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Oz: Altin, diinya genelinde konvertibilitesinin yiiksek olmas,
finansal dalgalanmalara kars: giivenilir bir yatirim araci olmast,
enflasyon karsisinda deger kaybetmemesi gibi bircok nedenden
dolay1 tercih edilmektedir. Bu durum altin talebinin giinden
gline artmasina neden olmaktadir. Diinya Altin Konseyi'nin
2019 yil1 verilerine gore Tiirkiye en fazla altin rezervi bulundu-
ran {ilkeler arasinda 18. siraya yiikselmistir. Bu amacla calisma-
da, Tiirkiye’ de altin fiyatlar: ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
nedensel iliski, Ocak 2005-Eyliil 2019 y1l1 aylik verileriyle, Toda-
Yamamoto nedensellik analizi ile test edilmistir. Analiz sonug-
lari, altin fiyatlarindan hisse senedi fiyatlarma dogru tek yonlii
bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Altin fiyatlari, hisse senedi fiyatlari, neden-

sel iliski, Toda-Yamamoto nedensellik analizi.

2 Bu makale, 3rd International Management and Social Research Conference’da
bildiri olarak sunulmustur.
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Causal Relationship between Gold and Stock
Prices: Toda-Yamamoto Causality Analysis

Abstract: Gold is preferred for many reasons such as high con-
vertibility worldwide, being a reliable investment instrument
against financial fluctuations and not losing value against infla-
tion. This situation causes the demand for gold to increase day
by day. According to World Gold Council data for the year
2019, Turkey is among the countries with the most gold reser-
ves has risen to 18 as well. For this aim, Turkey's causal relati-
onship between stock prices and gold prices, with the monthly
data for January 2005 to September 2019, has been tested with
Toda-Yamamoto causality analysis. The results of the analysis

show that there is a one-way causality relationship from gold

prices to stock prices.

Keywords: Gold prices, stock prices, causal relationship, Toda-

Yamamoto causality analysis.
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Giris

Asirlardir en giivenilir yatirim araglarindan biri olan altin,
1870-1930 yillar1 arasinda para sisteminin temel unsuru olmus-
tur. Bretton-Woods Sistemi'nde (1944-1973) ise sisteme iiye
tilkelerin para birimi dolara endekslenmis ve dolar da altina
bagli bir para birimi haline getirilmistir ve boylece dolayl ola-
rak tum tilke paralar1 altina endeksli hale gelmis ve altin anah-
tar bir rezerv araci gorevi gormiistiir. Ancak sistemin ¢okiistiyle
birlikte, dolara olan konvertibilitesi sone ermis ve bu durum bir
degisim araci olarak kullanilmasinin sona ermesine neden ol-
mustur. Altin daha sonra kisilerin tasarruf araci olarak ve mer-
kez bankalarmin rezervleri arasinda yerini almistir. 1980-1990
yillar1 arasinda para ve sermaye piyasalarmin hizla gelismesiyle
birlikte altina olan ilgi azalmis ve yatirim cazibesini kaybetmis-
tir. 2000'1i yillara gelindiginde ise finansal piyasalarda yasanan
belirsizlikler, yatirnmcilarin tekrar altina yonelmesine neden
olmus ve ozellikle son yillarda yasanan ekonomik, politik ve
siyasi belirsizlikler diinya genelinde genel gecer bir emtia olan
altinin fiyatinin rekor seviyelerde yiikselmesine neden olmus-
tur (Topgu, 2010, s.1).

Emtia piyasasinda énemli bir yere sahip olan altin, yogun
talebi nedeniyle stirekli yiikselen giivenli bir yatirim araci ola-
rak kabul edilir ve kisa ve uzun vadede yatirimcisina gtiven
saglar (Mukhuti, 2018, s:1). Diinya para sisteminin bir pargasi
olan altin, toplumumuzda ve finansal piyasalarda vazgecilmez
bir yatirim aracidir. Finansal piyasalarda gecerli olan sartlardan
bagimsiz olarak altina yatirim yapilabilir ve gesitlendirilmis bir
portfoy olusturmak i¢in en ideal yatirim araglarindan biri olan
altin merkez bankalarmin rezervlerinde yer aldig: siirece tam
bir giivence sunar ve altma bagh olarak bir kredi riski bulun-
maz. Ayrica altin kiiresel enflasyon veya siyasi krizler gibi du-
rumlarda da likiditesini koruyabilen bir varliktir (Tripathy,
2016, s:1)

