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OZET

Piyasalar arast etkilesimleri ve asimetrik nedensellik iliskilerini inceleyen bu calismada
BIST100 getirileri ile Dolar/TL kuru, Altin, Ham Petrol, Altin Oynaklik Endeksi (GVZ) ve Ham
Petrol Oynaklik Endeksi (OVX) getirileri arasindaki ikili iligkiler arastirilnugtir. Calismada,
Dogrusal Granger Nedensellik Testi, Hiemstra ve Jones Dogrusal Olmayan Nedensellik
Testi, Kyrtsou ve Labys Dogrusal Olmayan Nedensellik Testi ve Hristu-Varsakelis ve Kyrtsou
Dogrusal Olmayan Asimetrik Nedensellik testleri uygulanarak iligkilerin varligi ve yonii
incelenmistir. Analizlerde, 01.01.2010 ile 01.01.2018 donemlerini kapsayan 2332 adet giinliik
fiyat serisi kullamlmustir. Elde edilen bulgulara gore BIST100 ile bahsi gecen seriler arasinda
cesitli simetrik ve asimetrik nedensellik iligkisine rastlanilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrusal Granger Nedensellik, Dogrusal Olmayan Nedensellik, Asimetrik
Nedensellik.

SYMMETRIC AND ASYMMETRIC EFFECTS OF GOLD, CRUDE
OIL, GVZ AND OVX ON TURKISH FINANCIAL MARKETS

ABSTRACT

In this study the bivariate financial market interactions between BIST100 and Dolar/
TL Exchange Rate, Gold, Crude Oil, Gold Volatility Index Oil Volatility Index are investigated.
Linear Granger Causality Test, Hiemstra and Jones Nonlinear Causality Test, Kyrtsou and
Labys Nonlinear Causality Test, and Hristu-Varsakelis and Kyrtsou Nonlinear Asymmetric
Causality tests were applied to investigate the existence and direction of interactions. This
study covers 2332 daily return series in the period from 01.01.2010 to 01.01.2018. Results
show the existence of symmetric and asymmetric casuality between BIST100 and the series
used in this study.
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1. Giris

Diinya genelinde, 6zellikle yiiksek riskli piyasalarda, altin 6nemli bir hedge iiriin ve
petrol fiyatlart ise yliksek riskli bir iirlin olarak kabul gérmektedir. Bunun baglica nedeni,
bu iirlinlerin iilkelerin finansal aktivitelerinde onemli yer tutmasidir. Diger bir ifade ile altin
ve petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimler iilkelerin iiretim faaliyetlerinde direk etken
oldugundan, iilkelerin finansal piyasalarini da etkilemektedir. Bu nedenle, finansal piyasalar
ile bu iirtinler arasindaki iligkilerin yapisini, seviyesini anlamak finansal bilgiye ihtiya¢ duyan
kurum ya da yatirimcilar agisindan olduk¢a 6nem tagimaktadir.

Kiiresellesme stireci ile hizlanan, tiriinlerin iilkeler arasi kolay transfer edilmesi, belirli
bir siire sonra krizlerin de iilkeler arasi transfer olmasi gercegini dogurmustur. Buna en yakin
2008-2010 kiiresel krizi verilebilmektedir. Bu baglamda diinya piyasalart ile iliskide bulunan
her iilke gibi Tiirkiye piyasalari da kiiresel piyasalarla etkilesim halindedir ve tiim kiiresel
risklere agiktir.

Ozellikle, altin ve petrol ithalati agisindan Tiirkiye’yi inceledigimizde, Tiirk finansal
piyasalar1 i¢in altin ve petrol fiyatindaki degisimlerin biiylik 6nem arz ettigini gorebiliriz.
Ornegin, Ticaret Bakanlig1 tarafindan aciklanan, 2018 (Ocak-Eyliil) yili, Altin Dis Ticaret
Istatistikleri (T.C. Ticaret Bakanlig1, 2018) dikkate alindiginda, altin ithalatinin tiim ithalat
icerisindeki paymin %35,7 oldugu goriilmektedir. Ayrica, 2017 yili ham petrol ve dogalgaz
sektor raporuna gore Tiirkiye enerji talebinin disa bagimlilik oraninin 2007-2016 yillar
arasinda %70’in ilizerinde oldugu (TPAO, 2018:36) ve bu yillar arasinda birincil enerji tiiketimi
icindeki petrol ve dogalgaz payinin %60 civarinda (TPAO, 2018:36) oldugu goriilebilmektedir.

Bu calismada, altin, petrol ve finansal piyasalar arasindaki etkilesimleri incelemeye
yonelik gittikce artan literatiire katkida bulunmak amaclanmaktadir. Calismada, Tiirkiye ile
uluslararasi altin ve petrol arasindaki etkilesimler ortaya konulacaktir. Bu amagla, Tiirk piyasa
endeksi BIST100 dikkate alinmig ve BIST100 getirileri ile kiiresel Altin (World Gold Council),
kiiresel Ham Petrol (WTI Crude Oil) arasindaki dogrusal ve dogrusal olmayan iligkiler ve
bu iligkilerin yonii, simetrik ve asimetrik olarak arastirtlmigtir. Ayrica, uluslararasi altin
piyasasindaki belirsizligin bir 6lciisii olarak Altin Volatilite Endeksi (GVZ), uluslararas1 petrol
piyasasi belirsizliginin bir 6l¢iisti olarak, Ham Petrol Volatilite Endeksi (OVX) ve iilkenin
parasal degerinin bir gostergesi olarak da Dolar/TL kuru olarak calismaya dahil edilmisgtir.
Calismada, 01.01.2010-01.01.2018 donemi ele alinmig ve analizlerde giinliik yiizde log-
getiri serileri kullanilarak, dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik testleri uygulanmisgtir.
Calismada uygulanan testler; Granger (1969) tarafindan onerilen dogrusal nedensellik testi,
Hiemstra ve Jones (1994) tarafindan 6nerilen dogrusal olmayan nedensellik testi, Kyrtsou ve
Labys (2006) tarafindan 6nerilen Mackey-Glass dogrusal olmayan nedensellik testi ve Hristu-
Varsakelis ve Kyrtsou (2008) tarafindan 6nerilen Mackey-Glass dogrusal olmayan asimetrik
nedensellik testidir.

