Journal of Research in Business : 9 (1), 169-193 June * Haziran: 2024 « ISSN: 2630-6255
DOI: 10.54452/jrb.1439449

RESEARCH ARTICLE * FORSCHUNGSARTIKEL * ARASTIRMA MAKALESI

ALTIN VE PETROL FiYATLARININ BORSA iISTANBUI’A ETKIiSi"

THE EFFECT OF GOLD AND OIL PRICES ON THE ISTANBUL STOCK
EXCHANGE

Hakan ALTIN™

Oz

Bu galigmada, Altin ve Petrol fiyatlarinin Borsa Istanbul’a etkisi incelenmistir. Bu gergevede, Etki — Tepki
Analizi, Varyans Ayristirmast ve Johansen Kointegrasyon yaklagimlar1 kullanilmistir. Ug 6nemli bulgu elde
edilmistir. Birincisi, petrol fiyatlari ile Borsa Istanbul arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Tkincisi, altin
fiyatlar1 ile Borsa Istanbul arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir. Ugiinciisii, petrol ve altin fiyatlar1 ile
borsalar arasindaki iliskisizliktir. Bu iliskisizlik, Borsa Istanbul'da gelecege iliskin fiyat hareketlerinin petrol
ve altin fiyatlarindan bagimsiz oldugunu gostermektedir. Bu ii¢ bulgu bir arada diistinildiigiinde ¢ogu
piyasa igin petrol ve altin fiyatlar: ile borsalarin hisse senedi getirileri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi
oldugu sonucuna ulagilir. Ancak, iliskinin giicii ve yonii hakkinda karma sonuglar vardir. Bu bulgu, Borsa
Istanbul i¢inde gegerlidir. Ayrica, petrol fiyatlarindaki artisin hisse senedi fiyatlarina etkisi, bulunduklari
iilke ve cografyadan degisebilecegi gibi sektorden sektore dogru da degisiklik gosterir.

Anahtar Kelimeler: Altin fiyati, petrol fiyati, borsa istanbul

JEL Siniflandirilmasi: G10, G11, G14

Abstract

In this study, the effects of gold and oil prices on the Istanbul Stock Exchange (ISE) were investigated.
Within this framework, the impulse response analysis, variance decomposition, and Johansen cointegration
approaches were used. Three important findings were obtained. First, there is a negative relationship
between oil prices and the ISE. Second, there is a positive relationship between gold prices and the ISE.
Third, there is a lack of association between oil and gold prices and the stock exchanges. This lack of
association indicates that future price movements in the ISE are independent of oil and gold prices. When
these three findings are considered together, it is concluded that there is a cointegration relationship
between oil and gold prices and the stock market stock returns for most markets. However, there are mixed
results about the strength and direction of the relationship. This finding is valid for the ISE as well. In
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addition, the impact of rising oil prices on stock prices can vary depending on the country and geography
in which they are located, as well as from sector to sector.

Keywords: Gold price, oil price, borsa istanbul

JEL Classification: G10, G11, G14

Extended Summary

There are two main types of markets: financial markets and real markets. Financial markets are
where securities such as stocks and bonds are traded. Real markets, on the other hand, are where
physical goods such as commodities change hands. Oil and gold are two important commodities that
are traded in real markets. Both commodities are risky because their prices can change at any time.
In recent times, the prices of oil, gold, and other precious metals have also been closely followed in
financial markets. The main reason for this is that they have become an investment vehicle used to
reduce risk in portfolio investments.

Although gold is a risky investment vehicle, it is considered a safe haven by investors during times of
crisis and is perceived as less risky compared to other investment options. Individuals, companies,
and investors have always considered gold as a hedge against inflation, exchange rate fluctuations,
interest rates, and geopolitical risks.

The relationship between oil prices and stock prices can be explained in two ways: negative and
positive. Firstly, when oil is considered as an input, it is stated that the increase in its price leads to a
decrease in companies’ profits. Secondly, when oil is considered as an export product, it is stated that
the increase in its price leads to an increase in the profits of exporting companies. In other words,
fluctuations in oil prices affect companies’ cash flows when it is considered as an input. This situation
results in changes in the market values of companies.

This study examines the impact of gold and oil prices on the Istanbul Stock Exchange (BIST). To this
end, an extensive literature review was conducted to determine the econometric model to be used
regarding the direction of the relationship. As a result of this review, the relationship between the
variables was estimated using an autoregressive vector model (VAR). Within this framework, impulse
response analysis, variance decomposition, and Johansen cointegration approaches were utilized.
The findings of the study provide important insights for individuals, companies, and investors.

The literature review of the study demonstrates that the relationship between gold and oil prices
and stock prices is complex and can vary depending on economic conditions and investors risk
perceptions. Nevertheless, a shock or uncertainty in gold and oil prices deeply affects all markets.
Therefore, gold and oil prices are monitored as a measure of stability in global financial markets.

In autoregressive vector models (VAR), more emphasis is placed on examining the effects of shocks
given to the system on the variables rather than estimating the system parameters. The main purpose
of VAR is to investigate the dynamic adjustments of each of the relevant variables to external stochastic
structural shocks. According to Impulse Response Analysis (Bozkurt, 2007: 94), it is a technique that
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measures the reactions of both the relevant variable and other variables to shocks that will be given
to each variable in the system in sequence. According to Variance Decomposition (Bozkurt, 2007:
99), it is the proportion of the forecast error variance of a variable that is explained by other variables.
According to Syed and Bouri (2022: 5), it relies on the forecast error variance decomposition within a
VAR model to calculate the spillover effect from one variable to another and the total spillover index
within the system.

This study examines the relationship between oil and gold prices and the Istanbul Stock Exchange
(BIST). Three important findings are obtained. First, there is a negative relationship between oil
prices and BIST. This finding is supported by the studies of (Maghyereh and Al-Kandari, 2007),
(Chen, 2010), (Filis, 2010), (Filis et al., 2011), (Basher et al., 2012), (Fowowe, 2013), (Sahu et al.,
2014), (Ajmi et al., 2014), (Ready, 2018), (Mokni and Youssef, 2019), (Mensi, 2019), (Thorbecke,
2019), (Cheema and Scrimgeour, 2019), (Hashmi et al., 2021), (Syed and Bouri, 2022). Second, there
is a positive relationship between gold prices and BIST. This finding is supported by the studies of
(Mishra et al.,, 2010), (Arouri et al., 2015), (Shabbir et al., 2020), (Li et al., 2021), (Sidhu and Katoch,
2021), (Yousaf et al., 2021), (Khan et al., 2021), (Buccioli and Kokholm, 2021). Third, there is no
relationship between oil and gold prices and stock markets. This lack of relationship shows that
future price movements on the BIST are independent of oil and gold prices.

When these three findings are considered together, it can be concluded that there is a cointegration
relationship between oil and gold prices and stock market returns for most markets. However, there
are complex results regarding the strength and direction of the relationship. This finding is also valid
for the Istanbul Stock Exchange. Additionally, the impact of oil price increases on stock prices can
vary from country to country and region to region, as well as from sector to sector.

1. Giris

iki gesit piyasadan s6z edilir. Birincisi, finansal piyasadir. Finansal piyasalarda hisse senedi ve tahvil
gibi menkul kiymetler satilir. Tkincisi, reel piyasadir. Reel piyasalarda emtia gibi fiziki iiriinler el
degistirir. Petrol ve altin reel piyasalarda islem goren iki 6nemli emtiadir. Her iki emtia da riski
bir varliktir. Ciinkii fiyatlar: her an degisebilmektedir. Finansal piyasalarda petrol gibi altin ve diger
degerli madenlerin fiyatlar1 da bir siiredir yakindan takip edilmektedir. Bunun temel nedeni portfoy
yatirimlarinda riski azaltmak i¢in kullanilan bir yatirim aracina doniismeleridir.

