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0Oz

Bu galismanin amaci altin ons fiyatlar1 ve ham petrol fiyatlari ile Borsa Istanbul
Ulusal 100 endeksi arasindaki uzun dénemli iliskilerin incelenmesidir. Bu baglamda
1997-2014 yillar1 arasina ait toplam 3703 giinliik verilerle caligmistir. “Genisletilmis
Dickey Fuller ve Philips Perron Birim Kok Testleri” sonucunda veriler birinci
farklarinda duragan ¢ikmig daha sonra “Johansen Esbiitiinlesme” analizi ile degiskenler
arasinda uzun donemli iligkiyi gosteren bir adet vektoriin var oldugu ortaya ¢ikmugtir.
Ancak, arastirma modelimiz olan altin ons fiyatlari ve ham petrol fiyatlartyla hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iliskiyi gosteren vektdr hata diizeltme teriminin
katsayis1 anlamsiz ¢ikmis ve degiskenler arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi
kurulamamustir. Bu sonuglar altinin giiniimiizde hisse senetlerine alternatif bir yatirim
araci olarak kullanildiginin gostergesidir.
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COINTEGRATION RELATIONSHIP BETWEEN
SHARES AND GOLDEN ONS PRICES AND CRUDE
OIL PRICES: BIiST 100

ABSTRACT

This study aims to investigate the long-term relationship between gold prices
per ounce and crude oil prices and Borsa Istanbul 100 Index. To this end, data of 3703
days between the years of 1997 and 2014 has been studied. “Augmented Dickey-Fuller
and Philips Perron Unit Root Tests” revealed that the variables were stationary at first
difference, yet it was found through “Johansen Cointegration” analysis that there exists
an vector showing a long term relationship between the variables. However, the
coefficient of the vector error correction term reflecting on the long-term relationship
between the variables provided above was statistically insignificant and the variables
did not have the long-term balance relationship. These findings support the fact that, as
a means of investment, gold is used as an alternative to shares.
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Giris

Finansal piyasalar siirekli gelismekte ve finansal araclar arasindaki g¢esitlilik
ve karmasiklik da buna orantili olarak artmaktadir. Tiirkiye’de onceki yillarda altin
bir yatirim araci olarak goriilmeyip sadece insanlarin gelenek ve kiiltiirlerine gore
alinirken son zamanlarda yasanan krizlerden dolayr altin da Onemli yatirim
araglarindan biri haline gelmistir. Clinkii yatirimeilar giivenli yatirim araglart arayist
icerisinde olmus ve altin1 da giivenilir yatirim araglarindan birisi olarak gérmiiglerdir.
Giliniimiizde tasarruf araci olarak kullanilan altin Ooneminden pek de bir sey
kaybetmemistir. Yatirimcilar agisindan para piyasasinda faiz oranlari, sermaye
piyasasinda hisse senetleri ve diger alternatifler olarak da altin gibi yatirim araglari
gelmektedir. Her ne kadar Tiirkiye i¢in literatiirde altin yatirim araci olarak goriilmese
de ilkelerin politik durumlari, beklenen krizler ve sonucu olarak yatirimeilarin
giivenilir ve istikrarli yatirnm araglart arayisindan dolayi altin, hisse senetlerine
alternatif bir yatirim araci olarak goriilecektir. Diger yandan petrol fiyatlari, diinya ve
iilke ekonomik performansi agisindan dnemli gdstergelerden birisidir ve son yillarda
petrol fiyatlarinda ¢ok biiyiik dalgalanmalarin oldugu ve bu dalgalanmalarin
makroekonomik faktdrler {izerindeki etkilerini arastirmaya yonelik caligmalarin
yapildig goriilmektedir. Bugiline kadar petrol fiyatlarinda degisimin makroekonomik
faaliyetler iizerindeki etkilerine ¢aligilirken hisse senetleri ile arasindaki iliskiler ile
ilgili yapilan calismalarin daha az sayida oldugu soylenebilir. Ozellikle bu
¢aligmalarin gelismis ve korfez iilkeleri tizerine odaklanmasi gelismekte olan bir tilke
olan Tiirkiye i¢in bu ¢alismanin yapilmasi gerekli gériilmiistiir. Egbiitiinlesme analizi
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligkinin olup olmadigini gosterir. Zaman
serileri ile ¢alisildigl icin degiskenlerin birim kdke sahip olup olmadiginin bilinmesi
gerekir. Cilinkii birim kok sahte regresyon olusumuna yol acar ve analiz sonuglari
gercek bilgiler vermez. Eger birim kdk sorunu varsa, sorunu gidermenin yollarindan
biri de bu sorun giderilinceye kadar degiskenlerin farklari alinmasi ve daha sonra
esbiitinlesme analizi yapilmasidir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
kurulmasi durumunda bu degiskenlerin uzun dénemde denge iliskisi igerisinde olup
olmadigini anlamak igin vektor hata diizeltme modeli kullanilir. Bu dogrultuda
¢aligmanin amact; altin ons fiyatlar1 ve ham petrol fiyatlarinin hisse senedi lizerinde
uzun doénemli bir etkiye sahip olup olmadigimin arastirtlmasidir. Uzun dénemli bir
esbiitiinlesme iliskisi kurulmasi durumunda altin fiyatlarinin hisse senedi fiyatlarina
alternatif bir yatirim araci olarak gosterilmeyecegi anlasilmaktadir. Bu dogrultuda
caligmanin amaci kiiresel faktorler olarak ham petrol fiyatlarini da galigmaya dahil
ederek, 1997-2014 yillar1 arasma ait 3703 giinliik verilerle altin fiyatlari ile hisse
senetleri fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin olup olmadigim
“Johansen egbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme” modellerini kullanarak
arastirmaktir.
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1. Literatiir

