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HIiSSE SENEDI FIYATLARI, ALTIN FIYATLARI VE
HAM PETROL FiYATLARI ARASINDAKI
NEDENSELLIK ILISKISININ ANALIZI

Fatma TEMELLI ©
Dilek SAHIN
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Bu ¢alismanmin amaci, hisse senedi fiyatlart ile altin ve ham petrol fiyatlari arasindaki
iliskiyi 2003: 01 ve 2018: 06 donemleri itibariyle analiz etmektir. Degiskenlerin duragan-
lig1 bir yapisal kirilmaya izin veren (Zivot-Andrews) birim kok testi ile analiz edilmisgtir.
Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadigt Gregory-Hansen yapisal
kirtlmaly esbiitiinlesme testi ile arastirimstir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliski-
sine, Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik testi ve Balcilar ve digerleri (2010) Boos-
trap Kayan Pencereler Nedensellik testi ile bakilmistir. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik
testinde petrol fiyatlarindaki negatif soklardan hisse senedi fiyatlarindaki pozitif soklara
dogru nedenselligin oldugu goriilmektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki pozitif soklardan
petroldeki pozitif soklara dogru nedenselligin oldugu goriilmiistiir. Yine hisse senedi fiyat-
larindaki negatif soklardan petroldeki negatif soklara dogru nedensellik soz konusudur.
Son olarak, hisse senedi fiyatlarindaki negatif soklardan petroldeki pozitif soklara dogru
nedensellik bulundugu goriilmiistiir. Ayrica, hisse senedi fiyatlarindaki negatif soklardan
altindaki negatif soklara dogru bir nedenselligin bulundugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Fiyatlari, Altin Fiyatlari, Petrol Fiyatlari, Finansal
Yatirum Araglari, Esbiitiinlesme Testi, Nedensellik Testi.

The Analysis of the Causality Relationship Between Stock Prices, Gold Prices and
Crude Oil Prices

Abstract

The aim of this study is to analyze the relationship between stock prices, gold and
crude oil prices in 2003:01 and 2018:06 periods. The stability of the variables was
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analyzed by a structural break (Zivot-Andrews) unit root test. Whether or not there is a
long-term relationship between the variables was investigated by the Gregory-Hansen
structural fracture cointegration test. The causality relationship between the variables
was examined by the Hatemi-J (2012)Asymmetric Causality test and Balcilar and others
(2010) a Boostrap Rolling Window Test. In the Hatemi-J Asymmetric Causality test, it is
seen that there is a causality from negative shocks in oil prices to stock prices positive
shocks. It is seen that there is a causality from stock prices positive shocks towards positive
shocks in petroleum. Again, there is a causality from the stock prices negative shocks
towards negative shocks in oil. Finally, there are causality from stock prices negative
shocks to positive shocks in petroleum. In addition, stock prices negative shocks were
found to have a causality towards negative shocks.

Keywords: Stock Prices, Gold Prices, Oil Prices, Financial Investment Tools,
Cointegration Test, Causality Test.

1. Giris

Finansal piyasalar siirekli olarak gelismekte ve buna bagl olarak finansal yatirim arag-
larinin cesitliligi de artmaktadir. Genel olarak yatirimeilar, yatirim riskini azaltma veya
farkli yatirim araclarimin getirilerinden yararlanabilmek i¢in birden fazla yatirim aracim
tercih etmektedir. Yatirimeilarin portfoy cesitlendirmesi yaparken, farklr yatirim araclari-
nin nasil hareket ettigini (birlikte mi, ayri mi, ayn1 yonde mi, ters yonde mi) cevaplayabil-
meleri gerekmektedir. Bu sekilde yatirimcilar, hangi yatirim araglaria agirlik vermeleri
gerektigine karar verebileceklerdir (Oncii, Comlekgi, Yazgan ve Bar, 2015, 5.44).

Son zamanlarda yasanan finansal krizlerden dolay1 altin 6nemli bir yatirim araci ha-
line gelmistir. Clinkii yatirnmcilar, giivenli yatirim araglari arayisina yonelmigler ve altini
giivenilir bir yatirim araci olarak goérmiislerdir. Giinlimiizde tasarruf araci olarak kulla-
nilan altin, 5nemini her dsnem korumus ve korumaya da devam etmektedir. Ulkelerdeki
politik durumlar, ekonomik ve finansal krizlerin bir sonucu olarak yatirimcilar glivenilir
ve istikrarli yatirim araclari arayisi icinde olmuglardir. Bundan dolay1, yatirimcilar agisin-
dan altin, hisse senetlerine alternatif bir yatirim araci olarak goriilmiigtiir. Diger taraftan
petrol fiyatlari, tilkelerin ekonomik performansi agisindan 6nemli bir gosterge olmustur.
Ozellikle son yillarda, petrol fiyatlarinda cok biiyiik dalgalanmalar yaganmus ve bu dalga-
lanmalarin makroekonomik faktérler tizerinde nemli etkileri oldugu gériilmiistiir (Oget
ve Sahin, 2017, 5.639).

