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Petrol Fiyatlarindaki Soklarin BIST100 Endeksi Uzerine EtKisi

Asuman Erben Yavuz 2 & Abdiilkadir Saglam b

Ozet

Petrol fiyatlarindaki ani degisimlerin hisse senedi piyasasin etkiledigi hatta
borsanin petrol fiyatlarina bagh bir sekilde hareket ettigi diisiincesi var
olmasina ragmen bu iki degisken arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalar ortak
bir sonuca varabilmis degillerdir. Bu c¢alismanin temel amact petrol
fiyatlarindaki ani soklar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
arastirmaktir. Calismada 04/2003- 11/2017 tarihleri arasi giinliik BIST 100
endeksi ve Brent Petrol fiyatlar1 kullanilmis olup Dummy Degiskenli Kukla
Regresyon modeli ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina goére petrol fiyatlari
ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Ancak bu
iliski petrol fiyatlarindaki sok artislarda daha gii¢lii bir negatif asimetrik iliski
iken, sok diisiislerde ayni gii¢lii etki gériillmemistir.
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Abstract

The purpose of this study is to examine the effects of selected macroeconomic
variables on the stock returns of banks traded in BIST 100 between January
2006 and December 2017, using logistic regression method. There are many
empirical studies in the literature that discuss whether macroeconomic
variables influence stock returns. In this study unlike other studies, S&P 500
Index and USA interest rates were included in the analysis. In the introduction
part of the study, firstly, theoretical information about the stock return
relationship of independent variables was mentioned and then the domestic
and foreign empirical literature review was made. In the last part of the study,
data, method, and analysis results are mentioned. Significant results were
obtained between stock returns and macroeconomic variables between the
periods examined. Important variables affecting the returns on bank stocks
are S & P 500 Index, the exchange rate and the US interest rate.
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1. Giris

Borsa, her ililkenin ekonomisinin ¢ok énemli bir pargasi olup, borsada islem goren
menkul kiymetler fiyat dalgalanmalar1 yoluyla ekonominin sagligini yansitan bir aractir.
Etkin piyasa teorisi, finansal piyasadaki yatirimcinin tiim bilgilere zaten sahip oldugundan
menkul kiymet fiyatlarinin bu bilgiyi yansittigini sdyler. Bununla birlikte son zamanlarda
yapilan bircok calisma hisse senetleri tizerindeki diger bir¢ok faktoriin etkisi nedeniyle,
menkul kiymet fiyatlarinin piyasanin gergekligini yansitmadigini  géstermistir
(Uddin,Rahman ve Hossain, 2013: 5).

Menkul kiymetlerin fiyatin1 etkileyen faktorler; enflasyon, faiz, kurlar, dis ticaret
dengesi, altin fiyatlari, ekonomik biiylime, enerji fiyatlari, firmanin kar dagitim politikasi,
sermaye yapis], siyasi ve politik etkenler, spekiilasyonlar, mevsimsel degisimler ve hatta
psikolojik etkilerdir. Tiim bu faktorlerin hisse senedine etkisi olup olmadigy, etkileri varsa
ne yonde oldugunun belirlenmesi yatirimcilara ve politika yapicilara yol gosterici
olabilmektedir.

Literatiirde yapilan calismalar incelendiginde hisse senedi fiyatlarini etkileyen birgok
faktor goriilmektedir. Ancak bu faktorlerden hangisinin hisse senedi fiyatlarini ne zaman ve
hangi yonde etkileyebilecegini belirlemek oldukca zordur (Syzdykova, 2018: 2). Ayrica
ekonomik, siyasal ve piyasa hareketlerinden kaynaklanan faktdérlerde de her zaman bu
etkinin yoniini tahmin etmede yeterli olamamaktadir. Piyasa kosullarinda 6nemli bir
degisikligin olmadig1 durumlarda bile hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalarin goriilmesi,
yatirimcilarin psikolojik davranislar ile agiklanmaya calisildig1 calismalarda literatiirde
cokca goriilmektedir.

Hisse senetleri fiyatlarini etkileyen en 6nemli faktorlerden birisi de enerjidir. Sanayi
liretiminin en 6nemli girdilerinin basinda enerji kaynaklar1 gelmektedir. Baslica enerji
kaynaklarindan petrol, dogalgaz ve kémiirtin 2017 yilinda toplam enerji kullanimindaki
pay1 %82’dir. Diinyadaki toplam enerji ttiketimi icerisinde en biiylk pay sahibi %33 ile
petrol olup, onu %28 ile komiir ve %21 ile dogalgaz takip etmektedir. Sektor olarak
bakildiginda ise enerji tiiketiminde en biiyiik paya sanayi sektorii sahiptir. Uluslararasi
Enerji Ajansi (EIA) tahminlerine gore sanayi sektoriintiin 2040 yilina kadar diinya enerji
tiikketimindeki payinin %60 seviyelerinde olacagi ongorilmektedir (EIA, 2013). Her ne
kadar niikleer enerji ve yenilenebilir enerji yilda %2,5 civarinda artis gosteriyor olsa da
petrol, komiir ve dogalgaz gibi fosil yakitlarin kullaniminin éniimiizdeki 20 yil icerisinde
toplam tiiketimin yaklasik %80’ini karsilamaya devam etmesi beklenmektedir (EIA, 2013).

Fosil yakitlarin diinya enerji tiiketiminde yaklasik %80 oraninda pay tutmasi ise,
diinya enerji arzinin yarisindan fazlasini tiikketen sanayi sektoriiniin maliyetleri i¢in biiyiik
onem arz etmektedir. Sanayi sirketlerinin en Onemli girdisi enerji olup bunlarin
fiyatlarindaki degismeler dogrudan sirketlerin maliyetleri ve karliklar tizerinde etkilidir.
Bu etkinin ayrica hisse senedi fiyatlari tizerinde de gortilmesi beklenir.

