Uluslararast Isletme ve Ekonomi Calismalari Dergisi
Yil: 2020, Cilt: 2, Say1: 2, ss.72-84

Altin ve Petrol Fiyatlar1 ile BIST100 Endeksi Arasindaki Nedensellik
Iliskisinin incelenmesi

The Causality Relationship Between Gold and Oil Prices and BIST100 Index

Deniz OCAKLI Makale Bagvuru Tarihi: 08.12.2020
Yiiksek Lisans Ogrencisi, Istanbul Ticaret Universitesi Makale Kabul Tarihi: 25.12.2020
denizocaklii@gmail.com Makale Tiirii: Arastirma Makalesi

https://orcid.org/0000-0002-0044-5558

Anahtar OZET
Kelimeler:

BIST100(XU100), Bu ¢alismanin amaci,; altin ve petrol fiyatlart ile BIST100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini ortaya

koyabilmektir. Bu baglamda, Tiirkiye'deki en onemli finansal hareketliligin oldugu yillar tercih edilerek, o

Genigletilmis tarihlerdeki altin ve petrol volatilitelerinin hisse senedi fiyatlarmna etkisi arastirimistwr. Tiirkiye 'nin 2000:01 -

Dickey Fuller, 2019:12 dénemleri aras1 aylik veriler kullanilarak test edilmistir. Degiskenlere ait verilere Genisletilmis

Dickey-Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) birim kék testi yapilarak serilerin duraganhklar: test edilmigtir.

JOh‘.Z.”fe” Diizey durumda serilerin sabit ve trendli olarak duragan olmadigr sonucuna ulasilmistir. Serilerin birinci

?vbtu.tunlesme farklar: alindiginda ile sonra duragan olduklar: géiilmektedir. Duragan hale gelen seriler arasindaki uzun
esti,

donemli iliski ise Johansen Esbiitiinlesme testi ile analiz edilmis ve serilerin uzun dénemli esbiitiinlesik hareket
ettigi sonucuna ulagilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iligkisin ise Granger nedensellik testi incelenmistir.
Granger Elde edilen test sonuglarinda BISTI100 degiskeninden Altn’a tek yonli, Altin’dan ise Petrol’e tek yonlii
Nedensellik nedensellik iliskisi oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda karar asamasindaki yatuimcilarin altin ve petrol
fivatlarinin bist100 endeksine olan etkisini gosterge olarak degelerlendirmeleri gerekmektedir.

Keywords: ABSTRACT

BIST100(XU100) The aim of this study is; to reveal the causality relationship between gold and oil prices and the BIST100 index.

’ In this context, the years in which the most important financial activity in Turkey with the preference that impact
on the stock prices of gold and oil volatility in history were investigated. Turkey 2000: 01-2019: 12 period was
tested using data from the monthly. The stationarities of the series were tested by performing the Extended
Dickey-Fuller (ADF) and Philips Perron (PP) unit root tests on the data of the variables. In the level case, it
is concluded that the series are not stable and trendly stationary. When the first differences of the series are
taken, it is seen that they are stable after and after. The long-term relationship between the stationary series
has been analyzed with the Johansen Cointegration test and it has been concluded that the series act in a long-
term cointegration. The Granger causality test was examined for the causality relationship between the series.
In the test results obtained, it is seen that there is a one-way causality relationship from BIST100 variable to
Gold and one-way causality from Gold to Oil. In this regard, investors at the decision stage should evaluate
the effect of gold and oil prices on the BIST100 index as an indicator.

Augmented Dickey
Fuller Test,

Johansen
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Granger Causality
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1. GIRIS
Hisse senedi piyasasi gelismis iilkelerde arz ve talebin uzun vadeli islemlerde karsi karstya geldigi bir piyasadir.
Yatirimcilar agisindan uzun vadeli islemlerde gliven 6dnemli bir unsur olarak degerlendirilmektedir. Bir piyasanin
giivenli olabilmesi o piyasanin seffaf ve yasal giivenceye sahip olabilmesi ile ayni dogrultudadir. Bu giliven

ortaminin tesis edilebilmesi i¢in iilkedeki siyasi, sosyal ve en énemlisi ekonomik yapimnin seffaf ve uluslararasi
kurallara uygun olmasina baghdir.

Kiiresellesme siireciyle birlikte ekonomik ve finansal hareketlerin hizlandig1 ve iilkelerin birbiriyle daha siki
iligkiler icine girdigi bir ortam olusturmustur. Bu baglamda ekonomik ve finansal sisteminin diinya genelinde
entegrasyonu saglanmis sermaye ve finansal hareketlilik artmistir. Uluslararasi piyasalarda meydana gelen
gelismeler yerel finansal piyasalarin da ¢ok hizli bir sekilde etkilenmesine neden olmaktadir (Tekbas, 2019).
Kiiresellesmeyle birlikte gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru sermaye ve finansal hareketlilik
arttig1 goriilmektedir. Kiiresellesmeyle artan ekonomik birliktelik neticesinde gelismis iilkelerde meydana gelen
ve kiiresel etkileri olan krizler gelismekte olan iilkelerde 6nemli olumsuzluklara yol agmaktadir. Bu dogrultuda
bakildiginda karar siirecindeki yatirimcilar agisindan kiiresel finansal piyasalarda olusan olumsuzluklara kars
iilklerin ekonomik ve finansal yapisinin saglamlig1 karar vermeleri agisindan daha 6nemli hale gelmektedir
(Tekbas ve Oguz, 2020).

