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Oz

Finansal piyasalar icin biiyiik 6onem tasiyan Amerikan on yillik tahvil piyasasi, varlik fiyatlar1 ve diger makro
ekonomik indikatorler i¢in oncii gosterge niteligindedir. Calismada ABD on yillik tahvil faizleri ile ham petrol
fiyatlar1 arasindaki iligki incelenmistir. Yontem olarak egsbiitiinlesme ve nedensellik testi kullanilmistir. Veriler
2021:01-2022:02 donemine aittir. Analiz sonucunda ABD on yillik tahvil faiz oranlar ile ham petrol fiyatlar
arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilmistir. Vektor hata diizeltme katsayisi negatif ¢ikmistir. Bu da
degiskenlerdeki uzun déonem sapmalarin kisa siireli oldugunu gostermektedir. Ayrica Granger nedensellik testi
sonucunda Amerikan on yillik tahvil faiz oranlarindan ham petrol fiyatlarina dogru nedensellik oldugu tespit

edilmistir. Amerikan on yillik tahvil faiz oranlarinin piyasalar1 yonlendirme etkisi oldugu sonucu dogrulanmistir.

Anahtar Kelimeler Amerikan On Yillik Tahvil Faizi, Ham Petrol, Esbiitiinlesme, Nedensellik, Finansal Piyasalar.

Abstract

The American ten-year bond market, which is of great importance for financial markets, is a leading indicator
for asset prices and other macroeconomic indicators. In the study, the relationship between US ten-year bond
yields and crude oil prices was examined. Cointegration and causality test were used as methods. Data refer to
the period 2021:01-2022:02. As a result of the analysis, a long-term relationship was determined between the US
ten-year bond interest rates and crude oil prices. Vector error correction coefficient was negative. This shows that
the long-term deviations in the variables are short-term. In addition, as a result of the Granger causality test, it
was determined that there is causality from the American ten-year bond interest rates to the crude oil prices. The

conclusion that the US ten-year bond interest rates dominate the markets has been confirmed.
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Giris

Para ve sermaye piyasalarinda pek ¢ok unsur, ekonominin genel goriiniimii hakkinda bilgi verir ve
gelecege yonelik tahminlerde bulunulmasma imkan tamr. Ornegin para piyasasi araclarindan
mevduatlar, bunlarin iilke bankacilik sisteminde ulastig1 biiyiikliik, vade yapilari, stoklandiklar1 d6viz
cinsi o tlilke ekonomisi hakkinda 6nemli ipuclari1 sunar. Tiirkiye 6zelinde mevduatlarin daha cok yabanci
para cinsinden stoklanmasi bu duruma oOrnektir. (Bilindigi gibi bu olgu dolarizasyon olarak
adlandirilmaktadir ve {iilkedeki mevduatlarin 6nemli boliimiiniin ABD dolar1 cinsinden acilan
hesaplarda tutuldugunu ifade etmektedir). Sadece mevduatlarin bu yonii bile o iilke ekonomisinin bir
saglamlik testi sayilabilir. Dolarizasyonun boyutu, ulusal paranin giiciinii ve ekonominin kirilganlik
diizeyini belirler. Yine para piyasalarindan diger bir 6rnek banka kredileridir. Bu kredilerin tiirii, vade
yapisl, geri 6denmelerine iligkin veriler yine ayni iilke i¢in 6nemli birer gostergedir. Sermaye piyasalari
da benzer gostergeler iireten 6nemli yatirim ve finansman araglar igerir. Bir {ilkenin sermaye
piyasalarinin geligsmiglik diizeyi ile o iilkenin refah seviyesi arasinda kabul gérmiis bir bag vardir
(Sasmaz, Yayla, 2018:254). Gelismis iilkelerde sermaye piyasalar1 para piyasalarina gore daha gelismis
ve iglevseldir. Yatirimlar icin gereken kaynak agirlikh olarak sermaye piyasalarindan tedarik edilir. Bu
aktarim, sermaye piyasalarinda alim satima konu olan yatirim ve finansman araglari ile saglanir. Tahvil

de bunlarin en 6nemlilerindendir.

