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Analysis of The Relationship Between
The Stock Market Index and Selected Variables in Turkey

OZET

Gliniimiizde teknolojinin geligmesi ile birlikte hisse senedi
piyasalarin etkileyen ekonomik olaylara ve gelismelere daha
cabuk bir sekilde ulasilabilmektedir. Bu nedenle, yerli ve ya-
banci sermayede 6nemli bir role sahip olan borsanin, ekonomik
degiskenler ile nasil bir etkilesim halinde oldugu her zaman
merak edilen bir konu olmugtur. Bu ekonomik degiskenlerdeki
herhangi bir gelisme iilke ekonomisine katki saglayabilmek-
tedir. Caligmada Ocak 2009 — Aralik 2019 donemine ait aylik
veriler kullanilmistir. Bu ¢alismada, BIST 100 Endeksi ile altin
fiyatlari, doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve korku endeksi degisken-
leri arasindaki iliskinin yonii incelenmistir. Bu amacla ilk
olarak aylik veriler kullanilarak VAR modeli kurulmustur ve
kurulan modelin anlamli bir model olduguna karar verilmistir.
Daha sonra serilerin duraganlhigina Augmented Dickey Fuller
(ADF) yontemiyle bakilmig serilerin birinci farkinda duragan
hale geldikleri goriilmiistiir. Daha sonra degiskenler arasinda-
ki uzun dénemli iligkiyi tespit edebilmek i¢in Engle — Granger
ve Johansen Esbiitiinlesme analizleri uygulanmistir. BIST 100
Endeksi ile belirlenmis degiskenler arasindaki nedensellik il-
iskisi Granger, VAR nedensellik ve Toda — Yamamoto testleri
ile incelenmistir. Analizler sonucunda ii¢ nedensellik yaklagimi
da birbirinden farkli sonuglar ortaya koymustur. Test sonuglari
birlikte degerlendirildiginde ortaya ¢ikan sonug, borsa endek-
si degeri ile petrol fiyatlar1 ve korku endeksi arasinda bir ned-
ensellik iliskisinin olmadigini, déviz kuru ve altin fiyatlan ile
tek yonlii bir nedensellik iliskisine sahip oldugunu gosterme-
ktedir.
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ABSTRACT

Nowadays, along with the development of technology can be
reached more quickly to economic events and developments
that affect stock markets. For this reason, it has been a
curious issue how the stock market, which has an important
role in domestic and foreign capital, interacts with economic
variables. Any development in these economic variables
can contribute to the country’s economy. Monthly data from
January 2009 to December 2019 were used in the study. In
this study, the direction of the relationship between BIST 100
Index and gold prices, exchange rate, oil prices and fear index
variables was examined. For this purpose, the VAR model
was first established using monthly data and it was decided
that the established model was a meaningful model. Then, the
stationarity of the series was examined with the Augmented
Dickey Fuller (ADF) method and it was seen that the series
became stationary at the first difference. Then, Engle — Granger
and Johansen cointegration analyzes were applied to determine
the long-term relationship between the variables. The causality
relationship between the variables determined with the BIST
100 Index was examined by Granger, VAR causality, and Toda
- Yamamoto tests. As a result of the analysis, the three causality
approaches revealed different results from each other. When the
test results are evaluated together, the result shows that there
is no causality relationship between the stock market index
value and oil prices and the fear index, but there is a one-way
causality relationship with the exchange rate and gold prices.
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EXTENDED ABSTRACT

The effect of macroeconomic variables on the stock market has always been a matter of curiosity. In the study,
the VAR model was established by using the monthly data of the independent variables gold ounce selling
price, crude oil, dollar selling price and fear index for the period January 2009 - December 2019, with the
value of Borsa Istanbul (BIST 100) index being the dependent variable. Whether the variables are stationary
or not was examined with the Augmented Dickey Fuller (ADF) test and it was determined that the series were
not stationary in their level values. It is seen that the series become stationary when their difference from
the first level is taken. Since our series are stationary in the same order (first order), cointegration analysis
has been started. Engle - Granger and Johansen cointegration tests were used to detect the existence of a
long-term relationship between variables. According to the results obtained, it was decided that the series are
cointegrated, that is, there is a long-term equilibrium relationship between the series. Causality relationship
between variables was measured by Granger causality, VAR Granger causality and Toda - Yamamoto causality
tests. It has been observed that the results obtained from the Granger causality analysis are different from the
results obtained from other causality analyzes. However, the test results obtained from the VAR Granger and
Toda-Yamamoto analyzes were more similar to each other. According to the results of the Granger causality
test, it is seen that there is no causality relationship between the variables. First of all, the appropriate lag length
that we will use in the VAR model is determined. Autocorrelation, normality assumption and varying variance
analyzes were performed to decide whether the established VAR model is the appropriate model. According
to the results of the VAR model Granger causality test, it was determined that there is a one-way causality
relationship between the stock market index, gold prices and the exchange rate, but there is no causality
relationship with the other two variables. According to the results of the Toda - Yamamoto causality analysis, it
was seen that there is a one-way causality relationship between the stock market index and gold and exchange
rates, but there is no causality relationship between the other two variables. Since our series are stationary,
the established VAR model was used to reveal how the series were affected by each other. When the results
obtained are examined, it is seen that there is a positive relationship between the BIST 100 index and gold
prices, and gold prices affect the stock market index positively. Since our series are stationary, the VAR model
has been established to determine how the series are affected by each other. When the results are examined, it
has been determined that there is a positive relationship between the BIST 100 index and gold prices, and that
gold prices affect the stock market index positively. . In order to determine the validity of the model, stability
condition circle graph was used. According to the test results, it has been determined that there is a causal
relationship between the stock market index and the exchange rate and gold prices. On the other hand, it has
been observed that there is no causal relationship between the oil and fear index.
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GIRiS

Ekonomik gelisme ile sermaye piyasalarinin ilerlemesi arasinda paralellik oldugu bilinmektedir.
Ozellikle ekonominin énemli gdstergelerinden biri olan sermaye piyasalari, sermayenin finansal
piyasalardan temin edilmesi ve bireysel ve kurumsal yatirimcilarin tasarruflarinin etkin ve verimli
kullanilmas1 agisindan biiylik 6nem tasimaktadir. Hisse senedi piyasalarinin, sirketlerin sermaye
gereksinimlerini karsilama, sermayenin toplumun tiim kesimlerine genislemesine katki saglama,
yatirimeilarin risklerini azaltma ve sirketlerden yatirimecilara bilgi akisini saglamada temel islevleri
oldugu bilinmektedir. Borsa Istanbul bu islevlerini yillardir artarak siirdiiriiyor. Hisse senedi
piyasalarinda fiyatlar 6nceki sirket performanslarina, gelecege yonelik beklentilere ve ekonomik
duruma gore ortaya ¢ikar. Hisse senedi fiyatlari, yatirimcilarin belirli bir hisse senedinden beklenen
getiriler ve gelecekteki nakit akislariyla ilgili tahminlerini yansitir ve bu tahminler iilke ekonomisinin
ve uluslararasi ekonominin genel durumundan etkilenmektedir. Hisse senetleri yatirimcilar i¢in riskli
bir yatirim araci oldugu i¢in hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler ve bunlarin 6nemi hakkinda
bilgi gerektirir. Hisse senedi fiyatlari ile hisse senedi fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktorler
arasindaki iliski ¢ok sayida arastirmaci tarafindan arastirilmistir. Aragtirmalarda kullanilan ¢esitli
donemler, yerler ve degiskenlerden dolay farkli sonuglar bulunmasina ragmen, bu iliskilerin varlig
bu arastirmalarin ortak bulgularidir (Akgiin, Sahin, Yilmaz: 2013).

