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Calismada pay senedi, emtia, doviz ve dijital para piyasas1 arasindaki iligki tilke
ekonomisinde meydana gelen yapisal kirilmalar1 da dikkate alarak analiz edilmis ve genis
bir literatiir calismasina yer verilmistir. Analiz 19.07.2010-19.03.2020 dénemi giinliik
fiyat verileri kullanilarak Carrion-i Silvestre, Kim ve Perron (2009) ¢oklu yapisal kirilmali
birim kok, Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme ve Hatemi-] (2012) asimetrik
nedensellik testleri ile yapilmistir. Yapilan esbiitiinlesme testi sonucunda BIST 100
Endeksi ile Bitcoin fiyati, ABD Dolar kuru, Brent petrol fiyatinin uzun dénemde denge
icerisinde birlikte hareket ettikleri ortaya ¢ikmistir. Hatemi-] (2012) asimetrik
nedensellik testi sonuclarina gére BIST 100 Endeksi'ndeki negatif soklardan petrol
fiyatlari, dolar kuru ve Bitcoin pozitif soklarina dogru, petrol fiyatlarindaki negatif
soklardan BIST 100 Endeksi pozitif soklarina dogru bir nedensellik oldugu gériilmektedir.
Ayrica BIST 100 Endeksi pozitif soklarindan dolar kuru negatif soklarina, BIST 100
Endeksi negatif soklarindan dolar kuru negatif soklarina, dolar kuru pozitif soklarindan
BIST 100 Endeksi pozitif soklarina, dolar kuru negatif soklarindan BIST 100 Endeksi
pozitif ve negatif soklarina dogru nedensellik oldugu ortaya ¢ikmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Piyasa, Yapisal Kirillma, Birim Kok, Esbiitiinlesme,
Nedensellik

Investigation of the Relationship Between Stock, Commodity, Foreign Exchange
and Digital Money Markets

Abstract

In the study, the relationship between stock, commodity, foreign exchange and
digital money markets is analyzed in a way that takes into account the structural breaks
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in the country's economy, and a large literature study is included. Analysis used daily price
data for the period 19.07.2010-19.03.2020, Carrion-i Silvestre, Kim and Perron (2009)
unit root with multiple structural break, Maki (2012) cointegration with multiple
structural break and Hatemi-] (2012) asymmetric causality tests. As a result of the
cointegration test, it was revealed that the BIST 100 Index and the Bitcoin price, the US
Dollar rate, and the Brent oil price moved together in the long term in equilibrium.
According to the results of the asymmetric causality test of Hatemi-] (2012), it is seen that
there is a causality from negative shocks in BIST 100 Index to positive shocks in oil prices,
dollar rate and Bitcoin and from negative shocks in oil prices to positive shocks in BIST
100 Index. In addition, from positive shocks in BIST 100 Index to negative shocks in the
dollar rate, from in BIST 100 Index negative shocks to dollar rate negative shocks, from
dollar rate positive shocks to BIST 100 Index positive shocks.

Keywords: Financial Market, Structural Break, Unit Root, Cointegration, Causality

Giris

1990’1 yillardan sonra uluslararasi sistemin yeni bir yapiya kavusmasi ile birlikte
finansal kiiresellesme donemi baslamistir. Finansal kiiresellesme ile finans piyasalari
biitiinleserek sermaye hareketleri hiz kazanmis, esnek kur sistemine gecilmesi ile de
uluslararasi ticaretin boyutu artmistir. Bu durum tiim diinyanin ekonomik gostergeleri ile
finansal sistemlerinde hizli ve ani degisimlere sebep olmustur. Faiz oranlarindaki
serbestlesme ve sermayenin serbest dolasima acgilmasi ile olusan fiyat hareketliligi,
yatirimcilarin portfdy olusumlari ile yabanci iilkelerle ticaret yapan biiyiik isletmelerin
gelir ve gider durumlarini etkilemektedir. Bu etkiler sonucunda da pay senedi fiyatlari
degisime ugramaktadir. Ayrica finans literatiiriinde yapilan bir¢ok ¢alismada pay senedi
fiyatlarinda meydana gelen artis ve azalislarin makroekonomik faktérlerden
kaynaklanabilecegi savunulmaktadir. isletmelerin pay senetleri, pay senedine yatirim
yapan yatirimcilarin temettii kazanci elde etmenin yaninda pay senetlerinin fiyat
degisimlerinden faydalanarak getiri elde etme isteklerinden dolay1 olduk¢a 6nemlidir.
Ayni zamanda pay senetleri islem goren isletmeler acgisindan da pay senetlerinin deger
kazanip kazanmamasi da 6nem arz eden bir durumdur. Ekonominin en 6nemli
gostergelerinden biri olan pay senedi piyasalari, likiditeyi artirip iilkenin ekonomik
kalkinmasinin ihtiya¢ duydugu fonu saglayarak ekonomik biiytimeye katki saglamaktadir.
Bu yiizden pay senedi fiyatlarinin gelecekte nasil bir seyir izleyecegi, fiyatlarin nelerden
etkilenebilecegi de olduk¢a Onem arz etmis ve pek ¢ok arastirmanin konusunu
olusturmustur.

Pay senedi fiyatlari ile iliski icerisinde olan piyasalardan biri emtia piyasalaridir.
Emtia piyasalarinda altin, giimiis, paladyum, dogalgaz, petrol, bugday, pamuk vb. gibi
varliklar yer almaktadir. Bu ¢alismada tiim diinyay1 ekonomik olarak etkileyen en 6nemli
enerji kaynaklarindan biri olan petrol, emtia piyasalarimi temsilen tercih edilmistir.
Cagdas ekonomilerde petrol fiyatlarindaki degisimin sermaye piyasalarim etkiledigi
kabul gormektedir. Modernlesme, sanayilesme ve kentlesmenin artmasi ile birlikte
iretimde ve ulasimda petrole olan talep de artmaktadir. Petrol fiyatlarinin tlkelerin
ekonomileri lizerindeki etkisi, petrolii ithal ya da ihra¢ eden olmasi agisindan degisiklik
gostermektedir. Petrol fiyatlarinin artmasi, petrolil ihra¢ eden lilkeler agisindan ihracat
gelirlerinin artmasi ve devlet biitgesinin olumlu etkilenmesini saglarken; iilkemiz gibi
petrolii ithal eden tilkeler agisindan bakildiginda ise petrol fiyatlarindaki artis, iilkenin dis
ticaret dengesinin onemli Ol¢ciide degisimlere ugramasina neden olmaktadir. Bu da
tilkenin dis bor¢lanmasinin artmasina dolayisiyla iilke ekonomisinin olumsuz olarak
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etkilenmesine yol agmaktadir. Ayni zamanda bir¢ok sektor tarafindan da girdi olarak
kullanilan petrol fiyatlarinin artmasi girdi maliyetlerini artirarak isletmelerin nakit akis
dengesinin bozulmasina neden olmaktadir. Petrol fiyatlarinin artmasi ile birlikte maliyet
enflasyonu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum satin alma giicliniin zayiflamasina, satin almada
ortaya ¢ikan bu zayiflama da talebin azalmasina neden olarak yatirimlarin azalmasina
sebebiyet vermektedir (Karhan ve Aydin, 2018, s. 406). Petrol fiyatlarindaki artis sonucu
ortaya c¢ikan bu maliyet enflasyonunu merkez bankalar faiz artirnmina giderek kontrol
altina almaya calisirlar. Faizlerdeki artis ile birlikte yatirimcilar yatirimlarini daha ¢ok
hazine bonosu ve tahvile yaparak pay senetleri iizerindeki talebin azalmasina neden
olurlar. Talepteki bu azalma ise pay senedi fiyatlarina yansiyarak fiyatlarin olumsuz
etkilenmesine yol agmaktadir (Abdioglu ve Degirmenci, 2014, s. 3).

Petrol fiyatlarinin sektorlere olan etkisinin yani sira yatirimcilara olan etkisi de
oldukga fazladir. Ciinkii artik petroliin alternatif bir yatirim araci olarak tercih edilmesi
ekonomideki etkisini artirmaktadir. Yatirimlarin ve ticaretin uluslararasi boyut
kazanmasi ile birlikte iilkelerin ekonomik durumlari birbirini etkiler duruma gelmistir.
Petroliin hem yatirim araci olarak kullanilmasi hem de sektérlerin girdi olarak
kullanmasi, petrol fiyatindaki degisimlerden yatirimcilarin ve sektdrlerin olumlu ya da
olumsuz etkilenmelerine sebep olmaktadir. Finans piyasalarinda énemli bir faktor olarak
yer alan petrol, uluslararas1 ekonomik faaliyetleri etkilemektedir (Karcioglu, Ozcan ve
Agirman, 2017, s. 301). Petrol ithal eden iilkeler arasinda yer alan Tirkiye, petrol
fiyatlarinin artmasi ile hem petrolii girdi olarak kullanan sanayi isletmeleri agisindan hem
de tlkenin dis ticaret dengesinin degisime ugramasi acisindan olumsuz olarak
etkilenmektedir.

