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oz

2020 yilh Mart ayinda Diinya Saghk Orgiitii tarafindan pandemi olarak ilan edilen COVID-19
salgiminin, ekonomik birimlerin tiiketim, yatirim ve tasarruf kararlarinda énemli etkileri olmustur.
Finansal piyasalarda ve reel sektorde kisa siireli soklarin yasanmasina neden olan bu kararlar
ekonomide belirsizliklerin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bazi karar birimleri belirsizlik ortaminda
giivenli bir yatirim aract olarak altina yonelirken bazilart ise agiga satig gibi islemler yoluyla yiiksek
getiriler elde edebilmek i¢in borsaya yatirim yapmay: tercih edebilmektedir. Bu ¢aliymanin amaci
altin fiyatlari ile BIST100 fiyat endeksi arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amag dogrultusunda, 1
Mart 2020- 23 Eyliil 2022 dénemine ait giinliik verileri kullanilarak Hafner ve Herwartz (2006)
tarafindan gelistivilen Varyantsa Nedensellik Analizi yapilmistir. Yapilan ekonometrik analiz
sonucunda, altin fiyat oynakliklart ile BIST100 fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin oldugu
belirlenmistir. Elde edilen bu sonuglara gore, fiyat dalgalanmalarinin meydana geldigi dénemlerde
her iki degiskende meydana gelen dalgalanmalar birbirlerini etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: BIST100, Altin Fiyatlari, Varyantsa Nedensellik Analizi.
Jel Kodlarr: GOI, G11, G41, G51

ABSTRACT

The COVID-19 outbreak, which was declared a pandemic by the World Health Organization in
March 2020, had significant effects on the consumption, investment, and savings decisions of
economic units. These decisions, which caused short-term shocks in the financial markets and the
real sector, led to the emergence of uncertainties in the economy. While some decision units turn to
gold as a safe investment tool in an environment of uncertainty, others may prefer to invest in the
stock market to obtain high returns through transactions such as short selling. The aim of this study
is to examine the relationship between gold prices and BIST 100 price index. For this purpose,
Variant Causality Analysis developed by Hafner and Herwartz (2006) was conducted using daily
data for the period 1 March 2020- 23 September 2022. As a result of the econometric analysis, it
was determined that there is a bidirectional relationship between gold price volatility and BIST 100
price index. According to these results, the fluctuations in both variables affect each other in the
periods when price fluctuations occur.

Keywords: BIST100, Gold Prices, Causality Analysis in Variance.
Jel Codes: G0I, G11, G41, G51
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1. GIRIS

Kesfedildigi glinden beri insanlik tarihinde 6nemli bir yere sahip olan altin, ncelikle bir siis
esyast olarak ardindan yapisal 6zelliklerinden (kolayca bozulmamasi, taginabilmesi, yiiksek
1sida sekil alabilmesi vb.) dolay1 zamanla ticarette bir ddeme araci olarak kullanilmaya
baglanmigtir. Ticaret ile birlikte giindelik hayatta yer bulan altin zamanla tasarruf araci olarak
kabul goriilmiistiir. Altin, 15-18. yiizyillar arasinda hakim iktisadi goriis olan Merkantilist
diistince akiminin merkezinde glimiis ile birlikte yer almistir (Seyyidoglu, 2007: 21). 19.
yiizy1lda metal para sisteminin temelini olusturan altin, Bretton Woods sisteminde (1944-
1973) rezerv varlik ve Amerikan dolarina karst konvertibilitesi olan degisim araci olarak
kabul edilmistir. Ancak sistemin ¢okmesinden sonra degisim aracindan ziyade iilkeler i¢in
rezerv biriktirme araci olarak kullanilmaya devam etmistir (Topgu, 2010: 4).

Finansal kriz donemlerinde giivenli liman olarak goriilmesi nedeniyle risk dagilimi yapmak
isteyen yatirimcilarin altina yonelmesi, arzi kisith olan altinin fiyati iizerinde belirleyici
olmaktadir. Altin fiyatlari, sektorel gelismelerden ziyade finansal ve parasal gelismelerden
daha fazla etkilenme egiliminde olmaktadir (Abken, 1980: 6; Roberts, 2008: 116). Kiiresel
altin fiyatlarinin zamana gore degisimi Sekil 1’de yer almaktadir.

