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RATE
Fatih CINGOZ*
Selcuk KENDIRLI ™
Oz

Calismada giivenli yatirim arac1 olarak diisiiniilen altinin, fiyat hareketlerinde BIST 100 Hisse Senedi Endeksi ve dolar doviz
kurundaki degisimler ile olasi iligkisi incelenmistir. Altin fiyatlarini temsilen BIST Altin Endeksi analize dahil edilmis ve her
bir degiskenin 2006:01-2018:06 donemindeki aylik ortalama fiyatlarinin dogal logaritmalar1 almarak veri seti
olusturulmustur. ilk olarak degiskenlerin getirileri regresyon analizi ile incelenmis daha sonra ortalama fiyatlar {izerinden
cogaltilmis Dickey-Fuller birim kok testi ile duraganlik seviyeleri belirlenmistir. Birinci derecede duraganligi belirlenen
degiskenlerin uzun dénem iliskisini tespit etmek amaciyla Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulanmustir. Degiskenleri uzun
vadede dengeye getiren bir tane esbiitiinlesme vektorii bulunduktan sonra, dengeden sapmalarin tespiti ig¢in vektdr hata
diizeltme modelinden (VECM) yararlanilmistir. Son olarak Granger Nedensellik testi ile degiskenlerin kisa donemli iliskileri
incelenmistir. Altin fiyatlarina, BIST 100 hisse endeksi ve dolar kurundaki degisimlerinin uzun dénemde anlamli bir etkisi
olabilecegi fakat kisa donemde bu degiskenlerin altin fiyati lizerinde anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmustir.
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JEL Kodlan: E37, F31, G10

ABSTRACT

In this paper, it is examined that whether Istanbul Stock Exchange and U.S. Dollar has effect on prices of gold which is
considered as a safe investment instrument. BIST Gold Index represents the gold prices in this study. Data set was assigned
by taking the natural logarithms of monthly average prices of each variables over the period of 2006:01-2018:06. Firstly, the
returns of each variables was examined by regression analysis. Then stationary levels of variables were determined through
the Augmented Dickey-Fuller unit root test using the monthly average prices of each. Since all variable are stationary at their
first difference, Johansen Cointegration test was performed to define long term relationship among the variables. One
cointegration vector was detected that brings the variables to the long-run equilibrium. Vector error correction model
(VECM) was used for the detection of deviations from the equilibrium. Finally, the Granger Causality test was applied to
examine the short-run relationship of variables. Due to the results, gold price is cointegrated with BIST100 and U.S. Dollar in
the long run but there is no causality relationship between these variables in short term.
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1.GIRIS

Giintimiizde, tasarruf¢ular ve profesyonel yatirimcilar igin siirekli yeni finansal yatirim araglari ortaya
cikmakta, teknoloji ve kiiresellesme sayesinde bu finansal araglara ulasim daha hizli ve kolay olmaktadir.
Finansal piyasalara olan giiven duygusu belli donemlerde artsa da bireysel yatirimcilar i¢in bu yeni yatirim
araglarina tasarruflarini yoneltmek kolay olmamaktadir. Ozellikle ekonomideki belirsizlik arttiginda diinyada ve
bilhassa Tiirkiye’de yatirimcilarin ilk yoneldigi tasarruf araci altin olmaktadir. Piyasa katilimcisinin yatirim
tercihini psikolojik ve duygusal durumu belirlediginden belirsizlik donemlerinde altinin, diger yatirim
araglarindan daha giivenli oldugu diisiiniiliir.

Yatirimcilarin tasarruflarini degerlendirebilecegi diger yatirim alanlari doviz piyasalar ve borsalardir.
Bu piyasalarda volatilite daha yiiksek oldugundan para kazanmak isteyen yatirimcilar bu piyasalari tercih
ederler. Doviz piyasalarindaki artig yerli paranin degerini diisiirecek ve yatirimcilarin ellerinde daha fazla doviz
tutma isteklerine neden olacaktir. Fakat doviz piyasalarinda olusan siirekli dalgalanma riskten kaginan
yatirimeilarin bu piyasadan kaginmalarina da sebep olabilecektir. Ayni sekilde dalgalanmalarin yiiksek oldugu
diger yatirim araglar1 olan hisse senetlerinde de ayni1 durumlar gézlenebilir. Gliniimiizde altin, hisse senetlerinin
ikamesi olarak goriilmekte ve bu nedenle teorik olarak birinde meydana gelecek artisin digerinde azalmaya
sebep olacagi diisiiniilmektedir. Bu durumla ilgili yapilan ¢aligmalarda teoriyi destekler niteliktedir (Albeni ve
Demir, 2005, S.7, akt: Ipekten ve Aksu, 2009, s. 415).

