 5 anlamlilik diizeyine gore Borsa Istanbul Ulastirma

Endeksi’nden ham petrol varil fiyatlarina dogru tek yonlii iliski tespit edilmistir.

Sahin (2015), Tirkiye’de 02.01.2001-30.10.2013 arasinda gelismekte olan piyasalardan
biri olan Tiirkiye’de petroliin ve pay senedi fiyatlarinin aralarinda muhtemel bulunan
iligki durumunu nedensellik ve etki tepki analizleri kullanarak test etmistir. Modelin
bagimsiz degiskeni petrol fiyatlari iken, bagimli degiskenleri BIST 100, BIST Uretim ve
BIST Teknoloji endeksleridir. Arastirma sonucunda, petrolden BIST 100, BIST Uretim

ve BIST Teknoloji endekslerine dogru nedenselligin varligi tespit edilmistir.

Kogoglu (2015), Tiirkiye’de 2004-2014 yillar1 arasinda enerji siirdiiriilebilirligi endeksi
ile hisse senedi piyasalar1 ve petrol fiyatlar1 arasinda iliski olup olmadigini, Johansen
Esbiitiinlesme analizi ve Granger Nedensellik analizini kullanarak arastirmistir. Modelin
bagimsiz degiskeni 2015 World Energy Council tarafindan hazirlanan Enerji
Siirdiiriilebilirligi Endeksi iken bagimli degiskenleri hisse senedi piyasalar: ile petrol
fiyatlar1 olarak segilmistir. Arastirma sonucunda, ¢alismanin bagimsiz degiskeni olan
Ener;ji Siirdiriilebilirlik Endeksinin pay senedi piyasa verileri ve petroliin fiyat verileri

arasinda bulunan iligskiye etkide bulundugu tespit edilmistir.

Altinbag, Kutay ve Akkaya (2015), Tiirkiye’de Ocak 2003-Temmuz 2012 dénemi aylik
verileri kullanarak makroekonomik faktorlerin pay senetleri iizerinde olusturdugu etkiyi
Olemek i¢in ¢ok faktorlii regresyon modellini kullanarak aralarinda ki iliskiyi tespit
etmeye caligmiglardir. Yapilan analizin bagimsiz degiskenleri enflasyon, faiz orani, doviz
kuru (Dolar/TL), sanayi iiretim endeksi ve petrol fiyatlar1 iken bagimli degisken olarak
BIST-100 Endeksi segilmistir. Analiz sonuglarina gore, USD kuru, BIST 100 endeksinde

bulunan firmalarin pay senedi fiyatlar1 iizerindeki tek aciklayici degisken oldugu
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goriilmektedir. Ayrica Doviz kuru ve Sanayi Uretim Endeksi’nin BiST-100’deki
gerceklesecek degisimlerin tahmin edilmesinde kullanilabilecegi ancak tersinin gegerli
olmadig1 sdylenebilmektedir. BIST-100 bagimli degiskenin yalmzca petrol bagimsiz

degiskeni i¢in Granger nedenselligine sahip oldugu goriilmektedir.

Sattary (2014), Tiirkiye’de 2 Ocak 2002-31 Aralik 2012 donemini kapsayan giinliik
verileri kullanarak petrol fiyatlar1 ile BIST sektorleri arasinda iliski olup olmadigini
GARCH modeli ile aragtirmistir. Modelin bagimsiz degiskeni petrol fiyatlar1 iken,
bagimli degiskeni BIST hisse senedi sektorleri olarak sec¢ilmistir. Arastirma sonucuna
gore petrol fiyatlar1 ile BIST sektorleri arasinda genel olarak zayif da olsa oynaklik

geciskenligine dair kanitlar bulunmustur.

Yildirim, Bayar ve Kaya (2014), Tiirkiye’de 1991:01-2013:11 arasindaki siiregte iilkeler
arasinda Brent petrolleri ile dogal gazin fiyat verilerinin BIST te islemdeki sanayii
alaninda faaliyet gosteren firmalarin pay senet fiyat verileri ile olan etkilesimini
Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile aragtirmistir. Modelde
kullanilan bagimsiz degiskenler ham petrol ve dogal gaz fiyat endeksleri iken modelin
bagimsiz degiskeni ise Borsa Istanbul smai endeksidir. Arastirma sonucu, Brent petrol
fiyatlar1 endeksi yoniinden sanayii endeksi verilerine yonelik tek yonlii nedensellik,
sanayii endeksi verilerinden dogal gaz endeks verilerine de tek yonlii nedensellik iligkisi
bulundugu tespit edilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucu da bize Brent petrol ve
dogal gaz fiyat verilerinin pay senedi fiyat verilerine pozitif yonde etkide bulundugu

goriilmiistiir.

Abdioglu ve Degirmenci (2014), Tiirkiye’de 2005-2013 yillar1 arasinda giinliik verileri
kullanarak pay senedi fiyat verileriyle petrol fiyat verileri arasinda muhtemel bulunan
uzun donemli ve kisa donemli iliski durumunu Granger nedensellik testi ile analiz
etmistir. Modelin bagimsiz degiskeni petrol fiyatlar1 iken, bagimli degiskeni Borsa
Istanbul (BIST) iginde bulunan sektorlerin pay senedi fiyatlaridir. Analiz sonucunda
birgok altta bulunan sektdriin pay senedi fiyatindan petroliin fiyat verilerine dogru bir

nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Ozmerdivanli, A. (2014), bu ¢alismada Ocak 2003 Subat 2014 dénemi i¢in giinliik veriler
kullanilarak petrol ve BIST 100 endekslerinin kapanis fiyatlar1 arasindaki iliskiyi

incelemektedir. Degiskenlerin aralarindaki iliskinin aragtirllmasinda yontem olalar
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Granger nedensellik testi ve Granger es biitiinlesme testi kullanilmistir. Yapilan
calismalarin sonucunda, Granger nedensellik testi sonuglarina gére BIST100 endeksi
kapanig fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskiden soz
edilebilmektedir. Granger es biitlinlesme testi sonuglarinda ise petrol ve BIST100

kapanis fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir iliskiden s6z edilmektedir.

Sener ve Yilanci (2013), Tiirkiye’de 2002-2012 yillar1 arasinda petroliin fiyat verileri ve
BIST e ait kapanis fiyatlar arasindaki iliskiyi aylik verilerle iki farkl1 analiz yontemi ile
analiz etmistir. Granger ve Yoon (2003) testi her iki seri i¢in pozitif ya da negatif
bilesenler arasindaki uzun donem iliskisini ortaya koyamazken Hatemi-J ve Irandoust
(2012) testi, her iki seri i¢in pozitif ve negatif bilesenleri arasinda uzun dénemli bir
iliskinin var oldugunu gostermektedir. Petrol fiyatlarindaki azalislar ya da artiglarin hisse

senetleri fiyat olusum siireci iizerinde etkili oldugunu tespit etmislerdir.

Guler ve Nalin (2013) Bu calismada, BIST 100, BIST Sinai, BIST Kimya, Petrol ve
Plastik endeksleri ile petrol fiyatindaki gergeklesen degismeler arasindaki iligki
incelenmektedir. BIST endekslerinin 03.02.1997 — 30.11.2012 tarih araliginda haftalik
kapanig fiyatlar1 ve ayn1 zaman dilimine ait ham petrol fiyatlar1 analize dahil edilmistir.
Yapilan ¢aligmada zaman serilerinin iligkilerini tespit etmek i¢in Granger es biitiinlesme
testi ile Granger nedensellik testi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore serilerin uzun
donemde aralarinda iliskiden s6z edilebilirken kisa donemde aralarinda nedenselligin

olmadig1 sdylenebilmektedir.

Iscan (2010), Tiirkiye’de 03.12.2001 ile 31.12.2009 araligindaki dénemde giinliik veriler
kullanarak BIST 100 ve Brent petrol fiyati arasinda bulunan iligkiyi VAR temelli Granger
nedensellik testi uygulayarak aragtirmistir. Analizin bagimsiz degiskeni Brent petrol
fiyatlar1 iken, bagimli degiskeni BIST 100 endeksidir. Analiz sonucunda uzun dénemli

esbiitiinlesme iligkisi olmadigi saptanmustir.
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Tablo 1.3: Tiirkiye’de Borsa istanbul Uzerine Yapilmis Cahsmalar

Yazar(lar)/Y1l Calismanin Amaci Doénem Yontem Sonu¢
BIST 100 ve Brent ) )
. Var temelli Uzun donemli es
Iscan petrol fiyatt arasmnda 03.12.2001- o
o Granger biitiinlesme iligkisinden s6z
(2010) bulunan iligkinin  31.12.2009
o Nedensellik testi edilemez.
analizi
Déviz kuru degiskeni BIST
100 iizerinde agiklayici liga
sahip tek faktdr olarak
bulunmustur. Sanayi ve
Johansen Es
doviz  kurunun  BIST
) Biitiinlesme Testi, ) o ]
Doviz kuru ve petrol 100'deki degisimlerin
Altinbas, Kutay Ocak  2003- Vektor Hata ) ] )
fiyatlarmm BIST100 ~ tahmin edilmesinde
ve Akkaya (2012) Temmuz 2012  Diizeltme Model,
iizerine etkileri kullanilabilecegi ancak
Granger o i
tersinin gegerli olmadigi,
Nedensellik Testi
BIST 100%n  yalmzca
petrol  degiskeni i¢cin
Granger nedenselligine
sahip oldugu goriilmiistiir. .
Granger ve Yoon testi iki
serinin hem pozitif hem
negatif bilesenleri arasinda
Petrol fiyat verileri ve Granger ve Yoon, uzun donemli iligki
Sener ve Yilanct BIST’e ait kapanis Hatemi-J ve olmadigint gostermektedir.
~2002-2012 ) )
(2012) fiyatlari arasindaki Irandoust Es Hatemi-J ve Irandoust testi

iligkinin analizi

Biitiinlesme Testi

her iki serinin iki bileseni
arasinda uzun donemli bir
isaret

iliski ~ olduguna

etmektedir.
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Yildinnm, Bayar

Petrol ve dogalgaz

fiyat endeksleri ile

01.1991-

Johansen -
Juselius Es

Biitiinlesme Testi,

Petrol ve dogalgaz fiyat
endeksleri ile BIST Sinai
endeksleri arasinda uzun
donemli bir iliskiden soz
edilebilmektedir. Granger
nedensellik testi sonucuna
gore petrol fiyatlarindan
sinai

sinai  endeksine,

BIST Smai endeksleri Granger endeksinden dogalgaz fiyat
ve Kaya (2013) 11.2013
arasinda iligkinin Nedensellik Testi, endeksine tek  yonli
analizi Regresyon nedensellik iligkisi oldugu
Analizi belirlenmistir. Regresyon
analizine gore ise petrol ve
dogalgaz fiyatlarinin BIST
Sinai  endeksi  lizerine
pozitif  etkisi  oldugu
sOylenebilmektedir.
Granger nedensellik testi
sonuglarina gére BIST100
endeksi kapanig
fiyatlarindan petrol
Petrol ve BIST 100 Granger fiyatlarina dogru tek yénlii
. endekslerinin nedensellik testi bir nedensellik iliskiden s6z
Ozmerdivanli, Ocak 2003- o )
kapanis fiyatlari ve Granger es edilebilmektedir. Granger
A 2014) arasindaki  iligkiyi Subat 2014 biitiinlesme testi % bitiinlesme testi
incelemektedir kullanilmigtir sonuglarinda ise petrol ve
BIST100 kapanis fiyatlari
arasinda uzun donemli bir
iliskiden s6z edilmektedir.
Tiirkiye’de pay
Abdioga e sened fyat Granger Al soncindn ok
Degirmenci verileriyle ~ petrol  2005-2013 o pay
(2014) nedensellik testi  senedi fiyatindan petroliin

fiyat verileri arasinda

muhtemel  bulunan

fiyat verilerine dogru bir
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uzun dénemli ve kisa
donemli iliski
durumunu  Granger
nedensellik testi ile

analiz etmistir

nedensellik iliskisi oldugu

tespit edilmistir.

