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Bu c¢aligmada stratejik emtialar ile finansal degiskenler arasindaki iligski 2 Ocak 2002 -
27 Eyliil 2016 donemi kapsayan 3691 giinliik veri ile ARDL sinir testi yaklagimi kullanilarak
tespit edilmeye ¢aligilmistir. Stratejik emtia olarak 6zellikle giivenli liman olarak kabul edilen
altin ve en 6nemli enerji kaynaklarindan biri olan petrol dikkate alinirken, finansal degisken
olarak faiz orani, doviz kuru ve hisse senedi piyasa endeksi analize dahil edilmistir. Her
degisken i¢in farkli bir denklemle esbiitiinlesme iliskisinin arastirildigi bu ¢alismada sadece
hisse senedi endeksinin bagimli degisken oldugu model igin esbiitiinlesme iligkisi tespit
edilmistir. Analiz sonuglarina gére uzun dénemde faiz, BIST 100 endeksi i¢in alternatif bir
yatirrm kanali olarak goriliirken, doviz kuru BIST 100 endeksi ile pozitif bir iliski
sergilemektedir. Ayrica doviz kuru ve faizin, BIST 100 endeksi ile iliskisinin yoniiniin Kisa
donemde negatif oldugu ve hata diizeltme katsayisinin beklendigi gibi negatif ve anlamli ancak

oldukgca diisiik oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Stratejik Emtialar, BIST 100, Déviz Kuru, Sinir Testi, ARDL

*Yrd. Dog. Dr., Bozok Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme B&liimii, email, sumeyra.gazel@bozok.edu.tr

544



Strategic Commodities and Financial Variables:

An ARDL Bounds Testing Approach For Turkey

Abstract

In this study, the relationship between strategic commaodities and financial variables
tried to be detected using ARDL bounds test for period from 01 Jan 2002 to 27 Sept 2016 with
daily data. While as a strategic commodity gold which is considered as particularly safe harbor
and oil which is one of the most important energy sources are taken into consideration, interest
rate, exchange rate and stock market index have been included as financial variables. In the
study, which investigates the cointegration relation with a different equation for each variable,
the cointegration relation for model in which the stock index is a dependent variable has been
identified. According to the results of the analysis, there is a positive relationship between
exchange rate and ISE 100, while interest is seen as an alternative investment channel for index
in the long term. The direction of the relationship between the exchange rate and the interest
rate is negative in the short term. In addition, the error correction coefficient has been

determined as expected negative and significant but quite low.
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Giris
Yiiksek ekonomik degere sahip ve tarihte para kadar kiymet arz eden ancak gliniimiizde
daha cok endiistriyel ya da yatirim amagli kullanilan altin, giimiis, bakir, paladyum gibi degerli
metaller son zamanlarda 6zellikle petrol ve doévizle iliskisi bakimindan politika yapicilar,
iireticiler ve yatirimcilar basta olmak tizere bir¢ok kisinin dikkatini ¢eken varliklar arasinda yer

almaktadir. Emtia fiyatlarindaki artisin ya da azaligin genel fiyat seviyesini etkilemesi sebebiyle

finansal veriler ve emtialar arasindaki iliskinin analizi birgok ¢alismaya konu olmustur.

Dolar ile fiyatlanan emtialarin dolarla zit yonde hareket etmesi genel kabul gormiis bir
kuraldir. Baska bir deyisle diger unsurlar esit sekilde dikkate alindiginda yiikselen dolar altin
ve petrol fiyatlarmin diigmesi anlamina gelmektedir (Flynn, 2015, para. 2). Ancak altinin
ozellikle giivenli liman olarak adlandirildigi ve ekonomiye iliskin endiselerin oldugu
donemlerde dolarin hem petrol hem de degerli metallerle es zamanli hareket ettigi hatta altinin
dolar dahil birgok para biriminden yiiksek seyrettigi goriilmektedir (Lundin, 2015, para. 3).
Boylece yiiksek enflasyon ve enflasyon beklentisi ortami degerli metallerin riskten korunma
araci olarak kullanilma egilimini artirmaktadir. Ayn1 zamanda yatirimcilarin degerli metalleri -
ozellikle altini- Amerikan dolar1 diger biiyiik para birimleri-6zellikle euro- karsisinda deger
kaybettiginde giivenli liman olarak kullandiklar1 bilinmektedir. Amerikan dolarmin euro
karsisindaki deger kaybi petrol dolar ile fiyatlandigindan petrol fiyatlarini artirmaktadir. Bu
sebeple degerli metaller arasindaki iligki ekonominin bir¢ok kesimi igin bilhassa bu metallerin
fiyatlar1 birbirini yakaladiginda ve petrol ve doviz kuru ile geri bildirim iliskisi oldugunda
oldukea yararli olmaktadir (Sar1 vd., 2010, s. 351-352). Bu bakimdan altin dahil birgok emtia
fiyatinin birlikte ytikselip diigme egilimi igerisinde olduguna iliskin yaygin inan¢ 6nemli kabul
edilmektedir. Emtialar faiz orani, sanayi tretimi, doviz kuru ve enflasyon gibi genel
makroekonomik faktorlerden etkilendiginden, emtialarin ortak hareket etmesi siirpriz bir sonug
degildir. Emtia fiyatlarindaki artiglar genellikle yiiksek enflasyon beklentilerini karsilayarak
para politikasinin sikilastirilmasina ve sonug olarak faiz oranlarmin yiikselmesine neden
olmaktadir (Hammoudeh vd., 2009, s. 251). Bu yaklagima 6rnek vermek gerekirse petrol
fiyatlar1 yiikseldiginde tiretim girdilerinin maliyeti artacak boylece ¢ikt1 biiyiimesi
yavaglayacaktir. Verimliligin diigmesi anlamina gelen bu durum reel iicret artiglarini diigiirecek
ve boylece issizlik artacaktir. Bu durumda petrol fiyatlarindaki artistan hisse senetleri olumsuz
etkilenecektir. Petrol fiyatlarima bagli olarak enflasyonun ve faizin artmasi neticesinde

portfoytindeki hisse senetlerini satan yatirimeilar faize yonelecek ve dolayisiyla tahvil-bono
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piyasasi daha cazip bir hale gelecektir. Bu durumda Gayri safi yurtici hasila petrol fiyatlarindaki
artistan (GSYIH) olumsuz etkilenecektir. Ancak Basher ve Sadorsky’a (2006) gore petrol
fiyatlarindaki degisimin genel etkisini sirketlerin petrol ve petrol {iriinlerinin tiiketicisi ya da
iireticisi olma durumuna gore degerlendirmek gerekmektedir. Zira petrol fiyatlarindaki artis,
petrol iireten sirketlere gore daha ¢ok petrol kullanan sirketleri negatif etkileyecek ve bu
durumda petrol fiyatlarindaki artig petrol kullanan sirketlerin hisse senedi fiyatlarini olumsuz

etkilerken petrol tireten girketleri olumlu etkileyecektir.

