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0OZ: Bu calismada jeopolitik risk endeksi, petrol fiyati ve en biiyilk bes petrol ihracat¢isi (Suudi
Arabistan, Kanada, Rusya, Amerika ve Birlesik Arap Emirlikleri) ve petrol ithalatgist (Cin, Amerika,
Hindistan, Gliney Kore ve Japonya) iilkenin pay senedi piyasalar: arasindaki iliskiler incelenmektedir.
Analiz i¢in Ocak 1985-Agustos 2023 aras1 dénemine ait aylik veriler kullanilmaktadir. Toda Yamamoto
(TY) nedensellik ve Fourier Toda Yamamoto (FTY) nedensellik testlerinin kullanildig1 ¢aligmada
onemli sonuclar elde edilmistir. Her iki nedensellik testinden elde edilen bulgulara gore petrol ihrag
eden tilkelerde pay senedi piyasasindan petrol fiyatina dogru tek yonlii nedensellik varken, petrol ithal
eden iilkelerde genel olarak finansal piyasalar ve petrol fiyatlari arasinda nedensellik bulunamamustir.
Bulgular, petrol ihracatcis1 (Kanada ve ABD) ve petrol ithalatgist (ABD, Giiney Kore ve Japonya)
iilkelerde jeopolitik risk endeksinden petrol fiyatina dogru tek yonlii nedensellik oldugunu, dolayisiyla
jeopolitik risklerin petrol fiyatlart i¢in 6ngorii bilgisi sundugunu gostermektedir. Ayrica bu bulgular
yatirimeilar igin gesitlendirme firsatlari ve stratejik kararlar agisindan da 6nemli bilgiler saglamaktadir.
Anahtar Kelimeler: jeopolitik risk endeksi, petrol fiyati, pay senedi piyasalari, nedensellik
ABSTRACT: This research examines the relationships between the Geopolitical Risk Index, the oil
price and the stock markets of the five largest oil exporters (Saudi Arabia, Canada, Russia, the United
States and the United Arab Emirates) and oil importers (China, the United States, India, South Korea
and Japan). The analysis uses monthly data for the period between January 1985 and August 2023.
Significant results were obtained in the study using the Toda Yamamoto (TY) causality test and the
Fourier Toda Yamamoto (FTY) causality test. According to the results of both causality tests, there is
unidirectional causality from the stock market to the oil price in oil-exporting countries, while generally
no causality was found between financial markets and oil prices in oil-importing countries. The results
show that there is a unidirectional causality from the geopolitical risk index to the oil price in oil-
exporting (Canada and the US) and oil-importing (the US, South Korea and Japan) countries, and that
geopolitical risks provide predictive information for oil prices. In addition, these findings provide
important information for investors in terms of diversification opportunities and strategic decisions.
Key Words: geopolitical risk index, oil price, stock Market, causality
EXTENDED ABSTRACT

The recent significant increase in geopolitical risks is important for the economy. The economic
negatives experienced after the Covid-19 (coronavirus) pandemic and the food and energy crises
following the Ukraine-Russia war in 2022 also increased uncertainty and risk, paving the way for
geopolitical risks to come to the fore. The relationship between geopolitical risk, the oil price and stock
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markets is also important, given the growing interest in the relationship between economic policy
uncertainty and stock markets. In addition, the impact of geopolitical risk on stock markets is emerging
as an area for research, despite the extensive existing literature on oil prices and stock markets. As a
result of the financialisation of oil, its greater interaction with other markets and the rise in the value of
stock markets, geopolitical risks are increasingly important for investors and policy makers. To this
end, the study aims to assess the links between the Geopolitical Risk Index, oil prices and stock markets
of the five largest oil exporters (Saudi Arabia, Canada, Russia, the United States and the United Arab
Emirates) and five oil importers (China, the United States, India, South Korea and Japan). Geopolitical
risk is measured by the Geopolitical Risk Index (GPR) developed by Caldara and lacoviello (20-22),
while oil risk is measured by West Texas Intermediate (WTTI) crude oil prices and the closing levels of
the benchmark stock market indices of ten oil exporters and importers. The analysis uses monthly data
for the period between January 1985 and August 2023. Toda Yamamoto (TY) and Fourier Toda
Yamamoto (FTY) causality tests were used in the study as they provide the ability to obtain predictive
information about the relationship between variables. This study makes a significant contribution to the
literature by investigating the causal relationships between variables. Looking at the correlation analysis
between stock markets, the Geopolitical Risk Index and the WTI crude oil price for oil-exporting
countries, it is noteworthy that there is a positive correlation between the stock markets of five oil-
exporting countries. The Canadian stock market is highly positively correlated with Russia, the US and
the UAE. There is a high positive correlation between the Russian and US stock markets and between
the US and UAE stock markets. There is a positive correlation between the stock markets of oil-
importing and oil-exporting countries. The US stock market has a high positive correlation with the
stock markets of India, South Korea and Japan. There is also a high positive correlation between the
South Korean and Indian stock markets. As correlation analysis provides information on the direction
and strength of the relationship between variables, these findings between stock markets provide useful
information for investors. Stock markets in oil-exporting countries are positively correlated with the
price of WTI crude oil. In oil-importing countries, there is a positive correlation between stock markets
and WTI crude oil prices in all countries except Japan. There is a negative correlation between the
Japanese stock market and the price of WTI crude oil. It has been observed that there is a negative
correlation between the stock markets of oil exporting and importing countries and the Geopolitical
Risk Index. This relationship can provide important information for understanding the relationship
between geopolitical risks and stock markets. According to the results of both the TY causality test and
the FTY causality test, there is unidirectional causality from the stock market to the oil price in all oil-
exporting countries, while no causality was found between the stock market and the oil price in oil-
importing countries, except for the US and India. For the US, which is both an oil exporter and an oil
importer, bidirectional causality was found between stock markets and WT]I oil prices. The results show
that there is a unidirectional causality from the geopolitical risk index to the oil price in oil-exporting
(Canada and the US) and oil-importing (the US, South Korea and Japan) countries, and thus geopolitical
risks provide predictive information for oil prices. Only in the UAE was there a unidirectional causality
from the price of WTI crude oil to the GPR. The results of the study allow important conclusions to be
drawn. First, the relationship between the GPR index, which is just beginning to be used in the literature,
and oil prices and stock markets adds to the existing literature. Second, the unidirectional causality from
stock markets to the WTI crude oil price proves that oil has become an important alternative financial
investment instrument. This relationship was found in oil-exporting countries. The relationship is more
limited in oil-importing countries. In particular, this finding provides useful information for investors
in terms of diversification and hedging strategies. In addition, these findings provide important
information for investors in terms of diversification opportunities and strategic decisions. As
researchers analyse the relationship between oil prices and the stock market, the importance of using
different methods to draw accurate conclusions has become apparent. Understanding the relationship
between the oil price and the stock market can help investors develop short- and long-term portfolio
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strategies, especially in the markets of major oil exporting and importing countries. In particular, when
the direction of causality is taken into account, it appears that the diversification opportunity of
portfolios containing energy sector stocks is reduced.