Calisma, uluslararasi degerli metal fiyatlari, uluslararasi petrol fiyatlar1 ve Tiirk
finansal piyasalar1 iizerine yapilan caligmalara, veri seti ve kullanilan yontemler agisindan
katk1 saglamaktadir. Oncelikle, bu ¢alismada literatiirde mevcut 6rnegin; Soytas vd. (2009),
Soytas ve Oran (2011), Eryigit (2012), Gencer ve Demiralay (2013), Yildiz-Contu vd. (2013),
Erdas ve Caglar (2018) ¢aligmalardan farkli uzunluklardaki zaman serisi verilerini kullanarak,
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uluslararas: altin ve petrol fiyatlar1 ve BIST100 arasindaki iligkileri ele aliyoruz. Ek olarak,
calismaya dahil edilen, GVZ ve OVX degiskenleri ile Tiirk finansal piyasalar: arasi iligkilere
yonelik caligmalar oldukca kisithdir. Calisma, bu baglamda literatiirdeki acikli§i kapatmay1
amaclamaktadir. Diger taraftan caligmada kullanilan Kyrtsou ve Labys (2006) ve Hristu-
Varsakelis ve Kyrtsou (2008) yontemlerinin, Tiirk finansal piyasas: lizerine uygulamalari
oldukca kisithdir. Calisma dahilinde erigebildigimiz sadece Bildirici ve Tiirkmen (2015)
caligsmas1 mevcuttur. Bu baglamda, calisma, yontemsel acidan literatiirdeki boslugu doldurmay1
hedeflemektedir.

Finansal iiriinlerin arasindaki dogrusal, dogrusal olmayan ve asimetrik iligkileri analiz
eden calismalarla ilgili literatiir 6zeti Boliim 2’de verilecektir. Boliim 3’te testlere ait teorik
bilgiler sunulacaktir. Boliim 4’te ise veri tanitilacak ve analize ait sonug ve bulgular verilecektir.
Boliim 5 ile de ¢aligma sonlandirilacaktir.

2. Literatiir

Calismanin bu boliimiinde, analizlerde kullanilan,dogrusal olmayan simetrik ve asimetrik
nedensellik testlerinin finansal piyasa uygulamalart ile ilgili mevcut arastirma dahilinde ulagilan
oncii caligmalar yer almaktadir. Ek olarak, altin, ham petrol ve finansal piyasalar arasindaki
nedensellik iligkilerine dair giincel caligmalar da tarih siras1 ile sunulmugtur.

Hiemstra ve Jones (1994) calismalarinda, Dow Jones hisse senedi getirileri ile New
York Borsast ticaret hacmindeki yiizde degisimleri arasindaki dinamik nedensellik iligkisini
aciklamak icin dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testini kullanmiglardir.
Calismanin sonunda getiriler ve ticaret hacmi arasinda anlamli ve ¢ift yonlii dogrusal olmayan
nedensellik iligkisinin varligin1 kanitlamiglardir. Ayrica ticaret hacminden hisse senedi
getirilerine dogru dogrusal olmayan nedensellik iliskisi de tespit etmislerdir.

Silvapulle ve Choi (1999), calismalarinda Ocak 1980- Aralik 1994 yillarimi kapsayan,
giinliik Kore hisse senedi getirileri ile islem hacmi arasindaki dinamik iligkileri incelemek
icin dogrusal ve dogrusal olmayan Granger nedensellik testleri kullanmiglardir. Bu testin
sonucunda hisse senedi getirileri ile islem hacmi arasinda anlamli ve ¢ift yonlii dogrusal ve
dogrusal olmayan iligkiler elde etmislerdir.

Ciner (2001), ¢alismasinda dogrusal olmayan nedensellik testlerini kullanarak petrol
soklar1 ile hisse senedi getirileri arasindaki dinamik baglantilar1 incelemistir. Caligmanin
sonucunda petrol soklarinin hisse senedi endeks getirilerini etkiledigine dair kanitlar sunmustur.

Kyrtsou ve Labys (2006) calismalarinda, iki degiskenli Mackey-Glass siireci kullanarak
dogrusal olmayan bir nedensellik testi 6nermis ve bu test ile ABD enflasyon orani ile emtia
fiyatlar1 arasindaki dogrusal olmayan nedensellik iligkisi arastirmiglardir. Caligmada, 1970
yili Ocak ayimndan, 2002 Temmuz ayina kadar olan aylik 511 gozlem kullanilmistir. Caligma
sonucunda, enflasyon oranindan, emtia fiyatlarina dogru dogrusal olmayan bir nedensellik
tespit edilmistir.

Rashid (2007) calismasinda, giinliik hisse senedi getirileri ile iglem hacmi degisim
yiizdeleri arasindaki dinamik iligkileri incelemistir. Calisma, 1266 giinliik gézlem ile yaklasik
olarak 5 yillik bir siireyi kapsamaktadir. Calismanin sonucunda dogrusal olmayan nedensellik
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testine gore islem hacminden hisse senedi getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit
etmistir.

Hristu-Varsakelis ve Kyrtsou (2008) calismalarinda, Kyrtsou ve Labys tarafindan
2006’da onerilen dogrusal olmayan nedensellik testini, dogrusal olmayan asimetrik nedensellik
testine genisletmislerdir. Caligmada, onerilen yontem ile ABD enflasyon orani, metal fiyat
endeksi ve Dow Jones 30 Hisse Senedi endeksi arasindaki dogrusal olmayan asimetrik
nedensellik iligkisini arastirmiglardir. Caligmada kullanilan veri, 1960 yil1 Ocak ayindan, 2002
Temmuz ayimna kadar olan aylik 511 gozlem icermektedir. Sonu¢ olarak, enflasyon orani ile
metal fiyat endeksi arasinda cift yonlii simetrik ve metal fiyat endeksindeki pozitif ve negatif
hareketlerden enflasyon oranina dogru asimetrik ve ayrica enflasyondaki negatif hareketlerden
metal fiyatlarina dogru dogrusal olmayan bir nedensellik tespit edilmistir. Ek olarak, enflasyon
orani ile hisse senetleri endeksi Dow30 arasinda dogrusal olmayan simetrik bir nedensellik
bulunmamis iken enflasyon ile Dow30 endeksindeki negatif hareketlerden ¢ift yonlii dogrusal
olmayan asimetrik nedensellik ve Dow30 endeksindeki pozitif hareketlerden, enflasyon oranina
dogru dogrusal olmayan asimetrik nedensellik bulunmustur.

Bayrakdaroglu ve Nazlioglu (2009), ¢alismalarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
(IMKB)’ da islem géren on adet bankanin iglem hacimleri ve fiyatlar1 arasindaki iligkileri
Granger (1965) - Dolado ve Liitkepohl (1996) dogrusal ve Hiemstra ve Jones (1994) ile Diks ve
Panchenko (2006) dogrusal olmayan nedensellik testlerini kullanarak incelemislerdir. Yapilan bu
caligmanin sonucunda ele alinan on adet bankanin hisse senetlerinin islem hacimleri ve fiyatlari
arasinda dogrusal ve dogrusal olmayan herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanilamamistir.

