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Kiibra KAKACAK & Ekrem MERIC & Ethem ESEN

Altin Fiyatlarinin BIST100 Endeksi Uzerine Etkisinin VAR
Modeli ile Analizi

Oz

Tiirkiye’de bir tasarruf sahibi pay senedi yatirimlarinda genellikle BIST100
endeksini dikkate alir. Ciinkii BIST100, Borsa Istanbul’da islem hacmi
bakimindan en yiiksek 100 hisse senedinin gostergesidir, piyasa kapitalizasyon
orani yiiksektir ve Tiirkiye borsasi icin baz gosterge olarak kabul edilir. Bu
nedenle, borsa ile ilgilenen tasarruf sahipleri i¢in bu endeksin gostermis oldugu
degisimler 5nemlidir. BIST100 endeksi, yatirim yapacaklar igin 6ncii bir gdsterge

olarak kabul edilir. Yatirimcilar BIST100 gostergesinin degisimlerine gore,
yatirim tercihlerinde degisiklikler yapabilir.

Altin ise, hisse senetleri gibi bir yatirnm aracidir. Altin fiyatlari, finans
piyasalarindaki degisimlerden kolay etkilenir. Bu etkiye neden olan bazi
faktorler bulunur. S6z konusu faktorlerdeki degisimler piyasada, altina olan arz
ve talebi kolayca etkileyebilir ve bu durumda altin fiyatlarinda dalgalanmalar
meydana gelir. Altin fiyatlar1 igerisindeki bu dalgalanmalar, farkli yatirim
araclarina yonelmeye neden olabilir. Arz-talep dengesi degisimleri ile altindan
farkli bir yatirim aracina egilim olabilir.

Altin ve pay senetleri yatirim araci olarak goriiliir. Bu iki makro ekonomik
degiskenin yatirnm aract olarak goriilmesi nedeniyle aralarindaki iligki
incelenmelidir. Bu ¢alismada makroekonomik degisken olarak goriilen altinin
pay senedi fiyatlar iizerindeki etkisi aragtirilmak istenmistir. Altmin BIST100
endeksine ne oOlgiide etkisi oldugu degerlendirilmistir. Bu g¢alismanin amaci,
yatirim yapanlar icin altin fiyat degisimleri ile BIST100 endeksi fiyat degisimleri
arasinda herhangi bir nedenselligin olup olmadigini arastirmaktir. Bu ¢alismada
hem altin fiyatlart hem de BIST100 igin 2016 Ocak — 2019 Aralik arasindaki
dénemi kapsayan 49 aylik veri setleri kullanilmistir. Toplanmis olan veriler
dogrultusunda uygun VAR modeli kurulmasi i¢in EViews10 yazilimi araciligi
ile birim kok testleri, otokorelasyon, degisen varyans ve normallik testleri
yapilmustir. Bu dort test sonucunda elde edilen VAR modeli iizerinde Granger
nedensellik testi, etki-tepki testi ve varyans ayrigsmas: testleri uygulanmuistir.
Calisma sonucunda altin fiyatlarindaki bir degisimin BIST100 endeksini ve ayni
zamanda BIST100’de meydana gelen degisimin altin fiyatlarini etkilemedigi, bu
iki degiskenin birbirinin nedeni olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Altin, BIST100, VAR, Nedensellik, Etki-Tepki, Varyans
Ayristirmast

Analysis of the Effect of Gold Prices on BIST100 Index with
VAR Model

Abstract

In a savings own shares of stock investments in Turkey usually considers the
BIST100 index. Because BIST100, is indicative of the highest exchange 100 shares
in terms of volume of transactions in Istanbul stock Exchange, Turkey's ratio of
market capitalization is high and is considered as the base index for the stock
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Altin Fiyatlarinin BIST100 Endeksi Uzerine Etkisinin VAR Modeli ile Analizi

market. For this reason, the changes that this index shows are important in the
stock market. BIST100 index is considered as a leading indicator for investors.

Gold prices are easily affected by changes in the financial markets. There are
some factors that cause this effect. Changes in these factors can easily affect the
supply and demand for gold in the market, and fluctuations in gold prices occur.
These fluctuations in gold prices may lead to different investment instruments.
Due to the supply-demand balance changes, there may be a tendency to a
different investment tool from gold. Although gold was used as money in the
past, it has become an investment tool today. Today, gold has an important
place in people's investments.

In this study, it is aimed to investigate the effect of gold on stock prices. The aim
of this study is to investigate whether there is any causality between gold price
changes In line with the data collected, unit root tests, auto correlation,
heteroscedasticity and normality tests were carried out through the EViews10
software to establish an appropriate VAR model. Granger causality test,
impulse-response test and variance decomposition tests were applied on the
VAR model obtained as a result of these four tests. As a result of the study, it
was concluded that a change in gold prices does not affect the BIST100 index
and also the change in BIST100, and these two variables are not the cause of each
other.

Keywords: Gold, BIST100, VAR, Causality, Impulse-Response, Variance
Decomposition

Giris
Finansal sistemlerin isleyisini yerine getirebilmesi icin kaynaklarin verimli
yatirimlara doniistiiriilmesi gerekmektedir. Aksi halde, finansal sistemin ve
piyasalarin isleyisinde sorunlarin ortaya ¢ikmasi kac¢milmazdir. Fon veya
tasarruf olarak da belirtilen kaynaklarin, finansal sisteme katilmasinda
bireysel ve kurumsal yatirimcilarin rolii onemlidir. Ciinkii yatirimcilar
kiiciik kaynaklar1 dogru ve etkili hamlelerle biiyiitebilir.

