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Oz

Bu ¢alismanmin amaci, geleneksel alternatif yatirim araglarmmin Borsa
Istanbula etkisini tespit etmektir. Bu amagla BIST 100, altin, faiz ve dolar
degiskenlerinin 25.12.2009 — 30.03.2018 dénemine ait haftalik verileri
kullaniimistir. Degiskenler arasindaki olast iligki, Johansen esbiitiinlesme testi
ve Toda Yamamoto nedensellik testi yardimi ile arastiridmistir. Esbiitiinlesme
analizi neticesinde degiskenlerin uzun donemde esbiitiinlesik oldugu tespit
edilmistir. Nedensellik analiz neticesinde ise BIST 100’den dolar ve faize dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu, altin ile BIST 100 arasinda ise herhangi bir
nedensellik iligkisi bulunmadigi belirlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: BIST 100, Faiz, Dolar, Altin

INTERACTION OF ALTERNATIVE INVESTMENT INSTRUMENTS
WITH THE STOCK EXCHANGE

Abstract

This study aims to determine the impact of traditional alternative
investment instruments on the Stock Exchange Istanbul. For this purpose,
weekly data of BISTI00, gold, interest and dollar variables for the period
25.12.2009 — 30.03.2018 were used. The relationship between variables was
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investigated with the help of the Johansen cointegration test and the Toda
Yamamoto causation test. As a result of the analysis, it was determined that the
variables were co-integrated in the long term. As a result of causality analysis,
it was determined that there is a one-way causality relationship from BIST100 to
dollar and interest and that there is no causality relationship between gold and
BIST00.

Keywords: BIST100; Interest; Dollar; Gold.

Giris

1950’den sonra ekonomilerin biiylime hizinin artmasiyla menkul
kiymetler borsalart da gelismeye baslamistir. 1990’11 yillarda borsa geligsimi
kiiresel bir boyut kazanmistir. Menkul kiymetler borsasinda yasanan bu
gelismeler yatirimcilara yatirim olanagi sunmustur. Menkul kiymet borsasinin
gelismesi ve kiiresel bir boyut kazanmasindan dolay1 hisse senetleri yatirimeilar
acisinda son derece dnemli yatiim araci olmustur. Ozellikle sirket agmaya
yeterli diizeyde sermayeye sahip olmayan yatirimcilar ig¢in borsalar daha ¢ok
onem arz etmektedir. Cilinkii kiiglik tasarruf sahipleri ellerinde bulanan

tasarruflarla hisse senedi piyasalarinda yatinm yapma olanagi elde
edebilmektedirler (Polat: 2016, 62).

Bireyler ve kurumlar sahip olduklar tasarruflar1 degerlendirmek amaciyla
yatirnm yapmaktadirlar. Geligsmis finansal piyasalarda farkli yatirim imkanlari
bulunmaktadir. Bunlar farkli sektorlerde bulunan sirketlerden olusmaktadir.
Ancak bireyler ve kurumlar 6zellikle pay senedi piyasalarimi tercih
etmektedirler. Fakat hisse senedi piyasalari riskli piyasalar olmasindan dolayz,
yatirimcilar riski azaltacak alternatif yatirimlara ihtiya¢ duymaktadirlar. Bireysel
olarak yerel yatirimcilar esasinda altin, faiz ve doviz olmak iizere kisitl sayidaki
secenege sahiptirler (Yildiz: 2014, 39). Eski ¢aglardan beri degerli bir maden
olarak varlhigini siirdiiren altin, glinimiizde degerini korumakta ve yatirimcilar
i¢in giivenilir bir yatirim araci olarak goriilmektedir. Devletin altin fiyatlarina el
atmamasi, likidite oranin yiiksek olmasi, doviz kuru, faiz oran1 ve enflasyon
risklerinden korunma imkéni saglama gibi nedenlerden dolay1 altin yatirim araci
olarak tercih edilmektedir (Giiney ve Ilgin, 2017, 227). Ulkelerin siyasi
durumlar1 ve beklenilen ekonomik krizler gibi sebeplerden dolay1 altin hisse
senetlerinin alternatifi olan bir yatirim araci olarak goriilmektedir (Oget ve
Sahin, 2017, 639). Yatimcilarin en 6nemli alternatif yatirnm araglarindan biri de
faizdir. Bankalarin mevduat karsiliginda verdigi kisa ve uzun vadeli faiz
oranlarmin yani sira hazine bonosu ve devlet tahvili gibi bor¢lanma senetleri
gibi araglar alternatif yatirim araci olan faizi temsil etmektedirler (Yildiz, 2014,
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40). Banka mevduatlarmin verdikleri faiz oranlarinin yiiksek olmasi durumunda
yatirimcilarin bankalara daha fazla mevduat yatirmasina sebep olacaktir. Faiz
oranlarmin diisiik olmasi durumunda ise bankaya yatirilan mevduat miktarin
azaltacaktir. Finans literatiiriinde hisse senedi fiyatlarini etkileyen unsurlardan
bir digerinin déviz kuru oldugu kabul edilmektedir. Déviz kurunun artmasiyla
birlikte firmalarin risk diizeyi de beraberinde artacaktir. Doviz kurunun artigi
firmalarin net bugiinkii degerinin azalmasma ve firmalarin deger kaybetmesine
neden olacaktir. Bu durum firmalarin finansal durumunun bozulmasina zemin
hazirlayacaktir. Doviz kurundaki artiglar tiim ekonomiyi olumsuz ydnde
etkilemekte, oOzellikle de uluslararasi faaliyet buluna firmalar1 daha fazla
etkiledigi kabul gérmektedir (Dizdarlar ve Derindere, 2008, 115).