Aragtirma sonucuna gore

Tiirkiye’de petrol )
) petrol fiyatlar1 ile BIST
fiyatlarn1 ile BIST 2 Ocak 2002- Ktstlert d |
sektorleri arasinda gene
Sattary (2014) sektorleri arasinda 31 Aralik GARCH modeli larak fod gl
olaral zay1 a olsa
iligki olup olmadigin1 2012 Y
oynaklik  gecigkenligine
arastirmistir
dair kanitlar bulunmustur
BIST endeksinin  tim
kantillerdeki volatilite
indeksinden 6nemli oranda
etkilendigi
sOylenebilmektedir. Dolar
kuru BIST 100 iizerinde
sadece yliksek kantillerde
etkili oldugu
goriilmektedir. Petrol
Petrol. Déviz kuru fiyatlarinin BIST100
Tekin,B. Ve VIX endeksinin Kantil R uzerine etkinligi
antil Regresyon ; ‘5 H des:
Hatipoglu, M. BISTI00 endeksi ile 2002-2016 va incelendiginde iki degisken
aklasimi ; ; :
(2016) kantil iliskisinin arasinda - asimetrik  bir
iliskinin olmadig1

analizi

soylenebilmektedir. Ayrica
bu iliskide sadece orta
kantil diizeyinde anlaml
oldugu goriilmektedir. Bu
calismada ayrica BIST 100

endeksi yiikselip diiserken

dolar  kurunun, petrol
fiyatlarinin ve VIX
endeksinin etkisi
arastirilmastir. Doéviz
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kurunun BIST 100 endeksi

iizerine sadece ylkselis
trendi oldugunda anlaml
ve pozitif oldugu
Petrol

100

iken
BIST
etki

goriilmekte
fiyatlarinin
endeksine eden

dinamik bir faktdr olmadigi

goriilmektedir.
Yazar(lar)/Yil Cahismanin Amaci Donem Yontem Sonug¢
Yapilan Granger
Nedensellik Testi
sonuglarma  goére %5
anlamlilik diizeyinde BIST
Ham petrol varil fiyats, 100 degiskeninden diger
FIST 100 ve Borsa degiskenlere dogru tek
Istanbul Ulastirma yonlii bir iliskiden s6z
Kendirli, S. & (XULAS) 04.01.2020- Granger edilebilmektedir.  Ayrica
Cankaya, M. degiskenlerine @1t 3 112015 Nedensellik esti  ¥ine % 5 anlamiilik
(2016) giinliik kapanig verileri dizeyine gore  Borsa
kullanilarak Istanbul Ulastirma
nedensellik iligkilerini Endeksi’nden ham petrol
incelemektedir varil fiyatlarma dogru tek
yonlii iligki tespit
edilmistir.
Petrol, Doviz kuru ve Ocak  2010- Var temelli Petrol, USD kuru ve Altinin
Konuskan (2017)  Altn fiyat 40017 Granger BIST100 endeks verileri ile
Nedensellik testi

endekslerinin
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BIST100 endeksi ile

iliskisinin analizi

bulunmadig: sonucuna

ulagilmistir.

Karhan ve Aydin
(2018)

Brent petrol fiyat
verileri ile BIST 100
endeksi arasinda ki

iligkinin analizi

2009-2018

Augmented

Dickey Fuller
birim kok testi,
Hatemi J

nedensellik testi

Serilerin  duraganliklarina
bakildiginda, tiim serilerin
birinci  farkta  duragan
oldugu goriilmektedir.
Birinci farkta duragan olan
serilerin arasindaki
nedensellik incelendiginde
ise kisa donemde Brent
petrol ve BIST 100 endeksi
arasinda  iliskiden s6z
edilebilmektedir. Asimetrik
nedensellik test sonuglarina
gore ise seriler arasinda
herhangi bir ilisgkiden soz
edilememektedir.

Nedensellik  sonuglarina
gore seriler arasinda uzun
dénem nedensellik
iligkisinin olmadig1

sonucuna varilmaktadir.

Citak ve Kendirli
(2019)

Doéviz kuru ve petrol
fiyatlarmm BIST100

uizerine etkileri

01.2010-
06.2019
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Dogrusal
Olmayan ARDL
(NARDL) Testi

Petrol fiyatlarinda meydana
gelen hem pozitif hem
negatif degismeler hisse
senedi fiyatlarini ve doviz
kurunu uzun dénemde
etkilememektedir. ~ Hisse
senedi ile doviz kuru
fiyatlarinin petrol
fiyatlarinda  gerceklesen
soklara  karst  duyarsiz
oldugu goriilmektedir.
Petrol fiyatlarinda kisa

donemde meydana gelen



dalgalanmalar  asimetrik

etkiye neden olmaktadir.

Syzdykova
Oralbaykizi, A.
(2019)

Petrol  fiyatlarnit ve
BIST 100
endeksi , BIST Sinai,

BIST Ulastirma, BIST

ulusal

Kimya endekslerinin
uzun donem iligkisinin

analizi

05/2001-
04/2017

VAR yontemine
dayali etki tepki
fonksiyonu ve
varyans ayrigtirma
yontemleri

kullanilmakta

Analiz  sonucuna  gdre,
petrol fiyatlarinda
gerceklesen  degisimlerin
etkisi  sektorlere  gore

degisiklik gostermektedir.

Etki tepki fonksiyonuna
bakildiginda petrol
fiyatlarinda  gergeklesen

soklar BIST Kimya ve
BIST Sinai endekslerinin
getirilerine ilk 5 aylk
donemde

verirken BIST 100 ve BIST

pozitif  tepki
Ulasim endeks getirilerinin
sadece ilk ay pozitif tepki
verip sonra negatife sonra
tekrar pozitife dondigl
goriilmektedir. Tim BIST
endeksleri getirilerinin
petrol fiyatlarinda
gerceklesen soklara

verdikleri tepki S.aymn

dolmasmin ardindan
ortadan kalktig1

sOylenebilmektedir.

Yavuz, A. E. &
Saglam,A. (2020)

Petrol fiyat soklariin
BIST 100 iizerinde ki

etkilerinin analizi

04/2003-
11/2017

Dummy
Degiskenli Kukla

Regresyon modeli

Analiz sonuglarina gore
petrol fiyatlari ile BIST 100
arasinda ters

iliski

endeksleri
yonlii  bir oldugu
goriilmektedir. Ancak bu
iliski

ters yonli petrol

fiyatlarinda  gergeklesen

sok artiglarda daha giigli
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negatif ~ bir  asimetrik

iligkiye sahipken, petrol

fiyatlarinda yasanan sok
distislerde

ayni  giicli

etkiye sahip  olmadigi

goriilmektedir.

[larslan,K.

(2021)

Bagimh degisken

olarak BIST100
endeksi bagimsiz
degiskenler olarak
uluslararasi ham
petrol, dogal gaz ve
komiir fiyatlar1 analiz

edilmistir

1986-2019

ARDL testi

Bu c¢alisma sonucunda,

degiskenler arast es

biitiinlesik  iligki  tespit
edilmistir. Borsa endeksi
ile petrol fiyatlar1 arasinda
uzun donemde  pozitif
yonlii ve anlamli iligkiden
soz edilebilirken, dogal gaz
ile negatif yonli ve

anlamsiz, kdmiir ile negatif

yonlii  ve anlamli bir
iliskinin bulundugu
sOylenebilmektedir.

Kaya, M. ve
Giines, H. (2022)

Brent petrol fiyatlari
ile BIST 100, BIST
Kimya, BIST
Ulastirma, BIST Sinai
endeksleri arasindaki

iliski incelenmektedir.

09.08.2018-
01.07.2022

DCC - GARCH

modeli

Granger

Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi
sonuglarina gére BIST 100
ile BIST Kimya endeksleri
arasinda ¢ift yonlii, Brent
petrol ile BIST 100, BIST
Sinai, BIST Ulagtirma
endeksleri ve BIST Sinai
ile BIST Kimya endeksleri
arasinda tek yonlii iligkinin
oldugu soylenebilmektedir.
DCC - GARCH
modelinden elde edilen
bilgiler dogrultusunda ise,
Brent

petrol ile diger
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degiskenler arasinda
herhangi bir korelasyon
bulunmazken BIST 100 ,
BIST Kimya , BIST Smai
ve BIST Ulastirma
endeksleri arasinda pozitif
korelasyon oldugu

sOylenebilmektedir.
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UCUNCU BOLUM
PETROL VE DOGAL GAZ FiYATLARININ ANALIZINDE

KULLANILACAK ZAMAN SERIiSIi MODELLERINE GENEL BIR
BAKIS

Calismanin bu boliimiinde arastirmanin amaci kapsami, yontemi gosterilmektedir.
Yapilan g¢alismada, 2013:11-2023:11 yillant igersinde bagimli degisken Bist100 ile
bagimsiz degisken Brent Petrol ve Dogal gaz endekslerinin ay bazinda toplanan verilerin
analizi i¢in kullanilan ekonometrik modeller ve ekonometrik analiz yontemlerine

Eviews10 programi kullanilarak yer verilmistir.

3.1 Arastirmanin Metodolojisi

Bu calismada, temel arastirma metodolojisi olarak ekonometrik zaman serisi analizi
kullanilmaktadir. Ekonometrik analizlerde esbiitiinlesme ve nedensellik serilerin
duraganlik oOzelliklerine karsi duyarlilik gostermektedir. Birim kok ve duraganlik
kavramlari ise, serilerde meydana gelen herhangi bir sok durumundan sonra sirasiyla
denge ortalama ve trend politikasina digsal miidahale olmadig1 zamanlarda donme veya
donmeme durumunu ifade etmektedir. Serilerin duragan siire¢ sergiledigi durumlarda,
degiskenlerin ge¢mis degerlerine bakilarak gelecekte sergileyecegi durumlar hakkinda
¢ikarimlarda bulunmak miimkiinken, serilerin duragan olmadig1 durumlarda seriler rassal
siire¢ izledigi i¢in gecmis veriler ile gelecekte izleyecegi seyri anlamak miimkiin

degildir(Yilanci ve Tunali, 2014). Bu kapsamda

3.2 Zaman Serilerinde Duraganhk

Zaman serileri genel tanimi itibariyle belirli bir donemden diger doneme kadar
degiskenlerin  ardistk  olarak  goézlemlendigi  sayisal ~ degerler  olarak
nitelendirilebilmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 41). Belirli bir t donemi
icinde X; degiskeninde gerceklesen degisimlerin kaydedilmesi ile ortaya ¢ikan gézlem

grubu zaman serisi olarak tanimlanmaktadir (Brockwell ve Davis, 2006; 8). Zaman
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serilerinde kullanilan verilerin yapilan analizlerde duragan olmalar1 6nem arz etmektedir.
Analizlerde duragan olmayan seriler kullanildiginda, analizde olusturulacak regresyon
sonuglart gercegi yansitmamaktadir. Duragan olmayan serilerle yapilan ¢alismalarda
regresyona analizine maruz kalan degiskenler arasinda sahte iliski goriilmektedir. Sahte
regresyon durumunda standart t istatistikleri ve R? degerlerinin gercek degerlerinden
daha da yiiksek degerlerde oldugu goriilmektedir ( Enders,W. , 2004). Bu durumda
degiskenler arasindaki iligki anlamli1 olmasa bile anlamli bir iliski varmig gibi goriinebilir.
Bu sebeple zaman serileri ile yapilacak analizlerde ilk olarak serilerin duraganliklarinin
test edilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir ( Terzi,H, 2004). Zaman serilerinde yapilan
calismalarda herhangi bir serinin ortalamasi, kovaryansi, varyansi c¢alisilan donemin
zamani i¢inde sabit kaliyor ise bu durum serinin duragan oldugunu gostermektedir.
Duragan zaman serilerinde pes pese gelen iki degerin aralarinda goriilen zaman farkinin
kendilerinden  kaynaklanmadigmmi  sadece zaman araligindan kaynaklandigi
sOylenebilmektedir. Ortaya c¢ikan bu durumdan dolay:r serilerin ortalamasi zamanla
degisiklik gostermemektedir. Fakat ger¢cek zamanli kullanilan seriler cogunlukla duragan
degildir. Bu yiizden kullanilan serilerin ortalamalar1 zamanla degisiklik gostermektedir.
Bu tiir zaman serilerinin ekonometrik modellere uygun sekilde kullanilabilmesi igin
kullanilacak serilerin oncelikle duragan hale gelmesi gerekmektedir (Kutlar,A. ,2005).
Duraganlik goriilmeyen seriler birim kok igermektedir. Serilerde ki birim kok sayilari,
serilerin duraganlik kosullarimi saglamasi i¢in duragan olana kadar ki alinan fark
sayilarina esittir. Ornek olarak, Y serisi 1 fark almip duraganlik kosullarini sagliyorsa bu
seri 1. dereceden duragan olarak adlandirilmaktadir. Duraganlik genel olarak bir serinin
“d.” kez alian farki sonucunda ortaya ¢ikiyorsa seri “d. dereceden duragandir” seklinde

sOylenmektedir (Gujarati Damodar,N. 2004: 805).

