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LONDRA FTSE100 BORSA ENDEKSI iLE ALTIN FiYATLARI
ARASINDAKI ILiSKI"

Fadime TOLUT®
Ozet

Kullanim alani genis olan altin, son yillarda yatirim araci olarak kullanilmasiyla beraber son derece énemli bir
varlik haline gelmistir. Ozellikle portfdy yonetimi acisindan bakildiginda altiin uzun donem getirisinin olmasi
nedeniyle makroekonomik ve finansal degiskenlere olan etkileri 6nem arz etmektedir. Bu ¢aligmada, diinyadaki
piyasa degeri yiiksek ve onemli endeksler arasinda yer alan Londra FTSE100 Borsa Endeksi ile altin fiyatlari
arasindaki iliski incelenmistir. Londra FTSE100 Borsa Endeksi ile altin fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iliskinin
olup olmadig1 varsa hangi yonde oldugu calismanin asil amacini olugturmaktadir. Caligma Ocak 2010 ile Nisan
2020 donemi arasindaki aylik verileri kapsayan uygun ekonometrik zaman serisi analizi ile yapilmistir. Caligmanin
amact dogrultusunda birim kok testleri, Es biitiinlesme testi ve Granger nedensellik analizi yapilmistir. Sonug
olarak degiskenler arasinda uzun dénemli bir es biitiinlesik bir yapinin olmadigi, ancak kisa donemde ¢ift yonlii
bir nedensellik iligkisi oldugu sonuglarina varilmastir.

Anahtar Kelimeler: Altin Fiyatlari, FTSE100, Es Biitiinlesme

RELATIONSHIP BETWEEN LONDON FTSE100 EXCHANGE INDEX AND GOLD
PRICES

Abstract

Gold, which has a wide usage area, has become an extremely important asset with its use as an investment tool in
recent years. Especially in terms of portfolio management, due to the long-term return of gold, the effect of gold
price on macroeconomic and financial variables become vital. In this study, the relationship between the London
FTSE100 Stock Index, which is the most important and valued indices in the world, and gold prices is examined.
The main purpose of the study is to determine whether there is a long-term relationship between the variables. The
study was carried out with appropriate econometric time series analysis covering monthly data between January
2010 and April 2020 period. For the purpose of the study, unit root, Co-integration and Granger causality tests are
employed. As a result, it is concluded that there is no long-term co-integrated among the variables, but there is a
bi-directional causality relationship in the short term.
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Giris

Borsa endeksi genel olarak, borsada islem goren yatirim araglarinin (hisse senedi) fiyatlari ile
getirilerini Olcer ve bu sayede hisse senetlerinin fiyat ile getiri gibi 6nemli faktorler hakkinda
bilgi alinmasint miimkiin kilmaktadir. Tiirkiye ’deki en 6nemli borsa endeksi olan Borsa
Istanbul’da islem géren; BiST100, BiST50, BIST30 gibi baslica énemli endeksler yer
almaktadir. Bununla birlikte diinyadaki en 6nemli ve biiyiik endekslere bakacak olunursa Dow
Jones 30 Endeksi, S&P 500 Endeksi ve FTSE100 gibi 6nemli endeksler bulunmaktadir.

Calismanin ana konularindan biri olan Londra FTSE100 Borsa Endeksinin segilmesinin asil
sebebi de diinyadaki biiyiik ve 6nemli endeksler arasinda yer almasidir. Avrupa’nin birinci
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piyasa degerine sahip olan Londra FTSE100 Borsa Endeksi, Londra borsasinda islem goren
piyasa degeri yiiksek olan 100 Ingiliz sirketinin hisse senetlerinden olusan dénemli bir endekstir.

Altin ise, gegmisten giliniimiize kadar uzanan finansal yatirimlarda kullanilmasiyla yatirim
araci, siis esyasi olarak kullanilmasiyla ziynet esyasi, ddeme araci gibi kullanim alani genis olan
degerli bir metaldir. Ozellikle son yillarda yatirim araci olarak kullanilmasiyla beraber son
derece onemli bir emtia haline gelmistir. Bu da 6nemli emtialar arasinda degerlendirilmesinden
dolay1 bazi arastirmacilar tarafindan makroeckonomik ve finansal degiskenlere olan etkileri
onemli derecede incelenmeye baslanmstir.

Ozellikle portfdy yonetimi agisinda incelendiginde uzun dénem getirisi olan altinin, finansal
degiskenler arasindaki iliskinin analizlerini yapmak agiklanabilir ve incelenebilir hale gelmistir
(larslan,2010). Finansal degiskenler birgok faktdr olabilecegi gibi calismada da kullanilmis
olan, borsa endeksleri de 6rnek gosterilebilir.