Hisse senedi piyasasinin yukari dogru hareketi hem sektor hem de yatirimcr agisindan esit derecede
onemlidir. Bir ilkenin ekonomik sagligi, baslangicta borsasinin performansiyla kabul edilebilir. Hisse
senedi piyasasi endeksleri, esas olarak, ekonominin temellerini etkileyen endiistrilerin temellerindeki
degisikliklerden etkilenir. Bir¢ok arastirma, makroekonomik degiskenlerin gelismekte olan iilke
borsalari tizerindeki etkisini bulmaya ¢alist1 (Tiwari ve Gupta, 2015: 50-54).

Makroekonomik degiskenlerin hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkileri, uzun yillardir ekonomi
veya finans literatiiriinde yaygin olarak incelenmistir. Bu teorideki caligsmalar, farkli teknikler
kullanarak, makroekonomik degiskenlerin dogrudan veya dolayli olarak hisse senedi fiyatlarini
etkiledigini gdstermektedir. Standart hisse senedi degerleme modeli, herhangi bir finansal varligin,
hisse senedinin veya tahvilin bir degerinin, fiyatlarin genis 6lciide gelecekteki nakit akislariyla iligkili
oldugunu varsaydigindan, hangi faktoriin degeri lizerinde, yani borsalar iizerinde biiylik bir etkiye
sahip oldugunu bilmek degerli bilgiler saglayabilir (Gok, 2020: 229-254).

Bu calismanin amaci, 2009-2019 dénemi Borsa Istanbul (BIST 100) endeksi degeri ile altin, petrol,
doviz kuru ve korku endeksi arasindaki iliskinin Granger, VAR Granger, Toda-Yamamoto nedensellik
analizleri ile Tiirkiye 6zelinde arastirmaktir.

1. Teorik Cerceve

26 Aralik 1985'te Tiirkiye'nin yeni borsasi “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1” ad1 ile resmi olarak
hizmete acildi (Chambers, 2006: 141-177). 1985 yili sonunda Bakanlar Kurulu tarafindan ¢ikarilan
yonetmelikle kurulan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 2012 yilinin basina bu isim ile hizmet
vermistir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ile Istanbul Altin Borsast 2012 yili basinda Borsa
Istanbul ad1 altinda birlestirilerek yeni bir tiizel kisilige kavusturulmustur (Alam ve Uddin, 2009:
43-51). Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 2013 yilina kadar sermaye piyasasindaki faaliyetlerini
devlete ait bir kurulus olarak siirdiirmiis ve Tiirkiye ekonomisindeki biiylimeye paralel olarak ilerleme
gostermistir (Canbas ve Dogukanli, 2017: 1-12).

Borsa Istanbul adi verilen BIST 100, islem géren 100 biiyiik sirketi igeren endekstir. islem kodu
XU100 ile belirtilir. Bu endeks BIST30 ve BIST50 endekslerini de kapsar. Ulusal Pazar'da islem
goren sirketler ile Kurumsal Uriinler Pazari'nda yer alan girisim sermaye yatirim ortakliklari ve
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gayrimenkul yatirim ortakliklariin da i¢inde bulundugu 100 sirketin hisselerini BIST 100 endeksi
temsil etmektedir. Tiirkiye nin en biiyiik piyasa degerine ve ticaret hacmine sahip sirketleri bu endeks
adi altinda islem gormektedir (Bayhan, 2017).

Altin degerli metaller arasinda 6zel bir yere sahip olmasi ve miicevher 6zelliginin yan1 sira yedek
bir enstriiman yada degisim araci olarak da kullanilmaktadir. 1980'lerde ve 1990'larda hizla
gelisen finansal piyasalarda bir yatirim araci olarak cazibesini yitiren altin, 2000'li yillarda finansal
piyasalardaki calkanti ile gézlemlenen belirsizlik ortaminda yatirimcilarin ilgisini yeniden ¢ekmeye
basladi. Altin, ekonomik ve siyasi krizlerde kolaylikla nakde ¢evrilebilmesi ve getirisinin menkul
kiymetlere ters yonde etki etmesi nedeniyle en fazla kullanilan yatirim araglarindan biridir (Yurdakul
ve Sefa, 2015: 77-85).

Yatirimcilarin birikimlerini 1yi finansal araglara yonlendirme talepleri, artan yatirinm aracglari ve
finansal araglara gore degisen risk olgusu ile giin gectikce belirginlesmektedir. Yatirim araglarinin
cesitliligi yatirimceilar icin biiylik 6nem tasisa da altinin uzun yillardir 6nemli bir kiymetli maden olma
konumunu stirdiirdiigii goriilmektedir. Gegmiste hem para yerine kullanilan hem de giiciin 6nemli
bir simgesi olarak gosterilen altin, bugiin 6nemli bir finansal yatirim olarak karsimiza ¢ikiyor. Altin
farkli kosullarla karsilasildiginda bile degerini koruyabilen ve hatta ytikselebilen degerli bir metaldir
(Mukhuti ve Bhunia, 2013: 181-186); bu nedenle altin bir deger deposu olarak kabul edilir, borsa ise
bunun yerine bir deger getirisi olarak goriilebilir (Shahzadi, 2016: 349-360).

Petrol, yillar gegmesine ragmen en énemli enerji kaynaklarindan biri olma durumunu korumaktadir.
Her kosulda biitiin tilkeler petrol ve petrol iiriinlerinin tiiketicisidir. Diinya tizerinde 100'den fazla petrol
{ireten iilke bulunmaktadur. Ister iiretici olsun ister tiiketici olsun petrol ve iiriinlerinin fiyatlari her iki
grubu da ilgilendirmektedir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki degisiklikleri, tiim tiretim sektorlerindeki
maliyet diizeyini etkiler. Ekonomisi petrol {iretimine ve petrol ve petrol {iriinleri ticaretine dayanan
birgok iilkeler i¢in petrol fiyatlarinin tahmin edilmesi acil bir gorevdir. Ekonominin bazi sektorleri
dogrudan petrol fiyati tahminlerinden de etkilenebilmektedir (Nyangarika vd., 2019).

Petrol fiyatlari, iiretim maliyetlerini, enflasyon oranlarini ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi
etkileyerek, borsa getirileri iizerinde dogrudan bir etki meydana getirir Huang vd. (1996). Petrol
fiyatlari, reel doviz kurunun borsay1 etkiledigi bir kanal gorevi gorebilir. Bu nedenle, degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkiyi ve nedensellik yapisini agiklayabilmek i¢in petrol fiyatini agiklayici
bir degisken olarak dahil etmeden d6viz kurunun hisse senedi fiyat1 iizerindeki kapsamli etkisini
yansitmayabilir. Literatlirde, bu nedenle, genisletilmis sistemdeki ithmal edilen degiskenin, eksik
sistemin degiskenleri arasindaki nedensellik ¢ikariminin duyarlili1 i¢in tek belirleyici faktor oldugu
gosterilmistir (Liitkepohl, 1982; Caporale ve Pittis, 1997). Petrol fiyatlarindaki artislarin hisse senedi
fiyatlari1 olumsuz etkiledigini gosteren bir ¢ok literatlir bulunmasina karsin, baz1 arastirmalar
petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar lizerinde 6nemli bir etkisinin olmadigini veya hatta olumlu
olabilecegini savunuyor. Al-Fayoumi (2009), bu diisiince ekoliine paralel olarak, tamami1 net petrol
ithal eden iilkeler olan Tiirkiye, Tunus ve Urdiin'de petrol fiyatlarinin hisse senedi getirileri iizerindeki
etkilerini inceleyerek, hisse senedi piyasalar1 iizerinde petrol fiyatlarinin 6nemli bir etkisinin
olmadigini bulmustur.