Soytas vd. (2009), Brent petrol fiyati, Tiirk faiz orani, Tiirk lirasi-ABD dolar1 déviz kuru
ile yerel spot altin ve giimiig fiyat1 arasindaki uzun ve kisa donem etkilesimleri incelemiglerdir.
Caligma, 02.05.2003-01.03-2007 donemini kapsamaktadir ve analizlerde Toda—Yamamoto
yontemi kullanilmistir. Calismanin bulgularina gore uzun dénemde diinya petrol fiyatlarinin,
kiymetli metal fiyatlari, faiz oram1 ve Tiirkiye’deki doviz piyasasi iizerinde etkisi olmadigi,
benzer sekilde, Tiirkiye nin degerli metal fiyatlari, doviz kuru ve tahvil piyasalarinin da uzun
vadede diinya petrol fiyatlarina bir etkisinin olmadigini saptamiglardir. Kisa donemde ise petrol
fiyatlarinin, altin ve giimiis piyasalar tizerindeki gecici olumlu etkileri saptanirken, doviz kuru
ve tahvil piyasalar lizerinde de 6nemli bir etkisi olmadigin1 sonucuna varilmigtir.

Soytas ve Oran (2011), Brent petrol fiyatlari, BIST100 ve BIST Elektrik endeksi
arasindaki nedensellik iligkilerini 02/05/2003-01/03/2007 doneminde Cheung- Ng yontemi
yardimt ile incelemislerdir. Calismanin bulgularinda, Tiirk elektrik endeksinden uluslararasi
petrol fiyatlarina dogru tek yonlii ve ayni zamanda, uluslararast petrol fiyatlart ile elektrik
getirilerinin varyanlar1 arasinda da c¢ift yonli Granger nedensellik iligkisi oldugunu
gostermiglerdir. Diger taraftan, BIST100 ile diger degiskenler arasinda nedensellik iligkilerine
rastlamamiglardir.

Ajmi vd. (2013), dogrusal olmayan Hiemstra ve Jones (1994) ve Kyrtsou ve Labys
(2006) testini kullanarak G7 iilkeleri arasindaki enerji tiiketimi ile milli gelir arasindaki
nedensellik iligkilerini arastirmislardir. Hiemsta ve Jones testi sonucunda Birlesik Krallik icin
enerji tiikketiminden Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GSYIH)’ye tek yonlii bir nedensellik iligkisi
s6z konusu iken, Kanada, Fransa, Japonya ve ABD igin enerji tiikketimi ile GSYIH arasinda
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cift yonlii nedensellik iligkisi ortaya ¢ikmistir. Kyrtsou Labys testi sonucunda ise Fransa ve
ABD igin enerji tiikketiminden GSYIH ye tek yonlii bir iliski gozlemlenirken, Almanya igin
GSYIH’ den enerji tiiketimine dogru bir nedensellik gézlenmistir.

Bildirici ve Tiirkmen (2015) calismalarinda, 1973:1-2012:11 donemlerini ele almiglardir.
Dogrusal olmayan ARDL yaklagimi ve Hiemstra ve Jones (1994) ile Kyrtsou ve Labys (2006)
olmak tizere iki 6nemli dogrusal olmayan nedensellik testi kullanarak altin, giimiis ve bakir
metalleriile petrol arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkilerini incelemislerdir. Caligmada,
Kyrtsou ve Labys (2006) tarafindan onerilen simetrik ve Hristu-Varsakelis ve Kyrtsou (2008)
tarafindan onerilen asimetrik test uygulanmistir. Calisma sonucunda, degerli metal fiyatlar
getirilerinin, ham petrol fiyatlarindaki degisikliklere, sadece onceki gecikmelerdeki soklarina
dogrusal olmayan bir sekilde tepki verdigi goriilmiistiir. Simetrik durum sonucunda petrol
ile altin fiyatlar1 ve petrol ile giimiis fiyatlar1 arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi oldugu
saptanirken, diger durumlar s6z konusu iken nedensellik iligkisi olmaksizin, asimetrik pozitif
durumda petrol ile bakir fiyatlart arasinda tek yonlii iliski saptanmigtir. Uygulanan Hiemstra ve
Jones (1994) testi sonucunda ise altin ile petrol ve bakir ile petrol arasinda cift yonlii ve petrol
fiyatlarindan giimiis fiyatlarina dogru tek yonlii bir Granger nedensellik iligkisi oldugu ortaya
cikmugtir. Uygulanan iki testin birbirinden farkli sonuclar vermesi testin ¢ok tutarlt olmadigini
gostermekte olup petrol ve altin piyasalari arasindaki dogrusal olamamay1 (nonlinearity)
kismen agiklamaktadir.

Gokmenoglu ve Fazlollahi (2015), uluslararasi altin fiyatlari, Brent ham petrol fiyatlari,
altin volatilite endeksi, ham petrol volatilite endeksi ve S&P500 endeksi arasindaki iliskileri
ARDL yardimi ile modellemistir. Calisma, Ocak 2013-Kasim 2014 donemini kapsamaktadir.
Calismada, Granger nedensellik testi uygulanmig ve bulgulara gore altin fiyatlar: ile S&P500
arasinda ¢ift yonlii, ham petrol volatilite endeksi ile S&P500 arasinda ¢ift yonlii, ham petrol
volatilite endeksi ile altin volatilite endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkileri tespit
edilmistir. Ayrica, ham petrol fiyatlarindan, altin fiyatlarina dogru da tek yonlii nedensellik
tespit edilmistir.

Patra ve Sofi (2016), Hindistan icin 1950-51 ve 2011-12 donemlerini iceren
caligmalarinda ekonomik faaliyetler ve tasarruflar arasindaki dogrusal olmayan nedensellik
iligkisini ve biiylime ile tasarruf arasindaki iliskiyi Hiemstra ve Jones ile Diks ve Panchenko
testlerini kullanarak incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore tasarruflardan ekonomik
biiylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmugtur. Bu iligki daha yiiksek gelir
ve bilylimeyi tegvik etmek i¢in yurti¢indeki tasarruflarin hizlandirilmasi gerektigini ortaya
koymaktadir.

Hemavathy ve Gurusamy (2016) ¢alismalarinda, sermaye piyasalari ile mal piyasalari
arasindaki nedensellik iligkilerini ortaya koymaya calismiglardir. Bu amacla, sermaye piyasalari
gostergesi olarak NSE S&P CNX Nifty endeksini ve mal piyasasi gostergesi olarak uluslararast
altin fiyatlarint caligmaya dahil etmiglerdir. Calisma, 01.04.2002-31.03.2015 donemi ig¢in
giinliik fiyat serileri kullanilarak gerceklestirilmistir. Calismada, Johansen estiimlesme analizi
ve Granger nedensellik testleri uygulanmis ve uygulama sonucunda, giinliik altin fiyatlari ile
giinlik NSE S&P CNX Nifty endeks arasinda estiimlesmenin varlig1 tespit edilmistir. Granger
nedensellik testi sonucunda ise altin fiyatlarindan, hisse senedi piyasalarina dogru tek yonlii bir
nedenselligin varligi tespit edilmistir.
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Biswal ve Jain (2016) ¢alismalarinda, 2006- 2015 donemlerini iceren altin, ham petrol,
USD-INR doviz kurunun kiiresel fiyatlar1 ve Hindistan Borsas: arasindaki dinamik eszamanl
iligkileri standart, iistel ve esik DCC-GARCH modelleri ve 6ncii gecikme (lead lag) iligkilerini
kullanarak simetrik ve asimetrik dogrusal olmayan nedenselligi aragtirmiglardir. Caligmanin
sonucunda elde edilen bulgular, yatirnmcilar arasinda yatirnm varliklart sinifi olarak altinin
ortaya ¢tkmasi desteklemektedir. Ayrica, Hindistan’da altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlar1 gibi
enstriimanlar kullanilarak doviz kuru dalgalanmalarini ve borsadaki oynakliklar: kontrol altina
alabilmek icin dinamik politika olusturma ihtiyacini ortaya koymuglardir.