1. GIRIS

Pay senedi fiyatlarmi etkileyen faktorler her donem ilgi ¢eken bir konu
olmustur. Bu agidan pay senedi piyasalarini etkilemesi muhtemel olan ve artan bir
ilgi ile jeopolitik riskler, petrol fiyatlar1 ve finansal piyasalar arasindaki iliskilerin
aragtirtlmasi 6nem arz etmektedir. Caldara ve lacoviello (2022: 1194) jeopolitik risk
yiikseldikce ekonomik felaket olasiliginin artarak kiiresel ekonomiye, yatirimlara,
pay senedi fiyatlarina ve isttihdama olumsuz etkisi oldugunu ifade etmistir. Jeopolitik
riskin yilikselmesi ile yatirimeilarin tedirginligi biiylik olciide arttig icin uluslararasi
sermayenin iilkeler arasinda hizli transferi yoluyla pay senedi piyasalarinda derin
dalgalanmalara yol agmaktadir (Li, Tu, Zeng, Gong ve Yuan, 2022: 2).

Petrol fiyat dalgalanmalarmin makroekonomik faktorler ve finansal piyasalar
tizerinde olumlu/olumsuz etkileri oldugu bilinmektedir (Hamilton, 1983; Basher ve
Sadorsky, 2006: 225 ve Nazlioglu, 2023: 18). Ham petroliin finansallagmas1 ve
kiiresellesmenin de etkisiyle birlikte petrol ihracatcist ve petrol ithalat¢ist tilkelerde
jeopolitik risklerden kaynakli ham petrol fiyatlarinin borsa endeksleri tizerindeki
etkisi ilgili iilkelerde ekonomik ve finansal performanslari olumsuz etkileyerek
ekonomik istikrar1 sekteye ugratabilir (Lee, Tang ve Li, 2022: 494). Bununla birlikte
enerji kaynaklarinin arz veya talebini ve yatirimcilarin talep ettigi risk primini de
etkileyebilmektedir (Smales, 2021: 358). Ozellikle petrol rezervlerinin oldugu ve
petrol ihracatgisi lilkelerin savag ve terdr olaylariyla karsi karsiya kalmasi enerji
arzinda soklara yol agarak enerji fiyatlarinda dalgalanmalara neden olabilir.

Ham petrol fiyatlarinda dalgalanmaya neden olabilecek bir risk finansal
piyasalart etkilemesinin yaninda enerji arz giivenligi sorunsalini da beraberinde
getirmektedir (Kok ve Nazlioglu, 2022: 221; Nazlioglu, 2023:8). Britanya Petrol’iin
2023 enerji goriiniimii raporuna gore 2022 Ukrayna-Rusya savasi Rusya'nin hem
petrol hem de dogal gaz iiretimini azaltmasina neden olmustur (BP, 2023). Nitekim
Wang, Su ve Umar, (2021) jeopolitik riskin Cin petrol giivenligini tehdit ettigini
vurgulamaktadir. Kok ve Nazlioglu (2022) BRICS ekonomileri i¢in ve Nazlioglu
(2023) gelismis ve gelismekte olan ekonomiler i¢in enerji arz giivenligi ve petrol
fiyatlar1 arasindaki iligkinin varligini gostermislerdir. Burada 6nemli bir bakis agisi
da petrol ihracatcis1 ve petrol ithalatgist iilkelerde pay senedi piyasalarim etkileyen
faktorleri dikkate almak ilgili iilkelerde gelirler, maliyetler ve yatirimcilarin
cesitlendirme yapabilme firsatlari i¢in bilgi elde edebilmesini saglamaktir. Finansal
entegrasyon siirecinin gergeklesmesinin belirli bir zaman aldig1 disiiniiliirse
(Bekaert ve Harvey, 2002: 432; Nazlioglu, Pazarci, Kar ve Varol, 2023:1) finansal
piyasalar iizerine etki eden faktdrlerden kaynakli dalgalanmalar ekonomileri
olumlu/olumsuz etkileyebilir.
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Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar petrol ihracatgis1 iilkeleri ve petrol
ithalatcist iilkeleri farkli agilardan etkilemektedir. Artan petrol fiyatlar1 ihracatei
iilkelerde servet kanali etkisinden dolayi gelirleri olumlu etkilemektedir (Bjernland,
2009: 232; Jung ve Park, 2011:3). Petrol ithalatcisi fiilkelerde ise iiretim
maliyetlerinin yiikselmesine, enflasyon ve faiz oranlarinin degismesine ve
harcamalarin azalmasina neden olmaktadir (Barsky ve Kilian, 2002; 124
Degiannakis, Filis ve Arora, 2018: 90). Jeopolitik risklerin petrol ihracatgisi
iilkelerde yiikselmesi iiretimin temel girdi kaynaklarindan biri olan ham petrole olan
talebi ve riskten korunma istegini artirabilir, devaminda ise ham petrol arzini
olumsuz etkileyerek petrol fiyatlarinin yiikselmesine neden olabilir (Li vd., 2022: 1).
Ham petrol fiyatlarinin diismesi ise ihracat¢i iilkelerde gelirlerin azalmasina yol
acarak refah kaybina neden olabilir. Bir diger taraftan ise petrol ithalatc¢isi iilkelerde
de artan petrol fiyatlar1 ithalat giderlerinin ve {iretim maliyetlerinin yiikselerek
fiyatlarin artmasina ve dolayisiyla enflasyonun yiikselmesine neden olarak
ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemektedir (Cologni ve Manera, 2008: 857; Li vd.,
2022: 2). Ham petrol fiyatlariin diismesi petrol ithalati yapan iilkeler igin
maliyetlerin diigmesine neden olurken 6demeler bilangosu agiklarini azaltir.

Tablo 1’de, 2022 yili igin petrol ihracatgist ve ithalatcist ilkeler
gorlilmektedir. 2022 yilinda kiiresel capta ihra¢ edilen ham petroliin toplam degeri
1,35 trilyon ADB dolaridir. En ¢ok ham petrol ihracatgist olan beg iilke sirasiyla
Suudi Arabistan, Kanada, Rusya, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) ve ardindan
Birlesik Arap Emirlikleri (BAE)’dir. Bes iilke toplam kiiresel ham petrol ihracatinin
%43,8’ini saglamaktadir. En biiyiik bes ithalatc: ise sirasiyla Cin, ABD, Hindistan,
Giuney Kore ve Japonya'dir. Bes iilke, diinya ham petrol ithalat harcamalarinin
%59,9’unu olusturmaktadir.

Tablo 1: Petrol Thracatgisi ve Petrol ithalatcis1 Ulkeler

Ham Petrol ihracati Ham Petrol ithalat

Ulke Milyar ABD Dolar1 Ulke Milyar ABD Dolar1
Suudi Arabistan 224.8 Cin 365.5

Kanada 120.5 Amerika (US) 204.7

Rusya 119.5 Hindistan 1735

ABD 117 Giiney Kore 106

BAE 112.7 Japonya 101.7

Kaynak: Worldstoexport.com

Bu ¢alismanin amaci petrol ihracatgisi ve ithalatgist lilkelerin pay senedi
piyasalari, jeopolitik risk ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amac,
yatirimeilar i¢in risk-getiri iliskisi kararlarinda yeni bilgilerin elde edilmesine imkéan
tanimakla birlikte mevcut literatiire de katki yapilabilecektir. 1985-2023 dénemi igin
ham petrol fiyatlar1 (WTI), borsa endeksleri ve jeopolitik risk endeksi (GPR) aylik
verilerini kullanarak degiskenler arasindaki iligski arastirilmaktadir. Sonuglar hem
petrol ihracatgisi hem de petrol ithalatgist ¢ogu iilkede pay senedi piyasalarindan
ham petrol fiyatlarina dogru 6ngorii bilgisi elde edildigini gostermektedir. Ayrica
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petrol ihracatgis1 Kanada ve ABD ile petrol ithalatcist ABD, Giiney Kore ve
Japonya’da jeopolitik riskten ham petrol fiyatina tek yonlii nedensellik bulunmustur.