Altin riskli bir yatirim araci olmasina ragmen yatirimecilar tarafindan kriz dénemlerinde giivenli
bir liman ve diger yatirim segeneklerine gore daha az riskli oldugu dustindliir. Bireyler, sirketler
ve yatirimcilar altin1 her zaman, enflasyondan, doviz kuru, faiz orani ve jeopolitik risklerden bir
korunma araci olarak distinmusglerdir.

(Caliskan ve Najand, 2016) ¢alismasina gore, altin fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif
bir iligki vardir. Yatirimcilar, kazanan portféylerini satarken kazanglarmi giivence altina almak
icin altin talep edebilirler. Ote yandan yatirimcilar daha diisiik fiyatlardan hisse senedi satin alma
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firsat1 bulduklarinda, kaybeden portfoyleri satin almak icin sermayeye ihtiya¢ duyduklarindan daha
az altin talep edebilirler. Yatirimcilar piyasa dalgalanmalarindan yararlanmak icin daha fazla veya
daha az altin talep edebilirler. (Jain ve Biswal, 2016) ¢aligmasina gore, altin fiyatlarindaki artigin
borsadaki volatiliteyi azaltir. Ekonomik belirsizliklerin arttig1 donemlerde, yatirimcilar hisse senedi
yerine daha gtivenli bir yatirim araci olan altina yonelir. Bu nedenle, altin fiyatlarindaki artis, hisse
senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar: azaltabilir. Ancak, bu iligskinin her zaman gegerli olmadigina
dikkat etmek 6nemlidir. Ekonomik biiyiimenin yiiksek oldugu dénemlerde, hem altin hem de hisse
senedi fiyatlarinda artis goriilebilir. Bu durumda, altin fiyatlarinin borsadaki volatilite tizerinde
bir etkisi olmayacaktir. (Nguyen vd., 2016) galigmasina gore, Altin fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar:
arasinda pozitif bir iligki vardir. Bu iligki, uzun vadede ve kisa vadede gecerlidir. Altin fiyatlar ve
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski, ekonomik belirsizlik diizeyine bagl olarak degismektedir.
Ekonomik belirsizlik diizeyi yiiksek oldugunda, altin fiyatlar: ve hisse senedi fiyatlar: arasindaki
iliski daha giiclit olmaktadir. Altin ve hisse senetleri, birbirini tamamlayici mallardir. Altin,
enflasyondan korunma ve riskten kaginma araci olarak kabul edilirken, hisse senetleri, ekonomik
bityiimeden faydalanma araci olarak kabul edilir. Bu nedenle, altin fiyatlarindaki artiglar, hisse
senedi fiyatlarinda artiga neden olabilir. (Blose ve Shieh, 1995) caliymasina gore, altin fiyatlari,
altin madenciligi hisselerinin degerini pozitif etkilemektedir. Bu, altin fiyatlarindaki artiglarin altin
madenciligi sirketlerinin gelirlerini ve karliligini artirmas: ve bu nedenle hisse senedi fiyatlarim
artirmast ile aciklanmaktadir. Altin fiyatlarinin etkisi, uzun vadede daha giiglii olmaktadir. Bu,
yatirimcilarin uzun vadeli yatirim kararlarini vermede altin fiyatlarini daha fazla dikkate almasindan
kaynaklanmaktadur. (Tursoy ve Faisal, 2018) calismasina gore, Altin ve borsa arasinda pozitif bir iligki
vardir. Altin fiyatlarindaki artislar, borsa getirilerini artirmaktadir. Bu, altin fiyatlarinin bir giivenli
liman yatirim araci olarak goriilmesi ve yatirimcilarin ekonomik belirsizlik dénemlerinde altina
yonelmesi ile agiklanabilir. Altin ve petrol fiyatlarinin volatilitesi de borsa getirileri tizerinde etkilidir.
Altin fiyatlarinin volatilitesi borsa getirilerinin volatilitesini artirma egilimindedir, ancak petrol
fiyatlarinin volatilitesi daha karmagik bir etkiye sahiptir. (Singhal vd., 2019) ¢alismasina gore, altin
ve borsa arasinda pozitif bir iliski vardir. Altin fiyatlarindaki artis, borsa getirilerini artirmaktadir.
Bu durum, altin fiyatlarinin bir giivenli liman yatirim araci olarak goriillmesi ve yatirimecilarin
ekonomik belirsizlik donemlerinde altina yonelmesi ile agiklanmaktadir. Petrol, altin ve doviz kuru
fiyatlarinin volatilitesi, borsa getirilerinin volatilitesini de etkilemektedir. Bu durum, volatilitenin
finansal piyasalar arasinda gegisken oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, (Contuk vd., 2013)
caligmasina gore, altin fiyatlarinin volatilitesi, hisse senedi getirilerini olumsuz etkilemektedir. Bu
durum, altin fiyatlarinin volatilitesinin yatirimer risk algisini artirmast ve yatirimcilarin hisse senedi
piyasalarindan uzaklagmasina neden olmasindan kaynaklanmaktadir. Altin fiyatlarinin volatilitesi,
hisse senedi getirilerini uzun vadede daha fazla etkilemektedir. Bu, yatirimcilarin uzun vadeli yatirim
kararlarini vermede altin fiyatlarinin volatilitesini daha fazla dikkate almasindan kaynaklanmaktadir.
(Gokmenoglu ve Fazlollahi 2015) ¢aligmasina gore, altin ve petrol fiyatlarinin volatiliteleri S&P500
borsa piyasasi tizerinde kisa vadede herhangi bir etkiye sahip degildir. Bu durum, yatirimcilarin kisa
vadede paralarini diger piyasalara kaydirmaya istekli olmayabileceginden kaynaklanmaktadir. Buna
karsilik, altin fiyat: hem uzun hem de kisa vadede borsa fiyati iizerinde en yiiksek etkiye sahiptir. Bu
durum, altin fiyatlarinin bir giivenli liman yatirim araci olarak goriilmesi ve yatirimcilarin ekonomik
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belirsizlik donemlerinde altina yonelmesi ile agiklanabilir. (Ali vd., 2020) ¢alismasinda, altin fiyati ve
borsa arasinda negatif bir iliski oldugu gézlemlenmistir. Bu iliski, yatirimcilarin ekonomik belirsizlik
donemlerinde altin gibi glivenli bir limana yonelmesiyle aciklanabilir. Ekonomik belirsizliklerin
arttig1 donemlerde, altin fiyatlarinda artis ve borsa fiyatlarinda diisiis gortilebilir.

Petrol fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski ise negatif yonlii ve pozitif yonli olmak
tizere iki sekilde agiklanabilir. Birincisi, petrol bir girdi olarak diisiiniildiigiinde fiyatlarinin artmasi
sonucu sirketlerin karlarnin azalmasi olarak ifade edilmektedir. ikincisi, petrol bir ihrag iiriinii
olarak diisinildiigiinde fiyatinin artmasi durumunda ihra¢ eden sirketlerin kérlarinin artmasi
olarak ifade edilmektedir. Bagka bir ifadeyle, bir girdi olarak diisiiniildigiinde petrol fiyatlarinda
yasanan dalgalanmalar sirketlerin nakit akislarini etkiler. Bu durum, sirketlerin piyasa degerlerinin
degismesiyle sonuglanir.

