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OZET

Bu ¢alismanin amaci 2000:1-2012:09 déneminde Tiirkiye’de portfoy yatirimi yapan
yatirimcilarin - portfoylerinde bulundurduklart altin ve hisse senedi endeksleri
arasindaki kisa ve uzun donem iliskinin 2008 kiiresel finans krizi 6ncesi ve sonrasinda
nasil degistigini, Johansen es biitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile analiz
etmektir. Elde edilen sonuglara gore altin fiyatlar: ile diger varlik gruplari ve yurtici
hisse senedi getiri endeksi (BIST 100) arasinda yiiksek korelasyon oldugu tespit
edilmistir. Ekonometrik bulgulara gére altin fiyatlar: ile BIST 100 endeksi arasinda
hem kiiresel finans krizi 6ncesinde hem de kiiresel finans krizi sonrasinda uzun
donemli anlamli bir iligki vardir ancak kiiresel finans krizi 6ncesinde iligki pozitif
iken kiiresel finans krizinden sonra negatif olmustur. Ayrica BIST 100 ve altin
fiyatlar1 arasinda analiz edilen genel dénemde nedensellik iligkisi altindan BIST 100
endeksine dogru iken krizden sonra bu nedensellik tam tersine donmiigtiir.

Anahtar kelimeler: Altin fiyat endeksi, Hisse senedi endeksi, Johansen Es
biitinlesme Analizi, Varyasyon katsayisi, Granger nedensellik testi

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN GOLD AS AN
INVESTMENT INSTRUMENT AND STOCKS INDEX: AN EMPIRICAL
APPLICATION ON TURKEY

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the long and short run relationship change
between the between gold price index and stock index before and after the 2008
global financial crisis using Johansen Co-integration and Granger causality test for
the time period 2000:1-2012:09. Empirical findings suggest that there is a high
correlation relationship between gold price index, other asset groups and BIST 100
index both before and after the global financial crisis, but the relationship is positive
before the financial crisis while it returns to negative after crises. Therefore, the
causality analysis between BIST 100 and gold prices indicates that in the general term
the direction of the causality is from gold to BIST 100, however after financial crisis
the causality has been fully reversed.
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1. Giris

Ulusal yada uluslar arasi portfoy yatiriminda bulunan yatirimcilar olugturmus
olduklar1 portfoylerini, meydana gelebilecek digsal etkilere karsi benzer tepkiyi
vermeyecek, birbirleriyle diisiik korelasyona sahip varliklardan olusturmaya gayret
ederler. Ancak bu portfoyler hisse senedi gibi riskten korunma konusunda, 6zellikle
anormal(abnormal) piyasa kosullarinin bulundugu durumlarda genelde benzer tepki
gosteren yatirim araglar1 igermektedirler. Bu baglamda yatirimcilar portfoylerine
ekleyecekleri varliklarin diger varliklar ile ters ve diisiik korelasyona sahip varliklar
olmasma dikkat ederler. Bu dogrultuda altmin, ABD Dolari, Euro ve Ingiliz
Pound’una bagli olan bono, hisse senedi, gayrimenkul gibi geleneksel varliklar ile ters
ya da negatif korelasyona sahip tek varlik oldugu gorilmiistiir(O’Byrne, 2007, 5.76).

Ozellikle son yillarda Cin, Rusya gibi birgok iilkenin merkez bankalarmin
altin rezerv oranlarini artirmalari, bireysel yatirimcilarin altina yonelmeleri gibi
nedenlerle altin fiyatlarinda meydana gelen yiiksek oranlardaki artislar, insanlarin
ilgisinin bu kiymetli madene gevrilmesini saglamistir. Ozellikle 2008 kiiresel finans
krizi sonrasi altin fiyatlarinda meydana gelen gii¢lii yukar1 egilim beraberinde altina
yonelik talepte de bir artis meydana getirmis ve bu talep artigi, ortamda bir
belirsizligin hakim olmasinin da etkisiyle altin fiyatlarinin daha da yiikselmesine
neden olmustur.

Bu caligmanin amaci, yatirimeilarin  Tiirkiye’de olusturmus olduklari
portfoylere altin ilave etmelerinin, gerek kiiresel finans krizi oncesi ve sonrasinda,
gerekse incelemenin yapildig: tiim dénem boyunca diger varlik fiyatlar1 ve BIST 100
endeksi ile olan iliskisine bakarak yatirimeci davranigini ortaya ¢ikarmaktir. Bu amagla
korelasyon analizi, varyasyon katsayisi, Granger nedensellik testi ve Johansen Es
biitiinlesme testi gibi gesitli istatistik ve ekonometrik teknikler kullanilarak yapilan
analizlerden elde edilen sonuglara gore analiz edilen genel donemde altin fiyatlari
hisse senedi getiri oraninin Granger nedenidir ancak kiiresel finans Krizinden sonra bu
nedensellik yon degistirip hisse senedinden altina dogru olmustur. 2008 kiiresel finans
krizi ile birlikte altindan hisse senedine dogru olan nedensellik iligkisi yok olmustur.