Petrol ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliski gibi literatliirde doviz kurlar1 ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliski iginde ¢esitli yaklagimlar s6z konusudur. Hisse senetleri ve
doviz kurlar arasindaki iliskiyi genel olarak geleneksel ve portfoy olmak iizere iki temel
yaklagimla agiklamak miimkiindiir. Erbaykal ve Okuyan’a (2007) gore bu iki yaklagim en genel
sekli ile ifade edilecek olunursa; geleneksel yaklasim doviz kurlar: ile hisse senedi fiyatlari
arasinda pozitif ve doviz kurlarindan hisse senedi getirilerine dogru bir iliskiden s6z ederken
portfoy yaklasimi iliskinin negatif ve hisse senetleri fiyatlarindan doviz kurlarma dogru

oldugunu soylemektedir.

Genel olarak bakildiginda finansal veriler ve stratejik emtialar arasindaki iliskiye dair
bir¢ok yaklagimdan bahsedilmektedir. Bu ¢aligmanin temel amaci stratejik emtialar ile finansal
degiskenler arasindaki iliskiyi ARDL smir testi yaklasimi ile incelemektir. Stratejik emtia
olarak altin ve petrol dikkate alinmistir. Bunun sebebi Tiirkiye ekonomisinde altinin, servet
biriktirme, yatirim ve tasarruf araci olmasi agisindan 6nemli bir yere sahip olmasidir. Ayrica
petrol cogu iilkeyi ¢cok yakindan ilgilendiren bir emtia oldugu gibi daha ¢ok petrol ithalat1 yapan
iilkemizi de fazlasiyla ilgilendirmektedir. Finansal degiskenler acgisindan bakildiginda doviz
olarak hem petrol ve altinin fiyatlanmas1 acisindan hem de 6nemli bir rezerv para olarak dolar
kuru dikkate alinmistir. Ayrica finansal veri olarak diger ¢alismalarla benzer sekilde hem borsa
endeksi hem de faiz orani g¢alismaya dahil edilmistir. Tiirkiye’de gesitli emtialar ve finansal
varliklara iliskin bircok calismaya rastlamak miimkiindiir. Ancak bu c¢alismay1 diger
caligmalardan Ozellikli kilan incelenen stratejik emtialar ve finansal varliklarin biitlinii i¢in

farkli denklemlere yer verilmesidir.

Calismanin bundan sonraki kisminda genis bir literatiire sahip olan stratejik emtialar ve
finansal degiskenler arasindaki iligki konusuna odaklanan belli basli ¢aligmalara deginilmis,
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi her degisken icin farkli bir denklemle ARDL sinir
testi ile arastirilmis ve anlamli bulunan denklemin kisa ve uzun donem analiz testi sonuglarina

yer verilmistir.
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1. Literatiir

Literatiirde finansal degiskenler ve emtialar arasindaki iliskiye odaklanan bir¢ok
caligmaya rastlamak miimkiindiir. Bu calismada verilerin tamami ic¢in farkli denklemler

denendiginden literatiir 6zetlenirken farkli sonuglar i¢eren belli baslh ¢alismalara deginilmistir.

Hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar arasindaki iliskiyi inceleyen calismalara
bakildiginda hem geleneksel hem de portfoy yaklasiminin gegerliligine dair sonuclarin elde
edildigi dolayisiyla bu konuda sadece tek bir yaklasim icin fikir birliginin olmadig
goriilmektedir. Iki degisken arasinda pozitif bir iliski tespit eden calismalara Nagayasu’nun
(2001) Tayland ve Filipinler; Mukherje ve Naka’nin (1995) Japonya; Maysami vd.’nin (2004)
Singapur; Yau ve Nieh’in (2009) Tayvan i¢in yapmis oldugu calismalar drnek verilebilir. Ote
yandan sekiz gelismis iilke i¢in Ajayi ve Mougoué’un (1996), Singapur i¢cin Maysami ve
Koh’un (2000), Tiirkiye igin Akar’in (2011); Belen ve Karamelikli’nin (2016) yapmis oldugu
caligmalarda hisse senedi fiyatlari ile doviz kuru arasinda negatif bir iligkinin varligina isaret
edilmektedir. Bazi ¢alismalarda ise (Tabak, (2006); Nieh ve Lee, (2001)) iki degisken arasinda

anlamli bir iligkinin tespit edilmedigi gortilmektedir.

Hisse senedi fiyatlart ile petrol, altin ve doviz kuru arasindaki iliskiye odaklanan
caligmalarin birgcogunda esbiitiinlesme ve nedensellik iligskisine odaklanildigir goriilmektedir.
Ormnegin Phylaktis ve Ravazzolo (2005), birkac pasifik iilkesini (Hong Kong, Malezya,
Singapur, Tayland ve Filipinler), hisse senedi fiyatlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki kisa ve uzun
donem dinamikler acisindan 1980-1998 donemi igin esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testleri ile incelemistir. Sonugta hisse senetleri ve doviz kurlari arasinda pozitif korelasyonlu
bir iligki tespit edilmistir. Erbaykal ve Okuyan (2007), doviz kuru ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisini aylik verilerle incelmis ve 6 iilke i¢in negatif
bir iligki tespit etmistir. Calisma sonucunda portfdy yaklasiminin gelismekte olan {iilkelerde
gegerli olabilecegi belirtilmistir. Narayan ve Narayan (2009), Johansen es biitiinlesme testini
ve vektor hata diizeltme modelini kullanarak 2000-2008 yillari aras1 donemi Vietnam Borsasi
icin incelemis ve petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlari pozitif etkiledigi bulgusuna
ulagsmistir. Hammoudeh vd. (2009), petrol, altin, glimiis ve bakir gibi emtialar ile makro finansal
verilerin iligkisini ARDL sinir testi yaklagimi ile 1990-2006 donemini kapsayacak veri seti ile
ABD ig¢in incelemistir. Sonugta faiz oraninin emtia fiyatlar ile doviz kuru arasinda baglanti
unsuru oldugu tespit edilmistir. Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya’y1 inceleyen Ono (2011),

