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ALTIN FIYATLARI iLE BORSA ENDEKSI ARASINDA ES BUTUNLESME VE
NEDENSELLIK iLISKiSi
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OZET

Altin, gecmisten giinlimiize ister ziynet esyasi isterse yatirim araci olarak kullanilsin
gelecekte de onemini kaybetmeyecek kiymetli bir metaldir. Risk yonetiminin bir pargasi olan
portfoy yonetimi agisindan altin yatirim yapilabilecek alternatif bir varlik olarak degerlendirilir.
Ozellikle son yillarda yasanan finansal calkantilar ve krizler yatirimcilar: hisse senetleri ile
cesitlendirilmis portfdylerin disinda baska alternatif yatirim araglarina yonlendirmistir. Altin ve
borsa indeksi arasinda uzun donemli iliskinin ortaya konulmaya ¢aligildigi bu ¢alismada
degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin var olup olmadig1 varsa bunun yoniiniin ne
oldugu belirlenmeye ¢aligilmaktadir. Calismada Tiirkiye’deki BIST 100 fiyat endeksi ve Altin
gram fiyatlariin 2000-2016 donemi aylik verileri kullanilmistir. Ekonometrik analiz
asamasinda verilerin duraganligi ADF birim kok testi ile stnanmustir. Engle-Granger yontemi
ile degiskenler arasinda es biitiinlesme olup olmadig1 arastirilmis degiskenlerin esbiitiinlesik
oldugu ve aralarinda uzun doénemli denge iliskisinin bulundugu saptanmistir. Daha sonra ise
Granger nedensellik testi sonucunda degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Altin, Borsa, Es biitiinlesme, Granger Nedensellik Testi.

COINTEGRATION AND CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN GOLD PRICES
AND STOCK EXCHANGE INDEX

ABSTRACT

As a precious metal, gold will not lose its value and importance in near future just like
at past, whether it used for investment tool or jewelery. Also gold is considered an asset which
can be invested in terms of portfolio management as a part of risk management. The financial
crises and turbulances of recent years, experienced by investors, have forced to invest in
alternative investment tools with diversified portfolio of stocks. In this study, it is aimed to
detect long run relationship between gold prices and stock exchange returns, if any relationship
IS detected then its direction will be tested. It was used monthly data of BIST-100 price index
returns and gold prices within the period of 2000-2016 in Turkey. In the analyze stage of
research, firstly unit root test was performed by ADF model. Then, cointegration between
variables were tested by Engle-Granger method, eventually it was detected cointegraion and
long run reationship between BIST-100 price index return and gold prices. Also the study
conducted that there is double-sided Granger causality between variables.
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GIRIS

Altin, gecmisten giinlimiize ister ziynet esyasi isterse yatirim araci olarak kullanilsin
gelecekte de 6nemini kaybetmeyecek kiymetli bir metaldir. Kimyasal yapisi itibariyle kolayca
islenebilen, parlak sar1 renge sahip olmasi ve oksitlenmemesi gibi nedenlerle her seyden 6nce
altin, gorsel olarak giizel bir metaldir. Siis ve ziynet esyasi olarak kullanilmasinin yani sira
altina olan talep biiyiik Olclide ekonomik giidiilerden kaynaklanmaktadir. Deger, 6deme, ve
saklama araci olmasinin yani sira altin elektrik-elektronik sanayilerinde genis kullanim alani
olan degerli bir metaldir.

Modern arkeologlar, 5000 yildan daha fazla oncesinde Misirda, yetenekli ustalar
tarafindan altin miicevherler yapildigin kazilarinda bulmuslardir. Ilk altin para ise 2500 yil
once On Asya’da (Tiirkiye) basilmistir (Belval, 2007:7). MO 550 yillarinda Lidya Krali Krezos
altin para (sikke) bastirmis ve altinin para olarak basilmasi ile dis ticarette artis goriilmiistiir?.
Tarihsel olarak altin, diinyadaki parasal sistemde onemli bir rol oynamistir. 1870-1930 yillart
arasinda para sisteminin temelini olusturmus, Bretton Woods sistemi’nde (1944-1973) ise
dolara konvertibilitesi tam olan bir rezerv araci niteligi tasimistir (Giiltekin ve Hayat, 2016:
611). Bununla birlikte, 1970’ler de Bretton Woods sisteminin ortadan kalkmasi nedeniyle
altinin standart rolii de azalsa da finansal sistemde altinin rolii 6nemli kurumsal ve bireysel
yatirimcilarin biiytik ilgisinden dolay1 kalicidir (Shahbaz, vd., 2014:191).