2.Literatiir Taramasi

Yerli ve yabanci literatiirde altin ile hisse senedi getiri endeksi, gayrimenkul
hisse senedi getiri endeksi, dolar, gayrisafi yurti¢i hasila, enflasyon ve benzeri ¢ok
sayida farkli makroekonomik degisken arasindaki es-biitiinlesme ve nedensellik
iligkisini analiz eden galisma vardir. Farkli tilkeler i¢in elde edilen sonuglar farklilik
gostermektedir. Beckers ve Soanen (1984), 1975:1-1981:12 zaman araliginda
Amerika, Ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya ve Isvi¢re’de altin fiyatlar1 ve Dolar
arasindaki iliskiyi Kolmogorov-Smirnov testi ile analiz etmistir.Caligmanin bulgusuna
gore altin fiyatlar1 ve dolar arasinda incelenen donemde yiizde bir hata diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli negatif bir korelasyon iligkisi vardir. Basit korelasyon
analizi ile altin ve dolar arasindaki iliskiyi Almanya, Amerika ve Diinya geneli i¢in
1985-2006 yillar1 arasinda inceleyen bir diger g¢alisma Demidova-Menzel ve
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Heidorn’a (2007) aittir. Yazarlar, 2000 ve 2006 yillar1 arasinda altin ile portfoydeki
diger varliklar arasindaki korelasyon iliskisini olduke¢a diisiik bulmuglardir. Yazarlara
gore bu durum Euro ve Dolar portfoyleri iizerinde pozitif bir etki sunmaktadir. Bunun
yaninda arastirtlan tiim periyodlar i¢in bu durumun gegerli olmadigi, 6zellikle 2000
yilindan sonra altin fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarin bu ayrigmada dnemli rol
oynadigina vurgu yapilmaktadir. Altin ve hisse senedi arasindaki iligskiyi zayif ve
anlamsiz bulan bir diger ¢alisma da Al Kulaib ve Almudhaf’e (2012) ait ¢aligmadir.
2000:1-2011:5 doneminde Kuveytli yatirimcilarin portfdylerine altin ilave etmeleri
bir ¢esitlendirme faydasi saglamakta midir sorusundan hareket eden yazarlar, Kuveyt
borsasi ile altin fiyatlar1 arasinda uzun dénemde zayif ve anlamsiz bir korelasyon
iligkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir. Dolar, hisse senedi ve altin iligkisini Tirkiye
icin ¢oklu regresyon analiz yontemi ile 1990-2010 donemi ig¢in aylik verilerle
inceleyen Akar (2011), 2001 yilindan sonra hisse senedi ve Dolar arasindaki iligkinin
negatif oldugunu, Dolar ve altin arasindaki iligkinin ise 2000 yili hari¢ incelenen tim
dénem boyunca pozitif oldugu sonucuna varmustir. Tiirkiye i¢in hisse senedi ve altin
arasindaki iliskiyi pozitif bulan bir diger ¢alisma Ozer vd.’e (2011) aittir. Ozer vd.
(2011), BIST 100 endeksi (eski adi IMKB) ile altin fiyatlarmin da dahil oldugu bazi
makroiktisadi degiskenler arasindaki iliskiyi EKK ve Granger nedensellik analizi ile
incelemislerdir. Yazarlar, hisse senedi fiyatlari ile altin fiyatlar1 arasinda uzun dénemde
pozitif ve anlaml bir iliski saptanuslardir. Benzer sekilde Tiirkiye’de Ibicioglu (2012)
de BIST 100 endeksi ve Cumhuriyet altim getirileri arasinda giiclii pozitif bir iligki
tespit etmistir. Bu caligmalarin yani sira Tirkiye’de altin ve hisse senedi getirisi
arasinda pozitif iligki bulan diger caligmalar da sunlardir: Atan vd. (2005), Albeni ve
Demir (2005) ve Zengin (2009)’dur. Tiirkiye i¢in bu ii¢c ¢alismanin elde ettigi ortak
bulgular Amerika i¢in Coudert ve Raymond (2010) tarafindan yapilan ¢alismanin
sonuglar1 ile paralellik arz etmektedir. Coudert ve Raymond, altin ve hisse senedi
arasindaki iligkiyi secilmis tlkeler igin 1978:2-2009:1 arast déonemde ARIMA-
GARCH teknigi ile analiz etmislerdir. Calismanin bulgularina gore, kisa donemde
altin ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda neredeyse sifir korelasyon vardir. Ancak uzun
donemde altin ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir iligki vardir. yazarlara
gore, bu yiizden altin, portfoy ¢esitlendirmesi bakimindan 6zellikle kriz donemlerinde
riskli bir yatirim aracidir. Hisse senedi endeksi ve altin arasindaki uzun dénem iliskiyi
Kanada, Avrupa, Avustralya ve Uzak Dogu (EAFE) iilkeleri igin 1971:9-1987:6
donemi i¢in basit regresyon yontemi ile analiz eden Jaffe (1989), altinin borsa
endeksleri ile diisiikk korelasyona sahip oldugunu bulmustur. Ancak adi hisse senedi,
kiigiik hisseler (small stocks), uzun vadeli devlet ve sirket tahvilleri ve gayrimenkul
getiri endeksi ile altin arasinda herhangi bir iligki olmadigi sonucuna ulagmstir. Chua
vd. (1990) ise benzer zaman diliminde (1971: 9-1988: 12) altin ile Standard & Poor’s
500 hisse senedi endeksi arasinda giderek artan bir korelasyon iligkisi oldugunu
ortaya ¢ikarmiglardir. Yazarlara gore yatirimer igin kisa ve uzun donemde kiilge altini,
portfoy c¢esitlendirmesi agisindan anlamli bir yatirim araci gorevi gdormektedir.
Yatirimin iyi bir portfdy bileseni olup olmadigini analiz eden bir diger g¢alisma
Johnson ve Soenen’e (1997) aittir. Yazarlar, yedi endiistrilesmis iilkede-Amerika,
Ingiltere, Fransa, Almanya, Italya, Kanada, Japonya-altininin iyi bir portfoy bileseni
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olup olmadigint 1978-1995 donemi i¢in analiz etmislerdir. Elde ettikleri sonuca gore,
altin portfoy ¢esitlendirme anlaminda yatirimciya bir fayda saglasa da risk-getiri
dengesi bakimindan kotii bir performans sergilemektedir. Ayrica incelenen donem
boyunca test edilen portfoylere altinin ilave edilmesinin riske gére uyarlanmis getiride
hicbir artig saglamadigi, altinin yalnizca gesitlendirilmis portfoyler igin 1978-1983 alt
donemi i¢in ilgi ¢ekici oldugu sonucuna varmislardir. Hisse senedi ve altin iliskisini
analiz eden bir diger ¢alisma da Ibrahim ve Baharom (2011) ¢alismalaridir. EGARCH
modelini  kullanarak 2001:8-2010:3 doneminde giinliik verilerle yaptiklar
ekonometrik calismanin sonuglarina gore, olaganiistii piyasa kosullarinda altin ile
hisse senedi getirisi arasinda giiglii bir iligki vardir. Bu yiizden altin, hisse senedi
piyasasi riskine karsi giivenli bir liman olma 6zelligi tasimaktadir. Benzer sonucu
Mulyadi ve Anwar (2012) da Endonezya i¢in elde etmislerdir. Probit modeli kullanan
yazarlar 1997 ve 2011 aras1 donemde altinin Endonezya’da oldukga giivenli bir liman
oldugu sonucuna varmisglardir.