Sekil 1. Kiiresel Altin Fiyatlarinin Zamana Gore Degisimi
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Kaynak: www.investing.com

Sekil 1 incelendiginde, altin fiyatlarinda 1970°1i yillardan sonra siirekli dalgalanmalarin
ortaya ciktig1 goriilmektedir. Bu dalgalanmalarin iktisadi arka plani irdelendiginde, 1944
yilinda Bretton Woods konferansinda 35 dolar olarak belirlenen 1 ons altinin fiyatinin 1974
petrol krizinde 172 dolara, 1980’1 yillarda altin standardina doéniis beklentilerinin ortaya
¢ikmasiyla da 677 dolara kadar yiikseldigi anlagilmaktadir. Finansal piyasalarin hizla
gelistigi 1990-2000 yillar1 arasinda alternatif yatirim araglari sayisindaki artigin altinin
cazibesini azaltmasi, bu dénemde altin fiyatlarinin 250-400 dolar bandinda dalgalanmasina
yol agmistir. Ancak 2000°1i yillarin baglarindan itibaren diinya genelinde yasanan ekonomik
ve politik belirsizliklerden (11 Eyliil 2001 saldirilart, 2003 Irak isgali, 2008 kiiresel finans
krizi, Ortadogu’da yasanan gerginlikler, Covid-19 pandemisi vs.) dolay altin fiyatlar1 tekrar
yiikselise ge¢mistir (Topgu, 2010: 10). 2008 kiiresel finans krizinde 1000 dolar seviyesinde
islem goren altin fiyatlari, 2012 yilinda 1750 dolar ile rekor seviyeye ulastiktan sonra ABD
Merkez Bankasi (FED)’in enflasyon ile miicadelede daraltict makroekonomik politikalar
izlemeye baglamasiyla birlikte 1000 dolar seviyesine dogru diismeye baglamistir. 2015
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yilindan sonraki siirecte ise Cin basta olmak iizere bir¢ok iilkede baslayan durgunluk, Covid-
19 pandemisi vb. nedenlerden dolay: altin fiyatlarindaki yiikselme egilimi devam etmistir.

Reel sektor yatirimlarimin finanse edilmesinde 6nemli bir yer tutan yerli ve yabanci
tasarruflarin  degerlendirilebilecegi piyasalar arasinda menkul kiymetler borsalart da
bulunmaktadir. Tiirkiye’de 1985 yilinda kurulan Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, 2013
yilinda Vadeli Islemler Opsiyon Borsast ve Istanbul Altin Borsasi ile birleserek “Borsa
Istanbul” markastyla faaliyetlerine devam etmektedir. Borsa Istanbul’da; paylari, piyasa
degerleri ve islem hacimleri dikkate alinarak yapilan siralamayla BIST 30, BIST 50 ve BIST
100 endeksleri hesaplanmaktadir. Sekil 2°de bu ¢aligmada kullanilan BIST 100 fiyat
endeksinin zamana gore degisimi yer almaktadir.

Sekil 2. BIST 100 Fiyat Endeksinin Zamana Gore Degisimi
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Sekil 2 incelendiginde, 2001 Tiirkiye ekonomik krizinin ve 2008 kiiresel finans krizin BIST
100 endeksinde neden oldugu kirilmalar dikkat ¢ekmektedir. Son 10 yilda ise gerek
Tiirkiye’de gerekse kiiresel dlgekte yasanan politik ve ekonomik gelismelerin etkilerinin
borsada da hissedildigi goriilmektedir.

