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BiST 100 ENDEKSI iLE ALTIN VE PETROL FiYATLARI ARASINDAKI
NEDENSELLIK iLiSKiSiNIN INCELENMESI
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Bu ¢alismanin amac1 Borsa Istanbul (BIST 100) endeksi degeri ile altin ve ham petrol
fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskilerini arastirmaktir. Bu amagla 2005:01-2015:12
donemine ait aylik veriler dikkate alinarak hisse senedi, altin ve petrol fiyatlarina iliskin
seriler analiz edilmistir. incelenen degiskenlere ait veriler icin Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak duraganlik simamasi gergeklestirilmistir.
Diizey durumunda bu degiskenler i¢in ilgili serilerin duragan olmadigina karar
verilmistir. Birinci dereceden fark islemi uygulanarak elde edilen ADF sonuglarina
gore, ilgilenilen degiskenlerin birinci derece farklarmin duragan oldugu yani birim
kokiin olmadig: belirlenmistir. U¢ degisken arasinda bir uzun dénem iliskisinin olup
olmadiginin tespit edilmesi i¢in Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerinden
yararlanilmigtir. Test sonuglarina gore, incelenen serilerin es biitiinlesik olmadigi yani
seriler arasinda uzun dénem bir denge iligkisinin s6z konusu olmadigi goriillmiistiir.
Ayrica Granger nedensellik testi kullanilarak iligkinin yoni arastirilmistir.  Altin
fiyatlarinin hisse senedine dogru tek yonli nedensellik iliskisinin oldugu ancak diger
durumlar i¢in nedensellik iliskisinin olmadig1 belirlenmistir.

Anahtar Sézciikler: Borsa Istanbul (BIST 100), Altin ve Petrol Fiyatlari,
Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi

ANALYSIS ON THE CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN GOLD AND
OIL PRICES AND THE BIST 100 INDEX

ABSTRACT

The aim of the present study is to investigate the causal relationship between gold and
crude oil prices and the Borsa Istanbul 100 (BIST 100) Index. To this end, the study
analyzed the series of stock prices, gold and crude oil prices based on the monthly data
of the period 2005:01 to 2015:12. The data related to the variables examined were tested
for stationarity by means of the Augmented Dickey—Fuller (ADF) unit root test. The
relevant series were concluded to be non-stationary for the variables in level form. The
first differenced results of the ADF test demonstrated that the first difference of the
variables examined was stationary, that is to say, there was no unit root. The Engle-
Granger cointegration test and Johansen cointegration test were utilized to determine
whether there was a long-term relationship between the three variables. According to
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the test results, the series examined were not cointegrated in this case, that is, there was
no long-term balance relationship between the series. The Granger causality test was
also used to investigate the direction of the relationship. It was also found that there was
a unidirectional causal relationship running from only the gold prices to the stock
prices, but no causal relationship in other cases.

Keywords: BIST 100, Gold and Crude Oil Price, Co-integration Test, Granger
Causality Test

1.Giris

Gelismekte olan {lilkelere yabanci sermayelerin ¢ekilebilmesinin temel
kosullarindan birisi, o iilke ekonomisine duyulan giivendir. Ekonomiye olan giiven
duygusu ise, o iilkenin makroekonomik gostergeleri araciligiyla belirlenebilmektedir
(Aktas ve Akdag, 2013, s.51). Bu yiizden ekonomi ve finans alanlarinda,
makroekonomik degiskenler ile birlikte hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkilerin
arastirilmasi son yillarda siklikla {izerinde durulan konulardan birisi haline gelmistir.

Hisse senedi iizerinde etkili olan faktorlerin ne zaman ve ne derecede etkili
olabileceginin belirlenmesi zor oldugundan, bu faktorler ile birlikte hisse senedi
fiyatlarinin agiklanmasi bazi durumlarda yetersiz kalabilmektedir. Bu tiir durumlar s6z
konusu oldugunda yatirimcilarda psikolojik davraniglar One ¢ikmakta ve piyasa
kosullarinda herhangi bir degisiklik olmamasina ragmen bu davranislarin etkisi ile hisse
senedi fiyatlarinda ok biiyiik dalgalanmalar goriilebilmektedir (Ozer vd, 2011, s.164).
Dolayistyla hisse senedi fiyatlarindaki degisimler, ¢ok sayida ekonomik degiskene
baglilik gostermektedir. Bu durumda iilkeler, yatirimeilar ve finansal ¢evreler i¢in hisse
senedi bagta olmak iizere c¢esitli makroekonomik gdstergeler arasindaki iligkilerin
arastirildigl ve gelecege yonelik ¢ikarsamalarin yapildigi calismalar giin gectikge 6nem
kazanmaktadir. Bu tiir gostergeler arasindaki iliskilerin arastirildigi ¢aligmalarda da
siklikla zaman serileri ya da panel veri setlerinden yararlanilmaktadir.