Degerli metal fiyatlar1 ve altin arasinda uzun donemde iligki olup olmadigi da
cok sayida arastirmaci tarafindan analiz edilmistir. Hillier vd. (2006) ise degerli
metaller ve altin arasindaki iliskiyi Amerika i¢in analiz etmistir. GARCH modelini
kullanarak 1976-2004 dénemi i¢in yapmis olduklar1 ¢aligmanin sonucuna gore, altinin
ve diger degerli metallerin hisse senedi getiri endeksi ile diisiik korelasyon iligkisi
icinde oldugu, bu yilizden yatirimecr portfoyiinde altinin ¢esitlendirme etkisi
saglayabilecegi sonucuna varmiglardir. Kiymetli madenler ve altin iligkisini Amerika
icin Conover vd. (2007) de analiz etmislerdir. 1973:1-2006:12 aras1 donemde basit
korelasyon analizi ile yapilan ¢aligmanin sonuglarina gore, hisse senedi portfoylerine
%25 kiymetli maden eklenmesinin portféy performansini artirdigt sonucuna
ulasmiglardir. Ayrica platinyum ve giimiise nazaran altinin tek basma portfoyiin
enflasyon baskisinin negatif etkisinden korunmasi agisindan ¢ok daha etkili oldugu
sonucuna varmislardir. Chng ve Foster (2011), Amerika, Ingiltere ve Japonya’y1
kapsayan c¢alismalarinda ¢ok degiskenli VAR modelini kullanarak kiymetli maden
fiyatlar1 ile altin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi 1996:1-2011:7 doneminde analiz
etmislerdir. Tktisadi kriz donemlerinde altinin; genisleme dénemlerinde ise giimiisiin
kiymetli madenlerin getirisi {izerinde daha etkili oldugu sonucuna varmislardir.

Altin fiyatlar1 ile bazi makroiktisadi degiskenler arasindaki iliskiyi analiz
eden ¢aligmalardan bazilar1 da sunlardir: Lawrence (2003), Lampinen (2007) ve Baur
ve Lucey (2010). Lawrence (2003), Amerika i¢in 1975:1-2001:12 doénemde altin
fiyatlar1 ile gayri safi yurtici hasila (GDP), faiz ve enflasyon gibi makro ekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi Vektor Otoregresif (VAR) analizi ile analiz etmistir.
Lawrance g¢alismasinda, finansal varliklarla ekonomik aktiviteler arasinda var olan
yiiksek korelasyonun ekonomik aktiviteler ve altin arasinda olmadigini tespit etmistir.
Buna gore, gayri safi yurti¢i hasila, faiz ve enflasyonla altin fiyatlar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon iliskisi yoktur. Ayrica Lawrance’e gore,
makroiktisadi degiskenlerin finansal varliklar iizerindeki etkisi, altin fiyatlar
iizerindeki etkisine gore daha gii¢liidiir. Lampinen (2007), Amerika’da ve Diinya’da
altin fiyatlarin1 kisa ve uzun vadede etkileyen faktorleri VAR analizi, es biitiinlesme
ve vektor hata diizeltme mekanizmas: (VECM) ¢ergevesinde 1972: 12-2006:8 donemi
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i¢in incelemistir. Ekonometrik bulgular, altinin enflasyon karsisinda uzun dénemli bir
koruma sagladigi, altinin nominal fiyat hareketlerinin kisa donemdeki etkilerinin uzun
doneme gore daha diisiik oldugunu ve biitiin biiylik piyasalarda altinin yatirimcilar
i¢in uygun bir yatirnm araci oldugu sonucuna gétiirmiistiir. Baur ve Lucey (2010) da
Amerika, Ingiltere ve Almanya hisse senedi fiyatlar1 ve tahvil getirisi ile altin getirisi
arasindaki stirekli ve zamana bagli degisen iliskiyi asimetrik GARCH yontemi ile
analiz etmistir. Calismanin sonuglari, olaganiistii zamanlarda altinin hisse senedine
kars1 giivenli bir liman oldugu seklindedir.

3.Veriler

Calismada kullanilan veriler Tablo 1°de sunulmaktadir. Calismada Borsa
Istanbul (BIST 100) getiri endeksinin giin sonu kapanis fiyatlarmin aylik ortalamasi
ve Morgan Stanley diinya hisse senedi getiri endeksinin (MSCI) aylik kapanis fiyatlari
kullanilmaktadir. Altinin aylik ons fiyatlar1 World Gold Council’den alinmistir.
Gayrimenkul hisse senedi fiyatlar1 getiri endeksinin giinliik kapanis fiyatlarinin aylik
ortalamasi ise Dow Jones Global Gayrimenkul Hisse Senedi Getiri Endeksi’nden
alinmistir. Calismada bu hisse senetlerine ait toplam getiri endeksleri
kullanilmaktadir. Orneklem dénemimiz 2000 Ocak ve 2012 Mart dénemleri

arasidir. Tium veriler Dolar kuru tizerinden doniisiime tabi tutulmustur.

Tablo.1 Degiskenler ve Tanimlari

Degisken Tanim

LGOLD Altinin Dolar cinsinden ons fiyatinin logaritmasi

LBIST BIST 100 getiri endeksinin logaritmast

LMSCI Morgan Stanley diinya hisse senedi getiri endeksinin logaritmasi

LREALESTATE Dow Jones Global Gayrimenkul Hisse Senedi Getiri Endeksi’nin
Logaritmast

Tablo 2 kullandigimiz verilere ait betimleyici istatistikleri gostermektedir.
Tabloda verilen degiskenlik katsayist (CV), degiskenlerin incelenen 12 yil boyunca
istikrarli birer yatirim aracit olup olmadiklarini, yani risklilik durumlarimi ortaya
koymaktadir. Degiskenlik katsayilarina gore, incelenen donem siiresince gayrimenkul
endeksinin yatirnmcilar tarafindan en giivenli ve en risksiz yatinm araci olarak
algilandig1 goriilmektedir.  Ayrica Tablo 2’de incelenen dénem boyunca BIST
100’tin’nin altin fiyatlarina gére daha fazla degiskenlik gosterdigi goriilmektedir

Tablo.2 Degiskenlere Ait Betimleyici Istatistikler

LGOLD LIMKB LMSCI LREALESTATE
Ortalama 6,3647 7,2432 6,03691 54,1273
Maks. Deger 7,5069 8,2397 6,4732 55,0466
Min. Deger 5,5576 5,8541 5,4806 51,2693
Cv* 0,0939 0,0908 0,04189 0,0115
Std. Sapma 0,5995 0,6844 0,2508 0,7941
Gozlem sayisi 153 153 153 153

*: CV degeri getiri oranlarinin standart sapmasinin ortalamasina béliinmesi ile elde edilmistir:CV = g /u
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Yatirime1 davraniglarinda kiiresel finans krizi ile birlikte bir degisim olup
olmadigin1 anlamak i¢in degiskenlik katsayilar1 kiiresel finans krizi 6ncesi ve sonrasi
diye ikiye ayirilarak analiz edilmis ve yapilan analizin sonuglari Tablo 2a’da
verilmistir. Tabloya gére yatinmcilarin gayrimenkul, BIST 100, MSCI ve altin
yatirimlart bakimindan kiiresel finans krizinden sonra daha muhafazakar davranis
sergiledikleri ve kriz dncesi doneme gore yatirimlar arasinda daha az gecis yaptiklari
goriilmektedir.