Ote yandan 20. yiizy1l sonlarina dogru diinya genelinde yasanan kiiresellesme siireciyle
birlikte iilkeler arasindaki entegrasyon artmig ve finans piyasalari da dahil bir¢cok alanda
ulusal ve uluslararasi engeller ortadan kalkmaya baglamistir (Turgut, 2007: 35). Neoliberal
diistince akiminin temel ilkelerinden olan bu serbestlesme siirecine teknolojik yeniliklerin de
eklenmesi, tasarruf sahiplerinin tercih edebilecekleri alternatif yatirnm araglarinin
cesitliliginin artmasin1 saglamistir. Bu gelismeler bir yandan riskin dagitilmasi yoluyla
muhtemel kayiplarin azalmasina olanak saglarken bir yandan da portfoyde yer alan finansal
varliklar arasindaki etkilesimin artmasina neden olmaktadir. Ozellikle kriz donemlerinde
doviz, hisse senedi vb. finansal iiriinlere gore daha istikrarli oldugu kabul edilen altin
talebindeki artig, hem altin fiyatlarinda hem de diger yatirim araglarmin fiyatlarinda ve
getirilerinde 6nemli etkilere neden olabilmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye’de tasarruf sahiplerinin portfdylerinde bulundurduklar1 yatirim
araglarindan biri olarak altin fiyatlarindaki dalgalanmalarin, BIST 100 fiyat endeksi
iizerindeki etkilerinin aragtirilmasi amaglanmaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda olusturulan
¢alismanin girig niteligindeki birinci boliimiinde konunun motivasyonu agiklanmaktadir.
Ikinci boliimde literatiirde yer alan ¢aligmalar incelenirken iigiincii boliimde analizde
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kullanilan veri seti, yontem tanitilmakta ve analiz sonuglart sunulmaktadir. Caligmanin sonug
boliimiinde ise genel bir degerlendirme yapilmakta ve politika 6nerileri sunulmaktadir.

2. LITERATUR OZETi

Ekonomi ve finans literatiiriinde altin, déviz kuru, petrol fiyatlari, borsa endeksleri, pay
senetleri vb. finansal ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi arastiran ¢ok sayida
¢alismanin oldugu goriilmektedir. Bu ¢aligmalardan bazilari iki ve/veya daha fazla degisken
arasindaki kisa ve uzun donemli iligkilere odaklanirken bazilart ise Ozellikle kriz
donemlerinde bu gostergelerin oynakligi, fiyatlar1 veya getirileri arasindaki iliskiyi ele
almaktadir. Son donemde ise Ozellikle Covid-19 pandemi siirecinde bu degiskenler
arasindaki etkilesimin inceleme konusu yapildigi anlagilmaktadir.

Bu kapsamda yapilan ulusal ¢alismalardan Tokat (2013), altin, doviz ve hisse senedi
piyasalarindaki oynaklik etkilesim mekanizmasini GARCH modeli ile ele almstir.
Calismanin sonucglarina gore, tim degiskenlerin oynakliginin heteroskedastik 6zellik
gosterdigi, IMKB 100 endeksinin ise asimetrik oynaklik davranis1 iginde oldugu
belirlenmistir. Caligmada, IMKB 100 endeksinin dolar piyasasindaki sok ve oynaklik
degisimlerine kars1 direngli oldugu tespit edilmistir. [larslan (2017), altin ve borsa arasindaki
uzun doénemli iligkiyi arastirdig1 ¢alismasinda, Tiirkiye’deki BIST100 fiyat endeksi ve gram
altin fiyatlarina ait 2000-2016 donemini kapsayan aylik verileri kullanilmistir. Analiz
sonuglarinda, degiskenlerin uzun dénemli bir denge iliskisine sahip oldugu belirlenmistir.
Ayrica degiskenlerin ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine sahip oldugu tespit edilmistir.
Kayral ve Tandogan (2020), Tiirkiye’de; Dolar, Euro ve altinin getiri ve volatiliteleri ile BIST
100 endeksi arasindaki iliskiyi ve bu gostergelerin Covid-19 pandemi siirecinden etkilenme
diizeylerini aragtirmislardir. 01.01.2015 — 08.07.2020 donemine ait giinliik veriler ile yapilan
CCC-GARCH analiz sonuglarina gore, BIST100 endeksi disindaki diger tiim degiskenlerin
en az bir farkli yatirim aracinin bir ddnem gecikmeli getirisinden etkilendigi tespit edilmistir.
Bunun yani sira, COVID-19 pandemi siirecinin degiskenler arasindaki volatiliteyi artirdigi
ve BIST100 endeksi ve altin getirilerini sinirli diizeyde de olsa etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Calismada, BIST100 endeksi ile altin arasindaki volatilite yayiliminin negatif
katsayili oldugu belirlenmistir.