Zaman serileri analizinde en 6nemli kavramlardan birisi, ilgilenilen seriye ait
duraganlik kavramidir. Duragan bir zaman serisi; ortalamasi ile varyansinin zaman
icinde degismedigi ve iki donem arasindaki ortak varyansin, hesaplandigi doneme degil
de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli oldugu olasilikl bir siire¢ olarak ifade
edilmektedir. Tlgilenilen serilerde degiskenler arasinda anlamli iliskilerin elde
edilebilmesi i¢in serilerin duragan 6zellikte bulunmasi gerekmektedir (Gujarati, 1999,
s.713). Ancak makroekonomik zaman serileri ile ilgilenildiginde bu seriler ¢ogunlukla
duragan ozellik gostermemektedir. Duragan olmayan serilerle yapilan analizlerde ise
sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikmakta ve hatali analiz sonuglar1 elde edilebilmektedir.
Dolayisiyla duragan olmayan seriler ic¢in genellikle bu serilerin farklar1 ya da
logaritmalar1 alinarak seriler duragan hale getirilmektedir (Goktag Yilmaz, 2005, s.69).
Ayrica zaman serisinin duragan olup olmadiginin belirlenmesi ya da seride birim kokiin
olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in genellikle duraganlik testlerine basvurulmaktadir.

Makroekonomik gostergeler arasinda yer alan, metal ve hammadde bazinda en
cok iglem goren ve son yillarda emtia piyasalarinin temel iki dgesi olan altin ve petrol
ise, tilke ekonomileri i¢in en temel faktorler olarak degerlendirilmektedir (Simakova,
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2011). Ham petroliin; {iretim i¢in kagimilmaz bir girdi olmasi, ham petrol fiyatlarinin da
reel ekonomik hareketlilikler iginde yer almasimi saglamaktadir (Ray, 2012, s.473).
Ayrica modern ekonomiler i¢in en dnemli enerji kaynaklarindan birinin petrol olmasi,
petrol fiyatlarindaki artig ya da azaliga bagli olarak gelismis ve gelismekte olan
ckonomiler basta olmak iizere iilke ekonomilerin geligmesine ya da durgunlasmasina
neden olmaktadir (Aktas ve Akdag, 2013, s.57).

Gecmis donemlerde daha ¢ok bir para malzemesi olarak diisiiniilen altin ise,
giiniimiizde en Onemli yatirim araclarindan biri olarak ekonomideki Onemini
siirdiirmekte ve korumaktadir (Oncii, Comlekei, Yazgan ve Bar; 2015, s.44). Ozellikle
kolay islenebilmesi, elektrik ve 1s1 iletkenligi, asitlere karsi dayanikliligi gibi {istiin
fiziksel ve kimyasal 6zelikleri nedeniyle ge¢misten giiniimiize biitiin insanligin ilgisini
¢eken altin, son zamanlarda sanayi iiretiminin ve finansal piyasalarin degismez bir
pargast haline gelmistir (Topgu, 2010, s.1). Ayrica tarihsel siire¢ dikkate alindiginda
petrol piyasalarinin giiglii oldugu dénemlerde altin fiyatlarinin da ayni1 donemde benzer
bicimde yiiksek seyrettigi goriillmektedir. Bu durum altin ve petrol fiyatlarinin birbirleri
ile yakindan ilgili oldugunu ortaya koymaktadir (Poyraz ve Didin, 2008, s.94).

Bu calismanin amaci da Borsa Istanbul (BIST 100) endeksi ile altin ve ham
petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkilerini arastirmaktir. Bu amagla; calismada
incelenen serilerin duragan olup olmadig birim kok testi yardimiyla analiz edilmis, ele
alinan degiskenler i¢in Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testleri kullanilarak bu
degiskenler arasinda uzun doénemli iliski olup olmadigi incelenmistir. Ayrica
degiskenler arasindaki iliskinin yonii de Granger nedensellik testi ile arastirilmistir.

2.Literatiir Taramasi

Literatiirde gesitli ekonomik gostergeler dikkate alinarak hisse senedi fiyatlari ile
bu gostergeler arasindaki iligkilerin arastirildigi ve analiz edildigi ¢cok sayida ¢aligma
yer almaktadir. Tirkiye’deki ve diinyadaki hisse senedi fiyatlari ile altin ve petrol
fiyatlar1 arasindaki iliskileri arastiran bazi ¢alismalar asagida degerlendirilmistir.

Koutsoyiannis (1983); Ocak 1980-Mart 1981 donemine ait giinliik veriler igin
altin fiyatlar1 ile ABD dolar1 ve petrol fiyatlar basta olmak iizere cesitli finansal ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi inceledigi ¢alismasinda, altin fiyatlari ile
ABD Dolar1 arasinda giiclii ve negatif yonli bir iliski oldugunu gozlemlemistir.
Sadorsky (2001) ise Kanada’nin petrol ve gaz endistrisindeki hisse senedi fiyatlarini
arastirdigt caligmasinda, 1983:04 - 1999:04 donemi i¢in ham petrol fiyatlarinin,
incelenen hisse senedi fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulasmustir.