(Chen, 2010) ¢aligmasina gore, petrol fiyati, reel iiretim ve enflasyon gibi ekonomik aktivitedeki
gelismelerde 6nemli bir rol oynadigindan, petrol fiyat soklarinin hisse senedi piyasasi tizerinde
etkilerinin olabilecegini beklemek dogaldir. Ekonomik gerilemeler ve enflasyonist baskilar, tiiketici
duyarliliginda bozulmaya ve genel titkketim ve yatirim harcamalarinda yavasglamaya neden olmakta ve
bu da borsay etkilemektedir. (Chittedi, 2012) ¢alismasina gore, ham petrol fiyatindaki degisiklikler,
hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalari anlamak i¢in 6nemli bir faktérdiir. Uzun vadede, petrol
fiyati etkisi bu piyasalarin likiditesini etkileyen makroekonomik gostergelere yansidig1 i¢in, petrol
fiyatinin hisse senedi fiyatlar1 tizerindeki etkisi baskindir. Bu durum, petrol fiyat1 degisikliklerinin
etkisinin temel makroekonomik gostergelere aktarildigini ve bunun da bu piyasalar arasindaki
uzun vadeli denge baglantisini etkiledigini gostermektedir. (Fowowe, 2013) calismasina gore, petrol
fiyatlarinin hisse senedi getirileri iizerinde 6nemli etkisi vardir. Biiyiik olgiide, petrol fiyatlarinin
ekonomik faaliyetleri etkilemesi durumunda, petrol fiyatlarinin da borsay: etkileyecegi gerceginden
kaynaklanmaktadir. Ayni sekilde, yiiksek petrol fiyatlar1 ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina
ve enflasyonun yiikselmesine neden oluyorsa, bu tiiketim ve yatirimlari azaltarak tiiketicileri ve
tireticileri ayni sekilde etkiler ve bu durum borsalar: olumsuz etkiler. (Alamgir ve Amin, 2021)
calismasina gore, petrol fiyatlar1 ve ekonomik faaliyetler arasindaki iliski, tipik arz yonli etki yoluyla
anlagilabilir, bu da daha yiiksek petrol fiyatinin tiretim maliyetini artirdigini ve birincil iiretim
girdisinin mevcudiyeti azalir. Bu durum faaliyetlerin gelisme hizini daha da azaltarak ve isletmelerin
retkenligini yavaglatir. Ayrica, petrol fiyatlari, hane halkinin satin alma giiciinii disiirerek ve
titketim harcamalarini yavaglatarak talep yonlii kanallar araciligiyla da ekonomiyi etkiler. Diger
yandan, (Huang, vd., 2018) caligmasina gore, petrol fiyati ve borsa arasindaki etkilesim, ¢esitli
zaman Olceklerinde farkli davranabilir. Ger¢ek diinyada, hem petrol piyasalarinda hem de hisse
senedi piyasalarinda, farkli zaman dilimlerini kullanan, farkli amaglarla faaliyet gosteren ¢ok sayida
paydas vardir. (Henriques ve Sadorsky, 2008) caligmasina gore, petrol fiyatlar: agir1 yiikseldiginde
uzun vadede, hane halki ve isletmeler daha yiiksek yakit fiyatlarina tiiketimi azaltarak, daha
verimli iirtinler satin alarak ve alternatif enerji kaynaklarina gecerek yanit vermektedirler. Daha
yiiksek enerji fiyatlar1 ayni zamanda girisimcileri yeni enerji tasarrufu saglayan teknolojilerin ve
alternatif yakitlarin arastirilmasina ve gelistirilmesine yatirim yapmaya tegvik ederek, konutlarin ve
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isletmelerin enerji kullanimini azaltmak ve diigitk maliyetli kaynaklara ge¢mek i¢in mevcut firsatlar:

daha da genisletmektedir

Bu caligmada, Altin ve Petrol fiyatlarinin Borsa Istanbul’a etkisi incelenmistir. Bu amagla,
iliskinin yonitiniin belirlenmesi konusunda genis bir literatiir incelemesi yapilmistir. Bu inceleme
sonucunda,degiskenler arasindaki iliski VAR olarak bilinen bir otoregresif vektor modeli ile tahmin
edilmistir. Bu ¢ercevede, Etki — Tepki Analizi, Varyans Ayristirmast ve Johansen Kointegrasyon
yaklagimlar1 kullanilmistir. Calismanin bulgularinin bireyler, sirketler ve yatirimcilar i¢in 6nemli

bilgiler sagladig: diistintilmektedir.

2. Literatiir Taramasi
Calismanin, bu béliimiinde, Altin ve Petrol {izerine yapilmis ¢aligmalar Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Tablo 1, Altin fiyatlar1 ve Petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin karmagik
oldugunu ve ekonomik kosullara ve yatirimcilarin risk algilarina gére degisebilecegini gostermektedir.
Bununla birlikte, Altin ve Petrol fiyatlarinda meydana gelen bir sok, veya belirsizlik tiim piyasalarini
derinden etkilemektedir. Bu ¢ercevede, Altin ve Petrol fiyatlar: kiiresel 6l¢ekte finansal piyasalarda

istikrarin bir 6l¢iisii olarak izlenmektedir.

Tablo 1: Altin ve Petrol Calismalar:

Yazarlar Ulke Dénem Yontem Calismanin Amaci Sonug
(Sadorsky, ABD 1947 - Johansen Petrol fiyatlari ile Petrol fiyatlarinin ve petrol
1999) 1996  Cointegration, hisse senedi getirileri  fiyatlarindaki oynakligin,
Autoregressive, arasindaki iligkidir. reel hisse senedi getirilerini
Generalized etkilemede 6nemli bir rollii
AutoRegressive vardir.
Conditional
Heteroskedasticity
(GARCH)
(Zarour, 2006) Korfez 2001 - Vector Petrol fiyatlarindaki Petrol fiyatindaki arti bu
Isbirligi 2005  Autoregression artisin borsa getirileri  piyasalarda biiytik nakit
Konseyi (VAR) tizerindeki etkisidir. fazlasina yol agmis ve borsa
(GCC) performanslarini olumlu yénde
tilkeleri etkilemistir.
(Maghyereh  Korfez 1996 -  Nonlinear Petrol fiyatlari ile borsa  Petrol fiyatlari ile hisse senedi
ve Al-Kandari, Isbirligi 2003 Cointegration arasindaki baglantilar1  fiyat endeksleri arasinda
2007) Konseyi Analysis incelemektir. dogrusal olmayan bir iligki
(GCC) vardir. Dogrusal olmayan iliski
tilkeleri hisse senedi piyasalarinda

6ngoriilebilirlik anlamina gelir.
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(Narayan Vietnam 2000 -  Johansen Petrol fiyatlarinin Hisse senedi fiyatlari, petrol
ve Narayan, 2008  Cointegration hisse senedi fiyatlari fiyatlar1 ve nominal doviz
2010) tizerindeki etkisidir. kurlar1 ebiitiinlesik bir iligki

gosterirken, petrol ve hisse
senedi fiyatlar1 arasinda pozitif
yonlii bir iliski vardr.