Belirli donemlerde riski azaltmak ve farkli yatirim araglarinin getirilerinden faydalanmak igin portfoy
cesitlendirmesi yoluna gidilir. Bu durumda portfoyde yer alacak olan finansal {irlinlerin birbirinden ne sekilde
etkilenecegi dnem kazanmaktadir. Bu amacla ¢alismamizda, altindaki fiyat degisimlerinin borsadaki ve doviz
piyasasindaki degisimlerden ne derece etkilendigini ve aralarinda anlamli bir iligki olup olmadig1 arastirilmistir.
Altin fiyatlarint temsilen, Dolar/Ons bazinda ger¢eklesen altin fiyatlarinin giinliik getirilerinin 6l¢iilmesi
amaciyla olusturulmus BIST Altin Endeksi kullanilmistir. BIST Altin Endeksi, Borsa Istanbul Kiymetli
Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi’'nda (KMTP) gergeklesen altin islemlerinin kapanig fiyatlarindan
hesaplanmaktadir. Hisse senetlerini temsilen BIST 100 Endeksi ve doéviz kurunu temsilen dolar déviz kuru
analize dahil edilmistir. Analizde bu finansal araglara ait 2006:01 — 2018:06 donemi araligindaki aylik ortalama
fiyat verileri kullanilmis olup logaritmik fiyat serileri olusturulmustur. Oncelikle verilerin Genisletilmis Dickey-
Fuller birim kok testi yardimi ile duraganhig arastirilmig ve kurulan modeller {izerine esbiitiinlesme testleri
yaptlmistir. Daha sonra elde edilmis veriler iizerine vektdr hata diizeltme modeli (VECM) ve Granger
nedensellik testleri uygulanmustir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde altinin portfoy ¢esitlendirme ve risk diizeyini azaltma amactyla kullanilip kullanilmayacagi
birgok kez arastirilmistir (Aksoy ve Topgu, 2013:64). Farkli zamanlarda ve degisik analiz modelleriyle altin,
hisse senedi ve dolar kuru arasindaki iliskiyi incelemek adina yapilan ¢alismalara asagida deginilmistir.

Sjaastad (2008), altin fiyatlar1 ve dolar kuru arasindaki iliskiyi, 1991 ve 2004 yillar1 arasindaki giinliik
verileri kullanarak tahmin hata verileriyle degerlendirmis ve dolar kurunun altin fiyatlar: {izerinde etkisi oldugu
sonucuna ulagmistir.

Mishra ve dig. (2010), 1991:01-2009:12 donemlerini kapsayan ¢alismasinda, altin fiyatlar1 ve Hindistan
hisse senedi endeksi (BSE 100 index) arasindaki iligkiyi Granger nedensellik ve vektor hata diizeltme modeli ile
test etmisler ve degiskenler arasinda iki yonlii Granger nedeni oldugu sonucuna ulasmislardir.

Bali ve Cinel (2011), 1995:08-2011:03 dénemlerini kapsayan ¢alismasinda altin fiyatlarinin IMKB 100
endeksi lizerindeki etkisini panel veri analiz yontemiyle ¢alismig ve altin fiyatlarinin endeks {izerinde dogrudan
bir etkisinin olmadigini belirlemistir.

Wang ve Chueh (2013), 1989:01-2007:12 araligim1 kapsayan giinliik verilerle altin, faiz orani, dolar
kuru, petrol fiyatlar1 arasindaki uzun ve kisa dénemli iligkiyi, esbiitiinlesme ve nedensellik testleriyle incelemis,
altin ve petrol fiyatlar1 arasinda pozitif, dolar kuru ve faiz orani ile altin fiyatlar: arasinda ise negatif korelasyon
bulundugunu belirtmislerdir.

L http://www.borsaistanbul.com/duyurular/2018/06/28/bist-altin-endeksi-kurallari-yayimlandi-2018-258
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) _Aksoy ve Topgu (2013), 2003:01-2011:12 dénemi araliginda aylik veriler ile altin ile hisse senedi,
DIBS, UFE ve TUFE arasindaki iligkiyi test etmis ve analiz sonucunda altin ve hisse senedi getirileri arasinda
negatif iligki oldugu sonucuna ulagmislardir.

