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Oz

Bu ¢alismanin amaci, hisse senedi endeks degeri, altin ve doviz arasindaki iligkiyi
incelemektir. Bu amagla calismada Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100), altin
(Altin) ve Reel Doviz Kuru (Amerikan dolar1) degiskenleri kullanilmistir. Veri
seti Ocak 2002- Kasim 2013 donemi arasinda 2296 giinliik gézlemlerden
olusmaktadir. Hisse senedi getirileri ile altin ve doviz arasindaki iliskiyi
belirlemeye yonelik olarak iki ayr1 model olusturulmus ve iki agamali Engle-
Granger Esgbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Bununla beraber Granger
Nedensellik analizi de uygulanmistir. Analizler sonucunda Reel Doviz Kurunun
ve Altinin, Borsa Istanbul 100 Endeksinin Granger nedeni oldugu tespit
edilmigtir. Ayrica Altinin, Reel D6viz Kurunun Granger nedeni oldugu sonucuna
ulagilmustir.
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Abstract

The purpose of this study is to examine the relationship between stocks, gold and
foreign exchange. To achieve this goal, Istanbul Stock Exchange 100 Index
(Bist100), gold (Gold) and Real Effective Exchange Rate (USD) variables were
used. Data set consist of 2296 daily observations between the period January
2002 and November 2013. To determine the relationship between stock, gold and
foreign exchange, two separate models were developed and two-stage Engle-
Granger cointegration analysis was applied. In addition, Granger causality
analysis was implemented. As a result of the analysis, real exchange rate and
Gold were determined to be the Granger cause of Borsa Istanbul 100 Index.
Finally, it was concluded that gold is the Granger cause of real exchange.

Keywords: BIST100, Gold, Real Exchange Rate
1. Giris

Gilinlimiiz diinyasinda, finansal piyasalar ve bu piyasalardaki finansal
varliklarin yelpazesi siirekli gelismektedir. Ozellikle altin, bu gesitliligin
oldugu piyasada 6nemli bir yatirim araci olarak tercih edilen bir deger
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Altin ¢ok eski yillardan bu yana, 6nemini
yitirmeden, degerini katlayarak arttiran ¢ok kiymetli madenler arasinda
onemli bir yere sahiptir. Insanlarin arasinda altinmn anlami ¢ok farkli
olmustur. Yiizyillar boyu zenginligin sembolii olarak nitelendirilen altin;
gecmis donemlerde genellikle para malzemesi olarak kullanilmistir.

Glinlimiizde ise altin, hi¢ kuskusuz en O6nemli yatirim araglarindan biri
olarak ekonomide 6nemini ve tercih edilirligini siirdiirmektedir. Bilhassa
diinyada ve Tirkiye’de bir¢ok farkli yatirnm araglart olmasina ragmen
altin digerlerine kiyasla daha gz oniinde bulunmaktadir. Ayn1 zamanda
diger yatirim araglarindan da daha giivenli oldugu 6ne siiriilmektedir.

Genel olarak yatirimcilar, yatinm riskini azaltma veya farkli yatinm
araglarinin getirilerinden yararlanabilmek amaglariyla birden fazla yatirim
aras1 tercih etmektedirler. Portfoy ¢esitlendirilmesi  yapilirken
yatirimeilarin, farkli yatirnim araglar birlikte mi, bagimsiz mi, ayni yonde
mi ters yonde mi hareket etmektedirler sorusuna cevap vermeleri
gerekmektedir. Bu  sorulara  verilecek yanmitlar  dogrultusunda,
yatirimeilarin yatirim araci ¢esitlendirmelerinde agirlik verecekleri yatirim
araglar1 da ortaya ¢ikacaktir.

Bu c¢aligmada, Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100), altin (Altin) ve
Reel Doviz Kuru (Amerikan dolar1) arasindaki iliskinin tespit edilmesi
hedeflenmektedir. Calismanin basinda altin fiyatlari, hisse senedi
getirileri, Amerikan Dolar1 ile makroekonomik faktdrler arasindaki
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iligkileri inceleyen yerli ve yabanci literatlir taramasina yer verilmis ve
analizler sirasinda kullanilan metodoloji hakkinda aciklama getirilmistir.
Sonu¢ boliimiinde ise elde edilen bulgular degerlendirilerek Oneriler
sunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

Tiirkiye’de ve diinyada hisse senedi getirileri, altin fiyatlari, Amerikan
Dolar1 ve makroekonomik faktorler arasindaki iligkileri incelemeye
yonelik bir¢ok c¢alisma yapilmistir. Farkli zamanlarda farkli analiz
teknikleri ile yapilan galigmalardan bazilarina asagida yer verilmistir.

