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Ozet

Petroliin kesfi ve tiirevlerinin kullanim alaninin yayginlagmasiyla petrol ihrag
eden tilkelerin ekonomik giiglerinde belirgin degisiklikler meydana gelmistir.
Arap yarimadasinda {retilen petrol diinya petrol piyasasinin %50 sini
olusturmaktadir. Bu sebeple ortaya ¢ikan sermaye tilkelerin ekonomileri i¢in
onem tegkil etmektedir. Arap sermayesi zaman igerisinde finans devlerinin
ilgisini gekmigtir. Finansal kurumlar bu sermayeyi kendilerine alabilmek
i¢in Miisliiman Araplari ikna edebilecek farkls iiriinler geligtirmigtir. Kiiresel
biiyiikliige sahip ve Miisliman niifusun yogun oldugu iilkelerde bulunan
sirketleri yatirim yapilabilir hale getirmek ve borsada iglem gorecek gekilde
sisteme dahil etmek i¢in farkli Seriat endeksleri tiiretilmistir. Belirtilen
tanimlamaya uyan, Ser’i onayi alinmig girketlerden miitesekkil 50°den fazla
endeks bulunmaktadir.

1. GIRIS

Korfez Arap Isbirligi Konseyi (KIK), 1981 yilinda Basra Korfezine sinrt
bulunan 6 Arap iilkenin (Suudi Arabistan, BAE, Katar, Kuveyt, Umman,
Bahreyn) birlesmesi ile olusmustur. KIK iiye iilkeleri icin baghca gelir

kaleminin petrol olmasi, iilkeleri petrolden dogabilecek risklere karst
savunmasiz hale getirmektedir. KIK tye iilkeleri petrolden elde ettikleri
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gelirin 6nemli bir kismuni Islami finansal piyasalarda degerlendirmektedir.
Ozellikle Islam diinyasindan ihrag edilen ve 2008 krizinin ardindan dikkatleri
tizerine geken geriat endeksleri, giiniimiizde kiiresel finansal sistem igerisinde
giderek onemli bir yer edinmigtir. Oncelikli olarak niifusunun biiyiik
gogunlugu Miisliiman olan korfez iilkelerinden yayilan bu endeksler, kriz
sonrasinda Avrupa ve ABD’de de yaygin olarak kullanilmaya baglanmuistir.
Son yillarda pek ¢ok aragtirmada petrol fiyatlar1 ve borsalarin dogrusal
olmayan iligkilerine dikkat ¢ekilmistir (Arouri, 2011; Ajmi, 2014; Syzdykova,
2018; Cheikh, 2021). Calismalarin ¢ogu geligmis iilkelerdeki hisse senedi
piyasalar1 ve petrol iliskisini konu edinmistir. Ancak bugiine kadar ekonomik

onemlerine ragmen, az sayida resmi galisma emtia ve Islam borsalari
arasindaki baglantilar1 incelemistir. Petrol fiyatnin KIK iiye iilkelerinin
borsalart iizerindeki etkisini aragtirmak iki nedenden dolayr 6nemlidir. Tlk
olarak iilkelerin ekonomik agidan hikim olduklar petrol piyasalari ve Islam
borsalarinin birbirlerini etkilemesi muhtemeldir. Tkinci neden olarak KIK
piyasalarin gelisim agamasinda olmasi, bolgesel ve uluslararasi portfoy
gesitlendirmesi igin 6nemli derecede umut vadetmektedir. Petrol piyasasi
ve KIK borsalari arasindaki iligkinin arastiriimast, bolgesel olarak énemli
olmasinin yaninda, son yillarda kiiresel olarak da ilgi gormesinden dolay1
onem arz etmektedir. Bireysel ve kurumsal yatirimcilar igin, petrol ve borsalar
arasindaki dogrusal olmayan iliski KIK borsalarinda éngoriilebilirligi ifade
eder. Ozellikle gelismekte olan Islam borsalari igin gelecekteki gidigatinin
ongoriilebiliyor olmasi, uluslararasi piyasalarda daha fazla talep gormesinin
Oniinil agabilecektir.

Petrol milyarlarca yil 6nce fosillerin giiriimesiyle olusan, kati, siv1 ve gaz
halde bulunabilen bir enerjikaynagidir. Petroliin kullanim alaninin gegitlenmesi
ve endiistriyel alanda kullanilmasiyla birlikte degeri de katlanmistir. Birinci
Diinya Savag’'ndan once ve sonraki birkag yil boyunca, ABD diinyanin en
biiyiik ham petrol ve iiriin ihracatgis1 olmugtur. 1930’larda ABD’de bulunan
Standard Oil of California igin ¢aligan jeologlarin Suudi Arabistan’mn dogu
kiyilarinda 6nemli miktarlarda petrol kesfetmesiyle Ortadogu’nun degeri
daha da katlanmistir (Jones, 2012, s. 208). 2. Diinya Savag’ndan sonraki
yillarda Ortadogu’da petrol piyasasinda, iilkelerde 6nemli derecede devlet
katihmi yayginlagmig ve 1960l yillarda somiirgelerinden kurtularak ¢ogu
ilke bagimsizlik kazanmugtir (Stevens, 2008, s.8). Ortadogu {ilkelerinin
bagimsizliklarini kazanmalariyla birlikte petrol tizerindeki hakimiyetleri
de artmugtir. Petrol fiyatlar ise diinyadaki 6nemli petrol sirketlerinin 1928
yilinda imzaladig1 anlagma ile 1940’1 yillara kadar istikrarli bir seyir izlemistir.
Tiim diinyada kabul goren Gulf Plus yontemi ile petrol fiyatlar1 Meksika
Korfezi petroliiniin fiyatina endekslenmigtir. Bununla birlikte petrol ithal
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eden iilkeler diinyanin hangi bolgesinde olursa olsun, petrol fiyatlarint ABD
piyasasinda islem goren petrol fiyati iizerinden belirleme mecburiyetinde
brrakilmistir (Demir, 2014, s.143). 1980’li yillarin sonunda ise fiziksel petrol
piyasasindan bagimsiz, diinya piyasalarinda “kagit petrol” de denilen diinya
ham petrol fiyatlar1 vadeli iglem sozlesmeleri tizerinden iki farkl fiyat ile
belirlenmeye baglamugtir. Texas ve Oklahoma eyaletlerinde ¢ikarilan WTI
(West Texas Intermediate) ham petrol ve Ingiltere-Norveg arasinda kuzey
denizinden ¢ikarilan “Brent” ham petroldiir (Uzuner, 2018, s. 108).

Ikame kaynaklarin da bulunmastyla petrol giiniimiizdeki 6nemini
kaybediyor gibi goziikse de diinya liderliginin hala en 6nemli enerji kaynag:
olma potansiyelini korumaktadir. Tlk kesfedilmesinden giiniimiize kadar olan
stiregte iilkeler arasindaki politik, askeri ve ekonomik gii¢ ¢atigmasinin ana
karakteri olmayi bagarmustir. Giiniimiizde Kérfez Ulkeleri de dahil olmak
tizere, Ortadogu iilkelerinin biiyiik kismi petrole bagimli devlet politikasi
izlemektedir.

