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ALTIN, PETROL, DOVIZ VE BORSA ENDEKSI ARASINDAKI ILISKININ
NEDENSELLIK ANALIZI ILE KESFi: TURKIYE ORNEGI

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de altin, petrol ve doviz kurlarinda yaganan degisimlerin borsa endeksi
tizerinde yarattig1 etkiyi ortaya koymaktir. Arastirma, Ocak 2010-Aralik 2017 dénemini kapsamaktadir.
Arastirmada Borsa Istanbul 100 Endeksi, altin ons satis fiyat, ham petrol fiyat1 ve doviz kuru olarak dolar satis
fiyat1 kullanilmugtir. Bagimli degisken olarak Borsa Istanbul 100 Endeksi belirlenirken altin, petrol ve déviz kuru
bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Secilen zaman aralig1 i¢cinde yer alan veriler aylik olarak ele alinarak
zaman serisi olusturulmustur. Serilere esbiitiinlesme analizi uygulannmis ve degiskenler arasindaki iliski
belirlenmeye c¢alisilmistir. Unrestricted VAR modeli uygulanarak kisa vadeli iligkiler incelenmistir. Bu asamada
ikili nedensellikler Granger nedensellik analizi ile gerceklestirilmistir. Caligma sonucunda altin, petrol, déviz ve
borsa endeksine bakildiginda uzun dénemli bir iligki olmadig1 sonucuna varilmistir. Granger nedensellik analizi
sonucunda ise; altin ve petroliin borsa endeksinin Granger nedeni olmadigi sonucuna ulasilmistir. Doviz ise borsa
endeksinin Granger nedenidir.

Anahtar Kelimeler: Altin, Petrol, Déviz Kuru, Altin Endeks Iliskisi, Petrol Endeks Iliskisi, Déviz Kuru
Endeks Iliskisi, Nedensellik

DISCOVERY OF INTERDEPENDENCE AMONG GOLD, OIL, FOREIGN
EXCHANGE AND STOCK MARKET INDEX: THE CASE OF TURKEY

Abstract

The purpose of this work is to reveal the effects of gold, petroleum and exchange rates on stock market
index in Turkey. The research covers the period of January 2010-December 2017. In the research, Borsa Istanbul
100 Index, gold ounce ask price, crude oil price and the dollar ask price are used as exchange rate. While the Stock
Exchange Istanbul 100 Index is determined as the dependent variable; gold, oil and exchange rate are determined
as independent variables. Data series are formed within the selected time period taking up on a monthly basis.
Cointegration analysis is applied to the series and the relationship between the variables are tried to be determined.
Short-term relationships are analyzed by implementing Unrestricted VAR model. At this stage, Granger causality
test is performed for dual causality. As a result of the study, it is concluded that there is no long-term relationship
between gold, oil, foreign exchange and stock exchange index. As a result of Granger Causality Test, it is
concluded that there is no Granger causality within gold, petroleum and stock market index. On the other hand,
foreign exchange is the granger cause of stock index.

Key Words: Gold, Oil, Foreign Exchange, Gold Index Interdependence, Qil Index Interdependence,
Foreign Exchange Index Interdependence, Causality
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1. GIRiS

Kiiresellesen diinyamizda, finansal piyasalar ve bu piyasalardaki finansal varliklarin yelpazesi
de stirekli gelismektedir ve uluslararasi ticaret her gegen giin 6nem kazanmaktadir. Bilgi ve yatirimlarin
kiiresellestigi gilinlimiiz diinyasinda, ekonomilerin ve finansal piyasalarm birbiri ile iliskisi ve
entegrasyonu, diinya ekonomisini kiiresel bir ekonomi haline getirmistir. Altin, petrol ve doviz kuru
fiyatlar diinya ekonomisine yon veren ekonomik gostergelerdendir. Kiiresel seviyede, altin, dviz kuru
ve petroldeki fiyat degisimleri ekonominin 6nemli bir bileseni olmasi sebebiyle kiiresel ekonomik
faaliyetleri de etkilemektedir. Bu degisimlerin Tiirkiye ekonomisine olan etkisi, ekonomik
kiiresellesmenin bir 6rnegidir.

Genel olarak yatirimcilar, yatirim riskini azaltma ya da farkli yatirim araclarimin getirilerinden
yararlanabilmek amaci ile birden fazla yatirim araci tercih etmektedirler. Yatirimcilar, portfoylerinde
bulunduracaklari yatirim araglarini secerken, yatirim araglarmin risk faktorlerine karst gosterdigi tepkiyi
bilmek isterler. Portfoylerindeki riski azaltmak igin piyasada gerceklesen olaylara farkli fiyat tepkisi
veren araglar1 portfoylerine dahil edebilirler. Ayn1 yonde tepki veren yatirim araglarindan olugan
portfoyde riski azaltmak cok miimkiin olmayabilir. Portféy yonetiminde, yatirim araci se¢iminde,
yatirim araglarinin makroekonomik degiskenlere verdigi tepkiyi bilmek basar1 diizeyini yiikseltecektir.

Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin portfoy yonetiminde karar vermeleri gereken temel
konulardan biri de portfoye dahil edecekleri yatirim araglarinin se¢imidir. Altin, doviz ve hisse senetleri
yatirimcilarin temel yatirim araglari arasinda gelmektedir. Giiniimiizde enerji fiyatlar1 hem hane halkinin
hem de isletmelerin temel harcamalarindandir. Dolayisiyla petrol de yatirimcilar i¢in 6nemli bir aragtir.
Altn yatinmeilar igin, 6zellikle Tiirkiye’de, geleneksel bir yatirim aracidir. Ozellikle siyasal ve
ekonomik kriz dénemlerinde altin yatirimlarinda hareketlilige daha ¢ok rastlanir.

Piyasalarda dovizi hisse senedine alternatif bir yatirim araci olarak goren yatirimcilar,
belirsizligin arttigi donemlerde, likiditesinin yiiksek olmasi nedeni ile dovizi tercih etmekte ve
yatirimlarini hisse senedinden dovize kaydirmaktadirlar. Bu durum hisse senetlerine olan talebi
azaltarak, hisse senedi fiyatlarimi olumsuz yénde etkilemektedir. Izlenen ulusal politikalar veya piyasa
ile ilgili etkenler nedeni ile ulusal paranin degerinin diisecegi yoniindeki beklenti ve bu durumda
yabancilarin hisse senedine yapacaklar1 yatirimlarinda doviz kurundan kaynaklanacak kayiplarla
karsilagilmasi olasilig1 vardir. Bu olasiligin varligi, hisse senetlerine yapilacak yatirimlarin diizeyini ve
dolayistyla, hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Petrol fiyatlarinda yasanan soklarm da iktisadi
biiylime ve finansal piyasalar arasindaki iligki nedeniyle hisse senedi piyasa fiyatlari iizerinde etkili
olmasi beklenmektedir. Petroliin ekonomi {izerindeki etkisi, yatirnmcilarin gesitli alternatif yatirim
araglarmin yami sira petrolii de bir yatiim aract olarak degerlendirmeleri itibariyla ortaya
¢ikabilmektedir. Ekonomik birimler yatirim kararlarini verirken ayni zamanda petrol fiyatlarini da
yakindan takip ederler. Genel anlamda ekonomik aktivite ve hisse senedi piyasasi iizerinde gesitli
kanallardan 6nemli etkilere sahip olmasi ve alternatif yatirim araci olarak degerlendirilebilmesi nedeni
ile petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin piyasa aktdrleri tarafindan yakindan izlenmesi gerekmektedir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de altin, petrol ve doviz kurlarinda yasanan degisimlerin borsa
endeksi tlizerinde yarattif1 etkiyi ortaya koymaktir. Boylece bu yatinm araglarmin portfoy riskini
azaltmak i¢in gesitlendirme yapmak amaciyla kullanilip kullanilamayacagi ortaya konacaktir. Finansal
sistem dinamik temeller {izerine oturmaktadir. Her ne kadar bu alanda daha once ¢alismalar yapilmig
olsa da yatirim araglarinin son yillardaki fiyat iligkisi hala merak edilir bir konudur. Yatirim araglar
arasindaki fiyat iliskilerinin tespiti portf0y yoOneticilerinin karar alma siireglerini kolaylastiracak, dogru
bir bi¢imde yapilacak portfoy ¢esitlendirme yatirimcilarin ¢ikarlarini koruyacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu ¢alismada makroekonomik degiskenlerin Borsa Istanbul 100 Endeksi iizerine etkileri
arastirilmistir. Aragtirmada kullanilan VAR yontemi Sims tarafindan gelistirilen modeldir. Sims (1980)
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yaptig1 calismada, genis Ol¢ekli makroeckonomik modellerin tahmininde degiskenlerin igsel-digsal
ayrimina tabi tutulmadan, hepsi de digsal faktorler kabul edilerek, analizler gerceklestirilebilecegini
belirtmistir. Sims’e gore bir modelde kullanilan her degisken bir diger degiskeni etkileyebilir ve bu
degiskenler diger degiskenlerden etkilenebilir.