Tiirkiye petrol ve dogalgaz ihtiyacinin tamamina yakinini ithalatla karsilayan net
ithalatci lilke konumundadir. Ithalat rakamlarina bakildiginda Tiirkiye, 2015 yilinda 25,5
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milyar dolar, 2016 yilinda ise 27 milyar dolar degerinde petrol ve dogalgaz ithal etmistir
(TUIK, 2013). Tiirkiye’'nin petrol ve dogalgazda net ithalatc iilke olmasi ise, bu enerji
kaynaklarinin fiyatlarindaki dalgalanmalara ve ani soklara maruz kalmasi durumunda
ekonomisinde ciddi sorunlara yol acabilecegini diisiindiirmektedir.

Bu calismanin amaci, uluslararasi ham petrol fiyatlarindaki sok artis ve sok
azalislarin, Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren sirketlerin hisse senedi fiyatlari iizerindeki
etkilerini incelemektir. Calismada once petrol tiirleri kisaca anlatilmis, diinya petrol
rezervlerine deginilmis ve Tiirkiye'nin enerji ithalat1 giincel verileri incelenmistir. Sonraki
boliimde enerji fiyatlarinin hisse senedi fiyatlari lizerindeki etkilerini tespit etmeye yonelik
literatiirdeki calismalara yer verilmistir. Altinci b6liimde ¢alismada kullanilan veri, yontem
ve uygulama hakkinda bilgi verilerek, bulgular tartisiimistir. Son bdliimde ise modelde
ulasilan temel bulgular 6zetlenmistir.

2. Petrol Tiirleri

Ham petrol, fosillerden olusan ve yerden ¢ikarilan sivi bir maddedir. Zengin bir enerji
kaynagidir ve varil olarak olgllir. Ticarete konu bir {riin haline gelmeden 6nce
rafinerilerde islenir. Ham petrolden nafta, benzin, dizel yakit gibi farkl irtinler elde
edilebilir. Ham petroliin tiiriine bagh olarak bu triinler degisen oranlara sahiptir. Ham
petroliin siiflandirmalarindan biri API (American Petroleum Institute) gravitesidir. API
agirligi yliksek olan ham petrol, benzin ve dizel yakit acisindan zengin olarak kabul edilir ve
API degeri blyiidiikge petroliin degeri artar. API agirligi diisiik olan petrol hafif petrol
olarak kabul edilir. Ham petroliin ikinci ortak smiflandirmas1 kiikiirt oranina
dayanmaktadir. Diisiik kiikiirt yiizdesi, endiistride kullanimi kolay daha tath bir ham
petroldiir. Ote yandan, eksi ham petrol saflifi artirmak icin daha fazla aritma islemi
gerektirir (Aydin, 2014: 176). Ham petroliin kalitesi, liretim yerine ve teslimat noktasina
gore de degisir. Bu nedenle Henry Hub, ham petrol ticareti isinde diinya standardi olan varil
basina dolar olarak tanimlanan farkl bir fiyata sahiptir. Pazar, farkl teslimat noktalarina ve
farkli 6zelliklere sahip ham petrolii fiyatlandirmak i¢in bazi kiyaslama, degisim noktalari ve
petrol standartlarina ihtiya¢ duyar. Bir kiyas 6l¢titiine endeksleme yoluyla ham petroliin
fiyatlandirilmasina formiil fiyatlandirmasi denir. Ham petroliin 6zelliklerine ve teslimat
noktasina bagli olarak, kiyaslama fiyatina bir indirim veya prim uygulanabilir.
Karsilastirma, belirli bir konumdaki belirli bir ham petrol tiiriiniin fiyat1 veya bazi spesifik
ham yaglarin fiyatlarindan olusan bir endeks olabilir. Ayrica, karsilastirmanin segimi,
oynaklig1 nedeniyle hem ithalatcilar hem de ihracatcilar i¢in ¢cok 6nemlidir (Aydin, 2014).

Spot piyasalarin fiziksel fiyatlari, fiyatlandirma raporlama ajanslar1 tarafindan
degerlendirilir ve yayinlanir. Vadeli islemler ve vadeli ham petrol sozlesmeleri,
degerlendirilen bu fiyatlara gére islem gortir. Ham petrol piyasalarinin baslica oyunculari,
diinya petrol arzinin biiytik bélimiinii kontrol eden ABD, Rusya, AB ve OPEC'tir. OPEC
petrol ihrac eden iilkelerin 6rgiitlenmesidir ve kararlari ham petrol fiyatlarini etkileyebilir.
Ham petrol fiziksel bir emtia olmasina ragmen, 1980'lerden beri organize ve diizenlenmis
vadeli islem piyasalarinda finansal bir {iriin olarak islem gérmektedir. Diizenlemeler temel
iriiniin standartlastirilmasini gerektirir. Bu bélimde, WTI ve Brent kriterlerinin teknik
standartlar1 aciklanmaktadir.
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2.1. Brent Petrol

Petrol kontratlar 3 petrol tirii baz alinarak yapilir. Bunlardan en fazla hacme sahip
olan petrol tiirii Brent petroldiir. Yaklasik diinyadaki toplam kontratinticte ikisini olusturur.
Brent petrol Kuzey Denizi'nde yer alan Brent, Forties, Oseberg ve Ekofisk petrol
sahalarindan ¢ikar (Fattouh, 2011). API agirligi 37,5”dir ve %40 kiikiirticerir (Platts, 2015).
Yiiksek API agirhig1 ve diisiik siilfiir orani bu petroliin benzin ve dizel yakita ¢evrilmesinde
Oonemlidir. Brent petrol direkt denizden c¢ikarildig1 i¢in nakliyesi de kolaydir. Bu 6zelligi
nedeniyle Avrupa, Asya, Afrika ve Avustralya olmak iizere tiim diinyada kullanilmaktadir.
Londra Kitalararasi Borsasi’'nda (ICE) islem gormektedir.