(Filis, 2010) ~ Yunanistan 1996 -  Vector Tiiketici fiyat endeksi, ~ Petrol fiyat soklar1 borsa
2008  Autoregression sanayi Giretimi, borsa  {izerinde olumsuz bir etkiye
(VAR) ve brent petrol fiyatlar1 ~ sahiptir.
arasindaki iligkidir.
(Arouri ve Avrupa 1998 - Autoregressive Petrol ve hisse senedi  Avrupadaki bir¢ok sektor igin
Nguyen, 2010) tilkeleri 2008  Conditional fiyatlar1 arasindaki petrol ile hisse senedi fiyatlar1
Heteroskedasticity  iliskidir. arasinda iligki farklilik gosterse
(ARCH), de aralarinda anlaml bir iligki
Generalized vardur.
AutoRegressive
Conditional
Heteroskedasticity
(GARCH)
(Mishravd.,  Hindistan =~ 1991-  Vector Error Yurt igi altin fiyatlariile Altin fiyatlari ile borsa getirileri
2010) 2009 Correction Model  borsa getirileri arasinda  arasinda ¢ift yonlii nedensellik
(VECM) olabilecek nedensellik  iligki vardur.
iligkisidir.
(Filis vd., Petrol ithal 1987 -  Dynamic Borsa fiyatlari ile petrol ~ Petrol fiyati soklar1 kaynagina
2011) ve ihrag 2009  Conditional fiyatlar1 arasindaki bakilmaksizin tim hisse senedi
eden iilkeler Correlation iligkidir. piyasalarinda olumsuz bir etki
(GARCH) yapmaktadur.
(Arourivd.,  Korfez 2005-  Autoregressive Petrol ve hisse senedi ~ Diinya petrol fiyatlari ile hisse
2011) Isbirligi 2019 Vector Model, piyasalari arasindaki ~ senedi piyasalar1 arasinda
Konseyi Generalized getiri baglantilarini ve  6nemli getiri ve oynaklik
(GCQ) AutoRegressive oynaklik aktarimini yayilmalar1 vardir.
tilkeleri Conditional incelemektir.
Heteroskedasticity
(VARGARCH)
(Bashervd.,  Gelismekte 2002 -  Structural Petrol fiyatlar, hisse Petrol fiyatlarina yonelik pozitif
2012) olan iilkeler 2008  Autoregressive senedi fiyatlar1 ve soklar, kisa vadede gelisen
Vector Model Amerikan dolar1 piyasa hisse senedi fiyatlarini
(SVAR) arasindaki iligkidir. ve dolar doviz kurlarini agagiya
cekme egilimindedir.
(Arouri ve Korfez 1996 - Panel Cointegration  Petrol fiyatlar1 ile Petrol fiyatlari ile hisse senedi
Rault, 2012)  Isbirligi 2007  Techniques, hisse senedi piyasalar1  borsalar1 arasinda uzun dénem
Konseyi Seemingly Unrelated arasindaki uzun donem egbiitiinlesme iliskisi vardir.
(GCC) Regression (SUR) iligkisidir.
tilkeleri
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(Nguyenve  Cinve

Bhatti, 2012)  Vietnam

(Managi ve Amerika

Okimoto,

2013)

(Sahu vd., Hindistan

2014)

(Ajmi vd., 11 Orta

2014) Dogu ve
Kuzey
Afrika
tilkesi

(Sukcharoen  Geligmis ve

vd., 2014) gelismekte

olan tlkeler

(Arouri vd., Cin
2015)

(Ewing ve ABD

Malik, 2016)

2000 -
2009

2001 -
2010

2001 -

2013

2007 -

2012

1982 -
2007

2004 -
2011

1996 -
2013

Bivariate Copula
Models

Markov-switching
(VAR)

Johansen
Cointegration,
Vector Error
Correction Model
(VECM)

Nonlinear
Asymmetric
Causality

Maximum
Likelihood
Estimation (MLE)

Autoregressive
Vector Model,
Generalized
AutoRegressive
Conditional
Heteroskedasticity
(VAR-GARCH)
Generalized
AutoRegressive
Conditional
Heteroskedasticity
(GARCH)

Petrol fiyat1 ve borsa
hareketleri arasindaki
iligkidir.

Petrol fiyatlari, temiz
enerji hisse senedi
fiyatlar1 ve teknoloji
hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkidir.
Petrol fiyat soklari ile
hisse senedi piyasast
arasindaki dinamik
iliskidir.

Petrol fiyatlar1 ile
hisse senedi piyasalar1
arasindaki iligkilerdir.

Petrol fiyatlar1 ile borsa
endeksleri arasindaki
iligkidir.

Diinya altin fiyatlar
ile Cin borsast
arasindaki getiri ve
oynaklik yayilmalarin
incelemektir.

Petrol fiyatlar1 ile borsa
oynakliklar1 arasindaki
iliskidir.

Uluslararasi petrol fiyatlari
diiserse Vietnam borsasinin
da buna bagli olarak azalirken,
Cin borsast ile petrol

fiyatlar1 arasinda bir iligki
bulunamamugtir.

Petrol fiyatlari ile temiz enerji
fiyatlari arasinda pozitif bir
iligki vardur. Benzer iligki
teknoloji hisse senetleri i¢in de
gecerlidir.

Uzun donem egbiitiinlesme
iligkisi vardir.. Diger yandan,
etki tepki fonksiyonu

borsa fiyatlar: ile petrol
fiyatlarmin giiglii bir sekilde
digsal degiskenler oldugunu
gostermektedir.

Petrol fiyatlar1 ve iilke borsalari
dogrusal olmayan bir sekilde
kargihikls etkilesime girer.

Cogu durumda petrol fiyatlari
ve hisse senedi endeksleri
arasinda zayif bir bagimlilik
oldugunu gostermektedir.
Istisnalar, petrol fiyat serilerine
nispeten gii¢lii bir bagimliliga
sahip oldugu gosterilen bityiik
petrol tiiketen ve tireten
tilkelerin (ABD ve Kanada)
hisse senedi endeksi getirileri
icindir.

Altin getirileri, hisse senedi
piyasasinin dinamiklerini
actklamada ¢ok 6nemli bir rol
oynamaktadir.

Petrol fiyatlar ile borsa
arasinda herhangi bir oynaklik
yayilimz yoktur.
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(Bouri vd.,
2017)

(Ready, 2018)

(Mensi vd.,
2018)

(Delgado vd.,
2018)

(Wen vd.,
2019)

(Mokni ve
Youssef, 2019)

(Mensi, 2019)

(Thorbecke,
2019)

(Toparli vd.,
2019)

ABD

BRICS

Meksika

Korfez
Isbirligi
Konseyi
(GCO)
tilkeleri
Suudi
Arabistan

ABD

Tiirkiye

2005 -
2015

1986 -

2011

1997 -
2016

1992 -
2017

2001 -
2016

2010 -
2017

2007 -
2017

2010 -
2018

1988 -
2017

Cross-Correlation
Function (CCF)

Structural
Autoregressive
Vector Model
(SVAR)

Value at Risk (VaR)

Vector
Autoregressive
Model (VAR)

Nonlinear
Autoregressive
Distributed Lags
(NARDL)

Maximum

Likelihood

Wavelet Approach ,
Value at Risk (VaR)

Vector
Autoregression
(VAR), Regression
Estimates

Vector
Autoregression
Model (TVP-VAR)

Cinde 2013

reformunun sonrasinda

uluslararas: petrol

fiyatlari ile Cin sektorel

endeksleri arasindaki
iliskidir.

Petrol fiyatlar1 ve
hisse senedi getirileri
arasindaki iligkidir.

Hisse senedi piyasast
ile ham petrol fiyatlar:
ve altin arasindaki
ortak hareketleri
incelemektir.

Petrol fiyati, dviz
kuru ve borsa endeksi

degiskenleri arasindaki

iliskidir.

Petrol fiyatlar: ile
hisse senedi piyasasi
arasindaki iligkidir.