Vural (2003) Ocak 1990-Mart 2013 tarihleri arasi altin fiyatlarii etkileyen faktorleri
incelemistir. Altin fiyatlari ile USD/EURO doviz kuru, ABD faiz orani, glimiis, bakir, petrol fiyatlari ve
Dow Jones Endeksi arasindaki iligki en kii¢lik kareler yontemi ile test edilmistir. Sonucunda altin
fiyatlariyla en giiclii iliskiye sahip olan giimiis fiyatidir. Ardindan sirasi ile petrol fiyat1i USD/EURO
doviz kuru ve Dow Jones Endeksi takip etmektedir. Bakir fiyatlar1 ve faiz oranlarindaki degisimlerin
altin fiyatlar lizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmstir.

Akgiin (2006) diinya ekonomisine yon veren ana gostergelerden biri olan petrol fiyatlarindaki
degisimlerin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 Endeksi’ne (IMKB100) herhangi bir etkisinin
olup olmadigini, varsa bu etkinin derecesinin ve ne dogrultuda etki ettiginin belirlenmesine yonelik bir
aragtirma yapmustir. Petrol fiyatlarrmin IMKB100 Endeksi iistiindeki etkisine bakildiginda, uluslararasi
petrol fiyatlarin IMKB100 Endeksi iistiinde dogrudan bir etkisinin olmadigi ancak IMKB100
Endeksi’ndeki degisimleri agiklayan parametreler arasinda yer alan bir faktor oldugu ortaya ¢ikmistir.
Bunun yaninda uluslararasi petrol fiyatlarindaki degisimlerin IMKB100 Endeksi’ni pozitif yonde
etkiledigi, fakat petrol ithalat tutarinin etkisinin ise negatif yonlii oldugu sonucuna ulagilmistir.

Park ve Ratti (2007) calismalarinda, petrol fiyati1 soklariin, 1986 yili boyunca ABD ve 13
Avrupa iilkesinde ger¢ek zamanl olarak ve/veya bir sonraki ay i¢inde gercek hisse senedi getirileri
tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olup olmadigini arastirmislardir. Caligmalart Ocak
1986-Aralik 2005 donemini kapsamaktadir. ABD igin ve birgok Avrupa iilkesi i¢in, petrol fiyatlarinda
artan oynakligin hisse senedi getirilerini Oonemli Olgiide azalttigi sonucuna ulasilmistir. Petrol
fiyatlarindaki artts ABD'de kisa vadeli faiz oranini ve bir veya iki ay iginde 13 Avrupa iilkesinden
sekizini onemli 6l¢iide etkilemistir.

Poyraz ve Didin (2008) ¢alismalarinda, 1996-2005 arasi1 aylik bazda altin-petrol-kur fiyatlari
arasinda duraganlik testleri yapmigslardir. Bagimli degisken olan altin fiyatlar ile bagimsiz degisken
olan digerleri arasinda regresyon analizi yapilmig ve sonuglarinin tesadiifi olup olmadiginin tespiti
amaciyla birim kok testi uygulamasi yapilmistir. Sonucunda altin fiyatlar {izerinde petrol ve doviz
kurunun etkisi s6z konusudur. Diger bir deyisle bu ti¢ faktor, farkli anlam diizeylerinde etkilenmektedir.

Apergis ve Miller (2008) c¢aligmalarinda, petrol fiyatlarindaki degisimi karakterize eden agik
yapisal soklarin sekiz iilkenin (Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Birlesik Krallik
ve Amerika Birlesik Devletleri) hisse senedi piyasasi getirilerini nasil etkiledigini aragtirmislardir. Her
iilke i¢in iki adimda analiz yapilmustir. {1k olarak, petrol fiyatlarindaki degisimleri ii¢ bilesenli petrol arz
soklarma, kiiresel toplam talep soklarina ve kiiresel petrol talebi soklarina ayiracak bir vektor hata
diizeltme veya vektdr otoregresif modeli kullanilmistir. Ikinci analiz, ilk analizden petrol arzindaki
soklar, kiiresel toplam talep soklar1 ve kiiresel petrol talebi soklarini telafi ederek, bu yapisal soklarin
sekiz tilke 6rnegindeki borsa getirileri {izerindeki etkilerini belirlemek i¢in bir vektdr otoregresif model
kullanilmigtir. Uluslararas1 borsalarin  biiylik Olciide petrol piyasast soklarma tepki vermedigi
gorillmiistiir.

Tilbe (2010) yaptig1 calismada, altin reformu siiresi i¢inde biiyiik dneme sahip olan istanbul
Altin Borsasi ve altina dayali yatirnm araglarimi detayli bir sekilde incelemis ve finans sektdriindeki
onemlerini tartismuistir. Sonug olarak Istanbul Altin Borsasi, kuruldugu yildan bugiine kadar finans
sektoriine altin piyasalarini ve islemlerini tek cati altinda toplamasi, kagak altin ticaretini onlemesi,
kuyumcu esnafa daha kolay altin ithali olanag1 saglamasi1 ve Tiirk halkina daha kaliteli ve giivenilir
sekilde altina yatirim yapma olanagi vermesi anlaminda pek ¢ok katki saglamistir.
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Iscan yaptig1 calismada (2010), petrol ve hisse senedi arasindaki iliskide ilk dnce birim kok testi
olarak bilinen duraganlik testini uygulamistir. Birim kok testi sonucunda tiim degiskenler biitlinlesik
oldugu i¢in Johansen Egbiitiinlesme testi uygulanmis ve uzun dénemli bir iligki olup olmadig1 ortaya
konulmustur. Johansen tarafindan gelistirilen VAR temelli esbiitiinlesme testi kullanmilmustir. Bu
cergevede yapilan esbiitiinlesme testlerinden elde edilen sonuglara gore bu iki degisken arasinda uzun
donemli bir iligki bulunmamuistir. Uzun dénemli iliskinin bulunmamasi sonucunda VAR temelli Granger
nedensellik testi uygulandiginda her iki yonde de nedenselligin bulunmadigi tespit edilmistir.