VAR modeli kullanarak gergeklestirdigi ¢calismada 1991-2009 yillart arast dénem igin petrol
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fiyatindaki degisimlerin reel hisse senedi getirilerini Brezilya hari¢ diger iilkeler i¢in pozitif

etkiledigini rapor etmistir.

Sener vd. (2013), Petroliin hisse senedi fiyatlari ile iliskisini aragtirmak amaciyla 2002-
2012 willar1 aras1 giinliik verilerden yararlanarak, ilgili verileri Granger-Yoon Sakli
Esbiitiinlesme Testi ve Hatemi-J Irandoust Sakli Egbiitiinlesme Testi ile incelmistir. Granger-
Yoon esbiitiinlesme test sonuglart hisse senetleri ve petrol fiyatlar arasinda sakli bir iliskinin

olmadigina, Hatemi-J ve Irandoust testi ise esbiitiinlesme iligskinin varligina isaret etmektedir.

Jain ve Ghosh (2013), degerli metaller grubunda olan altin, platin ve giimiis fiyatlari ile
doviz kuru (dolar) arasindaki iliskiyi 2009-2011 dénemi i¢in giinliik verilerle ARDL ydntemi
ile incelemistir. Calisma sonuglarina gore kiymetli metaller ve doviz kuru uzun dénemde

birlikte hareket etmektedir.

Poyraz ve Tepeli’nin (2014), hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon, para arzi, doviz sepeti,
altin fiyatlari, hazine bonosu faiz orani ve sanayi iretim endeksi arasindaki iligskiyi ¢oklu
regresyon modeli, korelasyon ve Granger Nedensellik testleri ile inceledigi ¢alismada faiz
oranlarinin ve déviz kurunun endeksi negatif yonlii, altinin ise pozitif yonlii etkiledigi sonucuna
vartlmigtir. Yildirim vd. (2014), uluslararas: ham petrol ve dogalgaz fiyat endeksleri ile Borsa
Istanbul Smai endeksi arasindaki uzun donemli iliskiyi Johansen-Juselius esbiitiinlesme,
Granger nedensellik ve regresyon analiziyle incelenmistir. Nedensellik testi sonug¢larina gére
ham petrol fiyat endeksinden sinai endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.
Regresyon analizi sonucunda ise ham petrol ve dogalgaz fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarim

pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Oncii vd. (2015), BIST 100 endeksi, altin ve déviz kurlar1 arasindaki iliskiyi 2002-2013
donemi i¢in giinliik verilerle incelmistir. Sonugta doviz kuru ve altindan BIST 100 endeksine,
altindan reel doviz kuruna dogru bir nedenselligin oldugu goriilmiistir. Kendirli ve Cankaya
(2016), ham petrol varil fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi ve BIST Ulastirma endeksi arasindaki
nedensellik iligkisini arastirmak amaciyla 2000-2015 donemi giinliik verilerle Granger
nedensellik testini uygulamis ve BIST 100 endeksinden diger degiskenlere dogru bir
nedensellik tespit etmistir. Akgiin ve Sahin (2016) ise petrol fiyatlar1 ile Borsa Istanbul Sanayi

endeksi getirileri arasinda 2010-2016 donemi i¢in uzun dénemli bir iligki tespit edememistir.

Le ve Chang (2016) stratejik emtia ve finansal degisken iligkisini 1997- 2016 yillar
arast siire¢ i¢in Japonya Ozelinde ARDL smir testi yaklasimi ile incelemistir. Calisma

sonuglaria gore uzun déonemde bakildiginda incelenen emtialar politika yapicilar i¢in kisith
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bilgiler saglasa da kisa donemde petrol ve altin fiyatlar1 makro finansal degiskenlerin

volatilitesini agiklamada nemli bilgiler saglamaktadir.

Altmin yillardir giivenli liman oldugu algist ve alternatif bir yatirim araci olarak
gorlilmesi literatiirde altin ile ¢esitli emtialar ve finansal degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran
caligmalar1 artirmistir. Altinin bilhassa hisse senetleri fiyatlari ile negatif korelasyonlu olmasi
beklenmektedir. Caligmalarin birgogunda altinin beklenti dogrultusunda hareket ettigi
goriiliirken birgogu farkli bulgular icermektedir. Ornegin Albeni ve Demir (2005), borsada
islem goren mali sektdr hisse senedi fiyatlar ile cesitli makroekonomik faktorlerin iliskisini
1991-2000 dénemi i¢in ¢oklu regresyon analizi ile incelemistir. Calisma sonucunda faiz ve mali
sektor hisse senetleri arasinda negatif, cumhuriyet altin1 ve hisse senetleri arasinda pozitif bir
iligki tespit edilmistir. Poyraz ve Didin (2008) ise petrol fiyatlarinin, déviz kurunun ve
rezervlerinin altin iizerinde etkili oldugunu belirtirken; Gengtiirk (2009), BIST 100 endeksi ile
faiz orani, dolar ve altin fiyatlarinin da dahil oldugu birka¢ makroekonomik degiskenin
iligkisini 1992-2006 doénemi i¢in oOzellikle finansal kriz donemleri agisindan inceledigi
caligmasinda, BIST 100 endeksinin kriz doneminde faiz, dolar ve altin fiyatlarindan
etkilenmedigini tespit etmistir. Akar (2011) Amerikan dolar ve altin arasindaki iliskiyi 1990-
2011 donemi icin aylik verilerle incelemis ve iki degisken arasinda pozitif bir iligki oldugunu
tespit etmistir. Aym sekilde Ozer vd.’nin (2011) yapmis oldugu calismada da hisse senedi ve
altin fiyatlar1 arasinda uzun dénemde pozitif bir iliskinin varlig1 vurgulanmistir. Bali ve Cinel
(2011), altin fiyatlarinin BIST 100 endeksi iizerinde etkili olup olmadigin1 1995-2011 donemi
icin panel veri analizi ile incelemis ve altin fiyatlarindan BIST 100 endeksine dogru bir iliski
tespit edememistir. Aksoy ve Topcu (2013) ise altin fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri arasindaki
iliskiy1 2003-2011 dénemi i¢in incelmis ve iki degisken arasinda negatif bir iligkinin oldugu

bulgusuna ulagmustir.

