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Oz

Bu calismanin amact petrol fiyatlar: ile borsa endeks degerleri arasinda uzun dénem ve kisa dénem nedensellik
iligkisinin incelenmesidir. Bu kapsamda ham petrol fiyatlar: ile Tiirkiye, Suudi Arabistan, Urdiin, Birlesik
Arap Emirlikleri, Bahreyn, Katar ve Kuveyt gibi Ortadogu iilkelerinin borsa endekslerine ait veriler kullanil-
migtir. Bu calismada, Nisan 2004 ile Mart 2019 yillar: arasindaki doneme iliskin aylik fiyat verileri ele alin-
migtir. Bu calismada, Ortadogu iilkelerinin secilmis olmast bu dilkelerin diinya petrol iiretiminin yaklagik ticte
birini iiretmis olmasidir. Calismada, nedensellik iligkisinin ortaya konulmas: amaciyla, Hatemi | ve Maki es-
biitiinlesme testleri ve sonrasinda ise Toda-Yamamoto ve Fourier Toda Yamamoto nedensellik testleri yardim:
ile analiz edilmistir. Calismanmn sonucunda Suudi Arabistan digimdaki diger iilkelerin endekslerinin uzun
donemde petrol fiyatlar: ile esbiitiinlesik iliskiye sahip olduklar: ve kisa dénemde petrol fiyatlarindan BAE,
Bahreyn, Katar ve Kuveyt endekslerine dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Ayrica,
kisa dénemde BAE ve Kuveyt iilkelerine ait borsa endekslerden, petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik iliski-
sinin oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler:  Petrol fiyatlari, Borsa Endeks Degeri, Hatemi ], Maki Esbiitiinlesme

OPUS © Uluslararasr Toplum Arastirmalar Dergisi-International Journal of Society Researches
ISSN:2528-9527 E-ISSN : 2528-9535
http://opusjournal.net


mailto:alsu@gantep.edu.tr
https://orcid.org/0000-0001-6102-1786

ISSN:2528-9527

E-ISSN : 2528-9535
Yil Year: 9
Cilt Volume:13

Sayi Issue :19

Uluslararasi Toplum Arastirmalari Dergisi Eylll September 2019
International Journal of Society Researches Makalenin Gelis Tarihi Received Date:30/07/2019
Makalenin Kabul Tarihi Accepted Date: 29/08/2019

Relationship Between Oil Prices And Stock Market
Index Value: A Case Of Middle East Countries

Abstract

The aim of this study is to investigate the long-term and short-term causality relationship between oil prices
and stock market index values. In this context, crude oil prices with Turkey, Saudi Arabia, Jordan, United
Arab Emirates, Bahrain, the data belonging to Middle Eastern countries such as Qatar and Kuwait stock
exchange index is used. In this study, monthly price data for the period between April 2004 and March 2019
are discussed. In this study, The reason why the Middle Eastern countries were selected is that these countries
produced about one third of the world's oil production. These data were analyzed with the help of Hatemi | and
Maki cointegration tests and then Toda-Yamamoto and Fourier Toda Yamamoto causality tests in order to
reveal the causality relationship. As a result of this study, it was found that the indices of the countries other
than Saudi Arabia have a cointegrated relationship with the oil prices in the long run and there is a causal
relationship from the oil prices to the UAE, Bahrain, Qatar and Kuwait indices in the short run. In addition,
it is determined that there is a causality relationship from the stock market indexes of UAE and Kuwait count-
ries to oil prices in the short term.

Keywords:  Oil prices, Stock Market Index Value, Hatemi ], Maki Cointegration
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Giris

Petrol fiyatlarinin makroekonomik degiskenler tizerindeki etkisi, litera-
tiirde oldukga sik tartisilan ve arastirilan bir konu olarak goriilmektedir.
Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin kiiresel ekonomi iizerine etkileri
1970'1i yillardan itibaren akademik literatiirde siklikla galisilan ve dikkat
¢eken 6nemli konularin basinda gelmektedir. Bu dogrultuda yapilan ¢a-
lismalar incelendiginde, 1980’lerden itibaren petrol fiyatlarindaki degisi-
min enflasyon, biiyiime, issizlik, cari acik vb. gibi ekonomik faaliyetler
tizerindeki roliinii arastiran bir¢ok calisma ile karsilasilmaktadir (Kilian
ve Park 2008; Olufisayo 2014; Giingor ve dig. 2016; Alagoz ve dig. 2017).
Ozellikle gelismekte olan iilkelerin enerji ihtiyaglarinin biiyiik bir bélii-
miiniin petrol ve yan iiriinlerinden elde edilmesi nedeni ile petrol fiyatla-
rindaki dalgalanmalar, bu tilkelerin temel ekonomik gostergeleri tizerinde
cesitli etkiler meydana getirmektedir.

Ortadogu iilkelerinde yasanan jeopolitik riskler sonucu petrol arzinda
yasanacak bir daralma, petrol fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Petrol
fiyatinda yasanan artiglar, diger diinya iilkelerinin ekonomik gostergeleri
tizerinde etkiler meydana getirmektedir. Zira petrol, tiiketim ve yatirim
mallarmin tiretiminde yogun olarak kullanilan temel bir {irtin olarak ka-
bul edilmektedir. Uretim faaliyetleri genel olarak petrole veya yan iiriin-
lerine dayanmaktadir. Bundan dolay1 da petrol giiniimiizde kiiresel eko-
nominin vazgegilmez bir unsuru haline gelmis ve kiiresellesen diinyanin
isleyisi i¢in kritik 6neme sahip olmustur. Diger taraftan, petrol fiyatlarin-
daki artis, isletmelerin tiretim maliyetlerini artirmakta ve bundan dolay1
daisletmelerin karlilig tizerinde olumsuz bir etki meydana getirmektedir.
Isetmelerin maliyetlerindeki bu artislar ekonomide uzun vadede enflas-
yonist bir etki meydana getirmektedir. Petrol fiyatlarindaki artiglarin is-
letmelerin maliyetlerini artirmasi sonucu olusan enflasyon, isletmelerin
reel kazanglarinda degisimler meydana getirmektedir. Isletmenin mali
durumunda meydana gelen bu degisimler isletmelerin pay senedi fiyatla-
rin1 da etkilemektedir. Dolayisi ile petrol fiyatlarindaki bu degisimlerin
etkisi tilkelerin pay senedi piyasalarinda goriilmekte ve dalgalanmalara
neden olmaktadir. Bu baglamda, diinya ekonomisinde petroliin temel
enerji kaynag1 oldugu, sanayi ve teknolojinin 6ziinii olusturdugu goz
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oniine alindiginda kiiresellesen piyasalarda petrol fiyatlarindaki degisim-
lerin tiim diinya ekonomisine yon verdigi gortilmektedir.

Ortadogu cografyasi petroliin arzinin oldukga fazla oldugu bir cog-
rafya olarak bilinmektedir. Bu cografya da birgok iilke ekonomisi i¢in pet-
rol tiretimi hayati onem tasimaktadir. Yillara gore ham petrol tiretimi in-
celendiginde, 2017 yilinda Diinya petrol iiretimi igerisinde Orta Dogu iil-
kelerinin petrol iiretiminin, % 34,1 ile en yiiksek paya sahip oldugu tespit
edilmistir. Tkinci siray1 ise %21,7 ile Kuzey Amerika almaktadir. 2017 y1-
linda diinya ham petrol tiiketimi incelendiginde ilk siranin Asya-Pasifik
bolgesinde oldugu, son siranin ise Afrika’ya ait oldugu tespit edilmistir
(BP, 2019).