Altin 6zellikle uzun dénem getirisinin pozitif yonlii olmasi nedeniyle portfoy yonetimi
acisindan son derece onemli bir varlik haline gelmistir. Bu baglamda para otoritelerinin bakis
acisindan altin yatirrm yapilabilecek alternatif bir varlik olarak degerlendirilir. Ozellikle son
yillarda yasanan finansal ¢alkantilar ve krizler yatirimcilari hisse senetleri ile ¢esitlendirilmis
portfoylerin disinda bagka alternatif yatirim araglarina yonlendirmistir. Risk yonetiminin bir
parcas1 olan portfoy yonetimi agisindan, stratejik emtialar ile finansal degigkenler arasinda
goriilen nedensellik veya korelasyon, bu emtia fiyatlari ile bir ekonomideki kritik finansal
gostergelerin performansi arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in mantikli bir agiklama saglar (Le
ve Chang, 2016:1).

Altin ve borsa indeksi arasinda uzun donemli iliskinin ortaya konulmaya calisildigi bu
calismada s6z konusu degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisinin var olup olmadig1 varsa
bunun yoniiniin ne oldugu belirlenmeye calisilmaktadir. Caligmada giris bdliimiinden sonra
altina olan talebin nedenlerinin yer aldig1 kavramsal bilgiler aktarilmistir. Ugiincii boliimde ise
yerli ve yabanci literatiir incelenerek onceki ¢alismalardan elde edilen bulgulara yer verilerek
calismadan beklenen olasi ¢iktilar ortaya konulmustur. Ekonometrik metodolojinin yer aldigi
sonraki boliimde ise altin fiyatlari ile borsa endeksi arasindaki iliski E-G es biitlinlesme analizi
ile incelenerek Granger nedensellik testi aracilig ile degiskenler arasindaki iliskinin varligi ve
bunun yonii belirlenmeye ¢alisilmistir. Son boliimde ise ¢alismadan elde edilen sonuglara yer
verilmistir.

1. KONU iLE ILGILI KAVRAMSAL CERCEVE

Altina olan talebin farkli giidiileri s6z konusudur. Ornegin; (Basher ve Sadorsky,2016),
(Joy, 2011) altinin finansal risklerden korunmadaki roliine vurgu yaparken, (Mensi, vd., 2013),
(Hoang, vd., 2015) ise risk yonetimi baglaminda portfoy cesitlendirmesinde altinin katkisini

Lhttps://tr.wikipedia.org/wiki/Alt%C4%B1n. (Erisim: 08.04.2017)
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incelemistir. Ayrica (Baur ve McDermott, 2010), (Reboredo, 2013) ve (Ciner, vd., 2013)
caligmalarinda altinin ekonomik ve finansal kriz ortamlarinda giivenli bir liman ve rezerv araci
olma islevinin énemini belirtirken (O’Connor, vd., 2015), (Beckmann ve Czudaj, 2013) ise
enflasyon ile altin arasindaki fonksiyonel iligkiyi ortaya koymuslardir. Bu g¢ergevede altin
yatirimina olan talebin nedenlerini agsagidaki gibi maddeler seklinde agiklamak miimkiindiir.

1.1. Finansal Riskten Korunma Koruma (Hedging)

Altina yatirim yapmak, tasarruf araci ve hedge riskleri saglayabilir. Hatta, piyasa
fiyatlarindaki dalgalanmalar nedeniyle altin fiyatlar1 degismekle birlikte, altin zaman igindeki
degerini kaybetmeyecektir. Ozellikle durgunluk donemlerinde, déviz kurlarindaki deger
kaybmi ve diisiik faiz oranlarim1 onlemek i¢in yatirnmecilar altin tutarak varliklarma deger
katmayu1 tercih ederler (Chang, 2013: 227-228). Dolayisiyla altinin cazip hale gelmesi, parlayan
renginden degil, riskten kacinma kabiliyeti yiizlinden olabilir. Yatirimcilarin varlik
portfoylerinde altina yer vermesinin ana nedeni hisse senedi ve tahvil gibi diger finansal
varliklarin riskten kacinma kabiliyetlerin olmamasidir (Mishra, 2014: 37).

