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Cointegration and Causality Analyzes of Effect of Silver Prices and
Dow Jones Index on The Prices of Gold
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OZET

Bu ¢alismada giimiis fivatlart ile Dow Jones Endeksi 'nin altin fivatlarina etkisini
tespit etmek amactiyla eshiitiinlesme ve nedensellik analizleri yaptlmistir. 1 Ocak 1973 -
16 Haziran 2013 donemine ait giinlik bazda 10071 verinin kullamldigi calismada
seriler arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigi arastirilnus ve uzun donemli bir
iliskinin variig tespit edilmistir. Ayrica altin fivatlart ile Dow Jones Endeksi ve giimiis
fivatlar: arasindaki iliskinin ¢ift yonlii mii yoksa tek yonlii mii oldugu incelenmis ve altin
fivatlary ile giimiis fivatlar: arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi bulunmus fakat
altin fiyatiart ile Dow Jones Endeksi arasinda bir nedensellik iliskisine rastlanmamstir.
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ABSTRACT

In this study, cointegration and causality analyzes were conducted to determine
the effect of silver prices and Dow Jones Index on the prices of gold. On a daily basis of
the 10071 data utilized in this study between the periods January 1 1973 - June 16
2013, it was investigated whether there has been long-term relationship between the
series, and the presence of a long-term relationship was revealed. Also the relationships
between the prices of gold and the prices of silver and Dow Jones Index were examined
whether they had a one-way or two-way relationship and between the prices of gold and
the prices a two-way relationship of causality has been found but between the prices of
gold and Dow Jones Index a relationship of causality hasn’t been found.
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1. GIRIS

Altin, milattan 6énce 5000 yillarinda kullanilmaya baglanip, o zamandan
giinimiize kadar degerini korumus nadir bir metaldir. Dogada az bulunmasi,
dretiminin simirli olmasi, oksitlenmemesi, paslanmamasi ve 6zellikle uzun
zamanda degerini kaybetmemesi gibi nedenlerle altin, asirlar boyunca bir deger
saklama araci olarak kullanilmugtir. Bunun yami sira kolay sekil alabilmesi,
kimyasal maddelere karsi dayanikli olmasi, 1s1 ve elektrigi iyi iletmesi vb. gibi
ozelliklerinden dolayr deger saklama aracindan baska endiistride de aranan bir
metal olmustur.

Calismada 6ncelikle diinya altin fiyatlarinda meydana gelen degismeler
ozetlenecektir. Daha sonra altin fivatlan, giimiig fivatlan ve hisse senedi
fiyatlan arasindaki iligkiyi tespit etmek ig¢in yapilan galigmalar hakkinda
literatiir taramasi yapilacaktir. Son olarak altin fiyatlanna giimiis fivatlan ile
hisse senedi fiyatlarinin etkisini tespit etmek igin 1 Ocak 1973 - 16 Temmuz
2013 dénemini kapsayan giinliik verilerle bir analiz yapilacaktir.

2. ALTIN

Parasal degeri itibariyle platin kadar degerli olmamasina ragmen, altin
yiizyillardir insanlart pesinden kosturmus ve her zaman degerli bir maden olarak
kabul edilmistir ( Citak, 2004: 13).

Diinyada altin i¢in kullanilan agirlik 6l¢ii birimi ons’tur. Standart olarak 1
Ons (31,1038079) gramdir. Altinin saflik derecesini 6lgen birim ise ayar (kirat)
ve milyemdir. Altinin 24 ayar olmasi 1000 milyem safligr ifade etmektedir.
Ticarette kullanilan kiilge altinin safligi 995 milyem ve ustidir (Bas, 2010: 58).

M.O. 5000 yillarinda bakir ile dogal bir alasim halinde Misir’da toprak
altindan ¢ikarilan ve M.O. 3900 yillarinda gelistirilen 1sitma teknikleri ile
eritilip islenebilecek hale getirilen altin (Saglam, 1993: 4), para icat edilmeden
once iizerine damga ve marka basilan bazi kiilge ve levhalar seklinde paranin ilk
oncilugini yapmustir ( Pekcan, 1998: 17).

