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OZ: Kiiresel ekonomik kriz sonrasinda altin, alternatif bir yatirim araci olarak 6nemini
artirmistir. Finansal piyasalarda risklerin ¢ogalmasi, istikrarsizliklara ve dalgalanmalara
kars1 bir korunma araci olarak altinin s6z konusu olmasina neden olmustur. Yatirimcilar
normal zamanlarda ve kriz zamanlarinda farkli davramiglarda bulunabilmektedir. Altinin
yatirimcilarin portfoylerini ¢esitlendirmesinde, korunma iglemi olarak kullanilmasinda ya
da giivenli liman olarak diisiiniilmesinde, altin ve hisse senedi piyasalarinin ayni yonde
hareket etmemesi baslangic noktasini olusturmaktadir. Hisse senedi piyasalarinda diisiis
beklendigi zamanlarda, yatimcilar altin alternatif bir arag olarak gormektedir. Bu baglamda
bu calismanin amaci Tirkiye ekonomisinde altinin yatirimcilarin portfoylerinde yer
almasinin alternatif bir yatirim araci olarak yatirimcilara fayda saglayip saglamayacaginin
tespit edilmesidir. Bu amagla, altin ve hisse senedi piyasasi arasindaki iligki altin fiyatlari
ve Borsa Istanbul 100 degiskenlerine iliskin 2006 Nisan- 2018 Agustos dénemini kapsayan
aylik zaman serileri kullanilarak test edilmistir. Model olusturulmadan 6nce degiskenlerin
zaman serisi Ozellikleri irdelenerek en uygun VAR modeli seg¢ilmistir. Calismada
degiskenler arasindaki iliski Toda-Yamamoto nedensellik testleri ile Olgiilmiistiir.
Degiskenler getiri serileri olusturularak modele dahil edilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
altin getirisinden BIST 100 hisse senetleri getirisine dogru bir nedensellik bulunmamaktadir
ve BIST 100 hisse senetleri getirisinden altin getirisine dogru bir nedensellik
bulunmamaktadir  seklinde kurulan hipotezler reddedilmemistir. Sonug¢ olarak,
yatirimcilarin, alternatif bir yatirim araci olarak portfoylerinde altinin bulunmasinin riskin
cesitlendirilmesinde faydali olacag diisiiniilmektedir.
Anahtar Kelimeler: Altin, BIST100, Toda —Yamamoto Nedensellik

ABSTRACT: Importance of gold as an alternative investment tool has raised after the
global economic crisis. Increasing risks in financial markets caused the gold to be a
hedging instrument against instability and fluctuations. Investors behave differently in
normal times and crisis times. In cases where the movements of gold and stock exchange
markets are diversified, gold can be used in portfolio diversification, as a tool of hedging
and as a safe haven. When the returns of stock market are expected to diminish, investors
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use the gold as an alternative investment tool. In this context, the aim of this study is to
determine if using gold in their portfolio as an alternative investment tool provides benefit
for the investors or not. For this purpose, the relationship between gold and stock market is
tested using monthly time series data of gold prices and Borsa Istanbul 100 from 2006-
April to 2018- August. Before building the model, time series properties of the model are
investigated and the best VAR model is selected. Causality relationship between the
variables is tested using with Toda-Yamamoto causality test. Return series are calculated in
order to be used in the model. According to the results of the study, the hypothesis stating
“there is no causality relationship from gold return series to BIST 100 series and there is no
causality relationship from BIST 100 series to gold return series” is accepted. In
conclusion, it is beneficial for investors to use gold as an alternative investment tool in
order to diversify the risks.

Key Words: Gold, BIST100, Relationship, Granger Casuality, Toda —Yamamoto
Casuality .

1. GIRIS

Kiiresellesme ile birlikte, finansal piyasalar ve finansal araglarin sayisi ve
islem hacmi siirekli olarak artmigtir. Bunun bir sonucu olarak finansal piyasalar ve
finansal varliklar arasindaki karsilikli bagimlilik da yiikselmis ve giivenli liman
goriilen araglara ihtiyag ¢ogalmistir. Piyasalarda bir kriz zamaninda, korunma ya da
cesitlendirme saglayan varliklardan daha etkin bir sekilde finansal zararlar1 en aza
indiren ve piyasada sert inis ¢ikiglar1 yumusatan herhangi bir finansal varlik,
giivenli liman olarak ifade edilebilmektedir. Giivenli liman kavrami, korunma
saglayan Yya da gesitlendirme imkani taniyan varliklardan farklilik géstermektedir.
Korunma saglayan varlik, diger finansal varliklar ya da ortalama bir portfoy ile
korelasyonu olmayan ya da ters korelasyonu bulunan finansal varlik olarak
tanimlanmaktadir. Piyasadaki bir kriz déneminde korunma yapmak, otomatik
olarak zararlar1 azaltmamaktadir. Ayrica, sz konusu bu finansal varliklar, normal
zamanlarda yatirnmcinin portfoyli ile ters iliski gosterse de kriz zamanlarinda
olaganiistii sartlar nedeniyle ayni1 yonde bir iligki gosterebilir. Cesitlendirme
saglayan varliklar, ise portfoyde bulunan varliklarla ortalama olarak pozitif
korelasyonu olan varliklardir. Bu varliklar da korunma saglayan varliklar gibi kriz
zamanlarinda yatirnmciya tam anlamiyla bir korunma saglamayabilir (Baur ve
Lucey, 2010, s. 5). Ornegin, Giivenli liman kavranu, yatirimeilarin davramslarinin
normal zamanlarda ve kriz zamanlarinda farklilik gosterdigini vurgulamaktadir.
Yatirimcilarin buna benzer hareketleri, beklenti teorisi ile a¢iklanmaktadir (Baur ve
Lucey, 2010, s.6). Beklenti teorisine gore, yatirimeilar risk almakta ancak bu risk,
getiri beklentilerinin artigina gore farklilik gdstermemektedir. Yatirimcilarin risk
almaktaki temel motivasyonu kayiptan kacinma davramigidir, diger bir deyisle
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kayiplar kazanglara gore yatirim kararlarinda daha belirleyici bir unsur olarak
goriilmektedir (Kahneman ve Tversky, 1979, s.269).