Finansal piyasalar her gecen giin gelismekte, bu gelisim ile beraber
finansal yatirim araglarinin gesitliliginin artirmasina zemin olugturmaktadir.
Yatinmeilar risk diizeylerini azaltmak ve getirilerini artirmak amaciyla
yatirimlarini farkli araglariyla yapmaktadirlar. Bu nedenle yatirnmcilart yatirim
araglariin nasil hareket ettigi konusunda bilgi sahibi olmalar1 gerekmektedir.
Boylece hangi yatirnm aracinin daha avantajli oldugu konusunda bilgi sahibi
olunacak ve yatirimcilar portfoy c¢esitlendirmesi yaparken daha rasyonel karar
vermelerini (Temelli ve Sahin, 2019, 162). Menkul kiymet borsasinda
yatirimcilarin  kararlarinin  belirlemesinde hisse senedi fiyatlart 6nemli rol
oynamaktadir. Hisse senetleri riskli yatirim araci olmalarindan dolayi, hisse
senedi sahipleri fiyatlar iizerinde etkisi olan faktdrler hakkinda bilgi sahibi
olmak isterler. Bu nedenle yatirimcilarin menkul kiymetler borsasi ile alternatif
yatirim araglar1 arasindaki etkilesimi konusunda bilgi sahibi olmalar1 oldukga
onem arz etmektedir (Ayaydin ve Dagli: 2012, 46).

Hisse senetlerine yatirim hem bireysel yatirimcilar hem de kurumsal
yatirimcilar agisindan olduk¢a 6nemli bir yatirim aracidir. Ancak hisse senedi
piyasasi yatirimcilar i¢in tek basina bir yatirim araci olarak yeterli degildir.
Ciinkii yatirnmcilar karini maksimize etmek ve risklerini minimize etmeyi
amaglamaktadirlar. Bu nedenle yatirimcilarin hisse senelerine yani sira bagka
yatirnm araglarina da ihtiya¢ duymaktadirlar. Hisse senedine alternatif olarak
altin, faiz ve dolar gibi yatinm araglart bulunmaktadir. Bu c¢aligmada hisse
senetlerine alternatif olarak kabul edilen altin, faiz ve dolarin Borsa Istanbula
etkisi incelenmigtir. Calismanin girig boliimiinde teorik ¢er¢eveden bahsedilmis,
ikinci boliimde literatlir ¢aligmasina yer verilmistir. Sonraki bolimlerde
sirastyla; calismada kullanilan veri seti ve yontem tanitilmig, yapilan analizlere
iliskin bulgular sunulmus ve sonug¢ boliimii ile ¢alisma sonlandirilmagtir.
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1. Literatiir

Alternatif yatirnm araglarinin menkul kiymetler borsasi ile arasindaki
iligki ile ilgili yurtdisinda ve yurticinde ¢esitli calismalar yapilmistir. Bu
calismalarin bir kismma asagida deginilmistir. Oncelikle yurtdisinda yapilan
caligmalara yer verilmig, miiteakibinde Tiirk¢e yazindaki ¢aligmalardan
bahsedilmistir.