Oncii vd. (2015), BIST 100 endeksi, altin ve dolar kuru arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi
ile incelemis, altinin BIST 100 endeksinin ve dolar kurunun Granger nedeni oldugunu tespit etmislerdir.

Coskun ve Umit (2016), 2001:01-2014:07 dénemine ait aylik verilerle BIST100 endeksi ile ddviz kuru,
altin fiyati, faiz oranm1 ve reel konut fiyat endeksi arasindaki uzun dénemli iligkiyi esbiitiinlesme modelleriyle test
etmis ve Maki testi sonucunda seriler arasinda uzun dénemli iliski olmadigin1 gézlemlemistir.

Acikalin ve Base (2016), 2002:08-2015:03 tarihlerini kapsayan giinliik kapanig verileriyle BIST Altin
Piyasa Endeksi (GOLD) ve BIST 100 endeksi (BIST) arasinda uzun donemli iligki olup olmadigini tespit etmeye
caligmiglardir. Caligma sonucunda BIST ve GOLD endeksleri arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme ve BIST
endeksinden GOLD endeksine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Raheem ve Vveinhardt (2018), 2000-2016 yillarim1 baz alarak Pakistan hisse senetleri piyasast (KSE100
Endeksi) ile altin fiyatlart arasindaki iligkiyi Johansen esbiitiinlesme testi ile incelemistir. Calismasini {i¢ farkli
déneme ayrrmustir ve giinliik veriler kullanmistir. Her {i¢ donemde de farkli sonuglara ulasan Raheem ve
Vveinhardt, uzun dénemli esbiitiinlesmenin her donem igin tutarli ve anlamli olmadigi bulgusuna ulagmustir.

Kiigiikgolak vd. (2019), Tiirkiye’de altin ve hisse senetleri piyasalari arasindaki uzun dénemli iliskiyi
esbiitiinlesme testleriyle incelemis ve aralarinda negatif korelasyon oldugu sonucuna ulagmislardir. 2009-2017
yillarin1 kapsayan c¢alismada ortaya c¢ikan bulgularin portféy ¢esitlendirilmesinde kullanilabilecegi ve
dalgalanmalardan daha az etkilenmek adina hisse senetleri portfoyiine altin emtiasinin eklenmesi gerektigi
yorumunda bulunmuslardir.

Kharusi ve Basci (2019), 2010-2016 yillarin1 kapsayan calismalarinda altin fiyatlar ile Korfez Arap
Ulkeleri Isbirligi Konseyinin kapsadig: iilkelerin hisse senedi piyasalarinin arasindaki iliskiyi giinliik verilerle
incelemislerdir. Calismada esbiitiinlemenin varlig1 tespit edilmis ve farkli hisse senetleri piyasalari arasinda
Granger nedenselligin kanitlar1 bulunmustur.

3. VERI SETIi VE ARASTIRMA YONTEMI

3.1. Veri Seti

Calismada 2006:01-2018:06 donemine ait aylik veriler kullanilarak BIST 100 hisse senedi endeksi ve
dolar kurunun altin fiyatlari iizerindeki etkisi ve aralarindaki nedensel iliski arastirilmistir. Calismaya dahil
edilen veriler s6z konusu finansal araglarin belirlenen donemlerdeki aylik ortalama fiyatlart olup Thomson
Reuters Eikon veritabani ve Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden elde
edilmistir.

Calismada ilk once ortalama fiyatlar iizerinden logaritmik tabanda getirileri hesaplanmis, tanimlayici
istatistikler ve korelasyon oranlari bulunup yorumlanmigtir. Finansal araglarin getirileri logaritmik tabanda
asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmustir:

= Inp,— Inpey

It = finansal varligin aylik getirisi,

pt = finansal varligin t ayindaki ortalama fiyati,

pt1 = finansal varligin t-1 ayindaki ortalama fiyatini temsil etmektedir.

Daha sonra ise uzun donemli iligkilerin analiz edilmesi i¢in verilere ait ortalama fiyatlarin logaritmik
tabanda duraganlik testleri yapilmistir. Verilerin duraganlik derecesi belirlendikten sonra model iizerine
Johansen esbiitiinlesme testleri uygulanmis ve egbiitiinlesmenin varligina dayali vektor hata diizeltme modeli

tahmin edilmis ve Granger nedensellik testleri uygulanmistir. Analizde verilerin dogal logaritmik halleri dikkate
alimmus olup kullanilan temel model agsagidaki denklemde belirtilmistir:
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Inaltin = a + B, Inbist100,_; + S, Indolar,_; + &

Modelde alfin; altin fiyatlarini, bist100; BIST100hisse senedi endeks degerini, dolar ise dolar doviz
kurunu temsil etmektedir.