Hisse senedi piyasasi gelismis ve gelismekte olan iilkelerde arz ve talebin uzun vadeli islemlerde karsi karsiya
geldigi bir piyasadir. Uzun vadeli islemlerde yatirimcilar i¢in giiven énem arz etmektedir. Bir piyasanin giivenli
olmas1 demek o piyasada yabanci sermayenin varligini ve o tilkenin ekonomisine duydugu giiveni gostermektedir.
Bu giiven gelisen ya da gelismekte olan iilkenin makroekonomik gostergeleri sayesinde anlagilmaktadir. Tiirkiye
de kiiresel piyasalara entegre oldugundan herhangi bir dalgalanmada benzer sekilde etkilenmektedir.

Kiiresellesen diinyada meydana gelen krizlerin etkisiyle likitide genislemesi ve faizlerin diisiisii ile ayni
dogrultuda emtia piyasalarindaki fiyatlarda da dalgalanmalar meydana gelmektedir. Ozellikle 2002 yilinda ve
sonrasinda arz-talep yapisina bagli olarak emtia fiyatlarinin artmaktadir. 2008 yilinda yasanan kiiresel kriz
doneminde biiylik bir diisiis gozlemlenmekte ardindan 2009 yilinda ekonominin diizelmesiyle ve yine arz talep
iligkisinden kaynakli olarak artan bir trend gozlemlenmektedir. 2011 yilinda petrol ihra¢ eden iilkelerde yasanan
siyasi problemler sebebiyle diisecegi diisiiniilen petrol fiyatlari talebin fazla olmasi sebebiyle artarak devam
etmektedir. Bu durum finansal piyasalarla emtia piyasalari arasinda yiiksek bir korelasyon oldugunu
gostermektedir. Sermaye piyasalarinda emtia fiyatlarindaki bu gelismelerle ilgili olarak hisse senetlerinin ne tepki
verecegi bircok yatirimci ve portfdy yoneticileri tarafindan merak edilip incelenmektedir.

Bu c¢alisgmada ise en Onemli yatirim araglari arasinda yer alan, metal ve hammadde bazinda hisse senedi
piyasalarinda biiyiik dalgalanmalara neden olan altin ve petroliin BIST100 endeksi ile olan iligkileri incelenmistir.
Altin, piyasalarin en ¢ok islem goren degerli madeni olup, petrol ise en ¢ok islem géren hammaddesidir. Ikisinin
de kiiresel ekonomi iizerindeki etkileri ¢ok biiyiiktiir. Ozellikle gegmis dénemlere dikkat edildiginde petrol
fiyatlarinin yiiksek oldugu donemlerde altin fiyatlarinda da benzerlik goriilmektedir. Bu altin ve petrol arasinda
bir dogrusal iligki oldugunu gostermektedir (Poyraz ve Didin, 2008).

Yiizyillardir en giivenilir yatirim araci olarak goriilen altin; en 6nemli makroekonomik gostergelerden biridir.
Bunun nedeni hem rezerv ve degisim araci olarak kullanilmasi hem de 6nemli kiymetli madenler arasinda yer
almasidir. Her donem finansal piyasalarda s6z konusu olan altin 6nemini giinimiize kadar korumaya devam
etmektedir. Kriz anlarinda bile hisse senedi yatirmmina alternatif yatirim araci haline gelmistir (Oget ve Sahin,
2017). Yatinmcilarin altin talepleri genellikle piyasalardaki diger yatirim araglarina olan alakanin az oldugu
zamanlarda daha fazla oldugu gozlemlenmektedir. Yatirimeilarin hisse senedi piyasalarinda fazla getiri elde
ettikleri donemlerde altina olan ilgileri diisiiktiir (ITO, 1998).

Emtia piyasasinin altindan sonra en énemli diger 6gesi ise petroldiir. Makroekonomik gostergeler arasinda metal
ve hammadde bazinda en ¢ok islem goren yatirim araci olan petroliin fiyatlarindaki hareketlilik finans piyasalarim
onemli 6l¢iide etkilemektedir (Simakova, 2011). Petrol fiyatlarinda meydana gelen bu degisimler giiniimiizde hala
siirmektedir. Bu durum petrol ihracat ve ithalat yapan tllkeler i¢in gesitli sonuglar ortaya koyup, bazi kiiresel
dengeleri degistirmektedir (Kosaroglu ve Erik 2016). Ozellikle son zamanlarda diinyada yasanan ekonomik
krizlerde petrol fiyatlarinda cesitli dalgalanmalar yasanmaktadir. Gegmiste yapilan calismalarda petroldeki
dalgalanmalarin hisse senedi getirileri lizerinde faizden daha ¢ok etkili oldugu sonucu bulunmustur (Park ve Ratti,
2008).

Petrol ve altin fiyatlarinin yiiksek seyretmesi, petrol ithal eden iilke olan Tiirkiye agisindan cari agigin artmasi,
enflasyonun ylikselmesi, likidite arti1, faiz oranlarinin, biiylimenin ve yatirimlarin diismesi gibi sorunlar ortaya
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¢ikarmaktadir. Teorik olarak bu tiir sorunlar bir ekonomide borsalara olumsuz yansiyacak ve borsada islem géren
hisse senetlerinin fiyatlarim diisiirecektir.