2. Diinyada Petrol Rezervleri, Uretimi ve Tiiketimi

Giiniimiizde petrol arama teknolojilerinin gelismesiyle birlikte petrol
rezervlerinde de onemli Olgiide artiy meydana gelmistir. Diinyadaki pek
¢ok petrol iireten iilke, petrol talebi kargisinda teknolojilerini gelistirmig
ve rezervlerin hizla artmasi saglanmistir (Barsky vd., 2004, s. 116). Baz1
tilkelerdeki petrol rezervleri, siyasi amaglar dogrultusunda oldugundan az ya
da fazla gosterilebilmekte ve OPEC iiyelerinin belirlenen kotanin altinda veya
tizerinde iiretim yapmalar1 petrol fiyatlarin1 6nemli 6lglide etkilemektedir.

(Stork, 1973, s. 5).
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Tablo 1: 2008-2021 Yillar: Avasinda Diinya Petrol Rezervieri

2008 (2018 2020 sonunda
Sonunda Sonunda
(Milyar Milyar Milyar | Milyar Ton Toplam
Varil) Varil) varil rezervler
icindeki pay1

Kanada 176.3 167.8 168.1 27.1 9.7%
Meksika 11.9 7.7 6.1 0.9 0.4%
ABD 28.4 61.2 68.8 8.2 4%
Brezilya 12.8 13.4 119.7 1.7 %07%
Venezuela 172.3 303.3 303.8 48.0 17.5%
Norveg 7.5 8.6 7.9 1.0 0.5%
Azerbaycan 7 7 7.0 1.0 0.4%
Kazakistan 30 30 30 3.9 1.7%
Rusya 106.4 106.2 107.8 14.8 6.2%
Iran 137.6 155.6 157.8 21.7 9.1%
Irak 115 147.2 145.0 19.6 8.4%
Kuveyt 101.5 101.5 101.5 14.0 5.9%
Umman 5.6 5.4 54 0.7 0.3%
Katar 26.8 25.2 25.2 2.6 1.5%
Suudi 264.1 297.7 297.5 40.9 17.2%
Arabistan

BAE 97.8 97.8 97.8 13.0 5.6%
Cezayir 12.2 12.2 12.2 1.5 0.7%
Angola 9.5 8.4 7.8 1.1 0.4%
Libya 443 48.4 48.4 6.3 2.8%
Nijerya 37.2 37.5 36.9 5.0 2.1%
Cin 21.2 25.9 26.0 35 1.5%

Kaynak: BB, 2021, s. 14.

Petrol rezervlerini kamitlanmug, olast ve muhtemel rezervler olarak

siniflandirmak miimkiindiir. Kanitlanmug rezervler, ¢ikarilmast makul ve

giiniimiiz teknolojisi kullanilarak iglenebilir, bagar1 sansi yiiksek rezervler
olarak tanimlanabilir. Kanitlanmig petrol rezervleri farkli cografyalara yayilmug
oldugundan dolay1 homojen bir dagilim gostermeleri beklenmemektedir
(Demir, 2014, s. 20).




Abkile Demirsikan /| Yovuz Demirdigen | 109

Tablo 2: 2008, 2018 ve 2020 Yillarmda Kantlanmas Rezervierin Dagilune

2008 (Milyar 2018 (Milyar 2020 (Milyar
Varil) Varil) Varil)
Orta Dogu 753.,7 836,1 835.9
Giiney Ve Orta 196,0 3251 3234
Amerika

Kuzey Amerika 216,6 236,7 242.9
(C1S) 144.8 1447 146.2
Afrika 120,4 125,3 125.1
Asya Pasifik 48,0 47.6 45.2
Avrupa 14,2 14,3 13.6

Toplam 1.493,7 1.729,8 1.732,4

Kaynak: BB, 2021, s. 14.

Kiiresel petrol piyasasinda aragtirma gelistirme, denizde ya da karada
arama yapilmasi, tiretim sahasinin elverigliligi, yararlanilan teknoloji, tiretim
hacmi, ruhsat ¢ikarma, rafineri, stoklama, tagima, dagitim gibi pek ¢ok tiretim
maliyetleri bityiik 6nem tagimaktadir. Orta Dogu bolgesinde bulunan OPEC
tiyeleri, tretilen petroliin diger bolgelere gore maliyetinin daha az olmasi

sebebiyle diger tireticilere karg1 daha avantajhdir (Bayrag, 2019, s. 53).

Tablo 3: Diinya Petrol Uretimi (2008-2018)

2008 2011 2014 2017 2020

(Giinlik |(Gunlik |(Ginlik |(Ginlik |(Ginlik Bin

Bin Varil) | Bin Varil) | Bin Varil) | Bin Varil) | Varil - %)
Orta Dogu 26.506 |28.001 28490 |31.497 [27.664 |31,3%
Giiney Ve Orta | 7.426 7.450 7.663 7.160 5.841 |6,6%
Amerika
Kuzey Amerika |13.156 14.326 18.828  [20.157  |23.521 |26,6%
CIS 12.712 13.485 13.784 14.215 134.96 |15,3%
Afrika 10.299  [8.520 8.216 8.133 6.865 |7,8%
Asya Pasifik 8.095 8.324 8.313 7.774 7.425 |8,4%
Avrupa 4.876 3.903 3.443 3.565 3.579 4,0%
Toplam 83.069 84.009 88.736  |92.502 88.391 |100,0%

Kaynak: BB, 2021, 5. 16
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Giinliik tiretim yaklagik %31,3 ile yine petrol rezervlerinin en fazla oldugu
bolge olan Orta Dogu’da yogunlagmugtir. Rezervlerin en yogun oldugu tilke
olan Venezuela’min da iginde bulundugu Kuzey Amerika ise giinliik petrol
tretiminin %23,8’ini kargilamakta ve ikinci siradadir. 1998-2008 yillari
arasinda iiretimdeki artig %13 iken son 10 yillik (2008-2018) siiregte gelisen
teknolojiye ragmen %14’liik artig dikkat gekmektedir.

Tablo 4: Diinya Petrol Talebi (2008-2020)

2008 2011 2014 2017 2020
(Giinlik | (Giinlik | (Giinlik | (Giinlik (Giinliik
Bin Varil) | Bin Varil) | Bin Varil) | Bin Varil) | Bin Varil - %)
Orta Dogu 7.386 8.301 9.053 9.138 8.321 | 9,4%
Giiney Ve Orta 6.041 6.579 7.034 6.798 5274 | 6,0%
Amerika
Kuzey Amerika 23.894 23.383 23.507 24.289 |20.772 23,5%
(CIS) 3.602 3.838 4.099 4.033 4.149 | 4,7%
Afrika 3.198 3.398 3.770 3.962 3.559 | 4,0%
Asya Pasifik 25.940 28.942 31.343 34.835 |33.834| 38,1%
Avrupa 16.558 15.321 14.389 15.351 [12.788| 14,5%
Toplam 86.619 89.763 93.194 98.406 |88.696| 100%

Kaynak: BB, 2020, s. 20.

ABD tek bagma diinya tiiketiminin %20,5’ini kullanirken en yakin
takipgisi olan Cin ise diinya tiiketiminin %13,5’ini kullanmaktadir. ABD,
Almanya, Ingiltere, Japonya gibi gelismis iilkelerde, petrol tiiketimindeki
arti son yillarda azalma gosterirken Hindistan, Tiirkiye, Cin gibi gelismekte
olan iilkelerde ise artiy gozlenmektedir.

2018-2040 yillart arasinda geligmis ekonomilerde talebin %50°den fazla,
gelismekte olan tilkelerde ise talebin %10 oraninda diigmesi beklenmektedir.
Ancak petrokimyasal sektoriinde de talep artiggnin  giderek artmasi
ongoriilmektedir. Plastik kullanimini azaltma ve geri dontigiimii tegvik etme

cabalarma ragmen, plastik ve petrokimyasallara olan talep giiglii bir sekilde
artmaktadir (IEA, 2020).
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Grafik 1: Diinya Petrol Talebi Biiyiimesi (2018-2020)
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Kaynak: IEA, 2020.