Tablo 1°de degiskenlerin getirilerine ait tanimlayici istatistikler incelendiginde, ilgili dénem igerisinde
en yiiksek ortalama getiriye sahip finansal varligin BIST 100 hisse senedi endeksi oldugu goriilmektedir. En
diisiik ortalama getiriye sahip enstriiman ise altin olarak gdze carpmaktadir. Yine en biiylik ve en kiigiik
degerlerin BIST 100 endeksine ait oldugu goriilmektedir. Bu sonucu destekler nitelikte, varliklarin standart
sapmalarina bakildiginda da BIST100 endeksine ait volatilitenin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Her ii¢
varligin ¢arpiklik degerleri dagiliminin normale yakin oldugunu gostermektedir.

3.1.1 Tamimlayici Istatistikler ve Korelasyon

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

Altin Bist100 Dolar
Ortalama 0.003845 0.011219 0.009659
Ortanca 0.002608 0.007875 0.010076
En biiyiik 0.109411 0.205785 0.085103
En Kiigiik -0.072564 -0.143907 -0.060698
Standart Sapma 0.036171 0.066097 0.028089
Carpiklik 0.293323 0.128970 0.236153

Tablo 2 ‘ye bakildiginda altin ve BIST 100 endeks getirilerinin diisiik ama pozitif korelasyon i¢inde
oldugu, dolar kuru getirilerinin ise hem BIST 100 hem de altin getirileri ile negatif iligki icinde oldugu
gorilmektedir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Korelasyon Degerleri

Korelasyon GALTIN GBIST100 GDOLAR
GALTIN 1.000000
GBIST100 0.090238 1.000000
GDOLAR -0.124235 -0.464312 1.000000

3.1.2 Serilerin Duraganhk Testleri
Bu calismada serilerin duragan olup olmadigini goérebilmek i¢in literatiirde yaygin olarak kullanilan

yontemlerden biri olan ve Dickey ve Fuller tarafindan gelistirilen (1981) Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
testinden faydalanilmistir.
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ik olarak diizeyde uygulanan ADF birim kok testi sonuglarina gore tiim degiskenlerin maksimum 12
gecikme uzunlugunda ve %1 anlam diizeyindeki test istatistik degerleri kritik degerlerin altinda ¢ikmus, olasilik
degerleri de 0.05 degerinin iistinde kalmigtir. Bu durumda, diizeyde degiskenlerin birim kok i¢erdigini temsil
eden sifir hipotezi kabul edilmistir. Daha sonra serilerin birinci farklari alinmis ve Tablo 4’teki degerlerden
goriilecegi iizere seri I(1) diizeyinde duragan hale gelmistir.

Tablo 3. Birim Kok Testi (Diizey)

Degiskenler Sabitli Sabit ve Trendli
ADF Test Istatistigi | P Degeri | ADF Test Istatistigi | P Degeri

ALTIN -2.525.201 0.1116  |-1.520.254 0.8185
BIST100 -1.136.199 0.7006 |-2.796.011 0.2012
DOLAR 1.166.829 0.9979 |-1.931198 0.6332
Kritik Degerler 1% -3.474.567 -4.020.822

5% -2.880.853 -3.440.263

10% -2.577.147 -3.144.585

Tablo 4. Birim Kok Testleri (1.Fark)

Degiskenler Sabitli Sabit ve Trendli
ADF Test Istatistigi | P Degeri | ADF Test Istatistigi | P Degeri
ALTIN -11.47827 0.0000 -11.75261 | 0.0000
BIST100 -11.87784 0.0000 -11.84620 | 0.0000
DOLAR -8.564808 0.0000 -8.873635 | 0.0000
Kritik Degerler 1% -3.474.567 -4.020.822
5% -2.880.853 -3.440.263
10% -2.577.147 -3.144.585
3.2. MODEL

3.2.1. Esbiitiinlesme Testleri

Tim degiskenler, 1(1) diizeyinde duragan olduklart i¢in her bir degiskenin kendisinin ve gecikmeli
degerlerinin yer aldig1 vektor otoregresyon modeline dayanan, Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilen
Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmustir.