Hisse senetleri iizerinde hangi faktorlerin hangi dlgiide etkili oldugunu arastirmak ve gegcmis ile gelecek arasinda
iligkilendirip varsayimlarda bulunmak giiniimiizde ¢ok fazla yapilmaktadir. Bu nedenle genellikle zaman serisi
analizi veya panel veri setleri kullanilmaktadir. Zaman serisi analizinde en 6nemli kavramlardan biri incelenen
seriye iliskin duraganliktir. Eger bir zaman serisi duragan halde degilse ve aragtirmaya dahil edilirse elde edilen
sonuglar gercegi yansitmamaktadir (Aslan, 2008). Duragan olmayan serilerle analiz yapildiginda sahte regresyon
problemi ortaya ¢ikmaktadir. Bir serinin duragan olup olmadigini belirlemek i¢in duraganlik testleri (birim kok)
yapilmaktadir (Goktas Yilmaz, 2005).

Bu aragtirmanin ilerleyen boliimlerinde onceden arastirilan tez ve makaleler incelenerek olusturulan literatiir
taramasi1 bulunmaktadir. Son boliimde ise analiz kismina yer verilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir kisminda altin fiyatlari ve petrol fiyatlar1 ile BIST100 endeksi arasindaki iligkiyi arastiran ¢aligmalar
incelenip degerlendirilmistir.

Petrol fiyatlariin yiiksek oldugu zamanlar merkez bankalar1 faiz oranlarini arttirarak bu durumu kontrol altinda
tutmaya caligmaktadirlar. Bu durum hisse senetleri fiyatlariin diigmesine sebep olmaktadir. Ciinkii faiz
oranlariin artmasi tahvil getirilerinin hisse senedi getirilerine kiyasla daha fazla oldugunu gostermektedir. Petrol
fiyatlar1 genel ekonomide hem petrol iireten sirketler hem de petrol tiiketen sirketlerin var olmasindan dolay1
yiiksek olarak goriilmektedir. Suan diinyada petrol tiiketen sirket sayisi petrol iireten sirket sayisindan daha fazla
oldugu i¢in bu durumun borsalar tarafindan olumsuz bir etki oldugu goriilmektedir (Temel, 2018). Konu ile ilgili
bircok calisma yapilmis, petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari arasinda iliskiler incelenmis ve cesitli sonuglar
elde edilmistir.

Yatinm karar1 vermeden Once en c¢ok dikkat edilen sey getiridir. Altina karsin diger yatinm araglarinin
getirilerinin yiiksek oldugu zamanlarda altina daha az yonelim olmaktadir. Benzer sekilde farkli yatirim
araglarinin getirileri az oldugunda altina olan ilgi de daha fazla artmaktadir. Yapilan arastirmalar sonucunda altin
farkli yatirim araglariin getirilerinden pozitif veya negatif yonde etkilenebilmektedir (Menase, 2009).

Tiirkiye’de ve diinyada altin fiyatlarn ile petrol fiyatlarinin BIST100 arasindaki nedenselligi inceleyen arastirma
sayis1 ¢ok az olup, genelde makroekonomik degiskenlerle BIST100 endeksi arasindaki iliski incelenip, analiz
edilmistir. Altin ve petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arsindaki iligskiyi inceleyen ¢aligmalar asagida
degerlendirilmistir.

Smith (2001), ABD igin 1991-2001 donemleri arasi altin fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar arasindaki iliskiyi
incelemistir. Kisa donemde altin fiyatlar ile hisse senedi fiyatlari arasinda bir iligski oldugu sonucuna ulasmis
olup, uzun dénemde ise degiskenler arasinda bir iligki bulamamastir.

Vural (2003), yaptig1 ¢alismasinda altin fiyatlarinin, USD/EUR déviz kuru, petrol, giimiis bakir fiyatlar1 ile Dow
Jones endeksi arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Analiz sonucunda altin fiyatlar1 ile USD/EUR d6viz
kuru, Dow Jones endeksi, petrol ve giimiis fiyatlar1 arasinda anlaml bir iliski bulmustur.

Zortuk ve Bayrak (2005), petrol fiyatlarindaki soklar ile hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi 2002-2014 yillar
arasinda G-7 iilkeleri icin arastirmislardir. Caligmalarinda es biitlinlesme testini uygulamiglardir. Sonug olarak
uzun donemli ters yonlii bir iligski bulmuslardir.

Levin ve Robert (2006), yaptiklari ¢alismalarinda; 1976-2005 yillari arasinda ABD’deki hisse senedi fiyatlar ile
altin fiyatlan arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Inceleme sonucunda bu iki degisken arasinda pozitif yonlii bir
iligki sonucu elde etmislerdir.

Gay (2008), BoxJenkins zaman serisi analiz yontemlerini kullanarak hisse senedi fiyatlar ile petrol fiyatlar
arasindaki iliskiyi Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin borsalar {izerinde arastirmistir. Arastirmasinin sonucunda
petrol fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar arasinda anlamli iliskiler elde etmistir.

