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ALTIN FIYATLARI iLE BORSA iISTANBUL 100 ENDEKSi ARASINDAKI iLiSKI

Mesut Aslan ?

0z

Kiymetli bir maden olan altin énemli bir yatirim araci oldugundan yatirimeilar tarafindan tercih edilmektedir.
Borsa ile ilgilenen yatirimcilar i¢in ise BIST 100 endeksinin gosterdigi degisimler 6nemli olmaktadir. Ciinkii bu
endeks Borsa Istanbul’da islem hacmi bakimindan en yiiksek 100 hisse senedinin gdstergesi olan bir endekstir ve
Tiirkiye borsasi igin baz gdsterge olarak kabul edilmektedir. Yerli ve yabanci yatirimeilar agisindan énemli bir
yere sahip olan borsanin bir ekonomik degisken olan altin ile nasil bir etkilesim icerisinde oldugu da merak edilen
bir konudur. Bu ¢alismada Altin ile Borsa 100 endeksi arasindaki uzun dénemli iliski ortaya konularak bu
degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisinin olup olmadig1 belirlenmeye calisilmigtir. Bu amagla analizlerde
Tiirkiye’deki BIST 100 fiyat endeksi ve altinin gram fiyati kullanilmistir. Analiz donemi olarak Subat 2002-Aralik
2022 donemi arasindaki aylik veriler kullanilmistir. Yapilan Granger nedensellik testi sonucunda degiskenlerin es
biitiinlesik oldugu ve aralarinda uzun dénemli bir iligski oldugu belirlenmistir. Ayrica Granger nedensellik
analizinden elde edilen sonuca gore degiskenlerin ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine sahip oldugu belirlenmistir.
Elde edilen bu sonug, altin ile borsa endeksinin birbirlerini etkilediklerini, altin fiyati yiikseldiginde borsa

endeksinin arttigini, altin fiyat1 azaldiginda borsa endeksinin azaldigin1 gostermektedir.
Anahtar Kelimeler: Borsa, Altin, Granger nedensellik testi

Jel Kodlart : GO, G17

THE RELATIONSHIP BETWEEN GOLD PRICES AND BORSA ISTANBUL 100 INDEX
Abstract

Gold, a precious metal, is preferred by investors as it is an important investment instrument. For investors
interested in the stock market, the changes in the BIST 100 index are important. Because this index is an index
that is an indicator of the 100 stocks with the highest trading volume in Borsa Istanbul and is consideredas the base
indicator for the Turkish stock market. It is also curious how the stock market, which has an important place for
domestic and foreign investors, interacts with gold, an economic variable. In this study, it is tried to determine

whether there is a causality relationship between these variables by revealing the long-run relationship between
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gold and Borsa 100 index. For this purpose, the BIST 100 price index in Turkey and the gram price of gold were
used in the analyses. Monthly data between February 2002 and December 2022 were used as the analysis period.
The Granger causality test results indicate that the variables are cointegrated, suggesting a long-term relationship
between them. Furthermore, according tothe findings fromthe Granger causality analysis, it is determined that the
variables exhibit a bidirectional causal relationship. This result shows that gold and the stock market index affect
each other, when the gold price increases, the stock market index increases, and when the gold price decreases,

the stock market index decreases.
Keywords: Stock market, Gold, Granger causality test

Jel Classification : GO, G17

GIRIS

Finansal sistemlerin isleyigini diizenli bir sekilde yerine getirebilmesi i¢in bu sistemlerin
kaynaklar1 verimli bir sekilde yatirimlara doniistirmeleri gerekmektedir. Aksi durumda finansal
sistemlerin ve piyasalarin isleyisinde 6nemli sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir. Fon ya da tasarruf olarak
adlandirilan kaynaklarin finansal sisteme dahil edilmesinde bireysel ve kurumsal yatirimcilar 6nemli rol
oynamaktadir. Bu yatirimcilar 6nemsiz goriinen kaynaklari verimli bir hale doniistiirebilir ve bilylimeyi

gercgeklestirebilir. Fon getirisi saglamak isteyen yatirimeilar farkli yatirim araglarini kullanabilmektedir.

Bu yatirim araglarindan biride altina yonelik yapilan yatirimdir.

Insanoglunun kiymetli madenleri kesfetmesi yaklasik olarak on iki bin yil &ncesine
dayanmaktadir. Bu siirecte altin diger madenlerden ayri bir yer edinmis ve farkli bir konum elde etmistir.
Para olarak kullanilmadan once Yunanlilar, Asurlular ve Misirlilar altini sanat eseri yapiminda
kullanmistir. Fakat siyasal sistemin gelismesiyle birlikte altin krallarin kendi adlarina bastirdiklar

madeni bir para haline doniismiistiir (Kiigiikaksoy ve Yalgin, 2017: 2).