Herhangi bir Y. serisi i¢in duragan olma sart1 su sekilde gdsterilebilmektedir;

Sabit aritmetik ortalama cE(Yy) =
Sabit varyans Var(Yy) = E(Y, — w)? = o2 :
Gecikme mesafesine bagh kovaryans  : Yy = E[(Y; — ) Yk — W] (2.1)

(t degerlerinin hepsi i¢in) k: gecikme mesafesi
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Herhangi bir zaman serisi yukaridaki baglama gore duraganlik sartlarini saglamiyorsa
ortaya c¢ikan bu durumdaki zaman serilerine “duragan olmayan zaman serileri”
denilmektedir. Zaman serilerinde, serilerin duragan olup olmadigini anlamak i¢in serinin
korelograminin incelenmesi ya da birim kok test uygulamalarinin yapilmasi
gerekmektedir ( Johnston ve Dinardo, 1963: 215). Bu calismada zaman serilerinin

duraganliklarimi incelemek i¢in birim kok testi uygulanacaktir.

3.2.1 Birim Kok

Zaman serilerinde yapilan calismalarda degiskenlerin duragan olup olmadigi ya da
duraganliklarinin derecesinin belirlenmesinde kullanilan en yaygin ve gegerli yontem
birim kok testidir (Gujarati Damador, N. 2004). Bir zaman serisinin ge¢gmis déonem
degerlerini de i¢inde barindirarak ortaya ¢ikan otoregresif zaman serilerinde duraganlik,
olusturulan serilerin denklemlerinin koklerine bagl olarak degismektedir. Denklemlerin
icindeki koklerin mutlak degeri “1” ise bu seri “Birim Koklii Zaman Serisi” olarak
isimlendirilmektedir. Denklemin en az birinin mutlak degeri “1” ya da 1’den biiyiik
olmast durumunda ise seri duragan degildir. Eger serinin kokleri 1’den kiiciik ise seri
duragandir (Akdi,2003:216). Zaman serisinde bir degiskenin duraganlik kosullarini
saglamasi i¢in bir kez farkinin alinmasi gerekiyorsa, bu durum I(1) olarak gosterilmekte
ve ortaya ¢ikan bu duruma da degisken igin birinci dereceden biitiinlesik denilmektedir
(Kennedy, 2006: 356). Yapilan calismalarda uygulanan birim kok testleri arasinda en
yaygin olaranlar1 ; Dickey Fuller (DF), Genisletilmis Dickey Fuller (ADF), Phillips-
Perron (PP) seklinde siralanmaktadir. Ng-Perron, ADF-GLS ( Nokta Optimal), KPSS (
Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) ise kullanilan diger birim kok testleridir. Bu
calismada Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanacaktir.

3.2.2 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

Dickey-Fuller (1979) tarafindan ortaya konulan birim kok testi, hata terimlerinin
istatistiksel olarak bagimsiz oldugu ve sabit bir varyansa sahip oldugu temel prensibe
dayanmaktadir. Dickey ve Fuller (1979) yaptiklart c¢alismalarda test sirasinda

duraganligin simnanmasi i¢in ortaya ¢ikan otokorelasyon problemine dikkat ¢ekmislerdir.
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Bu problemi ¢ézmek amaciyla, Dikey-Fuller (1981) birim kok testini gelistirmis ve
otokorelasyon sorununu agsmak i¢in bagimli degiskenin gecikmeli terimlerini modellerine

eklemislerdir (Izolluoglu, C. 2019 : 11).

DF testi, birinci dereceden fark alma yonteminden yararlanilarak denklem (2.2)’de

verilen siire¢ serinin duraganligini test etmektedir.

Y = ¢ye-1 + & (2.2)

Yukaridaki denklemde (2.2) duraganlik saglamak icin birinci dereceden farki alinan
serinin formilii goriilmektedir. Duraganlik kapsaminda bulunan modelleri elde etmek

icin denklem (2.2)’deki esitligin her iki tarafindan y¢1 ¢ikartilarak denklem (2.3) elde

edilmektedir.
Ay, =6y + & (2.3)
Ay, = pu+8y_q + & (2.4)
Ay = p+Be+ 8y, _, + & (2.5)

Denklem (2.3), (2.4), (2.5) sirasiyla sabit ve trend olmayan, sabit, sabitli ve trendli olan
modelleri ifade etmektedir. Hipotezi su sekildedir:
HO: & = 0 (birim kok var, seri duragan degil)
H1: 8 <0 (birim kok yok, seri duragan)

Yukarida verilen hipotezin test istatistigi ts= 6 / S olarak gosterilmektedir. Test istatistigi
“ts ” ile “Ss ” standart sapma kullanilarak hesaplanmaktadir. Dickey ve Fuller (1979)
tarafindan yapilan calismada, test istatistigi “ts"nin standart t dagilimi olmadigi
ispatlanmigtir. Buna karsin farkli 6rneklem genislikleri elde etmek i¢in kritik degerler
kullanim ilk kez gerceklesmistir. DF testinde kullanilan AR(1) siireci, verilerde goriilen
ylksek dereceden korelasyon varligi sebebiyle yapilan ¢alismalarda yaniltici sonuglar
ortaya c¢ikartmaktadir. ADF testi, bu sorunu ¢6zmek ic¢in AR(p) slirecinden
yararlanmaktadir. AR(p) silirecinde  “p” gecikmelere fark terimleri eklenerek
kullanilmaktadir. ADF denklemleri, sabitsiz ve trendsiz, sabitli, sabitli ve trendli

modellerden olusmaktadir. Bu modeller sirasiyla (3.6), (3.7), (3.8)” de verilmektedir.

Ayt = 6y—1 + Zip=1 Bidye—i + & (2.6)
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Ay, = p+ 8y + Zipzl BiAye—i + & (2.7

Ay, = pn+ Bt + 8yi—1 + 2ipzlﬁiAYt—i + & (2.8)

ADF testi uygun gecikme sayisinin belirlenmesinde sorunlar yasayabilmektedir. Modele
eklenen gecikme sayilarina duyarhiligt fazladir. Uygun gecikme sayisinin
belirlenmesinde, Akaike Bilgi kriteri (AIC), Schwarz Bilgi kriteri (SC), Hannan-Quin
(HQ) gibi kriterlerden yararlanilmaktadir. Caligmalarda uygun gecikmelerin bulunmasi
icin genel olarak AIC ve SC bilgi kriterlerinin kullanildig1 goriilmektedir. Gecikme
uzunluklarinin ¢ok fazla olmasi tahminlerde egilimlerin artmasina yol agmaktadir

(Albayrak, 2018).

3.3 Zaman Serilerinde Esbiitiinlesme Analizleri

Zaman serilerinde esbiitiinlesme, ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin uzun
donemler kapsaminda istatistiksel olarak incelenmesidir (Seviiktekin, M., ve CINAR, M.
2017). En yaygim kullanilan esbiitiinlesme testleri; Engle-Granger esbiitiinlesme testi,
Jhonsen esbiitiinlesme testi ile Jhonsen-Juselius esbiitiinlesme testidir. Engle-Granger
testi, iki degisken arasindaki iliskiye odaklandigindan dolay1 diger esbiitiinlegsme
testlerine gore kullanim oraninin daha diisiik oldugu bilinmektedir. Johansen, Johansen
ve Juselios esbiitlinlesme testleri birden fazla degiskenin arasindaki iligkinin analizi i¢in
kullanililmaktadir. Ancak Johansen, Johansen ve Juselios esbiitiinlesme testlerinin
kullanilabilmesi i¢in degiskenlerin birinci derecede duragan olma kosulunu saglamasi
gerekmektedir (Ozcan,2020: 62). Engle-Granger (1987) calismasinda kesfedilen yeni
yontem ile birinci farkta duragan olmayan seriler arasindaki uzun doénemli iligki
incelenebilmektedir (Mert ve Caglar, 2019 :251). Bu ¢alismada Johansen Esbiitiinlesme

Analizi kullanilacaktir.
3.3.1 Johansen Esbiitiinlesme

Zaman serileri modelinde yer alan degigkenlerin aralarinda birden fazla denge iliskisi
olabilmektedir. Jhonsen (1988), Jhonsen-Juselius (1990), Jhonsen (1995) yillarinda

yapilan ¢alismalarla cok denklemli yaklagimlar1 gelistirerek, degiskenler arasinda birden
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fazla estiimlesik iliskinin olabilecegi gercegini ortaya ¢ikartmaktadirlar. Jhonsen (1988,
1995) yaklagiminda, zaman serileri modellerinde ki tiim degiskenlerin endojen (igsel)
olarak kabul etmesi ile degiskenlerin normallestirilme siirecinde degisken se¢imine
ihtiya¢ duyulmamasi Johansen modelinin temelini olusturmaktadir (Eryigit, K. Y. ,
2008).

Johansen esbiitiinlesme testi ilk olarak denklem (2.11)’de ki Vektor Otoregresif (VAR)
modelini dikkate alarak uygulanmaktadir (Tar1, 2010: 425):

Xp = Zip=1‘r[ixt—i+®Dt + & (2.11)

Denklem (2.11)’de X; serilerde bulunan matrisleri, D; serilerde bulunan determinist
unsurlar1 géstermektedir. Duragan olmayan X degiskeninin birinci dereceden farki “I(1)”
alindiginda olusan hata diizeltme modeli su sekildedir (Turner,2009: 825):
P
AXt S T[Xt—l + z FiAXt—i + @Dt + St (2.12)
i=1

Denklem (2.12)’de X hatalarin matrislerini, &, hata terimlerini, = degiskenlerin uzun
donem iliskilerini, I'; boyutlu matris rankini, I'; j=1...k’ya kadar gecikme uzunlugunu
tanimlayan boyutlu parametreler matrisini ifade etmektedir. I'; olarak adlandirilan matris
rankinin 0 olmasi durumunda hatalarin matrisi ( X; ) I(1) seklinde VAR modeline
evrilmektedir. Bu yiizden , degiskenlerin arasinda uzun dénemli bir iliskiden s6z edilmesi
miimkiin degildir.

Johansen esbiitlinlesme testinin hipotezleri su sekildedir;

Ho: = (Esbiitiinlesme yoktur)

Hi: r> (Esbiitiinlesme vardir)
Esbiitiinlesme vektor sayisini temsil eden r parametresi, Johansen testi kullanilarak analiz
edilmektedir. Johansen egbiitiinlesme analizi, maksimum oOzdeger istatistigi ve iz
istatistigi seklinde 2 farkli istatistik yontemiyle ifade edilmektedir. Maksimum 6zdeger
istatistigi, Ho: r=ro hipotezini test ederken iz istatistigi Ho: r<ro hipotezini test etmektedir.
Johansen esbiitiinlesme analizi sonucunda prob degerleri 0.05’ten, kritik degerler

istatistik degerlerinden kiigiik ise Ho hipotezi reddedilir ve bu durumda egbiitiinlesme

iliskisinin varlig1 kabul gérmektedir (Kutlar, 2005: 372).

74



3.4 Zaman Serilerinde Nedensellik Analizleri

Zaman serilerinde nedensellik analizleri, degiskenler arasindaki iligkinin ve
nedenselliginin yoniinii istatistiksel olarak belirlemek i¢in kullanilmaktadir (Karanfil, M.,
ve Kilig, C. , 2015). Granger nedensellik testi (1969), Hsiao nedensellik testi (1979), Sims
nedensellik testi (1980), Holtz-Eakin, Rosen ve Newey nedensellik testi (1988),
Yammamoto nedensellik testi (1995), Dolado-Liitkepohl nedensellik testi (1996),
Bootstrap nedensellik testi (2006) nedensellik testleri gibi ¢ok sayida nedensellik testi

kullanilabilmektedir. Yapilan bu ¢alismada Granger nedensellik testi kullanilacaktir.