Cihangir ve Kandemir (2010), Arbitraj Fiyatlandirma Modelini kullanarak inceledigi ¢aligsmasinda
makroekonomik degiskenler ile IMKB-30 endeksi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Makroekonomik
gostergelerden; doviz kuru, altin fiyatlar1, hazine bonosu faiz oranlari, kapasite kullanim orani, TUFE oranlar,
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ihracatin ithalat1 karsilama oram kullanilmistir. Arastirma sonucuna gore sadece TUFE’nin hisse senedi fiyatlarii
anlamli olarak etkiledigi gdzlemlenmistir.

Sharma ve Mahendru (2010), hisse senedi fiyatlar ile altin fiyatlari, doviz kurlari, enflasyon orani ve doviz
rezervleri arasindaki iliskiyi Hindistan iilkesinin 2008-2009 donemleri igin iligkisini aragtirmistir. Arastirma
sonucunda hisse senedi fiyatlari ile altin fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii bir iligki oldugu belirlenmistir.

Iscan (2010), ¢alismasinda Tiirkiye’deki hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
Caligmasinda Eg biitiinlesme ve nedensellik testlerini kullanarak 2001-2009 yillar1 arasinda hisse senedi
fiyatlariyla petrol fiyatlar1 arasinda iliski bulmasina ragmen ayni yonli herhangi bir nedensellik
gozlemlememistir.

Kuwornu ve Owusu- Nantwi (2011), The Full Information Maximum Likelihood (tam bilgi maksimum olabilirlik)
yontemini kullanarak hisse senedi fiyatlari ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Gana borsasi iizerinde
aragtirmistir. Aragtirma sonucunda bu iki degisken arasinda ayni yonlii anlaml bir iliski bulmustur.

Bhunia ve Das (2012), yaptiklar1 ¢calismada; Hindistan’daki altin fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasindaki
nedensellik iliskisini incelemislerdir. Calismalarinda Granger nedensellik analizini kullanmiglardir. Analiz
sonucuna gore degiskenler arasinda pozitif yonlii bir iliski bulmuslardir. Ozellikle kriz zamanlarinda bu iki
degisken birlikte etkilesim gostermektedir.

Ozcan (2012), calismasinda hisse senedi fiyatlariyla altin fiyatlar1 arasinda tek yonlii bir nedenselligin varligindan
bahsetmistir. Buna karsin Cihangir ve Kandemir (2010) yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda Ozcan’in (2012) aksine
ters yonlii bir nedensellik iligkisi oldugundan bahsetmistir.

Mulyadi ve Anwar (2012), altin fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Endonezya iilkesi igin
aragtirmigtir. Calismalarinda 1997-201 yillart arasi ele alimmistir. Altin fiyatlr ile hisse senedinin kapanis fiyatlari
probit ekonometrik model kullanilarak test edilmistir. Calismada altina yapilacak olan yatirimin hisse senedine
yapilacak olan yatirima gore daha avantajli oldugu sonucu elde edilmistir.

Basit (2013), calismasinda; 2005-2011 senelerinde altin ve petrol fiyatlarmin Pakistan Karachi Borsasi’ndaki
etkisini arastirmislardir. Basit regresyon modelini kullanarak yaptiklar1 ¢calismada degiskenler arasinda bir iligki
bulunamamistir. Bu nedenle Pakistan Karachi Borsasi’ni etkileyen baska makroekonomik degiskenlerin
olabilecegi sonucuna varmiglardir.

Ciner vd., (2013), yaptiklar1 ¢calismalarinda 2 biiyiik devlet olan Amerika ve Ingiltere’deki hisse senedi fiyatlari
ile altin, petrol ve doviz kurlar arasindaki iliskiyi 1990-2010 yillari igin arastirmiglardir. Aragtirma sonucunda
kuantum regresyon analizini kullanmiglardir. Degiskenlerin birbirleriyle iligkili oldugunu ve 6zellikle en giivenilir
yatirim araglarindan biri olan altinin doviz kurlarina karsi bir giiven duvari olusturdugu sonucuna varmislardir.

Giiler ve Nalin (2013), yaptiklar1 aragtirmalarinda 1997-2012 yillant arasindaki petrol fiyatlari ile haftalik hisse
senedi piyasas1 kapanis fiyatlarmi kullanmistir. Arastirmalarinda Granger nedensellik testini uygulamislardir.
Uygulama sonucunda bu iki seri arasinda kisa dénemde herhangi bir nedenselligin olmadigini ama uzun dénemde
seriler arasinda ayn1 yonlii bir iliski oldugunu elde etmislerdir.

Abdioglu ve Degirmenci (2014), 2005 — 2013 donemine ait giinliik verileri kullanarak sektdrel bazda petrol ve
BIST100 endeksi arasindaki nedenselligi incelemistir. Arastirmanin sonucunda; Granger nedensellik testini
bir¢ok alt sektorler igin calistirmig, hisse senedi fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru bir nedensellik elde
etmislerdir.

Gilingoér ve Kaygin (2015), arastirmalarinda hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik ve mikroekonomik
degiskenler arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismalarinda 2005-2011 dénemleri inceleyip panel veri analizi
kullanilmislardir. Sonug olarak petrol fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar arasinda pozitif bir iligki, altin fiyatlar1 ile
hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iligki elde etmislerdir.