Ham petrol fiyatlari
ile borsalar arasindaki
bagimliligin kalicilik
etkisidir.

Ham petrol ile
sektor borsalari
arasindaki dinamik
ortak hareketleri
incelemektir.

Petrol fiyatlariyla
hisse senedi getirileri
arasindaki iligkidir.

Ham petrol fiyat
soklarinin ve
makroekonomik
degiskenlerin hisse
senedi piyasas
tizerindeki etkisidir

Reform sonrast, petrol
fiyatlarina iligkin risk yayilma
etkilerinde 6nemli bir azalma
olmustur.

Petrol arz ve talep soklarinin
hisse senedi fiyatlar: izerinde
6nemli bir etkisi vardur.

Petrol fiyatlari ile hisse senedi
piyasalar1 arasinda ortak bir
hareket varken, Altin fiyatlari
ile hisse senedi fiyatlar1
arasinda ortak bir hareket
yoktur.

Petrol fiyatlarindaki artilarin
borsa endeksi iizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir
etkisi yoktur.

Petrol fiyatlar ile hisse

senedi piyasasi arasinda genel
ve sektorel diizeyler i¢in
6nemli dl¢tide asimetrik bir
esbiitiinlegme iligkisi yoktur.
Ham petrol ile hisse senedi
piyasalar1 6nemli 6l¢iide pozitif
ve farkli kalicilik dereceleri
gostermektedir.

Ham petrol ve hisse senedi
sektorel piyasalar1 arasinda
zaman i¢inde 6nemli ortak
hareketler vardir.

Arz kaynakli petrol
fiyatlarindaki artiglarin,
kaya petrolii devriminden
6nce ama sonra degil,
bir¢ok sektorde hisse senedi
getirilerini digiirdigiini ortaya
koymaktadir.

Hisse senedi getirileri biiyiik
ol¢tide doviz kuru ve faiz
oranindaki degisiklikleriyle
agtklanmaktadir.
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(Cheema ve
Scrimgeour,
2019)

(Shabbir vd.,
2020)

(Hashmi vd.,
2021)

(Abuzayed ve
Al-Fayoumi,
2021)

(Cheikh vd.,
2021)

(Khan vd.,
2021)

(Dawar vd.,
2021)

(Mensi vd.,
2021)

(Livd., 2021)

Cin 1996 -  Fama-French
2017 Approach
Pakistan 1991 -  Autoregressive
2016  Distributed Lag
(ARDL)
Petrolihrag 1997 -  Autoregressive
ve ithal 2020  Distributed Lags
eden tilkeler (ARDL)
Korfez 2017 -  Dynamic
Isbirligi 2020 conditional
Konseyi correlation
(GCC) generalized
tilkeleri autoregressive
heteroscedastic
(DCCGARCH)
Korfez 2005 -  Smooth Transition
Isbirligi 2019 Regression Models
Konseyi
(GCCO)
tilkeleri
Pakistan 1985-  Dynamic ARDL
2017 Simulations Model
Vaka 2005-  Quantile Regression
Caligmast 2019
Cin 2005-  Generalized VAR
2020
BRICS 2000 -  Generalized VAR
2019

Diinyann en biiyiik
petrol ithalatgis: iilkesi
olan Cinde petrol
fiyatlar: ile borsa
anomalileri arasindaki
iliskiyi incelemektir.
Altin, petrol ve

hisse senedi fiyatlar1
arasindaki iligkidir.
Petrol ihrag ve ithal
eden iilkelerde hisse
senedi piyasalarindaki
yiikselis, diisiis ve
normal durumlarinda
petrol fiyatlarinin kisa
ve uzun vadeli etkisini
incelemektedir

Petrol fiyatindaki agir1
artiglarin borsalar
tizerindeki yayilimini
incelemektir.

Petrol fiyat hareketleri
ile hisse senedi
piyasalari arasinda
asimetrik bir iligkinin
varhigidir.

Petrol fiyatlarinin

ve makro-ekonomik
faktorlerin borsa
gelisimi Gizerindeki
etkisidir.

Ham petrol ve
yenilenebilir enerji
hisse senedi fiyatlary
arasindaki iligkidir.
Ham petrol vadeli
islemleri, altin vadeli
iglemleri ve on sektor
hisse senedi piyasast
arasindaki asimetrik
getiri yayilmalarini
incelemektir.

Altin ve petrol fiyatlar:
arasindaki yayilma
etkisidir.

Yiikselen petrol fiyatlari,
hisse senedi fiyatlarini olmast
gereken degerlerinin iizerine
¢ikarmakta ve daha sonra bu
durum diizelmektedir.

Altin ve petrol fiyatlar: borsa
tizerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir.

Petrol fiyatlarinin hem

kisa hem de uzun vadede

ve tiim 6rneklem ilkeler
icin hisse senedi fiyatlarini
etkilemektedir.

Sistemik petrol riski, tilke
borsalari tizerinde 6nemli
derecede yayilima etkisi
gostermektedir.

Hisse senedi piyasalari,
petrol fiyatlarindaki
degisimlere benzer ozellikler
gostermemektedir.

Petrol fiyatlarindaki artis
hisse senedi piyasasinin
performansini zayiflatmaz,
olumlu yonde etkiler.

Temiz enerji hisse senedi
getirilerinin ham petrol
getirilerine bagimlilig1 giderek
azalmaktadur.

Emtia ve on sektér arasinda
zamanla degisen asimetri
yayilmalar1 vardir.

Petrol piyasasinin altin piyasast
ile giiglii bir yayilma iliskisi
vardir.
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(Sidhu ve Hindistan 2008 -  Unit Root and Toda- Hisse senedi fiyatlar1 ~ Hisse senedi fiyatlari ile
Katoch, 2021) 2020 Yamamoto Granger ile uluslararasi altin uluslararast Altin fiyatlar:
Causality fiyatlar1 arasindaki arasinda 6nemli gift yonlii kisa
iligkidir. vadeli nedensellik iliskisi vardur.
(Yousaf vd., 13 Asya 2015-  Dynamic COVID-19 salgin COVID-19 déneminde, altin
2021) tilkesi 2020  Conditional sirasinda altmin on ti¢  Asya borsalarinin ¢ogunlugu
Correlations Asya borsasina kars icin giiglii bir hedge yatirimi
giivenli liman ve riskten olmustur.
korunma rollerini
incelemektir.
(Khan vd., Cin 2000 -  Autoregressive Petrol fiyatlary, altin Petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlar1
2021) 2018  Distributed Lag fiyatlar1 ve d6viz hisse senedi getirileri tizerinde
(ARDL) kurunun borsa getirileri kisa ve uzun dénemde pozitif
tizerindeki etkisidir. bir etkiye sahipken, déviz kuru
hem kisa dénemde hem de
uzun dénemde negatif etki
gostermektedir.
(Bucciolive ~ ABD 2018 -  Generalized Method ~ Altin fiyatlar1 ve borsa  Hisse senedi endeksi ile altin
Kokholm, 2021 of Moments (GMM) arasindaki dinamik fiyatlar: birbirlerini uyarirlar.
2021) iliskidir. Altin, bir piyasa ¢okiisiiniin
ardindan kisa donemde hisse
senedi endeksi i¢in giivenli bir
liman davranisi sergiler.
(Jiang ve Liu,  Cin, Hong 2007 -  Nonlinear ARDL Ham petrol Petrol fiyat1 oynaklig, Cin ve
2021) Kong, 2020 fiyatlarindaki pozitif ~ diger finansal piyasalardaki
Amerika, ve negatif soklarin, hisse senedi fiyat endeksleri
Japonya, hisse senedi fiyatlari tizerindeki asimetrik etkisi
Ingiltere ve tizerindeki potansiyel  onemli ¢l¢tide farkhidur.
Almanya asimetrik etkileridir.
(Zhang ve Amerika, 2006 -  Vector Ham petrol piyasasi ve  Getiri yayiliminin gogunlukla
Hamori, 2021) Japonyave 2020  Autoregression borsa arasindaki getiri ~ kisa vadede gergeklestigi ancak,
Almanya Model (VAR), ve oynaklik yayihminin ~ oynaklik yayilimi esas olarak
Dynamic (moving-  analizidir. uzun vadede gerceklestigi
window) Analysis goriilir.
(Syed ve Petrol ihrag 2000 -  Generalized Petrol fiyat: Gelismekte olan iilkelerde
Bouri, 2022)  ve ithal 2019 AutoRegressive oynakliginn, petrol petrol fiyatlarindan petrol
eden tlkeler Conditional ihracat ve ithalat ihracatgilarina (ithalatcilarina)
Heteroskedasticity ~ eden iilkelerin borsa  volatilite yayilmalari,
(GARCH), Vector  endeksleri iizerindeki  gelismis tilkelerdeki petrol
Autoregression yayilma etkisidir. ihracatgilarina (ithalatcilarina)
Model (VAR) kiyasla nispeten daha giiglidiir.

