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BRICS-T Borsalari ile Altin ve Brent Petrol Fiyatlar1 Arasindaki

Iliskinin Zamanla Degisen Nedensellik Testi ile Incelenmesi

The Investigation of the Relationship between BRICS-T Stock Markets, Gold and
Brent Oil Prices with Time Varying Causality Test

Dog¢. Dr. Feyyaz ZEREN ! Dr. Ogr. Uyesi Selim GUNGOR 2
Oz
Bu caligmada BRICS-T iilke borsalari ile ons altin ve Brent petrol fiyatlar1 arasindaki iligkinin ortaya
konulmasi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda zamanla degisen nedensellik testi vasitasiyla soz
konusu degiskenler arasindaki iliskilerin donemsel farkliliklar tespit edilmeye ¢alisgilmistir. 5 Kasim 1995
— 29 Aralik 2019 déneminin incelendigi ¢alismada haftalik veriler kullanilmis olup, elde edilen bulgulara
gore BRICS-T borsalar ile hem ons altin hem de Brent petrol fiyati arasinda ¢ift yonlii zamana bagl
nedensellik iliskisinin varlig1r tespit edilmistir. Bu nedensellik iliskisinin yerel ve kiiresel kriz

donemlerinde kuvvetlendigi goriilmiistiir. S6z konusu bulgular BRICS-T borsalari, altin ve Brent petrol
yatirimceilart i¢in krymetli bilgiler sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: BRICS-T iilkeleri, hisse senedi piyasalari, ons altin, brent petrol, zamanla degisen
nedensellik

Makale Turi: Arastirma

Abstract

In this paper, it is aimed to reveal the relationship between BRICS-T stock markets, gold ounce and Brent
oil prices. For this purpose, periodic differences of the relationships between the mentioned variables are
tried to be revealed through the time varying causality test. Weekly data were used in the study, which
examined the period of 5th Nov., 1995 - 29th Dec., 2019, and according to the findings, the presence of a
two-way time-varying causal relationship between both gold ounce and Brent oil prices with BRICS-T
stock markets was determined. This causality relationship has been observed to strengthen in local and
global crisis periods. These findings provides valuable information for BRICS-T stock market, gold and
Brent oil investors.

Keywords: BRICS-T countries, stock market indices, ounce of gold, brent oil, time varying causality

Paper Type: Research
Giris

Hisse senedi piyasalari, ekonomik refah ve uzun doénem siirdiiriilebilirlik agisindan
ekonominin en temel yapitasidir. Gegtigimiz on yillik déonemde, ekonomiler ve hisse senedi
piyasalari, biliyilk ¢apta sarsmnti ve kargasalara tamik olmustur. Finansal varlik fiyatlarinin
bagimsiz bir sekilde degismedigine iliskin goriisii savunan Bhowmik (2013), Engle ve Patton
(2001), Ma vd. (2016) ve Wei ve Guo (2016)’nun ¢alismalarinda da oldugu gibi hisse senedi
getirilerindeki 6ngorilemeyen dalgalanmalar, bir ekonomideki bilyiime oranlarinin azalmastyla
birlikte ylikselise ge¢mektedir. Bu nedenle, finansal piyasalarda genis capta islem hacmine
sahip olan petrol ve altin gibi diger faktorlerin de hisse senedi getirilerindeki oynaklik iizerine
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Onemli etkilerinin olmas1 kuvvetle muhtemeldir (Bhowmik, 2013, s.1-18; Engle ve Patton,
2001, s.237-245; Ma vd., 2016, s. 564-576; Wei ve Guo, 2016, s. 88-100).

Altin, eski caglardan beri insan toplumunda 6nemli bir rol oynayan ve biiyiikk bir
konuma sahip olan degerli bir metaldir (Toraman vd., 2011, s.37). Altinin bu konumu, essiz
ozellikleri nedeniyle toplum tarafindan yeri doldurulamaz olarak nitelendirilmesine baglanabilir
(Bilal vd., 2013, s. 485). Tarihte ilk altin kullanimina, piyasada dolasan mevcut altin formlarinin
biiyiik bir boliimiinii olusturan degerli takilarin tiretimi ile baslandig1 kabul edilmektedir. Daha
sonra altin, madeni para liretimine baslanildig1 mevcut para sistemine kadar bir deger tasiyicisi
olarak kullanilmig, ayrica iilkelerin sistemlerindeki altim1 faturalar ve altin sertifikalari igin
kullanmalar neticesinde 19. yiizyilda altin standart para ve daha sonra altin standart sistemi
ortaya cikmistir. Yolculuktaki bir sonraki adim, ABD ve diger birgok diilkenin paralarim
sabitledigi ve 1 Ons 31,1 gramdan altina bagladig1 Bretton Woods Sistemi’ne gecis olmustur.
Ancak bu sistem 1971 yilina kadar siirdiiriilebilmis, ABD’de yasanan ekonomik darbogaz
sebebiyle dolarin altina doniistiiriilebilirligine son verilmistir (Bhunia ve Mukhuti, 2013 s.35).
1971 yilindan beri altin bir emtia olarak kiiresel piyasada kullanilmaktadir. Altin diinyadaki en
degerli metal olarak kiiresel bir iine sahiptir. Insanlar altina sahip olma duygusunu bir seref
olarak nitelendirmekte ve altin1 6zellikle savas veya kriz donemlerinde yiiksek risklerden
kagimmak i¢in gilivenli bir liman olarak kullanmaktadirlar. Bu nedenle, altin ve petrol ile diger
ekonomik ve finansal degiskenler arasindaki karmasik iligkiler dikkate alindiginda altin ve
petrol uzmanlarin biyiik ilgisini ¢ekmektedir. Bu noktadan hareketle, altin, petrol ve diger
ekonomik ve finansal gostergeler arasindaki iligkinin ve her birinin digerine olan etkisinin
belirlenmesi bliyuk énem arz etmektedir (Arouri vd, 2012, s.611; Muhammad vd., 2013, 5.28).