Finansal piyasalarda pay senedi fiyatlarinin iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen bir
baska degisken de doviz kurlaridir. Finansal liberallesme ile birlikte sermayenin
uluslararasi dolasim hizinin artmasi, ilkelerin finansal yapilarinin varyasyona
ugramasina sebebiyet vererek pay senedi fiyatlar ile déviz kurlar1 arasindaki etkilesimin
de karmasik bir duruma donlismesine neden olmustur. Pay senedi ile déviz kurlari
arasindaki iliskinin karmasikligi da teorik olarak goriis birligine varilamamasi sonucunu
dogurmustur. Finans literatiirtinde s6z konusu iki degisken arasindaki iliskiyi a¢iklayan
geleneksel ve portfoy teorisi seklinde iki farkl teori vardir. Doviz kurlarindan pay
senetlerine dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu savunan geleneksel teorinin tersine
portfdy teorisinde pay senetlerinden doéviz kurlarina dogru bir nedensellik oldugu
belirlenmistir. Geleneksel yaklasim déviz kurlarindaki artisin yani ulusal paradaki deger
azahginin ulusal isletmelerin ihracatlarinda artis yarattigini savunmaktadir. isletmelerin
rekabet ederek ihracatlarini artirmasi pay senedi fiyatlarini da artiracaktir (Muhammad
ve Rashedd, 2004, s. 537). Yani sonug olarak geleneksel yaklasimin savundugu doéviz
kurundan pay senetlerine dogru nedensellik iligkisinin oldugu ortaya ¢ikacaktir. Portfdy
yaklasimina gore ise pay senedi piyasasindaki artis dis iilkelerden sermaye akimini
saglayacak ve boylece ulusal paranin yabanci paralar karsisindaki degeri artacaktir. Tam
tersi durumda ise pay senetlerinin fiyatlarindaki azalis, yerli yatirimcilarin servet
kayiplarina ve tilkeden dis tlkelere dogru sermaye akisina sebebiyet vererek ulusal
paranin deger azalisina neden olacaktir (Belen ve Karamelikli, 2016, s. 34). Boylece
portfoy teorisinde savunulan pay senetlerinden déviz kuruna dogru bir nedensellik
iliskisi ortaya ¢ikacaktir. Sonug olarak her iki yaklasimda da savunulan déviz kurlari ile
pay senedi fiyatlar1 arasinda anlaml bir iligki oldugudur. Doéviz kurundaki ani degisimler
ile ortaya ¢ikan ulusal paranin deger azalis1 6zellikle gelismekte olan tilkelerdeki sektor
ve isletmelerin iliretim maliyetlerinin artmasina ve karliliginin diismesine yol acarak s6z
konusu isletmelerin pay senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkileyecektir. Ayrica
yatirimcilarin daha fazla kazang saglayacaklarini diisiindiikleri doviz piyasasi Borsa
istanbul gibi gelismekte olan bir iilkenin pay senedi piyasasina gére daha fazla tercih
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edilecek; boylece pay senetlerine olan talebin azalmasina neden olarak pay senedi
fiyatlarinin diismesi sonucunu doguracaktir (Ayvaz, 2006, s. 3). Bu sonuglardan
anlasildig1 tizere doviz kuru politikalar1 uygulamalarinda gerekli dnlemler alinmazsa
ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan tlkeler agisindan déviz kurundaki dalgalanmalar
iilke ekonomisinin olumsuz etkilenmesine yol agacaktir.

Son yillarda giindemde olan diger bir piyasa ise dijital para piyasasidir. Dijital para
fiyatlarindaki degisimler ve finansal piyasalardaki diger araglarla olan iligkileri de
arastirma konusu olmaya baslamistir. Bitcoin, dijital paralar icerisinde en popiiler olani
olarak piyasalarda yerini almaktadir. Bitcoin ilk olarak ekonomiye, 10.000 Bitcoin
karsiliginda pizza alimi gergeklestirilerek 22 Mayis 2010 tarihinde girmistir. 2010 yilinda
ilk aligveriste kullanilan 10.000 Bitcoin, 25 Amerikan Dolarina karsilik geliyordu
(Kogoglu, Cevik ve Tanridven, 2016, s. 79). Temmuz 2020 itibari ile 10.000 Bitcoin 93
milyon dolara karsilik gelmektedir (coin-turk.com). 10 y1l icerisinde yaklasik 3,5 milyon
katlanan Bitcoin, Tiirkiye’de dahil birgok iilkede 6deme ve yatirim araci olarak
kullanilmaktadir. Bitcoin fiyatlarindaki bu hizli degisim yatirimcilar tarafindan ¢ok fazla
ilgi gdrmiis ve dolayisiyla Bitcoin'in islem hacminde de artislar yaratmistir (Kili¢ ve Clitct,
2018, s. 237). Bitcoin'in gizli olmasindan dolay1 ilgi ¢ekiciliginin yani sira Bitcoin sagladig1
avantajlarla da tercih edilen bir alternatif yatirim araci olmustur. Bu avantajlar, fiziksel
bir ortamin varligina ihtiya¢ olmadigl i¢cin zamandan tasarruf saglamasi, islem
maliyetlerinin diisiik olmasi, islemlerin her an her yerden yapilabilmesi, para ihraci icin
biirokratik islemlere ihtiya¢ olmamasi, giivenlik, ulasim, depolama ve prim gibi
maliyetlerin olmamasj, tiretilebilecek olan Bitcoin’in belli bir sinirinin olmasindan dolay1
enflasyona neden olmamasi, finansal yenilikler agisindan 6zendirici olmasidir (Brito ve
Castillo, 2013; Rogojanu ve Badea, 2014). Finansal piyasalarda ¢ok hizli ve artis yoniinde
islem hacmine ulasan dijital para piyasalari, yatirimcilarin daha fazla getiri elde etme
istegi ile birlikte geleneksel piyasalar ve yatirim araglarina olan taleplerde azalma olacagi
sliphesine neden olmaktadir.

Finansal yatirim araglarinin gesitlilik kazanmas: ile birlikte yatirnmcilar farkh
yatirim araglarina yonelmeye baslamistir. Ayn1 zamanda yatirimcilar, tek bir yatirim
aracina yatirim yapmak yerine portfoylerini cesitlendirerek risk derecelerini diisirmeyi
amaglamaktadir. Bu nedenle yatirim araglarinin birbirleriyle olan iligkisi yatirimcilar
tarafindan merak konusu olmus ve yatirimlarini bu yatirim araglar1 arasindaki iliskilerin
yoniine gore degerlendirmeye ve takip etmeye ihtiya¢ duymuslardir. Bu ¢alismada
portfoy cesitlendirmesi yaparak yatirimlarinin risk seviyesini azaltmayr diisiinen
yatirimcilara 151k tutmak amaciyla farkli yatirim araglari arasindaki iligki tespit edilmeye
calismistir. Calismada kullanilan yoéntemler belirlenirken literatiir incelemesi
sonrasinda genel bir degerlendirme yapilmis, literatiirde daha ¢ok geleneksel modellerle
(esbiitiinlesme yontemleri olarak Engle-Granger, Johansen, ARDL, NARDL; nedensellik
yontemleri olarak da Hsiao, Toda-Yamamoto, Hacker-Hatemi-]) pay senedi ve diger
piyasalar arasindaki iliskinin test edildigi yapisal kirilmalar dikkate alinarak yapilan
¢alisma sayisinin fazla olmadifl ve az sayida degiskenle yapildig1 belirlenmistir. Bu
ylizden de ¢calismada diinya ve iilke finansal piyasalarinda yapilmis olan bir¢cok calismaya
yer verilerek genis bir literatiir ortaya koyulmakla birlikte pay senedi, emtia, déviz ve
dijital para piyasalar1 arasindaki iliski ekonomide meydana gelen yapisal kirilmalar1 da
dikkate alacak sekilde analize tabi tutulmustur. Béylece hem birden fazla degisken aym
anda analize tabi tutularak yatirimcilarin finansal piyasalar: karsilastirmalarina imkan
taninmis hem de yapisal kirilmalar dikkate alinarak yatirimcilara daha giivenilir sonuglar
verilmeye c¢alisilmistir. Calismada 6ncelikle genis bir literatiir taramasina yer verilmis,
daha sonra analizde kullanilan yontemler ve analiz bulgulari agiklanmistir. Calisma
sonunda ise genel bir degerlendirme yapilmistir.
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Literatiir Arastirmasi

Calismanin bu boéliimiinde Tirkiye ve diger tilke piyasalarinda yapilmis olan
calismalara yer verilmistir.