16. — 17. Yiizyillarda merkezi kralliklarin giliglenmesi ile birlikte altin karsiliginda ihracat
yapilmis ve iilkelerin varliklari artirilmaya ¢aligilmigtir. Bu dénemde hiikiimetler altini kullanarak
ticareti kontrol altinda tutmaya c¢alismis, uygulamis olduklar1 yasaklarla altinin iilkeden ¢ikigina engel
olmaya calismiglardir (Kiigiikaksoy ve Yalgin, 2017: 2). Giiniimiizde ise iilkelerin 6nemli bir rezerv
araci olarak kullandiklari, bireylerin ise 6nemli bir yatirnm araci olarak gordiikleri bir maden halini

almigtir.

Teknolojinin gelismesi ve kiiresellesme olgusunun her gegen giin énem kazanmasi yeni finansal
yatinnm araglarini ortaya ¢gikarmistir. Fakat, altin eski donemlerden gilinlimiize yatirimcilarin en ¢ok
giivenip yonelmis oldugu yatirim araci olarak 6n plana ¢ikmistir (Cingdz ve Kendirli, 2019: 546).

Onemli bir saklama araci olan bu degerli maden kolayca sekil verilebilen, kimyasal maddelere karsi
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dayanikliligin1 koruyan, oksitlenmeye karsi direng gosteren 6zelligi nedeniyle tercih edilir bir hale

gelmistir (Sarag, 2009: 26).

BIST 100 endeksi Borsa Istanbul’da islem hacmi y&niinden en yiiksek 100 hisse senedinin
bulundugu bir endekstir. Ayrica BIST 100’{in sermayesi oldukga yiiksektir ve Tiirkiye Borsasi i¢in oncii
bir gostergedir. Dolayisiyla borsa ile ilgilenenler agisindan bu endeksin gosterdigi degisimler 6nemlidir.
BIST 100 endeksi yatirimcilar i¢in dikkate almman bir veri oldugundan yatirimcilar BIST 100
gostergesinin degisimlerine gore yatirim tercihinde bulunmaktadirlar (Kakacak vd., 2020: 3087).

Bu caligmada altin ile Borsa endeksi arasinda bir nedensellik iliskisinin olup olmadigi,
nedensellik iligkisinin olmasi durumunda bu iliskinin yoniiniin ne yonde oldugu tespit edilmeye
calisilmistir. Altin gibi kiymetli bir yatirim aracinin ve borsa endeksinin her gegen giin daha da 6nem
kazanmasi, tasarruf sahipleri igin beklenen getiri ve risk olgulari, yatinmlarin g¢esitlendirilmesi gibi

nedenler bu iki degisken arasindaki iliskinin incelenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

LITERATUR TARAMASI

Altin fiyatlarinin Borsa endeksi ile iligkinin incelenmesine yonelik ¢esitli bilimsel ¢aligmalarin
yapildig1 goriilmektedir. Cesitli yontem ve veri setlerinin kullanildigi c¢alismalardan elde edilen
bulgularda farklidir. Bu kapsamda yapilan ulusal ¢alismalardan Bali ve Ciner (2011), altin fiyatlar1 ve
IMKB 100 endeksi iliskisini panel veri analizi ile ele almislardir. Agustos 1995-Mart 2011 arasindaki
veriler kullanilarak yapilan calisma sonucuna gore altin fiyatlarmin IMKB100 Endeksi iizerinde
etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Oncii (2015) vd., BIST100 endeksi ve altin, reel doviz kuru
degiskenleri arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Ocak 2002-Kasim 2013 yillar1 arasindaki giinliik veriler
kullanilarak yapilan Granger nedensellik test sonuglarina gore altin ile Borsa arasinda bir nedensellik

iligkisinin bulunmadig: tespit edilmistir.