Emtia piyasalarinda hem altin hem de petrol en Onemli emtialar olarak kabul
edilmektedir. Sonug¢ olarak, calkantili dénemlerde finansal piyasalar bu iki emtia soklarinin
yayilimi ve piyasalar arasinda bulagma sorununu giindeme getiren asir1 bir oynaklik dénemi
yasamaktadir. Bu iki emtiay1 zaman serisi yontemleriyle analiz ederek altin fiyatlarindaki artigin
bir¢cok nedenden dolay1 petrol fiyatlarinda ani bir artisa yol agabilecegi sonucuna varilabilir. Bu
nedenlerden ilki, petrol fiyatlarindaki artisin iiretici {ilkelerin milli gelirlerinde artisa yol agmasi
ve bu durumun da ilgili iilkelerdeki bireylerin gelir diizeylerinde artisa sebep olmasidir.
Boylelikle bireyler temel ihtiyaglarini kargilamanin da 6tesinde daha fazla kaynak harcamasina
imkan tamyan daha yiiksek bir yasam standardina kavusabilirler. ikinci neden ise kiiresel hisse
senedi piyasalarinda islem yapan spekiilatorlerin bazi durumlarda altin satin alimina yonelmesi
ve bu durumun da yiiksek petrol fiyatlarindan kaynaklanan petrol gelirlerindeki artigi ortadan
kaldirma arzusuyla altin fiyatlarinda artisa yol agmasidir. Ugiincii neden ise emtia piyasasinda
petrol fiyatlar1 olduk¢a oynakken, kiymetli maden piyasasinda ise altinin finansal riskteki artist
onlemede siginilacak bir liman olmasi, yiiksek kiiresel enflasyon veya siyasi kargasa
durumlarinda dahi likiditesini koruyabilmesi, portfoy c¢esitlendirmede etkin bir sekilde
kullanilabilmesi ve daha da 6nemlisi deger koruma yetenegine sahip bir lider olarak kabul
gormesidir (Ananzeh ve Al-Zararee, 2016, s.135; Coronado vd., 2018, s.193-194; Tripathy,
2016, s.2).

Bu bahsedilenlerden hareketle ¢alismanin amaci, BRICS-T iilkelerinde altin fiyatlari,
hisse senedi piyasalar1 ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi zamana dayali nedensellik testiyle
ortaya koymaktir. Arastirmanin zamana dayali nedensellik testiyle yapilmasinin sebebi, veri
setinin farkli donemlerde gergeklesen, farkli dzelliklere ve farkli etki alanina sahip krizleri ve
olagandisi olaylar1 kapsamasi ve ilgili analiz yonteminin her bir dénemi diger donemlerden
bagimsiz degerlendirerek klasik nedensellik testlerine nazaran daha tutarli bulgular
sunabilmesidir. Literatiirde, her ne kadar degiskenler arasindaki iligki farkli nedensellik
testleriyle incelenmis olsa da konuyu zamana dayali nedensellik testleriyle arastiran herhangi bir
calismaya rastlanilmamistir. Bu nedenle, calismanin finans literatiiriine katki saglayacagi
disiiniilmektedir. Calismanin ilerleyen kisimlarinda ilk olarak literatiir taramasi ile ¢aligmanin
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veri seti ve yontemine yer verilmis, devaminda bulgular ortaya konularak agiklanmis ve son
olarak bulgular teorik agidan yorumlanmis ve degerlendirmelerde bulunulmustur.

1. Literatiir Taramasi

Literatiirde yapilan ¢aligmalar incelendiginde, altin fiyatlar1, hisse senedi piyasalar1 ve
petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalarin yogun oldugu goriillmektedir. Bu
nedenle, bu kisimda degiskenler arasindaki iliskiyi nedensellik boyutuyla ele alan c¢aligmalara
farkli 6rneklem grubu ¢ercevesinde yer verilmistir.