Tiirkiye pay senedi piyasalari ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi Kasman (2003),
Berke (2012), Dogru ve Recepoglu (2013), Belen ve Karamelikli (2016), Alacahan ve
Akarsu (2019) calismalarinda incelemislerdir. Yaptiklari inceleme sonucunda déviz
kurlar1 ve pay senedi piyasalar1 arasinda uzun doénemli iliski oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Ayvaz (2006) ise tlilke déviz kuru ve pay senedi piyasasi arasindaki iliskiyi
inceledigi calismasinda, déviz kuru ile IMKB Ulusal 100 Endeksi, IMKB Sanayi Sektdr
Endeksi ve Mali Endeks arasinda uzun dénemli iliski oldugu, déviz kuru ile sanayi sektor
endeksi arasinda iliski olmadig1 sonucuna ulasmis; ayrica déviz kuru ile pay senetleri fiyat
endeksleri arasinda iki yonlii nedensellik oldugunu ortaya koymustur.

Tabak (2006), Brezilya finansal piyasalar1 iizerine yaptig1 ¢alisma sonucunda
degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulunmadigini; ancak pay senedi fiyatlarindan
doviz kuruna dogru dogrusal Granger nedenselligi oldugunu, dogrusal olmayan Granger
nedensellik testi sonucunda da doviz kurundan pay senedine dogru nedensellik oldugunu
tespit etmistir. Erbaykal ve Okuyan (2007), gelismekte olan on ii¢ iilkede doviz kuru ile
pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemisler; esbiitiinlesme iliskisi bulunan alti
tilkede uzun donemde degiskenler arasinda negatif iliski oldugunu ortaya koymuslardir.
Nedensellik iliskisi bulunan sekiz iilke icinden besinde pay senetlerinden déviz kuruna
dogru tctinde iki yonli nedensellik iligkisi oldugunu gézlemlemislerdir. Pekkaya ve
Bayramoglu (2008), dolar kuru, IMKB 100 Endeksi ve S&P 500 Endeksi arasindaki iligkiyi
arastirmislardir. Arastirma sonucunda IMKB 100 ve S&P 500 Endekslerinden déviz
kuruna dogru tek yénlii nedensellik olduguna, IMKB 100 Endeksi ile déviz kuru arasinda
iki yénlii nedensellik olduguna ulasilmistir. S&P 500 Endeksi déviz kuru ve IMKB 100
Endeksi'ni tek yonli etkilemekte ve bu degiskenlerden etkilenmemektedir. Agrawal vd.
(2010), Hindistan finans piyasasinda doviz kuru ve pay senedi piyasasi arasindaki iliskiyi
arastirmislar ve pay senedi piyasasindan d6viz kuruna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
oldugunu tespit etmislerdir. Biiberkokii (2013), gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
doviz kurlar ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Japonya, Almanya,
ingiltere ve Avusturalya‘da déviz kurlari ile pay senedi fiyatlar arasinda herhangi bir
nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Kanada, Isvicre ve Tiirkiye’de pay senedi
fiyatlarindan doéviz kurlarina dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu, Singapur ve
Giiney Kore’'de doviz kurlarindan pay senedi fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Altundz (2016), pay senedi ile doviz kuru arasindaki iliskiyi Hindistan, Cin,
Malezya, Endonezya, Filipinler, Sili, Brezilya, Meksika, Romanya ve Tiirkiye i¢in
incelemistir. Hindistan, Cin ve Romanya’da pay senedinin bagimli degisken olarak ele
alindiginda egbiitiinlesme iligkisi tespit edilirken; Meksika, Sili, Filipinler ve Tiirkiye’de
doéviz kurunun bagimli degisken oldugu durumda esbiitiinlesme iligkisine rastlanmis;
uzun dénem katsayilarina gore Hindistan ve Meksika disindaki iilkeler istatistiki olarak
anlamli bulunmustur. Nedensellik testi sonuglarina gore ise Sili, Hindistan, Endonezya,
Romanya ve Tiirkiye piyasalarinda doviz kuru ve pay senedi arasinda nedensellik iliskisi
bulunamamis; Cin, Brezilya, Malezya ve Meksika piyasalarinda her iki degisken arasinda
iki yonli nedensellik oldugu tespit edilmistir. Filipinlerde ise déviz kurundan pay senedi
piyasasina dogru tek tarafli nedensellik iliskisine rastlanmistir. Jebran ve Igbal (2016),
Asya iilkelerinde yaptiklari inceleme sonucunda Pakistan, Cin, Hong Kong ve Sri Lanka'nin
pay senedi ve doviz piyasasi arasinda iki yonlii asimetrik oynaklik yayilimi oldugunu
gozlemlemislerdir. Hindistan’da pay senedi piyasasindan déviz kuruna dogru tek yonlii
volatilite yayilimi goriilmiis ve Japonya’da iki piyasa arasinda herhangi bir volatilite
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yayilimi gériilmemistir. Kendirli ve Cankaya (2016b), dolar kuru ile BIST 30 Endeksi
arasinda aylik verilerle yapilan test sonucunda degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
bulunamazken; giinliik verilerle yapilan test sonucunda dolar kurundan BIST 30
Endeksi'ne dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulasmislardir. Zeren ve Kog
(2016), Tiirkiye, Japonya, Ingiltere pay senedi piyasalari ile déviz kurlari arasinda iki
yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardir. Bagh vd. (2017), déviz kuru oynaklig1
ile Pakistan pay senedi piyasalar1 arasinda pozitif ve anlamli bir iligski oldugunu tespit
etmislerdir. Urkmez ve Karatas (2017), calismalarinda BIST 100 ve dolar kuru arasinda
uzun donem iliskisinin olmadigini; fakat aralarinda tek yonlii Granger nedensellik
iliskisinin oldugunu; BIST 100 Endeksi ile euro kuru arasinda nedensellik iliskisinin
olmadigini belirlemislerdir. Dahir vd. (2018), BRICS iilkelerinde yaptiklar1 ¢alismada
Brezilya ve Rusya’da orta ve uzun vadede déviz kurlarinin pay senedi getirilerine yol
actigl; Hindistan finansal piyasalarinda degiskenler arasinda negatif iliski oldugu, Giiney
Afrika finansal piyasalarinda moridyal yonlii bir nedensellik oldugu, Cin finansal
piyasalarinda herhangi bir korelasyon olmadigi sonucuna ulasmislardir. Eyiiboglu ve
Eyiiboglu (2018), calismalarinda yirmi dért endeksten sadece BIST Tekstil Deri Endeksi
ile Euro/TL déviz kuru arasinda, Dolar/TL kuru ile BiST Tekstil Deri, Ticaret ve Teknoloji
Endeksleri arasinda uzun dénem iligski oldugu sonucuna ulasmislardir. Ek olarak déviz
kurlar ile ii¢ endeks arasinda uzun dénemde pozitif, kisa ddnemde ise negatif bir iliski
oldugunu belirlemislerdir. Lugman ve Kouser (2018), on dort {ilke piyasasinda yaptiklari
calisma ile doviz ve pay senedi piyasalar1 arasinda asimetrik baglantilar oldugunu
gozlemlemislerdir. Yamak vd. (2018), Tiirkiye’de yaptiklari calisma sonucuna gore pozitif
doviz kuru degisim oynakligindan pay senedi endeks oynakligina dogru tek ydnlii
nedensel iliskinin varligini, pozitif ve negatif pay senedi degisimi ile d6viz kuru oynakligi
arasinda herhangi bir nedensel iliski olmadigini gézlemlemislerdir. Manasseh vd. (2019),
Nijerya’da yaptiklari ¢alismada déviz kuru ile pay senedi piyasasi arasinda sabit uzun
vadeli bir iliski bulundugunu, pay senedi piyasasindan déviz kuruna dogru volatilite
yayllimi oldugunu; ancak doviz kurundan pay senedi piyasasina dogru bir yayilim
olmadigini ifade etmislerdir. Varyans denklemi sonuglari da pay senedi piyasasi ile doviz
kuru arasinda iki yonlii volatilite yayilim etkisinin varligini ortaya koymustur.