1996-2005 yillar1 arasinda Tiirkiye'de altin fiyatlariin doéviz rezervi,
doviz kuru ve petrol fiyatlarindaki degisimde ne oranda etkili oldugunu
zaman serileri analizini kullanarak ortaya ¢ikarmayi1 amaglayan Poyraz ve
Didin (2008), petrol fiyatlarinin, déviz kurunun ve ddviz rezervlerinin
altin fiyatlar1 {izerinde etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Aksoy ve Topgu (2013), Ocak 2003 ve Aralik 2011 tarih araligini igeren
aylik verilerin degerlendirildigi, yatirim araci olarak altin ile hisse senedi,
DIBS, TUFE ve UFE arasindaki kisa ve uzun donemli iliskilerin
incelendigi arastirmalarinda, ilk olarak regresyon analizi kullamilarak
gerceklestirilen ¢aligma neticesinde hisse senedi getirisi ile altin getirileri
arasinda negatif, UFE bazli hesaplanmis enflasyon ile pozitif bir iligki
oldugunu saptamiglardir. Uzun donemli iligkileri analiz etmek igin de
oncelikle Engle-Granger Esbiitiinlesme testi yapilmis ve neticesinde altin
ile TUFE ve UFE arasinda bir nedensellik iligkisi oldugunu
belirlemislerdir. Granger Nedensellik testi sonucunda ise DIBS, hisse ve
TUFE’den altina, altindan ise UFE’ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
oldugunu ispatlamislardir. Yazarlar ayni1 zamanda altinin hisse senetlerine
karst hedge amacgh kullanilabilecegini ve enflasyona karst da degerini
korudugundan dolay1 giivenli bir yatirim araci oldugunu belirlemislerdir.

1996-2009 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak Johansen-Juselius
Esbiitiinlesme Testi, VEC modelleri ve Granger Nedensellik Testi ile
IMKB-100 ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceleyen
Ozer vd. (2011), IMKB-100 endeksi ile altin fiyatlar1, doviz kuru, TUFE,
para arzi ve sanayi iretim endeksi arasindaki iliskinin pozitif; dis ticaret
dengesi ve faiz oram1 arasindaki iliskinin negatif oldugunu tespit
etmislerdir.

Koutsoyiannis (1983), Ocak 1980 — Mart 1981 yillar1 arasindaki verileri
kullandig1 ¢alismasinda, altin fiyatlarinin, Amerikan ekonomisinden
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etkilendigini, bu sonucun olusmasinda da en Onemli etkenlerin; altin
fiyatlarinin ABD Dolar tiiriinden ifade edilmesi, ham petrol fiyatlarinin
ABD Dolan iizerinden islem goérmesi ve ABD Dolar’’'nin diinyada
uluslararasi likiditeyi meydana getiren kur oldugu sonucuna ulagmustir.
Ayrica yazar; altin fiyatlar1 ile ABD Dolar arasinda giiclii negatif yonlii
bir iliski oldugunu gozlemlemistir.

Gengtiirk (2009), 1992-2006 yillar1 arasinda kriz donemleri ile kriz
olmayan donemlerde, makroekonomik faktorler ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliskiyi c¢oklu dogrusal regresyon yontemi ile inceledigi
caligmasinda, krizin oldugu donemlerde hisse senedi fiyatlari ile tiiketici
fiyat endeksi arasinda negatif, para arzi ile pozitif yonli bir iliski oldugu
sonucuna ulasmistir. Krizin olmadig1 dénemlerde ise IMKB 100 endeksi
ile para arz1, altin fiyatlar1 ve tiiketici fiyat endeksi arasinda pozitif; hazine
bonosu faiz oranlari, sanayi iiretim endeksi ve dolar kuru ile IMKB
endeksi arasinda negatif yonlii iliski oldugunu tespit etmistir.

Bali ve Cinel (2011), Agustos 1995-Mart 2011 dénemini kapsayan verileri
kullanarak, altin fiyatlarrin IMKB 100 Endeksi iizerinde bir etkisinin
olup olmadigini, eger bir etki varsa bu etkinin hangi biiyiikliikte ve yonde
oldugunu panel veri analiz yontemi ile inceledikleri caligma neticesinde,
altin fiyatlarmin IMKB 100 Endeksi iizerinde dogrudan bir etkisinin
olmadigini, buna karsin IMKB 100 Endeksi’nde meydana gelen
degisimleri dolayl olarak agiklayan parametrelerden biri oldugunu tespit
etmislerdir. Altin ithalat tutarinin da IMKB 100 Endeksi iizerinde dolayli
da olsa bir etkisinin oldugunu belirlemislerdir.

