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MAKALE BIiLGIiSi OZET

Makale gecmisi: Kiiresellesme ve finansal entegrasyon siireclerinin yiikselmesi ile gerek ulusal gerekse uluslararasi
B - 91 Ekim 2022 ekonomilerde finansal yatirim araglart hakkinda bilgi sahibi olma ve ilgili araglara yatirim yapma
agvuru: im N . SRR AT S
imkani artmistir. Bu durumun sonucu olarak diinya 6l¢eginde finansal araglarn birbiri ile iliskileri

Kabul: 10 Ocak 2023 o6nemli bir unsur olarak goriilmektedir. Bu ¢aligmanin amaci ABD 10 yillik tahvil faizi ile enerji
fiyatlar1 olarak Brent petrol, Amerikan vadeli dogalgaz fiyatlarmm BIST100 ve baz1 Avrupa borsa
Anahtar kelimeler: endeksleriyle nedensellik iliskilerini ortaya koymaktir. Bu amag dogrultusunda degiskenler olarak
ABD Tahvil, ABD 10 yillik tahvil faizi, Brent petrol, Amerikan vadeli dogalgaz, BIST100, DAX, FTSE100 ve
ES50 endeksleri ¢alismaya dahil edilmistir. 03.01.2017-07.02.2022 tarih araliginda giinlikk veriler

Borsa, kullanarak yapilan ¢aligmada VAR Granger nedensellik testi kullanilmistir. Calisma sonuglarina
Petrol, gore, ilk bagimli degisken olarak ABD 10 yillik tahvilleri ile DAX ve FTSE100 arasinda gift yonli
bir nedensellik tespit edilmis olup, BIST100, Brent petrol, Amerikan vadeli dogalgaz degiskenleri ile

Dogalgaz,
N i ¢ llik tek yonliic ABD 10 yillik tahvillerine dogru bir nedensellik bulunmustur. Ayrica ABD 10 yillik
edensetll tahvillerinden ES50 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmistir. Diger bagimli

Makale tiirii: degisken Brent petrol ile DAX, FTSE100, ES50 ile ¢ift yonlii bir nedensellik bulunmus olup,

Arastirma makalesi Amerikan vadeli dogalgaz degiskeni ile tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Son bagiml
degisken Amerikan vadeli dogalgaz ile DAX degiskeni arasinda nedensellik iligkisine rastlanilmustir.
Bu iliski DAX endeksinden Amerikan vadeli dogalgaz fiyatina dogru tek yonlii bir nedensellik olarak
bulunmustur.
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national and international economies. As a result of this situation, the relationship of financial

Accepted: 10 January 2023 instruments with each other is seen as an important factor in the world. The aim of this study is to
reveal the causal relationships between the US 10-year bond interest and energy prices, Brent oil,

Keywords: American futures natural gas prices, BIST100 and some European stock market indices. For this
US Bonds purpose, the US 10-year bond rate, Brent oil, American futures natural gas, BIST100, DAX,
' FTSE100 and ES50 indices were included in the study as variables. VAR Granger causality test was

Stock Market, used in the study using daily data between 03.01.2017-07.02.2022. According to the results of the
QOil, study, a bidirectional causality was found between the US 10-year bonds and DAX and FTSE100 as
Natural Gas, the first dependent variable, and a causality towards BIST100, Brent oil, American futures natural

gas variables and one-way US 10-year bonds was found. In addition, a one-way causality relationship

Causality was found from the US 10-year bonds to the ES50 index. Bidirectional causality was found with the
Avrticle type: other dependent variable Brent oil and DAX, FTSE100, ES50, and unidirectional causality was found
Research article with the American futures natural gas variable. A causal relationship was found between the last

dependent variable, American futures natural gas, and the DAX variable. This relationship was found
to be a one-way causality running from the DAX index to the US futures natural gas price.

* Sorumlu yazar / Corresponding author
E-posta / E-mail: basaronem@gmail.com

Auf/ Citation: Onem, H. B. ve Yorganci, M. (2023). ABD 10 yillik tahvil faizi ve enerji fiyatlarmimn secilmis borsa endeksleri ile iliskileri. Ardahan Universitesi [IBF
Dergisi, 5(1), 27-33. http://doi.org/10.58588/aru-jfeas.1192642



28 ARDAHAN UNIVERSITESI iiBF DERGISI (2023) 5(1): 27-33

1. Giris

Teknolojik unsurlarin gelismesi ve kiiresel Olgekte sermaye
hareketlerinin yayilimindaki engellerin kalkmasi ile olusan finansal
entegrasyon uygulamalari, ilk 6nce 1970°li yillarda gelismis ilkeler
nezdinde ortaya ¢ikmig ve 1980°li yillarda gelismekte olan ilkeleri de
kapsayarak yayginlasmistir. Bu durum ilke ekonomilerinde goriilen
olumlu durumlarla birlikte ayn1 zamanda birtakim olumsuz durumlara da
sebebiyet vermistir. Bunun sebebi finansal entegrasyonun artmastyla risk
unsurlart ¢esitlenmis ve bir lilkede olusan ekonomik kriz diger {iilkeleri de
6nemli miktarda etkiler duruma gelmistir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018).

Kiiresellesen iilke ekonomilerinde faiz oranlari, borsalardan elde edilen
kazanglar etkileyen Onemli unsurlardan biridir. Bununla birlikte faiz
oranlar, sermaye hareketlerinin hangi yonde olustugunu belirleyen,
gelismekte olan iilke borsalari iizerinde 6nemli etkisi olan bir finansal
aractir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018).