ABD, Japonya, Hong Kong, Singapur ve Malezya iizerine yapilan bir ¢alismada Weng
(2011), Ocak 2004 - Aralik 2010 donemi i¢in hisse senedi fiyatlari, petrol fiyatlari, doviz kurlari
ve altin fiyatlan arasindaki iligskiyi Granger nedensellik testiyle arastirmistir. Sonug olarak,
seriler arasinda kisa donemde c¢oklu bir nedensellik iliskisinin oldugu bulgularina ulagilmistir.
Zhu vd. (2011) ¢alismalarinda, OECD (lke grubu icerisinde yer alan ve almayan toplam 14 ilke
lizerine yapilan bir ¢alismada, Ocak 1995 - Aralik 2009 donemi igin hisse senedi piyasalar ile
petrol fiyat soklar1 arasindaki iliskiyi panel Granger nedensellik testiyle arastirmuslardir.
Calisma sonucunda, uzun dénemde hisse senedi piyasalari ile petrol fiyat soklar1 arasinda ¢ift
yonli nedensellik iligkisi goriiliirken; kisa donemde degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin sapmadaki olumlu degisiklikler altinda (pozitif degisim durumunda) ¢ift yonli ve
olumsuz degisiklikler altinda (negatif degisim durumunda) ise tek yonli oldugu tespit
edilmistir. ABD, Ingiltere ve Japonya iizerine yapilan bir ¢alismada Choudhry vd. (2015), 1
Ocak 2000- 31 Mart 2014 donemi i¢in hisse senedi getiri oynakligi, altin getirileri ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan Granger nedensellik testleriyle
arastirmuslardir. Sonug olarak, kriz dncesi donemde sadece Ingiltere’de hisse senedi getirilerinin
altin getirilerinin Granger nedeni oldugu; kriz déneminde ise Ingiltere ve ABD’de altin getirileri
ile hisse senedi getirileri arasindaki nedensellik iligkisinin ¢ift yonlii oldugu bulgular elde
edilmistir. Coronado vd. (2018) calismalarinda, ABD’de 2 Ocak 1986 - 5 Subat 2015 dénemi
icin hisse senedi, altin ve petrol getirileri arasindaki iligkiyi dogrusal olmayan Granger
nedensellik testiyle arastirmiglardir. Sonug¢ olarak, hisse senedi getirileri ile altin ve petrol
getirileri arasinda nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii oldugu tespit edilmistir. ABD, Kanada,
Fransa, Brezilya, Almanya, Ingiltere, Japonya ve Cin iizerine Xiao ve Wang (2020)’1n yaptig1
caligmada, 4 Ocak 2001-28 Aralik 2017 donemi i¢in, petrol fiyatlari ile hisse senedi piyasalari
arasindaki iligski-dogrusal olmayan Granger nedensellik testiyle arastirilmis, seriler arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir.

Tiirkiye lizerine yapilan caligmalardan Sentiirk ve Akbas (2012) caligmalarinda, Ocak
2000 - Mayis 2011 donemi igin finansal aktif fiyatlar1 ile borsa getirisi arasindaki iliskiyi
Dolodo-Liitkepohl Granger nedensellik testiyle arastirmuslardir. Sonug olarak, IMKB endeks
getirisinin altin fiyatlarinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Ayaydin ve Barut (2016)
calismalarinda, Ocak 1997 - Mayis 2016 donemi icin hisse senedi getirileri ile petrol ve altin
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testiyle arastirmislardir. Sonug¢ olarak, hisse
senedi getirileri ile altin fiyatlar arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmazken, hisse
senedi getirileri ile petrol fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisinin ¢ift yonlii oldugu
bulgularina ulagilmistir. Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016) ¢alismalarinda, Ekim 2005 - Eylul 2015
donemi i¢in BIST Sanayi endeksleri ile petrol ve dogalgaz fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik testiyle arastirmislardir. Sonug olarak, kisa donemde petrol fiyatlarinin BIST Sanayi
endekslerinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Temelli ve Sahin (2019) ¢alismalarinda,
Ocak 2003 - Haziran 2018 donemi i¢in ham petrol, hisse senedi ve altin fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi Balcilar vd. (2010) zamanla degisen nedensellik ve Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testleriyle arastirmiglardir. Sonug olarak, hisse senedi fiyatlarindaki negatif (pozitif)
soklardan petrol fiyatlarindaki negatif (pozitif) soklara, hisse senedi fiyatlarindaki negatif
soklardan petrol fiyatlarindaki pozitif soklara ve hisse senedi fiyatlarindaki negatif soklardan
altin fiyatlarindaki negatif soklara dogru nedensellik iliskisinin oldugu bulgularina ulasilmistir.
Yildirim ve Iscanoglu Cekig (2019) ¢alismalarinda, 01.01.2010-01.01.2018 donemi i¢in BIST
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100 getirileri, ham petrol ve altin getirileri ile petrol ve altin oynaklik endeks getirileri
arasindaki iliskiyi dogrusal ve dogrusal olmayan nedensellik testleriyle arastirmislardir. Sonug
olarak, BIST 100’iin ham petrol getirilerinin asimetrik Granger nedeni oldugu; ancak BIST 100
ile altin fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii, dogrusal olmayan ve asimetrik, BIST 100 ile ham petrol
getirileri arasinda ise ¢ift yonli ve dogrusal olmayan nedensellik iligkisinin oldugu tespit
edilmistir. Kirac1 (2020) ¢alismalarinda, 3 Ocak 2000 - 24 Temmuz 2018 dénemi igin dolar
endeksi, petrol fiyatlar1 ve BIST Ulastirma endeksi arasindaki iliskiyi simetrik ve asimetrik
nedensellik testleriyle aragtirmislardir. Sonug¢ olarak, petrol fiyatlarindaki negatif (pozitif)
soklardan BIST Ulastirma endeksindeki negatif (pozitif) soklara dogru nedensellik iliskisinin
oldugu bulgularia ulasilmistir. Kocabiyik ve Fattah (2020) calismalarinda, Ocak 2010-Subat
2019 donemi igin caligmalarinda makroekonomik faktorlerin borsa endeksleriyle iliskisini
Turkiye ve ABD Uzerinde Toda Yamamoto nedensellik testiyle arastirmislardir. Sonug olarak,
her iki iilke i¢in de anlamli bulgular elde edilememistir. Toda Yamamoto nedensellik testiyle
yapilan bir bagka ¢alismada Yildiz Contuk (2020) caligmalarinda, Ocak 2005-Eylul 2019
donemi i¢in altin ve hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi arastirmistir. Sonug olarak, altin
fiyatlariin hisse senedi fiyatlarinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Turkiye, Meksika, Rusya, Guney Kore, Brezilya, Endonezya, Cin ve Hindistan Uzerine
yapilan bir ¢alismada Tiwari vd. (2019), 1 Ocak 2002 - 31 Temmuz 2018 donemi igin hisse
senedi getirileri, d6viz kurlari, altin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi dogrusal olmayan kantil Granger
nedensellik testiyle arastirmiglardir. Sonug olarak, ortalamada kantil nedensellik testine gore
tim kantillerde altin fiyatlar1 ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Ayrica ¢alismada, varyansta kantil nedensellik testine gore farkli kantillerde altin
fiyatlar1 hisse senedi getirilerinin Granger nedeni degilken, Endonezya hari¢ diger tiim iilkelerde
hisse senedi getirilerinin altin fiyatlarinin Granger nedeni oldugu bulgularia ulagilmistir.