3. Petrol Piyasasi ve Petrol Thrag Eden Kuruluslar

Sanayi devriminden itibaren hidrokarbonlarin enerji kaynag: olarak
kullanimi 1400 kat artmig olmasmna ragmen diger enerji kaynaklari petrol
kadar hayati etkilememektedir. 500 binden fazla iiriiniin iiretimine dogrudan
ve dolayli olarak katilan petrol bu 6zelligi ile diinya imalat sektoriinii kendine
bagiml kilmaktadir (Elmas, 2019, s. 33). Petrol fiyatlarinin diinya iilkeleri
igin 6nemli olan ticari dengeleri, enflasyon oranlarin1 ve ekonomik faaliyet
seviyelerini etkilediklerinden dolayr diinya ¢apinda petrol piyasasinin
incelenmesi onemlidir (Noreng, 2004, s. 17).

Petrol piyasasimin arz yonii OPEC ve OPEC dig1 iireticilerin iiretim
yapilari, ilkelerin gevresel etkileri, ekonomik ve politik yapilari, hava
kosullari, teknoloji gibi etkenlere bagli olarak belirlenmektedir. Talep tarafi ise
diinya niifus artis hizina, sanayilesmis ve gelismekte olan tilkelerin ekonomik
biiyiime hizlarma ve bu iilkelerdeki endiistriyel yogunluklar ile dogalgaz,
komiir ve niikleer enerji iiretim diizeylerine bagli olarak belirlenmektedir
(Adelman, 1974, 5.58). Kiiresel petrol piyasasinda karmagik ve ayn1 zamanda
dinamik bir yapt bulunmaktadir. Diinyada Ikinci Diinya Savagr’nin sonunda
ozellikle Japonya ve Bati Avrupa {ilkelerinde petrol iiretiminde biiyiime
gozlemlenmigtir. Yeni aritma tesislerinin ¢ogunlugu Bat1 Avrupa ve Japonya
gibi esas tiiketici iilkelerde tesis edilmigtir (Baysal, 2012, s. 218).

Diinyada glinlimiizde 160°dan  fazla petrol ¢esidinin  {iretimi
gergeklestirilmektedir. Bunlarin iginde yer alan West Texas Intermediate
(WTT), Dubai Fetah ve Brent Blend diinya gapinda fiyat belirleyici ve kalitesi
ile referans olarak kullanilmaktadir. Kiiresel enerji tiiketiminde petroliin
pay1 yaklagik % 33’tiir. Bu oranin 2030 yilina kadar % 58’ yiikselecegi ve



112 | Petrol Piyasast ile S&P Korfez Isbirlisji Konseyi Kompozit Seviat Endelksi Avasmadaki Hiskinin...

toplam petrol talebinin yaklagik 106 milyon v/g olacag tahmin edilmektedir
(Bayrag, 2019, s. 45).

3.1. Petrol Thrag Eden Kuruluglar

John D. Rockfeller 1870°de Cleveland Ohio’daki Standart Oil Company
Anonim Ortakligr’ni kurmustur (Tugendhat, 1968, s. 30-31). Standart Oil
Company sirketinin dagilmasiyla Avrupali Royal Dutch Shell ve Anglo-
Iranian Oil Company (BP), Amerikali Standard Oil Company of New Jersey
(Exxon Mobil), Standard Oil Campany of California (Chevran), Standard
Oi1l Company of New York (Exxon Mobil), Gulf Oil (Chevran) ve Texaco
(Chevran) sirketleri piyasaya egemen olmaya baglamuglardir (Tonkal, 2014,
s.16). 1940’ yillarin baginda diinya petrol iiretiminin %83’iine sahip bu
sirketler ‘yedi kiz kardesler’ olarak anilmaktadir.

Giintimiizde ise tekel gii¢lerinin yerini daha rekabetgi piyasa ortamina
doniistiiren, gesitli aktorlerin de yer aldigi bir petrol piyasasi bulunmaktadir.
Cin, Rusya, Iran ve Suudi Arabistan gibi devletler bu ulusal sirketlerin
onciisii konumundadir. Ozellikle Rusya, yakin zamandaki Ukrayna-Rusya
savaginda petrol piyasasindaki giiclinii Avrupa’ya karst bir koz olarak
kullanmaktadir. OPEC’in kurulmasiyla birlikte Yedi Kiz Kardesler ‘in petrol
piyasasindaki tekelci giicii giderek azalmaya baglamistir (Bayraktutan vd.,
2019, s. 282).
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Tablo 5: Petrol Piyasasmmn Fortune 500 Listesinde Ik 100 Sirketi

Sirketler Gelirler (Milyon Fortune 500 Ulke
$) Listesindeki
Siralamasi
Sinopec Group 414,649.90 2 Cin
Royal Dutch Shell 396,556.00 3 Hollanda
China National 392,976.60 4 Cin
Petroleum
Suudi Aramco 355,905.00 6 Suudi Arabistan
BP 303,738.00 7 Ingiltere
Exxon Mobil 290,212.00 8 ABD
Glencore 219,754.00 16 Isvigre
Total 184,106.00 20 Fransa
Chevron 166,339.00 28 ABD
Lukoil 119,145.00 50 Rusya
Phillips 66 114,217.00 54 ABD
Valero Energy 111,407.00 57 ABD
China National 108,130.40 63 Cin
Offshore Oil
Marathon 97,102.00 72 ABD
Petroleum
SK Holdings 95,904.50 73 Giiney Kore
Petrobras 95,584.00 74 Brezilya
ENI 90,799.80 83 Italya
Rosneft Oil 90,055.00 86 Rusya
Pemex 87,403.30 95 Meksika

Kaynak: Fortune, 2019.

3.2. Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgutu (OPEC)

Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC) 10-14 Eyliil 1960 tarihlerinde
Iran, Irak, Kuveyt, Suudi Arabistan ve Venezuela'min katildigi Bagdat
Konferansinda olugturulan hiikiimetler arasi kalict bir orgiittiir (OPEC,
2020). OPEC’in kurulug amact olarak petrol iireticisi iilkelerin, petroliin
fiyat ve miktarinda daha fazla s6z sahibi olacak siyasi bir giice ulagma istekleri
baghica faktor olmugtur (Ayhan, 2009, 5.203). OPEC, petrol piyasasinda
olusan karmagiklik ve fiyat dalgalanmalarinin 6niine ge¢gmek igin biiyiik ¢aba
sarf etmistir. Diinyanin farkli bolgeleri ve iilkelerinde faaliyetlerini stirdiiren
her petrol sirketinin 6deyecegi vergiler, her cografya igin gegerli bir fiyat
tizerinden iglem gormeye baslamigtir (Chalabi, 2004, s. 758). OPEC, diger
karteller gibi minimum bir fiyat belirlememekle birlikte, kilavuz bir fiyat
belirlemekte ve sinurlar olmaksizin bu kilavuz fiyat etrafinda ilerlemektedir

(Alhajji vd., 2000, s. 1155).
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Grafik 2: OPEC Diinya Ham Petrol Rezervierinin Pay: (2018)
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Kaynak: OPEC, 2020

Mevcut tahminlere gore OPEC {iye {ilkeleri diinyaca kanitlanmug petrol
rezervlerinin %79,4’tine sahip ve 2018 yili raporunda 1.189,80 milyar varil
seviyesinde bulunmaktadir. OPEC petrol rezervlerinin biiyiik bir kismi Orta
Dogu’da OPEC toplaminin %64,5’ine kargilik gelmektedir (OPEC, 2020).