Bugiine kadar altin fiyatlar1 ile petrol fiyatlarinda degisimin makroekonomik faaliyet-
ler tizerindeki etkisini incelemeye yonelik cok sayida ¢aligmaya rastlanmakta iken, altin
fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi tespit etmeye yonelik
calismalarin sayica daha az oldugu sdylenebilir. Bu calismanin amaci; hisse senedi fiyat-
lar1 ile altin ve ham petrol fiyatlari arasindaki iligkiyi incelemektir. Hisse senedi fiyatlar
kapsaminda, Borsa Istanbul (BIST-100) endeks degeri kullanilmistir. Bu baglamda calis-
mada, 2003:01-2018:06 donemlerine ait aylik veriler kullanilmistir. Analiz kapsaminda
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bir yapisal kirilmaya izin veren (Zivot-Andrews) birim kok testi kullanilmigtir. Ardindan
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin olup olmadig1 Gregory-Hansen yapisal
kirilmali egbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik iligki-
sine; Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi ve Balcilar, Ozdemir ve Arslantiirk
(2010) Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Testi ile bakilmigstir. Bu calismanin diger
caligmalardan farki; altin fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar: arasindaki iligkiyi incelerken
ham petrol fiyatlarinin da bu ¢aligmaya dahil edilmesidir.

Son yillarda, petrol fiyatlarinda 6nemli 6l¢tide dalgalanmalar gerceklesmekte ve bu
dalgalanmalarin da makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Bu
calismanin 6nemli bir katkis1 da yapisal kirilmali testler ile analizin yapilmasidir. Bu
bakimdan elde edilen sonuclarin literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir. Calismada
oncelikle konuyla ilgili literatiir taramasina yer verilmigtir. Daha sonra arastirmada kul-
lanilan yontem tanitilmistir. Son kisimda ise yapilan analizler sonucu ulagilan bulgulara
yer verilmigtir. Genel bir degerlendirmenin yapildigi sonug¢ bolimii ile ¢aligma tamam-
lanmugtr.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve diger makroekonomik degiskenler arasin-
daki iligkiyi inceleyen caligmalarin ¢ok sayida oldugu, buna karsin hisse senedi fiyatlari
ile altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlart arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalarin daha az sa-
yida oldugu goriilmiistiir. Literatiirde hisse senedi fiyatlar1 ve/veya hisse senedi getirile-
ri ile altin ve petrol fiyatlar: arasindaki iligkiyi inceleyen ¢aligmalardan bazilar1 asagida
belirtilmisgtir:

Zhang ve Wei (2010), Ocak 2000 - Mart 2008 donemine ait verileri kullanarak, petrol
fiyatlar1 ile altin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Granger Nedensellik ve Egbiitiinlesme testleri
ile incelemislerdir. Analiz sonucunda; petrol fiyatlari ile altin fiyatlar1 arasinda giiclii bir
korelasyon oldugunu tespit etmiglerdir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki dalgalanmanin altin
fiyatina gore iki kat daha fazla ve altin fiyatinin petrol fiyatini, petrol fiyatinin altin fiyati-
ni1 etkilediginden bes kat fazla etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Diger yandan, Granger
Nedensellik testi ile petrol fiyatlarinin artarken altin fiyatlarini etkiledigini, diiserken ise
etkilemedigini tespit etmislerdir.

Irsad, Bhatti, Qayyum ve Hussain (2012), Pakistan Karaici Borsasinda 2002-2010 d6-
nemine ait aylik verileri kullanarak petrol fiyatlari, altin fiyatlar: ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calismanin sonucunda degiskenler arasinda uzun do-
nemli bir iligkinin olmadig tespit edilmigtir. Ayrica, yapilan nedensellik analizi sonucun-
da sadece petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlar1 arasinda nedensellik bulunmus, nedenselligin
yontintin altin fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru tek yonlii oldugu tespit edilmistir.

Akgiin, Sahin ve Yilmaz (2013), Tiirkiye’de 2000-2013 dénemine ait aylik verileri kul-
lanarak petrol fiyatlari, altin fiyatlart ve BIST 100 hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi
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incelemiglerdir. Arastirma sonucunda; degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin ol-
dugu ve BIST 100 ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif, BIST 100 ile altin fiyatlar1 arasinda
negatif iligki oldugu tespit edilmistir.

Bhunia (2013), 1991-2012 donemine ait aylik verileri kullanarak Hindistan Borsasin-
da islem goren hisse senedi endeksinin petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlari ile iligkisini ince-
lemistir. Analiz sonucunda; degigkenler arasinda uzun dénemli iliskinin oldugu ve bu ilis-
kinin pozitif oldugu goriilmiistiir. Diger yandan nedensellik analizine gore; petrol fiyatlari
ve hisse senedi endeksi arasinda cift yonlii nedensellik, hisse senedi endeksi ile altin
fiyatlar1 arasinda hisse senedi endeksinden altin fiyatlarma dogru tek yonlii nedensellik
goriiliirken, petrol ve altin fiyatlar: arasinda ise herhangi bir nedensellik goriilmemistir.

Hussin, Muhammad, Razak, Tha ve Marwan (2013), Malezya Seriat Borsasi’nda
2007-2011 dénemine ait aylik verileri kullanarak petrol fiyatlari ve altin fiyatlarmin Is-
lami borsalara etkisini incelemislerdir. Arastirma sonucunda; petrol fiyatlar1 ve altin fi-
yatlari ile borsa arasinda uzun donemli bir iligkinin olmadigi goriilmistiir. Diger yandan,
yapilan nedensellik analizinde ise petrol fiyatlar1 ve borsa arasinda ¢ift yonlii nedensellik
tespit edilmistir.

Abdioglu ve Degirmenci (2014), BIST kapsamindaki sektorlerin hisse senedi fiyatlari
ile petrol fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkiyi 2005-2013 donemine ait aylik
verileri kullanarak incelemislerdir. Granger Nedensellik testinde, alt sektorlerin ¢ogu igin
hisse senedi fiyatlarindan petrol fiyatlarina dogru nedensellik iligkisinin oldugu goriil-
muistur.

