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BIST SINAI, BIST KiMYA ENDEKSI iLE DOGAL GAZ VE
PETROL FiYATLARI ARASINDAKI NEDENSELLIK
ILISKiSi: TODA-YAMAMOTO YAKLASIMI

THE CAUSAL ASSOCIATION BETWEEN BIST
INDUSTRIAL, BIST CHEMICAL INDEX AND NATURAL
GAS AND CRUDE OIL PRICES: TODA-YAMAMOTO
APPROACH
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0z

Enerji fiyatlar1 ve ekonomik gostergeler arasindaki iliski uzun
yillar arastirmacilarin ilgisini ¢ekmis ve bir¢ok arastirmaya konu
olmustur. Ancak enerji fiyatlarinin finansal gostergeler
iizerindeki etkisini arastiran c¢alismalarin smarli  kaldig:
goriilmektedir. Isletmelerin pay senedi fiyatlarin1 etkileyebilecek
faktorlerin basinda s6z konusu sirketlerin faaliyetlerini
siirdiirebilmek icin ihtiya¢ duyduklar1 enerji fiyatlan
gelmektedir. Enerji fiyatlari, ozellikle sanayi sektoriindeki ve
kimya sektoriindeki firmalarin temel girdi unsurudur.
Dolayisiyla, enerji fiyatlari, 6zellikle s6z konusu sektorlerde
faaliyet gosteren sirketleri dogrudan etkileyebilmektedir. Bu
calismanin amaci, dogal gaz ve ham petrol fiyatlarn ile Borsa
Istanbul’da islem goren sanayi ve kimya sektorii endeks fiyatlart

arasindaki nedensellik iliskisini Toda-Yamamota (1995) yontemi
ile arastirmaktir. 2003:8-2017:1 donemindeki aylik veriler
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kullanilarak yiiriitiilen analizler sonucunda dogal gaz
fiyatlarimin hem smai sektorii piyasa fiyat1 endeksi (BIST
XUSIN) hem de kimya sektorii piyasa fiyat: endeksi (BIST
XKMYA)’nin nedeni oldugu yoniinde bulgulara ulasiimastir.
Ancak, petrol fiyatlarinin s6z konusu sektor endekslerinin
nedeni oldugu yoniinde herhangi bir bulguya ulasilamamastir.

Anahtar Kelimeler: BIST Sinai Sektorii Piyasa Fiyat1 Endeksi,
BIST Kimya Sektorii Piyasa Fiyati1 Endeksi, Dogal Gaz ve
Petrol Fiyatlari, Nedensellik Analizi, Toda-Yamamoto
Yaklasimi.

ABSTRACT

The association between energy prices and economic indicators
has attracted many researchers for many years and has been the
topic of many researches. However, studies investigating the
effect of energy prices on financial indicators seem to be limited.
One of the factors that may affect the share price of the
companies is the energy prices that the companies need in order
to continue their activities. Energy prices are the main input of
firms, especially in the industrial and chemical sectors. Hence,
energy prices can directly affect the companies operating in these
particular sectors. The aim of this study is to investigate the
causal association between natural gas and crude oil prices and
the index prices of industrial and chemical sectors traded in
Stock Exchange using Toda-Yamamota (1995) approach. As a
result of the analyses carried out using the monthly data of 2003:
8-2017: 1, it has been found that natural gas prices are the cause
of both the industrial sector market price index (BIST XUSIN)
and the chemical sector market price index (BIST XKMYA).
However, we couldn’t find causal association between oil prices
and indices of these sectors.

Keywords: BIST Industrial Index, BIST Chemical Index,
Natural Gas and Crude Oil Prices, Toda-Yamamoto Approach.

GIRIS

Enerji ginimiizde ilkeler i¢in vazgecilmez ancak sinirlt bir kaynaktir.
Tiim ekonomik faaliyetler ancak enerji ile var olabilmektedir. Ozellikle smirl bir
kaynak olan petrol drinleri ilke ekonomileri agisindan Onemli kabul
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edilmektedir. Petrol ve dogal gaz bir ekonomide bir¢ok iiriinin hammaddesi
olarak kullanilmas: nedeniyle Tiirkiye gibi petrol ithal eden tlkeler agisindan
petrol  fiyatlarindaki  degisimler = ekonomik  aktiviteleri dogrudan
etkileyebilmektedir. Hem tiretilen iiriinlerin hammaddesi olmas1 hem de iiretim
sireclerinde enerji girdisini olusturmasi nedeniyle bir iilkedeki temel
makroekonomik goOstergeleri Onemli Olgliide etkileyebilmektedir. Petrol
drtinlerinin fiyatlar1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliski ¢cogu zaman
iki yOnli olmaktadir. Bir baska ifadeyle petrol drlnlerinin fiyatlar
makroekonomik gostergeleri, makroekonomik gostergeler ise petrol fiyatlarini
etkileyebilmektedir. ~ Petrol fiyatlarindaki degisimlere tepki  gosteren
makroekonomik gostergeler tlkede ekonomik sistemin isleyisine yon veren
ekonomik politikalarin belirlenmesine temel olusturmaktadir. Ekonomideki
degisimler ise reel sektorde faaliyet goOsteren sirketleri dogrudan
etkileyebilmektedir. Dolayisiyla, petrol fiyatlarindaki degisimler sirketleri iretim
maliyetleri agisindan dogrudan ve ekonomik politikalar araciligr ile dolayli
olarak etkileyebilmektedir.

Bu nedenle, petrol fiyatlarindaki degisimlerinin ekonomik goOstergeler
tzerinde yaratmis oldugu etki ¢ok sayida ge¢mis calismanin arastirma konusu
olmustur. Bu konu iizerinde ¢ok sayida arastirma bulunmasina ragmen, enerji
fiyatlarinin ¢esitli sektorlerdeki sirketlerin pay senetleri tzerindeki etkisini
inceleyen arastirmalarin sinirli kaldigr goriilmektedir.  Ayrica séz konusu
calismalarin birgogunun gelismis iilkeler izerine yuritildigl, gelismekte olan
tilkeler Uizerine yuritilen ¢alismalarin ise kisitli odlugu goriilmektedir.