Baek ve Elbeck (2015), Bitcoin ve S&P 500 Endeksi arasindaki iliskiyi inceleyerek
Bitcoin piyasasinin daha volatil oldugu sonucuna ulasmislardir. Dirican ve Canéz (2017),
Bitcoin fiyatlari ile ABD ve Cin pay senedi piyasasi arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu;
FTSE 100, NIKKEI 225 ve BIST 100 endeksleri ile bir iliski olmadigi bulgusuna
ulasmiglardir. Kilig ve Ciitgii (2018), Bitcoin fiyatlar1 ile BIST 100 Endeksi arasinda
esbiitiinlesme iliskisi olmadigimi; BIST 100 Endeksi'nden Bitcoin fiyatlarina dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymuslardir.

Literatiirde Giiler vd. (2010), Acaravct ve Reyhanoglu (2013), Ozmerdivanh
(2014), Yildirim vd. (2014), Ava (2015), Karcioglu vd. (2017) yaptiklar: ¢alismalarla
petrol fiyatlar: ile pay senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iliski oldugu sonucuna
ulagsmislardir. Park ve Ratti (2008), ABD ve on {li¢ Avrupa iilkesinde yaptiklar1 ¢alismada
petrol fiyat soklarinin pay senedi getirileri tizerinde etkisi oldugunu ortaya koymuslardir.
Hacihasanoglu ve Soytas (2011), bir¢ok faktoriin etkisiyle petrol fiyatlar1 ve S&P 500
Endeksi arasindaki iliskinin yapisal degisiklikler gosterdigini ortaya koymustur. Abdioglu
ve Degirmenci (2014), BIST biinyesindeki ¢ogu alt sektér icin pay senedi fiyatlarindan
petrol fiyatlarina dogru nedensellik oldugu sonucuna ulagmiglardir. Broadstock ve Filis
(2014), ABD ve Cin’deki petrol fiyat soklari ile pay senedi getirileri arasindaki iliskilerin
acik ve sistematik olarak zamanla degistigini, Cin’in petrol fiyatlarindaki soklara ABD'den
daha dayanikli oldugunu ortaya koymuslardir. Cunada ve Gracia (2014), calismalarinda
on iki petrol ithal eden Avrupa pay senedi piyasasi getirisi ilizerinde petrol fiyati
degisikliklerinin anlaml ve negatif bir etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Kendirli
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ve Cankaya (2016a), ham petrol varil fiyatlarindaki degisim ile BIST 100 ve BIST
Ulastirma Endeksleri arasindaki nedensellik iliskisini incelemisler; ¢alisma sonucunda
BIST 100’den diger degiskenlere dogru, BIST Ulastirma Endeksi’nden de ham petrol
fiyatlarina dogru tek yonlii bir iliski oldugu bulgusuna ulasmiglardir. Bastianin ve Manera
(2017), petrol fiyat soklarinin ABD pay senedi piyasasina oynakligi tizerindeki etkisini
analiz etmisler; ham petrol fiyatindaki yeniliklerin dissal olmadigini; ancak pay senedi
piyasasina gore 6nceden belirlenmis oldugunu tespit etmislerdir. Volatilitenin, toplamda
ve petrole 6zgii talepteki beklenmedik degisikliklerden kaynaklanan petrol fiyat soklarina
onemli 6lciide tepki verdigini, arz yonlii soklarin etkisinin énemsiz oldugunu tespit
etmislerdir. Bouoiyour vd. (2017), petrol ithal eden ve ihrac¢ eden lilkeler arasinda pay
senedi getirileri ve petrol fiyati iligskilerinde dnemli bir heterojenlik oldugunu ortaya
koymuslardir. Marashdeh ve Afandi (2017), Suudi Arabistan, Rusya, ABD’de petrol fiyat
degisiklikleri ve pay senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi incelemisler; arz soklarinin
neden oldugu petrol fiyatlarindaki degisimlerin Rusya'daki pay senedi getirileri iizerinde
olumlu bir etkisi oldugunu, ABD {izerinde olumsuz bir etki ortaya koydugunu ve Arabistan
tizerinde belirsiz bir etki yarattigini ortaya koymuslardir. Ancak talep soklarinin yol actig1
petrol fiyatlarindaki degisimlerin ti¢ {ilke {izerinde olumlu bir etkisi oldugu gézlenmistir.
Ozer (2017), petrol getirilerinin Meksika hari¢ biitiin iilkelerde anlamli oldugunu,
ingiltere ve ABD icin pozitif diger iilkeler i¢cin negatif etkisi oldugunu ortaya koymustur.
Petrol soklarinin Brezilya ve Hindistan hari¢ tiim iilkelerde anlamli etkisi oldugu
gorilmustiir. Syzdykova (2017), petrol fiyatlarinin Kazakistan pay senedi piyasasi
tizerindeki etkilerini arastirarak degiskenler arasinda uzun doénemli iliski oldugunu
belirlemis; petrol fiyatlarindan pay senedi getirilerine dogru tek yo6nlii bir iliski oldugunu
ortaya koymustur. Karhan ve Aydin (2018), Tiirkiye’de petrol fiyatlar1 ile BIST 100
Endeksi arasindaki iliskiyi arastirmis; arastirma sonucunda ise Brent petrol fiyatlarindan
BIST 100 Endeksi'ne dogru sadece kisa dénem nedenselligin oldugu; asimetrik
nedensellik testi sonuglarina gore de petrol fiyatlari ile pay senetleri arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna ulasmislardir. Altinkeski ve Cevik (2019), BIST
100 Endeksi’'nin petrol fiyat soklarindan etkilendigi sonucuna ulagmiglardir. Gengytirek
ve Demireli (2019), calismalarinda petrol piyasasindan gelismekte olan iilkelerin pay
senedi piyasalarina dogru getiri yayilimi, tam tersi bir yonde ise volatilite yayilimi oldugu
tespit edilmistir. Oralbaykizi (2019), petrol fiyat degisimlerinin etkisinin sektorlere gére
degistigi sonucuna ulasmistir. iscan (2010), petrol fiyatlan ile pay senedi fiyatlari
arasinda herhangi bir iliski bulamamistir. Sener vd. (2013), Granger ve Yoon (2003) testi
sonucunda iki serinin hem negatif hem de pozitif bilesenleri arasinda uzun dénemli iliski
olmadig1, Hatemi-] ve Irandoust (2012) testi sonucunda ise her iki serinin iki bileseni
arasinda uzun donemli iliski oldugu goériilmiistiir. Bu sonuglar dogrultusunda petrol
fiyatlarinda meydana gelecek degisikliklerin pay senedi fiyatlarinin olusmasinda etkili
olacag goriilmektedir.