ABD 10 yillik tahvil faiz oranlari, ABD ulusal ekonomisinin ve para
politikasinin ¢ok onemli bir aract olmasindan dolay1 gelismekte olan tilke
Tahvil  faizi
gostergelerindeki artmalar ve azalmalar, gelismekte olan iilkelerin faiz

ekonomileri  tarafindan  yakindan izlenmektedir.
oranlari, para politikas1 ve likidite miktar1 ile ilgili vermis olduklari
kararlarini, ilgili ilkelerde olusan portfdy yatirimlarimi biiylik oranda
etkilemektedir (Oner ve icellioglu, 2018).

ABD tahvil piyasas: kiiresel olgekte en biiyiik islem hacmine sahip
piyasa olup sikintili zamanlarda uluslararasi yatinmeilar agisindan giivenli
liman olarak diistiniilmektedir. ABD tahvil faiz oranlan yiikseldiginde
gelismekte olan iilkeler ve diger iilke ekonomilerinden para ¢ikisi seklinde
diisiiniilmektedir. Bu ac¢idan bakildiginda finansal entegrasyon kavrami,
risk yonetimi uygulamalarini onemli hale getirmis ve yatirimeilarin
uluslararasi portfoy cesitlendirmesine ilgi gdstermesine neden olmustur
(Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2018).

Finansal entegrasyon siirecinde diger 6nemli bir finansal aragta enetji
fiyatlaridir. Enerji fiyatlariin oynakligi tiim diinya ekonomilerinde dolayli
ve dogrudan birgok unsuru etkilemektedir. Ozellikle enerji olarak
kullanilan petrol ve dogalgaz iilkeler agisindan tiim {iretim siireglerinde
6nemli bir girdi olarak kabul edilmektedir. Bu degiskenler gerek ulusal
gerekse uluslararast {ilkelerin makroekonomik araglarmi da Onemli
derecede etkilemekte olup rekabet stratejileri icin de 6nemli bir bilesendir.

Dogal kaynaklarm ekonomi iizerindeki 6nemi ve etkileri bugiine kadar
tartigilan bir konudur. Mineraller, gazlar gibi dogal kaynaklar ve petrol,
onemli bir varlik tabami ve potansiyel bir nakit akist kaynagidir. Bu
bilesenler iilkelere bir¢ok ekonomik faydalar saglar. Bunlardan bazilari,
istihdam ve sanayilesme seklindedir (Wei vd., 2020).

Modern
biitiinlesmistir. Enerji fiyatlarinin siirekli degismesi isletmeler ve haneler

ekonomiler, enerji fiyatlarindaki  degisiklikler ile
icin faaliyet kosullarmi etkilemektedir (Yemelyanov vd. 2018). Enerji
(petrol ve gaz) fiyatlar ile ekonomi arasinda karmagik bir iliski vardir
(Vatsa ve Basnet, 2020).

Petrol ithalati, enerjiye bagimli iilkeler i¢in ticaret dengesinin 6nemli
bir bolimini temsil etmektedir. Dalgali doviz kuruna sahip kiigiik
ekonomilerde petrol fiyatlarindaki degiskenligin, bu fiyatlarin goreli degeri
tizerinde biiyiik bir etkisi olmaktadir. Petrol sozlesmeleri genellikle ABD
dolar1 cinsinden oldugu i¢in dolar fiyatindaki degisiklikler petroliin arz1 ve
talebi tizerinde Onemli etkilere sahiptir (Méndez-Carbajo, 2011). Ayni
zamanda petrol ithal eden ekonomilerde petrol fiyatlarindaki artigin koti
olarak algilandif1 yaygin olarak kabul edilmektedir. Petrol fiyatlarindaki
artig, ekonomik ve finansal anlamda belirsizlik konusunda artigla iliskilidir
(Charfeddine ve Barkat, 2020).

Genel olarak petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, petrol ithalat¢ilarinin
iretim maliyetlerini 6nemli 6l¢iide etkiler ve dolayisiyla fiyat seviyeleri,
enerji ihrag eden iilkelerde ise petrol fiyat hareketleri agirlikli olarak enerji
ihracat gelirlerini ve devlet biitge gelirlerini etkiler. Enerji fiyatlarindaki
oynaklik sadece makroekonomik unsurlari degil ayn1 zamanda iilkelerin
maliye ve para politikalarim1 da etkilemektedir (Alekhina ve Yoshino,
2018).

Enerji ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliski ¢ok Onemlidir.
Petroliin artan dnemi ile ekonomide fiyat, politika yapicilar, ekonomistler
ve yatirimeilar enerji ve hisse senedi marj1 arasindaki iliskilere daha fazla
dikkat etmektedirler (Wen vd., 2012).

Bu ¢alisjmanin amaci ABD 10 yillik tahvil faizi ile enerji fiyatlar
olarak Brent petrol ve Amerikan vadeli dogalgaz fiyatinin BIST100 ve bazi
Avrupa borsa endeksleri olarak, Almanya Borsast (DAX-GDAXI),
Ingiltere Borsast (FTSE100) ve Avrupa Birligi (Eurostock50-ES50)
endeksleri ile nedensellik iligkilerini ortaya koymaktir. Literatiir
arastirmasinda calismada kullanilan ilgili Avrupa endeksleri siklikla
kullanilmis olup (Erdem ve Yalgin, 2019, Vurur ve Ozen, 2020, Vuran,
2010, Yildirim ve Kesebir, 2019) bu endekslerin, ABD 10 yillik tahvil faizi
ve enerji fiyatlari ile nedensellik iligkileri ortaya konulmamustir.