Aralik 2001-Nisan 2012 doénemine ait aylik verileri kullanarak
Tiirkiye’deki yatirim aracglarmmdan Cumhuriyet altini, ABD Dolar1, Euro,
bono, hisse senedi ve mevduat sertifikasinin getirileri arasindaki iligkileri
cok boyutlu dlgekleme yontemini kullanarak ortaya ¢ikarmayi amaglayan
Ibicioglu (2012), getirileri bakimindan yatirim araglari arasinda en ¢ok
benzerlik bulunan ilk g iligkinin; Dolar-Euro, Dolar-Cumhuriyet altin1 ve
Euro-Cumhuriyet altin1 araglari arasinda meydana geldigini tespit etmistir.
Ayrica getirileri arasindaki en ¢ok farklilik bulunan ilk ii¢ iligkinin ise;
Euro-IMKB100, Dolar-IMKB100 ve IMKB100-Cumhuriyet altini
getirileri arasinda meydana geldigi ve ayni zamanda Tirkiye’nin altin
ithalatcis1 bir {ilke olmasi sebebiyle altin fiyatlar ile kur arasinda siki bir
etkilesim olmasinin da beklenen bir durum oldugu sonucuna ulagmustir.

Polat ve Tiirkan (2013), 1 Haziran 1987-24 Mayis 2013 donemine ait
verileri kullanarak petrol fiyati ile altin fiyat1 arasindaki iliskiyi ortaya
cikarmak ve seriler arasinda uzun donemli bir iliski olup olmadigim
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bulabilmek amaciyla esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri yontemlerini
kullanarak yaptiklar1 calisma sonucunda uzun donemli bir iliskinin
varligini tespit etmisler ve petrol fiyati ile altin fiyati arasindaki iliskinin
tek yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagmslardir.

Ciner vd. (2013), Ocak 1990 - Haziran 2010 d6énemini igeren ABD ve
Ingiltere’ye ait giinliik verileri kullanarak doéviz kuru, petrol fiyat:, altin
fiyati, tahvil ve hisse senedi arasindaki iliskileri kantil regresyon yontemi
ile incelemisler ve belirlenen degiskenlerin birbirlerine karsi korunma
olusturdugu, ayni zamanda altinin doviz kuruna karst giivenli bir liman
oldugunu tespit etmislerdir.

Ocak 1995-Aralik 2009 doneminde Tiirkiye ile bes biiyiik ticaret ortaginin
hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimi belirlemeyi amacladiklari
calismalarinda Yilanci ve Oztiirk (2010), uyguladiklar1 esbiitiinlesme ve
duraganlik analizleri neticesinde IMKB 100 ile FTSE 100, SP 500 ve
AEX borsalar1 arasinda uzun donemli bir iliski olmadigmi tespit
etmislerdir.

Sjaastad  (2008), 1991-2004 yillar1 arasindaki giinlik verileri
degerlendirerek, doviz kuru ve altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi tahmin
hata verilerini kullanarak tespit etmeye c¢alistig1 arastirmanin neticesinde
ABD Dolarmin diger kurlara gore daha fazla bir bigimde altin fiyatlarim
etkiledigi sonucuna ulagsmigtir. Ayrica bu yillart kapsayan donem igin
diinya altin piyasasinin etkin oldugunu ve 1980’li yillarda diinya altin
piyasasimnin en c¢ok Avrupa para birimlerinden etkilendigini, 1990’h
yillardan itibaren de bu halin farklilastigini, dolarin diinya altin piyasasi
tizerinde daha baskin oldugunu belirlemistir.

Ocak 2000 - Mart 2008 donemini kapsayan verileri kullanarak, petrol
fiyatlar1 ile altin fiyatt arasindaki iligkiyi Granger Nedensellik ve
Esbiitiinlesme analizlerini uygulayarak ortaya ¢ikarmayi amaglayan Zhang
ve Wei (2010), caligmanin sonucunda petrol fiyat1 ile altin fiyat1 arasinda
giicli  bir korelasyon oldugunu belirlemislerdir. Ayrica petrol
fiyatlarindaki dalgalanmanin altin fiyatina gore iki kat daha fazla ve altin
fiyatinin petrol fiyatini, petrol fiyatimin altin fiyatim etkilediginden 5 kat
fazla etkiledigi sonucuna ulasmuslardir. Aym1 zamanda Granger
Nedensellik ile petrol fiyatlarinin yiikselirken altin fiyatlari etkiledigini,
diiserken ise etkilemedigini tespit etmislerdir.

2008-2012 donemindeki aylik verileri inceleyerek Tiirkiye’de temel
ekonomik faktorlerin hisse senedi fiyatlari ile iligkili olup olmadiklarini
Granger Nedensellik Testi ve c¢oklu dogrusal regresyon yontemini
kullanarak ortaya ¢ikarmay1 amaglayan Aktas ve Akdag (2013) , tiiketici
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fiyat endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin pozitif oldugunu,
doviz kurlar1 ile hem pozitif hem negatif oldugunu, faiz oranlari ile daha
cok negatif oldugunu, altin fiyatlar1 ile pozitif oldugunu, sanayi iiretim
endeksi ile pozitif oldugunu ve ham petrol fiyatlar ile bir iligkisinin
olmadigini belirlemislerdir.