Hindistan iizerine yapilan bir ¢alismada Banumathy ve Azhagaiah (2015), 1 Nisan
2004-31 Mart 2014 doénemi igin hisse senedi ile altin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi Granger
nedensellik testiyle aragtirmislardir. Sonug olarak, seriler arasinda anlamli bir bulgu tespit
edilememistir. Hindistan {izerine yapilan bagka bir ¢alismada Ghosh ve Kanjilal (2016), 2 Ocak
2003 - 29 Temmuz 2011 dénemi i¢in doviz kuru ile hisse senedi ve petrol fiyatlar arasindaki
iliskiyi dogrusal olmayan Granger nedensellik testinin Toda-Yamamoto versiyonuyla
arastirmiglardir. Sonug olarak, petrol fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarinin Granger nedeni oldugu
tespit edilmistir. Cin ve Hindistan {izerine yapilan bir ¢alismada Bouri vd. (2017), 16 Mart 2011
- 16 Mart 2017 donemi igin hisse senedi piyasalar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Breitung
ve Candelon (2006) frekans alani nedensellik testiyle aragtirmiglardir. Sonug¢ olarak, hem
yiiksek hem de diisiik frekansta Cin ve Hindistan hisse senedi piyasalar1 ile altin fiyatlari
arasindaki nedensellik iliskisinin ¢ift yonlii oldugu bulgularma ulasilmigtir. Hindistan iizerine
yapilan bagka bir ¢aligmada Chopra vd. (2018), Ocak 2006 - Kasim 2017 doénemi igin altin
fiyatlar1, faiz oranlari, doviz kuru, petrol ve dogalgaz fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iligkiyi Engle-Granger nedensellik testiyle arastirmistir. Sonug olarak, hisse senedi
fiyatlarinin altin fiyatlarinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Geligmekte olan 10 Asya iilkesi iizerine yapilan bir ¢alismada Yamaka ve Maneejuk
(2020), 1 Ocak 2001- 31 Aralik 2018 donemi i¢in altin fiyatlar1 ile hisse senedi piyasalari
arasindaki iligskiyi Granger nedensellik temelli Vektor Otoregresif ve Yumusak Gegisli Copula
yaklagimlariyla arastirmislardir. Sonug olarak, finansal kriz doneminde Hindistan, Giiney Kore,
Cin ve Vietnam’da altin fiyatlarindaki negatif soklarla hisse senedi piyasalar1 arasinda ¢ift yonli
nedensellik iligkisinin oldugu bulgular1 elde edilmistir.

Urdiin iizerine yapilan bir calismada Ananzeh ve Al-Zararee (2016), Ocak 1993 - Nisan
2016 donemi i¢in hisse senedi getirileri, petrol ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Granger
nedensellik testiyle arasgtirmiglardir. Sonug olarak, uzun donemde petrol ve altin fiyatlarinin
hisse senedi getirilerinin Granger nedeni oldugu bulgular elde edilmistir.
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Gaire (2017) tarafindan Nepal iizerine yapilan bir ¢alismada, Ocak 2006 - Aralik 2016
donemi i¢in faiz oranlari, hisse senedi ve altin fiyatlar1 arasindaki iliski Granger nedensellik
testiyle arastirilmig ve altin ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
tespit edilememistir.

Almanya tizerine yapilan bir calismada Al-Ameer vd. (2018), 6 Agustos 2004 - 30 Eyll
2016 donemi igin altin fiyatlari ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi Granger nedensellik
testi ile arastirmigtir. Sonug olarak, seriler arasinda anlamli bir bulgu elde edilememistir.

Ingiltere iizerine yapilan bir ¢alismada Tolu (2020), Ocak 2010-Nisan 2020 d6énemi
icin, FTSE 100 endeksi ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testiyle
incelemistir. Sonug olarak, seriler arasinda kisa donemde ¢ift yonlii nedensellik iligkisinin
oldugu belirlenmistir.