Dolayisiyla ¢alismada, diinyadaki piyasa degeri yiiksek ve dnemli endeksler arasinda yer alan
Londra FTSE100 Borsa Endeksi ile altin fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Londra
FTSE100 Borsa Endeksi ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskinin ortaya konulmaya ¢alisildigi bu
calismada, degiskenler arasinda uzun dénemli iligskinin olup olmadig1 varsa hangi yonde oldugu
caligmanin asil amacini olusturmaktadir. Aralarindaki bu iligkinin tespiti i¢in altin fiyatlar ile
FTSE100 Borsa Endeks degeri arasindaki iliskiyi uygun ekonometrik zaman serisi analizleri ile
analiz edilmistir. Yapilan literatiir calismasindan yola ¢ikarak analiz sonuglarinin, altinin uzun
donemde getirisinin olumlu olmasi aralarindaki iliskinin olabilecegini ve birbirlerinden
etkilenecegine dair olumlu sonuglar beklenmektedir. Ayrica altinin yatirim araci olarak
degerlendirilmesi, piyasada olusan olumsuz faktorlerden etkilenebilecegi nedeniyle olumsuz
sonuglarin olabilecegini de g6z oniine getirmektedir.

Calisma alt1 bolimden olusmaktadir. Ik olarak giris boliimii ve onu takip eden literatiir
calismas1 yer almaktadir. Sonraki boliimde ise veri ve yontemlerden bahsedilmis, dordiincii
boliim olarak analiz sonucunda elde edilen arastirma bulgular1 anlatilmaktadir. Son olarak
sonu¢ ve kaynakca boliimiiyle ¢alisma tamamlanmistir.

1.Literatiir Taramasi

Literatiirdeki incelenen ¢alismalar belirli zaman araliginda; farkl: iilkelere ait borsa endeksleri
ile makro ekonomik degiskenler ya da finansal degiskenler arasindaki iliskileri inceleyen birgok
calisma bulunmaktadir. Bunlardan calismama benzerlik gosteren borsa endeksi ile makro
ekonomik degisken olarak altin fiyatlarinin arasindaki nedenselligi konu alan ¢alismalardan
Tiirkiye’de ve yabanci literatiirdeki ¢aligmalardan bazilar1 agagida yer almaktadir.

Gilmore vd. (2009) yapmis olduklar1 calismada altin fiyatlar1 ile borsa endeksi fiyatlari
arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Aylik verileri kullanarak 1996-2007 dénemi
veri seti olarak olusturulmustur. Iki de@isken arasindaki bu dinamik iliskiyi birim kok
analizleriyle baslayip es biitlinlesme modelini kullanarak tamamlamislardir. Analiz sonucunda
iki degiskenin es biitiinlesme iligkisinin oldugunu ve kisa vadeli bir nedensellik oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bir baska ¢alisma ise; Omag (2012) altin fiyatlarinin faiz oranlari, doviz
kurlari, enflasyon ile borsa endeks arasindaki iliskinin birbirinden etkilendigi ve pozitif bir
iligkinin bulundugu calismada belirtilmistir. Hindistan’daki borsa endeksleri ile altin fiyatlar
arasindaki iligkiyi ortaya koymak i¢in Patel (2013) ve Srinivasyon (2014) yaptiklar
caligmalarinda altin fiyatlar1 ile borsa endeks arasinda uzun donemli bir es biitiinlesme
iligkisinin oldugu vurgulanmistir. Altin fiyatlar1 ile farkli endekslerini ele alan; Gayathri ve
Dhanabhakyam (2014) Hindistan Borsasi NSE Nifty Endeksini, Kothari ve Gulati (2015)
Hindistan SUNSEX Borsa Endeksi ile altin fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini
incelemislerdir. Yapilan ekonometri zaman serisi analizleri sonucunda bu iki ¢alisma ayni
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sonug bularak aralarinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi var oldugunu arastirma bulgulari ile
belirtilmistir.