Bali ve Cinel (2011) calismalarinda, altin fiyatlarinin IMKB100 Endeksi {izerinde herhangi bir
etkisinin olup olmadigi, Agustos 1995-Mart 2011 donemi icin panel veri analizi kullanarak test
etmislerdir. Yapilan arastirma sonucunda altin fiyatlarmin IMKB100 Endeksi iizerinde dogrudan bir
etkisinin olmadig1, ancak IMKB100 Endeksi’ndeki degisimleri agiklayan parametreler arasinda yer alan
bir faktdr oldugu ortaya cikmistir.

Kapusuzoglu c¢aligmasinda (2011), ¢esitli ekonometrik teknikler kullanarak IMKB100,
IMKB50, IMKB30 ve uluslararas: Brent petrol fiyat: arasindaki uzun vadeli iliskileri ve kisa vadeli
dinamikleri incelenmistir. Petrol fiyati ile {i¢ endeksin ayr1 ayr1 incelendigi ¢alismada, 04.01.2000 ile
04.01.2010 donemi ele alinmis ve 2437 giine ait verilerle analiz yapilmistir. Uygulanan Johansen
koentegrasyon testi sonucunda, her endeks ile petrol fiyati arasinda birlesik bir iligski oldugu, diger bir
deyisle, ii¢c endeksin ve petrol fiyatinin her biri arasinda uzun vadeli iligki oldugu belirlenmistir. Granger
nedensellik analizi sonucunda, borsanin tiim endekslerinden petrol fiyatina dogru tek yonlii nedensellik
iligkisinin oldugu, ancak petrol fiyatinin {i¢ endeksin her birinin de nedenseli olmadigi goriilmiistiir.

Toraman, Basarir ve Bayramoglu (2011) calismalarinda petrol fiyatlarindaki kiiciik bir
degisimin tiim ekonomik faktorlere olumlu veya olumsuz etkisinden s6z etmektedirler. Calismalarinin
amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi1 (IMKB100) endeksi, hizmet endeksi, sanayi endeksi ve
teknoloji endeksi iizerindeki petrol fiyati etkilerini incelemektir. Uzun siireli iliski esbiitiinlesme testleri
ile Olgiilmiistiir. Kisa siireli iliski ise vektdr hata diizeltme modeli (VECM) ile test edilmistir.
Arastirmanin sonuglarina gore, sanayi endeksinin tahmin hatas1 degiskeninin %32.71'1 ve %16,40',
IMKB100 endeksinin tahmin hatasi degiskeninin ham petrol fiyatlar1 ile agiklannmstir. Diger
endekslerde ise; hizmet endeksinin tahmin hatast degiskeninin %12,60'n1, finansal endeksin tahmin
hatas1 degiskeninin %11.82'sini ve tahmin hatas1 degiskeninin %>5.38'ini ham petrol fiyatlarn
aciklamistir. IMKB piyasasina yatinm yapmay1 planlayan yatirimcilar ve 6zellikle IMKB sanayi
endeksinin yatirimeilari ham petrol fiyatlarindaki gelismeleri takip etmelidir sonucuna varilmistir.

Berke (2012) yaptig1 ¢alismada, Tiirkiye’de 2002-2012 yillarinda TL/USD déviz kuru ile
IMKB100 Endeksi arasindaki uzun dénemli iliskiyi, giinliik veri seti kullanarak tek denklem
esbiitiinlesme teknikleri olan DOLS (Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi), FMOLS (Tamamen
Degistirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi) ve CCR (Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu) yontemleriyle
aragtirmistir. FMOLS, CCR ve DOLS analiz sonuglarina gore bagimsiz degisken olan logaritmik doviz
kurunun igareti her {li¢ testte “negatif’ ciktig1 i¢in “portfoy dengesi” yaklasiminin gegerli oldugu
goriilmektedir. Bir diger ifade ile birinin artmas1 digerinin diisecegi anlamina gelmektedir.

Chittedi yaptigi calismada (2012), Haziran 2000-Haziran 2011 déneminde Hindistan i¢in petrol
fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun vadeli iliskiyi aragtirmaktadir. Uzun vadeli iliskiyi
dikkate alan Otomatik Regresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) Modeli kullanilmaktadir. Elde edilen
sonuglar; Hindistan'daki hisse senedi fiyatlarinin oynakligimin petrol fiyatlarindaki oynaklik iizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ancak petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi
fiyatlar {izerinde bir etkisi yoktur.

Giiler ve Nalin’m (2013) ¢alismalarinda 1997-2012 yillar1 arasinda petrol fiyatlarinin IMKB
Endeksleri lizerine etkisi arastirilmistir. Serilerin birim kok sinamasi i¢in dncelikle literatiirde kullanilan
Genisletilmis Dickey—Fuller (ADF, 1979), Philipps-Perron (PP, 1888) ve Kwiatkowski—Phillips-
Schmidt—Shin (KPSS, 1992) birim kok testleri uygulanmistir. Arastirma sonucunda degiskenlerin uzun



Altin, Petrol, Déviz ve Borsa Endeksi Arasindaki Iliskinin Nedensellik Analizi Ile Kesfi: Tiirkiye Ornegi

donemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir. Esbiitiinlesme analizinde elde edilen sonuglar, bu
konuda yapilmis calismalar1 da desteklemistir. Granger nedensellik testinde ise seriler arasinda bir
nedensellik bulunamamustir.

Elmas ve Polat’in g¢aligmalarinda (2014) altin fiyatlarim etkileyen talep yonlii faktorler
arastirilmistir. Bu calismada 1988-2013 yillar1 arasinda altin fiyatini etkiledigi diisiiniilen faktorlerden;
doviz kuru, petrol fiyati {izerine zaman serileri ile analiz yapilmistir. En kiiglik kareler yontemi ile
yapilan analizde altinin petrol ile pozitif, doviz kuru ile negatif iliskisi tespit edilmistir.

Oncii, Comlekei ve Yazgan’m (2015) calismalarinin amact, hisse senedi endeks degeri, altin ve
doviz arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amagla calismada Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100),
altin (Altin) ve reel doviz kuru (Amerikan Dolar1) degiskenleri kullanilmistir. Veri seti Ocak 2002-
Kasim 2013 donemi arasinda 2296 giinliik gézlemden olusmaktadir. Hisse senedi getirileri ile altin ve
doviz arasindaki iligkiyi belirlemeye yonelik olarak iki ayr1 model olusturulmus ve iki asamali Engle-
Granger Egbiitiinlesme analizi uygulanmigtir. Bununla beraber Granger Nedensellik analizi de
uygulanmustir. Analizler sonucunda reel ddviz kurunun ve altinin, Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin
Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Ayrica altinin, reel doviz kurunun Granger nedeni oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Gocekli (2016) yaptigi calismada, ham petrol fiyatlartyla doviz kuru arasindaki iliskiyi 2000-
2015 donemi i¢in zaman serisi verileri kullanarak test etmistir. Yapilan arastirma sonucunda ham petrol
fiyatlar1 ve dolar doviz kuru arasinda esbiitiinlesik bir iliski bulundugu goriilmiistiir. Uzun donem analizi
sonucunda dolarin TL cinsinden degerinde meydana gelecek %10’luk bir artisin, ham petrol fiyatlarinda
%19.5 oraninda bir diigiisii ifade ettigi saptanmig ve asimetrik bir iligki bulunmustur.