Agustos 2003-Temmuz 2009 dénemini kapsayan, Tiirkiye ve ingiltere’nin
dahil oldugu serbest piyasa altin fiyatlarim igeren ¢alismalarinda
kullandiklar1 Yinelenen Birikimli Kareler Metodu neticesinde Demirelli
ve Torun (2010), Tiirkiye ve Ingiltere serbest piyasa altin fiyatlarinin, faiz
ve dovizde olusan degisikliklerden ve bu degisiklikleri meydana getiren
unsurlardan etkilendikleri ve bilhassa siyasi gelismeler sebebiyle fiyat
istikrarin1 gergeklestiremediklerini tespit etmiglerdir.

Sharma ve Mahendru (2010) Hindistan’da 2002-2008 dénemini kapsayan
verileri kullanarak vektor hata diizeltme modeli (VECM) ile yaptiklar
calismanin sonucunda, hisse senedi fiyati ile doviz rezervi ve enflasyon
arasinda bir iliskinin olmadigini, buna karsin altin fiyatlart ve doviz
kurlar1 ile hisse senedi fiyati arasinda énemli bir iliski oldugunu ortaya
¢ikarmiglardir.

IMKB’de islem géren bankalarin hisse senedi getirilerini etkileyen cesitli
makroekonomik faktorleri Arbitraj Fiyatlama Modeli ile inceledikleri
calismalarinda Demir ve Yagcilar (2009), Tiirkiye’de altinin alternatif
yatirim araci olarak goriilmesi nedeniyle hisse senedi fiyatlar1 ile altin
fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski oldugunu ve bunun dogal bir sonucu
olarak da altinin hala geleneksel yatirim araci olma 6zelligini korudugu
sonucuna ulagsmiglardir.

Ocak 1995- Eyliil 2009 yillarin1 arasinda Dow Jones Sanayi Endeksi,
enflasyon orani, ABD dolar kuru, kriz ve global para arzi, petrol fiyat1 ve
faiz oraninin, altin fiyatina etkisini zaman serileri analizini kullanarak
ortaya ¢ikarmaya amaglayan Topgu (2010), dolar getirileri ve Dow Jones
Sanayi Endeksi, altin getirilerini negatif yonde, buna karsin kriz ile global
para arzin1 pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagsmstir. Enflasyon, petrol
fiyatlar1 ve faizin, altin fiyatlan ile pozitif yonli iliskisi belirlenmis fakat
iliskinin giiciiniin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmadigin1 tespit etmistir.

Oztiirk ve Agikalin (2008), Ocak 1995-Kasim 2006 dénemine ait aylik
verilerin baz alindigi Granger Esbiitiinlesme Testi yardimiyla yapilan
analiz neticesinde, tiiketici fiyatlar1 endeksi ile altin fiyatlar1 ve TL/Dolar
paritesi arasinda uzun dénemli iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir.
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Ocak 1976—Aralik 1999 yillarina ait aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada
Ghosh vd. (2002), doviz kuru, ABD enflasyonu, diinya enflasyonu ve faiz
orani degiskenlerinden, altin fiyatlarinin, déviz kuru, ABD enflasyonu ve
faiz oranindan etkilendigini belirlemiglerdir. Aym1 zamanda Granger
Esbiitiinlesim ve Engle testlerini kullanarak altin fiyatlar1 ile Amerika
tilketici fiyat endeksinin uzun donem iliski igerisinde oldugu sonucuna
vararak, altin fiyatlarinin enflasyona karsi korumali oldugunu tespit
etmislerdir.

Albayrak vd. (2012), Ocak 2005-Subat 2012 dénemine ait haftalik verileri
kullanarak; ABD dolar kuru, altin fiyatlarni ve faiz oranlar1 gibi
degiskenler ile dogrudan yabanci yatirimlar ve yabaci portfoy yatirimlar
gibi sermaye hareketlerinin IMKB-100 endeksi iizerine olan etkilerini
ortaya ¢ikarmak amaci ile uygulanan Prais- Winston Regresyon analizi
sonucunda IMKB-100 endeksi ile altin fiyatlari arasindaki kismi
regresyon katsayilarinin pozitif ve anlamli oldugunu belirlemislerdir.