2.2. WTI (West Texas Intermediate)

WTI ABD’de cikan ve New York Ticaret Borsasi’'nda (NYMEX) islem goren bir petrol
tliriidir. Ham petrol siniflandirmasina gore, 38°-40° API agirhig1 ve %3 kiikiirt igerir (Platts,
2015). Hafif ve tath petrol tirii oldugundan Brent petrol gibi benzin ve dizel yakit
iretiminde uygundur. Fakat karadan ¢ikan bu petrol tiiriiniin nakliyesi Brent petrolden
daha maliyetlidir (Fattouh, 2011). Tiiketimin biiyiik bir kism1 Amerika kitasindadir.

2.3. Dubai Petrolii

Diinyada en ¢ok kullanilan 3.ct tiir petrol olup Brent ve WTI petrollerinden sonra
gelir. Tokyo Ticaret Borsasinda (TOCOM) islem goriir. Orta-agir ve az tath olarak
degerlendirilen kimyasal yapisi vardir. Dubai petrol olarak bilinmesine karsin Dubai,
Umman ve Abu Dabi’'de iiretilen petroliin karisimindan olusur (Fattouh, 2011). Asya’ya
ihrag edilen Basra Korfezi petroliiniin fiyatinin belirlenmesinde yaygin olarak kullanilir.

Tablo 1. Yillar Itibariyle Petrol Tiirlerinin Fiyatlari

Yil Dubai Brent WTI
1975 10,7
1980 35,69 36,83 37,96
1985 27,53 7,56 27,98
1990 20,45 23,73 24,5
1995 16,1 17,02 18,42
2000 26,2 28,5 30,37
2005 49,35 40,52 56,59
2006 61,5 65,14 66,02
2007 68,19 72,39 72,2
2011 106,18 111,26 95,04
2012 109,08 111,67 94,13
2013 105,47 108,66 97,99
2014 97,07 98,95 93,28
2015 51,2 52,39 48,71
2016 44,05 41,2 43,19
2017 45,9 48,32 50,8

(*) Petrol fiyatlari degeri varil basina ABD Dolaridir.
Kaynak: BP Statistical Review 2018,
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3. Diinyada Petrol

Diinyada 2017 yili itibariyle ispatlanmis petrol rezervi 1.803 milyar varil olarak
tahmin edilmektedir. Bir dnceki yil rezervleri ile karsilastirildiginda ¢ok diisiik bir oranda
artis gosterdigi goriilmektedir. 10,5 milyon varil ile en biiylik rezerv artisi Irak’tan gelmistir.
Trinidad ve Tobago’dan ise en biiyiik rezerv diisiisleri gelmistir. Dlinya petrol rezerv émrii
ise 50,7 yildan 50,4 yila gerilemistir. Konvansiyonel ve birincil enerji kaynaklarindan olan
ve stratejik konuma sahip olan ham petrol 2017 yilinda toplam enerji talebinin %35,3’linii
karsilamistir (EIA, 2018).

Petrol rezervinin yaklasik %50 karsiligi 110 milyar ton ile Orta Dogu Ulkelerinde
bulunmaktadir. Hemen ardindan Rusya 19,3 milyar ton rezerv ve %8,5 pay ile Ortadogu’dan
sonra yer almaktadir. Afrika’da ise 17,1 milyar ton rezerv bulunmakta olup toplam rezervin
%7,6’s1n1 olusturmaktadir (EIA, 2018).

Diinyanin en buyiik ithalatgisi Amerika olup 2018 yilinda liderligi biiyliyen
ekonomisiyle Cin’e birakmasi beklenmektedir (EIA, 2018).

Tablo 2. ispatlanmis En Biiyiik Petrol Rezervlerine Sahip Ulkeler (2017)

Sira Ulke Varil Sira Ulke Varil
1 Venezuela 300 milyar 25 Vietnam 4,4 milyar
2 Suudi Arabistan 269 milyar 26 Misir 4,4 milyar
3 Kanada 171 milyar 27 Giiney Sudan 3,7 milyar
4 fran 157,8 milyar 28 Endonezya 3,6milyar
5 Irak 143 milyar 29 Malezya 3,6 milyar
6 Kuveyt 104 milyar 30 Yemen 3 milyar
7 BAE 98 milyar 31 Birlesik Krallik 2,8 milyar
8 Rusya 80 milyar 32 Uganda 2,5 milyar
9 Libya 48,3 milyar 33 Suriye 2,5 milyar
10  Nijerya 37 milyar 34 Arjantin 2,4 milyar
11 ABD 36,5 milyar 35 Kolombiya 2,3 milyar
12 Kazakistan 30 milyar 36 Gabon 2 milyar
13  Cin 25 milyar 37 Kongo 1,6 milyar
14  Katar 25 milyar 38 Cad 1,5 milyar
15  Brezilya 16 milyar 39 Avustralya 1,2 milyar
16  Cezayir 12 milyar 40 Peru 700 milyon
17  Meksika 9,7 milyar 41 Gana 660 milyon
18  Ekvator 8,8 milyar 42 Danimarka 611 milyon
19  Angora 8,4 milyar 43 Romanya 600 milyon

20  Azerbaycan 7 milyar 44 Tiirkmenistan 600 milyon
21  Hindistan 5,6 milyar 45 Ozbekistan 600 milyon
22 Umman 5,3 milyar 46 italya 544,5 milyon
23 Norveg 5,1 milyar 47 Japonya 541,6 milyon
24 Sudan 5 milyar 48 Ukrayna 400 milyon

Kaynak: BP Statistical Review 2018,
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Tiirkiye fosil yakitlar acisindan 6zellikle de petrol ve dogalgaz kaynaklar: acisindan
fakir bir lilke olmasina ragmen diinya ispatlanmis ve cikarilabilir petrol ve dogal gaz
rezervlerinin yaklasik %72'lik béliimiine yakin komsu konumundadir. Bu rezervlere cografi
anlamda yakin olmasi ise onun enerji zengini Orta Asya ve Orta Dogu tilkeleri ile Avrupa
arasinda “Enerji Koridoru” iilkesi olmasina sebep olmaktadir. Bundan dolay1 Tiirkiye cok
onemli projelerde yer almakta ve bu projelerde de soz sahibi olmaktadir. Oniimiizdeki 15
yll icerisinde diinya enerji talebinin %40 oraninda artmasi beklenmektedir. Tiirkiye'nin
cografik oOzellikleri sebebiyle kaynaklara yakin olmasi gelecekte 6neminin daha da
artacagini gostermektedir (ETBK, 2017).

