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OZET

Bu calismanin amaci diinyadaki enerji fiyatlarindaki degisimin Tiirk {iretim firmalarinin
karliliklar iizerindeki etkisini incelemektir. Calisma Borsa Istanbul’da islem goren ve hem
yurt icinde hem de yurt disinda faaliyet gosteren 37 imalat firmasiin 2008 — 2015 yillart
arasindaki tiger aylik verileriyle ylriitiilmistiir. Firma karlilig1 ve enerji fiyatlar1 arasindaki
uzun donemli iligskinin incelenmesi i¢in Panel ARDL yaklasimi kullanilmistir. Calismanin
sonuglarina gore diinyadaki enerji fiyatlar ile Tiirk firmalarinin karlhiliklar1 arasinda uzun

donemli, istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki vardir.

Anahtar Kelimeler: Enerji fiyatlari, Firma karliligi, Panel ARDL, ROA



ABSTRACT

The aim of this study is to investigate impacts of world energy prices on industrial firms’
profitability ratios using 37 Turkish manufacturing companies traded in Istanbul Stock
Exchange which operate both domestically and abroad. We examined quarterly data
between 2008 - 2015 and employed Panel ARDL analysis. The study shows that there is a
significant negative long run relationship between energy prices and firms’ profitability

ratios.

Keywords: Energy prices, Panel ARDL, Firm Profitability, ROA
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GIRIS

Enerji, tiretim ic¢in en temel girdi olup toplumsal refahin 6nemli bir belirleyicisi
olarak tanimlanmaktadir. Enerji kaynaklarina erisim ve onlarin kontroliinii saglama, enerji
bagimlilig1 ve enerji tiiketimi kiiresel ekonomide olduk¢a Onemlidir. Bu sebeple enerji
fiyatlarindaki degisimler iilke ekonomilerini etkilemektedirler. Enerji fiyatlar ile iilkenin
makroekonomik indikatorleri arasindaki baglantiy1 bilmek politika yapicilar i¢in oldukg¢a
onemlidir. Bu sebeple enerji fiyatlar1 ve enerji tiiketimi ile ekonomik biiyliime arasindaki
iligkiyi 6lgen bircok c¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarin sonuglar1 degismekle birlikte,
genel varilan sonug¢ enerji fiyatlar1 ile ekonomik biiyliime arasinda ters yonlii bir iligki

oldugudur.

Gelismekte olan iilkeler i¢in enerji fiyatlarindaki degisimin etkisi genellikle daha
fazla olmaktadir. Alternatif enerji kaynaklar1 gelismekte olan iilkelerde gelismis tilkelere
kiyasla daha az kullanilmaktadir. Ayrica, gelismekte olan iilkeler enerji fiyatlarindan
kaynaklanan bir krizle bas etme konusunda gelismis iilkelere gore daha basarisizdir.
Gelismekte olan iilkelerde yapilan calismalar veri toplama zorlugu nedeniyle gelismis

iilkelerde yapilan ¢alismalara nazaran daha azdir.

Endiistriyel iiretim, bir iilkenin ekonomik performansinin gdstergesi olan gayri safi
milli hasilanin 6nemli belirleyicilerinden biridir. Diger bir deyisle, endiistriyel tiretimdeki
artis veya azaliglar bir ekonominin biiyiimekte ya da daralmakta oldugunun isaretidir. Bu
sebeple, liretimin vazgeg¢ilmez bir pargasi olan enerjinin fiyatlarindaki degisim iiretim igin

oldugu kadar tiim ekonomi i¢in de 6nemlidir.

Tiirkiye, petrol tiiketiminde Avrupa ve Avrasya iilkeleri arasinda dordiincii sirada,
dogalgaz tiiketiminde altinci sirada ve komiir tiiketiminde ise sekizinci siradadir. Buna
ragmen bu kaynaklarin iiretimin ve rezervlerinde ¢ok geri siralarda kalmaktadir. Buna gore

Tiirkiye enerji konusunda disa bagimli denebilmektedir.

Bu c¢alismada Borsa Istanbul’da islem géren ve hem yurt i¢inde hem de yurt disinda
faaliyet gosteren 37 imalat firmasinin 2008 — 2015 yillar1 arasindaki iicer aylik verileri ile

enerji fiyatlar ile firma karliliklar1 arasindaki iliski incelenmektedir. Bu baglamda karlilik

1



gostergesi olarak ROA (varliklar iizerindeki getiri) kullanilmis olup; enerji fiyatlart igin

diinya enerji fiyatlar1 endeksi kullanilmstir.

Birinci boliimde enerjinin siniflandirilmas1 ve diinyadaki enerji piyasalarindan
bahsedilmekte, ikinci boliimde enerji fiyatlar1 ve makroekonominin iligkisi incelenmekte,
ticlincii bolimde enerji fiyatlarinin iiretim (firma diizeyinde) tizerinde etkisi incelenmekte,
dordiincii boliimde enerji fiyatlarinin Borsa Istanbul’da islem géren 37 firma iizerinden

karliliklar ile iliskisi Panel ARDL yontemi ile incelenmistir.



BIRINCI BOLUM
ENERJi ve DUNYADA ENERJI PIiYASALARI

Bu béliimde, enerji kaynaklarinin siiflandirilmasindan bahsedilecek ve diinyadaki

enerji piyasalar1 hakkinda bilgi verilecektir.

1.1. Enerji ve Enerji Kaynaklarinin Simiflandirilmasi

Enerji kelimesinin kokeni Yunanca’ da hareket ya da operasyon anlamina gelen
“energeia” kelimesine dayanmaktadir.! Enerji dokunup gdéremedigimiz soyut bit kavramdir

ve yaratilip yok edilememekle birlikte sadece bir formdan bagka bir forma doniisebilir.

Tiim insan aktivitelerinin enerjiye ihtiyact vardir. Ekonomik gelisme, bilimsel ve

teknolojik ilerleme, diinyadaki popiilasyonun artmasi enerji ihtiyacini artirmaktadir.

Enerji kaynaklar1 kullanilabilirliklerine ve doniistiiriilebilirliklerine gore siniflara
ayrilabilmektedir (Ko¢ ve Senel, 2013). Enerji kaynaklarinin siniflandirilmas: Tablo 1°de

gdsterilmistir.

1 Rozenblat, L. (n.d.). TYPES, SOURCES and USES of ENERGY. Erisim tarihi January 25, 2017
http://www.renewable-energysources.com/energy-sources.html
2 Kog ve Senel, 2013



Tablo 1. Enerji kaynaklarinin siniflandirilmasi

Enerji Kaynaklar

Kullanislarina Gore Déniistiiriilebilirliklerine Gore
1. Yenilenemez / Tiikenir 1. Birincil
a) Fosil Kaynakli Komiir
Komir Petrol
Petrol Dogalgaz
Dogalgaz Niikleer
b) Cekirdek Kaynakl Biokiitle
Uranyum Hidrolik
Toryum Giines
Hidrolik Dalga / Gelgit
Biokiitle Elektrik, Benzin, Mazot, Motorin
Riizgar Ikincil Kémiir
Jeotermal Kok, Petro kok
Dalga / Gelgit Hava Gazi
Hidrojen Swvilastirilmis Petrol Gazi (LPG)




Diinyadaki enerji tiiketiminin enerji kaynaklarma gore 2014 yilindaki dagilimi
Sekil 1’deki gibidir.

Sekil 1. Diinyadaki enerji kullaniminin kaynaklara gore dagilimi

Niikleer [Yenilenebilir

y -

(Kaynak: Tiirkiye Petrolleri. (2015, Mayis). Ham Petrol ve Dogalgaz Sektér Raporu.
http://www.tpao.gov.tr/tp5/docs/imaj/HP_ DG _SEKTOR RPR _040515.pdf)

Enerji tiikketimi biiylik c¢ogunlukla fosil kaynaklara dayanmaktadir. En biiyiik
birincil enerji kaynagi olarak %33 ile petrol kullanilirken onu %29 ile komiir takip etmekte

ve %24 ile dogalgaz izlemektedir.

Fosil kaynaklar yenilenebilir kaynaklar degildir ve Diinya iizerinde esit bir sekilde
dagilmamistir. Baz1 iilkeler i¢in enerji arzi sadece uluslararasi ticaretle degisik tasima

yontemleri kullanilarak gergeklesmektedir.

Sekil 2°de 1973 yilinda birincil enerji kaynak kullanimin bdlgelere gore dagilimi
verilmigtir. Buna gore, en biliylik enerji tiikketimi %61°lik bir oranla OECD iilkeleri
tarafindan gergeklesirken onu %16 ile OECD f{iyesi olmayan Avrupa ve Asya iilkeleri

izlemistir. Cin’de ise bu oran yalnizca %7 dir.



Sekil 2. 1973 yilinda birincil enerji kaynak kullaniminin bolgelere gore dagilim

OECD olmayan

Avrupave Avrasya

‘

Asya V
6
OECD olmayan L/
Amerika Ulkeleri
_

Orta Dogu
1%

———ﬁ

0,
5% afrika

3% Bunkers
3%

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)

Sekil 3’te 2014 yilinda birincil enerji kaynaklarinin kullaniminin bolgelere gore
dagilimi verilmistir. Bu baglamda 1973 yilindan 2014 yilina gelindigince OECD fiyesi
tilkelerinin birincil enerji kaynak kullaniminin %61°den %38’e diistligli; ancak birinci
sirayr korudugu goézlemlenmektedir. %22’lik kullanim orani ile OECD iilkelerini Cin

izlemektedir.

Sekil 3. 2014 yilinda birincil enerji kaynaklart kullaniminin bolgelere gore dagilimi

OECD olmayan Orta Dogu
Avrupave Avrasya 5%

8% \
OECD olmayan Bunkers
Amerika Ulkeleri Afrika 3%
5% 6%

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)



Fosil kaynaklarin yakilmasindan meydana gelen artiklar atmosfer, su ve toprak
tizerinde negatif etkiler yaratmaktadir. Su ve topraktaki kirlenmeler lokal bir etki
yaratmakla birlikte atmosferin kirlenmesi kiiresel bir etki yaratmaktadir. Bu sebeple enerji

ile ilgili durumlar kiiresel boyutta tartisiimalidir.

Enerji kaynaklarinin Diinya {izerinde esit dagilmamis olmasi, tiim insanlar i¢in
enerji kaynaginin Diinya’dan olmasi ve bu kaynaklarin kisith olmasi, fosil kaynaklarin
kullaniminin ¢evreye ve popiilasyonlara zararli olmasi gibi sebeplerle enerji ekonomik ve

politik agidan uluslararasi bir 6neme sahiptir.

1.2. Petrol Piyasalari

Diinyadaki petrol rezervleri 1995, 2005, 2014 ve 2015 yillar itibariyle Tablo 2°de

verilmigtir.

1995 yili sonu itibariyle en biiyiik petrol rezervi 663,3 bin milyon varil ile Orta
Dogu’da bulunmaktadir. Orta Dogu bolgesinde 1995 yilindan en biiyiik petrol rezervine
sahip olan iilke ise 261,5 bin milyon varil ile Suudi Arabistan’dir. 1995 yilinda toplam
petrol rezervi bakimindan ikinci sirada Avrupa ve Avrasya bulunmaktadir. Burada en

yiiksek petrol rezervine sahip olan iilke 113,6 bin milyon varil ile Rusya’dir.

2005 yil1 sonu itibariyle ben biiyiik petrol rezervi 755,5 bin milyon varil ile yine
Orta Dogu’dadir. Orta Dogu’daki en biiylik petrol rezervi ise Suudi Arabistan’da
bulunmaktadir. 2005 yilina petrol rezervi bakimindan en biiyiik ikinci bolge Kuzey
Amerika olmustur. Kuzey Amerika’daki en biiyiik petrol rezervine sahip olan iilke 180 bin

milyon varil ile Kanada’dir.

2014 yil1 sonu itibariyle en biiyiik petrol rezervi 803,8 bin milyon varil ile Orta
Dogu’dadir ve en biliyiikk rezerve sahip olan iilke 267 bin milyon varil ile Suudi
Arabistan’dir. 2014 yilina gelindiginde petrol rezervi bakimindan ikinci sirada 331,7 bin
milyon varil ile Giiney ve Orta Amerika bulunmaktadir. Buradaki en fazla rezerve sahip

olan iilke 300 bin milyon varil ile Veneziiella’dir.



2015 yilina gelindiginde 2014 yilindaki siralamada degisiklik olmamustir.

Tablo 2. Diinyadaki toplam petrol rezervlerinin 1995, 2005, 2014 ve 2015 y1l sonlar1

itibariyle iilkelere gore dagilimi

Toplam Petrol Rezervi 1995 sonu | 2005 sonu | 2014 sonu 2015 sonu

Bin Bin Bin Bin Bin

milyon milyon milyon milyon milyon Toplamdaki

varil varil varil varil ton pay1
Amerika 29,8 29,9 55,0 55,0 6,6 3,2%
Kanada 48,4 180,0 172,2 172,2 27,8 10,1%
Meksika 48,8 13,7 10,8 10,8 1,5 0,6%
Kuzey Amerika Toplam 126,9 223,6 238,0 238,0 35,9 14,0%
Arjantin 2,4 2,2 2.4 2.4 0,3 0,1%
Brezilya 6,2 11,8 16,2 13,0 1,9 0,8%
Kolombiya 3,0 1,5 2,4 2,3 0,3 0,1%
Ekvador 3,4 4,9 8,0 8,0 1,2 0,5%
Peru 0,8 1,1 1,4 1,4 0,2 0,1%
Trinidad & Tobago 0,7 0,8 0,8 0,7 0,1 0,043%
Veneziiella 66,3 80,0 300,0 300,9 47,0 17,7%
Diger Giiney ve Orta Amerika 1,0 1,5 0,5 0,5 0,1 0,032%
Giiney ve Orta Amerika Toplam 83,7 103,6 331,7 329,2 51,0 19,4%
Azerbaycan 1,2 7,0 7,0 7,0 1,0 0,4%
Danimarka 0,9 1,3 0,6 0,6 0,1 0,033%
Italya 0,8 0,5 0,6 0,6 0,1 0,036%
Kazakistan 53 9,0 30,0 30,0 39 1,8%
Norveg 10,8 9,7 6,5 8,0 1,0 0,5%
Romanya 1,0 0,5 0,6 0,6 0,1 0,035%
Rusya 113,6 104,4 103,2 102,4 14,0 6,031%
Tiirkmenistan 0,5 0,5 0,6 0,6 0,1 0,035%
Ingiltere 4.5 3,9 2.8 2,8 0,4 0,2%
Ozbekistan 0,3 0,6 0,6 0,6 0,1 0,035%
Diger Avrupa ve Avrasya 2,2 2,2 2,1 2,1 0,3 0,1%
Avrupa ve Avrasya Toplam 141,2 139.5 154,6 155,2 21,0 9,1%
Iran 93,7 137,5 157,8 157,8 21,7 9,3%
Irak 100,0 115,0 143,1 143,1 19,3 8,4%
Kuveyt 96,5 101,5 101,5 101,5 14,0 6,0%
Umman 5,2 5,6 5,2 53 0,7 0,3%
Katar 3,7 27,9 25,7 25,7 2,7 1,5%
Suudi Arabistan 261,5 2642 267,0 266,6 36,6 15,7%
Suriye 2,6 3,0 2,5 2,5 0,3 0,1%
Birlesik Arap Emirlikleri 98,1 97,8 97,8 97,8 13,0 5,8%
Yemen 2,0 29 3,0 3,0 0,4 0,2%
Diger Orta Dogu 0,1 0,1 0,2 0,2 A 0,013%
Orta Dogu Toplamm 663,3 755,5 803,8 803,5 108,7 47,3%
Cezayir 10,0 12,3 12,2 12,2 1,5 0,7%
Angola 3,1 9,0 12,7 12,7 1,7 0,7%
Cad - 1,5 1,5 1,5 0,2 0,1%
Kongo Cumhuriyeti 1,3 1,5 1,6 1,6 0,2 0,1%
Misir 3,8 3,7 3,7 3,5 0,5 0,2%
Ekvator Ginesi 0,6 1,8 1,1 1,1 0,1 0,1%
Gabon 1,5 2,1 2,0 2,0 0,3 0,1%




Toplam Petrol Rezervi 1995 sonu | 2005 sonu | 2014 sonu 2015 sonu

Bin Bin Bin Bin Bin

milyon milyon milyon milyon milyon Toplamdaki

varil varil varil varil ton pay!
Libya 29,5 41,5 48,4 48,4 6,3 2,8%
Nijerya 20,8 36,2 37,1 37,1 5,0 2,2%
Giiney Sudan n/a n/a 3,5 3,5 0,5 0,2%
Sudan 0,3 0,6 1,5 1,5 0,2 0,1%
Tunus 0,4 0,6 0,4 0,4 0,1 0,025%
Diger Afrika 0,7 0,5 3,7 3,7 0,5 0,2%
Afrika Toplanm 72,0 111,3 129,3 129,1 17,1 7,6%
Avustralya 3,8 3,7 4,0 4,0 0,4 0,2%
Brunei 1,1 1,1 1,1 1,1 0,1 0,1%
Cin 16,4 15,6 18,5 18,5 2,5 1,1%
Hindistan 5,5 5,9 5,7 5,7 0,8 0,3%
Endonezya 5,0 42 3,6 3,6 0,5 0,2%
Malezya 5,2 53 3,6 3,6 0,5 0,2%
Tayland 0,3 0,5 0,4 0,4 " 0,024%
Vietnam 0,8 3,1 4.4 4.4 0,6 0,3%
Diger Asya Pasifik 1,1 1,4 1,3 1,3 0,2 0,1%
Asya Pasifik Toplamm 39,1 40,8 42,6 42,6 5,7 2,5%
Diinya Toplanm 1126,2 1374,4 1700,0 1697,6 239,4 100,0%

(Kaynak: BP Statistical Review of World Energy. (2016, Haziran). Retrieved from

http://www.bp.com/content/dam/bp/pdf/energy-economics/statistical-review-2016/bp-statistical-review-of-

world-energy-2016-full-report.pdf)

Sekil 4’te 1973 yilindaki petrol iiretiminin bdlgelere gére dagilimi verilmistir. Buna

gore en c¢ok iiretime sahip olan bdlge ayn1 zamanda en ¢ok rezerve sahip olan %37‘lik

payla Orta Dogu bolgesidir. Orta Dogu’yu %24°liik payla OECD filkeleri izlemektedir.

Sekil 4. 1973 yilinda petrol {iretiminin bolgelere gore dagilimi

OECD olmayan _—
AvrupaveAvrasya
16%

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).

https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)

Cin Asya
2% 3%

" OECD olmayan
Amerika Ulkeleri
8%



Sekil 5’te 2015 yilindaki petrol iiretiminin bdlgelere gore dagilimi verilmistir.
1973’ten beri tablonun pek degismedigi gézlenmektedir. 1973 yilinda %37’lik payla ilk
sirada yer alan Orta Dogu bolgesi, 2015 yilinda %32’lik payla ilk sirada yer almakta ve
onu %?25’lik oranla OECD {ilkeleri izlemistir. Cin’in 1973’te petrol iiretimi %2 iken,

2015°teki petrol tiretimi %5 olmustur.