Para ve sermaye piyasalarinda ortaya c¢ikan verilerle gelecek ile ilgili tahminler yapmak miimkiindiir
ancak bu konuda veri saglayan bir diger dinamik de emtia piyasalaridir. Petrol, dogalgaz, altin, glimiis
gibi varliklar emtia piyasalarinda igslem gormektedir. Cok genis bir yelpazesi olan emtia argiimani, tarim
sektoriinden enerji sektoriine kadar onemli bir yaylhim gosterir. Bu emtialarin rezerv durumlari,
piyasalarindaki fiyat hareketlilikleri, spekiilasyon kazanci yaratma imkanlar1 ve ikincil piyasalarinin
gelismislik diizeyleri, bahsedildigi gibi kazang firsatlar1 ya da tahminler i¢in 6nemli veri setleri sunar
(Kog Aytekin, 2018: 167). Iste gerek finansal sistem; para ve sermaye piyasalar1 ve bu piyasalardaki
araglar ve gerekse de emtia piyasalarn arasindaki iligkiler incelenerek tahminlerde bulunmak
miimkiindiir. Bu calismada da tiim diinyada fiyat ve faiz hareketleri en cok takip edilen yatirim ve
finansman araglarindan Amerikan on yillik tahvil faizleri ile siyah altin olarak bilinen petrol fiyatlari
arasindaki iligki incelenmistir. Bu baglamda 2021:01-2022:02 haftalik verileri ile bu iligki Johansen
Esbiitiinlesme analizi, Vektor Hata Diizeltme Modeli ve Granger Nedensellik testi kullanilarak analiz
edilmistir. Calismanin ilk boliimiinde Amerikan on yillik tahvil faizleri ve ham petrol fiyatlar: kavramsal
cercevede incelenmis, daha sonra literatiirdeki calismalar siralanmistir. Son bdliimde ise ampirik

uygulama ve bu uygulamadan elde edilen sonuclar yer almistir.
Kavramsal Cerceve

Tahvil, bilindigi gibi finans piyasalarinda alim satima konu olan ve kaynak yaratma aracglari arasinda en
fazla tercih edilen sabit getirili kiymetlerden biridir. Tahvil ile ilgili Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye

Piyasas1 Kanunu (SPK) tamimlamalar yapmaktadir. SPK’ ya gore tahvil; devletin ya da 6zel sektor
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sirketlerinin borclanarak orta ve uzun vadeli fon saglamak iizere c¢ikarttiklar1 borc senetleridir
(http//:www.spk.gov.tr). Kaynaga ihtiyac1 olan taraf bu ihtiyacim1 para piyasalarindan da tedarik
edebilir ancak para piyasalarindan saglanacak kaynagin, bu kaynaga ihtiyaci olan taraf acisindan bazi
kisitlayic1 unsurlar: vardir. Bu yiizden kaynak tedariki icin daha dogru piyasa Sermaye Piyasasi, daha
dogru yontem de cogunlukla hisse senedi plasmanlar: ve tahvil ihracidir. Gerek 6zel sermayeli anonim
ortakliklarin ve gerekse de kamusal finansman agisindan hazine ve merkez bankalarinin en ¢ok tercih
ettigi yontem bu sebeple tahvil itfasidir. Sonug itibariyle Tahvil; bir kaynak yaratma aracidir. Ulusal
diizeyde kaynaga ihtiya¢c duyuldugunda da kaynak saglayanlar ile ihtiyaci olan taraflar arasinda tahvile
dayali olarak bu borg¢- alacak iligkisi kurulur (Cataloluk, 2009:247). Tahvil, basta Amerika Birlesik
Devletleri olmak iizere tiim diinyada kamunun en ¢ok tercih ettigi bor¢lanma tiiriidiir. ABD’deki tahvil
piyasasi diinyanin en biiyiigiidiir. Dolayisiyla, kiiresel 6l¢cekte ortaya ¢ikan sorunlarda sabit getiri sunma
avantaji ile yatirnmcilar i¢in bir giivenli liman konumundadir. Bir yatirim araci olarak altinin da benzer
bir 0zelligi oldugu bilinmektedir. Tahvil, ¢ikaran acisindan bor¢glanma araci, bu tahvilleri alanlar
acisindan da yatirim aracidir (Aycicek, 2011:63). Uzerinde belirli bir tarihte belirli bir faizden geri 6deme
taahhiidii iceren tahvil alindiginda sabit getirili bir menkul kiymet isleme girmis olur. Vade bitiminde
tahvili elinde bulunduran, tahvilin iizerinde yazili nominal deger iizerinden sabit kazanci elde etmis
olacaktir. Tahvillerin genel igleyisi bu sekildedir ve ABD 10 yillik tahvillerinden s6z edildiginde de ABD
hazinesinin c¢ikarmis oldugu bu bor¢ senetlerinin bir finansoér tarafindan alinmasi s6z konusu
olmaktadir. ABD’de bu finansor Federal Reserve yani FED’ dir. Bu noktada pek ¢ok farkli vade secenegi
ile itfa edilebilen bu tahvillerin 6zellikle on yillik olanlarindan sik¢a bahsedilmesi dikkat cekmektedir.
ABD Hazinesi, her iilkede oldugu gibi farkl vade secenekleri iceren tahviller ile bor¢lanir. Bunlarin en
bilinenleri 2, 5 ve 10 yillik tahvillerdir. Bu tahviller, iilkenin ekonomik durumuna gore daha az ya da
daha c¢ok tercih edilirler. En ¢ok tercih edilen tahviller gosterge faiz olustururlar. Bu ifade, o iilkedeki
gercek faiz rakamlar: agisindan en dogru veriyi saglayan tahvili tarif etmek icin kullanilir. ABD’ de de en
¢ok islem goren ve gosterge faizi iireten tahviller on yillik tahvillerdir. Bu yiizden, bu tahvillerin ikincil
piyasadaki fiyat hareketlilikleri, islem derinlikleri, faizlerindeki degisiklikler dikkatle takip edilir.
Oyleyse bahsi gecen ABD tahvillerinin, ABD’nin makroekonomik durumu analiz edilirken en cok itibar