Yildirim, Bayar ve Kaya (2014), calismasinda BIST-100 endeksi ile petrol fiyatlari arasinda iliskiyi incelemistir.
Caligmasinda Johansen Es biitiinlesme analizini, VECM, Granger nedensellik testini, etki tepki analizi
kullanmistir. Yapilan analizler sonucunda petrol fiyatlarindaki artisin endekste herhangi bir degisime neden
olmadigim fakat petrol fiyatlarindaki azalisin endeksi arttirdigini gozlemlemistir.

Ayaydin ve Barut (2016), altin ve petrol fiyatlarinin hisse senedine getirisini 1997-2016 yillar1 igin
incelemislerdir. Caligmalarinda Johansen-Juselius Es Biitiinlesme Analizi, Varyans Ayristirmasi, Etki-Tepki
Analizi ve Granger Nedensellik Testlerini kullanmislardir. Calismalarinin sonucunda petrol fiyatlariyla BIST100
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arasinda ¢ift yonli negatif bir nedensellik elde etmislerdir. Altin fiyatlari ile BIST100 arasinda ise pozitif bir iligki
bulup, istatiksel olarak bir nedensellik elde edememislerdir.

Sandal, Cemrek ve Yildiz (2017), calismalarinda altin ve petrol fiyatlar1 ile BIST100 endeksi arasindaki
nedensellik iligkisini incelemislerdir. 2005 — 2015 yillarim baz aldiklar1 ¢aligmalarinda Engle-Granger ve
Johansen es biitiinlesme testlerini kullanmislardir. Arastirmalarinda serilerin es biitiinlesik olmadig1 sonucuna
varmiglardir. Sadece altin fiyatlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik elde etmislerdir.

Delgado ve Saucedo (2018), hisse senedi fiyatlar ile petrol ve doviz kuru fiyatlarini 1992-2017 yillar1 arasi ayhk
verilerle Meksika icin incelemistir. Incelemede es biitiinlesme testi kullanilmistir. Arastirma sonucuna gore
Meksika hisse senedi piyasasi ile doviz kuru arasinda negatif yonlii ve anlamli bir etki elde edilmistir.

Yurdakul ve Aktas (2020), ¢aligmalarinda altin ve petrol fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktorleri 2003 —
2018 yillar1 arasinda arastirarak bu faktorlerle degiskenlerin uzun donem iligkilerini incelemiglerdir.
Arastirmalarinda Engle-Granger nedensellik testi ile Dinamik En Kii¢iik Kareler yontemlerini kullanmiglardir.
Sonug olarak hem altin fiyatlar1 hem de petrol fiyatlariyla makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemde
dengeli bir iliski elde etmislerdir.

Caligmadaki en onemli amag karar siirecindeki yatirimcilar i¢in emtia piyasasi iiriinleri olan altin ve petrol
fiyatlarinin hisse senedi fiyatlariyla olan iliskisinin belirlenmis zaman araliginda incelenerek literatiire katki
saglamasidir.

3. ALTIN VE PETROL FiYATLARININ BIST100 ENDEKSiI ARASINDAKI ILiSKI
3.1. Arastirmacinin Amaci

Caligmanin bu boliimiinde Tiirkiye’deki kriz donemlerinin ele alinacagi 2000-2019 yillar1 arasi altin ve petrol
fiyatlarinin aylik verilerinin BIST100 endeksi ile olan nedensellik iligkisi zaman serisi yontemi kullanilarak analiz
edilmistir. Calismada kullanilan veri seti gercek zamanl piyasa degerlerinin giincel olarak paylasildigt TCMB
elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir. Bu analizin zaman serisi ile yapilmasinin amaci degiskenlerin
gbzlem kiimelerinin ileri donemlerdeki degerlerinin tahmin edilirken dogru bir sekilde olmasidir (Hanedar ve
Akkaya 2014).

3.2. Arastirmanin Yontemi ve Kapsam

Calismada kullanilan Tiirkiye ekonomisinde Onemli fiyat hareketliliklerinin oldugu 2000-2019 yillar1 aylik
verileri kullanilmigtir. Veri seti TCMB elektronik veri dagitim sisteminden elde edilmistir.

Model su sekilde olusturulmustur:
BIST100t = B; + BoPetrol + B3Altin + p

v' BIST100t: Borsa Istanbul A.S. hisse senedi islemlerinin yapildig1 piyasadir. Bu piyasada en ¢ok islem
goren ve islem hacmi en yliksek olan 100 hissenin performansini Slgen BIS100 endeksi verileri
kullanilmigtir. Borsanin genel performanst bu endeks ile 6l¢iilmektedir. 2000-2019 yillar1 aras1 aylik
veriler alinmistir. (Kapanis fiyatlari)

v" B2Petrol: Emtia piyasasinda en 6nemli enerji kaynaklarindan biri petroldiir. 2000-2019 yillari arasi aylik
veriler kullanilmistir. (Avrupa Brent petrol spot fiyati, varil bagina dolar)

v' PB3Altn: En giivenilir yatirim araglarindan biri olan altin; Cumhuriyet donemden bugiine 6nemini
korumaya devam etmistir. Tiirkiye’de altin ticareti Istanbul Altin Borsasi’nda yapilmaktadir. 2000-2019
yillart arast aylik veriler kullanilmistir. (1 ONS Altin Londra Satis Fiyati, dolar ons)