Calisma su sekilde devam etmektedir. Ikinci béliim mevcut ampirik literatiir
aciklanacaktir. Veri ve metodolojik yaklasim iiglincli boliimde incelenecektir.
Ampirik  bulgular ise dordiincii boliimde sunulacaktir. Calisma sonug
aciklamalariyla son bulacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Petrol fiyatlar1 ve pay senedi fiyatlari arasindaki baglanti iizerine Onemli
cikarimlar sagladigindan genis bir ampirik literatiir ile kanitlanmistir (Lin ve Su,
2020: 133; Nazhoglu, 2023: 40-47). Yatirimcilarin portfdylerinde yer alan g¢esitli
finansal araglar disiiniildiigiinde ham petrol, finansallasmasiyla birlikte emtia
portfoy optimizasyonunda yaygin olarak tercih edilen bir varlik segenegi haline
gelmistir (Li vd., 2022: 1). Petrol fiyatlar1 ve pay senedi getirileri arasindaki baglanti
tizerine literatiir 1990’11 yillardan sonra dikkat ¢cekmeye baslamistir (Huang, Masulis
ve Stoll, 1996: 2; Jones ve Kaul, 1996: 463). Mevcut literatiir petrol fiyatlar1 ve pay
senedi getirileri arasinda genel bir kani1 olmadigin1 gostermektedir. Literatiiriin bir
kolu iliskinin negatif oldugu yoniindedir (Nandha ve Faff, 2008: 986; Papapetrou,
2001: 529). Bir diger yandan ise literatiirde iliskinin 6nemsiz sayilabilecegi ve
bundan dolay1 piyasalar arasinda belirsizligin oldugu vurgulanmistir (Apergis ve
Miller, 2009: 569; Kang ve Ratti, 2013: 305 ve Kang ve Ratti, 2015: 657).

Savag ve terdr olaylar1 gibi jeopolitik olaylar (riskler), petrol fiyatlar1 ve
finansal piyasalar arasindaki iligski {izerine mevcut bir literatiir olmakla birlikte
Caldaro ve lacoviello (2022)’nun haber temelli olarak gelistirilen jeopolitik risk
endeksi sayesinde bu alana artan bir ilgi oldugu goriilmektedir (Abadie ve
Gardeazabal, 2003; Balcilar, Gupta, Pierdzioch ve Wohar, 2018a; Balcilar, Bonato,
Demirer ve Gupta, 2018b; Caldara ve lacoviello, 2022; Chen ve Sims, 2004, Drakos,
2010; Gupta, Majumdar, Pierdzioch ve Wohar, 2017). Mevcut literatiir jeopolitik
risklerin pay senedi getirilerini genellikle olumsuz etkiledigini gostermistir. Sinirh
sayida caligsma spesifik olaylarin disina ¢ikarak daha genis kapsamli jeopolitik risk
faktoriine odaklanmustir. Segili literatiir tablosu Ek 1°de 6zetlenmistir.

Bu alanda oOncii caligmalardan Abadie ve Gardeazabal (2003) ETA
terérizminin Ispanya Bask bolgesi icin kisi basma diisen GSYH’y1 %10 azalttigini
ve pay senedi piyasalarini olumsuz etkiledigini tespit etmistir. Chen ve Siems
(2004), terdr olaylarimin kiiresel sermaye piyasalart T{izerindeki etkilerini
inceledikleri calismalarinda ABD piyasalarinin diger kiiresel finansal piyasalara
gore daha esnek oldugunu ve daha gabuk toparlandigini ifade etmislerdir. Ayrica
finansal piyasalarin 11 Eyliil Saldirilarina gegmis olaylara gore daha az siddetli tepki
verdigini raporlamislardir. Drakos (2010) borsa endeks getirilerinin dzellikle terdrist
faaliyetlerin oldugu giin 6nemli Sl¢iide olumsuz etkilendigini bulmustur. Balcilar
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vd., (2018b) BRICS pay senedi getirilerinde jeopolitik risklerin her piyasa igin ayri
derecelerde etkiledigini tespit etmislerdir.

Kollias, Kyrtsou ve Papadamou (2013) jeopolitik riskler ve borsa endeksleri
arasindaki iliskide Fransa ve Almanya borsalar etkilenmekte iken ve ABD ve
Ingiltere anlamli bir etki bulunamanmustir. Bu farklihgin nedeni olarak ABD ve
Ingiltere piyasalarmn terdrist saldirilarin etkisini absorbe etmede daha etkili
oldugunun gostergesi olabilecegini ifade etmislerdir. Antonakakis, Gupta, Kollias ve
Papadamou, (2017) jeopolitik riskin petrol getirileri ve oynakliklar1 {izerinde
olumsuz bir etkiye neden oldugu ancak pay senedi fiyatlari {izerinde énemsiz bir
etkiye neden oldugunu tespit etmislerdir.

Ramiah, Wallace, Veron, Reddy ve Elliot (2019) son dénemdeki seg¢ili 20
teror saldirisinin (6zellikle Paris, Nice, Briiksel, Stockholm, Manchester, Jakarta,
Londra ve Melbourne'de meydana gelenler) emtia piyasalarinda ve pay senedi
getirilerinde belirsizligi artirdigimi tespit etmislerdir. Ancak yatirrmcilar emtia
piyasalarinda 120 giine kadar gecikmis tepkiler gosterirken, bu tepkinin pay senedi
piyasalarina gore daha geg¢ oldugu tespit edilmistir. Gkillas, Gupta ve Wohar (2018)
dogrusal Granger nedensellik testine gore GPR'lerin oynaklik sigramalarina neden
olduguna dair bir kanit bulunamamistir. Ancak parametrik olmayan bir niceliksel
nedensellik testine gore ise, GPR'ler Dow Jones Sanayi Ortalama Endeksi (DIJA)nin
tiim kosullu dagilimi boyunca oynaklik sigramalarin1 6ngdrdiigiine dair ¢ok giiglii
kantlar tespit edilmistir. Sharif, Aloui ve Yarovaya (2020) COVID-19 salgini, petrol
fiyati, jeopolitik risk, ekonomik belirsizlik ve ABD borsasi arasindaki zaman-
frekans iliskisi analiz edilmistir. Dalgacik temelli yaklasim, degiskenler arasindaki
iligkilerin zamana ve yatirim ufuklarma gore degistigini gostermektedir. Petrol
fiyatlann diisik ve yiiksek frekanslarda ABD pay senedi piyasasimi en ¢ok
yonlendiren faktordiir.

