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ABSTRACT

Purpose- In this study, the effect of global economic policy uncertainty on crude oil prices is investigated.

Methodology- In the study, which considers the Global Economic Policy Uncertainty (GEPU) Index as an indicator of global economic policy
uncertainty and the American WTI crude oil spot and forward prices for crude oil, the data set consists of monthly data for the period January
1997-April 2022. These data were analyzed by Breitung and Candelon's (2006) frequency causality test.

Findings- According to the results of Breitung and Candelon's (2006) frequency causality test, only long-term causality relationship was found
from GEPU to American WTI crude oil spot and futures prices. In addition, it is seen that there is no causality relationship from American WTI
crude oil spot prices to GEPU in short-term, mid-term and long-term while there is only long-term causality from American WTI crude oil
future prices to GEPU.

Conclusion- It is thought that economic policy uncertainty tends to affect crude oil prices due to differences in demand. In line with these
results, it becomes important for investors to consider the GEPU Index and the economic conditions affecting this index within the scope of
their hedging strategies.

Keywords: Economic policy uncertainty, crude oil, spot market, futures market, causality in frequency
JEL Codes: G32, G15, C32

KURESEL EKONOMIK POLITiKA BELiRSiZLiGi VE HAM PETROL FiYATLARI iLiSKiSi:
FREKANSTA NEDENSELLIK UYGULAMASI

OZET

Amag- Calismada kiresel ekonomik politika belirsizliginin ham petrol fiyatlar tizerindeki etkisi arastiriimaktadir.

Metodoloji- Kiiresel ekonomik politika belirsizligi gostergesi olarak Kiiresel Ekonomik Politika Belirsizlik (GEPU) Endeksi ile ham petrol igin
Amerikan WTI ham petrol spot ve vadeli fiyatlarinin dikkate alindigi ¢alismada, veri seti Ocak 1997-Nisan 2022 doénemi aylik verilerinden
olugsmaktadir. Bu veriler ise Breitung ve Candelon’un (2006) frekansta nedensellik testiyle analiz edilmistir.

Bulgular- Breitung ve Candelon’un (2006) frekansta nedensellik testi sonuglarina gére GEPU’dan Amerikan WTI ham petrol spot ve vadeli
fiyatlarina dogru sadece uzun dénemde nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica Amerikan WTI ham petrol spot fiyatlarindan GEPU’ya
yonelik kisa, orta ve uzun dénemde herhangi bir nedensellik iliskisine ulagilamadigi, Amerikan WTI ham petrol future fiyatlarindan GEPU’ya
dogru ise sadece uzun dénemde bir nedenselligin oldugu belirlenmistir.

Sonug- Ekonomi politikasi belirsizliginin taleplerle ilgili farkliliklardan kaynakli olarak ham petrol fiyatlarini etkileme egiliminde oldugu
distnilmektedir. Bu sonuglar dogrultusunda yatirimcilarin riskten korunma stratejileri kapsaminda GEPU Endeksi’ni ve bu endekse etki eden
ekonomik kosullari dikkate almalarinin gerekliligi 6nem kazanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik politika belirsizligi, ham petrol, spot piyasa, vadeli piyasa, frekansta nedensellik
JEL Kodu: G32, G15, C32
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1. GiRiS

Kuresellegsmeyle birlikte ivme kazanan teknoloji ve iletisim araglarindaki gelismeler, tlkeler arasi ekonomik aktiviteyi artirmasina ragmen ayni
zamanda piyasalarda belirsizlige yola acarak ekonomileri krizlere agik hale getirmektedir. Yatirim potansiyeline sahip kisi ya da kuruluslar,
artan bu belirsizlik kogullarinda ihtiyath bir tutum sergileyerek yatirimlarini erteleme karari almakta; bu durum sonucunda ise Uretim ve
istihdam olumsuz yénde etkilenmektedir (Julio ve Yook, 2012; Bloom, 2009). Ozellikle de dar gelirli kisilerin gelirlerinde yasanmasi muhtemel
daralma riskine karsi hazirlikli olmak amaciyla tasarrufa yonelmeleri, diger yandan kredi saglayan finansal kuruluslarin Ustlendikleri risk
karsihginda artirdigi faiz oranlariyla sirketlerin kar marjlarini diistirmesi, yatinnmlarda azalmalara neden olmaktadir (Mody vd., 2012: 30; Cerda
vd., 2018: 2894). Ayrica finansal piyasalardaki volatiliteyi artirdigi da gozlemlenmistir (Liu ve Zhang, 2015).