Monzajeb ve Shakerian (2014), 2008-2012 dénemine ait verileri kullanarak Iran’da
altin fiyatlar ile petrol fiyatlarinin bankalarin hisse senetleri getirisine olan etkisini panel
veri analizi ile incelemislerdir. 7 bankanin dahil edildigi arastirmanin sonucunda; petrol
fiyatlar1 ve hisse senedi getirisi arasinda pozitif, altin fiyatlari ve hisse senedi getirisi ara-
sinda negatif iligki tespit edilmisgtir.

Ozmerdivanl (2014), Ocak 2003-Subat 2014 dénemine ait petrol fiyatlar ile BIST
100 endeksi kapanig fiyatlart arasindaki iligkiyi incelemistir. Granger Esbiitiinlesme tes-
tinde, petrol fiyatlari ile BIST-100 endeksi kapanis fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir
iligki oldugu, Granger nedensellik testinde ise BIST 100 endeksi kapanig fiyatlarindan
petrol fiyatlarina dogru tek yonlii nedenselligin oldugu tespit edilmistir.

Giingor ve Yerdelen Kaygin (2015), Borsa Istanbul’da faaliyet gésteren firmalarin
2005-2011 donemi verilerini kullanarak hisse senedi fiyatina etki eden makro ve mikro
ekonomik faktorleri panel veri analizi ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda; petrol
fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif, altin fiyatlar ile hisse senedi fiyatlari
arasinda negatif iligki tespit edilmistir.

Ayaydin ve Barut (2016), 1997TM1-2016M5 déneminde petrol fiyatlar: ve altin fiyat-
larinin hisse senedi getirisine etkisini incelemislerdir. Calisma sonucunda; BIST-100 ile
petrol fiyatlari arasinda negatif, BIST-100 ile altin fiyatlar1 arasinda pozitif iliski oldugu
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goriilmiistiir. Nedensellik testinde ise; petrol fiyatlar1 ile BIST-100 arasinda ¢ift yonlii
nedensellik, altin fiyatlar1 ile BIST-100 hisse senedi getirileri arasinda istatistiki olarak
bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), dogal gaz ve petrol fiyatlari ile BIST sanayi sektorii
endeksleri arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calismada, 2005: 10-2015:09 donemi i¢in
dogal gaz ve petrol fiyatlar1 ile BIST sanayi sektérii endeksleri arasinda uzun dénemli bir
iligkinin olup olmadigi test edilmistir. Calisma sonucunda; hem dogal gaz hem de petrol
fiyatlar1 ile mevcut endeksler arasinda uzun dénemli iligki oldugu tespit edilmigtir. Diger
yandan, VECM yardimu ile ilgili degiskenler arasinda kisa donem dinamikleri incelenmis
ve petrol fiyat: ile BIST sanayi sektorii endeksleri arasinda kisa donemli iligkinin oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, Granger nedensellik testi ile kisa dénemli elde edilen iligkinin
yOniiniin petrol fiyatindan ilgili endekse dogru tek yonlii oldugu desteklenmistir.

Khan, Naseem ve Khan (2016), Pakistan Karaici Borsasi’nda 2000-2013 donemi aylik
verileri ile petrol fiyatlari, altin fiyatlar1 ve KSE 100 hisse senedi getiri endeksi iligkisini
regresyon analizi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda degiskenler arasinda anlamli
iligkinin oldugu; petrol fiyatlar: ile KSE 100 arasinda pozitif, altin fiyatlar: ile KSE 100
arasinda negatif iligki oldugu tespit edilmistir.

Oget ve Sahin (2017), 1997-2014 dénemleri arasinda altin ons fiyatlari, ham petrol
fiyatlar1 ve BIST Ulusal 100 endeksi arasindaki uzun dénemli iliskiyi VECM modeli ile
incelemislerdir. Calismanin sonucunda; altin ons fiyatlar1 ve ham petrol fiyatlariyla hisse
senedi fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir iligki bulunamamugtir.

Sandal, Cemrek ve Yildiz (2017), 2005:01 ve 2015:12 dénemine ait BIST-100 endeksi
degeri ile altin ve ham petrol fiyatlar: arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Engle-Granger
ve Johansen esbiitiinlesme testlerinde, incelenen seriler arasinda uzun dénemli bir iligki-
nin olmadig1, Granger Nedensellik testinde altin fiyatlarindan hisse senedine dogru tek
yonlii nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Ozetlenecek olursa; hisse senedi, altin ve petrol fiyatlari arasindaki iliskiyi inceleyen
ampirik caligmalar dikkate alindiginda, degiskenler arasindaki iligkinin yoni ve biiyiik-
liigli konusunda net bir gortisiin olmadig1 goriilmektedir. Farkli sonuglarin; ele alinan
orneklem grubu, incelenen dénem, kullanilan yontem ve veri 6l¢tim farkliliklarindan kay-
naklandig1 sOylenebilir.