Bouri vd. (2017a), 06.03.2011-16.03.2017 doneminde, altin volatilite endeksi, Cin
hisse senetleri piyasasi volatilite endeksi ve Hindistan hisse senetleri piyasasi volatilite endeksi
arasindaki nedensellik iligkilerini Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Caligmada,
frekans bazli analiz kullanilmig ve sonug olarak, diisiik seviyede tiim volatiliteler arasinda ikili
nedensellik tespit edilmistir.

Bouri vd. (2017b), caligmalarinda altin volatilite endeksi, ham petrol volatilite
endeksi ve NIFTY Hindistan hisse senetleri piyasasi volatilite endeksi arasindaki nedensellik
iligkilerini, Haziran 2009-Mayis 2016 donemi i¢in analiz etmislerdir. Caligmada Kyrtsou
ve Labys, simetrik ve Hristu-Varsakelis ve Kyrtsou asimetrik dogrusal olmayan nedensellik
testlerini kullanmiglardir. Caligma sonucunda, altin ve ham petrol volatilite endeksleri arasinda
cift yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Kumar (2017), ham petrol fiyatlar1 ile Hindistan altin fiyatlar1 arasindaki dogrusal
olmayan iligskiyi, Hiemstra ve Jones dogrusal olmayan Granger nedensellik testi yardimi
ile analiz etmigtir. Bu amacla Brent, Western Texas ve Dubai Fateh ham petrol fiyatlarinin
ortalamasini dikkate almistir. Caligma, Nisan 1990-Nisan 2016 donemini kapsamakta ve
calismanin bulgularinda, ham petrol ve altin fiyatlar1 arasinda gii¢lii dogrusal olmayan bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Tursoy ve Faisal (2018), Ocak 1986-Kasim 2016 doneminde uluslararasi altin, Brent
Petrol ve BIST100 arasindaki kisa ve uzun donem iligkileri incelemislerdir. Analizlerde
otoregresif gecikmesi dagitilmis modeller ve Granger nedensellik testini kullanmiglardir.
Calismanin sonuglarina gore, altin fiyatlarmin, BIST100’{in kisa ve uzun donemde Granger
nedeni oldugu fakat petrol fiyatlarinin BIST100 ile arasinda bir nedensellik iligkisi olmadig1
sonucuna varilmustir.

Faisal vd. (2018), Pakistan finansal piyasalari ile uluslararas: altin ve petrol getirileri
arasindaki dogrusal olmayan iligkileri incelemiglerdir. 1986-2016 donemini ¢alismaya dahil
etmisler ve vektor hata diizeltme yontemi ile uzun ve kisa donem iligkileri modellemislerdir.
Granger nedensellik testi sonuclarina gore, tiim degiskenler arasinda hem kisa dénemde hem
de uzun donemde nedensellik iligkilerinin varligini tespit etmiglerdir.

Erdag ve Caglar (2018) uluslararas: altin, Brent petrol, BIST100, S&P500 ve Dolar/
TL kuru arasindaki nedensellik iligkilerini Hatemi J dogrusal olmayan nedensellik analizi ile
test etmiglerdir. Caligma, Kasim 2013- Temmuz 2018 doneminde haftalik veri kullanilarak
gerceklestirilmigtir. Hatemi-J (2012) testi, Bitcoin fiyatlar1 ile S&P 500 Endeksi arasinda
negatif bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir. Bitcoin ve altin, Brent petrol, Dolar/TL
kuru ve BIST100 arasinda ise hi¢bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.
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Mishra vd. (2019), calismalarinda Haziran 1991- Haziran 2018 donemi i¢in Hindistan’da
altin ve gilimiis fiyatlar1 arasindaki dinamik iligkileri li¢ farkli yontemle ortaya koymaya
calismiglardir. Kayan pencere bootstrap dinamik nedensellik yontemi, dalgacik tabanli Granger
nedensellik yontemi ve son olarak dogrusal olmayan Hiemstra ve Jones (1994) ve Diks ve
Panchenko (2005) yontemlerini uygulamiglardir. Caligmanin bulgularina gore, iic yonteme
gore de sadece altindan giimiise dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilebilmistir.

Sen vd. (2019), Hindistan hisse senetleri piyasa endeksi, NSE-Nifty ile uluslararasi altin
ve Western Texas Ham Petrol fiyatlari arasindaki nedensellik iliskilerini incelemiglerdir. Calisma,
05.11.1995-08.08.2018 donemi igin haftalik fiyat verileri kullanilarak gerceklestirilmistir.
Veriler kesikli dalgacik doniisiimii ile ayristirilip Granger nedensellik testi uygulamiglardir.
Calismanin, sonucunda degigkenler arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Dutta vd. (2019), calismalarinda kiiresel ham petrol, altin, giimiis ve altin madencilik
hisse oynakliklar1 arasinda dogrusal olmayan nedensellik iligkilerini arastirmiglardir.
Calismada, volatilite endeksleri, 16.03.2011-30.06.2017 dénemi i¢in analiz edilmis ve Kyrtsou
ve Labys simetrik ve Hristu-Varsakelis ve Kyrtsou asimetrik dogrusal olmayan nedensellik
testleri kullanilmigtir. Calismanin bulgularina gore, ham petrol ve altin piyasalari arasinda iki
yonlii nedensellik iligkisine rastlanmusgtir.

Bu calismada ise BIST 100 getirileri ile Dolar/TL kuru, Altin, Ham Petrol, Altin Oynaklik
Endeksi (GVZ) ve Ham Petrol Oynaklik Endeksi (OVX) getirileri arasindaki ikili iligkiler
aragtirtlmigtir. Dogrusal Granger Nedensellik Testi, Hiemstra ve Jones Dogrusal Olmayan
Nedensellik Testi, Kyrtsou ve Labys Dogrusal Olmayan Nedensellik Testi ve Hristu-Varsakelis
ve Kyrtsou Dogrusal Olmayan Asimetrik Nedensellik testleri uygulanarak iligkilerin varligi
ve yonii incelenmistir. BIST100 ile bahsi gecen seriler arasinda ¢esitli simetrik ve asimetrik
nedensellik iligkisine rastlanilmigtir.

3. Metodoloji

Bu boliimde, Granger (1969) tarafindan 6nerilen Dogrusal Granger Nedensellik Testi,
Hiemstra ve Jones (1994) tarafindan onerilen dogrusal olmayan nedensellik testi, Kyrtsou ve
Labys (2006) tarafindan 6nerilen Mackey-Glass dogrusal olmayan nedensellik testi ve Hristu-
Varsakelis ve Kyrtsou (2008) tarafindan 6nerilen Mackey-Glass dogrusal olmayan asimetrik
nedensellik testi tanitilacaktir.