Smith (2001); 1991:01 - 2001:10 déneminde Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
icin hisse senedi endeksleri ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme testleri
yardimiyla arastirmis ve altin getirileri ile hisse senedi endeks getirileri arasindaki kisa
donemli iligskinin oldugunu ancak uzun dénem iliskisinin bulunmadig1 yani incelenen
degiskenlerin esbiitiinlesik olmadigin1 belirlemistir. Ayrica Granger nedensellik testi
sonuglar1 da, hisse getirilerinden altin fiyatlarma dogru tek yonlii nedenselligin
oldugunu gostermistir.
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Basher ve Sadorsky (2006), 1992:12 - 2005:10 dénemine ait giinliik verilere
dayanarak 21 gelismekte olan iilke i¢cin; Park ve Ratti (2008) ise, ¢ok degiskenli VAR
modelinden yararlanarak 1986:1 - 2005:12 doneminde ABD ve 13 Avrupa iilkesi i¢in
yaptiklart ¢aligmalarda, petrol fiyatlarindaki degisimler ile bu iilkelerin hisse senedi
getirileri arasindaki iligkileri incelemislerdir. Calismalarin sonuglari, incelenen ilkeler
igin petrol fiyatlarindaki risklerin veya soklarin hisse senedi getirileri tizerinde etkili
oldugunu ortaya koymustur. Ancak Gay (2008); Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin
olmak iizere dort iilkenin hisse senedi endeksleri ile petrol fiyatlar1 ve doviz kuru
arasindaki iligkiyi Box-Jenkins ARIMA modelinden yararlanarak arastirmis ve petrol
fiyatlar1 ile bu tilkelerin hisse senedi endeksleri arasinda hig¢bir anlamli iliski olmadigi
sonucuna ulagmistir.

Gengtiirk (2009); IMKB’de islem goren hisse senedi fiyatlar1 ile baz
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ¢oklu dogrusal regresyon ydntemine
gore arastirmis ve hisse senedi fiyati ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi
finansal kriz yasanan donem ile krizlerin olmadigi donemlere gore ayr1 ayri
incelemistir. Calismanin sonuglar;; IMKB100 endeksi ile altin fiyatlarimn, Krizin
olmadigi dénemde pozitif yonli ve anlamli bir iliskiye sahip olduklarini gdstermistir.
Coklu regresyon yonteminden yararlanarak IMKB-100 endeksi ile 7 makroekonomik
degisken arasindaki iliskiyi arastiran Biiyiliksalvarct (2010) ise; incelenen donemde
petrol fiyatlari, faiz oram, sanayi iiretim endeksi ve déviz kuru degiskenlerinin IMKB
100 endeksi ile negatif iliskili oldugunu ancak altin fiyatlarinin endeks tizerinde
herhangi bir etkisinin olmadigini1 géstermistir.

Giiler, Tung ve Orgun (2010); 10 Temmuz 2000 - 10 Agustos 2009 dénemine ait
giinliik verileri dikkate alarak IMKB’de islem goren enerji sektoriine ait hisse senedi
fiyatlar1 lizerinde, petrol fiyatlarindaki degisimlerin etkisini esbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik analizi ile incelemislerdir. Analiz sonuglari, brend petrol fiyatindan
elektrik endeksi fiyatina dogru tek yonlii nedenselligin oldugunu ve brend petrol
fiyatinin hisse fiyatlarinda ve elektrik endeksi fiyatinda 6nemli bir gésterge oldugunu
gdstermistir. Ancak 03 Aralik 2001-31 Aralik 2009 déneminde giinliik IMKB100
endeks degeri ile brend petrol fiyat: arasindaki uzun dénemli iliskiyi inceleyen Iscan
(2010) ise, VAR temelli Granger nedensellik testi sonucunda hisse senedi endeks degeri
ile petrol fiyati arasinda uzun donemli egbiitiinlesme iligkisinin olmadigi sonucuna
ulagmustir.

IMKB Ulusal 100, Ulusal 50 ve Ulusal 30 endeksleri ile uluslararasi brend petrol
fiyatlar1 arasindaki uzun donem iligkilerini ve kisa donem dinamiklerini Johansen
esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testlerini kullanarak aragtiran Kapusuzoglu
(2011); Dbiitiin endeks degerleri ile petrol fiyatlar1 arasinda uzun donem iligkisinin
oldugunu ve tiim endekslerden petrol fiyatina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin
s0z konusu oldugunu gostermistir.

Tiirkiye’deki temel ekonomik faktorlerin hisse senedi fiyatlar ile iliskili olup
olmadiginin belirlenmesinin amaglandig1 caligmada; Aktas ve Akdag (2013), BIST 100
endeksi ile altin ve ham petrol fiyatlar1 basta olmak iizere 11 makroekonomik degiskene
ait 2008-2012 donemini kapsayan aylik veriler i¢in ¢oklu dogrusal regresyon
yonteminden yararlanarak, bu iliskinin karsilikli olup olmadigin1 Granger nedensellik
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testi ile incelemiglerdir. Calismada gergeklestirilen ¢oklu regresyon analizi sonuglari,
BIST 100 endeksi iizerinde altin fiyatlar1 ve ham petrol fiyatlar1 basta olmak {izere alt1
degiskenin herhangi bir etkiye sahip olmadigin1 gostermistir.