Tablo 5°te tiim kriterlerin tutarli olarak 2 gecikme igin minimum deger aldig1 goriilmektedir. ilerleyen
asamalarda modelde kullanilmak iizere AIC kriteri dikkate alinmis ve gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.
Modelimiz, belirlenen bu gecikme uzunlugu iizerinde kurulacagindan otokorelasyon veya degisen varyans
sorunlarini tagtyip tasimadigr asagidaki tablolarda yer alan testlerle degerlendirilmistir.

Tablo 6’dan da anlasilacag: lizere belirlenen uygun gecikme seviyesinde olasilik degerleri 0.05°den
biiyiik ¢tkmistir. Bu durumda, 2 gecikme seviyesinde kurulan modelde otokorelasyon sorununun olmadig:

goriilmektedir.

Modeldeki degiskenlerin uzun vadeli hareketlerinde ortak faktorlerin varligina iliskin uygulanan
Johansen esbiitiinleme testine ait iz istatistigi ve en biiyiik 6zdeger istatistigi degerleri Tablo 7°de goriilmektedir.
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Johansen yonteminde VAR yontemi kullanildigindan Engle-Granger yonteminin tersine birden fazla
esbiitiinlesme iliskisi bulunabilir. Gecikme uzunlugunun 2, model se¢iminin 2 (sabitsiz ve trendsiz) olarak
yapildig1 yukaridaki testlerin sonuglart incelendiginde, ilk durum igin istatistik degerlerinin kritik degerleri
astigindan ve olasilik degerlerinin 0.05’den asagida oldugundan sifir hipotezi yani egbiitiinlesmenin olmamasi
durumu reddedilmektedir. Bu durumda degiskenleri uzun vadede dengeye ulastiran bir esbiitiinlesme vektori
bulundugu goriilmektedir. Bu durum bize degiskenler arasinda bir uzun dénem iligkisi oldugunu ifade edebilir.

Tablo 5. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme | LogL LR FPE AlC SC HQ
0 |-30.01228 NA 0.000317 0.458504 0.520375 0.483645
1 |755.5308 1527.445 6.57e-09 -10.32682 -10.07933 -10.22625
2 |780.1947 46.92996 5.29e-09* -10.54437* -10.11127* -10.36838*
3 |786.2888 11.34174 5.51e-09 -10.50401 -9.885300 -10.25260
4 |788.1876 3.454863 6.08e-09 -10.40538 -9.601060 -10.07855
5 |791.5002 5.888896 6.59e-09 -10.32639 -9.336453 -9.924136
6 |802.3737 18.87776* 6.44e-09 -10.35241 -9.176862 -9.874735
Tablo 6. Otokorelasyon LM Testi
Gecikme Uzunlugu _Lm 'T%St' %fg;lrllk
Istatistigi
1 6.902348 0.6473
2 8.684017 0.4670

3.2.2 Vektor Hata Diizeltme Modeli

Degigkenler uzun déonemde dengeye gelmektedir fakat serilerin birinci farklar1 alindigindan sonuglart
olumsuz etkileyebilecek deger kayiplari olugmaktadir. Bu etkilerden arindirmak i¢in hata diizeltme modellerine
ihtiyag duyulmaktadir. Oncelikle hata terimlerinin diizeyde duragan olup olmadig1 test edilmistir. Daha sonra
olusturulan modelde diizeltme parametrelerinin yonii ve istatistiksel olarak anlamlilik dereceleri incelenmistir.
Asagidaki tablo incelendiginde dolar kuru i¢in hata diizeltme modelinin anlamli ve negatif sonuc¢ verdigi
goriilmektedir. Bu durum, kurdaki fiyat degisimlerinin uzun dénemde altin fiyatlariyla dengeye gelecegini
gostermektedir. Dolar kurunda yasanan %1°lik bir artig altin fiyatlarim yaklagik olarak %0,32 oraninda
arttirmaktadir. BIST100 i¢in model, istatistiksel olarak anlamli sonug¢ vermemistir.
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Tablo 7. Johansen Egbiitiinlesme Testi