Sekil 5. 2015 yilinda petrol iiretiminin bolgelere gore dagilimi

OECD olmayan OECD olmayan
Avrupave Avrasya Asya AmerikaUlkeleri
16% 4% 9%

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)

Tablo 3’te bin varil cinsinden giinliik petrol iiretim miktarlarinin tlkelere gore
dagilimi verilmistir. En biiyiik tiretim Orta Dogu’da iken ikinci en biiyiik iiretim, ikinci en

biiylik rezerve sahip olan Giiney ve Orta Amerika’da degil; Kuzey Amerika’dadir.
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Tablo 3. 1995, 2005, 2014 ve 2015 y1l sonlar1 itibariyle iilkelere gore petrol iiretimleri

Toplamdaki

Bin varil giinlik 1995 2005 2014 2015 Pay1
Amerika 8322 6900 11723 12704 13,0%
Kanada 2402 3041 4278 4385 4,9%
Meksika 3057 3767 2785 2588 2,9%
Kuzey Amerika Toplam 13781 13708 18786 19676 20,9%
Arjantin 758 839 636 637 0,7%
Brezilya 718 1713 2346 2527 3,0%
Kolombiya 591 526 990 1008 1,2%
Ekvador 395 534 557 543 0,7%
Peru 123 92 124 113 0,1%
Trinidad & Tobago 142 170 116 110 0,1%
Veneziiella 2959 3308 2685 2626 3,1%
Diger Giiney ve Orta Amerika 96 146 151 148 0,2%
Giiney ve Orta Amerika Toplam 5782 7328 7605 7712 9,1%
Azerbaycan 185 445 849 841 1,0%
Danimarka 186 380 167 158 0,2%
Italya 109 127 121 115 0,1%
Kazakistan 450 1294 1701 1669 1,8%
Norveg 2903 2961 1889 1948 2,0%
Romanya 145 114 84 84 0,1%
Rusya 6236 9597 10838 10980 12,4%
Tirkmenistan 84 193 249 261 0,3%
Ingiltere 2769 1843 855 965 1,0%
Ozbekistan 172 115 66 64 0,1%
Diger Avrupa ve Avrasya 572 454 388 378 0,4%
Avrupa ve Avrasya Toplamm 13811 17523 17206 17463 19,4%
fran 3744 4216 3736 3920 4,2%
Irak 530 1833 3285 4031 4,5%
Kuveyt 2130 2668 3120 3096 3,4%
Umman 868 777 943 952 1,1%
Katar 461 1151 1893 1898 1,8%
Suudi Arabistan 9092 10931 11505 12014 13,0%
Suriye 596 448 33 27 *
Birlesik Arap Emirlikleri 2401 2919 3685 3902 4,0%
Yemen 351 421 145 47 .
Diger Orta Dogu 52 185 213 212 0,2%
Orta Dogu Toplamm 20226 25549 28557 30098 32,4%
Cezayir 1327 1990 1589 1586 1,6%
Angola 633 1282 1712 1826 2,0%
Cad n/a 173 82 78 0,1%
Kongo Cumhuriyeti 180 247 276 277 0,3%
Misir 924 672 714 723 0,8%
Ekvator Ginesi 7 358 281 289 0,3%
Gabon 356 270 236 233 0,3%
Libya 1439 1745 498 432 0,5%
Nijerya 1998 2527 2389 2352 2,6%
Giiney Sudan n/a n/a 155 148 0,2%
Sudan 2 294 120 105 0,1%
Tunus 97 80 73 63 0,1%
Diger Afrika 157 172 245 264 0,3%
Afrika Toplami 7118 9811 8371 8375 9,1%
Avustralya 579 570 436 385 0,4%
Brunei 175 206 126 127 0,1%
Cin 2993 3642 4246 4309 4,9%
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Toplamdaki

Bin varil giinlik 1995 2005 2014 2015 Pay1
Hindistan 774 737 887 876 0,9%
Endonezya 1578 1096 852 825 0,9%
Malezya 704 757 650 693 0,7%
Tayland 92 297 450 477 0,4%
Vietnam 155 389 373 362 0,4%
Diger Asya Pasifik 227 285 289 292 0,3%
Asya Pasifik Toplam 7277 7978 8310 8346 9,1%
Diinya Toplam 67995 81896 88834 91670 100,0%

(Kaynak: BP Statistical Review of World Energy. (2016, Haziran).
http://www.bp.com/content/dam/bp/pdf/energy-economics/statistical-review-2016/bp-statistical-review-of-
world-energy-2016-full-report.pdf)

Tablo 4’te 1995, 2005, 2014 ve 2015 yillarinin sonlar itibariyle giinliik petrol

tiiketim miktarlar1 bin varil cinsinden verilmistir.

1995 yilinda en ¢ok petrol tiketimi Kuzey Amerika bolgesinde bulunan
Amerika’dadir. Ikinci sirada ise Avrupa ve Avrasya bdlgesinde yer alan Rusya

bulunmaktadir.

2005 yilinda en ¢ok petrol tiiketimi Kuzey Amerika bolgesindedir ve Amerika
iilkesindedir. Ikinci sirada ise Asya Pasifik iilkeleri yer almaktadir ve bu bdlgede en ¢ok

petrol tiikketen iilke Cin’dir.
2014 yilinda en ¢ok petrol tilketimi Asya Pasifik iilkeleri tarafindan ger¢eklesmistir.
Yine, en ¢ok petrol tiiketen iilke Cin olmustur. ikinci sirada ise Kuzey Amerika bdlgesi yer

almaktadir. Bu bolgede en ¢ok petrol tiiketen lilke Amerika’dir.

2015 yilinda ise tablo 2014 yilindaki gibidir. Asya Pasifik iilkelerinde ve Kuzey
Amerika’da petrol tiikketimleri 2014 yilina gore artis gostermistir.
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Tablo 4. 1995, 2005, 2014 ve 2015 y1l sonlar1 itibariyle iilkelere gore petrol tiikketimleri

Petrol Tiiketimi 2015
Toplamdaki

Bin varil Giinlitk 1995 2005 2014 2015 pay1
Amerika 17725 20802 19106 19396 19,7%
Kanada 1848 2288 2371 2322 2,3%
Meksika 1690 2030 1941 1926 1,9%
Kuzey Amerika Toplami 21263 25119 23418 23644 23,9%
Arjantin 432 451 665 679 0,7%
Brezilya 1816 2123 3242 3157 3,2%
Sili 218 266 360 368 0,4%
Kolombiya 266 237 314 331 0,4%
Ekvador 111 169 257 253 0,3%
Peru 148 152 229 243 0,3%
Trinidad & Tobago 26 25 36 38 ¢
Veneziiella 484 606 781 678 0,7%
Diger Giiney ve Orta Amerika 1003 1302 1306 1336 1,5%
Giiney ve Orta Amerika Toplam 4504 5332 7190 7083 7,5%
Avusturya 233 287 260 263 0,3%
Azerbaycan 126 106 99 929 0,1%
Beyaz Rusya 205 151 148 145 0,2%
Belgika 575 687 637 661 0,7%
Bulgaristan 100 102 82 88 0,1%
Cek Cumhuriyeti 167 210 196 200 0,2%
Danimarka 215 187 162 165 0,2%
Finlandiya 206 229 182 177 0,2%
Fransa 1879 1946 1617 1606 1,8%
Almanya 2860 2592 2348 2338 2,5%
Yunanistan 338 412 294 303 0,3%
Macaristan 157 158 142 154 0,2%
Irlanda 116 191 136 143 0,2%
Italya 1972 1798 1185 1262 1,4%
Kazakistan 242 184 285 271 0,3%
Litvanya 62 57 53 54 0,1%
Hollanda 809 1039 866 835 0,9%
Norveg 204 224 232 234 0,2%
Polonya 317 487 521 546 0,6%
Portekiz 294 336 238 243 0,3%
Romanya 267 218 187 191 0,2%
Rusya 3058 2647 3255 3113 3,3%
Slovakya 68 80 71 78 0,1%
Ispanya 1176 1593 1191 1226 1,4%
Isveg 360 358 308 299 0,3%
Isvigre 251 260 224 228 0,2%
Tiirkiye 606 658 743 835 0,9%
Tirkmenistan 55 111 143 146 0,1%
Ukrayna 392 296 217 183 0,2%
Ingiltere 1766 1828 1513 1559 1,7%
Ozbekistan 132 103 59 59 0,1%
Diger Avrupa ve Avrasya 479 681 670 677 0,8%
Avrupa ve Avrasya Toplam 19688 20213 18266 18380 19,9%
Iran 1313 1699 2013 1947 2,1%
Israil 254 257 225 239 0,3%
Kuveyt 142 411 514 531 0,5%
Katar 46 120 304 324 0,3%
Suudi Arabistan 1354 2203 3732 3895 3,9%
Birlesik Arap Emirlikleri 400 502 832 901 0,9%
Diger Orta Dogu 1016 1384 1734 1733 1,9%
Orta Dogu Toplam 4525 6576 9353 9570 9,8%
Cezayir 196 249 400 422 0,4%
Misir 463 617 805 824 0,9%
Giiney Afrika 418 518 611 649 0,7%
Diger Afrika 1131 1534 1947 1993 2,2%
Afrika Toplami 2207 2917 3763 3888 4,2%
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Petrol Tiiketimi 2015

Toplamdaki

Bin varil Giinliik 1995 2005 2014 2015 pay1
Avusturalya 782 881 993 1006 1,1%
Banglades 60 80 115 112 0,1%
Cin 3342 6900 11201 11968 12,9%
Hong Kong 199 289 336 368 0,4%
Hindistan 1579 2606 3849 4159 4,5%
Endonezya 865 1303 1676 1628 1,7%
Japonya 5771 5354 4309 4150 4,4%
Malezya 404 637 803 831 0,8%
Yeni Zelanda 121 150 154 159 0,2%
Pakistan 312 311 460 517 0,6%
Filipinler 342 314 347 399 0,4%
Singapur 606 796 1270 1339 1,6%
Giliney Kore 2017 2312 2454 2575 2,6%
Tayvan 763 1052 1019 1031 1,1%
Tayland 713 1015 1313 1344 1,3%
Vietnam 99 258 390 422 0,5%
Diger Asya Pasifik 215 313 431 436 0,5%
Asya Pasifik Toplam 18189 24569 31119 32444 34,7%
Diinya Toplami 70376 84726 93109 95008 100,0%

(Kaynak: BP Statistical Review of World Energy. (2016, Haziran).
http://www.bp.com/content/dam/bp/pdf/energy-economics/statistical-review-2016/bp-statistical-review-of-
world-energy-2016-full-report.pdf)

Sekil 6’da Diinyada 1973 yilinda petrol tiiketiminin sektorlere gore dagilimi
verilmistir. Buna gore en ¢ok petrol tiikketimi ulastirma sektoriinde kullanilmaktadir.

Sanayide kullanimi ise %20°dir.

Sekil 6. Diinyada 1973 yilinda petrol tiiketiminin sektorlere gore dagilimi

Eneriji
kullanilmayan
12%

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)
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Sekil 7°de 2014 yilinda Diinyada petrol kullaniminin sektorlere goére dagilimi

verilmistir. Buna gore petrol kullaniminin ulastirmadaki payr artarken, sanayi

kullanimindaki pay1 diigsmiistiir.

Sekil 7. Diinyada 2014 yilinda petrol tiiketiminin sektdrlere gore dagilimi

Endiistri
8%

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)

Tablo 5°te, 2014 yilindaki net ihracatcilar gosterilmistir. Buna gore en fazla ihracati

yapan iilke Suudi Arabistan’dir. ikinci sirada ise Rusya bulunmaktadir.

Tablo 5. 2014 yilindaki net ihracatgilar (petrol)

Net ihracatgilar Mt (Metrik ton)
Suudi Arabistan 354
Rusya Federasyonu 222
Birlesik Arap Emirlikleri 125
Irak 124
Nijerya 111
Kanada 104
Kuveyt 101
Veneziiella 91
Angola 81
Kazakistan 64
Diger 515
Toplam 1892

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)
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Tablo 6’da, 2014 yilindaki net ithalat¢ilar verilmistir. Buna gdre en ¢ok petrol ithal

eden iilke Amerika Birlesik Devletleri’dir. ikinci sirada ise Cin bulunmaktadir.

Tablo 6. 2014 yilindaki net ithalatgilar (petrol)

Net Ithalatcilar Mt (Metrik ton)
ABD 344
Cin 308
Hindistan 189
Japonya 165
Kore 126
Almanya 89
Ispanya 61
Italya 59
Fransa 54
Hollanda 54
Diger 509
Toplam 1958

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)

1.3. Dogalgaz Piyasalan

Diinyadaki dogalgaz rezervleri 1995, 2005, 2014 ve 2015 yillar1 itibariyle Tablo
7’de verilmistir.

1995 yilinda 45 milyon metrekiiple Orta Dogu dogalgaz rezervinde birinci
siradadir. Orta Dogu’da en ¢ok dogalgaz rezervine sahip olan iilke iran’dir. Iran’m 19,4
trilyon metrekiip rezervi bulunmaktadir. Ikinci siray1 ise 40,2 milyon metrekiip ile Avrupa
ve Avrasya lilkeleri izlemektedir. Bu iilkeler arasindan en ¢ok dogalgaz rezervine sahip

olan iilke 31 trilyon metrekiip ile Rusya’dir.

2005 yilinda Orta Dogu’daki dogalgaz rezervi 72,6 milyon metrekiipe ¢ikmistir. Bu
artis biiyiik 6lciide Katar ve Iran’dan kaynaklanmistir. Avrupa ve Avrasya toplami da 43

milyon metrekiipe ulasmistir. Buradaki farki yaratan Azerbaycan ve Ozbekistan’dur.

2014 ve 2015 yillarinda Orta Dogu rezervlerinde Iran kaynakli bir artis olmakla

birlikte toplam rezerv 80 milyon metrekiip civarindadir. Avrupa ve Avrasya lilkelerinde ise
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cogunlukla Tiirkmenistan kaynakli bir artis yasanmis olup toplam rezerv 57 milyon
metrekiip civarindadir.

Tablo 7. 1995, 2005, 2014 ve 2015 yillari itibariyle dogalgaz rezervlerinin tilkelere gore
dagilimi

1995 Sonu 2005 Sonu 2014 Sonu 2015 Sonu
Trilyon Trilyon Trilyon  Trilyon Trilyon

metre metre metre metre kiibik  Toplamdaki

kiip kiip kiip kiip feet pay1

ABD 4,7 5,8 10,4 104 368,7 5,6%
Kanada 1,9 1,6 2,0 2,0 70,2 1,1%
Meksika 1,9 0,4 0,3 0,3 114 0,2%
Kuzey Amerika Toplam 8,5 7,8 12,8 12,8 450,3 6,8%
Arjantin 0,6 0,4 0,3 0,3 11,7 0,2%
Bolivya 0,1 0,8 0,3 0,3 9,9 0,2%
Brezilya 0,2 0,3 0,5 0,4 15,0 0,2%
Kolombiya 0,2 0,1 0,1 0,1 4.8 0,1%
Peru 0,2 0,3 0,4 0,4 14,6 0,2%
Trinidad & Tobago 0,3 0,5 0,3 0,3 11,5 0,2%
Veneziiella 4,1 43 5,6 5,6 198,4 3,0%
Diger Giiney ve Orta Amerika 0,2 0,1 0,1 0,1 2,2 L
Giiney ve Orta Amerika Toplanu 5,9 6,9 7,6 7,6 268,1 4,1%
Azerbaycan n/a 0,9 1,2 1,1 40,6 0,6%
Danimarka 0,1 0,1 " A 1,1 *
Almanya 0,2 0,2 " A 1,4 *
ftalya 0,3 0,1 A A 1,6 .
Kazakistan n/a 1,3 0,9 0,9 33,1 0,5%
Hollanda 1,6 1,3 0,7 0,7 23,8 0,4%
Norveg 1,4 2,4 1,9 1,9 65,6 1,0%
Polonya 0,1 0,1 0,1 0,1 3,3 0,1%
Romanya 0,4 0,6 0,1 0,1 3,9 0,1%
Rusya Federasyonu 31,1 31,2 32,4 323 1139,6 17,3%
Tiirkmenistan n/a 2,3 17,5 17,5 617,3 9,4%
Ukrayna n/a 0,7 0,6 0,6 21,3 0,3%
Ingiltere 0,7 0,5 0,2 0,2 7,3 0,1%
Ozbekistan n/a 1,2 1,1 1,1 38,3 0,6%
Diger Avrupa ve Avrasya 0,3 0,2 0,2 0,2 7,0 0,1%
Avrupa ve Avrasya Toplam 40,2 43,0 57,0 56,8 2005,1 30,4%
Bahreyn 0,1 0,1 0,2 0,2 6,1 0,1%
fran 19,4 27,6 34,0 34,0 1201,4 18,2%
Trak 34 32 3,7 3,7 130,5 2,0%
israil A A 0,2 0,2 6,4 0,1%
Kuveyt 1,5 1,6 1,8 1,8 63,0 1,0%
Umman 0,5 1,0 0,7 0,7 24,3 0,4%
Katar 8,5 25,6 24,5 24,5 866,2 13,1%
Suudi Arabistan 55 6.8 8,3 8.3 294,0 4,5%
Suriye 0,2 0,3 0,3 0,3 10,1 0,2%
Birlesik Arap Emirlikleri 5,9 6,1 6,1 6,1 215,1 3,3%
Yemen 0,3 0,3 0,3 0,3 9,4 0,1%
Diger Orta Dogu A A A A 0,2 *
Orta Dogu Toplamm 45,3 72,6 80,1 80,0 2826,6 42,8%
Cezayir 3,7 4.5 4.5 4,5 159,1 2,4%
Misir 0,6 1,9 1,8 1,8 65,2 1,0%
Libya 1,3 1,3 1,5 1,5 53,1 0,8%
Nijerya 3,5 5,2 5,1 5,1 180,5 2,7%
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1995 Sonu 2005 Sonu 2014 Sonu 2015 Sonu
Trilyon Trilyon Trilyon  Trilyon Trilyon

metre metre metre metre kiibik  Toplamdaki

kiip kiip kiip kiip feet pay1

Diger Afrika 0,8 1,2 1,2 1,1 38,8 0,6%
Afrika Toplam 9,9 14,1 14,1 14,1 496,7 7,5%
Avusturalya 1,2 2,2 3,5 3,5 122,6 1,9%
Banglades 0,3 0,4 0,2 0,2 8,2 0,1%
Brunei 0,4 0,3 0,3 0,3 9,7 0,1%
Cin 1,7 1,6 3,7 3,8 135,7 2,1%
Hindistan 0,7 1,1 1,4 1,5 52,6 0,8%
Endonezya 2,0 2,5 2,8 2,8 100,3 1,5%
Malezya 2,3 2,5 1,2 1,2 41,3 0,6%
Myanmar 0,3 0,5 0,5 0,5 18,7 0,3%
Pakistan 0,6 0,9 0,5 0,5 19,2 0,3%
Papua Yeni Gine " " 0,2 0,1 5,0 0,1%
Tayland 0,2 0,3 0,2 0,2 7,8 0,1%
Vietnam 0,1 0,2 0,6 0,6 21,8 0,3%
Diger Asya Pasifik 0,4 0,4 0,3 0,3 9,9 0,2%
Asya Pasifik Toplam 10,1 13,0 154 15,6 552,6 8,4%
Diinya Toplamm 119,9 157,3 187,0 186,9 6599.,4 100,0%

(Kaynak: BP Statistical Review of World Energy. (2016, Haziran).
http://www.bp.com/content/dam/bp/pdf/energy-economics/statistical-review-2016/bp-statistical-review-of-
world-energy-2016-full-report.pdf)

Sekil 8’de 1973 yil1 itibariyle iilkelerin dogalgaz iiretim oranlar1 verilmistir.%72’1ik
payla en fazla iiretim OECD iilkelerinde ger¢eklesmis olup %22’°lik payla OECD iilkesi

olmayan Avrupa ve Avrasya lilkeleri ikinci siradadir.