Petrol tim diinyada tiliketilen toplam enerjinin %33’linii olusturmaktadir.1973
yilinda kullanilan enerjiye %48 katkida bulunurken 1980’lerin basinda doruga ulasarak
yaklasik %50’sini olusturmustur. Gelecekte toplam enerji kullaniminda dogalgaz ve
yenilenebilir enerjinin pay1 artarken, petroliin payindaki diismenin devam edecegi
diisiiniilmektedir (IEA, 2018).

K&miir; 29.90% .Doga'gaz; 23.90%

Niikleer; 4.50% f

Yenilenebilir; 1.90%

Hidro: 6.70% Petrol; 33.10%
| , 0. o

m Dogalgaz = Petrol Hidro = Yenilenebilir = Nukleer Kémur

Sekil 1. Kiiresel Birinci Enerji Tiiketim Oranlar: (2018)

4. Tiirkiye’de Petrol

Yerli kaynaklar ile enerji ihtiyacin1 karsilayamayan Tiurkiye, arz giivenligini
saglayabilmek icin enerji ithalati yapmak zorundadir. 2020’li yillarda biiyilik hedefleri olan
ve daha gelismis bir ekonomiye sahip olmaya calisan Tirkiye'nin, artan enerji talebinin
biiylik bir kisminin ithal kaynaklar ile karsilanacak olmasi Ttrkiye ekonomisinin en 6nemli
sorunlarindan biri olan dis ticaret a¢igin1 olumsuz yonde etkileyecektir.

Tiirkiye'nin 2017 yili cari agig1 47,4 milyar dolardir. 2013-2017 dénemini kapsayan 5
yilda bu rakam yaklasik 220 milyar dolara ulasmistir (TMMOB, 2018). Cari agigin en biiytk
kalemini ise enerji ithalati olusturmustur. Son 5 yilda yasanan déviz fiyatlarindaki artis ve
petrol fiyatlarinda goriilen dalgalanma Tiirkiye'nin enerji ithalati rakamlarinin 213 milyar
dolara ulasmasina yol agmistir. Ayni yillarda Tiirkiye’nin enerji ihracati ise 24,9 milyar dolar
olup net enerji dengesi bu donemde 188 milyar dolar olarak gerceklesmistir (TMMOB,
2018).
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Ulkelerin enerji denge tablolarinda talep veya ithalat gibi ekonomik biiyiikliiklerin
artis degerleri analiz edilirken bunlarin ne kadarinin miktar degisiminden ne kadarinin da
fiyat degisiminden kaynaklandig1 belirlemek 6nemlidir. 2003 yilinda hizli1 artmaya baslayan
petrol fiyatlari ithalat maliyetinin artmasina neden olmustur. Ancak uygulanan istikrarh kur
politikalari sayesinde bu artisin daha biiylik boyutlara ulasmasi 6nlenmistir.

Bilindigi tlizere tlkelerin ekonomik ve sosyal gelismelerine paralel olarak enerjiye
olan talepleri hizla artmaktadir. Kabaca son yarim ylizyilda diinya niifusu yaklasik 2 kat
artarken enerji talebi yaklasik 6 kat artmistir. Bunun anlami ise kisi basina diisen enerji
tiikketiminin 3 kat artmis oldugudur. Artan bu talep enerji kaynaklarinin daha ¢ok énem
kazanmasina neden olmustur (Aydin, 2014).

Ekonomik biiylime ve niifus artisi, enerji talebinin artmasindaki en gii¢lii iki itici
glictiir. Tlirkiye'nin son 23 yildaki niifusu 1,4 katina, ekonomik biiyiimesi 2,5 katina ve nihai
enerji tiiketimi 2,2 katina ulagmistir. Oniimiizdeki yillarda Tiirkiye’nin yiiksek biiyiime
orani hedefleri ile geng¢ ve artan niifusu dikkate alindiginda enerji tiiketiminin hizli bir
sekilde artmasi 6ngoriilmektedir. Bununla birlikte, Tiirkiye’'nin enerji dengesinde tiiketim
orani hizla artarken tlretiminin ayni oranda artmamasi Tiirkiye ekonomisinin gelecegi
acisindan biiytik bir risk olusturmaktadir.

Tiirkiye'nin 1970 yilinda 16,8 milyon TEP¢ olan enerji tiiketimi 6 kat artarak 2017
yilinda 107,2 milyon TEP olmus ancak ayn1 donemde enerji liretimi sadece 3 kat artarak
46,1 milyon TEP olabilmistir (TUIK, 2018: 27667).

Enerji tiretim ve tiiketiminde dengenin ithal kaynaklar lehinde gelismesi, dis ticareti
olumsuz yonde etkilemektedir. Asagida enerji iiretim ve tiiketim oranlarina bakildiginda
Tiirkiye'nin enerjide net ithalatc1 bir iilke oldugu acik¢a goriilmektedir.

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

* 2000 yilindan 2014 yilina kadar gecen stirede enerji ithalatinin toplam ithalat
icindeki pay1 %15-%25 arasinda degismistir.

* Yine bu donemde enerji ithalat1 yaklasik 6 kat artarak 9,5 milyar USD’den 55
milyar USD’ye ulagmistir.

« Ozellikle 2003 yilindan itibaren artmaya baslayan ham petrol fiyatlar, ithalat
maliyetini siirekli artirarak dis ticaret agigin1 olumsuz etkilemeye devam etmektedir.

* 2014 yilina gelindiginde 84,5 milyar USD dis ticaret aciginin yaklasik tcte ikisi
(55 milyar USD) petrol, dogal gaz ve komiir gibi enerji tiriinleri olusturmustur.