2. Literatiir Taramasi

Literatiirde ABD 10 yillik tahvil faizi ile enerji fiyatlar1 olarak petrol
ve dogalgazin bazi Avrupa borsa endeksleri olarak Tiirkiye Borsasi
BIST100, Almanya Borsast (DAX-GDAXI), ingiltere Borsasi (FTSE100)
ve Avrupa Birligi (Eurostock50-ES50) endeksleri ile iligkisini bir biitiin
olarak ortaya koyan ¢alismalara rastlanilmamustir.

Enerji fiyatlarinin benzer degiskenlere etkisinin incelendigi
¢aligmalardan bazilar1;

Jiang ve Liu (2021), tarafindan yapilan ¢alismada, 1. 2007- 3. 2020
donemleri igerisinde aylik veriler kullanarak ham petrol fiyatlarindaki
negatif ve pozitif soklarin, Cin, Hong Kong, Amerika, Japonya, Ingiltere ve
Almanya’y1 igerecek alt1 adet onemli uluslararasi piyasasinda pay senedi
fiyatlar tizerindeki gizli asimetrik etki incelenmistir. Caliyma sonuglarina
gore uluslararast ham petrol dalgalanmalarin hisse senetleri fiyatlar
iizerinde asimetrik bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Soylemez
(2021), ¢alismasinda G7 iilkelerinin segilmis pay senetleri ile ham petrol ve
dogal gaz fiyatlar arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ve Johansen
es biitiinleme testi ile arastirmistir. inceleme sonucunda ham petrol fiyatlart
ile DAX endeksi arasinda nedensellik baglantisi bulunmustur. Gonzalez
(2021), petrol ile Alman DAX hisse senetleri piyasasi arasindaki volatilite
yayitlimlarim iki degiskenli GARCH modeli kullanarak incelemistir.
Calisma sonucunda petrol piyasasindan toplam Alman pay senedi
piyasasina volatilite yayimlar: tespit edilememistir. Zeren ve Glingor
(2021), 5.11.1995 ile 29.12.2019 tarihleri arasinda altin, Brent petrol ve
BRICS-T iilke borsalari arasinda bir iligki olup olmadigmi arastirmistir.
Calisma sonucunda BRICS-T borsalari ile hem altin hem de petrol fiyatlar
arasinda zaman igerisinde degiskenlik goéstermekle birlikte ¢ift yonlii
nedensellik tespit edilmistir. Yavuz ve Saglam (2020), petrol fiyatlarindaki
degisimler ile BIST 100 endeksi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi 4/2003 ile
11/2017 tarihleri arasinda Dummy Degiskenli Kukla Regresyon modeli
kullanarak incelemistir. Arastirma sonucunda pay senedi fiyatlari ile petrol
fiyatlar1 arasinda ters yonlii iligki bulunmustur. Zhang vd. (2020),
04.08.2019-16.08.2019 tarihleri arasinda Avrupa ve Kuzey Amerika’da
bulunan dogal gaz, elektrik, ham petrol ve hisse senetleri endeksleri
arasinda olusan volatiliteyi VAR testi kullanarak arastirmistir. Caligma
sonuglarma gére Avrupa’da ve Kuzey Amerika’da petrol fiyatlar ile
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elektrik firmalar1 hisse senetleri arasinda 6nemli bir iligki bulunmustur.
Dursun ve Ozcan (2019), 2005 ile 2017 yillar1 arasindaki geyrek donemlik
veriler kullanilarak, enerji (petrol, dogal gaz, elektrik) fiyatlarmm OECD
tilke borsalarma etkisi aragtirilmistir. Es biitiinlesme sonucunda gore
OECD biinyesinde bulunan iilke enerji degiskenleri ile borsa arasinda uzun
donemli iliski olmadig: tespit edilmistir. Mademlis ve Dritsakis (2019)
caligmalarinda simetrik BEKK ve ii¢ degiskenli BEKK-GARCH modeli
diinya capinda ham petrol piyasast ile 7 ana borsa (G7) arasindaki
olabilecek karsilikli etkileri, yapisal farkliliklar1 ve asimetrik varligini
arastirmistir. Sonuglara gore petrol fiyatlar ile Fransa, Almanya, Amerika
Birlesik Devletleri ile Italya borsalar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur. Yildirim (2018), 1 Ocak 2010 ile 1 Ocak 2018 tarihleri
arasinda Altin Oynaklik Endeksi ile Ham Petrol Oynaklik Endeksi ve BIST
pay senedi fiyat endeksi arasindaki iligkileri VAR analizi, GARCH,
EARCH ve Granger nedensellik testi kullanarak arastirmustir. Inceleme
sonucunda BIST 100 ile GVZ degiskenleri arasinda nedensellik iligkisinin
olmadig1 sonucu tespit edilmistir. Sandal vd. (2017), 1/2015 ile 12/2015
tarihleri arasinda ham petrol, altin ve BIST 100 endeksi arasmndaki
nedensellik iligkisini Engle- Granger ve Johansen es biitinlesme testi ile
incelemistir. Calisma sonucunda degiskenler arasi uzun dénemli bir iliski
bulunamamugtir. Apotlos (2016), yapmis oldugu ¢aligmada 8 kiiresel borsa
endeksi ile dogal gaz vadeli islemleri endeksi iliskilerini VAR-GARCH
modeli ve Granger nedensellik testi kullanarak arastirmustir. Inceleme
sonucunda biitiin borsa endeksleri ile dogal gaz vadeli islemleri arasinda
iligki oldugu ortaya c¢ikmustir. Ayni zamanda dogal gaz ile tiim borsa
endeksleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur.