Smales (2021)’e gore jeopolitik risk hem petrol fiyatt oynakligimi hem de
(daha az olcilide) pay senedi piyasast oynakligmi belirlemede Gnemli bir rol
oynamaktadir. Jeopolitik riskteki bir artig, pozitif (negatif) petrol (pay senedi)
getirileriyle iligkilidir ve arz tarafindaki bozulmayla daha yakindan baglantil
jeopolitik riskle tutarlidir. Jeopolitik riskin etkisi petrol fiyatlar1 iizerinde daha
biiyiiktiir ve bu, petrol iiretimini dogrudan etkileyen ancak kiiresel basinda sinirli yer
alan (ve dolayisiyla kiiresel stoklar etkilemeyen) bazi jeopolitik olaylarin (6rnegin,
petrol sahalarindaki terdr saldirilari) yerel dogasiyla ilgili olabilir. Aloui ve Hamida
(2021) petrol ihracatgis1 Suudi Arabistan’da jeopolitik risk, pay senedi fiyatlar ve
petrol fiyatlar arasindaki zaman-frekans alanindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Petrol
fiyat1 ve pay senedi etkilesiminde jeopolitik riskin roliiniin zaman 6lgeklerine ve
yatinm ufuklarina gore degistigini gosterilmistir. Jeopolitik risk borsa endeksini
yiiksek frekans bantlarinda etkilerken, petroliin etkileri daha uzun zaman diliminde
ortaya c¢ikmaktadir. Jeopolitik risk, kisa vadede petrol-pay senedi baglantisini
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zayiflatmaktadir. Algahtani ve Klein (2021) petrol fiyatlarinin, fiyat belirsizliginin
ve yerel ve kiiresel jeopolitik risklerin Kérfez Is birligi Konseyi (KIK) pay senedi
piyasalar1 iizerindeki uzun vadeli etkisini incelemislerdir. Tiim piyasalar enerji
fiyatlarindaki degisimlere ve uzun vadedeki dalgalanmalara karsi oldukca
duyarliyken, kiiresel jeopolitik risklerden sadece Katar borsast olumsuz
etkilenmektedir. Diger iiye iilkeler ise kiiresel 6l¢ekte daha direnglidirler. Suudi
Arabistan jeopolitik risk endeksi olarak 6lgiilen yerel jeopolitik olaylarin olumsuz
etkileri, KiK iiyeleri acisindan ¢ok daha belirgin ve oldukca anlamlidir. Kisaca ifade
etmek gerekirse her KIK iilkesinin jeopolitik belirsizlikteki soklara farkli tepki
verdigi gorilmiistiir.

Livd., (2022) Cin igin petrol fiyat1, jeopolitik risk endeksi ve sektdr pay senedi
getirileri arasindaki iligkiler analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore sektorlerin
cogu i¢in dogrusal olmayan Granger nedenselligin jeopolitik riskten ve ham petrol
piyasasindan pay senedi piyasalarina dogru oldugu, ancak WTI igin iligki olmadig1
tespit edilmistir. Ayrica, jeopolitik riskin hem getiri hem de volatilite yayilma etkileri
de dahil olmak {izere, Brent ham petroliine yayilma etkilerinin net aktaricist oldugu
tespit edilmistir. Bu Brent ham petrol piyasasinin, Cin jeopolitik belirsizlik
donemlerinde daha siddetli dalgalanacagi anlamima gelmektedir. Caldara ve
lacoviello (2022) jeopolitik risk endeksini kullanarak jeopolitik risklerin pay senedi
getirilerini tahmin etmede Onemli bir rol oynadigimi bulmuglardir. Bagka bir
calismada Lee, Tang ve Li (2022) Cin’de jeopolitik riskler, petrol fiyatlar1 ve tahvil
piyasast arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Sonuglar jeopolitik risk endeksindeki
pozitif degisikliklerin ham petrol fiyatlarindaki azalma ve yesil tahvil getirilerindeki
yiikselme birlikte geldigini gostermektedir.

Literatiir incelemesinden elde edilen bulgular, jeopolitik risklerin petrol
fiyatlar1 ve pay senedi piyasalari agisindan etkili oldugunu ve bu alanda daha ¢ok
analize ihtiya¢ duyuldugunu gostermektedir. Literatiir boslugunun ise petrol
ihracatgisi ve petrol ithalatgisi tilkelerde jeopolitik risk, petrol fiyatlar1 ve pay senedi
piyasalar1 arasindaki dinamik iligkiler (baglanti) iizerine arastirma eksikligi
bulundugu 6ne ¢ikmaktadir.

3. VERI TANIMLAMASI VE METODOLOJI

3.1. Veri Tamimlamasi

Arastirmada jeopolitik risk, ham petrol fiyati ile finansal piyasalar arasindaki
iligkileri arastirmak i¢in jeopolitik riski temsilen Jeopolitik Risk Endeksi (Geopolitik
Risk Index-GPR), ham petrol fiyatini temsilen WTI (West Texas Intermadiate) ham
petrol fiyat1 ve borsa endeksleri i¢in bes tane petrol ihracatgist ve bes tane petrol
ithalat¢is1 {ilkenin gosterge borsa endeksleri kapanis fiyatlari aylik frekansta
kullanilmistir. Borsa endeksleri ve diger degiskenlere ait bilgiler Tablo 2’de
raporlanmistir. Jeopolitik  risk  endeksi (GPR) igin  veriler
https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm adresinden Eyliil 2023’te indirilmistir.



166 Trakya University Journal of Social Science
2025 Volume 27 Supplement Issue (159-182)

Tablo 2: Degiskenlere Ait Bilgiler

Ulke Borsa Endeksi Kaynak Tarih
Panel A: Petrol ihracatcis: Ulkeler

S.Arabistan Tadawul Borsasi-TASI 11.01.1998
Kanada Toronto Borsasi-S&P/TSX www.investing.com 01.01.1985
Rusya MOEX-Moex Endeksi ' ' 10.01.1997
ABD S&P 500-New York Borsast 01.01.1985
BAE Abu Dabi Borsasi- FTSE ADX 08.01.2001
Panel B: Petrol ithalatcis: Ulkeler

Cin Sangay Bilesik Endeksi-SSEC 01.01.1991
ABD S&P 500 01.01.1985
Hindistan NIFTY 50 www.investing.com 12.01.1995
Giliney Kore KOSPI 01.01.1985
Japonya NIKKEI 225- 01.01.1985
Petrol Fiyat1 WTI Ham Petrol Spot Fiyati 01.01.1985
Jeopolitik Risk GPR (lacavello ve Caldaro, 2022) www.matteoiacoviello.com 01.01.1985