Contuk (2020), Tirkiye’de altin ve hisse senedi fiyatlart arasindaki nedensellik iligkisini
inceledigi ¢aligmasinda, 2005:01-2019:09 donemine ait aylik verilerle, Toda-Yamamoto
nedensellik analizini uygulamistir. Analiz sonuglarina gore, nedenselligin altin fiyatlarindan
hisse senedi fiyatlarina dogru tek yonlii oldugu tespit edilmistir. Giilhan (2020), altin fiyatlari,
petrol fiyatlari, BIST100 Endeksi, doviz kuru (ABD Dolar1) ve Korku (Volatility) Endeksi
arasindaki iliskiyi aragtirmistir. 2015-2019 doénemine ait haftalik verilerin kullanildigi
calismada Granger nedensellik, esbiitinlesme ve VAR analizi uygulanmistir. VAR
analizinden elde edilen sonuclara gore, altin fiyatlarinda olusabilecek arz veya talep sokunun
etkisinin ortalama 4 haftalik siire¢ igerisinde kayboldugu belirlenmistir. Ayrica, Korku
endeksinin haricinde tiim degiskenler arasinda Granger nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmigtir. Kavaz vd. (2021), Korku Endeksi (VIX), petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlar
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 1990:01-2020:03 donemini kapsayan ¢alismada, Hacker-
Hatemi (2012) ve Breitung-Candelon (2006) nedensellik testleri kullanilmistir. Analiz
sonuglarma gore; VIX degiskeninin kisa ve uzun dénemde petrol fiyatlarinin nedeni oldugu,
petrol fiyatlarinin ise orta ve uzun dénemde altin fiyatlarmin nedeni oldugu belirlenmistir.
Ayrica finansal piyasalardaki asir1 oynaklik durumunda, riskten korunmak isteyen
yatirimcilar i¢in altinin giivenli liman olma 6zelligini korudugu belirtilmistir.

Ozkan ve Unlii (2021), bélgesel Covid-19 vakalari, altin fiyatlari, Euro kuru ile BIST sehir
endeksleri arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri arastirmislardir. 29.06.2020 —
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23.11.2020 donemine ait giinliik veriler ile yapilan ARDL sinir testi sonuglarina gore; vaka
sayilari, altin fiyatlar1 ve Euro kuru degiskenlerinin BIST Istanbul ve BIST Ankara sehir
endeksleri ile %1 anlamlilik diizeyinde, BIST Izmir sehir endeksi ile %2.,5 anlamlilik
diizeyinde esbiitiinlesik oldugu belirlenmistir. Altintas (2022), ii¢ farkli petrol fiyati sokunun
(talep, arz ve risk) BIST100 getirisi iizerindeki etkisini arastirdigi ¢aligmasinda NARDL
modeli yaklasimini kullanmustir. 2003 Ocak-2019 Ocak dénemini kapsayan ¢alismadan elde
edilen sonuglara gore; petrol fiyati soklarindaki degismelerin donemler arasinda 6nemli
Olglide degistigi ve petrol fiyat1 soklariyla BIST100 getirisi arasinda dogrusal olmayan
esbiitiinlesme iliskisi oldugu belirlenmistir. Pozitif petrol talep sokunun BIST100 iizerindeki
etkisinin pozitif oldugu, negatif petrol talep sokunun etkisinin ise negatif oldugu belirlenen
calismada, pozitif petrol talep sokunun etkisinin negatif petrol talep sokunun etkisine kiyasla
daha fazla oldugu tespit edilmistir. Toplam etkilerde ise hisse senedi getirilerinin
azalmasinda, pozitif petrol arz ve talep risk sokunun daha etkili oldugu ifade edilmistir.
flkhan vd. (2022), Tiirkiye’de altin fiyatlari, ABD dolar1 ve BIST100 endeksi iliskisini
aragtirmislardir. 1986:05-2021:10 donemine ait aylik verilerin kullanildigi ¢aligmada, birinci
farklarinda duragan hale gelen BIST100 ve dolar degiskenleri arasinda uzun dénemde bir
iliski oldugu belirlenmistir. ARDL sinir testi sonuglarinda ise farkli duraganlik seviyesinde
olan ABD dolar1 ve BIST100 serileri arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Konu hakkinda uluslararasi literatiirde yer alan calismalar incelendiginde ise benzer
yontemler kullanilan ve birbirinden farkli sonuglara ulasilan ¢aligmalarin  oldugu
goriilmektedir. Bunlar arasinda Gilmore vd. (2009), ABD’de altin fiyatlar1 ve borsa endeksi
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. 1996-2007 donemine ait aylik verilerin kullanildigi
calismada, degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu tespit edilmistir. Mishra vd. (2010),
Hindistan’da yurt i¢i altin fiyatlar1 ile borsa getirileri arasindaki nedensellik iliskisini
aragtirmiglardir. 1991:01-2009:12 dénemine ait veriler ile yapilan Vektér Hata Diizeltme
Modeli ve Johansen Egbiitiinlesme ve Granger nedensellik test sonuglarina gore; altin
fiyatlar1 ve BSE 100 endeksi arasinda karsilikli nedensellik iliskisi oldugu ve serilerin uzun
donemde birlikte hareket ettikleri tespit edilmistir.