Finansal sistem ise ekonominin ayrilmaz bir pargast olarak kabul
edilmektedir. Finansal sistem hem reel sektoriinde gelisimini etkilemekte hem de
reel sektoriin gelisiminden etkilenmektedir. Dolaysisiyla finansal sistem ile
ekonomi politikalar1 dogrudan iliskili olmaktadir. Finansal sisteme yOn veren
temel faktorlerden birisi de makroekonomik gostergelerdir. Makroekonomik
gostergelerdeki iyilesmeler ya da bozulmalar finansal sistemi etkilemekte,
finansal sistemdeki degisimler ise reel sektorii ve dolayisiyla makroekonomik
gostergeleri etkilemektedir. Bu nedenle, petrol fiyatlar1 gibi iretim ile ilgili
faktorler sadece reel sektori degil finansal sistemi de yakindan
ilgilendirmektedir. Petrol Urlinlerinin fiyatlari, Ozellikle sanayi sektoriinde ve
kimya sektorlerde faaliyet gOsteren sirketleri dogrudan etkileyebilmektedir. Bir
baska ifadeyle, petrol fiyatlarindaki artis, sirketlerin girdi maliyetlerinin ve petrol
iriinlerine aktarilan sermaye miktarinin artmasina neden olmaktadir.

Ekonomik faaliyetler ve finansal sistem arasinda bahsedilen bu iliski hemen
tim arastirmacilar tarafindan genel kabul gorse de enerji fiyatlart ve sirketlerin
borsada gosterdikleri performans arasindaki iligkiye yonelik 1ki zit goris
bulunmaktadir. ilk goriis enerji fiyatlar1 ile sirketlerin pay senedi fiyatlari
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arasinda anlamli bir iligki oldugunu savunurken (Henriques ve Sadorsky, 2008;
Sadorsky, 1999; Kang vd., 2013; Bjernland, 2009; Boyer ve Filion, 2007), diger
goris bu iki faktoriin birbirinden bagimsiz oldugu disiincesindedir (Cong, vd.,
2008; Maghyereh, 2004; Asteriou vd., 2013; Sar1 ve Soytas, 2006).

[lk goriisiin  savunucularma gore, petrol fiyatlarindaki artis, petrol
Uriinlerine olan talebin azalmasi dolayisiyla ekonomik faaliyetlerdeki bir
yavaglamanin sonucu olarak gerceklesmektedir. Bu durum yatirimcilar
tarafindan bir sinyal olarak degerlendirilmekte ve yatirim kararlar1 tizerinde etkili
olmaktadir. Diger taraftan Ozellikle sanayi sektorii ve hammaddesi petrol
Uriinleri olan kimyevi drinler sektoriindeki sirketler agisindan petrol
fiyatlarindaki azalma, sirketlerin girdi maliyetlerinin diismesine ve petrol
Urtinlerine aktarilan sermaye miktarinin azalmasina dolayisiyla karliliklarinin
artmasina neden olabilmektedir. Bunun yani sira, petrol fiyatlarindaki ani
degisimler verimliligi ve dolayistyla karliligr negatif yonde etkileyebilmektedir.
Karsit goris ise sirketlerin borsa performanslarinin yatirimeilarin risk ve getiri
beklentileri ve buna bagli olarak sekillenen arz ve talebe gore belirlendigini
ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren sanayi sektorii
ve kimya sektori sirketlerinin pay senedi fiyatlar1 ile petrol {riin fiyatlar
arasindaki iliskiyi 1997:1-2016:4 donemlerine ait aylik veriler kullanilarak Toda-
Yamamoto (1995) yontemi yardimiyla incelemektir. Yiiritilen ¢alisma ile sinirlt
sayida bulunan petrol iriinleri fiyat1 ve finansal gostergeler iligkisi ¢alismalarina
katkida bulunulacag: diistiniilmektedir.

Yiritilen ¢alismanin bundan sonraki boliimiinde petrol ve dogal gaz
fiyatlar1 ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen ge¢mis ¢aligmalara
yer verilmistir. Ikinci boliimde kullanilan verilerin kaynaklari ve uygulanan
ekonometrik yontem hakkinda bilgi aktaridmistir. Yiritiilen analizler sonucunda
elde edilen bulgulara {giincii bolimde yer verilmistir. Son bolimde ise
calismadan elde edilen ¢ikarimlardan bahsedilmis ve gelecek c¢alismalar igin
Oneriler sunulmustur.

1. DUNYA’DA VE TURKIYE’DE PETROL VE DOGAL GAZ URETIMI
ILE TUKETIMI

Dogal gaz ve petrol, sanayi faaliyetlerinin vazgecilmez girdisi olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Petrol ve dogal gaz hem firetilen iriinlerin hammaddesi
olarak kullanilmakta hem de tretimde kullanilan makine ve techizatin ¢alismasi
icin gerekli olmaktadir. Diinya enerji talebinin bu nedenle gelecekte de 6zellikle

gelismekte olan tlkeler kaynakli olarak artacak olmasi enerji rekabetinin
siddetlenmesine neden olacaktir. Diinya ekonomisinin gelecek 20 yilda %3,4
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oraninda bliyimesi beklenmekte olup kiresel GSMH’da iki kati artis
gerceklesmesi enerji talebininde %30 oraninda artmas: beklenmektedir (BP,
2017).

Diinya genelinde petrol talebi % 1’in altinda artis beklenirken dogal gaz
talebi en hizli artan fosil yakit olacagr dngorilmektedir (BP, 2017). Kaya gazi
devrimi ile birlikte dogal gaz piyasasinda yapisal doniisiim yasanmakta olup
LNG ticaretinin yayginlagmasi ile kiiresel bir dogal gaz piyasast olusmasi
acisindan 6nemli bir etkisi s0z konusudur (Telli, 2016). Gelecek 20 yilda talebi
en hizli artacak enerji kaynagi yenilenebilir enerji olmakla birlikte fosil yakitlar
diinya enerji karmasinda hakim konumunu korumaya devam edecektir (IEA,
2016).

Onemli bir enerji talep iilkesi olan Tiirkiye ayni zamanda enerji
transferinde 6nemli bir konuma sahiptir. Orta Asya, Kafkasya ve Orta Dogu'nun
zengin fosil rezervlerinin diinya pazarlarinda ag¢ilmasinda jeopolitik avantaja
sahip olan Tirkiye enerji politikasinda enerji merkezi (hub) olma hedefi
Oncelikler arasindadir (EIA, 2017). Halihazirda enerji transferinde transit tlke
konumunda bulunan Tirkiye, Trans-Anadolu Dogal Gaz Boru Hatti Projesi
(TANAP), Turkakim Gaz Boru Hatt1 Projesi gibi yeni boru hatt1 projeleri ile
enerji ticaretinde daha énemli bir pay almak istemektedir.