Esbiitiinlesme ve nedensellik testleri yardimiyla petrol fiyatlar1 ile BIST 100
endeksi kapanis fiyatlar1 arasindaki iligkinin incelendigi bir bagka c¢aligmada ise
Ozmerdivanli (2014); 2003:01-2014:02 dénemine ait giinliik verileri incelemis ve
esbiitiinlesme testi sonuglar;, BIST 100 endeksi kapams fiyatlar1 ile petrol fiyatlari
arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu gostermistir. Ayrica BIST 100 endeksi
kapanig fiyatlarindan, petrol fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugu goriillmiistiir.

Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimler ile Borsa Istanbul’da islem géren
cesitli hisse senedi endeksleri arasindaki iligkilerin incelendigi bazi benzer ¢alismalarda
da (Kilig vd, 2014; Yildirim vd, 2014; Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2016), petrol fiyatlar1 ile
incelenen hisse senedi fiyatlari arasinda uzun dénemli iliskilerin oldugu belirlenmistir.
Ancak Johansen es biitiinlesme yaklasimi, Vektor hata diizeltme modeli ve VAR
sistemine dayali1 Granger nedensellik testi yardimiyla Borsa Istanbul (BIST)
kapsamindaki sektorlere iliskin hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyat1 arasindaki uzun ve
kisa donem iligkiyi inceleyen Abdioglu ve Degirmenci (2014); hisse senedi fiyatlarinin
petrol fiyatlarindan etkilenmedigini ve sektorlerin genelinde hisse senedi fiyatlarindan
petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu gostermistir.

Hisse senedi, altin ve doviz arasindaki iliskilerin belirlenmesi i¢in Engle-Granger
Esbiitiinlesme testi ve bu iliskinin yoniiniin tespit edilebilmesi i¢in Granger nedensellik
analizinden yararlanilan bir diger ¢alismada Oncii vd. (2015), 2002-2013 dénemine ait
giinliik verileri incelemislerdir. Analiz sonuglar1 hisse senet endeksinin altin ve doviz ile
esbiitiinlesik olmadigimi gdstermistir. Ayrica doviz kuru ve altinin, BIST 100 Endeksi
ile tek yonlii nedensellige sahip oldugu gorilmiistiir.

3.Birim Kok Testi, Es-Biitiinlesme Analizi ve Granger Nedensellik Stnamasi
3.1. Dickey-Fuller (DF)ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Bir zaman serisinde trendin olup olmadigi otokorelasyon fonksiyonu degerlerine
gore belirlenebilmektedir. Ancak seride birim kok ve birim kdke yakinlik arasindaki
farki otokorelasyon fonksiyonunun degerleri ile belirlemek miimkiin degildir. Bu
durumda seride birim kdk olup olmadigini belirlemek i¢in daha gelistirilmis testlerin
kullanilmasi gerekmektedir. Birim kdkiin olup olmadigi belirlemek igin siklikla Dickey-
Fuller (DF) ve Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testlerinden yararlanilmaktadir
(Kutlar, 2007).

Zaman serisi modellerinde; ilgili degiskenin U zamanindaki degeri Yt , bir
onceki donemde aldig1 deger thl ve ortalamast “0” , sabit “&°”* varyansli ve ardisik

bagimli olmayan yani beyaz giiriiltii siirecine sahip hata terimi et olmak tizere
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Yt = IBYt—l +& (1)

seklinde tanimlanan birinci derece otoregresif bir AR(1) ekonometrik modeli igin, /3

katsayisinin 1’den kiiciik olmasi durumunda bu serinin duragan bir seri oldugu
soylenebilmektedir. Ancak £ >1 oldugunda ise bu modelde birim kdkiin var oldugu

yani serinin duragan olmadig: ifade edilmektedir (Gujarati, 1999, s.718; Uzgoren ve
Uzgoren, 2005, s.4; Tetik, 2011, s.23). Seride birim kokiin s6z konusu olup olmadig;
“birim kok vardir” ya da “seri duragan degildir” bigiminde kurulan yokluk hipotezi ile
simanarak HO yokluk hipotezi kabul edildiginde birim kdkiin olduguna, reddedildiginde

ise birim kokiin olmadigina yani serinin duragan olduguna karar verilmektedir.

Dickey-Fuller testinde geleneksel olarak hesaplanan t istatistigi, T (tau)
istatistigi olarak adlandirilmakta ve 7 istatistigi MacKinnon esik degerleri ile

kargilagtirilmaktadir. Eger T istatistiginin mutlak degeri, MacKinnon esik degerinin
mutlak degerinden biiyiikse, yokluk hipotezi reddedilir ve serinin duragan oldugu
sOylenebilir (Gujarati, 1999, s.719).