edilen Oncii gostergelerden oldugu sdylenebilir. ABD on yillik tahvillerinin 6nemi buradan gelmektedir.

Petrol; global ekonomik yapi igerisinde en 6nemli kit kaynaklardan biridir. Siyah altin olarak bilinen
ham petrol ¢ogu zaman Brent Petrol ile ayn1 anlamda kullanilmaktadir. Petrol, 6zellikle imalat sanayii
icin vazgecgilmez bir iiriindiir. Bu ylizden imalat sanayi geligsmis iilkeler petroliin uluslararas: fiyat
hareketliliklerine son derece duyarhidir. (Azazi ve Topkaya, 2017). Finansal bir iiriin olarak en ¢ok tercih
edilen petrol tiirlerinden biri olarak Brent petrol, ham petrol tiirleri iginde piyasalarda en ¢ok talep goren
iiriindiir. Bu anlamda diinyada ii¢ temel petrol tiirevi vardir. Bunlar; Umman petrolii, Amerika Birlesik
Devletlerinden WTI (Western Texas Intermediate) ve Brent petroldiir. Umman petrolii adindan da
anlagilabilecegi gibi Ortadogu’ dan ¢ikarilirken Brent petroliin kaynagi Kuzey Denizleridir. Brent
petroliin kiiresel finans piyasalarinda yatirimcilar tarafindan en cok tercih edilen tiirev iiriin olmasi,
fiyatinin arz ve talep kosullarini yansitmasi onu endeks bir deger haline getirmektedir. Bu arz ve talep

kosullari, diinyada tagima talebi hakkinda 6nemli bir bilgi kaynagidir. Boylece gelecekle ilgili baz
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tahminlerde bulunurken 6nemli bir degisken olarak Brent petrol kabul gormiis bir veri seti sunar

(Wanke, 2017).

Gorsel 1, ABD on yillik tahvillerinin 01.01.2021 ve 18.02.2022 tarihleri arasindaki haftalik verilerine
aittir. Veriler tr.investing.com sitesinden elde edilmistir. Site, finans piyasalar1 i¢in referans
kaynaklardan biridir. Veriler incelendiginde ABD on yillik tahvillerinin 1 ile 2 arasinda bir deger
araliginda hareket ettigi goriilmektedir. Bu rakamlar yiizdesel faiz degerlerdir. Ornegin 18 Subat
tarihindeki deger %1,927 dir. Tahvil faizleri enflasyona karsi duyarhidir. Enflasyonist dénemlerde
faizlerde de yukar1 yonlii bir hareket s6z konusu olur. Gorsel 1’de Agustos 2021 ve sonrasinda yukari
yonlii bir hareketin dogmus olmasinin temel nedeni budur. Nitekim kiiresel bir enflasyon gliniimiiziin
en onemli makroekonomik problemlerinden biridir. Bu enflasyonun en belirgin sekilde yasandig:
iilkelerden biri de ABD’dir. ABD de enflasyonun kalic1 ve 6nemli diizeyde oldugu FED otoriteleri
tarafindan Federal Open Market Comitee (FOMC) toplantilarinda dile getirilmistir. ABD de yasanan bu
enflasyonun temel nedenlerinden biri Pandemi siirecinde FED tarafindan piyasalarin fonlanmasidir.
Hazine tarafindan ¢ikarilan tahvillerin alicis1 konumunda olan FED 2022 y1l1 igerisinde bu tahvil alimin1
nihayetlendirmek amacindadir. Tapering adiyla finans piyasalarinda sikca duydugumuz bu tahvil
aliminda kisma- azaltma operasyonunun nihai hedefi, pandemi siirecinde yasanan bilango
geniglemesinin sona erdirilmesidir. Ciinkii piyasalara salinan bu fazla miktardaki likidite, kosullar
normale dondiigiinde enflasyon olgusu olarak ortaya cikacaktir ki su anda yasanan tam olarak budur.
FED ayrica, enflasyon ile miicadelede faiz artirrm opsiyonunu da kullanacagini kamuoyu ile
paylasilmistir. 2022 y1l igerisinde en az dort defa muhtemel olarak 0.25 puan diizeyinde faiz artirimi
beklenmekte idi ve nihayetinde daha yiiksek oranli olarak, 6nce 0,50 ve daha sonra 0,75 puan faiz artisi
gerceklesmistir. Beklentilerin {izerinde gergeklesen bu artislarin temel sebebi, Federal Reserv (FED)
yetkililerinin enflasyonla miicadelede daha sahin bir goriisii yansitan para politikasinda sikilasmay1
tercih etmesidir. Enflasyonun durumuna bagh olarak en azindan 0,50 puan seviyelerinden 2022 yil
sonuna kadar faiz artislar1 beklenmektedir. Bu da beraberinde tahvil faizlerinin yukar1 yonli
hareketinin devam edecegi anlamina gelmektedir. Grafikteki yiikselis hareketinin devam ediyor