Fon getirisi saglamak isteyen mevcut ve potansiyel yatirimecilar, farkh
yatirim araclarina yonelmektedir. Ge¢misten giiniimiize kiymetli bir maden
olan altin ve bir yatirim tiirii olarak pay senetleri, yatirim araglarina 6rnek
olarak gosterilebilmektedir. Altin ve pay senetlerindeki arz-talep dengesi,
piyasalarda meydana gelen degisimlerden etkilendigi gibi bu iki yatirim
aracinda meydana gelen degisimler de birbirlerini etkileyebilmektedir.

Yatirimcilar icin sermaye piyasalarinda bir¢ok pay senedi bulunmakla
birlikte, Tiirkiye’de bir yatirimci pay senedi yatirimlarinda genellikle
BIST100 endeksini dikkate almaktadir. Bunun nedenleri olarak BIST100'iin
Borsa Istanbul’da islem hacmi bakimindan en yiiksek 100 pay senedinin
gostergesi olmasini, piyasa kapitalizasyon oraninin yiiksek olmasini ve
Tiirkiye borsasi igin temel gosterge olarak kabul edilmesini (Ugan vd. 2017,
s. 510) siralamak olasidir. Bu nedenle, pay senedi yatirimcilar: icin bu
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endeksin gostermis oldugu degisimler 6nem tasimaktadir. Bu degisimler
Tiirk borsasi ve ekonomisinin performans gostergeleridir. BIST100 endeksi,
yatirm yapacaklar igin Oncli bir gosterge olarak kabul edilmekte,
yatirimcilar BIST100 gostergesinin degisimlerine gore, yatirim tercihlerinde
degisiklikler yapabilmektedir.

Altin ise, pay senetleri gibi bir yatirim araci olup, altin fiyatlar1 finansal
pivasalardaki degisimlerden kolayca etkilenebilmektedir. Bu etkiye neden
olan bazi faktorler bulunmakta olup, bu faktorlerdeki degisimler piyasada,
altina olan arz ve talebi kolayca etkileyebilmekte (Elmas ve Polat, 2014,
s.172) ve bu durumda altin fiyatlarinda dalgalanmalar meydana
gelmektedir. Altin fiyatlarindaki bu degisim, alternatif yatirim araclarma
yonelmeye neden olmakta, arz-talep dengesi degisimleri ile altindan farkl
bir yatirim aracina egilim olabilmektedir. Altin, gecmiste bir degisim araci
olarak kullanilmasina ragmen giintimiizde bir yatinm araci halini almus,
gliniimiizde yatirimailar icin 6nem kazanmistir. Altin, yatirnm yapmak
isteyen tasarruf sahipleri i¢in genellikle giivenli bir yatirnm araci olarak
gortliir.

Yatinmcilarda temel amag, getiri elde etmektir. Bu nedenle yatirimcilar,
yatirim araglarmin deger degisimlerini izlemekte, degerinde azalma var ise
satin alma, deger artis1 oldugunda satma egiliminde olmaktadir. Tiirkiye’de
yatirim araglar1 igerisinde altin biiylik bir Oneme sahiptir. Altin, Tirk
toplumunun her kesiminde diisiik riskli bir yatinm araci olarak
degerlendirilmektedir. Bu nedenle Tiirk toplumunda biiyiik bir cogunlugun
yatirim araci olarak benimsedigi altinin fiyati ve altin fiyatlarindaki
degisimler 6nem kazanmaktadir. Piyasalarin genel isleyisi ile ilgilenen
yatirimcilar ise hem altin fiyatlarmni hem de borsa endekslerini 6zellikle
temel endeks olarak kabul edilen BIST100 endeksini takip etmektedir.
Makroekonomik degiskenler arasinda sayilan bu iki gosterge (Albayrak vd.,
2012, s. 8) ile ilgili degisimlere veya sadece borsa endekslerine énem veren
yatirimcilar agisindan altin fiyatlarindaki degisimlerin, borsa endeksleri
tizerine bir etkisinin olup olmayacag1 arastirilmakta, yorumlanmakta, bu
dogrultuda yatirim araglar1 arasinda gegisler soz konusu olmaktadir. Bu
noktada yatirimcilar, altin fiyat degisimlerinin BIST100 endeksi iizerindeki
etkisini ve bu etkinin fiyat hareketlerini ne yonde etkiledigini dikkate alarak
yatirim kararit almak isteyeceklerdir. Altin fiyatlarindaki degisime bagh
olarak BIST100 endeksinde ortaya cikan degisimler yatiim kararlarinda
biliyiitk énem tasimaktadir. Bu etkinin gozlenmesi igin teknik bir analiz
yapilmalidir. Bu ¢alismada, kullanilan VAR analizi teknigi yardimiyla altin
fiyatinin BIST100 {izerine etkisinin incelenmesi amaglanmus, yatirimcilarin
belirtilen iki yatirim tercihi arasindaki tercihleri arastirilmis, 6zellikle altin
fiyatinin diismesi durumunda kazancini arttirmak isteyen yatirrmcinin
BIST100 kapsamindaki pay senetlerine yonelip, yonelmediginin ortaya
konmasi amaglanmistir.
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Literatiir Taramasi

Arastirma konusuna yonelik calismalar incelendiginde, ¢ogunlukla altin
fiyatlarimin petrol fiyatlar1 tizerine, pay senetleri iizerine ve doviz kurlari
tizerine etkileri incelenmistir. Bu c¢alismada analizi amaglanan “altin
fiyatlarinin BIST100 iizerine etkileri” konusuna yardimci olmasi amaci ile
alanda yapilan ¢alismalardan bazilar incelenmistir. Bu kapsamda incelenen
calismalarin veri setlerinin donemleri ve bu verilerin analizinde kullanilan
yontemlere ve c¢alisma sonucunda ulasilan bulgulara yer verilmesi
amaglanmistir.