Narang ve Singh (2012), altin fiyat1 ile Sensex arasindaki iliskiyi arastirdiklar:
calismalarinda, 2002-2012 donemine ait verileri kullanmislardir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore, 2002-2007 doneminde altin fiyat: ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif
bir korelasyon oldugu ancak bu iligkinin 2008 yilindan sonra zayifladig tespit edilmistir.
Mensi vd. (2013), 2000-2011 dénemini kapsayan ¢alismalarinda, S&P 500 endeksi ile enerji,
gida, altin vb. emtia endeksleri arasindaki getiriri ve oynaklik iligkisini arastirmiglardir.
VAR-GARCH modelinin kullanildig1 analiz sonuglarina gére, S&P 500 ve emtia piyasalari
arasinda Onemli bir aktarim oldugu ve S&P 500 endeksinin geg¢misteki soklarinin ve
oynakliginin petrol ve altin piyasalarini giiglii bir sekilde etkiledigi belirlenmistir.

Patel (2013), Hindistan’da Sensex, BSE 100 ve S&P CNX Nifty borsa endeksleri ile altin
fiyat1 arasindaki iligkiyi aragtirdigi ¢alismasinda, 1991:01-2011:12 dénemine ait aylik zaman
serisi verilerini kullanmislardir. Johansen egbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi
sonuglarma gore, altin fiyatindan Nifty’e dogru bir nedensellik iligkisi oldugu ve tim
degiskenlerin uzun dénemli bir denge iliskisine sahip oldugu belirlenmistir. Al-Ameer vd.
(2018), Almanya’daki altin fiyatlar1 ve borsa arasindaki iliskiyi 2008 finansal kriz 6ncesi,
kriz sirasi1 ve kriz sonrasi olmak tizere ti¢ farkli donem igin arastirmislardir. 2004:08-2016:09
donemine ait aylik veriler ile yapilan analiz sonuglarina gore, degiskenler arasindaki
korelasyonun dénemler arasinda farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Buna gore, finansal kriz
oncesinde ¢ok giiclii pozitif bir korelasyon, finansal kriz sirasinda pozitif ancak zayif bir
korelasyon, krizden sonraki donemde ise giicli ve negatif bir korelasyon oldugu
belirlenmigtir. Bunun yani sira, degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin olmadigi
belirtilmistir.
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Drake (2021), altin fiyatlar1 ve S&P 500 endeksi arasindaki iligkiyi arastirdig1 ¢calismasinda,
2 Ocak 1990-3 Mart 2021 dénemine ait giinliik verileri kullanmistir. Analiz sonuglarina gore;
altin ve borsa getirileri arasindaki iligki dnceki kriz donemlerinin aksine Covid-19 pandemi
doneminde pozitiftir. Baska bir ifadeyle, kriz donemlerinde altinin giivenli liman fonksiyonu
gostermedigi bunun da negatif reel faizlerden kaynaklanmis olabilecegi degerlendirilmistir.
Benlagha ve Omari (2021), Covid-19 pandemi doneminde diinyanin en biiyiik on borsasinin
altin ve petrol ile olan iligkisini arastirmiglardir. 14 Kasim 2018-24 Mart 2021 donemine ait
giinliik veriler ile yapilan analiz sonuglarmna gore; pandemi doéneminde 5 borsa (ABD,
Birlesik Krallik, Almanya, Japonya ve Cin) ile altin arasindaki iligkinin daha da giiglendigi
belirlenmistir.

3. VERI SETi, YONTEM VE ANALIZ SONUCLARI

Caligmanin analizinde 01.03.2020-23.09.2020 donemine ait giinlitk veriler kullanilmistir.
S6z konusu veriler Investing isimli veri tabanindan (www.investing.com) elde edilmistir.
Borsanin kapali oldugu giinler dikkate alinarak veri seti olusturulmustur. Analizde kullanilan
verilerin logaritmik doniigiimleri yapilmistir. Sekil 3’te logaritmik dontisiimleri yapilmis
serilerin zaman gore degisimleri yer almaktadir.