Sekil 8. 1973 yilinda dogalgaz iiretiminin bolgelere gore dagilimi

Orta Dogu
2%

.

Cin
-1%

Asya

OECD olmayan L ——
Amerika Ulkeleri _— By

2% Afrika
1%

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016). Retrieved from
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)
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Sekil 9°da, 2015 yilindaki dogalgaz {iretiminin bolgelere gore dagilimi verilmistir.
%36°lik payla OECD iilkeleri ilk siray1 korurken, %24 payla OECD iiyesi olmayan Avrupa
ve Avrasya tilkeleri ikinci siradadir. Orta Dogu iilkelerinin pay1 %2’den %16’ya ¢ikmustir.

Sekil 9. 2015 yilinda dogalgaz tiretiminin bdlgelere gore dagilimi

OECD olmayan

: ECD olmayan
% Amerika Ulkeleri

Cin WAfrika 59%,

4% 6%

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)

Tablo 8’de 1995, 2005, 2014 ve 2015 yil sonlar1 itibariyle tilkelere gore dogalgaz

iiretimleri verilmistir.

1995 yilinda en fazla dogalgaz iiretimi 875 milyar metrekiiple Avrupa ve Avrasya
iilkelerinde olmustur. Burada en fazla dogalgaz iireten iilke Rusya’dir. ikinci sirada ise
Kuzey Amerika iilkeleri yer almaktadir. Bu iilke gruplarindan en ¢ok dogalgaz {ireten 527

milyon metrekiip ile Amerika’dir.

2005 yilinda en fazla dogalgaz iiretimi 1025 milyon metrekiiple Avrupa ve Avrasya
iilkelerindedir. Rusya en fazla dogalgaz iireten iilkedir. Ikinci sirada Kuzey Amerika
tilkeleri yer almaktadir. ABD’de dogalgaz iiretimi 1995 yilina gore azalirken Kanada ve
Meksika’daki artis sebebiyle toplam iiretim 1995 yilina gore artmistir.
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2014 ve 2015 yillarina gelindiginde en fazla dogalgaz iireten iilkeler Avrupa ve
Avrasya iilkeleridir. Bu siray1 Kuzey Amerika iilkeleri izlemekte olup Avrupa ve Avrasya

iilkeleriyle neredeyse basa bas iiretim kapasitesine ulagmiglardir.

Tablo 8. 1995, 2005, 2014 ve 2015 y1l sonlar1 itibariyle iilkelere gore dogalgaz iiretimleri

2015

Toplamdaki

Milyar metrekiip 1995 2005 2014 2015 pay1
ABD 526,7 511,1 728,5 7673 22,0%
Kanada 159,8 187,1 162,0 163,5 4,6%
Meksika 30,0 52,2 57,1 53,2 1,5%
Kuzey Amerika Toplam 716,4 750,5 947,7 984,0 28,1%
Arjantin 25,0 45,6 35,5 36,5 1,0%
Bolivya 3,2 12,0 21,0 20,9 0,6%
Brezilya 5,1 10,9 22,6 22,9 0,6%
Kolombiya 4.4 6,7 11,8 11,0 0,3%
Peru 0,4 1,5 12,9 12,5 0,4%
Trinidad & Tobago 7,6 33,0 42,1 39,6 1,1%
Veneziiella 27,5 274 28,6 32,4 0,9%
Diger Giiney ve Orta Amerika 2,5 3,2 2,6 2,6 0,1%
Giiney ve Orta Amerika Toplanu 75,6 140,5 177,1 178,5 5,0%
Azerbaycan 6,0 5,2 17,6 18,2 0,5%
Danimarka 53 10,4 4,6 4,6 0,1%
Almanya 16,1 15,8 7,7 7,2 0,2%
ftalya 18,2 11,1 6,5 6,2 0,2%
Kazakistan 3,8 9,0 12,2 12,4 0,3%
Hollanda 67,6 62,5 55,7 43,0 1,2%
Norveg 27,8 85,8 108,8 117,2 3,3%
Polonya 3,5 43 4,1 4,1 0,1%
Romanya 18,0 12,4 9,7 10,3 0,3%
Rusya Federasyonu 532,6 580,1 581,7 573,3 16,1%
Turkmenistan 29,2 57,0 69,3 72,4 2,0%
Ukrayna 16,5 18,6 17,9 17,4 0,5%
Ingiltere 70,8 88,2 36,8 39,7 1,1%
Ozbekistan 439 54,0 573 57,7 1,6%
Diger Avrupa ve Avrasya 16,0 10,4 6,5 6,3 0,2%
Avrupa ve Avrasya Toplam 875,2 1024,8 996,5 989,8 27,8%
Bahreyn 7,2 10,7 15,5 15,5 0,4%
Iran 33,7 102,3 182,0 192,5 5,4%
Irak 3,2 1,5 0,9 1,0 .
Kuveyt 9,3 12,2 15,0 15,0 0,4%
Umman 5,1 22,1 33,3 34,9 1,0%
Katar 13,5 458 174,1 1814 5,1%
Suudi Arabistan 42,9 71,2 102,4 106,4 3,0%
Suriye 2,5 5,5 4,7 4,3 0,1%
Birlesik Arap Emirlikleri 31,3 47,8 54,2 55.8 1,6%
Yemen - - 9,3 2,7 0,1%
Diger Orta Dogu 0,3 1,9 7,7 8.4 0,2%
Orta Dogu Toplamm 149,1 321,0 599,1 617,9 17,4%
Cezayir 58,7 88,2 83,3 83,0 2,3%
Misir 12,5 42,5 48,8 45,6 1,3%
Libya 6,3 11,3 11,8 12,8 0,4%
Nijerya 4,8 25,0 45,0 50,1 1,4%
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2015

Toplamdaki

Milyar metrekiip 1995 2005 2014 2015 pay1
Diger Afrika 2,9 10,0 19,0 20,4 0,6%
Afrika Toplam 85,3 177,0 208,0 211,8 6,0%
Avusturalya 28,3 39,2 61,3 67,1 1,9%
Banglades 7,0 13,8 23,9 26,8 0,8%
Brunei 11,8 12,0 11,9 12,7 0,4%
Cin 18,5 51,0 131,6 138,0 3,9%
Hindistan 18,8 29,6 30,4 29,2 0,8%
Endonezya 60,7 75,1 75,3 75,0 2,1%
Malezya 26,8 63,8 66,7 68,2 1,9%
Myanmar 1,6 12,2 16,8 19,6 0,6%
Pakistan 15,6 39,1 41,9 41,9 1,2%
Tayland 11,4 23,7 42,1 39,8 1,1%
Vietnam 0,1 6,4 10,2 10,7 0,3%
Diger Asya Pasifik 7,5 11,1 22,7 27,7 0,8%
Asya Pasifik Toplam 208,2 377,0 534,8 556,7 15,7%
Diinya Toplam 2109,8 2790,9 3463,2 3538,6 100,0%

(Kaynak: BP Statistical Review of World Energy. (2016, Haziran).
http://www.bp.com/content/dam/bp/pdf/energy-economics/statistical-review-2016/bp-statistical-review-of-
world-energy-2016-full-report.pdf)

Tablo 9°da 1995, 2005, 2014 ve 2015 yillan itibariyle iilkeler bazinda dogalgaz

tiikketimleri verilmistir.

1995 yilinda en fazla dogalgaz tiiketimi 914 milyar metrekiip ile Avrupa ve
Avrasya iilkelerinde olmustur. Buradaki en fazla tiiketim Rusya’dadur. ikinci sirada ise 742
milyar metrekiip ile Kuzey Amerika iilkeleri yer almaktadir. En fazla tiikketimi yapan tilke

ise ABD’dir.

2005 yilinda en fazla dogalgaz tliketimi yapan 1094 metrekiiple Avrupa ve
Avrasya’dir. Artig biiyilk Ol¢iide Rusya’dan kaynaklanmaktadir. Kuzey Amerika

ilkelerinde ise dogalgaz tiikketimi 782 milyar metrekiip olmustur.

2014 ve 2015 yillarina gelindiginde en ¢ok dogalgaz tiiketimi yaklasik 1000 milyar
metrekiip ile yine Avrupa ve Avrasya iilkelerinde olurken Kuzey Amerika iilkelerinin
dogalgaz tiiketimi yaklasik 950 metrekiip ile Avrupa ve Avrasya iilkelerine oldukca
yaklagmugtir.
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Tablo 9. 1995, 2005, 2014 ve 2015 yillar itibariyle iilkeler bazinda dogalgaz tiiketimleri

22

Toplamdaki
milyar metrekiip 1995 2005 2014 2015 pay1
ABD 628,8 623,4 756,0 778,0 22,8%
Kanada 82,5 97,8 104,2 102,5 2,9%
Meksika 31,4 60,9 86,8 83,2 2,4%
Kuzey Amerika Toplam 742,7 782,1 947,1 963,6 28,1%
Arjantin 27,0 40,4 47,1 475 1,4%
Brezilya 5,1 19,6 39,4 40,9 1,2%
Sili 1,8 7,8 3,8 3,9 0,1%
Kolombiya 4.4 6,7 10,9 10,5 0,3%
Ekvador 0,3 0,3 0,7 0,6 *
Peru 0,4 1,5 7,2 7,5 0,2%
Trinidad & Tobago 7,6 16,3 22,0 21,5 0,6%
Veneziiella 27,5 27,4 30,7 34,5 1,0%
Diger Giiney ve Orta Amerika 1,1 34 7,7 7,7 0,2%
Giiney ve Orta Amerika Toplanu 75,2 123,5 169,5 174,8 5,0%
Avusturya 7,9 9,9 7,9 8,3 0,2%
Azerbaycan 7,8 8,6 9.4 9.8 0,3%
Beyaz Rusya 11,9 18,4 18,3 17,2 0,5%
Belgika 11,8 16,4 13,8 15,1 0,4%
Bulgaristan 5,0 3,1 2,6 2,9 0,1%
Cek Cumhuriyeti 7,3 8,6 6,9 7,2 0,2%
Danimarka 3,6 5,0 3,2 3,2 0,1%
Finlandiya 3,1 4,0 2,5 2,1 0,1%
Fransa 33,0 45,6 36,2 39,1 1,1%
Almanya 74,3 86,3 71,1 74,6 2,1%
Yunanistan n 2,7 2,7 2.8 0,1%
Macaristan 10,2 14,7 8,4 8,9 0,3%
irlanda 2,6 3,9 4,1 4,2 0,1%
ftalya 49,9 79,1 56,3 61,4 1,8%
Kazakistan 10,5 53 7,6 8,6 0,2%
Litvanya 2,3 2,8 2,3 2,3 0,1%
Hollanda 38,3 39,3 32,0 31,8 0,9%
Norveg 2,9 4.5 4,7 4,8 0,1%
Polonya 10,0 13,6 16,3 16,7 0,5%
Portekiz - 4,2 4,1 4,3 0,1%
Romanya 24,0 17,6 10,5 10,3 0,3%
Rusya Federasyonu 366,5 394,0 411,9 391,5 11,2%
Slovakya 5,7 6,6 4,2 4,3 0,1%
Ispanya 8,6 33,2 26,3 27,6 0,8%
Isveg 0,8 0,8 0,9 0,9 .
Isvigre 22 2.8 2.7 2,9 0,1%
Tiirkiye 6,8 26,9 44,7 43,6 1,3%
Turkmenistan 7,8 16,1 27,7 343 1,0%
Ukrayna 73,9 69,0 36,8 28,8 0,8%
Ingiltere 70,5 94,9 66,7 68,3 2,0%
Ozbekistan 41,1 42,7 48,8 50,3 1,4%
Diger Avrupa ve Avrasya 14,1 13,3 14,9 15,3 0,4%
Avrupa ve Avrasya Toplam 914,3 1093,5 1006,4 1003,5 28,8%
fran 33,7 102,7 180,0 191,2 5,5%
Israil " 1,7 7,6 8.4 0,2%
Kuveyt 9,3 12,2 18,6 19,4 0,6%
Katar 13,5 18,7 39,7 45,2 1,3%
Suudi Arabistan 429 71,2 102,4 106,4 3,1%




Toplamdaki
milyar metrekiip 1995 2005 2014 2015 pay1
Birlesik Arap Emirlikleri 24,8 42,1 66,3 69,1 2,0%
Diger Orta Dogu 16,7 30,7 46,9 50,5 1,4%
Orta Dogu Toplamm 141,0 279,3 4614 490,2 14,1%
Cezayir 21,0 23,2 37,5 39,0 1,1%
Misir 12,6 31,6 48,0 47,8 1,4%
Giiney Afrika 1,0 3,1 5,0 5,0 0,1%
Diger Afrika 12,8 27,1 37,9 43,6 1,3%
Afrika Toplam 47,5 85,1 128,4 135,5 3,9%
Avusturalya 18,5 249 36,0 343 1,0%
Banglades 7,0 13,8 23,9 26,8 0,8%
Cin 18,3 48,2 188,4 197,3 5,7%
Hong Kong n 2,7 2,5 3,2 0,1%
Hindistan 18,8 35,7 50,6 50,6 1,5%
Endonezya 28,1 35,9 40,9 39,7 1,1%
Japonya 57,9 78,6 118,0 1134 3,3%
Malezya 12,9 34,9 40,8 39,8 1,1%
Yeni Zelenda 43 3,6 49 4,5 0,1%
Pakistan 15,6 39,1 41,9 43,4 1,2%
Filipinler n 3,1 3,6 33 0,1%
Singapur 1,5 6,5 10,9 11,3 0,3%
Giiney Kore 9,2 30,4 478 43,6 1,3%
Tayvan 4,0 9,4 17,2 18,4 0,5%
Tayland 11,4 32,5 52,7 52,9 1,5%
Vietnam 0,1 6.4 10,2 10,7 0,3%
Diger Asya Pasifik 3,4 5,2 7,2 7,8 0,2%
Asya Pasifik Toplam 211,0 410,8 697,4 701,1 20,1%
Diinya Toplam 2131,7 2774,3 3410,2 3468,6 100,0%

(Kaynak: BP Statistical Review of World Energy. (2016, Haziran).
http://www.bp.com/content/dam/bp/pdf/energy-economics/statistical-review-2016/bp-statistical-review-of-
world-energy-2016-full-report.pdf)

Sekil 10’da, 1973 yilindaki dogalgaz tiiketiminin sektorlere goére dagilimi

verilmistir.

Dogalgaz %55°lik oranla en fazla sanayide kullanilmaktadir.
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Sekil 10. 1973 yilinda dogalgaz tiiketiminin sektorlere gore dagilimi

Tasuna
2%

1

Enerji
kullamilmayan
3%

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)

Sekil 11°’de, 2014 yilindaki dogalgaz tiiketiminin sektorlere gore dagilimi

verilmistir. Buna gore dogalgaz %39 odl¢iisiinde endiistride kullanilmaktadir.

Sekil 11. 2014 yilinda dogalgaz tiiketiminin sektorlere gore dagilimi

Tasuna

7%

Enerji
kullanilmayan
11%

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)
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Tablo 10°da 2015 yilindaki net dogalgaz ihracatgilart verilmistir. En ¢ok dogalgaz
ihracatini en fazla iiretim yapan Rusya gerceklestirmektedir. Dogalgaz {iretiminde daha alt

siralarda olmasina ragmen ihracatta ikinci sirada Katar yer almaktadir.

Tablo 10. 2015 yilindaki net ihracatgilar (dogalgaz)

Net Ihracatgilar Bem (milyar metrekiip)
Rusya Federasyonu 192
Katar 115
Norveg 115
Kanada 59
Tirkmenistan 51
Cezayir 44
Endonezya 33
Avusturalya 28
Malezya 25
Nijerya 25
Diger 143
Toplam 830

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)

Tablo 11°de 2015 yilindaki net dogalgaz ithalatgilar1 verilmistir. En ¢ok dogalgaz

ithalat1 yapan iilke Japonya olup ikinci sirada Almanya yer almaktadir.

Tablo 11. 2015 yilindaki net ithalat¢ilar (dogalgaz)

Net Ithalatcilar Bcem (milyar metrekiip)
Japonya 117
Almanya 73
Italya 61
Cin 56
Tiirkiye 48
Kore 43
Fransa 39
Meksika 37
Ingiltere 31
Ispanya 27
Diger 280
Toplam 812

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)
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1.4. Komiir Piyasalari

Diinyadaki 2015 yilindaki komiir rezervleri Tablo 12’de verilmistir. Diinyada en
cok komiir rezervi 310,538 milyon ton ile Avrupa ve Avrasya llkelerindedir. Bu iilkeler
arasmnda en ¢ok komiir rezervine sahip olan 157,010 milyon ton ile Rusya’dadir. ikinci
siray1 ise 245,088 milyon ton ile Kuzey Amerika iilkeleri izlemektedir. Bu iilke grubundan

en ¢ok komiir rezervine sahip iilke ise ABD’dir.