Sadorsky (1999), ABD faiz orani, enflasyon, S&P 500 Endeksi arasindaki iliskiyi
incelemis; inceleme sonucunda petrol fiyatlar1 ve petrol fiyati oynakliginin pay senedi
getirilerini etkiledigine, 1986'dan sonra petrol fiyat hareketleri, reel pay senedi
getirilerindeki tahmin hata varyansinin faiz oranlarindan daha biiyiik bir kismini
acikladigina, petrol fiyat soklarinin ekonomi iizerinde asimetrik etkileri olduguna dair
kanitlar bulmugtur. Oncii vd. (2015), pay senedi endeks degeri, altin ve déviz kuru
arasindaki iliskiyi incelemisler; altin ve reel déviz kurunun BIST 100 Endeksi’'nin Granger
nedeni oldugu, altinin reel déviz kurunun Granger nedeni oldugu sonucuna ulagmislardir.
Coskun vd. (2016), BIiST Endeksi ile faiz oran, altin fiyati, sanayi iiretim endeksi, déviz
kuru, ihracat ve ithalat degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemisler; BiST’ten Sanayi
Uretim Endeksi’'ne, ihracat ve ithalata, doviz kurundan BIST’e dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Korkmaz vd. (2016), altin fiyati, dolar, euro,
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mevduat faiz oranlarinda ¢ikan balonlarin BIST 100 Endeksi getiri oynaklig1 iizerindeki
etkisini incelemisler; altin ve dolar kurunda olusan artislarin BIST 100 Endeksi
oynakligini artirdigini bulmuslardir. Alper ve Kara (2017), déviz kuru, enflasyon orani,
faiz orany, altin fiyatlar, petrol fiyatlari, para arzi, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim
endeksi verilerinin pay senedi getirilerine olan etkilerini BIST Sinai Endeksi baglaminda
arastirmiglardir. Analiz sonucunda reel pay senedi getirilerinin genellikle gecikmeli
degerlerinin etkisi altinda kaldigini, ayrica reel pay senedi getirileri degiskeninin
varyansindaki degismeleri aciklamada etkili olan farkli degiskenlerin 6nem sirasina goére
dis ticaret dengesi, altin fiyatlari, endeks ve faiz orani oldugunu ortaya koymuslar; para
arzi, enflasyon orani, reel petrol fiyatlarinin reel pay senedi getirilerindeki degisimleri
aciklamada énemsiz olduklar1 sonucuna ulagmislardir. Ucan vd. (2017), BIST 100 Endeksi
ve endeks lizerinde etkisi oldugu varsayillan makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi analiz etmisler ve BIST 100 Endeksi ile dolar, emisyon hacmi ve petrol fiyatlar
arasinda pozitif iliski oldugunu; euro ve TUFE'nin endeks ile negatif iligki oldugunu
belirlemislerdir. Giiney ve Ilgin (2019), déviz kuru, altin fiyatlari ve faiz oranlarinin BIST
100 Endeksi'nde islem géren pay senedi fiyatlarina etkisini incelemisler; altin ile BIST 100
Endeksi, faiz ile BIST 100 Endeksi arasinda iki yénlii; déviz ile BIST 100 Endeksi ve altin
ile faiz arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Kuzu (2019), DiBS, déviz
kuru ve petrol fiyatlarinin BIST 100 Endeksi iizerine yayiim etkisini inceledigi
calismasinda, DIBS piyasasi ile pay senedi piyasasi arasinda anlamli ortalama bir oynaklik
ve iki yonlii bir yayilma etkisi gézlemlemis; déviz piyasasimin DiBS piyasasi ve pay senedi
piyasasi lizerinde bir yayilma etkisinin bulundugunu ortaya koymus; fakat petrol piyasasi
tizerindeki etkisine dair anlamli bir sonug¢ bulamamistir. Pay senedi piyasasindan déviz
piyasalar, DIBS piyasasi iizerinde istatistiki olarak anlamh oynaklik yayilma etkisinin
oldugu; fakat petrol piyasasi lizerinde herhangi bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
Tuna (2019), altin, déviz, faiz ile BIST Bankacilik Endeksi arasindaki iliskiyi inceleyerek
uzun dénemde BIST Bankacihk Endeksi ile altin fiyatlar1 ve faiz oranlar1 arasinda
istatistiki olarak anlamli ve negatif, déviz kuru ile anlamli ve pozitif iliski oldugunu ortaya
koymustur. Coskun ve Umit (2016), calismalarinda BIST 100 Endeksi ile mevduat faiz
orany, altin fiyati, déviz kuru ve reel konut fiyat endeksi arasindaki uzun dénemli iliskiyi
incelemisler ve seriler arasinda tek bir egbiitlinlesme iliskisi oldugu belirlenirken, Maki
testi sonucunda seriler arasinda uzun dénemli iliski olmadig1 gorilmiistiir. Oget ve Sahin
(2017), ham petrol fiyatlari, altin ons fiyatlar1 ile BIST 100 Endeksi arasindaki uzun
doénemli iligkiyi inceledikleri ¢aligmalarinda, degiskenler arasinda uzun dénemli iligki
bulamamislardir. Konuskan ve Kocabiyik (2019), Tiirkiye’de petrol, altin ve doéviz
kurlarinda meydana gelen olaylarin borsa endeksi iizerindeki etkisini incelemisler ve
degiskenler arasinda uzun dénemli iliski olmadig1 sonucuna ulagmislardir. Ayrica petrol
ve altinin pay senedi endeksinin Granger nedeni olmadig, dévizin ise borsa endeksinin
Granger nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir. Citak ve Kendirli (2019) petrol fiyatlarinin
déviz kuru ve BIST Tiim Endeksi iizerindeki asimetrik etkisini incelemisler; petrol
fiyatlarindan pay senedi fiyatlar1 ve déviz kuruna dogru herhangi bir asimetrik aktarim
bulunmadigini tespit etmislerdir.

Yontem

Zaman serisi analizlerinde seriler arasinda sahte iligski probleminin olusmamasi
icin serilerin duragan olmasi gerekir. Duraganlik, zaman serisi verilerinin dénemler
itibariyla yatay eksende sa¢ilim gostermesi diger bir ifadeyle verilerin sabit bir
ortalamada dagilmasi ve dagilimin varyansinin donemler itibariyla sabit kalmasidir
(Seviiktekin ve Cinar, 2017, s. 239). Duraganligin tespit edilmesinde kullanilan geleneksel
birim kok testlerinden sonra gelistirilen yapisal kirilmali testlerden biri olan Carrion-i
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Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmal birim kok testi, yapisal kirilma tarihlerini i¢sel
olarak belirler ve en fazla bes kirilma tarihine izin verir. Testte yapisal kirilma tarihleri
belirlenirken Bai ve Perron (2003) algoritmasi ve quasi-GLS ydntemi yardimiyla hata
kareleri toplami minimize edilmektedir. Ayrica testteki stokastik veri tiretme siireci su
sekildedir:

Vi =d; +
Uy 1)
Uy = AU + Vg t=0123,.........,T 2)

Carrion-i Silvestre vd. (2009) duraganlik degerlendirmesi bes farkl test istatistigi
ile yapilmaktadir. Bunlar:

Pr(A%) = {S(@ %) — @S(1,1°)}/ s2(A%) (3)
MPr(A°) = [¢2T2 3L, §2, + (1 — )T 1§E]/ s(A°)? (4)
MZ, (00 = (T7153 — sO)2) (272 ZLL, 52,) ©
MSB(A%) = (s T2 L, 2,) (6)
MZ (%) = (T~ 1§% —

s(19)?)(4s(A0)2T-2 3L, §2.,)2 )

Carrion-i Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kék testinin Ho hipotezi
“Yapisal kirilmalar altinda birim koék vardir” seklinde olusturulmustur. Hipotez test
edilirken ihtiya¢ duyulan asimptotik kritik degerler, bootstrapla iiretilmistir. Test sonucu
elde edilen test istatistiginin kritik degerlerden kii¢iik olmasi durumunda Ho hipotezi
reddedilerek seride yapisal kirilmalar altinda birim kék olmadig1 yani serinin yapisal
kirilmalar altinda duragan oldugu sonucuna ulasilacaktir (Goger ve Peker, 2014, s. 114).

Degiskenler arasindaki muhtemel uzun doénem denge iliskisinin ortaya
¢ikarilmasinda yapisal kirilmalar1 da dikkate alan esbiitiinlesme testlerinden biri olan
Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali egsbiitlinlesme testi, yapisal kirilma tarihlerinin
modelde i¢sel olarak belirlendigi ve bes yapisal kirilmaya izin veren bir testtir. Bu test,
her bir dénemi olasi bir kirilma tarihi olarak ele almakta ve kirilma tarihlerinin t
istatistiklerini hesaplayarak tnin minimum oldugu noktayr kirilma tarihi olarak
belirlemektedir. Bulunan ilk kirilma tarihi ikinci kirilma tarihi belirleneceginde modele
dahil edilerek t istatistigi yeniden hesaplanir ve bu stire¢ her kirilma tarihi belirlemede
tekrarlanir. Ayrica bu testte serilerin timiiniin birinci farklarinda duragan olmasi (I(1))
gerekir (Goger vd., 2013, s. 10).

Maki (2012) ¢oklu yapisal kirillmali esbiitiinlesme testinde sabit terim, egim ve
trendde kirilmay1 dikkate alan dort farkli model gelistirilmistir. Bunlar:

Sabit terimde kirilmaya izin verilen trendsiz model:

Ve = 1+ Zhog wiDie + Blxe + up (8)

Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendsiz model:

Ve = i+ Zhoy wiDig + B'xe + They Bxe Dy + uy 9
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Sabit terimde ve egimde kirilmaya izin verilen trendli model:

Ve =1+ wiDye + vt + B'xe + Xy B'x, Dy puy (10)
Sabit terimde, egimde ve trendde kirilmaya izin verilen model:

Ve =+ 2 Dy + vt + X yitDie + Blxe + iy B'x Dy + uy (11)

Modellerde yer alan p sabit terimi, § bagimsiz degisken katsayisini, Y: trendin
katsayisiny, Di kukla degiskeni (i=1,2,.,k) ifade eder.

Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testinin Ho hipotezi “Yapisal
kirilmalar altinda esbiitiinlesme yoktur”, alternatif hipotezi ise “Yapisal kirilmalar altinda
esbiitiinlesme vardir” seklinde kurulmustur. Bu durumda Maki (2012) ¢oklu yapisal
kirilmali esbiitiinlesme test istatistiginin kritik degerlerden mutlak degerce kiigiik olmasi
halinde seriler arasinda yapisal kirilmalar altinda egbiitiinlesme olmadigini ifade eden Ho
hipotezi reddedilerek yapisal kirilmalar altinda egbiitiinlesme oldugunu ifade eden
alternatif hipotez kabul edilir (Umit, 2016, s. 487). Ayrica bu testte dikkate alinan kritik
degerler 10.000 adim ve 10.000 tekrarli Monte Carlo simiilasyonu kullanilarak
hesaplanmistir.

Hatemi-] (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testiyle degiskenlere
iliskin degisimler negatif ve pozitif soklar seklinde ayrilarak finansal piyasalardaki
asimetrik bilginin varhigr arastirllmistir. Bu testte diger geleneksel nedensellik
testlerinden farkl olarak serilerin negatif ve pozitif soklara karsi olan potansiyel tepkileri
ayr1 ayrt dikkate alinarak nedensellik iligkisi degerlendirilmistir. Hatemi-] (2012)
asimetrik nedensellik testi i¢in degiskenlerin normal dagilmamasi ve ARCH etkili olmasi
durumunda bootstrap simiilasyonlariyla elde edilen kritik degerlerin kullanilmasi
uygundur (Yarasir, Tiiliimce ve Zeren, 2017, s. 306). Test uygulanirken ilk asamada VAR
modelinin optimal gecikme uzunlugu bulunmali, daha sonra modele dahil edilecek ilave
gecikme uzunlugu tespit edilmeli ve son olarak da Wald test istatistigi icin kritik degerler
belirlenmelidir (Yilanci ve Bozoklu, 2014, s. 215).

Hatemi-] (2012)'nin yur ve yzr seklindeki iki biitlinlesik serinin asimetrik
nedensellik iliskisi i¢in ilk olarak negatif ve pozitif soklar1 ayirt etmek amaciyla
olusturdugu rassal yiiriiylis modeli su sekildedir:

Yie = Vi1 + €10 = Yio + Xl €15 (12)

Yot = Yar-1 + €2 = Yoo + Dz €2 (13)

Modelde yeralant=1, 2, ..., T iken y10ve yzobaslangi¢c degerlerini, €1i ve €2i beyaz
gliriiltili hata terimlerini ifade etmektedir. Testte negatif ve pozitif soklar sirasiyla
asagidaki gibi gosterilir:

&1; = min(ey;, 0) ve &5; = min(ey;, 0) (14)

& = max(gq;, 0) ve &5; = max(gy;, 0) (15)

Boylece &y =& +e; ve & =¢) +e&; yauhr. Denklem yeniden
diizenlendiginde ise

Vit = Y1e-1 + €10 = Y10 Li=1 &1 + & (16)

Yor = Yar-1 + €2t = Voo Xic1 85 + &5 (17)

seklinde ifade edilir. Her seride yer alan negatif ve pozitif soklar kiimilatif olarak
degerlendirildiginde;
yie = Zici e, vie = Zici &l var = Lici e, v3 = 2ioa e (18)
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seklinde gosterilir.
Veri ve Bulgular

Calismada diinya ve tilke finansal piyasalarinda yapilmis olan bir¢ok calismaya yer
verilerek genis bir literatiir ortaya koyulurken; ayn1 zamanda pay senedi piyasasi, emtia,
doviz ve dijital para piyasasi arasindaki iliski, ekonomide meydana gelen yapisal
kirilmalar: da dikkate alarak analize tabi tutulmustur. Calismada pay senedi piyasasini
temsilen BIST 100 Endeksi, dijital para piyasasim temsilen Bitcoin fiyatlari, emtia
piyasasini temsilen Brent petrol fiyatlari, doviz kurunu temsilen de ABD Dolar kuru
kullanilmistir.  Analizde 19.07.2010-19.03.2020 doénemi gilinlik fiyat verileri
kullanilmistir. Veriler ‘investing.com’ adresinden elde edilmis ve TL cinsinden analize
dahil edilmistir. Degiskenler arasindaki iliskiyi belirleyebilmek i¢in Carrion-i Silvestre vd.
(2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim koék, Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme ve Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testlerinden faydalanilmistir.
Analizler Gauss 10 Ekonometrik paket programi araciligiyla yapilmistir. Analize
baslamadan o6nce kullanilan degiskenlerle ilgili 6n degerlendirme olmasi igin
degiskenlerin grafiklerine yer verilmistir.
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Sekil 1. Degiskenlere Ait Grafikler

Sekil 1'deki grafikler incelendiginde genel olarak her bir serinin artis trendi
sergiledigi ve ¢ok sayida yapisal kirilmanin oldugu goriilmektedir.

Calismanin uygulama asamasinda ilk olarak serilerin duraganhiginin tespit
edilmesi i¢in Carrion-i Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kék testi
yapilmistir. Bu test serilerin grafiklerinde goriilen ¢oklu yapisal kirilmalar sebebiyle
tercih edilmistir. Bu testle serilerin birim kok icermedigi yani duragan oldugunun
belirlenebilmesi i¢in elde edilen test istatistiklerinin kritik degerlerinden kii¢iik olmasi
gerekmektedir. Bu durumda yapisal kirilmalar altinda serinin birim kok icerdigini ifade
eden sifir hipotezi reddedilerek yapisal kirilmalar altinda serinin birim kék icermedigini
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ifade eden alternatif hipotez kabul edilecektir. Tablo 1’de serilerin diizey degerlerine ve
birinci farklarina uygulanan bes kirilmali birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 1. Carrion-i Silvestre et al. (2009) Coklu Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi

Sonuglari
Degiskenler Test istatistikleri Kirilma Tarihleri
Pr MPr MZa MSB MZr

XU100 15.8100 13.9862 | -29.8007 0.1283 -3.8261 31.05.2012, 22.05.2013,
[8.7301] | [8.7301] | [46.37] | [0.1031] | [-4.813] | 18.05.2015,01.12.2016,

29.01.2018
BTC 22.8877 17.7260 | -19.6989 0.1570 -3.0940 13.07.2011, 06.07.2012,
[7.7861] | [7.7861] | [43.51] | [0.1060] | [-4.674] | 26.06.2013,13.06.2014,

19.12.2017
usb 20.1365 19.4323 -22.9484 0.1476 -3.3873 27.07.2011, 27.12.2012,
[9.2080] | [9.2080] | [-47.63] | [0.1020] | [-4.867] | 09.02.2015,22.01.2016,

03.05.2018
BRENT 27.9046 23.9276 | -19.2659 0.1533 -2.9550 14.07.2011, 09.07.2012,
[9.3145] | [9.3145] | [-47.17] | [0.1029] | [-4.842] | 20.06.2014,21.01.2016,

10.10.2018

AXU100 1.0011 0.9136 -504.718 0.0314 -15.8857 -

[9.4651] | [9.4651] | [-47.70] | [0.1025] | [-4.861]

ABTC 0.8747 | 08123 | -434.361 | 0.0339 | -14.7317 E
[8.1536] | [8.1536] | [-42.41] | [0.1082] | [-4.603]

AUSD 12.5956 | 11.5342 | -40.5956 | 0.1103 | -4.4802 -
[9.8459] | [9.8459] | [-46.04] | [0.1059] | [-4.733]

ABRENT 23204 | 22600 | -201.186 | 0.0498 | -10.0295 -
[9.4093] | [9.4093] | [-47.56] | [0.1022] | [-4.862]

Not: [ ], 1000 bootstrap déngiistiyle elde edilen kritik degerlerdir.

Tablo 2. Maki (2012) Coklu Yapisal Kirilmal Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Model | Testistatistigi Kritik Degerler Kirillma
Tiri %1 %5 %10 Tarihleri
Model 0 -26.1808 -6.555 -6.038 | -5.773 03.01.2017,14.02.2018
18.03.2019
Model 1 -26.1856 -6.784 | -6.250 | -5.976 | 23.01.2013, 14.02.2018
18.03.2019
Model 2 -26.2546 -8.673 | -8.110 | -7.796 27.06.2013
Model 3 -26.2604 -9.428 -8.800 | -8.508 10.01.2012, 26.01.2018

Not: Kritik degerler Maki (2012) ‘Tests for Cointegration Allowing for an Unknown Number of Breaks’
makalesi Tablo 1’den elde edilmisgtir.