Literatiir hisse senetleriyle altin ons fiyatlar1 arasindaki iligkileri inceleyen
calismalar ve hisse senetleriyle ham petrol fiyatlar1 arasindaki iligkileri inceleyen
galismalar olarak iki kisimda ele alinmugtir. Bunun nedeni petrol fiyatlariyla hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligkileri inceleyen calismalarin bir c¢ok {iilke {izerinde
yapildigini géstermek ve altin fiyatlariyla hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskileri
inceleyen caligmalarin da celiskili sonuglarini géz dniine koymaktir.

Hisse Senetleri ile Altin Ons Fiyatlar1 Arasindaki iliski

Hisse senedi fiyatlariyla, altin fiyatlar1 arasindaki iliskileri inceleyen bir ¢ok
¢alisma bulunmaktadir (Sharma ve Mahendru, 2010; Adjasi, 2009; Dizdarlar ve
Derindere, 2008). Tiirkiye’de altin fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlari arasinda yapilan
¢aligmalarin bir cogunda altin fiyatlar1 ve hisse senedi fiyatlart arasinda pozitif yonlii
iliskiler tespit edilmistir( Akkum ve Vuran, 2005; Albeni ve Demir, 2005; Ozer, Kaya
ve Ozer, 2011; Albayrak, Oztiirk ve Tiyliioglu, 2012).

Akkum ve Vuran (2005), ¢alismasinda 20 firmay1 incelemis, IMKB30 endeksi,
mali, sinai ve hizmet alt sektor endeksleri, GSMH, sanayi iiretim endeksi, déviz kuru,
enflasyon, para arzi, reel biitge dengesi, ihracat/ithalat orani, cari islemler dengesi,
piyasa faiz orani, vade riski ve altin fiyatlarim1 kullanmistir. Makroekonomik
faktorlerin hisse senedi getirilerine etkisini inceleyen ¢aligmasinda arbitraj fiyatlama
modelini (AFM) ve ¢oklu regresyon modelini kullanmistir. Analiz sonuglar1 hisse
senedi getirileri tizerinde agirlikli olarak IMKB30 endeksinin ve firmalarin ait
olduklar1 sektorlere gore alt sektor endekslerinin etkiligi oldugunu gostermektedir.
Tim denklemlerde getiriler ile IMKB30 ve alt sektor endeksleri (Mali, Sinai ve
Hizmet endeksleri) arasinda beklendigi yonde pozitif iligkiler elde edilmistir.

Albeni ve Demir (2005) c¢ok degiskenli regresyon modeliyle, IMKB fiyat
endekslerinden mali endeks, TUFE, kamu harcamalari, GSMH, 6zel ve kamu yatirim
harcamalari, dolar ve mark kurlari, hazine bonosu faiz orani, tasarruf mevduati faiz
oranlari, uluslararasi portfoy yatirimlari, M2 para arzi, cumhuriyet altini, i¢ borglar
gibi makroekonomik degiskenler kullanmislardir. Calismanin sonucunda hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyen makroekonomik faktorler olarak; mevduat faiz oranlari,
Cumbhuriyet altini, uluslararasi portféy yatirimlari ve Alman Marki faktorlerini
bulmuglardir.