Bu calismanin, var olan literatiire iki farkl sekilde katki saglamasi bek-
lenmektedir. Bu ¢alismanin var olan literatiire ilk olarak su sekilde katki
saglamasi beklenmektedir. Petrol iireten iilkelerin bulundugu cografya
kiiresel tehditlerin ve risklerin oldugu, énemli terdr saldirilarinin yasan-
dig1 bir cografya olarak bilinmektedir. Bu kapsamda bu bolgede yapisal
kirilmalarin sik yasandig goriilmektedir. Petrol fiyatlarinin, bu yapisal ki-
rilmalardan dolay1 asir1 dalgalanmasi yapilan analizlerde yapisal kirilma-
larin dikkate alinmamasi durumunda hatali istatistiksel sonuclarin elde
edilmesine neden olmaktadir. Bu calismada hem 2 yapisal kirilmaya hem
de 5 yapisal kirilmaya kadar izin veren Hatemi ] ve Maki egbiitiinlesme
testleri kullanilmistir. Bu kapsamda calisma bizim bildigimiz kadariyla,
literatiirde yapisal kirilmalar1 dikkate alarak yapilan ilk ¢alisma olarak go-
riillmektedir. Bu c¢alismanin var olan literatiire ikinci olarak su sekilde
katki saglayacag1 diistiniilmektedir. Bu calismada diinya petrol {iretimi-
nin yogun oldugu Ortadogu {ilkeleri ve bu iilkelerden yogun bir sekilde
petrol ithal eden Tiirkiye birlikte analiz edilmistir. Bizim bildigimiz kada-
riyla literatiirde Ortadogu tilkeleri ile ilgili yapilmis herhangi bir ¢alisma
bulunmamaktadir. Halbuki yillara gore ham petrol iiretimi incelendi-
ginde, 2017 yilinda Diinya petrol tiretimi igerisinde Orta Dogu tilkelerinin
petrol iiretiminin, % 34,1 ile en yiiksek paya sahip oldugu tespit edilmistir.
Petrol tiretiminin bu iilkelerde fazla olmasi, bu tilkelerin gelir diizeyleri-
nin de oldukga yiiksek olmasina neden olmaktadir. Bu iilkelerde petrol-
den elde edilen gelirlerin finansal piyasalara aktarilmas: kiiresel finansal
kaynak arz1 agisindan 6nem arz etmektedir. Petrol fiyatlar: ile borsa en-
deks degeri arasindaki nedensellik iligskisinin ve yoniiniin ortaya
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cikarilmasi kiiresel ekonomik politikalar agisindan da oldukga fazla nem
arz etmektedir. Bu kapsamda, bu ¢alismanin literatiirde var olan bu bos-
lugu doldurmasi diistiniilmektedir.

Bu ¢alismada petrol fiyatlar: ile borsa endeks degerleri arasindaki ilis-
kinin test edilmesi amaglanmaistir. Bu kapsamda, 2004 Nisan ve 2019 Mart
tarihleri arasindaki donem ele alinmis ve bu déneme iligskin aylik veriler
kullanilmigtir. Calismada petroliin, ekonomileri {izerinde hayati 6neme
sahip oldugu diisliniilen; Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri
(BAE), Katar, Kuveyt, Bahreyn, Urdiin gibi baz1 orta dogu iilkeleri ve bu
iilkeler ile gesitli kiiltiirel ve ekonomik iligkilere sahip olan, bunun yani
sira gelismekte olan sanayisi ve ekonomisi agisindan bir petrol ithalatgis
iilke konumunda olan Tiirkiye gibi iilkeler ele alinmis ve bu iilkelere ait
endeks fiyatlari ile petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisi incelen-
mistir. Bu kapsamda, 6ncelikle iilke endekslerinin petrol fiyatlar1 ile uzun
donemde birlikte hareket edip etmedigi Hatemi ] ve Maki egbiitiinlseme
testleri yardimu ile test edilmis, ardindan ise nedensellik iliskisinin ince-
lenebilmesi i¢in Toda-Yamamoto ve Fourier Toda Yamamoto gibi neden-
sellik testlerinden yararlanilmis elde edilen bulgular yorumlanmustir.

Literatiir Taramasi

Her ne kadar petrol fiyatlarindaki degisimler ve borsa endeks degerindeki
degisimleri anlamak igin dnemli bir faktor olarak kabul edilse de, petrol
fiyatlari ile borsa endeks degeri arasindaki iliski konusunda kesin bir fikir
birligi bulunmamaktadir. Farkli ¢calismalardan elde edilen sonuglarin ge-
sitliligi, bircok arastirmacinin, petrol fiyatlari ve borsa endeks degeri ara-
sindaki iliskiyi analiz etmeye daha fazla tesvik etmektedir. Bu kapsamda
literatiirde tespit edilen galismalardan bir kismina asagida yer verilmek-
tedir.

Kaul ve Seyhun (1990) ve Sadorsky (1999) 1970'lerde ve 1980'lerde pet-
rol fiyatlarindaki oynakligin ABD hisse senedi fiyatlar1 iizerinde olumsuz
bir etki gosterdigini savunmuslardir. Papapetrou (2001), 1990'larin sonla-
rinda Yunanistan icin gelistirilen bir ¢alismada, petrol fiyatlarindaki sok-
larin, {iretim ve istihdam artisini olumsuz yonde etkiledigi igin hisse se-
netlerinin olumsuz etkilendigi sonucuna ulagsmistir. Hong vd., (2002) ise
ABD'de gergeklestirdikleri bir ¢calismada, petrol fiyatlari ile borsa getirileri
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arasinda negatif bir iliskinin oldugunu belirlemislerdir. Ayn1 sekilde,
O'Neil vd., (2008) ve Park ve Ratti (2008) yaptiklar1 ¢alismalarda petrol
fiyatlarindaki artisin, gelismis on ii¢ piyasada hisse senedi fiyatlar: tize-
rinde istatistiksel olarak 6nemli bir olumsuz etkiye sahip oldugu sonu-
cuna ulagmiglardir.

Basher ve Sadorsky (2006), petrol fiyat riskinin gelismekte olan borsa-
lar tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Arastirmada, petrol fiyatlarimin,
petrol iireticisi olmayan sirketlerin maliyet yapisini etkileyerek hisse se-
nedi fiyatlari etkiledigine dikkat ¢ekmislerdir. Bulgular, maliyet yapi-
sindaki boyle bir degisikligin tiiketicilere tam olarak yansitilamayacag ve
bu nedenle de kar ve temettiiniin azaltilmasiyla hisse senedi fiyatlar: iize-
rinde sok etkisi olusturulabilecegini gostermektedir. Benzer bir yakla-
simla, Chung-Rou ve Shih-Yi (2014), petrol fiyat soklarinin Cin, Hindistan
ve Rusya gibi gelismekte olan ekonomilerin hisse senedi fiyatlari iizerin-
deki etkisini incelemislerdir. Petrol fiyatlarindaki sokun, gelismekte olan
ekonomilerin tigiinde de hisse senedi getirilerini etkiledigi sonucuna ulas-
muiglardir.

Boyer ve Filion (2007) tarafindan yapilan arastirmada, Kanada enerji
stoklarmin genel piyasalarin getirileriyle ve ham petrol ve dogal gaz fiyat-
larinin degerlenmesiyle pozitif iligkili oldugu bulunmustur. Miller ve Rat-
ti'nin (2009) yaptig1 ¢calismada diinya petrol fiyatlar ile uluslararas: bor-
salar arasindaki iliskiye bakmustir. Analizin sonucunda, borsa endeksleri-
nin uzun vadede petrol fiyatlarindaki artiglara ters yonde bir tepki verdigi
tespit edilmistir. Ancak yazarlara gore, bu kalip 2000 y1l1 bagindan itibaren
parcalanmaya baglamusgtir.

Hammoudeh, Dibooglu ve Aleisa (2004) tarafindan yapilan ¢alisma,
Suudi hisse senedi getirileri ve petrol fiyatlarindaki degisimler arasinda
cift yonlii bir iliski oldugunu gostermistir. Bhar ve Nikolova (2010), kiire-
sel petrol fiyat1 getirilerinin Rusya hisse senedi getirileri ve oynaklig: tize-
rinde onemli bir etkisi oldugunu tespit etmistir. Buna karsilik, Huang, Ma-
sulis ve Stoll (1996) calismalarinda, petrol fiyatlari ile hisse senedi getiri-
leri arasinda anlamli bir iligski bulamadiklarini belirterek, petrol vadeli is-
lem getirilerinin ABD borsa getirileri ile iligkili olmadigini ifade etmistir.

Hasan ve Mahbobi (2013) tarafindan petrol fiyatlarinin Kanada borsa-
lar1 tizerindeki etkisi tizerine yapilan arastirma, petrol fiyatlarinin Kanada
borsalar1 tizerindeki etkisinin ikinci donemde giiglii sekilde arttigim
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gostermistir. Giiler ve Nalin (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, 2000-
2009 yillar verileri ile Tiirkiye kapsamindaki ¢alismasinda model olarak
Engle Granger es biitiinlesme testi yontemi ile ¢alisilmistir. Calisma sonu-
cunda petrol fiyat: tizerinden hisse senedi fiyatina yonelik tek yonlii ne-
densellik iliskisi saptanmaktadir. Kapusuzoglu ve Ibicioglu (2013) calis-
malarinda, 2000-2010 y1li verilerini esas alarak Johansen es biitiinlesme ve
Vektor hata diizeltme yontemini uygulamis olup, hisse senedinden petrol
fiyatina dogru tek yonlii nedensellik oldugu sonucunu tespit etmislerdir.
Abdioglu ve Degirmenci (2014) 2005-2013 yillar1 aras: giinliik veri setini
kullanarak Borsa Istanbul (BIST) kapsamindaki galismalarinda, hisse se-
nedi fiyatlar1 tizerinden petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik iligkisi ol-
dugu sonucunu elde etmislerdir.