Diinya para tarihindeki yeri ¢ok énemli olan altn, M.O. 6. asirdan 19.
asra kadar para birimi olarak kullanilmigtir. Altin, 1870-1930 yillan arasinda
Altin Para Sistemi’nde sistemin temelini olugturmus, 1944-1973 yillan arasinda
isc Bretton Woods Sistemi’nde Dolara karsilik saklama aract olarak
kullanilmistir ( Giiveng, 2006: 4).
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Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesinden sonra altinin likidite 6zelliginin
sona ermesi ve degerinin serbest piyasada arz ve talebe gore belirlenmeye
baglanmast hikiimetlerin, is ¢evrelerinin ve akademisyenlerin altin fiyatlarma
olan ilgisini arttirmaya sebep olmustur. Diinyada goriilen her yeni kriz de bu
ilgiyi arttimus ve ekonomistleri, altin fiyatlanindaki degisiklikleri agiklamaya
sevk etmistir. Ozellikle ABD Dolan, petrol fiyatlar, enflasyon, alternatif
vatinm araglari ve gimus fiyatlarmin altin fiyatina etkisi {izerine ¢ok
ckonometrik arastirma yapilmistir ( Booth, Kaen ve Koveos, 1982: 85).

Altin fiyatlann uzun dénemde arz ve talebe gore belirlenirken kisa
donemde ise altin iretim arzinin esnek olmamasi ve talebe hemen cevap
verememesinden dolayr fiyatlann daha ¢ok talep faktorii belirlemektedir. Arz
acisindan altin fiyatlarim etkileyen faktorler, diinya altin tiretim miktari, tiretim
maliyetleri, altin ireticisi ilkelerdeki politik ortam, merkez bankalarimin altin
satiglart ve maden treticisi sirketlerin vadeli satislart seklinde siralanabilir.
Talep agisindan ise diinyadaki ekonomik ve politik gelismeler, hisse senedi ve
doviz piyasasindaki dalgalanmalar, enflasyon, petrol fiyati, merkez bankalarinin
para politikalar1, faiz oranlari, merkez bankalarinin altin talebi ve alternatif
degerli madenler seklinde siralamak miimkiindiir. 1971 yilindan bu yana altin
pivasasindaki gelismelere bakildiginda daha ¢ok talep yonla faktorlerin altin
fivatin1 etkiledigi gorilmektedir ( Vural, 2003: 65). Bu sebepten dolay
caligmada talep yonlii faktorlerden giimiis ve hisse senedi fiyatlarinin altin
fivatina etkisi tizerine bir aragtirma yapilacaktir.

2.1. Diinya Altin Fiyatlar

Altin  fiyatlar1 dinyanin  6nemli mali piyasalarinda her giin
belirlenmektedir. Bu piyasalarin en 6nemlisi Londra Altin Piyasasi’dir. Londra
Altin Piyasasi’nda giinlik fivat sabitleme iglemleri yapilmaktadir. Diinyvanin
farkli yerlerinden biyikk miktarda altin alicist1 ve saticilannin katilimiyla
gergeklesen bu sabit altin fiyatlan, altin ticareti yapan kisi ve kuruluslarca
giinliik altin alig - satig islemlerinde kullanilmaktadir ( Aslan, 1999: 24).

1935 yilindan 1971 yilina kadar devam eden Bretton Woods Sistemi’nde
altinin onsu 35 ABD Dolari’na sabitlenmistir. Bu sistemin sona ermesinden
sonra altin fiyatlar1 hizli bir sekilde yiikselmeye baglamis ve 1972 vilinda onsu
70 ABD Dolari’na ulagmistir. 1973 yilinda ise tamamen serbest altin piyasast
ortaya ¢ikmistir ( Giiveng, 2006: 10-12).
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Sekil 1: Altin Fiyatlari

Gold Fixing Price 3:00 P.M. (London time) in London Bullion Market, based in
U.S. Dollars (GOLDPMGBD228NLBM)

Source: London Bullion Market Association
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Kaynak:http://research.stlouisfed.org/fred2/graph/7sril ridl=GOLDPMG
BD228NLBM Erisim Tarihi: 15 Mayis 2013

Altin fiyatlarinin 43 yillik seyrinin géraldiga Sekil 1'de goruldigu gibi
altin fiyatlari 1971 yilindan itibaren yiukselmeye baslamistir. 1975 yilina kadar
yukselerek 160 Dolar/Ons seviyesine kadar ¢ikan altin fiyatlari daha sonraki yil
tekrar diasmis ve 120 Dolar ons seviyesini gérmustir. Daha sonra 600
Dolar/ons seviyesini gérdigi 1980 yilina kadar tirmanisini devam ettirmistir.
Bu tirmanista; petrol Ureticisi Ulkelerin altin piyasasina ilgilerinin artmasi, ABD
enflasyonunun artmasi, déviz piyasalarindaki istikrarsizlik ile iran, Irak ve
Afganistan’daki siyasi gerginligin etkili oldugu soylenebilir ( Guveng, 2006:
14-15). 1980°’den sonra 1982 yilina kadar dusiise gecen altin fiyatlari yeniden
380 Dolar/ons seviyelerine kadar dusitse devam etmistir. 1988 yilina kadar bu
tar inis ve cikislar yasayan altin fiyatlari, bu yildan sonra 2000°li yillara kadar
bazen bir miktar yikselse de daha ¢cok duragan ve disis trendinin hakim oldugu
bir doneme girmistir. 2002 yilindan itibaren tekrar yiikselise gegen altinin ons
fiyatlari 2006 yilinda 690’lari, 2010 yilinda ise 1200’leri gérmis ve tirmanisa
devam ederek 2012 yilinda 1650’lere kadar yikselmistir.