Dizdarlar ve Derindere (2008), IMKB100 Endeksi, cari iglemler hesabi, dig
ticaret dengesi, dogrudan yurti¢i yatirimlar, portfoy yatirimlari, emisyon hacmi, para
arzi (M3), sanayi iiretim endeksi, dis borg (briit), 1994 temel yil1 tiiketici fiyatlar

www.ulakbilge.com 640



DOI: 10.7816/ulakbilge-05-11-07 ulakbilge, 2017, Cilt 5, Say1 11, Volume 5, Issue 11

endeks serisi, altin fiyatlar1 (Londra piyasasi, agik piyasa islemleri agirlikli ort. faiz
(ters repo) (lgiin, acik piyasa repo ve ters repo islemleri (lgiin) YTL tutar,
bankalararasi para piyasast ON TCMB Kotasyon (1gecelik) gibi bir ¢ok degiskeni
modeline dahil etmis. Arastirmada Dickey-Fuller testi, Breusch Godfrey-serisel
korelasyon Lagrange Multiple testi kullanilmis, yapilan aragtirmanin sonucunda
sadece doviz kurunun IMKB 100 endeksini etkileyen anlamli degisken oldugu tespit
edilmistir.

Adjasi  (2009), Gana hisse senedi fiyat degiskenligi tizerindeki
makroekonomik belirsizliklerin etkisini analiz etmek igin tiiketici fiyat endeksi
(enflasyon igin vekil), doviz kuru, para arzi, faiz oranlari, petrol fiyati, altin fiyat1 ve
kakao fiyatlart degigkenlerini kullanmis ve iistel genellestirilmis otoregresif kosullu
heteroskedastik (EGARCH) modeliyle analizini gergeklestirmistir. Sonuglar
gostermistir ki kakao fiyatlarindaki ve faiz oranlarindaki yiliksek dalgalanmalar hisse
senedi fiyatlarindaki oynaklig1 artirmaktadir. Altin fiyatlari, petrol fiyatlari ve para
arzindaki yiiksek dalgalanmalar ise hisse senedi fiyatindaki oynakligi azaltmaktadir.

Sharma ve Mahendru (2010), Hindistan hisse senedi fiyat endeksleri ile
secilmis makroekonomik degiskenler (doviz kuru, déviz rezervleri, altin fiyati,
enflasyon) arasindaki iligkiyi Galton (1877) modelini kullanarak incelemistir. Hisse
senedi fiyatlar1 ile doviz kuru ve altin fiyatlar arasinda giiglii bir etkilesimin oldugu
bulunurken, déviz kuru ve enflasyonun etkisi siirlt diizeyde bulunmustur.

Ozer, Kaya ve Ozer (2011), caligmalarinda hisse senedi fiyat1 ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi bir yandan en kiigiik kareler (EKK)
yontemiyle sinamakta, diger yandan da bu degiskenler arasindaki karsilikli iligkilerin
irdelendigi bir Vector Error Correction (VEC) modelini kullanmislardir. Bunlarin
disinda degiskenler arasindaki bu iligkileri aragtirmak amaciyla , Johansen- Juselius
Es-biitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi kullanilmistir. Caligmada hisse
senedi fiyat1 ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin yoniini aragtirmak
amaciyla ‘Granger Nedensellik Stnamasi’ yapilmistir. Calismada IMKB100 endeksi,
TUEFE, iiretim endeksi, M1, faiz oran1, déviz kuru, dis ticaret dengesi ve altin fiyatlart
degiskenler olarak kullanilmistir. Sonug olarak, en kiiciik kareler yontemi tahminleri,
Johansen-Juselius es-biitiinlesme test sonuglari, Granger Nedensellik testi ve VEC
modelden elde edilen varyans ayrimlastirma sonuglari, drnek dénemde Tiirkiye
ekonomisi igin hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda, farkli
derecelerde de olsa, bir iligkinin varligini gostermistir.

Albayrak, Oztiirk ve Tiiyliioglu (2012), hisse senetleri ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek icin IMKB100 endeksi, faiz oranlari, dolar
kuru, altin fiyatlari, yabanci portfdy yatirimlart ve dogrudan yabanci yatirimlarini
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degiskenler olarak kullanmiglardir. En Kiigiik Kareler (EKK) teknigi, Prais-Winsten
yontemi, Durbin-Watson testleri uygulanmis ve arastirma sonuglarina gore faiz orani
ve dogrudan yabanci yatirimlar ile IMKB-100 endeksi arasinda anlamli bir iliskinin
tespit edilememesi ilgili donem araliginda iilkemizde dogrudan yabanci yatirimlarin
istikrarli ve diizenli bir egilim gostermemesi nedeniyle agiklanabilir denilmistir.

Hisse Senetleri ile Ham Petrol Fiyatlar1 Arasindaki iliski

Petrol fiyatlarindaki degisim ile hisse senedi getirileri arasindaki iligKi
literatiirde pek ¢ok arastirmanin konusunu olusturmustur (Kasman, 2005; Yilmaz,
Giingor ve Kaya, 2005; Cong, Wei, Jiao ve Fan, 2008; Apergis ve Miller, 2008; Filis,
2009; Adjasi, 2009; Iscan, 2010; Sayilgan ve Siislii, 2011). Petrol fiyatlari ile hisse
senedi getirileri arasindaki iliskinin negatif yonlii olmasi1 beklenmektedir (Sayilgan ve
Siisli, 2011).