Gulnahar Banu’nun (2018) calismasinin amaci, doviz kuru rejimleri ve kur savaglarmin
gelismekte olan tlkeleri etkileyip etkilemedigini arastirmaktir. Tiirkiye hem agik bir ekonomiye sahip
hem de gelismekte olan bir iilke oldugundan, bu kategoride yer alan iilkelerin temsilcisi olarak ele
almmustir. Dolar-Euro, Tiirkiye’de ve diinyanin geri kalaninda en ¢ok kullanilan ve giiglii para birimleri
oldugu igin, Dolar-Euro paritesi, kur savaglarimin temsilci para birimleri olarak kabul edilmistir. Bu
nedenle, Dolar-Euro paritesinin Tiirkiye’deki reel efektif déviz kuru ve reel GSYIH iizerindeki etkisi
Olciilmiistiir. Finansal kriz sirasinda kabul edilen esnek doviz kuru rejiminin etkisini gérmek icin, veri
seti sadece 2010-2017 verilerini igermektedir. VAR modelleri kullanilarak Dolar-Euro paritesinin
Tiirkiye ekonomisini dolayl olarak reel efektif doviz kuru iizerinden etkiledigi goriilmiistiir.

3. ARASTIRMA
3.1 Veri Seti

Calismada Borsa Istanbul 100 Endeksi, altin, petrol ve dévizin 2010-2017 yillar1 arasindaki
aylik kapanis verilerinden yararlanilmigtir. Calismada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) aylik dolar satig fiyatlar1 ve altin ons satis fiyatlar1 elde
edilmistir. Diger veriler ham petrol ve BIST100 investing.com sitesinden saglanmistir. Analizde
verilerin ham hali kullanilmustir.

3.2 Yontem
Zaman serilerinde sahte regresyon iliskisinden korunabilmek i¢in serilerin duragan oldugundan
emin olmak gerekmektedir. Serilerin duraganligi ise birim kok testleri ile aragtirilmaktadir. Birim kdk

testini tanimlayan ana model asagidaki gibidir:

Yi=pYei+ U -1<p<lI
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Burada u; hata terimidir. Esitlikte Y degiskeninin t zamani ile t-1 zamani arasindaki iligkisini
gosteren bir regresyon modeli olusturulmustur. Bu esitlikte eger Yt-1 degiskeninin katsayisi (p) bir
olarak bulunursa birim kok problemi veya duragan olmama siireci ile karsilasilir. Bu nedenle Y¢'nin bir
donem Onceki degeri olan Yi1’e gidilir ve p katsayisinin istatistiksel olarak bire esit olup olmadig
arastirilir. Eger bire esit olarak bulunursa Yt’nin duragan olmadigi sdylenebilir.

Model asagidaki gibi ifade edilebilir:

Yt-Yt-1 = p¥r-1- Yt-1 + ut
= (p— 1) Yt-1+ ut

Buradan;
AYt = 6Y+-1 + ut esitligi elde edilir.

Bu denklemde 6=(p-1), 4 birinci kademeden ileri fark operatorii ve t ise trend olarak ifade
edilmektedir. Modelde bos hipotez olan 6=0 test edilir. Eger o sifir olarak ve p bir olarak bulunursa
modelde birim kok oldugundan soz edilebilir. Yani incelenen zaman serisi duragan degildir denilebilir.
Diger taraftan, eger <0 ise Yt serisi duragandir denilebilir.

Degiskenler arasinda uzun dénem iligkinin tespit edilebilmesi i¢in bu calismada Johansen
(1990) metodolojisi kullanilmigtir.

AI;;-=J“ +HQ+H1 JIIF_‘]"‘ ......... +Hp_jr_1}'r_},+1 + 1,

Modelde 4 birinci fark terimi, Ytbirinci dereceden biitiinlesik [I(1)] pX1 rassal vektorii, u sabit
terimlerin pX1 rassal vektorti, /7 pXp katsay1 matrisi ve Utise bagimsiz ve 6zdesce dagitilmis ortalamasi
sifir ve sabit varyansa sahip hata terimi katsayilarinin pX1 vektoriidiir (Kavaz, ve digerleri, 2016).

Caligmada BIST100 bagimli degisken olmak lizere ¢aligmaya dahil edilen 4 endeksin 2010-
2017 yillan arasinda elde edilen aylik verilerine dnce birim kok testi uygulanmistir. Serilerin tamam
diizey degerlerinde duragan degil iken birinci derece farklar1 duragan hale gelmistir. Serilerin diizey
degerleri ile Johansen Egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Modelin gecikme uzunlugu 2 olarak tespit
edilmis ve ardindan Johansen Esbiitiinlesme testine gecilmistir. Johansen Esbiitiinlesme testi sonuclari
incelenmis ve aralarinda uzun dénem anlamh iliski ¢ikmadig: i¢in kisa donem iligkinin kesfi icin
Unrestricted VAR Modeli uygulanmustir. ikili analizlere bakildiginda, bagimli degisken olan borsa
endeksi ile bagimsiz degisken olan altin, petrol ve doviz kuru ile Johansen Egbiitiinlesme testi
yapilmistir. Johansen Egbiitiinlesme testi sonuglari incelenmis ve kisa donem iligki i¢in Unrestricted
VAR Modeli uygulanmigtir. Bu asamada ikili nedenselliklere Granger (1988) nedensellik analizi ile de
bakilmistir. Ardindan tanisal sinama testleri ile ortaya koydugumuz sonuglarin giivenirliligi i¢in Jarque-
Bera test istatistigi, Breusch-Godfrey LM test istatistigi ve ARCH test istatistigi hesaplanmistir.

3.3 Arastirmanin Hipotezi

Bu aragtirmanin amaci, Tiirkiye’de altin, petrol ve doviz kurlarinda yasanan degisimlerin borsa
endeksi iizerinde yarattig1 etkinin ortaya konmasidir. Bu noktadan hareketle, temel arastirma hipotezleri
asagida sunulmustur.

Ho: “Arastirmaya konu olan altin, petrol, déviz kuru ve borsa endeksi arasinda bir iligki yoktur.”
Hi: “Arastirmaya konu olan altin, petrol, déviz kuru ve borsa endeksi arasinda bir iligki vardir.”

Ayrica Birim Kok Testleri, Johansen Egbiitiinlesme Testi, Tanisal Sinama Testi uygulanirken
birgok alt hipotez de sinanacaktir.
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3.4 Bulgular

Zaman serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligim1 ortaya koyabilmek ig¢in ilk Once
serilerin hangi seviyede duragan olduklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Serilerin egbiitiinlesme
analizine dahil edilebilmesi igin aym seviyede duragan hale gelmeleri gerekmektedir. Diizey (Level)
seviyesinde serilerin birim kok testleri sonunda olasilik degeri belirlenen seviyede anlamli degil ise
seriler farklar1 alinarak (1st difference) analiz tekrar yapilir. Burada olasilik degerleri anlamli bulunan
serilerin birim koke sahip oldugu kabul edilir ve o seriler analize dahil edilir.

Diizey degerlerde serilerin higbirinin duragan olmadig1 Tablo 1’de goriilmektedir. Serilerin 1.
farklarina uygulanan birim kok testi sonucunda tiim serilerin 1. fark diizeyinde duraganlastiklar: tespit
edilmistir. Tiim fark serilerinin ADF test istatistigi olasilik degerleri, %1 giiven araliginda serilerin birim
kokiiniin olmadigini yani duragan olduklarini gésterir.