Altin fiyatinin 1969 yilindan 2012 yilina kadarki yillik ortalama fiyatlari
Tablo 1’de gdrulmektedir.
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Tablo 1: Altin Fiyatlari

Yillar Fiyat Yillar Fiyat
1969 41,100 1991 362,341
1970 35,964 1992 343,869
1971 40,795 1993 360,047
1972 58,174 1994 384,159
1973 97,117 1995 384,071
1974 158,764 1996 387,735
1975 160,866 1997 330,997
1976 124,802 1998 294,122
1977 147,838 1999 278,863
1978 193,574 2000 279,290
1979 307,009 2001 271,190
1980 614,753 2002 310,076
1981 459,163 2003 363,832
1982 376,108 2004 409,532
1983 423,376 2005 444,988
1984 360,655 2006 604,338
1985 317,425 2007 696,431
1986 368,198 2008 872,372
1987 446,837 2009 973,658
1988 436,784 2010 1226,665
1989 381,268 2011 1573,160
1990 383,733 2012 1668,857
Kaynak:

httpz//research.stlouisfed.org/fred2/seriess GOLDPMGBD228NLBM/downloadd
ata?cid=32217 Erisim Tarihi: 15 Mayis 2013

3. LITERATUR TARAMASI

Vural (2003) calismasinda altin fiyatlari ile doviz piyasasi, hisse senedi
piyasasi, faiz oranlari, petrol, gimis ve bakir fiyatlari arasindaki iliskiyi tespit
etmek amaciyla Ocak 1990 Mart 2003 doénemine ait 157 ayhk veri, zaman
serileri yontemiyle analiz etmistir. Sonu¢ olarak, kisa ddnemde altin
fiyatlarindaki degisikliklerin %40°nin déviz ve hisse senedi piyasasi, gumus ve
petrol fiyatlariyla aciklanabilece§ini, bakir fiyatindaki ve faiz oranindaki
degisimin altin fiyatini etkilemedigini tespit etmistir.

Soytas vd. (2009) calismalarinda petrol fiyati ile altin fiyati, gimus fiyati,
TL / ABD Dolar’t déviz kuru ve Turkiye faiz orani arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. 2 Mayis 2003 - 1 Mart 2007 tarihleri arasindaki gunlik
verilerin kullanildigi ¢alismada petrol fiyatinin altin fiyati lzerinde fazla bir
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ctkisinin olmadigt ve petrol fiyatini tahmin etmede altin fiyatinin
kullanilamayacag1 sonucuna varmiglardir.

Topgu (2010) caligmasinda Dow Jones Sanayi Endeksi, ABD dolar kuru,
petrol fiyati, enflasyon orani, faiz orani, kriz ve global para arzinin altin fivatina
etkisini aragtirmak i¢in zaman serileri yontemiyle bir analiz yapmistir. Veriler
aylik bazda olup Ocak 1995- Eylil 2009 dénemine aittir. Sonug olarak Dow
Jones Sanayi Endeksi ve dolar getirileri, altin getirilerini negatif yonde, global
para arz ile krizin ise pozitif yonde etkiledigini tespit etmistir. Petrol fivatlan,
faiz ve enflasyonun altin fiyatlan ile pozitif yonlii iligkisi tespit edilmesine
ragmen, iligkinin giicii istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamuisgtir.

Tag¢t'nin (2010) galigmasinda Cumhuriyet altini fiyatlarinin Dow Jones
endeksi, ABD dolar kuru, diinya altin fiyatlan, faiz oram, IMKB100 endeksi,
ham petrol varil fiyati ve tiiketici fiyat endeksi degiskenlerinden etkilenip-
etkilenmedigi tespit edilmeye calisilmigtir. 1994-2009 yillan arasindaki aylik
veriler kullamlarak bir analiz yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda, IMKB
100 endeksi, Dow Jones endeksi, dolar kuru ve petrol fiyatimin altin fivatini
etkilemedigi, ancak diinya altin fiyatlari, faiz oramt ve tiketici fiyat endeksinin
Cumbhuriyet altim fivatlanm etkiledigi tespit edilmistir.