Grafik 3: OPEC Ulkeleri Ham Petrol Rezervierinin Pay: (2018)
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Kaynak: OPEC, 2020
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3.3. Petrol Thrag eden Arap Ulkeleri Orgiitii (OAPEC)

Arap fiilkelerinin Tsrail ve Tsrail yanhst devletlere karsi uyguladiklari
ambargolar OAPEC’in kurulmasinda biiyiik rol oynamustir. Petrol IThrag
Eden Arap Ulkeleri Orgiitii (OAPEC), bolgesel nitelikli bir 6rgiit olup,
Suudi Arabistan, Libya ve Kuveyt tarafindan 9 Ocak 1968’de kurulmusgtur
(OAPEC, 2020). 1970 yilinda Cezayir, Birlesik Arap Emirlikleri, Katar
ve Bahreyn, 1972°de Irak ve Suriye, 1973’te Misir ve 1986’da Tunus’un
katihmiyla oOrgiit tiyelerinin sayist on bire yiikselmistir. 1986°da Tunus
tiyelikten gekilme talebinde bulunmug ve Bakanlar Konseyi’nin karari ile
Tunus’un iyeligini yeniden etkinlestirme kararia kadar OAPEC’teki hak ve
yukiimliiliikleri askiya alinmugtir (OAPEC, 2020).

4. Korfez Ulkeleri Isbirligi Konseyi Kompozit Seriat Endeksi
Korfez Ulkeleri Isbirligi Konseyi (Gulf Coorperation Council (GCC))

iilkeleri Islami bankacilik ve finans sektorlerinin gelisiminde 6nemli rol
oynamistir. Islami finansin ¢ikig noktasimn Korfez iilkelerinde oldugu
goriilmektedir (Akkag, 2017, s. 3). KIK iilkelerinde su anda 145°ten
fazla Tslami finansal kurulug bulunmaktadir (Chapanova, 2018, s. 22).
Diinyadaki tiim finansal varliklarin 45,4’tiniin kontrolii yine KIK iilkeleri
hakimiyetindedir (IESB, 2020, s. 3).

Grafik 6 : Kiiresel Islami Bankaciik Variklarmm Payr (%)

Bahreyn pjkistan Urdifimman Diger
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Kaynak: IFSB, 2020.
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Standard and Poor’s 2006 yihinda ilk Tslami endeks serilerini piyasaya
stirmiigtiir ve ilk olarak S&P’nin en bilinen {i¢ konvansiyonel endeksi olan
S&P 500, S&P Europe 350 ve S&P Japan 500 endekslerinin Seriat uyumlu
stirimlerini olugturmustur. Daha sonra Korfez ve Asya bolgesinde bir
gosterge olmast igin 2007 yilinda S&P GCC Shariah, S&P Pan Asia Shariah
ve S&P GCC Composite Shariah endekslerini piyasaya siirmiistiir (Ulev,
2016, s. 58).

S&P KIK Kompozit Seriat, yatirimcilara Suudi Arabistan dahil KIK
bolgesi igin kapsamli bir seriat uyumlu kriter sunmaktadir. Endeks, KIK
sakinleri igin gegerli olan ve genellikle bolge disindaki yatirrmcilara sunulan
yabanci yatirim limitleri ile tanimlanan bir havuz olugturmugtur. 2020 yili

itibariyle minimum piyasa degeri 66.47 milyon dolar ve maksimum piyasa
degeri 1.777.955.48 milyon dolardir (S&P DJI, 2020).

S&D, seriat endekslerini olugtururken hisse senetlerinin geriat kurallarina
uygunlugunu belirlemek i¢in Londra ve Kuveyt’te faaliyet gosteren Ratings
Intelligence Sirketinden danigmanlik hizmeti almaktadir (S&P DJI, 2019).
Reklamailik ve medya, haber kanallari, spor kanallar1, gazeteler ve toplam
gelirlerinin ylizde 65’inden fazlasin1 Korfez iilkelerinden elde eden medya ve
reklam sirketleri bu kriterden muaf tutulmaktadir.

Grafik 7: S&P Kompozit Seriat Endeksi Sektorel Daygjiluma
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Kaynak: S&P DJI, 2021
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Tablo 7: S&'P Kompozit Serint Endeksi Iginde Yer Alan Ilk 10 Sivket

Saudi Basic Insturies Crorp Malzeme

Saudi Aramco Enerji

Saudi Telecom Telekomiinikasyon
Kuwait Finance House Finans

Emirates Telecommunication Group Telekomiinikasyon
Alinma Bank Finans

Industries Qatar Endiistriyel

Saudi Arabian Fertilizer Company Malzeme

Saudi Arabian Mining Company Malzeme

Al Rajhi Banking & Investment Corp. Malzeme

Kaynak: S&P DJI, 2021.

S&P KIK Kompozit Seriat Endeksi’ne yon veren sirketlere bakildiginda,
ilk siralarda Suudi Arabistan’da faaliyet gosteren sirketlerin  oldugu
goriilmektedir. Bu durum Suudi Arabistan’nin s6z konusu endekse yon
verdigini kanitlar niteliktedir.

5. Literatiir Ozeti

Petrol diinya piyasasinda olduk¢a 6nemli bir yere sahiptir. Diinyada hizh
niifus artigiyla birlikte enerji talebinin de artmasi, petrole olan bagimlilig
giderek artirmigtir. Narayan vd. (2007), ham petrol fiyatlarinin ne kadar
degisken olursa, belirsizligin de o kadar artacagini ve hem petrol ihrag eden
hem de petrol ithal eden iilkeler i¢in ekonomik istikrarsizliga yol agacagini
belirtmiglerdir. Bayrag (2019), ise petroliin ekonomik yagamin zorunlu bir
kaynag haline geldigini ve sanayilesmede hammadde olarak temel girdiler
arasinda yer aldigini belirtmektedir.