gorlinmesi piyasalarin faiz artinm beklentisini fiyatladigin1 gostermektedir.
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Gorsel 1: Amerikan On Yillik Tahvil Faiz Oranlar1 (%)

Gorsel 2, ham petrol fiyatlarinin 01.01.2021 ve 18.02.2022 tarihleri arasindaki fiyat hareketliligine aittir.
Veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) elde
edilmistir. Ham petrolde zaman zaman ani fiyat hareketleri ortaya ¢ikabilir. Tipki on yillik tahvil faizleri
gibi kiiresel 6lcekte ekonomik durum hakkinda veri saglayan oldukg¢a 6nemli bir kit kaynak olan bu tiirev
tirlin sadece ekonomik degil, politik- siyasi gelismelere kargi da duyarh olabilir. Enerji kullanim
talebinde yasanan degisimler dogrudan pandemi kosullar ile ilintilidir. Ham petrol USD cinsinden
fiyatlandirilmaktadir. Dolayisiyla dolarin fiyat hareketliliklerinden ham petroliin de etkilenmesi
beklenmelidir. Bu haliyle 6zellikle Tiirkiye agisindan da akaryakit fiyatlarinda yasanan artiglarin kaynagi
oldugu soylenebilir. Ciinkii kiiresel diizeyde dolar bazinda fiyat1 artan bu emtianin beraberinde i¢
pivasalarda da fiyatinda artis olmasi normaldir. Ayrica, ham petrol de aralarinda ABD on yillik

tahvillerinin bulundugu pek ¢ok yatirim araci gibi jeopolitik risklerden etkilenmektedir.
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Gorsel 2: Avrupa Brent Petrol Fiyat1 (Varil Bagina Dolar)

Gorsel 1 ve Gorsel 2 dikkatli incelendiginde genel trend cizgilerinin birbirlerine olduk¢a benzer oldugu
dikkat cekmektedir. Enflasyon kendi iginde farkli kategorilerle ayrisarak tanimlanir. Buna gore maliyet
enflasyonu en 6nemli enflasyon tanimlarindan biridir. Enflasyonun temel tanimi her ne kadar talep
enflasyonu iizerinden yapilsa da maliyet enflasyonu giiniimiizde yasanan fiyat artiglarinin temelindeki
esas sebeptir. Maliyet artiglar1 enflasyona enflasyon da faizlerin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu da
anilan iki degiskenin beraber hareketlerinin altinda yatan sebeptir. Bununla beraber, diinyada petrol

arzinin azalmasi da akaryakit fiyatlarinin artmasina neden olmaktadir.
Literatiir

Literatiirde ABD on yillik tahvilleri ve ham petrol fiyatlarinin degisken olarak ele alindigi ¢aligmalar
bulunmaktadir. Tahviller ve ham petrol verileri, ayr1 ayr calismalara veri saglamis, degisken olarak
dikkate alinmistir. Literatiirde petrol fiyatlarinin maliyet unsuru olarak ele alindig1 g¢aligmalar
bulunmaktadir. Bu calismalarda petrol fiyatlarinin pandemi ve politik risklerden -etkilendigi
vurgulanmigtir. Fiyatlarin artisi maliyet enflasyonuna neden olurken artis sebeplerinden en 6nemlisinin

arz yetersizlikleri oldugu belirtilmistir.

Shahzad vd. (2021)’ nin calismalarinda petrol fiyatlar1 ve tahviller arasinda nedensellik iligkisi
incelenmistir. Granger Nedensellik Analizi ile gerceklestirilen ¢alisma sonucunda daha uzun vadeli yani

getiri verimi yliksek olan tahvillerle petrol fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisi saptanmustir.

Dai ve Kang (2021), Tahvil getirisi ve petrol fiyatlarinin 6ngériilebilirligi iizerine caligmiglardir.
Makalede hem uzun vadeli devlet tahvillerinin hem de kisa vadeli hazine bonolarinin ikincil piyasa fiyat

hareketleri dikkate alinarak Brent Petrol fiyatlarinin tahmin edilebilirligi sonucuna ulasilmigtir.