Bali ve Cinel (2011) ¢alismalarinda altin fiyatlarinin IMKB 100 Endeksi
tizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigi, eger bir etki s6z konusuysa bu
etkinin hangi yonde ve biyiklikte oldugunun tespit etmeye g¢alismislardir.
Agustos 1995-Mart 2011 donemi icin altin fiyatlan, altin ithalat tutan, dis
ticaret dengesi, faiz oranlan, petrol fiyatlari, petrol ithalat tutar, tiketici
fiyatlan endeksi, biit¢e dengesi ve doviz kuru seklinde 9 bagimsiz degiskeni
panel veri yontemi ile analiz etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda, altin
fiyatlarimin IMKB 100 Endeksi iizerinde dogrudan bir etkisinin olmadig1, ancak
IMKB 100 Endeksi’ndeki degisimleri dolayli olarak aciklayan parametrelerden
biri oldugunu ortaya ¢ikarnuslardir. Ayrica, altin ithalat tutarmin da IMKB 100
Endeksi iizerinde dolayli da olsa bir etkisinin oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Toraman, Basarir ve Bayramoglu'nun (2011) ¢alismalarinda altin
fiyatlanmt etkileyen faktorler arastirilmistir. Ocak 1992 - Mart 2010 dénemine
ait aylik veriler tizerinden altin fiyatlan ile petrol fiyatlan, ABD Dolar kuru,
Dow Jones Sanayi Endeksi, ABD enflasyon orani, ABD reel faiz oranlan
arasinda iligki olup - olmadigini MGARCH modelleri yardimiyla analiz
edilmigtir. Model’den elde edilen kosullu korelasyon sonuglarina gére en
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yitksek korelasyon negatif yonde olmak iizere ABD dolar kuruna, ikinci en
vitksek deger ise pozitif yonde olmak iizere petrol fiyatlarina ait oldugu
gorulmustir. Elde edilen sonuglar incelendiginde, sadece altin getirisi ile dolar
getirisi arasinda anlamli bir dogrusal iligkinin oldugu, diger degiskenlerin ise
altin getirileri ile anlamli bir dogrusal iligkiye sahip olmadigi tespit edilmistir.

Ciner, Gurdgiev ve Lucey (2013) calismalarinda ABD ve Ingiltere’ye ait
Ocak 1990 - Haziran 2010 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanilarak altin
fiyati, petrol fiyati, déviz kuru, tahvil ve hisse senedi arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Sonug¢ olarak bu degiskenlerin birbirlerine karst korunma
sagladigin1 tespit etmiglerdir. Ayrica altinin déviz kuruna karst giivenli bir
liman oldugu sonucunu elde etmislerdir.

Aksoy ve Topgu (2013) ¢alismalarinda bir yatirim araci olarak altin ile
hisse senedi, devlet i¢ bor¢clanma senetleri, titketici fivat endeksi ve tretici fivat
endeksi arasinda kisa ve uzun doénemli bir iligkinin olup - olmadigi analiz
etmiglerdir. Aylik veriler kullanilarak yapilan analizin gergeklestirildigi dénem,
Ocak 2003 ve Aralik 2011 tarih araligidir. Yontem olarak Engle-Granger
esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve Johansen esbutiinlesme
testlerini kullanmiglardir. Sonu¢ olarak altinin hisse senetlerine karsi hedge
amach kullanilabilecegi, enflasyona karsi degerini korudugundan, giivenli bir
yatirim aract oldugu sonucuna varmiglardir.

4. VERI SETI VE YONTEM

Bu boliimde, literatiire uygun olarak, uluslararasi altin fiyatlarn ile giimus
ve hisse senedi fiyatlan arasindaki iliski ekonometrik yontemler kullanilarak
tespit edilmistir.

Uygulamada, 1 Ocak 1973 - 16 Temmuz 2013 tarihleri arasindaki dénemi
kapsayan ginlikk veriler kullanmilmistir. Se¢ilen dénemde, altin fiyatlart bagimli
degiskeni ifade ederken, gimis fiyatlart ve Dow Jones Endeksi bagimsiz
degiskenleri ifade etmektedir. Uygulamada kullanilan degiskenler asagida
tanimlanmistir.