Levin, Montagnoli ve Wright (2006) ¢alismalarinda 1976-2005 dénemine
ait veriler kullanarak ABD’de altin ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore altin ve hisse senedi fiyatlar
arasinda pozitif yonlil iliski saptamiglardir. Fakat Gay (2008) caligsmasinda
BRIC iilkelerinin borsa endeksleri ile doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi ele alan c¢aligmalarinda hisse senedi piyasalari ile doviz kuru ve petrol
fiyatlar1 arasinda iliski tespit edememislerdir. Bu duruma uluslararasi ve ulusal
diger makroekonomik degiskenlerin etkili oldugunu ileri siiriilmiistiir. Ancak
Bali ve Cinel (2011) altin fiyatlarmin IMKB 100 endeksi iizerinde dogrudan bir
etkisi olmadigini tespit etmislerdir. Endonezya’da 1997-2011 donemine ait
veriler kullanarak hisse senedi ve altin yatirnmlarinin kiyaslama yapmayi
amaglayan Mulyadi ve Anwar (2012) ise ¢aligmalarinda degiskenlere ait haftalik
veriler kullanilmigtir. Yaptiklar1 analizler sonucunda altin yatiriminin hisse
senedi yatirimina gore daha avantajli oldugunu tespit etmislerdir. Kaliyamoorthy
ve Parithi (2012) ise Hindistan’daki altin fiyatlar1 ile borsa arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla Haziran 2009 — Haziran 2010 donemine ait veriler
kullanmiglardir. Elde edilen bulgular neticesinde degiskenler arasindaki
herhangi bir iliski goriilmemistir. Malezya borsasi ile GSYIH, enflasyon, déviz
kuru, faiz oranlar1 ve para arzi arasindaki iliskiyi inceleyen Zakaria ve
Shamsuddin (2012) Ocak 2000 ile Haziran 2012 donemine ait aylik verilerden
yararlanmistir. Sadece para arzinin Malezya borsasini etkiledigine dair bulgular
elde etmislerdir. Ocak 1991 - Aralik 2009 donemine ait veriler ile hisse senedi
piyasasi ile altin arasindaki etkilesimi aragtiran Mishra, Das ve Mishra (2010)
ele alman donem igerisinde Hindistan borsasi ile altin fiyatlar1 birbirilerinin
nedeni oldugu belirlemislerdir. Alternatif yatirrm araglarmin IMKB endeksi
iizerindeki etkisini arastiran ipekten ve Aksu (2009), calismada Aralik 1992 —
Aralik 2008 donemini kapsayan veriler kullanmiglardir. Yapilan analizler
neticesinde dolar IMKB 100 endeksini kisa dénemde etkilemekte ancak altin ve
faizin IMKB 100 endeksini etkilemedigi tespit etmislerdir.

Boztosun (2010) ise IMKB’de islem goren bankalarin hisse senedi
getirilerine etki ettigi diisliniilen ¢esitli makroekonomik degiskenleri
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arastirmustir.  2002-2009 yillar1 arasinda IMKB’de islem gormekte olan
bankacilik endeksindeki bankalarin aylik getirileri kullanmistir. Tiirkiye’deki
bankalara ait hisse senedi getirilerini etkileyen makro ekonomik faktorleri
mevduat faiz orani ve portfOy yatirimlari ile bankacilik endeksi arasinda negatif
yonlii bir iliskinin varlhigr tespit etmistir. Ayrica agiklayici degiskenlerle pozitif
anlamli iliski bulunmaktadir. IMKB100 Endeksi ile bazi makroekonomik
degiskenler arasinda iliskiyi (2011) Ozer vd. arastirmislardir. Yapilan analizler
sonucunda hisse senetleri fiyatlar1 ve fiyat endeksi, faiz orani, para arzi, dis
ticaret dengesi ile sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu gozlemlemislerdir. Altin ile hisse senedi, DIBS, UFE ve TUFE
arasinda iliski olup olmadigini, iligkinin yoniinii arastiran Aksoy ve Topgu
(2013) Ocak 2003 — Aralik 2011 doénemine ait aylik veriler kullanmiglardir.
Yapilan analizler sonucunda altin ile hisse senedi getirileri arasinda negatif
yonlii bir iliski oldugu belirlemislerdir. Hisse senedi piyasasi ile altin fiyatlar
arasindaki iligkiyi Hindistan Borsasi 6rnekleminde arastiran Sreekanth ve Veni
(2014) 2003-2015 donemine ait veriler kullanmislardir. Yapilan analizler
neticesinde Hindistan Ulusal Borsasi’ndaki S&P CNXNIFTY endeksine iligkin
hisse senedi ile altin fiyatlar1 arasinda egbiitiinlesme iliskisi oldugu saptanmustir.
Oncii vd. (2015) hisse senedi, altn ve doviz kuru arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Calisma 1 Ocak 2002 — 30 Kasim 2013 donemine ait veriler
yardimiyla ger¢eklesmistir. Elde edilen bulgulara gore altin ve déviz kurunun,
hisse senedinin nedeni oldugu tespit etmislerdir. Ayrica altininda déviz kurunun
nedeni oldugu belirlemislerdir.