Tablo 1’deki Carrion-i Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi
sonuglarina gore serilerin diizey degerlerindeki test istatistiklerinin kritik degerlerinden
biiytik oldugu, boylece tiim serilerde birim kdk oldugu yani serilerin seviye degerlerinde
duragan olmadigl sonucuna ulasilmistir. Serilerin birinci farklar1 alindiginda ise her
yonteme gore test istatistiklerinin kritik degerlerinden kii¢iik oldugu, bu durumda birinci
farklarinda duraganlastigt goriilmektedir. Seriler duragan hale getirildikten sonra
degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulunup bulunmadigini test edebilmek igin
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ekonomide ortaya ¢ikan yapisal kirilmalar1 da dikkate alan Maki (2012) ¢oklu yapisal
kirilmali esbiitiinlesme testi yapilmistir.

Tablo 2’de yer alan Maki (2012) ¢oklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi
sonuglarina gore biitiin modellerde test istatistiginin kritik degerlerinden kii¢iik oldugu
goriilmektedir. Boylece yapisal kirilma altinda egbiitiinlesme iliskisi olmadigini ifade eden
sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla uzun dénemde BIST 100 Endeksi ile Bitcoin
fiyati, ABD Dolar kuru, Brent petrol fiyati1 arasinda iliski oldugu bulgusuna ulasilmais,
boylece degiskenlerin uzun dénemde denge igerisinde birlikte hareket ettikleri ortaya
cikmistir. Bu sonugtan hareketle yatirimcilarin portfoy cesitlendirmesi yaparken pay
senedi piyasasi araglari ile Bitcoin, dolar ve Brent petrole ayni anda yatirim yapmamasi
gerektigi sdylenebilmektedir. Ayrica tabloda verilen kirilma tarihleri degerlendirildiginde
ise 2012 yilinin ilk ¢eyreginde ABD’deki baskanlik secimi belirsizligi, kiiresel
piyasalardaki gelismeler, yurt icinde yasanan terdr olaylar1 ve siyasi gelismeler; 2013
yilinin ilk yarisinda Suriye i¢ savasinin devam etmesi, ABD’deki ekonomik kriz, gezi parki
olaylari; 2016 y1ili ikinci yarisinda yasanan terdr olaylari ve darbe girisimi; 2018 ve 2019
yillarinda ticaret savaslariyla beraber yasanan siyasi krizler, dogal afetler finansal
piyasalar etkileyerek piyasalarda yapisal kirilmalarin olusmasina yol agmis olabilir.

Seriler arasinda uzun doénem iliskisinin varlig1 test edildikten sonra seriler
arasinda nedensellik iliskisinin bulunup bulunmadigini belirlemek i¢in Hatemi-]
asimetrik nedensellik testi yapilmistir.

Tablo 3. Hatemi-] (2012) Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari
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Nedenselligin Mwald Bootstrap Kritik Degerleri
Yonii Test Istatistigi vl %5 %10
XU100+—BTC+ 1.427 (0.921) 20.886 10.906 8.889
XU100+-BTC- 2.405 (0.791) 16.907 11.744 9.461
XU100--»BTC- 2.747 (0.739) 20.900 12.659 9.232
XU100--BTC* 11.82** (0.037) 15.154 11.257 9.353
BTC+-XU100* 7.464 (0.188) 20.130 11.130 9.235
BTC—-XU100* 5.918 (0.314) 25.601 12.659 9.321
BTC—-XU100- 2.648 (0.754) 19.579 12.100 9.441
BTC+-XU100- 3.061 (0.691) 30.286 12.021 8.810
XU100+—USD~ 0.983 (0.612) 9.743 6.284 4.709
XU100+-USD- 8.846* (0.065) 13.234 9.256 7.857
XU100--USD- 9.912*** (0.007) 9.256 6.173 4.349
XU100--USD+ 75.611*** (0.000) 13.283 9.651 7.730
USD+-XU100+ 5.784* (0.055) 10.149 6.542 4.897
USD--XU100+ 93.090*** (0.000) 14.229 9.901 8.085
USD—-XU100- 8.485** (0.014) 11.190 6.551 4.903
USD+-XU100- 7.357 (0.118) 14.117 9.926 7.681
XU100*—BRENT* 1.793 (0.408) 9.792 6.180 4.464
XU100*—BRENT- 4.196 (0.123) 9.619 5.617 4.483
XU100-—»BRENT- 0.226 (0.893) 10.033 6.111 4.555
XU100-—-BRENT* 17.040%** (0.000) 8.642 5.830 4.449
BRENT+-XU100* 0.652 (0.722) 11.595 6.176 4.834
BRENT--XU100+ 10.873*** (0.004) 10.312 6.328 4.744
BRENT-XU100. | 0681 (0711) | 10165 | 5831 | 4415 | Not:* ™, **isaretisirasiyla %10,
BRENT+-XU100- 3.154 (0.207) 8.795 5914 4.644 %.:5 ve %1 anlthllk duzeyml
gostermektedir.
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Tablo 3’de verilen Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore
BIST 100 Endeksi negatif soklarindan Bitcoin, ABD Dolar kuru ve Brent petrol pozitif
soklarina dogru asimetrik nedensellik iligskisi oldugu goriilmektedir. Bu sonug
dogrultusunda Bitcoin, dolar kuru ve Brent petrol piyasasina yatirnmda bulunmak
isteyenlerin spekiilatif amach yatirim karari alma siirecinde pay senedi piyasasindaki
degisimleri takip etmesi biiylik 6nem tasimaktadir.

BIST 100 Endeksi pozitif ve negatif soklarindan dolar kuru negatif soklarina, dolar
kuru negatif sokundan BIST 100 Endeksi negatif sokuna, dolar kuru pozitif ve negatif
soklarindan BIST 100 Endeksi pozitif soklarina dogru bir asimetrik nedensellik iliskisi
bulgusuna ulagilmistir. Béylece BIST 100 Endeksi’ndeki degisimler dolar kurunu negatif,
dolar kurunda meydana gelen degisimler BiST 100 Endeksi'ni pozitif, dolar kurundaki
negatif degisimler ise BIST 100 Endeksi'ni negatif etkilemektedir. Dolar kurundaki
degisimler neticesinde yatirim potansiyeline sahip kisi ya da kuruluslar pay senedi
piyasasi araglarina yatirimda bulunabilecegi gibi farkli piyasa araglarina da yatirimda
bulunabilir.

Son olarak ise Brent petrol negatif sokundan BIST 100 pozitif sokuna dogru bir
asimetrik negatif iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu durum petrol yatirimcisinin
yatirimlarini pay senedi piyasasi araglarina yonlendirdigi seklinde yorumlanabilir.

Tartisma, Sonug ve Oneriler

Finansal kiresellesme ile birlikte sermaye serbestce dolasmaya baslamis ve
yatirimcilarin yatirim yapmay tercih edebilecekleri finansal piyasalarla birlikte finansal
araclar da cesitlenmistir. Bir yatirimci finansal piyasalarda yatirim yaparken uzun vadeli
mi yoksa kisa vadeli mi yatirim yapacak, hangi finansal araci tercih edecek, tek bir finansal
araci m1 tercih edecek yoksa bir portfdy mii olusturacak, portféy olusturulacaksa portfoy
icerisinde yer alan yatirim araglari arasindaki iliski nasil olacak gibi cesitli sorulari
cevaplamak zorunda kalmaktadir.

Bu ¢alismada yatirimcilara portfoy ¢esitlendirmesi konusunda yardimci olabilmek
amaciyla diinya ve iilke finansal piyasalarinda yapilmis olan bircok calismaya yer
verilerek genis bir literatiir ortaya koyulurken; ayni zamanda pay senedi, emtia, doviz ve
dijital para piyasasi arasindaki iliski ekonomide meydana gelen yapisal kirilmalar da
dikkate alinarak analize tabi tutulmustur. Analizde pay senedi piyasasini temsilen BIST
100 Endeksi, emtia piyasasini temsilen Brent petrol fiyatlari, déviz kurunu temsilen de
ABD Dolar kuru ve dijital para piyasasini temsilen Bitcoin fiyatlari, 19.07.2010-
19.03.2020 donemi giinliik fiyat verileri kullanilmistir. Analizde ilk asamada serilerin
grafiklerinde goriilen yapisal kirilmalardan dolay1 Carrion-i Silvestre vd. (2009) ¢oklu
yapisal kirilmali birim kok testi yapilmis ve serilerin birinci farklarinda duraganlastig
belirlenmistir. Degiskenler arasinda uzun doénemli iliski bulunup bulunmadigini test
edebilmek i¢in ekonomide ortaya ¢ikan yapisal kirilmalar1 da dikkate alan Maki (2012)
coklu yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi yapilmistir. Esbiitiinlesme testi sonucunda BiST
100 Endeksi, Bitcoin, ABD Dolar kuru, Brent petrol fiyat1 arasinda iliski oldugu bulgusuna
ulasilmis, degiskenlerin uzun dénemde denge icerisinde birlikte hareket ettikleri ortaya
cikmistir. Bu sonugtan hareketle yatirimcilarin portfoy cesitlendirmesi yaparken pay
senedi piyasasi araglari ile Bitcoin, dolar ve petrole ayni anda yatirim yapmamasi
gerektigi soylenebilmektedir.