Wei ve Guo (2017), petrol fiyat soklari ile Cin borsalar1 arasindaki ilis-
kiyi analiz etmislerdir. Caligsma neticesinde, pay senedi getirilerinin petrol
soklarina verdigi tepkilerin farkli oldugunu ve bunun petrol fiyatlarin-
daki degisikliklerin sebepleriyle biiyiik 6l¢iide iligkili oldugunu belirtmis-
ler ve pay senetlerindeki oynakligin petrol soklarina verdigi tepkilerin ol-
dukga diisiik oldugunu belirlemislerdir.

Metodoloji

Bu calismada, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri (BAE), Katar,
Kuveyt, Bahreyn, Urdiin gibi baz1 orta dogu iilkeleri ve Tiirkiye'ye ait
borsa endeks degeri ile petrol fiyatlari arasinda bir nedensellik iligkisinin
olup olmadig incelenmektedir. Bu kapsamda, 2004 Nisan ve 2019 Mart
tarihleri arasindaki donem ele alinmis ve bu doneme iliskin petrol fiyati
ve lilke endekslerine ait aylik veriler kullanilmistir. Bu veriler, Finnet, in-
vesting.com ve Yahoo finans gibi gesitli veri paylasim platformlarindan
elde edilmistir.

Calismada, nedensellik iligkisinin incelenmesi amaciyla Toda-Yama-
moto ve Fourier Toda Yamamoto nedensellik testlerinden faydalanilmais-
tir. Ancak daha 6ncesinde serilere ait duraganlik diizeylerinin incelenebil-
mesi i¢in gesitli birim kok testleri kullanilmis ardindan ise iilke endeksle-
rinin uzun dénemde petrol fiyatlari ile birlikte hareket edip etmediginin
belirlenmesi adina, iki kirilmay1 dikkate alana Hatemi j ve beg kirilmaya
kadar miisaade eden Maki esbiitiinlesme testleri kullanilmistir. Bunun
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ardindan ise nedensellik testlerine gecilmektedir. Bahsi gecen bu testlere
iliskin metodolojilere asagida yer verilmektedir.

Calismada oncelikle serilerin duraganhigimin incelenebilmesi igin lite-
rattirde siklikla kullanilan ve yapisal kirilmalar1 dikkate almayan Aug-
mented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips - Perron (PP) gibi birim kok test-
leri ile birlikte yapisal kirilma tarihinin i¢sel olarak belirlendigi Zivot And-
rews, tek kirilmali birim kok testi kullanilmistir.

Zivot Andrews birim kok testi kapsaminda, Sifir hipotezinde serinin
yapisal degisim olmaksizin entegre oldugu diisiiniildiigii icin, alternatif
hipotezde serinin bilinmeyen kirilma zamanu ile bir trend duragan stireg
tarafindan temsil edildigi varsayilmaktadir.

Calismada ayrica tilke endeks fiyatlarinin petrol fiyatlari ile uzun do-
nemde birlikte hareket edip etmedigi incelemektedir. Bu kapsamda iki ki-
rilmy1 dikkate alan Hatemi ] (2008) ve bes kirilmaya kadar izin veren Maki
(2012) egbiitiinlesme testlerinden faydalanmilmistir. Hatemi-] 2008 yilin-
daki calismasiyla, Gregory ve Hansen (1996) tarafindan gelistirilen tek ve
tek yapisal kirilmanin varligina izin veren egbiitiinlesme testini genislete-
rek, iki yapisal kirillmanin varligina izin veren esbiitiinlesme testini gelis-
tirmistir. Hatemi-J gerceklestirmis oldugu bu ¢alismada hem sabitte hem
de egimde olmak {tizere iki yapisal kirilmanin etkisini asagida belirtilen
denklemi dikkate alarak ifade etmeye ¢alismistir. Verilen bu denklemde
i¢sel olarak iki yapisal kirilmaya izin verilmektedir (Hatemi-J, 2008).

2
Y :a0+2(aiDit+ﬂi'DitXt)+:B(l)Xt+ut 4)
i1

Burada aw yapisal kirilma 6ncesindeki sabit terimi ifade ederken, au ilk
yapisal kirilma nedeniyle, oz ise ikinci yapisal kirilma nedeniyle sabit te-
rimde olusan degisimi ifade etmektedir. Bo yapisal kirilma 6ncesindeki
egim parametresini ifade ederken, ilk yapisal kirilmanin egimde neden
oldugu etkiyi {31, ikinci yapisal kirilmanin neden oldugu etkiyi ise 32 para-
metresi ifade etmektedir.

7, €(0,1) ver, €(0,1) ilgili yapisal degisim noktasinin zamanlama-
sini1 belirten bilinmeyen parametreleri gostermekte iken yapisal kirilmala-
rin etkilerini modele tasiyan golge degiskenler ise su sekilde ifade edil-
mektedir:
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{1—>t>[nrl]}
D, =
0> t<[nr]
©)
1>t
thZ{ - >[nrz]} ©

0—>t<[n,]

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini gosteren hi-
potezin test edilmesi i¢cin ADF*, Z, ve Z:istatistikleri kullanilmaktadir.

ADF* istatistigi elde edilen kalintilara ADF birim kok test istatistigi uygu-

lanmasi sonucunda elde edilirken, Za test istatistigi Z, = n(p -1) seklinde

hesaplanmaktadir (Hatemi-], 2008).

Maki (2012) esbiitiinlesme testi, seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisini
test ederken, bes yapisal kirilma kadar izin vermektedir. Ayrica yapisal
kirilma tarihlerini de vermektedir. Yapisal kirilmalarin 3 veya daha fazla
olmasi1 durumunda bu yontemin, Gregory ve Hansen (1996) ve Hatemi-j
(2008) yontemlerden daha iistiin oldugu ifade edilmektedir (Maki, 2012).
Maki(2012) testinin yapilabilmesi icin tiim serilerin serilerin I(1) diizey-
dinde duragan olmas1 gerekmektedir.

Maki (2012) testi dort farkli model iizerine gelistirilmistir.

Model 0: Sabit terimde kirilma var, trendsiz model.

Vi
=
k

+ z wiKi e + Bx;
i=1

+ u, (7
Model 1: Sabit terimde ve egimde kirilma var, trendsiz model.
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k
Ye=u+t Z.“iKi,t + Bx;

i=1
K
+ Z BixiK;
=1

+ u, )
Model 2: Sabit terimde ve egimde kirilma var, trendli model.

k
Ye=u+ Z.UiKi,t +yx + Bx;
i=1

K
+ 2 BixiKiy +u; €©))
=1

Model 3: Sabit terimde, egimde ve trendde kirilma var.
k

k
Vo=t ) Ko+ vE+ ) yitks + B

i=1 =1

k
+ Z BixiKi + ue (10)
i=1
Ki, kukla degiskenleri ifade etmektedir. Maki (2012) sdyle tamimlan-
1 T, iken

mugtir: K, = N
0  digerdurumlarda

Burada Ts yapisal kirilma tarihini gostermektedir. Testin temel hipo-
tezi "Ho: Yapisal kirilmalar altinda esbiitiinlesme yoktur” seklinde ifade edil-
mektedir. Testin kritik degerleri, Monte Carlo simiilasyonu yardimu ile he-
saplanmis ve Maki (2012)'de ifade edilmistir. Hesaplanan deger, kritik de-
gerden kiigiik oldugunda, Horeddedilmekte ve seriler arasinda esbiitiin-
lesme iligkisinin var oldugu ifade edilmektedir.