Yatirimcilarin elde etmeyi umduklar1 faydaya iligskin diisiincelerinde klasik
yaklasimlarda goriilmeyen bir cergeve olusturmalari beklenti teorisinin 6nemli
sonuglarindan birisidir Ornegin, bir yatimmcinin iginde bulundugu ve siirekli
etkilesim halinde oldugu sosyal grup iiyelerinden daha fazla gelir elde etmeyi
beklemesi onun i¢in zihinsel bir ¢cer¢eveyi olusturmaktadir. Bu noktada yatirimcilar
acisindan 6nemli olan yiiksek getiri elde etmenin yaninda i¢inde bulundugu sosyal
ortamdaki kisilerin getirisinden de yiiksek getiri elde etmesidir. Aksi durumda
yatirime1 mutlu olmayacaktir. Fakat yatirimei zarar etse de, fakat gruptan daha az
zarar ederse bu onun mutlu olmasina neden olacaktir (Karan, 2013, 5.722).

Dayanikli ve bdliinebilir olmasi ve tarihsel olarak ¢ok eski zamanlardan beri
ortak bir deger Olgiisii olarak kabul edilmesi agisindan altin, glivenli liman olarak
kabul edilmektedir. Altin, uzun dénemler para yerine kullanilmig, sonrasinda ise
para olarak kullanilmasa da parasal sistemin temelinde yer almistir (Capie, Mills &
Wood, 2005, s. 344). 19. Yiizyilin basindan itibaren altin, bir riskten korunma araci
olarak gorilmiistiir. Bretton Woods ile birlikte altin standardi sistemi diinya
ekonomisine hakim olmus ve altina baglilik yaratmstir.

Birinci Diinya Savagi sonrasinda, degisen ekonomik ve sosyal ortam
karsisinda, altin standardi terk edilmistir. Ikinci diinya savas1 sonrasi ortaya ¢ikan
uluslararasi ekonomik sistem ile birlikte bir siire daha altina bagllik siirse de 1971
yilinda Bretton Woods sistemi tamamen kalkmigtir. Bu siireg, altinin bireysel
olarak giivenli bir liman olma islevinin giiniimiize kadar artarak gelmesine neden
olmustur (Capie vd. 2005, 345). 2008’de baslayan ve ¢ogu ekonomiyi etkileyen
kriz, Biiyiik Buhrandan sonra modern ekonomilerde goriilen en siddetli kriz olarak
anilmaktadir (Chowdhury, 2011, s.380). Bu donemde, diinya ekonomisini saran
krizler ve istikrarsizlik nedeniyle risk faktorlerinin artmasi altina olan talebin de
artmasina neden olmustur (Contuk, Burucu, & Giingor, 2013, s. 120).

2006 yilindan itibaren Tiirkiye’de BIST100 endeksi ve altin fiyatlar1 grafigi
Sekil 1’de goriilmektedir. Yillar itibariyle bakildiginda 2008 sonrasindan
baslayarak Tiirkiye’de kriz donemi olan 2011°e yaklastikca altina olan talebin
kademeli olarak yiikseldigi goriilmektedir. Bu yiikselis 2011 yili sonuna kadar
siirmektedir. Borsa endeksi ise 2008 krizinde sert bir diisiis yasamakla beraber,
2010 yili basindan itibaren yavas yavas uzun dénem denge degerlerine ulasmaya
baslamugtir.
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Sekil 1: 2006-2018 Altin ve BIST100 Fiyatlari.
Kaynak: TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sistemi, 2018.

Tiirkiye’de altin geleneksel yatirim araci olarak en fazla ilgi goren yatirim
araclarindan birisidir. Giivenilir bir yatirim araci olarak algilanmasinin yaninda,
diger finansal varliklara kiyasla isleminin basit ve anlasilir olmasi, kiymetli maden
olarak fiziki wvarligi altina olan ilginin basta gelen nedenleri arasinda
gosterilmektedir. Yatirimcilarin geleneksel olarak belirsizlik ve kriz donemlerinde,
enflasyon artisina ya da doviz piyasalarindaki diisme riskine karsi korunmak
amaciyla, altina yatirim yapmayu tercih ettikleri ifade edilmektedir. Bunun yaninda,
baz1 arastirmalar yatinm portfoylerine altimn dahil edilmesinin portfoy
cesitlendirmesine katki sagladigini gostermektedir (Tomak, 2013, s. 25).