Tablo 12. 2015 yilindaki itibariyle komiir rezervlerinin iilkelere gore dagilimi

Tag komiirtic ~ Alt bitiimlii komiir

Milyon ton ve bitiimlii kdmiir ve linyit Toplam  Toplamdaki Pay1
ABD 108501 128794 237295 26,6%
Kanada 3474 3108 6582 0,7%
Meksika 860 351 1211 0,1%
Kuzey Amerika Toplam 112835 132253 245088 27,5%
Brezilya - 6630 6630 0,7%
Kolombiya 6746 - 6746 0,8%
Veneziiella 479 - 479 0,1%
Diger Giiney ve Orta Amerika 57 729 786 0,1%
Giiney ve Orta Amerika Toplam 7282 7359 14641 1,6%
Bulgaristan 2 2364 2366 0,3%
Cek Cumhuriyeti 181 871 1052 0,1%
Almanya 48 40500 40548 4,5%
Yunanistan - 3020 3020 0,3%
Macaristan 13 1647 1660 0,2%
Kazakistan 21500 12100 33600 3,8%
Polonya 4178 1287 5465 0,6%
Romanya 10 281 291 ¢
Rusya Federasyonu 49088 107922 157010 17,6%
Sirbistan 1 13410 13411 1,5%
Ispanya 200 330 530 0,1%
Tiirkiye 322 8380 8702 1,0%
Ukrayna 15351 18522 33873 3,8%
Ingiltere 228 - 228 .
Ozbekistan 47 1853 1900 0,2%
Diger Avrupa ve Avrasya 1388 5494 6882 0,8%
Toplam Avrupa ve Avrasya 92557 217981 310538 34,8%
Giiney Afrika 30156 - 30156 3,4%
Zimbabve 502 - 502 0,1%
Diger Afrika 942 214 1156 0,1%
Diger Orta Dogu 1122 - 1122 0,1%
Orta Dogu Toplam 32722 214 32936 3,7%
Avusturalya 37100 39300 76400 8,6%
Cin 62200 52300 114500 12,8%
Hindistan 56100 4500 60600 6,8%
Endonezya - 28017 28017 3,1%
Japonya 337 10 347 *
Mogolistan 1170 1350 2520 0,3%
Yeni Zelanda 33 538 571 0,1%
Pakistan - 2070 2070 0,2%
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Tag komiiriic ~ Alt bitiimlii komiir

Milyon ton ve bitiimlii kdmiir ve linyit Toplam  Toplamdaki Pay1
Gliney Kore - 126 126 L
Tayland - 1239 1239 0,1%
Vietnam 150 - 150 *
Diger Asya Pasifik 713 1075 1788 0,2%
Asya Pasifik Toplam 157803 130525 288328 32,3%
Diinya Toplami 403199 488332 891531 100,0%

(Kaynak: BP Statistical Review of World Energy. (2016, Haziran).
http://www.bp.com/content/dam/bp/pdf/energy-economics/statistical-review-2016/bp-statistical-review-of-
world-energy-2016-full-report.pdf)

Sekil 12’de 1973 yilinda komiir iiretiminin tilkelere gore dagilimi verilmistir. En
cok komiir tiretimi %56’lik bir oranla OECD {ilkelerindedir. OECD iiyesi olmayan Avrupa
ve Avrasya iilkeleri ise %?24’likk bir payla ikinci sirada yer almaktadir. Cin’in kémiir

uretimi ise %14’tir.

Sekil 12. 1973 yilinda komiir tiretiminin tilkelere gore dagilimi

Asya

__\\_
4%

OECD olmayan_~
Amerika Ulkeleri  Afrika
0% 2%

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)

Sekil 13’te 2014 yilindaki komiir iiretiminin iilkelere gore dagilimi verilmistir.
Birinci sirada %46’lik bir payla Cin bulunmaktadir. OECD iilkeleri ise %25’lik payla

ikinci siradadir.
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Sekil 13. 2014 yilindaki kdmiir iiretiminin iilkelere gore dagilimi

OECD olmayan
AvrupaveAvrasya___
8%

g Afrika
\ 3 0/0
OECD olmayan
Amerika Ulkeleri
1%

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)

Tablo 13°te 1995, 2005, 2014 ve 2015 yillar itibariyle kdmiir {iretiminin iilkelere

gore dagilimi verilmistir.

1995 yilinda en ¢ok kdmiir iiretimine sahip olan iilkeler 1,010 milyon ton ile Asya
Pasifik iilkeleridir. Bu {ilke grubundan en ¢ok {iiretime sahip olan iilke 680 milyon ton ile
Cin’dir. Ikinci sirada 602 milyon ton ile Kuzey Amerika iilkeleri yer almaktadir. Burada en

cok komiir iiretimini gergeklestiren iilke 555 milyon ton ile ABD’dir.
2005, 2014 ve 2015 yillarinda en ¢ok kdmiir iiretimine sahip olan grup yine Asya

Pasifik iilkeleridir. Bu grupta en ¢ok komiir iiretimine sahip olan iilke Cin’dir. ikinci sirada

ise Kuzey Amerika iilkeleri bulunmaktadir.
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Tablo 13. 1995, 2005, 2014 ve 2015 yillar itibariyle kdmiir {iretiminin iilkelere gore

dagilimi

Toplamdaki
milyon ton 1995 2005 2014 2015 pay1
ABD 555,1 580,2 508,0 455,2 11,9%
Kanada 43,0 353 35,8 32,1 0,8%
Meksika 4,1 6,1 7,2 7,0 0,2%
Kuzey Amerika Toplam 602,3 621,6 551,1 4943 12,9%
Brezilya 2.4 2,8 34 34 0,1%
Kolombiya 16,7 38,8 57,6 55,6 1,5%
Veneziiella 32 5,3 0,6 0,6 ¢
Diger Giiney ve Orta Amerika 1,2 0,4 2,4 1,7 ¢
Giiney ve Orta Amerika Toplam 23,5 47,2 64,0 61,3 1,6%
Bulgaristan 6,3 42 5,1 5,9 0,2%
Cek Cumhuriyeti 27,3 23,6 16,7 16,4 0,4%
Almanya 79,0 56,6 44,1 42,9 1,1%
Yunanistan 7,5 8,5 6,4 6,0 0,2%
Macaristan 2,8 1,7 1,6 1,5 ¢
Kazakistan 35,9 37,3 48,9 45,8 1,2%
Polonya 92,2 69,4 54,0 53,7 1,4%
Romanya 9,3 6,6 4.4 4.8 0,1%
Rusya Federasyonu 124,7 135,6 176,6 184,5 4,8%
Sirbistan n/a n/a 5,7 7,3 0,2%
1spanya 9,7 6,6 1,6 1,2 ¢
Tiirkiye 12,1 11,2 16,4 11,7 0,3%
Ukrayna 37,2 349 25,9 16,4 0,4%
Ingiltere 32,8 12,7 7,3 53 0,1%
Ozbekistan 0,8 0,9 1,2 1,1 ¢
Diger Avrupa ve Avrasya 26,5 22,9 17,2 15,3 0,4%
Avrupa ve Avrasya Toplam 504,3 432,7 433,1 419,8 11,0%
Orta Dogu Toplamm 0,7 1,0 0,7 0,7 ¢
Giiney Afrika 116,9 138,4 148,2 142,9 3,7%
Zimbabve 3,6 2,2 3,7 2,7 0,1%
Diger Afrika 1,2 1,0 5,9 5,9 0,2%
Afrika Toplam 121,7 141,5 157,8 151,4 4,0%
Avusturalya 130,1 206,5 287,3 275,0 7,2%
Cin 680,4 1241,7 1864,2 1827,0 47,7%
Hindistan 133,1 189,9 271,0 283,9 7,4%
Endonezya 25,7 93,9 281,7 241,1 6,3%
Japonya 34 0,6 0,7 0,6 *
Mogolistan 2,2 3,7 15,4 14,9 0,4%
Yeni Zelanda 2,3 3,3 2,5 2,0 0,1%
Pakistan 1,4 1,6 1,5 1,5 *
Giiney Kore 2,5 1,3 0,8 0,8 ¢
Tayland 53 6,1 5,2 4,4 0,1%
Vietnam 4,7 19,1 234 23,3 0,6%
Diger Asya Pasifik 18,7 22,0 28,5 28,1 0,7%
Asya Pasifik Toplam 1009,8 1789,5 2782,2 2702,6 70,6%
Diinya Toplam 2262,2 3033,6 3988,9 3830,1 100,0%

(Kaynak: BP Statistical Review of World Energy. (2016, Haziran).
http://www.bp.com/content/dam/bp/pdf/energy-economics/statistical-review-2016/bp-statistical-review-of-

world-energy-2016-full-report.pdf)
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Tablo 14’te 1995, 2005, 2014 ve 2015 yillart itibariyle komiir tiiketiminin tilkelere

gore dagilimi verilmistir.

1995 yilinda en ¢ok komiir tiikketimi olan iilkeler 1,020 milyon tonla Asya Pasifik
iilkeleridir. Bu grupta 661 milyon tonla Cin en fazla komiir tiikketimi yapan iilkedir. ikinci
sirada ise 583 milyon tonla Avrupa ve Avrasya lilkeleri yer almaktadir. Burada en fazla

komiir tiiketimi yapan tilke 119 milyon tonla Rusya’dir.

2005 yilinda en ¢ok komiir tiiketimi yapan tilkeler 1879 milyon tonla Asya Pasifik
iilkeleridir. Bu grupta 1,318 milyon tonla Cin en fazla kémiir tiiketimi yapan iilkedir. ikinci
sirada ise 620 milyon tonla Kuzey Amerika tilkeleri yer almaktadir. Burada en fazla komiir

tiikketimi yapan iilke 575 milyon tonla ABD’dir.

2014 yilinda en ¢ok komiir tiikketimi olan tilkeler 2,793 milyon tonla Asya Pasifik
iilkeleridir. Bu grupta 1,049 milyon tonla Cin en fazla kdmiir tiikketimi yapan iilkedir. Ikinci
sirada ise 489 milyon tonla Kuzey Amerika tilkeleri yer almaktadir. Burada en fazla komiir
tiiketimi yapan iilke 454 milyon tonla ABD’dir. Avrupa ve Avrasya iilkeleri ise Kuzey

Amerika tilkeleri ile neredeyse kafa kafayadir.

2015 yilinda en ¢ok komiir tiikketimi olan iilkeler 2,799 milyon tonla Asya Pasifik
iilkeleridir. Bu grupta 1,949 milyon tonla Cin en fazla kdmiir tiikketimi yapan iilkedir. Ikinci
sirada ise 429 milyon tonla Kuzey Amerika iilkeleri yer almaktadir. Burada en fazla komiir
tiiketimi yapan iilke 296 milyon tonla ABD’dir. Avrupa ve Avrasya iilkelerinin toplam

komiir tiiketimi ise Kuzey Amerika iilkeleri ile birbirlerine ¢cok yakindir.
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Tablo 14. 1995, 2005, 2014 ve 2015 yillar itibariyle kdmdiir tiikketiminin iilkelere gore

dagilimi

Toplamdaki
Milyon ton 1995 2005 2014 2015 pay1
ABD 506,2 574,5 453.8 396,3 10,3%
Kanada 26,3 31,0 21,4 19,8 0,5%
Meksika 5,0 11,5 12,8 12,8 0,3%
Kuzey Amerika Toplam 537,6 616,9 487,9 429,0 11,2%
Arjantin 1,0 1,1 1,5 1.4 ¢
Brezilya 11,8 13,0 17,6 17,4 0,5%
Sili 2,4 2,8 7,6 7,2 0,2%
Kolombiya 3,6 1,3 6,0 7,0 0,2%
Ekvador - - - - ¢
Peru 0,4 0,9 0,9 0,9 .
Trinidad & Tobago - - - - *
Veneziiella " A 0,2 0,2 *
Diger Giiney ve Orta Amerika 0,3 1,8 3,0 3,0 0,1%
Giiney ve Orta Amerika Toplam 19,5 21,0 36,7 37,1 1,0%
Avusturya 3,5 4,0 3,0 3,2 0,1%
Azerbaycan ~ A A n .
Beyaz Rusya 1,0 0,7 1,0 0,8 ¢
Belgika 8,7 5,2 33 3,2 0,1%
Bulgaristan 7,6 6,9 6,4 6,7 0,2%
Cek Cumhuriyeti 22,7 20,2 15,9 15,6 0,4%
Danimarka 6,5 3,7 2,6 1,8 ¢
Finlandiya 5,5 4,1 4,1 35 0,1%
Fransa 14,7 134 8,7 8,7 0,2%
Almanya 90,6 81,3 78,8 78,3 2,0%
Yunanistan 8,4 8,9 6,7 5,7 0,1%
Macaristan 4,6 3,0 2,2 2,2 0,1%
Irlanda 3,0 2,7 2,0 2,2 0,1%
Italya 12,3 16,5 13,1 12,4 0,3%
Kazakistan 273 26,9 35,5 32,6 0,8%
Litvanya 0,2 0,2 0,2 0,2 ¢
Hollanda 8,9 8,1 9,1 10,6 0,3%
Norveg 1,0 0,7 0,9 0,8 ¢
Polonya 70,3 55,1 49,4 49,8 1,3%
Portekiz 4,2 3,3 2,7 33 0,1%
Romanya 10,8 8,8 5,8 6,1 0,2%
Rusya Federasyonu 119,4 94,6 87,6 88,7 2,3%
Slovakya 5,4 42 34 33 0,1%
1spanya 19,0 20,5 11,6 14,4 0,4%
Isveg 2,9 2,6 2,1 2.1 0,1%
Isvigre 0,2 0,1 0,1 0,2 ¢
Tiirkiye 16,6 22,5 36,1 34,4 0,9%
Tiirkmenistan " - - - *
Ukrayna 42,4 37,5 35,6 29,2 0,8%
Ingiltere 47,5 374 29,9 234 0,6%
Ozbekistan 0,9 0,9 1,2 1,1 ¢
Diger Avrupa ve Avrasya 17,6 20,7 22,0 234 0,6%
Avrupa ve Avrasya Toplam 583,3 514,9 481,0 467,9 12,2%
Iran 1,0 1,6 1,2 1,2 .
Israil 4,1 7,9 6,9 6,7 0,2%
Kuveyt - - - - ¢
Katar - - - - ¢
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Toplamdaki
Milyon ton 1995 2005 2014 2015 pay1
Suudi Arabistan - A 0,1 0,1 .
Birlesik Arap Emirlikleri - 0,1 1,6 1,6 .
Diger Orta Dogu 0,1 0,1 0,8 0,8 .
Orta Dogu Toplam 53 9,8 10,7 10,5 0,3%
Cezayir 0,6 0,6 0,2 0,2 .
Misir 0,7 0,9 0,7 0,7 ¢
Giiney Afrika 71,3 80,1 90,1 85,0 2.2%
Diger Afrika 6,3 7,9 11,4 11,0 0,3%
Afrika Toplam 79,0 89,4 102,4 96,9 2,5%
Avusturalya 40,9 53,9 4477 46,6 1,2%
Banglades 0,3 0,5 0,9 0,8 .
Cin 661,4 1318,2 1949.3 1920,4 50,0%
Hong Kong 5,6 6,9 8,1 6,7 0,2%
Hindistan 140,3 211,3 388,7 407,2 10,6%
Endonezya 5.4 24.4 69,8 80,3 2,1%
Japonya 84,3 114,0 118,7 119,4 3,1%
Malezya 1,7 6,9 15,4 17,6 0,5%
Yeni Zelanda 1,2 2,3 1,5 14 *
Pakistan 2,2 3,8 4,7 4,7 0,1%
Filipinler 1,4 4,6 10,6 114 0,3%
Singapur A A 0,4 0,4 .
Giiney Kore 28,1 54,8 84,6 84,5 2,2%
Tayvan 16,1 35,3 39,0 37,8 1,0%
Tayland 7,2 11,6 17,9 17,6 0,5%
Vietnam 3,1 9,0 19,3 22,2 0,6%
Diger Asya Pasifik 20,8 21,3 18,8 19,3 0,5%
Asya Pasifik Toplam 1020,0 1878,6 2792,5 2798,5 72,9%
Diinya Toplam 2244,6 3130,6 3911,2 3839,9 100,0%

(Kaynak: BP Statistical Review of World Energy. (2016, Haziran).
http://www.bp.com/content/dam/bp/pdf/energy-economics/statistical-review-2016/bp-statistical-review-of-
world-energy-2016-full-report.pdf)

Sekil 14’te 1973 yilinda komiir tiiketiminin sektorlere gore dagilimi verilmistir.
Komiir en ¢ok %56 oran ile sanayide kullanilmaktadir. En az ise %35 oraninda tagimada

kullanilmaktadir.
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Sekil 14. 1973 yilinda komiir tiiketiminin sektdrlere gore dagilimi

Tasiuma
5%

Enerji
kullamilmayan
1%

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)

Sekil 15’te 2014 yilinda komiir tiikketiminin sektdrlere gore dagilimi verilmistir.
Buna gore komiiriin sanayide kullanimi 1973 yilina gore olduk¢a artmistir. Komiiriin

sanayide kullanilma oran1 %80’dir. Ulagimda ise komiir kullanim1 %0’lara yaklagmistir.

Sekil 15. 2014 yilinda komiir tiikketiminin sektorlere gére dagilimi

Tasima
0%

Enerji
kullanilmayan
6%

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)
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Tablo 15°te 2015 yilina gore net komiir ihracatgilart verilmistir. Avusturalya en ¢ok

komiir ihrag eden tilkedir. Cok yakin bir miktarla onu Endonezya takip etmektedir.

Tablo 15. 2015 yilina gore net kdmiir ihracatgilari

Net Thracatgilar Mt (metrik ton)
Avustralya 392
Endonezya 365

Rusya Federasyonu 129
Kolombiya 82
Glney Afrika 76
ABD 57
Kazakistan 27
Kanada 23
Kore 19
Mogolistan 14

Diger 9
Toplam 1193

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)

Tablo 16’da 2015 yilina gdre net komiir ithalatgilart verilmistir. ilk sirada

Hindistan yer almaktadir. Ikinci sirada en fazla komiir iiretimine sahip olan Cin

bulunmaktadir.

Tablo 16. 2015 yilina gore net komdir ithalatgilar

Net ithalatcilar Mt (metrik ton)
Hindistan 221
Cin 199
Japonya 192
Kore 135
Tayvan 66
Almanya 54
Tiirkiye 34
Ingiltere 25
Malezya 24
Tayland 23
Diger 233
Toplam 1206

(Kaynak: Key World Energy Statistics. (2016).
https://www.iea.org/publications/freepublications/publication/KeyWorld2016.pdf)

34



IKINCI BOLUM
ENERJI FIYATLARI ile MAKROEKONOMIK GOSTERGELER ARASINDAKI
ILISKi
Enerji fiyatlarinin ya da kullaniminin ekonomik biiylimeye olan etkisi birgok
arastirmact tarafindan c¢alisilmig; ancak ortak bir sonuca varilamamistir. Ekonomik
aktiviteler enerji kullanimina bagli olmakla birlikte daha ¢ok fosil enerji kaynaklarmin
kullanilmasi ¢evreye zarar vermekte ve bazi arastirmacilar tarafindan ekonomik biiylime
ile enerjinin ayristirilmast  gerektigi savunulmaktadir. Bu baglamda enerjinin

makroekonomik o6l¢ilide etkisini tartisan Ockwell (2008) bu iki olgu arasindaki iliskiyi neo

klasik ve ekolojik yaklagimlar olmak tizere iki grupta incelemistir.