Sekil.1: Kiiresel Enerji Tiiketim Oranlar1

Nikleer,
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Dogal Gaz, <|_Hidro, %6,8

%24,2

Yenilenebilir,
Petrol, %32,8 %2,7

Kaynak: BP Energy Outlook to 2035, ETKB Petrol Piyasas: Sektdr Raporu.

Sekil.1’den de anlasilacagi tizere, dinyadaki enerji ihtiyacinin %32,8’1
petrol, %29’u komiir, %24,2’si ise dogalgaz ile karsilanmaktadir.
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Grafik.1: Diinya Petrol Tiiketimi
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Kaynak: BP Energy Outlook to 2035, ETKB Petrol Piyasas: Sektdr Raporu.

Grafik.1’de yer alan bilgiler incelendiginde Diinya petrol tiiketiminin
Onemli bir bolimiiniin Asya Pasifik ilkeleri tarafindan gergeklestirildigi
gorilmektedir. 2015 yili itibariyle, toplam petrol tiikketiminin %34’ Asya Pasifik
ulkelerinde gerceklesmektedir. Toplam petrol tiketiminin %25,5'1 Kuzey
Amerika ulkeleri, %19,14'G ise Avrupa ve Avrasya’daki tlkelerde
gerceklesmektedir.

Grafik.2: Diinya’da Dogal Gaz ve Petrol Tiiketimi

bin pe varil/giin

3.000

I Petrol

I Dogal Gaz 2.454  2.456 2.516 *
2.500 =o=Toplam Birincil Enerji 2.352

2.208
2063 2056 2074 C
1.925

2.000
1.500
1.000

500

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Kaynak: BP, ETKB Petrol Piyasas: Sektor Raporu.

Gelecek yillarda Aya Pasifik tilkelerindeki enerji tiiketiminin daha fazla
artmasi beklenmektedir. Grafik 2, Tirkiye’deki ginlik toplam petrol ve dogal
gaz tiikketimlerini gostermektedir. Grafik incelediginde, yillar iginde birincil enerji
ihtiyaci olarak tanimlanan petrol ve dogal gaz tiikketiminin arttig1 goriilmektedir.
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S6z konusu artista sanayi faaliyetlerindeki artisin biyik rol oynadigi
disuntlmektedir.

Grafik.3: Tiirkiye’de Petrol Piyasas1 Genel Goriiniimii
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Kaynak: EPDK Petrol Piyasasi Sektor Raporu.

Petrol piyasasinin genel gorinimi incelendiginde 2016 yilinda bir 6nceki
yila gore toplam tiretim miktarinda kayda deger bir degisiklik gOriilmezken
ithalat oraninda kismi bir artis géze carpmaktadir. Toplam dogal tiiketimini
iliskin istatistiklere Grafik 4’de yer verilmistir. Buna gore, 2007 yilindan 2016
yilina gelindiginde dogal gaz tiiketimi yillik ortalama %4 artis gostermistir.

Grafik.4: Tiirkiye’de Dogal Gaz Tiiketimi
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Kaynak: EPDK verileri kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Tirkiye toplam dogal tiikketiminin kigik bir kismini tiretmekte geri kalan
kismini ise ithal etmektedir. 2016 yili itibariyle Tirkiye’nin dogal gaz iretim
miktar1 400 milyon Sm*{in biraz altinda seyretmektedir. Bu oran Tiirkiye'nin
dogal gaz ihtiyacinin yaklasik %10’u seviyesindedir.
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Grafik.5: Tiirkiye’de Dogal Gaz Uretim Miktar1 (Milyon Sm®)
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Kaynak: EPDK Dogal Gaz Piyasas: Sektdr Raporu.

Ithal edilen dogal gazin kaynaklari incelendiginde daha ¢ok Rusya, Iran ve
Azerbaycan’dan ithalat gerceklestirildigi dikkat c¢ekmektedir. En ¢ok ithalat
yapilan ilkenin Rusya oldugu goriilmektedir. Tirkiye’nin dogal gaz talebinde
2016 yilinda yasanan diigise bagl olarak Rusya’dan ithal edilen gaz miktarinda
gerileme olmakla birlikte Rusya ylizde yliz ana tedarik¢i konumunu
korumustur.' Sanayi iiretiminde son dénemde gozlenen yavaslama ve elektrik
iretiminde hidroelektrik ve yenilenebilir enerjinin artan payr dogalgaz
ithalatindaki gerilemede etkili olmaktadir (Oztiirk, 2017: 21) Dogal gaz
bagimlilig1 konusunda ¢6ziim arayisinda Tirkiye niikleer enerjiye yonelmis olup
bu alanda da Rusya ile is birligi yapmistir. Tirkiye'nin 2023 hedefleri arasinda
niikleer santrallerin devreye alinmasiyla elektrik tiretiminde dogal gazin payini
azaltmak yer almaktadir (Telli, 2017).

Grafik.6: Tiirkiye’nin Dogalgaz ithal Ettigi Ulkeler
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Kaynak: EPDK verileri kullanilarak yazarlar tarafindan olusturulmustur.

' Ayrintili bilgi i¢in bakimiz http://aa.com.tr/tr/ekonomi/turkiyenin-dogalgaz-ithalati-2016da-
azaldi/ 759404
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Tiketilen dogal gazin tiketim amagli mi yoksa tUretim amagli mi
kullanildig1 6zellikle ekonominin gelisimi agisinda 6nemli gorilmektedir. Sekil 2
incelediginde tiiketilen dogal gazin biiylik oranda (%30,38) sanayi sektoriinde
kullanildigin1  gorilmektedir. Konutlarda kullanilan dogal orant %25
seviyelerindedir.

Sekil.2: Tiirkiye’de Dogal Gaz Kullanim Alanlar
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Kaynak: EPDK Dogal Gaz Piyasas1 Sektdr Raporu.

Bu durum dogal gazin daha ¢ok iretim amagli kullanildigina isaret
etmektedir. Sanayi alaninda kullanilan enerjinin, sektoriin ve firmalarin dretim
miktarini artiracagl dolayisiyla firma degerini etkileyecegi beklenen bir durum
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tiiketilen dogal gazin kullanim alanlarina iliskin
istatistiklere Grafik 7’de yer verilmistir. Buna gore, Sanayi sektoriiniin dogal gaz
tiketiminde yillar itibariyle bir artis dikkat ¢ekmektedir. 2013 yilindan bugiine
sanayi sektoriinde kullanilan dogal gazin istikrarli bir sekilde attigi
gorilmektedir.