2. LITERATUR TARAMASI

Altimin bir yatirim araci olarak ele alinmasi ve portfoy ¢esitlendirmesinin bir
unsuru olarak riskin minimize edilmesinde bir ara¢ olarak kullanilmasi literatiirde
bircok arastirmada vurgulanmigtir. Altin, bir portfoy cesitlendirilmesi unsuru
(Moskal ve Zawadzka, 2014; Chua, Sick, &Woodward, 2014; Lawrence, 2003;
Hiller, Draper, & Faff, 2006; Jaffrey, 1999) veya ekonomik risklere karsi bir
korunma araci olarak kullanimi (AlKulaib ve Almudhaf, 2012; Coronado, Jiménez-
Rodriguez, & Rojas, 2016; Choudhry, Hassan, & Shabi, 2015; Smith, 2001; Smith,
2002) bir¢ok ¢aligmada uygulamali olarak test edilmistir.

Jaffe (1989), kurumsal portfoylerin olusturulmasinda altin ve altina dayali
varliklarin bir risk cesitlendirme araci olup olamayacagini korelasyon analizi ile
test etmistir. Kurumsal portfoylere altin varliklarinin eklenmesinin ortalama
getiriyi arttirdig1 ancak ayni zamanda standart hata katsayisini da yiikselttigi tespit
edilmistir.

Chua vd. (1990), bir risk ¢esitlendirme varlig1 olarak altina dayali varliklar
ele almistir. Arastirmada, kisa donemde hisse senedi piyasalarinda enflasyondan
korunma araci olarak altina dayali varliklar analiz edilmistir. Bu amagla
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olusturulan regresyon modelinde aylik olarak 1971 ile 1988 yillar1 arasinda altina
dayali varliklarin getirisi, hisse senetlerinin getirisi ve sistematik risk degiskenleri
kullanilmistir. Calismada, altinin, hem kisa hem de uzun vadede portfoy
cesitlendirmesi i¢in iyi bir alternatif olarak kullanilabilecegi sonucuna varilmistir.

Smith (2001), 1991 ile 2001 arasinda ABD ekonomisinde altin fiyatlar ile
hisse senedi endeksleri arasindaki iligkiyi 4 farkli altin fiyat1 ve alti farkli hisse
senedi endeksi kullanarak test etmistir. Analizin sonucunda degiskenler arasindaki
kisa donem korelasyon kiigiik ve negatif olarak ortaya ¢ikmustir. Ayrica, ilgili
donemde altin fiyatlar1 ile hisse senedi piyasalarimin biitiinlesik olmadig
goriilmiigtiir. Ayn1 zamanda, hisse senedi getirilerinden altin getirisi degiskenine
dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Benzer analiz Smith (2002),
calismasinda Avrupa ve Japonya verileri ile test edildiginde de kisa donemde altin
ve hisse senedi getirileri arasinda zayif ve negatif iligkiye rastlanmistir. Bu
iilkelerde de veriler arasinda esbiitiinlesme bulunmamaktadir.

Lawrence (2003), 1975 ile 2001 yillar1 arasindaki ii¢ aylik verileri kullanarak
enflasyon, biiyiime orani, donemsel bilylime orani, faiz orani, para arzi, S&P 500
endeksi getirisi, Dow Jones endeksi getirisi, altin fiyat endeksi getirisi, emtia
endeksi getirisi, aliiminyum, bakir, kursun, ¢inko, petrol ve giimiisiin getirilerini
igeren bir VAR modeli olusturmustur. Elde edilen sonuglara gore, biiyliime ve diger
temel ekonomik degiskenlerin, altinin getirisi ile korelasyonunun bulunmadigi,
temel ekonomik degiskenlerin S&P endeksi ve Dow Jones endiistriyel endeksi ile
korelasyonu oldugu, altin disgindaki diger emtialarin getirilerinin makroekonomik
degiskenler ile korelasyonunun oldugu, altin ve finansal endekslerin
korelasyonunun olmadigi, diger emtialar ve finansal endekslerin korelasyonlarinin
oldugu sonuglarina varilmistir. Elde edilen sonuglar dogrultusunda, altinin varlik
cesitlendirilmesinde kullanilabilecegi sonucuna varmugtir.

Capie vd. (2005), altinin, dolar karsisinda bir korunma araci olarak kullanilip
kullanilmayacagini  altin  fiyatlari, sterlin/dolar kuru ve yen/dolar kuru
degiskenlerini kullanarak test etmislerdir. Calismada olusturulan GARCH modeli
ile son 30 yilda altinin dolara kars1 bir korunma araci olarak kullanildigi sonucuna
varilmigtir. Altinin, alternatif yatirim araglarina goére homojen bir yap1 gostermesi
ve boylece agik piyasada siirekli olarak alim satim imkanina sahip olmasi
nedenlerinden dolay1 bir korunma araci haline geldigini vurgulamiglardir. Ayrica,
altin, para birimleri gibi merkezi otoriteler tarafindan iiretilememektedir. Zaman
zaman para arzinin artirilmasi ile paranin degeri diisse de ayni durum altin i¢in s6z
konusu olmamaktadir. Altiin alternatif olma derecesi ise zaman icinde farklilik
gostermektedir. Calismada bunun ilk nedeninin, kurlardaki dalgalanmanin gegici
olacag1 beklentisi olarak ifade edilmistir. ikinci olarak, ekonomik sorunlarm altin



480 Trakya University Journal of Social Science
December 2019 Volume 21 Issue 2 (475-490)
DOI: 10.26468/trakyasobed.472190

iireten iilkelerde de goriilmesi ile altin sektoriinde sorunlar olacagi beklentisidir.
Ucgiincii olarak altina olan giiven talebin farkli oldugu sektdrlerde farkli sekilde
ortaya ciktigin1 vurgulamiglardir. Sonu¢ olarak altinin déviz kuruna karst bir
korunma araci olarak goriilmesi “hi¢ yoktan iyidir” seklinde ifade edilmistir.