Dickey-Fuller testinde sirasiyla trendsiz ve sabit terimsiz model, sadece sabit
terimli model ve hem sabit terimli hem de trendli model olmak iizere

AY, =Y, +€ @
AY, =, + Y, +€ ®)
AY, =a +a,t+ Y, +¢ “)

seklinde ifade edilen ii¢ regresyon denklemi kullamlmaktadir. Hata terimlerinin
otokorelasyon igermesi durumunda en kiiglik kareler teknigi ile gergeklestirilecek
tahminler hatali  sonuglar ortaya koyabilecegi i¢in  Dickey-Fuller testi
uygulanamamaktadir. Ancak serinin gecikmeli degerleri yardimiyla hata terimindeki
otokorelasyon yok edilebilmektedir (Goktas Yilmaz, 2005, s.69; Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2007). Bu durumda e; hata terimin ardigik bagimli olmasi halinde

AYt—i , gecikmeli fark terimleri olmak iizere yeni regresyon modeli

m
AY, =a,+at+ BV +a ) AY, +8 )

i=1
olarak tanimlanmaktadir. Burada amag¢ hata teriminin ardisik bagimsiz olmasini
saglayacak kadar terimi modele ilave etmektir. Bu sekilde ifade edilen modellere

Dickey-Fuller testi uygulandiginda bu test yaklasimi Genellestirilmis Dickey-Fuller
testi adim almaktadir (Gujarati, 1999, s.720).
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3.2. Esbiitiinlesme Analizi

Duragan olmayan yani birim kok iceren seriler arasinda sahte regresyon sz
konusu oldugunda bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in gelistirilen ¢6ziim yollarindan biri
serilerin farklarinin alinarak tekrardan regresyona tabi tutulmasidir. Ancak fark iglemi
s6z konusu oldugunda uzun donemli iligkinin gériinme olasiligi yok olacagindan bu
islem bilgi kaybina neden olabilmektedir (Karagdl vd, 2007, s.75). Bu durumda duragan
olmayan serilerde sahte regresyon sorunun ortadan kaldirilmasi ve iki ya da daha fazla
seri arasindaki uzun donem iliskisinin belirlenmesi ¢ogunlukla esbiitiinlesme testi ile
arastirilmaktadir.

Iki ya da daha fazla seri arasindaki uzun donem iliskisinin belirlenebilmesi i¢in
cogunlukla Engle ve Granger (1987) tarafindan ortaya konulan Engle-Granger
esbiitiinlesme testi ve Johansen (1988) tarafindan gelistirilen Johansen esbiitiinlesme
testlerinden yararlanilmaktadir. Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testleri,
ilgilenilen biitiin serilerin diizeyde duragan olmadigini ancak bu serilerin lineer
bilesimlerinin ayni dereceden biitiinlesik olmalar1 halinde bu serilerin duragan hale
geldigini ileri siirmektedir (Coban ve Ozcan, 2013, 5.251).

Engle-Granger tarafindan ortaya konulan iki asamali yontemde ilk olarak X ve
Y bigiminde tanimlanan iki degisken igin

Yo =B+ BX + € (6)

X =0ty t6€, (7)

seklinde ifade edilen modeller, en kiigiik kareler yontemine gore tahmin edilerek hata
terimleri elde edilmektedir. Ikinci asamada ise, tahmin edilen bu denklemlerden elde
edilen hata terimleri ¢ekilerek duraganlik simamasi yani birim kok testi
gerceklestirilmektedir (Yiiksel ve Songur, 2011, 5.374).

Birim kok testi sonucu serilerin duragan olmas: halinde ya da her iki serinin
I(0)’da duraganlik 6zelligi gostermesi durumunda bu serilerin esbiitiinlesik oldugu
sOylenebilmektedir. Dolayisiyla diizey degerleri ile regresyon degerlerinin anlamli
olmasi beklenmekte ve bu durumda seriler aralarinda uzun doénem denge iligkisinin
oldugu séylenmektedir (Ata ve Yiicel, 2003, s.103; Arisoy, 2005, s.9).

3.3. Granger Nedensellik Testi

Es-biitiinlesme analizi, seriler arasinda uzun doénem iligkisinin var olup
olmadiginin incelendigi bir siireci ifade etmektedir (Sandalcilar, 2012, s.8). Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin var olup olmadigini belirlemek ve iliskinin yoniinii
tespit etmek icin de siklikla Granger (1969) tarafindan ileri siiriilen nedensellik
testinden yararlanilmaktadir.
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Xt ve Yt , ortalamalart sifir olan iki duragan zaman serisi; & , ,B , (9i ve
5i gecikme katsayilari; M, biitiin degiskenler i¢in ortak olan gecikme uzunlugu ve

&y ile &y ise korelasyonsuz ve beyaz giiriiltii siireci olmak tizere Granger nedensellik

analizi
Y, = Z Y, + ZIB. X+ &y (8)
i1 i1
X = Zgu X+ Z@Yt—i Ty ©
i1 i1

denklemleri yardimiyla gergeklestirilmektedir (Granger, 1969, s.431). Y degiskenin
bagimli, X degiskeninin ise bagimsiz degisken olarak ele alindig1 birinci denklem igin;

“Bagimsiz degiskenin gecikme katsayilari sifira esittir ( ,Bl :0)” bi¢iminde kurulan

yokluk hipotezi sinanarak, yokluk hipotezinin reddedilmesi halinde X’den Y’ye dogru
tek yonlii bir nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmakta ve “X, Y’nin Granger
nedenidir” geklinde ifade edilmektedir. Benzer sekilde X degiskeninin bagimli, Y’ nin
ise bagimsiz degisken olarak disiiniildigii ikinci denklemde, Y’nin gecikme

katsayilarinin sifirdan farkli olmast (é‘i = 0) durumunda Y’den X’e dogru tek yonlii bir

nedenselligin oldugu séylenebilmektedir. Ancak hem X’in hem de Y’nin gecikme
katsayilarinin sifirdan farkli olmasi durumunda ise X ve Y arasinda iki yonli
nedenselligin oldugu ifade edilmektedir (Sahbaz, 2007, s.60; Mucuk ve Uysal, 2009,
s.110; Dogan ve Kurt, 2016, s.331).