Benli (2015) calismasinda doviz kuru ile Borsa Istanbul 100 endeksi ve
sektor endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi 03.01.2005-
26.12.2013 donemine ait veriler kullanilarak arastirmistir. Déviz kuru ile BIST
100 endeksi arasinda uzun dénemli bir iliskinin olmadig1 gdzlemlenmistir. Dolar
satis kuru ile Borsa Istanbul 100 endeksi, dolar satis kuru ile teknoloji sektor
endeksi ve dolar satis kuru ile hizmet sektor endeksi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligki oldugu tespit etmistir. Ayrica dolar satis kuru ve mali sektor
endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iliski elde edilen bulgular arasindadir.
Fakat dolar satig kuru ve sanayi sektdr endeksi arasinda nedensellik iligkisine
rastlanmamigtir. Bireysel yatirimcilarin  hisse senetlerine alternatif olarak
kullandiklar1 yatirim araglarmin hisse senedine etkisini inceleyen Polat (2016)
Ocak 2005 — Mart 2016 donemine ait verileri kullanmistir. Yapilan analizler
neticesinden ii¢ alternatifin de hisse senedine etkisinin negatif oldugunu
gormiistiir. Ancak altin fiyatlarmin etkisi istatistiki olarak anlamli olmadigi
belirlenmigtir. Hisse senedi fiyatlarini {izerinde doviz kuru etkisinin faize gore
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daha fazla oldugu tespit etmistir. Dogru ve Uysal (2015) ise ¢aligmalarinda
portfoy yatirimceilarinin yatirim araglari arasinda bulundurduklari altin ve hisse
senetleri arasindaki iliskinin 2008 kiiresel finans kriz 6ncesi ve sonrasinda nasil
degistigini arastirmiglardir. Calismada Ocak 2000 — Eyliil 2012 doénemine ait
veriler kullanilmiglardir. Yapilan analizler sonucunda altin fiyatlar1 ile diger
varlik gruplar1 ve BIST 100 endeksi arasinda yiiksek diizeyde korelasyon oldugu
belirlenmistir. Altin fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi arasinda 2008 krizi 6ncesinde
oldugu gibi 2008 krizi sonrasinda uzun doénemli iligkinin var oldugunu
gozlemlemislerdir. 2008 krizi dncesinde iliski pozitif iken 2008 krizinden sonra
iliskinin negatif oldugu saptanmistir. Hisse senedi, dolar ve altin arasindaki
iliskiyi ele alan iltas ve Bulut (2016), hisse senetleri ve dolarin birbirlerine kars
ikame yatirim araglar1 oldugu sonucuna ulasmiglardir. BIST 100 ile altin ve ham
petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi aragtiran Sandal, Cemrek ve Yildiz (2017)
Ocak 2005 — Aralik 2015 donemini kapsayan aylik veriler kullanmiglardir.
Yapilan analizler sonucunda BIST 100 ile altin ve ham petrol arasinda
esbiitiinlesme iligkisi olmadig1 belirlemislerdir. Ayrica yapilan nedensellik
testine gore sadece altin fiyatlarmin BIST 100’e dogru tek yonlii nedensellik
gosterdigini tespit etmislerdir. BIST altin piyasa endeksi ile BIST 100
arasindaki iligkiyi arastiran Agikalin ve Bage1 (2016) 01.01.2002 — 17.03.2015
dénemine ait veriler kullanmiglardir. Caligmada elde edilen bulgulara gére BIST
altin piyasa endeksi ile BIST 100 arasinda egbiitlinlesme iligkisini
saptamiglardir. Ayn1 zamanda BIST 100’den BIST altin piyasa endeksine dogru
nedensellik bulmuslardir.

Coskun ve Umit (2016) BIST 100 ile déviz kuru, altin fiyatlari, mevduat
faiz oran1 ve reel konut fiyat endeksi arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla
Ocak 2000 — Temmuz 2014 donemine ait aylik veriler kullanmislardir. Bu
nedenle ¢alismada Johansen ve Maki esbiitiinlesme testleri kullanilmislardir.
Yapilan analizler sonucunda Johansen egbiitiinlesme testine gore degiskenler
arasina uzun donemli iligki bulunmakta, Maki egbiitiinleme testine gore ise
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmamaktadir. Ayrica Eyiiboglu
ve Eyiiboglu (2018) ise Borsa Istanbulda islem géren endeksler ile doviz kurlar:
arasindaki iliskiyi incelemek ic¢in 03/01/2011-26/05/2016 donemini kapsayan
giinliik veriler kullanmiglardir. Yapilan analizler sonucunda BIST Tekstil Deri
endeksi ile Euro/TL doviz kuru arasinda, Dolar/TL kuru ile ise BIST Tekstil
Deri, Ticaret ve Teknoloji endeksleri arasinda uzun dénem iligkinin varlig1 tespit
edilmistir. Ayrica doviz kurlar1 ile Borsa Istanbulda islem géren 3 endeks
arasinda kisa donemli negatif yonlii, uzun donemli ise pozitif yonlii bir iliski
belirlemiglerdir. Alternatif yatirim araglarindan altin, doviz ve faizin BIST
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100°de islem goren hisse senedi fiyatlariin iizerindeki etkisini ele alan Giiney
ve llgin (2019) degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin var oldugu
belirlemislerdir. Ayn1 zamanda altin ile BIST 100 ve faiz ile BIST 100 arasinda
¢ift yonlii nedensellik oldugunu belirlemislerdir. Fakat doviz ile BIST 100 ve
altin ile faiz arasinda tek yonlii nedensellik oldugu tespit etmislerdir. Altin, hisse
senedi piyasasi ve doviz kuru arasindaki iligkiyi ele alan Cingdz ve Kendirli
(2019), hisse senedi piyasast ve doviz kurun altin fiyatlarmi uzun donem
etkiledigi saptanmistir. Ancak kisa donem etkiye rastlanmadigi elde edilen bir
diger bulgudur. Yapilan bir diger ¢alisma ise Al Kharusi ve Basci (2019) Korfez
Isbirligi Konseyi (GCC) borsalarina ait hisse senetleri fiyatlar ile altin fiyatlari
arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Bahreyn Borsasi, Kuveyt Borsasi, Katar
Borsasi, Suudi Menkul Kiymetler Borsasi, Muscat Menkul Kiymetler Piyasasi,
Dubai Menkul Kiymetler Borsasi ve Abu Dabi Borsasina ait hisse senedi
fiyatlar1 ile altin fiyatlar1 arasinda nedensellik iligskisi olduguna dair bulgular
elde etmislerdir.