Gilmore vd. (2009) yaptiklar1 ¢alismada, 1996-2007 yillar1 arasindaki
doénemde iki altin fiyat serisi (Londra’daki sabah ve 6gleden sonra verileri)
ile iki altin madenciligi sirketi pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Bu degiskenler arasinda es biitiinlesme bulunmustur. Kurulan
VAR modeli ile belirtilen seriler arasinda yiiksek derecede bagimlilik oldugu
bulgusuna ulasilmistir. (Gilmore vd., 2009).

Sujit ve Kumar’in (2011) calismasinda altin fiyati, pay senedi getirileri, doviz
kuru (DTWEXM!") ve petrol fiyat1 arasindaki iliski incelenmistir. Calisma
kapsaminda, 2 Ocak 1998 ve 5 Haziran 2011 donemi giinliik verileri zaman
serisi olarak kullanilarak, VAR teknigi yardimiyla bu degiskenler arasinda
dinamik bir iligski olup olmadig1 arastirilmistir. Calismada kullanilan model
degiskenler arasmnda uzun donemde zayif bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Sonug olarak, altin fiyatlarindaki dalgalanmalarin petrol ve
diger endekslerden daha ¢ok kendisine bagl oldugu ortaya konmustur.
Ancak altin fiyatlarindaki dalgalanma WTI? endeksini etkilemektedir (Sujit
ve Kumar, 2011, s. 158).

Subarna ve Zadeh, (2011) farkli makro ekonomik gostergeler kullanarak
yaptiklar1 calismada altin fiyati, dolar kuru, petrol fiyatlar1 ve Dow Jones
endeksinden secilen pay senetlerinin getirileri ve getirilerin volatilitesi
arasindaki iligkileri incelemistir. Calismada, yirmi yillik doneme iliskin
giinliik veri kullanilarak, bu makro degiskenler icin es biitiinlesme, ortak
egilim, Granger nedensellik ve volatilite dagiliminin varlig incelenmistir. Tlk
istatistiksel sonuglar, aralarindaki ortak hareketlerin olas1 varligini, ancak
gostergelerin hepsinin aymi yonde hareket etmedigini gostermistir. Petrol
fiyat1 ve doviz kurlarinin diger degiskenlerden etkilenmesi olasi iken, pay
senedi fiyat1 ve altin fiyatinin kendi kendine hareket etme olasiliginin daha
yliksek oldugu bulgusuna ulagilmistir. (Subarna ve Zadeh, 2011, s. 116).

Bhudia ve Das’in (2012) yapmis oldugu calismada, Hindistan'da altin
fiyatlarindaki volatilite (oynaklik) ve altin fiyatlar1 ile borsa getirileri
arasindaki nedensellik iliskisi incelenmistir. Calismada, NSE®ye gore yerel

! Trade Weighted Exchange Rate Index
2 Ham Petrol Endeksi
3 National Stock Exchange of India : Hindistan Ulusal Borsasi
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altin fiyatlar1 ve borsa getirileri g6z 6niinde bulundurularak, Vektér Hata
Diizeltme Modeli yardimiyla Granger nedenselligi Nisan 2001 - Mart 2011
donemi i¢in arastirilmigtir. Calisma sonucunda, Hindistan’da analiz igin
secilen donemin zaman serilerinde segilen degiskenler arasindaki
nedensellik sonucu ve gosterge olarak alinmis olan altin fiyatlarinin borsa
getirilerine neden oldugu ortaya konmustur. Sonuglar, kiiresel mali kriz
doneminde ve sonrasinda altin fiyatlarinin ve pay senedi fiyatlarmin birlikte
hareket ettigini gostermistir. Hint halki altin1 sadece miicevher olarak degil,
aymi zamanda pay senetleri ve tahvillere yapilan yatirnm gibi énemli bir
yatirim sekli olarak da gormeye baslamistir. Bu ¢alismanin sonucuna gore
Hintliler i¢in altin, pay senetleri ve tahvillerden daha ¢ekici olmustur. Bu
durum kiiresel kriz donemi ve sonrasinda altin fiyatlarinin, pay senedi
fiyatlar ile birlikte hareket etmesinin nedenini olusturmaktadir (Bhunia ve
Das, 2012).

Narang ve Singh’in ¢alismasinda (2012), altin fiyat: ile Sensex* arasinda 10
yillik bir siire i¢in (2002-2012) tek yonlii veya gift yonlii iliskinin varligim
arastirilmistir. 2002-2007 yillar1 arasinda pay senedi getirileri ile altin fiyat:
arasinda pozitif bir korelasyon bulunmus, ancak 2008 ve 2011'de ABD'de
yasanan ekonomik kriz nedeniyle korelasyon olmadig1 ortaya konmus,
korelasyon ile Johansen es-biitiinlesme testi kullanilarak bir iliski olmadig1
tespit edilmistir. Granger nedensellik testinin sonuglari, Sensex endeksinin
getirilerinin altin fiyatinda artisa ve altin fiyatindaki artisin Sensex'te artisa
yol agmadigini ortaya koymustur (Narang ve Singh, s. 37).