3. Calismanin Amaci ve Kapsami

Caligmanin amaci, Altin ve Petrol fiyatlarinin Borsa Istanbul’a etkisinin belirlenmesidir. Bu amagla,
BIST100, BRENT Petrol ve Altin Ons arasindaki iligki bir otoregresif vektor modeli (VAR) ile tahmin
edilmistir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi aylik verilerin kullanildigi ¢aliymada incelenen
donem 04/01/2010 - 01/04/2022 yillar: arasidr.
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4, Yontem

VAR olarak bilinen bir otoregresif vektor modellerinde sistem parametrelerinin tahmininden
daha ¢ok, sisteme verilen soklarin degiskenler iizerinde yaptiklar: etkileri incelenir. VARIn amaci
esas olarak, ilgili degiskenlerin her birinin digsal stokastik yapisal soklara dinamik ayarlamalarim
incelemektir.

Calismada tahmin edilen VAR denklemi agagidaki gibidir (Delgado vd., 2018: 270) :

yt:c+A(L)yt+xt+ut (1)

Burada, y, = [DLOGBRENTt, DLOGONSt] igsel degiskenlerin bir vektoriidiir, A(L) gecikme
operatorii, Lde bir polinom matrisidir, x, [DLOGBIST100t] digsal degiskenlerin bir vektoriidiir, c
sabitlerin vektoriidiir ve ut artiklarin vektoraddr.

4.1. Etki-Tepki Analizi

Etki-Tepki Analizi (Bozkurt, 2007: 94)e gore, sistem icinde yer alan her bir degiskene sira ile
verilecek soklar karsisinda hem ilgili degiskenin, hem de diger degiskenlerin tepkilerinin 6l¢iildiigi
bir tekniktir. (Sahu vd., 2014: 205) gore, VAR sisteminin tahmini etki tepki yaniti, degiskenlerin her
birinin sistemdeki diger degiskenlerden gelen yeniliklere nasil yanit verdigini incelememizi saglar.
Yazarlara gore, Etki — Tepki Fonksiyonu bir standart sapma sokundan bagka bir degiskene bagl
olarak bir degiskenin dinamik yanitini gosterir.

Etki - Tepki Fonksiyonu agagidaki gibi yazilabilir (Bozkurt, 2007: 98) :
X =p+y e, )
i=0

Bu gosterim, bir hareketli ortalama ifadesidir. ¢, katsayisiile €, ve e, deki soklarmn [yt] ve [zt]
tizerindeki etkileri gosterir. ¢ deki sokun n dénem boyunca [yt] {izerindeki etkisi i¢’_ kadar

i=0

olacaktir. ¢, ’ler etki tepki fonksiyonlaridir.

4.2. Varyans Ayristirmasi

Varyans Ayristirmasi (Bozkurt, 2007: 99)’a gore, bir degiskene iliskin 6ngorii hata varyansinin, diger
degiskenler tarafindan agiklanma oranidir. (Syed ve Bouri, 2022: 5) gore, bir degiskenden digerine
yayilma etkisini ve sistem i¢indeki toplam yayilma indeksini hesaplamak i¢in bir VAR modeli
icindeki tahmin hatas1 varyans ayristirmasina dayanir. Bir degiskenden digerine yayilma etkisi, bu
yayilma yaklagimiyla dogrudan incelenebilir. Bagka bir ifadeyle, degiskenlerin digsallik derecesini
aragtirmak i¢in varyans ayristirma testi kullanilir. (Sahu vd., 2014: 205)% gore, diger degiskenlerdeki
degisikliklerin bir sonucu olarak bir degiskenin tahmin hatasinin paymni gosterir. Boylece, diger
degiskende salinimlara neden olan her bir degiskenin géreli 6nemi belirlenir.
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Varyans Ayristirmasi fonksiyonu formiilii asagidaki gibidir (Syed ve Bouri, 2022: 6) :
xt'nin bir dénem ileri tahmini Esitlik 3’teki gibi yazilir.

Xip1y = OX, (3)

bir donem ileri hata vektorii ile tahmini ise Esitlik 4’teki gibidir.

e+l t=x+1-x+1, t=4,,+1 (4)

% Gonn || Hien
Ao Qoo || Usin

bir kovaryans matrisi ile tahmini Esitlik 5deki gibidir.

E(er+l,z > ele,r ) = AOAO (5)

Esitlik 5’te x,, ve x, tahminleri yapilirken bir adimin varyansi ilerideki hatalarin a1+ a%.12 ve
a 021 + a’o22'nin bir fonksiyonudur. Tahmin hatas1 varyansi basitce gesitli soklara ayristirilir. x ’in
kendi varyans pay1, x, e yonelik soklar nedeniyle x, tahmininde bir adim ilerideki hata varyansinin bir
kismidir. Capraz varyans pay1 veya yayilma, ikinci degiskene (x,) verilen sok nedeniyle bir degiskeni
(6rnegin x,) tahmin etmede hata varyansmnin bir oranidir. Capraz varyans pay1 veya yayilma, ikinci
degiskene (x,) verilen sok nedeniyle bir degiskeni (6rnegin x ) tahmin etmede hata varyansinin bir

oranidir.

Buna gore, ylizde olarak toplam yayilma endeksi (SI) matematiksel formu asagidaki gibidir:

2 2
ST = g1z g5
trace(4, A,)

Bu formiil, incelenen {i¢ degiskenin dinamiklerini yakalamak i¢in genellestirilir.

x100 (6)

5. Yontemin Coziimii

5.1. Birim Kok

Ilk asamada, duraganhk hipotezleri olusturulur. H Birim kok vardur. (Seri duragan degildir.) H,:
Birim kok yoktur. (Seri duragandir.) Tablo 2’ye gére Prob degeri 0,0000 < hata pay1 0,05 oldugundan
H, hipotezi ret olur. Bu sonu¢ DLOGBIST100 serisinde birim kok olmadigini gosterir. Diger serilere
iligkin birim kok bilgisi Ek 1'de verilmistir.
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Tablo 2: DLOGBIST100
Bos Hipotez: DLOGBIST100’iin birim kokii vardir
Digsal: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC tabanli, maxlag=13)

t-Istatistik Prob.*

Artirilmug Dickey-Fuller test istatistigi -12.57523 0.0000
Kritik degerleri test edin: 1% seviye -3.475500
5% seviye -2.881260
10% seviye -2.577365

*MacKinnon (1996) tek tarafli p degerleri.