Bu caligma finansal degiskenler ve emtialar arasindaki iligkiyi inceleyen literatiire Tiirkiye
icin bir ARDL sinir testi yaklasimi ile katkida bulunmak iizere gerceklestirilmistir. Calismay1
ozellikli kilan stratejik emtia ve finansal varliklarin biitlinii i¢in farkli denklemlere yer verilmesi

ve analizin diger calismalardan farkli zaman periyodunu igermesidir.
2.Veri, Yontem ve Uygulama

Bu c¢alismada stratejik emtialar ve finansal degiskenler arasindaki dinamikleri
belirleyebilmek amaciyla 2 Ocak 2002 ile 27 Eyliil 2016 donemini kapsayan 3691 giinliik veri
kullanilmustir. Stratejik emtia olarak ons altin ve Brent petrol dikkate alinmistir. Borsa Istanbul

100 Endeksi (BIST 100), Dolar/TL doviz kuru ve bir yillik devlet I¢ bor¢lanma senetleri
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nominal gosterge faizi finansal veri olarak dikkate alinmistir. Veriler logaritmik formda analize

dahil edilmis ve Matriks Veri Terminalinden elde edilmistir. Tablo 1’de verilerin tanimlayict

istatistikleri yer almaktadir.

Tablo 1: Verilerin Tanimlayic1 Istatistikleri

Altin Petrol Endeks Dolar Faiz Orani
Ortalama 945.014 | 70.455 48279.49 1.720748 0.18798
Ortanca 946.330 | 66.500 | 49186.43 | 1.548500 0.11672
Maksimum 1900.20 | 143.95 | 93178.87 | 3.089700 0.77080
Minimum 278.550 | 18.170 | 8627.420 | 1.151000 0.04514
Standart Sapma | 449.390 | 31.158 | 23839.16 | 0.474040 0.1626
Carpiklik 0.09488 | 0.1788 | -0.091210 | 1.406815 2.03686
Basiklik 1.75211 | 1.7849 | 1.7708662 | 4.082578 6.28395
Jarque-Bera 245.025 | 246.72 | 237.46320 | 1397.734 4210.76
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 3691 3691 3691 3691 3691

Tabloya gore altinin ve endeksin volatilitesinin incelenen dénem igin oldukea yiiksek, endeksin
sola, diger verilerin saga carpik oldugu ve hicbir verinin normal bir dagilim sergilemedigi
goriilmektedir. Caligmada stratejik emtialar ve finansal veriler arasindaki iligskiyi incelemek
amaciyla Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL (Autoregressice Distributed Lag)
siir testi yaklasimi kullanilmistir. Diger esbiitiinlesme metotlarindan farkli olarak ARDL
yaklagimi gecikme uzunluklarinin dogru belirlenmesi halinde sinir testi prosediiriinii de igeren
siradan en kiigiik kareler teknigiyle esbiitiinlesme iligskisini daha tutarli bir sekilde tahmin
edebilmektedir. Ciinkii ARDL modeli i¢gsel degisken ve otokorelasyon sorunlarini esanli olarak
diizeltebilmektedir. Ayrica ARDL yaklasimi Johansen-Juselius ve Engle-Granger
esbiitiinlesme yontemlerinden farkli olarak serilerin birim koklerinin varligina iliskin 6n testi
gerekli kilmamaktadir. Zira ARDL yaklasimda serilerin sadece 1(0) ya da I(1) olup olmamasina
bakilmaksizin uygulanabilmektedir (Peseran ve Shin, 1998). Ancak serilerin birim kok icerip
icermediginin testi gerekli olmamasia ragmen degiskenlerden biri I(2) oldugunda ARDL
sistemi igslememektedir. Bu durumda verilerin 1(2) derecesinde biitiinlesik olup olmadigini

tespit edebilmek amaciyla birim kok testlerine yer vermek uygun goriilmektedir.

ARDL yonteminde uzun donemli iliskinin varligini belirlemek amaciyla 6ncelikli olarak sinir
testi prosediirii gercgeklestirilir. Sonrasinda sinir testi sonuglar1 esbiitiinlesme iligkisinin
varligina igaret ediyor ise uzun ve kisa donemli katsayilarin tahmini gergeklestirilebilmektedir.
Sinir testini uygulayabilmek adina tahmin edilen kisitsiz hata diizeltme model (UECM)

denklemleri asagidaki gibidir.
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ALBIST, = wy + w,LBIST,_; + w,LDOLAR,_; + wsLPETROL,_; + w,LALTIN,_,

k m

+ wsLFAIZ,_4 + z we; ALBIST;_; + Z w7; ALDOLAR,_;
i=1 i=0
n P q
+ Z wgi ALPETROL,_; + z wo; ALALTIN,_; + 2 w10i ALFAIZ;_;
i=0 i=0 i=0
+ &4 €y

ALDOLAR, = ay + o, LBIST,_, + a,LDOLAR,_, + a3sLPETROL,_, + a,LALTIN,_,

k m
+ asLFAIZ,_; + Z ag;ALBIST,_; + Z a;;ALDOLAR,_;

i=0 =1
n P q
+ z ag; ALPETROL,_; + z ao; ALALTIN,_; + z @10; ALFAIZ,_;
i=0 i=0 i=0
+ &5 (2)