Son donemlerde belirsizlikle ilgili olarak daha ¢ok ekonomik politika belirsizligi kavrami arastirmacilarin ilgi odagi haline gelmistir. Ekonomik
politika belirsizligi, politika yapicilarin ekonomik birimleri ilgilendiren yatirim, tretim, tiketim, tasarruf, borglanma vb. gibi kararlardaki
belirsizligi ifade etmektedir (Wu vd. 2016: 109). Politika yapicilarin mevcut sartlar dogrultusunda aldigi kararlarin uygulama streglerindeki
etkisi ve boyutunun tam olarak tahminlenememesinden dolayi uygulanan politika, ekonomi tGizerinde ¢ogu zaman biiylk 6lgide belirsizlige
neden olmaktadir. Bu durum sonucunda da finansal piyasalar ve sirketler, farkl tutumlar sergilemektedir (Zhang vd., 2015: 439).

Her gegcen glin giderek artan belirsizlikler sebebiyle yatirimcilarin kazang maksimizasyonunun saglanmasi amaciyla ekonomi politika
belirsizliginin dlglilmesi 5nem kazanmaktadir. Literatlirde ekonomi politika belirsizliginin 6lglilmesi konusunda ilk galismalardan biri Baker vd.
(2013) tarafindan ABD igin olusturulan Ekonomi Politikasi Belirsizligi (EPU) Endeksi’dir. Bu endeks 1985’ten itibaren ABD’de ileri gelen on
gazetenin ekonomik politika belirsizligine yapilan atiflarin nispi agirligi, yurarltkten kaldirilacak federal vergi kanunu hiikiimlerinin sayisi ve
gelir etkisi ile gelecekteki hiiklimet alimlari ve gelecekteki enflasyonla ilgili ekonomik tahminciler arasindaki anlagmazlhigin boyutu olmak tizere
¢ bilesenden olusmaktadir. Bu gazetelerdeki ‘belirsiz’ veya ‘belirsizlik’, ‘ekonomi’ veya ‘ekonomik’, ‘kongre’, ‘acik’, ‘federal rezerv’,
‘mevzuat’, ‘yonetmelik’ ve ‘Beyaz Saray’ kavramlarindan bir veya birkagini iceren makalelerin nispi agirhgindan olusturulmustur. Baker vd.
(2015, 2016) calismalarinda da bu endeksi ABD’yle birlikte Avustralya, Brezilya, Kanada, Fransa, Almanya, Hindistan, italya, Meksika, Giiney
Kore, Rusya ve Birlesik Krallik’i dahil ederek ayni yontemle yeniden hesaplamiglardir. Davis (2016), on alti tlkenin kiresel giktilarinin Ggte
ikisini olusturan GSYH agirlikli ulusal Kuresel Ekonomi Politika Belirsizligi (GEPU) Endeksi’ni gelistirmistir. Bu endeks, en son yirmi bir tlkenin
satin alma glicu paritesine gore ayarlanarak kiresel ¢aptaki tiretimin yaklasik %71'ini ve doviz kurlarinin ortalama %80'ini olusturmaktadir
(policyuncertainty.com, 2022).

Bu calismada da kiresel ekonomik politika belirsizligiyle ekonominin 6nemli bilesenlerinden biri olan Amerikan WTI (West Texas
Intermediate) ham petroliin spot ve vadeli fiyatlar arasindaki iliski degerlendirilmistir. Calisma dort bolimden olusmaktadir. Calismada
kiresel ekonomik politika belirsizliginin agiklandigi bu ilk bolimin ardindan, ikinci bolimde ekonomik politika belirsizliginin emtia
piyasalarina etkisini arastiran ampirik galismalara yer verilmis, tiglincii bolimde analizde uygulanan yontem ve analiz bulgulari agiklanmis,
son boliimde ise genel bir degerlendirme yapilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Kang ve Ratti (2013), ham petrol piyasasi, ABD Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi ve ABD pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Ocak 1985-Aralik 2011 donemi aylik verilerini yapisal VAR modeliyle analiz etmislerdir. Calisma sonucunda ABD Ekonomik
Politika Belirsizligi Endeksi’ndeki artis reel pay senedi getirileri Gzerinde olumsuz etki olusturdugu, olumlu bir petrol fiyat sokunun ekonomik
politika belirsizligini 6nemli 6lgtide artirdigi ve reel pay senedi getirilerini azalttigi kanitlanmigstir.