Kogoglu ve Tanridven (2016), Alman borsalarinda islem goren enerji
isletmelerinin hisse senedi performansi tizerinde etkisi olan faktorleri
GARCH modeli kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda DAX endeksi
Alman borsasinda islem goren alternatif enerji firmalar {izerinde dogal gaz
fiyatlarmin ~ etkili oldugu bulunmusken petrol fiyatlanmin etkisi
bulunamamustir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016), tarafindan yapilan
¢aligmada Ekim 2005 ile Eyliil 2015 donemleri arasindaki dogal gaz ve
petrol fiyatlarmin BIST sanayi firma endeksine etkisini arastirmustir.
Inceleme sonunda dogal gaz ve endeks fiyatlari arasinda kisa dsnemde bir
nedensellik iliski bulunamamus olup simai endeks ile petrol fiyatlari, tag-
toprak, kimyasal-petrol-plastik, metal ana, orman-kagit-basim endeksleri
arasinda tek yonli petrol fiyatlarindan ilgili endekslere dogru bir
Yildirrm  (2016),
fiyatlarindaki oynaklik ile borsa arasindaki iliskiyi Ocak 2013 ile Ocak

nedensellik  bulunmustur. caligmasinda  petrol
2016 tarihleri arasinda Granger nedensellik testi ve asimetrik modelleme
ile arastirmistir. Analiz sonucunda petrol fiyatlarinda olusan artislarin BIST
100 endeksi iizerinde bir etkisi olmadigi tespit edilmis olup petrol
fiyatlarinda yasanan diistislerin BIST 100 endeksinde artigsa neden oldugu
bulunmustur. Avci (2015), Ocak 2013 ile Aralik 2014 tarihleri arasinda
petrol fiyatlarinda olan degisimlerin BIST 100 endeksi ile baglantisini
Granger nedensellik testi ve Johansen es biitiinlesme testi ile aragtirmustir.
Inceleme sonucunda uzun dénemde degiskenler arasinda iliski bulunmus
olup nedensellik testi sonucuna gore ise petrol fiyatlan ile borsa kazanci
arasinda nedensellik tespit edilmistir. Abdioglu ve Degirmenci (2014),
2005 ile 2013 tarihleri arasinda sektor baglaminda pay senedi ve petrol
fiyatlar1 arasindaki nedensellik baglantisi Granger nedensellik testi ile
aragtirilmstir. Inceleme sonucunda petrol fiyatlari ile pay senetleri arasmda
nedensellik iligkisi bulunmustur. Kaya ve Binici (2014), yapmis olduklart
calismada, BIST Kimya, Plastik, Petrol endeksleri icerisinde bulunan pay
senetleri fiyatlan ile petrol fiyatlar arasindaki iligkiyi Granger nedensellik
testi kullanarak incelemistir. Arastirma sonucunda petrol fiyatlar ile BIST
Petrol, Kimya ve Plastik endeksleri arasinda es biitiinlesme iligkisi tespit

edilmis olup petrol fiyatlarindan BIST endekslerine dogru ise tek yonlii
nedensellik bulunmustur. Petrol fiyatlarinda olusan dalgalanmalarin Alman
DAX firmalarinin pay senetlerinde dnemli diizeyde etkisi bulunamamustir.

Ozmerdivanl (2014), 1/2003 ile 2/2014 tarihleri arasmdaki giinliik
verileri kullanarak Tiirkiye’de olusan petrol fiyatlari ile BIST 100 endeksi
kapanig fiyatlar1 arasinda iligkiyi Granger es biitiinleme ve Granger
nedensellik testini kullanarak arastirmistir. Inceleme sonucunda petrol
fiyatlar1 ile BIST 100 kapanis endeksi arasinda uzun doénemli bir iliski
bulunmustur. Tonkal (2014), petrol fiyatlarinin BIST endeksleri iizerindeki
Granger nedensellik testi ile arastirmistir. Calisma sonucunda smai
endeksleri ve petrol plastik endekslerinin uzun dénemde ham petrol
fiyatlarindan etkilendigi bulunmustur. Yildirim vd. (2014), Ocak 1991 ile
Kasim 2013 arast dénemde ham petrol ve dogal gaz fiyatlarinin ve BIST’
da islem gormekte olan sanayi isletmelerinin hisse senetlerine etkisini
Granger nedensellik testi ile arastirmugtir. inceleme sonucunda petrol fiyat:
ile sanayi endeksi arasinda tek yonli iliski tespit edilmistir. Ayrica ham
petrol ve dogal gaz fiyat endeksleri ile BIST sanayi endeksi arasinda uzun
donemli bir iliski ortaya konulmustur. Akgiin vd. (2013), 2020 Ocak ile
2013 Nisan tarihleri arasinda petrol fiyatlarinda olusan dalgalanmalarin
BIST 100 endeksine olan etkisini Johansen es biitiinlesme testi kullanarak
arastirmistir. Caligma sonucunda, uzun dénemde altin, petrol ve BIST 100
endeksi fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Asteriou vd.
(2013), ¢aligmalarinda 1/1998 ile 12/2008 tarihleri arasinda 31 iilkenin
aylik verileri kullanilarak petrol fiyatlarindaki degisim ile hisse senetleri
piyasalar1 ve petrol ihra¢ ve ithal eden iilkelerin faiz oranlar iizerinde
olusturdugu etkiyi VAR, Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme
testleri ile analiz etmistir. Calisma sonucunda petrol fiyatlart ile borsa
arasinda olusan iliski uzun ve kisa vadede ¢ok giiclii bulunmustur. Arouri
(2011), 1 Ocak 1998 ile 30 Haziran 2010 tarihleri arasinda haftalik veriler
kullanarak, Avrupa petrol fiyatlari ile DJ Stoxx 600 ve 12 Avrupa sektor
endeksi getirileri arasindaki kisa vadeli iligkileri Granger nedensellik testi
kullanarak aragtirmistir. Calisma sonucunda petrol fiyatlarinda yasanan
degisimler ile DJ Stoxx 600 getirileri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