Doviz kuru, bir tilkenin goreceli ekonomik saglik diizeyinin 6nemli bir belirleyicisi olarak kabul
edilir. Doviz kurundaki hareketler bir iilkenin genel rekabet gliciinli dogrudan etkiler ve gelismekte
olan tlkelerdeki firmalarin ¢ogunun genel ticaret performansini ve 6demeler dengesini dogrudan
tyilestirme potansiyeline sahiptir. Doviz kuru, basitce bir iilkenin para biriminin bagka bir para birimi
cinsinden fiyat1 olarak tanimlanir ve arz ve talebin piyasa giicleri tarafindan belirlenir. Ornegin Tiirk
halkinin ABD dolarina olan talebi artarsa arz-talep iliskisi ABD dolar1 (USD) fiyatinin Tiirk Lirasi'na
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(TL) gore artmasina neden olacaktir (Cehreli vd., 2017).

Finansal varliklarin oynaklik hareketleri, yatirimcilarin karar verme siireclerini etkileyen piyasa
gostergelerinden biridir. Volatilite kavrami, tanim geregi =° Bir varhigin fiyatindaki degiskenligin
ifadesi " olarak tanimlanmaktadir (BTS, 2020). VIX endeksi, 1993 yilinda Chicago Options Exchange
(Chicago Board Options Exchange - CBOE) tarafindan gelistirilmis ve piyasadaki oynakligi 6l¢gmek
icin hesaplanmistir (Fernandes vd., 2014). VIX endeksi, menkul kiymet piyasalarinin gelecekteki
beklenen hareketlerini tahmin etmek amaciyla bir gosterge olarak kullanilir. Ayrica hesaplanmasina
ragmen, Eyliil 2003 tarihinden itibaren S&P 500 endeksi baz alinarak zzimni oynaklik endeksi olarak da
adlandirilir (Sakarya ve Akkus, 2018: 351-374). Genel olarak, pratik ¢alismalar, piyasa diisiis egilimi
gosterdiginde oynakligin yiikseldigini ortaya koymaktadir (Jung, 2016; Alola ve Uzuner, 2019).
Buna gore, bilgi asimetrisinin varlig1 altinda yatirimcilarin riskten kaginan bir tutum gosterdiklerini
iddia etmek miimkiindiir (Wang, 2019: 121951-121958). Ayrica, VIX'in yiikselmesi riskin artmasi
olarak ifade edilebilir, dolayisiyla yiiksek volatilite kosullar1 beklenildigi gibi belirsizligi artirir. Bu
durumda tiim yatirimcilarin rastgele ve yanlis se¢imleri oldugu ve menkul kiymetlerin degerlerini
yanlis Olctiikleri belirtilir (Zou ve Sun, 2012: 337-341). % 20'nin altindaki VIX degeri, oynakligin
azaldigini, yatirimcilarin risk alma isteklerinin arttigini ve yatirnmcilarin gelecekle ilgili iyimser
olduklarini gosteriyor (Akdag vd., 2020).

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde ¢esitli ekonomik gostergeler ile Borsa endeksi arasindaki iligkilerin arastirildigi ve analiz
edildigi bir¢ok caligma bulunmaktadir. Borsa endeksi ile altin, petrol, doviz kuru ve korku endeksi
iligkileri aragtiran bazi calismalar asagida degerlendirilmistir.

Nieh ve Lee (2001) ¢alismalarinda, G-7 iilkelerinde doviz kurlar ile endeks fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iligkisini incelemislerdir. Analizler sonucunda, degiskenler arasinda hicbir iilke icin
uzun donemli bir iliskiye rastlanmamistir. Bu iilkelerde kisa vadeli anlamli iliskilerin giinliik oldugu
sonucuna varilmistir.

Gilmore, Mcmanus, Sharma ve Tezel (2009), calismalarinda, altin fiyatlari ile borsa endeksi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismada 1996-2002 donemi aylik veriler kullanilmistir. Analiz i¢in birim
kok testi, Johansen esbiitiinlesme testi, Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi ve VEC modelleri
kullanilmistir. Calisma sonucunda altin fiyatlar1 ve borsa endeksi arasinda uzun dénemli bir iligkinin
s0z konusu oldugu goriilmiistiir. Nedensellik testi sonucuna gore, aralarinda kisa vadeli tek yonlii bir
iliskinin s6z konusu oldugu gorilmiistiir.

Aktas ve Akdag (2013) calismalarinda, BIST 100 endeksi ile altin ve ham petrol fiyatlarini basta olmak
tizere 11 degiskene ait 2008-2012 donemi aylik verilerini kullanmislardir. Calismada degiskenler
arasinda nedensellik olup olmadigi incelenmistir. Coklu dogrusal regresyon yonteminden yararlanarak,
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore, altin ve petrol basta olmak iizere
diger alt1 degiskenin borsa endeksi iizerinde bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Patel (2013) calismasinda, Hindistan’da borsa endeksi ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calismada 1991-2011 donemi aylik verileri kullanilmis ve analiz i¢in birim kok testi, Johansen
esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanilmistir. Test sonuglarina gore, tiim degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliskinin var oldugu goriilmiistiir. Altin fiyatindan Nifty endeksine dogru
nedensellik oldugu sonucuna varilmistir.

Ray (2013) ¢alismasinda, Hindistan altin fiyatlar1 ve borsa endeksi arasindaki nedensellik iligkisini
incelemistir. Nedensellik iliskisini analiz etmek amaciyla Granger nedensellik testi uygulanmistir.
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Nedensellik analizi sonuglarina gore, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu, nedenselligin
yOniiniin altin fiyatlarindan hisse senedi fiyatlarina dogru olduguna karar verilmistir.

Kaya (2015) ¢alismasinda, BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasindaki nedensellik iliskisini
arastirmigtir. Calismada 02.01.2009 — 11.01.2013 dénemi giinliik veriler kullanilmistir. Analiz i¢in
Johansen — Joselius egbiitiinlesme testi ile vektor hata diizeltme modelini uygulamistir. Esbiitiinlesme
testi sonuglarma gore, BIST 100 endeksi ile VIX endeksi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Hata diizeltme modeline gore ise, BIST 100 endeksinin VIX endeksinden etkilendigi
sonucuna varilmistir.

Oncii, Comlekei, Yazgan (2015) ¢alismalarinda, hisse senedi degeri, altin ve ddviz arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Calismada Borsa Istanbul 100 endeksi ile altin, reel déviz kuru degiskenleri
kullanilmistir. Veri seti Ocak 2002 — Kasim 2013 dénemini kapsayan giinliik verilerdir. Degiskenler
arasindaki iligskiyi belirlemek amaciyla iki ayri model olusturulmustur ve Engle — Granger esbiitiinlesme
testi yapilmistir. Ayrica granger nedensellik analizi testi de uygulanmis ve reel doviz kuru ve altinin
Borsa Istanbul 100 endeksinin granger nedeni oldugu sonucuna varilmistir.

Giiney ve Ilgin (2016) ¢alismalarinda, altin fiyatlar1, ddviz kuru ve faiz oranlarmin BIST 100°de islem
goren hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemislerdir. Johansen esbiitliinlesme testi ile degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu ortaya konulmustur. Hata terimlerine dayali VAR modeli
olusturulup Granger nedensellik analizi yapilmistir. Analiz sonuglarina gore altin-BIST100, faiz-
BIST100 arasinda ¢ift yonlii, déviz-BIST100 ve altin-faiz arasinda tek yonlii nedensellik iliskisinin
oldugu sonucuna varilmstir.

flarslan (2017) ¢alismasinda, altin fiyatlar1 ve borsa endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma
BIST 100 fiyat endeksi ve altin gram fiyatlarinin 2000-2016 dénemi aylik verilerini kapsamaktadir.
Ilk olarak verilerin duraganhigina bakilmis, Engle-Granger esbiitiinlesme testi uygulanmistr.
Degiskenler arasinda uzun donemli denge iliskisinin oldugu saptanmistir. Granger nedensellik testi
sonucuna gore, degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Sandal, Cemrek, Yildiz (2017) calismalarinda, Borsa Istanbul (BIST100) endeksi degeriyle altin
ve petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. 2005:01-2015:12 dénemine ait
veriler kullanmilmistir. Degiskenlere Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmis ve
aralarinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadigin tespit etmek i¢in Engle-Granger ve Johansen
esbiitiinlesme testlerinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin var olmadig1 goriilmistiir. Granger nedensellik testi sonuglaria gore ise, altin
fiyatlar1 ile hisse senedi arasinda tek yonlii nedensellik iliskisinin bulundugu, diger durumlar icin
nedensellik iliskisinin bulunmadigi tespit edilmistir.