Tablo 1. Birim Kok Testleri

Serilerin Diizey Degerleri Birim Kok Testi Sonuclari | Serilerin 1. Farklar1 Birim Kok Testi Sonuclari
Sabitli Sabitli
Endeks ADF Test Istatistigi Olasilik ADF Test Istatistigi Olasilik
BIST 100 -0,526 0,8802 -9,805 0.0001
Altin -1.872 0,3438 -7,496 0.0001
Petrol -1,154 0,6912 -8,219 0.0001
Dolar 0,595 0,9889 -6,878 0.0001

3.4.1. Altin, Petrol, Déviz ve Borsa istanbul 100 Endeksi Arasinda Nedensellik Analizi

Bu béliimde Borsa Istanbul 100 Endeksi bagimli degisken, altin, petrol ve ddviz bagimsiz

degisken olarak alinmistir. Burada amag degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olup olmadiginin tespit
edilmesidir.

Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Johansen Esbiitiinlesme analizine gegilmeden dnce uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi
amaciyla VAR gecikme uzunlugu belirleme testi yapilmistir. Tablo incelendiginde %35 anlamlilik
diizeyinde kriterlerin 3 tanesinin reddedemedigi gecikme sayis1 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 2. Var Gecikme Sayisi Belirleme Tablosu

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
0 -1938,165 NA 1,74E+14 44,1401 44,25271 4.418.547
1 -1488,847 847,5759 9,19E+09 34,29198 34,85501* 34.51881*
2 -1465,925 41,15560* 7,87e+09* 34,13466* 35,14812 34,54296
3 -1462,551 5,750819 1,05E+10 34,42162 35,8855 35,01138
4 -1455,746 10,98119 1,31E+10 34,63059 36,5449 35,40182

* Uygun gecikme uzunlugunu isaret etmektedir.
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Uzun Dénem iliskinin Kesfi

Serilerin birim kok testi sonuglarina gore birinci fark diizeyinde duraganlastiklarinin
belirlenmesinin ardindan, Var gecikme sayisi 2 olarak belirlenmistir. Bu asamada Johansen
Esbiitiinlesme analizi yapilmaktadir. Modele dahil edilen degiskenler arasinda egbiitiinlesik bir ya da
daha fazla vektoriin bulunup bulunmadigi incelenmektedir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

Hipotezler/Esbiitiinlesme Denklemi Sayis1 Ozdeger iz istatistigi 0.05 Olasiik
Kritik Deger
Hig Esbiitiinlesik vektor yoktur | 0,149259 32,39443 47,85613 0,5904
Encok 1| 0,088016 17,36119 29,79707 0,6133
Encok 2| 0,059338 8,792831 15,49471 0,3849
Encok 3| 0,032825 3,103927 3,841466 0,0781

Tablo 3’te Johansen Esbiitiinlesme analizine ait test istatistikleri verilmektedir. ilk hipotez ‘Hig
Esbiitiinlesik Vektor Yoktur’, ikinci hipotez ‘En ¢ok 1 Egbiitiinlesik Vektor bulunmaktadir’ seklindedir.
Tabloda birinci hipotez icin Izdeger istatistikleri kritik degerin altindadir ve birinci hipotez
reddedilememistir. Bu sonuca gére bagimli degisken olan borsa endeksi ile bagimsiz degiskenler olan
altin, doviz kuru ve petrol fiyatlari arasinda uzun donemli anlamli bir iliskinin bulunmadig1 sonucuna
ulagilmustir.

Kisa Dénem Iliskinin Kesfi

Altin, petrol, doviz ve borsa endeksi arasinda uzun doénem iligki olmadigi igin kisa donem
iligkinin kesfi asamasinda Unrestricted VAR modeli uygulanacaktir.

Tablo 4. Unrestricted VAR Modeli Sonucu Elde Edilen Denklemleri Olusturan Katsayilarin
Anlamhhk Istatistikleri

Bagimli Degisken: B

Yontem: En Kiigiik Kareler

Sec¢ilmis (Donem): 2010M03 2017M 12

Gozlem Sayist: 94

B = C(1)*B(-1) + C(2)*B(-2) + C(3)*DO(-1) + C(4)*DO(-2) + C(5)

Katsay1 Standart t-istatistigi Olasihk
Sapma

Cc@) 0,877858 0,112087 7,831951 0
C(2) -0,005772 0,110127 -0,052411 0,9583
C(3) 17,6092 9,665522 1,821857 0,072
C4) -17,06453 9,550601 -1,786749 0,0775
C(5) 6212,347 6860,733 0,905493 0,3678
C(6) -2281,013 7115,209 -0,320583 0,7493
C(7) -49,31348 77,45478 -0,636674 0,526
C(8) 94,84914 77,11786 1,229924 0,2221
C(9) -3150,256 5809,214 -0,542286 0,589
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Tablo 4’te borsa endeksinin bagimli degisken altin, petrol ve dovizin ise bagimsiz degisken
oldugu denklemde C(1)’den C(8)’e kadar olan katsayilar degiskenler arasindaki kisa vadeli iliski
katsayilaridir. C(9) ise modelin sabit terimidir. Bir gecikmeli borsa endeksi katsayisi C(1), olasilik
degeri 0,05’in altindadir. Borsa endeksinin bir gecikmeli verisinin borsa endeksi iizerinde istatistiki
olarak %35 diizeyinde anlamli bir etkisi vardir. iki gecikmeli borsa endeksi katsayis1 C(2), olasilik degeri
0,05’in tlizerindedir. Borsa endeksinin iki gecikmeli verisinin borsa endeksi iizerinde istatistiki olarak
%S5 diizeyinde anlamli bir etkisi yoktur. Bir gecikmeli ve iki gecikmeli altin katsayilar1 C(3) ve C(4)’iin
olasilik degerleri 0,05’in {izerindedir. Altinin bir ve iki gecikmeli verisinin borsa endeksi iizerinde
istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli bir etkisi yoktur. Bir gecikmeli ve iki gecikmeli doviz katsayilar
C(5) ve C(6)’nin olasilik degeri 0,05’in iizerindedir. Dvizin bir ve iki gecikmeli verilerinin borsa
endeksi lizerinde istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli bir etkisi yoktur. Bir gecikmeli ve iki gecikmeli
petrol katsayilar1 C(7) ve C(8)’in olasilik degerleri 0,05’in iizerindedir. Petroliin bir ve iki gecikmeli
verilerinin borsa endeksi iizerinde istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli bir etkisi yoktur.

Tanisal Sitnama Testleri

Ortaya koydugumuz sonuglarin kabul edilebilir olmasi i¢in, modelin artiklarinin normal
dagilmasi, otokorelasyona sahip olmamasi ve degisen varyans probleminin olmamasi gerekmektedir.
Bu testlere tanisal sinama testleri denilmektedir. Modele ait tanisal sinama testlerinin sonuglari gizelgede
verilmektedir. Normal dagilim i¢in Jarque-Bera Test istatistigi, otokorelasyon igin Breusch-Godfrey LM
testi istatistigi, degisen varyans i¢in Obs*R-squared istatistigi hesaplanmis ve %5 anlamlilik diizeyinde
Probability degerleri bulunmustur. Tablo 5°te tanisal sinama test sonuglari verilmistir.

Tablo 5. Tanisal Sitnama Testleri Sonu¢ Tablosu

Otokorelasyon Degisen Varyans
Normal Dagihim —
(Breusch-Goldfrey LM Test) (Heteroskedasticity)
Jarque-Bera | Olasihk Obs*R-squared Olasihk | Obs*R-squared Olasiik
2,495 0,287* 1,654 0,437* 0,863 0,649*
* % 5 Anlamlilik Diizeyinde

Normal dagilim test istatistigine bakildiginda Ho Hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememistir. Bu da modelin artiklarinin normal dagildigi sonucunu vermektedir. Model igin
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test istatistigine bakilmis ve %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememistir. Bu sonu¢ modelin otokorelasyona sahip olmadigini gostermektedir. Ayrica degisen
varyans sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla ARCH test istatistigi hesaplanmis ve %35 anlamlilik
diizeyinde degisen varyans sorununun olmadigi tespit edilmistir.