Analiz yaparken degiskenlerin duraganliginin daha kolay bir sekilde alinabilmesi i¢in logaritmik degerleri
kullanilmigtir. Ayrica logaritmalari alinan serilerin degisen varyans sorunundan kaginmak amaglanmistir.
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4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Zaman serisi analizinde dikkat edilmesi gereken en 6nemli husus duraganlik kavramidir. Serilerin uzun dénemde
aralarindaki iligskiyi incelemeden 6nce seriler duragan hale getirilmelidir. Duragan hale getirilmeden yapilan
analizlerde sahte regresyon sorunu meydana gelmektedir. Degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin
kurulabilmesi i¢in birim kdklerinin ayn1 mertebeden duragan olmasi gerekmektedir. Ayni dereceden duragan olan
degiskenlerin regresyon denklemi EKK yontemi ile test edilir. Regresyon denkleminin kalintisinin (hata terimi)
duragan olmasi gerekmektedir. Eger kalint1 duragan degilse birim kok yardimi ile duragan hale getirilir. Serileri
kalint1 seviyesinde duragan oldugunda aralarinda nedensellik iligkisi olugsmus olur (Can, 2009).

Degiskenlerin duraganligini test etmek icin Oncelikle grafiklerinin incelenmesi gerekmektedir. Asagida altin,
petrol ve BIST100 degiskenlerinin grafikleri incelenmistir.

- BsAltin:
Grafik 1. Altin ve Logaritmik Altin Trend Grafigi
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- BPetrol:
Grafik 2. Petrol ve Logaritmik Petrol Trend Grafigi
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- BIST100t:
Grafik 3. BIST100 ve Logaritmik BIST100 Trend Grafigi
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Altin ve BIST100 grafiklerine bakildiginda artan bir trend gozlenmektedir. Fakat petrol grafigine bakildiginda
2008 yilina kadar artan trendin 2008 yilinda Kiiresel finansal kriz nedeniyle Temmuz-Aralik doneminde %78.1
oraninda diistiigii gézlemlenmektedir. Kriz sonrasi artan trendde devam eden petrol fiyat1 2014 Haziran ayindan
itibaren hizl1 bir diisme egilimi gdstermektedir. Bunda en biiyiik etki Rusya’nin fazla {iretim yapmasi nedeniyle
fiyatlarda meydana gelen diisiis ve 2014 Kasim ayimnda OPEC’in aldig1 kararlarin pazar fiyatlarini etkilemesidir
(Kosaroglu ve Erik, 2016). Bu nedenle petrol grafiginde duraganligin 6zellikle kriz dénemlerinde oldugu
gbzlemlenmektedir.

Analizde sahte regresyon problemi yasamamak icin seriler duragan hale getirilmelidir. Bunun i¢in logaritmalari
alman serilere birim kok testi yapilmalidir. Bu ¢alismada ADF ve PP birim kok testi uygulanmistir. Duraganlik
analizinde genellikle Dickey ve Fuller’in DF ve ADF testi ile Phillips - Perron’un PP testi kullanilmaktadir. Bu
calismada Augmented Dickey Fuller ile Phillips - Perron testi kullanilmistir (Cil Yavuz, 2011).

Asagida birim kok testi yapilan degiskenlere ait tablo gdsterilmistir.
Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Test Bulgulari

ADF Birim Kék
Testi Sabitli Sabitli ve Trendli
Diizey Degerleri t-Istatistigi Olasiik t-Istatistigi Olasihik
Inbist100 -0.904664 0.7857* -2.797815 0.1996*
Inaltin -1.214522 0.6686* -0.918297 0.9512%*
Inpetrol -1.956484 0.3061* -2.013721 0.5904*
Fark Degerleri
Inbist100 -17.87003 0.0000%** -17.83234 0.0000***
Inaltin -13.11975 0.0000%*** -13.14420 0.0000***
Inpetrol -14.55190 0.0000%*** -14.53840 0.0000***
PP Birim Kok Testi Sabitli Sabitli ve Trendli
Diizey Degerleri t-Istatistigi Olasihk t-Istatistigi Olasihk
Inbist100 -0.904664 0.7857* -2.683735 0.2444*
Inaltin -1.377887 0.5929* -0.825014 0.9609*
Inpetrol -2.009919 0.2825* -2.007843 0.5937*
Fark Degerleri
Inbist100 -17.87803 0.0000%** -17.84019 0.0000***
Inaltin -13.11975 0.0000%** -13.14420 0.0000***
Inpetrol -14.53883 0.0000%** -14.52318 0.0000***

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 gostermektedir.

Altin, petrol ve BIST100 endeksleri i¢in yapilan ADF ve PP birim kok testlerinin bos hipotezi “seri birim
kokliidiir”, alternatif hipotez ise “seriler birim koklii degildir” seklindedir. Analizler sonucunda sabit ve trendli
olmak tizere yapilan testlerde olasilik degerleri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilememektedir

Serilerin duraganlig i¢in birinci dereceden farklar1 alinip ADF ve PP testleri uygulanmistir. Birinci dereceden
farki alinan serilerin sabit terimli ile trendli ve sabit terimli olmak iizere olasilik degerlerinin 0.05 ‘ten kiiciik
oldugu tabloda gosterilmistir. Istatistik degerleri 0.05 ‘ten kiiciik oldugundan ve 1. Dereceden farki alinan serilerin
duragan oldugunu sdylenebilmektedir.