Mohd vd. 2013 tarihli calismasinin temel amaci, Malezya'daki altin fiyati,
petrol fiyat: ve Islami borsa arasindaki iliskiyi VAR modeli ile incelemektir.
Caligmanin analizinden, Islami pay senedi fiyatlarinin (FBMES) ham petrol
fiyat1 (COP) ve Kijang altin fiyat1 (KGP) ile énemli uzun dénemli bir iligki
gostermedigi sonucuna varilmistir. Bu durum, altin ve petrol fiyatlarin
uzun vadede Malezya'daki Islami pay senedi fiyatlar {izerinde degisiklikleri
ongormek icin gecerli degiskenler olmadigini kanitlamaktadir (Mohd, vd.
2013, s. 178).

Mukhuti (2013) ¢alismasinda, 2 Ocak 1991 ile 10 Agustos 2012 dénemi igin
Hindistan'daki altin fiyati ve pay senedi fiyat endeksleri tizerindeki etkisini
incelemistir. Calisma sonucunda, borsa veya dolar fiyatinin diistiigii
donemlerde, altinin giivenli bir yatirim araci olarak goriildiigii ve belirtilen
donemlerde altin fiyatlarinin arttigi bulgusuna ulasmistir. (Mukhuti, 2013, s.
13).

Kok ve Uygur (2014) calismalarinda, Ocak 2005-Aralik 2015 donemi aylik
BIST100 verileri, Brent petrolii, Amerikan Dolar1 ve altin fiyatlar1 arasindaki
iligkiler arbitraj fiyatlama teorisi kapsaminda VAR modeli ile incelenmistir.
Bu calismada yapilan nedensellik testi sonuglarina gore, ele alinan altin
fiyatlar1 bagimli degisken olarak secildiginde BIST100 ve dolar ile altin

4 Bombay Borsas1 Endeksi
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fiyatlar1 arasinda bir nedensellik iligkisi oldugu ortaya konmustur (Kok ve
Uygur, 2014, s. 20).

Dogru ve Uysal (2015) calismalarinda, Tiirkiye’deki altin fiyatlari ve BIST100
zaman serilerini Ocak 2001-Eyliil 2012 tarihleri arasindaki aylik verileri
kullanarak analiz etmislerdir. Bu ¢alismada, analiz yontemi olarak Johansen
es biitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testi yontemlerinden
yararlanilmigtir. Analiz sonucunda, 2008 krizi 6ncesinde BIST100 endeksi ve
altin fiyati endeksi arasinda pozitif egilimli bir iliski, 2008 krizi sonrasi
donemde ise bu iki endeks arasinda negatif yonlii bir iliski bulundugu
ortaya konmustur. Bagka bir ifade ile, 2008 kriz sonrasinda altin fiyatinin
yiikselmesi BIST100 endeksinin diismesi anlamina gelmeye baslamigtir
(Dogru ve Uysal, 2015, s. 252).

Coskun ve Umit'in 2016 tarihli calismasinda, BIST100 pay senedi endeksi
getirisi ile altin fiyati, doviz kuru, mevduat faiz oran1 ve reel konut fiyat
endeksi arasindaki iliski, Ocak 2000-Temmuz 2004 arasindaki aylik veriler
kullanilarak, Johansen ve Maki testleri yardimiyla incelenmistir. Testler
sonucunda elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye’de BIST100 pay senedi
endeksi ile altin fiyati, doviz kuru, mevduat faiz orani ve reel konut fiyat
endeksi arasinda uzun vadeli bir bag bulunamamistir (Coskun ve Umit,
2016, s. 61).

Elmastas ve Aktiirk (2016) calismalarinda, Ocak 2005-Nisan 2015 donemi
aylik verileri kullanilarak, Tiirkiye’de altin fiyatlarini etkileyen ekonomik
gostergeler VAR analizi yontemi ile incelenmistir. Calisma sonucunda, altin
fiyatlarinin en g¢ok petrol fiyatlar1 degiskeninden, en az ise faiz oranlari
degiskeninden etkilendigi ortaya konmustur (Elmastas Giiltekin ve Aktiirk
Hayat, 2016, s. 622).

Kamigh vd. 2016 tarihli ¢alismalarinda ticarete konu olan mallarin (emtia)
getirisinin finans sektorii tizerindeki etkilerini arastirmistir. Yapilan
calismada altin, petrol ve glimiis getirilerinde meydana gelen degisimlerin,
Avrupa finans sektorii getirileri {izerindeki etkileri arastirilmistir. Arastirma
icin Hatemi-] asimetrik nedensellik testi ve Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Asimetrik nedensellik testi sonucuna gore, Avrupa iilkeleri
finansal sektor getirilerinin, altin, petrol ve giimiis getirilerinden daha fazla
asimetrik bir bag bulundurdugunu gostermektedir. Bu sonuca ek olarak,
calismada yatirimcilarin pozitif soklara negatif soklardan daha fazla tepki
verdigi de ortaya konmustur (Kamaisl,vd., 2016).

Yontem

Aragtirmanin temel amaci, altin fiyatlarimin BIST100 pay senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini ve bu iki degisken arasindaki iliskiyi analiz etmektir.
Calisma kapsaminda Thomson Reuters Datastream veri tabanindan elde
edilen veriler, Vector Autoregressive (VAR) modeli ve Eviews 10 programi
yardimu ile analiz edilmistir.
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Bu ¢alismanin temel hipotezleri su sekildedir;

Ho: Altin fiyatlarindaki degisimlerin BIST100 endeksi iizerine etkisi
yoktur.