* Tiirkiye'nin artan enerji ithalati ile yurtdisina doviz c¢ikisi artmakta ve boylece
cari denge olumsuz yonde etkilenmektedir. Bu da cari a¢igin biiylimesine neden
olmaktadir. Enerji hari¢ tutuldugunda cari agikta 6nemli bir iyilestirme oldugu
gorulmektedir (Aydin, 2014).

TEP (Ton Esdeger Petrol): 1 ton ham petroliin yanmasindan ag¢iga ¢ikan enerji miktarinin birimidir.
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5. Literatiir

Enerji fiyatlar ile hisse senedi piyasasi ve getirileri arasindaki iliskiyi tespit etmeye
yonelik ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Fosil yakitlar arasinda en biiyiik orana sahip olan
petrol ise en fazla ¢alisma konusu olan enerji kaynagi tiriidir. Yapilan c¢alismalar
sonucunda petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkilerine yonelik farkl
bulgulara ulasilmistir. Bu béliimde enerji fiyatlarinin hisse senedi piyasalari iizerindeki
etkilerine yonelik yapilan calismalar kronolojik olarak verilmektedir.

Ozer ve Kaya (2017) tarafindan yapilan calismada, gelismis ve gelismekte olan
tilkelerin hisse senedi fiyatlari ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi VAR ve GARCH modelini
uygulayarak incelemisler ve ¢calismanin sonucunda, petrol getirilerinin ABD ve Ingiltere i¢cin
pozitif, bu iilkelerin disinda kalan iilkeler i¢in negatif etkisi oldugu kanisina ulasilmistir.

Asteriou vd. (2013) Ocak 1998-Aralik 2008 donemleri arasinda Granger nedensellik
testi ve Vektor Otoregresyon (VAR) modellerini kullanarak net petrol ihracatg1 ve net petrol
ithalatgisi tllkelerde, petrol fiyat oynakliklarinin hisse senedi piyasalar1 ve faiz oranlari
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismaya gore petrol fiyatlarinin hem kisa hem uzun
donemde hisse senedi piyasalarinda faize gore daha yiiksek etkilesimde oldugunu ve bu
gliclu etkilesimin petrol ithal eden iilkelerde petrol ihrac¢ eden iilkelere gore daha belirgin
oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada ayrica petrol fiyatlarindaki volatilitenin tilkelerin
farkl kalkinmiglik seviyelerine gore de farkli sonuglar verdigi de gézlemlenmistir.

Unlii ve Topcu (2012), 1990- 2001 ve 2001- 2011 yillar1 arasinda petrol fiyatlarindaki
oynakhgin Borsa Istanbul (BIST) iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismada
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri kullanilmistir. Analiz sonucunda ilk dénemde BIST
100 endeksi ve ham petrol fiyatlar1 arasinda es biitiinlesme ve nedensellik iliskisi olmadigi,
ancak sonraki donemde degiskenler arasinda es butiinlesme iliskisi oldugu ve ham petrol
fiyatlarindan hisse senedi piyasasina dogru tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Le ve Chang (2011) Ocak 1986-Subat 2011 dénemleri arasinda Japonya, Giiney Kore,
Singapur ve Malezya’da hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyatlarindaki volatiliteye verdikleri
tepkileri incelemislerdir. Calismada etki tepki ve varyans ayristirmasi analizleri
kullanilmis, sonucunda ise hisse senedi piyasasinin Japonya’da pozitif, Malezya’da negatif
tepki verdigi, Singapur ve Giiney Kore’de ise verilen tepkinin belirsiz oldugu tespit
edilmistir.

Park ve Ratti (2008), Ocak 1986-Aralik 2005 doénemleri arasinda 13 Avrupa tilkesi ve
ABD icin petrol fiyatlarindaki soklarin hisse senedi piyasalar1 tzerindeki -etkisini
incelemislerdir. Calismada VAR modeli kullanilmis ve sonucunda petrol fiyat soklarinin
ABD ve 12 adet petrol ithal eden Avrupa iilkesi hisse senedi getirileri izerinde negatif etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir.

Anoruo ve Mustafa (2007) 1993-2006 donemleri arasinda ABD’de petrol ve hisse
senedi piyasasi getirileri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Vektoér hata diizeltme modeli
(VECM) ve esbiitiinlesme testinin kullanildigi ¢alisma sonucunda hisse senedi piyasasi ile
petrol piyasasi arasinda uzun donemli bir iliski oldugu ve hisse senedi piyasasi
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getirilerinden petrol piyasasi getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu
sonucuna ulasilmistir.

Basher ve Sadorsky (2006) 31 Aralik 1992- 31 Ekim 2005 dénemleri arasinda ¢oklu
faktor modeli kullanarak 21 gelisen iilkenin petrol fiyatlarindaki degismelerin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismalari sonucunda petrol fiyat riskinin
bu tilkelerde hisse senedi fiyat getirilerini etkiledigini, iliskinin kismen kullanilan verilerin
frekansina bagli oldugunu tespit etmislerdir. Bu kapsamda giinliikk ve aylik veriler
kullanildiginda petrol fiyat artislarinin asir1 hisse senedi piyasasi getirileri lizerinde pozitif
etkiye sahip oldugu, haftalik ve aylik veriler kullanildiginda petrol fiyat diisiislerinin hisse
senedi piyasasi getirileri lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu bulgularina ulasilmistir.

Nandha ve Faff (2008) 1983 ve 2005 donemlerini kapsayan ¢alismalarinda, petrol
fiyatlarinda meydana gelen soklarin 35 farkl sektdriin hisse senedi getirilerinde meydan
gelen etkilerini incelemislerdir. Calismanin sonucunda petrol fiyatlarinda meydana gelen
soklarin gaz, petrol ve madencilik sektdri disindaki sektorlerde negatif bir etki meydana
gerdirdigi sonucuna ulasilmistir.