Oncii vd. (2015) yaptiklari calismalarinda borsa endeksi ile altin fiyatlariin yaninda déviz kuru
degiskenini de ekleyerek aralarindaki iliskileri analiz etmislerdir. Borsa endeksi olarak BIST
100 borsa endeksinin altin fiyatlari ve doviz kuru arasinda es biitiinlesme olmadigini
caligmalarinda belirtmiglerdir. Literatiirde bu ¢alismaya benzer bagka bir ¢alisma; Dogru ve
Uysal (2015) konuyu bagska bir agidan bakarak kriz oncesini ve sonrasini dikkate alarak altin
fiyatlar1 ve hisse senedi endeksi arasindaki iligkisinin kriz 6ncesi pozitif, kriz sonrasi1 negatif bir
tek yonlii bir iliskinin oldugu bulgularina ulasmislardir. Tiirkiye ‘deki BIST 100 Endeksi ile
BIST Atin Endeksinin 2012-2015 giinliik verileri kullanilarak zaman serisi analizi yapan
Agikalin ve Basc1 (2016) ‘da yapmis olduklar1 ¢alisma sonuglarina gore iki degisken arasinda
es biitlinlesme var oldugu bilgisine ulasmislardir. Literatiirde benzerlik gosteren bir baska
calisma ise ekonometrik analizler sonucunda BIST 100 fiyat endeksi ile altin (gram) fiyatlari
arasinda 2000-2016 aylik verileriyle uzun donemli es biitiinlesme oldugunu tespit eden yazar
[larslan (2017) Granger nedensellik analizinde ise iki degisken arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik oldugu bulgusuna ulagmistir.

(Calismalarda altin fiyatlari ile makro ekonomik degisken olarak hisse senedi fiyatlarini baz alan
caligma yazarlarindan (Sharma ve Mahendru, 2010; Aktas ve Akdag, 2013; Srinivasyon 2014;
Acikalin ve Basci, 2016) degiskenler arasindaki es biitiinlesme ve nedensellik iliskileri
incelenmislerdir. Yaptiklart analiz sonuglari farkli donem, farkli ekonometrik parametreleri baz
alindiginda ayni olan bulgular oldugu gibi farkli bulgularda gosterdigi calismalarinda
belirtilmistir.

Farkli tilkeler arasindaki ¢aligmalarda hisse senedi piyasalarinin karsilastirmalari da mevcuttur.
Bu ¢aligmay1 konu alanlardan; Avrupa iilkeleri ile Amerikan iilkelerinin hisse senedi piyasast
iliskisini inceleyen Kanas (1998), aym konuyu giincel veri setiyle ele alan Ozdemir ve Cakan
(2007) iki tlke arasindaki hisse senedi piyasalar1 arasinda bir nedensellik oldugu sonuglarina
ulagsmislardir. Latin Amerika iilkeleri ile ABD hisse senedi piyasasini inceleyen Tabak ve Lima
(2008) ‘de inceleme sonucunda degiskenler arasinda es biitiinlesme olmadigl sonucuna
varmigtir. Yazarlardan Ozdemir (2009) ABD hisse senedi piyasasi ile gelismekte olan
iilkelerinin hisse senedi piyasalarinin arasindaki Granger nedensellik arastirilmistir. Calisma
sonucunda nedensellik var oldugu belirtilmistir. Gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin hisse
senedi piyasalarinin uzun donemli iliskisini inceleyen Vuran (2010) iki piyasa arasinda es
biitiinlesme iliskisinin oldugunu vurgulamistir.

Calismalardan bir farkli bakis agis1 ise Tirk hisse senedi piyasasi ile gelismis iilkelerin
piyasalarinin nedensellik iliskilerini alan ¢aligmalar (Bayri ve Giiloglu, 2005; Mandaci ve
Taskin, 2005; Berument ve ince, 2005; Kiiciikgolak, 2008; Kiiciikkaya, 2009) bu ¢alismalara
farklilik gostererek gelismekte olan iilke hisse senedi piyasalarini inceleyen (Marashdeh, 2005;
Citak ve Gozbasi, 2007; Korkmaz ve Cevik, 2008; Gozbasi, 2010) yazarlardan farkli donem,
farkl1 analiz yontemleriyle ¢alisma sonuglarinda ayni bulgular oldugu gibi farkli bulgular
bulundugu ¢alismalarinda belirtilmistir. Farkli ¢alismalara 6rnek olarak iki endeks arasindaki
es biitiinlesme ve Granger nedensellik analizi adl1 calismasinda Kaya (2015) BIST 100 Endeks
ile VIX Endeks arasindaki es biitiinlesme oldugu tespit edip ekonometrik zaman serisi
analiziyle gostermistir.