Dogru ve Uysal (2015) altin fiyatlar1 ile BIST 100 arasindaki iligkiyi incelemis olduklari
caligmalarinda, Ocak 2001- Eyliil 2012 dénemine ait aylik verileri kullanmis ve Granger nedensellik
analizini uygulamislardir. Analizlerden elde edilen sonuglara goére iki degisken arasinda 2008 kriz
donemi dncesinde pozitif yonlii bir iliski oldugu, 2008 krizi sonrasinda negatif yonlii bir iligski oldugu
tespit edilmistir. Sandal vd. (2017) ¢alismalarinda, Borsa Istanbul endeksi ile altin ve petrol fiyatlari
arasindaki iliskiyi analiz etmiglerdir. Calismada Ocak 2005- Aralik 2015 dénemine ait aylik veriler
kullanilmigtir. Granger nedensellik analizinin kullanildigi calismada degiskenler arasinda bir
nedensellik iliskisi olmadig1 belirlenmistir. Altin ve Borsa endeksi arasindaki iligskinin incelendigi
calismada Ilarslan (2017) Granger nedensellik testini kullanmistir. Ocak 2000-Temmuz 2016 dénemine
ait aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada, analizler sonucunda degiskenlerin iki yonlii bir nedensellik

iligkisine sahip oldugu belirlenmistir. Cing6z ve Kendirli (2019) calismalarinda, altin fiyatlari, doviz
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kuru ve borsa arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Bu amagla BIST altin fiyatlarinin Ocak 2006-
Temmuz 2018 yillar arasindaki verileri kullanmiglardir. Granger nedensellik testi kullanilarak yapilan
analizler sonucunda altin fiyatlarinin uzun dénemde BIST 100 endeksi ve dolar kuru iizerinde anlamli,

fakat kisa donemde anlamsiz bir etkisinin oldugunu belirlemislerdir.

Kayral ve Tandogan (2020), Tiirkiye’de altin, dolar ve Euro getirilerinin ve volatilitelerinin BIST
100 endeksi ile olan iligkisini incelemiglerdir. 01.01.2015-08.07.2020 dénemi giinliik verilerin ele
alindigr c¢aligmada CCC-GARCH analizi uygulanmigtir. Elde edilen sonuglara gore, BIST 100
endeksinin altin ile olan volatilite etkilesiminin negatif oldugu tespit edilmistir. Giilhan (2020)
caligmasinda, altin fiyatlarinin BIST 100 endeksi, petrol fiyatlari, doviz kuru ve korku endeksi ile olan
iligkisini analiz etmistir. Bu amagla 2015-2019 donemi arasindaki veriler kullanilmistir. Granger
nedensellik, es biitiinlesme ve VAR analizi kullanilarak yapilan analizler sonucunda korku endeksi
disindaki tim degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmistir. Altin
fiyatlariin BIST 100 endeksi iizerine etkisini analiz eden Kakacak vd. (2020) ¢alismalarinda, Granger
nedensellik testini kullanmiglardir. Ocak 2016- Aralik 2019 dénemine ait verilerle yapilan aragtirmalar

neticesinde iki degiskenin bir nedensellik iliskisine sahip olmadig1 belirlenmistir.

Altin fiyatlarinin BIST 100 endeksi iizerindeki etkisini arastiran Eme¢ ve Demirddgen (2022)
calismalarinda, Varyansta nedensellik analizini kullanmiglardir. Calismada 1 Mart 2020- 23 Eyliil 2022
donemi arasindaki veriler ele alinmistir. Yapilan arastirmalar neticesinde altin fiyatlarinin BIST 100
endeksi ile nedensellik iliskisine sahip oldugu belirlenmistir. Ilkhan vd. (2022) calismalarinda, altin
fiyatlariin ABD dolar1 ve BIST100 endeksi ile olan iligkisini incelemislerdir. Bu amagla 1986:05-
2021:10 yillar1 arasindaki verileri kullanmiglardir. ARDL sinir testi kullanilarak yapilan analizler
sonucunda altin fiyatlarin BAD dolar1 ve BIST 100 endeksi ile pozitif yonlii bir iliski igerisinde
oldugunu tespit etmislerdir. Duvar ve Eygii (2022), Tiirkiye’de borsa endeksinin segili degiskenlerle
iligkisini aragtirmiglardir. Ocak 2009-Aralik 2019 donemine ait verilerin ele alindigi, Granger, VAR
nedensellik ve Toda — Yamamoto testlerinin kullanildig1 ¢alismada borsa endeksinin altin fiyatlari ile

nedensellik iliskisinin tek yonlii oldugu belirlenmistir.