6. Veri ve Model

Konuya iliskin literatiir taramasi ardindan, ¢alismada petrol fiyatlarindaki sok artis
ve sok diisiislerin BIST 100 Endeksi iizerindeki etkisinin incelenmesi amaglanmaktadir.
Calisma 01/06/2003 - 02/03/2017 donemine ait isgiinii verilerini kapsamaktadir. Etik
kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada arastirma ve
yayin etigine uyulmustur. Verilerin degerlendirilmesinde SPPS Istatistik paket programi ve
Eviews 7 istatistik programi kullanilmistir. Calismada kullanilan veriler Tablo 3’'de yer
almaktadir.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Degiskenler Kaynak Veri Araligi A,lrl:;ii;]gl

BIST Bist Hisse borsaistanbul.com 1/06/2003-2/03/2017  2017:12
Fiyatlari

Petrol BRENT  Petrol Fiyatlari imf.org 1/06/2003-2/03/2017 2017:12

6.1. Duraganlik ve Birim K6k Sitnamasi

Zaman serileri duragan seriler ve duragan olmayan seriler olarak ikiye ayrilir. Zaman
icinde ortalamasi ve varyansi degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi
hesaplandig1 donemde olmayip sadece iki donem arasindaki uzakliga baglh olan olasilikli
stire¢ duragandir (Gujarati, 2005, 713). Duragan zaman serilerinin ortalamasi, varyansi ve
ortak varyansi ortalamasi her zaman aynidir. Duraganligl sinamanin en yaygin yolu ise
birim kok sinamasidir.

Yi=pYi1+ue (D
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Yukaridaki modelde yer alan U; klasik varsayimlara uyan, ortalamasi sifir, 6, varyansi
degismeyen, ardisik bagimli olmayan, olasilikli hata terimidir. Bu 6zelliklere sahip hata
terimi, beyaz giiriiltii hata terimi olarak ifade edilmektedir. Y:.1'in katsayis1 1’e esitse (p=1
ise), Y; olasilikli degiskenin birim kokii vardir (Gujarati, 2005, 718). Birim kokii olan bir
zaman serisi rassal ylriiylis olarak bilinmektedir ve duragan olmayan bir zaman serisidir.
Eger bir zaman serisinin birinci farki alindiginda seri duragan hale gelmekteyse,
baslangictaki seri 1. dereceden biitiinlesiktir ve I (1) ile gdsterilmektedir (Gujarati, 2005,
719).

AYi=(p—1) Yei+ ue (2)
AYi=8 Yo+ ue (3)
AY=6 46t + OV + uZim=AYei+ & (4)

Literatlirde tau istatistigi olarak bilinen bu sinama, esik degerleri bulan kisilerin
isimleri ile Dickey Fuller Sinamasi olarak taninmaktadir. U; hata teriminin ardisik bagiml
oldugu modellere Dickey Fuller Sinamasi uygulandiginda ise (4) numaral esitlikteki gibi
sinama Genisletilmis Dickey Fuller sinamasi olmaktadir (Gujarati, 2005, 720). Zaman
serilerinin birim kok tasiyip tasimadigina karar verebilmek ic¢in, (5) ve (6) numaral
hipotezler kurulmaktadir. Hy hipotezi seride birim kok oldugunu séylerken; Hi hipotez
serinin duragan oldugunu ileri siirmektedir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2010, 315).

HO: 6 = 0 ise, Yt duragan degildir,birim koke sahiptir.

H1: 6 <0 ise, Yt duragandir, birim kéke sahip degildir.

Hesaplanan kritik deger, %1, %5, %10 6nem diizeylerine gore MacKinnon kritik
degerleri ile karsilastirilmakta ve sifir hipotezi alternatif hipoteze karsi test edilmektedir
(MacKinnon, 1996).

6.2. Dummy Degiskenli Kukla Regresyon Model

Bu calismada Dummy Degiskenli Kukla Regresyon modeli kullanilmistir. Bu modelin
sinirlamalarindan biri, yalnizca nicel aciklayic1 degiskenleri kabul etmesidir. Kukla degisken
regresorler, nitel aciklayici degiskenleri dogrusal bir modele dahil etmek i¢in kullanilabilir
ve regresyon analizinin uygulama araligini 6nemli 6l¢tide genisletir (Grotenhuis ve Thijs,
2015).
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Coklu Regresyon Modellerinde kategorik verilerin kullanilmasi, sayisal olmayan veri
tiirlerini bir regresyon modeline dahil etmek icin giiclii bir yontemdir. Kategorik veriler,
kategorileri temsil eden veri degerlerini ifade eder. Bir regresyon modelinde, bu degerler
kukla degiskenlerle temsil edilebilir ve kategorik degerin varligini veya yoklugunu temsil
eden 1 veya 0 gibi degerler iceren degiskenlerdir. Bununla birlikte, bir regresyon modeline
kukla degisken eklendiginde, Kukla degisken tuzagina dikkat edilmelidir. Kukla degisken
tuzagl, bagimsiz degiskenlerin cok fazla dogrusal oldugu bir senaryodur. Yani iki veya daha
fazla degiskenin yiiksek derecede korelasyonlu oldugu bir durumdur (Hardy, 1993).

Regresyon analizi ile bir veya daha fazla egrinin tahmin modelleri analiz
edilebilmektedir. Degiskenler arasindaki iliski ise dogrusal ya da dogrusal olmayan
sekillerde dagilabilmektedir. Bdyle durumlarda farkli modelleri kullanmak faydal
olmaktadir. Bagimsiz degiskenin, bagimli degiskeni aciklamada yeterli olup olmadiginin
cevabi, belirleme katsayisi kavramiyla ifade edilmektedir. Belirleme katsayisi R2 ile
gosterilmektedir. R?; 0 ile 1 arasinda degismektedir. (0 <R2<) R? degeri 1’e yaklastik¢a
bagimsiz degisken bagimli degiskeni aciklamada daha iyi olmaktadir (Grotenhuis ve Thijs,
2015).