3.1. Dogrusal Granger Nedensellik Testi (1969)

Granger nedensellik testinde, iki de8isken arasinda neden sonug iligkisinin tespit
edilmesi amaclanmaktadir. Bu test literatiirde 6ncii nitelikte olmug ve genel kabul gormiistiir
clinkii degiskenler arasinda bir neden sonuca rastlanildig1 durumda, bu degiskenler arasindaki
iligkinin yonlerinin tespit edilebilmesi bu test ile miimkiin olmustur (Granger,1980).

X ve Y serilerinin iki duragan seri olarak diisiiniilsiin. Test uygulanmadan nce, bu iki
seri arasindaki iliski VAR modeli ile modellenir ve VAR modeli, (1) ve (2) yardimi ile tahmin
edilir.
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Yt:ao+zasz—k+ZBkYt—k+€y¢ 2
k=1 k=1

Burada ¢k ve Bk parametreleri, sirasiyla (1) ve (2) modellerinde kullanilan Y,
degiskeninin k. gecikmesine ait katsayilari, k=1,2,3,..p ve @, ve @, parametreleri ise,
sirastyla (1) ve (2) modellerinde kullanilan X, degiskeninin k. gecikmesine ait katsayilari,
k=1,2,3,...p gostermektedir. Ayrica p, modellerde kullanilan gecikme derecesini, ¢o ve g
sabit degiskenleri, €., ve &€, ise korelasyonsuz hata terimlerini ifade etmektedir. Granger
nedensellik testindeki test istatistigi F dagilima sahiptir ve Fjue > Fl, ise hipotez
reddedilmis olmakta ve bu durumda bir nedensellik s6z konusu olmaktadir.

3.2. Hiemstra ve Jones Dogrusal Olmayan Nedensellik Testi (1994)

Hiemstra ve Jones (1994), Granger nedensellik iizerine parametrik olmayan bir test
gelistirmislerdir. ' (X,| X7-,, Y¢_.), X, "nin kosullu olasilik dagilimi olsun. Burada X/, , ve
Yi., X: ve Y; ninb ve c uzunluklu gecikmeli vektoriinii ifade etmektedir. Hiemstra ve Jones

4

(1994), testi Y. "nin kosul olarak alimmasinin gerekliligine dayanir. Diger bir deyisle hipotez,
H, IF(Xz| -X?—b, f—o) = F(Xz| X?—b),
Ho:F(X| X0, Yi) # F (X X0,
seklinde yazilabilmektedir.

Hiemstra ve Jones (1994), P.{ | } kosullu olasilig1 ve Il.Il ise maksimum normu ifade
eden denklemde H, hipotezinin verilen € > 0 icin (3)’de verilen ifadeye denk oldugunu
kabul etmistir.

PAlXi—x:<ell X —Xull< el Vi.—Y5. | < e}

(3)
=P xi—Xill < el | X0, —Xou]| < €}
(3) ayn1 zamanda (4)’de verilen sekilde de ifade edilmektedir.
Cl(a+b,c,e) C3(a+b,e)
= “4)
C2(b,c,e€) C4(b,€)

Burada, C1,C2,C3,C4 kosulsuz olasiliklarin integral korelasyon tahmincilerini
belirtmektedir.

Hiemstra ve Jones (1994), (3) kosulu altinda, ek bir n =1+ 1 —a —max (b, c)
endeksi ile

_ - Cllatb,c,en) C3(atben)
W=yn C2(b,c,e,n) C4(b,e,n) (5)
NN(07G2(a7baca€))
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oldugunu gostermiglerdir. Hiemstra ve Jones, seriler standartlastirildiginda, € 'nun alabilecegi
uygun degerler olarak 0,5 ile 1,5 arasindaki degerleri gérmektedir (Hiemstra & Jones,1994).

3.3. Kyrtsou ve Labys (2006) — Hristu Varsakelis ve Kyrtsou (2008) Testleri

Kyrtsou ve Labys (2006) dogrusal olmayan degiskenler arasindaki iligkileri
belirleyebilmek i¢in yeni bir test onermislerdir. Bu test, dogrusal Granger nedensellik testinin
vektor otoregresif (VAR) yapisini, bir giiriiltiilii Mackey Glass (M-G) modeli ile degistirerek
dogrusal olmayan simetrik ve asimetrik yapilari sinamay1 miimkiin kilmistir. M-G modeli
yardimu ile olusturulan bu test dogrusal olmayan Granger nedensellik testinin genigletilmis hali
olarak goriilmektedir (Jain & Biswall, 2016).

Kyrtsou ve Labys, dogrusal olmayan Granger nedensellik kavramini ¢ift degiskenli
M-G modeli ile (6) da verildigi gibi ifade etmistir (Kyrtsou & Labys, 2006):

Yoo,

,811 1+X“ —YuXi- ]+B]27zm YeY o teE
a~N(O,di)
X, Y. ©
Yz:BmW 721Xz 1+522W 722Yr o
ﬂr"’N(O,Uﬁ)

Burada ,827- ve Yy sirastyla bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki
dogrusal ve dogrusal olmayan etkilerini gostermek i¢in tahmin edilecek parametreleri,
¢; modelin olasilifimi tahmin etmeden nce belirlenecek sabit kuvvet degerlerini, T; ise
gecikme tam sayilarini ifade etmektedir. €, ve (£, ise normal dagilim izleyen hata terimlerini
belirtmektedir.

Hristu-Varsakelis ve Kyrtsou (2008) ¢aligmalarinda Kyrtsou ve Labys’ in 6nerdigi bu
yontem igin bir test gelistirmislerdir. Y, 'nin X, ye neden olup olmadiginin testi igin sifir
hipotezini yansitan B =0 kisit varsayimt altinda ikinci bir kisith M-G modeli tahmin edilir.
Test istatistigi, kisith ve kisitsiz modellerin hata terimlerinin kareleri toplamlar1 arasindaki
farkin anlamliligindan elde edilir ve

Se - Su /kklslt
Su/ (N_ kklsltslz - 1

SF = ~ Fk'kmf,N_ kklsltslz - 1 (7)

olarak tanmimlanir. Burada, S, kisitsiz modele ait hata terimlerinin kareler toplamini, S.
kisitlt modele ait hata terimleri kareler toplamini, K , Kisit sayisini ve N — kjyouse Kisitsiz
modeldeki bagimsiz degisken sayisini belirtmektedir. Test istatistigi, F dagilimina uygunluk
gostermekte ve test istatistiginin degeri kritik degerden daha biiyiik oldugu durumda, Y’ ’nin
X, ye neden oldugu sifir hipotezi reddedilmektedir.