Grafik 7: Tiirkiye’de Yillar itibariyle Dogal Gaz Kullanim Alanlari
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Kaynak: EPDK Dogal Gaz Piyasasi Sektor Raporu.
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2. AMPIRIK YAZIN

Sanayi diretiminin girdileri arasinda enerji kaynaklar1 Onemli yer
tutmaktadir. Pay senedi fiyatlarini etkileyen ¢ok sayida faktér bulunmaktadir.
Petrol ve dogalgaz Oncelikli olmak tizere bir¢ok enerji kaynaginin pay senedi
fiyatlarini etkileyen faktorler arasinda yer aldigi diisiniilmektedir.

Petrol ve dogal gaz ile menkul kiymet borsalar1 iizerine yturitiilen
calismalar gelismis ve gelismekte olan iilkeler bazinda incelenebilir. Gelismis
iilkeler Uzerine yuritilen g¢alismalarin birinde Park ve Ratti (2008: 2587) 13
Avrupa Birligi ilkesi ve ABD i¢in yirittiikleri analizlerde petrol fiyatindaki
degisimlerin pay senetleri lizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmislardir.
Arastirmacilar ayrica, petrol ihra¢ eden Norveg¢’te menkul kiymet petrol
fiyatlarinda yasanan bir artisin pay senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi
yoniinde bulgulara ulasmislardir. Sadorsky (1999: 468) ABD i¢in yurittigi
analizler sonucunda petrol fiyatlarindaki pozitif soklarin pay senedi getirileri
tizerinde negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Kang vd. ( 2013: 166)
petrol fiyatlarinda meydana gelen bir artisin ABD pay senedi reel getirilerini
artirdigt sonucuna ulagmislardir. Bjernland (2009: 232) petrol fiyatlarinda
meydana gelen %10’luk bir artisin Norve¢ menkul kiymet borsasinda pay senedi
getirilerinin %2,5 artmasina neden oldugu sonucuna ulagmistir. Boyer ve Filion
(2007: 449) petrol fiyatlarinin, Kanada menkul kiymet borsasinda petrol ve dogal
gaz Uriinleri tizerine faaliyet gosteren firmalarin getirileri iizerinde pozitif etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagmislardir. Henriques ve Sadorsky (2008: 998) ABD
enerji sektoriinde faaliyet gosteren 40 sirket Uzerinde yurittikleri analizler
sonucunda petrol fiyatlarindaki artisin enerji sektoriindeki sirketlerin getirileri
uizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Gelismekte olan tlkeler iizerine yiriitilen ¢alismalardan birinde Cong, vd.
(2008: 3544) Cin menkul kiymet borsalari alt indeksleri iizerine yuruttiikleri
arastirma sonucunda petrol fiyatinda yasanan bir degisimin sanayi indeksi
disinda diger menkul kiymet borsasi alt indekslerinde bir degisime yol agmadigi
sonucuna ulasmiglardir. Nandha ve Faff (2008: 986) 35 farkli kiiresel sanayi
indeksi tlizerinde 1983-2005 yillar1 arasinda yurittikleri analizler sonucunda
petrol fiyatlarindaki artisin sadece petrol ve dogal gaz sektoriindeki firmalar ile
madencilik sektoriindeki firmalarin getiri oranlarini pozitif yonde etkilemekte
sanayi sektoriindeki tim firmalar1 ise negatif yonde etkilemekte oldugunu tespit
etmislerdir. Adenikinju (2010: 198) Nijerya menkul kiymet borsasi lizerine 3
aylik veriler kullanarak yiuriittiigi analizler sonucunda pay senedi getirilerinin
petrol fiyatlarindaki artiglara negatif yonde tepki verdigi sonucuna ulagmaistir.

Ono (2011: 29), 1999-2009 yillar1 arasinda BRIC iilkeleri tizerine
yurittikleri analizler sonucunda Rusya, Hindistan ve Cin menkul kiymet
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borsalarinda pay senetlerinin petrol fiyatlarindaki degisimlere pozitif yonde tepki
verdigi yOniinde bulgulara ulagsmistir. Imarhiagbe (2010: 22) petrol fiyatlart ve
menkul kiymet piyasalarindaki pay senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi 2000-2010
yillar1 arasindaki verileri kullanarak Meksika, Rusya, Sudi Arabistan, Hindistan,
Cin ve ABD i¢in incelemislerdir. Elde edilen bulgular petrol fiyatlarinin
Meksika, Rusya, Sudi Arabistan ve ABD pay senedi fiyatlarinin nedeni
oldugunu gostermistir. Maghyereh (2004: 27) 22 gelismekte olan iilkede 1998-
2004 yillar1 arasindaki gilinlik verileri kullanarak petrol fiyatlar1 ile menkul
kiymet getir1 oranlari arasindaki iligkiyi incelemistir. Elde edilen bulgular
gelismekte olan tlkelerde petrol fiyatlarinin getiri oranlarinin nedeni olmadigini
goOstermistir.

Rahmanto vd. (2016: 21) Endonezya menkul kiymet piyasasi i¢in petrol
fiyatlar1 ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Analizler
sonucunda petrol fiyatlarinin pay senedi fiyatlarinin nedeni oldugu yoniinde
bulgulara ulasimistir. Narayan ve Narayan (2010: 356-357) Vietnam menkul
kiymet borsasinda gilinliik veriler kullanarak enerji fiyatlar1 ile pay senedi
getirileri arasindaki incelemislerdir. Elde edilen bulgular pay senedi ve petrol
fiyatlarinin es bitiinlesik oldugu ve petrol fiyatlarinin pay senedi fiyatlar
tizerinde pozitif etkiye sahip odlugu sonucuna ulasilmaistir.

Katrakilidis vd. (2010: 55) Onceki g¢alismalarin aksine petrol fiyatlarinin
menkul kiymet fiyatlar1 tizerinde etkili oldugu sonuna ulasmislardir. Basher ve
Sadorsky (2006: 224) petrol fiyati riskinin gelismekte olan tlkelerde pay
senetlerinin fiyatlanmasinda énemli bir unsur oldugunu ortaya koymustur.