1.2. Risk Yonetimi ve Portfoy Cesitlendirme

Tarihsel olarak, altin her zaman i¢in uzun vadeli tasarruflar ve/veya yatirim portfoyii
icin gilivenilir bir yatirim cenneti olarak kabul edilir. Riskten kac¢inan yatirimeilar altinin
finansal krizlerin etkilerini azaltan giivenli bir liman olduguna inanirlar. Altin yatirimi paranin
deger kaybini ve enflasyonun etkisini azaltmakta ve ayn1 zamanda volatilitenin oldugu hisse
senedi piyasalarinda alternatif bir yatirim araci olarak kabul gérmektedir. Rekabetci bir piyasa
da altin ve hisse senedi genellikle birbirinin yerine gecer. Altin fiyatlari ile hisse senedi fiyatlar1
arasindaki ters yonlii iligki iyi bilinmektedir. Altin fiyatlari artar iken yatirimcilar hisse senedi
fiyatlarindaki diisiis nedeniyle deger kayb1 yasayan hisse senetlerine yatirim yapmay1 tercih
ederler (Nguyen, 2016: 283). Altin, ekonomik ve politik krizler sirasinda kolaylikla nakde
donistiirtilebilen ve getirileri menkul kiymetlerle ters yonde hareket ettigi i¢in en ¢ok tercih
edilen yatirim araglarindan biridir (Yurdakul ve Sefa, 2015: 77-78). Son zamanlarda altin ve
diger kiymetli metal piyasalar1 finans arastirmacilart ve uygulayicilar1 agisindan 6zel ilgi
¢ekmistir. Bu durum yatirimcilarin hisse senedi piyasasindaki artan riski diger varlik siniflarina
yatirim yaparak c¢esitlendirme istegi ile agiklanabilir. Nitekim, son on yillar boyunca
karsilagilan krizler ve finansal ¢alkantilarin neden oldugu yiiksek volatilite ve yaygin olarak
ortaya c¢ikan bulasicilik, yatirimcilardan alternatif yatirim araglarini gesitlendirilmis hisse
senedi portfoylerinin bir parcasi olarak gdrmelerini saglamistir. Sadece petrol degil ayni
zamanda altin da dahil olmak iizere 6nemli degerli metaller portfoy cesitlendirmesi i¢in dogal
olarak arzulanan varlik smifi olarak ortaya ¢ikmislardir ¢linkii hem sektér hem de pazar
diizeyinde farkli dalgalanmalar ve hisse senetleri ile daha diisiik korelasyon getirileri
sunmaktadir (Arouri, 2015: 273).

1.3. Enflasyon Riskine Kars1 Koruma

Caglar boyunca zenginlik ile es anlamli hale gelen altin modern c¢aglarda 6zellikle
jeopolitik belirsizlik ve enflasyon donemlerinde yatirim sigortast ve enflasyona karst korumali
bir deger olarak bilinir hale geldi (Dagys ve Mladjenovig, 2010: 241). Geleneksel olarak, altin
yatiriminin enflasyon ve diger ekonomik belirsizliklere kars: etkin bir korunma araci olduguna
inanilir. Altin fiyat1 enflasyon orani ile birlikte artmakta, dolayisiyla altin yatirimi enflasyona
karsi etkili bir korunma araci olarak kullanilabilir (Shahbaz, 2014: 191).

1.4. Rezerv Bir Varlik Olarak Kullanma

Uluslararasi para piyasalari tarihinde altin, sadece uluslararasi para piyasasinin istikrara
kavugmasina 6nemli katki saglamamis, ayni zamanda uluslararasi doviz rezervlerinde de
onemli bir finansal varlik olarak goérev yapmustir. Ornegin, diinyadaki c¢ogu iilke doviz
rezervlerinin belli bir oranini altin olarak tutar. Nitelikli endiistriyel 6zelliklerinin yani sira altin
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binlerce yildir degis tokus araci olarak kullanilmaktadir. 2007°nin sonlarina dogru baslayan
kiiresel finansal kriz boyunca kiiresel yatirimcilar finansal varliklardan olusan karmasik
portfoylere agresif sekilde basvurmadi ancak daha basit finansal ve risk yOnetimine
basvurdular. (Chang, 2013: 227-228). Altin her kosulda satin alma giiclinii korudugu i¢in 6nem
tasir; kiiresel olarak bir tasarruf araci olarak kabul edilir, politik ve ekonomik belirsizlik
ortamlarinda giivenilir ve tiim yatirim araclarinin getirileri ile yakindan iligkilidir. Bu stratejik
oneminden dolayi altin iilkeler i¢in uluslararast rezerv varliklarinin 6nemli bir unsuru haline
gelmistir. Tim degerli metaller arasinda 6zel bir yere sahip olan altin, sadece bir miicevher
olarak degil ayn1 zamanda rezerv bir varlik ve degisim araci olarak yillardir kullanilmaktadir.
Altin, 1870-1930 yillar arasinda parasal sistemin temelini olustururken 1944-1973 déneminde
ise tamamen ABD dolarina gevrilebilen bir rezerv aracit olmustur. 1970’lerin basinda dolarin
altina olan konvertibilitesi sona ermis ve bunun ardindan altinin bir rezerv araci olarak
kullanim1 terk edilmis, bireysel bir yatirim aract ve merkez bankasi rezervlerinin bir pargasi
olarak kullanilmaya baslanmistir. 1980 ve 1990’1 yillarda altin hizla gelisen finansal
piyasalarda bir yatirim araci olarak cazibesini kaybederken 2000°1i yillarda finansal
piyasalardaki calkantilar ve belirsizlikler nedeniyle yatirimcilarin ilgisini tekrar ¢ekmeye
baglamistir. (Yurdakul ve Sefa, 2015: 77-78). Bu ¢er¢evede Diinya Altin Konseyinin resmi
internet sitesinden derlenen verilere gére Mart 2017 donemi itibariyle tilkelerin altin rezervleri
siralamasinda ABD; 8.133 ton ile birinci sirada yer alir iken Almanya; 3.377 ton ile ikinci,
Italya;2.451 ton ile iigiincii sirada yer almaktadir. Tiirkiye ise 411 ton ile listede 13.sirada
bulunmaktadir.  Asagidaki Tablo 1°de T.C. Merkez Bankasinin yillar itibariyle altin
rezervlerindeki gelisim gosterilmistir.