Altin sikca almip satildig igin fiyat1 ve borsa ile iliskisi ya-

tirimey, tticcarlar, politikacilar ve akademisyenler agisindan
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biiytik bir 6neme sahiptir. Dolayisiyla altin bugiin finans ala-
nindaki arastirmalarin ana odagi haline gelmistir. Bu amagla
calismada altin ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensel
iliski 2005-2019 yillar1 arasi verileriyle Toda-Yamamoto neden-

sellik analiziyle incelenmistir.
Literatiir

Smith (2001), ABD’de Ocak 1991'de baslayan ve Ekim
2001’de sona eren donemdeki altin fiyati ile hisse senedi fiyat
endeksleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada dort altin
fiyat1 ve alt1 hisse senedi fiyat1 endeksi kullanilmistir. Sonug
olarak altin fiyat: ile hisse senedi fiyat endekslerindeki getiriler
arasindaki kisa donem korelasyonunu kiictik ve negatif olarak
belirlemistir. Granger nedensellik testlerine gore, hisse senedi
getirilerinden altin fiyatlarina dogru tek yonlii nedensellik ol-

dugunu tespit etmistir.

Narang ve Singh (2012), tarafindan Hindistan’da hisse se-
nedi getirileri ile altin fiyatlar1 arasindaki iliski 2002 ile 2012
donemleri arasinda incelenmistir. Calisma sonucunda 2002 ile
2007 yillar1 arasinda hisse senedi getirileri ile altin fiyat: arasin-
da pozitif bir iliskinin var oldugu ancak ABD’deki 2008 ve
2011’deki ekonomik kriz nedeniyle bu korelasyonun azaldig1
gorilmiistiir. Johansen es biitiinlesme testine gore, altin fiyatla-
11 ile hisse senedi getirileri arasinda uzun vadede bir iliski ol-
madig tespit edilmistir. Granger nedensellik testinin sonuglar1
ise borsa endeksinin getirilerinin altin fiyatinda bir artisa neden
olmadigi ve altin fiyatindaki bir artisin da borsa endeksinde bir
artisa yol agmadigini ortaya koymustur. Yani bir nedensellik
iliskisi tespit edilememistir.

Banumathy ve Azhagaiah (2014) Hindistan’'da borsa ile al-
tin fiyatlar: arasinda nedensel bir iliski olup olmadigini incele-
dikleri ¢alismalarinda, Ocak 2004-Aralik 2013 dénemine verileri
kullanmuslardir. Granger nedensellik testi sonuclarina gore,
hisse senedi fiyatlarindan altin fiyatlarina dogru tek yonlii bir
iliski oldugunu belirlemislerdir.
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Akgil vd. (2015), ham petrol fiyatlarini dissal bir degisken
olarak kullanarak, altin fiyatlar1 ve borsa endeksi arasindaki
iliskiyi 1986:04-2013:11 donemleri arasinda Markov-Switching
Bayesian Vektor Otoregressif (MS-BVAR) modeliyle analiz
etmislerdir. Sonug olarak ham petrol fiyatlarindaki degisimlerin
altin fiyatlarini ve S&P 500'i etkiledigini belirlemislerdir.

Dogru ve Uysal (2015), 2008 finansal krizi dncesi ve sonra-
sinda altin ve hisse senedi endeksleri arasindaki kisa ve uzun
donem iligkisini 2000:1-2012:09 dénemleri arasinda Johansen es
biitiinlesme ve Granger nedensellik testleri ile analiz etmisler-
dir. Calisma sonucunda iki degisken arasinda ytiiksek korelas-
yon oldugunu tespit etmislerdir. Ekonometrik sonuglara gore
iki degisken arasinda kriz oncesi ve sonrast donemde uzun
donemli iliski oldugu ancak kriz oncesi iliski pozitif iken, kriz
sonrasinda negatif oldugunu belirlemislerdir. Ayrica nedensel-
lik analizi sonucuna gore kriz 6ncesi donemde nedenselligin
yonii altindan hisse senedi fiyatlarina dogru iken, kriz sonrasi
donemde nedenselligin tam tersine dondugii sonucuna ulas-

muslardir.