Neo klasik iktisat¢ilara gore, biitiin ekonomiler denge noktasina gelinceye kadar
biiyiirler ve dengenin iizerindeki bir biiyiime teknolojik gelismeler ile agiklanabilir (Stern
ve Cleveland, 2004; Solow, 1956). Stern ve Cleveland (2004), yenilenebilir ve
yenilemeyen enerji kaynaklarini iceren dogal sermaye ile iiretilmis sermaye birbirinin
ikamesi olabilecegini sdylemis ve pazar yapisi, miilkiyet haklar1 gibi kurumsal faktorlerin
stirdiiriilebilir bliylimeyi saglayacagini belirtmiglerdir. Neo klasik yaklasima gore enerji
iretim icin bir ara {iriin ya da ilk girdidir. Neo klasik iktisat¢ilar enerji ve ekonomik
biiyiimenin ayristirilabileceginin  olast oldugunu sdylemektedirler. Ancak dengenin
tizerinde olan biiyiimenin teknolojiye bagli olmasi teorik olmakla birlikte, kanitlanamamais

bir olgudur.

Ekolojik iktisat¢ilara gore ekonomi kiiresel ekosistemin bir alt sistemidir. Dogal
sermayeyl insan hayatini miimkiin kilan ekosistemin Onemli bir pargast olarak
gormektedirler. Bu goriise gore enerji yaratilamaz ve yok edilemez. Tek enerji kaynagi
giinestir ve direkt olarak kullanilacagi gibi fosil kaynaklara gomiilii bir sekilde de
kullanilabilir. Bu gomiilii enerjiyi kullanmak, dogaya atik olarak geri donecektir. Bu
atiklarin neo klasik iktisat¢ilar tarafindan hesaba katilmayan bir bedeli olacaktir. Bu
durumda iiretilmis sermaye ile dogal sermaye birbirlerinin ikamesi olamamaktadirlar.
Ayrica bir malzemeyi digerine doniistiirmek i¢in enerjiye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu
sebeple enerji iiretimdeki diger girdilerle yer degistiremez. Ek olarak, sadece iiretilmis

sermaye kullanilsa bile iiretimde enerji biiylikk yer kaplamaktadir (Ockwell, 2008).
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Toparlayacak olursak, ekolojik iktisat¢ilara gore enerji ekonomik {iretimin temel
parcasidir. Bu sebeple enerji kullanimint ekonomik biiylimeden ayristirmak miimkiin

degildir.

2.1. Gelismis Ulkelerde Yapilan Ampirik Calismalar

Hamilton (1983) 1948 — 1980 yillar1 arasinda Amerika’da petrol fiyatlarindaki
degisim ile ekonomik biiyime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik ve regresyon
analizleri ile incelemistir. Calismanin sonucuna gore petrol fiyatlarindaki degisim ve
ekonomik biiylime arasinda negatif bir iligki elde etmistir. 1948 — 1972 yillar1 arasinda
petrol fiyatlarindaki degisimlerin krizlerde etkisi oldugunu ancak kriz sebeplerinin

tamamen petrol fiyatlar1 olmadigini belirtmistir.

Gisser ve Goodwin (1986) petrol fiyatlarinin makroekonomik indikatorler {izerinde
cok etkili oldugunu sdylemis, bu etkilerin para politikalarinin etkisini ¢ogu zaman, maliye
politikalarnin etkisini ise her zaman gectigini belirtmislerdir. Ancak, petrol fiyatlarinin

hem reel etkisi hem de enflasyonist etkisi oldugunu eklemislerdir.

Bohi ve Powers (1993), enerji fiyat soklarinin ¢iktilar ve istthdamin kisa dénem
dalgalanmalar1 {izerindeki Onemini incelemislerdir. 1978-80 donemindeki enerji
fiyatlarindaki artis ve 1985-87 donemindeki enerji fiyatlarinda diisiisiin gergeklestigi
donem, capraz regresyon ile enerji iiretiminin olumlu etkileri ile endiistri iiretiminde
kullanilan enerjinin negatif etkileri ele alinarak kiyaslanmistir. Regresyon analizi ile enerji
fiyatlar1 ve makroekonomi stabilizasyon politikalarinin, enerji iiretim ve tliketiminin
olmadigr durumdaki etkisi kiyaslanmistir (Bohi ve Powers, 1993). Genel olarak, para
politikalar1 enerji fiyatlarinin agiklamasinda ekonomik duruma gore daha 6nemli olarak

goriilmektedir.

Hooker (1996) 1973°ten sonra Granger nedensellik testine gore petrol fiyatlarinin
Amerika’da artik bir makroekonomik gosterge olmadigini savunmustur. Bunun sebebi
olarak petrol fiyatlarinin artik i¢sel oldugunu ve dogrusal ve simetrik 6zelliklerin petrol
fiyatlarinin etkisini saptirdigini sunmustur. 1980’lerde ise fiyat diistislerinin kiigiik

oldugunu ve etkisini tartismanin zor oldugunu belirtmistir.
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Kliesen (2006) 1979 — 2006 yillar1 arasinda Amerika’da dogal gaz fiyatlan ile
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile incelemistir. Calismanin
sonucuna gore, dogal gaz fiyatlar1 ekonomik biiylimeyi etkilemezken petrol fiyatlarinin

ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin 6nemli oldugunu belirtmistir.

Blanchard ve Gali (2007), petrol fiyatlarindaki soklarin etkisiyle 1970’ten sonraki
donemde endiistrilesmis ekonomilerin makroekonomik performansini inceleyerek
donemlerdeki farklilagmalara odaklanmistir. Arastirmacilar dort farkli hipotezi enflasyon
ve ekonomik aktivite i¢in olusturmuslardir: (i) sans, (ii) petrol iiretimindeki azalan
paylasim, (iii) daha esnek isgiicii piyasasi, ve (iv) para politikalarindaki iyilesmeler

(Blachard ve Gali, 2007); bu dort incelemenin de 6nemli etkisini raporlamislardir.

Cologni ve Manera (2008), calismalarinda G-7 flkeleri i¢in VAR modeli
diistinmtsleridir ve petrol fiyatlarindaki soklarin ¢ikt1 ve fiyatlar {izerindeki direk etkisini,
ve para politikas1 degiskenlerinin dis soklara olan tepkisini incelemislerdir. Yazarlarin
bulgular arasinda kararli para talebi bir ¢ok iilkede goriildiigii, Japonya ve Ingiltere harig
caligtiklar1 {ilkelerde petrol fiyatlarinin enflasyon oranlari {izerindeki etkisine iligkin
hipotezin reddedilemeyecegi, ani tepki (impulse response) fonksiyonu enflasyon ve
bliylime soklarinda farkli para politikasi tepkileri oldugunu gosterdigi, ABD’nde petrol
fiyatlarindaki soklarin bir kisminin para politikalarindaki degisiklere dayali oldugu yer

almaktadir.
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Gelismis iilkeler icin enerji fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki

sonuclar Tablo 17°de 6zetlenmistir.

Tablo 17. Geligmis tilkeler i¢in enerji fiyatlar: ile makroekonomik degiskenler arasindaki
bulgular

Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler Bulgular
Ekonomik kriz Petrol fiyatlarn Petrol fiyatlar (+)
Ekonomik biiylime Petrol fiyatlar Petrol fiyatlar1 (-)
Amerika'da enerji iireten Para Arzi Para Arz (+)
bolgelerin ekonomik Para Politikas1 Para Politikasi (-)
biiytimesi Petrol fiyatlari Petrol fiyatlari (+
o v
Ekonomik biiylime Petrol fiyatlarn Anlaml etki yoktur
e Dogalgaz fiyatlari Dogalgaz fiyatlar (etki yoktur)
Ekonomik biiyiime
Petrol fiyatlarn Petrol fiyatlar1 (-)

2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Yapilan Ampirik Calismalar

Akram ve Mortazavi (2001), Hint Kitalarindaki (Hindistan, Pakistan ve Banglades)
ekonomik biiyiimeye ham petrol fiyatlarindaki degisimin etkisini Wald Grangerin
nedensellik testi ve ani tepki (impulse response) fonksiyonlarimi takiben ¢ok degiskenli
VAR analizlerini kullanarak arastirmislardir. Wald Granger nedensellik testinin sonuglari
Hindistan’1n ekonomik biiylimesi ham petrol fiyatlarindaki diisiisten etkilenmektedir ve bu
iliskinin anlamli oldugunu saptamiglardir. Ham petrol fiyatlarinin artmasindan kaynakli
olarak etkisiyle ilgili ilk y1l i¢in ii¢ lilke i¢in de anlamli bulunamamistir ve etkisi negatiftir.
Ikinci yilda, etki Hindistan igin negatif ve daha kiiciik, Banglades icin negatif ve daha
bliylik, ve Pakistan icin pozitiftir.

Mehrera ve Sarem (2009) 1970 — 2005 yillar1 arasinda Iran, Suudi Arabistan ve
Endonezya’da petrol fiyatlarindaki soklarin ekonomik biiyltime ile iligkisini Gregory ve
Hansen es biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi ile incelemistir. Caligmanin
sonuglarina gore Iran ve Suudi Arabistan’da petrol fiyat soklarindan ekonomik biiyiimeye

dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Ghalayini (2011) G-7 iilkelerinde, OPEC iilkelerinde ve Rusya, Cin ve

Hindistan’da petrol fiyatlarindaki degisimin ekonomik biiylime ile olan iliskisini
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incelemistir. Granger nedensellik testine gore G-7 iilkeleri hari¢ petrol fiyatlar: ile
ekonomik biiyiime arasinda iligki bulunamamustir. G-7 {iilkelerinde ise petrol fiyatlarindan

GSYH’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.

Yoshino ve Tagzidareh — Hesari (2014) hem petrol fiyatlarindaki degisimlerin
GSYH ve enflasyon iizerindeki etkilerini gelismis ekonomiler olan Amerika ve Japonya ile
gelismekte olan bir ekonomiye sahip olan Cin {izerinde incelemislerdir. Sonuglara gore,
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin etkileri gelismis iilkelerin GSYH’de gelismekte olan
iilkelere nazaran daha yumusak etkiler birakmaktadir. Ote yandan, petrol fiyatlarindaki
dalgalanmanin enflasyon iizerine etkisi Cin’de Japonya ve Amerika’ya gore daha az
olmustur.

Gelismekte olan iilkeler icin enerji fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler

arasindaki sonuglar Tablo 18’de 6zetlenmistir.

Tablo 18. Geligsmekte olan iilkeler i¢in enerji fiyatlari ile makroekonomik degiskenler
arasindaki bulgular

Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler Bulgular

Ekonomik biiyiime Petrol fiyatlar Petrol fiyatlari (-)

2.3. Tiirkiye’de Yapilan Ampirik Calismalar

Soytas ve Sar1 (2004) Tiirkiye’deki milli gelir biiylimesindeki degiskenligin ylizde
kacinin farkli enerji kaynaklar1 kullanimindaki biiylime ve istihdam ile agiklanabildigini
inceleyerek enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Toplam enerji tiiketimi GSYH’nin tahmini hata varyansinin %21’ini ag¢iklamaktadir.

Tiirkiye’de enerji tiikketimi en az istihdam kadar 6nemlidir.

Lise ve Monfort (2007) 1970 — 2003 yillar1 arasinda Tiirkiye’deki enerji tiikketimi
ve GSYH arasindaki iligkiyi es biitiinlesme analizi ile incelemislerdir. Analiz sonuglarina
gore enerji tiiketimi ve GSYH arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmaktadir. Bu da bu iki
degisken arasinda bir nedensellik oldugunun gostergesidir. GSYH’den enerji tiikketimine

dogru tek yonlii bir Granger nedenselligi bulunmustur.
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Mucuk ve Uysal (2009) enerjinin ekonomik indikatérlerden olup olmadigi
konusunda hala tartigmalar oldugunu belirtmis ve Tiirkiye’deki enerji tiiketimi ve
ekonomik arasindaki uzun donemli iliski olup olmadigini bulmak amaciyla es biitiinlesme
ve Granger nedensellik testlerini uygulamistir. Sonucglara gore, Tiirkiye’de enerji tiiketimi
ve ekonomik biiylime arasinda uzun donemli bir iligki bulunmus olup enerji tiikketiminden

ekonomik biiyiimeye dogru bir Granger nedensellik oldugu goriilmistiir.

Aydin (2010) Tiirkiye’de enerji tiiketimi ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
teorik ve pratik gergevede incelemistir. Oncelikle y1gin verilerle daha sonrasinda ise enerji
kaynaklarina gére ayristirilmis verilerle analiz yapilmustir. ilk analiz 1996-2004 yillari
arasina ticer aylik verilerle, ikinci analiz ise 1980-2004 yillar1 arasinda yillik verilerle
yapilmistir. Yigin verilerle yapilmis olan analize gore enerji tiiketimi ve ekonomik biiyiime
arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Enerji kaynaklarmin ayristirildigr analizlerin
sonuclarina gore dogalgaz tiiketimi ve ekonomik biiyiime arasinda negatif yonli bir iliski
bulunurken diger enerji kaynaklarinin tiiketimi ve ekonomik biiyliime arasinda pozitif

yonlii bir iliski bulunmustur.

Oksiizler ve Ipek (2011) diinyadaki petrol fiyatlarindaki degisimin Tiirkiye’deki
biiylime ve enflasyon gibi makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisini incelemislerdir.
1987 — 2010 yillar1 arasinda aylik veri kullanmiglar ve VAR modelini uygulamiglardir.
Granger nedensellik testinin sonuclarina gore petrol fiyatlarindan ekonomik biliylimeye
dogru tek yonlii bir iliski bulunmus olup enflasyon ve petrol fiyatlar: arasinda herhangi bir

nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Yaylali ve Lebe (2012) ithal edilen ham petrol fiyatlarindaki degisimin Tiirkiye’de
makroekonomik hareketler iizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu sebeple 1986 — 2010
yillart arasinda tiger aylik veriler kullanmiglardir ve VAR analizi uygulamislardir. Analiz
sonuglarma gore ithal edilen ham petrol fiyatlarindaki degisimin para politikasi
kararlarinda etkili oldugu ve bu fiyatlarin Tiirkiye’deki enflasyonun en Onemli

sebeplerinden biri oldugunu belirtmislerdir.

Cetin ve Seker (2012) 1970 — 2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’de enerji tiikketimi ve

ekonomik bliylime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Uzun dénemli iliskiye bakmak i¢in
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Johansen — Juselius, Stock —Watson es biitiinlesme testlerini ve Toda — Yomamato (TY)
nedensellik testlerini uygulamislardir. Es biitiinlesme testlerinin sonuglarina gore enerji
tilkketimi ve ekonomik biiylime arasinda uzun doénemli ve pozitif (istatistiksel olarak
anlamli) bir iliski bulunmaktadir. TY test sonuglar1 ise enerji tiikketimi ve ekonomik

biiyiime arasinda bir nedensellik iliskisi olmadigin1 gostermektedir.

Bilginoglu ve Dumrul (2012) Tiirkiye’nin enerji bagliliginin belirleyicilerini
Johansen — Juselius es biitiinlesme yaklasimi ile test etmektedir. Analiz sonuglarina gore
enerji yogunlugu, GSYH ve enerji tiikketimi ile enerji bagimlilig1 arasinda pozitif bir uzun

donemli iliski bulunmaktadir.

Tirkiye i¢in enerji fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki sonuglar

Tablo 19°da 6zetlenmistir.

Tablo 19. Tiirkiye i¢in enerji fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki bulgular

Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler Bulgular
Ekonomik biiylime Petrol fiyatlar Petrol fiyatlari (-)
Ekonomik biiyiime Dogalgaz fiyatlar Dogalgaz fiyatlar1 (-)
Ekonomik biiyiime Enerji kaynaklar Enerji kaynaklari tiiketimi (+)

tuketimi
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UCUNCU BOLUM

ENERJIi FIYATLARININ FIRMA DUZEYINDE ETKILERI

Son yillarda, enerji fiyatlarindaki degisim ya da dalgalanma ve ekonomik biiyiime
gibi finansal indikatorler ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkileri inceleyen
bircok caligma yapilmaktadir. Endiistriyel {iretim, bir {ilkenin ekonomik performansinin
gostergesi olan gayri safi milli hasilanin 6nemli belirleyicilerinden biridir. Diger bir
deyisle, endiistriyel iiretimdeki artis veya azaliglar bir ekonominin biiyiimekte ya da
daralmakta oldugunun isaretidir. Bu sebeple, liretimin vazgecilmez bir parcasi olan

enerjinin fiyatlarindaki degisim iiretim i¢in oldugu kadar tiim ekonomi i¢in de 6nemlidir.

3.1. Gelismis Ulkelerde Yapilan Ampirik Calismalar

Jones ve Kaul (1996) uluslararasi hisse senetleri pazarinin petrol fiyatlar1 soklaria
olan tepkisinin simdiki ve gelecekteki reel nakit akimlarindaki degisimler ile mi yoksa
beklenen getirilerdeki degisikliklerle mi agiklanabilecegini test etmek amaciyla 1947- 1991
yillar1 arasinda iicer aylik veriler kullanmiglardir. Campbell (1991)’in kullandig1 standart
nakit akim temettii degerleme modelini kullanarak Kanada ve Amerika’daki hisse senedi
piyasalarinin petrol fiyatlar1 soklarina tepkisinin tamamen bu soklarin reel nakit akimlarina
olan etkisinden kaynaklandigini sdylemistir. Japonya ve Ingiltere icin giiclii sonuglar

bulunamamustir.

Huang vd. (1996) petrol vadeli islem sozlesmeleri giinlik getirileri ile
Amerika’daki hisse senetlerinin giinliik getirileri arasindaki iligkiyi VAR yaklagimi
kullanarak 1979-1990 yillar arasinda arastirmistir. Petrol vadeli islem s6zlesmelerinin bazi
petrol sirketlerinin hisse senedi getirilerini etkiledigini bulurlarken daha genis kapsamdaki

S&P 500 gibi endeksler iizerinde ¢ok fazla bir etkisi olmadigini belirtmislerdir.

Sadorsky (1999) kullandig1 VAR modeli sonuglarina gore petrol fiyatlar1 ve petrol
fiyatlarinin  degiskenliginin reel hisse senedi getirilerinde 6nemli rol oynadigini
belirtmistir. 1986 sonrasi petrol fiyatindaki hareketlerin reel hisse senedi getirilerinde faiz
oranlarindan daha etkili oldugunu o6ne siirmiistiir. Ayrica, petrol fiyatlar1 oynakligindaki

soklarin ekonomide asimetrik etkilere sahip oldugunu sdylemistir.
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Lee ve Ni (2002) petrol fiyatlarindaki soklarin ¢esitli endiistrilerdeki arz ve talep
tizerindeki etkisini incelemistir. VAR modelindeki sonuglara gore petrol rafinerileri ve
endiistriyel kimyasal madde gibi petrolle ilgili yiiksek maliyet kalemine sahip olan
endiistrilerde petrol fiyatlarindaki soklar arzi azaltici etki yapmaktadir. Ancak, otomobil
endiistrisi gibi diger endiistrilerde petrol fiyatlarindaki soklar c¢ogunlukla talebi
azaltmaktadir. Caligma, petrol fiyatlarindaki soklar direkt girdi maliyetlerini muhtemelen

duran varlik alim1 ertelenmesiyle etkiledigini 6nermektedir.