Hi: Altin fiyatlarindaki degisimlerin BIST100 endeksi {izerinde etkisi
vardir.

Hipotezlerin analizine baglarken ilk olarak altin fiyati ve BIST100 olarak
se¢ilmis olan her iki degiskenin zaman serileri incelenmistir. Bu serilerin
duraganliklarinin test edilmesi icin Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim
kok testi uygulanmuistir.

A¥;= p+ pt+ &V, + E}:L”r‘ﬂ}rt—L"' ¢ @

AY: : Duraganligi test edilecek olan zaman serisini,

pu ve B : S0z konusu zaman serisindeki diizenli bir egilimin varligini
belirleyen katsayilari,

gr : Tesadiifi hatay1 gostermektedir.

Esitlik (1), ADF testi esitligi olarak bilinmektedir. ADF testinde sifir hipotezi
yani Ho test edilir. Sifir hipotezi (Ho) reddedildiginde, ADF testi i¢in birim
kok bulunmadigr diger bir ifade ile s6z konusu zaman serisinin duragan
oldugu sonucuna ulasilir (Elmastas Giiltekin & Aktiirk Hayat, 2016, s. 615).

Genel olarak duraganlik; bir zaman serisi i¢in ortalamasi ve varyansi zaman
icinde sabit olan ve iki zaman arasindaki kovaryans degerinin gergek
zamana bagli degil sadece iki zaman aralig1 arasindaki mesafeye veya
gecikmeye bagli olmasi durumu olarak ifade edilebilir (Gujarati ve Porter,
2010, s. 381).

AYe= A1+ Ax+ AsYe1+ ue (2)

Duraganlhigin tespiti i¢in uygulanan birim kok testi denklem (2)'deki gibi
ifade edilirse; Ho hipotezi, As ‘{in katsaymin sifir olmasidir ve bu zaman
serilerinin duragan olmadigini gosterir. Buna da birim kok testi denir. Bu
calismada, As “iin sifir oldugunu test etmek igin Augmented Dickey-Filler
(ADF) olarak bilinen birim kok testi uygulanmistir. Hesaplanan As ‘iin
degeri bu calisma igin segilmis olan %10 kritik degerinden biiyiik olursa,
birim kok hipotezi reddedilir yani zaman serisi duragan olarak kabul edilir.
Eger hesaplanan As degeri kritik degerden kiigiik olursa bir sonraki VAR
modeli uygulanarak duraganlik saglanana kadar devam ettirilir (Gujarati &
Porter, 2010, s. 382).

ADF testi yapilirken gecikme sayisinin bulunmasinda yararlanilan Akaike
bilgi kriteri (AIC), Hannan-Ouinn bilgi kriteri (HQIC), Schwarz bilgi kriteri
(SIC) gibi baz1 bilgi kriterleri bulunmaktadir. Bu c¢alismada Schwarz bilgi
kriteri (SIC) dikkate alinmistir.
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ADF ile bulunan duragan zaman serilerinin VAR modeli, sirasiyla
otokorelasyon, degisken varyans, normallik ve kok cember testlerine tabi
tutularak, VAR modelinin dogru olup olmadig1 test edilmektedir. Bu
calismada dort asamay: da saglayan dogrulugu kanitlanmis olan VAR
modeli ile altin fiyatlarinin BIST100 {izerine etkisi analizine baglanmistir.
Dogrulugu kanitlanmis VAR modeli ise sirasiyla nedensellik, etki-tepki ve
varyans ayristirmasi analizlerine tabi tutulmustur. Etki-tepki analizi ile s6z
konusu degiskenlere bir birimlik soklar uygulanirsa, degiskenlerin verecegi
tepkilerin ne olacag: ol¢lilmiistiir. Varyans ayristirmasi ile séz konusu her
bir degiskenin varyansinda ortaya c¢ikan degismenin kendi gecikmesi
tarafindan hangi ytizdesinin karsilandig1 veya diger degisken tarafindan
karsilanma ytizdesi arastirilmistir.

Veri Seti

Bu calismada, Ocak 2016 — Aralik 2019 arasindaki aylik kiilge altin satis
fiyatlar: (gr) ile BIST100 kapanis endeksi fiyatlarina ait veriler kullamilmistir.
Bu iki yatirim araci arasindaki fiyat dalgalanmalarinda gerceklesen
degisimlerin etkilesimini analiz edilmesi amag¢lanmuistur.

Bu amagla es biitlinlesme testi ile Granger nedensellik testleri kullanilmistir.
Granger nedensellik testinin daha iyi sonuglar verdigi goriilmiistiir. Bu
nedenle, bu calisma icin altin ve BIST100 degiskenlerinin arasindaki iliskinin
analizinde VAR modeli tercih edilmistir. VAR modeli yardimu ile belirtilen
iki degisken arasindaki iligki ve altin fiyatlarinin BIST100 endeksi iizerindeki
etkileri gozlemlenmistir. Ayrica, segilen veri seti zaman araliginda piyasada
meydana gelen olaylarin bu degiskenler arasindaki iligskiye olan etkisi de
analize dahil edilmistir.