Konu ile ilgili uluslararasi literatiirde yapilmis olan c¢alismalara bakildiginda birbirinden farkli
sonuglarin elde edildigi ¢alismalar oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismalardan biri Gilmore vd. (2009)
tarafindan yapilmistir. Yazarlar, ABD’de altin fiyatlarinin borsa endeksi ile olan iligkisini analiz
etmiglerdir. 1996-2007 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilarak yapilan ¢alismada VEC analiz
yontemi kullanilmistir. Arastirmalar sonucunda degiskenler arasinda iliski oldugu belirlenmistir.
Hindistan’da yurtigi altin fiyatlari ile Hindistan borsasi (BSE 100) arasindaki iliskiyi analiz eden Mishra
vd. (2010) calismalarinda Johansen esbiitiinlesme/ Vektor hata diizeltme modeli ile Granger nedensellik

analizini kullanmiglardir. Ocak 1991-Aralik 2009 tarihleri arasindaki verilerin kullanildig1 ¢alismada
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altin fiyatlar1 ve BSE 100 endeksinin ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine sahip oldugu belirlenmistir.
Narangh ve Singh (2012) altin fiyatlar1 ile Hindistan borsasi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. 2002-
2012 yillar1 arasindaki veriler ile yapilan Granger es biitiinlesme testi sonucuna gore degiskenlerin bir

nedensellik iliskisine sahip olmadig1 belirlenmistir.

Altin fiyatlan ile borsa (Hindistan borsasi) getirileri arasindaki iliskinin incelendigi ¢aligmada
Bhunia ve Das (2012) Granger nedensellik testini kullanmiglardir. Nisan 2001-Mart 2011 donemine ait
aylik veriler kullanilarak yapilan analizler sonucunda degiskenlerin bir nedensellik iligkisine sahip
oldugu belirlenmistir. Patel (2013) caligmasinda, borsa (Hindistan) ile altin fiyat1 arasindaki iliskiyi
analiz etmistir. Bu amagla Ocak 1991-Aralik 2011 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanmilmistir.
Analizlerde Johansen esbiitiinlesme testi ile Granger nedensellik testi kullanilmistir. Calismadaki
analizler neticesinde altin fiyatlarindan Hindistan borsasina dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit
etmistir. Malezya’daki altin fiyatlar1 ile borsa arasindaki iliskiyi inceleyen Mohd vd. (2013)
calismalarinda, Granger nedensellik analizini kullanmiglardir. Ocak 2007-Aralik 2011 yillar1 arasindaki
aylik verilerle yapilan incelemeler sonucunda degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi
bulunamamistir. Granger nedensellik analizi kullanilarak altin fiyati ile pay senedi fiyat endeksleri
arasindaki iliskiyi inceleyen Buhuni vd. (2013) ¢alismasinda, 2 Ocak- 10 Agustos donemi arasindaki
verileri kullanmistir. Analizler sonucunda borsa diisiisii yasandiginda altinin giivenli bir liman oldugu

tespit edilmistir.

Basit (2013) borsa (Pakistan) ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceledigi ¢calismasinda, 2005-
2011 doénemi arasindaki verileri ele almis ve basit regresyon modelini kullanmistir. Analiz sonuglarina
gore borsa ile altin fiyatlarinin pozitif yonlii ama anlamli olmayan bir iliski icerisinde oldugunu tespit
edilmistir. Bilal vd. (2013), altin fiyatlari ile Kara¢i Borsasi (KSE) ve Bombay Borsasi (BSE) arasindaki
iliskiyi aragtirmiglardir. 1 Temmuz 2005-30 Haziran 2001 yillar1 arasindaki aylik verilerin kullanildig:
calismada Granger nedensellik testi kullanilmigtir. Analizler sonucunda sonucun da altin fiyatlar ile
KSE ve BSE borsalar1 arasinda bir nedensellik iligkisinin oldugu belirlenmistir. Mishra (2014)
calismasinda, altin fiyatlarinin Hindistan borsasi BSE-30 endeksi ile olan iligkisini analiz etmistir. Bu
amagla 1978-1979 donemi ile 2010-2011 donemi ele alinmistir. Toda Yamamoto nedensellik testi
kullanilarak yapilan analizler sonucunda bu iki degisken arasinda cift yonli bir iliski oldugunu tespit
edilmistir. Tripathi vd. (2014) ¢alismalarinda, S&P 500 endeksi (Hindistan) ile altin fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi analiz etmislerdir. Bu amagla 2004-2013 donemi arasindaki veriler kullanilmistir. Granger
nedensellik testi kullanilarak yapilan analizler neticesinde bu degiskenler arasinda bir nedensellik

iligkisinin olmadigini tespit etmislerdir.