Haushalter vd. (2002) petrol {ireticilerinin hisse degerlerinin gelecekteki petrol
fiyatlarinin belirsizliginin degisimine olan duyarlilifini incelemistir. Bu duyarlilifin
firmanin bor¢ rasyosu ve iiretim maliyetleri ile korelasyonunu negatif bulmuslardir.
Sonuglara gore finansal sikint1 yasamaya daha meyilli olan ya da diistik nakit akimlarindan
otirli yeterli yatirnm yapamayan sirketler gelecek nakit akimlarimin belirsizliginin

artmasindan ters yonde etkilenmektedirler.

Jin ve Jorion (2006) 119 Amerikan petrol ve gaz iireticisinin 1998-2001 yillar
arasindaki korunma aktivitelerinin sirket degerini nasil etkiledigini aragtirmistir. Korunma
teorilerine gore korunma firmanin pazar degerini artirmaktadir. Arastirma sonuglarina
gore, korunma firmanin hisse senetlerinin petrol ve gaz fiyatlarina olan duyarliligini
azaltmaktadir. Ancak, yapilmis onceki ¢alismalarin aksine, bu ¢alismada korunmanin bu

endiistride pazar degerini etkilemedigi goriigmiistiir.

Boyer ve Fillion (2007) Kanada’daki petrol ve gaz sirketlerinin hisse senedi
getirilerindeki finansal belirleyici faktorleri incelemislerdir. Kanada’nin enerji hisse
senetlerindeki getirilerin Kanada’nin hisse senedi piyasasi getirileri ile pozitif yonde iliskili
oldugu bulunmustur. Ancak, iiretim hacmi ve Kanada dolarinin ABD dolar1 karsisinda
zayiflamasi olumsuz bir etki yaratmaktadir. Bu etki entegre enerji firmalari igin petrol

tireticilerine gore daha fazladir.

Herrera (2007) boliimlere ayrilmig iiretim verisini, petrol fiyatlarindaki artis ve onu
takiben ekonomik aktivitedeki diislisiin arasindaki zaman gecikmesinin sebeplerini
arastirmaktadir. Var sonuglarina gore, yigin GSYH aksine, yeni motosiklet iiretiminde

petrol fiyat1 sokunun etkisi aninda goziikmekte ve istatistiksel anlamla 6nemli olmaktadir.
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Bir periyot (ceyrek) sonra petrole karsi hassas olan diger endiistrilerde ya da motosiklet
{iretimini girdi olarak kullanan endiistrilerde de benzer etki goriilmektedir. Uretimdeki
siiren bu diisiis ekonomiyi krize sokmaktadir. Daha sonra modifiye edilmis dogrusal
karesel stok modeli tahmini yapilmistir. Gelecekteki benzin fiyatlarinin seviyesindeki ve
petrol rezervlerindeki belirsizlik iiretim satislarinda diisiise sebep olmaktadir. Kismen
sokun {reticileri siirpriz bir sekilde yakalanmasindan ve kismen bu ivmelenmeyi
dengeleme ve iiretimi diizenleme motivasyonlarindan, tretimciler hedefledikleri stok

diizeylerinden sapmakta ve ceyrekler boyunca iiretimi yavaslatmaktadirlar.

Jimenez-Rodriguez (2008), alti OECD iilkesinde petrol fiyat soklarinin temel
tiretim endiistrilerinin ¢iktilar1 tizerindeki etkilerini incelemistir. Petrol fiyatlarindaki
soklarmn endiistriyel ¢iktilardaki etkileri dért EMU iilkesinde (Fransa, Almanya, Italya ve
Ispanya) farkliliklar gostermekle birlikte ingiltere ve Amerika igin oldukca yakin sonuglar

elde edilmistir.

Killian ve Park (2009) Amerika’daki reel hisse senedi getirilerinin petrol fiyat
soklarina olan tepkilerinin fiyat degisikliginin sebebinin petrol piyasasindaki talep ya da
arz kismindan kaynaklanan sok olmasina gore ¢ok farklilik gosterdigini belirtmiglerdir.
Arz ve talep soklarinin ikisi birlikte Amerika’daki reel hisse senetlerini uzun vadede %22
oraninda etkiledigini sdylemislerdir. Endiistriye 6zgii tepkilerin son yerel talepte azalmaya

yol actigini belirtmislerdir.

Ratti vd. (2010) finans sektoriinde faaliyet gdsteren firmalar hari¢ 15 Avrupa
tilkesinde 25 endiistride 1991-2006 yillar1 arasinda faaliyet gosteren firmalar igin bir
dinamik model tahmini yapmistir. Genel enerji fiyatindaki bir artis yatirnrma baglh maliyet
fonksiyonun siirekliliginin derecesini azaltmaktadir. Uretimde, enerji fiyatlarmdaki %1°lik
bir artig, bir iilkenin firmalar1 tarafindan yapilan yatirnmlar1 %1,9 azaltmaktadir. Firma
diizeyindeki yatirimlarin etkisi biiylik firmalar {izerinde 6nemli derecede daha az
olmaktadir. Sonuglara gore, kiigiik ve orta 6lcekli firmalar igin enerji fiyat degisimini
stabilize etmek daha biiyilkk 6nem tasimaktadir. Yatirim tahminleri Euler fonksiyonu
lizerinden 21.000 gozlemle gerceklestirilmistir. Ulkelerin bireysel regresyonlarma gore
enerji fiyat degisimleri 15 iilkeden 14’{inii negatif yonde ve dnemli bir sekilde etkilemistir.

Calismada GMM yontemi kullanilmistir.
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Yoon ve Ratti (2010) enerji fiyatlarindaki belirsizligin firma diizeyindeki yatirimlar
tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Sermaye stokunun dahil edilmesiyle Amerikan {iretim
firmalarinin verileri kullanilarak hata diizeltme modeli tahmin edilmistir.  Enerji
fiyatlarinin belirsizliginin fazla olmasi yatirimlarin satiglarin biiylimelerine olan tepkisini
azaltarak firmalar1 daha tedbirli olmaya itmistir. Biiylimesi hizli olan firmalarda etki daha
fazladir. Sonuglara gore enerji fiyatlarinin sabitlenmesi firmalarin yatirimlarinin daha fazla

stabilize edilmesine yol agmaktadir.

Henriques ve Sadorsky (2010) Amerikan firmalarindan olusan biiyiik panel
verileriyle, petrol fiyatlarindaki degisimlerin firmalarin stratejik yatirimlarimi nasil
etkiledigini incelemislerdir. Calismada reel opsiyon literatiirlindeki temel diisiincelerden
yola ¢ikilarak sirketlerin stratejik yatirimlari i¢in bir model gelistirilmistir. Model tahmini
GMM yontemiyle yapilmistir. Sonuglara gore, petrol fiyatlarinin oynakligi ve firma
yatirimlari arasinda U iligki vardir. Bu sonug stratejik biiylime opsiyonlarindaki literatiirle

tutarlidir.

Dayanandan ve Donker (2011) ham petrol iiriinlerinin fiyatlari ile sermaye yapisi,
firma biiyiikliigii ve firma performansinin muhasebe agisindan Slgiitleri arasindaki iliskiyi
1990 — 2008 yillar1 arasinda incelemektedir. Paneldeki tahminler en kiigiik kareler, sabit
etkiler modeli ve rasgele etkiler modeline dayanmaktadir. Ayrica GMM yontemi
kullanilmistir. Sonuglara gore, ham petrol fiyatlar1 pozitif yonde ve 6nemli dlgiide Kuzey
Amerika’daki petrol ve gaz firmalarinin performansini (muhasebe acisindan)
etkilemektedir. 2007 ve 2008’deki finansal krizler petrol fiyatlarin1 ve petrol ve gaz
sirketlerinin performansint olumsuz yonde etkilemistir. Diger taraftan, onceki kiiresel
krizlerin (Asya’daki finansal kriz ve 9 Eyliil olaylar1) petrol ve gaz sirketlerinin 6z kaynak

getirileri tizerinde 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir.

Eksi vd. (2011), bazi OECD iilkeleri i¢in ham petrol fiyatlarinin endistriyel
iretimdeki etkilerini incelemislerdir. Fransa hari¢ diger iilkeler i¢in ham petrol
fiyatlarindan endiistriyel tiretime dogru kisa vadeli bir nedensellik bulunmustur. Fransa’da
ise nedensellik endiistriyel iiretimden ham petrol fiyatlarina dogrudur. Hata diizeltme
modeli Amerika i¢in uygulanmistir. Amerika i¢in nedensellik uzun doénemde petrol

fiyatlarindan endiistriyel iiretime dogrudur. Sonuglara gore petrol fiyatlar1 endiistriyel
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tiretim endeksini etkilemektedir. Sonuglar ayrica petrol ithal ve ihra¢ eden Suudi Arabistan

ve Iran i¢in de gecerlidir.

Elyasiani vd. (2011), GARCH (1,1) yontemini kullanarak 13 Amerikan endiistrisi
tizerinde petrol getirilerindeki degisimlerdeki degisimleri ve petrol getirilerinin
volatilitesinin fazla getiri (hisse senedi) ve getiri volatiliteri iizerindeki etkisini
incelemistir. 13 endiistriden 9’unda petrol vadeli islemlerinin getiri dagilimi ve
endiistrideki fazla getiri iliskisi istatistiksel olarak onemli sonuglar gosterdigi i¢in petrol
fiyatindaki dalgalanmalarin endiistri seviyesinde sistematik varlik fiyat1 riski olusturdugu
sOylenmektedir. Bu endiistriler petrol vadeli sozlesme getirilerinden, petrol vadeli
sozlesme volatilitelerinden ya da her ikisinden de etkilenmektedir. Genel olarak, petrol
kullanan endiistrilerin fazla getirileri petrol getirilerinden daha ¢ok petrol getirilerinin
volatilitelerinden etkilenmektedirler. Endiistrilerdeki fazla getirilerin volatiliteleri zamanla

degismekte ve getiri volatilitesi birgok sektor i¢in uzun déonemde etkili olmaktadir.

Herrera vd. (2011) g¢alismalarinda, Amerikan endiistriyel iiretiminin ve sektorel
bilesenlerinden gelen asimetrik ve muhtemelen dogrusal olmayan geri bildirimlerin {i¢
oncii ozelligini test etmektedir. Ozellikle enerji yogun iiretim ya da kullanim iceren
endiistrilerde gii¢lii asimetriler bulunmustur. Analiz sonuglarina gére bu asimetrilerin y1gin
verilerde gizli olabilecegi ve petrol fiyatlarindaki soklarin aktarimi i¢in ¢oklu sektor

modelleri gelistirmenin 6nemli oldugunu vurgulamaktadir.

Mohanty ve Nandha (2011), Fama-French-Carhart’in dort faktorlii sermaye
varliklar1 fiyatlama modelini petrol fiyatlar1 ve faiz oranlan ile birlestirerek Amerikan
petrol ve gaz sektoriindeki petrol fiyatlar1 risk etkisini tahmin etmislerdir. Sonuglara gore,
hisse senetlerinin momentum karakteristigi ve petrol fiyatlarindaki degisimin yani sira
pazar, piyasa degeri — defter degeri ve biiyiikliik faktorleri sektor getirileri icin onemli
belirleyicilerdir. Petrol ve gaz sektoriindeki Amerikan petrol ve gaz sirketlerinin petrol
fiyat1 risk etkisi genellikle pozitif ve onemlidir. Ayrica, petrol riski etkisi zamanla, firmalar

arasinda ve endiistrinin alt kollar1 arasinda hatir1 sayilir sekilde degisebilmektedir.

Narayan ve Sharma (2011) NYSE’de islem goren 560 Amerikan firmasi i¢in petrol

fiyatlar1 ve firma getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Oncelikle, petrol fiyatlari
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firma getirilerini sektdrlere bagli olarak etkilemektedir. Ayrica, petrol fiyatlarimin firma
getirilerine olan etkileri gecikmelidir. Ek olarak, petrol fiyatlariin firma getirileri

tizerindeki etkileri firma biiylikliigline gore degisiklik gostermektedir.

Acaravci vd. (2012) EU-15 tilkeleri i¢in dogal gaz fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlari
arasinda uzun donemli iligkiyi arastirma {lizere Johansen ve Juselius esbiitiinlesme testi ve
hata diizeltme temelli Granger nedensellik modellerini kullanmistir. 1990 — 2008 yillar1
arasinda ticer aylik veriler iizerinde calisilmistir. Sonuglara gére Avusturya, Danimarka,
Fransa, Finlandiya, Almanya Liiksemburg i¢in dogal gaz fiyatlari, endiistriyel {iretim ve
hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki bulunmaktadir. Ancak, s6z konusu
degiskenler i¢in geriye kalan on EU-15 iilkesinde herhangi bir iligki bulunamamustir. Hisse
senedi fiyatlar1 ve dogal gaz fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir iliski bulunmasina ragmen
Granger nedensellik testine gore iki degisken arasinda direkt olmayan bir nedensellik
bulunmaktadir. Ek olarak, Avusturya, Danimarka, Finlandiya, Almanya ve Liiksemburg
icin aym degiskenler lizerinden Granger nedensellik testi yapildiginda, dogal gaz
fiyatlarindaki artisin endiistriyel tiretimdeki biiylimeyi etkiledigi gdzlemlenmistir. Bu etki

de hisse senedi getirilerine yansimaktadir.

Aggaral vd. (2012) ulastirma sektoriiniin petrole dayali enerjiyi kullanan en biiytik
kullanici oldugu goriistiinden yola ¢ikmiglardir. Calismalarinda, glinliik veri kullanmislar ve
petrol fiyatlarindaki degisimin ulastirma sektorleri {izerindeki etkisini arastirmiglardir.
Ulastirma sektoriindeki getiriler petrol fiyatlarindaki degisimlerden negatif olarak
etkilenirken petrol fiyatlarindaki azaligla riskler artmaktadir. Ayrica, firmanin piyasa
degeri defter degeri oran1 en O6nemlisi olmak {izere kendine 6zgli 6zellikleri, varliklar
tizerinden getirileri (ROA), firma biiyiikliigii ve 6nceki firlama yapan fiyatlarlar da petrol
fiyat1 iligkili getiriler, betalar, varyanslar ve islem hacimlerini etkilemede 6nemlidir. Ek
olarak, S&P’deki ulagim alt sektdriinde, endiistri konsantrasyonun getiriler, petrol fiyati
riski ve islem hacmiyle negatif iligkisi bulunurken, getiriler ve pazar betalariyla asimetrik

iliskisi bulunmaktadir.

Scholtens ve Yurtsever (2012), Avro bolgesindeki petrol fiyatlarindaki degisimlerin
endiistri seviyesindeki etkilerini 1983 — 2007 yillar1 arasinda incelemislerdir. 38 farkli

endiistrinin petrol fiyati1 soklarindan nasil etkilendigini arastirmak iizere farkli petrol fiyati
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ozellikleri kullanmis ve dinamik VAR model ve ¢oklu regresyon uygulamislardir. Petrol

fiyat1 soklar1 farkli endiistrilerde farkliliklar gdstermektedir.

Bayar ve Kilig (2014) Avro bolgesindeki 18 iilke icin 2001 — 2013 yillar1 arasinda
petrol ve dogal gaz fiyatlarinin endiistriyel iiretim iizerindeki etkilerini incelemislerdir.
Sonuglarina gore, petrol fiyatlar1 ve dogal gaz fiyatlar1 endiistriyel {iretim iizerinde negatif

etkile sahiptir.

Tsai (2015) Amerika’da 1990 — 2012 yillart arasinda giinliik verilerle 682 firma
tizerinde hisse senedi getirilerinin petrol fiyatlarindaki degisimlere finansal kriz oncesi,
finansal kriz sirasinda ve finansal kriz sonrasinda nasil farkli tepkiler verdigini
incelemistir. Kriz sirasinda ve sonrasinda, hisse senedi getirileri ile petrol fiyatlar
arasindaki iligki pozitiftir. Finansal kriz sirasinda ve sonrasinda pozitif ve negatif petrol
fiyat1 soklarinin hisse senedi getirileri lizerindeki asimetrik etkisini dl¢ebilmek i¢in firma
diizeyindeki veriler kullanilmistir. Daha sonra petrol fiyat1 sokunun etkisinin petrol yogun
endiistriler aras1 degisip degismedigi incelenmistir. Krizdeyken ve kriz sonrasinda, petrol
fiyatlarindaki degisime hisse senedi getirilerinin tepkisinin endiistriler arasi homojen
olmadig1 ve bazi enerji yogun iiretim enddistrilerinin enerji yogunlugu daha az olan iiretim
endiistrilerine gore enerji fiyatlarindaki degisime daha pozitif tepki verdigi goriilmiistiir.
Firma biiyiikliigii olarak toplam varliklar, toplam gelir ve toplam g¢alisan sayisi
degiskenleri kullanilmis olup petrol fiyat soklarinin etkisinin firmanin biiyiikliigiine gore
degisip degismedigi incelenmistir. Bunun sonucunda, kriz Oncesi biiyiik firmalarin en
giiclii ve negatif yonde etkilendigi bulunmustur. Diger taraftan, finansal kriz sonrasi orta
blyiikliikteki firmalarin petrol fiyatlarindaki degisimden pozitif yonde etkilendigi

sonucuna ulagilmistir.
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Gelismis tilkeler icin enerji fiyatlarmin firma diizeyindeki etkileri Tablo 20°de

Ozetlenmistir.

Tablo 20. Geligmis tilkeler i¢in enerji fiyatlarin firma diizeyindeki etkileri

Bagimsiz

Degiskenler SRS

Bagimh Degisken

e ) Sinai tretim endeksi
Sinai uretim endeksi

(+)
) L Faiz oranlari Faiz oranlar1 (+)
Hisse senedi getirileri el sl il (o
Reel Petrol Fiyatlari ) P y
Enflasyon orani Enflasyon orani (+)
Petrole dayali sektorlerdeki arz Petrol fiyatlar Petrol fiyatlari (-)
Petrole yogun sekilde ?;Zgh olmayan sektorlerde sl il Petrol fiyatlar (-)
Uretim Petrol fiyatlar Petrol fiyatlari (-)
Yatirim Enerji fiyatlari Enerji fiyatlari (-)
Petrol ve gaz sirketlerinin karlilig Petrol fiyatlarn Petrol fiyatlar (+)
Ulastirma sektoriindeki sirketlerin karlilig: Petrol fiyatlarn Petrol fiyatlar1 (-)
Uretim Dogalgaz fiyatlari Dogalgaz fiyatlar1 (-)

3.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Yapilan Ampirik Calismalar

Jiryankul (2006) c¢alismasinda diinyadaki petrol fiyatlarinin Tayland’daki
endiistriyel iiretime olan etkisini Johansen es biitiinlesme testiyle incelemistir. Sonuglara
gore ABD dolar1 doviz kuru, ekonominin endiistriyel tiretim endeksini etkilemekle birlikte,
petrol fiyatlar1 ve reel para arzi pozitif bir sekilde iiretim endeksini etkilemektedir. Buna
gore, TUretim sektorii uzun vadede kendini yiiksek {iretim maliyetlerine gore
ayarlayabilmektedir. Kisa vadede, endiistriyel iiretim reel para arzi, reel doviz kuru ve

diinyadaki petrol fiyatlarindan etkilenmektedir.