Ampirik Bulgular

Bu calismada, altin fiyatlarmin BIST100 endeksi iizerindeki etkisi VAR
modeli ile analiz edilmistir. Bu amacgla ¢alismada once serilerin duragan
olup olmadiklar1 Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi
kullanilarak arastirilmis, daha sonra, degiskenler arasindaki iliskinin varlig:
ve yoniinii incelemek icin Granger nedensellik testi uygulanmistir. Daha
sonra etki-tepki ve varyans ayristirmasi testleri yapilarak ¢alisilmistir.

Birim Kok Testi Sonuclar

Bir zaman serisinin birim kok igerip icermedigine, serinin duraganligina
bakilarak karar verilmektedir. Diger bir ifade ile zaman serisinin zaman
igerisinde degisime ugramiyor olmasi, serinin duragan oldugunu gosterdigi
gibi serinin birim kok icerdigini de gostermektedir (Koyuncu, 2018, s. 621).
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Xr =J‘-7Xr—1. + Ur > (3)

Denklem (3) ile zaman serileri i¢in birim kok testi uygulanabilecegi gibi bu
calismada kullanilmis olan “Eviews” programi gibi yazilimlar ile de
belirtilen serilerin birim kok testi yapilabilmektedir. Bu calismada ADF
olarak bilinen ve yaygmn olarak kullanilan birim kok testi tercih edilmistir.
ADF birim k&k testine gore altin ve BIST100 degiskenleri olasilik degerleri
Tablo 1'deki gibidir.

Tablo 1: BIST100 ve Altin icin Birim Kik Testi

Seri Olasilik
BIST100 0,4200
ALTIN 0,9699

“u_ 1

Denklem (3) de yer alan “p” degerinin birim kok testi igin hipotezleri su
sekildedir;

Ho: Olasilik Degeri> %10 Seri duragan degildir ve birim kok igerir.
Hi: Olasilik Degeri <%10 Seri duragandir ve birim kok icermez.

Tablo 1’de denklem 3 dogrultusunda BIST100 ve altin degiskenlerinin
zaman serilerine birim kok testi sonuglar goriilmektedir. Uygulanan birim
kok testine gore s6z konusu seriler birim kok icermektedir dolayisiyla seriler
duragan degildir. Bu dogrultuda Ho hipotezi kabul edilir. Calismada
analizin tamamlanmasi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir ve bu
nedenle belirlenmis olan %10 giiven aralifina gore serilerin
duraganlastirilmasi i¢in farklar1 alinmalidir. Birinci dereceden farklar: alinan
altin ve BIST100 serilerinin olasilik degerleri %10’dan kiiciik oldugu igin
seriler duraganlasmistir ve birim kok icermemektedir.

Otokorelasyon Testi Sonuglar

Birim kok testi uygulanan ve farki alinarak duraganlastirilan seriler igin
otokorelasyon testi uygulanmaktadir. Bu c¢alismada on gecikmeli
otokorelasyon testi yapilmustir. Bu test igin s6z hipotezler su sekildedir;

Ho: Olasilik degerlerinin her biri> %10 ise, seri i¢in otokorelasyon
degeri vardir.

H:: Olasilik degerlerinin her biri <%10 ise, seri i¢in otokorelasyon
degeri yoktur.

Bu c¢alismada VAR (2) modeli icin uygulanmis olan on gecikmeli
otokorelasyon testine gore Ho red edilmistir. VAR (2) modeline gore tiim
olasilik degerleri %10’dan biiyiik degildir. Tiim olasilik degerlerinin
%10’dan biiyiik olmasi icin sirasiyla VAR (1,2,3,4,5) modelleri denenmistir

® (Koyuncu, 2018)
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ve on gecikmeli VAR (5) modeli i¢in tiim olasilik degerleri %10 {izerinde
bulunmustur. Bu degerler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: VAR (5) Modeli icin Otokorelasyon Testi

Gecikme Olasilik Degerleri

—_

0.3304
0.6407
0.9585
0.5232
0.1714
0.2743
0.1430
0.3784

O© 0 NN O g s~ WN

0.6958

—_
o

0.6109

Tablo 2’de verilen tiim olasilik degerlerinin %10’dan fazla oldugu VAR (5)
modeli i¢in otokorelasyon sorunu yoktur ve Hohipotezi kabul edilir.

Degisen Varyans Testi Sonuglar

Otokorelasyon sorununun olmadigi VAR (5) modeli i¢in degisen varyans
testi yapilmistir. Degisen varyans testine tabi tutulan VAR (5) modeli i¢in
olasilik degeri Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Degisen Varyans Testi Sonucu

Jointtest:
Chi-sq df Prob.
49 29335 60 0.3366

Individual components:

Dependent R-squared F(20,21) Prob. Chi-=qr20) Prob.

res1*res 0231626 0316523 09937 9728311 0.9728
res2*res2 0.506191 1.076328 04333 2126002  0.3820
res2*resi 0.500112  1.050471 0.4547  21.00471 0.3969

Olasilik degerinin (Tablo 3’de “Prob.” degeri) %10 giiven araligindan biiyiik
¢ikmistir bu nedenle degisen varyans sorunundan sz edilemez. BIST100 ve
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altin fiyatlar1 zaman serileri i¢in kurulmus olan VAR (5) modeline gére hem
otokorelasyon hem de degisken varyans sorunu bulunmamistir. Bu nedenle
analize VAR (5) modeli ile devam edilmistir.

Normallik Testi Sonuclar

Otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmayan VAR (5) modeli igin
normallik testi uygulanmistir. Normallik testine gore belirtilen VAR modeli
icin normallik belirlenen giiven araligi olan %10’dan biiyiik ¢ikmistir ve
normallik sorunu yoktur.