Sekil 3. Logaritmik Doniigiimleri Yapilmig Serilerin Zamana Goére Degisimi
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Sekil 3 incelendiginde; her iki serinin de trend icerdigi ve mevsimler etkilerin bulundugu
gozlemlenmektedir. Degiskenlerin zaman serisi bilesenlerine Ek 1’de yer verilmistir.

Calismanin analizinde kullanilan gézlemlerin zaman serilerinden olusmasi nedeniyle
oncelikle serilerin duraganlik analizleri yapilmistir. Serinlerin duraganliklari yani birim kok
icerip icermedikleri Adjustment Dickey-Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) birim kok testleri ile incelenmistir (Dickey ve Fuller, 1981: 1057-1072;
Kwiatkowski vd., 1992: 159-178).

Alternatif hipotezinde serinin duragan oldugu ileri siiriilen ADF birim kdk testinin temel
hipotezi “seri duragan degildir” seklinde kurulmaktadir (Cil Yavuz, 2004: 241).

P
Ay, =6y1+ ) 151‘4%—1‘ + & ey
i=
P
Ay, =p+08y.1+ Z IﬁiAyt—i +é& (2)
i=
p
Ay =p+ P +6y1 + Z 1.3iAYt—i + & 3)
i=

Birim kok hipotezleri ayni olan 1, 2 ve 3 nolu denklemlerde ts istatistiginin asimptotik
dagilimi denkleme eklenen gecikmeli fark terimlerinden bagimsiz olmaktadir. Hesaplanan
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test istatistigi degeri kritik degerden kiiciik olmasi durumunda temel hipotezin reddedilmesi
gerekmektedir (Mert ve Caglar, 2019: 99-100).

Diger birim kok testlerine gére KPSS birim kok testinde temel hipotez ters kurulmaktadir.
Basgka bir ifadeyle, KPSS birim kok testinde temel hipotez ve alternatif hipotez sirasiyla;

Hy: 02 = 0 Seri duragandir. (seride birim kok yoktur)
H,:02 > 0 Seri duragan degildir. (seride birim kok vardir)
seklinde kurulmaktadir. KPSS test istatistigi denklem 4 ve 5’teki gdsterilmektedir:

T
LM = ) s?/62 4
2.
= oy = T 2ESE/5(0) )

ADF ve KPSS birim kok testi sonuglar1 Tablo 1°de yer almaktadir.
Tablo 1: ADF ve KPSS Birim Kok Test Sonuglart

ADF KPSS
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli
BIST 0.601 -2.381 2.689 0.370
GAU -0.708 -1.774 2.661 0.479
Kritik %1 -3.440 -3.972 0.739 0.216
Degerler %5 -2.865 -3.416 0.463 0.146
%10 -2.569 -3.130 0.347 0.119
Birinci farkinda
ABIST -13.318* -13.406* 0.199* 0.418
AGAU -12.537* -12.527* 0.084* 0.086*
Kritik %1 -3.440 -3.972 0.739 0.216
Degerler %5 -2.865 -3.416 0.463 0.146
%10 -2.569 -3.130 0.347 0.119

Degiskenler i¢in gecikme degerleri Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’e gore otokorelasyonun bulunmadigi minimum
gecikmeler olarak belirlenmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alimustir.
* % 1 onem diizeyini, “A”, fark alma islemini ifade etmektedir.

Tablo 1°de yer alan ADF birim kok test sonuglarina gore; caligmada kullanilan GAU ve BIST
degiskenlerine ait seriler, sabitli ve sabitli/trendli modellerde %1 6nem diizeyinde birinci fark
degerleri itibariyle I[(1)] ile duragan hale gelmektedir. KPSS birim kdk testi sonucunda ise
GAU ve BIST serilerinin diizey degerlerinin birim kok igerdigi, sabitli modelde her iki
serinin de birinci fark degerleri I [(1)] ile %1 6nem diizeyinde duragan hale geldikleri, BIST
serisinin ise birinci fark degerlerinin de birim kok icerdigi tespit edilmistir.