Altin Fiyatlar1 (ALT): Londra Altin Piyasasi’nda Londra saatiyle saat
10:30’da belirlenen 1 Ons altinin ABD dolar cinsinden giinliik ortalama fiyatini
ifade etmektedir. Londra Altin Pivasasi'nda belirlenen fiyat tim diinya
tarafindan gosterge niteligi tasiyan bir fiyat seviyesi oldugu igin tercih
edilmisgtir.
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Dow Jones Endeksi (DOW): Tium diinyanin yakindan takip ettigi New
York Borsasi’nda hesaplanan Dow Jones Endeksi*’nin giinlik ortalamasi
almmigtir. Calismada Dow Jones Endeksi kullanilmasinin nedeni, alaninda lider
sirketlerin hisse senetlerinin iglem gérmesi ve 1 Ekim 1928 tarihinden itibaren
hisse senedi borsalar agisindan gosterge olarak kabul edilmesidir.

Giimiis Fiyatlar1 (GUM): Londra Kiilge Piyasasi Birligi (LBMA)
tarafindan belirlenen 1 ons gimiisiin ABD Dolan cinsinden giinliikk ortalama
degerini ifade etmektedir. LBMA, kiymetli madenler piyasasi ve piyasa
diizenleyicileri arasinda bulugma noktast niteliginde oldugu i¢in giimiis
fivatlarina ait veriler buradan alinmistir.

Gumis fiyat hari¢ diger tiim veriler St. Louis Federal Rezerv Bankasi’na
ait internet sitesi iizerinden, gimiis fivatlan ise dogrudan LBMA nin internet
sitesinden alinmstir.

Modelde ii¢ serinin de Denklem 1 yardimu ile giinlikk degisim oranlarn

kullanilmustir.

225100 (1)

0
Korelasyon katsayisi, degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii ve giiciin

tespit etmede kullanilir (Giiris, Caglayan ve Giiris, 2011: 149). Bu amagla
oncelikle degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi hesaplanmistir.

Zaman serisi analizlerinde, verilerin duragan olmasi gerekmektedir (
Gujarati, 2009:713). Serilerin duragan olmasi durumunda, s6z konusu seriler
gecmise iliskin ¢ok az bilgi tagiyacaklardir (Enders, 1995: 239). Genisletilmig
Dickey ve Fuller testinde tim adimlarda, hata paylart arasinda korelasyon
olmadig1 varsayimma dayanmaktadir. Dickey-Fuller hata paylan arasinda
korelasyon problemi oldugu takdirde, bu sorunu agsmak i¢in bagimli degiskenin
gecikeli degerinin (degerleri) esitligin sag tarafinda yer alacagi bir test
gelistirmiglerdir ( Bozkurt, 2007: 39). ADF testi Denklem 2°de verilmistir.

AY; = it + Pot + 8V, q + X% AV + e (2)

Denklem 2°de, (8)min sifira esit olup olmadigi test edilirl. Bu esitlik
sayesinde serinin birim kok igerip igermedigine karar verilir.

* “Dow Jones Industrial Index”, “Dow Jones Transportation Index” ve “Dow Jones Utility Index”
isimli ti¢ endeksin ortalamasi olan Dow Jones Bilesik Ortalama’ya ait verileri ifade etmektedir.

1 ADF testinde uygun gecikme sayisi gecikme kriterlerine gére yapilir. Omegin Akaike Bilgi
Kriteri, Schwartz Kriteri gibi.
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Phillips-Perron, Dickey-Fuller tarafindan ileri siirtlen birim kok testini
genellestirerek yeni bir birim kdk testi meydana getirmislerdir ( Elmas, 2012:
47). Bu nedenle degiskenlerin duraganhk analizleri Genisletilmis Dickey ve
Fuller (ADF) (1981) ile Phillips-Perron (PP) (1998) birim kok testi ile
yapilmistir.

Esbitiinlesme analizi, ayni sirada bitiinlesik zaman serileri arasinda uzun
dénemli bir iliskinin mevcut olup olmadigini ortaya ¢ikarmak icin gelistirilmis
bir yontemdir. Bu yontem, diizey de§erinde duragan olmayan ancak ayni
dereceden farklari alindii zaman durafan hale gelen degiskenlerin, orijinal
degerlerinin analizde kullaniimasina imkan tanimaktadir ( Isik, Acar ve Isik,
2004: 332). Degisken trendlere sahip iki ya da daha fazla zaman serisinin uzun
dénemde birbirine ¢ok yakin hareket etmeleri, yani ortak trende sahip olmalari
bu serilerin esbitiimlesik oldugunu gésterir (Stock ve Watson, 2011: 663-664).