Hiller vd. (2006), finansal piyasalarda kiymetli madenlerin (altin, platinyum
ve glimiig) bir yatirim araci olarak aldigi rolii, 1976 ile 2004 yillar1 arasinda aylik
verileri kullanarak analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglara gore, her ii¢ kiymetli
maden ve hisse senedi getirileri arasinda diisik oranda korelasyon oldugunu
bulmuslardir. Boylelikle, s6z konusu madenlerin, yatirimlarin gesitlendirilmesi igin
kullanilabilecegini ifade etmislerdir. Normal olmayan piyasa hareketlerinin
olustugu zamanlarda, bu metallere yatirim yapmak yatirimlarin degerinin
korunmasina yardimeci olabilmektedir.

Soytas vd. (2009), 2003 ile 2007 yillar1 arasinda diinya petrol fiyatlari,
Tiirkiye piyasasi faiz oranlari, Dolar kuru, yurti¢i spot altin ve glimiis fiyatlari
arasindaki uzun donem ve kisa donem bilgi yayilmasini incelemislerdir. Elde
edilen sonuglara gore, diinya petrol fiyatlarinin, Tiirkiye ekonomisinde kiymetli
madenler, faiz oranlar1 ya da kurlar {izerinde agiklayici giictiniin olmadigini
bulmuslardir. Benzer sekilde, Tiirkiye spot kiymetli maden fiyatlarinin ve bono
piyasasinin da uzun donemde diinya petrol fiyatlari ile iligkisinin bulunmadigi
sonucuna varmuslardir. Caligmanin sonucunda, yurti¢i piyasada altinin, 6zellikle
devaliiasyon donemlerinde giivenli liman 6zelligini tasidigini ifade etmislerdir.

Topgu (2010), altin fiyatlarini etkileyen unsurlar1 1995-2009 yillar1 arasinda
“Dow Jones Sanayi Endeksi (DJI), ABD dolar kuru (USD), petrol fiyati, ABD
enflasyon orani ve global para arz1” degiskenlerini kullanarak, zaman serisi analizi
teknigi ile incelemistir. Calismanin sonuglarina gore, altin getirileri ile DJI ve USD
getirileri arasinda negatif, global para arzi ile pozitif ancak istatistiksel olarak
anlaml1 olmayan bir iliski i¢erisinde oldugunu bulmustur.

Bal1 ve Cinel (2011), ¢alismada, altin fiyatlarinin i¢cinde yer alig1 dokuz adet
makroekonomik ve finansal degisken ile IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi
panel veri analizi ile incelemislerdir. Yapilan analiz sonuglarina gore, IMKB-100
endeksi lizerinde, altin fiyatlarinin dogrudan etki gdstermedigi tespit edilmistir.
Altin fiyatlarmin, IMKB-100 endeksini aciklayan degiskenlerden biri oldugunu,
altin fiyatlarindan daha cok altin ithalat tutarmin IMKB 100 endeksi iizerinde etkili
oldugu vurgulanmustir.

Altmin, yatirimer portfoyii i¢indeki yerini Kuveyt i¢in inceleyen AlKulaib ve
Almudhaf (2012), 2000-2001 yillar1 arasinda aylik verileri kullanarak Johansen
esbiitiinlesme testi ile analiz etmistir. Elde edilen sonuglara gére KSE( Kuveyt
Stock Exchange) endeksi ile altin arasinda uzun donemde bir iligki
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bulamamiglardir. Ayrica KSE endeksi ile altinin zayif ve istatistiksel olarak anlaml
olmayan korelasyona sahip oldugu ifade edilmistir. Yatirimcilar i¢in portfoylerinde
altinin  bulunmasinin riskin ¢esitlendirilmesinde faydali olacagi sonucuna
varilmstir.

Aksoy ve Topgu (2013), Tiirkiye ekonomisinde “altin, hisse senedi, devlet i¢
borglanma senetleri, tiiketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksi” arasindaki uzun
doénem ve kisa donem iligkileri 2003 ile 2011 tarihleri arasinda Granger nedensellik
testi ve Johansen esbiitiinlesme testi ile analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda,
altin, hisse senedi, DIBS, UFE ve TUFE degiskenleri arasinda uzun dénemde bir
iliskinin bulundugunu tespit etmislerdir. Bununla birlikte, hisse senedi getirileri ile
altin getirisi arasinda negatif, UFE ile pozitif bir iliski bulmuslardir.

Moskal ve Zawadzka (2014), altnin alternatif bir yatirim araci olarak
kullanimin1 2001-2013 yillant arasinda Polonya ekonomisi verilerini kullanarak
incelemistir. Calismada, altin piyasasinin etkinligi tartisilmig ve altinin getirisinin
diger yatinm araglarina gore s6z konusu donemde daha yiiksek oldugu
vurgulanmustir.