Tablo.2a Degiskenlik Katsayisi: Kiiresel Finans Krizi Oncesi ve Sonras1

CViriz iincesi CViriz sonras
LGOLD 0,0559 0,0357
LBIST 0,0932 0,0418
LREALESTATE 0,0155 0,0118
MSCI 0,0433 0,0289

Bu durumda bu dort yatirim aracinin da yatirimeilar tarafindan kiiresel finans
krizinden sonra kriz Oncesine gore daha giivenli ve az riskli olarak algilandigi
sOylenebilir. Calismada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi Tablo
3’te sunulmaktadir. Tablodan goriildiigii gibi altinin ons fiyati ile BIST 100 getiri
endeksi arasinda pozitif yonde giiclii bir iliski vardir. Benzer bir iliski BIST 100 getiri
endeksi ile MSCI diinya hisse senedi getiri endeksi i¢in de s6z konusudur. Bu iki
degisken arasinda da yine pozitif yonlii giiclii bir iliski mevcuttur (Yamak, Kdseoglu,
2011: 293). Bunun temel sebebinin bu iki getiri endeksinin digsal faktorlere karsi
benzer tepkiyi gostermeleri oldugu sdylenebilir.

Tablo.3 Korelasyon Matrisi

LGOLD LBIST LMSCI LREALESTATE
LGOLD 1,00
LBIST 0,79 1,00
LMSCI 0,68 0,79 1,00
LREALESTATE 0,41 0,42 0,46 1,00

Ayrica yine tablodaki veriler incelendiginde gayrimenkul hisse senedi
fiyatlar1 getiri endeksi ile altinin ons fiyati arasinda orta diizeyli bir korelasyon iligkisi
oldugu goriilmektedir. Tiim degiskenler arasinda yiizde 41 ve iizerinde pozitif
korelasyon olmast bu degiskenlerin uzun doénemde birlikte hareket etmis
olabilecegine dair ipuglar1 sunmaktadir (Gujarati, 2004: 87). Bu iligskinin 2008 kiiresel
finans krizi oncesinde farkli olup olmadigini test etmek i¢in incelenen donem kiiresel
finans Krizi 6ncesi ve sonrasi olmak iizere iki doneme ayrilarak analiz edilmis ve elde
edilen sonuclar Tablo 4’te verilmistir. Tabloya gore, BIST 100 getiri endeksi ile
altinin ons fiyati arasindaki iligki, kiiresel finans krizinden dnce daha gii¢liidiir. Bu
durum kiiresel finans krizi ile birlikte bir belirsizlik ortaminin hakim oldugu ve arz-
talep dengesizliklerinin yan1 sira digsal sok olarak nitelendirilebilecek etkenlerin de
altin fiyatlari etkilemeye basladig1 seklinde yorumlanabilir. Ornegin kiiresel finans
krizinden 6nce 2008 yilinda Cin Merkez Bankasi’nin altin rezervi 600 ton iken,
krizden sonra rezervleri yaklagik 500 ton artarak toplamda 1054 tona g¢ikmistir
(Suresh, 2012: 86). Aym siirecte Tirkiye’de merkez bankasinin altin rezervleri de
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krizden sonra 2011 yilinda 200 tona kadar yilikselmistir. Krizden 6nce bu rakam 2007
yilinda 139 tondu (bkz. Tablo 4a). Ayrica 2013 yili Ekim aymmda TCMB altin
rezervleri tarihi bir artisla 475 tona ulagmistir.

Tablo.4 Kiiresel Finans Krizi’'nden Once ve Sonra Korelasyon Analizi

2008:1-2012:3 Donemine Ait Korelasvon Katsavilari

LGOLD LIMKB LMSCI LREALESTATE
LGOLD 1,00
LIMKB 0,54 1,00
LMSCI 0,52 0,70 1,00
LREALESTATE -0,09 0,11 0,27 1,00
2000:1-2007: 12 Donemine Ait Korelasvon Katsavyilari
LGOLD LIMKB LMSCI LREALESTATE
LGOLD 1,00
LIMKB 0,72 1,00
LMSCI 0,75 0,78 1,00
LREALESTATE 0,54 0,40 0,45 1,00

Tablo 4a. Se¢ilmis Ulkelerin altin Rezervleri

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde altina olan bu talep soku, altin
fiyatlarinin yukart yonlii dalgalanmasina neden olmustur. Bunun yaninda 6zellikle
MSCI getiri endeksi ile altinin ons fiyati arasinda kiiresel finans krizinden énce %75
gibi giiclii bir pozitif bir iliski mevcutken, kiiresel finans krizinden sonra bu iliskinin
%52 diizeyine indigi gorilmektedir. Ayrica yine tablo 4’teki veriler incelendiginde
gayrimenkul getiri endeksi ile altinin ons fiyat1 arasindaki iligkinin kiiresel finans
krizi sonrasinda yon degistirdigi ve krizden 6nce yiiksek olan iliski diizeyinin kiiresel
finans krizi ile birlikte hemen hemen sifira indigi goriilmektedir. Bu sonuca gore,
yatirimeilarin kiiresel finans krizinin patlak vermesine neden olan konut piyasalarina
kriz sonrasinda temkinli yaklastigi, buna karsilik altin yatirimlarina olan egilimin
giderek arttig1 soylenebilir.