Asteriou vd. (2013: 117) petrol ihra¢ eden ve ithal eden iilkelerde petrol
fiyatlar1 ve menkul kiymet borsalar1 arasindaki iliskiyi ayr1 ayri incelemislerdir.
Arastirmacilar on sekiz petrol ithal eden iilkeden sadece dordiinde (Avustralya,
Cin, Hindistan ve Tirkiye), 13 petrol ihra¢ eden tiilke arasindan ise sadece
Nijerya’da finansal gostergeler ile petrol fiyatlari arasinda iliskinin var oldugu
sonucuna ulasmislardir.

Geligsmekte olan ulkeler iizerine yuritiilen ¢alismalar arasinda Turkiye’deki
dogal gaz ve petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarin 6zellikle
Onem arz ettigi disinilmektedir. Bu ¢aligmalardan birinde Zortuk ve Bayrak
(2016: 7), ARDL yaklagimini kullanarak Tiirkiye i¢in ham petrol fiyatlar1 ile pay
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen bulgular petrol
fiyatlar1 ile pay senedi fiyatlarinin uzun dénemde es biitiinlesme gosterdigine
isaret etmektedir. Yildirnm vd. (2014: 93)’nin yiritmis oldugu ¢alismada ham
petrol ve dogalgaz fiyat endeksi ile BIST sanayi endeksi arasinda uzun dénemli
bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Granger nedensellik analizleri sonucunda
ham petrol fiyat endeksinin sanayi endeksinin nedeni oldugu, ayni zamanda
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sanayi endeksinin de dogalgaz fiyat endeksinin nedeni oldugu sonucuna
ulasilmistir. Bununla birlikte regresyon analizi sonucunda elde dilen bulgular
hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimleri petrol ve dogalgaz
fiyatlarindaki degisimden kaynaklandigina isaret etmektedir.

Acaravci ve Reyhanoglu (2013: 94) 2001-2010 donemi i¢in aylik verilerden
yararlanilarak enerji fiyatlar ile Tilrk sermaye piyasas: arasindaki uzun dénemli
iligkiyt Johansen esbiitiinlesme yontemi kullanilarak incelemislerdir. Hata
diizeltme modelinin kullanildig1 calisma sonucunda IMKB 100 endeksi, sanayi
uretim endeksi, dogal gaz fiyatlar1 ve petrol fiyatlarinin birbirleriyle iliskili
oldugu tespit edilmistir. Etki-tepki analizi, petrol fiyatlarindaki bir degisimin,
IMKB 100 (BIST 100) endeksini ve sanayi iiretim endeksini negatif yonde
etkiledigini gostermistir. Bunun yani sira, dogal gaz fiyatlarindaki degisimin,
IMKB 100 endeksinde pozitif yiinlii bir etki yarattigina yoniinde bulgulara
ulasilmistir. Giiler ve Nalin (2013: 93) petrol fiyatlar1 ile IMKB (BIST) 100,
IMKB (BIST) Sinai ve IMKB (BIST) Petrol, Kimya, Plastik endeks fiyatlart
arasindaki iliskiyt 1997-2012 yillar1t arasinda haftalik veriler kullanarak
incelemislerdir. Elde edilen bulgular serilerin kisa doénemde birlikte degisim
gostermese de uzun donemde birlikte hareket ettiklerini gostermektedir.

Goniillii vd. (2015: 223) 2003-2012 yillar1 arasinda IMKB (BiST) Petrol,
Kimya ve Plastik Endeksi risk primi ile ham petrol fiyat: arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Yiritilen analizler sonucunda petrol fiyatlarinin s6z konusu
indeksin bir agiklayicisi oldugu yontinde bulgulara ulasimistir. Sar1 ve Soytas
(2006: 205) temel makroekonomik degiskenlerin pay senedi getirileri tizerindeki
etkisini incelemislerdir. Gegmis ¢alismalarin aksine Sar1 ve Soytas (2006: 205)
petrol ve pay senedi fiyatlari arasinda herhangi bir nedensellik iliskinin varligina
yonelik bulgulara ulasamamaislardir.

GoOrmis (2013: 179), giunlik veriler kullanarak yirittiigii analizler
sonucunda petrol fiyatlarinin ulastirma sektdrii haric BIST alt endekslerinin
tamami tlzerinde etkili oldugu sonucuna ulagmistir. Sahin (2015: 61) petrol
fiyatlarnim, BIST 100 endeksinin yani sira, BIST Teknoloji ve BIST Sinai
Endekslerinin nedeni oldugu sonucuna ulagsmistir. Abdioglu ve Degirmenci
(2014: 1) 2005-2013 yillar1 arasinda giinliik verileri kullanarak petrol fiyatlar ile
BIST alt endeksleri arasindaki iliskiyi Gragner nedensellik analizleri yardimu ile
analiz etmistir. Elde edilen bulgular petrol fiyatlarinin hemen tim alt sektor
endekslerinin nedeni olduguna gostermistir. Oztiirk vd. (2013: 64) petrol ve
dogal gaz fiyatlar;, IMKB (BIST) imalat sektdrii ve kimya-petrol-plastik sektorii
endeksleri arasindaki iligkileri 1997-2009 yillar1 arasinda kirilmali esbiitiinlesme
analizleri yardimiyla incelemislerdir. Elde edilen bulgular petrol fiyatlar ile
IMKB (BiST) imalat sanayi ve kimya-petrol-plastik endekslerinin arasinda uzun
donemde birlikte hareket ettigini ortaya koymustur.
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3. VERi VE EKONOMETRIK YONTEM

Calisma kapsaminda, Borsa Istanbul’da islem gormekte olan simai sektor
endeksi (SSE), kimya sektor endeksi (KSE) ile dogal gaz (DGF) ve petrol
fiyatlar1 (PF) arasindaki iliski 2003:8-2017:1 dénemi i¢in nedensellik analizleri
yardimiyla incelenmistir. Enerji kaynaklari arasinda ele alinan degiskenlerin
secilme se¢ilmesinin temel nedeni s6z konusu degiskenlerin kimya ve sanayi
sektoriniin 6nemli hammaddeleri olmalaridir. Calismada E-views 7 analiz paket
programi kullanilmistir. Kullanilan degiskenlere ait bilgilere Tablo 1’de yer
verilmistir.