Erisim Tarihi:29.09.2023

Tablo 3, Ocak 1985-Agustos 2023 arasindaki 6rneklem dénemi aylik verilere
iligkin tanimlayici istatistikler verilerin logaritmik doniisiimleri yapilarak elde
edilmistir. Panel A petrol ihracatcisi tilkelerin borsalarina ait tanimlayici istatistikler
standart sapmalara gore kiyaslandiginda incelenen donem igerisinde en yiiksek
oynakliga sahip iilkenin Rusya oldugu goziikmektedir. Onu sirasiyla ABD, Kanada,
S. Arabistan ve BAE takip etmektedir. Panel B petrol ihracatcisi iilkelerin borsa
endekslerini gdstermekte olup yiiksekten diisiige oynakliklar Hindistan, ABD, Cin,
G.Kore ve Japonya’dir. Petrol fiyatlar1 ve GPR’yi kiyasladigimizda GPR’nin
oynaklig1 daha yiiksektir. Pay senedi getirilerinin ortalama degerleri tiim {ilkelerde
pozitiftir. Japonya en yliksek pay senedi getirisine sahipken, Rusya en diisiik pay
senedi getirisine sahiptir. Pay senedi getirileri negatif carpikliga ve S. Arabistan,
Rusya, Cin ve G. Kore’de pozitif basikliga sahip olmasina ragmen, Kanada, ABD,
BAE, Hindistan ve Japonya’da negatif basikliga sahiptir. WTI ham petroliiniin aylik
ortalama getirisi 3.6 dolardir. WTI ve GPR pozitif carpiklik ve WTI negatif basiklik
ve GPR pozitif basiklik barindirmaktadir. Jarque-Bera normallik testi sonuglari
cogu iilke ve WTI ile GPR i¢in istatistiki olarak anlamli olup BAE harig tiim iilkeler
icin normallik varsayiminin reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla serilerin normal
dagilima uymadigi sdylenebilir. BAE borsa endeksi normal dagilim o6zelligi
gostermektedir.


http://www.matteoiacoviello.com/
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Tablo 3: Tanimlayici istatistikler
Degiskenler At Medyan | Mak. | Min. Std. Carp. | Basik. | J-B Olasilik Gozlem
Ort. Hata Sayis1

S.Arabistan | 8.74 8.88 9.87 | 718 |0.58 -0.96 | 3.18 | 46.34 0.000 298
Kanada 9.00 9.10 999 | 786 |0.61 -0.29 1.70 38.82 0.000 464
Rusya 6.84 7.27 833 | 3.04 |114 -1.21 | 3.65 | 8157 0.000 311
ABD 6.92 7.06 846 | 519 |[0.82 -0.23 | 2.28 15.48 0.000 464
BAE 8.20 8.36 9.26 | 6.95 |[0.51 -0.23 | 2.88 | 2.63 0.268 265
Cin 7.46 7.62 8.69 | 4.73 0.70 -1.40 | 554 235.26 | 0.000 392
ABD 6.92 7.06 8.46 | 5.19 0.82 -0.23 | 2.23 15.48 0.000 464
Hindistan 8.27 8.52 9.89 | 6.70 0.97 -0.14 | 166 | 25.75 0.000 333

G. Kore 6.96 6.87 8.10 | 4.89 0.69 -0.71 | 3.30 | 40.90 0.000 464
Japonya 9.73 9.76 10.56 | 8.93 0.36 -0.13 | 2.27 11.66 0.002 464
WTI 3.61 3.52 494 | 2.15 0.66 0.09 1.64 | 36.08 0.000 464
GPR 4.54 4.50 6.23 | 3.66 0.33 1.16 7.15 438.71 | 0.000 464

Tablo 4 degiskenler arasindaki korelasyonlar1 gostermektedir. Burada ilk
dikkat ¢eken petrol ihracatgisi ve petrol ithalatcisi iilkelerin borsa endekslerinin
tamami pozitif korelasyon iligkisine sahiptir. Petrol ihracatcisi iilkelerde Rusya,
ABD ve BAE, Kanada borsast ile yiiksek pozitif korelasyon gostermektedir. Ayrica
BAE Suudi Arabistan, Kanada ve ABD ile pozitif yiiksek korelasyon iligkisine
sahiptir. ABD-Rusya borsalar1 da yiiksek pozitif korelasyon iligkisine sahiptir.
Onemli seviyede olmasa da petrol ihracatcisi iilkeler WTI ham petrol fiyati ile pozitif
korelasyon iligkisine sahiptir. GPR endeksi ile negatif korelasyon iliskisine sahiptir.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

Panel A: Petrol ihracatcisi Ulkeler

S.Arab. Kanada Rusya ABD BAE WTI
Kanada 0.582
Rusya 0.450 0.918
ABD 0.460 0.906 0.879
BAE 0.720 0.863 0.693 0.855
WTI 0.435 0.407 0.239 0.101 0.334
GPR -0.251 -0.265 -0.326 -0.082 -0.115 -0.299
Panel B: Petrol ithalatgis1 Ulkeler
Cin ABD Hindistan G.Kore Japonya WTI
ABD 0.599
Hindistan 0.687 0.956
G.Kore 0.771 0.8039 0.8985
Japonya 0.379 0.821 0.741 0.551
WTI 0.504 0.293 0.460 0.650 -0.005
GPR -0.015 0.053 0.042 -0.039 -0.112 -0.007
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Petrol ithalatgisi tilkelerden Cin, G. Kore ile en yiliksek pozitif korelasyon
iliskisine sahiptir. ABD borsasi, Hindistan, G. Kore ve Japonya ile yiiksek pozitif
korelasyon iligkisine sahiptir. Hindistan, G. Kore ve Japonya ile yiiksek pozitif
korelasyon iligkisine sahiptir. G. Kore aymt zamanda Hindistan ile de pozitif
korelasyon gostermektedir. Petrol ihracatcist iilkelere gore petrol ithalatcisi
iilkelerde hem WTI ham petrol fiyati hem de GPR ile hem pozitif hem de negatif
korelasyon iliskisi dikkat ¢ekmektedir. Japonya hari¢ diger ithalat¢i iilkeler WTI
ham petrol fiyat1 ile pozitif korelasyona sahiptir. Cin, G. Kore ve Japonya GPR ile
arasinda negatif korelasyon varken ABD ve Hindistan arasinda pozitif korelasyon
vardir. WTI ile GPR arasinda 6nemsiz ama negatif korelasyon bulunmaktadir.

3.2.  Ekonometrik Metodoloji

Kumar, Khalfaoui ve Tiwari, (2021)’e gore petrol ihrag¢ eden ve ithal eden
ekonomiler arasindaki heterojenlik g6z oniine alindiginda, pay senedi piyasalar1 ve
petrol fiyatlari arasindaki dngoriilebilirlik, bu iilkeler lizerindeki nedensel etkilerin
onemi ile tespit edilebilir. Nedensellik analizinde ilk olarak Toda ve Yamamoto
(1995) tarafindan 6nerilen nedensellik yaklasimindan yararlanilmistir. Bu yaklasim,
serilerin birim kok ve /veya esbiitiinlesme 6zelliklerinin dikkat alinarak nedensellik
sinamalarinin yapilmasina olanak saglayan esnek bir metottur. Bu yontemin ana
ozelligi, VAR modelleri tahmin edilirken verilerin seviye degerleri kullanilmaktadir.
Uygulamada ilk olarak VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu (p)
belirlenmelidir. Geleneksel bir VAR(p) modeli su sekilde tanimlanmaktadir:

Ve =Vt Py + o+ Ppyep tue (1)

burada y;, m tane endojen degiskeni, y, sabit terim vektoriini, @ =

(P4, ..., Pp)" , katsayr matrisini ve u,, hata terimini temsil etmektedir. Toda ve

Yamamoto (1995), degiskenlerin seviye degerlerinin kullanildigi VAR modeline

degiskenlerin maksimum entegrasyon derecesi (d) kadar ek gecikme ekleyerek

VAR(p+d) modelini tahmin etmeyi onermektedir. Toda Yamamoto nedensellik
metodunun temeli olan VAR(p+d) modeli su sekilde tanimlanabilir:

Ve =Y+ Py + o+ PpiagVe_pra) T Ue. (2)
Granger nedenselligi test etmek i¢in y; 'nin ilgili degiskeni i¢in ilk p parametre
lzerine sifir kisitlamasi (H,: ®; = --- = ®,, = 0) yapilir. “Granger nedensellik

yoktur”, kisitini test etmek icin Wald istatistigi kullanilir ve p serbestlik dereceli
asimptotik y? dagilimma sahiptir.