Literatiirde bir baska konu ise ele alinan degiskenlerin donem araliginda iilkede meydana gelen
olumsuz etkenler olabilir. Bu etkenler ¢alismalarin sonuglarinda bazen bir degisiklige sebep
olabilirken bazen de olmayabilir. Bu etkenlerin basinda gelen en biiyiik sok ise o iilkeyi ya da
diinyay1 etkileyen kriz donemleridir. Yapilan ¢aligmalara bakildiginda bu kriz donemini dikkate
alarak analizlerini yapan yabanci literatiirdeki bircok calima vardir. Bunlardan (Eichengreen
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vd. 1996; Boin ve Goldfojn, 1999; Glick ve Rose, 1999; Kominsky vd. 2000; Forbes ve
Rigobon, 2002; Chiong vd. 2007) yaptiklar1 ¢alismalarinda ele aldiklar1 iilkeler arasinda Asya
ve Avrupa lilkelerini, bazis1 Meksika, Rusya ve Brezilya iilkelerini ele alarak kriz donemleriyle
makroekonomik degiskenlerin iligkileri incelenmistir. Calismalarinda borsalarin  kriz
donemlerinde anlamli bir sekilde ylikselis ve azalis gosterdigi bulgularina ulagsmislardir. Bu
caligmalardan esinlenerek Tiirkiye’de yapilan bir ¢alisma ise New York Stock Exshange
(NYSE), Borsa Istanbul 100 (BIST100) ve Londra Borsas1 (FTSE100) Endekslerinin 2007-
2009 donemleri arasindaki kriz doneminin iilke piyasalarindaki degisimlerini belirlemek
amaciyla es biitiinlesme iliskilerini inceleyen Cemrek ve Polat (2018) literatiire giincel veri
setiyle katkida bulunarak sonug¢ olarak bu {i¢ biiyiik endeksin kriz doneminde piyasada ayni
tepkiler verdigini ve es bitlinlesme iliskilerinin oldugunu ortaya koyarak ¢alismalarini
tamamlamiglardir.

Yukaridaki literatiir ¢alismasinda farkli ekonomik degiskenler arasindaki iligkileri farkl iilke,
farkli donemlerde yapilan ¢alismalardan bazilari verilmistir. Yapilan bu ¢alisma da giincel veri
seti kullanilarak literatiirden farlilik gostererek, Londra FTSE 100 Endeksi ile altin fiyatlari
arasindaki iliski incelenmistir.

2.Veri ve Yontem

Calismada veriler, Londra FTSE100 Borsa Endeksi ile altin fiyatlarinin (kapanis fiyatlar1) Ocak
2010 ve Nisan 2020 donemi araligindaki aylik verileri kullanilarak elde edilmistir. Calismada
kullanilan veriler www.investing.com internet sitesi araciligi ile elde edilmistir. Calismada
literatiirden yararlanilmis ve uygun zaman serisi analizi yontemi kullanilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlerin zaman serisi analizini incelemek i¢in oncelikle her bir
degiskenin duragan olup olmadiklar biiyilk 6nem tagimaktadir. Serilerin duragan olmamasi
ekonometrik analizlerin sonuglarinda yaniltici sonuglar vereceginden dolay1 karsilasilan
sorunlardan biri olmaktadir. Dolayistyla sonuglarin giivenilir olmasi i¢in ¢aligmada incelenen
degiskenlerin duragan olup olmadiklari incelenmelidir (Yaprakli, 2010:291).

Degiskenlerin duraganliklarin belirlenmesi ve hangi seviyede duragan olduklarinin tespiti
amaciyla kullanilan en uygun ydntem birim kok testleridir (ilarslan, 2017:119). Birim kok
testlerinden Augmented Dickey-Fuller (ADF) ile Philips-Perron (PP) testleri tercih edilerek
degiskenler ayni diizeyde (birinci farkinda) duraganlastirilmistir. Serilerin ayni diizeyde
duraganlagmasi Es biitiinlesme analizi yapilacaginin gostergesi olup, boylelikle degiskenler
arasindaki uzun donemli iliski incelenmis olmaktadir.

“Esbiitiinlesme analizi serilerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini
gostermektedir. Engle ve Granger (1987) tarafindan bulunup gelistirilen Engle-Granger testi ile
Johansen (1988) ile Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilmis olan Johansen Es
biitiinlesme testleri olarak iki tane es biitiinlesme testleri bulunmaktadir” (Coban ve Ozcan,
2013:251). Serilerin birinci farkinda duraganlagsmasiyla Johansen (1988) ile Johansen ve
Juselius (1990) tarafindan gelistirilmis olan Johansen Es biitiinlesme testi tercih edilmistir. Es
biitiinlesme analizine devam edebilmek i¢in bu asamada model i¢in yapilmasi gereken uygun
gecikme uzunlugunu belirlemektir.