Degiskenler arasindaki iliskinin i¢sel yada dissal oldugu her zaman
bilinmeyebilir. Granger (1969) ve Sims (1972), de§iskenler arasinda karsilikli
olabilecek iliskilerden yola c¢ikarak nedensellik iliskilerini ele almislardir.
Bunun neticesinde degiskenler arasindaki iliskilerin yoéninidn ve gecikme
yapisinin belirlendigi teste Granger Nedensellik Testi denmektedir. Bu teste
amag; modelde yer alan birden fazla degisken arasindaki iki yonli veya tek
yonliu iliski olup olmadigini tespit etmektir ( Bozkurt, 2007: 91-92).
Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini test etmek icin Granger nedensellik
analizi yapilmstir.

Altin fiyatlar ile gumus fiyatlari ve Dow Jones Endeksi arasindaki
iliskinin arastirildi§i model, Denklem 3’de verilmistir.

Ralt = Po+ PIGUM + f32DOW + * (3)

5. ANALIZ SONUCLARI VE DEGERLENDIRME

Oncelikle serilerin normal dagihim gosterip - gostermedigini ve
oynakligin derecesini 6grenmek icin seriler hakkinda tanimlayici bilgilere Tablo
2’de yer verilmigstir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlayici istatistikleri

ALT GUM DOW
Ortalama 0,038299 0,047985 0,035472
Maks. 13,35393 25,90781 10,61563
Min. -14,80996 -18,57506 -8,327669
Std. Sap. 1,351611 2,301708 1,028202
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Carpikhik 0,356358 0,316642 -0,036309
Basiklik 15,09950 15,64949 10,10773
Jargue-Bera 61657,65 67325,72 21205,82
Olasilik 0,000000 0,000000 0,000000
Gozlem 10073 10073 10073

Not: ALT: Altin fiyatini, GUM: Gumds fiyatini ve DOW: Dow Jones
Endeksi’ni ifade etmektedir.

Gunluk kullanimda oynaklik bir olayda zaman iginde meydana gelen
dalgalanmalar1 ifade ederken, ekonomi literatirinde daha resmi bir ifade
kazanmakta ve zaman serilerinin rastsalliinda godzlenen degisimi, standart
sapmayi, betimlemektedir (Elmas, 2011: 11). Tablo 2’de tanimlayici
istatistikleri verilen seriler incelendijinde oynakhgin en fazla gimdis
fiyatlarinda en az ise Dow Jones Endeksi’nde oldugu gorilmektedir. Jargue-
Bera test istatistigine gore %l 6nem diizeyinde bitiin seriler normal dagilim
gostermektedir.

Bu calismada yer alan modelde coklu dogrusal baglanti hatasi bulunup
bulunmadigini ortaya ¢ikarmak icin oncelikle seriler arasindaki korelasyon
katsayilari hesaplanmistir.

Tablo 3’de korelasyon matrisi olusturulmustur. istatiksel olarak
korelasyon katsayisi 1 ile -1 arasinda bir degerdir. Deg@iskenler arasindaki
korelasyon katsayisinin isareti iliskinin yéniini, mutlak degerinin 1’e yakin
olmasi iliskinin gicld oldugunu, 0’a yakin olmasi ise iliskinin zayif oldugunu
ifade etmektedir (Senturk ve Asan, 2007: 151).

Tablo 3: Seriler Arasindaki Korelasyon

Degiskenler ALT GUM pow
ALT 1

GUM 0,69435 1

Dow -0,00148 0,00189 1

Tablo 3’de gorialdugu gibi altin fiyatlarinin gimdis fiyatlari ile pozitif
yonli guglt, Dow Jones Endeksi ile negatif yonlu zayif bir iliskisi tespit
edilmistir. Gumus fiyatlari ile Dow Jones Endeksi arasindaki iliskinin ise ¢oklu
dogrusal baglanti hatasina sebep olmayacagi gortlmektedir.

Zaman serileri analizinde dogru sonuca ulasabilmek icin serilerin duragan
olmasi gerekmektedir. Duradan olamayan verilerle tahmin edilen modeller,
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genellikle sahte regresyona neden olmaktadir. Regresyonun gercek bir iliskiyi
yansitabilmesi zaman serilerinin durafan olmasiyla yakindan iliskilidir (Elmas
ve Temurlenk, 2010: 6-7).