7. Analiz Sonuclari

Calismanin analiz kisminda 6ncelikle yapilan egri tahminleri sonucunda bagimh
degiskenler ile bagimsiz degisken arasindaki iliski ortaya koyulmaya calisilmigtir. Oncelikle
kullanilan serilerin duragan oldugu seviyeler tespit edilmistir. Calismada kullanilacak
degiskenler zaman serisidir ve bu verilerin duragan olmasini gerekmektedir. Ciinkii
duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmasi sahte regresyon problemine yol agmaktadir.
Sahte regresyon sorunu ise analizden elde edilen sonuglarin gercek iliskiyi
yansitmamasidir.

Tablo 4. 1(0) da Degskenlere ait Birim Kok Test Sonuclari(ADF)

Sabit Trend&Sabit
. ADF Test Olasilik ADF Test Olasihik .. .. .
Degisken Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri Birim Kok&Duragan
BRENT -3,08036 0,1111 2,653344 0,008 Birim Kok
BIST 100 -2,55545  0,3012 -0,90594 0,9278 Birim Kok
it & 0 - 0 -
Kritik Deger 1% 343268 1% 3,96054
0 - 0 -
5% 286245 5% 3,41103
10% -2,5673 10% -3,12733

Bu amagla Augmented Dickey-Fuller birim kok testlerinden yararlanilmigtir. Farklar:
alinan her iki serinin de 1.dereceden duragan hale geldigi gortilmektedir. Degiskenlere ait
birim kok test sonuglar1 Tablo 4 ve 5’de gosterilmistir.
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Tablo 5.1 (1) de Degiskenlere ait Birim Kok Test Sonuglari

Sabit
o ADF Test o < .
Degisken istatistigi Olasilik Degeri Duraganlik Derecesi
BRENT -61,19891 0 I(1)
BIST 100 -59,1236 0 1(1)

Bu zaman serisi oldukca yiliksek sayida veriye sahip oldugu ve ekonometrik
modellerde varyasyonun cok genis olmasi sebebiyle icin deterministik yontemler olan
modellemeye gidilmistir.

Tablo 6. BRENT ve BIST 100 Model Fiyat Endeksinde Kullanilan Regresyon Modelleri

Regresyon Modelleri Esitlikler

Linear Y =bo + (b1 * t).

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

Inverse Y=bo+ (b1 /1).

Quadratic Y =bo+ (b1 *t) + (b2 *t2).

Cubic Y =bo + (b1 *t) + (b2 *t2) + (b3 *t3).

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

Y=bagimli degisken, bo=regresyon denklemi sabiti, b1= regresyon katsayisi, t= bagimsiz degiskenin
degeri

Bagimli degiskeni acgiklayan bagimsiz degiskenlerin olusturdugu regresyon
denklemlerinden belirleme katsayis1i olan R%nin en yiliksek oldugu modeli se¢mek
gerekmektedir. Tablo 7’deki modellerden regresyon analizi sonucunda elde edilen ve
belirlilik katsayisi en yiiksek olan model secilmis ve degerlendirilmistir.

Tablo 7. Bagimli Degisken- BRENT

Equation Model Tahminleri Katsay1 Tahminleri

R? F sdl sd2 p Sabit b1l b2
Linear 0,11 453,778 1 3675 0 34479,205 279,133
Logarithmic 0,14 596,616 1 3675 0 -35987,25 21579,357
Inverse 0,168 744,094 1 3675 0 77068,092 -1367438,74
Quadratic 0,155 335952 2 3674 0 -1494,892 1359,647 -6,993
Cubic 0,157 228599 3 3673 0 -19470,99  2219,77  -19,322
Compound 0,214 1002,2 1 3675 0 25471,011 1,009
Power 0,282 1440,16 1 3675 0 2655736 0,689
S 0,347 195238 1 3675 0 11,502 -44,141
Growth 0,214 1002,2 1 3675 0 10,145 0,009
Exponential 0,214 1002,2 1 3675 0 25471,011 0,009
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Brent kapanis fiyatindan yararlanarak BIST100 kapanis fiyatlarini tahmin etmek
istenildiginde [1] nolu esitlikteki S regresyon denklemi ile %34,7 aciklama oranui ile basaril
bir tahmin yapilabilir. BRENT kapanis fiyatlarinda meydana gelecek bir birimlik artisin S
regresyona gore BIST100 kapanis fiyatlarinda 32,639 birimlik bir azalisa yol agacagi tahmin
edilmistir.

BIST100 Kapanis Fiyati=11,502-44,141 * x; (7)

BIST100

© Observed
120000,00 —s

100000,004

80000,00

£0000,00+

40000,00+

20000,00+

. T T T T T T
25,00 50,00 75,00 100,00 125,00 150,00

Brent

Sekil 2. Brent ve BIST100 kapanis fiyatlar: S curve model grafigi

Bagimsiz degiskenin, bagimli degiskeni acgiklamada yeterli olup olmadig1 sorusunun
cevab1 belirleme katsayisi kavramiyla ifade edilmektedir. Asagi ya da yukari yonli
hareketler asimetrik olarak belirlenmistir. Brent petrol fiyatlarindaki bir birimlik artisin
BIST 100 kapanis fiyatlarinda genelde negatif yonlii asimetrik bir etki yarattig
belirlenmistir. Bu durumda ilerleyen zamanlarda tahmin yapabilmek icin modelin %34,7
oraninda tahmin giicii icerdigi goriilmektedir.

Calismada petrol fiyatlarindaki sok artis ve sok disiislerde, BIST hisse senetlerinin
fiyatlar1 arasinda BIST hisse senetleri giinliik veriler kullamilmistir. Giinliik veriler
kullanmadaki ama¢ daha dinamik bir sonucun ortaya konulmak istenmesidir. Oncelikle
kullanilan BIST hisse senetleri fiyatlarinin ani yiikselis ve diisiisleri ayristirllmistir. Petrol
fiyatlarindaki sok artis ve azalislar icin kukla degiskenler olusturulmustur.