4.Arastirma Modeli ve Genel Bulgular
4.1. Veri Seti

Caligmada Tiirkiye’deki hisse senedi endeks degeri ile altin ve petrol fiyatlari
arasindaki nedensellik iliskini arastirmak igin Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Elektronik Veri Dagitim Sistemi (TCMB) ve gergek zamanli piyasa degerlerinin
paylasildig1 “tr.investing.com” web adresinden 2005:01-2015:12 dénemine ait aylik
veriler elde edilerek ilgili degiskenler analiz edilmistir. Calismada kullanilan model

BIST100, = 4+ B,ALTIN, + B,PETROL, + 44 (10)

bigiminde olusturulmustur. Burada Borsa Istanbul (BIST 100) endeks degeri degiskeni
“BIST100”, bir ons altin Londra satis fiyatin1 temsil eden altin fiyatlar1 degiskeni
“ALTIN” (ABD Dolari/Ons) ve ham petrol fiyat1 degiskeni de “PETROL (varil bagina
ABD dolar1)” olarak adlandirilmistir.

4.2. Arastirma Bulgulan
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Calismada ilk olarak Tirkiye’deki hisse senedi fiyatlari ile altin ve petrol
fiyatlarinin  2005:01-2015:12 donemine ait aylik verileri mevsimsel etkilerden
arindirilmis ve mevsimsel etkilerden arindirilan veriler i¢in duraganlik sinamasi, ADF
birim kok testi kullanilarak test edilmistir. ADF testi uygulanirken dikkat edilmesi
gereken 6nemli sorunlardan birisi otokorelasyona neden olan uygun (optimal) gecikme
sayisinin belirlenmesidir (Arisoy, 2005, s.8). Birim kok testi uygulanirken uygun
gecikme sayisinin belirlenmesinde Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan-Quinn
(HQ) gibi cesitli kriterler dikkate alinmaktadir. Hisse senedi, altin ve petrol fiyati
degiskenlerine iligkin ADF birim kok testi sonuclar1 Tablo 1’de goriilmektedir.

Tablo 1: ADF Birim K6k Testi Sonuglari

ADF test MacKinnon P

Degiskenler Model istatistigi istatistizi  “1SK
degeri
Sabitsiz ve
Trendsiz Model 0,438 (0) -1,943 0,8071
BIST100 Sapitterimli 1576 5884 04922
model (0)
Sabit terimli ve -2,529
trendli model 0) 3444 03140
Sabitsiz ve
Trendsiz Model 0,394 (1) -1,943 0,7960
.. Sabit terimli -1,764
Diizeyde ALTIN model (1) -2,884 0,3971
Sabit terimli ve
trendli model 0,060 (0) -3,444 0,9966
Sabitsiz ve -0,716
Trendsiz Model (1) -1,943 0,4046
PETROL Sabit terimli -2,359 2,884 0,1556
model (1)
Sabit terimli ve -2,140
trendli model (1) 3444 05184
Sabitsiz ve -10,909 <0,000
FARKBIST100 Trendsiz Model ) -1,943 1
Birinci Sabitsiz ve -8,944 <0,000
Fark FARKALTIN Trendsiz Model (0) 1,943 1
Sabitsiz ve -8,614 <0,000
FARKPETROL  11dsiz Model (0) -1,943 1

Not: Gecikme uzunluklar1 Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri dikkate alinarak parantez
igerisinde belirtilmistir.

Tablo 1 incelendiginde {i¢c model i¢in elde edilen diizey ADF test istatistiklerine
gore, %5 anlamlilik diizeyinde degiskenler igin elde edilen 7 istatistiklerinin mutlak
degeri  MacKinnon istatistiinden  kiicik  oldugundan  yokluk  hipotezi
reddedilememektedir. Benzer sekilde “birim kdk vardir” ya da “seri duragan degildir”
biciminde sinanan yokluk hipotezi i¢in belirlenen olasilik degerinin %5 anlamlilik
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diizeyinde anlamli oldugu goriilmiis ve diizey durumunda bu degiskenler i¢in ilgili
serilerin duragan olmadigina karar verilmistir. Bu durumda degiskenlerin birinci derece
farklar1 alinarak duraganlik testi tekrardan uygulanmigtir.

Birinci dereceden fark iglemi uygulanarak elde edilen ADF sonuglarina gore,
biitiin modeller i¢in ADF birim kdok testi istatistiginin %5 anlamlilik diizeyinde anlaml
oldugu ve ilgilenilen degiskenlerin birinci derece farklarinin duragan oldugu yani birim
kokiin olmadigi belirlenmistir. Bu durumda ii¢ degiskenin her birinin diizeyde duragan
olmadigi, ancak birinci fark degerleri icin duraganlik 6zelligini sagladigi goriilmektedir.
Dolayistyla degiskenlerin birinci dereden biitiinlesik olduguna ve degiskenler arasinda
uzun donemli iligkinin olabilecegine karar verilmistir. Hisse senedi, altin fiyat1 ve petrol
fiyat1 degiskenleri arasinda bir uzun dénem iligkisinin olup olmadiginin tespit edilmesi
icin iki agamali Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmustir.