Kazakistan tizerine yapilan g¢alismalardan Syzdykova (2018), Haziran 2000 - Nisan
2017 donemi i¢in makroekonomik degiskenlerin hisse senedi piyasalariyla olan iligkisini
Granger nedensellik testiyle arasgtirmistir. Sonug olarak, petrol fiyatlarimin hisse senedi fiyat
degisiminin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Ahmed vd. (2018) ise Pakistan’da 1 Ocak
2010 - 30 Haziran 2016 donemi icin KSE100 endeks getirileri ile petrol ve altin fiyatlart
arasindaki iligkiyi ¢ok degiskenli Granger nedensellik testiyle arastirmiglardir. Sonug olarak,
petrol fiyatlarinin KSE100 endeks getirilerinin Granger nedeni oldugu belirlenmistir.

Koérfez Isbirligi Konseyi iilkeleri iizerine yapilan bir ¢alismada Al Kharusi ve Basci
(2019), 1 Ocak 2010 - 31 Aralik 2016 donemi igin hisse senedi ile altin fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi Granger nedensellik testiyle arastirmislardir. Sonug olarak, hisse senedi ile altin fiyatlart
arasinda giiclii ve farkli Korfez Isbirligi Konseyi iilkeleri arasinda da ¢oklu bir nedensellik
iligskisinin oldugu bulgularia ulagilmistir.

61 iilke tizerine yapilan bir ¢alismada Enilov vd. (2021), Ocak 1951-Mart 2018 dénemi
i¢in petrol ve degerli metal fiyatlar ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi Karisik Frekans
Vektor Otoregresif Granger nedensellik testiyle aragtirmislardir. Sonug olarak, tilke gelismiglik
diizeyine ve kiiresel emtia soklarinin siiper dongiileri lizerindeki pozisyona bagli olarak
gozlemlenen donemde zamanla degisen nedenselligin varligi tespit edilmistir.

Literatiir genel olarak degerlendirildiginde, secilen drneklem, déonem ve ydnteme gore
farkli bulgularin elde edildigi bu nedenle de literatiirde seriler arasindaki iliski ve iliskinin
yoniiyle ilgili bir goriis birligine varilamadig sdylenebilir.

2. Veri Seti ve Yontem

Bu galigmada, BRICS-T borsalar1 ile altin ve brent petrol fiyatlar1 arasindaki iligki
arastirilmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada, 5 Kasim 1995 ve 29 Aralik 2019 dénemi igin
BOVESPA, RTSI, Nifty 50, Sanghay, Giiney Afrika Top 40 ve BIST 100 endekslerinin kapanis
fiyatlar1 ile ons altinin ve Brent petroliin spot fiyatlar1 dikkate alinmistir. Calismada, literatiirde
yer alan Chopra (2018) ve Weng (2011) gibi ¢aligmalar referans alinarak incelenen veri
araligma iliskin haftalik frekanslarin kullanilmasi tercih edilmistir. Ilk olarak giinliik frekansh
calismalarda asir1 oynaklik goriilmesi ve tercihen finansal ekonometri yOntemlerinin
kullamlmas: haftalik frekansta verilerin tercih edilmesinin sebeplerinden biridir. Ote yandan
aylik ya da yillik verilerin kullanilmas1 durumunda, az sayida gézlem elde edilecek olmasindan
dolay1 bu durumun zamanla degisen ekonometrik yontemlere uygun olmamasi gibi ikinci bir
faktor de verilerin haftalik olarak tercih edilmesinin bir bagka sebebi olarak goriilmektedir.
Calismada kullanilan BRICS-T borsalar ile altin verileri Investing.com portfdy yonetimi
portalindan, Brent petrol spot fiyatlar1 ise ABD Enerji Bilgi Idaresi, ABD Federal Istatistik
Sisteminin www.eia.gov. isimli web sitesinden elde edilmistir.

Calismada, oncelikle RALS-LM birim kok testi ile serilerin birim kdk sinamasi
yapilmistir. Zaman serileri analizlerinde birgok birim kok testinden bahsetmek miimkiindiir.
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Yapisal kirilmalar1 hesaba katmayan geleneksel PP, KPSS ve ADF birim kok testlerini takiben
Zivot Andrews (1992) bir yapisal kirilmali, Lee ve Strazicich (2003, 2004) iki yapisal kirilmali
ve Carrion-i Silvestre vd. (2009) ise ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testlerini gelistirmislerdir.
Bunun yaninda yumusak gecisli ¢ok sayida gegici yapisal kirilmayir hesaba katan Fourier
formundaki c¢esitli birim kok testlerinin de literatiire kazandirildigindan bahsetmek
gerekmektedir.

Bu asamaya kadar bahsedilen testlerin tamamm hata terimlerinin varyansinin sabit
oldugunu kabul etmektedir. Oysa son donemde Meng vd. (2014) tarafindan literatiire
kazandirilan ve bu c¢alismada kullanilacak olan kalintilarla arttirilmis en kiigiik kareler
yontemine dayali lagrange carpanmi (RALS-LM) birim kok testi ise hata teriminin gecmis
degerlerinin karesini kullanan G/ARCH (p, q) modelleri vasitasiyla hata terimlerindeki oynaklik
problemini ¢ozmektedir. Bu yontemin temeli Schmidt ve Phillips (1992) ile Lee ve Strazicich
(2003) tarafindan gelistirilen LM testine dayanmaktadir. Modelin dayanmis oldugu test
istatistigi ve yardimeir regresyon denklemi asagidaki iki formiilde yer aldigi sekilde
hesaplanmaktadir:

Ve=0'Z+e, e, = e +& 1)
Ayt = 6,AZt + ®S~t—1 + (=2 (2)

Schmidt ve Phillips (1992) tarafindan gelistirilen LM testine, ilk olarak Lee ve
Strazicich (2003) tarafindan yapisal kirilmalar dahil edilmis, daha sonrasinda ise Meng vd.
(2014) tarafindan hata terimlerindeki varyans problemi ¢oziilerek LM testine yeni bir boyut
kazandirilmustir. Yukarida yer alan 2 nolu modele hata terimleri ile ilgili w, teriminin ifade
edilmesi ile asagidaki yeni regresyon denklemine ulasilmaktadir.