Tablo 1: T.C. Merkez Bankasi Altin Rezervleri

Altin (ton)

1996
1997 |
1998 |
1999

2000

2001

2002 |
2003 |
2004 |
2005 |
2006 |
2007 |
2008 |
2009 |
2010

2011 |
2012 |
2013

2014 |
2015 |

Kaynak: www.tcmb.gov.tr (Erisim: 05.05.2017)

Tablo 1°de 1996-2010 déneminde T.C. Merkez Bankasi altin rezervinin 119 ton’da sabit
kaldig1 buna karsin 2011 yilindan itibaren altin rezervinin dikkat ¢ekici bir bicimde artarak 2015
yilinda 518 ton’a ulagtigi goriilmektedir. Bu durum 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ve bu krizin
yansimasi olarak 2009 Avrupa Borg¢ Krizlerinin olan ve/veya olasi etkilerine karst merkez
bankasinin yapmis oldugu bir savunma refleksi olarak degerlendirilebilir.

2. iILGILI LITERATUR

(Gilmore, vd., 2009) yaptiklar1 caligmada altin fiyatlar1 ile borsa endeksi arasindaki
dinamik iliskiyi incelemislerdir. 1996-2007 doénemi aylik verilerinin kullanildig1 ¢alismada
birim kok testi, Johansen es biitiinlesme testi, Johansen-Juselius es biitiinlesme testi ve VEC
modelleri kullanilarak ekonometrik analizler yapilmistir. Calismanin sonucunda, degiskenler
arasinda es biitiinlesme iliskisi belirlenmis olup kisa vadeli tek yonlii nedensellik iliskisinin var
oldugu ifade edilmistir.
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(Sharma ve Mahendru, 2010) ise yaptiklar1 ¢caligmada makro ekonomik faktorlerin hisse
senedi fiyatlari ile olan uzun donemli iliskisini aragtirmiglardir. 2008-2009 donemi verilerinin
analiz edildigi ¢aligmada c¢oklu dogrusal regresyon analizi kapsaminda degerlendirmeler
yapilmistir. Calismanin sonucunda altin fiyatlari ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin bulundugu vurgulanmistir.

(Omag, 2012) yaptig1 ¢alismada Tiirkiye’de altin fiyatlarinin; faiz oranlari, enflasyon,
doviz kurlari ile borsa endeksi arasindaki iliskisini cok degiskenli regresyon analizi kapsaminda
degerlendirmistir. 2002-2011 donemi aylik verilerinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda altin
fiyatlarinin doviz kurlarindan ve borsa endeksinden pozitif yonde etkilendigi vurgulanmistir.

(Aktas ve Akdag, 2013) Tiirkiye’de makro ekonomik degiskenler ile hisse senedi fiyati
arasindaki iliskiyi belirlemeye yonelik olan ¢alismalarinda ¢oklu dogrusal regresyon analizi ve
Granger nedensellik testleri kullanarak 2008-2012 doénemi i¢in ekonometrik analizler
yapmiglardir. Yapilan degerlendirmeler sonucunda hisse senedi fiyatlar1 ile altin fiyatlar
arasinda negatif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliski belirlemislerdir.

(Mensi vd., 2013) ¢alismalarinda 2000-2011 déneminde S&P 500 endeksi ile emtia fiyat
endeksleri arasinda getiri ve volatilite iliskisini VAR-GARCH modeli c¢ergevesinde
incelemiglerdir. S&P 500 endeksindeki geg¢mis soklarin ve volatilitenin petrol ve altin
piyasasin gliclii bir sekilde etkiledigi ayrica borsa ile altin endeksleri arasinda pozitif yonli
ancak zayi1f bir korelasyonun bulundugu ¢alismada belirtilmistir.

(Patel, 2013) ise calismasinda Hindistan’daki borsa endeksleri ile altin fiyat1 arasindaki
nedensellik iligkisini 1991-2011 dénemi aylik verilerini kullanarak analiz etmistir. ADF birim
kok testi, Johansen es biitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve hata diizeltme modelleri
cergevesinde yapilan incelemeler sonucunda degiskenler arasinda uzun doénemli bir denge
iligkisinin var oldugu yani es biitiinlesik olduklari, ayrica altin fiyatindan Nifty endeksine dogru
Granger nedensellik iligkisinin bulundugu vurgulanmistir.