Altm fiyatlar1 ile Hindistan’in 6nde gelen borsa endekslerinden biri olan NSE Nifty borsasi

arasindaki iligkiyi inceleyen Gayathri ve Dhanabhakyam (2014) ¢alismalarinda, Granger nedensellik
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testini kullanmiglardir. 2003-2013 yillar1 arasindaki veriler ele alinarak yapilan analizler sonucunda altin
fiyatindan borsa endeksine dogru nedensellik iliskisinin tek yonlii oldugunu belirlemislerdir. Kothari ve
Gulati (2015), altin fiyat: ile SUNSEX Borsasi (Ingiltere) arasindaki iliskiyi arastirdiklari calismalarinda
Granger nedensellik testini kullanmiglardir. 1979-2013 yillar1 arasindaki aylik verilerin kullanildigi
caligmada yapilan arastirmalar neticesinde iki degiskenin pozitif yonlii ve giiclii bir nedensellik iligkisine
sahip oldugunu tespit edilmistir. Al-Ameer vd. (2018) ¢aligmalarinda, Almanya’daki altin fiyatlar ile
borsa endeksi arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Aragtirmalarini 2008 finansal kriz dncesi, kriz sirasi
ve kriz sonrasi gseklinde ii¢ asamali olarak yapmiglardir. Agustos 2004- Eyliil 2016 yillar ait aylik veriler
kullanilmistir. Granger nedensellik analizi kullanilarak yapilan analizler neticesinde degiskenler
arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadigim tespit etmislerdir. Drake (2022) c¢alismasinda altin
fiyatlar1 ile S&P 500 endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu amagla 2 Ocak 1990-3 Mart 2021
donemi arasindaki giinliik veriler kullanilmistir. Granger nedensellik testinin kullanildigi analizler

sonucunda altin ve borsa getirileri arasindaki iligkinin pozitif oldugunu tespit etmistir.

Calismanin literatiire birgok katkida bulunmasi beklenmektedir. Yurt ici yapilan calismalara
bakildigindan genel itibariyle kisith bir veri kiimesi ele alinmustir. Yapilan bu galismada ise genis bir
veri kiimesi ele alinmistir. Ayrica piyasa kosullarinin siirekli degismesinden dolay1 yakin zamana ait
verilerin analize dahil edilmesi 6nem arz etmektedir. Bu sebeplerden dolay1 ¢alismanin literatiire katki

sunacag1 beklenmektedir.
VERI SETi VE YONTEM

Ekonomi literatiiriinde yer alan birim kok kavrami, serinin duragan olup olmadigini belirlemek
amaciyla kullanilan bir kavramdir. Ortalamas1 ve varyansi zaman igerisinde degismeyen yani zamandan
bagimsiz bir sekilde hareket eden seriler duragan olarak isimlendirilmektedir (Pesaran, 2015). Bir
serinin duraganligini belirleyebilmek amaciyla gesitli testler gelistirilmistir. Bu testlerden biride ADF

(Genisletilmis Dickey -Fuller) birim kok testidir.

ADF testi, Dickey-Fuller (1981) tarafindan gelistirilen bir testtir. Bu test kullanilarak birgok ilgili
veri testleri gelistirildigi i¢in duraganligi tespit etmede kullanilan en temel testlerden biri olarak
bilinmektedir. ADF testinde hata terimi olan et *nin otokorelasyonsuz oldugu ve Yt zaman serisinin AR
(1) modeline uygun oldugu varsayimina dayanmaktadir. Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok testi su

sekilde formiile edilmektedir:
AYy =a+ B +06Y 4 + Z?:z AYe ji1 t & (1)

Bu formiilde  « sabit terimi, t ise trendi ifade etmektedir. Denklemde 6 = 0 seklinde sifir

hipotezinin gecerliligi stnanmaktadir. Eger sifir hipotezi reddedilirse Yt nin birim koke sahip olmadig,
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yani serinin diizey degerinde duragan oldugu kabul edilir. Tersi durumda Yt’nin duragan olmadig

belirlenmis olur. Bu durumda birinci derece fark alinarak ADF testi tekrar edilmis olur.

Iktisadi degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin varligini belirleyebilmek amaciyla
kullanilan analize egbiitiinlesme denilmektedir. Bu yontemde fark alinarak degiskenler arasinda kisa ve
uzun donemli bilgi kaybi ortadan kaldirilarak bir avantaj elde edilmis olur (Isik vd., 2004: 332).
Esbiitiinlesme iligkisini belirleyebilmek amaciyla kullanilan testlerden biri Engle-Granger esbiitiinlesme

testidir.