Birinci dereceden farklar1 duragan olan degiskenlere Engle-Granger
esbiitiinlesme testi uygulanirken ilk olarak bu degiskenler icin regresyon analizi
yapilmig ve regresyondan elde edilen hata terimlerinin diizey durumda duragan olup
olmadig1 analiz edilmistir. Hata terimlerinin diizey durumlari i¢in yapilan birim kok
smamasina gore hata terimlerinin duragan oldugunun belirlenmesi, bu serilerin
esbiitiinlesik oldugunu ve bir uzun donem iliskisine sahip oldugunu gosterecektir.
Engle-Granger iki asamali esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 2°de gosterilmektedir.

Tablo 2: Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuglari
ADF test MacKinnon  p olasilik

Degiskenler Hata Terimi

istatistigi istatistigi degeri

BIST100 & -1,899 -2,884 0,3322
ALTIN &, -1,956 -2,884 0,3059
PETROL &y -2,680 -2,884 0,0802

Hisse senedi degiskenin bagimli degisken oldugu model icin belirlenen hata

terimi €7, altin degiskeninin bagimli degisken oldugu model igin belirlenen hata terimi
&, ve petrol degiskeninin bagimli degisken oldugu model igin belirlenen hata terimi de

&3 0lmak iizere Engle-Granger esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, %5 anlamlilik

diizeyinde hata terimlerinin diizey durumda duragan olmadigi goriilmektedir. Bu
durumda Engle-Granger test sonuglari, incelenen serilerin es biitiinlesik olmadigini yani
seriler arasinda uzun dénem bir denge iligkisinin s6z konusu olmadigini géstermistir.

BIST100 ile altin ve petrol fiyat serileri arasindaki uzun donem iliskisinin
belirlenmesi i¢in uygulanan bir diger esbiitiinlesme analizi ise Johansen egbiitiinlesme
testidir. Johansen (1988) tarafindan gelistirilen ¢ok degiskenli esbiitiinlesme analizi,
maksimum olabilirlik teknigi kullanilarak duragan olmayan degiskenlerin dogrusal
kombinasyonlarinin uzun dénemde duragan olacagmi ve dolayisiyla degiskenlerin
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birbirleriyle esbiitiinlesecegini gostermektedir (Cakmak ve Giimis, 2005, s.67).
Johansen esbiitiinlesme testinde ilk olarak uygun gecikme sayisinin belirlenmesi ve
daha sonra bu gecikme sayisina gore analizin ger¢eklesmesi gerekmektedir. Caligmada
uygun gecikme sayisinin belirlenmesi igin Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn kriterleri
degerlendirilmis, ancak siklikla dikkate aliman Akaike Bilgi Kriteri (AIC) g6z Oniine
almarak uygun gecikme sayis1 “iki” olarak belirlenmistir. Degiskenlerin diizey ve
gecikmeli degerleri ile olusturulan Vektér Otoregresyon Modeli (VAR)’ne dayanarak
uygulanan Johansen egbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 3 ve Tablo 4’de verilmistir.

Tablo 3: Johansen Esbiitiinlesme Testi 1z Istatistigi Sonuclar1

Es biitiinlesik = - .. %5 Kritik

Hipotez vektir sayist Ozdeger Iz Istatistigi Deger
H,:r=0 H, :r>0 Yok 0,137 28,280 34,91
Hy:r<1 H; :r>1 En Fazlal 0,054 9,468 19,96
Hy:r<2 H r>2 En Fazla 2 0,018 2,326 9,24

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi Maksimum Ozdeger Istatistigi Sonuglari

- . Maksimum .
Hipotez ]ii II; t’;i";';;f;f Ozdeger Ozdeger %gégilk
Istatistigi
Hy,:r=0 H,:r=1 Yok 0,137 18,812 22,00
Hy:r=1 H,:r=2 EnFazla 1 0,054 7,142 15,67
Hy:r=2 r=3 En Fazla 2 0,018 2,326 9,24

Johansen esbiitiinlesme analizine iliskin Tablo 3’de verilen iz istatistikleri ve
Tablo 4’de verilen maksimum 06z-deger istatistikleri incelendiginde “esbiitiinlesik

vektor yoktur(r = O) ” bigiminde kurulan yokluk hipotez igin iz istatistigi %28,280 ve

maksimum 6zdeger istatistigi de %18,812 olup %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerden
kiigiik olup yokluk hipotezi reddedilememistir. Benzer sekilde ‘“birden fazla
esbiitiinlesik vektdr vardir” bigiminde olusturulan hipotezler igin belirlenen test
istatistiklerinin de %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerden daha kiicik oldugu
goriilmiistiir. Bu durumda hisse senedi degerleri ile altin ve petrol fiyat degiskenlerine
ait seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadigina karar verilmistir.