Konuskan ve Kocabiyik (2019) calismalarinda, Tiirkiye’de altin, petrol ve doviz kurunun borsa endeksi
{izerindeki etkisini incelemislerdir. Ocak 2010 — Aralik 2017 donemlerinin kapsayan Borsa Istanbul
100 endeksi, altin ons satis fiyat1 ve dolar satis fiyati verileri kullanilmigtir. Serilere esbiitiinlesme
analizi uygulanmais, altin, petrol, doviz ve borsa endeksi arasinda uzun dénemli bir iligski olmadig1
tespit edilmistir. Granger nedensellik analizi sonucuna gore, altin ve petroliin borsa endeksinin nedeni
olmadigi, déviz kurunun borsa endeksinin nedeni oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Giilhan (2020) ¢alismasinda, altin fiyatlar1 ile VIX endeksi, BIST100 endeksi, déviz kuru ve petrol
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada 2015-2019 yillar1 arasindaki haftalik veriler
kullanilmigtir. Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadigini belirlemek i¢in
esbiitiinlesme testleri uygulanmis olup, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Diger taraftan altin fiyatlar1 ile degiskenler arasinda Granger nedensellik iligkisi oldugu
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gbzlemlenmistir.
3. Veri Seti, Model ve Yontem

Calismada Ocak 2009 — Aralik 2019 dénemine ait aylik veriler kullanilarak BIST 100 ile altin,
doviz, petrol ve korku endeksi arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Analiz i¢in kullanilan
degiskenlerin dogal logaritmalari alinmistir. Degiskenlerin elde edildigi kaynaklar Tablo 1’de
gosterilmistir.

Tablo 1. Degiskenlerin Elde Edildigi Kaynaklar
Degiskenler Kaynaklar
Bist100 (Borsa Istanbul 100 Endeksi) Investing.com
Ham Petrol Fiyati Investing.com
Altin (Altin Ons Satig Fiyati) TCMB
Doviz (Dolar Satig Fiyati) TCMB
Korku endeksi (VIX Endeksi) Investing.com

Calismada bagimli degisken olarak Borsa Istanbul 100 endeksi, bagimsiz degiskenler olarak altin
fiyatlar1, doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve korku endeksi alinmis ve model asagidaki gibi kurulmustur:

InBIST = B,* B, Inaltin + B, Ind6viz + B, Inpetrol + B, Inkorku + ¢,

Modelde InBIST logaritmasi alinmis Borsa Istanbul 100 Endeksini, Inaltin logaritmas: alinmis altin
ons satis fiyatini, Indoviz logaritmasi alinmig dolar satis fiyatini, Inpetrol logaritmasi alinmig ham
petrol fiyatini, Inkorku logaritmasi alinmig korku endeksini, £ lar degiskenlerin katsayilarini, ¢ hata
terimlerini ifade etmektedir.

4. Uygulama

Calismanin bu kisminda degiskenlerin duraganligiicin Augmented Dickey Fuller analizi, esbiitiinlesme
icin Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme analizleri, nedensellik i¢in Granger, VAR Granger ve
Toda-Yamamoto analizleri Eviews 10 programu ile incelenmistir.

4.1. Duraganhgin incelenmesi

Istatistikte, bir zaman serisi degiskeninin duragan olup olmadiginin ve bir birim kdke sahip olup
olmadiginin test edilmesinde birim kok testi kullanilir. Alternatif hipotez, birim kokiin (duragan)
olmadigin1 belirtirken, bos hipotez bir birim kokiin varligini belirtir. Birim kok testi, sabit siirecin bir
birim kokiin varligin test etmek icin 1979'da Dickey ve Fuller tarafindan 6nerilmistir ( Usman vd.,
2019).

Nedensellik yaklasimindan 6nce tiim zaman serilerii¢in duraganlik analizinin yapilmasi gerekmektedir.
Serilerin duraganligi tespit edilip, duragan olmayan seriler duragan hale dontistiiriilecektir. Duraganlik
testi icin Augmented Dickey-Fuller (ADF) analizi kullanilmistir.

Hipotezler belirlendikten sonra Augmented Dickey-Fuller analizi test sonuglar1 Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Augmented Dickey-Fuller Analizi Test Sonuglari
Endeks Serilerin diizey degerleri Serilerin 1. fark degerleri
(Sabitli ve trendli) (sabitli ve trendli)

ADF test istatistigi Olasilik ADF test istatistigi Olasilik
LNbist100 1.881 0.985 -10.781 0.000
LNaltin 0.793 0.882 -8.9754 0.000
LNdoviz 1.767 0.981 -14.686 0.000
LNpetrol 0.316 0.775 -9.624 0.000
LNkorku -0.847 0.347 -14.976 0.000

Olasilik degerleri %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 2 incelendiginde diizey degerlerinde serilerin higbirinin duragan olmadigi, ancak 1. farklar
alindiginda serilerin duragan olduklar1 goriilmektedir. Elde edilen fark serilerinin olasilik degerleri,
%35 6nem diizeyinde serilerin birim kok icermedigini, bdylece duragan olduklarini gostermektedir.

4.2. Engle-Granger Esbiitiinlesme Analizi

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigim1 gérmek icin Engle- Granger es
biitiinlesme analizi kullanilmistir. Bu analizin ilk gerekliligi, her iki degiskenin de ayni1 derecede
duragan olmasidir. Daha sonra bu degiskenler arasinda yapilan regresyon analizi sonucunda hata
terim serileri saglanir. Seri duragan ise, bu iki degisken arasinda uzun vadeli bir iligki oldugu anlamina
gelir (Engle ve Granger, 1987: 251-276).

Ayni dereceden duragan olduklar1 i¢in serilerin, Engle-Granger esbiitiinlesme analizine uygun
olduklarina karar verilmistir. Engle-Granger esbiitiinlesme analizi sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. Engle — Granger Esbiitiinlesme Analizi Sonuglari

Degiskenler Hata terimi ADF test istatistigi Olasilik
Bist100-altin €, -11.115 0.000
Bist100-doviz g, -11.176 0.000
Bist100-petrol €, -11.242 0.000
Bist100-korku g, -11.122 0.000

Olasilik degerleri %5 diizeyinde anlamlilig ifade etmektedir. “€” belirlenen model i¢in hata

terimini ifade etmektedir.