Bu calismada altin getiri fonksiyonunda yer alan yedi degiskene ait
serilerin duradan olup - olmadiklari Gelistirilmis Dickey- Fuller (ADF) ve
Phillips Peron (PP) birim kok testleri ile analiz edilmistir.

Tablo 4: Birim Kok Testleri

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi

Degiskenler
Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitlive Trendli

Trendli

ALT -104,0019a -104,0067a -103,9380a -103,9421a

GUM -57,37873a -57,37703a -109,0467a -109,0430a

DOW -97,88137a -97,87801a -97,95130a -97,94836a
a:-3,430824 a -3,958946 a -3,430824 a:-3,958946
b:-2,861634 b: -3,41024 b: -2,861634 b:-3,410249
c:-2,566861 c. -3,126868 . -2,566861 c:-3,126868

Not: a %1 O6nem duzeyi, b: %5 6nem dlzeyi, c: %10 6nem duzeyini
ifade etmektedir.

Tablo 4'te verilen sonuglarda agik¢a goérildugi gibi altin, giimis ve Dow
Jones Endeksi’ne ait birim kok degerlerinin mutlak degerleri %1 &nem
seviyesini ifade eden degerlerden daha biyuktir. Bu da G¢ serinin de %1 6nem
dizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir.

Johansen esbitiinlesme ve Granger nedensellik analizlerine baslamadan
6nce uygun gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla oldukca
yaygin bir sekilde kullanilan kriterlerden birisi olan Akaike Bilgi Kriteri ile
uygun gecikme sayisi tespit edilmistir. Maksimum gecikme sayisi 30 olmak
Uzere her bir gecikme icin hesaplanan Akaike Bilgi Kriteri degerleri Tablo 5°te
sunulmustur.

Tablo 5: Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecik- Akaike Gecik-  Akaike Gecik- Akaike Gecik-  Akaike

me Bilgi me Bilgi me Bilgi me Bilgi
Kriteri Kriteri Kriteri Kriteri
10,18394 8 10,12078 16 10,11674 24 10,1148*
10,13078 9 10,12040 17 10,11705 25 10,11595
10,12633 10 10,12016 18 10,11714 26 10,11677
10,12341 11 10,12120 19 10,11576 27 10,11750

43



Bekir ELMAS, Mislum POLAT, Gumus Fiyatlari ve Dow Jones Endeksihin Altin
Fiyatlarina Etkisi Uzerine Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analizi

10,12354 12 10,12147 20 10,11581 28 10,11898
10,12234 13 10,12038 21 10,11510 29 10,11989
10,12108 14 10,12065 22 10,11554 30 10,12124
10,12061 15 10,12001 23 10,11502

Tablo 5°te gorildigu gibi Akaike Bilgi Kriteri’ne gére 24 gecikme icin
minimum degerin elde edildigi gozlenmistir. Dolayisiyla Granger Nedensellik
ve Johansen Esbitinlesme Testleri icin bu gecikme sayisi kullaniimistir.

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin olup olmadigi Johansen
Esbutinlesme Testi ile tespit edilmeye calisiimistir. Seriler arasinda
esbitinlesik vektdr veya vektdrler olup olmadiginin test edilmesiyle ilgili
hipotezler su sekilde formile edilmistir:

Tablo 6: Johansen Esbutinlesme Testi Sonuclari (Altin - GUmus)

Eigen Degeri Trace istatistigi %5 Kritik deger Olasihik
0,041669 784,4164 1549471 0,0001
0,034882 356,7515 3,841466 0,0000
Eigen Degeri Max. Eigen istatis. %5 Kritik Deger Olasihik
0,041669 427,6648 14,26460 0,0001
0,034882 356,7515 3,841466 0,0000

Tablo 6’da gorildigu gibi Trace ve Maximum Eigen test istatistikleri,
altin ve gumis fiyatlari arasinda uzun doénem iliskisinin var oldugunu
gostermektedir. Test istatistikleri hem %5 hem de%1 6nem seviyesindeki kritik
degerleri astigi i¢in Ho hipotezi reddedilmis ve altin fiyati ile gimus fiyati
arasinda bir esbitiinlesik denklem oldugu tespit edilmistir.