3.4.1 Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi, iki degisken arasindaki iliskinin nedensellik iliskisini inceleyen
ilk yontem olma ozelligine sahip oldugu bilinmektedir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iligkilerinin ve bu iliskinin yoniinii belirleyen Granger nedensellik testi,
bagimhi degiskenler ile bagimsiz degiskenlerin Granger sebebi olup olmadigini
arastirmaktir (Seth, A. , 2007).

p p
Xe= ) Vi +Z_ Bivej+ere 2.11)
1= 1=

p p
ye = ] 1Y2le_]‘ + z 182Ye_j + 826 (2.12)
)= 1=

Granger denklemleri (2.11) ve (2.12) no’lu modelde gosterilmis olup olusturulan bu
modelde X. ve Y. denklemleri i¢in, Xe degiskeni Y. degiskeninin tahmininde yardimci
bir degisken durumunda oldugu biliniyorsa X. degiskeni Y. degiskeninin Granger nedeni

oldugu soylenebilir (Granger, 1988).
Olusturulan modelin hipotezi ise su sekildedir;

Ho= Y., X’ nin Granger nedeni degildir.

Hi= Y., X¢'nin Granger nedenidir.
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Granger nedensellik testlerinde ki olas1 sonuglar su sekildedir ;

o X ile Y. arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi: Denklem (2.11)’ de Y. gecikme
degerlerinin katsayilar1 sifirdan farkli oldugu durumlarda denklem (2.12)’de ki Xe
gecikme degerinin katsayilar sifirdir.

. Cift Yonli Nedensellik iligkisi: Denklemlerde (2.11), (2.12) bulunan iki
regresyonda da degisken katsayilarmin sifirdan farkli olmasi, ve bu durumda karsilikli
nedensellik iliskisini gostermektedir

. Degiskenlerin bagimsizligi: Denklemlerde (2.11), (2.12) bulunan iki regresyonda
da degisken katsayilarinin istatistiki agidan anlamsiz olmasi durumunda degiskenlerin

bagimsizligindan sz edilebilmektedir.

Yukarida agiklanan degiskelerin arasindaki nedensellik iliskilerinin gegerli olabilmesi
icin duragan seriler kullanilmali ve Granger nedensellik testinin gecikme uzunluklarina

duyarl olmas1 gerekmektedir (Yiice, G., 2012:114-115).

3.5 Zaman Serilerinde Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Vektor hata diizeltme modeli (VECM), degiskenlerin uzun ve kisa donemli iligkilerini
birbirinden ayirmak icin kullanilmaktadir. Bu model (VECM) Engle-Granger (1987)
tarafindan gelistirilmistir. VECM modelinde, serilerin duraganliklarinin incelenmesi
sonucunda seviyede duraganlik kosulunu saglayan zaman serileri i¢in standart VAR
analizi kullanilabilirken, zaman serilerinin birinci dereceden farklar1 alindiginda duragan
olmasi ve aralarinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunamamasi gibi durumlarda ise zaman
serilerinin  birinci  dereceden  farklar1  alinarak  olusturulan VAR  analizi
kullanilabilmektedir (Enders,2004). Zaman serileri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
bulunmasi, zaman serilerinde en az bir tane tek yonlii nedensellik iliskisinin varligini
gostermektedir. Modelde kullanilan degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin
bulunmasi sonucunda, duraganlik kosullarini saglamayan seriler i¢in standart VAR
analizi kullanilarak yapilabilecek analizlerin standart hatalarinin gilivenilir sonuglar
vermeyecegi, bu yiizden duraganlik kosullarini saglamayan serilerin tahmininde standart

VAR analizini kullanmak yerine hata diizeltme modelini iceren analizlerin kullanilmas1
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gerekmektedir. Vektor hata modelini i¢eren analizlerin tahminleri daha giivenilir sonuglar

ortaya koymaktadir (Granger, C., 1998:551-559).

Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) olarak ifade edilebilen denklem (2.13)’de ““ z,”
modelde bulunan degiskenlerin vektoriinii, “A;” katsayilar matrisini ve “g;” hata terimleri

vektorunt temsil etmektedir.

Zy = Alzt_1+. . +Ath_k + &t (213)

€%

Denklem (2.14)’de olusturulan modele “I'i” kisa donemli bilgileri, “m” matrisi uzun
donem iligkilerle ilgili bilgileri ifade etmektedir. Denklemde bulunan “Zt-k” ifadesi,

denklemdeki ¢ok degiskenli sistemde bulunan esbiitiinlesme iligkisini gostermektedir.

Azt = FiAZt_l + A + FiAZt_i+1 + T[Zt_k + St (214)

Zaman serilerinin birinci farklarinda duraganlik kosulunu saglamasi durumunda uzun ve
kisa donemli iliskilerinin analiz sonuglarinin daha giivenilir olmasi i¢in Vektor Hata
Modelini i¢eren Granger nedensellik uygulamasi tercih edilmektedir. Vektor hata
diizeltme modeline (VECM) dayali Granger nedensellik analizine ait denklem su

sekildedir;
AY, = Ay + ¥K BiAY,_; + X1, CiAX i + GECM,_; + u, (2.15)
AXy = Ag + X2 EAX_; + I, FiAY; + HECM_; + v¢ (2.16)

Denklem (2.15) ve (2.16)’da (4) fark islemini, (ECM) esbiitiinlesme iligskisinde hata
diizeltme katsayilarii ifade etmektedir. Fark islemi yapildiktan sonra serilerin duragan
yapida oldugu goriilmelidir. Biitiin serilere uygulanan bu denklem bagimli degiskenin
zaman serileri analizinde yasanan degisime, bagimsiz degiskenlerin farklar1 alinmis
degerleri ile eski donemlerinin degerleri arasinda yapilan analizlerde dengesizliklere yol
acmaktadir. Denklem (2.16)’da verilen denklemde t istatistigi (ECT) degerinin kritik
degerlerden biiyilk olmasi durumunda bagimli degiskenin, bagimsiz degiskenlerle
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu sdylenebilmektedir. Yeniden denklem (2.16)’ya
bakacak olursak, denklemdeki ki-kare testinin anlamli olmasi durumunda kisa donemde

degiskenlere ait iliskinin varlig1 kanitlamis olmaktadir.
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3.5.1 Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Serilerin gecikme uzunlugu VAR modeli icin 6nem arz etmektedir. Gecikme
uzunlugunun kiigiik secilmesi durumunda ortaya ¢ikan parametre yanl olabilecegi gibi
bliyiik secilmesi durumunda da varyans tahminleri yiiksek sonuglar verebilir. Gecikme
uzunlugunu belirlemek i¢in Akaike (AIC), Hannan-Quinn (HQ), Schwarz (SC) kriterleri
ve Son Tahmin Hatas1 (FPE) kriteri kullanilabilmektedir (Cabuk ve Balcilar, 1998).

3.5.2 Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonu, modelde bulunan bir degiskenin standart sapmasina uygulanan bir
birimlik sok sonucunda, diger degiskenlerin nasil tepki verdigini gormek ig¢in
kullanilmaktadir. Uygulanan soklarin etkileri zamanla azalip kaybolmaktadir. Etki-tepki
fonksiyonunu kullanabilmek i¢in ilk olarak VAR modelinin kurulmasi gerekmektedir.
VAR modelinde bulunan degiskenlerin duraganliklar1 ve gecikme uzunluklart test
edildikten sonra duragan olmayan degiskenler fark alma yOntemiyle
duraganlastirilmaktadir. Var modelinin tamamlanmasiyla birlikte soklarin biiyiikliikleri
ve yonlerinin belirlenmesi gerekmektedir. Soklar1 hata terimlerinden ayristirmak igin
Cholesky ayristirmast ya da yapisal VAR analizi gibi doniistiirme islemleri
uygulanabilmektedir. Ayristirmadan sonra, her bir degiskene uygulanan bir birimlik sok
sonucu diger degiskenlerin tepkileri etki-tepki fonksiyonlar1 ile gosterilebilmektedir.
Olusan etki-tepki fonksiyonu, degiskenlerin zamansal olarak tepkilerini gdsteren
grafiklerle gosterilmektedir. Yorumlanma asamasinda dikkat edilmesi gereken detaylari

ise bulunan soklarin biiylikligt, yonii ve siiresidir (Tar1, 2008).

3.5.3 Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirma, modelde bulunan degiskenlerin kendisinin ve diger degiskenlerde
olusan soklardan kaynaklanan varyans paylarmin 0lgiildigli yontem olarak
nitelendirilmektedir. Olusan soklarin ne kadarinin agiklanabilir oldugunu gostermektedir.

Varyans ayristirmasi, degiskenler arasindaki etkinin biiylikliigiinii ve yOniinii
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belirlemektedir. VAR modeli kurmak i¢in ise ayni etki-tepki analizinde oldugu gibi
degiskenlerin duraganliklar1 ve gecikme uzunluklari test edilir, duragan olmayan
degiskenler fark alma yontemi ile duraganlastirilir. Olusan VAR modelinde degiskenlere
uygulanan bir birimlik sok uygulanmasi ile tahmin hatalarindaki varyanslarin degisimleri
incelenmektedir. Varyans ayristirmasi, modelde bulunan biitin degiskenlerin
varyanslarinin kendisinin ve diger degiskenlerin soklarinin katkilarinin yiizdesel olarak
gosterildigi tablolardir. Yorumlanmasinda dikkat edilecek nokta ise, hangi degiskenin

daha belirleyici ve daha duyarli oldugu hususudur (Tar1, 2008).
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DORDUNCU BOLUM

BORSA ISTANBUL ENDEKSI UZERINE BIR UYGULAMA

4.1 Arastirmanin Amaci

Giliniimiizde enerji Uretimi i¢in 6nemini koruyan ve diinya genelinde yaygin olarak
kullanilan petrol ve dogalgaz enerji kaynaklarinin finansal piyasalarda da etkin oldugu
sOylenebilmektedir. Diinya’da artan niifusun sonucu olusan enerji ihtiyacinin
karsilanmasinda da dnem arz eden petrol ve dogalgaz kaynaklarinin tilke ekonomilerine
olumlu veya olumsuz etkileri goriilebilmektedir. Petrol ve dogalgaz fiyatlarinin azalan
rezervler, kiiresel ekonomik krizler, savaslar, kiiresel salginlar vb. gibi kiiresel boyutta
gerceklesen olaylardan etkilenip iilkelerin finansal piyasalarinda dalgalanmalara yol

actig1 gdzlemlenmistir.

Calismanin amaci1 BIST100 yatirimcilarina, Brent petrol ve dogalgaz fiyatlariin belirli
bir siire igerisinde BIST100 endeksine etkisini ekonometrik analiz yontemi ile

aciklamaktir.

4.2 Arastirmanin Ekonometrik Yontemi Ve Veri Seti

Calismada, degisken olarak kullanilan Brent petrol ve dogalgaz fiyatlarinin belirli bir siire
zarfinda BIST100 endeksi ile iligskisi analiz edilmektedir. Analiz i¢cin Eviewsl0 adli
ekonometrik analiz programi kullanilmaktadir. Analiz i¢in kullanilan zaman serimiz
2013:11 — 2023:11 donemidir. Analizimizde Brent petrol fiyatlar1 (Brent), dogalgaz
(Dgaz) ve BISTI100 endeksi (Bistl00) kullanilmaktadir. Bagimli degisken olarak
BIST100, bagimsiz degisken olarak Brent petrol ve dogal gaz degiskenleri kullanilip bu
degiskenlere birim kok testleri uygulanacaktir. Analiz i¢in Tablo (4.1) deki gibi Bist100,
Brent ve Dgaz degiskenleri kullamilmistir. Tim veri setleri investing

(https://tr.investing.com/) veri tabanindan alinmistir.
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Temel hipotez testi i¢in Oncelikle ADF (Augmented Dickey Fuller) birim kok testi
uygulanmistir. Ardindan degiskenler ile zaman serisi arasindaki iliskileri anlayabilmek
icin Johansen egbiitiinlesme testi ile analiz edilmektedir. Degiskenlerin arasindaki
nedenselligi 6lgmek i¢in Granger nedensellik analizi yapilmistir.Son olarak da

degiskenlere etki-tepki ve varyans ayristirma analizleri uygulanmaktadir.