W = h(ét) -K- étﬁz (3)

Meng vd. (2014) tarafindan RALS-LM test istatistigi asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

TraLs-1m = Pty + /1 — p?Z (4)

Meng vd. (2014) bu modelde oynaklig1 azaltmak i¢in hata terimlerinin ikinci ve tiglincii
momentlerini modele dahil etmistir. Modelin bahsedilen momentler eklenmis son hali asagidaki
gibidir:

Wy = [étz - T/ﬁz'ég — Mz — 3Myé]’ ®)

Ote yandan Hacker ve Hatemi-J (2006) tarafindan literatiire kazandirilmis Bootstrap
Toda-Yamamoto nedensellik testi temel alinarak zamanla degisen nedensellik testi
gelistirilmistir. Zamanla degisen nedensellik testi vasitasiyla, bootstrap nedensellik testini
incelenen veri araligimin tamamina tek seferde uygulanmak yerine her bir gozlem igin teker
teker uygulanmaktadir. Bu sayede tiim donem hakkinda genel bir yargida bulunmak yerine,
farkli haftalarda farkli nedensellik bulgusunun olabilecegi ortaya konmaktadir. “Yuvarlanan
Pencereler” olarak da anilan bu yonteme gore hem test istatistikleri hem de kritik degerler
bootstrap simulasyonu ile normalize edilmektedir. Modelin temel hipotezine gore, elde edilen
grafiklerde, test istatistiklerinin kritik degerlerin altinda oldugu doénemler nedenselligin
yoklugunu isaret etmektedir. Modelin alternatif hipotezine gore ise test istatistiklerinin kritik
degerlerin iizerinde oldugu donemler nedenselligin varligim isaret etmektedir. Bu sayede
incelenen zaman araligmin tamami igin temel ya da alternatif hipotezin kesin olarak kabul
edilebildigini sdylemek miimkiin olmayacaktir. Bu yontem vasitasiyla donemsel olarak elde
edilen sonuglar farklilik gosterebilecektir. Son olarak, Toda-Yamamoto testini takip etmesi
bakimindan zamanla degisen nedensellik testinde ele alinan serilerin farkli seviyelerde duragan
olmas1 durumunda dahi kullanilmaktadir.
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Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap nedensellik testinin geleneksel Toda Yamamoto
testinde matematiksel model agismndan herhangi bir farki bulunmamaktadir. S6z konusu
nedensellik iliskisi denklemde sunulan gecikmeli VAR modeli vasitasiyla arastirilmaktadir.

e =% +A1.ye—1+ o+ Ap.ypog + U (6)

Denklemde yer alan y;; 2x1 boyutundaki degisken vektoriinii, A ise parametre matrisini
ifade etmektedir.

Ote yandan Granger nedenselligin olmadigini gosteren sifir hipotezi Wald test
istatistigiyle sinanabilir. Bu dogrultuda kullanilan denklem ise asagida sunulmustur.

W = (CB)I [C(Z1Z)™ x Su) CI) CI]™ (CP) (7

Nihai olarak zamanla degisken nedensellik testi ile ilgili istatistiki siirecte veri setinin
tamamu i¢in degil, zaman serisinde yer alan her bir hafta icin teker teker uygulanarak dénemsel
farkliliklar ortaya konmaya calisilmistir. Zamanla degisken nedensellik testi bu yoniiyle
literatiire orijinallik katmaktadir.

3. Bulgular

Calismada ilk olarak serilerin birim kok sinamast RALS-LM birim kok testiyle
arastirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 1°de raporlanmustir.

Tablo 1. RALS LM Birim kok testi sonuglart

Seviye Birinci Fark

Endeksler TrALS-LM p2 TrALS-LM p2
Brezilya -2,518* 0,386 - -
Rusya -1,098 0,169 -21,582*** 0,828
Hindistan -0,852 0,271 -22,114*** 0,823
Cin -1,702 0,217 -14,959*** 0,768
Guney Afrika -2,391 0,417 -23,073*** 0,792
Turkiye -3,938*** 0,827 - -
Altin 0,105 0,186 -15,44%** 0,776
Brent Petrol -2,124 0,846 -19,298*** 0,849

Not: Kritik degerler Meng vd. (2014)’nin c¢alismalarindan elde edilmis olup ***, * sirasiyla
%99 ve %90 giivenilirlikle anlamlihigi ifade etmektedir. Ayrica Brezilya ve Tiirkiye
endekslerinin seviye degerlerinde duragan olmasi sebebiyle birinci fark degerlerine yer
verilmemistir.