Sanayi devrimiyle birlikte birgok alana hammadde olarak giren petroliin
rezervlerinin bilyiik kismi Ortadogu’da bulunmaktadir. Ortadogu {ilkeleri
jeopolitik 6nemi dolayisiyla bir¢ok miicadeleye taniklik etmistir. Petrol
zengini llkelerin bulundugu ve petrol piyasasinin belirleyicisi olan Basra
korfezi, diinyanin petrole bagimli kalmasi halinde vazgegilemeyecek bir
bolgedir. Malik ve Hammoudeh (2007), ¢alismalarinda ABD hisse senetlert,
kiiresel ham petrol piyasasi ve Suudi Arabistan, Kuveyt ve Bahreyn hisse
senedi piyasalar1 arasindaki dalgalanma ve gok aktarim mekanizmasini
incelemiglerdir. Hammoudeh ve Choi (2006), bes KIK iilkesinin (Bahreyn,
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Kuveyt, Umman, Suudi Arabistan ve BAE) borsalari, petrol fiyati, S&P 500
endeksi ve ABD 3 aylik hazine bonosu faiz orani arasindaki uzun vadeli
baglantilarint aragtirmislardir. Petrol piyasast ile KIK borsalarimin dogrudan
iligkisinin olmadig: fakat pozitif bir petrol fiyat sokunun KIK endekslerinin
goguna fayda saglayacagi sonucuna ulagimistir. Ayni alanda galigmalar:
bulunan Zarour (20006) ise petrol fiyatlarindaki keskin artigin bes Korfez
Isbirligi Konseyi (KIK) iilkesi (Bahreyn, Kuveyt, Umman, Suudi Arabistan
ve Abu Dabi) igin borsa getirileri tizerindeki etkisini aragtirmistir. Sonug
olarak, Umman ve Suudi piyasalarinda tiim borsalarin petrol fiyat soklarina
tepki gosterdigi ve hisse senedi endekslerinden petrol fiyatina uzanan tek
yonlii iligkinin bulundugu belirtilmistir. Lescaroux ve Mignon (2008), petrol
ihrag eden (Cezayir, Angola, Endonezya, Iran, Irak, Kuveyt, Libya, Nijerya,
Katar, Suudi Arabistan, BAE, Venezuela, Brezilya, Kanada, Kazakistan,
Malezya, Meksika, Umman, Norveg, Rusya ve ingiltere) ve ithal eden (Euro
Bolgesi, Cin, Hindistan ve Amerika Birlesik Devletler’nin 12 tyesi) 36
tilkenin petrol fiyatlar1 ve hisse senedi piyasalarindaki etkilesimi ele almuglardir.
Aragtirmalarinda, Ozellikle petrol ihrag eden iilkeler igin petrolden hisse
fiyatlarina dogru giden giiglii bir nedensellik baginin oldugu kanitlanmaktadr.
Arouri vd. (2011), Korfez Isbirligi Konseyi (KIK) iilkeleri igin petrol ve
hisse senedi piyasalari baglantilarini, dalgalanma aktarimini aragtirmiglardir.
Aragtirmada diinya petrol fiyatlari ile KIK borsalari arasinda énemli getiri
ve oynaklik yayilmalarinin varhgr gozlemlenmistir. Fayyad ve Daly (2011),
KIK iilkelerinde borsa ve petrol fiyatlar1 arasindaki uzun dénemli iligkiyi
donemlere ayirarak ampirik olarak incelemistir. Birincil sonug, ilk donemde
emtialar arasinda 6nemli bir iliskinin olmadigini gostermistir. Ancak ikinci
donemde BAE ve Bahreyn digindaki tiim KIK iilkelerinde borsa endeksleri ile
petrol fiyat1 hareketi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmigtir. Arouri vd. (2012), MSCI diinya endeksi ve ABD bir aylik hazine
bonosu faiz oramnin etkilerini kontrol ederek KIK hisse senedi piyasalari
ile petrol fiyat1 arasindaki kisa ve uzun vadeli baglantilar1 arastirmiglardir.
Aragtirma sonucunda ii¢ 6nemli sonuca ulagmiglardir; kisa vadede nedensellik
genellikle petrolden hisse senedi fiyatlarina dogru olmakta, KIK hisse senedi
piyasalar1, pozitif petrol fiyat1 soklarindan ¢ok negatiflere kargt daha duyarh
olmakta ve petrol fiyatr ile KIK hisse senedi piyasalari arasinda 6nemli uzun
vadeli iliski bulunmaktadir. Jouini (2013) ise yaptigi ¢aligmada yoniinii
Suudi Arabistan’a ¢evirmis ve buradaki petrol fiyatlar1 ve borsalar arasinda
getiri ve oynaklik etkilesimi tizerine yogunlagmustir. Caligmada, hisse senedi
sektorlerinin gegmis donem verilerinin genel olarak petrol fiyatlarindaki
degisiklikleri tahmin etmeye yardimci olmadig: fakat petrol fiyat1 ile Suudi
hisse senedi sektorleri arasinda, ¢ift yonli (hisse senedi piyasalarindan
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petrol fiyatlarina daha belirgin) yayilimin oldugu gozlemlenmistir. Bir diger
makalede ise Almohaimeed ve Harrathi (2013), Suudi Arabistan’da ham
petrol, borsa ve sektor hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiyi aragtirmug
ve petrol fiyatlart ile Suudi borsasi arasinda 6nemli dalgalanma aktarimi
oldugunu gozlemlemislerdir. Arouri vd. (2013), alt1 KIK iilkesi igin petrol
ve borsalar arasindaki iliskiyi kapsaml gekilde incelemis ve kisa vadede giiglii
nedensel baglantilar oldugunu ve etki yoniiniin genellikle petrolden stoklara
dogru ilerledigini, ancak diger makalelerin aksine uzun vadeli baglantilarin
olmadigini kanitlamiglardir. Bouri ve Demirer (2016) ise gelismekte olan
petrol ithalatg1 ve ihracatgisi iilkeler igin petrol ve hisse senedi piyasalari
arasindaki dalgalanma aktarimlarini incelemiglerdir. Caligmalarinda 6zellikle
Kuveyt, Suudi Arabistan ve BAE’nin petrol fiyatlarindan yiikselen hisse
senedi piyasalarina tek yonlii volatilite aktarimlart oldugu vurgulanmaktadir.

Metadjer vd. (2018), Islami tahvillerle (sukuk) birlikte petrol ve degerli
metal (glimiig ve altin) fiyatlar1 arasindaki nedensel iliskiyi aragtirmuglardir.
Granger nedensellik testi kullamilan ¢aligmada petrol ve sukuk arasinda
bir nedensellik iligkisine rastlanmamistir. Asya {ilkelerinin borsalariyla
petrol piyasasini ele alan Syzdykova ve Tanridven (2018), ¢aligmalarinda
petrol piyasasinin Japonya, Giiney Kore, Malezya ve Singapur borsalarina
etkisini aragtirmiglar ve dort iilkenin borsalarinin petrol fiyat degisimlerine
farkli gekillerde tepki verdigini gozlemlemislerdir. Bulgularina gore petrol
fiyatlarinda meydana gelen bir standart sapmali soka, bir ay sonra Japonya
ve Singapur borsalar1 pozitif, Malezya borsasi negatif tepki verirken Giiney
Kore’deki hisse senedi fiyatlari tepki gostermemigtir. Mezghani ve Boujelbene
(2018), yaptiklar1 galiymada 2008- 2014 yillarinda KIK iilkelerinde petrol
piyasast ile Islami ve ekonomik piyasalar arasindaki ok aktarimini aragtirmayi
amaglamaktadir. Calismalarinda petrol piyasast ve Islami piyasalar arasinda
pozitif iliskinin oldugu gozlemlenmigtir. Petrol fiyatlarinin Dow Jones
(D)) Islami endeksi ve sektorel hisse senedi endeksleri {izerindeki etkisini
inceleyen Chang vd. (2020), petrol fiyatlarinin DJ Tslami endeksini olumsuz
etkiledigini  gozlemlemisglerdir. QQ  (Quantile-on-Quantile)  yaklagimi
kullanilan ¢alismada petrol fiyatlariin alt (iist) niceliklerinin DJ Tslami
endeksinin iist (alt) niceliklerini olumsuz etkiledigini gozlemlemiglerdir.