Tablo.1: Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklama Alimnan Kaynak Veri Aralif1

KSE Kimya Sektorii Piyasa Financial Times 2003:8-2017:1
Fiyat1 Endeksi (BIST XKMYA)

SSE Siai Sektorii Piyasa Financial Times 2003:8-2017:1
Fiyat1 Endeksi (BIST XUSIN)

PF Cushing, OK West Texas US Energy Information 2003:8-2017:1
Intermediate (WTI) Spot Fiyat1 Administration
(FOB)

DGF Henry Hub Dogal Gaz Spot Fiyatt US Energy Information 2003:8-2017:1

Administration

S6z konusu degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere Tablo 2’de yer
verilmigtir. Gorildiigi tzere ortalama petrol ve dogal gaz fiyati incelenen
donem igin sirastyla 71 ve 5,03 olarak bulunurken, Kimya ve Sanayi sektOr
endeks degerleri ortalamasinin 35 ve 47 bin seviyesinde oldugu dikkat
cekmektedir.

Tablo.2: Analizlerde Kullanilan Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

PF DGF KSE SSE
Aritmetik Ortalama 71,558 5,036  34.879 46.869
Medyan 71,000 4,370 32.366 42.217
Maksimum 133,880 13,420 77.801 93.361

Minimum

28,310 1,730 10.164 11.555
Standart Sapma 24417 2,337 17.340 21.802
Carpiklik 0,157 1,235 0,526 0,235
Basiklik 2,106 4,684 2,365 1,802

Bu ¢alismada ilk olarak verilerin duraganliklarini test edebilmek amaciyla
degiskenlere Dickey ve Fuller (1979; 1981) tarafindan gelistirilen ADF, ADF —
GSL, Philip Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP ve Kwiatkowski (1992)
tarafindan gelistirilen KPSS testlerinin yan1 sira ERS-PO ve Ng Perron birim kok
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testleri uygulanmistir. Bunun i¢in ilk Once verilerin dogal logaritmalar:
alinmigtir. Logaritmalart alinan degiskenlere birim kok testleri ile sirasiyla
uygulanmigtir. Yapilmig olan birim kok testlerinin sonuglarina Tablo 3’de yer
verilmistir.

Tablo.3: Birim Kok Test Sonuclar1

ADF ADF-GLS PP KPSS ERS-PO Ng-Pr
KSE  -1.144322  1.045543  -1.153387  711.0028a  83.09103  1.15016
DUZEY SSE  -1.921679  1.071414  -1.916697  753.9329a 1154524  0.99024
DGF  -1.774287  -1.735485c  -1.775559  1.107822a 4.161724c -6.16944c
PF  -2.937250b  -1.191333  -2.651526c 25.12826a  10.94657  -2.74088
KSE  -2.638544  -2.356390  -2.649193  3.064001a  9.050128  -10.3859
DUZEY SSE  -3.123713  -1.757165  -3.046511  3.757966a  17.25975  -5.97862
TRENDLI DGF -3.052113  -2.391725  -3.079427  0.097109a  9.199969  -10.6391
PF  -2.703879  -1.779081  -2.487498  17.30072a  15.27125  -6.53719
KSE -11.75831a -10.85129a -11.80210a  0.047815  0.368283a -78.3216a
BIRINCIL SSE -11.36224a -5.136700a -11.30690a  0.183803  0.721520a -37.5674a
FARK DGF -12.63140a -6.545480a -12.63140a  0.054568  0.383528a -52.3364a
PF  -9.119236a -4.057489a -8.762589a 0.456247c 1.101686a -27.5124a
irinci, KSE  -1172042a -1138428a -1173838a  0.044411  1.296673a -79.2499a
FARK SSE  -11.35917a -10.40788a -11.42107a  0.061390  1.375968a -77.2754a
TRENDLi DGF -12.59928a -11.97511a -12.59929a  0.047931  1.257273a -79.7836a
PF  -9.225963a -7.565405a -9.416835a  0.043751  1.559859a -62.2212a

Not: a, b, ve ¢ simgeleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Birim kok test sonuclarma incelendiginde, BIST Kimya Sektorii Piyasa
Fiyati Endeksi (BIST XKMYA), Simnai Sektorii Piyasa Fiyati Endeksi (BIST
XUSIN) degiskenlerinin tiim birim kok testlerinde birincil farkta duragan oldugu
I(1) gortlmektedir. ADF-GLS, ERS-PO ve Ng-Perron birim kok testleri, dogal
gaz fiyatinin diizeyde duragan I(0) oldugunu gosterirken, ADF, PP, KPSS birim
kok testleri ise birincil farkta I(1) duragan hale geldiklerini gostermektedir.
Benzer sekilde, ADF ve PP testleri petrol fiyatlar1 serisinin diizeyde duragan
oldugunu I(0) gosterirken, diger testler bu serinin birincil farkta I(1) birim kok
icermedigini gostermektedir. Engle-Granger (1987) ve Johansen Juselius (1990)
nedensellik  analizleri serilerin aym1 dizeyden duragan olmalarini
gerektirmektedir. Elde edilen sonuglar incelendiginde uygulanan farkli birim koék
testlerinin serilerin ayni diizeyde duragan olmadigi dikkat ¢ekmektedir. Bu
nedenle serilerin farkli diizeyde duragan olmas: durumunda uygulanabilecek
yontemlerden birisi olan Toda-Yamamoto (1995) yaklasim benimsenmistir.
Dolado ve Lutkepohl (1996) ise Wald test istatistiklerinin tim kosullarda
asimptotik ki-kare degerlerine sahip oldugu yeni ve bir yontem gelistirerek Toda-
Yamamoto (1995) yaklasiminin gelisimine katki saglamuistir.
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Bu vyaklasimin avantaji seriler farkli diizeyde entegre olsa dahi
uygulanabilmesidir. Bu  yontemde  Oncelikle  maksimum  gecikme
uzunlugu (d,,,,) belirlenmekte sonrasinda VAR modeli tahmin edilerek
optimum gecikme uzunlugu tespit edilmektedir. Calismamizda serilerin en
yuksek mertebeden gecikme uzunlugu birim kok testleri sonucunda (dex =
1) olarak belirlenmistir. Bu asamadan sonra VAR modeli tahmin edilerek
optimal gecikme uzunlugu (k) LR* bilgi kriterine goére 10 olarak belirlenmistir.
Bunun ardindan VAR (k + d,,,x) modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen
model toplam dort esitlikten olusmakla birlikte ¢alismanin amacina uygun
olarak burada sadece iki tanesine yer verilmistir. Tahmin edilen modeller asagida
yer alan denklemler yardimiyla ifade edilmistir.