3.4.2. Altin ve Borsa istanbul 100 Endeksi Arasinda Nedensellik Analizi

Bu béliimde Borsa istanbul 100 Endeksi bagimli degisken, altin bagimsiz degisken olarak
alinmistir. Bu bolimde amacimiz degiskenler arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigini ikili testlerle
tespit etmeye calismaktir. Daha 6nce birim kok testleri yapildigi i¢in tekrar yapilmamigtir.

Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Var Gecikme Sayist belirlenirken serilerin diizey (Level) degerleri kullanilmigtir. Sonuglar

cizelgede gosterilmistir. Sonucglara gore kriterlerin {ic tanesinin %5 anlamlilik seviyesinde
reddedemedigi gecikme sayisi 1°dir.
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Tablo 6. Var Gecikme Sayisi Belirleme Tablosu

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -1534,717 NA 5,05E+12 34,9254 34,9817 34,94808
1 -1329,392 396,6509* 5,20E+10 30,34983 30,51873* 30,41787*
2 -1324,389 9,43791 5,08e+10* 30,32702* 30,60854 30,44044
3 -1324,198 0,352499 5,54E+10 30,41358 30,8077 30,57236
4 -1321,899 4,127172 5,77E+10 30,45225 30,95898 30,6564

Uzun Dénem Iliskinin Kesfi

Birinci farklarinda duraganlasan seriler i¢in uzun dénem nedensellik iliskisini aragtirmak
amactyla Johansen Esbiitiinlesme Testi yapilmuistir.

Tablo 7. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

0.05
Hipotezler/Esbiitiinlesme Denklemi Sayisi Ozdeger | iz istatistigi Olasiik
Kritik Deger
Hig esbiitiinlesik vektor yoktur. | 0,097784 9,69508 15,49471 0,3049
Eng¢ok 1| 0,000238 0,022361 3,841466 0,881

Tablo 7°de Johansen Esbiitiinlesme analizine ait test istatistikleri verilmektedir. Ilk hipotez ‘Hig
Esbiitiinlesik Vektor Yoktur’, ikinci hipotez ‘En ¢ok 1 Egbiitiinlesik Vektor bulunmaktadir’ seklindedir.
Tabloda birinci hipotez icin Izdeger istatistikleri kritik degerin altindadir ve birinci hipotez
reddedilememistir. Bu sonuca gore birinci hipotez olan ‘Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor Yoktur’ hipotezi
reddedilemez.

Kisa Dénem Iliskinin Kesfi

Altin ve borsa endeksi arasinda uzun dénem iliski olmadigi igin kisa donem iliskinin kesfi
asamasinda Unrestricted VAR modeli uygulanacaktir.

Tablo 8. Unrestricted VAR Modeli Sonucu Elde Edilen Denklemi Olusturan Katsayilarin
Anlamhlik istatistikleri

Bagimli Degisken: B

Yontem: En Kiigiik Kareler
Sec¢ilmis (Dénem): 2010M03 2017M 12

Gozlem Sayist: 95
B = C(1)*B(-1) + C(2)*A(-1) + C(3)

Katsay1 S;Zgﬂ?: t-istatistigi Olasihk
Cc@) 0,982616 0,036873 26,64888 0,0000
C(2) 0,178226 2,554985 0,069756 0,9445
C(3) 1686,361 5080,29 0,331942 0,7407

Tablo 8’de borsa endeksinin bagimli degisken altinin ise bagimsiz degisken oldugu denklemde
C(1)’den C(2)’e kadar olan katsayilar degiskenler arasindaki kisa vadeli iliski katsayilaridir. C(3) ise
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modelin sabit terimidir. Bir gecikmeli borsa endeksi katsayis1 C(1)’in olasilik degeri 0,05’in altindadir.
Borsa endeksinin bir gecikmeli verisinin borsa endeksi tizerinde istatistiki olarak %5 diizeyinde anlaml
bir etkisi vardir. Bir gecikmeli altin katsayist C(2)’nin olasilik degeri 0,05’in lizerindedir. Altinin bir
gecikmeli verisinin borsa endeksi iizerinde istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli bir etkisi yoktur.

Tanisal Sinama Testleri

Tablo 9. Tamisal Sinama Testleri Sonu¢ Tablosu

Otokorelasyon Degisen Varyans
N 1 Dagil ..
ormat Dagtim (Breusch-Goldfrey LM Test) (Heteroskedasticity)

Obs*R-

Jarque-Bera Olasihik Obs*R-squared Olasiik Olasiik
squared

1,599 0,449* 0,118 0,736* 0,068 0,793*

*% 5 Anlamlilik Diizeyinde

Normal dagilim test istatistigine bakildiginda HO Hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememistir. Bu da modelin artiklarinin normal dagildigi sonucunu vermektedir. Model i¢in
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test istatistigine bakilmis ve %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilememistir. Bu sonu¢ modelin otokorelasyona sahip olmadigini gostermektedir. ARCH Degisen
Varyans Test istatistigine gore %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Bu sonu¢ modelde
degisen varyans sorununun olmadigini ortaya koymaktadir.

3.4.3. Petrol ve Borsa istanbul 100 Endeksi Arasinda Nedensellik Analizi

Bu béliimde Borsa Istanbul 100 Endeksi bagimli degisken, petrol bagimsiz degisken olarak
alinmustir.

Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Var Gecikme Sayisi belirlenirken serilerin diizey (Level) degerleri kullanilmistir. Sonuglar
cizelgede gosterilmistir. Sonuglara gore kriterlerinin bes tanesinin %5 anlamlilik seviyesinde
reddedemedigi gecikme sayis1 1°dir.

Tablo 10. VAR Gecikme Sayis1 Belirleme Kriter Tablosu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1349,224 NA 7,45E+10 30,070963 30,76.593 30,73231
1 -1144,499 395.4915* 7,78e+08* 26,14770* 26,31661* 26,21575*
2 -1141,788 5,11297 8,01E+08 26,177 26,45852 26,29042
3 -1141,141 1,192204 8,65E+08 26,25319 26,64732 26,41198

Uzun Dénem fliskinin Kesfi

Uzun donem iligkinin kesfi i¢in Johansen Esbiitiinlesme Testi yapilmistir.
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Tablo 11. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

. - 0.05
Hipotezler/Esbiitiinlesme Denklemi Sayis1 Ozdeger Iz Istatistigi Olasihik
Kritik Deger
Hig esbiitiinlesik vektor yoktur. 0,042257 4,35626 15,49471 0,8728
En ¢ok 1 0,003163 0,297831 3,841466 0,5852

Tablo 11°de Johansen Esbiitiinlesme analizine ait test istatistikleri verilmektedir. Ik hipotez
‘Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor Yoktur’, ikinci hipotez ‘En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektér bulunmaktadir’
seklindedir. Tabloda birinci hipotez i¢in Izdeger istatistikleri kritik degerin altindadir ve birinci hipotez
reddedilememistir. Bu sonuca gore birinci hipotez olan ‘Hi¢ Esbiitiinlesik Vektdr Yoktur’ hipotezi
reddedilemez.

Kisa Donem Iliskinin Kesfi

Petrol ve borsa endeksi arasinda uzun dénem iligki olmadig1 i¢in kisa donem iliskinin kesfi
asamasinda Unrestricted VAR modeli uygulanacaktir.