Yillar/Ukel  Diinya

2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011*

32781
32413
31858
31342
30742
30379
29874
29870
30187
30535
30700

Almanya
3457
3446
3440
3433
3428
3423
3417
3413
3407
3401
3401

italya
2452
2452
2452
2452
2452
2452
2452
2452
2452
2452
2452

Fransa
3025
3025
3025
2985
2826
2720
2603
2492
2435
2435
2435

Cin
501
600
600
600
600
600
600
600
1054
1054
1054

isvec
2199
1917
1633
1354
1290
1290
1145
1040
1040
1040
1040

Tirkiye
118
128
135
124
134
121
139
115
131
134
200

*:Veriler Haziran 2011 yilina aittir. Kaynak: WGC raporlari, Suresh (2012), s.84. ve TCMB veri dagitim sistemi

4.Ekonometrik Yontem

Bu c¢aligmanin ekonometrik yontemi es biitiinlesme analizine ve Vektor
Otoregresif (VAR) modeline dayali Granger nedensellik testine dayanmaktadir. Engle
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ve Granger (1987) tarafindan tanimlanan es biitiinlesme kavrami I(1) olan degisken
setleri arasinda kurulacak regresyonun anlaml olacagini ifade etmektedir. Buna gore
ortak bir stokastik egilime sahip iki veya daha fazla seri es biitiinlesik serilerdir ve

uzun dénemde birlikte hareket ederler. Y, —/fB% X ve Y, serilerinin birinci
dereceden es biitiinlesik oldugu varsayilsin. Yani I(1) olsunlar. Bu durumda bazi S
katsayilar1 igin Y, — BX, farki I(0) oluyorsa 0 zaman X, ve Y, es biitiinlesik hareket

etmektedir (Stock and Watson, 2011: 663-666). Bu calismada [ katsayilari Johansen

es biitiinlesme testi ile elde edilmektedir. Bu dogrultuda altinin ons fiyat: ve BIST 100
getiri endeksi arasindaki es biitiinlesme iligkisi hisse senedi ve gayrimenkul getiri
endeksi kontrol degiskenlerinin de ilave edilmesi ile (kontrol degiskenleri i¢in bkz.
Hiller, 2006; Baur ve Lucey, 2010) asagidaki gibi yazilabilir:

LGOLD, = 3, + BLBIST; + B,LMSCI, + BLREALESTATE, +¢&; (1)

Denklemde, bagimli degisken aylik altin fiyatlarinin logaritmik degeri olup,
Po sabit terimi, f; , B, ve f; model tarafindan tahmin edilecek uzun donem es
biitiinlesme katsayilarini, & ise rassal hata terimini gostermektedir. Biitiin degiskenler
logaritmik diizeylerde modele eklendigi i¢in fi’ler elastikiyetleri gdstermektedir.
Literatiirde bu konu hakkinda yapilan g¢alismalarin bulgulari, bu ¢alismanin ekler
kisminda verilen zaman serisi hareketleri ve yukarida verilen betimleyici istatistikler
dogrultusunda (1) nolu modele iligskin katsay1 beklentilerimiz su sekildedir:

Kiiresel finans krizi 6ncesi donem: Ho :ﬂl’ﬂzveﬁs >0

Kiiresel finans krizi sonras1 donem: H0 . '31 <0

Granger’in Temsil Teoremine gore (Granger representation theorem) X; ve
Y: gibi iki olay es biitiinlesik ise o zaman X; ve Y, arasinda tek yonlii ya da iki yonli

bir nedensellik iliskisi beklenmelidir (Gujarati, 2004: 852). X, ve Y, gibi iki

degisken arasindaki dogrusal Granger nedensellik iligkisi, asagidaki VAR modeli
gergevesinde VAR (Vector Autoregressive) analiz edilmektedir:

p p
Y=o+ zalth—i +Z Qi K i +y )

i=1 i=1

p p
X =5 +Z:B1th—i +Z Boi X i +Ey 3)
=) =

Burada, p gecikme uzunlugunu, A fark islemcisini, @ ve f’lar tahmin
edilecek parametreleri ve &, beyaz giiriiltii (White noise) ozelliklerine sahip hata

terimini gostermektedir. (1) nolu esitlikte Xt degiskeninden Yt degiskenine dogru
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Granger nedensellik iligkisi yoktur seklindeki sifir hipotezi Ho L, =0
seklinde kurulmaktadir. Alternatif hipotez “ X, degiskeninden Y, degiskenine dogru

Granger  nedensellik  iliskisi ~ vardir  seklinde  olup, H o, #0

seklinde tanimlanmakta ve Wald (F-testi) testi uygulanarak Granger nedensellik iliskisi
ortaya c¢ikarilmaktadir. Eger alternatif hipotez kabul edilirse, yani gecikmeli

parametrelerden en az biri sifirdan farkliysa, Xt degiskeninden Y, degiskenine dogru
dogru Granger nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilir. Bu iligkinin ¢ift yonli
olmasi i¢in model (1) ve model (2)’de sirasiyla «,; ve ﬂZi ’nin birlikte sifira esit
oldugunu iddia eden HO hipotezinin ret edilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada

sadece altin ve hisse senedi arasindaki nedensellik iliskisine odaklanacag: i¢in Y, ve

Xt sirastyla LGOLD ve LBIST degiskenlerini temsil etmektedir:

p p
LGOLD, =a, +Y_a;LGOLD, ; +Y_ o, LBIST, ; +¢, (4)
i=1 i=1
. p p .
LBIST, = B,+ Y. BuLGOLD_; +Y_ BuLBIST,_; +&,, )
i=1 i=1
5. Bulgular

Model (1) tahmin etmeden o6nce degiskenlerin duraganlik diizeyleri
arastirilmig ve sonuglar1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo.5 ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF Birim K6k Testi PP Birim Kok Testi

Sevive Birinci fark Sevive Birinci Fark

t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi
LGOLD 2,120 -4,896* 0,598 -13,256* 1(1)?
LBIST 0,412 -4,129* -1,204 -11,655* 1(1)
LMSCI 0,800 -2,272* -1,120 -10,388* 1(1)
LREALESTATE 1,213 -5,189* -1,546 -10,110* 1(1)
% 1 kritik t-degeri ~ -3,474 -3,474
% 5 kritik t- degeri  -2,889 -2,889
% 10 kritik t-degeri  -2,577 -2,577

* : ylizde 1 hata diizeyinde anlamlidir, gecikme uzunluklar1 otomatik olarak AIC kriterine gore segilmistir.
#1(1) birinci farkta duragan anlaminda kullanilmugtir.

Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron (PP) birim kok testlerine
ait sonuclara gore, biitiin degiskenler diizey degerlerinde birim kdke sahiptir, yani
duragan degildir. Birinci farklar1 alindiginda tiim serilerin duraganlagtigi Tablo 5’den
goriilmektedir. Bu baglamda serilerin tamami yilizde 1 hata diizeyinde duragan
¢ikmadiklart i¢in farklarini alip duraganlastirma yoluna gidilecektir. Ancak fark alma
islemi serilerde bilgi kaybina yol agacagi i¢in (Breitung, 1994) serilerin es biitiinlesik
olup olmadiklarmin analiz edilmesi gerekmektedir. Eger es biitiinlesik olduklar
ispatlanirsa  fark alma iglemi uygulamadan katsayilar1 tahmin etmek miimkiin
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olacaktir. Bu amagla yapilacak Johansen es biitiinlesme testinde oncelikle kurulan
kisitsiz VAR modelinin istikrar kosullarini saglayan, yani ters koklerin birim
¢emberin igerisinde yer almasim saglayan ve otokorelasyon ile degisen varyans gibi
sorunlarinin olmadigi uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekir. Kisitsiz
VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunluklart Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz
Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ), Son Tahmin Hatasi-Final Prediction
Error (FPE), Olabilirlik Oram1 (LR) ve Log olabilirlik (LogL) kriterlerine gore
belirlenmistir. Tablo 5a’da sunulan bu alt1 kriterden AIC, SC ve FPE’ye gore en uygun
gecikme uzunlugu 2 LR’ye gore de uygun gecikme uzunlugu 1°dir. Ancak veri sayimiz
az oldugu icin SC ve AIC kriterleri daha saglikli sonuglar vermektedir (Liitkepohl,
1985). O halde analize 2 gecikme ile devam edilecektir.

Tablo.5b Uygun Gecikme Se¢im Kriterleri

Gecikme LR FPE AIC SC HQ
0 NS 3.842831 8.36079 10.11892 8.155033
1 6.038203* 3.170155 8.150113 10.63933 8.866917
2 6.998292 3.021647* 7.052607* 9.21736* 8.733571
3 6.920378 3.465565 7.959977 10.20649 8.606893
4 6.884359 3.602287 7.871978 10.00617 8.486548
5 6.850141 3.732172 7.788379 9.815858 8.372221
6 6.817634 3.855564 7.70896 9.635065 8.26361*

* Segim kriterlerine gore en uygun gecikmeyi gostermektedir.

2 gecikme ile tahmin edilen Vektoér Ototregresif (VAR) modelin istikrar
kosullart Tablo 5b’de gosterilmektedir. Tablodan goriildiigii 2 gecikme igin biitiin ters
koklere ait modiiller (uzunluklar) birim ¢emberin igerisinde yer almaktadir ve LM
serisel otokorelasyon testi ve White degisen varyans testine gore 2 gecikme ile tahmin
edilen VAR modelinin otokorelasyon ve degisen varyans sorunu yoktur.

Tablo.5b VAR(2) Modeli Istikrar Kosullar1

Modiiliis (|Z))* LM test _ White test
Gecikme LM istatistigi p-value Istatistik p-value
0.970173 1 32.61401 0.1083
0.875510 2 22.89841 0.1165 158.9944 0.507
0.801439 3 17.95645 0.3265
0.458333 4 14.59100 0.5548
0.458333 5 27.25405 0.0387
0.339411 6 15.51040 0.4876
0.339411 7 14.37558 0.5708
0.031977 8 19.77007 0.2308

*: |Z| ters kokiin birim ¢gember igindeki uzunlugunu gostermektedir.

Gecikme uzunlugu 2 alinarak yapilan Johansen es biitiinlesme testi sonuglari
tablo 6’da gosterilmistir. Tahmin edilen es biitiinlesme modeli trend ve sabitli model
olup kisitsiz VAR modeli i¢in sabitsizdir.
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Tablo.6 Johansen Es biitiinlesme Testi (Ozdeger Istatistigine Gore)

Es biitiinlesik _ Ozdeger iz istatistigi % 5 kritik deger
r=0* 0.231391 57.39372 47.85613 0.0049
<l 0.078901 29.49686 19.79707 0.0576
<2 0.048415 7.661796 15.49471 0.5022
<3 0.003574 0.515560 3.841466 0.4727

Not: Iz (Trace) istatistigine gore 0,05 kritik degerinde 2 veya 3 es biitiinlesik vektor vardir. * % 5 hata diizeyinde sifir
hipotezinin kabul edilmedigini gostermektedir. ** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerlerini géstermektedir.

Tablo 6’nin sonuglarina gore, degiskenler arasindaki katsay1 vektdrlerinden
en az bir tanesi es biitiinlesik hareket etmeyi saglamaktadir. Bu dogrultuda sadece
BIST 100 endeksi ve altinin ons fiyati arasindaki Johansen es biitiinlesme iligkisi
incelediginde elde edilen sonuglar da Tablo 7°de sunulmustur. Tabloda verilen
Johansen Testi sonuclarina gére % 5 hata diizeyinde altinin ons fiyati
ile BIST 100 getiri endeksi arasinda uzun dénemde es bittnlesik bir
iliskinin s6z konusu oldugu goériilmektedir.

Tablo.7 Johansen Es biittinlesme Test Sonuglari (Trace Istatistigine

gdre)
Es biitiinlesik vektor savis1 _Ozdeger iz istatistigi % 5 kritik deger Olasilik (P)
r=0* 0.0603 15.4352 09.4947 0.0266
r<l 0.0042 3.6016 0.8414 0.0379

* 0 5 hata diizeyinde sifir hipotezinin kabul edilmedigini gostermektedir

Son olarak altin ve BIST 100 arasinda iki degiskenin kiiresel
finans krizi o6ncesi ve sonrasinda beraber hareket etme olgusunda bir
degisiklik olup olmadigini anlamak ic¢in Johansen Testinin iki alt
dénem icin tekrar yapilmasi gerekmektedir. Analiz her iki d&énem ic¢in
uyguladiginda elde edilen sonuclar Tablo 8 de verilmektedir.
Sonuclara gore hem kiiresel finans krizi o6ncesinde hem de kiiresel
finans krizi sonrasinda BIST 100 endeksi ve altinin ons fiyati
arasinda es biitiinlesik bir hareket s6z konusudur. Bu bulgular,
altini portfoylerine katmak isteyen yatirimcilar icin yol gésterici
6zellik tasimaktadir.

Tablo.8 Altin ve BIST Endeksi Arasindaki Es biitiinlesme Iliskisi
2000:1-2007: 12 Dénemi

Es biitlinlesik vektor sayisi Ozdeger Iz istatistigi % 5 kritik degeri
r=0 0.154070 15.49293 15.42471
<1 0.302381 3.916964 3.841466
2008:1- 2012: 03 Dénemi
Es biitlinlesik vektor sayist Ozdeger 1z istatistigi % 5 kritik degeri
r=0 0.116266 15.921675 15.49471
r<l 0.002139 4.134917 3.841466

Es biitiinlesme analizlerine gore degiskenler arasinda biitiinlesik bir iligki
vardir. Bu iligkiye ait uzun donem katsayilart “normalize edilmis katsayilar” olarak
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tahmin edilmektedir. Bu katsayilar tablo 9’da verilmistir. Kurulan modelin bagimsiz
degiskenleri arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu yoktur. Varyans sigirme ¢arpani
(VIF) degeri (VIF:1/(1-rij2)) 10°dan kiigiik ¢ikmistir. Uzun donem katsayilarina
bakildiginda; krizden 6nce hisse senedi fiyatinda % 1 artis oldugunda altinin ons
fiyatinin da % 0,82 kadar artacagi tahmin edilmektedir. Ancak krizden sonra hisse
senedi % 1 arttiginda altininin onsu -% 1, 01 oraninda azalmaktadir. Bu sonuglara
gore altin ile hisse senedi getirisi arasinda uzun donemde (2000-2012) var olan pozitif
iligki kiiresel finans krizinden sonra negatif olmustur.