Antonakakis vd. (2014), petrol ihrag ve ithal eden Ulkelerin Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi ile petrol fiyat soklari arasindaki dinamik
yayilimi arastirmiglardir. Ocak 1997-Haziran 2013 dénemi aylik verilerini yapisal VAR, varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonuyla analiz
etmislerdir. Arastirma sonucunda ise ekonomik politika belirsizliginin petrol fiyat degisiklikleri ve petrol fiyat degisikliklerinin ekonomik
politika belirsizligi Gzerinde olumsuz etkisi oldugu kanitlanmistir. Ayrica 2007-2009 durgunluk stirecinde yayilmanin yiiksek diizeyde oldugu
belirlenmistir.

Aloui vd. (2016), ekonomik politika belirsizliginin ham petrol getirileri tizerindeki etkisini kopula yaklagimiyla analiz etmislerdir. Ekonomik
politika belirsizligi gostergesi olarak Baker vd. tarafindan gelistiren EMU ve EPU endeksleri, ham petroli temsilen WTI ham petrol getirilerinin
ele alindigi galismada, 4 Ocak 2000-12 Mayis 2014 dénemi verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda EMU ve EPU endekslerindeki artisin ham
petrol getirilerini finansal kriz ve durgunluk siirecinde artirdigi, diger donemlerde ekonomik politika endeksleri ile ham petrol getirisi arasinda
negatif bir bagimhligin oldugu tespit edilmistir.

Berger ve Uddin (2016), pay senedi piyasalari, emtia vadeli islemleri ve ekonomik belirsizlik endeksleri arasindaki bagimliligi arastirmiglardir.
Calismada New York Ticaret Borsasi'nda islem géren ham petrol, kalorifer yakiti ve dogal gaz, bakir, platin, altin, glimis ve paladyumun vadeli
getirileri, S&P 500 ve Stoxx600E endeksleri ile ABD Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU) Endeksi ve CBOE Volatilite Endeksi'nin (VIX) 01.01.1990-
04.05.2015 doénemi giinlik verileri gok 6lgekli GJIR-GARCH ve DCC Kopula yontemleriyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda S&P 500 ile emtia
vadeli getirileri, S&P 500 ile VIX, S&P 500 ile EPU arasinda uzun vadede bagimlilik olduguna ulasiimistir. Ek olarak S&P 500 ile emtia vadeli
getirileri arasinda orta ve uzun vadede kuyruk bagimliligina ulasiimadigi, S&P 500 ve VIX arasinda negatif bir bagimlilik oldugu belirlenmistir.

Kang vd. (2016), petrol fiyati soklari ve ekonomi politikasi belirsizliginin petrol ve gaz sirketlerinin pay senedi getirileri Gizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Calismada NYSE’de islem goren sirketlerin pay senedi getirileri, petrol fiyati soklari ve ekonomi politikasi belirsizliginin Ocak
1985-Aralik 2015 donemi aylk verileri yapisal VAR yontemiyle analiz edilmistir. Analiz sonucunda ise petrol talep yonlu bir sokun petrol ve
gaz sirketlerinin ortalama getirisi tGzerinde olumlu bir etkisi oldugu, fakat ekonomik politika belirsizligine yonelik soklarin getiri tizerinde
olumsuz bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
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Joets vd. (2017), makroekonomik belirsizlik soklarinin emtia fiyat oynakligi tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Enerji igin Ekim 1978'den,
degerli metaller igin Subat 1976’dan, tarim ve sanayi igin Subat 1980'den baslayarak Nisan 2015’e kadar olan fiyat oynakhgi ile
makroekonomik belirsizlik soklarinin aylk verileri yapisal esik vektor otoregresif (TVAR) modelle analiz edilmistir. Analiz sonucunda
makroekonomik belirsizlik soklarina karsi tarim ve sanayi emtialarinin olduk¢a duyarl, degerli metallerin daha dusik duyarli, enerjinin
ozellikle de petroliin duyarsiz oldugu tespit edilmistir.

Shahzad vd. (2017), ekonomi politikasi belirsizligi ve yatinmci duyarhhiginin emtia getirilerini ve oynakligini tahmin etme glictni
arastirmiglardir. Emtia piyasasi araglarindan altin, petrol, paladyum, platin, glimis ve titanyum, ekonomi politikasi belirsizligi icin EPU,
yatirnmcilarin duyarlihigi igin Bullish ve Bearish duyarlihigi dikkate alinmigtir. Temmuz 1996-Haziran 2016 dénemi haftalik verilerinin 1CSS
modeliyle analiz edildigi ¢alismada, yatirimci duyarliliginin hem kiresel finansal krizde hem de diger dénemlerde ekonomik politika
belirsizligine kiyasla emtia getirilerinde nedensel bir etkisinin oldugu belirlenmistir.