3. Veri Seti

Kiiresellegen diinyada artan finansal entegrasyon, emtia fiyatlarinin hisse senedi pi-
yasalart tizerindeki etkisini artirmaktadir. Emtia fiyatlari arasinda hisse senedi fiyatlarini
etkilemesi beklenilen iirtinler arasinda altin ve petrol trtinleri gelmektedir. Ayrica, altinin
gerek Tiirkiye’de gerekse diinyada 6nemli bir yatirim aract olmasi, petroliin ise tiretim
alaninda 6nemli bir girdi olmasi nedeniyle bu iki veri tercih edilmistir. Bu calismada,
2003: 01-2018:06 donemleri arasinda Ttirkiye’de hisse senedi piyasasi fiyat gostergele-
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rinden biri olan BIST-100 endeksi ile ham petrol fiyatlari ve altin ons fiyatlar1 arasindaki
iligki arastirilmigtir. Aylik veriler oldugu icin degiskenler mevsimsellikten arindirilarak
logaritmik formlar1 alinarak analize dahil edilmistir. Calismada bagimli degigken olarak
BIST-100; bagimsiz degisken olarak altin ve petrol degiskenleri kullanilmigtir. Avrupa
Brent petrolii uluslararasi petrol piyasasinda fiyatlari belirleyen en 6nemli temel 6lgtit-
lerden biridir. Ham petrol fiyatlar1 i¢in Avrupa Brent ham petrol fiyatlar: kullanilmis ve
veriler varil basina dolar cinsinden Uluslararasi Enerji Ajansindan (International Energy
Agency-IEA) alinmigtir. Altin ve hisse senedi fiyatlarina TCMB resmi internet sitesinden
ulagilmistir. Calismada kullanilan model (1) nolu Esitlikte gosterilmistir. Caligmada kul-
lanilan degiskenler ve kaynaklarina Tablo 1°de yer verilmistir. Petrol fiyatlarindaki artigin
tilke ekonomisini olumsuz etkileyecegi diistiniilmektedir. Girdilerde bir artig olacak, bu
da maliyetlerin artmasina neden olacaktir. Bundan 6tiirii, sirketlerin durumu koétiilesecek
ve hisse senedi fiyatlarinda diisiis beklentisi hakim olacaktir. Girdilerdeki artis sanayide
tiretim diizeyini distlirecek ve iiretim diizeyi petrol fiyatlarindaki artistan olumsuz etkile-
necektir. Boylelikle hisse senedi piyasast da bu durumdan olumsuz etkilenecektir. Altinin
da faiz gibi alternatif yatirim araci oldugu diisiincesinden hareketle, hisse senedi piyasast
ile negatif iligkisinin elde edilmesi beklenmektedir.

InBIST, = ¢, + f, InAltin, + 3, InPetrol + £, (1)

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

Degisken Aciklama Kaynak
BIST-100 Endeksi, Kapanis Fiyatlarina Gore

BIST-100 (Ocak1986=1) TCMB-EVDS
1 Ons Altin Londra Satig Fiyati
ALTIN (ABD Dolar/Ons) TCMB-EVDS
PETROL  Avrupa Brent Ham Petrol Fiyatlari IEA

4. Metodoloji ve Analiz Bulgular:
4.1. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews testinde, ardisik ADF testi ile 6rnek i¢indeki olasi olan her kirilma
noktasi icin regresyon denklemi tahmin edilmekte ve tahmin edilen parametreler igin
t- istatistigi hesaplanmaktadir. Bilinmeyen bir zaman noktasinda otonom ve trend fonksi-
yonu egiminde tek zaman kirilmali (7) trend duragan hipotezine karsin, birim kok temel
hipotezi test edilmektedir. Zivot ve Andrews, yapisal kirilmanin testi i¢in ti¢ farkli model
gelistirmiglerdir. Zivot-Andrews (1992) yapisal kirtlmali birim kok testinde; Model A
diizeyde tek kirilmaya, Model B egimde tek kirilmaya, Model C ise hem egimde hem
de diizeyde tek kirtlmaya izin veren ti¢ model tasarlanmistir (Zivot ve Andrews, 1992,
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s.254):
Model A:
P
yt:a0+a1DUz+d(DTB)t+ﬂt+pyt—l+z¢iAyt—i+€t (2)
i=1
Model B: ,
Y, =+ yDT* 4,4 py  + ) ¢y, +4, 3)
i=1
Model C: ,
¥, =a,+a,DU, +d(DTB), +yDT, + f,+ py,, + D $Ny,  +&, )
i=1

seklindedir.

Burada, A birinci farki, €, beyaz giiriiltii hata teriminin varyansi, o [5 .. 1id (0,0 2)}
ve t=1...T zaman endeksini gostermektedir. Ay, ;ifadesi hata terimindeki otokorelasyonu
ortadan kaldirmak amaciyla modele eklenmistir. Sabit terime ait kukla degisken olan DU,
diizeyde degismeleri, egime ait degisimleri de DT, ve TB kirilma zamanin1 gostermekte-

dir. (~TB t>TB
DT = ,
t 10 diger

Kirilma tarihinin yagandig1 her bir gézlemde bos hipotezin testi i¢in t istatistigi mi-
nimumudur. Her ti¢ modelinde bos hipotezi birim kokiin ve yapisal kirilmanin oldugu
tizerine kuruludur. Alternatif hipotezler duraganhig: ifade etmektedir.