Hristu-Varsakelis ve Kyrtsou (2008) degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin
simetrik etkilerini test ettigi gibi asimetrik etkilerini de test etmektedir. Degiskenler arasindaki
asimetrik etkilerin testi, pozitif veya negatif degerlerin kosullandirilarak uygulanmasi ile
gerceklesir. Y, serisinin negatif olmayan getirisinin X, ’ye neden olup olmadigin1 test etmek
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icin, Yi-, = 0 ve Y, > 0 kosulunu saglayan (X,,Y;) gozlemleri regresyona dahil edilir ve
yukarida bahsi gegen yontem uygulanir. Benzer sekilde, Y, serisinin pozitif olmayan getirisinin
X, ye neden olup olmadigini test etmek icin Y,—r, < 0 ve Y, < 0 kosulunu saglayan
(X t YZ) gozlemleri regresyona dahil edilir ve yukarida bahsi gegen yontem uygulanir.

4. Analiz Sonuclar1

Caligsmada, BIST100 endeksi ile Dolar/TL kuru, Altin’in dolar cinsinden ons fiyatlari,
WTI Ham petrol fiyatlart, Cboe Altin ETF Oynaklik Endeksi (GVZ) ve Ham Petrol ETF
Oynaklik Endeksi (OVX) arasindaki ikili iligkiler aragtirilmigtir. Caligma, 01.01.2010-
01.01.2018 donemine ait 2332 giinliik fiyat verisi kullanilarak gerceklestirilmistir. Calismada,
kullanilan altin ve ham petrol fiyatlar1 dolar para birimi ile ifade edilmektedir. Yapilan
analizler, yiizde logaritmik getiri serileri kullanilarak gerceklestirilmistir. Analizler R programi
kullanilarak gerceklestirilmistir.

Tablo 1’de analizde kullanilan serilere ait tanimlayici istatistikler ve Jarque ve Bera
(1987) Normallik testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 1:Tanimlayic istatistikler

BIST100 T]E"I'{‘er/ . Alun ;‘;‘:{)‘l GVZ ovX
Minimum 70585 -42106 -60274 -90514 22,1925 -43,9906
Maksimum 62379 37733 48387 112892 332447 29,6897
Ortalama 00363 00447 00035 00029 -02349  -03608
Medyan 00790 -00052 00000 00573  -08011  -0,5713
Standart Sapma 13613 07228 10264  2,1067  5,1893  4,5279
Carpikhik 002633 02466  -0,1535 02399 10067 03467
Artik Basiklik 20579 22299 30281 29210 42815 93177
Jarque-Bera Test 224,1043 343,3075 649,3538 5245174 1222,1025 224,1043
Prob. <001%%  <001%%  <001%* <001%* <001%*  <001%*

Not: *a = 0.05, ** @ = 0.01 anlamlilik diizeyinde anlamli katsayilar1 gostermektedir.

Incelenen dénem iginde 1 giinde en yiiksek getiriyi GVZ elde ederken, 1 giinde en fazla
kayip yasatan da OVX’ dir. Donem icinde ortalamada en iyi getiriyi saglayan Dolar/TL kuru
iken, en diisiik ortalama getiriye sahip OVX’ dir. Hatta bu donemde OV X ortalamada %0,3608
kaybettirmistir. Standart sapmalar1 dikkate aldigimizda, GVZ en yiiksek, Dolar/TL kuru ise en
diisiik riskli {irlin olarak gozlemlenmistir. Carpiklik katsayilarma baktigimizda BIST100 ve
Altin getirilerinin dagilimlar: sola carpik, Dolar/TL kuru, Ham Petrol, GVZ endeksi ve OVX
endeksi getiri dagilimlar1 saga carpiktir. Ayrica artik basiklik katsayilarina baktigimizda tiim
getiri dagilimlarinin kalin kuyruklu oldugu gézlemlenmektedir. Jarque-Bera Normallik testine
ait olasihik degerleri @ = (.01 den kiigiik oldugundan serilerin normal dagilim izlemedigi
sonucuna ulagilmigtir.
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Granger ve Hiemstra ve Jones Nedensellik testlerinde, oncelikle VAR analizi yapilmasi
gerekir. Fakat VAR analizinde serilerin duraganlik varsayimi mevcuttur. Bu nedenle, ilk olarak
getiri serilerine Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF; Dickey & Fuller, 1979, 1981) ve Phillips-
Perron (PP; Philips & Perron, 1988) birim kok testleri uygulanmigtir. Tablo 2.’de ADF ve PP
test istatistikleri ve olasilik degerleri verilmistir. Tabloya gore @ = (.01 anlamlilik diizeyinde
tiim getiri serileri duragandir.

Tablo 2: Getiri Serilerine Ait Birim Kok Test Sonuclari

ADF Testi PP Testi
Test istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasihik
BIST100 -11,4080 <0.01%* -38,1394 <0.01%%*
Dolar/TL Kuru -11,2089 <0.01%* -37,4589 <0.01%*
Altin -10,9985 <0.01%* -39,0153 <0.01°%*
Ham Petrol -11,1970 <0.01%* -39,2657 <0.01%%*
GVZ -12,8325 <0.01%* -39,3943 <0.01%*
(00,4 -11,5593 <0.01%* -38.,8820 <0.01°%*

Not: *a@ = 0.05, ** @ = 0.01 anlamllik diizeyinde anlamli katsayilar1 gostermektedir.

Hiemstra ve Jones (1994)’e gore serilerde mevcut olan herhangi bir mevsimsel etki
nedensellik testlerinde yalanci pozitiflife sebep olabilmektedir. Bu nedenle, nedenselligin
test edilmesinden once serilerin, mevsimsel etkilerden arindirtlmasi 6nerilmektedir. Yapilan
caligmalara gore, finansal serilerde gozlemlenen mevsimsel etkilerin genellikle, “Haftanin
Giinti Etkisi” ve “Yilin Ay1 Etkisi” oldugundan bahsedilmektedir (Brusa & Liu, 2004; Ng &
Wang, 2004; Jefferis & Smith, 2005; Raj & Kumari, 2006; Chukwuogor, 2007; Alagidede,
2008; Choudhary & Choudhary, 2008; Patel, 2008; Jacobsen & Visaltanachoti, 2009; Latif
vd., 2011; Ulussever vd., 2011; Berument & Dogan, 2012; Hsieh & Chen, 2012; Mbululu &
Chipeta, 2012; Kalidas vd., 2013; Plimsoll vd., 2013; Dicle & Levendis, 2014; Singh, 2014;
Auer & Rottmann, 2014; Archana vd., 2014; Carchano & Pardo, 2015; Kayacetin & Lekpek,
2016; Kumar & Jawa, 2016; Gupta, 2017; Kaushik, 2017; Sing & Yadav, 2019; v.b.). Bu
nedenle, calismada nedensellikten once getiri serilerindeki ilk olarak “Haftanin Giinii Etkisi”
kukla degiskenler yardimi ile arastirillmistir. Sonuglara gore BIST100, Altin ve Ham Petrol
getiri serilerinde “Haftanin Giinii Etkisi” tespit edilememistir. Diger taraftan, Dolar/TL Kuru
getiri serisinde “Pazartesi giinii etkisi”, GVZ getiri serisinde “Cuma giinii etkisi”’ ve OVX getiri
serisinde “Persembe ve Cuma giinii etkisi” tespit edilmig ve seriler bu mevsimsel etkilerden
regresyon yontemi yardimu ile arindirilmistir. Ikinci olarak, “Y1lin Ay1 Etkisi”, kukla degiskenler
yardimt ile aragtirtlmigtir. Sonuclara gore, Dolar/TL Kuru, Altin, GVZ ve OVX getiri serilerinde
“Yilin Ay1 Etkisi” tespit edilememis fakat BIST100 getiri serisinde Mart ve Agustos ay1 etkisi
ve Ham Petrol getiri serisinde ise Nisan ay1 etkisi tespit edilmigtir. BIST100 ve Ham Petrol
getiri serileri “Yilin Ay1 Etkisi “nden regresyon yontemi yardimu ile arindirimistir.
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Tablo 3: VAR ve MacKey Glass Gecikme Uzunlugu Secimi