SSE = 8o + Xy 61SSEe_; + 2™ 8,;SSE_j + Siey 93,KSE,_; + 52 {m* 9, KSE,_; +
YK 1 0,,PF,_; + X tiimax 6,;PF,_j + X u,;DGF,_; + Yl dmax UziDGF_j + €4

(1) _ )

k+dmax k+dmax
KSE = By + Xiey BriKSE,_; + Z,:l B2KSEe_j + X1y ay;SSE,_; + Z,-:l a,;SSE._; +
k+dmax k+dmax
Y tiPF + X i 7,jPF_; + X0 01 DGF,_; + % i @2;DGF_; + &5

@ ) )

Toda-Yamamoto (1995) yaklasimi serilerin uzun doénemde birbirleri ile
etkilesimini gostermekte ancak kisa donemli sonuglar hakkinda bilgi
vermemektedir. Uzun doénem iliskinin incelenebildigi bir baska yaklasim ise
Pesaran ve digerleri (2001)’nin gelistirmis oldugu ARDL sinir testi yaklagimidir.
Bu yaklasimda Oncelikle serilerin uzun doénemdeki birlikte degisimi test
edilmekte sonraki agsamada ise serilere ait uzun déonem katsayilar1 ve kisa donem
iligki sinir test1 yaklasimi ile analiz edilmektedir (Fosu ve Magnus, 2006, s.2081).
ARDL sinir testi yaklasiminin kullanildigl ¢ok sayida arastirma bulunmaktadir.
Bu caligmalarda ARDL yaklasim1 detayli olarak anlatimaktadir (Giiven vd.,
2011, Akel ve Gazel, 2014; Simsir vd., 2015). Ancak bu ¢aligma kapsaminda kisa
doénemli iliskilerin incelenmesi amaciyla etki-tepki analizleri kullanimastir.

4. TODA-YAMAMOTO NEDENSELLIK ANALIZLERI

Toda-Yamamoto analizleri sonucu elde edilen bulgular uzun dénemde
kimya sektorii piyasa fiyat: endeksi (BIST XKMYA)'nin sinai sektdrii piyasa
fiyat1 endeksi (BIST XUSIN)nin nedeni olmadigin1 gdstermektedir. Elde edilen
bu sonucun ge¢mis c¢alismalar sonucu elde edilen bulgularla uyumlu oldugu
goriilmektedir. Bunun yam sira, sinai sektdrii piyasa fiyati endeksi (BIST
XUSIN)'nin de kimya sektorii piyasa fiyat1 endeksi (BIST XKMY A)'nin nedeni
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olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifadeyle, BIST alt endekslerinden olan
bu iki sektoriin birbirlerinin nedeni olmadiklar: goriilmektedir. Bu durum Sanayi
ve Kimya sektortiindeki firmalarin farkli faaliyet alanlarda faaliyet gostermeleri
ile agiklanabilmektedir.

Tablo.4: Toda-Yamamoto Nedensellik Test Sonug¢lar1

Hipotezler y2 Istatistigi P-degeri Sonug
KSE, SSE’nin nedeni degildir. 8.804075 0.5508 Kabul
PF, SSE’nin nedeni degildir. 6.965632 0.7287 Kabul
DGF, SSE'nin nedeni degildir. 16.05512 0.0981 Ret

SSE, KSE'nin nedeni degildir. 10.38018 0.4078 Kabul
PF, KSE’nin nedeni degildir. 9.778831 0.4601 Kabul
DGF, KSE’nin nedeni degildir. 19.09363 0.0391"  Ret

Not: *, ™, ™ simgeleri sirasiyla, %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Elde edilen bulgular, petrol fiyatlarinin siai sektori piyasa fiyat: endeksi
(BIST XUSIN)’nin ve kimya sektorii piyasa fiyat: endeksi (BIST XKMYA) nin
nedeni olmadigini gostermektedir. Bir baska ifadeyle, petrol fiyatlar1 uzun
donemde Sinai sektorindeki ve Kimya sektoriindeki firmalarin borsa
performansini etkilememektedir. Buna gore petrol fiyatlarindaki degisimler BIST
alt endeksleri olan kimya sektorii endeksi ve sinai sektorii endeksinin tahmin
glicini artirmamaktadir. Elde edilen bu sonucun Sar1 ve Soytas (2006)'mn
bulgular1 ile uyumlu oldugu goérilmektedir.

Dogal gaz fiyatlarinin BIST alt endeksleri iizerindeki etkisi incelendiginde,
dogal gaz fiyatlarinin hem smai sektorii piyasa fiyat1 endeksi (BIST XUSIN) hem
de kimya sektdrii piyasa fiyat1 endeksi (BIST XKMYA)nin nedeni oldugu
goriilmektedir. Buna gore dogal gaz fiyatindaki degisimlerin BIST alt endeksleri
olan smai ve kimya alt endekslerinin fiyatlarini etkiledigi gortilmektedir. Elde
edilen bulgular, s6z konusu sektordeki firmalarin finansal performansini
etkiledigine isaret etmektedir. Bir baska ifadeyle, dogal gaz fiyatlarinin BIST alt
endekslerinden BIST XKMYA ve BIST XUSIN’nin uzun dénem tahmin giiciinii
artirmaktadir.

Yukarida yer alan bulgular uzun dénemli iligkileri gostermektedir. Ancak
kisa donemli iliskilerin incelenmesi analizlerin biitiinligi agisindan Onemli
gorulmektedir. Bu nedenle, ¢alisma kapsaminda Koop vd (1996) ve Pesaran ve
Shin (1998) tarafindan gelistirilen etki tepki analizleri yuritilmistir. Etki tepki
analizlerinde kisa doénemli iliskilerin anlamli olabilmesi i¢in giiven araliklarini
temsil her iki kirmizi kesik ¢izginin de ayni anda yatay eksenin st ya da alt
bolgesinde yer almasi gerekmektedir. Kirmizi kesik ¢izgilerin farkli bolgelerde
yer almast durumunda anlamli bir kisa donemli iliskinin varligindan soz
edilememektedir (Giiven vd., 2011: 160-166). Analiz sonucu elde edilen etki
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tepki analizlerine iliskin bulgular asagida yer ala grafikler yardimiyla
gosterilmistir.