Tablo 4.1 Degiskenlere Iliskin Bilgiler

Degiskenler Aciklama Kaynaklar
bist100 Borsa Istanbul Endeksi https://tr.investing.com/
brent Brent petrol endeksi https://tr.investing.com/
dgaz Dogalgaz endeksi https://tr.investing.com/

Yapilan ¢aligmanin analiz kisminda petrol ve dogalgaz fiyat endekslerinin degiskenleri
ile BIST100 endeksinin 2013:11-2023:11 siire zarfindaki iliskisi test edilmektedir.

Degiskenlerin veri setleri ek kisminda verilecektir. Calismanin metodolojisi;

. Hipotezin uygulanacag1 degiskenlerin veri seti tanitilmakta,

. Hipotezin uygulanacagi model gosterilmekte,

. Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri belirlenmekte,

. Belirtilen birim kok testi uygulanmakta,

. Degiskenler ile zaman serileri arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme testi ile
yapilmakta,

. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespiti i¢cin Granger nedensellik

analizi yapilmaktadir.

. Son olarak degiskenlere etki-tepki ve varyans ayristirma testleri uygulanmaktadir.

4.3 Degiskenlere Ait Tamamlayici Istatistikler

Analizde kullanilan veriler Bist100, Brent ve Dgaz olarak adlandirilmaktadir. Kullanilan

verilerin uygulanan ekonometrik modellerden daha anlamli sonuglar elde edebilmek ve
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serilerde ortaya c¢ikabilecek varyansi miimkiin mertebede azaltarak, analizlerin
yorumlanmasinda kolaylik saglamasi icin serilerin logaritmasi alinmistir. Bu sebeple
kullanilan tiim ekonometrik yontemlerde gecen veri setleri LogBist100, LogBrent ve
LogDgaz olarak goriilmektedir. Verilerin normalligi Jarque-Bera’ya gore tespit
edilmektedir. Tablo (4.2)’ deki sonuglara bakildiginda kullanilan serilerin saga carpik ve

sivri oldugu goriilmektedir (Kapusuzoglu ve Karan, 2010)

Tablo 4.2 Degiskenlerin Tamimlayici istatistikleri

LOGBIST100 LOGBRENT LOGDGAZ

Ortalama 7.195.456 4.257.961 1.250.810
Medyan 6.965.354 4.248.781 1.133.014
Maksimum 9.055.171 4.935.409 2.305.381
Minimum 6.490.966 3.594.569 0.622725
Std. Sap. 0.646163 0.301771 0.376794
Carpikhk 1.533.659 0.006331 1.049.184
Basiklik 4.297.793 2.356.736 3.701.996
Jarque-Bera | 5.592.573 2.086.992 2.468.371
Olasihik 0.000000 0.352221 0.000004
Gozlem Sayis1 | 121 121 121
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Grafik (2.1). 11:2013-11:2023 Donemi Borsa Endeksi

BIST100 (Borsa endeksi) uzun vadeli bakildiginda yiikselis trendinde bulunsa da bazi
donemlerde kirilmalarin gergeklestigi goriilmektedir. BIST100 endeksi her tiirlii

makroekonomik etmenlerden etkilenebildigi gibi cografi ve siyasi etmenlerden de

etkilenebilmektedir.
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Grafik 2.2 11:2013-11:2023 Donemi Brent Petrol Fiyat Endeksi
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Degiskenler arasinda BIST100’ e kiyasla en kirilganlig1 fazla olan Brent petrol endeksi
gerceklesen her tirlii ekonomik kiiresel etkenlerden etkilenmektedir. Ekonominin
aciklayamadig1 olaylarda petrol fiyatlarii etkileyebilmektedir. Bunlara savaslar ,
jeopolitik istikrarsizlik, dogal afetler gibi durumlar 6rnek olarak verilebilmektedir. Petrol,
yiiksek talep goren kiiresel boyutta bir emtia iirlinii olarak siniflandirilabilmektedir.
Kiiresel boyutta bir emtia olmak petrol icin fiyatlarindaki biiylik dalgalanmalart ve

ekonomik soklar yasama risklerini de i¢inde barindirmaktadir.
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Grafik(2.3). 11:2013-11:2023 Donemi Dogalgaz Fiyat Endeksi

Dogalgaz endeksi uzun donemde incelendiginde istikrarsiz yapisiyla siklikla gerceklesen
kirilganliklart goriilmektedir. Dogalgaz ayni petrol gibi kiiresel boyutta yiiksek talep
goren emtia {iriinii oldugu i¢in fiyatlarinda biiyiik dalgalanmalar1 ve ekonomik soklar
yasama durumlarini siireli yasayabilmektedir. Ciinkii dogalgaz fiyatlar1 da petrol fiyatlar

gibi her tiirlii ekonomik, siyasi, cografi etkenden etkilenebilmektedir
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4.4 Uygulama Bulgular

4.4.1 Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Uygulama Sonuclari

Logaritmik verilere (LogBIST100, LogBRENT, LogDgaz) uygulanan ADF Birim K&k
Testi Asagida Tablo 4.3’te verilmektedir:

Tablo (4.3) ADF Birim Kok Test Sonu¢lari

Birim Kok Modelleri LOGBIST100 LOGBRENT LOGDGAZ
T-
2.161855 0.310093 -0,656044
istatistigi
Diizey
Olasihk
. 0.9926 0.5720 0.4311
Sabitsiz ve Degeri
Trendsiz T-
-7.361509 -8.823855 -10.05157
... | Istatistigi
Birinci
Fark 1 olasmk
0.0000%* 0.0000%* 0.0000%*
Degeri
T-
1.854132 -2.295278 -2.104686
istatistigi
Diizey
Olasihk
0.9998 0.1752 0.2433
Degeri
Sabitli
T-
-7.742405 -8.790827 -10.01032
. .. | Istatistigi
Birinci
Fark 1 lasmk
0.0000%* 0.0000%* 0.0000%*
Degeri
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T-
0.055285 -2.549383 -2.176086
istatistigi
Diizey
Olasihk
oo 0.9965 0.3043 0.4981
Sabitli ve Degeri
Trendli T-
-7.984708 -8.847433 -9.975520
. .. | Istatistigi
Birinci
Fark Olasihk
0.0000%* 0.0000%* 0.0000%*
Degeri

Tabloda 4.3’iin devamidir. Tabloda gosterilen “ * ” simgesi kritik degerleri temsil etmektedir. (* = %5
onem diizeyini temsil etmektedir.)

Tablo 4.3 “ de goriilmekte olan Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testinin
sabitsiz ve trendsiz, sabitli, sabitli-trendli model sonuglarina gore; uygulanan iic modelde
de goriildigi lizere degiskenler diizey degerlerinde birim koklii iken birinci farklarinin

alinmasiyla duragan hale gelmektedir.
Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok sonucglarina gore;

- LogBist100 degiskeni; Sabitsiz ve trendsiz, sabitli, sabitli ve trendli modellerde
diizey degerlerinde birim koklii iken birinci dereceden farki alindiginda %1, %5 ve %10
seviyeleri i¢in duragan sonuglar elde edilmektedir.

- LogBrent degiskeni; Sabitsiz ve trendsiz, sabitli, sabitli ve trendli modellerde
diizey degerlerinde birim koklii iken birinci dereceden farki alindiginda %1, %5 ve %10
seviyeleri i¢in duragan sonuglar elde edilmektedir.

- LogDgaz degiskeni; Sabitsiz ve trendsiz, sabitli, sabitli ve trendli modellerde
diizey degerlerinde birim koklii iken birinci dereceden farki alindiginda %1, %35 ve %10

seviyeleri i¢in duragan sonuglar elde edilmektedir.

4.4.2 Johansen Esbiitiinlesme Uygulama Sonuclari

ADF birim kok testi ile duraganliklar belirlendikten sonra zaman serilerine Johansen

esbiitlinlesme testi uygulanarak degiskenlerin aralarindaki egbiitiinlesme iligkisinin
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varligima ve degiskenler ile zaman serileri arasinda bir otokorelasyon sorununun olup

olmadigina bakilmasi gerekmektedir.

Tablo 4.4 Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclar

%5
iz (Trace) | Kritik
Hipotezler Ozdeger | istatistigi Deger |Prob. |Sonuc
Yok*
0,273775 (59,149 35,19275| 0,0000
%S5 seviyesinde 2
En Fazla 1° adet esbiitiinlesme
0,132444 22,041 2026184 0,0281 |
iligkisi mevcuttur.
En Fazla 2
0,046805 | 5,560 9,164546| 0,2275
Maks.
Ozdeger(Max- | %5
Eigen Value) | Kritik
Hipotezler Ozdeger | istatistigi Deger |Prob. |Sonuc
Yok®
0,225975(29,45021 22,29962 | 0,0042
%35 seviyesinde 2
En Fazla 1° adet esbiitiinlesme
0,175138(22,14200 15,89210] 0,0046 |
iliskisi mevcuttur.
En Fazla 2
0,058257|6,902560 9,16455 | 0,1316

Not: Tabloda bulunan “*”

esbiitiinlesik degerleri ifade etmektedir.
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Tablo 4.4° e gore iz ve Maksimum Ozdeger Istatistiklerinin birinci ve ikinci
hipotezlerindeki degerler % 5 kritik degerden yiiksek oldugundan dolayr modelde
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi (uzun donem iliskisi) vardir. Johansen
esbiitiinlesme test sonuglarina gore, Borsa Istanbul , Brent petrol ve Dogalgaz arasinda
uzun donem iligkinin varlig1 saptanmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin
nedenselligini incelemek icin “Granger Nedensellik Testi” uygulanacaktir. Granger
nedensellik testini uygulamak i¢in ilk olarak Vektor Hata Diizeltme Modeline bakilmasi

gerekmektedir.

4.4.3 Zaman Serilerinde Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Uygulama Sonuclari

Kullanilan Vektor hata diizeltme modelinde (VECM) Akaike bilgi kriterleri ele alinarak
incelenmistir. Degiskenler seviyede duragan degilse farklar1 alinarak duragan duruma

getirilerek uzun dénemli iligki incelenebilmektedir (Mucuk ve Uysal, 2009: 111).

Vektor hata diizeltme modeli kurulumunda ilk 6nce serilerin hangi diizeyde duraganlik
kosullarin1 sagladiklarina bakilmistir. Analizde kullanilan serilerin seviyede duraganlik
saglamasi i¢in biitiin serilerin birinci dereceden farklar1 alinarak model olusturulmaktadir.
Vektor hata diizeltme modeli uygulamasinin denklemini saglamak i¢in uygulamaya hata
terimi katsay1 serisi eklenmistir. Hata terimi katsay serisi seviyede duraganlik kosulunu

saglamis olup bir gecikmeli degeri ile modele eklenmistir.

Tablo 4.5 Hata (RESID03) Teriminin Duraganhgi

Gecikme Uzunlugu: 4 (Otomatik - AIC'ye gore, maxlag=12)

Augmented Dickey-Fuller test statistic t-Istatistik Olabilirlik
-2,446949 0,0146*
Test Kritik '
) 1% Seviye
Degerleri: -2,585050
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5% Seviye -1,943612

10% Seviye -1,614897

Not: Tablo 4.5’in devamudir.

Tablo (4.5)’ de olusturulan hata teriminin seviyede duraganligi analiz edilmektedir.
Yapilan duraganlik analizinde AIC kriteri dikkate alinmis olup hata serisi seviyede %1,
%S5 ve %10 degerleri i¢in duraganlik saglamaktadir. Olusturulan VECM modeline dahil
edilen hata teriminin bir gecikmeli degeri ile diger degiskenlerin birinci dereceden
farklarinin alimmasiyla ortaya ¢ikan denklemin hata terimi katsayisi oranina tablo

(4.6)’da, secilen gecikme uzunluguna iliskin bilgiler tablo (4.9)’da bakilmaktadir.