Ocak 1989-Aralik 2007 donemini kapsayan giinliik verilerin
degerlendirilerek altin fiyati, faiz oranlari, ABD Dolar’1t ve petrol fiyati
arasindaki uzun ve kisa donemli etkilesimi incelemek amaciyla
esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri yontemlerini kullanarak yaptiklar
calismanin neticesinde Wang ve Chueh (2013), petrol fiyati ile altin
fiyatinin birbirini pozitif yonde etkiledigi, ABD Dolar1 ve faiz oranlarinin
ise altin fiyatlarini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmslardir.

3. Arastirma Yontemi
3.1. Veri Seti ve Analizler

Hisse Senedi Fiyat endeksi, altin ve doviz arasindaki iligkiyi belirlemeye
yonelik olarak Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST100), altin (Altin) ve
Reel Doviz Kuru (Amerikan dolar1) degiskenleri kullanilmistir. Veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Veri Dagitim Sisteminden
ve Borsa Istanbul internet sitesinden elde edilmis olup Ocak 2002, Kasim
2013 donemi arasinda giinliik gézlemlerden (2296 gozlem) olugmaktadir.
Tiim degiskenlerin dogal logaritmalari alinmistir. Calismada LnXU100,
Borsa istanbul 100 Endeksi (BIST100)’nin dogal logaritmasim, LnAltin
24 ayar gram altinin Tirk Liras1 cinsinden degerinin dogal logaritmasim
Lndolar ise reel doviz kurunun (Amerikan dolar1) dogal logaritmasim
ifade etmektedir.

Hisse senedi endeks degeri ile altin ve doviz arasindaki iliskiyi
belirlemeye yonelik olarak iki ayri model olusturulmus ve iki asamali
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Engle-Granger Egbiitiinlesme (1987) analizi uygulanmistir. Bununla
beraber Granger Nedensellik analizi yapilmistir.

Etkin ve tutarli tahminler yapilabilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi
gerekmektedir. Duraganlik genel bir tammlama ile sabit ortalama, sabit
varyans ve seriye ait iki deger arasindaki kovaryansin incelenen zamana
degil, yalnizca iki zaman degeri arasindaki farka bagli olmasi seklinde
ifade edilmektedir (Akalin ve Kesikoglu, 2007: 82)

Duragan olmayan seriler {izerindeki calismalarda regresyon tahminleri
giivenilir olmamakta, yaniltici tahminler ortaya c¢ikabilmektedir
(Sandalcilar, 2012:6). Bu soruna ¢6ziim bulmak igin gesitli yontemler
gelistirilmigtir. Bunlardan birisi serilerin farklarinin alinmasidir. Fakat bu
durumda da yeni bir problem ortaya ¢ikmaktadir. Bu yontem de uzun
donem dengesi i¢in O6nemli olan bilgiler kaybedilebilmektedir. Ciinkii
degiskenlerin farklar1 kullanildigindan, bu degiskenlerin arasinda olmast
muhtemel uzun doénemli iligskiyi gérme olasilig1 ortadan kalkmaktadir.
Engle ve Granger (1987)’in gelistirdikleri Esbiitiinlesme modeli bu sorunu
ortadan kaldirmistir. Bu modele gore, diizeyde duragan olmayan birinci
farki duragan olan zaman serileri diizey halleri ile modellenebilmekte ve
boylece uzun donem bilgi kayb1 engellenmis olmaktadir (Karagol vd.,
2007: 75)

Esbiitiinlesme iliskisini test etme ydntemi asagidaki iki admu icerir: flk
olarak uygulamada en ¢ok kullanilan duraganlik analizleri arasinda yer
alan (Kizilgol, 2006) Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testi kullanilarak
uzun donem statik modeldeki biitiin degiskenlerin duraganlik derecesi test
edilmistir. Ikinci adimda ise hisse senedi getirileri ile altin ve doviz
getirileri arasinda nedensellik iliskisinin belirlenmesi i¢in Granger
Nedensellik Testi kullamilmistir. Yapilan duraganlik testi sonucu
degiskenlerin ADF birim kok test sonuglar1 Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Birim K6k Testi Sonuglar

< Diizey
Degiskenler ADF 0
LnXU100 -49.22281 | 0.0001
LnAltin -30.50584 | 0.0000
Lndolar -45.93179 | 0.0001
Kritik Deger % 1 -3.433005
%5 -2.862598
% 10 -2.567378
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Tablo 1 incelendiginde tiim degiskenlerin diizeyde duragan olup birim
kok  icermedikleri  goriilmektedir  (p<0,05). Bu  dogrultuda
v, = By + fyxy + fyxs+.. .+ £uzun donem regresyon tahmini
modeli sonucu elde edilen kalinti degerler serisi diizeyde duragan ise
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisini oldugu ileri siiriilebilir (Song
ve Witt, 2000).