Uygun gecikme uzunlugunun tespiti giivenilir sonuglar elde edebilmek i¢in 6nemli oldugu
bilinmektedir. Gecikme uzunlugu arastirilan konuya bagl olarak arastirmacinin kendi istegine
gore belirlenebilecegi gibi, baz1 kriterlere gére de belirlenmektedir (Coban ve Ozcan,
2013:251). Bu kriterler FPE, AIC, HQIC ve SBIC ‘den olusmaktadir. Calismada gecikme
uzunlugundaki uygun kriterin belirlenmesinde ise, Yaylali vd. (2010) yapmis olduklar
caligmalarinda en uygun gecikme uzunlugu i¢in degiskenler arasinda duraganlik s6z konusu
oldugunda AIC ’in en uygun kriter olarak kullanilmas1 gerektigini ifade etmistir. Dolayisiyla


http://www.investing.com/

BEYDER / 2020, 15:1 (59-70)

bu calisma g6z Onilinde tutularak gecikme uzunlugunun belirlenmesi AIC kriteri kullanilarak
elde edilmistir.

“Incelenen degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmasi, bir dsnem igerisinde meydana
gelen dengesizligin degiskenlerin egilimlerinin Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile ele
alabilecegini gostermektedir” (Ar1 ve Yildiz, 2017:314). Ancak elde edilen sonuglara gore
degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin olmamasi ile Hata Diizeltme Modelinin
yapilmasina gerek duyulmamaktadir.

Ayrica Eg biitiinlesme testi degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri olup olmadigi
hakkinda bilgi verirken, kisa donemli iliski yonii hakkinda bilgi vermez. Aralarindaki bu
iliskinin yoniiniin tespiti i¢in Granger Nedensellik testi kullanilmaktadir. Nedensellik analizi
sonuglarina gore; p degerinin 0.05 anlamlilik diizeyinden kiiglik olmas1 Granger nedensellik
olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilir, biiyiik olmasiyla da sifir hipotezi kabul edilerek
sonuclara ulasilmaktadir.

Yapilan analiz sonucunda elde edilen veriler asagidaki arastirma bulgulari bashigi altinda
bahsedilmistir.

3.Arastirma Bulgulari

Calismada kullanilan zaman serisi ¢ercevesinde degiskenleri duragan olmamasi ekonometrik
analizlerin sonuglarinda yaniltici sonuglar verecektir. Bundan dolayr degiskenlerin
duraganliklarinin belirlenmesi amaciyla birim kok testi yapilmistir.

Birim kok testlerinden literatiirde en ¢ok kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Philips- Perron (PP) testinden yararlanilmistir. Her iki degisken i¢in degerler mutlak olarak
degerlendirilmis ve birim kok testi sonuglart asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglari

DUZEY I1(0)

T-statistic %>5 Kritik Deger P Degeri

ALTIN ADF(c,t) -1.864 -3.447 0.6731

PP(c,t) -1.864 -3.447 0.6731

FTSE100 ADF(c,t) -1.771 -3.447 0.7184

PP(c,t) -1.771 -3.447 0.7184

BIiRINCi FARK I(1)

T-statistic %S5 Kritik Deger P Degeri

ALTIN ADF(c) -12.082 -2.889 0.0000

PP(c) -12.082 -2.889 0.0000

FTSE100 ADF(c) -11.520 -2.889 0.0000

PP(c) -11.520 -2.889 0.0000

*(c,t) sabitli ve trendli oldugunu, (c) ifadesi ise sabitli ve trendsiz oldugunu gosterir.
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Tablo incelendiginde degiskenler diizey seviyelerinde, ADF testi sonucuna gore her iki
degisken i¢in; %S5 kritik degerinin T-statistic degerinden biiyiik ve P degerinin 0.05’den biiytik
olmasiyla serilerin duragan olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilmez, kabul edilir. PP
test sonucuna gore ise; her iki degisken icin %5 kritik degerinin T-statistic mutlak degerinden
biiyiik ve P degerinin 0.05’den biiyiik olmasi serilerin duragan olmadigini ifade eder ve sifir
hipotezi reddedilmez. Dolayisiyla iki degiskenin de ADF ve PP testi sonucu diizeyde(seviyede)
duragan degildir, birim kok i¢cermektedir. Bundan dolay1 degiskenleri duraganlastirmak igin
birinci farklart alinmasi gerekir. Birinci fark sonuglarinin ADF ve PP testi sonucuna gore her
iki degisken icin mutlak olarak %5 anlamlilik seviyesinin T-statistic degerinden kiiciik ve P
degerinin 0.05’den kiiciikk olmasiyla sifir hipotezi reddedilir. Dolayisiyla altin fiyatlar1 ve
Londra FTSE100 Borsa Endeksi birim kok test sonuglari birinci farkinda duragandir, birim kok
yoktur.

Ozetle calismada kullanilan degiskenlerin, birim kok test sonucunda diizeyde [I(0)] duragan
cikmadiklart i¢in birinci farklart alinmis sonucunda ayni seviyede [I(1)] duraganlagsmislardir.
Dolayisiyla degiskenlerin ayni seviyede duraganlasmasi zaman serisi ekonometrik analizi
olarak es biitiinlesme analizi kullanilmasi gerektigini gostermektedir.