Birim Kok Grafigi Sonucu

VAR (5) modelinde iki degiskenli analiz i¢in model ve degisken sayisi
carpimi yani bu analiz i¢in 5*2=10 kok bulunmaktadir. Bu on koékiin birim
¢ember icerisinde bulunmas: gerekmektedir. Bu ¢alisma i¢in yapilmis olan
birim kok grafigi Grafik 1’de verilmistir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5 .

0.0 +

-0.5 4 *

-1.0

-1.5 T T T T T
15 10 05 00 05 10 15

Grafik 1: Birim Kokler Grafigi

Eger koklerden biri bile cember disinda veya gember ¢izgisi {izerinde olsaydt
kurulmus olan VAR (5) modeli i¢in duraganlik s6z konusu olamayacakt.
Kurulmus olan model i¢in toplam on kokiin tamami ¢ember igerisinde
bulundugundan seriler duragan kabul edilmistir. Bu asamadan sonra
duragan olarak kabul edilen seriler i¢in nedensellik, etki-tepki ve varyans
ayristirmasi testleri yapilmagtir.

Bu asamaya kadar yapilan birim kok, otokorelasyon, normallik ve birim kok
cember testlerinde, testin dogruluk gecikmesinin bulunmas1 amaglanmustir.
Bu asamadan sonra duragan olarak kabul edilen seriler i¢in nedensellik,
etki-tepki ve varyans ayristirmast testleri uygulanmistir.
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Nedensellik Testi

Nedensellik  testinde, kullanilan  degiskenlerin = zaman  serilerini
duraganlastirdiktan sonra aralarinda bir neden sonug iliskisinin varlig: test
edilmektedir. Eger bir neden sonug iliskisi s6z konusu ise bu iliskinin yonii
belirlenmektedir. Bu calismada yapilan Granger nedensellik test sonuglar1
Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Granger Nedensellik Testi Sonucu

Dependent variable: DBIST100

Excluded Chi-sq df Prob.
DALTIM 3.697945 5 01217
All 3.697985 5 01217

Dependent variable: DALTIM

Excluded Chi-sq df FProb.
DBIST100 7.138019 5 0.2105
All ¥.139019 5 0.2105

Granger nedensellik testine gore sonuglar “alt satirdaki degisken iist
satirdaki degiskenin nedenidir” seklinde yorumlanmaktadir. Nedenselligin
kabulii icin belirlenmis olan giiven aralif1 esas alinir ve giiven araliginin
tizerinde kalan olasilik degeri i¢in nedensellik bulunmaz. Bu bilgiler
dogrultusunda Tablo 4’e bakildiginda, Altin ile BIST100 arasinda ve BIST100
ile Altin arasinda bulunan olasilik degerleri, belirlenmis olan %10 giiven
araligindan biiyiik oldugu icin ne tek yonlii ne de karsilikli bir nedensellik
bulunamamustir.

Etki-Tepki Testi

Etki-tepki testleri, secilen bir degiskene gelecek bir birimlik sokun diger
degiskeni nasil etkileyecegini veya diger degiskenin nasil cevap verecegini
ol¢gmektedir. Bu ¢alismada yapilan etki-tepki analizi “Monte Carlo Standart
Hata ve Genellestirilmis Etki” secenekleri ile yapilmistir. Monte Carlo
standart hata se¢iminin nedeni, giiven araliklari ile benzerlik igermesi
icindir. Genellestirilmis etki secimi ise, sonuglarin degisken se¢imine gore
farklilasmamas1 ig¢in segilmistir. Ciinkii VAR modelinin zayiflig1 olan
degisken siralamasina gore sonuglarin farklilasmaktadir.
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Grafik 2: Etki-Tepki Testi Sonuglar

[k grafik BIST100'de meydana gelecek bir sokun BIST100’de nasil tepki
verecegini gostermektedir. Ikinci grafik Altin’da meydana gelecek bir soka
BIST100'iin tepkisidir. Ugiincii grafik BIST100'de meydana gelecek bir soka
Altin'in verdigi tepkidir. Son grafik ise Altin’da meydana gelen bir soka
Altin'in verdigi tepkidir. Bu grafikler yorumlanirken ikinci ve tiglincii grafik
dikkate alinmustir. Ciinkii birinci ve dordiincii grafikler degiskenlerin kendi
iginde etki tepkisini 6l¢mektedir. Analizde 6nemli olan, degiskenler arasi
etki-tepki oldugu igin ikinci ve {i¢iincii grafik yorumlamaya dahil edilmistir.

Etki-tepki testi baslangicinda genellestirilmis tepki secildigi icin grafiklerde
i¢ ¢izgi bulunmaktadir. Bu grafikler igin {i¢ ¢izgiden biri orijini kestiginde
yorumlama birakilmaktadir. Yani grafikler orijini kestigi noktaya kadar
anlamlidir.

Bu calisma i¢in yapilan etki-tepki testi sonuglar1 Grafik 2'de verilen, 3.
grafikteki gibidir. BIST100 ve altin icin etki-tepki grafiklerine bakildiginda
degiskenlerin birbiri igerisinde etki-tepki grafikleri anlamli degildir. Diger
bir ifade ile BIST100 endeksi altin fiyatlarinda olusacak bir ani soka
tepkisizdir. Ayn1 zamanda, altin fiyatlar: da BIST100’e gelecek ani bir soka
kayitsiz kalmaktadir.