5.2. Optimal Lag Seviyesi

Tiim serilere iliskin duraganlik bilgisi alindiktan sonra sistemin optimal gecikmesi belirlenir. Bunun
i¢in degiskenler digsaldan i¢sele dogru siralanir. Tablo 3 VAR modelinin gecikmesiz ve 1 gecikme
ile tahmin edilebilecegini gostermektedir. Calismanin amacina uygun cevap veren optimal VAR
¢Oztimiiniin 1 gecikmede oldugu karar: verilmistir.

Tablo 3: Optimal Gecikme Sirasi

VAR Gecikme Sirasi Se¢im Kriterleri

I¢sel degiskenler: DLOGBIST100 DLOGBRENT DLOGONS
Dissal degiskenler: C

Orneklem: 1 148

Dahil edilen gozlemler: 135

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 290.5147 NA 4.77e-05 -4.274292 -4.231251*  -4.256801*
1 295.0289 8.827697 4.74e-05% -4.281909* -4.152786 -4.229437
2 295.9153 1.707100 4.96e-05 -4.235782 -4.020576 -4.148328
3 298.4672 4.839174 5.07e-05 -4.214328 -3.913041 -4.091894
4 299.5192 1.963793 5.30e-05 -4.170655 -3.783285 -4.013239
5 305.5038 10.99394 5.14e-05 -4.200056 -3.726604 -4.007659
6 309.1050 6.508743 5.18e-05 -4.194147 -3.634613 -3.966768
7 309.8908 1.397024 5.43e-05 -4.146530 -3.500913 -3.884170
8 311.7494 3.249140 5.61e-05 -4.114806 -3.383107 -3.817464
9 312.0994 0.601483 5.93e-05 -4.060732 -3.242951 -3.728409
10 317.9747 9.922769* 5.78e-05 -4.088514 -3.184651 -3.721210
11 318.2079 0.386865 6.12e-05 -4.032709 -3.042764 -3.630423
12 319.7239 2.470516 6.36e-05 -3.995909 -2.919882 -3.558642
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5.3. Karakteristik Kokler

Optimal gecikme bilgisi alindiktan sonra yeniden VAR modeli tahmin edilerek karakteristik
koklerin birim ¢emberi i¢inde olup olmadig: incelenir. Bu inceleme sistemin duragan hareket edip
etmedigini gosterir. Sekil 1 incelendiginde tahmin ettigimiz sistemin duragan bir sekilde hareket
ettigini anlagilir. Bagka bir ifadeyle, sisteme gelen soklar gegicidir.

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

1.5

1.0

0.5

0.0 .-

-0.5

-1.0

-1.5
-1 0 1

Sekil 1: Karakteristik Kokler

5.4. Yapisal Kirilma

Bu asamada, Cumulative Sum of Recursive Residuals (CUSUM) ve Cumulative Sum of Square of
Recursive Residuals (CUSUMSQ) testleri kullanilir. Bunun i¢in bir EKK tahmini yapilir. Tahmine
iliskin model agagidaki gibi yazilir:

ls dlogBIST100 c dlogBIST100 (-1) dlogbrent(-1) dlogons(-1) (7)

Sekil 2 ve §ekil 3 incelendiginde DLOGBIST100 serisinin giiven araliginin iginde hareket ettigi ve
yapisal bir degismenin olmadig1 sonucuna ulasilir. Ayni testlerin diger degiskenler i¢in de yapilmasi
gerekir. Cikan sonuglar sistemde yapisal bir kirilmanin olmadigini gostermektedir. Hata paylari
duragan bir bigimde hareket etmektedir.
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Sekil 2: CUSUM
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Sekil 3: CUSUMQ

5.5. Etki Tepki Fonksiyonu

Bu agamada, duragan olarak hareket eden sisteme bir birim standart sapmalik sok uygulandiginda
serilerin verdigi tepki incelenir. Sekil 4 en digsal degisken olan BIST100% verilecek 1 birim standart
sapma sok kargisinda yukaridan agagiya dogru bakildiginda ii¢ grafik diger degiskenlerin verdigi
tepkiyi gosterir. ilk olarak, BIST100 endeksi iizerindeki tepki incelendiginde bir azalma periyoduna
girerek iigiincii donemde kendisi {izerindeki sokun etkisinin ortadan kalktig1 goriiliir. Brent petrol
degiskenine baktigimizda BIST100de meydana gelen degisme sonrasinda bir azalma periyoduna
girerek tigiincli donemde bu etkinin ortadan kalktigi gortliir. Altin ons fiyatina baktigimizda
BIST100'de meydana gelen bir degisme sonrasinda bir azalma periyoduna girerek iiciincii donemde
bu etkinin ortadan kalktig1 goriiliir. Buna gore, BIST100de meydana gelen degisiklikler diger
degiskenler ile birlikte ayni1 donemsel etkiyi gostermektedir. Benzer yorumlar Brent Petrol ve Altin
Ons fiyatlarina 1 birimlik sok karsisinda diger degiskenlerin verdigi tepkiler icin de yapilabilir.
Sistemin duragan bir sekilde hareket ettigi goriiliir.
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Cholesky One S.D.'ve tepkisi (d.f. ayarh) Yenilikler £2 S.E.
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5.6. Varyans Ayristirmasi

Bu asamada, 6ngorii hata varyans: paylarina iligkin bilgi alinir. Bagka bir ifadeyle, 6ngorii hata
varyanst gelecege iliskin ongoriilerde diger degiskenlerin paylarini gosterir. ilk olarak BIST100
indeksi i¢inde fiyat dalgalanmalarina bakildiginda 10 periyot i¢in kendi paymin en yiiksek oldugu
goriiliir. Buna karsilik, BIST100 igindeki fiyat dalgalanmalarinda Brent Petrol ve Altin Ons paylar1
¢ok kiiciiktiir. Tkinci olarak, Brent Petrole i¢indeki fiyat dalgalanmalarina bakildiginda 10 periyot
igin kendi payinin en yiiksek oldugu goriilse de BIST100’iin etkisinin az da olsa onuncu déneme
kadar devam ettigi goriiliir. Ugiincii olarak, Altin Ons icinde fiyat dalgalanmalarina bakildiginda
10 periyot igin en ¢ok kendi pay1 ¢ok yiiksekken BIST100 ve Brent Petrol paylari ¢ok kiigiiktiir.
Bunun anlami BIST100 fiyatlar1 iginde diisiik bir oranda (%10.42) olsa da Brent Petrol fiyatlarinin
gozetilmesi gerektigi, Altin Ons fiyatinin etkisinin ise BIST100 fiyatlar1 iginde etkisinin ¢ok daha az
(%2.43) oldugudur. Teknik bir ifadeyle, BIST100 endeksi digsal bir degiskendir. Brent Petrol ve Altin

Ons fiyatlarindan diisiik oranlarda etkilenmektedir.