Engle-Granger (1987) es biitiinlesme testi, iki degiskenin uzun dénemli bir iligkiye sahip olup
olmadigim belirlemeye yonelik yapilan bir testtir. Bu test, degiskenlerin birinci farkta duragan oldugu
varsayimina dayanmaktadir. Test iki asamali uygulanmaktadir. Birinci asamada kurulan model En
Kiiciik Kareler (EKK) yontemi kullanilarak tahmin edilmekte ve her bir modelin hata terimi elde
edilmeye ¢alisilmaktadir. Ikinci asamada ise EKK ile tahmin edilen es biitiinlesme denklemlerinin hata
terimlerinin duraganligi sinanarak, bu denklemlerin birim kok icerip igermedikleri tespit edilmektedir.

Genel olarak Engle Granger testi su sekilde formiile edilmektedir:

Ye = Bo + B1Xy +&¢ 2

Verilen 2 no’lu denklemde X ve Y birinci dereceden duragan I(1) olan degiskenleri ifade
etmektedir. Bu iki degisken arasinda bir es biitiinlesme iligkisinin varligi hata terimlerinin duragan
olmasina baghdir. Yani hata terimleri diizey degerlerinde duragan olduklarinda degiskenler es

biitiinlesik olur.

Herhangi bir modelde bulunan degiskenlerin birbirleriyle olan nedensel iligkilerinin
belirlenmesinde kullanilan en yaygin test Granger (1969) Nedensellik Testidir. Bu test su sekilde

formiile edilmektedir.
AYp=ajp + X PB11 8¢ Tin =1 +X BrgyAX_jTio =1+ eqpt 3)
AXp=agy ++ X Ba1 Ar_j Toy J=1+ X BopyAX;_jTo; J=1 + €35 4)

Yukarida verilen (3) ve (4) no’lu denklemlerde yer alan Yt ve Xt degerleri degiskenler arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Modeldeki a ve f katsayilar1 gecikme uzunlugunu, e, ise hata terimini
belirtmektedir. Granger nedensellik testinde sifir hipotezi HO: £12] = 0 olarak ifade edilmektedir. Bu
hipotez degiskenler arasinda herhangi bir iliskinin olmadigini belirtmektedir. Wald ve x? testi
uygulandiginda hipotez kabul edilmezse, Xt degiskeninden Yt degiskenine dogru bir granger
nedensellik iligkisinin oldugu kabul edilir. Tersi durumda Granger nedensellik iliskisinin olmadig1

seklinde yorum yapilir.
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Bu calismada analizler BIST100 fiyat endeksi ve altin gr fiyatina ait veriler kullanilmistir. Analiz
donemi olarak Subat 2002-Aralik 2022 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilmistir. Degiskenlere ait
veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Banka’sinin web adresinden elde edilmistir. LBIST100 ve
LALTIN logaritmik hale doniistiiriilmiis ve bu sekilde belirtilmistir. Calismada ilk olarak serilerin
duraganlhigt ADF birim kok testi kullanilarak test edilmistir. Devaminda degiskenler arasindaki es
biitiinlesme iliskisinin varligi Engle-Granger testi ile test edilmistir. Son olarak degiskenler arasindaki

iliski ve bu iliskinin yonii Granger nedensellik testi ile belirlenmistir.
BULGULAR

Analizlere ilk olarak birim kok testi yapilarak baglanmigtir. Bu amagla ADF birim kdk testi

yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: ADF birim kok testi

Diizey Degerleri Birinci Fark
Model Model 2: Model 3: Model Model 2: | Model 3:
Desiskenler 1:Sabitli Sabitli ve Sabitsiz ve 1:Sabitli | Sabitlive | Sabitsiz
813 Trendli Trendsiz Trendli ve
trendsiz
LAltin -1.9544 -2.4114 1.9805 -8.8833* | -8.9253* | -7.9853*
LBIST100 -0.7255 -1.9708 0.9687 -13.7741* | -13.6522* | -13.2255*
Kritik Degerler
%1 -2.4511 -3.8876 -2.0566 -3.1023 -3.5461 -1.8744
%05 -2.3265 -2.9747 -1.7432 -2.3351 -2.9965 -1.7519
%10 -1.8740 -2.8550 -1.3606 -1.9993 -2.6059 -1.3517
NOT:* %1 Anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde hesaplanmis olan kritik degerler dikkate alindiginda iki
degisken i¢in lic modelde yer alan t istatistik degerleri belirlenen kritik degerlerden biiyiik oldugu igin
seri duragan degildir. Bu nedenle birinci farklar alinmig ve iki degisken icin t istatistiki degerlerinin ii¢
farkli anlamlilik seviyesinde elde edilen kritik test degerlerinden daha kiigiik oldugu tespit edilmistir.