Literatiire baktigimizda gegmis donemlerde petrol fiyatlart ve hisse
senedi piyasalart ile ilgili pek ¢ok makale ele alinmig ve petrol fiyatlarinin
diinya genelinde finans piyasalarim da yakindan ilgilendirdigi yapilan
caligmalarla kanitlanmugtir (Sadorsky,1999; Du vd., 2015; Antonakakis vd.,
2017; Basta vd., 2018; Kim vd., 2018; Sim vd., 2015; Tchatoka vd.,2019).
Korfez {ilkelerine bakildiginda, niifusunun ¢ogunlugu Miisliiman olan ve
yonetim anlayislarinda da Tslami degerlere sadik kalan bu iilkeler i¢in Islami
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finans kavraminin rolii olduk¢a biiyiiktiir. Ayrica devlet gelirlerinin biiyiik
kismu petrole bagli Korfez iilkelerinde ortaya gikan Islami Finans kavrami ve
petrol fiyatlarinin da birbirini etkileyip etkilememesi bu bolgeye yapilacak
yatirimlar igin de 6nem arz etmektedir. Son zamanlarda yapilan galigmalarda
bu bolgeye odaklamlmis ve Tslami endeksler ve petrol iizerine birgok galigma
gergeklestirilmigtir (Nagayev vd.,2016; Akhtar vd.,2017; Badeeb vd., 2017;
Metadjer vd. 2018; Mezghani vd., 2018; Chang vd., 2020). Bu ¢aliymanin
amaci Korfez iilkelerindeki Islami endekslere odaklanarak, petrol fiyatlari
ile etkilesimini incelemektir. Diger ¢aligmalardan farkli olarak Hatemi-J
asimetrik nedensellik testi ile analiz yapilmast ve S&P KIK Kompozit
Seriat Endeksi’nin 6zel olarak incelenmesi literatiire katki baglaminda 6nem
tagimaktadir.

6. Yontem, Metodoloji ve Bulgular

Caligmanin bu boliimiinde Korfez Ulkelerini kapsayan seriat endeksleri ve
petrol fiyatlart arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadigi zaman serisi
ckonometrik analizi yardimiyla analiz edilecektir. Tk olarak aragtirmanin
amaci ve kapsamindan bahsedilecektir. Ardindan veri seti tanitilarak
ckonometrik yontemler tizerinde durulacaktir. Son olarak ampirik bulgular
sunulacaktir.

6.1. Aragtirmanin Amaci

Petrol, giintimiizde ticaret, sanayi ve hizmet alanlarinda hammadde,
islenmis mamul olarak pek ¢ok sektorde kullanim saglanan bir emtiadir.
Tkameleri kullanilmaya baglanmig olsa dahi hala diinyadaki en 6nemli emtia
ozelligini korumaktadir. Petroliin gikarildig: topraklarda da petrole ekonomik
olarak bagimlilik stirmektedir. Yeni kalkinma planlart ile Korfez Ulkeleri,
petrole bagimhliklarini azaltmak istemektedirler. Ayrica Korfez tilkelerinin
gelir kaynaklarinin ana maddesi petrol olmasina ragmen, aragtirmalar en
biiyiik paymn finans sektoriinde oldugunu gostermektedir. Bu galigmada
kortez tilkelerinde rekabet eden iki farkli sektoriin birbirleri ile iligkileri olup
olmadig tizerine yogunlagiimistur.

6.2. Veri Seti

Caliymanin  test agamasinda Eviews ve Gauss programlarindan
yararlamlmigtir.  Orneklemler 01.09.2009-31.12.2021 zaman dilimini
kapsayan giinliik veriler seklinde tanimlanmistir. Verilerin 2009 yilinda
baglamasinin nedeni 2008 krizinin ardindan giintimiize kadar gegen zamanin
analize dahil edilmek istenmesidir.
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Veri seti olugtururken toplam 3219 adet giinliik veriler kullanilmigtir. Ham
petrol verileri Investing resmi sitesinden alinmustir. S&P KIK Bilesik Seriat
Endeksi, Standart and Poors kurulusunun resmi sitesinin veri tabanindan
temin edilmigtir.

6.3. Uygulanan Ekonometrik Testler

Bir¢ok ekonomik ve finansal zaman serilerinde ortalamada trend
davranis1 ve duragan olmama 6zelligi goriilmektedir (Mushtaq, 2011, s. 2).
Bu nedenden dolayi seriler analiz edilirken birim kok testlerinin uygulanmasi
onemlidir (Iscan, 2010, s. 614).

Zaman serisi analizlerinde yaygin olarak kullanilan Gelistirilmis Dickey
Fuller Birim Kok Testi, basit Dickey Fuller testinin genigletilmig halidir.
Otokorelasyon sorununun ortadan kalkmasi i¢in bagimli degiskenlere fazladan
gecikme ekleyerek testlerini genigletmiglerdir (Mushtaq, 2011, s. 3).

ADF testinin kullaniminda karsilagilabilecek temel sorunlardan biri de
gecikme uzunlugu se¢imidir. Gecikme uzunlugu se¢imi ADF testinin giicti
ve boyut 6zelliklerine oldukga duyarlidir. Gecikme uzunlugunun segimindeki
temel amag otokorelasyonu ortadan kaldiracak kadar hata teriminin modele
dahil edilmesidir.

Iktisadi zaman serilerinde, belirli zaman araliklarinda yasanan dogal afetler,
salgin hastaliklar gibi olaganiistii durumlarda yapisal degisiklikler meydana
gelebilmektedir (Yilanc vd., 2010, s. 25). Perron (1989), zaman serilerinde
yapisal kirtlmalarin olmasinin, klasik duraganlik testlerinde yaniltici sonuglar
verebilecegini belirtmig ve yapisal kirilmanin digsal olarak belirlendigi tek
kirilmal bir birim kok testi geligtirmistir. Bir¢ok aragtirmaci kirilmanin igsel
olarak belirlendigi modeller gelistirmistir. Bu modellerden biri olan Zivot
Andrews tek kirilmali birim kok testi de kirilmanin igsel olarak belirlendigi
bir duraganlhk testidir. ZA birim kok testinde, kirilmanin sabitte, trendde ve
hem sabit hem de trendde oldugu ¢ farkli regresyon modeli kurulur. Her
bir kirilma noktasi igin parametreler tahmin edilir ve t-istatistikleri hesaplanir

(Esenyel, 2017, s. 46).

Ekonomi teorilerinin gegerliliginin sinanmasinda Granger (1969)’dan
giiniimiize kadar bir¢ok nedensellik analizleri gelistirilmistir. Caligmalarda
genellikle tercih edilen Toda Yamamoto (1995) analizinde herhangi bir
on test yapmadan (duraganlhk ya da koentegrasyon gibi) degiskenlerin
nedensellik iligkisinin VAR modelinde gore aragtirilmasina olanak tanimistur.
Ancak Toda-Yamamoto nedensellik testi, normal hata dagilimi varsayimina
gore olugturulmug ve hata teriminin normal dagimamasi, otoregresif
kosullu degisen varyans (ARCH) yapisina sahip olmasi gibi durumlarda
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test sonuglarinin gergegi yansitmama ihtimalinin olmast elestirilere neden
olmugtur. Bu elegtiriler iizerine Hacker ve Hatemi-] (2006), asimptotik y?
dagilim1 yerine booststrap dagilimimin kullanilmasini 5nermislerdir. Ozellikle
tinansal verilerle ¢aligan aragtirmacilar igin 6nemli bir kolaylik saglayan bu
test Granger ve Yoon (2002) sakli egbiitiinlesme yaklagimindan yola ¢ikarak
nedensellige uyarlanmgtir.

6.4. Bulgular

Bu kisimda ¢aligmada yer alan birim kok testleri ve nedensellik analizi
bulgular1 sunulacaktir.