Son olarak, petrol fiyatlari ile belirlenen iilkelerin borsa endeks verileri
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin var olup olmadiginin test edi-
lebilmesi i¢in Granger (1969) ¢alismasindan yola ¢ikan ve Granger neden-
sellik testinin birer uzantisi olan Toda - Yamamoto ve Fourier Todo - Ya-
mamoto gibi iki farkli nedensellik testinden faydalanilmistir. Ancak bu
iki yonteme ge¢meden Once kisaca Granger nedensellik testinden bahset-
mek yararl olacaktir. Granger nedensellik testine iligkin temel model asa-
g1da birinci denklemde verilmektedir.
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Y= a +f1y i+ Bpy ep+ & (11)

Burada y: ¢ok degiskenli tahminlerde tiim degiskenleri igeren K endo-
jen degiskenlerden olugsmaktadir, a kesisme terimlerinin bir vektoriinti,
katsay1 matrislerini ve son olarak & ise beyaz giiriiltii kalintilarini ifade
etmektedir. Geleneksel Granger nedensellik testleri, sikint1 parametreleri-
nin gerekliligi gibi baz1 zorluklara sahiptir. Ayrica, degiskenler entegre
veya egbiitiinlesik ise test istatistigi gegerli olmayacak ve kendi dagilimin
takip etmeyecektir (Toda ve Yamamoto, 1995).

Toda ve Yamamoto (1995), serinin maksimum entegrasyon (dmax) si-
rasma gore belirlenen ekstra gecikmeli (k) VAR (p) modelini ortaya at-
mustir. Toda ve Yamamoto, nedensellik testi, Granger nedenselligini ince-
lemek icin, diizeltilmis VAR modelinin tahminine dayali bir yontemdir.
Toda ve Yamamoto (1995) testinin klasik nedensellik testlerinden temel
farki ve avantaji serilerin ayni seviyede duragan olmasi zorunlulugunu
ortadan kaldirmasidir. TY yaklasimi, degiskenlerin diizeylerine gore VAR
(p + d) modelini tahmin etmekte ve asimptotik olarak ki-kare dagilimini
izlemektedir (Ciftci, 2018).

TY Yontemin de ilk asama, VAR modelinde uygun gecikme diizeyinin
(p) belirlenmesidir. Tkinci asamada, p gecikmeye, en yiiksek entegrasyona
sahip degiskenin entegrasyon diizeyinin (dmax) ilave edilmesi, tiglincii
asamada, p+dmax gecikme icin serilerin orijinal degerleri iizerine EKK
modelinin tahmin edilmesi ve son agsamada ise, degiskenler icin sirasiyla
kisitlama konulmasi ve kisitlamalarin anlamliliginin sitnanmasi gibi iglem-
ler gerceklesmektedir. Toda ve Yamamoto (1995)'in ortaya atmis oldugu
VAR (p+d) modeli asagida yer alan ikinci denklemde verilmektedir.

Y= a +f1y 14+ fprdy -(prd) + Et (12)

Goriildugii tizere TY modeli birinci denklemde verilen klasik Granger
modeline entegresyon diizeyinin (dmax)'in eklenmis halinden ibarettir.
TY modelinde yt, yapisal kirilmalar1 6ngérmemektedir. Ancak, Ventosa-
Santaularia ve Vera-Valdés (2008) tarafindan gerceklestirilen Monte Carlo
simiilasyonlari, veri iiretme siirecinde yapisal kaymalarin olabildigini ve
bazen iki degiskenin arasinda herhangi bir nedensel bagin
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bulunmamasima ragmen HO: nedensellik bulunmamaktadir hipotezinin
reddedilebilecegini ortaya koymustur. Bu durumu, Enders ve Jones
(2015)'in Monte Carlo simiilasyonlarin kullanarak gergeklestirmis olduk-
lar1 ¢calisma sonucunda elde ettikleri benzer bir bulgular da desteklemek-
tedir.

Elde edilen bu bulgular, Granger nedensellik analizinin, yapisal kiril-
malar goz ardi edildiginde veya yanls olarak dikkate alindiginda yaniltict
sonugclar verebildigini, yapisal degisimlerin hesaba alinmas: gerektigini,
hatta yapisal degisimlerin nasil ele alindiginin da énemli oldugunu gos-
termektedir.

Bu nedenle, calisma kapsaminda yapisal kirilmalar: dikkate almayan
Todo-Yamamoto nedensellik testinin yani sira Enders ve Jones (2016) nin
ortaya koydugu yapisal kirilmalarinda dikkate alindigir VAR cercevesinde
Fourier yaklagiminin bir uzantis1 olan Nazlioglu, Gormiis ve Soytas (2016)
tarafindan gelistirilmis olan kademeli yapisal kirilmalarin dikkate alindig1
Fourier Todo-Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Bu yaklasima ait
model ise asagida verilmektedir.

Y= a(t) +B1y it +Bprdy -prd) + €t (13)

Kesigsme terimleri « (t) nin zamana bagimli oldugu ve y:' deki yapisal
degisimleri gosterdigini ifade etmektedir. Yapisal degisimleri, bilinmeyen
bir tarih, say1 ve kirilma bigimiyle asamali bir siireg olarak ele almak igin
ise Fourier yaklagimi asagidaki gibi tanimlanmaktadair:

a(t)=ao+ Ny yuesin(B5) + o, yaCos (50 (14)

Denklem (4)'de n, frekanslarin sayisini ve k ise bir tamsay1 frekansini
temsil etmektedir. Denklem (4) 'iin denklem (3)' e eklenmesiyle birlikte
ortaya denklem (5) ¢tkmaktadir. Olusturulan bu yeni denklem ise asag1-
daki gibidir:

yt=ao+ Yp_q YiSin (ZnTkt ) + Xr=1 v2kCos (znTkt) + L1y +...... +Bpta

Vi-(prd) + Et (15)
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Bu ¢alisma da Fourier frekans: ve gecikme uzunluklarinin sayisini be-
lirlemek i¢in Akaike bilgi kriteri kullanilmis ve bu kritere gore en uygun
k ve p degerleri secilmistir. Ayrica ¢calismada, Wald istatistiginin frekans
say1sina bagl olabilecegi ve bundan dolay: asimptotik ki-kare dagilimini
takip etmeyebileceginden Otiirti, Wald test istatistiginin Bootstrap dagi-
Iimi1 kullanilmastir.

Bulgular

Calisma kapsaminda petrol fiyatlari ile ele alian tilkelerin borsa endeks-
leri arasinda bir nedensellik iligkisinin olup olmadig1 belirlenmeye calisil-
maktadir. Bu dogrultuda 6ncelikle ¢calisma kapsamina alinan verilere ilis-
kin bazi tanimlayic istatistiklere asagida yer verilmektedir.

Tablo 1. Petrol Fiyat: ve Ulke Endekslerine iliskin Tamimlayici Istatistikler
Suudi

Degiskenler Petrol  Tiirkiye A Urdun BAE  Bahreyn Katar Kuveyt
Ortalama 7191 6227280  8101.66 2579.34 377855 1599.63 9060.54  7644.25
Medyan 68.66 6245427 741147 217242 3848.05 142623  8856.63  6784.44

Maksimum 140.18 120016.00 19502.65 4829.24 623798 2880.79 13768.03 15442.50
Minimum 33.83 17081.08 4384.59 179459 182398 1048.81 4438.00 4699.08
Std. Sapma 22.32 24936.01 2542.57 776.44 1021.26 482.53 199493  2440.28
Gozlem Sa-

yis1

180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00 180.00

Tablo 1 incelendiginde, petrol fiyat verisine iligkin ortalamanin 71,91
oldugu belirlenmistir. Ulke endeksleri igerisinde ise en yiiksek ortalamaya
sahip olan tilke endeksinin 62272,80 ortalama ile Tiirkiye endeksine ait se-
rinin oldugu bunu ise sirasiyla Katar ve Suudi Arabistan endekslerinin
takip ettigi tespit edilmistir. En diisiik ortalamaya ise 1599,63 degeri ile
Bahreyn endeksinin sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica, tilke endeksle-
rine iligkin standart sapmalarin incelenmesi neticesinde, en ytiiksek stan-
dart sapmaya 24936,01 ile Tiirkiye endeksinin sahip oldugu, Kuveyt ve
Katar gibi tilkelerin ise Tiirkiye’yi takip ettigi gortilmektedir. En disiik
standart sapmanin ise 482,53 degeri ile Bahreyn endeksi icin hesaplandig1
belirlenmistir. Petrol fiyatina iliskin standart sapmanin incelenmesi neti-
cesinde ise standart sapmanin 22,32 olarak hesaplandig1 goriilmektedir.
Bu durum Tiirkiye, Suudi Arabistan ve Kuveyt gibi iilkelerin
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endekslerinde volatilitenin diger iilkelere nazaran daha yiiksek oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu sonu¢ maksimum ve minimum degerleri tarafin-
dan da desteklenmektedir.