Bakas ve Triantafyllou (2018), ABD ekonomik belirsizlik soklarinin emtia fiyatlarinin oynaklhigi tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Tarimsal
Urtinlerden kakao, misir, pamuk, soya fasulyesi, seker ve bugday, enerji trlinlerinden ham petrol, 1sitma yag|, petrol ve kursunsuz benzin ve
metal emtia olarak altin, gimus, bakir ve platinin Ocak 1985-Aralik 2016 dénemi glinlik vadeli islem fiyatlari VAR modeliyle analiz edilmistir.
Analiz sonucuna gore ekonomik belirsizlik soklarinin emtia fiyatlarinin oynakligi Gizerinde olumlu bir etkisi oldugu, bu durumun tarim ve metal
emtialara kiyasla enerji emtialarinda daha guiglii olduguna ulasiimigtir.

Ji vd. (2018), belirsizligin enerji fiyatlar tGzerindeki etkisini zamanla degisen copula araciligiyla arastirmiglardir. Calismada S&P 500 Kiiresel
Temiz Enerji Endeksi (CEX), ham petrol ve dogal gaz getirileri ile ekonomi politikasi belirsizligi igin EPU, finansal piyasa belirsizligi icin VIX,
enerji piyasasi belirsizligi igin OVX’in 10.05.2007-13.04.2017 d6énemi verileri analiz edilmistir. Analiz sonucunda temiz enerji getirileri ile
belirsizlikteki degisiklikler arasinda negatif bir bagimlilik oldugu tespit edilmistir. Ayrica temiz enerji ile ham petrol getirilerinin riskleri finans
ve enerji piyasalarindaki belirsizliklere daha fazla duyarliyken, ekonomi politikasi belirsizligi etkisinin daha az duyarli oldugu belirlenmistir.

Korkmaz ve Giingér (2018), kiiresel ekonomi politika belirsizliginin Borsa Istanbul’da yer alan sirketlerin getirileri Gizerindeki etkisini
arastirmiglardir. Kiresel Ekonomi Politika Belirsizlik Endeksi ile BIST Elektrik, BIST Kimya, Petrol, Plastik, BIST Metal Ana ve BIST Sinai
endekslerinin getirilerinin Ocak 1997-Nisan 2018 doénemi aylik verileri oynaklik modelleriyle analiz edilmistir. Calisma sonucunda kiiresel
ekonomi politika belirsizliginin BIST sirketlerinin pay senetleri getiri oynakliklari Gzerinde istatistiksel olarak anlaml ve pozitif etkisinin
olduguna ulasilmistir.

Scarcioffolo ve Etienne (2018), ekonomik politika belirsizliginin ABD'deki ham petrol ve dogal gaz getiri oynakligi Gzerindeki etkisini
arastirmiglardir. Ocak 1994-Aralik 2017 donemi gunlik, haftalik, aylik verilerinin analiz edildigi ¢alismada, VAR ve MGARCH model
tahminlerine goére ABD’deki iki enerji piyasasi ve ekonomik politika belirsizligi arasinda oynaklik yayihmi bulundugu, fakat bu etkilerin gtigli
olmadigi tespit edilmistir. Ayrica gecikmeli EPU'nun eneriji piyasasi getirilerini etkiledigi ve gecikmeli enerji piyasasi getirilerinin ekonomik
politika belirsizliginde 6nemli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Badshah vd. (2019), ekonomi politikasi belirsizliginin pay senedi ve emtia piyasasi getirileri arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar
tzerindeki etkisini arastirmislardir. S&P 500 Endeksi pay senetleri, Dow Jones Emtia Endeksi’'nde yer alan vadeli emtialar ile EPU’'nun
20.01.1999-30.09.2016 donemi gunliik verileri analiz edilmistir. Ampirik kanitlar, EPU ile pay senedi ve 6zellikle enerji ve endistriyel metaller
Uzerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Ahmed ve Sarkodie (2021), COVID 19 pandemisi ve ekonomi politikasi belirsizliginin emtia fiyatlari Gzerindeki dinamik etkisini Markov rejim
degisim modeliyle arastirmiglardir. COVID 19 vakalar (hasta, 6lim ve iyilesme sayilari), petrol, dogal gaz, misir, soya fasulyesi, gimis, altin,
bakir ve gelik fiyatlari ile EPU’nun 26 Subat 2020-30 Kasim 2020 dénemi gnliik verileri analiz edilmistir. Calisma sonucunda petrol, dogal gaz,
misir, soya fasulyesi, gimus, altin, bakir ve gelik getirilerinin COVID 19 vakalarina ve hem distik oynaklik hem de yuksek oynaklik rejimlerinde
degisen derecelerde ekonomik politika belirsizligine etkisi oldugu, fakat petrol ve dogal gazin her iki rejimde de COVID 19 6limlerindeki
degisikliklere karsi herhangi bir etki olusturmadigina ulasiimistir.