Model (1) ve (2)’de tanimlanmis olan VAR modelleri, degiskenlerde olusan
olast bir yapisal kirllmay1 dikkate almamaktadir. Nazlioglu, Gormus ve Soytas
(2016), Toda Yamamoto yaklasimini Fourier serilerle genisleterek, Granger
nedensellik testinde yapisal kirilmalar1 dikkate alan bir yaklasim Onermektedir.
Yazarlar bu yaklagimi Fourier Toda Yamamoto nedensellik yaklasimi olarak
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isimlendirmiglerdir. Bu yaklagimda, y’nin zaman i¢inde sabit oldugu varsayimini
gevseterek VAR (p+d) modelini su sekilde tanimlamaktadir:

Ve =v(®) + Py q -+ DpraYe—(pra) T Us 3)

burada y(t) zamanin bir fonksiyodur ve y,’deki herhangi bir yapisal kaymay1

belirtmektedir. Kademeli (gradual) bir siire¢ olarak yapisal degisimleri yakalamak

icin Fourier serileri igeren y (t) ise su sekilde tanimlanmaktadir:
2wkt 2wkt )

y(t) =y + yiSin (T) + y,cos (T 4)
burada k, Fourier igin frekans sayisini gostermektedir. y () nin, model (3)’te yerine
konulmasiyla

. (2mkt 2mkt
Ye=VYo Tt V15m( T ) + VzCOS( T ) + Dy 1+ + PpraVi-pra) + Ut (5)

elde edilir. Esitlik (5), ve gecikme (p) ve Fourier frekans (k) sayilarinin
belirlenmesini gerektirir. Bunun igin maksimum Fourier frekans ve gecikme
sayisinin tiim kombinasyonlarindan hareketle, Akaike veya Schwarz bilgi bilgi
kriterini mimimum yapan p ve k kombinasyonu segilir (Nazlioglu vd., 2016).

Son olarak, Granger nedensellik yaklagimi literatiiriindeki gilincel ¢alismalar,
kiigiik 6rneklemlerde Wald istatistiginin giiclinii artirmak ve ayni zamanda verilerin
birim kok ve esbiitiinlesme oOzelliklerine karsi direngli olmasini saglamak icin
“bootstrap” dagilimimi kullanmaktadir (bkz, Nazlioglu vd., 2016). Bu calismada,
Toda Yamamoto ve Fourier Toda Yamamoto modeline dayali Wald istatistiginin
bootstrap dagilimi elde edilmistir?.

4. AMPIRIK BULGULAR

Tablo 5, birim kok analizi sonuglarini vermektedir. Birim kok testleri, pay
senedi piyasalari, GPR ve petrol fiyatlarinda seviye degerlerde birim kok
icermektedir. Degiskenlerin tamaminin birinci farklar1 duragandir.

! Bootsrap prosediiriiniin ayrintilar1 i¢in Hatemi-J, 2002; Balcilar vd., 2010 kaynaklarina bakiniz.
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Tablo 5: Pay Senedi Piyasalari, GPR ve Petrol Fiyat: Birim Kok Analizi Sonuglar

Seviye Birinci Fark

ADF ZA-ADF F-ADF ADF ZA-ADF F-ADF
S. Arabistan -2.420 -3.674 -3.309 -14.716  *** -16.109 EE 14973 Rk
Kanada -1.157 -4.540 -1.369 -19.611  *** .20.523 *Ek 19593 ok
Rusya -4.985 *** 5195 ¥ 4995 xxx 6121 ***F 9256 *EE 6536 Rk
ABD -1.091 -3.358 -1.629 -21.183  *** .22.009 A D1.234  wwk
BAE -1.607 -3.688 -1.917 -13.157  *** _14.878 *Ek 13295 kk
Cin -3.680 *** 4725 * -3.999  ** 20279  **E 20.802 *EE 20285 Rk
ABD -1.091 -3.358 -1.629 -21.183  *** .22.009 A D1.234  wwk
Hindistan -0.455 -4.106 -0.952 -18.121  *** 19,062 *Ek o _18.184 ok
G. Kore -2.659 * -3.899 -3.735 % -20.017  ***  -20.659 *EE 20,170 Rk
Japonya -1.368 -3.525 -3.400 -20.387  *** -21.360 *EE - D(0.535  kwk
WTI -2.260 -5.243 *¥* 4240  ** -16.940 *** -17.289 *EE O _16.93] ek
GPR -5.553  *¥** 9,128 ¥Rk 5574 Fkx 21151 *¥F* 21.644 FRED1.127  HE*

Not: ADF: Augmented Dickey ve Fuller (1979) birim kok testi. ZA-ADF: Zivot ve Andrews
(1992) ADF kirilmali birim kok testi. F-ADF: Enders ve Lee (2012b) ADF Fourier
yaklagimiyla birim kok testi. ADF testi sabit bir terim igerir. ZA-ADF ve F-ADF testleri sabit
terimdeki yapisal kirilmalari igerir. Optimum gecikme(ler), maksimum gecikme sayisini 5'e
ayarlayarak Augmented ADF ve ZA-ADF testleri i¢cin Schwarz bilgi kriteri ile belirlendi.
Optimum frekans ve gecikmeler, maksimum gecikme sayisin1 5'e ve Fourier frekansini 3'e
ayarlayarak F-ADF i¢in Schwarz bilgi kriteri ile belirlendi. ADF kritik degerleri: -3.433
(1%), -2.862 (5%), -2.567 (10%). ZA-ADF kritik degerleri: -5.34 (1%), -4.80 (5%), -4.58
(10%). Tek frekansli F-ADF testi i¢in kritik degerler: -4.31 (1%), -3.75 (5%), -3.45 (10%).
* F* ye ¥*¥* girasiyla %10, 5 ve 1 oraninda istatistiksel anlamlilig1 gosterir.