llgilenilen seriler arasindaki iliskinin y&niiniin belirlenmesi i¢in kullanilan bir
yaklagim olan Granger nedensellik testinde biitiin degigkenler i¢in ortak gecikme
uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri’ne gore “iki” olarak belirlenmis ve nedensellik analizi
sonuglari da Tablo 5°de verilmistir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Analizi Sonuglar

Nedensellik Yonii Ki-kare test istatistigi p olasilik degeri
BIST100 — ALTIN 3,434 0,18
ALTIN — BISTI100 6,712 0,03
ALTIN — PETROL 3,525 0,17
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PETROL — ALTIN 4,876 0,08
BIST100 — PETROL 1,488 0,48
PETROL — BIST100 2,459 0,37

Tablo 5’ye gore sadece altin fiyatlarin, BIST100 endeks degerlerinin Granger
nedeni oldugu yani altin fiyatlarindan BIST100 degerlerine tek yonlii iliskinin oldugu
goriilmektedir. Ayrica hisse senedi ve petrol fiyatlar ile petrol ve altin fiyatlar1 arasinda
ise herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig: tespit edilmistir.

5.Sonug¢

Ekonomik geligsmeler {iizerinde cesitli makroekonomik gostergelerin etkisi,
ekonomik dalgalanmalara ve hareketliliklere yol agmaktadir. Bu ¢alismanin amaci da
Borsa Istanbul (BIST 100) endeks degeri ile altin ve ham petrol fiyatlar1 arasindaki
esbiitiinlesik ve nedensellik iliskilerini arastirmaktir. Bu amagla calismada BIST100
endeks degeri ile altin ve petrol fiyatlarina iligkin 2005:01 —2015:12 dénemine ait aylik
verilere birim kok, esbiitiinlesme ve nedensellik testleri uygulanmugtir. Incelenen
serilerin duragan olup olmamasinin belirlenmesi i¢in ii¢ serinin Dickey-Fuller birim kék
testi yardimiyla duraganlik sinamasi gergeklestirilmistir. Yokluk hipotezinin “Birim kék
vardir” bigiminde kuruldugu birim kok testinde, {i¢ degiskenin de diizey durumda
duragan olmadig1 belirlenmistir. Fark islemi alinarak tekrardan uygulanan birim kdk
testi ile degiskenlerin hepsinin duragan hale geldigi goriilmiistiir. Dolayisiyla serilerin
birinci dereceden duragan oldugu belirlenmis ve birinci dereceden duragan olan
serilerin uzun dénem iliskinin var olup olmadigini test etmek icin esbiitiinlesme testleri
gerceklestirilmistir.

Hisse senedi ile altin ve petrol fiyatlarina iligkin seriler arasindaki uzun dénem
iligkilerini aragtirmak icin Engle-Granger ve Johansen egbiitiinlesme testlerinden
yararlanilmigtir. Uzun donem iliskisi i¢in olusturulan regresyon denklemlerinin, en
kiiglik kareler teknigi ile tahmin edilerek elde edilen hata terimlerinin diizey durumda
duragan olmasina dayanan Engle-Granger testine gore, ¢alisma da ii¢ degisken igin elde
edilen hata terimleri i¢in duraganlik sinamasi gerceklestirilmis ve hata terimlerinin
diizey durumda duragan olmadig1 goriilmiistiir. Incelenen serilerin diizey degerleri ile
gecikmeli degerlerine dayanarak VAR modeline gore uygulanan Johansen
esbiitiinlesme testi sonuglari da seriler arasinda egbiitiinlesik vektdr olmadigini
gostermistir. Dolayisiyla esbiitiinlesme testi sonuglari seriler arasinda uzun dénem
iligkisinin olmadigin1 gdstermistir. Degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin yoniiniin
aragtirildign Granger nedensellik testi sonuclarina gore de, Oncii vd. (2015)’nin
calismasina benzer sekilde altin fiyatlarindan BIST100 endeks degerine tek yonlii
iliskinin oldugu belirlenmis ancak diger durumlar arasinda nedensellik iligkisinin
olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla bu sonuglara gore hisse senedindeki
meydana gelen degisikliklerde altin fiyatlarindaki degisimlerin etkili oldugu
sOylenebilmektedir.

Bu c¢aligmada; Tiirkiye’deki hisse senedi ile gilinlimiizde olduk¢a 6nemli olan
petrol ve altin piyasalarinin son yillardaki degisimlerinin birbirleri ile etkilesim ig¢inde
olup olmadiklar incelenerek literatiire katki saglanmasi amaglanmistir. Calismanin
sonuglari, ele alian donem igin Tiirkiye’deki hisse senedi fiyatlarinin petrol fiyatlari ile
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bir nedensellik iliskisine sahip olmadigini ancak altin fiyatlar ile tek yonlii bir iligkinin
s6z konusu oldugunu gdstermistir. Dolayistyla yatirimcilar ve arastirmacilar tarafindan,
altin piyasasinda meydana gelen hareketliliklerinin dikkate alinmasi ve altin fiyatlarinin
hisse senedi degerlerini etkileyen bir gosterge olarak gdz Oniinde bulundurulmasi
gerckmektedir. Ayrica hisse senedi ile etkilesim iginde olan farkli makroekonomik
gostergelerin de analize dhil edilmesi, gostergeler arasindaki etkilesimi artiracaktir.
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