(Srinivasan, 2014) ¢aligmasinda Hindistan’daki altin fiyati, hisse senedi fiyati ve doviz
kuru arasindaki nedensellik iligkisini arastirmistir. Calismada ARDL sinir testi ve Granger
nedensellik testleri c¢ercevesinde analizler yapilmis olup, 1990-2014 donemi aylik verileri
kullanilmistir. Yapilan ekonometrik ¢éziimlemeler sonucunda Hisse senedi ile altin fiyatlari
arasinda istikrarli ve uzun vadeli bir es biitiinlesme iligkisine dair her hangi bir kanita
ulasilmamustir. Ayrica, elde edilen bulgulara gore kisa vade de altin fiyatindan hisse senedine
veya bunun tersine bir nedenselliin bulunmadig: ifade edilmistir. Hindistan 6zelinde yapilan
bir diger calisma (Tripathi, vd., 2014) tarafindan ortaya konulmustur. Bu calismada altin
fiyatlar1 ile ulusal ve uluslararasi finansal gostergeler arasindaki nedensellik iligkisi
incelenmistir. 2004-2013 donemi aylik verilerinin kullanildig: ¢alismada birim kok testi, coklu
regresyon analizi, Johansen es biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testleri kullanilmistir.
Yapilan degerlendirmeler sonucunda S&P 500 endeksi ile altin fiyatlar: arasinda pozitif ancak
zayif bir iligkinin bulundugu buna karsin bu degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin
bulunmadigr belirtilmistir.

(Gayatri ve Dhanabhakyam, 2014) calismalarinda uluslararasi1 altin fiyatlar1 ile
Hindistan Borsas1 NSE Nifty endeksi arasindaki iligkiyi zaman serisi ekonometrisi
gergevesinde irdelemislerdir. 2003-2013 donemi giinliik verilerinin kullanildig1 ¢alismada
birim kok testleri, Johansen es biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi kullanilarak
yapilan analizler sonucunda altin fiyat1 ile borsa endeksi arasinda tek yonli bir nedensellik
iligskisinin bulundugu belirtilmistir.

(Kothari ve Gulati, 2015) Hindistan SUNSEX Borsa endeksi ile altin fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi arastirdiklart g¢alismalarinda 1979-2013 donemi yillik verilerini  kullanmiglardir.
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Korelasyon analizi ve Granger nedensellik testleri ¢ergevesinde yapilan analizler sonucunda iki
degisken arasinda pozitif ve gii¢lii bir iligkinin bulundugu ayrica SUNSEX Borsasindan altin
fiyatlarina dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu bulgularina ulasilmistir.

(Oncii, vd., 2015) ise ¢alismalarinda 2002-2013 donemi giinliik verileri kullanarak borsa
endeksi ile altin ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Birim kok testleri, Engle-
Granger es biitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi ¢ergevesinde ekonometrik analizler
yapilmistir. Bu ¢alismanin sonucunda BIST 100 endeksinin altin ve doviz ile esbiitiinlesik
olmadig1 ayrica borsa endeksinin altin ve doviz getirilerinin bir nedeni olmadig1 buna karsin
altin ve doviz getirilerinin borsa endeksinin nedeni oldugu belirtilmistir. Benzer bir diger
calisma (Dogru ve Uysal, 2015) tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismada altin ve hisse senedi
endeksleri arasindaki iligski 2008 krizi Oncesi ve sonrasi i¢in Johansen es biitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri ile incelenmistir. Calismanin sonucunda altin ve hisse senedi fiyatlari
arasindaki iligkinin kriz 6ncesinde pozitif iken kriz sonrasinda negatife dondigii ve degiskenler
arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisinin var oldugu bilgisine ulagilmistir.

(Agikalin ve Basg1, 2016) yaptiklar1 ¢alismalarinda Tiirkiye’deki altin fiyatlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini arastirmislardir. BIST 100 fiyat endeksi ile
BIST Altin endeksinin veri olarak degerlendirildigi ¢alisma 2012-2015 donemi giinliik kapanig
verilerinin incelenmesi temelinde yapilmigtir. Birim kok testleri, Engle-Granger es biitiinlesme
analizi, hata diizeltme modeli ve Granger nedensellik testleri kullanilarak yapilan analizler
sonucunda degiskenler arasinda es biitiinlesme tespit edilmistir. Ayrica hisse senedi fiyat
endeksinden altin endeksine dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu ¢aligmada belirtilmistir.

3. EKONOMETRIK METODOLOJI

3.1. Veri
Caligmada BIST 100 fiyat endeksi ve Altin Gr fiyatlarinin 2000-2016 donemi aylik verileri
kullanilmistir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi resmi internet sayfasindan
derlenmistir. Logaritmik forma dontstiiriilen veriler LBIST100 ve LALTIN olarak
kodlanmustir.

3.2. Yontem
Calismada zaman serisi ekonometrisi ¢ergevesinde oncelikle verilerin duraganligit ADF birim
kok testi ile sinanmistir. Sonraki asamada Engle-Granger yontemi ile degiskenler arasinda eg
biitiinlesme olup olmadig1 arastirilmis ve daha sonra Granger nedensellik testi ¢ercevesinde
degiskenler arasindaki iligkinin varlii ve yonii belirlenmeye ¢aligilmistir.