Asagida duragan hale gelen serilerin grafikleri gosterilmistir.
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B3Altin:
Grafik 4. Birinci Dereceden Duragan Altin Trend Grafigi (-1)
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Grafik 5. Birinci Dereceden Duragan Petrol Trend Grafigi (-1)
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Grafik 6. Birinci Dereceden Duragan BIST100 Trend Grafigi (-1)
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Serilerin duraganliklar1 ayni mertebeden ise degiskenler arasinda uzun donemde iligkiyi test edebilmek icin
Granger, Johansen ve Johansen-Juselius es biitiinlesme (nedensellik) testleri uygulanmaktadir (Akyol ve Baltaci,
2018). Calismada degiskenlerin arasinda uzun donem iliskiyi test etmek i¢cin Johansen Esbiitiinlesme testi
uygulanmistir. Ayrica degiskenlerin nedensellik iliskisi Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir. Oncelikle
birinci derecen farklari alinip duragan olan serilerin regresyon analizi yapilmistir. Regresyon analizi ile hata
terimlerinin duragan olup olmadig1 belirlenmistir. Ug degiskenin diizeyde duragan olmayip, birinci dereceden
farklar1 alindiktan sonra duragan hale geldigi grafiklerde goriilmektedir.

Birim kok testi yapildiktan sonra Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in
uygun gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Gecikme uzunlugu belirlenirken Final Prediction Error (FPE), Akaike
Information Criterion (AIC), Schwarz Information Criterion (SC) ve Hannan Quinn Criterion (HQ) bilgi kriterleri
baz alinmistir. Yapilan test sonucu uygun gecikme uzunlugu 1 olarak sec¢ilmistir.

Tablo 2. Gecikme Uzunlugu Bulgular

Gecikme Uzunlugu FPE AIC SC HQ

0 98522323 26.91942 26.96386* 26.93734
1 87770639* 26.80386* 26.98159 26.87553*
2 91315716 26.84341 27.15445 26.96883
3 93805835 26.87021 27.31455 27.04939
4 96570569 26.89907 2747671 27.132
5 97720392 26.9106 27.62155 27.19729
6 96420670 26.89677 27.74102 27.23721

Degiskenler ayn1 mertebeden duragan halde oldugu icin tekrar regresyon kurulup hata terimlerinin diizey
degerlerinin duragan olup olmadigi kontrol edilmistir. Hata terimlerinin diizey degerinde duragan oldugu
goriilmektedir. Altin ve petrol degiskenleri icin uygun gecikme uzunlugu secildikten sonra logaritmalar1 alinip 1.
gecikmeye kadar uzun donem iliskilerinin olup olmadigini bulmak i¢in Johansen Egbiitlinlesme testi yapilmustir.
Test sonuclar1 tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 3. Johansen Egbiitiinlesme Testi Bulgulari

iz istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi %S5 Kritik Deger Olasihk
=0%* 0.313416 247.3260 24.27596 0.0000
r<l* 0.301169 158.2077 12.32090 0.0000
r<2* 0.265964 73.27976 4.129906 0.0000

Maksimum Ozdeger Istatistiine Gore Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi %S5 Kritik Deger Olasihk
=0%* 0.313416 89.11829 17.79730 0.0000
r<1* 0.301169 84.92795 11.22480 0.0000
r<2* 0.265964 73.27976 4.129906 0.0000

Ho: Koentegrasyon yok.

Hi: Koentegrasyon var.

Tablo 4 incelendiginde, Johansen esbiitiinlesme testi sonucunda hesaplanan Iz istatistigi ve Maksimum Ozdeger
test istatistigi kritik degerlerden biiyiik oldugundan %5 anlamlilik diizeyinde modelde koentegrasyon vektoriiniin
oldugu tespit edilmistir. Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu varsayima gore altin ve petrol fiyatlar1 ile BIST100
endeksinin uzun dénemde birbirlerini etkiledigi sdylenebilmektedir.
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Degiskenlerin arasindaki iliskinin yoniinii ve nedenselligi belirlemek i¢in Granger nedensellik testi yapilmis
sonuglar1 Tablo 4’te paylasilmistir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Bulgulari

Degiskenler Veri Sayisi Gecikme Prob. Nedensellik
BIST100->ALTIN 238 1 0.0058 VAR
ALTIN->BIST100 238 1 0.6943 YOK

BIST100->PETROL 238 1 0.3848 YOK
PETROL->BIST100 238 1 0.2849 YOK
ALTIN->PETROL 238 1 0.0083 VAR
PETROL->ALTIN 238 1 0.9248 YOK

Ho: Nedeni degildir.
Hi: Nedenidir.

Nedensellik; zaman serilerinde degiskenlerin gelecek degerlerinin tahmininde bir baska degiskenin gec¢mis
degerlerinde etkilenip etkilenmediginin elde edilmesiyle bulunmaktadir. Granger nedenselligi ise bir degiskenin
gecmis degerlerinin bilinmesiyle, diger degiskenin tahmin edilmesine imkan vermesi, o degiskenin diger
degiskenin Granger anlaminda nedeni oldugunu gostermektedir (Takim, 2010).

Tablodaki sonuglara gore BIST100 > Altin ve Altin > Petrol arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisi vardir.
Prob. Degerleri 0.05 ‘ten kii¢iik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmektedir. Yani BIST100 endeksi altinin granger
nedeni iken, altin BIST100 endeksinin granger nedeni degildir. Ayn1 sekilde altin petroliin granger nedeni iken,
petrol altinin granger nedeni degildir.