Seriler arasinda uzun donem iliskinin varlig: test edildikten sonra seriler arasinda
nedensellik iligkisinin bulunup bulunmadigini gorebilmek icin Hatemi-] asimetrik
nedensellik testi yapilmistir. Hatemi-] (2012) asimetrik nedensellik testi sonug¢larina gére
BIST 100 Endeksi negatif soklarindan Bitcoin, ABD Dolar kuru ve Brent petrol pozitif
soklarina dogru asimetrik nedensellik oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ dogrultusunda
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Bitcoin, dolar ve petrol piyasasina yatirrmda bulunmak isteyenlerin spekiilatif amagh
yatirim karar1 alma siirecinde pay senedi piyasasindaki degisimleri takip etmesi biiyiik
onem tasimaktadir. BIST 100 Endeksi pozitif ve negatif soklarindan ABD Dolar kuru
negatif soklarina, ABD Dolar kuru negatif sokundan BIST 100 Endeksi negatif sokuna, ABD
Dolar kuru pozitif ve negatif soklarindan BIST 100 Endeksi pozitif soklarina dogru bir
asimetrik nedensellik bulgusuna ulasilmistir. Béylece BIST 100 Endeksi’ndeki degisimler
ABD Dolar kurunu negatif, ABD Dolar kurunda meydana gelen degisimler BIST 100
Endeksi'ni pozitif, ABD Dolar kurundaki negatif degisimler ise BIST 100 Endeksi’ni negatif
etkilemektedir. ABD Dolar kurundaki degisimler neticesinde yatirim potansiyeline sahip
kisi ya da kuruluslar pay senedi piyasasi araglarina yatirimda bulunabilecegi gibi farkl
piyasa araclarina da yatirimda bulunabilir. Son olarak ise Brent petrol negatif sokundan
BIST 100 pozitif sokuna dogru bir asimetrik negatif iliski oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Bu durum petrol yatirimcisinin yatirimlarini pay senedi piyasasi araglarina yonlendirdigi
seklinde yorumlanabilir.

Calismadan elde edilen sonuglar literatiirde yer alan Kasman (2003), Pekkaya ve
Bayramoglu (2008), Giiler vd. (2010), Berke (2012), Acaravci ve Reyhanoglu (2013),
Dogru ve Recepoglu (2013), Ozmerdivanh (2014), Yildirim vd. (2014), Avcl (2015), Belen
ve Karamelikli (2016), Jebran ve Igbal (2016), Zeren ve Kog¢ (2016), Karcioglu vd. (2017),
Lugman ve Kouser (2018), Alacahan ve Akarsu (2019) gibi ¢calismalarla uyumlu sonuglar
vermistir. Ancak unutulmamalhdir ki literatiirde yer alan ¢alismalarin biiyiik cogunlugu
pay senedi piyasasi ile déviz kuru, pay senedi piyasasi ile dijital para piyasasi, pay senedi
piyasasi ile emtia fiyatlar1 gibi ikili iliskileri dikkate almiglar hem de geleneksel
yontemlerle analiz edilmisler ve ekonomide ortaya ¢ikabilecek yapisal kirilmalar1 géz ardi
etmislerdir. Bu ¢calismada hem birden fazla piyasaya ait sonuclar degerlendirilmis hem de
ekonomide ortaya ¢ikabilecek yapisal kirilmalar dikkate alinmistir. Ayni zamanda genis
bir literatiir ¢alismasina da yer verilerek bir arsiv olusturulmaya ¢alisilmistir. Bundan
sonra yapilacak calismalarda giimis, altin, dogalgaz, tahvil, faiz oranlari, para arz1 gibi
farkll degiskenler de dikkate alinarak farkl finansal varliklar agisindan analiz tekrar
edilebilir veya bu varliklar arasindaki volatilite, frekans temelli veya dogrusal olmayan
yaklasimlarla incelenerek yatirimcilara yatirim tercihleri noktasinda yol gosterici
olunabilir.
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Summary

With the financial globalization, national financial markets have been integrated
and the capital has started to circulate freely. Therefore, financial instruments have also
varied along with the financial markets in which investors can choose to invest. In this study,
it is tried to determine the relationship between different investment instruments in order
to shed light on investors who want to invest with portfolio diversification. It has been
observed in the literature that the relationship between the stock market and other markets
is mostly tested with traditional models. It was determined that the number of studies, taking

-91 -



Namika Boyacioglu, Arife Ozdemir Hél, Nazhgiil Giilcan, “Pay Senedi, Emtia, D6viz ve Dijital Para Piyasalar1
Arasindaki iliskinin incelenmesi: Tiirkiye Ornegi”, istanbul Gelisim Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
10 (1), Nisan 2023, ss. 73-92.

into account the structural breaks, was not large and the studies were carried out with a
small number of variables. Therefore, while presenting a wide literature by including many
studies in the world and country financial markets, the relationship between stock,
commodity, foreign exchange and digital money markets has been analyzed by taking into
account the structural breaks that occur in the economy. In the study, BIST 100 Index
representing the stock market, Bitcoin prices representing the digital money market, Brent
oil prices representing the commodity market, and the US Dollar rate representing the
exchange rate were used. Daily price data for the period 07.19.2010-03.19.2020 were used
in the analysis. Before starting the analysis, the graphs of the variables were drawn for a
preliminary assessment of the variables used. From the graph results plotted, a visual result
was obtained indicating that there were structural breaks in the series. After, Carrion-i
Silvestre et al. (2009) performed a unit root test with multiple structural break and it was
concluded that there is unit root in all series, that is, the series are not stationary in level
values. Maki (2012) multiple structural break cointegration test, which also takes into
account the structural breaks that occur in the economy, was conducted in order to test
whether there is a long-term relationship between variables after taking the first differences
of the series. As a result of the cointegration test, it was found that there was a relationship
between the BIST 100 Index, Bitcoin, the US Dollar rate, the price of Brent oil and it was
revealed that the variables moved together in the long run in equilibrium. After testing the
existence of a long-term relationship between the series, the Hatemi-] asymmetric causality
test was conducted to see whether there was a causality relationship between the series.
According to the results of the asymmetric causality test of Hatemi-] (2012), it is seen that
there is asymmetric causality from BIST 100 Index negative shocks to Bitcoin, US Dollar
exchange rate and Brent oil positive shocks. In line with this result, it is of great importance
that those who want to invest in Bitcoin, dollar and oil markets should follow the changes in
the stock market in the process of making a speculative investment decision. From the
positive and negative shocks of the BIST 100 Index to the negative shocks of the US Dollar
rate, from the negative shock of the US Dollar rate to the negative shock of the BIST 100
Index, from the positive and negative shocks of the US Dollar rate to the positive shocks of
the BIST 100 Index, an asymmetric causality finding has been reached. Thus, it is seen that
the changes in the BIST 100 Index affect the US Dollar rate negatively, the changes in the US
Dollar exchange rate positively affect the BIST 100 Index, and the negative changes in the
US Dollar exchange rate affect the BIST 100 Index negatively. As a result of changes in the
US Dollar exchange rate, individuals or organizations that have investment potential can
invest in stock market instruments as well as in different market instruments. Finally, it is
concluded that there is an asymmetric negative relationship from the Brent oil negative
shock to the BIST 100 positive shock. This situation can be interpreted as the petroleum
investor directs his investments to equity market instruments. The results obtained from the
study gave results consistent with the previous studies in the literature. In future studies, the
analysis can be repeated in terms of different financial assets by taking into account different
variables such as silver, gold, natural gas, bonds, interest rates, money supply, or the
volatility between these assets can be examined with frequency-based or the volatility
between these assets can be analyzed using frequency-based or non-linear approaches and
guiding investors in their investment preferences.
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