ALPETROL, = 8o + 6,LBIST,_, + 8,LDOLAR,_, + 8;LPETROL,_, + 8,LALTIN,_,
k

m
+ 8 LFAIZ,_, + z 8e;ALBIST,_; + Z 8,; ALDOLAR,_,;
i=0 i=0

n P q
+ Z 8g;ALPETROL,_; + z 89; ALALTIN,_; + z 810i ALFAIZ,_;

=1 =0 =0
+ &3¢

(3)
AALTIN, = yo + y,LBIST,_; + y,LDOLAR,_; + ysLPETROL,_, + V,LALTIN,_,

k m
+ysLFAIZ,_; + z YeiALBIST,_; + Z Y7i:ALDOLAR,_;

i=0 =0
n P q
+ z Yei APETROL,_; + Z Yoi ALALTIN,_; + Z Yi0i ALFAIZ,_;
i=0 i=1 i=0
+ &4t

(4)
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AFAiZ, = 6, + 6,LBIST,_, + 6,LDOLAR,_, + 63LPETROL,_, + 6,LALTIN,_,

k m
+ OLFAIZ,_, + Z 04;ALBIST,_; + z 6,; ALDOLAR,_;
i=0 i=0
n P q
+ Z 0g;LPETROL,_; + Z 6o; ALALTIN,_; + Z 6,0;ALFAIZ,_;
i=0 i=0 i=1
+ &5 (5)

Denklemde A ilk fark islemcisini; k, m, n, p ve q gecikme uzunluklarini, wy, @y, 8¢ ¥, 8o Sabit
terimleri, w;, a;, 8;, y;, 0; (1=1-5) uzun donem ¢arpanlarini, w;, a;, 6;, ¥;, 0; (i=6-10) kisa dénem
carpanlarini Ve g;; (i=1-5) rassal hata terimlerini gostermektedir. Gecikme uzunluklart Schwarz
Kriterine gore belirlenmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin

olmadigini 6ne siliren bos hipotez esitlik 1’den 5’e kadar sirastyla asagidaki gibi ifade edilebilir:
F(LBIST,| LDOLAR,, LPETROL,, LALTIN,, LFAIZ,): w; = w; = w3 = Wy = wg = 0
F(LDOLAR,| LBIST,, LPETROL,, LALTIN,, LFAIZ,):a; = ay, = as =a, = a5 =0
F(LPETROL,| LBIST,,LDOLAR,, LALTIN,, LFAIZ,): 6, =6, =63 =8, =65 =0
F(LALTIN,|LBIST, ,LDOLAR,, LPETROL,, LFAIZ,): ¥, =V, =y3 =4 =5 = 0
F(LFAIZ,| LBIST,,LDOLAR,, LPETROL,, LALTIN,): 6, =6, = 65 = 6, = 6 = 0

F istatistikleri hipotezleri test etmek amaciyla kullanilmakta ve hesaplanan degerler Pesaran vd.
(2001) tarafindan tiiretilen alt ve tist kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir. Sinir testi ile elde
edilen F istatistik degeri iist kritik degerin {izerinde oldugunda degiskenlerin uzun donemde
birlikte hareket ettigi baska bir ifade ile esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilir. Eger hesaplanan
F istatistik degeri alt kritik degerin altinda bir deger olarak hesaplanmigsa degiskenlerin
esbiitlinlesik olmadig1 anlasilir. Son olarak hesaplanan F istatistigi alt ve iist kritik deger
arasinda yer almigsa esbiitiinlesme iligkisinin varligina iligskin net bir sonuca ulagsmak miimkiin

degildir (Pesaran vd. 2001).

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski tespit edildiginde uzun ve kisa donem
parametrelerinin tahmini igin iki asamali bir prosediir izlenmektedir. Oncelikle optimal
gecikme uzunluklar1 se¢ilen maksimum gecikme uzunluguna gore tespit edilmekte sonrasinda
ise ARDL modeli tahmin edilmektedir. Tahmin edilecek ARDL (q4, g2, -.- 4,,) modeli asagidaki
gibi ifade edilebilir.

553



q1 q2 an
Y. =vo + z Yy 4Y + Z Yo AXqp—i + -+ 2 Yri AXye—i + @' Dy
i=1 i=0 i=0

+ u, (6)

Denklemde (6) yer alan «, sabit terimi, u, rassal hata terimini ve q;ilgili degiskenlere ait
gecikme uzunlugunu, gostermektedir. Genel ARDL modelindeki optimal gecikme sayilari
secilen bir maksimum gecikme uzunlugunda bilgi kriterlerinden (Akaike veya Schwarz) biri
yardimiyla tespit edilebilir. ARDL modelinin uygunlugu tanisal testlerle kontrol edildikten
sonra bu modelden yararlanilarak uzun dénem katsayilari hesaplanabilir (Ciftci & Yildiz,
2015). Uzun dénem katsayilari, sinir testi denklemindeki bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin,
bagimli degiskenin katsayisinin bir gecikmeli degerinin negatif isaretlisine boliinmesiyle elde
edilir (Simsek & Kadilar, 2004). Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski tespit edildikten
sonra kisa donem katsayilarinin tespit edilebilmesi icin genel ARDL modelinden yararlanilarak
bir hata diizeltme modeli (ECM) olusturulur ve bu model en kiigiik kareler teknigi ile tahmin
edilir.
1 2

AYt = /10 + Z All'AYt—l' + z Azi AXlt—l + .-
i=1 i=0

™m

+ Z AidXye—i + pecme_q + vy (7)

=0

Denklem 7’de yer alan A sabit terimi, v, rassal hata terimini, A birinci fark islemcisini, 7; ise
ilgili degiskene ait gecikme uzunlugunu gostermektedir. Uzun dénemli modelden farkli olarak
model hata diizeltme terimini igermektedir. Hata diizeltme terimi uzun dénem iliskilerin elde
edildigi modelin kalintilarinin bir gecikmeli degerlerini ifade etmektedir. ECM katsayis1 ()
kisa donemde meydana gelen bir dengesizlik ya da sok sonrasinda degiskenlerin denge degerine
ne zaman ulasacagini gostermektedir. Hata diizeltme terimi katsayisinin istatistiki olarak

anlamli ve negatif olmasi beklenir.
3. Uygulama Sonuglar

Yukarida belirtildigi gibi ARDL prosediirii degiskenlerin tamamen seviyede I(0) ya da
tamamen birinci farkta (I) duragan olmasi durumunda veya bunlarin bilesiminde
uygulanabilmektedir. Ancak prosediiriin uygulanabilmesi agisindan degiskenlerden higbirinin

I(2) ya da daha yiiksek derecede esbiitiinlesik olmamalar1 gerekmektedir. Bu agidan Augmented

554



Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Testleri

Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri gergeklestirilmistir. Tablo 2

degiskenlerin her iki test i¢in diizeyde ve birinci farkta aldig1 degerleri gostermektedir.