Tablo 4.6 Hata Terimi Katsayisinin Tahmini

Degisken Katsay Std. Hata | t-Istatistik | Olabilirlik
C -0.019001 | 0.006051 -3.139989 0.0021*
A (LOGBRENT) 0.098197 0.068340 1.436901 0.1534
A (LOGDGAZ) -0.081491 | 0.042812 | -1.903467 0.0595%*
RESIDO03(-1) -0.031870* | 0.010378 | -3.070866 0.0027*
F-Istatistik 5.383463 | Durbin-Watson 1.455550
Prob(F-istatistik) 0.001665 | R-Kare 0.122212

Not: Yukaridaki tabloda “RESID03” ile gosterilen degisken VECM model olusturma gergevesine gore eklenmis olup,

hata serisini ifade etmektedir. Tabloda “*” %5 6nem diizeyini, “**” %10 6nem diizeyini ifade etmektedir

Tablo (4.6)’ da birinci dereceden farklart alinan degiskenlerden “C ve RESID03(-1)”
degiskeni %35 seviyesi icin duraganlik saglarken “A (LOGDGAZ)” degiskeni %10
seviyesinde duraganhik saglamaktadir. Ayni tabloda goriilen hata (RESIDO03)
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degiskeninin katsay1 degeri yaklasik olarak “-0,032” seklinde oldugu goriilmektedir. Hata
(RESIDO03) degiskenin katsay1 deger su sekilde yorumlanabilmektedir;

Yapilan analizde denge durumunda olusan bir birimlik sapmanin yaklasik olarak %3,2’si
bir sonraki donem diizelmektedir. Johansen Esbiitiinlesme testinin tablo (4.4) sonuglarina
gore %5 deger diizeyinde iki esbiitiinlesme oldugu sodylenebilmektedir. Degiskenler
arasinda bulunan esbiitiinlesme iligskisinden sonra bu degiskenlerin arasindaki uzun
donem denge iligkisi analizi i¢in Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile analiz
edilecektir. VECM tahmin sonuglar1 Tablo (4.7)’de gosterilmektedir.

Tablo 4.7 LOGBIST100 ile Bagimsiz Degiskenler Arasindaki fliskinin VECM

Tahmin Sonuclari

Bagimh Degisken | Bagimsiz Degisken Katsay1 t-Istatistigi
ECiy -0,05499 -5,32928
A(LOGBRENT) 0,041236 0.58625
A(LOGBIST100)
A(LOGDGAZ) 0,054143 1,22373
C -4,943718 -2,71825
R?=0,347736 F-Istatistik= 4,575952

Not: Yukaridaki tabloda (4.7) gosterilen “ECr.1” degiskeni hata diizeltme parametresini temsil etmektedir.

Olusturulan VECM tahmin sonuglaria gore Tablo(4.7)’de hata diizeltme terimi ve F
istatistiginin anlamli olmas1 gerekmektedir. Hata diizeltme parametresi (ECt.1) olmasi
gerektigi gibi negatif (-0,05499) ve istatistiksel olarak (-5,32928) anlamlidir. Uzun
donem denge iliskisinde hata diizeltme terimi ve t-Istatistik parametre degerleri,
degiskenleri uzun donemde denge degerine yaklastirmaktadir. Yukaridaki tabloda

bulunan R? ve F-Istatistik parametrelerinin anlamli degerler almasindan dolay1 bazi
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bagimsiz degiskeneler ile logbist100 degiskeni arasinda nedensellik iligkisinin oldugu

sOylenebilmektedir.
Tablo 4.8 Gecikme Uzunlugunun Tespit Edilmesi
LM Olasihk
AlC 5¢ Istatistigi | Degerleri
-5,675525 -5.384258* 0.1970 0.1971
-5,731876 -5,222157 0.7110 0.7111
-5,749838 -5,021669 0.1368 0.1368
-5,857278 -4,910658 0.1180 0.1181
-5,908507* -4,743436 0.4797** | 0.4798
-5,799931 -4,416409 0.2780 0.2781
7 -5,721132 -4,11916 0.1158 0.1159
8 -5,728233 -3,90781 0.8667 0.8668

Not: (*) Belirlenen uygun gecikme sayisint gostermektedir.(**) Belirlenen gecikme sayisinin
otokorelasyon sorunu olmadigini gostermektedir.

Tablo (4.8)’de goriildiigii iizere, gecikme uzunluklari segilirken 6ncelikli olarak yapilacak
analizlerde kullandigimiz bilgi kriterlerine gore seg¢ilmektedir. Bu ¢alismada gecikme
sayis1 tespit edilirken Akaike kriterlerine bagh kalinarak 8 gecikme uzunlugu ve zaman
serisi arasindan 5. degeri baz alimmistir. Uygulanan LM istatistik testinde herhangi bir
otokorelasyon problemine rastlanmamaktadir. Belirlenen gecikme sayisi ile Granger
Nedensellik Analizine bakilacak olup sonrasinda varyans ayristirma ve etki-tepki

analizleri uygulanacaktir.
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4.4.4 Granger Nedensellik Uygulama Sonuclari

ADF birim kok testi ile duraganlik tespit edildikten sonra degiskenlere Johansen
Esbiitiinlesme testi uygulanmis olup degiskenler arasinda iki esbiitiinlesme iliskisinden
sO0z edilebilmektedir. Granger nedensellik testi bagimli ve bagimsiz degiskenlerin
aralarindaki nedensellik iliskisi ve nedenselligin yoniinii belirlemede kullanilmaktadir.
Degiskenlerin uzun ve kisa donemli iliskilerini birbirinden ayirabilmek i¢in bu ¢caligmada
Vektor Hata Diizeltme Modeli 'ne dayali Granger Nedensellik Testi kullanilmaktadir.

Nedensellik testinden sonra varyans ayrigtirma ve etki- tepki analizi uygulanacaktir.

Tablo 4.9 LOGBIST100 Bagimh Degiskeninin VECM’ne Dayah Granger

Nedensellik Testi
Nedenselligin
Degiskenler X Olasihik
Yoni
A(LOGBIST100)-A(LOGBRENT) - 5,143249
A(LOGBRENT)-A(LOGBIST100) — 10,02449 0,2729
0,0400*
A (LOGBIST100)- A(LOGDGAZ) 3,680937
A (LOGDGAZ)- A(LOGBIST100) ) 16,77044 0,4509
— 0,0021%*

Not: “—” Granger nedenidir. Diger degisken ise “-” Granger nedeni degildir. Gecikme uzunlugu AIC kullanilarak

hesaplanmustir.

Tablo (4.9)’da uygulanan Granger nedensellik testi tahmin sonuglar1 verilmistir. Buna

gore;

- Petrol fiyatindaki degisimin BIST100 getiri fiyatlarindaki degisimde tek yonlii
nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir.

- Dogalgaz fiyatinda gergeklesen degisimin BIST100 getiri fiyatindaki degisimde
tek yonlii nedensellik iligkisinin oldugu goriilmektedir.

- Degiskenler arasinda karsilikli Granger nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.
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- BIST100 degiskeninden diger degiskenlere Granger nedensellik yonii

bulunmamaktadir.

Yapilan Granger nedensellik testi sonucunda iki tane tek yonlii nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Calismamizda sirada Tablo (4.10)’da Varyans ayristirma, Tablo (4.11)’de

Etki- Tepki analizlerinin tablolar1 goriilmektedir.

Tablo 4.10 Bagimsiz Degiskenlerin LOGBIST100 Degiskenine iliskin Varyans

Ayristirmasi (%)
Donem Standart Hata LOGBIST100 | LOGBRENT | LOGDGAZ
1 0.059660 100.0000 0.000000 0.000000
4 0.112645 93.713 4.156413 2.129693
8 0.131779 79.16519 4.004034 16.83077
12 0.154153 60.62266 4.731497 34.64585
16 0.180436 44.33519 5.247669 50.41714
20 0.211149 32.85441 5.718830 61.42676
24 0.245239 25.68.403 6.000158 68.31582
28 0.281512 21.53017 6.157309 72.31252

Tablo 4.10’a bakildiginda logbist100 degiskeninin 12. doneme kadar en fazla kendisi
daha sonra sirasiyla logdgaz ve logbrent degiskenlerinde meydana gelen degisimlerden
etkilendigi varyans ayristirma tablosunda gosterilmektedir. 12. dénemden sonra ise
logbist100 degiskeni kendisinde gergeklesen degisimlerden daha c¢ok logdgaz
degisiminden etkilendigi goriilmektedir. Baslangic doneminde varyansta gergeklesen
degisimlerin tamamini kendisi agiklamistir. Logbist100 12.doneme kadar gergeklesen
degisimin ¢ogunluguna sahipken, 16. donem itibariyle kendisinde gerceklesen degisimin

cogunlugunu logdgaz degisiminde gergeklesen etkiyle aciklamaktadir. 28. doneme

93



gelindiginde, logdgaz’in logbist100 varyansini yaklasik olarak 9%72,3 acikladigi
goriilmektedir. Logbrent 12. donem itibariyle logbist100 degiskenini %4,73 oraninda

etkilerken bu oran 28. donem itibariyle %6,15 seviyelerine ¢ikmistir.

Tablo 4.11 LOGBIST100 Degiskeninin Bagimsiz Degiskenlere iliskin Etki- Tepki

Fonksiyonlar:

LOGBIST100- LOGBRENT LOGBRENT-LOGBIST100

00

.00

-.02 4 014

-.04 4
-.02 4

-.06 4

LOGBIST100 - LOGDGAZ LOGDGAZ-LOGBIST100

044
.00

034

-.02 4 024
014
-.04 4
0o

-.06
-014
T

T
5 10 15 20 25 30 5 10 15 20 25 30

Tablo (4.11) serideki logbist100 degiskeninde meydana gelen degisimlerin, logbrent ve
logdgaz bagimsiz degiskenlerin ne sekilde tepkiler verdigi goriilmektedir. Ayni sekilde
bagimsiz degiskenlerde meydana gelen degisimin logbist100 bagimli degiskenin ne
sekilde tepki verdigi gosterilmektedir. Logbist100, logbrent degiskeninde meydana gelen
etkiye logbist100 degiskenin tepkisi ilk 5 ay icin artis olarak yansirken 5. aydan sonra
diisiis ve donem sonuna kadar ytikselis trendinde oldugu sdylenebilmektedir. Logbist100,
logdgaz degiskeninde meydana gelen etkiye logbist100 degiskeninin tepkisi ilk ay
tepkisizken 2. aydan itibaren donem sonuna kadar diislis trendindedir. Logbrent
degiskeninde etkiye logbist100 degiskeninin tepkisi ilk 5 ay i¢inde azalig goriiliirken 5.
ve 10. ay aras1 ylkselerek diizey degerine yaklagmaktadir. 10. donemden sonrasinda
tepki olarak donem sonu itibariyle diizey degeriyle kesismektedir. Logdgaz degiskeninde
etkiye logbist100 degiskeninin tepkisi, ilk aydan itibaren 10. aya kadar yiikselis trendinde
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olan tepki fonksiyonu 15. doneme kadar azalis daha sonrasinda donem sonuna kadar artis

gostermektedir. Dénem sonu itibariyle tepki diizey degeriyle kesigmektedir.

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Kiiresellesme ile degisen, gelisen ve gelismekte olan iilkelerde enerjiye olan talep her
gecen giin artmakta ve buna paralel olarak enerji ihtiyaci, iilkelerin temel problemi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Sanayi sektoriiniin gelismesi, artan niifus talebinin enerjideki pay1
gibi sebeplerle enerjiye olan ihtiyag her gegen giin artis gdstermektedir. Ulkelerin
gelismislik diizeylerini belirlemekte kullanilan en 6nemli faktorlerden biri olan enerji,
aymi zamanda Orgiitlerin her bir birimini etkileyen bir faktér oldugu da
sOylenebilmektedir. Enerji, insanlik tarihi boyunca, hayatin, yasamin her tiirliisiiniin
devam ettirebilmesi i¢gin temel gereksinimlerin basinda sayilabilir. Tarihe bakildiginda
enerji rezervlerine sahip olabilmek i¢in devletlerin say1siz miicadeleler ve savaslar verdigi
ve hale vermeye devam ettikleri sOylenebilir. Giindelik hayatta enerjiye olan
gereksiniminin giderek ivme kazanmasi, toplumlarin yasamlarini kolaylagtirmasi
nedeniyle iilke ekonomilerinde biiyiik 6nem arz etmektedir ve bu da bu alana yapilan

yatirimlart arttirmaktadir.