3.2.1. Birim Kok Testi
Zaman serisi niteligindeki verilerin ekonometrik analizinde serilerin duraganligi biiylik 6nem
tasimaktadir. Eger seriler duragan degilse bu sekilde yapilacak ekonometrik ¢oziimlemelerin
sonuglar1 da yaniltict olacaktir. Bir diger ifade ile duraganlik 6nemlidir, ¢linkii eger seriler
duragan degilse klasik regresyon analizinin tiim sonuglar1 gegersizdir. Duragan olmayan seriler
ile yapilan regresyonun hicbir anlami olmayabilir ve bu yiizden sahte (spurious) olarak
adlandirilir (Asteriou ve Hall, 2007: 231). Duragan bir seri sabit bir ortalama (uzun dénem
ortalamasi) etrafinda dalgali bir seyir izler ve seri ortalamaya donme egilimindedir. Ayrica, bir
zaman serisinin ortalamasi ya da varyansi veya her ikisi de zaman i¢inde degisiyorsa kisaca
duragan degil ise, zaman serisinin davranisi sadece ele alinan donem i¢in incelenebilir, diger
zaman dilimleri i¢cin genelleme yapilamaz. Dolayisiyla duragan olmayan zaman serileri
uygulamada 6ngorii yapmaya elverisli degildir (Yavuz, 2014: 283-285). Bu gercevede bir
degiskenin duragan olup olmadigim1 veya duraganlik derecesini belirlemede kullanilan en
gecerli ve yaygin yontem birim kok testidir (Gujarati, 200:718). Calismada degiskenlerin
duraganliginin sinanmasinda en fazla kullanilan birim kok testi olan Genisletilmis Dickey-
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Fuller testinden (Kennedy, 2003:351) yararlanilmistir.

Ayrica galismada kullanilan tiim

degiskenler hareketli ortalamalar yontemi kullanilarak mevsimsellikten arindirilmistir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Diizey Birinci Fark
Degiskenler | Model 1: Model 2: Model 3: Model 1: Model 2: Model 3:
Kesmeli Kesmeli ve | Kesmesiz  ve | Kesmeli Kesmeli ve | Kesmesiz  ve
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
LALTIN -2.0564 -2.6406 2.4939 -10.5325 -10.5844 -9.9024
LBIST100 -0.9655 -2.5190 1.0224 -15.8636 -15.8242 -15.7950
Kritik
Degerler
%1 -3.4629 -4.0041 -2.5764 -3.4627 -4,0041 -2.5764
%5 -2.8757 -3.4322 -1.9424 -2.8756 -3.4322 -1.9424
%10 -2.5744 -3.1398 -1.6156 -2.5743 -3.1398 -1.6156

Diizey seviyelerinde her iki degisken i¢in ii¢ model de bulunan t istatistik degerleri, %1,
%35 ve %10 anlamhilik diizeylerinde hesaplanan kritik test degerlerinden biiyiik oldugu i¢in
serilerin duragan olmadigini ifade eden sifir hipotezi red edilemez. Dolayisiyla bu seri duragan
degildir, birim kok icermektedir. Bundan dolay1 serilerin birinci farklari alinmis, her ¢
modelde de t istatistik degerlerinin ti¢ farkli anlamlilik seviyesindeki kritik test degerlerinden
kiictik oldugu gozlemlenmistir. Dolayistyla sifir hipotezi red edilir. Altin fiyatin1 ve BIST100
endeksini gosteren zaman serileri duragan bir 6zellige sahiptir veya birim kok icermemektedir.
Ozetle, ADF birim kok testi sonuglaria gore, Altin ve BIST 100 degiskenlerinin logaritmik
serileri diizeylerinde duragan ¢ikmamistir. Bu degiskenlerin birinci farklar1 alinarak tekrar
yapilan ADF birim kok testi sonuglarma gore duraganlik saglanmistir. Dolayisiyla bu iki
degisken ayn1 seviyede duragandir.