Ben Haddad vd. (2021), makroekonomik ve finansal belirsizligin emtia piyasalarindaki fiyat belirsizlikleri tizerindeki yayilim etkisini zamanla
degisen vektor otoregresif (TVP-VAR) modeliyle arastirmislardir. Ocak 1960-Haziran 2020 dénemi verilerinin analizi sonucunda emtia fiyat
belirsizliklerinin emtia piyasalarindaki oynakliklarin 6nemli gostergesi oldugu kanitlanmistir. Ayrica makroekonomik belirsizligin COVID 19
pandemi déneminde emtia belirsizligi Uzerinde kalici yayilma etkisine sahip oldugunu, ayrica enerji belirsizliginin emtia piyasalari arasindaki
baglantida itici gli¢ oldugunu gostermektedir.

Kurt Cihangir ve Kogoglu (2021), biiylik petrol ithalatgisi Gilkelerdeki (Cin, Hindistan, Almanya, italya ve Japonya) petrol fiyatlari, ekonomik
politika belirsizligi (ulusal EPU endeksleri) ve pay senedi piyasasi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Haziran 2014-Ekim 2020 dénemi (Haziran
2014-Subat 2016, Mart 2016-Aralik 2019, COVID 19 pandemi dénemi igin Ocak- Ekim 2020) verilerinin panel ARDL sinir testi ve Granger
nedensellik testiyle analiz edildigi ¢alismada, COVID 19 pandemisinin pay senedi getirileri, petrol fiyatlarindaki degisimler ile ulusal EPU
endeksleri arasindaki dinamik iligkileri degistirdigi, petrol fiyatlarinin petrol ithalatgisi tilkelerin pay senedi getirileri Gzerindeki etkisinin daha
da guglendigi bulgusuna ulasiimistir.

Lyu vd. (2021), kuresel ekonomik politika belirsizligi soklarinin Brent ve WTI ham petrol fiyat oynakligi Gzerindeki dinamik etkisini
arastirmiglardir. Ocak 2000-Haziran 2019 dénemi aylik verilerinin TVP-SVAR-SV modelle analiz edildigi calismada, GEPU soklarinin ham petrol
fiyat oynakligi Gzerindeki etkisinin kriz donemlerinde (2007-2009 kiresel finansal kriz ve 2010-2012 Avrupa borg krizi) arttigi, Brent ve WTI
ham petrol fiyat oynakliklari Gizerindeki yogun etkilerinin ayni donemlerde olmadigi sonucuna ulasiimistir.
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Ozcelebi (2021), kiresel ekonomi politikasi belirsizligi (GEPU) degisimleri ve ABD uzun vadeli tahvil getirilerinin petrol fiyatlarina olan
asimetrik etkisini arastirmistir. Kantil esbiitiinlesme testi sonucuna gore degiskenler arasinda dogrusal olmayan esbuttnlesme iliskisinin
varligina ulasilirken, Granger nedensellik analizi sonucunda GEPU'daki pozitif/negatif degisimlerin petrol fiyatlar tGzerinde olumsuz etkileri
oldugu ortaya koyulmustur.

Ziaei (2021), petrol fiyatlari, kiiresel ekonomi politikasi belirsizligi ve finansal piyasa stresi arasindaki iliskiyi NARDL yontemiyle arastirmistir.
1997-2020 dénemi aylik kiiresel ekonomik politika belirsizligi (GEPU), altin fiyatlari ve g aylik ABD hazine bonosu oranlarinin petrol fiyatlar
izerindeki etkisinin analiz edildigi ¢alisma sonucunda, GEPU ve altin fiyatlarinin uzun vadede petrol fiyatlari Gzerinde 6nemli bir etkisi oldugu
tespit edilmistir. 1979-2016 donemi aylik petrol fiyatlari, t¢ aylik ABD hazine bonosu oranlarinin Puttmann’in finansal stres gostergesi
tzerindeki etkisi degerlendirildiginde ise petrol fiyatlarinin finansal stres igin agiklayici oldugu, petrol fiyatlari Gzerindeki olumsuz degisimlerin
finansal stres Gzerinde kisa vadede olumlu, uzun vadede olumsuz etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