Tablo 2’deki Zivot-Andrews testi sonuglari incelendiginde, tanimli modelde yer alan
tiim degiskenlerin Model A ve C’de seviye diizeyinde duragan olmadiklari gortilmektedir.
Bu durum, Zivot-Andrews testlerinde degiskenler i¢in hesaplanan test istatistik deger-
lerinin, kritik tablo degerlerinden mutlak olarak % 1, %5, %10 6nem diizeyinde kiiciik
olmasindan anlasilmaktadir. Bu nedenle, modelde kullanilan tiim degiskenler icin Zivot-
Andrews Birim Kok testlerinin her birinde fark alma yoluna gidilerek, % 1, % 5, %10
o6nem diizeyinde tiim degigkenlerin test istatistiklerinin kritik tablo degerlerinden mutlak
deger olarak biiyiik oldugu goriilmiis ve serilerin [I(1)] diizeyinde duragan olduklar1 so-
nucuna ulagilmasgtir.
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Tablo 2: Zivot-Andrews Birim Kok Testi Sonuglart

Degisken Model Kirilma Dénemi Test Istatistigi
BIST-100 A 2005:03 -4.424

C 2007:10 -4.384
ALTIN A 2012:12 -3.235

C 2012:12 -4.480

A 2014:08 -4.502
PETROL

C 2014:08 -3.990

. A 2005:12 -4.703

ABIST-100

C 2008:12 -5.611

A 2012:07 -12.178
AALTIN

C 2011:05 -12.105

A 2015:11 -8.629
APETROL

C 2015:12 -8.566

Not: Kritik degerlerin tiimii Ziwot ve Andrews (1992)’den alinmistir: Model A: %1-5.34; %5.-
4.80; %10,-4.58; Model C: %1,-5.57, %5,-5.08; %10,-4.58.

4.2. Gregory-Hansen Egbiitiinlesme Testi

Tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan olmasi, degiskenlerin birbirleriyle es-
biitiinlesik olup olmadiginin incelenmesini miimkiin kilmaktadir. Degiskenler arasindaki
esbiittinlesik iliski, tek yapisal kirilmali Gregory-Hansen egbiitiinlesme testi ile incelen-
mistir. Gregory-Hansen esbiitiinlesme testi, egbiitlinlesik vektodrdeki katsayilarin sabit ol-
dugunu varsayan geleneksel esbiitiinlesme yontemlerinin yerine vektordeki katsayilarin
kirilma tarihlerinde degisime ugrayacagi fikrinden gelistirilmistir. Gregory-Hansen es-
biitiinlesme testi, tek yapisal kirilmal1 bir testtir. Gregory-Hansen esbiitiinlesme testinde
degiskenler arasinda egbiitiinlesmenin varligi ti¢ farkli modelle incelenmektedir. Bunlar;
sabitte kirilma modeli, sabit ve trendde kirilma modeli ve rejim degisikligi modelleridir.
Model 1 sabitte kirilma (C), Model 2 trendli sabitte kirilma (C/T) ve Model 3 ise rejim
degisikligi (C/S) seklinde aciklanmaktadir.

Model 1: Sabitte Kirilma (C)

V=M, +a v, e t=1,..,n ®)
Model 2: Sabitte ve Trendde Kirilma (C/T)
Vi, =M+ e, + P, +aTy2t+8t t=1,...,n (6)

Model 3:Rejim Degisimi (C/S)
Vi =t + 1L, + aITth + a2ry21¢tr té&t=1..,n @)
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Model 1’de kirilmadan 6nceki sabit terim y;; kirllmanin sabit terimdeki yapmis ol-
dugu degisiklik ise u, ile gosterilmektedir. Model 2 sabit terimde ve trendde kirilmalar:
dikkate almaktadir. Model 3°de yer alan a; kirtlma oncesi egim katsayisini; a, se kiril-
madan sonraki egim katsayisinin degisikligini agciklamaktadir (Gregory ve Hansen, 1996,
s.102-103). Esbiitiinlesmenin olmadig1 seklinde kurulan sifir hipotezi, elde edilen test
istatistiklerinin Gregory-Hansen’de hesaplanan kritik degerlerden mutlak deger olarak
biiyiik olmast durumunda reddedilmektedir.

Tablo 3’de i¢sel olarak belirlenen ve bir yapisal kirilmaya izin veren bu teste ait li¢
model i¢in sonuglara yer verilmektedir. Elde edilen sonuglara gore; sabitte kirllma mode-
linde, trendli sabitte kirilma modelinde ve rejim degisikligi modelinde sonuglari ortaya
koymaktadir. Hesaplanan ADF istatistigi mutlak deger icerisinde kritik degerlerden kii-
ctik oldugu i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmamaktadir. BIST-100,
petrol ve altin fiyatlari iligkisinin incelendigi modelde kirilma tarihleri sirastyla 2014: 08,
2008:08 ve 2014:08 seklindedir.

Tablo 3: Gregory-Hansen Egbiitiinlesme Testi
BIST-100-PETROL- ALTIN

Model

Kirilma Dénemi ADF lstatistigi
Sabitte Kirilma (C) 2014:08 -4.28
Sabitte ve Trendde Kirilma (C/T) 2008:08 -4.40
Rejim Degisimi (C/S) 2014:08 -4.17

Not: Sabitte Kirilma icin ADF test istatistigi; %1, %5 ve %10 i¢in; -5.44, -4.92, -4.69; Sabit ve
trendde kirilma i¢in ADF test istatistigi; %1, %5 ve %10 i¢in; -5.80, -5.29, -5.03; Rejimde
degisim i¢in ADF test istatistigi %1, %5 ve %10 i¢in;-5.97, -5.50, -5.23.

4.3. Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi

Nedensellik analizi icin gelistirilen testlerde, iki zaman serisi arasindaki iligkiyi 6lger-
ken pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayni oldugu varsayimindan hareket edilmektedir.
Asimetrik nedensellik testleri, goriiniiste iligki olmayan iki zaman serisi arasinda aslinda
sakli bir iligkinin olabilecegi ve bu iligkiyi de ancak bilesenler arasindaki asimetrinin
dikkate alinmasiyla ortaya c¢ikarilabilecegini savunmaktadir. Literatiirdeki ilk asimetrik
nedensellik testi Granger ve Yoon (2002) tarafindan ortaya koyan sakli esbiitiinlesme testi
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Granger ve Yoon (2002), yaptiklart ¢alismada iki zaman
serisi arasinda sadece pozitif veya sadece negatif bilesenler arasinda bir iliski olabilece-
gini belirterek bu iligkiyi de sakli bir eg biitiinlesme iliski olarak tanimlamaktadir.