Tripathy (2016), Hindistan'da Temmuz 1990-Nisan 2016
arasindaki aylik zaman serileri verilerini kullanarak altin fiyat:
ile borsa fiyat1 arasindaki iliskiyi arastirmis ve calismasinda
korelasyon testi, Granger nedensellik testi ve Johansson'un es
biittinlesme testini uygulamistir. Calisma sonucunda kisa va-
dede altin fiyat: ile borsa fiyat1 arasinda nedensel bir iliski bu-
lunmadigl, ancak uzun vadede altin fiyat1 ve borsa arasinda
iliski oldugu tespit edilmistir.

Afsal ve Haque (2016), Suudi Arabistan da altin ve borsa-
nin piyasa etkilesimini inceledikleri ¢alismalarinda, 2007 Kasim
ayindan baslayarak toplam 1604 gozlemi hem tek degiskenli
hem de ¢ok degiskenli genellestirilmis otoregresif kosullu hete-
roskedastisite (GARCH) modelle incelemiglerdir. Sonug olarak
bulgular, altin ile borsa arasindaki dinamik bir iliskinin olma-

digini ortaya koymustur.

Sandal vd. (2017), hisse sendi fiyatlari ile altin ve petrol fi-
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yatlar1 arasindaki nedensellik iligkilerini 2005:01-2015:12 done-
mine ait aylik verilerle analiz etmislerdir. Calisma sonucunda
incelenen degiskenler arasinda uzun dénemde bir denge iligki-
sinin olmadigini belirlemislerdir. Ayrica Granger nedensellik
analizi sonucunda altin fiyatlarindan, hisse senedi fiyatlarina
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmis-

lerdir.

Seifoddini vd. (2017), gelismis bir pazar olarak ABD borsasi
ile gelismekte olan bir pazar olarak iran borsasinda altin-borsa
iligkisini karsilagtirmali olarak incelemislerdir. Calisma sonu-
cunda, borsa getirileri ile altin fiyat1 getirileri arasindaki iliski-
nin belirli bir rejimi takip etmedigi, bu iliskinin kisa ve uzun

vadeli getirilerde degistigi sonucuna ulasmislardir.

Al-Ameer vd. (2018), Almanya’da altin ve hisse senedi fi-
yatlar1 arasindaki iligkiyi inceledikleri calismalarinda, Agustos
2004 ile Eyliil 2016 dénemleri kapsayan 12 yillik verilerle Pear-
son korelasyon testi, Johansen Co-entegrasyon testi ve Granger
nedensellik testi uygulamislardir. Calismalarinda verileri finan-
sal kriz ©ncesi, siras1 ve sonrasinda olmak iizere ii¢ doneme
aywrmuslardir. Sonugclar, altin ve borsa arasinda her donemde
farklilik gosteren bir korelasyon oldugunu gostermistir. Finan-
sal krizden 6nce ¢ok giiclii bir pozitif korelasyon, finansal kriz
sirasinda pozitif ama zayif ve diisiik korelasyon oldugu ancak
finansal kriz sonras1 donemde korelasyonun ¢ok gticlii bir ne-
gatif korelasyon haline geldigini tespit etmislerdir. Granger
nedensellik testi sonuglarma gore nedensellik (sebep-sonug