Tablo.9 Tahmin Edilen Es biitiinlesme Katsayilar1 (2000-2012): Genel Donem

LGOLD LBiST LMSCI LREALESTATE
1.000000 -1.001783 - 7.087743** -4.180750*
(1.17698) (2.38064) (0.63614)
Uzun Dénem Es biitiinlesme Katsayilari (2000:1- 2007: 12): Kriz Oncesi
LGOLD LBIST LMSCI LREALESTATE
1.000000 -0.824678 -4.207501** -1.595106*
(0.74145) (1.97440) (0.28314)

Uzun Donem Es biitiinlesme Katsayilar: (2008:1- 2012: 09) : Kriz Sonrasi

LGOLD LBIST LMSCI LREALESTATE
1.000000 1.017436** 3.755305* 1.406471*
(0.46343) (1.26649) (0.23041)

Not: Standart hatalar () parantezi i¢cinde verilmistir. ** ve * sirasiyla % 5 ve % 1 hata diizeyinde istatistiksel anlamlilig1
gostermektedir.

Bu iki sekilde agiklanabilir: Birincisi kiiresel finans krizi ile birlikte altin giivenli
liman olarak tercih edilmis ve hisse senetlerini satan yatirimci altina hiicum etmistir.
Ikincisi de Diinyadaki merkez bankalarmin ¢ogu krizden sonra altin ve Euro
rezervlerinin yanina ciddi oranlarda altin rezervleri eklemislerdir. Cin ve Hindistan
gibi gelismekte olan iilke merkez bankalar1 basta olmak iizere gelismekte olan birgok
iilkenin merkez bankasi krizden sonra altin talebini artirmistir. Bu yilizden de altinin
onsu artarken hisse senedi getiri endeksi diisme egilimine girmistir. Krizden 6nce
2008 yilinda Cin Merkez Bankasi’nin altin rezervi 600 ton iken, krizden sonra
rezervleri yaklasik 500 ton artarak toplamda 1054 tona c¢ikmistir. Sadece Cin ve
Hindistan’1n toplam altin rezervleri 2008 yilinda 958’dan 2010 yilinda yaklasik 1612
tona ulagmustir (Suresh, 2012: 84-86). Ayni siirecte diger lilkelerin altin rezervlerinde
de benzer artiglar goriilmistiir (bkz. Tablo 4a). Tiirkiye’de merkez bankasinin altin
rezervleri krizden 6nce 2007 yilinda 139 ton iken, krizden sonra 2011 yilinda 200
tona ¢ikmustir. 2013 yil1 iginde bu rezervler 475 ton gibi tarihi bir miktara ulagmistir.
Bu talep artis1 arz ile yeterince desteklenmedigi icin altinin ons fiyat1 2011 yilinda
1900 Dolar diizeyine ¢ikmustir. Héalbuki kiiresel finans krizinden 6nce altinin ons
fiyatinin 1000 Dolar civarinda dalgalandigi goriilmektedir. O halde hem tiiketicilerin
hem de merkez bankalarinin farkli gerekcelerle giivenli liman gordiikleri altin olan
taleplerini kiiresel finans krizinden sonra artirdiklar goriilmektedir.

BIST 100 ve altin arasindaki iliskinin benzeri diinya hisse senedi getiri endeksi
(MSCI) ve altin arasinda yaganmugtir. Kiiresel finans krizi 6ncesinde pozitif ve
anlamli olan bu iliski, krizden sonra negatif olmaya baslamistir. Gayrimenkul getiri
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endeksinde de aynmi durum goriilmektedir. Genel donemde ve kiiresel finans krizi
oncesinde altimin fiyat endeksi ile pozitif yonde hareket eden gayrimenkul yatirim
ortaklig1 getiri endeksi, kiiresel finans krizinden sonra negatif yonde hareket etmeye
baglamistir. yatirimcilar krizden sonra altinla birlikte GYO’lar1 da giivenli liman
olarak gérmeye baslamistir. Ornegin 2011 yilinin sonunda, BiST’de islem goren 22
GYO’nun toplam piyasa degeri 13,5 milyar TL’ye ulagmistir. Bu rakam 2009 yilinda 10
milyar Dolarin altindaydi. Tiim diinya ile birlikte Tirkiye’de de GYO’lara olan ilgi
krizden sonra artmustir. Bu verilerin 1s18inda yatirimcilarin krizden sonra altin ve
GYO’lan portfoylerine daha ¢ok kattiklari acik¢a goriilmektedir. Bu bulgularimizi
Sekil 1°de verilen altin ve BIST 100 verileri desteklemektedir. Sekle gore, kiiresel
sonra GOLD ve BIST 100 degiskenleri 2011 yilinin basina kadar birlikte hareket
etmiglerdir. Bu dénem Krizin en yogun yasandigi ve belirsizligin tiim piyasalara
hakim oldugu donemdir. Bu doénemde yatirimcilarin ellerindeki menkul varliklar
muhafaza etmeye ¢alistiklari, yeni bir talep olusturmamaya ve buna bagli olarak da
kendileri agisindan en risksiz yatirimlarda kalmay1 tercih ettikleri goriilmektedir. Bu
yilizden 2011 yilindan sonra altin ve hisse senedi piyasasinda bir ayrigma yaganmistir.