CSSD:. < +f1D1 > +2D2 + Ut (8)

D1: 1 eger Brent Petrol getirisi> %95
D2: 0

Dy 1 eger Brent Petrol getirisi<%5
D2t 0

Holl 81<0

HOZ: fgz>0
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Daha sonra uluslararas1 ham petrol fiyatlarinin BIST sirketlerinin hisse senedi
fiyatlar tizerindeki soklarin etkisinin derecesini ve yoniinii belirlemek amaciyla regresyon
analizi yapilmistir.

Tablo 8. Regresyon Testi Sonuc¢lari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.002903 0.000469 -6.189.892 0.0000
D1 0.052923 0.002110 2.508.640 0.0000
D2 -0.002009 0.002043 -0.983652 0.3254
R-squared 0.301002 Mean dependent var -0.000458
Adjusted R-squared 0.300052 S.D. dependent var 0.020581
S.E. of regression 0.017218  Akaike info criterion -5.283.651
Sum squared resid 0.436109  Schwarz criterion -5.272.873
Log likelihood 3.897.051 Hannan-Quinn criter. -5.279.633
F-statistic 3.167.206  Durbin-Watson stat 2.168.802

Regresyon sonucuna gore petrol fiyatlarinda meydana gelen sok artislarin(D1) hisse
senetlerine negatif yonde etki ettigi ancak petrol fiyatlarindaki sok diisiislerde(D2) ayni
tepkiyi vermedigi goriilmiistiir. F-statistic’in ¢ok yiiksek c¢cikmasi modelin tamamiyla
anlamli oldugunu gostermektedir. Calisma neticesinde ulasilan sonu¢ Nandha ve Faff ile
Park ve Ratti'nin 2008 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda ulasmis olduklar1 sonucu
desteklemektedir.

8. Sonu¢

Ulkelerin gelismislik diizeyini, rekabet giiciinii, 6demeler dengesi bilancosunu,
ekonomik biiylimesini dolayli ya da dolaysiz olarak belirleyen en énemli faktor siiphesiz
enerjidir. Bu nedenle ekonomik biiyiimenin siirdiirtlebilirligi icin enerji arz giivenligi
iilkelerin en 6nem verdigi konularin basinda gelmektedir (Bayraktutan vd, 2012: 30).

Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilar ilk 6nce hisse senedinin kendi fiyatindan yola
cikarak karar verirler. Hisse senetlerinin risk iceren yatirim araci olmalarindan dolay,
ozellikle yatirimcilar riski bertaraf etmek ve daha fazla getiri elde edebilmek icin hisse
senedi fiyatlarini etkileyen degiskenler ve bu degiskenlerin hisse senedi fiyatini ne 6l¢tide
etkileyebilecegi hakkinda bilgi sahibi olmay isterler. Yatirimcilar, hisse senedi fiyatina
yansiyan bilginin tiirii ve derecesine bagl olarak ¢ok biiyiik tutarlarda kayip ve kazang elde
edebilirler (Ayaydin ve Dagli, 2012: 46).

Glnlimiizde kiiresel rekabet ortaminda tilkelerin gelismislik diizeyini etkileyen enerji
hem maliyet hem de stratejik kararlar agisindan hayati éneme sahiptir. Bu durum hem
petrol ithalatcis1 hem petrol ihracatgisi iilkeler icin gegerlidir. Ithalate iilkeler icin enerji
fiyatlar1 maliyet baskisi yaparken, enerji ihracatgisi iilkeler icin de kalkinmalarini saglayan
onemli bir unsur olarak baski yapmaktadir. Iste bu sebepten dolay1 enerji kaynaklarinin
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borsa endeksleri ve hisse senetleri ile iliskisinin incelenmesi gereginin 6énemi ortaya
cikmaktadir.

Ulke ekonomileri acisindan hisse senedi borsalar1 énemli bir gostergedir. Bir iilke
ekonomisi degerlendirilirken o tilke borsasinin bulundugu durum ve gelecekte olabilecegi
nokta goéz Oniinde bulundurulmaktadir. Bundan dolay1 borsada olusan hareketlerin
sebepleri ve tespiti tiim yatirimcilar ile ekonomi diizenleyicileri acisindan merak edilen
sorulardan biridir. Hisse senetlerini etkileyen faktorler dogru olarak tespit edilir ve ileriye
yonelik hangi yonde etki yaratacagi dogru tahmin edilirse dogru kararlar almak mtimkiin
olur.

Menkul kiymetlerin fiyatin1 etkileyen faktorler; enflasyon, faiz, kurlar, dis ticaret
dengesi, altin fiyatlari, ekonomik biiylime, enerji fiyatlari, firmanin kdr dagitim politikasi,
sermaye yapis], siyasi ve politik etkenler, spekiilasyonlar, mevsimler degisimler ve hatta
psikolojik etkilerdir. Tiim bu faktdrlerin hisse senedine etkilerinin olup olmadigi, etkileri
varsa ne yonde oldugunun belirlenmesi yatirimcilara ve politika yapicilara yol gosterici
olabilir.

Bu calismada petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin BIST-100 hisse senetlerine olan
etkisi incelenmis ve petrol fiyatlarindaki artiglar ile BIST 100 hisse senetleri arasinda
negatif asimetrik iliski tespit edilmis ancak sok diisiislerde ayni tepkiyi vermedigi
gorilmustiir.

Ardindan petrol fiyatlarinda meydana gelen soklarda regresyon testi yapilmis ve
petrol fiyatlarindaki sok artislarin (D:) hisse senetlerine etki ettigi ancak petrol
fiyatlarindaki sok diisiislerde (D;) ayni tepkiyi vermedigi goriilmustiir. F-statistic’'in ¢cok
yliksek ¢ikmasi modelin tamamiyla anlaml oldugunu géstermektedir. Bu calisma ayrica
daha sonraki calismalarda yapisal kirilmalar i¢in Chow testi ile sinanabilir.
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