3.2.2. Es biitiinlesme Analizi

Es biitiinlesme, tek tek duragan olmayan iki ya da daha ¢ok zaman serisinin dogrusal bir
birlesiminin duragan olmasi1 anlamina gelir. Diger bir ifade ile iki ya da daha ¢cok zaman
serisinin es biitiinlesik olmasi, bunlar arasinda uzun doénemli bir denge iliskisi bulundugu
anlamina gelir (Gujarati, 2005: 730). Calismanin bu asamasinda degiskenlerin ayni seviyede
(birinci farklarda) duragan olmasi nedeniyle es biitiinlesme analizine gecilmistir. Oncelikle
degiskenlerin uygun gecikme sayisinin bulunmasi amaciyla VAR modeli olusturulmus ve bu
model lizerinden hesaplanan gecikme uzunluklari sonuglar1 asagidaki Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3: Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme
Sayist LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -271.0544 NA 0.058928 2.844317 2.878249 2.858060
1 485.3535 1489.178 2.33e-05 -4.993265 -4.891468 -4.952037
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2 513.5005 54.82817* 1.81e-05"  -5.244797*]  -5.075136%  -5.176083"
3 515.8932 4.610875 1.84e-05 -5.228054 -4.990529 -5.131855
4 516.3799 0.927713 1.91e-05 -5.191457 -4.886067 -5.067772
5 519.2054 5.327208 1.93e-05 -5.179223 -4.805968 -5.028052)
6 521.1323 3.592961] 1.97e-05 -5.157628 -4.716509 -4.978972)
7 522.5634 2.638649 2.03e-05 -5.130869 -4.621886 -4.924727
8 525.0136 4.466425 2.06e-05 -5.114725 -4.537877 -4.881097
9 526.0571, 1.880569 2.13e-05 -5.083929 -4.439216 -4.822815
10 528.5624 4.462446 2.16e-05 -5.068358 -4.355781 -4.779759
11 529.6967, 1.996860 2.23e-05 -5.038507 -4.258066 -4.722423
12 532.9833 5.717332 2.25e-05 -5.031076 -4.182770 -4.687506

Yukaridaki Tablo 3’de goriilecegi tlizere uygun gecikme uzunlugu iki olarak
belirlenmistir. Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra degiskenlerin uzun donem denge
iligkisini belirlemek amaciyla Enger-Granger es biitiinlesme testi ile analiz yapilacaktir. Enger-
Granger es biitiinlesme yontemi tek bir es biitiinlesme iliskisinin varli§i durumunda kullanilan
ve kalitilarinin birim kok analizine dayanan bir yontemdir (Yavuz, 2014: 402). Enger-Granger
(E-G) testinde dnce en kiigiik kareler yontemiyle degiskenler diizey degerlerinde regrese edilir.
Daha sonra ise hata terimi elde edilerek bu hata teriminin birim kdk sinamasi yapilir. Hata
terimi duragan ¢ikarsa es biitiinlesmeden soz edilir (Ata ve Yiicel, 2003: 103).

Tablo 4: Degiskenlerin Regresyon Analizi

Bagimh Degisken: LALTIN

Degisken Katsay1 | Std.Hata | t-istatistigi Olasihk
C -7.7941 | 0.4014 -19.4172 0.0000*
LBIST100 1.0870 | 0.0382 28.4525 0.0000*
R?=0.8003 Olasilik (F-ist.)=0.0000

F Istatistik=809.5462 Durbin-Watson Ist.=0.1002

* %5 anlamlilik diizeyinde 6nemlidir.

Tablo 4’de degiskenlerin diizey degerleri ile olusturulmus regresyon analizi sonuglari
goriilmektedir. Buna goére sabit ve BIST100 endeksi %5 6nem diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Ayrica model biitiin olarak istatistiksel olarak anlamli olup bagimlh
degiskendeki degisimlerin %80’1 bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Bu
modelden elde edilecek hata terimlerinin ADF birim kok test sonuclar ise asagidaki Tablo 5°de
gosterilmistir.

Tablo 5: Regresyon Hata Teriminin Birim K6k Test Sonucu

Model 1: Model 2: Model 3:
Kesmeli Kesmeli ve Trendli Kesmesiz ve Trendsiz
t-istatistigi | Olasihk | t-istatistigi | Olasihk | t-istatistigi Olasihik
ADEF test istatistigi -3.0683 0.0306 -3.0056 0.1332 -3.0750 0.0022
Kri. test ist.deg. %1 -3.4625 -4.0039 -2.5764
%5 -2.8756 -3.4321 -1.9423
%10 | -2.5743 -3.1397 -1.6156

Hata terimi i¢in birim kok testi sonuglarina gore kesmeli model, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde duragan iken kesmeli ve trendli model %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinin
hicbirinde duragan degildir. Buna karsin kesmesiz ve trendsiz model her ii¢ anlamlilik
diizeyinde duragandir. Bir diger ifade ile ADF test ve kritik degerleri karsilagtirildiginda sifir
hipotezi red edilir her ii¢c anlamlilik diizeyinde de (%1, %5 ve %10) hata terimi duragandir,
birim kok yoktur. Bu ger¢evede degiskenlerimiz esbiitiinlesik olup aralarinda uzun dénemli
denge iliskisi s6z konusudur. Daha agik bir ifade ile (Yildirtan, 2011: 266)’1n belirttigi lizere
altin ve BIST 100 serileri diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 halde, uzun dénemde paralel
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hareket ettiklerinden regresyon denklemine duragan olmayan halleriyle (seviye degerleri ile)
dahil edilmelerinde bir sakinca yoktur.

3.2.3. Granger Nedensellik Testi

Bir onceki asamada E-G es biitiinlesme analizi ile Altin ile BIST 100 degiskenleri
arasinda uzun donemli bir iliskinin bulundugu belirlenmisti. Ancak bu analiz degiskenlerin
etkilesim yonii hakkinda bilgi vermemektedir. Bu nedenle Granger nedensellik testi
cergevesinde s6z konusu iki degisken arasindaki etkilesimin yonii belirlenmeye c¢aligilacaktir.
Daha once belirlenen 2 gecikme uzunlugu cercevesinde Altin fiyatlar1 ve BIST 100 endeksi
arasindaki Granger nedensellik testi i¢in hesaplanacak modeller asagida gosterilmistir.