Basher vd. (2011), tarafindan yapilan ¢alismada, Ocak 1988 ile Aralik
2008 donemleri arasinda petrol fiyatlar: ile pay senetleri ve doviz kurlar
arasindaki iliski incelenmistir. Calisma sonucunda petrol fiyatlarinin
gelismekte olan iilke pay senetleri piyasalarinda pozitif bir soka, pozitif
cevap verdigi bulunmustur. Imarhiagbe (2010), calismasinda Suudi
AraBISTan, Cin, Meksika, Hindistan, Rusya ve ABD’ de petrol fiyatlarinda
olugsan dalgalanmalarin hisse senetlerinde herhangi bir etki olusturup
olusturmadigin1 Granger nedensellik testi ile analiz etmistir. Arastirma
sonucunda Meksika, Rusya, Suudi AraBISTan, Cin, Hindistan ve ABD’de
onemli diizeyde nedensellik bulunmus olup petrol fiyatlarmin doviz kuruna
bagimlilig: ortaya ¢ikmustir. Henriques ve Sadorsky (2008), tarafindan
yapilan calismada, teknoloji pay senedi fiyatlari, alternatif pay senedi
fiyatlari, faiz oranlar1 ve petrol fiyatlari arasinda ampirik baglantty1 vektor
otoregresyon modeli ve VAR modeli kullanarak arastirmustir. inceleme
sonucunda petrol fiyatlari ile teknoloji pay senedi fiyatlarmn ayri ayr her
birinin alternatif pay senedi fiyatlarina sebep oldugu bulunmustur. Park ve
Ratti (2008), Ocak 1986 ile Aralik 2015 tarihleri arasinda petrol soklarinin
ABD ve on ii¢ adet Avrupa iilkesindeki reel pay senedi getirileri tizerindeki
etkilerini ¢ok degiskenli VAR yontemi ile incelemislerdir. Arastirma
sonucunda, Norveg ve ABD pozitif ve negatif soklarin reel pay senedi
kazanglar iizerinde asimetrik etkilere sahip oldugu bulunmusken, diger
Avrupa iilkeleri i¢in herhangi bir etki bulunamamustir.

Amerikan 10 yillik tahvil faizleri ile ilgili yapilan benzer ¢aligmalar
bakildiginda ise;
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Giines (2022) VIX, dolar endeksi ve ABD 10 yillik devlet tahvili faizi
arasindaki nedensellik iligkisini 3 Ocak 2000 ile 11 Subat 2022 tarihleri
arasindaki giinliik kapanis degerleri kullanarak Toda-Yamamoto testi ile
aragtirmistir. Calisma sonucunda, VIX endeksinin ABD 10 yillik devlet
tahvili faiz oranmm nedeni oldugunu bulmus olup diger degiskenler
arasinda nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Sar1 (2021), ¢aligmasinda
Rastgele Orman (RF) Modeli ve Cok Degiskenli Uyarlanabilir Regresyon
Egrileri (MARS) Modeli kullanarak BIST 100 endeksini Amerikan hazine
10 yillik gosterge tahvil faiz oranlari araciligryla tahmin etmistir. Analiz
sonucunda, MARS modelinin en yiiksek NSE degerine sahip oldugu ve
Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlarmm BIST 100
endeksini tahmin edebildigi tespit edilmistir. Erol ve Aytekin (2020)
calismalarinda, 01.08.2010 ile 31.03.2020 déneminde giinliikk veriler
kullanarak Altin, Giimiis, Platin, Paladyum Ons Fiyatlari, BIST 100, Dow
Jones, VIX Korku Endeksi, Brent Petrol Fiyati, USD/JPY Paritesi ve ABD
10 Yillik Tahvil Faiz Orani degiskenleri ile Granger nedensellik analizi
yapilmistir. Calisma sonucunda Altin ile Platin ve Paladyum arasinda cift
yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica Altindan Giimiis ve Dow
Jones endeksine dogru ve Brent Petrol ve ABD 10 yillik tahvil faiz
oranindan Altina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Diger
bir sonuca gore BIST 100 endeksi, VIX korku endeksi ve USD/JPY paritesi
ile Altin arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.
Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018), 2006: 01-2016: 02 tarih araliginda,
Goriiniirde liskisiz Regresyon yontemi (SUR) kullanarak Amerikan 10
yillik tahvil faizleri ile gelismekte olan iilke borsalari arasindaki iliskiyi
incelemistir. Aragtirma sonucunda ABD 10 yillik tahvillerinin 5 gelismekte
olan iilkenin borsa endeksine etkisi tespit edilmistir.