Bist 100 endeksi degeri ile altin ve dolar getirisi arasindaki
esbiitiinlesmenin test edilmesi i¢in iki denklem olusturulmus,

LnXU100, = B, + B LnAltin,, + u, 1)
LnXU100, = f, + f,Lndolar,, + u, 2)

esbiitiinlesme iligkisinin tespiti i¢in denklemlerin kalinti degerler
serisilerinin duraganliglr incelenmistir. Bu denklemlere iliskin Engle-
Granger iki asamal1 esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 2°de sunulmustur.

Tablo 2. Engle-Granger Iki Asamali Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Uzun Donem Model

Bagimh | Bagimsiz | Model

Degisken | Degisken | (¥, = By + Byx, + u,)
LnXU100 = 7.246727 +
Birinci Model | LnXU100 | LnAltn | 0.947816 Lnaltin + ut
(185.1834) (91.59458)

LnXU100 = 9.894478 +
ikinci Model | LnXU100 | Lndolar | 2-055040 Lndolar + ut
(210.291) (19.577)

Model

Hata Teriminin Duraganhk Testi

Test Kritik Deger
Istatistigi %1

Birinci Model | -2.081969 -2.565971 Esbiitiinlesik degildir.
Ikinci Model | -1.723221 -2.565971 Esbiitlinlesik degildir.

Sonug¢

Parantez icindeki degerler t istatistigini ifade etmektedir.
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Tablo 2 incelendiginde iki asamali Engle-Granger esbiitiinlesme testi
sonucu elde edilen hata terimlerinin duragan olmadigi, bir baska ifade ile
degiskenler esbiitiinlesik olmadiklar1 goriilmektedir.

Hisse senedi getirileri ile altin ve doviz getirileri arasinda nedensellik

iliskisinin belirlenmesi i¢in Granger Nedensellik Testi kullanilmustir. iki

yonlii nedensellik iliskisi modelleri asagidaki gibi ifade edilebilir

(Gujarati, 2004).

V=X a X+ _ 11‘9}- Yo+ uy, (3)
_:|:

Bu dogrultuda hisse senedi endeks degeri ile doviz ve altin getirileri

arasinda;

n
LnXU100, = Xl a;LnDolar,_; + Z B; LnXU100,_; + u,, 4)
=1

n
LnDolar, = X', A, LnXU100,_, + Z 6;LnDolar,_; + u,  (5)
=1

ikiyonlii nedensellik modelleri olusturulmus ve “Hisse senedi endeks
degeri, doviz getirilerinin Granger nedeni degildir” (Ho: £, = f,=..... =
Bn = 0) ve “Doviz getirileri, hisse senedi endeks degerinin Granger
nedeni degildir” (Ho: A, = 4, = ..... = An = 0) hipotezleri test edilmistir.
Ayni modeller hisse senetleri getirileri ile altin getirileri ve altin getirileri
ile doviz getirileri arasindaki nedensellik iligkisinin belirlenmesi icinde
olusturulmustur. VAR modeli ile gecikme uzunluklar tespit edilmesinde
en hassas bilgi kriterleri arasinda yer alan Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi
kriterleri (Bierens, 2006) tercih edilmistir ve tiim modeller i¢in gecikme
uzunlugu ii¢ olarak tespit edilmistir.
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Tablo 3. Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Granger Nedensellik Testi

Nedenselligin Yonii Gozlem | F-ist. Olas. Karar

5 o | [XU100, LnDolarin Granger 1.77072| 0.1506 | Reddedilemez

i) nedeni degildir. 2289

= o

o = |LnDolar, LnXU109 in, Granger 162.823| 0.0000 Red
nedeni degildir.

o | [PXU100. LnAltinin Granger 1.08943| 03523 | Reddedilemez

R nedeni degildir. 2989

~ S | LnAltm, LnXU109 iin Granger 8.72603| 0.0009 Red
nedeni degildir.

o _ | LnDolar, LnAlnm, Granger 182942 | 0.1397 | Reddedilemez

°3 nedeni degildir 2289

:c):% § LnAltin, LnDolarm Granger 608736 0.0000 Red
nedeni degildir ' '

* Optimum gecikme uzunlugu 3’diir.

Yukaridaki nedensellik sonuglar1 incelendiginde birinci ve ikinci modele
gore LnDolar ve LnAltin, LnXU100’un Granger nedenidir. Ayrica
LnAltinin, Lndolarin Granger nedeni oldugu goriilmektedir.