Kasman (2005), Tirkiye hisse senedi piyasasinin zaman igerisindeki
oynakliginin, makroekonomik degiskenlerin oynakligina atfedilip, atfedilmeyecegini
GARCH tahminleri yoluyla arastirmistir. Kullanilan makroekonomik degiskenler
smnai iiretim, para arzi (M1), enflasyon orani, bir USA dolar karsilig:r Tiirk Lirast
olarak tanimlanan doviz kuru degiskeni ve petrol fiyatlaridir. Bulgular; para arzindaki
oynakligin hisse senedi piyasasindaki oynakligi agikladigini gosterirken; hisse senedi
piyasasindaki oynakligin ise, doviz kuru ve enflasyondaki oynakligi agikladigini
gostermektedir. Makroekonomik oynakliklarin birlesik ve esanli agiklayict giiciiniin
sinanmasi, hisse senedi piyasast oynakligi {izerinde yalnizca simai iiretim ve doviz
kuru oynakliginin 6nemli etkisi olduguna isaret etmektedir ve toplam hisse senedi
oynaklhigindaki degismelerin % 6’s1 makroekonomik oynaklikla agiklanabilmektedir
sonucuna ulagmigtir.

Basher ve Sadorsky (2006), petrol fiyatlari ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligkiyi uluslararasi ¢ok faktorlii bir model kullanarak arastirmuglardir. Gelismekte
olan hisse senedi piyasalarinda, petrol fiyat risklerinin etkileri kapsamli bir sekilde
arastirllmistir. Gelismekte olan piyasalardaki hisse senedi getirilerinin petrol fiyat
risklerinden etkilendigine dair gii¢lii kanitlar bulunmustur.

Brahmasrene ve Jiranyakul (2007), Tayland’da finansal kriz ve finansal
liberalizasyon sonrasinda secilmis makroekonomik degiskenlerle hisse senedi
getirileri arasindaki iligkileri birim kok testi, esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
testleriyle arastirmislardir. Hisse senedi endeksleri ile makroekonomik degiskenler
arasinda uzun donemli iliskilerin oldugu sonucuna ulagmislardir. Hisse senedi
endeksleri ile para arzi arasinda pozitif bir etki bulunurken sanayi iiretim endeksi,
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doviz kuru ve petrol fiyatlarinin hisse senedi endeksleri {izerinde olumsuz etkisinin
oldugunu tespit etmiglerdir.

Jong, Wai , Jiao ve Fan (2008), degiskenli vektor oto-regresyon modelini
kullanarak, petrol fiyatlarindaki soklar ve Cin borsasindaki interaktif iliskileri
aragtirmiglardir. Petrol fiyat soklarinin, imalat endeksi ve bazi petrol sirketleri
haricinde reel hisse senedi getirileri {izerinde istatistiksel olarak anlaml bir etkisinin
olmadigini bulmuslar, bunun yaninda bazi 6nemli petrol fiyat soklarinin petrol sirketi
hisse senedi fiyatlarini diisiirdiigiini ileri siirmiislerdir.

Filis (2009), tiiketici fiyat endeksi, sanayi liretimi, hisse senedi piyasasi ve
Yunanistan’daki petrol fiyatlar1 arasindaki iligkileri incelemislerdir. Calismalarinda
esbiitinlesme, VEC ve VAR modelini kullanmislardir. Hisse senedi ve petrol
fiyatlarinin uzun vadede, Yunan Tiiketici Fiyat Endeksinde olumlu bir etkisinin
oldugunu, petrol fiyatlari ile hisse senedi piyasasi arasinda anlamli negatif iligkilerin
varliginm ve petrol fiyatinin TUFE’yi anlamli ve negatif yonde etkiledigi sonuglarina
ulagmuglardir.

Iscan (2010), calismasinda IMKB100 endeksi ile Brent petrol fiyat: arasindaki
etkilesimi arastirmustir. Bu gercevede yapilan esbiitiinlesme testlerinden elde edilen
sonuglara gore bu iki degisken arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmamaktadir.
Uzun dénemli iliskinin bulunmamasi sonucunda VAR temelli Granger nedensellik
testi uygulandiginda her iki yonde de nedenselligin bulunmadigini gériilmiistiir.