Degiskenler ADF Test Istatistikleri PP Test Istatistikleri

Diizey Birinci Fark Diizey Degerleri Birinci Fark
Degerleri Degerleri Degerleri

LBIST -1.39 (0) 59.97*** (0) -1.40 (20) 59.98*** (20)
LDOLAR 0.02(0) -63.18***(0) 0.07(1) -63.18***(1)
LPETROL -2.26(0) -59.53***(() -2.26(1) -59.53***(1)
LALTIN -1.86(0) -61.85***(0) -1.87(4) -61.86***(3)
LFAIZ -3.43***(2) -47.91%**(1) -3.17**(17) -58.74***(17)

Not: *** %1 diizeyinde anlamliligi temsil etmektedir. ADF test istatistiklerinde parantez igindeki degerler Schwarz
Bilgi Kriterine gore belirlenen optimum gecikme uzunluklarim gostermektedir. PP test istatistiklerinde parantez
icinde yer alan degerler Newey-West Bandwith’leridir. ADF ve PP istatistikleri i¢in kritik degerler %1 ve % 5
seviyeleri igin sirayla -3.43 ve -2.86’dr.

Tablo 2 incelendiginde ARDL yodnteminin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan hicbir
degiskenin I(1) biitlinlesme diizeyinin yukarisinda olmamasi sartinin saglandigi goriilmektedir.
Bu durumda serilerin hepsi (faiz hari¢) diizeyde duragan olmayip birinci farkta duragan hale
gelmektedir. Calisma siiresi kriz donemlerini de kapsadigindan serilerde yapisal kirilma olmasi
halinde birim kok testlerinin hatali sonuglar verebilecegi ihtimali dikkate alinarak Zivot ve

Andrews birim kok testine de yer verilmistir. Test sonuclar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Zivot-Andrews Birim Kok Testleri

Diizey Degerleri Birinci Fark Degerleri

k | t-istatistikleri | Kirilma Tarihleri | k | t-istatistikleri Kirilma

Tarihleri
LBIST 0 -3.47 5/18/2004 0 -60.06*** 11/21/2008
LDOLAR | 4 -3.17 6/26/2006 4 -27.36*** 08/05/2008
LPETROL | 1 -3.55 6/20/2014 0 -59.70*** 12/29/2008
LALTIN 3 -4.04 3/22/2013 1 -44 56*** 08/23/2011
LFAIZ 2 -2.83 5/20/2013 3 -46.05*** 4/02/2004

Not: Zivot-Andrews birim kok testi sabitte kirilmanin dikkate alinmasi ile ortaya ¢ikan sonuglari gostermektedir.
%1 ve %5 6nem diizeylerine ait kritik degerler sirasiyla -5.34 ve -4.93’tiir. k degerleri gecikme uzunluklarini
gostermektedir.

Zivot-Andrews birim kok test sonuglarina gore serilerin diizeyde duragan olmadigi
birinci farkta duraganlastigi goriilmektedir. Sonuglar genel olarak ADF ve PP birim kok testi
sonuglari ile tutarlilik gostermektedir. Kirilma tarihleri Tiirkiye ve Uluslararas: piyasalar i¢in
onemli gelismelerin yasandigi donemlere isaret etmektedir. Modellere bu tarihler dikkate

alinarak kukla degiskenler ilave edilmistir.
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Yukarida belirtildigi gibi degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket edip etmedigini
sinamak i¢in ARDL prosediiriine iliskin yapilacak ilk islem sinir testidir. Bes modele iligskin

sinir testi istatistikleri Tablo 4°te yer almaktadir.

Tablo 4: Sinir Testi Sonuglari

Esbiitiinlesme Hipotezleri Gecikme F %10 %5
Yapist Istatistigi

F(BIST/DOLAR, PETROL, ALTIN, FAIZ) (2,2,1,2,0) 5.06 HO HO

Red Red

F(DOLAR/BIST, BRENT, ALTIN, FAiZ) (5,2,2,2,4,) 3.06 HO HO
Kabul | Kabul

F(PETROL/BIST, DOLAR, ALTIN, FAiZ) (1,2,1,0,2) 3.86 HO HO
Red | Kabul

F(ALTIN/BIST, DOLAR, PETROL, FAIZ) (3,0,3,2,0) 2.70 HO HO
Kabul | Kabul

F(FAIZ/BIST, DOLAR, PETROL, ALTIN,) (4,0,2,3,5) 4.01 HO HO
Red | Kabul

Not: UECM modeli tahmin edilirken maksimum gecikme uzunlugu 5 olarak dikkate alinmigtir. Kritik degerler
sirastyla % 1 igin 1(0) 3.74- 1(1) 5.06; %S5 igin 1(0) 2.86 — 1(1) 4.01 ve %10 igin 1(0) 2.45 — I(1) 3.52°dir. Kritik
degeler Pesaranvd’nin (2001) ¢alismasindan elde edilen ve Case 11l i¢in gegerli olan degerlerdir.