U 0DU Sosyal Bilimler Arastirmalari Dergisi / ISSN: 1309-9302 / dergipark.org.tr/tr/pub/odusobiad -

Calisma, petrol fiyatlar ile tahvil getirileri arasindaki iligkiyi ortaya koymasi agisindan onemlidir.

Makalede veriler Granger Nedensellik Testi ile analiz edilmistir.

Mensi vd. (2021) Petrol vadeli iglemleri ile Euro Bolgesi tahvillerine odaklanarak bu iki degisken
arasindaki iligkiyi ortaya koymuslardir. Calismada yayilma endeksi kullanilarak giinliik fiyatlarla Euro
Bolgesi farkli vadeli tahvilleri ile Brent Petrol vadeli islem kontratlarina ait fiyatlar arasinda pozitif
korelasyonlar oldugu ortaya konmustur. Calisma ayni1 zamanda brent petrol fiyatlarindaki oynakligin

tahvil fiyatlarindaki oynakliktan daha diisiik olduguna dair bir sonuca da ulagmistir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2018) Amerikan on yillik tahvilleri ile gelismekte olan iilkelerin sermaye
piyasalar1 (menkul kiymet borsalar1) arasinda bir korelasyon olup olmadigini incelemislerdir. Bu
amacla, 2016 yilm ikiye ayirarak veri seti olusturmuslar bu déonemde ABD 10 yillik tahvilleri ile
gelismekte olan iilkelerin borsalarin1 Gériiniirde liskisiz Regresyon Yontemi ile test etmislerdir.
Calismada 5 gelismekte olan iilke analize dahil edilmis ve sonucta Amerikan 10 yillik tahvilleri ile analize

konu olan 5 gelismekte olan iilkenin borsa endeksi arasinda iligki oldugu sonucuna varilmistir.

Oner (2018), calismasinda Altin, Petrol, Déviz Kuru, Korku Endeksi (VIX) ve Tahvil faizleri arasindaki
nedensellik iligkisini incelemistir. Bu amagla, ilgili degiskenlerin Ocak 2008, May1s 2017 verilerini analiz
etmis, Genigletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi ve Granger Nedensellik Testlerini kullanarak
Amerikan 10 Yillik Hazine Tahvilleri ile VIX korku endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisini

tespit etmistir.
Veri Seti, Yontem, ve Ampirik Sonuclar
Veri Seti ve Yontem

Calismada Amerikan on yillik tahvil faiz oranlar1 ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki iligkinin
esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi incelenmistir. Bu baglamda veri setinde 01.01.2021 — 18.02.2022
donemine ait haftalik veriler kullanilmistir. Aragtirmaya ait verilerde Amerikan on yillik tahvil faiz

oranlar1 investing.com sitesinden, ham petrol fiyatlar1 olarak da Avrupa Brent Petrol Spot FOB fivati

(varil bagina Dolar) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Elektronik Veri Dagitim sisteminden elde

edilmistir. Degiskenlere iligskin kullanilan semboller asagidaki gibidir;

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklama
Amerikan on yillik tahvil faiz oranlari BOND
Ham petrol fiyatlar OIL

Tablo 1’de goriildiigii gibi iki adet degisken kullanilmig olup, serilerin dogal logaritmalar1 alinmigtir.
Caligmanin ilk asamasinda serilerin duragan olup olmadiginin tespiti icin Augmented Dickey Fuller
(ADF) ve Phillips Perron birim kok testi yapilmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki uzun donemli
iliski Johansen Egbiitiinlesme Testi ve nedensellik testi i¢in ise Vektor Hata diizeltme Modeli Granger

Nedensellik Testi kullanilarak test edilmistir.
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Esbiitliinlesme analizi, degiskenler arasinda uzun donemli iligkiyi gostermektedir. Tim serilerin ayni
derecede duragan olmalar1 durumunda uzun donemli iligki arastirilir. Calismada, Johansen & Juselius
(1990) tarafindan gelistirilen egbiitiinlesme yontemi kullanilmistir. Yontemin avantajli yoni uzun
donem analizlerde serilerin diizey degerinde kullaniliyor olmasi ve bu nedenle serilerin daha fazla bilgi
iceriyor olmasidir. Johansen egbiitiinlesme yonteminde, esbiitiinlesme iligkisinin varligim1 ve
esbiitilinlesik vektoriiniin sayisini (r) belirlemek icin iz (trace) testi istatistigi ve maksimum 6zdeger
testi(max) istatistigi uygulanmaktadir. iz istatistigi, r sayida esbiitiinlesik vektorden daha fazla oldugu
alternatif hipotezine karsilik en fazla esbiitiinlesik vektor oldugu hipotezine dayanmaktadir. Bu test

istatistikleri agagidaki gibidir;