Tablo 3 incelendiginde Engle-Granger es biitlinlesme analizi sonuglarina gore, %5 onem diizeyinde
hata terimlerinin diizey durumda duragan olduklar1 gortilmiistiir. Bu nedenle test sonuglari, serilerin
esbiitlinlesik oldugunu yani aralarinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu gostermistir.
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Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin olup olmadigmna karar verebilmek icin Johansen
esbiitiinlesme analizi de kullanilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi, ikiden fazla degisken varsa
daha iyi sonuglar verebilmektedir. Johansen esbiitiinlesme analizi i¢in degiskenlerin ayn1 dereceden
duragan olmas1 gerekmektedir. Serilerimiz I(1) seviyesinde duragan oldugundan dolay1 Johansen
teknigini kullanilmis ve ilk asamada gecikme uzunlugunun tespiti yapilmistir. Calisma boyunca uygun
gecikme uzunlugu Final Prediction Error (FPE), Akaike (AIC) ve Hannan-Quinn (HQ) kriterlerini
minimum yapan degere gore belirlenmistir. Ug kritere gore gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmis
ve gecikme uzunluklar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gs“ikme Log L LR FPE AIC sC HQ
ayisi

0 1286.578 NA 1.72e-17 | 2441102 | 24.28464* | -24.35980
1 1332312 | 86.24065% | 1.16e-17% | -24.80504* | -24.04767 | -24.49868*
2 1344505 | 21.83060 | 149-17 | -24.56199 | -23.17182 | -23.99867
3 1361784 | 299246 | 174e-17 | -24.41493 | -22.39287 | -23.59555

*kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Kriterler dikkate alinarak elde edilen uygun gecikme uzunlugunun istikrar kosullar1 Tablo 5’te
verilmistir. Calisma boyunca kurulan VAR modeli tanisal sinama analizlerinde otokorelasyon igin
Autocorrelation LM testi, normal dagilim icin Jarque-Bera testi ve degisen varyans icin White testi
kullanilmastir.

Tablo 5. Tanisal Sinama Testleri Sonug Tablosu

Otokorelasyon Degisen varyans
Normal dagilim
(Autocorrelation LM Test) (Heteroskedasticity)
Jarque-Bera | Olasilik Obs*R-squared Olasilik Obs*R-squared Olasilik
248.770 0.768 22.036 0.633 189.559 0.950

Olasilik degerleri %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 3.4 incelendiginde olasilik degerinin %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik olmasi “otokorelasyon
yoktur” seklindeki sifir hipotezinin kabul edildigi anlamina gelmektedir ve otokorelasyon olmamasi
varsaymminin saglandigini gostermektedir (P=0.633>0.05). Ayni sekilde ‘“hata terimleri normal
dagilmaktadir” seklinde kurulan sifir hipotezinin kabul edilmesi normallik varsayiminin saglandigi
anlamina gelmektedir (P=0.768>0.05). Son olarak “degisen varyans yoktur” seklinde kurulan
sifir hipotezinin kabul edilmesi modelin sabit varyans varsayiminin saglandigin1 gostermektedir
(P=0.950>0.05).

Uygun gecikme uzunlugu ile belirlenen ve istikrar kosullarini saglayan uygun VAR modeline karar
verildikten sonra Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir.

ASBIDER Akademi Sosyal Bilimler Dergisi

110



asbider

AKADEMIi SOSYAL BILIMLER DERGISI Volume/Cilt 9, Number/Sayl 25, 2022
Tablo 6. Johansen Esbiitiinlesme Analiz Sonuglart
. . Maksimum .
Hipotez Ozdeger . I.Z . Knvtlk Ola§ lh.k Ozdeger Kn:[lk Olasilik degeri
istatistigi deger degeri el deger
1statistigi

0 0.522381 322.0611 69.81889 0.0001 92.36768 33.87687 0.0000

1 0.490561 229.6934 47.85613 0.0001 84.30571 27.58434 0.0000

2 0.370973 145.3877 29.79707 0.0001 57.94771 21.13162 0.0000

3 0.318404 87.43996 15.49471 0.0000 4791481 14.26460 0.0000

4 0.271087 39.52515 3.841466 0.0000 39.52515 3.841466 0.0000
Olasilik degerleri %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo incelendiginde Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore, hem iz istatistigi hem de
maksimum ozdeger istatistigi olasilik degerlerine gore H hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde
reddedildigi goriilmektedir (P<0.05). Sonu¢ olarak bagimli ve bagimsiz degiskenler arasi uzun
donemli bir iliskinin s6z konusu olduguna karar verilmistir.

4.4. Granger Nedensellik Analizi

Engle ve Granger tarafindan gelistirilen Granger nedensellik yontemi, degiskenler arasindaki
nedensellik yoniinii bulmak i¢in kullanilmistir. Secilen degiskenlerin baska bir kiimesini tahmin
etmede tek seferlik seri verilerinin 6nemli olup olmadigini kesfetmek icin bir aragtir. Egbiitiinlesme,
degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliskinin varligin1 gosterir. Granger nedenselligini test etmek i¢in
asagidaki regresyon denklemleri uygulanabilir (Engle ve Granger, 1987: 251-276).

Yo=Bo+ T3 By Ve + DL o Xy +up (1)
Xe=Vo+ Ef:lYer—k + E?rzl'ﬂi Yia+v: (2)

Burada M optimum gecikme uzunlugunu, ¥; ve X; modelde birbirleriyle etkilesim iginde olan
degiskenleri, u; ve v, ise hata terimlerinin ifade etmektedir (1, 2). Iki degiskenli bir baglam icinde,
Granger tipi test sunu belirtir; x granger degisken y degiskenine neden oluyorsa, her iki degiskenin
gecmis degerlerine dayanan bir y tahmininin ortalama kare hatas1 (MSE), yalnizca y'nin gegmis
degerlerini kullanan bir tahminden daha diisiiktiir (Granger, 1969).

Borsa istanbul 100 Endeksi bagimli degisken olmak iizere bagimsiz degiskenler altin fiyatlari, doviz
kuru, petrol fiyatlari ve korku endeksi olarak ele alinmistir. Calismanin bu boliimdeki amaci degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olup olmadiginin arastirilmasidir. Degiskenler arasinda
Granger nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 7’te verilmistir.
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Tablo 7. Degiskenler Arasindaki Nedensellik Analizi Sonuglari

Sifir hipotezi N Test istatistigi Olasihk

BIST100 - Altin

Borsa Endeksi Altin Fiyatinin Granger Nedeni Degildir. 119 0.682 0.764

Altin Fiyat1 Borsa Endeksinin Granger Nedeni Degildir. 119 1.083 0.383

BiST100 - Déviz

Borsa Endeksi Doviz Kurunun Granger Nedeni Degildir. 119 0.474 0.925

Dé&viz Kuru Borsa Endeksinin Granger Nedeni Degildir. 119 1.692 0.080

BiST100 - Petrol

Borsa Endeksi Petrol Fiyatinin Granger Nedeni Degildir. 119 0.982 0.471

Petrol Fiyat1 Borsa Endeksinin Granger Nedeni Degildir. 119 0.823 0.626

BiST100 - Korku

Borsa Endeksi Korku Endeksinin Granger Nedeni Degildir. 119 0.566 0.862

Korku Endeksi Borsa Endeksinin Granger Nedeni Degildir. 119 0.598 0.108

Olasilik degerleri %S5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 7 incelendiginde “seriler arasinda bir iligki yoktur” seklinde kurulan sifir hipotezinin
reddedilemedigi goriilmektedir. Sonuglar incelendiginde BIST 100 endeksi ile altin fiyati, doviz kuru,
petrol fiyat1 ve korku endeksi arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadigina karar verilmistir.

4.5. VAR Nedensellik Analizi

VAR modelleri, bir dizi degiskenin zaman iginde ortak hareket etme siirecini agiklar, bdoylece
degiskenler arasindaki iligkileri arastirmak i¢in kullanilabilirler. Granger nedenselligi, zaman serileri
arasindaki bir tiir iligkidir (Granger, 1969: 424-438).