Toblo 8: Desjiskenlerin Tanumlaywc Istatistikleri

Petrol Fiyatlar: S&P KiK Kompozit
Seriat Endeksi

Ortalama 4.177965 7.002586
Ortanca 4.098337 6.998336
Maksimum Deger 4.735584 7.641435
Minimum Deger 3.266141 6.563545
Standart Sapma 0.323831 0.238773
Carpiklik -0.049052 0.393556
Basiklik 1.857859 2.782585
Normal Dagilim 175.8171 89.21430
(Jarque Bera)
Normal Dagilim 0.000000 0.000000
Olasilik Degeri
Gozlem Sayist 3219 3219

Aragtirmanin temel hipotezi:

H : Seri Birim Koke Sahiptir. (Seri duragan degildir)
H : Seri Birim Koke Sahip Degildir. (Seri duragandir)
Seklindedir.
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Tablo 9: Petrol Fiyatlar: Igin ADF Birim Kok Testi Sonuglar

Sifir hipotezi: LNPETROL birim koke sahiptir

Gecikme uzunlugu: 2 (Otomatik - Schwarz bilgi kriteri, max gecikme=28)

T Istatistik

Sabit Sabit, Trend  Sabit ve Trend
Olmayan

Augmented  Dickey-Fuller  test -1,571501*  -1,798699** -0,018153%***
istatistigi

Mac-Kinnon (1996) 1% seviye -3,432195 -3,960895 -2,565681
Kritik Degerler, 5% seviye  -2,862241  -3411204  -1,940922
10% seviye ~ -2,567187  -3127434  -1,616633

Notlar: (*) Sabit model igin olasilik degeri 0,4971°dur.
(**) Sabit ve trendli model i¢in olasilik degeri 0,7055tir.
(***) Sabit ve trend olmayan model igin olasilik degeri 0,6767°dir.

Tablo 10: S&P KIK Kompozit Seriat Endeksi Igin ADF Bivim Kok Testi Sonuglary

Sifir hipotezi: LNSERIAT birim koke sahiptir

Gecikme uzunlugu: 1 (Otomatik - Schwarz bilgi kriteri, max gecikme=28)

T Istatistik

Sabit Sabit, Trend  Sabit ve Trend
Olmayan
Augmented Dickey-Fuller test -0,511951*  -1,789336** 1,696924***
istatistigi
Mac-Kinnon (1996) 1% seviye -3,432194 -3,960894 -2,565681
Kritik Degerler; 5% seviye  -2,862240  -3.411203  -1,940922
10% seviye -2,567187 -3,127434 -1,616633

Notlar: (*) Sabit model igin olasilik degeri 0,8865°dir.
(**) Sabit ve trendli model igin olasilik degeri 0,7100°dur.

(***) Sabit ve trend olmayan model igin olasilik degeri 0.9787°dir.

Olasilik degerinin 0,05 anlam diizeyinden biiyiik olmasi “LNSERIAT
birim koke sahiptir” seklinde kurulan sifir hipotezinin reddedilemedigini
gostermektedir. Seriat endeksi diizey degerde birim kok i¢ermektedir.
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Diizeyde duragan olmayan zaman serilerinde, yapisal kirilmalarin
olabilecegi ihtimali tizerinde durularak Zivot Andrews tek kirilmali birim
kok testi uygulanmugtir. Aragtirmanin temel hipotezi:

H : Seri Birim Koke Sahiptir. (Seri duragan degildir)

H : Seri Birim Koke Sahip Degildir. (Seri duragandir)

Toblo 11: Petrol Fiyatlar: Igin Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglary (Diizeyde)

Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Gozlem sayisi: 3219

Orneklem: 01.09.2009 - 31.12.2021

Sifir hipotezi: LNPETROL, yapisal kirilmali birim kok igerir.

MODEL A | MODEL B MODEL C

Kirilma Tarihi: 30.09.2014 26.02.2020 30.09.2014
Segilen gecikme uzunlugu: (max. 5 5 5
gecikme: 6)
Zivot-Andrews test statistic -4.811332*%  -2,817054** -4587397***
Test Kritik %1 kritik deger -5,34 -4,80 -5,57
Degerleri %5 kritik deger 493 4,42 5,08

%10 kritik deger -4,58 4,11 -4,82

Notlar: (*) MODEL A igin olasihik degeri 1,22E-05tir.

(**) MODEL B igin olasilik degeri 0,015508dir.
(***) MODEL C igin olasilik degeri 0,000137°dir.

Bunun sonucunda “LLNPETROL, sabitte, trendde ve hem sabit hem
trendde yapisal bir kirilmali birim kok igerir” geklinde kurulan yokluk

hipotezi reddedilememektedir.
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Toblo 12: S&P KIK Kompozit Seriat Endeksi Igin Zivot-Andvews Bivim Kok Testi

Sonuglary (Diizeyde)

Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Gozlem sayist: 3219

Orneklem: 01.09.2009 - 31.12.2021

Sifir hipotezi: LNSERIAT yapisal kirilmal birim kok igerir.

MODEL A | MODEL B MODEL C

Kirilma Tarihi: 24.07.2015 26.02.2020  24.07.2015
Segilen gecikme uzunlugu: (max. 5 5 5
gecikme: 6)
Zivot-Andrews test statistic -4,385820%  -2,834607** -4.256241***
Test Kritik %1 kritik deger -5,34 -4,80 -5,57
Degerleri %5 kritik deger 4,93 442 5,08

%10 kritik deger -4,58 4,11 -4,82

Notlar: (*) MODEL A i¢in olasihk degeri 5,83E-05tir.
(**) MODEL B igin olasilik degeri 0,013219°dur.
(***) MODEL C igin olasilik degeri 0,000249°dur.

Tablo 12’ye bakildiginda test istatistik degeri kirilma tarihi Model A ve
Model C i¢in 30.04.2014, Model B i¢in 26.02.2020 olarak belirlenmistir.
Test kritik degerlerine bakildiginda tiim modeller igin test istatistigi %1,
%5 ve %10 anlamliik diizeylerinden biyiik degerler almuglardir. Bunun
sonucunda “LNPETROL, sabitte, trendde ve hem sabit hem trendde
yapisal bir kirilmali birim kok igerir” geklinde kurulan yokluk hipotezi
reddedilememektedir.

Oncelikle serilere birim kok testleri uygulanmug ve her iki degiskenin de
birinci derecede I(1) duragan oldugu sonucuna ulagiimigtir. Modelin gecikme
uzunlugu, HJ (2012) ¢aligmasinda da 6nerdigi gibi HJC bilgi kriteri olarak
segilmistir (Mert vd., 2019, s. 351). Arastirmada temel hipotez:

H,: Degiskenler arasinda asimetrik nedensellik yoktur
H,: Degiskenler arasinda asimetrik nedensellik vardir

seklinde tanimlanmugtir.
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Tablo 13: Hatemi-] Asimetvik Nedensellik Testi Sonuglar:

H, Hipotezi Temel Test Bootstrap Kritik
Hipotez 1statistigi Degerler
(MWALD)

%l %5 %10

Lnpetrol pozitif soklardan Lnseriat ~ + #> + 0,104 7,105 4,108 2,901
pozitif soklara nedensellik yoktur

Lnseriat pozitif goklardan Lnpetrol ~ + #> + 0,010 6,909 4,056 2,779
pozitif soklara nedensellik yoktur

Lnpetrol pozitif soklardan Lnseriat ~ + #> - 0,305 6,980 3,910 2,786
negatif goklara nedensellik yoktur

Lnpetrol negatif soklardan Lnseriat - #> + 1,359 7,018 3,926 2,705
pozitif soklara nedensellik yoktur

Lnseriat pozitif goklardan Lnpetrol ~ + #> - 1,093 7,956 3,903 2,793
negatif soklara nedensellik yoktur

Lnseriat negatif soklardan Lnpetrol - #> + 0,006 8,110 4,162 2,803
pozitif soklara nedensellik yoktur

Hatemi-] asimetrik nedensellik testi sonuglarina bakildiginda petrol
fiyatlarinin biitiin yoklarindan S&P KIK Kompozit Seriat Endeksi’nin biitiin
soklarina dogru bir nedensellik iligkisi bulunamamugtir. Diger yandan S&P
KIK Kompozit Seriat Endeksi’nin biitiin soklarindan, petrol fiyatlarimin
biitlin soklarina dogru da bir nedensellik s6z konusu degildir.