Enerji rezervleri yenilenebilir ve yenilenemez kaynaklar olarak kategorize edilmektedir.
Yenilenebilir enerji kaynaklari, stirdiiriilebilir, ¢evre dostu olan kaynaklardir. Bunlar
kendi icinde gilines enerjisi, jeotermal enerjisi hidroelektrik enerjisi, riizgar enerjisi,
biyokiitle enerjisi, dalga enerjisi ve bunlara ek olarak hidrojen enerjisi seklinde
siniflandirilabilmektedir. Yenilenemez olan enerji kaynaklar1 ise ¢evre tahribatina yol
acan siirdiiriilebilirligi olmayan belli bash noktalarda rezervleri bulunan kaynaklardir.
Dogal gaz, petrol ve komiir seklinde kendi i¢inde siniflandirilmaktadir (Saha vd. 2023).
Gilinlimiizde hala 6nemini siirdiiren dogal gaz ve petrol kaynaklari, tilke ekonomileri i¢in
hayati bir rol oynamaktadir. Dogal gaz ve petrol iiretim asamalarindaki bir¢ok ¢iktinin
hammaddesini olusturmasi, bu enerji kaynaklarinin maliyetlerinin bir dizi sektorle
yakindan iliskili olmasina neden olmaktadir. Dogal gaz ve petrol kaynaklarina dayali bir
ekonomi benimseyen iilkeler, stratejik ve politika alanlarinda gerekli adimlar

atamadiklarinda, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin ekonomilerini olumsuz etkiledigi
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gozlemlenmektedir. Bu baglamda, devletlerin yeni enerji rezervlerine ulagma ve
gelistirme amaciyla yaptiklar1 arastirmalar, tilke ekonomilerinde en biiyiik biitceli yatirim
alanlarindan biri olarak one ¢ikmaktadir. Son yillarda biiylik bir ivmeyle piyasalara

stiriilen elektrikli araglar bu yatirimlara 6rnek olabilmektedir.

Karadag (2021)’mn ‘Tiirkiye ekonomisinde enerji sektoriine yonelik gerceklestirilen
SWOT Analizi’ igerisinde, iilkemizin enerji piyasalarmin diizenleyen EPDK kurumun
varligi, piyasaya yonelik bir mevzuatin olusu, piyasanin serbestlestirilmesi, enerjinin
cesitlendirilmesi i¢in devlet desteginin olmasi, AR-GE yatirimlari, Tiirkiye’de
yenilenebilir enerji hususunda yiiksek kaynak potansiyeli, kiiresel anlamda Tiirkiye’nin
jeo-stratejik konumu gibi aleyhimize olan durumlar enerji sektoriinde ilerleyebilecegimiz
bir gostergesi olarak tanimlanabilir. Kiiresel anlamda ener;ji sektorii, teknoloji, ulasim ve
iletisim alanindaki hizl1 degisim ve gelismelere bagl olarak, petrol, elektrik ve dogalgaz
rezervlerine olan bagimliligini ivedilikle artirmistir. Bu durum, enerjinin genel olarak
fosil yakitlardan elde edilmesinden kaynaklanmakta olup, bu kaynaklarin sinirli oldugu
ve zaman i¢inde tiikenmeye dogru ilerledigi dngdriilmektedir. Bunun yani sira, fosil
yakitlarin siirekli kullaniminin ¢evresel agidan olumsuz etkiler yarattig1 ifade edilebilir.
Ulkelerin gelismislik seviyelerinde ve artan niifusa bagl olarak ortaya ¢ikan enerji talebi
nedeniyle iilke ekonomilerinde halen 6nemli bir yeri olan petrol ve dogalgaz enerji
kaynaklari, yerini her gecen giin bir adim daha yenilebilir enerjiye biraksa da heniiz tam

olarak 6nemini yitirmemistir.

Calismamiz makro diizeyde yatirimcilara ve girisimcilere Petrol ve Dogalgaz fiyatlarinin
Borsa Istanbul Endeksi (BIST100) iizerindeki etkileri konusunda bilgi saglamaktadir.
Yapilan Ekonometrik analizler sonucunda makro diizeyde faydalanacak olan kitleler icin,
Petrol ve Dogalgaz fiyatlarindan Borsa Istanbul Endeksine tek yonlii nedensellik
iliskilerinin bulunmasi sonucunda, Petrol ile Dogalgaz iiretimi ve tiiketimindeki artis ve
azaliglar ile fiyatlarinda meydana gelecek dalgalanmalar Bist100 iizerinde yeni firsatlar
yakalama olanagr tanimaktadir. Mikro diizeyde etkisi ise Enerji, Klasik Enerji
Kaynaklari, Yenilenebilir Enerji Kaynaklar1 ,Petrol Enerji Sektorii, Dogalgaz Enerji
Sektorii gibi enerji alaninda yapilacak arastirmalara ek olarak ADF Birim kok analizi,

Johansen Esbiitiinlesme, VECM Dayal1 Granger Nedensellik Analizi gibi Ekonometrik
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Analiz konularinda da bilgi sahibi olmak isteyen arastirmacilar i¢in kaynak olarak

kullanilabilmektedir.

Yapilan ekonometrik analizlerde bagimli degisken olarak Borsa Istanbul endeksi ile
bagimsiz degiskenler Brent Petrol ve Dogalgaz fiyatlar1 kullanilmaktadir. Kasim 2013-
Kasim 2023 donemi i¢in Investin.com araciliiyla aylik seriler kullanilmistir. Kiiresel
olarak yasanan her siyasi, saglik, ekonomi gibi olaylardan ¢ok cabuk etkilenebilen Petrol
ve dogalgaz fiyatlarinda ki dalgalanmalardan dolay1 serilerimiz aylik olarak
kullanilmistir. Calismada, degiskenlerin daha anlamli ve kolay yorumlanabilir sonuglar
saglamasi i¢in degiskenlerin logaritmas: alinmaktadir. Degiskenler arasindaki iliskiyi
belirlemek i¢in ilk olarak serilerin duraganliklarina bakilmaktadir. ADF modeli ile
yapilan birim kok sonuglarina goére bagimli degisken (logbist100) ile bagimsiz
degiskenlerin (logbrent ve logdgaz) seviyede birim kok icerdikleri yani duragan
olmadiklar1 saptanmig olup birinci farklar1 alindiginda degiskenlerin tiim modellerde

duragan hale geldigi goriilmektedir.

ADF birim kok testi ile elde edilen ampirik bulgulara gore, bagimli (Logbist100) ve
bagimsiz (Logbrent, Logdgaz) degiskenler seviye degerlerinde birim koklii sonuglar
vermektedir. Duraganlik saglamak i¢in birinci dereceden farki alan seriler sabitli, sabitli
ve trendli, sabitsiz ve trendsiz modellerde duragan hale getirilmektedir. Serilerin diizey
degerinde duragan olmamasi hem bagimli de§isken i¢cin hem bagimsiz degiskenler igin
onemli bir unsurdur. Serilerde gergeklesen hareketlerin tahmin edilemez olmasi bagimsiz
degiskenlerin {izerindeki soklarin devam ettigini gostermektedir. Calismamizda ADF
testinden sonra AIC bilgi kriteri ile se¢ilen uygun gecikme uzunlugu sonucunda Johansen
esbiitlinlesme testi uygulanmistir. Egbiitiinlesme testi uygulamamizin sebebi
degiskenlerin uzun dénemde iliskili olup olmadigini test etmektir. Iki ya da daha fazla
degiskenin sahte iliskili olup olmadigini da esbiitiinlesme testi ile belirlemekteyiz.
Calismamizda AIC bilgi kriterinin kullanilmas1 sebebiyle esbiitlinlesme testimizde sabitli
ve trendsiz ¢oziim baz alinmistir. Yapilan Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda, iki
esbiitiinlesme varligi saptanmistir. Esbiitiinlesme iligkisinin yoniinii ve nedenselligini test
etmek icin VECM Modeli Uzerinden Granger Nedensellik Testi uygulanmaktadir. Vektor

hata modelini  kullanmamizin  sebebi, degiskenlerin  seviyede duraganlik
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saglamamasindan dolay1 degiskenlerin farklar1 alinarak duraganlik saglanabilir ve bu

sekilde uzun dénemli iliskiyi incelenebilmektedir (Mucuk ve Uysal, 2009: 111).

Vecm modeline gore belirlenen hata serisi seviyede duraganlik saglamistir. Yaptigimiz
Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testlerinde herhangi bir
otokorelasyon sorununa rastlanmamistir. Granger nedensellik testi sonuclarina gore
logbrent’den logbist100’e ve logdgaz’dan logbist100°e olmak iizere iki adet tek yonlii
nedensellik iliskisi vardir ve bu iligki anlamlidir. Uygulanan varyans ayristirma modeline
gore, logbist100 degiskeni ilk 6nce basta kendi olmak iizere sirasiyla logdgaz ve logbrent
degiskenlerinde meydana gelen degisimlerden etkilendigi goriilmektedir. Logbist100 her
ne kadar 12. déneme sinirlarina kadar en ¢ok kendinden ve sonrasinda logdgaz’dan
etkilense de 12. donemin bitmesiyle iistlinliigiinii logdgaz’a kaybetmistir. Yani logbist100
degiskeninde meydana gelen degisimlerde 16. donem ve sonrasi i¢in en ¢ok logdgaz
etkilenmektedir. Sonra kendisi (logbist100) ve en son logbrent etkilenmektedir. Yapilan
Etki- Tepki analiz sonucglarma gore degiskenlerde gerceklesen etkilerin bagimsiz
degiskenlerde tepki olarak dlgiilmesiyle olusmaktadir. Calismamizda bulunan etki- tepki
grafiklerine gore; Logbrent’de gerceklesen etkinin logbist100 degiskeninde olusturdugu
tepki incelendiginde, 5. gozlem degerine kadar eksi degerler alarak azalis trendine
girmektedir. 10. degerden sonra yiikselis istikrar1 saglayarak 30. gozlem degerinde
diizlem degeriyle 6nce ¢akismakta daha sonra pozitif deger alarak paralel gitmektedir.
Logbist100 ‘de gerceklesen etkinin logbrent degiskeninde olusturdugu tepki, seriye
uygulanan soktan sonra seri 5. doneme kadar yiikselis trendinde goriilmekte ancak daha
sonra bir diisiis gosterse de pozitif deger araliginda yiikselis trendi ile hareket etmektedir.
Logbist100’de gerceklesen etkinin logdgaz degiskeninde olusturdugu tepki, gerceklesen
sok ile serinin tepki vermesi birka¢ donem alsa da seri 30. doneme kadar diisiis trendine
devam etmektedir. Logdgaz’da ger¢eklesen etkinin logbist100 degiskeninde olusturdugu
tepki, gerceklesen sok ile seri 5. doneme kadar yiikselis trendine girerek pozit degerler
almistir. Ancak daha sonra verdigi tepki tam ters yonde oldugu i¢in 15. doneme kadar
diisiis trendi gostermektedir. 15. donemden 30. donemi kapsayan aralikta seri diizlem
degerine paralel olarak artis gostermekte ve 28-29. donemde diizlem degeri ile ¢akisarak

pozitif degerler almaktadir.
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Uygulanan ekonometrik analiz bulgularina gore calismanin literatiire katkilari
incelendiginde, Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore iki adet es biitiinlesme
iliskisi mevcuttur. VECM’ye dayali Granger Nedensellik analizi sonuglarina gore
logbrent’den logbist100’e ve logdgaz’dan logbist100’e olmak flizere iki adet tek yonlii
nedensellik iligkisi vardir ve bu iliski anlamlidir. Literatiir arastirmalarina bakildigindan
Johansen esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik analizi sonu¢larimiz Séylemez (2021),
Petris, Dotris ve Alexakis (2022), Kling (1985), Peng vd, (2020), Altinbas,Kutay ve
Akkaya (2012), Ozmerdivanli, A. (2014), Kendirli, S. & Cankaya, M. (2016), Yildirim,
Bayar ve Kaya (2013), Moreno vd., (2017) calisma sonuglarina gore es biitlinlesik
iliskiler ve nedensellik iliskileri bakimindan benzerlik gosterirken Iscan (2010), Mohanty
vd.,(2011), Sayilgan ve Sislii (2011), Filis (2010), Konuskan (2017) c¢alismalarinda
esbiitlinlesme iliskisinin bulunamamasi ve Granger nedeni olmamasi bakimindan

farkliliklar gostermektedir.
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EKLER