Sayilgan ve Sislii (2011), gelismekte olan tilkelerde hisse senedi getirileri ile
enflasyon, faiz orani, para arzi, reel ekonomik faaliyet, déviz kuru, petrol fiyatlari ile
S&P 500 endeksinin getirisi gibi degiskenler arasindaki iliskiyi Panel veri analizi
yontemiyle 1ncelem1§, 11 gelismekte olan iilke arastirmaya dahil edilmistir. Bu
iilkeler sirastyla, Urdiin, Arjantin, Brezilya, Macaristan, Sili, Endonezya, Meksika,
Rusya, Malezya, Polonya ve Tiirkiye’ dir. Hisse senedi getirileri ile faiz orani, reel
ekonomik faaliyetin gostergesi GSYIH, para arzindaki yiizde degisimin gostergesi
M1 ve petrol fiyatlarindaki yiizde degisim arasinda istatiksel olarak anlamli bir iligki
saptanmamustir. Buna karsin, hisse senedi getirileri ile doviz kuru, enflasyon orani ve
standard and poor 500 endeksi getirileri arasinda anlamli bir iliskinin varlig
saptanmigtir.
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2. Veriler Ve Yontem

2.1. Veriler

Calismada, Tiirkiye hisse senedi piyasasi fiyat gostergelerinden olan BIST 100
endeksi ile ham petrol fiyatlar1 ve altin ons fiyatlar1 arasindaki iliski 06.01.1997-
28.04.2014 donemine ait giinliikk veriler kullanilarak incelenecektir. Diinya
ekonomisinde 6nemli bir siire¢ oldugu disiiniilerek bu dénemler segilmistir. 6 Ocak
1997 ve 28 Nisan 2014 tarihleri arasinda toplam 3703 giinliik kullanilabilir veri elde
edilmistir.

Calismada veriler asagidaki sekilde kodlanmustir;
LNBIST: Borsa Istanbul 100 endeksi

LNGOLD: Altin Fiyatlar

LNOIL: Ham Petrol Fiyatlari

BIST 100 fiyat endeksi Borsa Istanbul (www.borsaistanbul.com) veri
tabanindan, ham petrol fiyatlar1 www.quandl.com veri tabanindan ve altin ons
fiyatlar1 Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (www.tcmb.gov.tr) veri tabanindan
elde edilmistir.

2.2. Yontem

Burada kisaca “Birim Kok Testleri, Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Vector
Error Correction Modeli (VECM)” konularindan bahsedilecektir.

2.2.1. Birim Kok Testleri

Bir degiskenin zaman i¢inde devam eden uzun siireli hareketine trend denir ve
bir zaman serisi trendi, etrafinda dalgalanir. Zaman serisi verilerinde iki ¢esit trend
goriiliir (deterministik ve stokastik). Deterministik trend zamanin tesadiifi olmayan
bir fonksiyonudur. Ancak bizim calisacagimiz veriler zaman igerisinde degisimi
onceden tahmin edilemeyen tesadiifi veriler oldugu i¢in stokastiktir.
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Stokastik trend, iki zaman serisi iligkili degilken onlarm iliskili gibi
goriinmesine neden olabilir ve bu duruma sahte regresyon sorunu denir (Stock ve
Watson, 2011). Zaman serisi verileri ile ¢alisirken verilerin stokastik trende sahip
olmasi1 (birim koke sahip olmasi) yani duragan olmamasi durumu kuvvetle
muhtemeldir. {1k olarak dogal logaritmalar1 alinan verilerin stokastik trendini snamak
icin Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philips Peron (PP) birim kok testlerini
uygulayacagiz.

ADF ig¢in;
Yi=Po+P1 Ye1 + Ut (1)

Denklemin her iki tarafindan Yt: ¢ikarildiginda, denklem su sekilde ifade
edilebilir;

AY= Bo +0Y¢1 + Uk (1.2)

Burada; AY: = Y-Yi1, Po: sabit, 3: Bi1-1, uy Stokastik hata terimini ifade
etmektedir. Genisletilmis Dickey Fuller birim kdk sinamasi i¢in formiil asagidaki
sekli almaktadir.

AY=Bo +8Ye+ Xh, 8i AYei + Ut (1.3)

Ho: 0=0ise Y: stokastik trende sahip,

Hi: 0<0 ise Yiduragandir.

Trendli model i¢in (eger almasik hipotez yerine Y¢’nin dogrusal zaman trendi
etrafinda duragan oldugu iddia edilirse, o zaman bu trend “T” (g6zlem sayisi) ek bir
aciklayict degisken olarak modele dahil edilir):

AYE= o + P T +8Yea + X7, 8i AYei + Uy, (1.4)
burada B bilinmeyen bir katsayidir.

Modele eklenmesi gereken uygun gecikme sayisi p, Schwarz ve Akaike bilgi
kriterleri kullanilarak tahmin edilebilir. ADF sinamasi igin kritik degerler, sinamanin
denklem (1.3)’li veya denklem (1.4)’l temel almasina baglidir ve bunlar Tablo 1’de
verilmektedir.
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Tablo 1: ADF istatistigi i¢cin kritik degerler.