Tablo 2: Uygun Gecikme Uzunlugu Sonuglari

Lag LL LR df p FPE AlC HQIC SBIC

0 191.779 0.00013 -3.2720 -3.25278 -3.22458
1 422.861 462.16 4 0.000  2.6e-06 -7.18726* -7.12944 -7.04483
2 424.564 3.4059 4 0.492  2.7e-06 -7.14765 -7.05129 -6.91027
3 426.812 4.4958 4 0.343  2.8e-06 -7.11744 -6.98254 -6.78511
4 426.975 0.32591 4 0.988  3.0e-06 -7.05129 -6.87784 -6.62401

5 428.227 2.5046 4 0.644  3.1e-06 -7.00391 -6.79192 -6.48168
6 432.086 7.7178 4 0.102  3.1e-06 -7.00148 -6.75094 -6.3843

7 435.605 7.0391 4 0.134  3.2e-06 -6.9932 -6.70411 -6.28106
8 436.952 2.6936 4 0.610  3.3e-06 -6.94745 -6.61982 -6.14036

*Uygun Olan Gecikme Uzunlugunu Géstermektedir.

Sonraki asama ise saglikli sonuclar elde edebilmek i¢in dncelikle uygun gecikme uzunlugunun
belirlenmesinin 6nemli oldugu bilinmektedir. Uygun gecikme uzunlugu yukaridaki tabloda
gosterilmektedir. Gecikme uzunlugundaki uygun kriterin belirlenmesinde ise, Yaylali vd.
(2010) yapmis olduklar1 calismalarinda en uygun gecikme uzunlugu i¢in degiskenler arasinda
duraganlik s6z konusu oldugunda AIC ’in en uygun kriter olarak kullanilmasi gerektigini ifade
etmistir. Dolayisiyla bu ¢alisma g6z 6niinde tutularak gecikme uzunlugunun belirlenmesi AIC
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kriteri kullanilarak elde edilmistir. Tablo incelendiginde AIC kriterine gore gecikme uzunlugu
1 olarak tespit edilmistir.

Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi
belirlemek amaciyla Johansen Es Biitiinlesme zaman serisi analizi uygulanmistir. Johansen Es
Biitiinlesme test sonucu asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3: Johansen Es Biitiinlesme Analizi Sonuglari

Max. Rank Parms Olasilik Degeri Trace Statistic %S5 Kritik Deger
0 2 - 12.8719* 15.41

1 5 0.09115 1.1162 3.76

2 6 0.00903

Max. Rank Parms Olasihik Degeri Max Statistic %35 Kritik Deger
0 2 - 11.7557 14.07

1 5 0.09115 1.1162 3.76

2 6 0.00903

Johansen Eg Biitiinlesme testinde Max. Rank degerleri es biitiinlesik degiskenlerin en fazla olan
sayisin1 vermektedir. Tablo 3’te elde edilen bulgularin sonuglarina gére max. Rank 0 (sifir)
diizeyinde Trace Statistic degeri %S5 kritik degerden kiiciik olmasindan dolay1 en fazla 0 (sifir)
es biitiinlesik degisken oldugu (es biitiinlesik degisken olmadigi) varsaymm kabul edilip,
degiskenler arasinda uzun dénemli bir es biitiinlesme iliskisi olmadig1 bulunmustur. Ozetle altin
fiyatlar1 ile FTSE100 Borsa Endeksi fiyatlar1 arasinda uzun dénemde es biitiinlesme iligkisi
yoktur.

“Incelenen degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmasi, bir dSnem igerisinde meydana
gelen dengesizligin degiskenlerin egilimlerinin Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile ele
alinabilecegini gostermektedir” (Art ve Yildiz, 2017:314). Ancak Tablo 3’te elde edilen
sonuglara gore degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmamasindan dolayr Hata
Diizeltme Modeli uygulanmamugtir.

Calismanin sonraki asamasinda Post Estimation testleri yapilmistir. Yapilan analiz
sonuclarinda herhangi bir problemin olup olmadig1 Stabilize Analizi (Eigenvalue) ve LM
Otokorelasyon testi ile incelenmistir. Stabilize analizi sonucunun herhangi bir problem
olmamasi i¢in modulus degerlerinin ilk degerden sonraki degerlerin 1’den kiiciik olmasi
gerekir.