Cameron ve Schnusenberg (2008) petrol fiyatlar1 ile otomobil iireticilerinin hisse
senetleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 2001-2008 yillar1 arasinda gerceklesen
analizde Fama-French’in li¢ faktorlii modeline petrol fiyati faktorii eklemislerdir. Bagimli
degisken olarak otomobil iireticilerinin agirliklandirilmis fiyat endeksindeki fazla getiriyi
kullanmiglardir. Sonuglara gore 2003°teki Irak saldirisini takiben petrol fiyatlari fiyatlama

modeline, 6zellikle SUV iiretiminde uzmanlasmais tireticiler i¢in, bir deger katmaktadir.
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Wattanatorn ve Kanchanapoom (2012), petrol fiyatlarindaki degisimin Tayland
borsasinda 2001 — 2010 yillar1 arasinda islem goren firmalarin karliliklart {izerindeki
etkisini incelemistir. Calismada sabit ve rasgele etkiler modelleri kullanilmistir. Calisma
sonucunda, petrol fiyatlarinin enerji ve gida sektorlerinde 6nemli ve ayni yonde etkisi

oldugunu bulmuslardir.

Aye vd. (2014), petrol fiyatlarindaki degisimin etkisini Giiney Afrika’daki {iretim
firmalar1 i¢in 1974 — 2012 wyillann arasinda ele almiglardir. Sonuglara gore, petrol

fiyatlarinin belirsizligi Giiney Afrika’daki tiretimi negatif ve 6nemli sekilde etkilemektedir.

Sadath ve Acharya (2015), 1993 — 2013 yillar1 arasinda enerji fiyatlarindaki artisin
Hindistan’daki tretim firmalar1 iizerine etkisini incelemislerdirr. ECM ve GMM
modellerinin sonuglarina gore enerji fiyatlarindaki artig iiretim firmalar1 {izerinde negatif
etkiye sahiptir. Bu negatif etki hem talep tarafindaki hem de arz tarafindaki faktorlerle
firmanin yatirnmlarina aktarilmistir. Bu aktarim iiretimin enerji yogunlugu gibi faktorlere
dayanmaktadir. Artan enerji fiyatlar1 karsisinda, satiglardaki biiylime ve yatirim arasindaki
iliski zayif kalmaktadir. Bunun sebebi firmalarin bu durum karsisinda ihtiyatli davranma
egilimi olabilir. Bu sebeple, ¢alismada, politika yapicilarin, treticilere makul fiyatlar

sunan, kapsamli bir enerji politikas1 dnerilmektedir.

Osigwe vd. (2015) Nijerya’da enerji tiiketimi, petrol fiyatlar1 ve ekonomik biiylime
arasindaki Granger nedensellik iligkisini incelemistir. Enerji kaynagi olarak gazyagi ve
elektrigi ele almiglardir. Calismanin sonuglarma gore toplam enerji tiiketimi ile ekonomik
bliylime arasinda ¢ift yonlii bir iligki bulunmustur. Elektrik tiikketimi ve ekonomik biiyiime
ile elektrik tiiketimi ve elektrik fiyatlar1 arasinda c¢ift yonlii iligkiler bulmuslardir. Gazyagi
tiketimi ile gazyagi fiyatlari ve ekonomik biiyiime arasinda bir nedensellik iligkisi

bulunamamustir.

Zaabouti vd. (2016) stokastik sinir yaklasimini kullanarak firmalarin optimum Q*
degerini bulmaya calismis ve gézlemlenen Q degerini hesaplamislardir. Daha sonra Q* ve
Q arasindaki farki verimsizlik terimi olarak tanimlayarak agiklamaya ¢alismislardir. Tunus
Borsasi’nda 2007 — 2011 yillar1 arasinda islem goren 19 firma iizerinden calisma

yuritilmistir.
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Gelismekte olan iilkeler icin enerji fiyatlarinin firma diizeyindeki etkileri Tablo

21°de 6zetlenmistir.

Tablo 21. Geligsmekte olan iilkeler i¢in enerji fiyatlarinin firma diizeyindeki etkileri

Bagimh Degisken Bagimsiz Degiskenler Sonuclar
ABD dolar1 doviz kuru ABD dolar1 doviz kuru (-)
Uretim endeksi Reel para arz1 Reel para arzi (+)
Petrol fiyatlari Petrol fiyatlar1 (+)
Firma karlilig1 (Enerji ve gida sektorii) Petrol fiyatlar Petrol fiyatlari (+)
Uretim Petrol fiyatlan belirsizligi  Petrol fiyatlar belirsizligi (-)

3.3. Tiirkiye’de Yapilan Ampirik Calismalar

Terzi ve Oltulular (2004) Tiirkiye’deki ekonomik biiyiime ve endiistriyel biiyiime
arasindaki nedensellik iligkisini aragtirmiglardir. Bu sebeple birim kok testleri, Granger
nedensellik testleri, es biitiinlesme analizi ve hata diizeltme yontemlerini kullanmiglardir.
Analizlerin sonucuna gore ekonomik biiyiime ve endiistriyel biiylime arasinda iki yonlii bir

iligki bulmuslardir.

Soytas ve Sar1 (2007) c¢alismalarinda enerji ve Tiirkiye’de sanayi seviyesinde
tiretim arasindaki iliskiyi ¢cok degiskenli ¢ercevede incelemislerdir. Bu baglamda, elektrik
tiketimi Tirk imalat firmalar1 iizerinde incelenmis, ayni zamanda sabit yatirimlar ve
isglici de g6z Onilinde bulundurulmustur. Calismanin sonucglarina gore, isglicii, sabit
yatirimlar, elektrik tiikketimi ve katma deger ii¢ es biitiinlesme vektorii ile baglantilidir.
VEC sonuclarma gore ise elektrik tiikketiminden katma degere dogru tek yonlii bir iliski
bulunmaktadir. Bu sonuglar1 ani tepki (impulse response) ve hata ayristirmasi (variance
decomposition) yontemleriyle de desteklemislerdir. Sonug olarak, enerji girdisi iiretim ile
oldukca baglantili goziikmektedir. Bu durumda enerji tasarrufu saglayan teknolojiler ve

enerji verimliliginin artirilmast tiretimin katma degerinin biiylimesini saglayacaktir.

Alper ve Torul (2009) Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ve iiretim sektoriiniin iliskisini
incelemislerdir. Inceleme sirasinda, petrol fiyatlarmin dissalligini, petrole ve petrol
ithalatina olan bagmlilik ile diinyadaki ham petrol fiyatlarinin degisimine petrol

tirtinlerinin  asimetrik tepkilerini de g6z Onilinde bulundurmuslardir. Ayrica VAR
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tahminlerinde kiiresel likidite ve yerel finansal durumlar ile reel doviz kuru dinamiklerine
de yer vermislerdir. Calismanin sonuclarina gore petrol fiyatlarindaki artisin tiim iiretim
sektorii goz Oniinde bulunduruldugunda onemli etkileri bulunmamakla birlikte bazi alt

sektorler olumsuz yonde etkilenmistir.

Kapusuzoglu (2011) cesitli ekonometrik tekniklerle BIST100, BISTS50 ve
BIST30’un petrol fiyatlariyla olan uzun ve kisa dénemli dinamiklerini incelemistir. Ug
indeksin iligkisi 2000 — 2010 yillar1 arasinda ayr1 ayri incelenmistir. Johansen es
biitlinlesme testinin sonuglarina gore petrol fiyatlarinin her endeksle uzun dénemli bir
iligkisi bulunmaktadir. Granger nedensellik analizinin sonuglar1 ise borsadaki bu ii¢
indeksten petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik oldugunu ortaya koymustur. Ancak,

petrol fiyatlar1 bu iic endeksin de nedeni degildir.

Gencer ve Demiralay (2013) petrol fiyatlarinin iiretimi ve enflasyon oranlar1 ve
ekonomik biiyiimeyi etkilemesinden yola ¢ikarak borsadaki getiriler {izerinde de dogrudan
bir etkisi oldugunu savunmuslardir. Caligmalarinda, ham petrol fiyatlar1 ile Borsa
Istanbul’daki 18 alt sektdriin iliskisini incelemislerdir. Analizlerinde, 2002-2013 yillari
arasinda aylik veri kullanmiglardir. VAR ve VECM yontemleriyle kisa vadeli ve uzun
vadeli iligkileri incelemis olup degiskenler arasindaki yapisal iligkiyi incelemek adina ani
tepki (impulse response) ve Granger nedensellik testleri de uygulamiglardir. Calismanin
sonuglaria gore, petrol fiyatlar ile kimya petrol ve plastik sektorii arasinda uzun dénemli
bir iliski olmakla birlikte petrol fiyatlarindan bu alt sektére dogru bir nedensellik
bulunmaktadir. Diger alt sektorlerde ise ampirik sonuglar uzun donemli bir iliski

ongormemektedir.

Ersoy ve Unlii (2013) enerji tiiketimi ile BIST 100 endeksi ve BIST Ulusal Sinai
Endeksi arasindaki iliskiyi Johansen es biitiinlesme testi, VAR’a dayali Granger
nedensellik testi ile 1995-2011 yillar1 arasinda incelemistir. BIST 100 endeksinden BIST
Ulusal Sinai endeksine dogru tek yonlii bir iligki bulunmustur.

Ozdemir ve Akgiil (2015) ham petrol fiyatlarinin ve yerel benzin fiyatlarini ani
degisimlerinin Tiirkiye’deki liretim iizerindeki etkilerini ¢alismislardir. Analiz periyodu

2005-2014 olmakla birlikte MS-VAR modeli kullanmislardir. LR testi kullanarak analiz
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periyodunda iki farkli politika oldugunu saptamis olup bu iki farkli duruma gore etkilerin
degistigini saptamislardir. Petrol ve benzin fiyatlarinin sanayi tliretiminde dogrudan etkili

oldugunu bulmuslardir.

Alper vd. (2016) petrol fiyatlarindaki degisimlerin firmalarin karlilik performansi
lizerindeki etkilerini incelemistir. Analiz 2000-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul iiretim
sektoriinde yapilmistir. Panel data i¢in GMM yontemi uygulanmistir. Analiz sonuglarina
gore, petrol fiyatlarindaki degisimin firma karlilig1 lizerine etkisi negatif ve anlamhidir.
Ayrica, etkilerin Tobin’s Q ve 6z kaynak getirisi (ROE) iizerinde bir dénem gecikmeli
olarak olustugunu ortaya koymuslardir. Petrol fiyatlar1 ve Tobin’s Q arasindaki iliskinin,

petrol fiyatlar1 ve ROE arasindaki iliskiden daha giiclii oldugunu ortaya koymuslardir.

Ordu ve Soytas (2015) enerji iriinlerinin fiyat hareketlerinin piyasa ve
Tiirkiye’deki elektrik endeksi getirilerine olan etkisini 2008 oncesi, 2008 yil1 i¢in ve 2008
yil1 sonrasinda incelemislerdir. Tiirkiye petrole oldukca bagimli olmasina ragmen, petrol
fiyatlarinin elektrik ya da Pazar endekslerine Onciililk etmedigini sdylemislerdir. Bunun
sebebi olarak Tiirkiye’deki finansal pazarlarin gelismis iilkelere kiyasla daha yavas uyum
saglamasinin olabilecegi sunulmustur. 2008 yili Oncesi dogal gaz fiyatlar1 elektrik
endeksinde basi ¢ekmistir. Dogal gaz kullaniminin elektrik tiretimindeki 6nemi kullanimi
azaltilarak diisiliriilmistiir. Bu durum enerji triinlerine bagimliligin ilgili sektorlerdeki

varlik bedeli ve enerji Uriinleri arasindaki baglantiy1 siirdiirdiiglinii gésterebilmektedir.

Tiirkiye i¢in enerji fiyatlariin firma diizeyindeki etkileri Tablo 22°de 6zetlenmistir.

Tablo 22. Tiirkiye i¢in enerji fiyatlarinin firma diizeyindeki etkileri

Bagimsiz

Bagimh Degisken Deiskenler Sonuclar
Ekonomik biiyiime Endiistriyel biiytime E Gl bug.l.l me < Srave
iyiime
Uretim Petrol fiyatlar Petrol fiyatlari (-)
Kimya, petrql ve pl.astlk SO Petrol fiyatlar Petrol fiyatlar1 (-)
uretimi
Firma degeri Petrol fiyatlar Petrol fiyatlari (-)
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DORDUNCU BOLUM

ENERJI FIYATLARI ile TURKIYE’DEKIi IMALAT FIRMALARININ
KARLILIKLARI ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI

Bu béliimde ¢aligmanin ana konusu olan enerji fiyatlari ile Tiirkiye’deki Imalat

firmalariin karliliklar1 arasindaki iliski incelenecektir.

4.1. Veri Seti ve Tammlayic1 Istatistikler

Veri Seti, Borsa Istanbul’da islem goren ve hem yurt i¢inde hem de yurt disinda
faaliyet gosteren 37 imalat firmasindan olusmaktadir. Diinya Enerji Fiyat Endeksi
(ENERGY), faiz oranlar1 (INTEREST), firmalarin varliklar iizerindeki getirileri (ROA),
firmalarin likidite oranlar1 (LQ) ve firmalarin toplam varliklarinin (InTA) zaman serileri

ceyrekler bazinda 2008 ve 2015 yillar1 arasinda elde edilmistir.

Firmaya 6zgii degiskenler olan ROA, LQ ve InTA igin veriler Kamu Aydinlatma
Platformu’nda yayinlanan bagimsiz denetim raporlarindan edinilmistir. Diinya Enerji Fiyat
Endeksi (ENERGY) verisi Diinya Bankasi’ndan ve faiz oranlar1 (INTEREST), para

politikasi faiz kararlar1 6zetlerinden edinilmistir.

Literatiirde kullanilan makroekonomik degiskenler genelde faiz oranlari, enflasyon,

doviz kuru, politik risk primi olmaktadir.

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin agiklamalari su sekildedir:?

Bagimli degisken:

ROA, temel olarak sirketin varliklar1 iizerinden Olgiilen karliligidir. Her ¢eyrek
sonundaki net gelirin ayni ¢eyregin sonundaki toplam varliklara boliinmesiyle elde edilir.

Bagimsiz degiskenler:

LQ, firmanin likiditesi olup her ¢eyrek sonundaki donen varliklarin kisa vadeli

yabanci kaynaklara boliinmesiyle elde edilir.

3 Degiskenler literatiirle uyumlu olmasi agisindan Ingilizce kullanilmistir.
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InTA, firmanin her ¢eyrek sonundaki toplam varliklarinin dogal logaritmasidir.
Firmanin biyikligiini ifade etmektedir. Literatiirdeki gelismis {ilke bulgularina
bakildiginda toplam varliklarin sayisi1 arttifinda, ROA’daki biiylimenin toplam varlik
artisindaki biiyiimeyi yakaladigi durumda negatif iliski olmaktadir.

ENERGY, her c¢eyrekteki diinya enerji fiyat endeksindeki degisim olarak
kullanilmistir. Finansal oranlar/getiriler s6z konusu oldugunda sadece petrol fiyatlar1 degil
tiim birincil enerji kaynaklar1 6nemlidir (Ordu ve Soytas, 2015). Bu sebeple, petrol,
dogalgaz ve komiir fiyatlarim esit agirliklarla igeren diinya enerji fiyat endeksi
kullanilmistir.

INTEREST i¢in para politikas1 faiz kararlarindaki gecelik borg¢lanma faiz orani
kullanilmistir. Tiirkiye enerji ithal eden bir iilkedir. Bu sebeple diinyadaki enerji fiyatlar
arttikca enflasyonu artirmasi beklenmekte; enflasyondaki artisin da faiz oranlarini artirmasi
beklenmektedir. Faiz oranlarmin artmasi imalat firmalarinin fiyatlarinin artmasina sebep

olmakta bu sebeple muhasebe agisindan karin (ROA) artmasina neden olmaktadir.

Tablo 23. Tanimlayic1 Istatistikler

ROA ENERGY LNTA INTEREST LQ
Ortalama 0.0466 -0.0104 20.5232 -0.0183 1.2722
Medyan 0.0346 0.0079 20.5191 0.0000 1.0470
Std Sapma 0.0610 0.1350 1.2351 0.0745 0.8296
Carpiklik 1.7038 -0.3902 0.0050 0.7283 2.9096
Basiklik 9.8337 3.6225 2.4160 4.7586 12.827
Jarque-Bera 2869.4 49.04 16.78 256.59 6419.1
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0002 0.0000 0.0000
Toplam 55.030 -12.220 24237.8 -21.570 1502.4

Gozlem Sayisi 1181 1181 1181 1181 1181

Tablo 23’te tiim verilerin tanimlayici istatistikleri gosterilmistir. Buna gore, tiim
degiskenler arasinda ROA en diisiik volatiliteye sahip olandir ve onu INTEREST takip
etmektedir. Ayrica, ROA’nin ¢arpikligt 1’in iizerindedir. Bu, firmalarin varliklar

tizerinden pozitif getirileri oldugunu ifade etmektedir.
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Tablo 24. Korelasyon matrisi

ROA ENERGY LNTA LQ INTEREST
ROA 1
ENERGY -0.1659 1
LNTA -0.1537 -0.0070 1
LQ 0.3531 0.0140 -0.5052 1
INTEREST 0.0702 0.0991 0.0169 -0.0123 1

Tablo 24°te degiskenler arasindaki korelasyonlar verilmistir. Beklenildigi {izere,
ROA ve ENERGY arasinda negatif korelasyon bulunmaktadir. Enerji fiyatlar1 artarsa
firma karliligi diismektedir. Ek olarak, InTA ile ROA arasinda da beklenildigi gibi ters
yonlii bir iliski bulunmaktadir. LQ ve INTEREST, ROA ile pozitif yonli bir iliskiye
sahiptir. Firmanin likiditesi arttitkca (azaldikga), firmanin karlihig artmaktadir
(azalmaktadir). Faizlerin artmasi, firmalarda fiyatlarin yiikselmesine neden olmakta ve

muhasebe agisindan karlilig1 artirmis gibi gostermektedir.

4.2. Metodoloji

Bu béliimde, paneldeki verilerin duraganligini test edebilmek i¢in kullanilan birim
kok testlerinden ve uzun donemli iligkiyi incelemek adina uygulanacak olan Panel ARDL

Es-biitlinlesme Testinden bahsedilecektir.