Arace@) = =T+ Y7 In(1-2) (1)

i=r+1
Amax (7 +1) = =T +In(1 — 4,41) (2)

Iz istatistigi ve maksimun 6zdeger istatistigi tablo kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir. Degiskenler
arasinda egbiitiinlesmenin varlig1 halinde, kisa donemli iligki incelenmelidir. Aralarinda uzun donemli
iligki bulunan serilerde kisa dénemli dengesizlikler ortaya ¢ikmaktadir. Seriler arasinda kisa dénemli
analiz yapan hata diizeltme modeli, degiskenlerin her birinin bagimsiz degisken olarak kullanildig: hata
diizeltme modeline, hata diizeltme teriminin (ECM) dahil edilmesi ile olusturulmaktadir. Degiskenlerin
birinci farklarinda duragan olmasi Vektér Hata Diizeltme modeliyle nedensellik analizi yapilmasina
olanak saglamaktadir. Vektor hata diizeltme modeli asagidaki gibi ifade edilebilir (Charemza ve

Deadman, 1993: 51-55).
AYt = a; + Zf:l B1ibXe 4 + Z?:l V1idYe1 + QECM;_; + & 3)
AXt = a, + Z?:l B2ibX—q + Z?:l Y2ilbYeoq + QECM,_y + &5, 4)

Hata diizeltme teriminin (ECM) oniindeki katsayinin negatif ve istatistiksel acidan anlamli olmasi

beklenir.
Ampirik Sonuclar

Johansen Egbiitiinlesme testinin Onkosulu analize dahil edilecek degiskenlerin birinci farklarinin
duragan olmasidir. Bu nedenle degiskenlerin duraganliginin sinanmasi i¢in Augmented Dickey Fuller

(ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Sonuglar

ADF PP
Degiskenler
Sabitli Sabit ve Trendli Sabitli Sabit ve Trendli
Diizey
Inbond 1.4023 (0.5752) 1.5863 (0.7811) 1.6013 (0.4756) 1.8333 (0.6758)

Inoil 1.1725 (0.6807) 2.4025 (0.3745) 1.2506 (0.6466) 2.7217 (0.2320)
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1.fark
Alnbond 7.4512% (0.0000) 7.3877* (0.0000) 7.5115% (0.0000)  7.4574* (0.0000)
Alnoil 7.2543% (0.0000) 7.1846* (0.0000) 7.2643* (0.0000) 7.1959* (0.0000)

Not: Parantez ici degerler olasilik degerlerini gostermektedir. * isareti %1 diizeyinde anlamlilig: ifade

etmektedir.

Tablo 2’de goriildiigii gibi iki seri de diizey degerde birim kok icermekte iken birinci farklarinin alinmasi
durumunda duragan hale gelmektedir. ADF test istatistigi PP test istatistigini desteklemektedir.
Duraganlik sart1 saglanan analizde, seriler arasinda uzun doénem denge iligkisinin varligi Johansen
Esbiitiinlesme yontemine gore arastirilacaktir. Testin yapilabilmesi ic¢in c¢alismada kullanilan
degiskenlerle ilk olarak uygun gecikme uzunlugu belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme sayisi
belirlenmesinde ise; LR (Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction error), AIC (Akaike Information

Criteria), SC (Schwarz) ve HQ (Hannan Quinn) kriterlerinden faydalanmilmistir.

Tablo 3: VAR Gecikme Uzunlugunun Test Sonuclar

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 182.2886 NA* 4.32e-06 -6.677355 -6.603689* -6.648945*
1 186.8269 8.572348 4.23e-06* -6.697292* -6.476294 -6.612062
2 188.5471 3.121938 4.61e-06 -6.612857 -6.244527 -6.470806
3 190.1733 2.830740 5.04e-06 -6.524937 -6.009275 -6.326067
4 192.2800 3.511068 5.43e-06 -6.454813 -5.791818 -6.199122
5 195.0369 4.390661 5.71e-06 -6.408773 -5.598446 -6.0906262

* [lgili kriter tarafindan belirlenen uygun gecikme uzunlugu.

Tablo 3’deki sonuglara gore uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir. Analize uygun gecikme
uzunlugu belirlendikten sonra, Amerikan on yillik tahvil faiz oranlar1 ve ham petrol fiyatlar1 degiskenleri

arasinda egbiitiinlesme, diger bir ifade ile uzun donemli bir iligkinin varlig: test edilecektir. Bu amacla

iz (trace) ve en biiyiik 6zdeger (maxeigen) istatistikleri kullanilmigtir.