Hafner ve Herwartz (2006) tarafinda 6nerilen varyansta nedensellik yaklasimi, tek degiskenli
GARCH modellerinin tahmin edilmesine dayanmaktadir. iki getiri arasinda varyansta
nedensellik olmadigin1 goésteren H, hipotezi Denklem 6’da sunulmaktadir (Hafner ve
Herwartz, 2006: 138):

Hy:Var (eit|Ft(_jD =Var(ey|Frey), j=1 ., Ni%j (©6)

Denklem 6°’da Ft(j) =Ft\0(£jTTSt) ve &; GARCH modelinin kalmtilarini temsil
etmektedir.
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_ 2 _ _ (o2 2 Y
g = &it ’O-itgt' gr=1+ Z;t”: Zjt = (Sjt—l'o-jt—l) O]

Denklem 7’de kosullu varyans o = w; + a;e7,_, + Biof;_, ve & GARCH modelinin
standartlagmis kalintilaridir. S6z konusu denklemde = = 0, varyansta nedensellik olmadigini
gosteren bos hipoteze (Hy:m = 0) karsi alternatif hipotezin (Hy:m # 0) test edilmesini
saglamaktadir. &;,’in Gaussian logaritmik olasilik fonksiyonu puani, x;; = 0;;%(d02/36;) ve
0; = (w;, a;, ;) tiirevinin alnarak x;,(§5 — 1)/2 tarafindan verilmektedir. Hafner ve
Herwartz (2006), iki seri arasindaki volatiliteyi test etmek i¢in LM testini nermektedir.

T T
1
huw = o7 (Z(Eft —1) z;t> Vo) (Z(Ei ~1) Z]-t> ®)
t=1 t=1

7 7 I \N— ’ 1 2
4ChHE %(Z{:I thth - Zzzl thXit(Z’{:l XieXie) ! Zzzl Xitht)a K=z {:I(Eizt - 1) (9)

Denklem 8’deki test istatistiginin asimptotik dagilimi, Zj.’deki yanlis tanimlama

gostergelerinin sayisi ile belirlenmektedir. A, de iki yanlis tanimlama gostergesi bulundugu
icin test iki serbestlik dereceli asimptotik bir ki-kare dagilimina sahiptir.

Varyansta Nedensellik Testi yapilmadan once, GAU ve BIST serilerinin zamana gore
degisen varyans 6zelligi gosterip gostermediklerinin tespit edilmesi gerekmektedir (Yaprakli
ve Kaplan, 2018: 63). Bu nedenle her iki seriye de ARCH-LM testi yapilmistir. Yapilan
analiz sonuglarina Tablo 2’de yer verilmektedir.

Tablo 2. ARCH-LM Degisen Varyans Test Sonuglari

F-Istatistigi Olasilik Degeri (2,636) Gozlem*R? Olasilik Degeri Ki?
2.549505 0.0789 5.082316 0.0788

AIC kriterine dikkate almarak serilerin ARMA yapilar tespit edilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak
alinmugtir. Serilerin VAR Modeli varsayimlarin gecerliligi tablolarina Ek-2’de yer verilmistir.

E-views 12 paket programinda yer alan Otomatik ARIMA Secim algoritmasinda optimal
gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. Tablo 2’de yer alan sonuglara gore serilerin,
ARCH tipi (GARC, EGARH, MGARCH vs.) modellere uygun oldugu goriilmektedir.

Serilerdeki oynakligi nedensellik testlerinde modelleyebilen Hafner ve Herwartz (2006)
yonteminin analiz sonuglarma Tablo 3’te yer verilmektedir.

Tablo 3. Varyansta Nedensellik Test Sonuglari

Nedensellik LM Istatistigi Olasilik Degeri
GOLD — BIST 19.642 0.0001
BIST — GOLD 6.962 0.0308