SONUC

Hisse senedi piyasasindaki hareketliligi belirleyen etkenler genellikle sermaye piyasalar1 aktorleri igin ¢ok
onemlidir. Cilinkii hisse senedi fiyatlarinin genellikle ayn1 donemde yiikselip, ayn1 donemde diistiigii tespit edilmis
olup bu durumda piyasay1 etkileyen makroekonomik degiskenlerin oldugu sonucuna ulasilmigtir. Bu finans
alaninda ¢ok fazla tartisma konusu olan ve bir¢ok arastirmaya konu haline gelen bir durumdur.

Giiniimiizde hisse senedi piyasalaria olan ilginin artmas1 hem bireysel yatirrme1 hem de kurumsal yatirimcinin
hisse senedi fiyatlar {izerinde ne gibi faktdrlerin ne Slciide etkili oldugunu ve gelecekteki beklentinin nasil
oldugunun merak uyandirmasi sonucu aragtirma istegini dogurmustur. Bunlarin yani sira hisse senedi fiyatlarina
etki eden makroekonomik faktorlerin baz alindigi yillar da 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismada Tiirkiye’de 6nemli
fiyat hareketliligine sebep olan yillardaki hisse senedi fiyatlari ile makroekonomik faktor arasindaki iligkinin test
edilmesi amaciyla emtia piyasalarimin en 6nemli iki 68esi olan altin ve petrol fiyatlar ele alinmistir. Altin ve
petrol fiyatlarinin uzun dénemde birbirleriyle olan iligkileri incelenmis, gerekli literatiir galismasi yapilmustir.

Tiirkiye’de 2000-2019 yillar1 arasi1 aylik verileri kullanilarak yapilan Dickey-Fuller ve Philips Perron testi ile
seriler birinci mertebeden duragan hale getirilmistir. Birim kok testi sonrasinda seriler i¢in uygun gecikme
uzunlugu 1 olarak segilmistir. Ayn1 diizeyde duragan hale getirilen serilerin hata terimleri eklenerek uzun
donemde iliskilerinin tespiti i¢in Johansen koentegrasyon ve Granger nedensellik testi yapilmistir. Bu testler
neticesinde serilerin uzun dénemde birbirlerini etkiledigi tespit edilmistir. Serilerin Granger nedensellik test
sonucuna gore uzun donemde hisse senedi getirilerinden altin fiyatlarma dogru tek yonlii ve altin fiyatlarindan
petrol fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi i¢inde oldugu tespit edilmistir.

Gecmis ¢alismalara bakildiginda ise Giiler ve Nalin (2013), 1997-2012 yillar1 arasindaki petrol fiyatlari ile haftalik
hisse senedi piyasasi kapanis fiyatlarini incelemis uzun dénemde bir nedensellik iligkisi elde edip kisa donemde
herhangi bir iliski bulamamislardir. Ayn1 sekilde Sandal vb.de (2019), ¢alismalarinda hisse senedi fiyatlar ile
petrol fiyatlar1 arasinda bir nedensellik elde etmemislerdir. Sadece altin fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda
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tek yonlii bir nedensellik elde etmislerdir. Bu sonuglara istinaden ayni sekilde karar agamasindaki yatirimcilarin
altin piyasasindaki herhangi bir fiyat hareketliligini dikkate almas1 gerekmektedir.

Secilen zaman aralig1 dikkate alindiginda; kiiresel boyutta petrol fiyatlarini etkileyen en 6nemli etkenin arz — talep
durumu oldugu gozlenmektedir. Petroliin maliyet enflasyonu tetiklemesi sonucu altina olan talep artmaktadir. Bu
duruma ilave petrol fiyatlarinin yiiksek oldugu zamanlar enflasyonist bir yapiy1 da gostermektedir. Altinin ise en
onemli 6zelligi enflasyonist bir yapida giivenilirligini korumasidir. Bu nedenle petrol fiyatlarinin artmasi altin
fiyatlarimi da arttirmaktadir.

Kisa donemde hisse senedi getirileri ile altin fiyatlari arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur. Altina olan talep
genellikle diger yatirim araglarina olan ilginin azaldig1 zamanlarda goériilmektedir. Reel faizlerin arttig1 ve menkul
kiymet borsalarina olan ilginin azaldig1 zamanlarda atil olan fonlar altin ile degerlendirilmektedir. Uzun donemde
ise hisse senedi getirileri ile altin fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski gézlemlenmektedir. Faiz oranlar ile
tahviller kisa donemde bazi durumlarda diisiik nominal getiri saglamaktadir. Bu gibi durumlarda yatirimcilar
getirilerinin garanti oldugunu disiindiikleri altina yonlendirmektedirler. Aksi durumda menkul kiymetler
borsalarina olan talep artmaktadir.

Sonug olarak; altin fiyatlari ve petrol fiyatlarinin BIST100 endeksi ile iligkili oldugu ve segilen tarihler arasinda
birbirlerine alternatif yatirim araci olarak degerlendirilebilecegi gézlemlenmistir. Bu sebeple yatirimcilar karar
asamasindayken donemin sartlarin1 ve bu degiskenleri hisse senedi fiyatimi etkiledigini bir gosterge olarak
degerlendirmeleri gerekmektedir.
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