Bu nedenle seri birinci farkta duragan hale gelmistir.

Tablo 2:Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi
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EEBLIE LOGL LR AIC sC HQ
Sayisi

0 -195.452 1.2549 1.8544 1.8663 1.8592
1 377.159 1245.107 -3.9058 -3.8362 -3.9177
2 394.571 352.408 -4.1322 -3.9953 -4.5329
3 488.147 49.8537* -5.2152* -5.0537* -5.1499*
4 489.637 3.7505 -5.2033 -4.6322 -4.9975
5 491.233 0.7709 -5.1842 -4.4058 -4.8351
6 493.605 4.9877 -5.1523 -4.2553 -4.7152
7 496.022 3.2044 -5.1105 -4.1986 -4.6920
8 499.307 2.2019 -5.0935 -4.1503 -4.5007
9 501.024 4.1088 -5.0622 -4.1112 -4.4433
10 502.978 1.5273 -5.0011 -4.0966 -4.3598

Not: * %1 Anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi amaciyla yapilan test sonucunda uygun gecikme

uzunlugunun ii¢ oldugu belirlenmistir. Bu gecikme uzunlugu tespit edildikten sonra uzun dénemli denge

iligkisini belirleyebilmek amactyla Enger-Granger es biitlinlesme analizi yapilmistir.

Tablo 3:Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Bagimh Degisken: LALTIN

Degisken Katsayr | Std. Hata | T-Istatistigi Olasihik

C -5.2533 0.2331 -15.7743 0.0000*

LBIST100 1.0351 0.0127 17.5630 0.0000*
R%=0.6721 Olasihk (F-iST.)=0.0000

F istatistik=637.411

Durbin-Watson ist. =0.0935

NOT:%5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
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Degiskenlerin diizey degerleri kullanilarak elde edilen regresyon analizi test sonuglar1 Tablo 3’te

verilmistir. Tablo incelendiginde BIST 100 endeksinin %5 6nem seviyesinde istatistiki agidan anlaml

oldugu tespit edilmistir. Modelin bir biitiin olarak anlamli oldugu ve degiskendeki degisimlerin

%67’ sinin bagimsiz degiskenler tarafindan acgiklandigi belirlenmistir.

Tablo 4:Regresyon hata teriminin birim kok test sonucu

Model 1:Sabitli Model 2: Sabitli ve Model 3: Sabitsiz ve
Trendli Trendsiz
oY) oY) 550
E 2 g 2 g c
2 ) 2 ) R )
— — ~
ADF Test Istatistigi -2.5844 | 0.0155 -2.3156 0.1130 -2.6355 0.0011
Kritik Test | %1 -2.7505 -3.2051 -2.2309
Ist. Deg.
%5 -2.8666 -2.7049 -1.4505
%10 -2.7902 -2.3808 -1.1908

Tablo 4’te hata terimleri i¢in birim kok test sonuglarina bakildiginda sabitli modelin %5 ve %10

anlamlilik diizeylerinde duragan oldugu belirlenmistir. Fakat sabitli ve trendli modelin ise %1, %5 ve

%10 anlamlilik diizeylerinde duragan olmadigi belirlenmistir. Yani bu durum ADF test ve kritik

degerler karsilastirildiginda her ii¢ anlamlilik diizeyinde de hata teriminin duragan oldugunu (birim kdk

icermedigi) gostermektedir. Dolayisiyla degiskenler es biitiinlesiktir ve aralarinda uzun dénemli bir

denge iligkisi vardir.

Tablo 5:Granger nedensellik testi

Sifir Hipotezi x? Olasilik Degeri Karar Sonu¢
b )
LBIST100, LA.LTH\I In 7 9855 0.0000% RED LBIST100, LALTIN m
granger nedeni degildir Granger nedenidir.
LALTIN, LALTIN, LBIST100’{in
LBIST100’iin granger 3.6889 0.0037* RED Granger nedenidir.
nedeni degildir

NOT: %5 Anlamlilik diizeyinde 6nemlidir.
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Es biitiinlesme analizi ile degiskenlerin uzun dénemli bir iligkisi belirlenebilmektedir. Fakat bu
iligkinin ne yonli oldugu belirlenememektedir. Bu nedenle iligkini yoniinii belirlemek amaciyla Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Bu teste ait sonuglarin verildigi Tablo 5’e bakildiginda sifir hipotezinin
%5 anlamlilik diizeyinde reddedildigi goriilmektedir. Bu sonuca gére BIST100 fiyat endeksinden altin
fiyatlarina ve altin fiyatlarindan BIST100 fiyat endeksine dogru ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla altin fiyatlar1 ile BIST 100 fiyat endeksinin uzun dénemde es

biitiinlesik oldugu ve birbirlerini karsilikl etkiledikleri belirlenmistir.
DEGERLENDIRME VE SONUC