Tablo 3’te verilen test sonuglarina gore; altin fiyatlarindaki oynaklik ile BIST endeksindeki
oynaklik arasinda karsilikli bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Elde edilen bu sonuglara
gore, fiyat dalgalanmalarinin meydana geldigi donemlerde her iki degiskende meydana gelen
oynakliklar birbirlerini etkilemektedir.
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4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Yiizyillardir siis ve ziynet esyasi olarak kullanilan altin, gliniimiiziin en degerli ve giivenli
yatirim araglari arasinda yer almaktadir. Dogada en az bulunan maden olmasi nedeniyle arzi
kisith olan altinin fiyati, endiistriyel faktorlerden daha ziyade finansal ve parasal
gelismelerden daha fazla etkilenmektedir. Tarih boyunca ulusal ve kiiresel ekonomide
yasanan olagandisi gelismeler karsisinda genellikle degerini koruyabilen altinin diger
finansal {irlin ve makroekonomik gdstergeler ile olan iliskisi uzun siiredir arastirma konusu
yapilmaktadir. Ozellikle kriz ve savas donemlerinde, diger finansal varhiklara gére altinin
giivenli liman fonksiyonu arastirilmakta ve son dénemde bu ¢aligmalarin Covid-19 pandemi
stirecinin etkilerine odaklandig1 goriilmektedir.

Bu motivasyonla olusturulan ¢alismada, Tiirkiye’de gram altin fiyatlar1 ile BIST 100 fiyat
endeksi arasindaki iliski incelenmigtir. Yapilan ekonometrik analiz sonucunda, altin
fiyatlarindaki oynaklik ile BIST 100 fiyat endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisinin oldugu belirlenmigtir. Elde edilen bu sonuglara gore, fiyat dalgalanmalarinin
meydana geldigi donemlerde her iki degiskende meydana gelen dalgalanmalar birbirlerini
etkilemektedir. Ulasilan bu sonuglar literatiirdeki birgok ¢alisma (Gilmore vd. (2009), Mishra
vd. (2010), Mensi vd. (2013), Tlarslan (2017), Kavaz vd. (2021), Giilhan (2020), Ozkan ve
Unlii (2021), Benlagha ve Omari (2021)) ile uyumludur. Bu baglamda, altin ve hisse senedine
yatirim yapan tasarruf sahiplerinin, bu iki finansal {irin arasindaki etkilesimi géz oniinde
bulundurmalari ve portféylerinde alternatif finansal varliklara yer vermeleri 6nerilmektedir.
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Ek 2. Serilerin VAR Modeli Varsayimlarin Gegerliligi

Optimal Gecikme Uzunlugu

2022

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1243.972 NA 5.65e-05  -4.105693  -4.091130 -4.100026
1 4187.966 5858.790 3.40e-09 -13.82468 -13.78099* -13.80768
2 4194.671 13.29967 3.37e-09  -13.83362 -13.76081 -13.80529
3 4205.860 22.11953 3.29e-09  -13.85739  -13.75545 -13.81772%*
4 4211.063 10.25048 3.27e-09* -13.86136* -13.73030 -13.81036
5 4213.622 5.024957 3.29e-09  -13.85660 -13.69641 -13.79427
6 4218.224 9.005881 3.28e-09  -13.85859  -13.66927 -13.78492
7 4222.721 8.771904 3.28e-09  -13.86023 -13.64179 -13.77523
8 4224.199 2.872921 3.31e-09 -13.85190 -13.60433 -13.75556
9 4226.049 3.582942 3.33e-09  -13.84479 -13.56810 -13.73712
10 4228.783 5.279642 3.34e-09  -13.84061 -13.53479 -13.72160
11 4232.409 6.974788 3.35¢-09  -13.83937 -13.50442 -13.70903
12 4234.704 4.401431 3.37e-09  -13.83373  -13.46966 -13.69206
VAR Modeli Kokleri
Root Modulus
0.989021 - 0.008248i 0.989055
0.989021 + 0.008248i 0.989055
0.659957 - 0.507526i 0.832542
0.659957 + 0.5075261 0.832542
0.796614 - 0.231666i 0.829616
0.796614 + 0.2316661 0.829616
-0.695679 + 0.422685i 0.814022
-0.695679 - 0.4226851 0.814022
0.186421 +0.779271i 0.801259
0.186421 - 0.779271i 0.801259
0.489480 - 0.626800i 0.795279
0.489480 + 0.6268001 0.795279
-0.332442 + 0.722120i 0.794968
-0.332442 - 0.722120i 0.794968
-0.751067 - 0.2108511i 0.780102
-0.751067 + 0.210851i1 0.780102
-0.406544 - 0.6624211 0.777226
-0.406544 + 0.662421i 0.777226
0.049683 - 0.772519i 0.774115
0.049683 +0.772519i 0.774115
0.750688 0.750688
-0.725053 0.725053
-0.268926 0.268926
0.191077 0.191077

No root lies outside the unit circle.

VAR satisfies the stability condition.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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