Deterministik agiklayici degiskenler | 0410 | 945 | 91

Trendsiz -2.57 | -2.86 | -3.43
Trendli -3.12 | -3.41 | -3.96

Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testinde tesadiifi hatalarin dagiliminin
istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit varyansli oldugu varsayilmaktadir. Yani tesadiifi
hatalar arasinda otokorelasyon olmadigi varsayilmaktadir. Philips ve Perron (1988)
birim kdk i¢in parametrik olmayan yeni bir test gelistirmisler ve Dickey ve Fuller
tarafindan gelistirilen (gecikme terimlerinin eklenmesi yerine, parametrik olmayan bir
diizeltme) varsayimi gelistirerek tesadiifi hatalarin dagilimi ile ilgili yeni bir
varsayimda bulunmuslardir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007).

PP igin formiil;
AYr=Po + Pa(t- g )+ B2Yr1X b, AYei+ U seklini almistir. (1.5)

Burada T gdzlem sayisini, uthata terimlerinin dagilimini gostermekte olup, p
ise modele eklenmesi gereken uygun gecikme sayisidir.

2.2.2. Johansen Egbiitiinlesme Testi

Birim kok testleri yapildiktan ve veriler duragan hale getirildikten sonra
esbiitlinlesme analizi i¢in gerekli 6n sartlar saglanmis olur. Maksimum olabilirlik
tahmin yontemi kullanilarak kullanilan degiskenler arasinda esbiitiinlesik iligkilerin
varligini test eden, diger bir ifadeyle uzun donemli iliskileri inceleyen Johansen
yaklagimi, duragan olmayan degiskenlerle olusturulan Vector Autoregression (VAR)
modeline dayanmaktadir (Korkmaz, Zaman ve Cevik, 2008).

p. dereceden VAR modeli asagidaki gibi gosterilebilir:
Yi=A1Yer +...... + Ath.p + Bx; + Ut, (2)

burada Y duragan olmayan degiskenler vektorii, x; deterministik degiskenler
vektorii ve ut hata terimlerini gostermektedir. VAR modeli matriks gosterimi
asagidaki gibidir:
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AY=[]Yer+ X0 T AYei+ Bxe+ U (2.1)

burada [[=X"_, Ai-Iveli= -Z?_ i+14j seklinde tanimlanmaktadur.

Ho : [] = 0 ise esbiitiinlesme iliskisi mevcut degil,
Hi: ] =1 ise seriler arasinda tek bir uzun dénemli iliski mevcut,
Hy : [T > 1 ise seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur.

Y¢ yi olusturan seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkileri, iki adet test
istatistiginden herhangi birisi kullanilarak degerlendirilebilir. Bunlardan ilki “iz testi”
digeri “maksimum 6zdeger testi” dir. Iz Testi, IT matrisinin rankin1 inceler ve matris
rankinin r’ye esit ya da r’den kiigiik oldugunu ifade eden sifir hipotezini test eder.
Burada r, esbiitiinlesme vektor sayisini gostermektedir. Maksimum 6zdeger test
istatistigi ise, esbiitiinlesme vektoriin r oldugunu ifade eden sifir hipotezini, r+1
oldugunu ifade eden alternatifine karsi test eder (Halag ve Kustepeli, 2003).

2.2.3. Vector Error Correction Modeli (VECM)

Bir Vector Autoregression (VAR) modeli olusturmak i¢in degiskenler arasinda
esbiitiinlesme olmasina gerek yoktur. Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini
dikkate alan bi model kurulmak istendiginde (aralarinda esbiitiinlesme oldugu bilinen
seriler i¢in) bir Vector Error Correction (VECM) modeli kurmak gerekmektedir.
VECM modeli Engle ve Granger (1987) tarafindan Vector Autoregression (VAR)
modelinde kullanilan degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri incelemek igin
gelistirilimis siirlt bir VAR dir. Bir VECM modeli asagidaki gibidir;

Ax¢=a + B(L)Axt.1 + d'(e1) + 1t

Burada; Ax:i= n x t boyutundaki degiskenler vektdrii, a = n x t boyutundaki
sabit vektorii, B(L) = n x n boyutundaki polinom gecikme islemcisinin matrisi, d' =n
x 1 boyutundaki sabit vektorii, er1 = n x t hata diizeltme terimi vektord, nr=n x t
boyutundaki artiklar vektoriidiir. (Yilmaz, Gilingér ve Kaya, 2005). Arastirma
konumuz olan modellerimiz arasindaki uzun dénemli iliskiler asagidaki gibi formiile
edilebilir;