Menkul kiymetler borsasi ile alternatif yatirim araglari yatirnmcilar igin
olduk¢a onemlidir. Bu nedenle alternatif yatirnm araglarmin menkul kiymetler
borsasina etkisi arastirilmistir. Alternatif yatirnm araglart ile menkul kiymet
borsasi arasinda etkilesim olup olmadig1 ve etkilesim var ise bu etkilesimin nasil
oldugu belirlenmeyi amaglanmaktadir.

2. Veri Seti ve Yontem

Calismada, alternatif yatirim araclarinin  Borsa Istanbula etkisi
arastinllmistir. Degiskenlere ait veriler 25.12.2009 — 30.03.2018 donemine ait
haftalik verilerden meydan gelmekte ve toplamda 437 gozlemden olusmaktadir.
Caligmada kullanilan degiskenlere iligkin veriler, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) alinmigtir. Kullanilan
degiskenler ve agiklamalar1 su sekildedir:

Tablo 1. Ekonometrik Analizde Kullanilacak Degiskenler ve Veri Kaynaklar

Degisken Tamm Veri Dénem
Kaynag
BIST 100 Borsa Istanbulun  gdstergesi | EVDS 25.12.2009 -
olarak kullanilan endeks 30.03.2018
Altin TL iizerindeki agirlikli ortalamas1 | EVDS 25.12.2009 -
30.03.2018
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Faiz Bankalar tarafindan TL | EVDS 25.12.2009 -
iizerinden acilan 1 aya kadar 30.03.2018
vadeli mevduat agirlikli ortalama
Dolar TL iizerindeki agirlikli ortalamas1 | EVDS 25.12.2009 -
30.03.2018

BIST 100 endeksi, altin, faiz ve dolar degiskenlerinin logaritmasi alinarak
aralarindaki iligskiyi belirlemek i¢in ¢alismada; Eviewsl0 paket programini
kullanarak tanimlayici istatistikler, korelasyon analizi, birim kok testleri,
esbiitiinlesme, hata diizeltme modeli ve Toda yamamoto nedensellik testleri
yapilmisgtir.

Duraganlik Testi: Zaman serisi verileri ile yapilan analizlerde seriler
arasinda hesaplanan regresyonun olmamasi durumundan yiiksek diizeyde R?
elde edilir. Bu durum sahte regresyonun ortaya ¢ikmasina zemin olugturmaktadir
(Gujarati ve Porter: 2009, 23). Seriler arasindaki sahte regresyondan uzak
durmak igin serilerin duraganlagmasi gerekir (Sahbaz: 2007, 10). Ayrica
caligmada hangi yontemin yapilacagina karar verebilmek i¢in 6ncelikle serilerin
duraganliklar1 test edilmelidir. Degiskenlerin duragan olup olmadigim
belirlemek amaciyla bir¢cok test gelistirilmistir. Ancak literatiirde en sik
kullanilan Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok
testleridir. Dolayisiyla bu ¢aligmada da bu testlerden yararlanilmigtir.

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini test eden bir¢ok ydntem
var olmasma ragmen literatirde en ¢ok Engle ve Grenger ve Johansen
esbiitiinlesme yontemleri kullanilmaktadir. Egbiitiinlesme analizi, ayn1 diizeyde
biitiinlesik olan zaman serileri arasinda uzun doénemli iliskinin var olup
olmadigim1  belirleyen bir yoéntemdir. Bu analizin yapilabilmesi igin
degiskenlerin seviyede duragan olmamasi gerekmektedir. Yani serilerin birinci
farkta duraganlagmasi gerekmektedir. Degiskenlerin birinci farklarinin alinmasi
sadece kisa donemli soklarin etkisini igermemekte ayni zamanda uzun dénemli
iligkileri de ortaya koymaktadir (Isik vd.: 2004, 204). Degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkinin olup olmadigmi belirlemek amaciyla Johansen (1990)
esbiitiinlesme testi uygulanmaktadir. Bu test olabilirlik oranlarini elde etmek igin
degiskenlerin egbiitiinlesik olmasi durumunda hata diizeltme modelinin
kurulmasi gerektirir (Barisik ve Demircioglu: 2006, 76). Hata diizeltme modeli,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi olmas1 durumunda uygulanmaktadir