Tablo 5.0 Uygulamada kullanilan Degiskenlerin Veri Seti

Tarih BIST100 BRENT DGAZ | LOGBIST100 | LOGBRENT | LOGDGAZ
1.11.2023 7721.04 87.80 3.607 8.951.704 4.475.062| 1.282.876
1.10.2023 8562.70 92.32 3.630 9.055.171 4.525.261 1.289.233
1.09.2023 8403.81 97.69 2.997 9.036.440 4.581.799 | 1.097.612
1.08.2023 8013.52 87.37 3.018 8.988.885 4.470.152| 1.104.594
1.07.2023 7256.61 85.58 2.793 8.889.668 4.449.452| 1.027.116
1.06.2023 5766.58 78.73 2.839 8.659.834 4.366.024 | 1.043.452
1.05.2023 4982.86 80.24 2.685 8.513.759 4.385.022 0.987681
1.04.2023 5198.39 87.49 2.529 8.556.104 4.471.525 0.927824
1.03.2023 5503.09 86.75 3.027 8.613.065 4.463.030| 1.107.572
1.02.2023 5320.40 86.95 2.788 8.579.304 4.465.333 1.025.324
1.01.2023 5704.83 89.09 4.394 8.649.068 4.489.647 | 1.480.240
1.12.2022 5562.98 89.37 7.213 8.623.889 4.492.785 1.975.885
1.11.2022 4988.68 99.56 7.604 8.514.927 4.600.760 | 2.028.674
1.10.2022 4015.62 98.75 7.188 8.297.947 4.592.591 1.972.413
1.09.2022 3715.28 96.99 9.394 8.220.209 4.574.608 | 2.240.071
1.08.2022 3198.99 105.48 10.028 8.070.590 4.658.521| 2.305.381
1.07.2022 2593.57 114.75 9.752 7.860.791 4.742.756 | 2.277.472
1.06.2022 2684.77 125.19 9.664 7.895.350 4.829.833 | 2.268.408
1.05.2022 2553.51 125.28 9.401 7.845.224 4.830.551 2.240.816
1.04.2022 2562.28 114.84 8.065 7.848.653 4.743.540 | 2.087.534
1.03.2022 2245.03 139.13 5.832 7.716.474 4.935.409| 1.763.360
1.02.2022 2060.69 105.79 5.572 7.630.796 4.661.456 | 1.717.754
1.01.2022 2102.97 91.70 7.400 7.651.106 4.518.522| 2.001.480
1.12.2021 2406.87 80.17 4.664 7.786.082 4.384.149| 1.539.873
1.11.2021 1834.51 85.50 5.876 7.514.533 4.448.516| 1.770.876
1.10.2021 1524.65 86.70 6.466 7.329.520 4.462.454| 1.866.558
1.09.2021 1484.95 80.75 6.280 7.303.136 4.391.358 1.837.370
1.08.2021 1474.47 75.39 4.526 7.296.054 4.322.675 1.509.839
1.07.2021 1399.90 77.84 4.187 7.244.156 4.354.655 1.431.984
1.06.2021 1468.95 76.60 3.814 7.292.303 4.338.597| 1.338.679
1.05.2021 1465.56 70.24 3.150 7.289.993 4.251.918 1.147.402
1.04.2021 1445.13 68.95 2971 7.275.955 4.233.382| 1.088.899
1.03.2021 1589.47 71.38 2.887 7.371.156 4.268.018 1.060.218
1.02.2021 1575.70 67.70 3.316 7.362.455 4.215.086| 1.198.759
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1.01.2021 1582.04 5742 2.899 7.366.470 4.050.393 1.064.366
1.12.2020 1484.37 52.48 2972 7.302.746 3.960.432 | 1.089.235
1.11.2020 1351.65 49.09 3.393 7.209.081 3.893.655 1.221.714
1.10.2020 1222.95 43.57 3.396 7.109.021 3.774.369 | 1.222.598
1.09.2020 1146.73 46.22 2.789 7.044.670 3.833.413 1.025.683
1.08.2020 1143.26 46.53 2.743 7.041.639 3.840.097 | 1.009.052
1.07.2020 1205.86 44.89 1.928 7.094.948 3.804.215 0.656483
1.06.2020 1169.71 43.93 1.864 7.064.511 3.782.597 0.622725
1.05.2020 1062.92 36.98 2.162 6.968.775 3.610.377 0.771034
1.04.2020 1023.28 36.40 1.974 6.930.768 3.594.569 0.680062
1.03.2020 1131.07 53.90 1.998 7.030.919 3.987.130 0.692147
1.02.2020 1238.45 60.00 2.025 7.121.616 4.094.345 0.705570
1.01.2020 1245.37 71.75 2.255 7.127.188 4.273.188 0.813150
1.12.2019 1153.12 68.99 2510 7.050.227 4.233.962 0.920283
1.11.2019 1081.42 64.60 2.905 6.986.030 4.168.214| 1.066.433
1.10.2019 1052.97 62.34 2.738 6.959.370 4.132.603 1.007.228
1.09.2019 1058.34 71.95 2.710 6.964.457 4.275.971 0.996949
1.08.2019 1021.83 64.54 2.333 6.929.350 4.167.285 0.847155
1.07.2019 1041.54 67.65 2.489 6.948.456 4.214.347 0.911881
1.06.2019 966.50 66.85 2.475 6.873.681 4.202.451 0.906240
1.05.2019 960.50 73.40 2.700 6.867.454 4.295.924 0.993252
1.04.2019 992.14 75.60 2.733 6.899.864 4.325.456| 1.005.400
1.03.2019 1059.29 68.89 2.897 6.965.354 4.232.511 1.063.676
1.02.2019 1052.69 67.73 2.908 6.959.104 4.215.529| 1.067.466
1.01.2019 1059.30 63.15 3.722 6.965.364 4.145.513 1.314.261
1.12.2018 968.30 63.73 4.666 6.875.542 4.154.655 1.540.302
1.11.2018 962.82 74.99 4.929 6.869.866 4.317.355 1.595.136
1.10.2018 1006.47 86.74 3.368 6.914.204 4.462.915 1.214.319
1.09.2018 1006.38 82.87 3.111 6.914.115 4.417.273 1.134.944
1.08.2018 987.44 78.03 2.993 6.895.116 4.357.093 1.096.276
1.07.2018 1008.08 79.51 2927 6.915.803 4.375.883 1.073.978
1.06.2018 1007.93 79.70 3.053 6.915.654 4.378.270| 1.116.125
1.05.2018 1065.25 80.50 2.988 6.970.965 4.388.257| 1.094.604
1.04.2018 1154.65 75.47 2.839 7.051.553 4.323.735 1.043.452
1.03.2018 1191.15 71.05 2.811 7.082.675 4.263.384 | 1.033.540
1.02.2018 1208.94 70.02 2.978 7.097.499 4.248.781 1.091.252
1.01.2018 1215.32 71.28 3.661 7.102.763 4.266.616 | 1.297.736
1.12.2017 1158.40 67.10 3.127 7.054.795 4.206.184 | 1.140.074
1.11.2017 1150.93 64.65 3.231 7.048.326 4.168.988 1.172.792
1.10.2017 1101.43 61.41 3.036 7.004.365 4.117.573 1.110.541
1.09.2017 1104.40 59.49 3.166 7.007.057 4.085.808 1.152.469
1.08.2017 1105.31 53.64 3.045 7.007.881 3.982.295 1.113.501
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1.07.2017 1086.06 52.92 3.114 6.990.312 3.968.781 1.135.908
1.06.2017 1009.91 5145 3.128 6.917.616 3.940.610 | 1.140.394
1.05.2017 987.95 54.67 3.431 6.895.632 4.001.315| 1.232.852
1.04.2017 951.96 56.65 3.347 6.858.523 4.036.892 | 1.208.064
1.03.2017 914.97 57.05 3.242 6.818.891 4.043.928 | 1.176.190
1.02.2017 895.83 57.45 3.228 6.797.751 4.050915| 1.171.863
1.01.2017 867.17 58.37 3.568 6.765.235 4.066.802 | 1.272.005
1.12.2016 783.72 57.89 3.994 6.664.052 4.058.545| 1.384.793
1.11.2016 789.57 50.49 3.367 6.671.488 3.921.775| 1.214.022
1.10.2016 802.91 53.73 3.366 6.688.243 3.983.972 | 1.213.725
1.09.2016 800.87 50.14 3.098 6.685.699 3.914.819| 1.130.757
1.08.2016 793.67 51.22 2.943 6.676.668 3.936.130 | 1.079.429
1.07.2016 828.25 50.75 2.998 6.719.315 3.926912| 1.097.945
1.06.2016 794.20 52.86 2974 6.677.335 3.967.647 | 1.089.908
1.05.2016 852.69 50.51 2.303 6.748.396 3.922.171 0.834213
1.04.2016 869.31 48.50 2.195 6.767.700 3.881.564 0.786182
1.03.2016 835.24 42.54 2.028 6.727.719 3.750.445 0.707050
1.02.2016 760.17 37.00 2.228 6.633.542 3.610.918 0.801104
1.01.2016 735.07 38.99 2.495 6.599.966 3.663.305 0.914289
1.12.2015 777.67 45.18 2.387 6.656.302 3.810.655 0.870037
1.11.2015 843.54 50.91 2.460 6.737.607 3.930.059 0.900161
1.10.2015 810.67 54.05 2.578 6.697.861 3.989.910 0.947014
1.09.2015 761.90 53.47 2.794 6.635.815 3.979.121 1.027.474
1.08.2015 799.09 54.32 2.934 6.683.474 3.994.892| 1.076.367
1.07.2015 841.93 63.35 2951 6.735.697 4.148.675| 1.082.144
1.06.2015 845.29 66.36 2.955 6.739.680 4.195.094 | 1.083.499
1.05.2015 886.52 69.63 3.105 6.787.304 4.243.196 | 1.133.014
1.04.2015 867.55 66.93 2.770 6.765.673 4.203.647 | 1.018.847
1.03.2015 846.74 62.50 2.935 6.741.394 4.135.167| 1.076.707
1.02.2015 900.48 63.00 3.039 6.802.928 4.143.135| 1.111.529
1.01.2015 918.06 58.54 3.352 6.822.263 4.069.710 | 1.209.557
1.12.2014 870.10 73.03 4.041 6.768.608 4.290.870 | 1.396.492
1.11.2014 870.48 86.40 4.544 6.769.045 4.458.988 | 1.513.808
1.10.2014 811.47 96.23 4.184 6.698.847 4.566.741 1.431.268
1.09.2014 826.28 103.30 4.178 6.716.934 4.637.637| 1.429.833
1.08.2014 829.88 106.85 4.101 6.721.281 4.671.426| 1.411.231
1.07.2014 843.56 112.83 4.488 6.737.631 4.725.882| 1.501.407
1.06.2014 819.15 115.71 4.886 6.708.267 4.751.087 | 1.586.374
1.05.2014 799.99 111.04 4.827 6.684.599 4.709.890 | 1.574.225
1.04.2014 744.42 110.65 4.852 6.612.605 4.706.372| 1.579.391
1.03.2014 704.65 112.39 4.736 6.557.701 4.721.975| 1.555.193
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1.02.2014 659.16 110.82 6.493 6.490.966 |  4.707.907 | 1.870.725
1.01.2014 689.59 111.35 5.725 6.536.097 4.712.678 1.744.843
1.12.2013 761.97 113.02 4.532 6.635.907 4.727.565 1.511.163
1.11.2013 779.04 111.66 3.962 6.658.062 |  4.715.459 | 1.376.749
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