Granger ve Yoon (2002), iktisadi serilerin soklara birlikte tepki verdiklerinde egbii-
ttinlesik olduklarini, ayr1 ayr tepki verdiklerinde ise aralarinda bir esbiitiinlesme iligkisi
olamayacagini belirtmektedir. Ayrica, zaman serilerinin belirli bir tiirdeki soka birlikte
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karsilik verebileceklerini savunarak, veriyi birikimli pozitif ve negatif degismelerine ay-
rigtirmig ve bu parcalar arasindaki uzun dénemli iliskiyi incelemislerdir. Hatemi-J (2012),
ilk olarak Granger ve Yoon’un kullanmig olduklari asimetrik ayristirma yonteminden ha-
reketle asimetrik nedensellik testini gelistirmistir. Hatemi-J (2012)’nin asimetrik neden-
selligi inceledigi caligmasinda, degiskenler pozitif ve negatif bilesenlere ayrilarak neden-
sellik analizi uygulanmigtir.

t
Y, =Y, ,+¢&,=Y, +Z‘91i
Py

t ®)
Y, =Y, ,+&,=Y,+ Zng

i=1

Yukaridaki denklemde Y, ve Y», iki biitiinlesik seri olmak iizere, Y, , Y, baslangi¢
degerlerini ifade etmektedir. Asagida olusturulan pozitif ve negatif soklar ilgili denklem-
lere eklenerek degiskenlerin bilesenleri arasinda nedensellik iligkisi arastirilabilmekte-
dir.

g, =max(g,,0) &, =min(g,;,0)

& = max(ngao)’ &, =min(g,;,0)

Pozitif ve negatif soklarin yer aldig1 denklemler asagida gosterilmektedir:

t t
. _
Y, =Y, ,+¢g,= YI,O + Zgli + Zgli
i-1 i-1
t t 9
— — + -
A A L TR I
i-1 i=1

Hatemi-j (2012) pozitif ve negatif soklar: birikimli olarak ele alip nedensellik testi
icin agagidaki gibi diizenlemektedir:

t t
+ _ + - -
Y, = Zgli Y, = 2‘911'
i=1 i=1

) ' , (10)

! !
+ _ + - _ -
Lo=2e Y =26
i=1 i=1

Ve

Bu asamanin ardindan, ¥ =(¥,,,Y,,"), oldugu kabuliiyle pozitif bilesenler arasin-

daki nedensellik iligkisini bulmak amaciyla p gecikmeli VAR model asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir.
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+ _ + + +
Vi=a+AY  +.+AY  +y,

an

Yi=a+A4AY  +.+A4Y  +u
Burada p gecikme sayisini gosterirken, Y,(2x1) boyutundaki degigsken vektoriinii, A
ise boyutlu r mertebeden parametre matrisini temsil etmektedir. Benzer sekilde negatif

bilesenler arasindaki nedensellik iligkisi de ¥, = (¥, ,Y,,") kabuliiyle asagidaki bicimde
p gecikmeli VAR modeli yardimiyla test edilmektedir.

Bu calismada, zaman i¢inde ortaya ¢ikan pozitif ve negatif soklar arasindaki neden-
sellik iligkisi de arastirilmistir. Bu baglamda, simetrik ve asimetrik soklara gére nedensel-
lik iligkisinin degisip degismediginin tespit edilmesi amaclanmustir.

Hatemi-J Asimetrik Nedensellik testinin sonuglart Tablo 4’de sunulmustur. Asimetrik
nedensellik testi analizi ile petrol fiyatlarindaki negatif soklardan BIST-100 pozitif sokla-
ra dogru nedenselligin oldugu goriilmektedir. Petrol fiyatlarindaki azalig, tiiketim, yatirim
ve hisse senetleri tizerinde pozitif etki olusturacaktir. Petrol fiyatlarinin diismesiyle bir-
likte harcanabilir gelir artacak ve tiiketimin artmasina yol agacaktir. Yatirimlar ise azalan
maliyetler nedeniyle artacaktir. Ayrica, yiikselen petrol fiyatlari sonucunda artan tiretim
maliyetleri nihai mala dogrudan yansimaktadir. Bu durum, tiiketicilerin alim giictinii dii-
stirtirken enflasyona neden olmakta ve maliyetlerin tiiketiciye yansitilmadig1 durumlarda
hisse senetleri icin belirleyici olan karlarin/kar paylarmin azalmasia neden olacaktir.
Yine elde edilen sonuglara gore; BIST-100deki pozitif soklardan petroldeki pozitif sok-
lara dogru nedenselligin oldugu goriilmiistiir. BIST-100 negatif soklardan petroldeki ne-
gatif soklara dogru nedensellik s6z konusudur. Son olarak, BIST-100 negatif soklardan
petroldeki pozitif soklara dogru nedensellik bulunmaktadir. Ayrica, BIST-100 negatif
soklardan altindaki negatif soklara dogru bir nedenselligin bulundugu goriilmiistiir.