4.2.1. Birim Kok Testleri

Panel birim kok testleri, zaman serisi birim kok testlerinden tiiremistir. Bu testler,
zaman serisinin duragan olup olmadigini test etmek iizere kullanilmaktadir. Duragan
zaman serileri, verilen her gecikme i¢in, sabit ortalama, sabit varyans ve sabit
otokovarysansa sahip olan serilerdir (Brooks, 2002). Levin, Lin and Chu (2000) (LLC),
Breitung ve Hadri kesitler arasinda genel bir birim kok varsayarken Im, Pesaran, Shin
(2003) (IPS), Augmented Dickey Fuller (2001) (ADF) bireysel birim kok varsayiminda
bulunur. S6z konusu olan bes ¢esit birim kok testlerinden LLC ve Breitung ortak bir birim
kok varsayiminda bulunurken, IPS, ADF ve Hadri bireysel birim kok farz etmektedir.
Buna ek olarak, Hadri hari¢ tiim testlerin bos hipotezi birim kok olmasi durumudur.
Ancak, Hadri bos hipotez olarak duraganligi yani birim kok olmamasi durumunu kabul

etmektedir.
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a. Levin, Lin and Chu (2002)

LLC testinin hipotezleri su sekildedir (Nell ve Zimmerman, 2011):
Ho : Her bir zaman serisi bir birim kok barindirmaktadir (@ =0)

Hi : Her bir zaman serisi duragandir.

Oncelikle asagidaki denklem iizerinden her kesit icin ADF uygulanmaktadir:

Ayit = DiVit—1 + 2oi10ulbyie ) + midme + &t

Daha sonra artik deger &'yl elde etmek igin Ay, , ve dp lzerinden Ayj
regresyonu ve ¥;, ;a artik degerini elde etmek i¢in Ay, ; ve dy, Uzerinden Ay, 4

regresyonu yapilir.

Sonraki adim, 6. her ADF’deki standart hata olmak iizere, artik degerlerin
standardizasyonudur:
€it = &1¢/0;

Vit—1 = Uit/ 04

Son adim ise toplanmis siradan en kiiciik kareler regresyonunun uygulanmasidir:

€it = PUir—1 + &t
b. Breitung (2000)

Breitung (2000) testinin ilk adimi deterministik terim igermemesi hari¢ LLC
(2002) ile aynidir. Daha sonra €:c artik degerine dikgenlestirme uygulanip € elde

w1 T g, tizerinden OLS uygulanmaktadir(Nell

edilmektedir. Sonrasinda e, = pv

ve Zimmerman, 2011).
¢. Im, Pesaran, Shin (2003)

IPS testinin hipotezleri su sekildedir (Nell ve Zimmerman, 2011):
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Ho: Her bir zaman serisi bir birim kok siirecini izler

H1: Bazi zaman serileri birim kok bulundurur

Matematiksel olarak ifade edecek olursak;

HO: Pi =0Vi

o o= {pi <0i=1234,5..N; icin
P lpy=0i= Ny +1,...,Nigin

d. Augmented Dickey Fuller (2001)

ADF (2001) testinin bos hipotezi tlim serilerin birim kok barmndirmasi iken
alternatif hipotezi serilerin duragan olmasidir.
H,:0=0
H :6<0

Asagidaki regresyonu izlemektedir:

p-1
AY, =95Y,, "‘Z@AX—/‘ +6, +a,

j=1
e. Hadri

Hadri test Yit "nin bir sabit lizerinden regres edilmesiyle elde edilen OLS artik
degerlerine dayanmaktadir. Bos hipotezi her serinin duragan olmasi iken alternatif
hipotezi panelde birim kdk olmasidir.

Yie = Tie + &t
Tit = Tie—1 T Uit

. 2
Hy: o =

Eger u;; 'nin varyansi sifir olursa r;; sabit bir say1 olmakta; dolayisiyla y;;

duragan olmaktadir(Nell ve Zimmerman, 2011).
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4.2.2. ARDL Esbiitiinlesme Analizi

ARDL es-biitiinlesme analizinin Mean Group Estimator (MG) ve Pooled Mean

Group Estimator (PMG) olmak {izere iki tahmincisi bulunmaktadir.

a. Mean Group Estimator

Mean Group Estimator (MG)’da tiim parametreler, kesenler, kisa donem ve
uzun donem katsayilar ve hata varyanslarinin gruplar arasi farklilik géstermesine
izin verilir (Pesaran vd., 1999). MG’nin gecerli olabilmesi i¢in zaman aralig1 genis

bir veriye sahip olmak gerekmektedir.

b. Pooled Mean Group Estimator

Pooled Mean Group Estimator (PMG) uzun dénem parametrelerin yatay
kesitler arasinda esit olmasi kisitin1 getirirken kesitte, hata varyanslarinda ve kisa
vadeli parametrelerde c¢esitlilige izin vermektedir. Kisa donemli parametreler,
finansal krizlere, soklara, para politikalarina vb. kars1 hassaslik sebebiyle yatay

kesite (firmaya, lilkeye) 6zgii olabilmektedir.

4.3. Ampirik Analiz

Bu boliimde panel birim kok testi sonuglar1 ve ARDL Es-biitlinlesme analizi

sonuglar1 paylasilacaktir.

4.3.1. Birim Kok Testi Sonuclar:

Bu béliimde, paneldeki verilerin duraganligini kontrol etmek i¢in birim kok
testleri uygulanmistir. Eger veri duragan degilse, dogrusal regresyonun
varsayimlari ihlal edilmis demektir.

Tablo 25 ve 26’da birim kok testlerinin diizeyde ve birinci farklara gore
sonuclar1 verilmistir. Buna gore, sadece ENERGY ve INTEREST diizeyde %1
diizeyinde anlamli iken geriye kalan degiskenler olan ROA, InTA ve LQ birinci
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farklar alindigr zaman %1 diizeyinde anlamli olmaktadir. Toparlayacak olursak,

ENERGY ve INTEREST I(0) olurken; ROA, InTA ve LQ I(1)’dur.
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Tablo 25. Birim Kok Testi (Diizey)

ROA
ENERGY
InTA
INTEREST
LQ

ROA
ENERGY
InTA
INTEREST

LQ

Kesisim

Kesisim ve Trend

LLC Breitung IPS ADF Hadri
Istatistik Olasilik Istatistik Olasihik Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
-12.5755 0.0000 -11.846  0.0000 419.2071 0.0000 22.4278 0.0000
-35.7269 0.0000 -16.2356 0.0000 661.563 0.0000 -0.7667 0.7784

-2.0889 0.0184 -1.6298  0.0516 150.742 0.0000 76.1916 0.0000
-7.088 0.0000 -15.1139 0.0000 566.5992 0.0000 -2.1013 0.9822
-1.1671 0.1216 -0.4047 0.3428 128.2101 0.0001 48.8132 0.0000
-11.9666 0.0000 -11.7393 0.0000 -13.4109 0.0000 356.5265 0.0000 10.4268 0.0000
-31.2589 0.0000 -16.0905 0.0000 -16.5668 0.0000 512.8014 0.0000 -3.5968 0.9998
-6.188 0.0000 -4.0573 0.0000 -7.4592 0.0000 191.4565 0.0000 27.1833 0.0000
-6.4021 0.0000 -8.4197 0.0000 -15.5573 0.0000 448.4195 0.0000 1.814 0.0348
-3.3647 0.0004 -0.2686 0.3941 -5.1074 0.0000 134.2449 0.0000 44.4193 0.0000
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Tablo 26. Birim Kok Testi (Birinci Farklar)

LLC Breitung IPS ADF Hadri

[statistik Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik Istatistik Olasilhik Istatistik Olasilik
ROA Kesigim -26.0464 0.0000 -20.9455 0.0000 1372.011 0.0000 -5.1226 1.0000
ENERGY -40.212  0.0000 -20.3354 0.0000 121495 0.0000 -5.8108 1.0000
InTA -19.0251 0.0000 -18.8334 0.0000 1072.264 0.0000 -3.1366 0.9991
INTEREST -13.2831 0.0000 -23.783  0.0000 2086.074 0.0000 -3.8876 0.9999
LQ -16.0618 0.0000 -17.8518 0.0000 992.2382 0.0000 -4.4252 1.0000
ROA Kesisim ve Trend  -21.4932 0.0000 -16.8437 0.0000 -20.9253 0.0000 1128.451 0.0000 -5.8926 1.0000
ENERGY -34.4803 0.0000 -22.8958 0.0000 -20.3361 0.0000 980.16 0.0000 -6.4281 1.0000
InTA -15.0341 0.0000 -12.2096 0.0000 -18.934 0.0000 &90.9736 0.0000 -3.0719 0.9989
INTEREST -8.8716 0.0000 -23.5131 0.0000 -23.8823 0.0000 1802.957 0.0000 -4.1766 1.0000
LQ -12.9513 0.0000 -13.025 0.0000 -18.2293 0.0000 839.0778 0.0000 -5.5152 1.0000
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4.3.2. ARDL Es-biitiinlesme Analizi Sonuclari

Bu calismada da yer alan diinya enerji fiyat endeksi ve faiz oranlar1 gibi
makroekonomik degiskenler etkilerini bir siire sonra gostermektedirler. Enerji
fiyatlarindaki degisimler ve faiz oranlari, bilangcoyu gelecek donemlerde
etkilemektedir. Ayrica, degiskenler I(0) ve I(1) olmak {izere kansiktir. Bu
sebeplerden yola ¢ikarak, degiskenlerin uzun donemli iligkisini inceleyebilmek i¢in
Autoregressive Distributed Lag (ARDL (p,q.k,I,m)) yontemi es biitiinlesme analizi

i¢in kullanilmistir. Calismada kullanilan model su sekildedir:
P
ROA;: = ¢; + Z YijROA;;_;
j=1

q k l
+ z wjENERGY;;_; + Z BijInTA;—; + Z 8;jINTEREST;;_;
j=0 j=0 j=0

m
+ Z 0;iLQ;¢—j + &t
j=0

Pesaran vd. (1999) ifade ettigi lizere asagidaki modelle ¢alismak daha etkili
sonuclar vermektedir:

AROAy = a; + @;ROA; .1 + u;ENERGY,, + p;InTA;, + 6; INTEREST;, + 9;LQ,_;

p-1 q k
+ Z vii AROAy,_j + Z w}; AENERGY,,_; + Z B AlInTA;;_;
j=1 j=0 j=0
l

m
+ z 5:]* AINTERESTLI_J + z 9;}* ALQi,t—j + &
j=0 j=0

Ve

= —fl—ELl}":f] , -u: o E:!:_'-':"II'." *-':'L'- T E-I;'l.:-'.lﬁl:l' , 0 = 5‘=o5ij s
= T:u B

Ve

1=123,..,37, t = 1998Q1,....,2015Q4 Ayrica, &ic ise i ve t lizerine

dagilmis hata terimidir.
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Ek olarak, & , 7, 9, % uzun dénemli katsayilar iken Yis , @4 By

Oy ,8:) kisa donemli katsayilardir.

5

ROA Dbagimli degisken olmak {izere, PMG ve MG tahmincileri
bulunmustur. Pesaran vd. (1999) 6nerdigi tizere MG ve PMG arasinda arar vermek
icin Hausman (1978) testi uygulanmastir.

ARDL ve Hausman test sonuglar1 Tablo 27°de gosterilmistir. Hata diizeltme
terimi (ECT) negatif ve Onemlidir. Bu da degiskenler arasinda es biitiinlesme
oldugunu gostermektedir. MG sonuglarma gore, InTA hari¢ tim katsayilar %5
onemlilik diizeyinde anlamlidir. Benzer sekilde, PMG sonuglarina gore ise InTA
harig¢ tiim katsayilar %1 onemlilik diizeyinde anlamlidir. Ek olarak, bos hipotezi her
degisken icin uzun donemli homojenlik olan Hausman test %1, %5 veya %10
diizeylerinde reddedilememistir. Bu sebeple, bu calisma icin en uygun tahmin

yontemi, uzun dénemde homojenligi saglayan PMG olmaktadir.

Tablo 27. ARDL ve Hausman Test Sonuglari

MG Tahmini PMG Tahmini
Katsay1 Olasilik Katsay1 Olasilik Hausman
ENERGY -0.0538 0.0150 -0.0387 0.0030
Uzun LNTA 0.0410 0.0860 -0.0011 0.8890
Donem LQ 0.0959 0.0000 0.0210 0.0000
INTEREST  0.0841 0.0430 0.0859 0.0000 .
Prob>chi2 =
ENERGY -0.0142 0.0680 -0.0328 0.0000 0.1193
LNTA 0.0157 0.3910 0.0264 0.1270
Kisa LQ 0.0613 0.0130 0.1061 0.0000
Donem INTEREST  -0.0193 0.1210 -0.0146 0.0410
ECT -0.7627 0.0000 -0.6133 0.0000
Sabit -0.6282 0.0650 0.0291 0.0000

Uzun donemli katsayilarin isaretleri genel teorik calismalarla ortiismektedir.
ENERGY ’nin negatif isaretli olmasi, enerji fiyatlarindaki artisin imalat firmalarinin
karliliklarini olumsuz yonde etkiledigini géstermektedir. Enerji, {iretim igin 6nemli

bir girdidir ve enerji fiyati arttiginda karliliklarin diismesi beklenen bir durumdur.
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Beklendigi iizere InTA’nin, ROA ile negatif iliskisi olmasina ragmen etkisi
Oonemsizdir. Literatiirdeki gelismis iilke bulgularina bakildiginda toplam varliklarin
sayist arttiginda, ROA’daki biliylimenin toplam varlik artisindaki biiylimeyi
yakaladigi durumda negatif iliski olmaktadir. Tiirkiye’deki imalat firmalarinda
toplam varliklardaki artisgin  firma karliligt {izerinde Onemli bir etkisi

bulunmamaktadir.

LQ’nun pozitif ve onemli katsayisi firmanin likiditesi arttik¢a karliligin

arttigin1 gostermektedir.

Son olarak, faiz oranlarindaki artisin, muhasebe agisindan, karlhilig1 pozitif
yonde etkiledigi goriilmektedir. Tiirkiye enerji ithal eden bir iilkedir. Bu sebeple
diinyadaki enerji fiyatlar arttikca enflasyonu artirmasi beklenmekte; enflasyondaki
artisin da faiz oranlarimi artirmasi beklenmektedir (Sadorsky, 1999). Bu sebeple
kisa donemde, faiz oranlarimin artmasi karlilikta azalmaya sebep olmustur. Faiz
oranlarinin artmasi imalat firmalarindaki c¢iktilarin fiyatlarinin artmasina sebep
olmakta bu sebeple uzun dénemde muhasebe agisindan karin (ROA) artmasina

neden olmaktadir.

Kisa  donemde, enerji fiyatlan  arttikca  karlih@in  distigi
gozlemlenmektedir. InTA etkisi kisa donemde de Onemsiz bir etkiye sahiptir.
Firmalarin likiditesi arttikca kisa donemde de karliligin arttigr gozlemlenmistir.
Faiz oranlariin ise kisa donemde firma karlilig1 a¢isindan negatif etkisi oldugu ve

bu etkinin %5 6nemlilik derecesinde dnemli oldugu gozlemlenmistir.
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SONUC

Neo klasik yaklagima gore enerji tiretim i¢in bir ara {iriin ya da ilk girdidir. Neo
klasik iktisatcilar enerji ve ekonomik biiylimenin ayrigtirilabileceginin olasi oldugunu

sOylemektedirler.

Ekolojik iktisatcilara gore, tek enerji kaynagi giinestir ve direkt olarak kullanilacagi
gibi fosil kaynaklara gomiilii bir sekilde de kullanilabilir. Bu gomiilii enerjiyi kullanmak,
dogaya atik olarak geri donecektir. Bu atiklarin neo klasik iktisatcilar tarafindan hesaba
katilmayan bir bedeli olacaktir. Bu durumda firetilmis sermaye ile dogal sermaye
birbirlerinin ikamesi olamamaktadirlar. Ayrica bir malzemeyi digerine doniistiirmek igin
enerjiye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu sebeple enerji {iiretimdeki diger girdilerle yer

degistiremez.

Enerji ve makroekonomik gostergeler arasindaki iliski birgok aragtirmaci tarafindan
yillar boyunca arastirilmaktadir. Enerjinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinde tam
olarak bir fikir birligine varilmamis olsa da genel kani enerji tiikketimi ile enerji

fiyatlarindaki degisimin ekonomik biiyiimeyi etkiledigi yoniindedir.

Enerji fiyatlarindaki degisim makro bazda bakildiginda ekonomik biiylimeyi
etkilemekte; mikro bazda bakildiginda ise firmalar etkilemektedir. Endiistriyel iiretim, bir
tilkenin ekonomik performansinin gostergesi olan gayri safi milli hasilanin 6nemli
belirleyicilerinden biridir. Diger bir deyisle, endiistriyel iiretimdeki artis veya azalislar bir
ekonominin biiylimekte ya da daralmakta oldugunun isaretidir. Bu sebeple, iiretimin
vazgecilmez bir parcasi olan enerjinin fiyatlarindaki degisim iiretim i¢in oldugu kadar tiim

ekonomi i¢in de 6nemlidir.

Firmalarin karliliginin, degerlerinin artmast demek ekonomik biiylimenin artmasi
demektir. Bu anlamda, bu c¢alismada diinyadaki enerji fiyatlarindaki degisimin
Tirkiye’deki hem yurt i¢inde hem de yurt disinda faaliyet gosteren 37 imalat firmasinin
karlliklar iizerindeki etkisi Panel ARDL yaklagimi ile incelenmis olup enerji fiyatlari ile

karlilik arasinda negatif, anlamli ve uzun donemli iliski bulunmustur.
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Literatiirdeki gelismis iilke bulgularina bakildiginda toplam varliklarin sayisi
arttiginda, ROA’daki biliylimenin toplam varlik artisindaki biiylimeyi yakaladigi durumda
negatif iliski olmaktadir. Tirkiye’deki imalat firmalarinda toplam varliklardaki artisin

firma karlilig1 {izerinde 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir.

Faiz oranlarindaki artisin, muhasebe agisindan, karliligi pozitif yonde etkiledigi
gorilmektedir. Tiirkiye enerji ithal eden bir lilkedir. Bu sebeple diinyadaki enerji fiyatlar
arttikca enflasyonu artirmasi beklenmekte; enflasyondaki artisin da faiz oranlarini artirmasi
beklenmektedir (Sadorsky, 1999). Bu sebeple kisa donemde, faiz oranlarinin artmasi
karlilikta azalmaya sebep olmustur. Faiz oranlarinin artmasi imalat firmalarindaki
ciktilarin fiyatlarinin artmasina sebep olmakta bu sebeple uzun dénemde muhasebe

acisindan karin (ROA) artmasina neden olmaktadir.
Bu sebeple politika yapicilarin kararlar alirken enerjinin bu etkisini gbz Oniinde

bulundurup, tesviklerle ya da enerji tasarruflu teknolojilerle sanayiyi desteklemesi uygun

olacaktir.
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