Calismada ayrica, petrol fiyatlari ile {ilke endeksleri arasindaki kore-
lasyon diizeyleri de incelenmektedir. Bu kapsamda elde edilen sonuglar
asagida yer alan Tablo 2'de gosterilmektedir.

Tablo 2 incelendiginde, 6zellikle Ortadogu {ilkelerinin bazilar1 arasin-
daki ytiksek korelasyon diizeyleri dikkat cekmektedir. Buna gore en ytiik-
sek korelasyon diizeyinin 0.892 degeri ile Urdiin ve Bahreyn iilke endeks-
leri arasinda tespit edildigi bunu ise Kuveyt — Bahreyn, Kuveyt — Urdiin
ve Katar — BAE iilkeleri arasindaki yiiksek korelasyon diizeylerinin takip
ettigi gortilmektedir.

Tablo 2. Petrol Fiyati ve Ulke Endeksleri Arasindaki Korelasyon Iliskisi

Degiskenler Petrol Tiirkiye Suudi.A Urdiin BAE Bahreyn Katar Kuveyt
Petrol 1.000

Tiirkiye -0.121  1.000

Suudi A. 0.261  -0.164 1.000

Urdiin 0.108  -0.597 0.634 1.000

BAE -0.233  0.386 0.539 0.257  1.000

Bahreyn 0.343  -0.590 0.485 0.892 0.180  1.000

Katar 0374  0.446 0421 0.013 0795 -0.075  1.000

Kuveyt 0462  -0.450 0.413 0791 0.095 0.876 -0.035 1.000

Tiirkiye ile Ortadogu tilkeleri arasindaki iliski incelendiginde ise kore-
lasyon diizeylerinin genel olarak diisiik seviyelerde oldugu ancak Tiir-
kiye'nin Bahreyn Urdiin, Kuveyt ve Katar iilkeleri ile olan korelasyon dii-
zeyleri dikkat ¢ekmektedir. Son olarak, bahsi gecen {ilke endekslerinin
petrol fiyati ile korelasyon diizeylerinin incelenmesi neticesinde tilke en-
dekslerinin petrol fiyatlar1 ile genel anlamda diisiik korelasyona sahip ol-
duklar: goriilmektedir. Bu dogrultuda, petrol fiyati ile en yiiksek korelas-
yon diizeyine sahip olan endeksin 0,462 degeri Kuveyt endeksi oldugu
bun ise sirasiyla Katar ve Bahreyn {ilkelerinin takip ettigi goriilmektedir.

Tanimlayic istatistiklerin ve korelasyon diizeylerinin incelenmesinin
ardinda ¢alisma kapsaminda ele alinan petrol fiyat1 ve {ilke endekslerine
ait serilerin duraganlik diizeylerinin incelenmesi icin birim kok testleri
gerceklestirilmistir. Bu kapsamda oncelikle, yapisal kirilmalar1 dikkate al-
mayan ADF ve PP gibi literatiirde siklikla kullanilan birim kok testleri
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ardindan ise yapisal kirilma tarihinin igsel olarak belirlendigi Zivot And-
rews, tek kirilmalr birim kok testi kullanilmis ve elde edilen sonuglar asa-
g1da yer alan tablolarda verilmistir.

Tablo 3. Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Degiskenler Diizey Hali Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Petrol -2.538695 -2.905283 -10.26775 *** -10.26800 ***
Tirkiye -1.527655 -3.088182 -13.97753 *** -13.94578 ***
Suudi -2.463806 -2.684355 -10.96268 *** -10.93558 ***
Urdiin -1.418775 -3.072052 -10.39789 *** -10.42853 ***
BAE -2.482914 -2.085360 -7.674902 *** -11.34693 ***
Bahreyn -1.775141 -2.744339 -5.449414*** -5.439012**
Katar -2.541250 -2.735060 -12.99223 *** -12.97226 ***
Kuveyt -2.159133 -3.108186 -8.514795*** -8.551947***

Uygulanan ADF birim kok testi igin kritik degerler, Sabit terimli mo-
deller igin %1, %5 ve %10 onem diizeyinde sirasiyla -3.528515, -2.904198
ve -2.589562; sabit terimli ve trendli modeller igin ise %1, %5 ve %10 6nem
diizeyinde sirasiyla -4.096614, -3.476275 ve -3.165610 olarak verilmektedir.
Ayrica 6nem diizeyini belirtmek i¢in kullanilan ***, ** ve * ifadeleri serile-
rin sirastyla %1, %5 ve %10 énem diizeyinde duragan olduklarini goster-
mektedir.

Tablo 4. Philip Peron (PP) Birim Kék Testi

Desiskenler Diizey Hali Birinci Fark
eglykenie Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Petrol -2.562367 -2.820991 -10.31043 *** -10.30253 ***
Tiirkiye -1.484214 -3.076104 -13.98669 *** -13.95523 ***
Suudi -2.504172 -2.715579 -10.97205 *** -10.94491 ***
Urdiin -2.038196 -3.155962 -10.83469 *** -10.85820 ***
BAE -2.380645 -2.545530 -11.36279 *** -11.33014 ***
Bahreyn -1.442339 -2.321455 -8.631554*** -8.620029***
Katar -2.544613 -3.133626 -13.02306*** -13.00291***
Kuveyt -1.973615 -2.813115 -8.643079*** -8.626278***

Uygulanan PP birim kok testi icin kritik degerler, Sabit terimli model-
ler i¢in %1, %5 ve %10 énem diizeyinde sirasiyla -3.528515, -2.904198 ve -
2.589562; sabit terimli ve trendli modeller i¢in ise %1, %5 ve %10 onem
diizeyinde sirasiyla -4.096614, -3.476275 ve -3.165610 olarak verilmektedir.
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Ayrica 6nem diizeyini belirtmek i¢in kullanilan ***, ** ve * ifadeleri serile-
rin sirasiyla %1, %5 ve %10 énem diizeyinde duragan olduklarini goster-
mektedir.

Petrol fiyat1 ve tilke endekslerine ait serilerin duraganliginin ADF ve
PP birim kok testleri yardimu ile incelenmesi sonucunda elde edilen bul-
gular yukarida yer alan Tablo 3 ve 4'de verilmektedir. Buna gore petrol
fiyat1 ve belirlenen tiilke endekslerini temsil eden seriler icin hesaplanan
test istatistikleri, serilerin diizey degerlerde birim kok igermedigini gos-
termektedir. Bu nedenle tiim serilerin birinci farki alinmis ve test istatis-
tikleri tekrar hesaplanmistir. Birinci farklarmin alinmasi neticesinde ise
elde edilen test istatistiklerinin mutlak deger olarak kritik degerlerden
daha biiytiik olarak hesaplandig1 ve tiim serilerin duragan oldugu belir-
lenmistir.

ADF ve PP gibi literatiirde siklikla kullanilan ve yapisal kirilmalar: dik-
kate almayan birim kok testlerinin gerceklestirilmesinin ardindan serile-
rin duraganliginin Zivot Andrews, tek kirilmali birim kok testi yardimai ile
de test edilmesinin faydali olacag: diistiniilmiis ve gergeklestirilen test so-
nucunda elde edilen bulgulara asagida yer verilmistir.

Tablo 5. Zivot Andrews Birim Kok Testi

Sabitte Kirilma Sabitte ve Trendde Kirilma
Ulkeler Test Kirilma Test Kirilma
istatistigi Tarihi istatistigi Tarihi

Petrol -5.362%** 2014 Agustos -5.195** 125
Tiirkiye -3.939 2007 Kasim -5.678*** 44
Suudi -6.946*** 2006 Ocak -6.061*** 22
Urdiin -4.650% 2008 Temmuz -4.344 52

BAE -4.600* 2012 Ekim -4.321 50
Bahreyn -6.046*** 2008 May1s -4.869* 52
Katar -4.587** 2013 Subat -4.440 107
Kuveyt -7.082*** 2008 Eyliil -4.667 54

Kritik degerler Zivot ve Andrews (1992) den alinmistir. Sabitte kirilma
icin kritik degerler %1, %5 ve %10 onem diizeyinde sirasiyla -5.340, -4.800
ve -4.580 seklindedir. Sabit ve trendde kirilma igin kritik degerler ise %1,
%5 ve %10 onem diizeyinde sirasiyla -5.570, -5.080 ve -4.820 seklindedir.
* isaretleri sirastyla %1, %5 ve % 10 6nem diizeylerinde
yapisal kirilmanin varligii gostermektedir.