Tablo 12. Unrestricted VAR Modeli Sonucu Elde Edilen Denklemi Olusturan Katsayilarin
Anlamhlik istatistikleri

Bagiml Degisken: B

Yontem: En Kiigiik Kareler

Secilmis (Donem): 2010M03 2017M12
Gozlem Sayist: 94

B = C(1)*B(-1) + C(2)*P(-1) + C(3)

13

Katsay1 Sst andart t-istatistigi Olasihk
apma
Cc@1) 0,960409 0,040762 23,56119 0
C(2) -23,30307 23,47364 -0,992734 0,3234
C(3) 5340,279 4264,687 1,252209 0,2137

Tablo 12’de borsa endeksinin bagimli degisken petroliin ise bagimsiz degisken oldugu
denklemde C(1)’den C(2)’e kadar olan katsayilar degiskenler arasindaki kisa vadeli iligki katsayilaridir.
C(3) ise modelin sabit terimidir. Bir gecikmeli borsa endeksi katsayis1 C(1)’in olasilik degeri 0,05’in
altindadir. Borsa endeksinin bir gecikmeli verisinin borsa endeksi iizerinde istatistiki olarak %5
diizeyinde anlamli bir etkisi vardir. Bir gecikmeli petrol katsayis1 C(2)’nin olasilik degeri 0,05’in
tizerindedir. Petroliin bir gecikmeli verisinin borsa endeksi iizerinde istatistiki olarak %5 diizeyinde
anlamli bir etkisi yoktur.

Tanisal Sinama Testleri

Tablo 13. Tanisal Sitnama Testleri Sonu¢ Tablosu

Otokorelasyon Degisen Varyans
Normal Dagilim o
(Breusch-Goldfrey LM Test) (Heteroskedasticity)

Obs*R-

Jarque-Bera Olasilik Obs*R-squared Olasihik Olasihik
squared

1,647 0,438* 0,055 0,814* 0,305 0,580*

*% 5 Anlamlilik Diizeyinde
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Normal dagilim test istatistigine bakildiginda %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu
da modelin artiklarinin normal dagildigi sonucunu vermektedir. Model i¢in Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM test istatistigine bakilmig ve %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu sonug
modelin otokorelasyona sahip olmadigini gostermektedir. ARCH Degisen Varyans Test istatistigine
gore %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Bu sonu¢ modelde degisen varyans sorununun
olmadigini ortaya koymaktadir.

3.4.4. Déoviz ve Borsa istanbul 100 Endeksi Arasinda Nedensellik Analizi

Bu boliimde Borsa Istanbul 100 Endeksi bagimli degisken, déviz ise bagimsiz degisken olarak
alinmustir.

Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Var Gecikme Sayist belirlenirken serilerin diizey (Level) degerleri kullanilmistir. Sonuglar
cizelgede gosterilmistir. Sonuglara gore kriterlerin dort tanesinin %5 anlamlilik seviyesinde
reddedemedigi gecikme sayisi 2’dir.

Tablo 14. VAR Gecikme Sayisi Belirleme Kriter Tablosu

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -1019,434 NA 413942,14 23,2144 23,27071 23,23709
1 -749,3951 521,6656 97965,4 17,16807 17,33698 17,23612
2 -738,976 19,65422 84683,25* 17,02218* 17,30370* 17,13560*
3 -737,6127 2,509761 89951,51 17,08211 17,47623 1,724089
4 -736,2714 2,408192 95627,28 17,14253 17,64926 17,34668
5 -735,6815 1,032318 103456,8 17,22003 17,83937 17,46955
6 -730,6014 8,659363 1011224 17,19549 17,92743 17,49037
7 -721,3435 15,35064* 89945,15 17,07599 17,92054 17,41624
8 -718,6648 4,32242 92976,12 17,10602 18,06317 17,49163

Uzun Dénem iliskinin Kesfi

Borsa endeksi ile doviz arasinda uzun donemli nedensellik iliskisinin tespiti icin Johansen Testi

gercgeklestirilmistir.

Tablo 15. Johansen Esbiitiinlesme Tablosu

0.05
Hipotezler/Esbiitiinlesme Denklemi Sayisi Ozdeger iz istatistik Kritik Olasihk
Deger
Hig Esbiitiinlesik vektor yoktur. 0,069734 10,97585 15,49471 0,213
En ¢ok 1 0,044705 4,253364 3,841466 0,0392

Tablo 15°te Johansen Esbiitiinlesme analizine ait test istatistikleri verilmektedir. Ik hipotez ‘Hig
Esbiitiinlesik Vektor Yoktur’, ikinci hipotez ‘En ¢ok 1 Esbiitiinlesik Vektor bulunmaktadir’ seklindedir.
Tabloda birinci hipotez icin Izdeger istatistikleri kritik degerin altindadir ve birinci hipotez
reddedilememistir. Bu sonuca degiskenler arasinda uzun dénem iliski yoktur.

14



Altin, Petrol, Déviz ve Borsa Endeksi Arasindaki Iliskinin Nedensellik Analizi Ile Kesfi: Tiirkiye Ornegi

Kisa Donem Iliskinin Kesfi

Doviz kuru ve borsa endeksi arasinda uzun dénem iliski olmadigi i¢in kisa donem iliskinin kesfi
asamasinda Unrestricted VAR modeli uygulanacaktir.

Tablo 16. Unrestricted VAR Modeli Sonucu Elde Edilen Denklemi Olusturan Katsayilarin
Anlamlilik istatistikleri

Bagimli Degisken: B

Yontem: En Kiigiik Kareler

Se¢ilmis (Donem): 2010M03 2017M12

Gozlem Sayisi: 94

B = C(1)*B(-1) + C(2)*B(-2) + C(3)*DO(-1) + C(4)*DO(-2) + C(5)

Standart
Katsay1 t-istatistigi Olasihk
Sapma
Cc@) 0,882458 0,112695 7,830528 0
C(2) -0,019046 0,110651 -0,172125 0,8637
C(3) 3899,872 6834,317 0,570631 0,5697
C4) -1132,336 7055,641 -0,160487 0,8729
C(5) 4436,735 2704,609 1,640435 0,1044

Tablo 16’da borsa endeksinin bagimli degisken ddvizin ise bagimsiz degisken oldugu
denklemde C(1)’den C(4)’e kadar olan katsayilar degiskenler arasindaki kisa vadeli iligki katsayilaridir.
C(5) ise modelin sabit terimidir. Bir gecikmeli borsa endeksi katsayisi C(1)’in olasilik degeri 0,05’in
altindadir. Borsa endeksinin bir gecikmeli verisinin borsa endeksi iizerinde istatistiki olarak %5
diizeyinde anlamli bir etkisi vardir. iki gecikmeli borsa endeksi katsayis1 C(2)’nin olasilik degeri 0,05’in
iizerindedir. Borsa endeksinin iki gecikmeli verisinin borsa endeksi lizerinde istatistiki olarak %5
diizeyinde anlamli bir etkisi yoktur. Bir gecikmeli ve iki gecikmeli doviz katsayis1 C(3) ve C(4)’lin
olasilik degerleri 0,05’in iizerindedir. Dovizin bir ve iki gecikmeli verisinin borsa endeksi iizerinde
istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli bir etkisi yoktur.