Petrol ihracatgist ve petrol ithalatcisi tilkelerin pay senedi piyasalari, GPR ile
WTI petrol fiyat1 arasindaki nedensellik iligkilerine ait detayli analiz tablosu Ek 2°de
yer almaktadir. Tablo 6’da petrol ihracatgisi ve petrol ithalatgisi lilkelerin pay senedi
piyasast, GPR ve WTI ham petrol fiyat1 icin TY ve FTY nedensellik analizi
sonuclarina genel bir goriiniim sunmaktadir. Burada ilk olarak dikkat ¢ceken bulgu,
petrol ihrag eden lilkelerde pay senedi piyasalar1 ve WTI ham petrol fiyatlar1 arasinda
nedensellik iliskisi bulunmustur. Petrol ithal eden {ilkelerden ise yalniza ABD ve
Hindistan’da bu iliski tespit edilmistir. Bu bulguya gore 6zellikle petrol ihracatgisi
bu bes iilkede pay senedi piyasalari ve WTI ham petrol fiyat1 arasinda borsadan
petrol fiyatina dogru bir 6ngorii bilgisi elde edildigidir. Borsadan gelen bir sok petrol
fiyatlar iizerinde etkili olmaktadir. Petrol dnemli bir iiretim girdisi olmakla birlikte
finansallagsmasindan sonra alternatif bir yatirim araci olmasinin ilgili iilkelerde borsa
yatirimlari i¢in 6nemli bir pay1 oldugunu gostermektedir. GPR ve WTI ham petrol
fiyat1 arasindaki nedensel iliski petrol ihra¢ eden Kanada ve petrol ithal eden G. Kore
ve Japonya’da bulunmustur. ABD hem petrol ihragatgisi hem de petrol ithalatgisi
konumunda olup GPR ve WTI ham petrol fiyati arasindaki nedensel iligki bu tlilke
icin de kamitlanmigtir. GPR ve borsalar arasinda nedensellik iliskisi olmadigi
goriilmiistiir.
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Tablo 6: Borsa, GPR ve WTI Ham Petrol Fiyat: Nedensellik Analizi Sonuglari
Toda &Yamamoto Fourier Toda & Yamamoto
Ulkeler Borsa WTI GPR Borsa WTI GPR
S. Arabistan Borsa
WTI *% *%
GPR
Kanada Borsa
WTI *kk *% )%k *%
GPR
Rusya Borsa
WTI * *
GPR
ABD Borsa ok *
WTI *ok *% *% Kk
GPR
BAE Borsa
WTI *%k Kok
GPR *
CIN Borsa
WTI
GPR
ABD Borsa ok *
WTI *% *% *% *%
GPR
Hindistan Borsa
WTI *kk *kk
GPR
G. Kore Borsa *% *%
WTI *k *k
GPR
Japonya Borsa
WTI * *%
GPR
Not: TY: Toda ve Yamamoto Nedensellik. FTY: Fourier Toda ve Yamamoto Nedensellik. Bos hiicreler nedensellik
iliskisinin olmadigin1 gostermektedir.

Tablo 7, petrol ihrag eden ilkeler i¢in nedensellik analizi sonuglarinin 6zetini
sunmaktadir. S. Arabistan’da hem TY hem de FTY nedensellik analizi sonucunda
pay senedi piyasasindan WTI petrol fiyatina tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Bu durum S. Arabistan’in hem petrol ihracat¢isi olmast, petrolden elde edilen gelirin
iilke ekonomisi i¢in olduk¢a dnemli olmasi ve borsasinda enerji sektoriiniin genel
borsa endeksi lizerindeki agirligindan kaynaklanabilir. S. Arabistan’da pay senedi
piyasasindaki bir degisimin ham petrol fiyatlar1 hakkinda 6ngorii bilgisi elde etme
imkan1 saglamaktadir.

Bir diger onemli petrol ihracatgis1i Kanada’da hem TY hem de FTY
nedensellik analizi sonucuna gore pay senedi piyasasi ve jeopolitik risk endeksinden
WTI ham petrol fiyatina dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Hem pay
senedi piyasasinda hem de jeopolitik risklerdeki bir degisimin Kanada’da petrol

fiyatlarin etkileyebilecegi goriilmiistiir.
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Tablo 7: Petrol ihracatcis: Ulkelerin Nedensellik Analizi Sonuclar1 Ozeti

Toda & Yamamoto Fourier Toda & Yamamoto
Ulkeler Borsa WTI GPR Borsa WTI GPR
S. Arabistan Borsa
WTI = =
GPR
Kanada Borsa
WTI = = = =
GPR
Rusya Borsa
WTI = =
GPR
ABD Borsa = =
WTI = = = =
GPR
BAE Borsa
WTI = =
GPR =

Not: < : Siitundaki degiskenden satirdaki degiskene tek yonlii nedensellik oldugunu
gostermektedir.

Rusya igin ilgili donemde hem TY hem de FTY nedensellik analizi
sonuclarina gore pay senedi piyasasindan WTI ham petrol fiyatina dogru tek yonlii
nedensellik iligkisi oldugu bulunmustur. Rusya enerji kaynagi acisindan oldukca
zengin ve Onemli bir ihracatgr konumunda bir iilkedir. Pay senedi piyasalarinda
meydana gelebilecek bir sokun ham petrol fiyatlarmi da degistirebilecegi
sOylenebilir. BAE’de hem TY hem de FTY nedensellik analizi sonuglar1 borsa
endeksinden WTI ham petrol fiyatina tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ayrica
WTI ham petrol fiyatindan jeopolitik riske tek yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur. ABD hem 6nemli bir petrol ihracat¢isi hem de petrol ithalatgisi tilkedir.
Pay senedi piyasalari ve WTI ham petrol fiyatlar arasinda ¢ift yonlii nedensellik
oldugu bulunmustur. Jeopolitik riskten WTI ham petrol fiyatina ise tek yonlii bir
nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Tablo 8 petrol ithal eden iilkeler i¢in nedensellik analizi sonuglart
Ozetlenmistir. Cin’de jeopolitik risk, petrol fiyati ve pay senedi piyasalar1 arasinda
herhangi bir nedensellik iligskisi bulunamamistir. Hindistan i¢in pay senedi
piyasasindan WTI ham petrol fiyatina tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. G.
Kore i¢in ise WTT’dan pay senedi piyasasina tek yonlii nedensellik varken, GPR’den
de WTI ham petrol fiyatina tek yonli nedensellik tespit edilmistir. Son olarak
Japonya’da GPR’den WTI ham petrol fiyatlarina tek yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur.
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Tablo 8: Petrol Ithalatgisi Ulkelerin Nedensellik Analizi Sonuglar: Ozeti
Toda & Yamamoto Fourier Toda & Yamamoto
Ulkeler Borsa WTI GPR Borsa WTI GPR
CIN Borsa
WTI
GPR
ABD Borsa = =
WTI = = = =
GPR
Hindistan Borsa
WTI = =
GPR
G. Kore Borsa = =
WTI = =
GPR
Japonya Borsa
WTI = =
GPR

Ozetlemek gerekirse petrol ihracatcisi iilkelerden Suudi Arabistan, Kanada,
Rusya ve BAE’de hem TY hem de FTY nedensellik analizi sonucunda pay senedi
piyasasindan WTI ham petrol fiyatina dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Sadece ABD’de pay senedi piyasast ve WTI ham petrol fiyat1 arasinda ¢ift yonlii
nedensellik bulunmustur. Ayrica bir diger 6nemli bulgu Kanada ve ABD’de hem TY
hem de FTY nedensellik analizinde GPR’den WTI ham petrol fiyatina tek yonlii
nedensellik vardir. Ayrica BAE’de de FTY nedensellik analizinde WTI ham petrol
fiyatindan GPR’ye tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Petrol ithalatgisi iilkeler agisindan elde edilen bulgulara gére hem TY hem de
FTY nedensellik analizine gore Hindistan’da pay senedi piyasasindan WTI ham
petrol fiyatina nedensellik tespit edilmistir. ABD’de pay senedi piyasasi ve WTI ham
petrol fiyat1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur. Gliney Kore’de hem TY
hem de FTY nedensellik analizine gore WTI ham petrol fiyatindan pay senedi
piyasasina tek yonlii nedensellik tespit edilmistir. ABD, Giiney Kore ve Japonya’da
hem TY hem de FTY nedensellik analizine gore GPR’den pay senedi piyasasina tek
yonlii nedensellik elde edilmistir. Sadece Cin’de pay senedi piyasasi, jeopolitik risk
ve petrol fiyatlar1 arasinda nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
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5. SONUC