3. VERi VE METODOLOJi

Calismanin amaci kiresel ekonomik politika belirsizliginin ham petrol fiyatlari Gzerindeki etkisini arastirmaktir. Calismada kiiresel ekonomi
politika belirsizligi gostergesi olarak Ekonomik Politika Belirsizlik (GEPU) Endeksi ile ham petrol olarak Amerikan WTI ham petrol spot ve vadeli
fiyatlari dikkate alinmistir. Aragtirma kapsami GEPU’nun Ocak 1997’den itibaren yayimlanmaya baslamasindan dolay Ocak 1997-Nisan 2022
donemi aylik verilerinden olusmaktadir. Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi verileri ‘policyuncertainty.com/’, Amerikan WTI ham petrol spot
ve vadeli fiyat verileri ise ‘investing.com’dan elde edilmis ve Amerikan Dolari cinsinden degerlerinin dogal logaritmalari analize dahil
edilmistir.

Zaman serisi analizlerinde degiskenler arasindaki iliskinin anlamliligi igin serilerin duragan olmasi gereklidir. Duraganlik, serilerin ortalama ve
varyansinin donemler itibariyle sabit olmasini ve dénemler arasindaki kovaryansin bu dénemler igindeki gecikme degerine baglh olmasini
ifade etmektedir (Hill vd., 2011: 476). Degiskenlerin duraganhigin belirlenmesinde en yaygin yontem ise birim kok testleridir.

Birim kok testleri iginde ilk ortaya gikan Dickey-Fuller (DF) (1979) birim kok testidir. DF (1979) birim kok testi, modeldeki hata terimlerinin
normal dagildigini, ortalamasinin sifir ve varyansinin sabit oldugunu varsaymaktadir. Boylece hata terimlerinin homojenligi varsayimi, zaman
serilerinin stokastik 6zelligine uygun olmamasi Gizerine Augmented Dickey Fuller (ADF) (1981) birim kok testi gelistirilmistir. ADF (1981) birim
kok testi, hata terimlerine degiskenlerin gecikmeli degerlerini ekleyerek modeldeki otokorelasyon problemini ortadan kaldirmistir.

ADF (1981) birim kok testi denklemleri asagidaki gibidir:

Sabitsiz ve trendsiz seriler igin; ; Ay, = 8y, + Zle QiAYy e, t=1,2,..,n (1)
Sabitli ve trendsiz seriler igin; Ay, = u + 6y,_, + Zle QiAy;_ire, t=1,2,...,n (2)
Sabitli ve trendli seriler igin; Ay, = p + B; + 6y,_, + Zle QiAyi_ire,, t=12,..,n (3)

Denklemde yer alan y, bagimli degiskeni, B sabit terim, e, hata terimi ve p ise optimal gecikme uzunlugunu belirtmektedir.

Bir diger birim kok testi ise Phillips-Perron (1989) birim kok testidir. Phillips-Perron (1989) birim kok testi, Dickey-Fuller (DF) (1979)
denklemlerinde yer alan hata terimlerindeki otokorelasyon problemine odaklanarak zayif bagimliliga ve heterojen dagilima izin vermektedir.
Ayrica bu testte Newey-West hata diizeltme mekanizmasi kullaniimis, t istatistikleri de gézden gegirilmistir.

Phillips-Perron (1989) birim kok testinin denklemi su sekildedir:

1
yt:H+.3(t_ET)+ayt—1+et (4)
Denklemde yer alan y, bagimli degiskeni, u sabit terimi, e, hata terimini ifade etmektedir.

Her iki birim kok testinin de hipotezleri ‘Ho: Seride birim kék yoktur (6=0)" ve ‘Hi: Seride birim kék vardir (6<1)’ seklinde olusturulmustur.
Ayrica hesaplanan T test istatistigi mutlak degerce kritik degerlerden buytik olmasi durumunda serinin duragan oldugu sonucuna ulasilir.