Sinir testi sonuglart %10 anlamlilik seviyesinde BIST, Petrol ve Faiz denklemleri i¢in
esbiitiinlesme iligkinin varligin1 gostermekte iken %5 anlamlilik seviyesinde sadece bir esitlik
st kritik degeri astig1 i¢in degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade eden
bos hipotez reddedilebilmektedir. Esbiitiinlesme iliskisinin varlifina isaret eden esitlik, genel
bir rassal sok sistemi etkilediginde biitiin degiskenlerin beraber hareket ettigini ancak dncelikle
Amerikan dolari, Brent petrol, altin ve faiz degiskenlerinin hareket ettigini, BIST100
endeksinin ise bu hareketi takip ettigini gostermektedir (Le ve Chang, 2016). Bu ¢aligmada %5
anlamlilik seviyesi dikkate alindigindan ¢alismanin bundan sonraki kisminda esbiitiinlesme
iliskisi %5 anlamlilik diizeyinde gegerli olan BIST denklemi igin arastirilmistir. Asagida yer

alan Tablo 5 ve Tablo 6 BIST denklemi i¢in uzun ve kisa donem analiz sonuglarini

icermektedir.
Tablo 5: Tahmin Edilen Uzun Dénem Sonuglar: (BIST 100)
Degisken Katsay1 t-istatistigi Olasilik
LDOLAR 0.57 2.08** 0.03
LPETROL 0.27 1.65* 0.09
LFAIZ -1.67 -6.18*** 0.00
LALTIN -0.54 -1.56 0.11
D1 0.22 4.63*** 0.00
D2 -0.12 -2.02** 0.55
D3 0.07 1.69* 0.08
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Tablo 6: Tahmin Edilen Kisa Dénem Sonuglar1 (ALBIST100)

Degisken Katsay1 t-istatistigi
ALBIST(-1) -0.09 -5.78***
ALDOLAR -0.86 -28.31***

ADOLAR(-1) -0.34 -10.44***
ALPETROL 0.07 5.82***

ALFAIZ -0.22 -6.95***
ALFAIZ(-1) -0.33 -10.31***
ALFAIZ(-2) 0.02 0.85
ALFAIZ(-3) -0.09 -3.21%**

ALALTIN -0.02 -1.11

D1 -0.00 -0.79
D2 -0.00 -0.59
D3 0.00 -0.26
C 5.62 6.58***
ECM(-1) -0.008 -6.35***

Not: *#* ** * gsirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde anlamliligi gostermektedir. Tanisal testlerden Breusch-
Godfreyotokorelasyon LM testi (x215 .= 1.71(0.19) hata teriminde ardisik bagimlilik olup olmadigini belirtmek
icin kullanilmaktadir. Ramsey’inReset testi model kurma hatast olup olmadigi hakkinda bilgi
vermektedir.((Fgres., = 1.42(0.15)). Calismada degisen varyansin test edildigi LM, istatistiginin ve Jarque-Bera
normallik testinin olasilik degerinin %5’ten kii¢iik ¢ikmasi degisen varyans yoktur ve veriler normal dagilim
gosterir seklindekiH,, hipotezlerinin reddedildigini géstermektedir. Finansal verilerin incelendigi bir ¢ok ¢aligmada
degisen varyans ve normallik sinamalarinin benzer sonuglar igerdigi goriilmektedir (Shrestha ve Chowdhury,
2005; Nordin vd., 2014; Chowdhury ve Masih, 2015; Mishra, 2015; Chia ve Lim, 2015; Kubalu vd.,
2016).Shrestha ve Chowdhury‘e gore (2005,25) ARDL modelinin degisen varyans sergilemesi zaman serilerinin
esbiitiinlesme derecelerinin farkli olmasinin dogal bir sonucudur.

Tablo 5’te yer alan uzun donem katsayilar1 incelendiginde altin haricindeki agiklayici
degiskenlerin ¢esitli seviyelerde anlamli oldugu goriilmektedir. Faiz ve altin katsayilarinin
negatif oldugu dikkat ¢ekmektedir. Altinin katsayisi istatistiksel bir anlamlilik gostermemekle
birlikte isaretinin negatif olmas1 daha 6nceki galigmalarla benzer bir sonucu igermektedir ki bu
durum katsayinin anlamli olmasi halinde altin piyasasinin borsaya karsi alternatif bir yatirim
oldugunu ifade etmektedir. Faiz oranlarina iliskin katsaymin negatif olmas1 da BIST ile faiz
oranlar1 arasinda negatif bir iliskinin oldugunu baska bir ifade ile faizin borsa i¢in alternatif bir
yatirrm oldugunu gostermektedir. Faiz oranlarmin borsayr negatif etkilemesi beklenen bir
sonugtur. Zira faiz oranlari ile sermaye hareketleri arasindaki iligki literatiirde siklikla yer alan
konular arasindadir. Risk algis1 ile birlikte faiz oraninin diisiik oldugu iilkelerden yiiksek oldugu
tilkelere dogru bir sermaye akisinin gerceklestigi bilinmektedir. Bu durumda faizler arttiginda
hem doviz cinsinden olan yatirimlar Tiirk liras1 vadeli mevduat hesaplarina yonelmekte hem de
borsadan faize yoOnelmek iizere c¢ikislar olmaktadir. Bagka bir deyisle faiz oranlar
yiikseldiginde, yatirimcilar daha az getiri saglayabilecegi ve daha riskli olabilecegi diisiincesi
ile hisse senetlerini elden ¢ikartmakta ve tahvil piyasasina yonelmektedir. Bu durumun altinda

yatan sebep yatirimcilarin hisse senedine yonelmelerinin en biiyiik nedeninin hisse senedinden
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bekledigi getirinin faiz oranindan yiiksek olmasidir. Calisma sonuglarina gore faizde meydana

gelecek %1°lik bir artis BIST 100 endeksinde %1.67’lik bir azalisa neden olmaktadir.