iliskisi yoktur) olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Mukhuti (2018), Hindistan'da 1 Ocak 2008 ile 17 Agustos
2018 tarihleri arasinda altin fiyatlarmin hisse senedi fiyat en-
deksleri tizerindeki etkisini istatistiksel ve ekonometrik teknik-
ler kullanarak incelemistir. Korelasyon istatistikleri sonucunda,
hisse senedi fiyatlar1 ile altin fiyatlarimin pozitif korelasyon
icinde oldugu gortlmiistiir. Granger nedensellik testi sonugla-
rina gore ise bu iki degisken arasinda higbir nedensellik iliskisi
olmadigi tespit edilmistir.
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Temelli ve Sahin (2019), hisse senedi fiyatlar1 ile altin ve
petrol fiyatlar1 arasindaki nedensel iliskiyi asimetrik nedensel-
lik testi ile 2003-2018 yillar1 arasindaki verileri kullanarak analiz
etmislerdir. Calisma sonucunda, hisse senedi fiyatlarindaki
negatif soklardan altin fiyatlarindaki negatif soklara dogru bir
nedensellik oldugunu, yine hisse senedindeki negatif soklardan
petrol fiyatlarindaki pozitif ve negatif soklara dogru, petrol
fiyatlarindaki negatif soklardan hisse senedindeki pozitif sokla-
ra dogru bir nedenselligin oldugunu belirlemislerdir.

Yontem ve Veri Seti

Giintimiizde en gtivenilir yatirim araglarindan biri olan al-
tinin hisse senedi fiyatlar1 ile arasindaki iliski 2007:03-2019:06
donemlerine ait 148 gozlemden olusan aylik veriler kullanilarak
analiz edilmistir. Analiz donemine ait veriler merkez bankasin-
dan elde edilmistir. Analizde eviews paket programi kullanil-
mis ve analize dahil edilen veriler logaritmik dontistimleri ali-

narak ¢alismaya dahil edilmistir.

Calismada serilerin duragan olup olmadiklarini belirlemek
icin ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok arastirmasi
yapilmus, sonrasinda degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi

Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile test edilmistir.
Birim Kok Testi ve Sonuclar:

Oncelikle degiskenlerin duragan olup olmadiklart ADF bi-
rik kok testi ile stnanmis ve birim kok testi sonuglar1 Tablo 1' de
verilmistir. Testlerde sabit model dikkate alinmistir. Toda-
Yamamoto nedensellik analizinde seriler duragan olmasalar
bile, degiskenlerin diizey degerleri de kullanilir. Degiskenlerin
duragan olup olmamasi 6nemli degildir. Birim kok testi sonug-
lar1 maksimum sabit dereceyi (dmax) belirlemek icin kullanilir.
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Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 (Seviye ve Birinci Fark Degerleri)

ADF (Augmented Dickey-Fuller)

Seviye Degerleri Birinci Fark Degerleri
Degiskenler Sabit Sabit
t-Stat t-Stat

BIST -1,2007 -4,9754%**
ALTIN -2,5540 -11,1543%*
Kritik Degerler Sabit

1% -3,4699

5% -2,8788

10% -2,5761

Not: ***, ** ve * sirasiyla sifir hipotezinin %1, %5 ve %10 anlam diizeyinde

reddedildigini gostermektedir.

Tablo 1’e gore, birim kok testi sonucunda her iki degiske-

ninde birinci fark degerlerinde duragan olduklar: tespit edil-

mistir. Degiskenlerin duraganliklar1 tespit edildikten sonra

uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi icin Akaike Bilgi
Kriteri (AIC) ve Schwarz Bilgi Kriteri (SC) degerlerine bakilmis-
tir. Tablo 2’de bilgi kriterlerine iliskin sonuglar verilmistir.