3. Metodoloji

Calisgmada ABD 10 yillik tahvil faizi ile enerji fiyatlar1 olarak Brent
petrol ve Amerika vadeli dogalgaz fiyatlarinin BIST100 ve bazi Avrupa
borsa endeksleri olarak Almanya Borsast (DAX-GDAXI), ingiltere Borsast
(FTSE100), Avrupa Birligi (Eurostock50-ES50) endeksleri ile nedensellik
iliskileri Granger Nedensellik testi ile analiz edilmistir.

3.1. Materyal

ABD 10 yillik tahvil faizi ile enerji fiyatlar1 olarak Brent petrol ve
Amerika vadeli dogalgaz fiyatlarinin BIST100 ve en biiyiik iki Avrupa
Birligi borsast olarak Almanya Borsast (DAX-GDAXI), Ingiltere Borsasi
(FTSE100) ve yine énemli Avrupa borsa endekslerinden Avrupa Birligi
(Eurostock50-ES50) endeksleri ile nedensellik iliskilerinin aragtirildigi
calismada, 03.01.2017-07.02.2022 tarih araliginda ilgili degiskenlerin
guinliik acilig degerleri kullanilmistir. Calismada degiskenlere ait seriler
investing.com portfoy veri portalindan elde edilmistir. Ayrica tiim serilerin

logaritmalar1 alinmisgtir.
3.2. Metot

Calismada kullanilan degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri be bu
iligkilerin yoniinii tespit etmek amaciyla Granger (1969) tarafindan
olusturulmus olan nedensellik testi yapilacaktir. ki adet duragan
degiskenin yer aldigi Granger nedensellik testi denklemi su sekildedir
(Granger, 1969: 431):

Xe = X218y X+ 050, by Yo j+e, 1)
Yo = 221 ¢ Xyt 221 &5 Yeojne 2

Denklemde m optimal gecikmeyi aciklamakta olup, bu gecikme, bilgi
kriterleri vasitasiyla belirlenebilmektedir. Granger nedensellik testi,
bagimsiz degiskende meydana gelen gecikmelerin, belirli bir anlamlilik
diizeyinde, sifira esit olmasinin analiz edilmesiyle yapilmaktadir (Oztiirk

ve Sezen 2018).

4. Bulgular ve Tartisma

Calismada kullanilan degiskenlerin duragan yapida olmast i¢in birim koék
testleri yapilir. Eger bir veri birim kok iceriyorsa, bu durum ilgili verinin
duragan olmadigi anlamina gelmektedir. Augmented Dickey-Fuller (1979)

birim kok testi sonuglar1 Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: ADF birim kok testi sonuglari

Detstenr DU Ao D P
ABD10 1.Fark -15.46638 0.0000
PETROL 1.Fark -35.36768 0.0000
DGAZ 1.Fark -37.11396 0.0000
BIST100 1.Fark -22.48084 0.0000
DAX 1.Fark -35.57267 0.0000
FTSE100 1.Fark -36.20543 0.0000
ES50 1.Fark -20.98722 0.0000

Tablo 1’de yer alan Augmented Dickey-Fuller birim kok testi
sonuglarina gére ABD 10 yillik tahvil faizleri, Brent petrol, Amerikan
vadeli dogalgaz, BIST100, DAX, FTSE100 ve ES50 degiskenlerinin 1. fark
degerlerinde duragan oldugu goriilmektedir.

Degiskenler arasinda nedensellik iligkisi i¢in Granger nedensellik testi
ile analiz edilecektir. Granger nedensellik testine gegmeden 6nce seriler
icin uygun gecikme uzunluklari belirlenir. ABD 10 yillik tahvil faizleri,
Brent petrol, Amerikan vadeli dogalgaz, BIST100, DAX, FTSE100 ve
ES50 degiskenleri arasindaki uygun gecikme uzunluklar1 Tablo 2’ de

gosterilmistir.
Tablo 2: Serilerin uygun gecikme uzunluklari

Lag LogL LR FPE AlC SsC HQ
0 15086.15 NA 4.42e-20  -24.69967 -24.67039 -24.68865
1 29770.97 29177.20 1.71e-30 -48.67316 -48.43892 -48.58500
2 29913.81 282.1820  1.47e-30 -48.82688 -48.38767 -48.66158
3 30338.90 834.8629  7.94e-31  -49.44292 -48.79874 -49.20047
4 30619.57 548.0042* 5.43e-31* -49.82239*  -48.97325*  -49.50280*

Tablo 2’ye gore ABD 10 yillik tahvil faizleri, Brent petrol, Amerikan
vadeli dogalgaz, BIST100, DAX, FTSE100 ve ES50 serileri arasindaki
uygun gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine gore 4 gecikme olarak
bulunmustur. Uygun gecikme uzunlugu bulunduktan sonra ilgili gecikme
uzunluguna gore olusturulan VAR Granger nedensellik testi yapilmustir.
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Tablo 3: ABD 10 yillik tahvil faizleri ve diger degiskenler arasindaki Granger
nedensellik testi