Stabilize Analizi (Eigenvalue) asagidaki grafik ve tabloda gosterilmektedir.
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Grafik 1: Stabilize Analizi Sonuglar1 Grafik Gosterimi
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Tablo 4: Stabilize Analizi (Eigenvalue) Analizi Sonuglari

Eigenvalue Modulus
1 1
0.8738166 0.873817

Tablo 4 incelendiginde modulusun ilk degerinin 1 olmasi higbir problem teskil etmemektedir.
Dolayistyla modulus degerlerinin 1 ‘den kii¢iik oldugu herhangi bir problem olmadigi
gorilmektedir. Ayrica grafikte noktanin igeride olmasi bu degerleri desteklemektedir.

Otokorelasyon probleminin olup olmadigi kontrolii icin LM Otokorelasyon testi yapilmustir.
Analizin sonuglara gore P degerinin biiyiik olmas1 beklenmektedir. P degerinin 0.05 ‘den
biiyiik olmas1 otokorelasyon sorunun olmadigini ifade eden Ho hipotezi kabul edilip H1 hipotezi
reddedilir. Kiigiik olmasi ise otokorelasyon sorunun oldugunu ifade eden Hi hipotezi ise kabul
edilip, Ho hipotezi reddedilir.

Tablo 5: LM Otokorelasyon Analizi Sonuglari

Lag Chi2 df Prob>Chi2
1 1.4554 4 0.83452
2 6.3418 4 0.17503

Tablo incelendiginde p degerinin 0.05’den biiyiik olmasi otokorelasyon sorunun olmadigini
ifade eden Ho hipotezi kabul edilir.

Johansen Es Biitiinlesme testi sonuclar1 degiskenler arasindaki es biitiinlesme olup olmadigini
ve uzun donemli iligkileri sonucunu gosterir. Yapilan Johansen Es Biitiinlesme testi sonucuna
gore de altin fiyatlar1 ile FTSE100 Borsa Endeksi arasinda es biitiinlesme olmadigi sonucuna
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varllmig, ancak bu analiz degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii hakkinda bilgi
vermemektedir. Degiskenler arasindaki bu kisa donemli iliskinin yOniinii tespit etmek i¢in
Granger Nedensellik testi yapilmistir.

Granger Nedensellik analizi sonuglar1 0.05 anlamlilik seviyesine gore, p degerlerinin 0.05’den
biiyiik olmasi Granger Nedensellik iliskisinin olmadigini, 0.05’den kiigiik olmas1 degiskenler
arasinda kisa donemli Granger Nedensellik iliskisi oldugu ve yonii hakkinda bilgi vermektedir.
Granger Nedensellik testi sonuglar1 asagidaki tabloda ayrintili bir sekilde verilmistir.

Tablo 6: Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Ho Hipotezi Chi2 P Degeri Sonug¢
FTSE100, ALTIN’mn Ho Reddedilir.
Granger nedeni degildir. 10.79* 0.0129 FTSE10’den, ALTIN’a
(FTSE100 = ALTIN) Granger nedensellik vardir.
ALTIN, FTSE100’{in Ho Reddedilir.
Granger nedeni degildir. 8.67* 0.0341 ALTIN’dan, FTSE100’¢e
(ALTIN = FTSE100) Granger nedensellik vardir.

* %5 anlamlilik diizeyinde énemlidir.

Yukaridaki tabloda Granger Nedensellik olmadigini ifade eden sifir hipotezi p degerinin %5
anlamlilik diizeyinden kiiciik olmasiyla reddedilmis, biiylik olmasiyla da sifir hipotezin kabul
edilerek sonuglara ulagilmistir.

Sonuglara gére FTSE100 Borsa Endeksinden altin fiyatlarina dogru, altin fiyatlarindan
FTSE100 Borsa Endeksine dogru p degerinin 0.05’den kii¢iik olmasi aralarinda ¢ift yonlii bir
nedensellik oldugu sonucu oldugunu gostermektedir. Ozetle altin fiyatlar1 ile FTSE100 Borsa
Endeksi arasinda uzun donemli es biitiinlesme iliskisinin olmadigi ancak kisa donemli
aralarinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu sonucu bulunmustur. Bu sonuglar kisa vadeli
yatirimcilar i¢in 6nemli diizeyde katkida bulunacaktir. FTSE100 Borsa Endeks fiyatlarinin
artmasi altin fiyatlarinin da artmasma ya da altin fiyatlarinin artmasi dolayisiyla FTSE100
Borsa Endeks fiyatlarinin artacagini gosterecegi gibi tersi durumunda olabilecegini
gostermektedir.