Gilinlimiiz ekonomik yasantisinda altin hi¢ siiphe yok ki énemli yatirim araglarindan biridir ve
tercih edilebilirligini stirdiirmektedir. Diinya genelinde ve iilkemizde ¢esitli yatirim araglari olmasina
ragmen digerleriyle karsilastirildiginda altin daha 6n planda goriilmektedir. Altinin bu derece 6n planda
olmasi ¢esitli nedenlere bagli olabilir. Bu nedenlerden en énemlisi bu yatirim aracinin daha giivenli bir

yatirim aract olmasidir.

Klasik bir yatirim araci olan altin son zamanlarda bir degisim yasamaktadir. Bu degisim bazi
donemlerde bu yatirim aracina olan talepteki degisimlerde goriilebilmektedir. Tilbe’ye (2010) gore,
1989 yilinda altina olan talepteki durgunlugun nedeni 1987 yilinda faaliyetine baslayan ve bu donemde
hizli bir yiikselise gegen IMKB’dir. Bu dénemde IMKB 100 endeksinin kisa siirede 1300’lerden
5000’1ere yiikselmesi altin ve déviz yatirimi yapan insanlarin borsaya da yonelmesine neden olmustur
(Tilbe, 2010: 64). Yasanan bu durum yakin dénemde bu iki degisken arasindaki iliskiyi incelemenin

Onemini ortaya koymustur.

Bu c¢aligmada altin ve borsa arasindaki uzun dénemli iligki belirlenerek, bu degiskenler arasinda
bir nedensellik iligkisi olup olmadig1 tespit edilmeye ¢aligilmigtir. Bu amagla Altinin gram fiyati ve
BIST 100 fiyat endeksine ait Subat 2002-Aralik 2022 yillar1 arasindaki aylik verileri kullamilmustir.
Analizlere ilk olarak birim kok testi yapilarak baglanmistir. Bu amagla ADF birim kok testi yapilmistir.
Yapilan test sonucunda her iki degiskeninde birinci farkta duragan oldugu tespit edilmistir. Degiskenler
ayn seviyede duragan oldugundan Engle-Granger es biitiinlesme analizi yapilmistir. Yapilan es
biitiinlesme testi sonucunda degiskenlerin es biitlinlesik oldugu ve aralarinda uzun dénemli bir iligskiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Bu durumda altin ve BIST100 degiskenleri duragan olmadigi halde, uzun
donemde paralel hareket ettiginden bu iki degiskenin regresyon denklemine seviye degerleriyle dahil
edilmelerinde bir sakinca goriilmemistir. Son olarak degiskenler arasindaki iligkiyi belirleyebilmek
amaciyla Granger nedensellik testi yapilmistir. Bu test sonucunda BIST fiyat endeksinden altin
fiyatlarina ve altin fiyatlarindan BIST100 endeksine dogru ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu

tespit edilmistir. Bu sonuglarin literatiirde benzer sonuglar elde eden Gilmore vd. (2009), Mishra vd.
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(2010), Bhunia ve Das (2012), Patel (2013), Drake (2022), Ilarslan (2017), Emeg ve Demirdégen (2022),
[lkhan vd. (2022) yazarlarinin ¢alismalariyla uyumlu oldugu gériilmiistiir. Elde edilen sonuglara
bakildiginda altin ile borsanin birbirlerini etkiledikleri goriilmektedir. Borsa endeksi arttiginda altin
fiyatinin arttigini, azaldiginda ise altin fiyatinin azaldigin1 géstermektedir. Bu durum risk yonetimini
onemli bir pargasini olusturan portfdy yonetimi acisindan dnemlidir. Dolayiyla yatinmeilar bu durumu

g0z ard1 etmemeli ve bu iki degiskende meydana gelen degismeleri birlikte takip etmelidir.

Yapilacak olan yeni ¢aligmalarda yazarlar farkli bir donem araligimi ele alip, yeni bir analiz
teknigiyle bu iligkiyi analiz edebilir ve ekonomide dnemli bir yeri olan bu degiskenler arasindaki iliski

hakkinda literatiire katk: sunabilir.
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