Ayrica, ***, ** ve
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Petrol fiyati ve iilke endeks serilerinde yapisal kirilmanin varlig1 Zivot-
Andrews birim kok testi yardimiyla arastirilmis ve serilerdeki yapisal de-
gisimleri i¢sel olarak belirleyen Zivot-Andrews testi sonuglar1 Tablo 5' de
verilmistir. Buna gore elde edilen sonuglar petrol fiyat1 serisinde yapisal
kirilmanin varligini gostermektedir. Ayrica, sonuglara gore ¢alismaya da-
hil edilen tiim iilke endekslerine ait serilerde de yapisal kirilmalarin var-
1181 tespit edilmistir. Buna gore, elde edilen test istatistikleri mutlak deger
olarak kritik degerlerden biiyiik oldugu i¢in meydana gelen kirilmalar ile
serilerin duragan oldugu hipotezi ret edilmektedir.

Calisma kapsaminda iilke endekslerinin uzun vadede petrol fiyatlar
ile egbiitiinlesme iliskisine sahip olup olmadiklar1 bir diger ifade ile uzun
vadede birlikte hareket edip etmedikleri incelenmektedir. Bu dogrultuda
Hatemi ] (2008) ve Maki (2012) olmak tizere iki farkli egbiitiinlesme testi
kullanilmis ve elde edilen sonuglara asagida yer verilmistir.

Tablo 6. Hatemi | Egbiitiinlesme Testi

Ulkeler Test Istatistikleri Kirilma Tarihleri %1 %5 %10

ADF*  -5.861 2007Temmuz 2012 Eylil -6.503  -6.015 -5.653

Petrol - Tiirkiye Zt  -4686 ;g?g I?;g:f;(’s 6503 6015 5653
Za  -41.896 2007AZustos2012 Aralik -90.794 —76.003  -52.232
ADF 5407 ig(l); S;f;n 6503 -6015  -5.653
2007 Ni
Petrol - Suudi A.  Zt 4566 H:;rr‘an 6503 -6015  -5.653
2007 Ni
Za 38863 0 H:;r;an 90794 76003  -52.232
ADF  -4.787 22%0172%;?; -6503 -6015  -5.653
Petrol - Urdiin zZt 41 58(1)2 Zlfazlil’f“ 6503 -6015 5653
Za  -32.225 22%01?2?1:;“ -90.794 —76.003  -52.232
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2006 Aralik
ADF 5048 00 6503 -6015  -5.653
2007 Agustos
Petrol - BAE zt  aam 0SS 6503 -6015 5653
2007 Agustos
Za 36184 00BN 90.794 -76.003 52232
ADF* 5g4  2010Mart 6503 -6015 5653
’ 2012 Nisan ’ ’ ’
2010 Ocak
- * - — — |
Petrol - Bahreyn Zt 5.708 2012 Haziran 6.503 6.015 5.653
2009 Agustos
za  asi0r ot BU 90.794 76003  -52.232
2006 Eyliil
ADF* 574 -6. 6015  -5.
5 2015 Mant 6503 -6015 5653
2006 A,
Petrol - Katar 7t agos 2006 Agustos 6503 6015 5653
2012 Subat
2006 Agust
Za 42101 gustos 90794 76003 -52.232
2012 Subat
2010 Mart
ADF* 5927 -6. 6015  -5.
59 012 Nisan 6503 -6015 5653
Petrol - Kuveyt 2010 M
ot vy zt 5077 e 6503 6015  -5653
2012 Mayis
Za* 57636 2010 Mayis2012Mayis  —90.794 —76.003  -52.232

ADF*, Zt*ve Za* test istatistiklerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki kritik tablo degerleri Hatemi
] (2008) ¢alismasindan elde edilerek tabloda verilmektedir. Triminaj 0.15 alinmgtir. Ayrica **,** ve *
sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeylerinde egbiitiinlesmeyi gostermektedir.

Seriler tizerinde ilk olarak Hatemi ] (2008) esbiitiinlesme testi gercek-
lestirilmis ve elde edilen bulgulara Tablo 6’da yer verilmistir. Tabloya
gore, farkli donemlere ait kirilma tarihleri tespit edilmistir. Bu kirilma ta-
rihleri s6z konusu iilke endeksleri ile petrol fiyati arasindaki iliskide mey-
dana gelen yapisal degisimleri isaret etmektedir. Elde edilen kirilma ta-
rihlerinin incelenmesi sonucunda biiyiik bir kismmimn 2008-2012 yillar
arasindaki donem igeresinde gerceklestigi goriilmektedir. Bu donem ige-
risinde gerek kiiresel ekonomik krizin etkisinin gerekse arap baharinin et-
kisinin hissedildigi ifade edilebilir. Elde edilen ADF, Zt ve Za test istatis-
tikleri degerlendirildiginde, Tiirkiye, Bahreyn, Katar ve Kuveyt gibi iilke-
lerin endekslerinin petrol fiyati ile esbiitiinlesik bir iliskiye sahip olduklar1
goriilmektedir. Diger bir ifade ile bahsi gegen {ilkelerin endeksleri uzun
vadede petrol fiyat ile birlikte hareket etmektedir.
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Tablo 7. Maki Esgbiitiinlesme Testi

Degisken T Kirilma Tarihleri %1 %5 %10
Model 0
Petrol - Tiirkiye -4.20 2012 Nisan, 2013 Agustos, 2015 Hazi- -6.25 -5.63 -5.26
ran, 2017 Eyliil, 2018 Haziran
Petrol - Suudi A. -3.63 2008 Nisan, 2010 Nisan, 2011 Nisan,
2017 Temmuz, 2018 Haziran
Petrol - Urdiin -3.73 2009 Nisan, 2010 Agustos, 2012 Nisan,
2017 Temmuz, 2018 Haziran
Petrol - BAE -4.47 2005 Haziran, 2009 Nisan, 2011 Eyliil,
2014 Ocak, 2014 Ekim
Petrol - Bahreyn -5.65** 2008 Mayis, 2009 Nisan, 2010 Agustos,
2012 Nisan, 2018 Haziran
Petrol - Katar -3.91 2012 Nisan, 2015 Haziran, 2016 Mays,
2017 Eyliil, 2018 Haziran
Petrol - Kuveyt -3.48 2011 Eyliil, 2015 Haziran, 2016 Mayss,
2017 Eyliil, 2018 Haziran
Model 1
Petrol - Tiirkiye -4.08 2012 Nisan, 2014 Eyliil, 2015 Haziran, -6.51 594  -5.62
2017 Eyliil, 2018 Haziran
Petrol - Suudi A. -4.10 2012 Nisan, 2013 Mart, 2016 Mayss,
2017 Temmuz, 2018 Haziran
Petrol - Urdiin -4.46 2011 Subat, 2012 Nisan, 2013 Mart,
2015 Haziran, 2017 Temmuz
Petrol - BAE -4.45 2009 Nisan, 2012 Nisan, 2015 Haziran,
2018 Nisan, 2017 Subat
Petrol - Bahreyn -4.84 2011 Eyliil, 106, 2016 Mays1s, 2017 Tem-
muz, 2018 Haziran
Petrol - Katar -5.12 2012 Nisan, 2015 Haziran, 2016 Mays,
2017 Eyliil, 2018 Haziran
Petrol - Kuveyt -4.69 2012 Nisan, 2015 Haziran, 2016 Mayis,
2017 Temmuz, 2018 Haziran
Model 2 -6.20
Petrol - Tiirkiye -6.85** 2008 Nisan, 2011 Eyliil, 2014 Temmuz,
2015 Haziran, 2018 Subat
Petrol - Suudi A. -4.87 2008 Nisan, 2014 Temmuz, 2015 Hazi-
ran, 2016 Mayz1s, 2017 Mayis
Petrol - Urdiin -6.23* 2007 Eyliil, 2009 Nisan, 2010 Nisan,
2014 Ekim, 2018 Subat
Petrol - BAE -6.06 2007 Haziran, 2009 Eyliil, 2010 Aralik,
2011 Eyliil, 2014 Ekim
Petrol - Bahreyn -4.18 2010 Agustos, 2012 Nisan, 2015 Hazi-
ran, 2017 Temmuz, 2018 Haziran
Petrol - Katar -3.85 2012 Nisan, 2013 Mart, 2016 Mayzs,
2017 Mayis, 2018 Mart
Petrol - Kuveyt -6.41* 2007 Eyliil, 2008 Haziran, 2009 Eyliil,
2014 Eyliil, 2016 Mayis
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Model 3
Petrol - Tiirkiye -7.99** 2006 Ekim, 2008 Haziran, 2010 Nisan, -8.28 -7.71 -7.36
2011 Eyliil, 2014 Eyliil
Petrol - Suudi A. -6.21 2007 Nisan, 2008 May1s, 2009 Nisan,
2013 Agustos, 2015 Ekim
Petrol - Urdiin -6.25 2008 Ocak, 2012 Nisan, 2013 Agustos,
2014 Ekim, 2018 Subat
Petrol - BAE -7.89** 2006 Agustos, 2008 Nisan, 2012 Nisan,
2014 Haziran, 2018 Subat
Petrol - Bahreyn -7.37* 2007 Haziran, 2011 Eyliil, 2012 Tem-
muz, 2014 Ocak, 2018 Ocak
Petrol - Katar -6.58 2007 Nisan, 2008 Eyliil, 2012 Nisan,
2013 Mart, 2018 Subat
Petrol - Kuveyt -7.39* 2007 Eyliil, 2011 Eyliil, 2014 Agustos,