(Sertkaya ve Okur: 2016, 164).
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Granger (1969) testinin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin seviyede
duragan olmas1 gerekmektedir. Fakat Toda-Yamamoto (1995) testinde
degiskenlerin seviyede duragan olmasi gibi bir zorunluluk s6z konusu olamaz.
Bagka bir ifade ile seriler duraganlik derecesine duyarli olmaksizin analize dahil
edilebilir. Bu durum, serilerin daha fazla bilgi igermesine ve daha saglikli
sonuglarin elde edilmesini saglamaktadir. Toda-Yamamoto (1995) testinin
yapilabilmesi i¢in Oncelikle VAR modellinin yardimi ile uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekir (Dogan: 2017, 24).

3. Analiz ve Bulgular

Analizlere gegmeden Once degiskenler ile ilgili tanimlayici istatistikler
yapilmistir. Tanimlayicr istatistikler ile ilgili sonuglar Tablo 2°de verilmistir.

Tablo 2. Tamimlayici Istatistikler

BIST Altin Faiz Dolar
Ortalama 11,211 11,475 2,213 0,806
Medyan 11,229 11,474 2,234 0,746
Max. 11,690 12,052 2,550 1,382
Min 10,828 10,728 1,721 0,342
Stand. Sapma 0,197 0,281 0,167 0,307
Jarque- Bera 7,009 2911 4,635 34,819
Olasilik 0,030 0,233 0,099 0,000
Gozlem 432 430 431 432

Oynakligin en diisiik olan degisken faiz iken oynakligin en yiiksek olan
degisken ise dolar oldugu belirlenmistir. Degiskenler iliskin tanimlayici
istatistikler incelendiginde s6z konusu donemde en yiiksek ortalama deger altin
degiskenine ait ve BIST 100 degiskenin ortalamasi olduk¢a yakindir. En diigiik
ortalama ise dolar degiskenine aittir. Altin ve faiz degiskenlerinin normal
dagilmadiklar1 ancak BIST 100 ve dolar degiskenlerinin ise normal dagildiklar
goriilmektedir. Tanimlayic istatistiklere ait genel istatistikler verildikten sonra
korelasyon analizine iliskin istatistikler Tablo 3’te sunulmustur.

%
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Tablo 3. Korelasyon Analizi

BIST Altin Faiz Dolar
BIST 1
Altin 0,713 1
Faiz 0,782 0,890 1
Dolar 0,446 0,685 0,756 1

Yapilan korelasyon analizi sonucunda; BIST 100 endeksi ile altin
arasinda 0,713 pozitif yiiksek diizeyde bir iligki oldugu goériilmektedir. BIST 100
endeksi ile faiz arasinda 0,782 pozitif yiiksek diizeyde bir iligski vardir. Ayrica
BIST ile dolar arasinda 0,446 pozitif orta diizeyde bir iliskinin var oldugu
gozlemlenmektedir. Altin ve faiz arasindaki iliski 0,890 pozitif yiliksek diizeyde,
altin ile dolar arasinda ise 0,685 pozitif orta diizeyde iligki oldugu
goriilmektedir. Faiz ile dolar arasinda 0,756 yiiksek diizeyde bir iligkinin oldugu
goriilmektedir.

Tablo 4. Birim Kok Testleri

SEVIYE
ADF PP
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli

BIST -0,581 -2,119 -1,047 -2,720
ALTIN -0,398 -1,469 -0,928 -2,408
FAiZ -1,215 -2,230 -1,183 -2,484
DOLAR 0,517 -2,429 0,433 -2,737

1.FARK
BIST -6,524* -6,542% -17,561* -17,542%*
ALTIN -6,028%* -6,030%* -26,062* -26,025%*

4




Bingél Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, http://busbed.bingol.edu.tr,
Yil/Year: 11 * Sayi/Issue: 21 * Bahar/Spring 2021

FAiZ -5,659% -5,681% -22,383% -22,402%
DOLAR -6,066* -5,438% -15,166* -15,190%
KRIiTiK DEGERLER
1% -3,446 -3,980 -3,445 -3,980
5% -2,868 3,421 2,868 -3,420
10% 2,570 -3,133 2,570 -3,133

Not: *, %1 onem seviyesine gére anlamlilig1 gostermektedir.