Gecikme uzunlugu se¢imi, VAR modelinde ongoriicii olarak kullanilacak bir zaman serisindeki
onceki gozlemlerin sayisini ifade eder. Tipik olarak, bir model olusturmak i¢in ¢ok sayida gecikme
kullanilacak ve daha sonra daha uygun bir modeli se¢mek i¢in bir kisitlama uygulanacaktir. Liitkepohl
(2005), ¢ok az gecikme kullanmanin otokorelasyonlu hatalarla sonuglandigini, ¢ok fazla gecikme
kullanmanin asir1 uydurmaya neden oldugunu ve VAR modelinin ortalama-kare tahmin hatalarinda
artisa neden oldugunu belirtmistir. Uygun bir gecikmenin se¢ilmesi, VAR'larda ¢ikarim icin kritiktir.
VAR (p) modeli igin gecikme uzunlugu, model se¢im kriterleri kullanilarak belirlenebilir. En yaygin
yaklagim, VAR (p) modellerini p =0, 1,... p__siralarina uydurmak ve bazi model segim kriterlerini
en aza indiren p degerini segmektir. Bu amag¢ dogrultusunda sik kullanilan ii¢ kriter, Akaike Bilgi
Kriteri (AIC), Schwarz Bayesian Bilgi Kriteri (BIC) ve Hannan-Quinn kriteridir (HQ) (Liitkepohl,
2005; Vrieze, 2012).

VAR modeli kurularak uygun gecikme uzunlugu (k) belirlenir. Bu gecikme uzunlugunun belirlenerek
VAR modelinin tahmin edilmesi uygun bir modelin tahmin edildigini gdstermemektedir. Iyi bir model
icin uygun gecikme uzunlugu “k’ nin bazi kosullar1 saglamasi gerekmektedir. Bunlar otokorelasyonun
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olmamasi, sabit varyans kosulu ve normallik varsayiminin saglanmasi olarak siralanabilmektedir.
Uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmis ve VAR modelinin uygun model olduguna karar
verilmigtir.

4.5.1. Altin Fiyatlar: ve Borsa Istanbul 100 Endeksi Arasinda VAR Nedensellik Analizi

Uygun gecikme uzunlugu ile belirlenen ve istikrar kosullarin1 saglayan uygun VAR modeline karar
verildikten sonra Granger nedensellik sonuglar1 Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Altin Fiyatlar1 ve Borsa Istanbul 100 Endeksi Arasinda VAR Nedensellik Analiz Sonucu

Sifir hipotezi Gecikme uzunlugu . TEESt.,. Olasihk
istatistigi

Borsa Endeksi Altin Fiyatinin Nedeni Degildir. 1 5.765 0.443

Altin Fiyat1 Borsa Endeksinin Nedeni Degildir. 1 0.587 0.016

Olasilik degerleri %S5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo incelendiginde “Borsa Endeksi Altin Fiyatinin Nedeni Degildir” seklinde kurulan sifir
hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde kabul edildigi goriilmektedir (P=0.443>0.05). “Altin Fiyati
Borsa Endeksinin Nedeni Degildir” seklinde kurulan sifir hipotezinin %5 anlamlhilik diizeyinde
reddedilmektedir (P=0.016<0.05). Dolayisiyla borsa endeksi ve altin fiyatlar1 arasinda tek yonlii
nedenselligin oldugu goriilmektedir. Burada nedenselligin yonii altin fiyatlarindan borsa endeksine
dogrudur. Bu sonug, altin fiyatlarindaki herhangi bir artis veya azalisin borsa endeksini etkiledigini
gostermektedir. Bu dogrultuda yatirimcilarin yatirim yaparken altin fiyatlarimi g6z Oniinde
bulundurmalar1 gerekmektedir.

4.5.2. Doviz Kuru ve Borsa istanbul 100 Endeksi Arasinda VAR Nedensellik Analizi

Uygun gecikme uzunlugu ile belirlenen ve istikrar kosullarini saglayan uygun VAR modeline karar
verildikten sonra Granger nedensellik sonuglar1 Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9. Déviz Kuru ve Borsa Istanbul 100 Endeksi Arasinda VAR Nedensellik Analiz Sonucu

Sifir hipotezi Gecikme uzunlugu . Te:st. <. Olasihk
istatistigi

Borsa Endeksi D6viz Kurunun Nedeni Degildir. 1 5.854 0.015

Do6viz Kuru Borsa Endeksinin Nedeni Degildir. 1 0.701 0.402

Olasilik degerleri %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo incelendiginde “Borsa Endeksi Doviz Kurunun Nedeni Degildir” seklinde kurulan sifir
hipotezinin 0.05 anlamlilik diizeyinde reddedildigi goriilmektedir (P=0.015<0.05). “Déviz Kuru
Borsa Endeksinin Nedeni Degildir” seklinde kurulan sifir hipotezinin 0.05 anlamlilik diizeyinde kabul
edildigi gortilmektedir (P=0.402>0.05). Dolayisiyla borsa endeksi ve doviz kuru arasinda tek yonli
nedenselligin oldugu goriilmektedir. Burada nedenselligin yonii borsa endeksinden doviz kuruna
dogrudur. Bu sonug, borsa endeksindeki bir hareketliligin doviz kurunu etkiledigini gostermektedir.
Bu dogrultuda yatirimcilarin borsa endeksinde meydana gelen hareketliligi g6z 6niinde bulundurmasi
gerekmektedir.
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4.5.3. Petrol Fiyatlar1 ve Borsa Istanbul 100 Endeksi Arasinda VAR Nedensellik Analizi

Uygun gecikme uzunlugu ile belirlenen ve istikrar kosullarin1 saglayan uygun VAR modeline karar
verildikten sonra Granger nedensellik sonuglart Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10. Petrol Fiyatlari ve Borsa Istanbul 100 Endeksi Arasinda VAR Nedensellik Analiz Sonucu

Sifir hipotezi Gecikme uzunlugu | . T‘?St.v. Olasihik
istatistigi
Borsa Endeksi Petrol Fiyatinin Nedeni Degildir. 1 1.092 0.295
Petrol Fiyat1 Borsa Endeksinin Nedeni Degildir. 1 0.004 0.945

Olasilik degerleri %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 10 incelendiginde “Borsa Endeksi Petrol Fiyatinin Nedeni Degildir” seklinde kurulan sifir
hipotezinin %35 anlamlilik diizeyinde kabul edildigi goriilmektedir (P=0.295>0.05). Aynm1 sekilde
“Petrol Fiyat1 Borsa Endeksinin Nedeni Degildir” seklinde kurulan sifir hipotezinin %5 anlamlilik
diizeyinde kabul edildigi goriilmektedir (P=0.945>0.05). Dolayistyla borsa endeksi ile petrol fiyatlar
arasinda nedensellik iligkisinin olmadig1 goriilmektedir.

4.5.4. Korku Endeksi ve Borsa istanbul 100 Endeksi Arasinda VAR Nedensellik Analizi

Uygun gecikme uzunlugu ile belirlenen ve istikrar kosullarin1 saglayan uygun VAR modeline karar
verildikten sonra Granger nedensellik sonuglar1 Tablo 11°de verilmistir.

Tablo 11. Korku Endeksi ve Borsa Istanbul 100 Endeksi Arasinda VAR Nedensellik Analizi Sonucu

Sifir hipotezi Gecikme uzunlugu | . TEESt.V. Olasihk
istatistigi
Borsa Endeksi Korku Endeksinin Nedeni Degildir. 1 1.062 0.302
Korku Endeksi Borsa Endeksinin Nedeni Degildir. 1 0.003 0.985

Olasilik degerleri %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 11 incelendiginde “Borsa Endeksi Korku Endeksinin Nedeni Degildir” seklinde kurulan sifir
hipotezinin %35 anlamlilik diizeyinde kabul edildigi goriilmektedir (P=0.302>0.05). Ayn1 sekilde
“Korku Endeksi Borsa Endeksinin Nedeni Degildir” seklinde kurulan sifir hipotezinin %5 anlamlilik
diizeyinde kabul edildigi goriilmektedir (P=0.985>0.05). Dolayisiyla borsa endeksi ile korku endeksi
arasinda nedensellik iliskisinin olmadig1 goriilmektedir.

Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

Toda Yamamoto nedensellik testi, degiskenler arasindaki nedensel iliskiyi de analiz etmektedir.
Ancak bu analizin Granger nedensellik testinden temel farki, degiskenlerin ayni diizeyde duragan
olmasi gerekliliginin olmamasidir. Bu duruma ek olarak degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olmasi
gerekmez. VAR modelindeki maksimum entegrasyon sayis1 ve gecikme araliginin toplami, Toda
Yamamoto analizinde bir gecikme aralig1 olarak kullanilmistir (Toda — Yamamoto, 1995: 225-250).

Oncelikle nedensellik iliskisine bakacagimiz serilerin maksimum biitiinlesme derecesi (d_, ) belirlenir.
Bunun ig¢in serilere birim kok testi uygulanir. Daha 6nce duraganlik testi yapip serilerin 1. Dereceden
duragan oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle degiskenlerimizin maksimum biitiinlesme derecesi yani;
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d  =1"dir. Daha sonra VAR modeli kurularak uygun gecikme (k) belirlenir. Burada bulunan “k”
VAR modelinde biitlin istikrar kosullarin1 saglamalidir. VAR nedensellik analizinde modelimizin
biitlin istikrar kosullarini sagladig belirlenmistir. D__ve k belirlendikten sonra VAR modeline digsal
degiskenlerin gecikmeleri k+d  kadar eklenir. Kurulan VAR modeli k+d = 1+1=2 gecikme ile
kurulmus ve WALD test istatistigi kullanilarak sinanmistir. VAR modeline ait nedensellik sonuglari
Tablo 12’°de verilmistir.

Tablo 12. Degiskenler Arasindaki Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Sonuglari
OP Gecikme uzunlugu 5
Nedenselligin yoni (k=1,d_ =1) % Olasihk
Altin Fiyat1 - Bist100 ) 4.430 0.035
Bist100 - Altin Fiyati 0.811 0.367
Do6viz Kuru - Bist100 5 0.770 0.380
Bist100 — Déviz Kuru 6.734 0.009
Petrol Fiyati - Bist100 5 0.001 0.916
Bist100 - Petrol Fiyati 1.425 0.232
Korku Endeksi - Bist100 ) 0.022 0.882
Bist100 - Korku Endeksi 1.369 0.241
Olasilik degerleri %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 12 incelendiginde %5 anlamlilik diizeyinde altin fiyatlar1 ve borsa endeksi arasinda tek yonlii
bir nedensellik iliskisinin oldugu, nedenselligin yoniiniin altin fiyatlarindan borsa endeksine dogru
oldugu sonucuna varilmistir (P=0.035<0.05). Bu sonug altin fiyatlarin borsa endeksini etkiledigini
gostermektedir. Ayni sekilde doviz kuru ve borsa endeksi arasinda da tek yonlii bir nedensellik
iligkisinin oldugu, nedenselligin yoniiniin borsa endeksinden déviz kuruna dogru oldugu goriilmiistiir
(P=0.009<0.05). Bu sonug, borsa endeksinde meydana gelen hareketliligin déviz kurunu etkiledigini
gostermektedir. Bu dogrultuda yatirimcilarin doviz piyasasint géz Oniinde bulundurmalart ve
piyasadaki hareketliligi takip etmeleri gerekmektedir. Son olarak borsa endeksi ile petrol fiyatlar: ve
korku endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadig1 sonucuna varilmstir.

4.7. VAR Modeli (Vektor Otoregresif Model)

VAR modelininkullanilmasiiginilk asamada uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.
Calismada VAR modelinde uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

VAR modelindeki en 6nemli kosul zaman serilerinin duragan olmasidir. ADF birim kok testi
sonuclarina gore serilerimiz aymi dereceden duragandir. Belirlenen uygun gecikme uzunlugu
dogrultusunda degiskenlerin birbirleriyle olan etkilesimlerini ortaya koymak icin VAR(1) modeli
tahmin edilmis ve sonuclar Tablo 13’te verilmistir.
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Tablo 13. VAR Modeli Tahmin Sonuglari

DBIST DALTIN DDOVIZ DPETROL DKORKU

DBIST(-1) 0.036700 0.056076 -0.000416 0.106924 -0.275891
(0.09227) (0.04739) (0.00018) (0.12494) (0.30054)

[0.39775] [ 1.18340] [-2.33387] [ 0.85581] [-0.91800]

0.381786 0.263450 -0.000752 0.013036 -0.071700

DALTIN(-1) (0.16889) (0.08674) (0.00033) (0.22869) (0.55011)
[ 2.26058] [ 3.03738] [-2.30496] [ 0.05700] [-0.13034]

-16.47080 30.34076 -0.309942 79.65608 -18.42642

DDOVIZ(-1) (44.0143) (22.6044) (0.08508) (59.5992) (143.364)
[-0.37421] [ 1.34225] [-3.64296] [ 1.33653] [-0.12853]

-0.024855 -0.003945 0.000217 0.138675 -0.378707

DPETROL(-1) (0.06962) (0.03576) (0.00013) (0.09427) (0.22677)
[-0.35700] [-0.11033] [ 1.61458] [ 1.47099] [-1.67000]

-0.007101 0.024839 3.92E-05 -0.023783 -0.353650

DKORKU(-1) (0.02895) (0.01487) (5.6E-05) (0.03920) (0.09429)
[-0.24530] [ 1.67080] [ 0.70067] [-0.60673] [-3.75067]

0.010824 0.001605 2.82E-05 -0.002081 -0.009218

C (0.00585) (0.00301) (1.1E-05) (0.00793) (0.01906)
[ 1.84933] [ 0.53400] [ 2.49283] [-0.26264] [-0.48352]

Tahmin edilen VAR modelinde, bagimli degisken BIST 100 olmak iizere denklem matematiksel
olarak asagidaki sekilde yazilabilir:

DBIST= 0.010824 + 0.036700*DBIST(-1) + 0.381789*DALTIN(-1) — 16.47080*DDOVIZ(-1) —
0.024855*DPETROL(-1) — 0.007101*DKORKU(-1)

Burada elde edilen sonuglardan altin fiyatlar: ile BIST 100 endeksi arasinda pozitif bir iliskinin
bulundugunu ve altin fiyatlarinin borsa endeksini olumlu yonde etkiledigini sdylenebilir. Petrol
fiyatlar1, doviz kuru ve korku endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda negatif bir iliskinin bulundugunu
ve Ui¢ degiskenin borsa endeksini negatif yonde etkiledigini soylenebilir.
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Modelin tahmin edilmesinin ardindan kurulan modelin uygun model olup olmadigin1 anlamak i¢in
gerekli bazi kosullar1 saglamasi gerekmektedir. Oncelikle modelin duragan bir yapiya sahip olup
olmadiginin belirlenmesi gerekmektedir. VAR modeli istikrar kosulu ¢ember grafigi Sekil 1°de
gosterilmistir.

Sekil 1. istikrar Kosulu Cember Grafigi

1.5

1.0 1

0.5 S

0.0 - .- . .e

0.5 4

=-1.0 4

—1_5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 1 incelendiginde karakteristik kdklerin birim ¢ember igerisinde yer almalart modelin duragan bir
yaptya sahip oldugunu gostermektedir. Karakteristik koklerin mutlak degerce 1’den kiigiik olduklar
goriilmektedir. Bu da VAR modelinin istikrarli bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

VAR modelinin yapisal anlamda bir sorun igerip icermedigini analiz etmek i¢in otokorelasyon
Autocorrelation LM testi, normal dagilim Jarque-Bera testi ve degisen varyans i¢in White testi
yapilmis sonuglar Tablo 14’te gdsterilmistir.