Dr. Fatma TEMELLI

Dr. Dilek SAHIN EKEV AKADEMI DERGISI

172/

Tablo 4: Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi

ggﬁfj“se“igi“ MWALD %1 %5 %10 ?gﬂﬁ“se“igi“ MWALD %1 %5 %10
gg;ﬁﬁm (()6'358;‘6) 7071 4.114 2967 i{i:;loo*# (()6.83953) 7.445 3.906 2.635
ST a0 (oo S48 3716 262 QI GRE oo asur aazs
ﬁ;g,n #>BIST (()(‘)?32634) 9.048 3.947 2759 iﬁ;jﬁo (6670339)* 8.446 4398 2.802
’1*5‘0‘1"#““‘ (()0’?3:7) 6.265 3.768 2.841 Eiii:ﬁo' ?ff% 6.540 3.761 2.731
E‘}‘Sf%lfg; (()6.262327) 6.627 4350 2.750 EitSrZifW# (66.5(;‘131)** 6.148 3.774 2.805
;g;l:; (()(’).3;490) 9.421 6.126 4.783 llfitsrziflwp ?51:9) 7.389 4.104 2.882
e (]6.352126) 11.802 6307 4.974 Eitsr;_mo'# (66.65515)** 10495 6.458 4.486
g}gﬁfgw (66?()239)** 8.996 6.154 4.160 l’feifgi}oob ?6.25262)** 5556 3808 2004

Not: #>notasyonu nedenselligin olmadig1 sifir hipotezini gostermektedir. Bootstrap sayisi
10.000°dir. *, ** ve *** girasiyla 1, 5 ve 10% istatistiki anlamlilik seviyelerini gostermekte-
dir.

4.4. Balcilar ve digerleri (2010) Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Testi

Balcilar ve digerleri (2010) ¢alismasinda “residual-based bootstrap” teknigine dayali
“corrected likelihood ratio” (LR) nedensellik testi uygulamislardir. Boostrap stirecine da-
yali LR Granger nedensellik test siireci iki degiskenli VAR(p) modelini t=1,2,...,T olmak
lizere asagidaki gibidir (Balcilar ve digerleri, 2010, s.1400).

pA :¢’0+®1yz-1+-~-+q)pyt_p+€, (12)

Y= [ylt,y2t ]2x1 matris olmak tizere VAR(p) modelini;

|:ylt:|:|:¢10:|+|:¢ll(l‘) ¢12(L):|{y1,}+{51,} (13)
Yot P ¢ (L) (L) ]|y &
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P
. k
Ifadesinde ¢ij (L)= Z%,kL olmak tizere i,j=1,2 ve gecikme operatorii ka, =X
k=1 _
seklindedir. Testin sifir hipotezi P2 =0 olmak iizere Y2 Yi'nin Granger nedeni degil-

dir veya tam tersi bir ifadeyle #;; = Oolmak iizere Y1 V2 ’nin Granger nedeni degildir
seklindedir.

Bu calismada, degiskenler arasindaki iligkiyi ayrintili olarak incelemek amaciyla ne-
denselligi aylik periyotlar altinda ele alan Balcilar ve digerleri (2010) Boostrap Kayan
Pencereler Nedensellik testinden faydalanilmistir.

Testin sonuglari; Sekil 1, Sekil 2, Sekil 3 ve Sekil 4’de gosterilmistir. Sekil 1’e gore;
2005 Ocak, Mart, Nisan, Haziran; 2006 Ocak-Mart, 2007 Temmuz-Ekim; 2008 Haziran,
Temmuz, 2010 Mayis-Aralik; 2011 Ocak-Subat aylarinda; 2013 Haziran-Aralik aylarin-
da; 2014 Ocak-Mart, 2017 Eyliil, Aralik; 2018 Ocak, Subat aylarinda altin fiyatlarindan
hisse senedi fiyatlarina dogru nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir.

1,2
I
0,8
016 v B
e A|tin#>BIST-100
0,4 - —
‘ = Anlam Diizeyi
0,2 T I ‘
0
< O 0 O AN AN < OO0 O N o <
QLA T QQQQ 90
< LD OO O A AN OO < I N0
O OO0 OO0 d d ™ o A A - -
O O O O 0O O O OO0 o o o o
AN AN AN AN ANANANNANN NN AN NN

Sekil 1. Balcilar ve digerleri Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Testi
(Altin-BIST-100)

Sekil 2’ye gore; 2004 Nisan-Agustos aylarinda; 2005 Subat-Agustos aylarinda; 2007
Aralik, 2008 Ocak-Haziran; 2009 Temmuz-Agustos ve Aralik aylarinda; 2011 Haziran-
Aralik aylarinda; 2012 Subat, 2013 Nisan-Agustos aylarinda; 2015 Nisan-Temmuz ve
Ekim-Aralik aylarinda; 2016 Ocak-Aralik aylarinda hisse senedi fiyatindan altin fiyatla-
rina dogru nedensellik iligkisinin oldugu goriilmektedir.
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Sekil 2. Balcilar ve digerleri Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Testi
(BIST-100-Altin)

Sekil 3’e gore; 2004 Nisan, Mayis; 2005 Nisan-Temmuz; 2006 Mart, Ekim, Aralik;
2009 Eyliil-Aralik, 2010 Ocak-Mart; 2012 Ocak, 2013 Subat; 2016 Ocak aylarinda petrol
fiyatlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru nedensellik iliskisinin oldugu goriilmektedir.