Faiz ve altinin aksine petrol fiyatlar1 ve dolar kuru, BIST 100 endeksi ile pozitif bir iliski
sergilemektedir. Petrol fiyatlarindaki yiikselisin hisse senetleri piyasasina etkisi incelenirken
sirketlerin petrol ve petrol iiriinlerinin {ireticisi ya da kullanicist olup olmama durumu dikkate
alinmaktadir. Basher ve Sadorsky’a (2006) gore, global olarak bakildiginda petrol kullanan
sirketlerin petrol iireten sirketlerden sayica daha fazla oldugu bu sebeple petrol ve hisse
senetleri fiyatlar1 arasinda negatif bir iliskinin olmast beklenmektedir. Petrol fiyatlar1 i¢in
beklenti her ne kadar bazi aragtirmacilar i¢in negatif olsa da petrol fiyatlari ile hisse senetleri
arasindaki iliskiyi arastiran caligsmalar farkli sonuglar icermektedir. Ornegin petrol fiyatlarmmn
borsa ile birlikte hareket etmesi literatiirde siklikla yer alan bulgular arasindadir (Unlii ve
Topgu, (2012); Narayan ve Narayan, (2009), Ono (2011); Adaramola (2012); Nandha ve Singh
(2011)). Uzun donem katsayilarina gére %10 anlamlilik seviyesinde petrol fiyatlarindaki
%1°1ik artig BIST 100 endeksini %0.27pozitif etkilerken, %35 anlamlilik seviyesinde Dolar
kurundaki %]1’lik artis BIST 100 endeksini %0.57 artirmaktadir. Muhammad ve Rasheed’e
gore (2004) hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru iliskisinin pozitif ve doviz kurundan hisse
senedi fiyatlarina dogru bir nedenselligin olmas1 durumunda doviz kuru arttik¢a baska bir ifade
ile ulusal para deger kaybettikge sirketler daha rekabetci hale gelmekte ve boylece hisse senedi
fiyatlar1 artmaktadir. Modelde kriz donemlerine gore olusturulan kukla degiskenlerinde

cogunun anlamli oldugu goriilmektedir.

Tablo 6’da yer alan kisa donem katsayilari incelendiginde BIST 100 endeksi ile diger
degiskenler arasinda (altin hari¢) anlamli bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Dolar uzun
donemin aksine kisa donemde BIST 100 endeksi ile beklendigi gibi negatif bir iliski
icerisindedir. Bu durumun sebebi doviz fiyatlar arttiginda dovizin yatirnmeilar i¢in daha cazip
hale gelmesi ve hisse senedi yatirimina alternatif olarak diigiiniilmesidir. Kisa donem daha ¢ok
sicak para hareketleri olarak nitelendirildiginde kisa donemdeki negatif iliski anlamli hale
gelmektedir. Petrol ve faiz i¢in katsay1 isareti yoniinden uzun dénemden farkli bir sonug séz

konusu olmamakla birlikte kisa donem katsayilarinin oldukga diistiigli goriilmektedir.

Hata diizeltme katsayisinin (ECM) beklendigi gibi negatif ve istatistiki olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Bu katsayi, kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun dénemde ne
kadarlik bir kisminin dengeye yaklastigin1 gostermektedir. Bagka bir ifade ile kisa donem

soklarini takiben uzun donem dengesinde meydana gelecek sapmalarin bir donem sonrasinda
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sadece %08’inin giderilebildigini gostermektedir ki katsaymin diisiik olmasi dengeye

yaklagsmanin uzun bir zamanda gerceklestigini ifade etmektedir.

ARDL prosediirinde tahmin edilen uzun donem katsayilarinin istikrarli olup
olmadiklarinin da test edilmesi gerekmektedir. Bu sebeple Sekil 1’de CUSUM ve CUSUM-SQ

testlerine yer verilmistir.
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Sekil 1. CUSUM ve CUSUM-SQ Test Istatistik Grafikleri

Sekil 1’de yer alan istatistik grafikleri egrilerin %5 anlamlilik diizeyinde alt ve iist kritik
degerlerin icinde yer aldigin1 géstermektedir. Bu durumda, uzun dénem modelinin istikrarli ve

secilen model spesifikasyonunun uygun oldugunu séylemek miimkiindir.
Sonug¢

Ticarete konu olan tiim mal ve iiriinler genel olarak emtia olarak adlandirilmaktadir.
Ancak hem diinyanin en Onemli stratejik varliklar1 arasinda yer almasi hem de fiyat
hareketlerinin bircok makro finansal degiskeni etkilemesi sebebiyle emtia denildiginde akla
oncelikle altin ve petrol gelmektedir. Dolayisiyla stratejik emtialar ve finansal degiskenler
arasindaki iliski uzun zamandir merak edilen konular arasinda yer almaktadir. Bu ¢alismada
stratejik emtialar ve 6nemli kabul edilen finansal degiskeler arasindaki iliski ARDL sinir testi
yaklagimi ile Tiirkiye i¢in arastirilmistir. Her bir degisken i¢in ayr1 bir denklem olusturulan
calismanin sinir testi sonuglarma gore sadece Borsa Istanbul 100 endeksi i¢in olusturulan model
icin esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Boylece uzun ve kisa donem katsayilar1 sadece
BIST100 denklemi i¢in tahmin edilmistir. Analiz sonuglarina goére uzun donemde faizin BIST
100 endeksi ile negatif iliski sergiledigi ancak petrol ve dovizin BIST 100 endeksi ile paralel
hareket ettigi goriilmektedir. Boylece incelenen donem igin faizin hisse senedi endeksi i¢in

alternatif bir yatirim olarak goriildiigii soylenebilir. Ayrica yapisal kirilmalar1 dikkate almak
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adina modele dahil edilen kukla degiskenlerin ikisinin anlamli oldugu goriilmektedir. Kisa
donemde ise neredeyse incelen tiim degiskenlerin BIST 100 endeksi ile ters yonde hareket ettigi
goriilmektedir. Kisa siireli sermaye hareketlerine fazlasiyla tanik oldugumuz Borsa Istanbul igin
bu sonuglar beklenileni yansitmaktadir. Esitlik igin hata diizeltme katsayisinin negatif ve
anlamli oldugu goriilmektedir ancak katsayinin diisiik olmasi kisa donem soklarini takiben uzun
donem dengesinde meydana gelecek sapmalarin bir donem sonrasinda ¢ok az bir kisminin
giderilebildigini gostermektedir. Daha sonra gergeklestirilecek caligmalarda stratejik emtialar
ve finansal degiskenler arasindaki iliski farkli alt periyotlar i¢in ve farkli emtialar dikkate

aliarak gerceklestirilebilir.
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