Tablo 2: AIC ve SC Bilgi Kriterleri

Lag|

LogL

LR

FPE

AIC

SC

HQ

0

221.0920357708797

NA

0.000241

-2.655661

-2.618013

-2.640378

772.8851905143689

1083.521

3.15e-07*

-9.295578*

-9.182635*

-9.249730*

775.6329770670839

5.329041

3.20e-07

-9.280400

-9.092161

-9.203987

776.2209138782403

1.125988

3.33e-07

-9.239041

-8.975507

-9.132063

777.3303121463199

2.097771

3.45e-07

-9.204004

-8.865173

-9.066461

777.6247774997497

0.549669

3.61e-07

-9.159088

-8.744962

-8.990980

783.0240992653011

9.947841

3.55e-07

-9.176050

-8.686628

-8.977376
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784.7051121019846

3.056387

3.65e-07

-9.147941

-8.583223

-8.918702

785.5779865338348

1.565884

3.80e-07

-9.110036

-8.470023

-8.850233

788.8500263052796

5.790519

3.83e-07

-9.101212

-8.385904

-8.810844

10

794.7393994048772

10.27963

3.75e-07

-9.124114

-8.333510

-8.803180

11

801.4164885775258

11.49269*

3.63e-07

-9.156563

-8.290664

-8.805065

12

803.0685438213869

2.803488

3.74e-07

-9.128104

-8.186908

-8.746040

Tablo 2'ye bakildiginda AIC ve SC bilgi kriterleri uygun

gecikme uzunlugunu 1. gecikme oldugunu gostermistir. Otoko-

relasyon sorunu ortadan kaldirmak igin L-M (Lagrange carpa-

n1) testi yapilmistir. Yapilan LM testi sonucunda oto korelasyon

sorununun 18. gecikmede ortadan kalktig1 belirlenmistir. Bulu-

nan degerlerin istikrar kosulunu sagladig: Sekil 1'te gortilmek-

tedir. Sonug olarak elde edilen kokler birim ¢emberin igerisinde

yer aldig1 icin istikrar kosulu saglanmustir.

Sekil 1: Istikrar kosulu

ALTIN-BIST VAR(18) Modeli

1.5

1.0 4

0.5

0.0 .

-0.5

-1.0

-1.5 ,

-1.5 -1.0

1.5
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Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Analizi Sonuglar:

Toda Yamamoto nedensellik analizinde oncelikle VAR
modeli olusturularak, uygun gecikme sayilar1 belirlenmistir.
VAR modelinde uygun gecikme sayis1 belirlendikten sonra,
VAR(p) modelini serilerin maksimum biitiinlesme derecesiyle
(d) genisletilmis yani bir VAR (P + d) modelini gercevesinde
nedensellik analizi yapilmistir. Analiz sonuglart Tablo 3’de

sunulmustur.

Tablo 3.Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Ho Hipotezi VAR(p+d) | Test Olasilik | Karar
Istatistigi
ALTIN’dan BIST'te nedensel- 4.243829 | 0,0394 | HoRed
lik yoktur
(18+1)
BIST'den ALTIN’a nedensel- 0.024104 0,8766 Ho
lik yoktur Kabul

Tablo 3’e bakildiginda nedensellik analizi sonucunda altin
ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda, altindan hisse senedi fiyatla-
rina dogru tek yonlu bir nedensellik iliskisi oldugu gortilmek-
tedir. Yani altin fiyatlarinda meydana gelen bir degisimi, hisse

senedi fiyatlarinda da bir degisime neden olmaktadir.
Sonug

Saglikl1 bir finansal sistem dogrudan ekonomik biiytime ve
gelisme ile ilgilidir. Ekonomi, iyi isleyen ve verimli bir finansal
sektor gelisimi olmadiginda, niifusunun yasam standartlarin
biiytitemez ve gelistiremez. Mevcut durumda, finansal piyasa-
larin faaliyetleri ve reel sektorle iliskileri 6nemli bir 6neme sa-
hiptir. Jeopolitik riskteki artis, faiz oranlari, dolar ve borsadaki
belirsizlikler, alternatif bir yatirim ve faydali bir koruma araci
olarak yatirimcilarin altina kaymasina neden olmustur. Altin
yillar icerisinde stirekli tercih edilen ve cazibesini her zaman
koruyan bir tasarruf araci gegmisten giintimiize varligim stir-
durmistir. Bu amagla calismada her zaman yerini ve degerini
koruyan altinin hisse senedi fiyatlar1 ile arasindaki nedensel

iliski belirlenmeye calisilmistir.
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Calismada altin fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
nedensel iligki 2005:01-2019:09 doénemlerini kapsayan aylik
verilerle analiz edilmistir. Analiz sonuglari, altin fiyatlarindan
hisse senedi fiyatlarma dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir. Yani altin fiyatlarinda meydana ge-
len bir degisim hisse senedi fiyatlarinda degisime neden olmak-
tadir.
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