Bekir ve Elmas (2014), 1988 ile 2013 yillar1 arasinda altin fiyatlarim
etkileyen talep yonli unsurlari Dow Jones Endeksi, faiz orami, doviz kuru,
enflasyon orani, glimiis ve petrol fiyat1 degiskenlerini kullanarak analiz etmislerdir.
Yapilan zaman serisi analizinde altin fiyatlarinin giimiis, petrol fiyatlar1 ve
enflasyon oranini pozitif yonde etkiledigini bulmuslardir. Ayrica altin fiyatlarinin,
doviz kuru, Dow Jones Endeksi ve faiz oranini ise negatif yonde etkiledigi
sonucuna varmgslardir. Analizlere gore tiim degiskenlerin (faiz orani harig) altin
fiyatlar tizerinde istatistiksel olarak anlamli etkilerinin oldugunu tespit etmislerdir.

Dogru ve Uysal (2015), altin ve hisse senedi endeksleri arasindaki kisa ve
uzun donem iligkiyi Tiirkiye’de portféy yatirmmi yapan yatinmcilarin
portfoylerinde bulundurduklar: altin ve hisse senedi endekslerini kullanarak 2008
kiiresel finans krizi 6ncesi ve sonrasindaki donemlerde Johansen esbiitiinlesme ve
Granger nedensellik testleri ile incelemislerdir. Sonuglara gore altin fiyatlar ile
BIST 100 endeksi arasinda incelenen her iki dénemde de uzun dénemli ve anlamli
bir iliski oldugu goriilmiistiir. Kiiresel finans krizi 6ncesinde pozitif yonde bir iliski
tespit edilmisken, kiiresel finans krizinden sonra bu iligkinin tersine doénerek
negatif bir 6zellik kazandig tespit edilmistir. Bununla birlikte, BIST 100 ve altin
fiyatlar1 arasinda tiim donemler biitiin olarak ele alindiginda nedensellik iliskisi,
altin fiyatlarindan BIST 100 endeksine dogru iken kriz tarihinden sonra bu
nedenselligin tersine dondiigli vurgulanmustir.

Choudhry vd. (2015), global kriz doneminde altin ve hisse senedi piyasalar
arasindaki iligkiyi lineer olmayan nedensellik analizi yardimyla incelemislerdir.
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“Ingiltere (FTSE 100), ABD (S&P 500) ve Japonya (NIKKEI 225)” i¢in yapilan
analizde altinin getirisi ve hisse senedi getirisi arasinda oldugu kadar hisse senedi
piyasasi volatilitesi arasinda da cift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.
Sonu¢ olarak altinin finansal kriz donemlerinde giivenli liman olarak ele
alinamayacag fakat istikrarli ekonomik donemlerde altinin, hisse senedi piyasasina
kars1 bir korunma araci olarak kullanilabilecegini ifade etmislerdir.

Akel ve Gazel (2015), 2000-2014 yillar1 arasinda altinin hisse senedi
yatinmlara karsisinda riskten korunmak ig¢in bir ara¢ olarak kullanilip
kullanilamayacagin1t TARCH (1,1) modeli ile test etmistir. Modelden elde edilen
sonuclara gore hisse senedi getirileri ile altin getirileri arasinda diisiik korelasyon
tespit edilmis ve altinin bir portfdy cesitlendirme araci olarak kullanilabilecegi
belirtilmistir.

Coronado vd. (2016), ham petrol, altin ve hisse senedi piyasalari arasindaki
iligkileri ABD ekonomisi verilerini kullanarak dogrusal olmayan Granger
nedensellik analizi ile incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, ii¢ piyasa
arasinda tiim yonlerde dogrusal olmayan bir iliski mevcut oldugunu bulmuslardir.
Sadece, ham petrol piyasasindan altin piyasasina dogru bir nedensellik tespit
edememisler, bu iki piyasasinin birbirinden bagimsiz olarak hareket ettigi sonucuna
varmiglardir. Calismadan elde edilen sonuglar, politika yapicilarin bu ii¢ piyasadaki
hareketleri izleyerek degisiklikleri ongdrebilecegini vurgulamaktadir.

3. VERI, METODOLOJi ve AMPiRiK SONUCLAR

Calismada, altin fiyatlar1 ve Borsa Istanbul 100 degiskenlerine iliskin 2006
Nisan- 2018 Agustos donemini kapsayan aylik zaman serileri kullanilmistir.
Analizlerde altin fiyatlar1 (Gold) ve Borsa Istanbul 100 (BIST100) degiskenlerinin
dogal logaritmalart kullanilmistir. Bu sayede parametrelerin yorumlanmasinin daha
kolay olacagi (Yavuz, 2006, s. 163) disiiniilmektedir. Veriler TCMB elektronik
veri dagitim sisteminden (TCMB, 2018) elde edilerek Tablo-1de belirtilen sekilde
ifade edilmistir.