Breitung ve Candelon’un (2006) frekansta nedensellik testi, tek bir dénemin nedensel iligkilerinin tahminlemesine izin veren geleneksel
testlerin aksine farkli frekans diizeyindeki nedensellik iliskileri agiklamaktadir. iki degiskenli vektér otoregresyon (VAR) modeline dayanan bu
testte, otoregresyon katsayilari Gizerine dogrusal bir hipotez test siireci izlenmektedir. Testin VAR modeli asagidaki gibi gosterilir:

Xt = Qi Xe1 + o ApXe—p + B1Ye-1F BpYe—p t €1t (5)

Breitung ve Candelon’un (2006) frekansta nedensellik testinde VAR modeli kullanildigi i¢in degiskenler duragan olmalidir. Bu test, asagidaki
dogrusal kisitlamalari temel almaktadir:

P
Z‘ P cos(jw) =0 (6)
j=i

»
24 ¢y, 5in(jw) =0 (7)
j=i

DOI: 10.17261/Pressacademia.2022.1587 112 PressAcademia Procedia



8th Global Business Research Congress (GBRC - 2022), V.15, 109-116 Gulcan

Bu dogrusal kisitlamalar dogrultusunda ‘Ho=Seriler arasinda nedensellik yoktur (R(w)B=0)" seklindeki sifir hipotezi test edilmektedir. we(0,
nt) frekans araliginda test istatistigi (2, T-2p) serbestlik dereceli F dagilimina sahiptir. Ayrica bu testte w=0.1-0.5 uzun dénem, w=1-1.5 orta
doénem ve w=2-2.5 kisa ddnem nedenselligi géstermektedir.

4. BULGULAR
Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksi ile Amerikan WTI ham petrol spot ve vadeli fiyat serilerinin zaman yolu grafikleri Sekil 1’de yer verilmistir.

Sekil 1: Degiskenlerin Zaman Yolu Grafikleri

Ingepu Inwtis Inwtif

6.4 5.0 5.0
6.0 45 45
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Sekil 1’de verilen grafiklere gére tiim serilerin azalan bir trend seyri, ayrica ¢oklu rejim degisikliklerinin oldugu gortulmektedir.
Serilere ait tanimlayici istatistik bilgileri Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

istatistikler LNGEPU LNWTIS LNWTIF
Ortalama 4.763938 3.879205 3.892835
Medyan 4.713689 3.987687 3.987128
Maksimum 6.064198 4.943854 4.941642
Minimum 3.891167 2.154085 2.417698
Standart Sapma 0.473301 0.590222 0.571453
Carpikhk 0.416119 -0.557990 -0.515395
Basiklik 2.445055 2.441956 2.358192
Jarque-Bera 12.67407 19.71977 18.67630
Olasilik 0.001770 0.000052 0.000088

Gozlem Sayisi 304 304 304

Tablo 1'de verilen tanimlayic istatistik bilgilerine gére Amerikan WTI ham petrol fiyat serileri arasinda en dusik ortalama ve en yuksek
volatiliteye spot, en yiiksek ortalama ve en dusik volatiliteye vadeli fiyat serisinin oldugu belirlenmistir. Carpiklik katsayilarina gére Ekonomik
Kuresel Belirsizlik Endeksi serisinin saga ¢arpik, Amerikan WTI ham petrol fiyat serilerinin sola garpik; basiklik katsayilarina gére tim serilerin
sivri bir dagiiminin oldugu gorilmektedir. Jargue-Bera testi de tiim serilerin normal dagilmadigini ortaya koymaktadir.

Arastirmada serilerin duraganliginin belirlenmesi igin geleneksel birim kok testlerinden Augmented Dickey Fuller ve Phillips-Perron birim kék
testleri tercih edilmistir. Augmented Dickey Fuller ve Phillips-Perron birim kok testlerinin sonuglari Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Augmented Dickey Fuller ve Phillips-Perron Birim Kok Testleri Sonuglari

Degigkenler Augmented Dickey Fuller Phillips-Perron
Sabit Sabit ve Trendli Sabit Sabit ve Trendli
LNGEPU -3.538086(0)*** -5.319740(0)*** -3.001451(9)** -5.123138(2)***
LNWTIS -2.458069(1) -3.364150(1) -2.066213(8) -2.976150(7)
LNWTIF -2.065785(1) -2.948515(1) -1.755004(9) -2.680626(6)
ALNGEPU - - - -
ALNWTIS -13.68297(0)*** -13.66000(0)*** -13.29037(16)*** -13.25971(16)***
ALNWTIF -15.19928(0)*** -15.17338(0)*** -15.08285(14)*** -15.05048(14)***

Not: Tabloda belirtilen degerler adjusted t-istatistigini, parantez i¢i degerler ise gecikme uzunlugunu belirtmektedir. *** ve **, sirasiyla %1
ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Ayrica gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Schwarz bilgi kriteri (SIC) dikkate alinmistir.