Varyans Ayristirmast

Varyans ayristirmasinda bir degiskende meydana gelen degisimin yiizdesini
ve bu degisimden diger degiskenlerin ne kadar etkilendiginin olgiilmesi
amacglanmaktadir. Bu c¢alisma i¢in varyans ayristirmasi ile BiST100’de
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meydana gelen degisimin yiizdelik olarak ne kadarim1 kendisinin ne
kadarini altin fiyatlarinin karsiladigi test edilmistir. VAR modeli i¢in son test
olan varyans ayrismast sonuglari Tablo 5 ve 6’da verilmistir.

Tablo 5: BIST100 icin Varyans Ayristirmast (%)

Variance Decompoasition of DBIST100:

Feriod S.E. CBIST100 CrALTIMN
1 5560.620 1000000 0.000000
2 5694 5328 95.51222 2487782
3 6183.841 87.92956 1207044
4 6305780 84.93465 15.06535
5 6351.034 85.08225 1491775
5] G6653.741 80.21480 1978520
i 6741.715 20.67461 19.325329
g 6853 582 T8.88275 2111725
9 6273.382 F3.98790 21.01210

10 6899.972 T8.72465 2127535

Tablo 6: Altin Fiyatlari icin Varyans Ayristirmasi (%)

Variance Decomposition of DALTIRM:

Feriod 5.E. DBIST100 DALTIM
1 2.457531 5526701 94 4732320
2 8.597483 8.577395 91.42261
3 9.500828 1276399 87 232601
4 9702512 1224547 87.75453
5 9795373 1202127 86.97873
3] 9.852074 13292863 86.07137
T 9.881296 14 42067 8557933
g 9.882802 14.44117 8555883
9 9.913651 14 86427 8513573

10 9.914026 14 86842 85131588

Tablo 5e bakildiginda BIST100 endeksinde gergeklesen degisimler, ilk
donem icin dinamikleri tamamen kendisi tarafindan belirlemektedir. Ikinci
dénem itibari ile altin fiyatlar1 BIST100 endeksi {izerinde etkili olmaya
baglamuis, fakat etkileri altinct doneme kadar diisiik seviyelerde kalmustir.
BIST100 endeksin altin fiyatlarindan etkilenme orani on dénem igin
degiskenlik gostermektedir.

Tablo 6’da yer alan altin fiyatlar1 varyans ayristirmasi sonuglarina
bakildiginda, altin fiyatlar1 ilk donemde %94,47 gibi yiiksek bir oranda
dinamikleri belirlemektedir. Altin fiyat degiskeninin etkileri on dénem
boyunca degiskenlik gosterse de bu degisimler biiyiikk oranlarda
gerceklesmemistir.

Sonug¢

Altin bireysel ve kurumsal yatirimcilar ve iilke merkez bankalar1 agisindan
onemli bir yatinm ve tasarruf aracidir. Bu nedenle, altin fiyatlarindaki
degisimler birgok kesim tarafindan yakindan takip edilmektedir. Ozellikle
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Tiirkiye’de geleneksel bir yatirrm ve hediye araci olan altin, Tiirk
toplumunun her kesiminin 6nem verdigi bir madendir ve fiyat degisimleri
toplum icin biiyiik 6nem tasimaktadir. Yatirrm yapmak isteyenler igin
glivenli bir yatinm araci olan altin, borsa volatilitesinden kag¢inmak
isteyenler icin giivenli bir liman olarak goriilmektedir. Bu ¢alismada, Tiirk
toplumunda Onemli bir yeri olan altin madenini yatirim araci olarak
gorenler igin, altin fiyatlar1 ve BIST100 endeksi arasinda bir nedensellik
iliskisinin var olup olmadig1 arastirilmistir.

Altin fiyatlarini etkileyen nedenleri ortaya koymay1 amaglayan ¢alismalarda
genellikle altin fiyatlarnin doviz kuru, petrol fiyatlari, faiz oranlari gibi
makro ekonomik gostergeler iizerindeki etkileri incelenmistir.

Bu calismada Ocak 2016-Aralik 2019 arasindaki altin fiyatlariyla BIST100
endeksi arasinda bir nedensellik olup olmadigi VAR modeli aracilig: ile
analiz edilmistir. Duraganlastirilan ve farklar1 alman veri setleri sirasiyla
Granger nedensellik testi, etki-tepki testi ve varyans ayristirmasi testlerine
tabi tutulmustur. Analiz sonucuna gore bu iki degisken arasinda bir
nedensellik ve anlaml bir etki-tepki bulunamamuistir. Bu durumda altin
fiyatlarinda meydana gelen degisimler BIST100 endeksini etkilemedigi gibi
BIST100 endeksinde meydana gelen herhangi bir degisim de altin fiyatlarini
etkilememektedir.

Elde edilen sonuglar Aktas ve Akdag'in c¢alismasindaki bulgular
desteklemekte, ancak Ilarslan’in calismasinin aksine altin fiyatlar1 ve
BIST100 endeksi arasindaki iliskinin ¢ift yonlii  olmadigin1  ortaya
koymaktadir. Bu ¢alismada yanit: aranan temel soru “Altin fiyatinda ve baz
endekste meydana gelen degisimlerin yatirnmcilar etkileyip etkilemedigi”
olmustur. Bu soruya yanit olarak yatirimcilar igin, altin fiyatlarindaki bir
degisimin BIST100 endeksini ve ayni zamanda BIST100’de meydana gelen
degisimin altin fiyatlarini etkilemedigi, bu iki degiskenin birbirinin nedeni
olmadigin séylemek olasidur.
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