2015 Haziran, 2018 May1s

*, **ve * sem-

bolleri sirastyla %1, %5, % 10 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme iliskisi-
nin varligini ifade etmektedir.

Tablo 7’de verilen test istatistikleri ile birlikte verilen , **

Ulke endeklerinin petrol fiyat ile esbiitiinlesme iliskisine sahip olup
olmadig1 bes kirilmaya kadar miisaade eden Maki esbiitiinlesme testi ile
de incelenmistir. Buna gore Maki testi kapsaminda gergeklestirilen dort
modele iligkin kirilma tarihleri tespit edilmistir. Ayrica ikinci model di-
sinda diger i¢ modelde hesaplanan test istatistikleri dikkate alindiginda
Tiirkiye, Urdiin, BAE, Bahreyn, Katar ve Kuveyt gibi tilkelere ait endeks-
lerin petrol fiyat1 ile esbiitiinlesme iliskisine sahip oldugu goriilmektedir.
Bir diger ifade ile elde edilen bulgular bahsi gecen iilke endekslerinin
uzun dénemde petrol fiyati ile birlikte hareket ettigine isaret etmektedir.

Esbiitiinlesme testleri yardimu ile genel olarak iilke endekslerinin pet-
rol fiyatlar ile egbiitiinlesik iliskiye sahip olduklarmin belirlenmesi son-
rasinda, iilke endeksleri ile petrol fiyat1 arasinda bir nedensellik iligkisinin
var olup olmadig1 Toda Yamamoto ve Fourier Toda Yamamoto nedensel-
lik testleri yardimi ile incelenmis ve elde edilen bulgulara asagida yer ve-
rilmistir.

Maksimum k ve p sirasiyla 3 vel3 olarak ayarlanmis olup ideal k ve p
degerleri Akaike bilgi kriteri ile belirlenmektedir. p degeri ise, 1.000 defa
tekrarlanan bootstrap dagilimina dayanmaktadir.
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Tablo 8. Petrol Fiyatindan Ulke Endekslerine Dogru Nedensellik iliskisi Test Sonug-
lar

Toda Yamamoto Fourier Toda Yamamoto
Petrol => Ulke Endeksleri F istatistik Bootsfral.:) ) F i.statis- Boots:craP P
Degeri tik Degeri

Petrol => Tiirkiye 0.370 0.860 0.472 0.788
Petrol => Suudi A. 2978 0.213 5.267 0.172
Petrol => Urdiin 2.113 0.546 1.764 0.635
Petrol => BAE 23.260 0.070 19.769 0.114
Petrol => Bahreyn 3.660 0.329 31.980 0.007
Petrol => Katar 2.188 0.320 21.935 0.067
Petrol => Kuveyt 20.263 0.000 25.250 0.000

Tablo 8’de petrol fiyatlarindan ¢alisma kapsaminda ele alinan iilke en-
dekslerine dogru bir nedensellik iliskisinin var olup olmadigina iligkin
gerceklestirilen nedensellik testlerinin sonuglarma yer verilmektedir.
Buna gore Toda Yamamoto nedensellik testi sonucunda elde edilen bul-
gular petrol fiyatlarindan BAE ve Kuveyt endekslerine dogru bir neden-
sellik iligkisinin var oldugunu gostermektedir. Yapisal kirilmalar1 dikkate
alan Fourier Toda Yamamoto nedensellik testi sonucunda elde edilen bul-
gular ise nedensellik iliskisinin petrol fiyatlarindan Bahreyn, Katar ve Ku-
veyt gibi iilke endekslerine dogru oldugunu isaret etmektedir.

Maksimum k ve p sirasiyla 3 vel3 olarak ayarlanmis olup ideal k ve p
degerleri Akaike bilgi kriteri ile belirlenmektedir. p degeri ise, 1.000 defa
tekrarlanan bootstrap dagilimina dayanmaktadir.

Tablo 9. Ulke Endekslerinden Petrol Fiyatina Dogru Nedensellik Iliskisi Test Sonuc-
lar

Toda Yamamoto Fourier Toda Yamamoto

Ulke Endeksleri => Petrol Fiyati Bootstrap p F Istatis- Bootstrap p

F Istatistik

Degeri tik Degeri
Tiirkiye => Petrol 0.094 0.950 0.136 0.937
Suudi A. => Petrol 0.962 0.645 3.102 0.370
Urdiin => Petrol 3.801 0.285 5.482 0.126
BAE => Petrol 31.327 0.005 42.320 0.001
Bahreyn => Petrol 5.747 0.129 14.755 0.336
Katar => Petrol 0.573 0.741 8.411 0.810
Kuveyt =>Petrol 5.919 0.070 9.598 0.023

Calismada son olarak tilke endekslerinden petrol fiyatlarina dogru bir
nedensellik iligkisinin var olup olmadig test edilmistir. Bu dogrultuda
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gerceklestirilen Toda Yamamoto ve Fourier Toda Yamamoto testleri neti-
cesinde elde edilen bulgular BAE ve Kuveyt gibi tilke endekslerinden pet-
rol fiyatlarina dogru da bir nedensellik iligskisinin var oldugunu ortaya
koymaktadir.

Sonug

Sanayilesmenin her gecen giin daha da ilerlemesine istinaden petrol, mo-
dern ekonomiler igin 6nemli bir girdi olarak giin yiiziine ¢ikmis bulun-
maktadir. Gelismis iilke ekonomilerin enerji prodiiktivitesi yiiksek iken,
gelismekte olan iilke ekonomileri de enerjiye her gecen giin daha yogun
bir sekilde ihtiya¢ duymaktadir. Bunun yani sira, gelismekte olan tilke pi-
yasalarinda iiretim siireci i¢in 6nemli bir girdi olan petroliin ¢cogu zaman
ikamesi s6z konusu olmamaktadir. Bu durum bahse konu ekonomileri
petrolde yasanan fiyat degisimlerine kars1 daha kirilgan ve hassas hale ge-
tirmektedir. Petrol fiyatlarinda yasanan degisiklikler siklikla pay senedi
fiyatlarindaki dalgalanmalar1 dolayisiyla borsa geri doniislerini anlama
noktasinda da etkili bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Karhan ve
Aydin, 2018).

Petrol fiyati ile borsa arasindaki iliski son zamanlarda arastirmacilarin
dikkatini ¢ekmektedir. Bu kapsamda gerceklestirilen birgok calisma bu-
lunmaktadir. Bu ¢alisma kapsaminda da petrol fiyatlari ile borsa endeks-
leri arasindaki nedensellik iligkisi ele alinmaktadir. Calisma da 6ncelikle,
petrol fiyatlar1 ile ilke endekslerinin uzun dénemde birlikte hareket edip
etmedigi incelenmis ve bu hususta Hatemi ] (2008) ve Maki (2012) egbii-
tiinlesme testlerinden yararlanilmistir. Daha sonra ise nedensellik iligkisi-
nin ortaya koyulmasinda Toda Yamamoto yaklasimi ve literatiire yeni ka-
zandirilan Fourier Toda Yomamoto yaklagimlarindan faydalanilmistir.