Tablo 2’deki Augmented Dickey Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleri sonucuna gére Ekonomik Kiresel Belirsizlik Endeksi’nin hem sabit
hem de sabitli ve trendli modellerin dizey degerinde birim kok icermedigi, Amerikan WTI ham petrol spot ve vadeli fiyatlarinin her iki
modelinin ise birinci farkinda birim kok icermedigi diger bir ifadeyle duragan olduguna ulasiimistir.
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Degiskenlerin farkli duraganlik derecelerine sahip olmalarindan dolayi aralarindaki iliskinin tespit edilmesi igin Breitung ve Candelon (2006)
frekansta nedensellik testi uygulanmistir. Breitung ve Candelon (2006) frekansta nedensellik testinin sonuglari Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3: Breitung ve Candelon (2006) Frekansta Nedensellik Testi Sonuglan

Model Uzun Donem Orta Donem Kisa Donem
w=0.1 w=0.5 w=1 w=1.5 w=2 w=2.5
LNGEPU-»LNWTIS 6.6428344* 0.061089316 0.53379632 3.6723070 3.4701895 1.7144996
LNGEPU-»LNWTIF 9.0687974* 0.37029051 0.64000345 3.1537198 2.4953480 0.72993007
LNWTIS»LNGEPU 3.7299466 1.7474565 2.9762199 1.9201867 0.10352677 0.30482732
LNWTIF»LNGEPU 5.3503507* 1.9126158 3.7712053 2.4427482 1.7723346 0.78186881

Not: » isareti, nedenselligin yoninu belirtmektedir. %5 anlamlilik diizeyinde kritik deger 5.991"dir.

LNGEPU-»LNWTIS LNGEPU-»LNWTIF

LNWTIS-»LNGEPU LNWTIF»LNGEPU

Tablo 3’teki Breitung ve Candelon (2006) frekansta nedensellik testi sonuglari dogrultusunda GEPU’dan Amerikan WTI ham petrol spot ve
vadeli fiyatlarina dogru sadece uzun dénemde nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ayrica Amerikan WTI ham petrol spot fiyatlarindan GEPU’ya
yonelik kisa, orta ve uzun dénemde herhangi bir nedensellik iliskisine ulagilamadigi, Amerikan WTI ham petrol future fiyatlarindan GEPU’ya
dogru ise sadece uzun dénemde bir nedenselligin oldugu gorilmektedir.

5. SONUC

Son yillarda 6nemli bir risk faktoéri olarak belirtilen ekonomik politika belirsizligi, politika yapicilarin ekonomik kararlarda ortak bir fikir
olusturamamalarini belirtmekte; bu belirsizlik durumu ise ekonomik dengelerde istikrarin saglanamamasina neden olmaktadir. Bu ¢calismada
da kiiresel ekonomik politika belirsizligiyle ekonominin 6nemli bilesenlerinden biri olan Amerikan WTI ham petroliin spot ve vadeli fiyatlari
arasindaki iliski degerlendirilmistir. Arastirma kapsami GEPU’nun Ocak 1997’den itibaren yayimlanmaya baslamasindan dolayr Ocak 1997-
Nisan 2022 donemi aylik verilerinden olugmaktadir. GEPU Endeksi ile ham petrol fiyatlari arasindaki iligkiyi belirlemek igin yapilan Breitung
ve Candelon (2006) frekansta nedensellik testi sonuglarina gére GEPU’dan Amerikan WTI ham petrol spot ve vadeli fiyatlarina, Amerikan WTI
ham petrol future fiyatlarindan GEPU’ya dogru sadece uzun dénemde bir nedensellik iligskisinin oldugu; Amerikan WTI ham petrol spot
fiyatlarindan GEPU’ya y6nelik kisa, orta ve uzun donemde herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadigi tespit edilmistir.

Calismadan elde edilen sonuglar, literatiirdeki Kang ve Ratti (2013), Antonakakis vd. (2014), Aloui vd. (2016), Kang vd. (2016), Bakas ve
Triantafyllou (2018), Ji vd. (2018), Korkmaz ve Glingor (2018), Scarcioffolo ve Etienne (2018), Badshah vd. (2019), Ahmed ve Sarkodie (2021),
Ben Haddad vd. (2021), Lyu vd. (2021), Ozcelebi (2021) ve Ziaei'nin (2021) ¢alismalariyla benzer sonuglara sahiptir. Bu sonuglarin kiiresel
politika belirsizliginin taleplerle ilgili farkliliklardan kaynakl olarak ham petrol fiyatlarini etkileme egiliminde oldugu dustiniilmektedir. Bu
sonuglar dogrultusunda yatirimcilarin riskten korunma stratejileri kapsaminda GEPU Endeksi’ni ve bu endekse etki eden ekonomik kosullari
dikkate almalarinin gerekliligi 6nem kazanmaktadir.
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