Tablo 1: Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltma Aciklama
GOLD G 1 Ons Altin Londra Satis Fiyati
BiST100 S BiST 100 Endeks, Kapams Fiyatlarina Gore

Calismada nedensellik iliskisi standart Granger ve Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testlerinden yararlanilarak analiz edismistir. Oncelikle bu testler icin
oncelikle serilerin maksimum duraganlik diizeylerinin belirlenmesi gerekmektedir.
Calismada yer alan degiskenlerin duraganlik derecesi Genisletilmis Dickey Fuller
(ADF) ve Philips Perron (PP) birim kok testleri kullanilarak analiz edilmistir. Test
sonuglar tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglari
BiRiM KOK TESTI (PP)

Diizey (PP istatistigi) Birinci Fark (PP lstatistigi)
G S dG ds
Sabit t -1.8671 -0.9608 t -9.9010 -12.0062
- -Istatistigi
Istatistigi
Olasilik 0.3471 0.7661 Olasilik 0.0000 0.0000
Sabit t 1.2127 -3.0855 t -9.9691 -11.9666
ve - -Istatistigi
Trend Istatistigi
Olasihik 0.9038 0.1136 Olasilik 0.0000 0.0000
BiRiM KOK TESTI (ADF)
Diizey (ADF -t istatistigi) Birinci Fark (ADF-t istatistigi)
G S dG ds
Sabit t -1.7141 -0.9620 t -9.8834 -12.0074
- -Istatistigi
Istatistigi
Olasilik 0.4221 0.7657 Olasilik 0.0000 0.0000
Sabit t -1.2264 -3.0855 t -9.9760 -11.9686
ve - -Istatistigi
Trend Istatistigi
Olasihik 0.9009 0.1136 Olasilik 0.0000 0.0000

Tablo 2 incelendiginde, degiskenlerin her ikisinin de birinci farklarinda
duragan oldugu goriilmektedir. Buna gore Toda-Yamamoto (1995) analizinde
kullanilacak olan maksimum duraganlik diizeyi 1 olarak tespit edilmistir. Bununla
birlikte degiskenlerin yer aldigi donemler itibariyle degiskenlere iliskin yapisal
kirilmay1 dikkate alan birim kok testi de yapilmistir. Bu amagla Zivot ve Andrews
(1992) tarafindan gelistirilen yapisal kirilmali birim kok testi serilere
uygulanmigtir. Tablo 3’de serilerin Zivot-Andrews yapisal kirilmali birim kok
testine ait sonuglar goriilmektedir.

Tablo 3: BIST100 ve GOLD Degiskenleri Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi

S(STOCK) Degiskeni G(GOLD) Degiskeni
Secilen Gecikme Uzunlugu: 0 Segilen Gecikme Uzunlugu: 1 (Maksimum
(Maksimum Gecikme: 4) Gecikme: 4)
Secilen Yapisal Kirilma Tarihi: 2009M07 Segilen Yapisal Kirtilma Tarihi: 2008M12
ot Olasilik t-Istatistigi ~ Olasilik
-Istatistigi
Zivot- -3.41657 0.00018  Zivot-
Andrews Andrews -2.822325 0.00053

Test Test Istatistigi
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Istatistigi
1% Kritik -5.34 -5.34
deger: 1% Kritik

deger:
5% Kritik -4.93 5% Kritik -4.93
deger: deger:
10%  Kritik -4.58 10% Kritik -4.58
deger: deger:

Tablo 3 incelendiginde 2008 kiiresel krizinin donem itibariyle etkisinin her
iki degiskeni de etkiledigi goriilmektedir. BIST100 degiskeni igin belirlenen
yapisal kirilma tarihi 2009 yilinin eyliil ay1 iken, altin degiskeni i¢in 2008 yilinin
aralik ay1 secilmistir. Elde edilen sonuglara gore, %1 anlamlilik diizeyinde birim
kok temel hipotezi desteklenmemektedir. Bu bilgiler 1s1ginda 2008 kiiresel Krizinin
ne BIST 100, ne de altin fiyatlar1 {izerinde kalic1 bir etkisinin olmadigi tespit
edilmistir.

3.1. Nedensellik Analizi

Calismada, nedensellik analizlerinden biri olan Granger nedensellik analizi
icin gerekli olan serilerin duragan olma zorunlulugunun karsilanmadigindan dolayz,
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi
ile yapilmigtir. Granger nedensellik testinin Toda ve Yamamoto (1995) yontemi,
kiigiik ornek veri boyutlarinda ve entegrasyon sirasinin bilinmedigi durumlarda
daha etkin oldug: disiiniilmektedir. Ayn1 zamanda entegrasyon sirasinin mutlaka
aynt olmasinin gerektigi durumlarda veya entegrasyon sirasinin bulunamadigi
zaman serileri igin Toda ve Yamamoto testi uygundur (Mishra, 2014: 40).