VAR MACKEY GLASS
AIC BIC AIC BIC

T To T Ty
BIST100-Dolar/T1 Kuru 4 1 9 10 9 10
BIST100-Altin 1 1 9 9
BIST100-Ham Petrol 1 1 9 9 7
BIST100-GVZ 1 1 9 10 9 10
BIST100-OVX 1 1 9 3 9 3

Calismada, VAR analizi i¢in uygun gecikme uzunlugu maksimum gecikme uzunlugu
5 almarak Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (BIC) yardimu ile elde edilmis
ve Tablo 3’de sunulmugtur. Kyrtsou ve Labys dogrusal olmayan nedensellik testi icin MacKey
Glass denklemlerinden faydalanilir. Bu denklemlerin tahmin edilebilmesi i¢in iki farkli gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bunlardan bir tanesi dogrusal iliskiyi yakalayacak
gecikme uzunlugudur ki bu amacla VAR gecikme uzunluklar1 kullanilir. Digeri ise dogrusal
olmayan etkiyi yakalayacak terimlerdir ve burada kullanilacak olan 7; ve T, gecikme
uzunluklarina, VAR analizine benzer sekilde, tahminden once karar verilmesi gereklidir.
Caligmada, ¢, = 2 ve ¢; = 2 alinarak MacKey Glass denklemlerine ait 77 ve T» gecikme
uzunluklari, ilgili AIC ve BIC kriterlerine gore karar verilmistir. Kriterlere gore secilen 7, ve
T, degerleri Tablo 3.’de sunulmustur. Analizlerde, VAR ve MacKey Glass denklemleri i¢in
BIC kriteri tarafindan belirlenen uygun gecikme uzunluklar1 kullanilmistir.

Granger dogrusal nedensellik ve anlik nedensellik testine ait bulgular Tablo 4’de yer
almaktadir.

Tablo 4: Granger Dogrusal Nedensellik ve Anlik Nedensellik Testi Sonuclari

Granger Dogrusal Anhk
Nedensellik Nedensellik

F-Test Istatistigi Olasihk KiKare Test istatistigi Olasilik
BIST100—Dolar/TL Kuru 50,486 <0,01% 88,287 <0,01%*
Dolar/TL Kuru—BIST100 3,1087 0.07798 88,287 <0,01%*
BIST100— Altin 02574 0,6120 27,4020 <0,01%*
Altm—BIST100 0,9017 0,3424 274020 <0,01%*
BIST100—Ham Petrol 12679 0,2603 25,10 <0,01%%
Ham Petrol—BIST100 5,1608 0,0231%* 25,10 <0,01%*
BIST100—GVZ 0,1369 07114 27 8160 <0,01%
GVZ~—BIST100 3,5089 00611 27,8160 <0017
BIST100—~0OVX 24564 0,1172 44,743 <0,01%*
OVX—BIST100 14354 02310 44743 <0,01%*
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Bulgulara gore, BIST100 ve Altin, BIST100 ve GVZ, BIST100 ve OVX arasinda
herhangi bir dogrusal nedensellik iligkisi tespit edilememistir. Diger taraftan ise BIST100’den
Dolar/TL Kuruna ve Ham Petrol’den BIST100’e dogru tek yonlii Granger dogrusal nedensellik
iligkisi tespit edilmistir. Ek olarak, tiim ikili iligkiler i¢in anlik nedensellik iligkisi tespit
edilmigtir. Bu nedenle, bahsi gegen seriler arasinda korelasyon iligkisi oldugu goriilmiistiir.

Hiemstra ve Jones testine ait bulgular Tablo 5’de yer almaktadir.

Tablo 5: Hiemstra Jones Dogrusal Olmayan Nedensellik Testi Sonuclari

Gecikme 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
BIST100— TVAL 3,692 3722 3571 3222 2983 2454 2,189 2088 1952 1,569
Dolar /TL Kuru Prob 0,000%*0,000%%0,000%*0,001%%0,001%%0,007%* 0,014* 0,018* 0,026* 0,058
Dolar/TL Kuru TVAL 1,848 1428 1522 1,569 1,160 1,045 0949 1,146 1313 0976
—BIST100 Prob 0,0323* 0,077 0064 0058 0,123 0,148 0,171 0,126 0,095 0,165
TVAL 1848 1428 1,522 1569 1,160 1045 0949 1,146 1313 0976
Prob 0,0323* 0,077 0064 0058 0,123 0,148 0,171 0,126 0095 0,165
TVAL -1262 -1487 -1909 -2,853 -2,630 -2,553 -2,618 -3,053 -2,594 -2366
Prob 0,104 0069 0,0281%0,002%*%0,004%*0,005%%0,004*%0,001%%0,005%*0,009%*
BIST100—Ham TVAL 0,551 00931 0854 1364 0991 1,118 1610 1732 1934 1,767

BIST100— Altin

Altin—BIST100

Petrol Prob 0291 0,176 0,197 0086 0,161 0,132 0054 0042*% 0,027* 0,039%
Ham Petrol— TVAL 1855 1640 1505 1362 1226 1094 0889 0830 1223 1225
BIST100 Prob 0,032* 0051 0066 0087 0,110 0,137 0,187 0203 0,111 0,110

TVAL -0,387 -0475 -0,150 0493 0,061 0,616 0,742 0,046 -0054 -0,128
Prob 0350 0317 0440 0311 0476 0269 0229 0482 0479 0449
TVAL 0,536 0939 1541 1,679 1,676 1,662 1807 1589 1,736 1,550
Prob 0296 0,174 0,062 0,047* 0,047* 0,048* 0,035* 0,056 0,041* 0,061
TVAL -0296 -0,112 -0,270 -0,088 -0,065 -0,168 -0,163 -0,112 0,151 0,077
Prob 0384 0456 0394 0465 0474 0433 0435 0455 0440 0469
TVAL 0,595 0267 0231 0375 0,636 0566 0562 0527 0,828 0492
Prob 0276 0395 0409 0354 0262 0286 0,287 0299 0204 0,312