7. Sonug

KIK iilkelerinin petrolden elde ettikleri gelirler, petrole bagimhliklarini
azaltmak igin gesitli sektorlere yatirim igin kullanilmaktadir. Bu sektorlerden
biri de yeni pazarlara agilmis Islami endeksler olmustur. Geleneksel finans
sisteminden farkli olan bu Islami finans sistemi, Islam ahlakiyla uyusmayan
degerlerin yerine Tslami olarak herhangi bir engel teskil etmeyen finansal
sistemi baz almaktadir. Niifuslarinin yaklagik yiizde doksani Miisliiman olan
KIK iilkelerinin gelirleri, finans sektoriiyle de paralellik gostermektedir.
Islami finans sektoriiniin yaklagik %50’si KIK bolgesi hakimiyetindedir.
Ozellikle Suudi Arabistan’in Tslami Finans sektoriindeki pay1 2019 itibariyle
%69’ yiikselmistir (2018°de %52°dir). Islami Finans, literatiirde daha esnek
ve az risk tegkil etmektedir. Bu sebeple hizli bir gelisim gostermis ve farkli
etnik kokenli yatirimcilarin da dikkatlerini {izenine ¢ekmeyi bagarmistir.
2008 finansal krizinden sonra Amerika ve Avrupa’da da popiilerlik kazanan
Islami Finans’in bityiime ivmesi hiz kazanmustir. Asya ve Korfez iilkelerinde
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kullanilan Tslami Finans, 2010 yilindan sonra diger Arap iilkelerinde de
varhigini stirdiirmustiir.

Bu ¢alismada, 01.09.2009-31.12.2021 tarihleri arasindaki giinliik zaman
dilimi kullanilarak, KIK iilkelerinin ham petrol ile S&P KIK Kompozit
Seriat Endeksi arasindaki etkilesimi incelenmektedir. Ilk olarak serilerin
duraganligi kontrol edilmigtir. Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok
testi ve kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews birim kok testi kullanilarak
serilerin I(1) derecede duraganliklari analiz edilmigtir. Zivot-Andrews birim
kok testi sonucunda petrol fiyatlart igin kirilma tarihi 12.02.2016 olarak
gerceklegmistir. Subat 2014 yilinda 100,37 dolar civarinda olan petrol
fiyat1 Subat 2016°da 29 dolar seviyesine kadar diigmiistiir. Bu kirilmanin
nedeni olarak hem talepteki daralma hem de arzdaki artigin birlikte etkili
oldugu tahmin edilmektedir. Bagta Cin olmak iizere, yiikselen piyasalardaki
ekonomik durgunluktan petrol talebi de olumsuz yonde etkilenmigtir. Ayrica
ABD’nin petrol ihracatini artirmasi, bununla birlikte Rusya’nin da iiretimde
artiga gitmesi arz fazlast olusmasina zemin hazirlamigtir. 2015 yilinda
OPEC’in diigen fiyatlara ragmen tretimini azaltmama karar1 almasmnin da
petrol fiyatlarindaki hizli distisii tetikleyerek kirilma yaganmasina neden
oldugu tahmin edilmektedir. S&P KIK Kompozit Seriat Endeksi igin kirilma
tarihi ise 11.09.2014 olarak gergeklesmigtir. 2014 yilinda ABD’nin petrol
ihracatindaki artistan, Suudi Arabistan ve diger korfez tilkeleri de olumsuz
yonde etkilenmiglerdir. Bu durumun Korfez iilkelerinin ekonomilerini ve
dolayli olarak s6z konusu endeksi olusturan sirketlerin de ekonomilerini
olumsuz yonde etkiledigi tahmin edilmektedir.

Serilerin nedensellik iligkilerinin analizinde, duraganlik ve koentegrasyon
testlerine ihtiyag duyulmadan analiz edilmesini kolaylagtiran Toda Yamomoto
nedensellik testi yaygin olarak kullanilmaktadir. VAR modeline dayali bu
testte, kalintilara ait tanimlayicr istatistikler biiyiik 6nem tagimaktadir. Toda-
Yamamoto nedensellik testinin, normal hata dagilimi varsayimina gore
olusturulmast ve hata teriminin normal dagilmamasi, otoregresif kogullu
degisen varyans (ARCH) yapisina sahip olmasi, test sonuglarinin gergegi
yansitmama ihtimali dolayisiyla bu testin uygulanmasina engel olugturmustur.
Daha sonra asimptotik 2 dagilimi yerine booststrap dagiliminin kullanilmasi
ile analizde kullanilan veri setinin normal dagilima sahip olmasa dahi, testin
dagiliminda herhangi bir bozulma olmamasindan dolayr Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik analizi uygulanmistir. Klasik nedensellik analizlerinin
pozitif ve negatif soklarin etkisini ayirt edememesi ve finansal piyasalarin
heterojen yapisi dolaysiyla ayni siddetteki pozitif veya negatif soklara fakli
tepkiler vermeleri de Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizinin tercih
edilmesinde etken olmaktadir. Yapilan analiz sonucunda genel beklentinin
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aksine (Nagayev vd.,2016; Akhtar vd.,2017; Badeeb vd., 2017; Metadjer
vd. 2018; Mezghani vd., 2018; Chang vd., 2020) petrol fiyatlar1 ve geriat
endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamigtir. Bu
durumun ana sebeplerinden biri olarak, petrol fiyatlarinin uluslararasi
borsalarda belirlenmesi, Korfez iilkelerinin her ne kadar petrol iireticisi
olsalar da fiyatlara miidahale edememeleri gosterilebilir. Bunun yani sira
S&P KIK Kompozit Seriat Endeksi icerisinde yer alan sektorlerin baginda
petrol gelse de endekse dahil olan sirketler farklihk gosterdiginden, diger
sektorlere ait hisselerin de performanslari belirleyici olmaktadir. Ayrica
orneklem doneminin uzun olmasindan dolayr kirilmalarin birden gok
olma ihtimalinin olmasi, Zivot Andrews testinin tek kirilmaya izin vermesi
diger kirilmalarin gz ardi edilmesine neden olmaktadir. Ozellikle 2019-
2021 doneminde pandeminin patlak vermesi, petrol talebinin azalmasi ile
fiyatlarin dip seviyelere diigmesi kirilmalarin birden ¢ok oldugunun kaniti
olarak gosterilebilir. Onceki galismalarda belirli bir nedensellige rastlanilsa
da bu ¢ahiymada belirtilen sebeplerden dolay1 bir nedenselligin olmadigt
goriilmiistiir. Daha kisa zaman periyoduyla yapilacak ¢aligmalar daha duragan
seriler olusturacagindan donemsel etkiye sahip anlamli sonuglar verebilir.

e Bu calisma Akile Demirsikan tarafindan Dr. Ogr. Uyesi Yavuz
Demirddgen danismanhginda Siileyman Demirel Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Bankacilik ve Finans Anabilim Dalrna sunulan ve
yayinlanan Petrol Piyasasi ile S&P Korfez Isbirligi Konseyi Kompozit
Seriat Endeksi Arasindaki Iliskinin Analizi isimli yiiksek lisans tezinden
Uretilmigtir.
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