Bu calismada hedeflenen temel nokta petrol fiyatlari ile Tiirkiye, Suudi
Arabistan, Urdiin, Birlesik Arap Emirlikleri, Bahreyn, Katar ve Kuveyt
gibi tilkelerin borsa endeksleri arasinda nedensellik iligkisinin var olup ol-
madig1 hususudur. Zira bahsi gegen iilkelerden Tiirkiye disindaki tilkeler
Ortadogu iilkeleridir. Bu tiilkelerin ekonomileri agisindan petrol iiretimi
hayati oneme sahiptir. Tiirkiye ise bir petrol ithalatcisi tilke olmanin yani
sira Onemli bir enerji koridoru durumundadir. Son yillarda gelisen sana-
yisi ve ekonomisi nedeni ile enerjiye daha fazla ihtiya¢ duymaktadir. Bu
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nedenle petrol fiyatlarinda yasanan soklarin veya yapisal degisimlerin bu
iilke endekslerinde etkili olacag: diistiniilmektedir.

Bundan dolay1 ¢alisma kapsaminda Nisan 2004 ile Mart 2019 tarihleri
arasindaki doneme iligskin aylik veriler kullanilarak, petrol fiyatlar: ile
Tiirkiye, Suudi Arabistan, Urdiin, Birlesik Arap Emirlikleri, Bahreyn, Ka-
tar ve Kuveyt gibi tilkelerin borsa endeksleri arasinda anlamli bir neden-
sellik iliskisinin olup olmadig; test edilmistir.

Calismada oncelikle, petrol fiyatlar ile iilke endekslerinin uzun do-
nemde birlikte hareket edip etmedigi incelenmis ve bu hususta Hatemi ]
(2008) ve Maki (2012) egbiitiinlesme testleri sonucunda elde edilen bulgu-
lar Suudi Arabistan disindaki diger tilkelerin endekslerinin uzun vadede
petrol fiyatlari ile esbiitiinlesik iliskiye sahip olduklarini ve birlikte hare-
ket ettiklerini ortaya koymaktadir. Esbiitiinlesme iligkisinin belirlenmesi-
nin ardindan gergeklestirilen Toda Yamamoto, Fourier Toda Yamamoto
nedensellik testleri neticesinde elde edilen bulgular ise petrol fiyatlarin-
dan BAE, Bahreyn, Katar ve Kuveyt endekslerine dogru bir nedensellik
iliskisinin var oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte nedensellik test-
leri BAE ve Kuveyt gibi iilke endekslerinden petrol fiyatlarina dogru da
bir nedensellik iliskisinin var oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore
petrol fiyatlarindan Bahreyn ve Katar {ilkelerine ait endekslere dogru tek
yonlii bir nedensellikten s6z edilirken, petrol fiyatlar: ile BAE ve Kuveyt
tilkelerine ait endeksler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellikten bahsedil-
mektedir.

Calismanin sonucu gostermektedir ki petrol fiyatlar1 ve borsa endeks
degeri arasindaki iliski petrol arzinin fazla oldugu Ortadogu tilkeleri i¢in
hassas bir konudur. Petrol fiyatlar1 ve borsa endeks degeri arasindaki ne-
denselligin yoniiniin ortaya ¢ikarilmasi petrol fiyatlarinda yasanan asir1
dalgalanmalarin {iilkelerin borsa endeks degeri {izerinde ne tiir etkiler
meydana getirecegini anlamak i¢in 6nem arz etmektedir. Borsa endeks de-
gerinin yiikselmesi o iilkenin hisse senedi piyasalarina yatirrmlarin artma-
sina neden olacaktir. Yabanci yatirimlarin finansal piyasalara portfoy ya-
tirnmlar1 seklinde akmasi tilkelerin sermaye arzini1 dogrudan etkileyecek
ve olusan sermaye fazlasi tilkelerin doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda
degisimler meydana getirecektir. Bu kapsamda ekonomi politikalarinin
dikkatli bir sekilde olusturulmasi gerekmektedir. Bu agidan, bu ¢alismada
ortaya ¢ikarilan sonuglar politika uygulacilar: icin 6nemli sonuglar
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icermektedir. Bu ¢alisma nedenselligin yonii ortaya c¢ikarildiktan sonra
uzun donem ve kisa donem katsayilarin elde edilerek petrol fiyatlarindaki
degisimlerin borsa endeks degeri tizerindeki etkisinin ortaya konmasi ile
geligtirilebilir. Ulke farkliliklari, makro ekonomik faktorler, yatay kesit ba-
gimliliklari, demografik 6zellikler ve tilkelerin gelismislik diizeyleri dik-
kate alinarak yapilacak yeni calismalarin literatiire katki saglayacag: dii-
suniilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

Relationship Between Oil Prices And Stock Market
Index Value: A Case Of Middle East Countries

Erkan Alsu
Gaziantep University

The aim of this study is to investigate the long-term and short-term causality
relationship between oil prices and stock market index values. In this context,
crude oil prices with Turkey, Saudi Arabia, Jordan, United Arab Emirates,
Bahrain, the data belonging to Middle Eastern countries such as Qatar and
Kuwait stock exchange index is used. In this study, monthly price data for the
period between April 2004 and March 2019 are discussed. Inthis study,The
reason why the Middle Eastern countries were selected is that these countries
produced about one third of the world's oil production. These data were
analyzed with the help of Hatemi ] and Maki cointegration tests and then
Toda-Yamamoto and Fourier Toda Yamamoto causality tests in order to re-
veal the causality relationship.

The impact of oil prices on macroeconomic variables is seen as a widely
discussed and researched issue in the literature. The effects of the fluctuations
in oil prices on the global economy have been one of the most important topics
that have been studied frequently in the academic literature since the 1970s.

When the studies carried out in this direction are examined, the changes
in oil prices since 1980s have affected inflation, growth, unemployment, cur-
rent account deficit and so on. There are many studies investigating its role
on economic activities.

The fluctuations in oil prices, especially due to the fact that most of the
energy needs of developing countries are obtained from petroleum and by-
products, have various effects on the main economic indicators of these co-
untries.

A study by Hammoudeh, Dibooglu and Aleisa (2004) showed a two-way
relationship between Saudi stock returns and changes in oil prices.Bhar and
Nikolova (2010) found that global oil price returns had a significant impact on
Russian stock returns and volatility.On the other hand, Huang, Masulis and
Stoll (1996) found that they could not find a significant relationship between
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oil prices and stock returns and found that oil futures were not associated with
US stock returns.

First, Hatemi J (2008) cointegration test was performed on the series and
the findings are given in Table 6. According to the table, the breaking dates of
different periods were determined. These break dates indicate structural
changes in the relationship between the country's indices and the oil price. As
a result of the examination of the fracture dates obtained, it is seen that most
of them occurred within the period between 2008-2012. During this period, it
can be stated that both the impact of the global economic crisis and the impact
of the Arab spring were felt. When the resulting test statistics evaluated the
ADF Zt and Za indices of countries like Turkey Bahrain Qatar and Kuwait
appear to have a co-integrated relationship with the oil price. In other words,
the indices of the aforementioned countries move along with the price of oil
in the long run.

Whether the country's indices had a cointegration relationship with oil
price was examined by Maki cointegration test, which allowed up to five frac-
tures. Accordingly, breakage dates for four models performed within the
scope of Maki test were determined. In addition, the second model outside of
Turkey Considering the statistics calculated on the other three models tested,
Jordan, UAE, Bahrain, Qatar and Kuwait as the indices of the country seems
to have run relationship with oil prices. In other words, the findings indicate
that the indices of these countries move along with the price of oil in the long
run. After the determination of the fact that the country indices have a coin-
tegrated relationship with oil prices with the help of cointegration tests, Toda
Yamamoto and Fourier Toda Yamamoto causality tests were examined to see
if there is a causal relationship between the country indices and oil price.

Table 8 presents the results of the causality tests conducted to determine
whether there is a causality relationship from oil prices to the country indices
covered by the study.According to the findings of the Toda Yamamoto causa-
lity test, there is a causality relationship from oil prices to the UAE and Kuwait
indices. The findings obtained as a result of Fourier Toda Yamamoto causality
test considering structural breaks point out that causality relationship is from
oil prices to country indices such as Bahrain, Qatar and Kuwait.

As aresult of this study, it was found that the indices of the countries other
than Saudi Arabia have a cointegrated relationship with the oil prices in the
long run and there is a causal relationship from the oil prices to the UAE, Bah-
rain, Qatar and Kuwait indices in the short run. In addition, it is determined
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that there is a causality relationship from the stock market indexes of UAE
and Kuwait countries to oil prices in the short term.
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