Nedensellik iliskisi Kikare — Olasilk

Degeri Degeri

BIST100 — ABD10 13.43221 0.0093
DAX — ABD10 152.1258 0.0000
FTSE100 — ABD10 18.74618 0.0009
ES50 — ABD10 1479934 0.0051
PETROL — ABD10 1277824 0.0124
DGAZ — ABD10 2360386 0.0001
ABD10 — BIST100 0.718032 0.9491
ABD10 — DAX 24.86314 0.0001
ABD10 === FTSEI00 6043557  0.0000
ABD10 —) ES50 44.40544 0.0000
ABD10 ===  PETROL 4333735  0.3627
ABD10 — DGAZ 2270104  0.6862

Tablo 3’e gore, bagimli degisken olarak ABD 10 yillik tahvilleri ile
BIST100, DAX, FTSE100, Brent petrol ve Amerikan vadeli dogalgaz
degiskenleri arasinda %5 oOnem seviyesinde nedensellik iliskisine
rastlanilmistir. Bu iliski DAX ve FTSE100 ile ¢ift yonlii bir nedensellige
sahip olup BIST100, Brent petrol, Amerikan vadeli dogalgaz degiskenleri
ile tek yonli ABD 10 yillik tahvillerine dogru bir nedensellik tespit
edilmistir. Ayrica ABD 10 yillik tahvillerinden ES50 endeksine dogru tek
yonli bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Tablo 4: Brent petrol ve degiskenler arasindaki Granger nedensellik testi

Nedensellik iliskisi Kikare — Olasik

Degeri Degeri

BIST100 m==)  PETROL 7460704 0.1135
DAX m==)  PETROL 119.6763 0.0000
FTSE100 m==)  PETROL  20.10201 0.0005
ES50 m==)  PETROL 4868525 0.0000
DGAZ m==)  PETROL 11.65727 0.0201
PETROL ===}  BISTIO0 3581341  0.4656
PETROL — DAX 1532089 0.0041
PETROL ===  FTSE100  10.96834 0.0269
PETROL — ES50 17.93697 0.0013
PETROL — DGAZ 6.743108 0.1501

Tablo 4’te bulunan sonuglara gore, bagimh degisken olarak petrol ile
DAX, FTSE100, ES50 ve Amerikan vadeli dogalgaz degiskenleri arasinda
%35 onem seviyesinde nedensellik iliskisine rastlanilmistir. Bu iliski DAX,
FTSE100, ES50 ile ¢ift yonlii bir nedensellige sahip olup Amerikan vadeli
dogalgaz degiskeni ile tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Tablo 5: Amerikan vadeli dogalgaz ve degigkenler arasindaki Granger nedensellik
testi

Nedensellik iliskisi Kirkare Olasihk
Degeri Degeri

BIST100 —) DGAZ 4552449 0.3364
DAX —) DGAZ 9.487490 0.0500
FTSE100 —) DGAZ 3.734086 0.4432
ES50 —) DGAZ 1.224008 0.8741
DGAZ m==)  BISTI00  6.188897 0.1855
DGAZ —) DAX 1.293985 0.8624
DGAZ m==)  FTSEI00  1.757855 0.7802
DGAZ —) ES50 0.820322 0.9357

Tablo 5’e gore, bagimli degisken olarak Amerikan vadeli dogalgaz ile
DAX degiskeni arasinda %5 onem seviyesinde nedensellik iliskisine
rastlamlmigtir. Bu iliski DAX endeksinden Amerikan vadeli dogalgaz
degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

Tablo 6: BIST100 ve degiskenler arasindaki Granger nedensellik testi

Nedensellik iliskisi Kikare Olasihik
Degeri Degeri

DAX ===}  BISTIO0 1024778 0.0000
FTSEl00 ™=  BISTI00  4.675315 0.3223
ES50 m==)  BISTI0  10.51090 0.0326
BIST100 —) DAX 12.04930 0.0170
BISTI00 ™  FTSE100  13.98901 0.0073
BISTI00 ™= ES50 6.708718 0.1521

Tablo 6’ya gore, bagiml degisken olarak BIST100 endeksi ile DAX
ve ES50 degiskenleri arasinda %5 6nem seviyesinde nedensellik iliskisine
rastlanilmistir. Bu iliskide DAX endeksi BIST100 endeksi arasinda gift
yonli bir nedensellik tespit edilirken, ES50 endeksinden BIST100
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmustur. Ayrica BIST100
endeksinden FTSE100 endeksine dogru bir nedensellik ortaya ¢ikmistr.

Tablo 7: DAX ve degiskenler arasindaki Granger nedensellik testi

. Ki-kare Olasihk

Nedensellik Iliskisi
Degeri Degeri
FTSEl00  '™==p DAX 24.10895 0.0001
ES50 — DAX 2.213463 0.6966
DAX —) FTSE100 433.4979 0.0000
DAX —) ES50 1535.508 0.0000

Tablo 7’ye gore, bagimli degisken olarak DAX endeksi ile FTSE100
degiskenleri arasinda %5 Onem seviyesinde nedensellik iliskisine
rastlanilmustir. Bu iliskide DAX endeksi ve FTSE100 endeksi arasinda gift
yonlii bir nedensellik tespit edilirken, DAX endeksinden ES50 endeksine
dogru tek yonlii bir nedensellik bulunmustur.