Tablo 1’de sunulmus olan RALS-LM testi sonucunda elde edilen bulgular
incelendiginde Cin, Rusya, Giiney Afrika ve Hindistan borsalarina iliskin serilerin seviyelerinde
birim kok igerdigi belirlenmistir. Ayrica ons altin ve Brent petrole iligkin serilerin de seviye
degerlerinde birim koke sahip oldugu goriilmiistiir. S6z konusu serilerin birinci fark alma islemi
sonucunda duraganlastig: anlasilmistir. Ote yandan, Brezilya ve Tiirkiye borsalarma iliskin
serilerin ise seviye degerlerinde duragan oldugu ortaya konmustur. Bu yonteme gore elde edilen
test istatistiklerinin p® degerleri géz oniine almarak ulasilan kritik degerler ile karsilastiriimas
sonucunda serilerin duraganlik seviyeleri tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglara goére, bazi serilerin birinci farklarinda bazi serilerin ise
seviyesinde duragan oldugu bdyle bir durumda her iki serinin de I(1) seviyesinde duragan
olmasini gerektiren yontemler uygulanamamistir. Bu dogrultuda ¢alismada, farkli seviyelerde
duraganlik durumunda da kullanilan Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testinin zamanla
degisen formu kullanilmistir. Altinin onsu ile borsalar arasindaki iligkiler Sekil 1°de ve Brent
petrol ile borsalar arasindaki iligkiler ise Sekil 2’de yer almaktadir. Elde edilen sonuglar
incelendiginde hem altin hem de Brent petrol ile BRICS-T borsalar1 arasinda ¢ift yonlii zamana
bagli nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Dalgali bir seyir gdsteren test istatistiklerinin diiz

1459



Zeren ve Giingdr / BRICS-T Borsalari ile Altin ve Brent Petrol Fiyatlart Arasindaki iliskinin Zamanla Degisen
Nedensellik Testi ile incelenmesi / The Investigation of the Relationship between BRICS-T Stock Markets, Gold and
Brent Oil Prices with Time Varying Causality Test

bir cizgi ile gosterilen kritik degerlerin iizerinde oldugu dénemler nedenselligin varligini
gosterirken, test istatistikleri kritik degerlerin altina indigi zamanlarda nedenselligin ortadan
kayboldugu anlasilmaktadir. Sekil 1 ve Sekil 2 birlikte incelendiginde, bu nedenselligin
oOzellikle kriz donemlerinde daha kuvvetlendigi anlagilmaktadir.

Ulkelerin gelismekte olan bir yapida olmas1 s6z konusu bulgularmn beklentileri karsilar
nitelikte oldugunu gostermektedir. 1997 Asya mali krizinin ve 2008 Mortgage Kkrizinin
incelenen tiim &rneklem igin ¢ift yonlii nedensellik iligkisini arttirdi1 goriilmektedir. Ote
yandan, iilkeler 6zelinde ortaya ¢ikmig olan yerel krizlerin etkilerini de yine zamanla degisen
nedenselligi gdsterir grafikler vasitastyla gormek miimkiindiir. Ornegin, Tiirkiye 6zelinde 2000-
2001 ikiz krizler s6z konusu sonuglar iizerinde etkiye sahiptir. Ozellikle Borsa Istanbul ve altin
fiyatlar1 arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bu donemde ciddi artis gostermistir. Altinin
yatirimcilar tarafindan kriz donemlerinde guvenli liman olarak goriilmesi bu iligkinin
dogrulugunu kanitlar niteliktedir. Bir bagka 6rnek ise Brezilya’da yasanan 2016 krizi icin
verilebilir. Ozellikle bu kriz doneminde Brent petrol ile Brezilya borsasi arasinda ¢ift yonlii
etkilesim gerceklestigi goriilmektedir. Benzer sekilde 1998 Ruble krizinde de Rusya borsasi ile
her iki degiskenin de etkilesiminde artis yasadigi gbzlemlenmistir.
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Sekil 1. Altinin onsu ile BRICS-T borsalar1 arasindaki zamanla degisen nedensellik testi sonuglari
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Sekil 2. Brent petrol ile BRICS-T borsalari arasindaki zamanla degisen nedensellik testi sonuglari
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Sonug ve Oneriler

Hisse senedi piyasalari, ekonomik refah ve uzun doénem siirdiiriilebilirlik agisindan
ekonominin en temel yapitaslarindan biridir. Gegtigimiz on yillik dénemde, hisse senedi
piyasalar1 ve ekonomiler, bilylik capta sarsmti ve kargasalara tanik olmustur. Finansal varlik
fiyatlarinin bagimsiz bir sekilde degismedigine iliskin goriisii savunan Bhowmik (2013), Engle
ve Patton (2001), Ma vd. (2016) ve Wei ve Guo (2016)’nun ¢aligmalarinda da oldugu gibi hisse
senedi getirilerindeki Ongorilemeyen dalgalanmalar, bir ekonomideki biiyiime oranlarinin
azalmasiyla birlikte yiikselise gecmektedir. Bu nedenle, finansal piyasalarda genis ¢apta islem
hacmine sahip olan petrol ve altin gibi diger faktorlerin de hisse senedi getirilerindeki oynaklik
tizerine 6nemli kanitlar sunmasi kuvvetle muhtemeldir.