Sonug¢

(Calismaya konu olan Londra FTSE100 Borsa Endeksi, Londra borsasinda islem goren piyasa
degeri yiiksek olan 100 Ingiliz sirketinin hisse senetlerinden olusan énemli bir endekstir.
Londra FTSE100 Borsa Endeksinin seg¢ilmesinin asil sebebi diinyadaki biiylik ve 6nemli
endeksler arasinda yer almasidir. Calismanin diger ana konularindan bir digeri ise altindir.
Altin, ge¢misten glinlimiize kadar uzanan finansal yatirimlarda kullanilmasiyla yatirim araci,
siis esyast olarak kullanilmasiyla ziynet esyasi, 6deme araci gibi kullanim alani genis olan
degerli bir metaldir. Ozellikle portfdy ydnetimi agisinda incelendiginde uzun dénem getirisi
olan altinin, finansal degiskenler arasindaki iligkinin analizlerini yapmak aciklanabilir ve
incelenebilir hale gelmistir (Ilarslan,2010). Finansal degiskenler bircok faktdr olabilecegi gibi
buna borsa endeksleri de 6rnek gosterilebilir.
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Calismanin amaci altin fiyatlar1 ile FTSE100 Borsa Endeksi arasindaki iliskiyi ortaya
koymaktir. Aralarindaki bu iliskiyi ortaya koymak i¢in zaman serisi ekonometrik analizleri
kullanilmigtir. Caligma Ocak 2010 ile Nisan 2020 donemi arasindaki aylik veriler kullanilarak
incelenmistir. Calismanin amaci dogrultusunda 6ncelikle birim kok testlerinden literatiirde ayni
metotlar1 kullanan makalelerde en ¢ok kullanilan Augmented Dickey-Fuller (ADF) ile Philips-
Perron (PP) testleri tercih edilerek degiskenler diizeyde duragan ¢ikmadigi igin birinci farklari
almarak ayni diizeyde (birinci farkinda) duraganlastirilmistir. Burada degiskenlerin aymi
diizeyde duraganlasmasi es biitiinlesme analizi yapilacagini gdstermektedir.

Uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonraki asamada Johansen Eg Biitiinlesme tercih
edilmis olup degiskenler arasinda uzun donemli es biitiinlesme olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
ki degisken arasinda es biitiinlesme ¢ikmadigi i¢in Hata Diizeltme Modeli (VECM)
uygulanmamustir. Ayrica degiskenler arasindaki kisa donemli iliski yoniinlin tespiti i¢in
Granger Nedensellik testi yapilmigtir. Sonuglara gore FTSE100 Borsa Endeksinden altin
fiyatlarina dogru, altin fiyatlarindan FTSE100 Borsa Endeksine dogru p degerinin 0.05’den
kiigiik olmas1 aralarinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu sonucu oldugunu goéstermektedir.
Ozetle altin fiyatlar1 ile FTSE100 Borsa Endeks arasinda uzun donemli es biitiinlesme
iliskisinin olmadig1 ve ancak aralarinda kisa donemli ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu sonucu
bulunmustur.

Yapilan analiz sonuglarinin beklenildigi gibi aralarinda kisa dénemde bir nedensellik iliskisi
oldugu, karsilikl1 olarak birbirlerini etkiledikleri sonuglarina ulagilmistir. Yapilan literatiirdeki
calismalardan llarslan (2017) tarafindan yapilan calismaya uyumluluk gosterip Granger
Nedensellik analizi sonucunda ayni sonuglarin bulunmus olup, degiskenler arasinda kisa
donemde cift yonlii bir iliski bulunmustur. Ancak es biitiinlesme analizi sonucunda literatiirdeki
caligmalardan farklilik gosterip degiskenler arasinda uzun donemde es biitiinlesme
bulunmamastir.

Calismada kullanilan farkli endeks, finansal degisken ve iilke, giincel veri seti ile ele
alindigindan dolay1 literatiirde yapilan ¢caligmalardan farklilik gostermektedir. Ayrica ¢aligmada
kullanilan analiz yontemi olarak degiskenlerin duraganlik mertebesi dogrultusunda secilen es
biitiinlesme analizi kullanilmasindan dolay1 da farklilik gosterdigi, gelecekteki ¢aligmalarin ise
orneklem biiylikliigii ve tarth arali§i ya da farkli degiskenler g6z oniine alinarak farklh
caligmalar yapilabilir. Bundan dolay1 daha sonraki yapilan caligmalarda katki saglanacagi
distiniilmektedir. Ayrica yapilan analizler sonuglarina gore kisa vadeli yatirimcilar i¢in 6nemli
diizeyde katkida bulunacaktir. FTSE100 Borsa Endeks degerinin artmasi altin fiyatlarinin da
artmasina ya da altin fiyatlarinin artmasi dolayistyla FTSE100 Borsa Endeksinin de artacagini
gosterecegi gibi tersi durumda olan azalmasinin da olabilecegi hakkinda 6n bilgi vermektedir.
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