Granger nedensellik analizlerinde genellikle VAR ve VEC modelleri
iizerinden hesaplanan F testi sonuclarina gore degerlendirilmektedir. Toda ve
Yamamoto (1995) ise bu yaklasimi elestirmekte ve serilerin duragan olmadigi
durumlarda F istatistiginin standart dagilima sahip olmayacagini bundan dolay1 da
Granger nedensellik analizinde kullanilan bu testin sonuglarinin  gegerli
olmayabilecegini vurgulamaktadir. Bundan dolayr Toda ve Yamamoto (1995)
Wald testinin sonuglarinin seriler duragan olmasa bile kullanilabilecegini
belirtmislerdir. Bu yontem, birim kék ve es-biitiinlesme gibi son yillarda sikca
elestirilen sinamalara ihtiyag duyulmadan analize olanak tanimaktadir. Boylece,
ilgili yontemin kullanimui ile serilerin biitiinlesme derecesinin yanlis tespit edilmesi
ile ilgili risk miimkiin oldugunca distirilmektedir. Modelde yer alan serilerin
maksimum biitiinlesme derecesini bilmek ve modeli dogru belirlemek nedensellik
sinamalar1 modelin tutarli ve dogru sonuglar vermesi i¢in yeterlidir. Yontemin ilk
asamasi sistemde yer alan degiskenlerin biitlinlesme derecesinin tespiti, ikinci
asamasi ise sistemin tahminidir (Yavuz, 2006).
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Seriler arasindaki nedensellik iligkisinin Ol¢iilebilmesi i¢in Oncelikle bir
VAR modelinin tahmin edilerek gecikme uzunlugunun (p) saptanmasi
gerekmektedir. Daha sonra ise, modelden elde edilen gecikme uzunluguna en
yiiksek biitiinlesme derecesi (dmax) ilave edilerek, Toda-Yamamoto (1995) tahmin
edilmektedir. Degiskenlerin diizey degerleri kullanilarak (k+dmax) dereceden VAR
modeli asagidaki gibi gosterilmistir:

K+0 K+0
LNS, 70+Zﬁ1,LNS“+ ZﬂZ,LNSt J+Za1,LNG“+ Zocz,LNGt tey O
i=1 j=k+1 j=k+1
k+0 K+0
LNG, =, +Z¢1,LNG“+ Z¢ﬁ2|LNc;t J+291,LNS“+ ZHZILNSt e (2
j=k+1 j=k+1

Denklem 1 ve denklem 2 dogrultusunda tahmin edilen VAR modellerinde
oncelikle gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.
Tablo 4: VAR Modeli Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriteri

Gecikme LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -28.41700 NA 0.005261 0.428409 0.470040 0.445326
1 435.0446 907.3404 8.14e-06 -6.042882 -5.917988*  -5.992130*
2 440.6902 10.89364 7.95e-06* -6.066060* -5.857903 -5.981473
3 441.0950 0.769565 8.37e-06 -6.015422 -5.724003 -5.897001
4 442.3557 2.361632 8.70e-06 -5.976841 -5.602158 -5.824585
442.9881 1.166857 9.12e-06 -5.929410 -5.471465 -5.743320
6 449.7501 12.28592* 8.78e-06 -5.968312 -5.427104 -5.748387
7 451.2384 2.662072 9.10e-06 -5.932935 -5.308464 -5.679175
8 452.8207 2.785832 9.42e-06 -5.898883 -5.191150 -5.611289

Tablo 4 incelendiginde, modeldeki gecikme uzunlugu Sirali Modifiye LR
test istatistigine gore alti, Schwarz Bilgi Kriteri, Hannan Quin degerine gore bir,
Son Tahmin Hatas1 ve Akaike Bilgi Kriterine gore ise iki olarak bulunmustur.
Gecikme sayisinin belirlenmesinde kriterler arasinda farklilik olmasi durumunda en
kiigiik kritik degeri saglayan gecikme uzunlugu bulununcaya kadar deneme
yapilmaya devam edilecektir. Ayn1 zamanda, belirlenen kritik degerin en kiigiik
oldugu gecikme uzunlugu ile tahmin edilen modelin otokorelasyon problemi varsa
ve AR polinomunun ters kokleri ¢emberin diginda kaliyorsa, diger gecikme
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degerine gegilir. Tahmin edilen modelde AR polinomunun ters kokleri birim
cember i¢inde kalana kadar ve otokorelasyon problemi ortadan kalkana kadar
gecikme sayisinin belirlenmesi siirecine devam edilecektir (Karagdl, Erbaykal, &
Ertugrul, 2007, s. 76).

Calismada {i¢ gecikme uzunlugu icinde otokorelasyon sorunu olup
olmadigimin belirlenmesi i¢in LM testi kullanilmistir. Olusturulan model igin
otokorelasyon probleminin olmadigi ve AR polinomunun ters koklerinin birim
gemberin i¢inde bulundugu gecikme sayisi altt olarak belirlenmistir.
Otokorelasyon-LM  testi sonuglart tablo 4’de yer almaktadir. Tablo 5
incelendiginde olusturulan modelde herhangi bir otokorelasyon probleminin
olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 5: VAR Otokorelasyon-LM Testi Sonuglari

Gecikme LM-Istatistigi Olasihk
1 3.150630 0.5329
2 1.182968 0.8809
3 0.486419 0.9748
4 3.927265 0.4159
5 2.230272 0.6935
6 2.842103 0.5846
7 3.002512 0.5574

Hesaplanan VAR modelinden elde edilen AR Polinomunun ters kdklerinin
tamaminin birim ¢gemberin i¢inde yer almasi, tahmin edilen VAR modelinin biitiin
olarak duragan oldugunu géstermektedir (Liitkepohl, & Poskitt, 1991, s. 487-488).
Sekil 2°de modelden elde edilen karakteristik AR polinomunun ters koklerine ait
birim ¢ember gorillmektedir.