Tanisal Sitnama Testleri

Tablo 17. Tanisal Sitnama Testleri Sonu¢ Tablosu

Otokorelasyon Degisen Varyans
Normal Dagilim
(Breusch-Goldfrey LM Test) (Heteroskedasticity)
Jarque-Bera | Olasihik Obs*R-squared Olasihik | Obs*R-squared Olasihik
2,157 0,340* 1,709 0,425 0,449 0,798*
*% 5 Anlamlilik Diizeyinde

Normal dagilim test istatistigine bakildiginda %35 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu
da modelin artiklarinin normal dagildigi sonucunu vermektedir. Model i¢in Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM test istatistigine bakilmis ve %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememistir. Bu sonug
modelin otokorelasyona sahip olmadigini gostermektedir. ARCH Degisen Varyans Test istatistigine
gore %5 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Bu sonu¢ modelde degisen varyans sorununun
olmadigii ortaya koymaktadir.
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3.4.5. Granger Nedensellik Analizleri

Johansen Egbiitiinlesme Testleri sonrast degiskenler arasinda uzun doénem iliskiye
rastlanmamugtir. Dolayisiyla Unrestricted VAR modeli uygulanarak kisa vadeli iligkiler incelenmistir.
Bu agamada ikili nedenselliklere Granger nedensellik analizi ile de bakilacaktir.

Altin-Borsa Endeksinin Granger Nedensellik Analizi

Altin-Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin Granger nedensellik analizi Tablo 18’de gdsterilmistir.

Tablo 18. Altin-Borsa Endeksinin Granger Nedensellik Analizi Sonu¢ Tablosu

Pairwise Granger Causality Test

Orneklem: 2010M01 2017M12

Gecikme: 1

Ho Gozlem | F-Istatistik | Olasihk Sonug¢
Altin Borsa Endeksinin Granger 95 | 000487 | 09445 Reddedilemenmistir.
Nedeni Degildir

Tablo 18’de Ho hipotezi reddedilememistir. Yani Altin Borsa Endeksinin Granger nedeni
degildir. Olasilik degeri 0,05’ten biiylik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilememistir. Bu da altinin borsa
endeksinin Granger nedeni olmadigin1 gostermektedir.

Petrol-Borsa Endeksinin Granger Nedensellik Analizi

Petrol-Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin Granger nedensellik analizi Tablo 19°da gdsterilmistir.

Tablo 19. Petrol-Borsa Endeksinin Granger Nedensellik Analiz Sonu¢ Tablosu

Pairwise Granger Causality Tests
Orneklem: 2010M01 2017M12

Gecikme: 1

Ho Gozlem | F-istatistik | Olasihk Sonug

Petrol Borsa Endeksinin

Granger Nedeni Degildir 95 0,98552 0,3234 Reddedilememistir.

Tablo 19°da Hp hipotezi reddedilememistir. Yani Petrol Borsa Endeksinin Granger nedeni
degildir. Olasilik degeri 0,05 ten biiyiik oldugu icin Hohipotezi reddedilememistir. Bu da petroliin borsa
endeksinin Granger nedeni olmadigin1 géstermektedir.

Déviz- Borsa Endeksinin Granger Nedensellik Analizi

Déviz-Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin Granger nedensellik analizi Tablo 20’de gosterilmistir.
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Tablo 20. Déviz-Borsa Endeksinin Granger Nedensellik Analiz Sonu¢ Tablosu

Pairwise Granger Causality Tests

Orneklem: 2010M01 2017M12

Gecikme: 2

E-

Ho Gozlem istatistik

Olasihik Sonug¢

Doviz Borsa Endeksinin Reddedilmistir. Yani alternatif
Granger Nedeni Degildir % 400118 0,0217 hipotez kabul edilmistir.

Tablo 20°de Ho hipotezi reddedilmistir. Yani doviz borsa endeksinin Granger nedenidir. Burada
olasilik degeri 0,05’ten kiigiiktiir. Dolayisiyla Ho hipotezi yani “Do6viz Borsa Endeksinin Granger
Nedeni Degildir” hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla alternatif hipotez reddedilememistir. Déviz borsa
endeksinin Granger nedenidir.

4. SONUC

Bu arastirma altin, petrol ve doviz kurunun borsa endeksini etkileyip etkilemedigini, aralarinda
bir iligki olup olmadigini dlgmek i¢in yapilmigtir. Calismanin amaci, Tiirkiye’de altin, petrol ve doviz
kurlarinda yasanan degisimlerin borsa endeksi {izerinde yarattig1 etkiyi ortaya koymaktir.

Bu ¢alismada Ocak 2010-Aralik 2017 arasindaki aylik altin ons fiyati, ham petrol, dolar kuru
ve Borsa Istanbul 100 Endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Ilk olarak birim kok testleri yapilmistir
daha sonra VAR gecikme sayisi belirlenmistir. Ayrica Johansen Egbiitiinlesme testi ile degiskenler
arasindaki uzun donem iliski tespit edilmeye calisilmistir. Kisa donem iliskinin kesfi icin ise
Unrestricted VAR modeli uygulanmistir. Bu asamada ikili nedenselliklere Granger nedensellik analizi
ile de bakilmigtir. Ortaya ¢ikan sonuglarin kabul edilebilirligini 6lgmek i¢in tanisal sinama testleri
yapilmustir.

Arastirmada ilk olarak dértlii analiz yapilmistir. Burada Borsa Istanbul 100 Endeksi bagimli
degisken altin, petrol, doviz ise bagimsiz degisken olarak kullamlmigtir. Altin, petrol, déviz ve borsa
endeksi arasinda uzun doénem anlaml bir iligkiye rastlanmamistir. Tanisal sinama testleri sonucunda
modelde otokorelasyon 0,43 ve degisen varyans 0,66 olasilik degerleri ile herhangi bir probleme
rastlanmamugtir. Ayrica artiklar 0,28 olasilik degeri normal dagilim gostermistir. Bu sonuglar modele
giivenilebilecegini gostermektedir.

Ikili analizlerde altin-borsa endeksi, petrol-borsa endeksi ve doviz-borsa endeksi arasinda uzun
donem iliskinin ¢ikabilecegi diisiiniilerek ikili analizler gerceklestirilmistir. ikili iliskilerde altin-borsa
endeksi, petrol-borsa endeksi ve doviz-borsa endeksi arasinda uzun donem anlamli bir iliskiye
rastlanmamustir. Granger nedensellik analizi sonucunda ise altin ve petroliin, borsa endeksinin Granger
nedeni olmadigi, dovizin ise borsa endeksinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Tanisal sinama
testleri sonucunda modelde otokorelasyon ve degisen varyans ve normal dagilmama problemine
rastlanmamustir.

Calismada esbiitiinlesme analizi sonucunda elde edilen bulgular, Akgiin (2006) ve Iscan (2013)
tarafindan elde edilen sonuglarla karsilastirildiginda, petrol-borsa endeksi iliskisi agisindan benzerlik
gostermektedir. Bununla birlikte, literatiirde petrol fiyatlar1 ve dovizin borsa endeksine Granger nedeni
olduguna dair elde edilen sonuglar, ¢alismada elde edilen sonuglari desteklememektedir. Oncii vd. nin
(2015) yaptiklari calismada elde edilen sonugla karsilastirildiginda reel doviz kuru ile borsa endeksi
iligkisi agisindan benzerlik gostermektedir. Giiler vd. (2010) tarafindan elde edilen petrol-borsa endeksi
nedenselligine bu arastirmada rastlanamamustir. Bali vd. (2011) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada,
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arastirmacilar altin ile borsa endeksi arasinda bir nedensellige rastlamamustir. Bu arastirmada da benzer
sonu¢ bulunmustur.

Bu ¢alisma sonucunda, aragtirmaya dahil edilen degiskenler arasinda uzun dénem nedensellik
iligkisi tespit edilmedigi i¢in riski azaltmak ve portf0y zenginlestirmesi yapabilmek adina altin, petrol,
doviz ve hisse senetlerine ayni portfdyde yer verilebilir.
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