DOLAR

BiST100

Sekil 1. Degiskenler Aras1 Nedensellik [liskisi
4. Sonuc¢

Finansal piyasalar ve bu piyasalardaki finansal varliklar, stirekli olarak
gelisim ve degisim gosterse de altin ¢ok eski yillardan bu yana, 6nemini
yitirmeden ilk akla gelen yatirim araglarindan biri olarak ekonomide
yerini korumustur. Ozellikle yatirimeilarin, yatirim riskini azaltma veya
farkli yatiim araclarmin getirilerinden yararlanabilmek amagclartyla
birden fazla yatirnm araci tercih etmeleri halinde giivenli bir ara¢ olarak

53



AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2015, Cilt:15, Yi/:15, Say::1, 15: 43-57

goriilen altinin farkli yatirim araglar birlikte mi, bagimsiz mi, ayni1 yonde
mi ters yOnde mi hareket ettigi sorularinin yanitlanmasi &nem
kazanmaktadir.

Bu caligmada hisse senedi endeks degeri, altin ve doviz arasindaki iligki
Ocak 2002- Kasim 2013 donemi arasinda giinlik gozlemlerden
faydalamilarak analiz edilmistir. Uzun dénem Engle-Granger iki Asamali
Esbiitinlesme Testi sonucunda BIST 100’in altm ve doviz ile
Esbiitiinlesik olmadig tespit edilmistir. Bu durum altin ve doévizin hisse
senedi yatirimlarina alternatif olarak goriilmesinden kaynaklandig: ileri
stiriilebilir.

Arastirmada ayrica hisse senedi endeks degeri ile altin ve doviz getirileri
arasinda nedensellik iliskisi incelenmistir. Calisma sonucunda hisse senedi
endeks degerinin, doviz ve altin getirilerinin nedeni olmadig1 buna karsin
doviz ve altin getirilerinin, hisse senedi endeks degerinin Granger nedeni
oldugu tespit edilmistir. Baska bir ifade ile hisse senedi endeks degerinde
degisime, doviz ve altin getirilerindeki degisimin neden oldugu
sOylenebilir. Hisse senedi endeks degerinin altin ve ddviz getirilerinin
nedeni olmamasi, hisse senedi piyasalarinin son yillarda gelismeye ve
yayginlagmaya baslamasi dolayisiyla heniiz yeterli derinlige kavusmamig
olmasi ve daha riskli goriilmesi ile agiklanabilir. Caligma sonucunda elde
edilen bulgular Ozer vd. (2011), Gengtiirk (2009) ve Sharma ve Mahendru
(2010) calismalarinda ulastiklar1 sonuglar ile benzerlik gostermektedir.

Calisma kapsaminda hisse senedi endeks degeri, gram altin Tiirk Lirasi
degeri ve reel doviz kuru (Amerikan dolar1) kullanilmigtir. Arastirmacilara
hisse senedi getiri, reel efektif doviz kuru veya altin ons ve/veya dolar
degeri dikkate alinarak galigmalar yapilmasi onerilmektedir. Farkl iilke
piyasalarinda elde edilen veriler ile farkli doviz cinsleri ve kiymetli maden
tirleri ile daha kapsamli ¢aligmalar yapilmasi bu varliklar arasindaki
iliskinin daha iyi irdelenmesini saglayacaktir.

Kaynakc¢a

Akalm, G. ve Kesikoglu, F. (2007). "Turkiye’de Kayitdisi Ekonomi ve
Biiyiime Iliskisi", Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi (5), 71-87.

Aksoy, M. ve Topegu, N. (2013). "Altin fle Hisse Senedi Ve Enflasyon
Arasindaki Iliski", Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 27(1), 59-78.

54



AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2015, Cilt:15, Yi/:15, Sayi:1, 15: 43-57

Aktag, M. ve Akdag, S. (2013). "Tiirkiye’de Ekonomik Faktorlerin Hisse
Senedi Fiyatlar1 ile Iliskilerinin Arastirilmas1”, International
Journal Social Science Research,(1), 50-67.

Albayrak, A.S., Oztiirk, N. ve Tiyltioglu, S.(2012). "Makroekonomik
Degiskenler ile Sermaye Hareketlerinin IMKB-100 Endeksi
Uzerindeki  Etkisinin  Incelenmesi”, Ekonomik ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi, 8(2), 1-22.

Bali, S. ve Cinel, M. 0.(2011). "Altin Fiyatlarinin IMKB 100 Endeksi’ne
Etkisi ve Bu Etkinin Olgiimlenmesi", Atatiirk Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, 25(3), 45-63.

Bierens, J.H. (2006). “Information Criteria and Model Selection”,
Pennsylvania State University, March 12, Erisim Tarihi:
10.02.2015,
http://grizzly.la.psu.edu/~hbierens/INFORMATIONCRIT.PDF

Ciner, C., Gurdgiev, C. ve Lucey, B. M. (2013). "Hedges and safe havens:
An examination of stocks, bonds, gold, oil and Exchange rates",
International Review of Financial Analysis, (29), 202-211.