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar

Egbiitiinlesme Ozdeger Iz Istatistigi (trace) %5 Kritik Deger Olasilik
Sayisi

r=0 0.3729 41.3554 15.4947 0.0000

r<i 0.2280 14.7509 3.8414 0.0001

Esbiitiinlesme Ozdeger Maksimum Ozdeger %5 Kritik Deger Olasilik

Sayisi Istatistigi (maxeigen)
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r=0 0.3729 26.6044 14.2646 0.0004

r<i 0.2280 14.7509 3.8414 0.0001

Tablo 4’de esbiitiinlesme test sonuclar1 incelendiginde iz istatistigi (trace) ve maksimum 6z deger
istatistigi %5 kritik degerler dikkate alinarak Amerikan on yillik tahvil faiz oranlar1 ve ham petrol
fiyatlar1 degiskenleri arasinda en az bir es biitiinlesik denklem oldugunu soyleyebiliriz. Diger bir ifade

ile degiskenler arasinda uzun dénemli dengeli bir iligki mevcuttur.

Esbiitiinlesme analizi ile degiskenler arasinda uzun dénemli iligki belirlendikten sonra, nedensellik
iligkisi ve iliskinin yonii icin Engle Granger tarafindan onerilen Vektor Hata Diizeltme Modeli

kullamlmastir. Model asagidaki gibi ifade edilebilir.
Alnbond, =o<;+ ¥F_, o By; Alnbond,_; + X7, yy; Alnoil,_; + W, ECM,_; + &, (5)
Alnoil, =o¢; + P o By; Alnoil,_; + XP_, yy; Alnbond,_; + Y, ECM,_; + &y, (6)

Vektor hata diizeltme modelinde; uzun donem iligki varlig1 saptanan degiskenler arasinda kisa donem
sapmalar1 ele alinir. Denklemde yer alan ECM hata diizeltme teriminin katsayisinin negatif ve

istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenir. Tablo 5'de Vektor Hata Diizeltme modeli sonuclar

gosterilmektedir.
Tablo 5: Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuglar
Hata Diizeltme A(lnbond) A(Inoil)
-0.0938 0.0234
CointEq1
(0.0542) (0,0401)
[—1.7298] [—1.5851]

Tablo 5'de goriildiigii gibi Amerikan on yillik tahvil faiz oranlar1 bagimli degisken iken hata diizeltme
katsayis1 negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum Amerikan on yillik tahvil faiz oranlari ile
ham petrol fiyatlar1 arasinda nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Amerikan on yillik tahvil faiz
oranlarinda kisa zamanda meydana gelen sapmalarin %0,09unun her hafta diizeldigi anlamina gelir.

Ham petrol fiyatlar1 bagiml degisken iken hata diizeltme katsayisi pozitif degerlidir.

Degigkenler arasindaki nedenselligin yoniinii anlamak i¢in Granger nedensellik testi yapilmistir. Bu
testle, VAR sistemindeki bir degiskenin gecikme uzunlugunun diger degiskenler iizerinde Granger

nedensellige sebep olup olmadiginin ortaya konmasi amacglanmaktadir.

Tablo 6: Vektor Hata Diizeltme Modeli Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Bagimli Degisken A(Inbond)

Ki Kare df Olasilik

Bagimsiz degisken A(Inoil) 1.5501 1 0.2131
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Bagiml Degisken A(Inoil)

Ki Kare df Olasilik
Bagimsiz degisken A(Inbond) 8.3341 1 0.0039

Tablo 6’da yer alan sonuclara gore Amerikan on yillik tahvil faiz oranlarindan ham petrol fiyatlarina
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi vardir. Ulasilan bu tek yonlii nedensellik sonucunda modelin
genelinin anlamli oldugu anlasilmistir. Dolayisiyla incelenen donem icerisinde, uzun dénem iligkisi olan
Amerikan on yillik tahvil faiz oranlarindan ham petrol fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik iligkisi