1,2
1
0,8 -
0,6
e Petrol#>BIST-100
0,4 i
= Anlam Dizeyi
0,2
0
S N O A S NO A SN O o
QT QQQ A QIO
< LD O 0 OO 1 N < 1N O 0
O O 0O 0O O d dH A A A A
O O O O O O O 0O o o o o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN

Sekil 3. Balcilar ve digerleri Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Testi
(Petrol-BIST-100)

Sekil 4’e gore; 2004 Nisan, Mayis; 2005 Nisan-Temmuz, Eyliil-Ekim; 2006 Subat,
2007 Temmuz-Ekim; 2009 Haziran, Aralik; 2011 Aralik, 2012 Ocak-Mart; 2013 Subat,
2016 Ocak aylarinda hisse senedi fiyatindan petrol fiyatlarina dogru nedensellik iligkisi-
nin oldugu gortilmektedir.
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Sekil 4. Balcilar ve digerleri Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Testi
(BIST-100-Petrol)

5. Sonu¢

Bu calismada; Tiirkiye’deki hisse senedi fiyatlar ile glintimiizde olduk¢a 6nemli olan
altin ve petrol fiyatlarinin birbirleri ile etkilesim icinde olup olmadiklar incelenerek lite-
rattire katki saglanmasi amaglanmistir. 2003: 01-2018: 06 donemleri arasinda, Ttirkiye’de
hisse senedi piyasasi fiyat gostergelerinden biri olan BIST-100 endeksi ile ham petrol
fiyatlar1 ve altin ons fiyatlar1 arasindaki iligkinin analiz edildigi bu ¢alismada ilk olarak,
yapisal kirilmali Zivot-Andrews birim kok testi ile degiskenlerin duraganligi sinanmis-
tir. Ampirik analiz kapsaminda uygulanan yapisal kirilmali birim kok testi sonucunda,
serilerin diizey degerlerinde duragan olmayip, birinci farklart alindiginda duragan hale
geldikleri, yani I(1) olduklar1 gériilmistiir. Degiskenler arasinda uzun doénemli bir ilis-
kinin olup olmadig1 Gregory-Hansen yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi ile aragtirtlmig
ve degiskenler arasinda uzun doénemli iligkinin olmadig1 goriilmiistiir. Degiskenler ara-
sindaki nedensellik iligkisine Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi ve Balcilar ve diger-
leri (2010) Boostrap Kayan Pencereler Nedensellik Testi ile bakilmistir. Hatemi-J (2012)
Asimetrik Nedensellik testinde, petrol fiyatlarindaki negatif soklardan BIST-100 pozitif
soklara dogru nedenselligin oldugu gériilmiistiir. BIST-100 pozitif soklardan petroldeki
pozitif soklara dogru nedenselligin oldugu goriilmiistiir. Yine, BIST-100 negatif soklardan
petroldeki negatif soklara dogru nedensellik bulunmustur. Son olarak, BIST-100 negatif
soklardan petroldeki pozitif soklara dogru nedensellik bulunmustur. Ayrica, BIST-100
negatif soklardan altindaki negatif soklara dogru bir nedenselligin bulundugu gériilmiis-
tiir. Balcilar ve digerleri (2010) nedensellik testinde farkli aylar itibariyle degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi oldugu gortilmiisttir.

Altin, giliniimiizde hisse senetlerine alternatif bir yatirim araci olarak degerlendiril-
mektedir. Tiirkiye’de insanlar altin1 sadece tasarruf araci olarak kullanmamakta, ayni
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zamanda bir yatirim araci olarak degerlendirmektedir. Bireysel yatirimeilarin altina yo-
nelmeleri sonucunda altin fiyatlarinda meydana gelen yiiksek oranlardaki artislar, insan-
larin ilgisini bu kiymetli madene yoneltmistir. Ozellikle, 2008 kiiresel finans krizi sonrasi
altin fiyatlarinda meydana gelen giiclii artig, beraberinde altina yonelik talepte de bir artig
meydana getirmis ve bu talep artis1 belirsizlik ortaminin etkisiyle altin fiyatlarinin daha
da artmasina neden olmustur. Altin fiyatlari ile hisse senetleri fiyatlar: arasinda birbirine
rakip yatirim araclart olmasi nedeniyle negatif iligkiler beklenmektedir.

Petrol fiyatlar1, ekonomide pek ¢ok sektdrii dogrudan ya da dolayli olarak etkilemesi
nedeniyle ekonomik performans agisindan 6nemli bir gostergedir. Petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalar, ekonomide risk ve belirsizlik yaratarak ekonomik birimlerin beklentile-
rini olumsuz yonden etkilemektedir. Petrol, ayn1 zamanda yatirimcilarin gesitli alternatif
yatirim araclari ¢ercevesinde degerlendirdikleri bir yatirim araci olarak gériilmesi nede-
niyle ekonomi tizerinde etki yaratmaktadir. Ekonomik birimler yatirim kararlarin verir-
ken ayni zamanda petrol fiyatlarini da yakindan takip etmektedirler. Petrol fiyatlari, hisse
senedi piyasasi lizerinde 6nemli etkilere sahip olmasinin yan sira alternatif bir yatirim
araci olarak da degerlendirilmektedir.

Sonug olarak; altin fiyatlar1 ve ham petrol fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar
hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir ve bu da altin ve petroliin hisse senetlerine alterna-
tif bir yatirim aract olarak kabul edilebileceginin bir gostergesidir. Dolayisiyla, yatirimci-
lar ve aragtirmacilar tarafindan altin ve petrol fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarin
dikkate alinmasi ve altin fiyatlari ile petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatini etkileyen bir
gosterge olarak g6z onilinde bulundurulmasi gerekmektedir.
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