Yapilan birim kok testleri sonucunda degiskenlerin seviyede duragan
olmadiklari yani birim kok igerdikleri goriilmiistiir. Fakat birinci farkta
degiskenlerin duraganlastiklar1 belirlenmistir. Birim kok analizi i¢in hem ADF
testi hem de PP testi uygulanmistir. Yapilan testlere iligkin istatistiklere Tablo
3’te yer verilmistir. Her iki testinde bir birini destekledigi goriilmektedir.
Degiskenlerin duraganliklarinin sinanmasi sonucunda degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin olup olmadig1 Johansen Esbiitiinlesme testi ile tespit
edilmeye ¢alisilmistir. Johansen Egbiitiinlesme testi ile ilgili sonuglar Tablo 5°te

verilmistir.
Tablo 5. Johansen Esbiitiinlesme Testi
Oz Deger iz istatistigi %S5 Kritik Olasihik
Deger
None * 0,084 62,518* 54,079 0,007
At most 1 0,038 26,606 35,193 0,309
At most 2 0,015 10,705 20,262 0,571
At most 3 0,011 4,364 9,165 0,361
Oz Deger Max. Oz Deger %S5 Kritik Olasihik
istatistigi Deger
None * 0,084 35,912%* 28,588 0,005

¢
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At most 1 0,038 15,901 22,300 0,305
At most 2 0,015 6,341 15,892 0,749
At most 3 0,011 4,364 9,165 0,361

Notlar:1. * % 1 onem seviyesini ifade etmektedir.

Degiskenler arasinda uzun doénemli bir iligkinin olup olmadigini
belirlemek amaciyla Johansen Esbiitiinlesme testi uygulanmustir. iz istatistigi ve
Maksimum Oz Deger Istatistigine gore %1 dnem seviyesinde BIST ile alternatif
yatirnm araglari arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu belirlenmistir. Bu
dogrultuda degiskenlerin uzun dénemde esbiitiinlesik olduklar1 goriillmektedir.
Degiskenler arasinda belirlenen uzun dénemli iligkinin giivenilir olabilmesi igin
modele ait hata diizeltme modelinin ¢aligmasi gerekmektedir. Hata diizeltme
modeline iliskin istatistiksel degerler Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli

Bagimsiz Degiskenler CointEq1l t istatistigi
Altin 0,007 2,114
Faiz -0,006 -3,169
Dolar -0,002 -1,898

Hata diizeltme modelinin anlamli olabilmesi i¢in hata diizeltme
degerlerinin 0 ile -1 Araliginda olmasi ve t istatistik degerinin anlamli olmasi
gerekmektedir. Hata diizeltme modeli incelendiginde faiz ve dolar ile BIST 100
arasinda uzun donemde meydan gelen bir sapma bir sonraki donemde tekrar
yakinlagsmakta ancak altin ile BIST 100 arasinda meydana gelen bir sapma bir
sonraki donemde yakinlagmaktadir. BIST 100 ile Dolar arasinda meydan gelen 1
birimlik sapma bir sonraki donem %0,6 oraninda, faiz ile aralarindaki 1 birimlik
sapma ise %0,2 oraninda yakinlasti1 tespit edilmistir. Bu sonuglar ayni
zamanda BIST 100 ile faiz ve Dolar arasinda nedensellik iliskisi oldugunu da
gostermektedir.

.
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Tablo 7. Degiskenlere liskin Gecikme Uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
7,9201 | NA 2,42E- -3,8818 -3,8423 -3,8662
07
3,9819 | 6,3013 3,93E- -1,9517 -1,9319 -1,9438
14
4,0308 | 9,5582 3,34E- -1,9678 - -1,9538
14 19,32372
*
4,0685 | 7,3019 3,00E- -1,9785 -1,9272 -
14 19,58286
*
4,0771 | 1,6412 3,11E- -1,9749 -1,9078 -1,9483
14
4,0881 | 2.0864 3,19E- -1,9724 -1,8895 -1,9396
14
4,1183 | 5,6709 2,98E- -1,9794 -1,8807 -1,9404
14
4,1450 | 49,6123 | 2,82e- - -1,8702 -1,9394
* 14* 19,84750
*
4,1498 | 8,8140 2,99E- -1,9792 -1,8489 -1,9276
14

Tablo 7°de degiskenlere iliskin gecikme uzunluklar1 yer almaktadir, LR,

FPE ve AIC bilgi kriterlerine iligkin gecikme uzunlugu 7 olarak tespit edilmistir.
SC bilgi kriterine gore gecikme uzunlugu 2 ve HQ bilgi kriterine gore ise
gecikme uzunlugu 3 olarak belirlenmistir. AIC bilgi kriterini dikkate alarak
gecikme uzunlugu 7 alinarak model tahmini gergeklestirilmistir. Modelin

giivenirliligini

saglamak amaciyla LM

testi

otokorelasyon probleminin olmadig1 saptanmustir.

yapilmistir.

Degiskenlerde

4
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Tablo 8. LM Test Sonuglart

Lag LM Olasilik
Istatistigi
1 2,496747 0,0704
2 3,078174 0,0143
3 1,757975 0,3491
4 1,471236 0,5458
5 1,653567 0,4162
6 1,677998 0,4000
7 1,029847 0,8506
8 2,017325 0,2125

Yapilan LM testi sonucunda degiskenler arasinda otokorelasyon sorunu
olmadig1 belirlenmistir. Elde edilen bu sonuglara goére Toda-Yamamoto
nedensellik testi yapilabilir. Degiskenler arasinda kisa dénemli iligkinin yoniinii
tespit etmek amaciyla Toda-Yamamoto Nedensellik testi uygulanmigtir. Toda-
Yamamoto nedensellik testine iliskin bulgular Tablo 9’da verilmistir.