Tablo 6: Pairwise Granger Nedensellik Testi

Sifir Hipotezi F istatistigi Olasihik Degeri Karar | Sonug

LBIST100, LALTIN’mn | 10.0034 0.0000* Red LBIST100, LALTIN’n
Granger nedeni degildir. Granger nedenidir.

LALTIN, LBIST100tn | 5.1595 0.0065* Red LALTIN, LBIST100’iin
Granger nedeni degildir. Granger nedenidir.

* %5 anlamlilik diizeyinde 6nemlidir.

Yukaridaki Tablo 6’ya gore sifir hipotezleri %5 anlam diizeyinde reddedilmistir. Buna
gore BIST 100 fiyat endeksinden Altin fiyatlarina ve Altin fiyatlarindan da BIST 100 fiyat

endeksine dogru ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. LBISTI00——=LALTIN . Bu

durum ise uzun dénemde altin fiyatlar1 ile borsa endeksi arasinda es biitiinlesik bir yapinin
oldugunu ve degiskenlerin karsilikli olarak birbirlerini beslediklerini géstermektedir.
Dolayisiyla uzun donemdeki bu birlikte hareketlilik 6zellikle risk yonetiminin bir parcast olan
portfoy yonetimi ac¢isindan da 6nem arz etmekte, yatirimcilar i¢in borsa endeksinin artmasi altin
fiyatinin da artmasini ya da altin fiyatinin artmast durumunda ise borsa endeksinin de artacagi
yoniinde bir 6n bilgi saglar.

SONUC

Altin, eski ¢aglardan beri insanlar tarafindan bilinmekte ve kullanilmaktadir. Insanlik
tarihinde en prestijli emtialardan biri olarak diisiiniilen altin, siis esyas1, madalya, para ¢ikarma,
elektrik ve medikal pargalarin tiretiminde kullanilmasinin yani sira devletler, hedge fonlar,
diger kurumsal ve bireysel yatirimcilar tarafindan bir yatirim araci olarak da kullanilmaktadir.
Son yillarda yasanan finansal calkantilar ve krizler yatirnmcilari hisse senetleri ile
cesitlendirilmis portfoylerin disinda baska alternatif yatirim araglarina yonlendirmistir. Bu
cercevede altin yatirimi paranin deger kaybmi ve enflasyonun etkisini azaltmakta ve aymi
zamanda volatilitenin oldugu hisse senedi piyasalarinda alternatif bir yatirim araci olarak kabul
gormektedir. Altin ve borsa indeksi arasinda uzun donemli iliskinin ortaya konulmaya
calisildig1 bu calismada s6z konusu degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisinin var olup
olmadig1 varsa bunun yoniiniin ne oldugu belirlenmeye calisilmaktadir. Calismada BIST 100
fiyat endeksi ve Altin Gr fiyatlarinin 2000-2016 donemi aylik verileri kullanilmistir.
Degiskenlerin oncelikle duragan olup olmadigini arastirilmis ve Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) testinden yararlanilmistir. ADF birim kok testi sonuglarina gore, Altin ve BIST 100
degiskenlerinin logaritmik serileri diizeylerinde duragan ¢ikmamistir. Bu degiskenlerin birinci
farklar1 alinarak tekrar yapilan ADF birim kok testi sonuglarina gore duraganlik saglanmstir.
Dolayisiyla bu iki degisken ayni seviyede duragandir. Degiskenlerin ayni1 seviyede (birinci
farklarda) duragan olmasi nedeniyle es biitiinlesme analizine gegilmistir. Engle-Granger
esiitiinlesme testine gore degiskenler esbiitiinlesik olup aralarinda uzun dénemli denge iliskisi
s6z konusudur. Bir diger ifade ile altin ve BIST 100 serileri diizey degerlerinde duragan
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olmadiklar1 halde, uzun dénemde paralel hareket ettiklerinden regresyon denklemine duragan
olmayan halleriyle (seviye degerleri ile) dahil edilmelerinde bir sakinca yoktur. Calismanin
sonraki agamasinda Granger nedensellik testi ¢cergevesinde s6z konusu iki degisken arasindaki
etkilesimin yonii belirlenmeye ¢alisilmis ve test sonucunda BIST 100 fiyat endeksinden Altin
fiyatlarina ve Altin fiyatlarindan da BIST 100 fiyat endeksine dogru ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi bulunmustur. Bu durum ise uzun dénemde altin fiyatlar1 ile borsa endeksi arasinda
esbiitiinlesik bir yapinin oldugunu ve degiskenlerin karsilikli olarak birbirlerini beslediklerini
gostermektedir.
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