Ozdeger iz Istatistigi Kritik Deger Olasilik Degeri
Yok* 0.201187 52.40725 35.19275 0.0003
En Fazla 1 0.083978 19.38688 20.26184 0.0656
En Fazla 2 0.043207 6.492723 9.164546 0.1560
Ozdeger Maksimum Ozdeger Istatistigi Kritik Deger Olasilik Degeri
Yok* 0.201187 33.02038 22.29962 0.0011
En Fazla 1 0.083978 12.89415 15.89210 0.1399
En Fazla 2 0.043207 6.492723 9.164546 0.1560
Tablo 8. Vektor Hata Diizeltme Tahmini
D(altin_In) D(bist100_In) D(dolar_In)
Katsay 1 -0.026269 -0.318209
Standart hata 0.050008 0.110705
T-istatistigi -0.525286 -2.874.379
3.2.3. Granger Nedensellik Testi
Degigkenler arasindaki kisa donem iliskisini arastirmak i¢in Granger nedensellik testinden

yararlanilmustir. iki regresyon tahminine dayanan bu test asagidaki gibi formulize edilmektedir:

n

n
Y, = zaiXt—i + ZBjyt—j + Uqe

i=1 j=1

m n
Xt = Zliyt—i + ZGlyt_l +u2t
i=1 j=1

Denklemlerdeki Y nin bagimli degisken olup diger degiskenlerle regresyon denklemleri kuruldugunda,
X’in gegmis ve gecikmeli verileri bu denklemler iginde yer tutuyor ve Y degiskeninin beklenen degerini anlamh
bir sekilde etkiliyorsa, X, Y degiskeninin Granger nedeni olarak tanimlanabilir (Bilgili ve Erginbay, 2007,
s.141).

Test sonuglart incelendiginde dolar kuru ile BIST 100 hisse senedi endeksi arasinda karsilikli
nedensellik iliskisi oldugu, altin ile diger degiskenler arasinda ¢ift yonlii veya tek yonlii nedensellik iliskisine
rastlanmadig1 gortilmektedir.
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Tablo 9. Granger Nedensellik Testi

Bagimli Degisken: Altin_In Ki-Kare Olasilik
Bist100_In 0.187846 0.9104
dolar_In 0.109875 0.9465
Bagimli Degisken: Bist100 In Ki-Kare Olasilik
Altin_In 5.066.568 0.0794
dolar_In 1.030.990 0.0058*
Bagimli Degisken: dolar_In Ki-Kare Olasilik
Altin_In 0.010908 0.9946
Bist100_In 2.719.537 0.0000*

4.SONUC

Teknolojide gerceklesen siirekli yenilikler finansal piyasalar ve yatirim araglari {izerinde de etki
yaratmaktadir. Bunun sonucunda finansal serbestlesme artmakta ve yatirimlarin internet iizerinden piyasalarda
rahatca dolagabilme imkani daha da kolaylasmaktadir. Fakat bu ayni zamanda yatirim araglarimi bireysel
yatirimcilar igin karmagsik hale getirmektedir. Dolayisiyla hane halkinin biiyiik ¢ogunlugu, yatirimlarini halen
altin ve doviz kurlari iizerinden gerceklestirmektedir. Bu ¢alismada diger yatirim araglarindan daha giivenli
oldugu diisiiniilen altin fiyatlarimin Borsa Istanbul hisse senedi endeksi ve dolar ddviz kuru ile etkilesimi
arastirilmigtir.

Altin fiyatlarini temsilen BIST Altin Endeksi, hisse senetlerini temsilen BIST 100 Endeksi ve doviz
kurunu temsilen dolar déviz kuruna ait aylik ortalama fiyat verileri, 2006:01-2018:06 donemini kapsayacak
sekilde analize dahil edilmistir. Yapisal kirilmalar1 dikkate almayan genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi
ile serilerin duraganlik seviyeleri incelenmis ve birinci derecede duragan olduklar1 belirlenmistir. Bu sonuglar
gergevesinde modelin tutarlilhigi agisindan yapisal kirilmalar1 dikkate almayan Johansen Egbiitiinlesme testine
bagvurulmus ve degiskenler arasinda bir tane egbiitiinlesme vektdrii bulunmustur. Degiskenler arasindaki kisa
donemdeki etkilesimin incelenmesi i¢cin Granger Nedensellik testi uygulanmis ve altin ile diger degiskenler
arasinda nedensellik iliskisine rastlanmamustir. Dolar kuru ve BIST 100 endeksi arasinda ise birbirlerinin
Granger nedeni oldugu bulgusuna ulagilmistir. Bu veriler sonucunda altin fiyatlarina, BIST 100 hisse endeksi ve
dolar kurundaki degisimlerinin uzun donemde anlamli bir etkisi olabilecegi fakat kisa donemde bu degiskenlerin
altin fiyati lizerinde anlamli bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagilmustir.
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