8.5

oo o1 oz o3 o4a (o153 o6 o7 o8 o9 10 i1 12

LGOLD

LIMKB

l
Sekil 1: BIST ve TUFE Endeksleri

Granger gosterim teoremine (Granger representation theorem) gore X, ve Y,
gibi iki olay es biitinlesik ve her biri birinci farkinda duragansa, yani I(1) ise, o
zaman ya X, Y,’nin Granger nedenidir ya da Y, X ’nin Granger nedenidir

(Gujarati, 2004: 852) . Tablo 10°da sunulan Granger nedensellik testi sonuglarina gore,
analiz edilen genel donemde LGOLD’un LBIST in Granger nedeni olmadig1 hipotezi %
10 anlamlihk diizeyinde ret edilmektedir. Ancak LBIST’nin LGOLD’un Granger
nedeni olmadigt hipotezi ret edilememektedir. Yani altinin ons fiyat: hisse senedi getiri
endekini Ongdrmede basarili iken, hisse senedi getiri endeksi altinin ons fiyatini
ongdrmede basarili degildir.  Nedensellik tek yonlii olup LGOLD’dan LBIiST’e
dogrudur. Ancak sadece kriz Oncesi doneme ait verilerle nedensellik ¢6ziimlemesi
yapildiginda altinla hisse senedi arasinda herhangi bir neden-sonuc iliskisi
goriinmemektedir. Kriz sonrasinda ise LBIST degiskeni LGOLD’un Granger nedenidir
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ve bu nedensellik tek yonliidiir. Yani krizden sonra sadece hisse senedi getiri endeksi
altinin bir nedeni olarak goriinmektedir.

6. Tartiyma

Bu caligmada elde edilen bulgulara gore Tiirkiye’de altin ve hisse senedi
endeksi arasinda hem 2008 kiiresel krizinden 6nce hem de sonra uzun donemde es
biitiinlesik bir hareket vardir, yani iki degisken arasinda ortak stokastik bir trend vardir.
Krizden dnce beraber pozitif yonde hareket eden bu iki degisken krizden sonra negatif
yonde ayrigmaktadir. Bir diger deyisle krizden once portfoy sepetine altin dahil eden
yatirrmec1 hisse senedi fiyati artiginda altinin da fiyatinin artacagini  bilmektedir.
Dolayisiyla altini sepete dahil etmesinin kendisi agisindan giivenli bir liman olma
6zelligi yoktur. Bu bulgu Coudert ve Raymond (2010)’in Amerika i¢in buldugu sonugla
celismektedir ancak Tiirkiye i¢in Atan vd. (2005), Albeni ve Demir (2005), Ozer vd.
(2011), Zengin (2009) ve Amerika i¢in Chua vd. (1990)’in yaptigi ¢alismalarin
sonuglari ile paralellik arz etmektedir.

Oysa krizden sonra Tiirkiye’de altin ve hisse senedi arasinda negatif bir es-
biitiinlesme iligkisi vardir. Biri artarken digeri azalmaktadir. Yatirimci sepetine altin
ilave ettigi zaman hisse senedi fiyatlar1 diisse bile altin fiyatlar1 artacagi icin altinin
portfoy c¢esitlendirmesine faydasi olacaktir. Bu bulgumuz Mulyadi ve Anwar (2012) ve
Ibrahim ve Baharom (2011) gibi gelismekte olan ekonomiler iizerine yapilan
caligmalarla paralellik gostermektedir. Sonu¢ olarak diyebiliriz ki krizden Once
yatirimeilar igin altin bir porfoy cesitlendirmesi imkani tanimamaktadir, yani giiveli
liman degildir ama krizden sonra altin yatirimci igin portfoy ¢esitlendirmesi firsati
sunmaktadir, yani giivenli limandir.

7.Sonug

Bu caligmanin amaci Tiirkiye’de altin fiyat: ile BIST 100 endeksi arasindaki
uzun ve kisa donem iligkileri genel donem ve 2008 kiiresel finans krizi dncesi ve
sonrasi olmak iizere ii¢ farkli donemde Johansen Es biitiinlesme analizi ve Granger
nedensellik testi tekniklerini kullanarak 2001:1- 2012:09 arast donemde aylik
verilerle analiz etmektir.

Calismanin ampirik bulgularina gore, altin kiiresel finans krizi 6ncesinde ve
genel donemde hem gayrimenkul getirisi endeksinin hem de BIST’nin Granger
nedeni iken kiiresel finans krizinden sonra nedensellik iliskisi kopmustur. Ancak altin
bu ii¢ donem boyunca da diinya hisse senedi getiri endeksinin Granger nedeni olmaya
devam etmistir. Ayrica genel donemde ve kiiresel finans krizi 6ncesi donemde altin
fiyatlarindan BIST 100 endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi olmasina
ragmen kiiresel finans krizinden sonra bu nedensellik iliskisi ortadan kalkmaktadir.

Calismadan elde edile bir diger sonug da altin fiyatlar1 ile diger varlik gruplar
ve yurtici hisse senedi endeksi (BIST 100) arasinda yiiksek korelasyon iliskisinin tiim
donemler boyunca var olmaya devam etmesidir. Johansen es biitinlesme testi
sonuglarina gore ise altin fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi arasinda hem kiiresel finans
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krizi dncesinde hem de kiiresel finans krizi sonrasinda uzun dénemli anlamli bir iligki
vardir. Fakat kiiresel finans krizi oncesinde ve kiiresel finans krizi sonrasinda iliski
strastyla pozitif ve negatiftir.

Tablo 10: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Genel Dénem: 2000-2012

Bagimh Degisken: LBIST

Dissal Degiskenler Chi-sa df Prob.
LGOLD 5.116016 2 0.0775
LMSCI 50.15453 2 0.0000
LREALESTATE 4.089016 2 0.1294
Bagimh Degisken: LGOLD

LBIST 0.889438 2 0.6410
LMSCI 2.066083 2 0.3559
LREALESTATE 0.708664 2 0.7016
Kriz Oncesi Dénem: 2000-2007

Bagimli Degisken: LBIiST

LGOLD 2.671106 2 0.2630
LMSCI 24.88353 2 0.0000
LREALESTATE 1.065747 2 0.5869
Bagimh Degisken: LGOLD

LBIST 3.064639 2 0.2160
LMSCI 0.017122 2 0.9915
LREALESTATE 1.508044 2 0.4705
Kriz Sonrasi Dénem 2008-2012

Bagimh Degisken: LBIST

LGOLD 0.368099 2 0.8319
LMSCI 40.28814 2 0.0000
LREALESTATE 5.820940 2 0.0545
Bagimh Degisken: LGOLD

LBIST 5.435717 2 0.0660
LMSCI 2.664302 2 0.2639
LREALESTATE 2.484043 2 0.2888

- kExRE ve * sirastyla % 1, % 5 ve % 10 hata diizeylerinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir. -df: serbestlik derecesi -
Tiim testlerde temel hipotez, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenin Granger nedeni olmadig1 yoniindedir.
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