Grafik.8: Sinai Sektorii Endeksinin, Kimya Sektorii Piyasa Fiyat1 Endeksine,
Petrol Fiyat1 ve Dogal Gaz fiyatina Tepkisi
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Grafik.8’de yer alan etki tepki analizleri incelendiginde sinai sektorii piyasa
fiyat1 endeksi (BIST XUSIN)'nin kimya sektorii piyasa fiyat: endeksi (BIST
XKMYA), petrol ve dogal fiyatlarindaki degisime olan kisa dénem tepkisinin
anlamli olmadig1 goriilmektedir.

Grafik 9’da yer alan etki tepki analizleri incelendiginde kimya sektOri
piyasa fiyat1 endeksi (BIST XKMYA)nin, petrol ve dogal gaz fiyatlarindaki
degisime olan kisa donem tepkisinin anlamlt olmadig1 goriilmektedir. Ancak
kimya sektorii piyasa fiyat1 endeksi (BIST XKMYA)nin smai sektorii piyasa
fiyat1 endeksi (BIST XUSIN)’deki degisimlere ilk tepkisinin pozitif ve anlamli
oldugu dikkat cekmektedir.
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Grafik.9: Kimya Sektorii Endeksinin, Sinai Sektorii Piyasa Fiyat1 Endeksine,
Petrol Fiyat1 ve Dogal Gaz fiyatina Tepkisi
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Bu tepkinin dokuzuncu donemin sonunda ortadan kalktig1 goriilmektedir.
Bir baska ifadeyle, kimya sektOrii piyasa fiyati endeksi, sinai sektOrl piyasa fiyati
endeksindeki bir degisime dokuz ay siiresince pozitif yonde tepki vermektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Enerji, tUretim yapan isletmeler agisindan vaz gecilmez ve yeri
doldurulamaz bir ihtiya¢ niteligindedir. Giinimiiz sanayi isletmelerinin temel
enerji ihtiyaglarinin dogal gaz ve petrole bagimli oldugu goriilmektedir. Tirkiye
Ozellikle dogal gaz ve petrol iriinleri agisindan enerji ithal eden bir ilke
gorinimindedir. Dolayisiyla, dogal gaz ve petrol fiyatlarindaki degisimler
isletmelerin  maliyetlerini ve dolayisiyla karliliklarim1  6nemli  6lg¢tde
etkileyebilmektedir. Finansal piyasalar ise reel sektor ile fon aktarim
mekanizmasi ile dogrudan iliski igerisinde yer almaktadir. Bu nedenle finansal
piyasalar ve ekonomik goOstergeler arasindaki iliski bir¢ok arastirmaya konu
olmustur. Gegmis ¢aligmalar incelediginde birgok ¢alismada petrol fiyatlar: ile
endeks getirileri arasinda nedensellik iliskisinin varligina yonelik bulgulara
ulasildig1 gorilmektedir. Ancak bir¢ok farkli ¢alismada ise herhangi bir iliskinin
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varligina yonelik bulgulara ulasilamamistir. Dolayisiyla, gelinen noktada
tzerinde uzlasilan bir sonucun var olmadigi dikkat ¢ekmektedir. Dogal gaz
fiyatlarinin endeks getirisi tizerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalarin ise oldukg¢a
sinirli kaldigr goriilmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda sinai sektorii piyasa fiyati
endeksi (BIST XUSIN), kimya sektdrii piyasa fiyat1 endeksi (BIST XKMYA),
petrol ve dogal gaz fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto
(1995) yontemi ile analiz edilmistir.

Elde edilen bulgular petrol fiyatlarinin s6z konusu endekslerin nedeni
olmadigin1 gostermektedir. Ulasilan bu sonug bazi gegmis ¢aligmalar ile uyum
bazilar ile ise zitlik gdstermektedir. Bu ¢alisma kapsaminda kullanilan yontemin
avantaji farklt mertebeden duragan olan serilerin analiz edilmesine imkan
saglamasidir. Ayrica serilerin farklarinin alimmamas: bilgi kaybinin Oniine
gecmektedir. Elde edilen bulgular, dogal gaz fiyatlarinin hem smai sektori
piyasa fiyat1 endeksi (BIST XUSIN) hem de kimya sektorii piyasa fiyat: endeksi
(BIST XKMYA)'nin nedeni olduguna isaret etmektedir. Elde edilen bulgularin
iretim yapan isletmeler agisindan beklenen bir sonu¢ oldugu diistiniilmektedir.
Buna gore, liretim yapan sanayi isletmelerinin finansal performansi dogal gaz
fiyatlarindan etkilendigi gorilmektedir. Kimya sektoriinde faaliyet gosteren
firmalar agisindan petrol ve dogal gaz fiyatlar1 Ozellikle iretilen trinlerin
hammaddesini olusturmasi agisindan Oonem arz etmektedir. Bu nedenle, soz
konusu sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin karlilik durumlari bu agidan
bakildiginda maliyet unsurlarindan etkilemektedir. Bu noktada, politika
gelistiricilerin 6zellikle sanayide kullanilan dogal gaz fiyatlarina yonelik alinan
tedbirleri gelistirmesi gerektigi diisinilmektedir. Mevcut durumda sanayide
kullanilan dogal gaz hanelerde kullanilan dogal gaza kiyasla daha disiik
fiyatlandirilmaktadir. Ancak Ozellikle kis aylarinda hane halklarinin tiiketim
talebindeki artis fiyatlarin mevsimsellik gostermesine yol agmakta ve yil boyunca
ayni kapasite kullanim orani ile faaliyet gosteren firmalarin finansal yapilarini
olumsuz etkileyebilmektedir. Dolayisiyla, sadece iiretim yapan isletmelere
yonelik olmak tizere yil boyu sabit fiyat desteginin sunulmasinin firmalarin
planlama yapabilmesi ve maliyetlerini kontrol altina alarak karliliklarini
yonetebilmesi agisindan Onemli gorilmektedir. Son donemlerde disa
bagimliligin azaltilmas: amaciyla enerji politikasinda gesitli tedbirlerin alindigi
gorilmektedir. Yenilebilir enerji kaynaklarina olan yatirimlart artirildigi, niikleer
enerji santrallerinin kurulma asamasinda oldugu gorilmektedir. S6z konusu
tedbirlerin basartya ulasmasi durumunda sanayi kesiminin enerji ihtiyacinin
daha diisiik maliyetlerle karsilanmasi s6z konusu olabilecektir.
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