Altin tarihsel olarak enflasyon, toplumsal kargasa ve savas doneminde ortaya g¢ikan
kayiplarla miicadele etme araci olarak kullanilmaktadir. Bu nedenle, hisse senedi fiyatlari
distiigiinde finansal danigmanlarin  donem igerisinde yatirimcilara altin  {izerindeki
pozisyonlarini korumalarini tavsiye etmeleri beklenmektedir. Ancak 1990°larda oldugu gibi, ani
artislarin yasandigi bir donemde hisse senedi fiyatlar1 arttikga altin yatirimlarinin deger
kaybettigi goriilmektedir. Hatta baz1 yatinmeilar, altin fiyatlarinin portfoy riskinden kacinma
degerine sahip olmadigina ve fiyat degisikliklerine arz ve talep ile kesin olarak belirlenen diger
emtialarda da oldugu gibi muamele edilebilecegine inanmaktadir. Petrol fiyatlarinda
belirsizliklerin yasandigi bir donemde ise hisse senedi piyasa hareketleri ile ters iliski
baglaminda, petrol yatirnmlar1 riski caydirici bir unsur olarak kabul edilmektedir. Bu
bahsedilenlerden hareketle altin fiyatlari, hisse senedi piyasalar1 ve petrol fiyatlar1 arasindaki
iligkinin zamana bagli olarak degistigi sdylenebilir.

Bu calismada, BRICS-T iilkelerinde altin ons fiyatlari, hisse senedi piyasalar1 ve Brent
petrol fiyatlar1 arasindaki iliskinin zamana dayali nedensellik testi ile ortaya konulmasi
amaclanmigtir. Bu dogrultuda, altin ve Brent petrol spot fiyatlan ile ilgili tilkelerin en biiyiik
islem hacmine sahip endekslerinin 5 Kasim 1995 -29 Aralik 2019 doénemine iligkin haftalik
verileri dikkate alinmistir. Elde edilen sonuglara gore, BRICS-T borsalari ile hem altin hem de
petrol fiyatlar1 arasinda zaman igerisinde degiskenlik gostermekle birlikte cift yonlii
nedenselligin bulundugu goriilmektedir. S6z konusu nedensellik iligkinin ele alinan tiim veri
araliginda gecerli olmadigr ve donem donem goriildiigii anlasilmistir. Bununla birlikte s6z
konusu ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin kriz donemlerinde artis gosterdigi elde edilen
sonuglarda goriilmektedir. Bu durum, altimin kriz dénemlerinde 6nemli bir emtia oldugunu
kanitlar niteliktedir. Bununla birlikte elde edilen bulgular kriz donemlerinde petrol fiyatlarinin
patlak verdigini kanitlamaktadir. Hem altin hem de petrol fiyatlar1 kriz dénemlerinde ciddi
oneme sahip makroekonomik degiskenler olduklarini bu arastirma ile dogrulamislardir. S6z
konusu bulgularin dogrulugunu Covid-19 koronaviriis salgint boyunca altin ve petrol
fiyatlarinin gostermis olduklar1 degisim ile de ispatlamak da miimkiindiir.

Caligmanin sonuglar literatiirde yer alan hisse senedi piyasalar ile altin fiyatlar
arasinda ¢ift yonli nedensellik bulundugunu ifade eden Bouri vd. (2017), Tolu (2020) ve
Yamaka ve Maneejuk (2020) calismalariyla benzerlik gostermektedir. Benzer bicimde hisse
senedi fiyatlar1 ile petrol fiyatlari arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit eden Xiao ve Wang
(2020) ile Zhu vd. (2011)’nin galigmalariyla bu arastirmadan elde edilen bulgular ayn1 yonliidiir.
Bununla birlikte, daha 6nce borsa ile altin ve borsa ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi zamanla
degisen nedensellik testi vasitasiyla inceleyen yalnizca bir ¢alisma bulunmasi sebebiyle bahsi
gecen benzerliklerin kismen gegerli oldugunun ifade edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda, s6z
konusu iligkiyi zamanla degisen nedensellik testiyle irdeleyen Oncii arastirmalardan biri olmasi
calismanin orijinal yanin ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismada, hata terimlerindeki olasi oynaklik problemini ¢6zebilen RALS-LM testi
kullanilmis olmasma ragmen, bu yonii takip eden bir nedensellik testi kullanilamamustir.
Literatiirde RALS formunda herhangi nedensellik testinin olmamasi bu durumun sebebidir.
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Bununla birlikte ¢alismanin kaleme alindigi donemlerin Covid-19 pandemisinin baglangici ile
paralellik gostermesi sebebiyle pandemi donemi veri seti kapsaminin disinda birakilmis ve 2019
sonu itibariyle veri araligi simirlandirilmistir. Bahsedilen bu durumlar ¢alismanin kisitlarii
temsil etmektedir. Bundan sonra yapilacak calismalarda s6z konusu iliskiyi zamanla degisen
asimetrik nedensellik, zamanla degisen panel simetrik nedensellik, zamanla degisen panel
asimetrik nedensellik ve zamanla degisen oynaklik modelleri gibi ekonometrik yontemler ile
gelistirmek miimkiindiir. Ote yandan, séz konusu ydntemlerin gelismis iilkeler igin tekrar
edilmesi soz konusu bulgularda degiskenlik gosterebilecektir. Dahasi Covid-19 pandemi
donemi Oncesi ve sonrasi i¢in s6z konusu iliskideki degiskenliklerin arastirilmasi bir baska
calisma konusunu olusturabilmektedir.
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