Demir, Y. ve Yagcilar, G.G. (2009). "IMKB'de Islem Géren Banka Hisse
Senetlerinin Getirilerini Etkileyen Faktorlerin Arbitraj Fiyatlama
Modeli ile Belirlenmesi”, Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 1(2),
36-51.

Demirelli, E. ve Torun, E.(2010). "Alternatif Piyasa Oynakliklarinda
Meydana Gelen Kirilmalarin ICSS Algoritmasiyla Belirlenmesi ve
Stiregenlige Etkileri: Tirkiye ve Londra Ornegi", Muhasebe ve
Finansman Dergisi, (46), 129-145.

Gengtiirk, M. (2009), "Finansal Kriz Donemlerinde Makroekonomik
Faktorlerin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi", Sileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(1), 127-
136.

Gosh, D., Levin, E.J., Macmillan, P.ve Wright, R.E. (2004). "Gold as an
inflation hedge?, Studies in Economic sand Finance", 22 (1), 1-25.

Gujarati, N. Damodar (2004). Basic Econometrics, Fourth Edition,
McGraw-Hill, Inc., USA.

Ibicioglu, M. (2012). "Yatirim Araclarinin Getirileri Arasindaki iliskilerin
Cok Boyutlu Olgekleme Yontemi Ile Analizi", Ekonomik ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi,8(2), 45-55.

Karagol, E., Erbaykal, E. ve Ertugrul, H. M. (2007). "Tirkiye’de
Ekonomik Biiyiime fle Elektrik Tiiketimi Iliskisi: Simr Testi
Yaklasim™i, Dogus Universitesi Dergisi, 8 (1), 72-80.

55



AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2015, Cilt:15, Yi/:15, Say::1, 15: 43-57

Kizilgél, O. (2006). “Tiirkiye’de Biiyiime Orani Ile Issizlik Oram
Arasindaki Iliski”, Akademik Fener Dergisi, 6, 54-69.

Koutsoyiannis, A. (1983). "A Short-Run Pricing Model for a Speculative
Asset, Tested with Data From the Gold Bullion Market", Applied
Economics, (15), 563-581.

Ozer, A., Kaya, A. ve Ozer, N. (2011). "Hisse Senedi Fiyatlar1 ile
Makroekonomik  Degiskenlerin  Etkilesimi",  Dokuz  Eylil
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 26(1), 163-
182.

Oztiirk, F. ve Acikalm, S. (2008). "Is Gold a Hedge against Turkish
Lira?", South East European Journal of Economics and Business,
(3), 35-40.

Polat, M. ve Tiirkan, Y.(2013). "Altin Fiyat1 ile Petrol Fiyat1 Arasindaki
Iliski Uzerine Bir Uygulama Calismas1", 17.Finans Sempozyumu,
61-68.

Poyraz, E. ve Didin, S. (2008). "Altin Fiyatlarindaki Degisimin D&viz
Kuru, Doviz Rezervi ve Petrol Fiyatlarindan Etkilenme
Derecelerinin  Coklu Faktér Modeli Ile Degerlendirilmesi",
Siileyman Demirel Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi. 13(2), 93-104.

Sandalcilar A. R.(2012). "Tiirkiye’de Kéagit Tiiketimi ile Ekonomik
Biiyiime Arasindaki iliski: Esbiitiinlesme ve Nedensellik Analizi",
C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 13(2), 1-15.

Sharma, G. D., Mahendru M. (2010). "Impact of Macro-Economic
Variables on Stock Prices in India", Global Journal of Management
and Business Research, 10(7), 19-26.

Sjaastad, L.A. (2008). "The Price of Gold and the Exchange Rates:
Onceagain”, Resources Policy, (33), 118-124.

Song, H. ve Witt, S. F. (2000). Tourism Demand Modellingand
Forecasting: Modern Econometric Approaches, Netherlands:
Pergamon

Topcu, A. (2010). "Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktorler (Arastirma
Raporu)", Ankara: Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Dairesi,1-
29.

Wang,Y. S. ve Chueh, Y. L.(2013). "Dynamic Transmission Effects
Between The Interest Rate, The US Dollar and Gold and Crude Oil
Prices", Economic Modellin,(30), 792—798.

56



AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2015, Cilt:15, Yi/:15, Sayi:1, 15: 43-57

Yilanci, V. ve Oztiirk, A. 0.(2010). "Tiirkiye ile En Biiyiik Bes Ticaret
Ortagimmin  Hisse Senedi Piyasalar1 Arasindaki Entegrasyon
Iliskisinin Analizi: Yapisal Kirilmali Birim Kok Ve Esbiitiinlesme
Analizi", Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, (36), 261-279

Zhang, Y. J. Wei, Y. M. (2010). "The Crude Oil Market and The Gold
Market: Evidence For Cointegration, Causality and Price
discovery", Resources Policy, (35), 168-177.

57