BIST100—~GVZ

GVZ—-BIST100

BIST100—OVX

OVX—BIST100

Tabloya gore BIST100’den Dolar/TL kuruna dogru gii¢lii dogrusal olmayan bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Dolar/TL kurundan BIST100°e dogru ise sadece bir tane
test istatistigi anlamli ¢ikmistir. Bu sonu¢ da Dolar/TL kurundan, BIST100’e dogru, dogrusal
olmayan bir nedenselligin varligin1 belirtmekte yeterlidir. BIST100-Altin ve BIST100-Ham
Petrol iligkilerini inceledigimizde, BIST100 ile hem Altin hem de Ham Petrol arasinda
dogrusal olmayan nedensellik iligkisinin ¢ift yonlii oldugu goriilmiistiir. Son olarak, BIST100
ile OVX arasindaki iliskiler incelenmis fakat herhangi bir dogrusal olmayan nedensellik tespit
edilememistir.
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Kyrtsou ve Labys simetrik ve Hristu-Varsakelis ve Kyrtsou asimetrik dogrusal olmayan
nedensellik testine ait bulgular Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Kyrtsou ve Labys Simetrik ve Hristu-Varsakelis ve Kyrtsou Asimetrik Nedensellik
Testi Sonuclar:

Simetrik Asimetrik Pozitif Asimetrik Negatif
F-Test F-Test F-Test
istatistigi Olasihk istatistigi Olasihk istatistigi Olasihk

BIST100 —Dolar/TL Kuru 1,2246  0,2687 0,5825 04458 8,8910 0,0031**
Dolar/TL Kuru — BIST100  2,5812 0,1084 0,0028 09574 4,6336 0,0317*

BIST100 — Altin 02658 0,6063 43169 0,0394* 3,1026 0,0793
Altin — BIST100 2,8339 0,0925 0,7238 03955 16,2513  0,0130%
BIST100 — Ham Petrol 0,7095 0,3998 10441 03076 68541 0,0093*%*
Ham Petrol — BIST100 2,5477 0,1107 08147 03674 03573  0,5505
BIST100 - GVZ 04679 04941 04628 04968 0,1171  0,7324
GVZ — BIST100 22280 0,1358 0,6011 04389 00174 0,8953
BIST100 - OVX 02126  0,6448 04965 04815 60540 0,0145*
OVX — BIST100 1,1680 02800 2,0493 0,1537 52050 0,023*

Sonuclara gore BIST100 ve diger seriler arasinda dogrusal olmayan simetrik bir
nedensellik tespit edilememistir. Fakat BIST100 ve Dolar/TL Kuru iligkisi dikkate alindiginda
negatif getiriler arasinda cift yonlii bir nedensellik tespit edilmis, BIST100 ve Altn iligkisi
dikkate alindiginda, negatif getiriler arasinda Altin’dan BIST100’e ve pozitif getirilerde
BIST100’den Altin’a tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Benzer sekilde, BIST100 ve
Ham Petrole ait negatif getiriler arasinda BIST100’den Ham Petrol’e tek yonlii bir dogrusal
olmayan nedensellik tespit edilmistir. BIST100 ve GVZ arasinda herhangi bir asimetrik
dogrusal olmayan nedensellik iligkisi tespit edilememistir. BIST100 ve OVX’ e ait negatif
getiriler arasinda ise ¢ift yonlii bir dogrusal olmayan nedensellik iligkisi tespit edilmisgtir.

5. Sonug

Kiiresellegsme ile birlikte, iirlinlerin iilkeler aras1 kolay erisilebilir olmas1 ve bu nedenle
tilkelerin etkilesimlerinin artmasi: sonucunda, Tiirkiye gibi gelismekte olan piyasalar, risklere
kars1 daha agik ve savunmasiz hale gelmistir. Diinya iizerinde etkilesimlerden kaynakli,
ozellikle yiiksek riskli piyasalarda, altin 6nemli bir hedge iiriin ve petrol fiyatlar: ise yiiksek
riskli iiriin olarak genel kabul gérmektedir. Petroliin riskli bir iiriin olarak kabul edilmesinin
baglica nedeni, 6zellikle iiretim siireclerinde biiyiik yer kaplayan enerji ve enerji liretiminde
petrol kullanimindan kaynakli, bu iilke piyasalarin petrol fiyat hareketlerine oldukca duyarl
olmasidir. Altin ise bu baglamda yatirimcilara bir koruma sunar. Ayrica, Tiirkiye vb. gelismekte
olan iilkelerde altin ithalati olduk¢a fazladir. Bu baglamda, riski yiiksek piyasalarda yatirim
yapan yatirimcilar i¢in altin ve petrol fiyatlari, takip edilmesi gereken gostergelerdendir. Bizde
bu caligmada, gelismekte olan piyasalardan Tiirk piyasalari ile altin ve ham petrol fiyatlar:
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arasindaki etkilesimleri ortaya koymayr amacladik. Bu ama¢ dogrultusunda, Tiirkiye’ye ait
BIST100 getirileri ile kiiresel altin, kiiresel Ham Petrol, Altin Oynaklik Endeksi (GVZ) ve Ham

Calismanin sonucunda, BIST100 ile Dolar/TL kuru arasinda gii¢lii dogrusal olmayan
nedensellik iligkisi ile birlikte negatif getiriler arasinda cift yonlii asimetrik iligkiler tespit
edilmigtir. BIST100 ile Altin arasinda ¢ift yonlii dogrusal olmayan nedensellik iligkisi ve
asimetrik iligkiler oldugu gozlemlenmigtir. BIST100 ile Ham Petrol arasinda da cift yonlii
dogrusal olmayan nedensellik iligkisi varken beklenenin aksine BIST100’ den Ham Petrole
dogru tek yonlii asimetrik iligki mevcuttur. BIST100 ile GVZ arasinda sadece GVZ’ den
BIST100’ e dogru tek yonlii dogrusal olmayan nedensellik oldugu tespit edilmigtir. BIST100
ile OVX arasinda ise BIST100’den OVX ’e dogru tek yonlii dogrusal olmayan asimetrik
nedensellik iligkisine rastlanilmisgtir.

Caligsmanin bulgularina gore, yontemler arasinda sonuglarda farkliliklar gézlemlenmistir.
Ayrica, asimetrik iligkilerin genel olarak negatif getirilerde gozlemlenmesi, krizlerin yayilma
etkisinin bir gostergesi olarak yorumlanabilmektedir. Caligmanin sonuglarina genel olarak
baktigimizda Tiirkiye ile kiiresel altin, kiiresel ham petrol ve bunlara ait volatilite endeksleri
arasinda etkilesimlerin oldugu gozlemlenmektedir. Bu nedenle, Tiirkiye’de yatirim yapan
yatirimcilarin, kararlarini belirlemede bu iligkileri de dikkate almalari yatirimlarini koruma
yoniinden 6nemlidir.
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