14 p

14
LNBIST = ¢ + Z LNBIST,_; + Z LNOIL,_; + Z LNGOLD,_; + 1,

i=1 i=1 i=1
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3. Bulgular

3.1. Birim Kok Testleri

Tablo 2 :Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonugclar:

ADF Seviye Degerleri - 10 Birinci Farklar - 11
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
< Model Model Model Model
Degigkenler
t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi
LNBIST(1) -2,818 -3,002 -42,675 -42,723
LNOIL(3) -0,911 -3,150 -31,341 -31,338
LNGOLD(1) -0,200 -2,712 -43,083 -43,084
Tablo 1 ile karsilastirilir. Parantez igerisindeki sayilar gecikme uzunluklarini
gostermektedir.
Tablo 3 :Phillips Perron Birim Kok Testi Sonuglari
PP Seviye Degerleri - 10 Birinci Farklar - 11
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Desi Model Model Model Model
egiskenler
t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi t-istatistigi
LNBIST(1) -2,866 -3,071 -61.560 -61.606
LNOIL(3) -0,941 -3,210 -59.394 -59.386
LNGOLD(1) -0,199 -2,731 -61.208 -61.206

Tablo 1 ile karsilastirilir. Parantez igerisindeki sayilar gecikme uzunluklarini
gostermektedir.

Her iki tabloda incelendiginde (Tablo 2 ve Tablo 3) serilerin seviyede birim
koke sahip oldugu ancak birinci farklarinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
duragan olduklar1 goriilmektedir. Bir bagka ifade ile serilerin entegrasyon seviyesi
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birinci farklaridir. Bu sonuglar esbiitiinlesme analizi i¢in gerekli olan 6n kosullar
saglamaktadir. Serilerin farkli birim kok testleri i¢in birinci farklarmin duragan
oldugu ve bu serilerle olusturulacak olan modellerde sahte regresyon sorununa
rastlanmayacagi anlasiimaktadir.

3.2. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuclar

Bir seriyi duraganlastirmak icin farkim1 almak yeterli olarak goriilmiistiir,
ancak serilerin farkini almak bu serilerde veri kayiplarina neden olmaktadir. Bu
farklar alinirken serilerin ge¢mis donemde maruz kaldigi soklar giderildigi gibi uzun
donemli iligkiler de yok olmaktadir. Bu yiizden de esbiitiinlesme analizleri serilerdeki
veri kaybin1 dnlemek ve uzun dénemli iligkiyi tespit etmek icin kullanilmaktadir.
Analize konu olan serilerin grafikleri incelendiginde trend icerdigi goriilmektedir. Bu
ylizden Johansen esbiitiinlesme testinde trendli model iizerinden calismak tercih
edilmistir.

Tablo 4: BIST 100, altin ons fiyatlari ve ham petrol fiyatlar1 arasindaki
eshiitiinlesme iliskisi

Hipotez Eigen Iz Kritik Olasilik Maks. Kritik
Esb. ) Deger Eigen Deger
Vek. Degeri Istatistigi Degeri

Sayist (0.05) Istatistigi | (0.05)

0* 0.009117 48.02157 35.01090 0.0012 33.80698 24.25202
1 0.002747 14.21459 18.39771 0.1746 10.15208 17.14769

2% 0.001100 4.062510 3.841466 0.0438 4.062510 3.841466

*, %S5 diizeyindeki anlamlilig1 ifade etmektedir. p-degerleri (olasilik degerleri)
MacKinnon Haug-Michelis (1999)’dan alimustir.

Tablo 4’te de goriildiigii gibi ilk satir i¢in iz istatistigi ve maksimum eigen
degeri, 0.05 kritik degerinden daha biiyiiktiir ve olasilik degeri p, 0.05’ten kiiciiktiir.
Yani Ho red edilir; yani bir tane esbiitiinlesme iliskisi mevcuttur. ikinci satira
gegildiginde Ho kabul edilir; yani esbiitiinlesme iliskisi mevcut degildir ve siire¢ sona
ermistir.. Dolayisiyla BIST 100, altin ons fiyatlar1 ve hampetrol fiyatlari arasinda 0.05
seviyesinde 1 adet esbiitiinlesme vektdrii mevcuttur.

3.3. Vector Error Correction (VECM) Sonug¢lar:
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Hata diizeltme terimi model dinamigini dengede tutmaya yarar ve degiskenleri
uzun donem denge degerine dogru yakinlasmaya zorlar. Hata diizeltme teriminin
katsayisinin istatistiksel agidan anlamli ¢ikmasi, sapmanin varligini gosterirken
katsayinin biiyiikligii ise uzun dénem denge degerine dogru yakinlagma hizinin bir
gostergesidir. Hata diizeltme teriminin negatif ve istatistiksel acidan anlamli olmasi,
degiskenlerin uzun doénem denge degerine dogru hareketinin olacagimi ifade
etmektedir. Denge durumundan kisa donemli sapmalar hata diizeltme teriminin
katsayisinin bilyiikliigiine bagli olarak diizeltilecektir (Enders, 1995).