185



Hakan ALTIN

Tablo 4: Varyans Ayristirmast

DLOGBIST100’iin Varyans Ayristirmast:

Dénem S.E. DLOGBIST100 DLOGBRENT DLOGONS
1 0.066826 100.0000 0.000000 0.000000
2 0.067122 99.26127 0.058467 0.680260
3 0.067132 99.23375 0.068780 0.697474
4 0.067132 99.23328 0.068788 0.697936
5 0.067132 99.23324 0.068791 0.697965
6 0.067132 99.23324 0.068791 0.697966
7 0.067132 99.23324 0.068791 0.697966
8 0.067132 99.23324 0.068791 0.697966
9 0.067132 99.23324 0.068791 0.697966
10 0.067132 99.23324 0.068791 0.697966

DLOGBRENT’in Varyans Ayristirmast:

Donem S.E. DLOGBIST100 DLOGBRENT DLOGONS
1 0.102655 7.815680 92.18432 0.000000
2 0.105057 10.39333 89.60176 0.004910
3 0.105091 10.42096 89.56161 0.017432
4 0.105091 10.42165 89.56091 0.017433
5 0.105091 10.42165 89.56091 0.017439
6 0.105091 10.42165 89.56091 0.017439
7 0.105091 10.42165 89.56091 0.017439
8 0.105091 10.42165 89.56091 0.017439
9 0.105091 10.42165 89.56091 0.017439
10 0.105091 10.42165 89.56091 0.017439

DLOGONSlarin Varyans Ayristirmast:

Donem S.E. DLOGBIST100 DLOGBRENT DLOGONS
1 0.045337 1.482264 0.620024 97.89771
2 0.046014 2.351109 1.282696 96.36619
3 0.046048 2.435324 1.281890 96.28279
4 0.046049 2.435889 1.282225 96.28189
5 0.046049 2.435975 1.282225 96.28180
6 0.046049 2435977 1.282225 96.28180
7 0.046049 2435977 1.282225 96.28180
8 0.046049 2435977 1.282225 96.28180
9 0.046049 2435977 1.282225 96.28180
10 0.046049 2435977 1.282225 96.28180

Cholesky Siralamasi: DLOGBIST100 DLOGBRENT DLOGONS

5.7. Otokorelasyon

Bu asamada, seriler arasinda otokorelasyon problemimin varlig1 incelenir. Buna iligskin hipotezler:

H,: Seriler arasinda otokorelasyon yoktur. H,: Seriler arasinda otokorelasyon vardir. Tablo 5 gére

Prob degeri 0.1057 > 0.05 oldugundan seriler arasinda otokorelasyon yoktur sonucuna ulagilir.
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Tablo 5: LM Test

Breusch-Godfrey Seri Korelasyon LM Testi:
Bos hipotez: 12 gecikmeye kadar seri korelasyon yok

F-istatistigi 1.482542 Prob. F(12,130) 0.1386
Obs*R-squared 17.57497 Prob. Chi-Square(12) 0.1292

5.8. Johansen Kointegrasyon (Esbiitiinlesme) Denklemi

Son agamada, BIST100, Brent Petrol ve Altin Ons arasinda uzun donem esbiitiinlesme iligkisi
alindiktan sonra Johansen Kointegrasyon denklemi elde edilmistir. Tablo 6’ya gore BIST100
ile Brent Petrol arasinda negatif yonlii, BIST100 ile Altin Ons arasinda ise pozitif yonlii bir iligki
vardir. Bagka bir ifadeyle, Brent Petrol bir girdi olarak dustiniildéigiinde fiyat: azaldiginda girdi
maliyetlerini azaltacagindan sirket krlar1 yiikselecek ve bu durum Borsa Istanbul’u olumlu yénde
etkileyecektir. Buna ilaveten, Altin Ons fiyatinin artmasi Borsa Istanbul'un performansini olumlu

yonde etkilemektedir. Bu bulgular, ¢calismanin teorik ¢ercevesiyle de tutarlidir.

Tablo 6: Johansen Kointegrasyon Denklemi

1 Esbiitiinlesme Denklem(ler)i: Log likelihood 508.2606
Normallestirilmis egbiitiinlesme katsayilar1 (parantez i¢indekiler standart hata ve prob. degerleri)
DLOGBIST100 DLOGBRENT DLOGONS
1.000000 0.494792 -4.281223
(0.18468) (0.47822)
(0,0000)* (0,0000)*

*0,05 diizeyinde iz ve Maksimum Ozdeger Testleri i¢in hipotezin reddedildigini gosterir.

Diizeltilmis Isaretler - +

6. Sonug ve Tartisma

Bu ¢aligmada, Petrol ve Altin fiyatlari ile Borsa Istanbul arasindaki iligki incelenmistir. Ug énemli
bulgu elde edilmistir. Birincisi, petrol fiyatlari ile Borsa Istanbul arasinda negatif yonlii bir iligki vardir.
Bu bulgu, (Maghyereh ve Al-Kandari, 2007), (Chen, 2010), (Filis, 2010), (Filis vd.,2011), (Basher
vd., 2012), (Fowowe, 2013), (Sahu vd., 2014), (Ajmi vd., 2014), (Ready, 2018), (Mokni ve Youssef,
2019), (Mensi, 2019), (Thorbecke, 2019), (Cheema ve Scrimgeour, 2019), (Hashmi vd., 2021), (Syed
ve Bouri, 2022) ¢aligmalariyla desteklenmektedir. Ikincisi, altin fiyatlar1 ile Borsa Istanbul arasinda
pozitif yonlii bir iligki vardir. Bu bulgu, (Mishra vd., 2010), (Arouri vd., 2015), (Shabbir vd., 2020),
(Li vd., 2021), (Sidhu ve Katoch, 2021), (Yousaf vd., 2021), (Khan vd., 2021), (Buccioli ve Kokholm,
2021) caligmalariyla desteklenmektedir. Ugiinciisii, petrol ve altin fiyatlar: ile borsalar arasindaki
iligkisizliktir. Bu iliskisizlik, Borsa Istanbulda gelecege iliskin fiyat hareketlerinin petrol ve altin
fiyatlarindan bagimsiz oldugunu gostermektedir.
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Bu ii¢ bulgu bir arada diisiiniildigiinde ¢ogu piyasa i¢in petrol ve altin fiyatlar: ile borsalarin hisse
senedi getirileri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu sonucuna ulagilir. Ancak, iligkinin giicii ve
yonii hakkinda karmagik sonuglar vardir. Bu bulgu, Borsa Istanbul iginde gecerlidir. Ayrica, petrol
tiyatlarindaki artisin hisse senedi fiyatlarina etkisi, bulunduklar: {ilke ve cografyadan degisebilecegi
gibi sektorden sektore dogru da degisiklik gosterebilmektedir.

Cikar Catismasi
Calismada yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi yoktur.

Finansal Destek

Bu galisma i¢in herhangi bir kurumdan destek alimmamaistir.
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Ek 1. Birim Kok

Tablo: DLOGBRENT

Bos Hipotezi: DLOGBRENT in birim koki vardir

Digsal: Sabit

Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC tabanli, maxlag=13)

t-Istatistik Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.14308 0.0000
Kritik degerleri test edin: 1% seviye -3.475500
5% seviye -2.881260
10% seviye -2.577365
*MacKinnon (1996) tek tarafli p degerleri.
Tablo: DLOGONS
Sifir Hipotezi: DLOGONS un birim kokii vardir
Digsal: Sabit
Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC tabanli, maxlag=13)
t-Istatistik Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.47161 0.0000
Kritik degerleri test edin: 1% seviye -3.475500
5% seviye -2.881260
10% seviye -2.577365

*MacKinnon (1996) tek tarafli p degerleri.

Ek 2. Varyans Ayristirmasi

Cholesky (d.f. ayarl) Faktérlerini Kullanarak Varyans Aynstirma

DLOGBIST100'tn Varyans Aynstirmasi
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DLOGBRENT in Varyans Ayristirmasi

Sekil: Cholesky
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