Tablo 14. Tanisal Sinama Testleri Sonug¢ Tablosu

Otokorelasyon Degisen varyans
Normal dagihm
(Autocorrelation LM Test) (Heteroskedasticity)
Jarque-Bera | Olasilik Obs*R-squared Olasilik Obs*R-squared Olasilik
0.311 0.855 21.639 0.656 225.732 0.284

Not: Olasilik degerleri %5 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 14 incelendiginde olasilik degerinin %35 anlamlilik diizeyinden biiyilik olmas1 “otokorelasyon
yoktur” seklindeki sifir hipotezinin kabul edildigi anlamina gelmektedir ve otokorelasyon olmamasi
varsayiminin saglandigimi gostermektedir (P=0.656>0.05). Aynmi sekilde ‘“hata terimleri normal
dagilmaktadir” seklinde kurulan sifir hipotezinin kabul edilmesi normallik varsayiminin saglandigi
anlamina gelmektedir (P=0.855>0.05). Son olarak “degisen varyans yoktur” seklindeki sifir hipotezinin
kabul edilmesi modelin sabit varyans varsayiminin saglandigini gostermektedir (P=0.284>0.05). bu
sonuglar modelimizin dogru bir model olarak se¢ildigini gostermektedir.
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SONUC

Makroekonomik gostergelerin ekonomik gelismelerlizerinde yarattigi etki ekonomik hareketlenmelere
neden olmaktadir. Bu ¢alismanin amac1 petrol, déviz kuru, altin ve korku endeksi ile Borsa Istanbul
(BIST 100) endeksi degeri arasindaki nedensellik iliskisini belirlemektir. Calismada Borsa Istanbul
(BIST 100) endeksi degeri bagimli degisken olmak iizere, bagimsiz degiskenler altin fiyati, petrol fiyati,
doviz kuru ve korku endeksinin Ocak 2009 - Aralik 2019 donemine ait aylik verileri kullanilarak VAR
modeli kurulmustur. Augmented Dickey Fuller (ADF) testi ile kullanilan degiskenlerin duragan olup
olmadiklarina bakilmis ve serilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 gériilmiistiir. Serilerin
ancak birinci dereceden farklar1 alindig1 zaman duragan hale geldikleri goriilmiistiir. Degiskenlerin
ayn1 seviyede duragan (Birinci farkinda) olmasindan dolay1 esbiitiinlesme analizine gecilmistir.
Engle - Granger ve Johansen esbiitiinlesme testleri araciligi ile degiskenler arasinda uzun donemli
bir iliskinin varligi tespit edilmistir. Test sonuglarina gore, serilerin esbiitiinlesik oldugu yani seriler
arasinda uzun dénemli bir denge iliskisinin var oldugu belirlenmistir.

Calismanin sonraki asamasinda degiskenler arasindaki nedensellik iligskisi Granger nedensellik, VAR
Granger nedensellik ve Toda - Yamamoto nedensellik testleri ile 6l¢iilmiistiir. Uygulanan analizler ile
Granger nedensellik analizinden elde edilen sonuglarin diger nedensellik analizlerinden elde edilen
sonuglardan farkli oldugu gozlemlenmistir. Ancak VAR Granger ve Toda-Yamamoto analizlerinden
elde edilen sonuglarin birbirine daha yakin oldugu goriilmiistiir.

Uc nedensellik testinin sonuglar1 degerlendirildiginde, Granger nedensellik testi sonuglarina gore,
degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin olmadig1 goriilmektedir. VAR modeli
Granger nedensellik testi sonuglarina gore, borsa endeksi ile altin fiyatlari ve doviz kuru arasinda tek
yonlii nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu ancak diger iki degiskenle herhangi bir nedensellik
iliskisinin s6z konusu olmadig1 belirlenmistir. Oncii vd’ nin (2015) yaptiklar1 ¢alismada elde edilen
sonucla karsilastirildiginda doviz kuru ve altin fiyatlarinin borsa endeksi nedensellik iliskisi agisindan
benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Benzer calismada sonuglar ile karsilastirildiginda altin ve borsa
endeksi nedensellik iliskisi acisindan benzerlik gosterdigi (Basarir, 2019) goriilmektedir. Toda
- Yamamoto nedensellik testi sonuclara gore, borsa endeksi ile altin ve doviz kuru arasinda tek
yonlii bir nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugu, diger iki degiskenle herhangi bir nedensellik
iligkisinin olmadig1 goriilmiistiir. Konuskan ve Kocabiyik’in (2019) yaptiklar1 calismada elde edilen
sonuclar karsilastirildiginda borsa endeksi ve doviz kuru nedensellik iligkisi agisindan benzerlik
gosterdigi goriilmiistiir. Nedensellik analizleri arasindaki farkli sonuglar degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi incelenirken tek bir nedensellik testine bagl kalinarak yapilan analizlerin glivenli
sonuclar vermeyecegini gostermektedir. Yapilan calismalarin saglam temellere dayanarak ilerlemesi,
nedensellik analizi yapildig1 zaman sonuglarin tutarlilii i¢in farkli test yaklagimlarinin sonuglarinin
degerlendirilmesine bagli oldugunu gostermektedir.

(Calismada serilerimiz duragan oldugundan, serilerin birbirinden nasil etkilendigini ortaya koymak
amacityla kurulan VAR modelinden yararlanilmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda BIST
100 endeksi ile altin fiyatlar1 arasinda pozitif yonli bir iliski bulundugu ve altin fiyatlarinin borsa
endeksini olumlu yonde etkiledigi goriilmiistiir. Petrol fiyatlari, ddviz kuru ve korku endeksi ile BIST
100 endeksi arasinda negatif yonlii bir iliskinin s6z konusu oldugu ve ii¢ degiskenin borsa endeksini
olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Modelin gecerliligini test etmek amaciyla istikrar kosulu ¢ember grafiginden yararlanilmis ve
modelin istikrarli bir yapiya sahip oldugu belirlenmistir. Modele uygulanan tanisal test sonuclarinda
ise otokorelasyon, normallik varsayimi ve degisen varyans sorunlarinin olmadigi goriilmiistiir.
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Analiz sonuglar Tiirkiye ekonomisi i¢in borsa endeksi ile altin ve doviz kuru degiskenleri arasinda
bir nedensellik iliskisinin oldugunu gdstermektedir. Bu nedenle borsa endeksi ile iliskisi s6z konusu
olan degiskenlerin hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilar tarafindan 6nemle takip edilmesi
gerekmektedir. Bu dogrultuda politika yapicilarin borsa endeksi iizerinde daha etkin olabilecek
araglarin daha aktif bir sekilde kullanilabilmesi i¢in bu araglarin etkilerini 6nceden planlamalar1 ve
piyasaya yon vermeleri gerekmektedir. Siyasiler borsanin gelismesi ve ekonomik biiyiimeye katkisini
saglamak i¢in politikalar gelistirmeli ve amaclar belirlemelidirler.

Yaptigimiz calisma ile Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilke iginde arastirilmasinin literatiire
kazandirilmas1 amaglanmaktadir. Elde edilen sonuglar, degiskenler ile borsa endeksi arasindaki
iligkide teorik cergeveye uygun sonuglarin elde edildigini fakat calismada yer almamis birgok
faktoriinde etkili olabilecegi sonucunu ortaya koymaktadir. Bu nedenle bu konuyla ilgili ileride
yapilacak olan ¢aligmalara 6nerimiz; farkli makroekonomik degiskenlerin de dahil edilip arastirilmasi
ve bu degiskenlerin etkilerinin goriilmesi, yatirimcilar agisindan daha faydali ve anlasilir olmasina
olanak saglayacaktur.
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Yazarlarim katki diizeyleri: Birinci Yazar %50 ikinci Yazar %50.
Caligmada etik kurul iznine gerek yoktur.
Caligmada finansal destek alinmamustir.

Calismada potansiyel ¢ikar ¢atismast bulunmamaktadir.
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