Tablo 8: FTSE100 ve degiskenler arasindaki Granger nedensellik testi

. Ki-kare Olasihk
Nedensellik Iliskisi
Degeri Degeri
ES50 m=)  FTSEI00 4587513 0.3323
FTSE100 — ES50 13.03485 0.0111
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Tablo 8’e¢ gore, FTSE100 endeksinden ES50 endeksine dogru tek
yonlii bir nedensellik bulunmustur.

5. Sonug¢

Kiiresellesme ile birlikte iletisim teknolojilerinin artmasi finansal
entegrasyon siirecini ¢ok Onemli hale getirmistir. Bu siiregle birlikte
yatirimeilar gerek ulusal gerekse uluslararasi finansal araglar hakkinda bilgi
sahibi olabilmekte ve yatirimlarini yonlendirebilmektedirler. Bu finansal
araglardan {ilkelerin hisse senetleri piyasalari ve bu piyasalarla iligkili
oldugu diisiiniilen diger finansal yatirim araglari, yatirimeilarin ¢ok fazla
ilgisini gekmekte ve dikkatle izlenilmektedir. Bu yatirim araglardan bazilar
ise caligmada kullanilan ABD 10 yillik tahvil faizi ile enerji fiyatlaridir.

Calismada ABD 10 yillik tahvil faizi ile enerji fiyatlar1 olarak Brent
petrol ve Amerikan vadeli dogalgaz fiyatinin BIST100 ve bazi1 Avrupa
borsa endeksleri olarak, Almanya Borsast (DAX-GDAXI), Ingiltere
Borsasi (FTSE100) ve Avrupa Birligi (Eurostock50-ES50) endeksleri ile
nedensellik iliskileri Granger Nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Caligmada ilk olarak tanimlayicr istatistikler, birim kok testi yapilmig ve
daha sonra ilgili degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini ortaya
koymak adina Granger Nedensellik testi kullanilmigtir. Ulusal ve
uluslararasi literatiir incelendiginde ABD 10 yillik tahvil faizleri ile enerji
fiyatlar1 olarak Brent petrol ve Amerikan vadeli dogalgaz fiyatinin Avrupa
borsa endeksleri ile nedensellik iliskilerinin incelendigi arastirmalara pek
fazla rastlanilmamistir. Bu anlamda ¢alismanin 6zgiinliik sunabilecegi ve
literatiire katk1 olusturmasi diigiiniilmektedir.

Calismada elde edilen bulgulara gore, ilk bagimli degisken olarak ABD
10 y1llik tahvilleri ile DAX ve FTSE100 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
tespit edilmistir. Ayrica BIST100, Brent petrol ve Amerikan vadeli
dogalgaz degiskenleri ile tek yonlii, ABD 10 yillik tahvil faizlerine dogru
bir nedensellik bulunmustur. ABD 10 yillik tahvil faizinden ES50
endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi saptanmustir.

Diger bagimli degisken Brent petrol ile DAX, FTSE100, ES50
endeksleri ile ¢ift yonlii bir nedensellik bulunmus olup, Amerikan vadeli
dogalgaz degiskeni ile tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Bulunan
sonuglar, Jiang ve Liu (2021), Soylemez (2021) ile benzerlik gostermekte
olup Aver (2015) ile farklilik tagimaktadir.

Son bagimli degisken Amerikan vadeli dogalgaz ile DAX degiskeni
arasinda nedensellik iligkisine rastlanilmistir. Bu iliski DAX endeksinden
Amerikan vadeli dogalgaz degiskenine dogru tek yonlii bir nedensellik
olarak bulunmustur. Diger degiskenlerle ilgili herhangi bir nedensellik
iligkilerine rastlanilmamustir. Sonuglar Apotlos (2016) ile benzerlik
gostermektedir.

Calismada elde edilen sonuglarin, BIST100, Almanya Borsast (DAX-
GDAXI), ingiltere Borsas1 (FTSE100) ve Avrupa Birligi (Eurostock50-
ES50) endekslerine yatirrm yapmak isteyen yatirimcilara, ilgili finansal
araglarin birbiri ile iliskisi hakkinda bilgi sahibi olmak isteyerek yatirim
pozisyonu almak isteyen kisilere ve diger ilgili unsurlara ABD 10 yillik
tahvil faizi ile enerji fiyatlari olarak Brent petrol ve Amerikan vadeli
dogalgaz fiyatinin etkileri dikkate alnarak yatirim karari konusunda ve
alacaklart pozisyon hakkinda yardimci olabilecegi distiniilmektedir.
Ayrica bu ¢alisma, bagimsiz degisken olarak farkli ulusal ve uluslararasi
borsa endekslerinin de eklenmesi ile yeni yapilacak aragtirmalar igin yol
gosterici olabilir.

Yazar Katki Oran1 Beyam

Veriler, Melike Yorganci tarafindan toplanmistir. Analiz, Hiiseyin Basar
Onem tarafindan gergeklestirilmistir. Literatiir taramasi, Melike Yorganci
ve Hiiseyin Basar Onem tarafindan yapilmistir. Sonug ve tartisma béliimii
Hiiseyin Basar Onem tarafindan yazilmistir.

Catisma Beyani

Caligmada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atigmasi yoktur.

Destek Beyam

Bu ¢alisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alinmamastir.
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