Sekil 2 incelendiginde VAR modeli dogrultusunda elde edilen karakteristik
AR polinomuna ait ters koklerin tamaminin birim ¢ember igerisinde kaldigi
goriilmektedir. Ters koklerin birim ¢ember icerisinde yer almast VAR siirecinin
duragan oldugunu gostermektedir.
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Sekil 2: AR Polinomunun Ters Kokleri

Denklem 1 ve 2’de yer alan Y degiskeni BIST100 endeks getirisini ve X
degiskeni ise GOLD degiskeni olup altin fiyatlarinin getirisini ifade etmektedir.
Calismada nedensellik iligkisinin &lgiilmesi i¢in kurulan hipotezler asagida yer
almaktadir.

Hy, =a, =a, =...=a; =0 X Degiskeninden Y degiskenine dogru
bir nedensellik iligkisi yoktur.

Hy,=6,=0,=..=6, =0 Y Degiskeninden X degiskenine dogru
bir nedensellik iligkisi yoktur.

Yukaridaki Ho: hipotezleri test edilerek reddedilirse X degiskeninden Y’ye
dogru, Ho, hipotezi test edilerek reddedilirse Y degiskeninden X’e dogru
nedensellik oldugu sonucuna ulasilacaktir. Degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin test edildigi Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi sonuglar

sirastyla Tablo 6’da yer almaktadir.
Tablo 7: Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

HIPOTEZLER Dmax and WALD NEDENSELLIK
VAR(K)
Altin getirisinden BIST (1,6) 7,65 BULUNAMAMISTIR
100 hlss.e.sgnetlerl (0.176)
getirisine
BIST 100 hisse 5,64

senetleri getirisinden

Altin getirisine (1.6) (0.464)
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Tablo 7°da yer alan nedensellik analizi sonuglart incelendiginde Hoi: X
Degiskeninden Y degiskenine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur, seklinde
kurulan ve benzer sekilde Hoz: “Y degiskeninden X degiskenine dogru bir
nedensellik iliskisi yoktur” seklinde kurulan Ho hipotezleri reddedilmemistir.
Dolayisiyla analiz sonucunda degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
tespit edilememistir.

4. SONUC VE ONERILER

Finansal piyasalarda yatirimcilar, ellerindeki portfoylii en iyi sekilde
degerlendirilmeye ¢alismaktadirlar. Son yillarda yapilan arastirmalar ve beklenti
teorisine gore her bir yatirimcinin belirsizlik karsisindaki davranmigi farklilik
gosterebilmektedir. Normal ekonomik doénemlerde risk almayi seven ve daha
yiiksek kazang pesinde kosan yatirimcilar, kriz donemlerinde kayiptan kaginmakta
ve daha giivenli oldugunu disiindiikleri ve kayiplarint minimize edebilecek yatirim
araclarii tercih edebilmektedirler. Bu noktada altin, yatirnmcilarin karsisinda
alternatif bir yatirim araci olarak ¢ikmaktadir.

Altin, Tiirkiye ekonomisinde geleneksel olarak giiven duyulan finansal
araclardan birisidir. Ozellikle yiiksek enflasyon ve kriz dénemlerinde, yastik alt1
tabir edilen yatirnmlarin degerlendirilmesinde 6nemli bir ara¢ olmustur ve olmaya
da devam etmektedir. Ayni zamanda, altina yatirim yapmak diger finansal araglara
gore daha basit ve anlagilir bir nitelik gostermektedir. Altimin diger yatirim
araclarindan olan hisse senetlerine bir alternatif olarak goériilmesi, bu iki yatirim
aracinin getirileri arasinda nasil bir iliski oldugunun ortaya konmasini 6nemli hale
getirmektedir. Altin ve hisse senedi piyasalarinda getirilerin birlikte hareket etmesi
durumunda, bir piyasadaki getiriler diiserken diger piyasaya yatirim yapmak cazip
hale gelmeyecektir.

Bu amagla galigmada, altin ve hisse senedi piyasalari arasinda nasil bir iligki
bulundugu test edilmistir. Calismada, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik
analizinden yararlanilarak altin fiyatlar1 ve BIST100 endeksi degiskenlerine ait
2006 Nisan- 2018 Agustos donemi verileri kullanilarak test edilmistir. Modelde
altin fiyatlar1 (Gold) ve Borsa Istanbul 100 (BIST100) degiskenleri getiri serileri
olusturularak ve dogal logaritmalari alinarak kullanilmistir. Analiz sonuglarma
gore altin getirisinden BIST 100 hisse senetleri getirisine ya da BIST 100 hisse
senetleri getirisinden altin getirisine dogru herhangi bir nedensellik tespit
edilememistir. Elde edilen sonuglar, Akel ve Gazel (2015), Soytas (2009), Topgu
(2010) sonuglari ile ayn1 yondedir.

Sonug olarak kisa vadede yatirimcilar portfdylerine altin1 da dahil ederek
negatif diizeydeki asir1 soklara karsi bir korunma saglayabilirler. Gelecekte
yapilacak arastirmalarda altin fiyatlar1 ile farkli makroekonomik ve finansal
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degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiler farkli teknikler ile analiz

edilebilir. Altinin yer aldig1 ve yer almadigi farkli portfoyler, farklt donemler i¢in

(kriz donemleri-normal donemler) olusturularak senaryo analizleri ile irdelenebilir.
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