Tablo 7: Johansen Esbutinlesme Testi Sonuglari (Altin - Dow Jones

Endeksi)
Eigen Degeri Trace istatistigi %5 Kritik deger Olasihik
0,043540 794,5210 15,49471 0,0001
0,033966 347,2263 3,841466 0,0000
Eigen Degeri M ax. Eigen %5 Kritik Deger Olasihik
istatis.
0,043540 447,2947 14,26460 0,0001
0,033966 347,2263 3,841466 0,0000

Trace ve Maximum Eigen test istatistiklerinden anlasildigr gibi altin
fiyatlari ile Dow Jones Endeksi arasinda uzun ddénemli bir iliski vardir. Test
istatistikleri hem %5 hem de%1 énem seviyesindeki kritik degerleri astigi icin
Ho hipotezi reddedilmis ve altin fiyatlari ile Dow Jones Endeksi arasinda bir

esbitinlesik denklem oldugu sonucuna variimistir (Tablo 7).
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Altin fiyati ile diger degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski tespit
edildikten sonra bunlardan arasindaki iliskinin ¢ift yonli ma yoksa tek yonlu
mi oldugunu tespit etmek amaciyla Granger Nedensellik Testi uygulanmistir.

Tablo 8: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi F istatistigi p-olasalik
Ho:Gumds fiyati Altin fiyatinin Granger nedeni degildir 8,26965 4,5E-29
Ho:Altin fiyat Gimis fiyatinin Granger nedeni degildir 3,73595 1,8E-09
Ho:Dow Jones Endeksi Altin fiyatinin Granger nedeni degildir 1,42687 0,08077
Ho:Altin fiyati Dow Jones Endeksi’nin Granger nedeni degildir ~ 1,49070 0,05800

Granger Nedensellik Testi sonucunda altin ve gumus fiyatlari arasinda
cift yonli bir iliskinin var oldugu ortaya c¢ikarilmistir. Yani hem altin
fiyatlarinin hem de gumds fiyatlarinin birbiri Gzerinde Granger nedensel etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Altin fiyatlari ile Dow Jones Endeksi arasinda
uzun doénemli bir iliski tespit edilmesine ragmen, %210 &nem seviyesinde
granger nedensel bir iliskinin olmadi§i belirlenmistir (Tablo 8).

6. SONUC

Altin hem bireysel bir yatirim araci olmasi hem merkez bankalarinin
rezervlerinde yer almasi hem de altin borsalarinda islem géren bir enstriman
olmasindan dolayr hem akademisyenlerin hem devletlerin hem de bireylerin
dikkatini ceken bir metal olmustur. Altinin gdvenli bir liman olup olmadigi
veya altinin faize, hisse senedine, enflasyona, déviz kuruna ve bunlar gibi
bircok faktore karsi yatirimcisini korumada kullanilip kullanilamayacagina dair
bircok ekonometrik calisma yapilmistir. Fakat altina alternatif yatirm
araglarindan olan giimis hakkinda ¢ok az sayida calisma yapildigi ve hisse
senedi hakkinda da yine ¢ok fazla calisma yapilmadigi gortlmektedir. Bu iki
alternatif yatirim aracinin altini nasil etkiledigi muhakkak ¢ok énemlidir.

Calismada gumus fiyatlari ile Dow Jones Endeksi’nin altin fiyatina
etkisini tespit etmek amaciyla 1 Ocak 1973 - 16 Temmuz 2013 ddnemine ait
gunlik veriler kullanilmistir. Oncelikle korelasyon katsayisi hesaplanmis ve
altin ile gimus arasinda gugcli ve pozitif, altin ile Dow Jones Endeksi arasinda
ise zayIf ve negatif bir iliski tespit edilmistir. Daha sonra degiskenlerin
duraganhik testleri ADF ve PP testleri ile yapilmis ve serilerin seviye
degerlerinde duragan olduklari tespit edilmistir. Serilerin duradanhklar tespit
edildikten sonra esbutinlesme ve nedensellik analizlerine ge¢meden 6nce
Akaike Bilgi Kriteri yardimi ile uygun gecikme sayisi 24 olarak bulunmustur.
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Johansen Egbiitinlesme Testi ile %1 6énem seviyesinde seriler arasinda uzun
donemli bir iligkinin varligi ortaya c¢ikanlmistir. Son olarak Granger
Nedensellik Testi ile degiskenler arasinda nedensellik olup olmadigi, eger varsa
bu iligkinin tek yonlit mii yoksa ¢ift yonlii mii oldugu arastirilmis ve sonug
olarak altin ve giimus fiyatlarn arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin
oldugu, altin fiyatlar1 ile Dow Jones Endeksi arasinda ise nedensellik iligkisi
olmadig1 belirlenmistir. Yani uzun dénemde altin fivatlan ile gimiis fivatlan
birbirinin nedeni oldugu ancak altin fiyatlan ile Dow Jones Endeksi’nin ise
birbirinin nedeni olmadig1 tespit edilmistir.
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