Tablo 5: Vektor hata diizeltme modeli

Cointegrating Eq:  CointEql

LNBIST(-1) 1.000000
LNGOLD(-1)  0.664018
(0.28356)

[2.34171]

LNOIL(-1) -1.370718
(0.21512)

[-6.37175]

@TREND(1/06/97) -0.000471

C -6.548669

Error Correction: D(LNBIST) D(LNGOLD) D(LNOIL)

CointEql -0.002082  0.000728  0.007209
(0.00147)  (0.00063)  (0.00131)
[-1.41694]  [1.14996] [ 5.50499]

Tablo 5 incelendiginde LNBIST igin hata diizeltme teriminin katsayis1 negatif
(-0.002082) ama anlamsiz ¢ikmustir. Bu durumda degiskenler arasinda uzun donemli
bir denge iligkisinin varligindan s6z etmek miimkiin degildir. Yani petrol
fiyatlarindaki dalgalanmalarla birlikte diisiiniildiiglinde altin fiyatlarinin hisse
senetlerine alternatif bir yatirim araci olarak goriildiigli ifade edilebilir. Bu sonuca
gore, altinin gliniimiizde alternatif yatirim araglari arasinda yerini alabilecegi ifade
edilebilir. Diger taraftan Tablo 5’te goriildiigii tizere anlamli ¢ikan tek katsaymin
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petrol fiyatlart i¢in oldugu goriilmektedir. Ancak onun da katsayist pozitiftir
(0.007209). Buna gore petrol fiyatlariyla hisse senedi fiyatlar1 ve altin ons fiyatlar
arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi yoktur. Diger bir ifadeyle petrol fiyatlarindaki
dalgalanmalarin hisse senedi ve altin ons fiyatlar1 iizerinde biraktigi etkiler kalici
oldugu soylenebilir.

4. Sonug Ve Oneriler

1997-2014 arasina ait 3703 giinliik verilerle hisse senetleriyle altin ons fiyatlar
ve ham petrol fiyatlar1 arasindaki uzun dénemli iligkilerin Johansen Esbiitiinlesme
analizi ile incelendigi bu ¢aligmadaki sonuca gore, altin gliniimiizde hisse senetlerine
alternatif bir yatirim araci olabilecektir. Bu sonuglara bakarak Tiirkiye’de insanlarin
altin1 sadece sosyo-kiiltiirel degerlerine gore tasarruf araci olarak kullanmadiklarini,
ayni zamanda yatirim araglarindan birisi olarak ta kullandiklari s6ylenebilir.

Johansen esbiitiinlesme analizine gore ham petrol fiyatlar1 ve altin ons fiyatlar1
arasinda uzun donemli bir denklemin kurulabilecegi ancak vektoér hata diizeltme
modeli sonuglarina gore bu degiskenler arasinda uzun dénemli bir dengenin olmadig1
sonucuna ulagilmistir. Yani altin fiyatlar1 ve ham petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin
hisse senetleri iizerinde biraktiklar: etkiler kalict olmaktadir. Bu da petrol ve altinin
hisse senetlerine alternatif bir yatirim araci olarak gosterilebileceginin kanitidir
denilebilir.

Bu ¢alismay1 diger ¢alismalardan ayiran en biiyiik fark altin fiyatlari ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki uzun dénemli iligkileri incelerken, ham petrol fiyatlarinin
da bu caligmaya dahil edilmesidir. Spekiilatif miidahaleler déviz kurlarinda daha
yogun olabildigi disiiniilerek, doviz kurlar1 bu ¢alismaya dahil edilmemistir. Son
yillarda petrol fiyatlarinda ¢ok biiyilk dalgalanmalar gerceklesmekte ve bu
dalgalanmalarinda makroekonomik faktorler {izerindeki etkisi tartisilmaktadir.
Yaptigimiz bu caligma ile Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilke icin de
aragtirilmasinin literatiire kazandirilmasi iimit edilmektedir.

Bu ¢aligmanin en biiyiik eksikligi de yapisal kirilmalarin g6z ardi edilmesidir.
Yani bu konuyla ilgili ileride yapilacak olan calismalara dnerimiz; 2001 ve 2008
krizlerinde verilerde bir yapisal kirilma olup olmadiginin aragtirtlip, yapisal kirilma
olan donemleri ayr1 bir sekilde analize tabi tutmak yapisal kirilmalarin etkisinin de
goriilmesi agisindan daha faydali ve daha anlasilir olacaktir.
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