Petrol ihracatgis1 veya petrol ithalatgist iilkelerde belirsizlik ve riskler karst
iilkelerin borsa endekslerini ve petrol fiyatlarin1 aym veya farkli yonde etkilendigi
bilinmektedir. Bu risklerin 6zellikle jeopolitik a¢idan kaynaklanmasinin etkisi farkli
ekonomik etkilere neden olabilir. Bu dogrultuda ¢alismanin amaci petrol ihracatgisi
ve petrol ithalatgisi iilkelerin pay senedi piyasalari ile jeopolitik riskler ve petrol
fiyat1 arasindaki baglantiy1 arastirmaktir. Petrol ihracat¢ist Suudi Arabistan, Kanada,
Rusya, ABD ve BAE ile petrol ithalatgis1 Cin, ABD, Hindistan, G.Kore ve Japonya
icin pay senedi piyasalarinin, kiiresel jeopolitik riskin (GPR) ve WTI petrol
fiyatlarinin 1985-2023 donemi aylik verileri Toda Yamamoto ve Fourier Toda
Yamamoto nedensellik yontemleri kullanilarak analiz edilmistir.

Bulgulara gore petrol ihracatcist iilkelerin tamaminda pay senedi
piyasalarindan petrol fiyatina dogru tek yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.
Ancak petrol ithalatgisi iilkelerden sadece ABD ve Hindistan’da bu iligkinin varligi
kanitlanmustir. Petrol ihracatcisi iilkelerin pay senedi piyasalarinin herhangi bir
dalgalanma yasamasi durumunda petrol fiyatlarinin da bu durumdan etkilenecegi
tespit edilmistir. Petrol ihracatgisi ve petrol ithalatgisi ¢gogu lilkede WTI ham petrol
fiyatindan borsaya herhangi bir nedensellik iliskisi yoktur. Giiney Kore’de ise petrol
fiyatindan pay senedi piyasasina tek yonlii ABD’de ise borsa ve WTI petrol fiyati
arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu goriilmiistiir. Bu bulgular jeopolitik risklerin
pay senedi piyasalarina gore WTI ham petroliinii daha ¢ok etkiledigini gostermekte
ve literatiir ile paralellik gostermektedir (Antonakakis vd., 2017; Aloui ve Hamida,
2019). Petrol ihra¢ eden ve ithal eden iilkelerin higbirinde jeopolitik risk ve pay
senedi piyasasi arasinda nedensel bir iligki bulunamamistir. Bu bulgu literatiirde
jeopolitik riskler ve pay senedi piyasalari arasinda iliski bulan ¢aligmalarin aksine
bir sonu¢ olusturmustur (Abadie ve Gardeazabal, 2003; Chen ve Siems, 2004;
Drakos, 2010; Kollias, Kyrtsou ve Papadamou, 2013). Bu bulgu pay senedi
piyasalar1 davramiglarini anlamakta jeopolitik risklerin spekiilatér ve yatirimei
davraniglart agisindan dikkate alinmadiginin bir gdstergesi olarak yorumlanabilir.
Literatlire katk1 saglamasi ve yatirimeilar, politika yapicilar ve arastirmacilar i¢in
onemli bilgiler igerdigi diigiiniilen jeopolitik risk agisindan ise sonuglar Kanada,
ABD, Giiney Kore ve Japonya i¢in 6nemlidir. Jeopolitik riskle ilgili bir sok meydana
geldiginde ilgili ilkelerinde petrol fiyatlarinin da bu durumdan etkilenecegi
soylenebilir. Petrol fiyatlarinda meydana gelen bir degisim ABD ve Giiney Kore ‘de
borsay1 etkiledigi i¢in 6zellikle bu iki iilkede bu bilgiler fayda saglayabilir.

Sonuglar yatirimcilar igin risk-getiri kombinasyonunda ve portfoy
cesitlendirmesi i¢in yeni fikirler sunabilir. Uluslararasi portfoy yatirimcilart
¢esitlendirme stratejileri agisindan jeopolitik riski, petrol ihracatgisi ve ithalatgisi
iilkeleri etkileyip etkilememesine gore dikkate almalar1 fayda saglayabilir. Politika
yapicilar agisindan ise stratejik karar alma konusunda piyasalar1 arasindaki iligkinin
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gdz onilinde bulundurulmasi gerekmektedir. Bir piyasa icin alinan bir kararin diger
piyasada yansiyacagi diisiiniilmeli ve stratejik olarak dikkatli davranilmalidir.
Aragtirmacilar agisindan yeni sayilabilecek bir endeks olan jeopolitik risk endeksi
kullanilarak bu alanda yeni arastirmalar yapilarak giincel bilgiler elde edilebilir.

Gelecekteki calismalar igin farkli {ilkeler, farkli ekonomik gostergeler, farkl
zaman araliklari, farkli frekanslarda veriler ve farki ekonometrik yontemler
kullanilarak yeni giincel bilgiler elde edilebilir. Kullanilan degiskenler, zaman
araligt ve yontem gibi konular her analizin ayr1 bir 6zelli§i olmasina katki
saglamaktadir. Sonug olarak bilime dayali bilgi her zaman degerlidir. Bu alanda
gelistirilmeye acik yeni bir alan olarak degerlendirilebilir.

Etik Beyan

Bu c¢aligmada “Yiiksekogretim Kurumlar1 Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi
Yonergesi” kapsaminda belirtilen tiim kurallara uyuldugu beyan edilmistir.

Etik Kurul Onay:

Aragtirmanin etik kurul izni gerektirmeyen arastirmalardan oldugu beyan
edilmistir.

Cikar Catismasi ve Finansal Katki Beyami

Yazar tarafindan herhangi bir g¢ikar c¢atismasi ve finansal katki beyan
edilmemistir.
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HIN SMI p-val  WTI p-val GPR p-val SMI p-val  WTI p-val GPR p-val
1.28 2.37 1.68 2.38
SMI . . 0 0.265 4 0.114 . . 6 0.207 8 0.121
10.78  0.000%** 222 10.56  0.001** 1.80
WTI 3 * . . 3 0.104 3 * . . 5 0.175
2.28 1.60
GPR 1.503  0.236 6 0.122 . . 1.399  0.258 8 0.213
GK
R SMI p-val  WTI p-val GPR p-val SMI p-val  WTI p-val GPR p-val
4.28 0.040* 0.51 536 0.024* 047
SMI . . 6 * 4 0.467 . . 3 * 5 0.490
4.56 0.035* 495 0.025*
WTI 2139  0.141 . . 0 * 1.007 0315 . . 3 *
1.66 1.84
GPR 0.064  0.792 3 0.179 . . 0.046  0.842 1 0.172 . .
JPN _ SMI p-val  WTI p-val GPR p-val SMI p-val  WTI p-val GPR p-val
2.08 0.10 1.71 0.26
SMI . . 2 0.152 1 0.759 . . 3 0.186 8 0.606
3.37 447 0.035*
WTI 1.669 0.182 . . 3 0.074* 1.621  0.194 . . 5 *
1.34 2.01

GPR _0.014  0.893 3 0.248 . . 0.132  0.737 4 0.165