oldugu tespit edilmistir.
Sonuc¢

Varlik fiyatlar yil icindeki konjonktiire gore degismekte ve bu hareketlere karsi verdikleri tepkilere gore
portfoylerde yerini almaktadir. ikincil piyasadaki performans, azami bir yillik siire dikkate almarak
olciildiigii icin varhiklarin degerlendirilmesinde bir yil uzun vade olarak kabul edilebilir. Calismada bu
nedenle Amerikan on yillik tahvil faizleri ile ham petrol fiyatlar1 arasindaki egbiitiinlesme ve nedensellik
iligkisi incelenmistir. Belirlenen donem icin Amerikan on yillik tahvil faiz oranlar1 ve ham petrol fiyatlar
arasinda uzun donemli bir denge iligkisinin oldugu Johansen egbiitiinlesme testi sonucunda elde
edilmistir. Gergeklestirilen vektor hata diizeltme terimi katsayisimin negatif ve istatistiksel olarak
anlaml bulunmasi dolayisiyla uzun donem sapmalarinin kisa donemde dengeye geldigi sonucuna
ulagilmigtir. Granger nedensellik testi neticesinde Amerikan on yillik tahvil faiz oranlar1 ve ham petrol
fiyatlar1 arasinda nedensellik iligkisinin, Amerikan on wyillik tahvil faiz oranlarindan ham petrol
fiyatlarina dogru oldugu goriilmiistiir. Ulasilan bu sonu¢ Amerikan on yillik tahvillerinin 6ncii makro
gostergelerden biri oldugunu teyit etmektedir. Bu itibarla gerek politika yapicilan icin ve gerekse de
yatirnmeilar i¢in Amerikan on yillik tahvilleri basat bir veridir. Petrol fiyatlarinin gelecekte alacag:
degerler tahmin edilirken Amerikan on yillik tahvillerinin fiyat egrileri dikkate alimmalhdir. Aym sekilde
yatirnmcilar acisindan da portfoylere petrol dahil edilirken ya da portféyden ¢ikarilmak istediginde

tahvil faizlerinin trendleri karar i¢in veri olabilir.

Yazar Katki Oranlarm

Calismaya 1.yazar %50, 2.yazar %50 oraninda katkida bulunmustur.

Cikar Catismasi1 Beyani
“Amerikan On Yillik Tahvil Faizleri ile Ham Petrol Fiyatlar1 Arasinda Esbiitiinlesme ve Nedensellik
Iliskisi” baghikli makalemiz ile ilgili herhangi bir kurum, kurulus, kisi ile mali cikar catismasi yoktur ve

yazarlar arasinda da herhangi bir ¢ikar ¢catismas1 bulunmamaktadir.
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Extended Abstract

Many elements in the money and capital markets provide information about the general outlook of the economy
and allow predictions to be made for the future. For example, deposits from money market instruments, the size
they reach in the country's banking system, their maturity structure, the type of currency in which they are
stocked provide important clues about the economy of that country. The storage of national deposits in dollars is
called dollarization. This situation is frequently experienced in Turkey. More than half of the Turkish lira is
stocked in dollars. Even this aspect of deposits can be considered as a test of the robustness of the economy of that
country. The size of dollarization determines the strength of the national currency and the level of vulnerability
of the economy. Another example of money markets is bank loans. Data on the type, maturity structure and
repayment of these loans are also important indicators for the same country. Capital markets also contain
important investment and financing instruments that produce similar indicators. There is an accepted link
between the development level of a country's capital markets and the welfare level of that country (Sasmaz, Yayla,
2018: 254). In developed countries, capital markets are more developed and functional compared to money
markets. The resources required for investments are mainly procured from the capital markets. This transfer is
provided by the investment and financing instruments that are subject to trading in the capital markets. Bonds
are the most important ones. It is possible to make predictions about the future with the data emerging in the

money and capital markets, but another dynamic that provides data in this regard is the commodity markets.

Assets such as oil, natural gas, gold and silver are traded in commodity markets. The commodity argument, which
has a wide spectrum, shows a significant spread from the agricultural sector to the energy sector. The reserve
status of these commodities, the price movements in their markets, the possibilities of creating speculation gains
and the level of development of their secondary markets, as mentioned, provide important data sets for earnings
opportunities or forecasts (Kog¢ Aytekin, 2018: 167 The financial system consists of money and capital markets.
Financial instruments change hands in these markets. Therefore, it is possible to make some estimations using the
financial system and financial instruments. American ten-year bonds and crude oil prices are important financial
instruments and are followed around the world. Both of these instruments can be used for forecasting. In this
study, the weekly data of two variables, 2021:01-2022:02, were used and analyzed. Johansen Cointegration
Analysis, Vector Error Correction Model and Granger Causality Test were used as methods. In the research data,
American ten-year bond interest rates were obtained from investing.com site, and European Brent Oil Spot FOB
price (Dollars per barrel) as crude oil prices were obtained from the Central Bank of the Republic of Turkey,
Electronic Data Distribution System (EVDS). As a result of the Johansen cointegration test, it is understood that
there is a long-term relationship between the American ten-year bond interest rates and crude oil prices. This
result is confirmed for the specified period. As the realized vector error correction term coefficient was found to
be negative and statistically significant, it was concluded that the long-term deviations stabilized in the short-
term. As a result of the Granger causality test, it was seen The Granger causality test also shows that there is a
relationship between American ten-year bond interest rates and crude oil prices. The direction of this relationship
is from US ten-year bond interest rates to crude oil prices. This situation proves that American ten-year bonds
are an important macroeconomic indicator. In this respect, American ten-year bonds are important data for both

policy makers and investors.
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