Tablo 9. TodaYamamoto Nedensellik Testi

F istatistigi Olasiik
BIST 100 Altin 9,659 0,209
Altin BIST 100 3,882 0,793
— > .
BIST 100 Faiz 25,910 0,001
Faiz BIST 100 5,902 0,551
BIST 100 Dolar 26,529 0,000
Dolar > BIST 100 5,981 0,542




Bingél Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, http://busbed.bingol.edu.tr,
Yil/Year: 11 * Sayi/Issue: 21 * Bahar/Spring 2021

Yapilan Toda-Yamamoto nedensellik testine gére BIST 100°den faize ve
dolara dogru % 1 6nem seviyesine gore tekyonlii Granger nedensellik iliskisi
oldugu belirlenmistir. Fakat faiz ve dolardan BIST 100’¢ dogru Granger
nedensellik iliskisi bulunamamistir. Ayrica BIST 100 ve altin arasinda da
Granger nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Sonug¢

Gelisen teknoloji bir¢ok alanda etkili oldugu gibi finansal yatirimlar
iizerinde de etkiler olusturmaktadir. Finansal piyasalarin serbestlesmesine zemin
olusturmakta ve yatirnmlarin daha kolay bir sekilde yapilmasina olanak
sunmaktadir. Bu kolaylik beraberinde karmagik bir yapi olusturmaktadir.
Finansal araglar arasinda hangilerinde portfoy olusturmak daha karli oldugu ile
ilgili bilgiye ihtiyag duyulmaktadir. Yatirimcilar yiiksek getirinin ve diisiik
riskin oldugu yatirimlarda bulunmayi tercih etmektedirler. Bu nedenle yatirim
yaptiklar1 araglarin alternatifleri hakkinda bilgi sahibi olmay1 isterler, Hisse
senetlerine alternatif olarak kullanilabilecek yatirim araglar1 genel olarak altin,
faiz ve dolar seklinde siralamak miimkiindiir. Yatirimcilar alternatif yatirim
araglariyla bu araglarin hisse senetleriyle iliskisi hakkinda bilgi sahibi olmalar
durumunda risklerini minimize edebilirler. Boylece yatirimcilarin daha rasyonel
yatirim kararlar1 almalari miimkiin olacaktir.

Bu ¢alismada alternatif yatirim araglarinin BIST 100’e etkisi, 25.12.2009
—30.03.2018 donemine ait haftalik veriler kullanilarak arastirilmistir. Oncelikle
degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir. BIST 100 ile altin
ve faiz arasinda yiiksek diizeyde pozitif iliski oldugu, dolar ile orta diizeyde
pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Yapilan Johansen esbiitiinlesme
sonucunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur. Literatiirde
yapilan calismalara bakildiginda elde edilen sonuglar; Ayvaz (2006), Ozer, Kaya
ve Ozer (2011), Giiney ve Ilgin’a (2019) ¢alismalarina paralellik gostermektedir.
BIST 100’den faiz ve dolara dogru %1 6nem seviyesine gore tek yonlii Granger
nedensellik iligkisi bulunmustur. Ancak BIST 100 ve altin arasinda nedensellik
iligkisi bulunamamigstir. Kaliyamoorthy ve Parithi’nin (2012) yaptig1 ¢alismaya
paralel bulgular elde edilmistir. Yatirnmcilarin farkli yatirim araglar ile
olusturacaklar1 portfdy c¢esitlendirmesinde hisse senedinin yanina dolar ve
tahvilden ziyade, altin eklemeleri daha dogru olacaktir. Boylece yatirimcilar
yatirim portfoyiinii zenginlestirmis, risk diizeylerini ise azaltmig olacaktir.

Alternatif yatinm araglarinda biri olan doviz kurunun farkli para
birimlerinin (EURO gibi) dikkate alinmasi ile aragtirmalar gerceklestirilebilir.
Yurt disinda yatinm yapmak isteyen yatirimcilar agisinda onem arz eden
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iilkelerin hisse senedi piyasalari dikkate alinarak farkli 6rneklemler ile
incelemelerin yapilmasi yatirimeilara ve finans literatiirline katki saglayacaktir.
Ayrica daha hisse senedine alternatif olan farkli yatirnm araglart ile iliskisi
arastirilabilir. Arastirmacilar alternatif yatirim araglar1 arasindaki iligkiyi farkli
modeller yardimiyla agiklayabilirler. ARCH ve GARCH modelleri, Panel veri
analizi gibi yontemlerle agiklanmasi finans literatiiriine katki saglayabilir.
Ayrica farkli donemlerden ele alinabilir.
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