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Turkiye'de Hisse Senedi Getirileri
lle Mevduat Faizlerinin Altin
Fiyatlarina Etkisi

Oz

Bu galismada, bir yatirnm araci olarak, altin fiyatlari ile hisse senedi ve mevdu-
at faizi getirileri arasindaki iligkinin kisa ve uzun dénem seyri incelenmeye cali-
siimistir. Analizin gercgeklestirildigi ddnem, Ocak 2004 — Aralik 2010 tarih araligi-
dir ve aylik ortalama veriler kullanilmistir. Ik olarak, altin ile hisse senedi getirile-
ri ve aylik ortalama mevduat faizi getirileri arasindaki iligki regresyon analizi kul-
lanilarak incelenmistir. ikinci olarak, altin fiyatlari ile hisse senedi getirileri ve ay-
lik ortalama mevduat faizi getirileri arasindaki iligkinin kisa ve uzun dénem se-
yirlerinin analiz edilebilmesi i¢in serilerimize Augmented Dickey-Fuller ve Phil-
lips Perron birim kok testleri yardimiyla duradanliklari test edilmistir. Daha son-
ra ise, Engle-Granger ve Johansen Egsbitiinlesme testleri yardimiyla degisken-
lerimiz arasindaki kisa ve uzun dénem iligkinin varligi test edilmistir. Regresyon
analizi sonuglari, aylik ortalama altin fiyatlari ile mevduat faizi getirileri arasin-
da ise negatif yonlu bir iligkiyi ortaya koymustur. Esbuttinlesme testleri sonucun-
da ise degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edilememistir. Granger
nedensellik analizi sonucu ise degiskenler arasinda kisa dénemli bir iligkinin var-
g1 tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Altin, hisse senedi, mevduat faizi, birim kék, esblitiinlesme.

The Impact of Share Earnings and Interest

Income on Gold Prices in Turkey

Abstract

In this study, we have analysed the short and long term relationship between
gold price, interest income on bank deposits and share earnings as investment
alternatives in Turkey, from January 2004 to December 2010 using monthly data.
First, we used regession analysis to test the relationship between gold prices,
interest income on bank deposit and share earning in Turkey. Second, we have
used unit root tests (Augmented Dickey-Fuller and Phillips Perron unit root tests)
and cointegration tests (Engle-Granger and Johansen Cointegration tests) on
the variables to check the relationship between each others in the short and long
term. We have found that there is a negative relation between gold prices and
interest income in the short term. We could not find any relation between the
variables in the long term according to cointegration tests.

Keywords: Gold, share, interest on deposits, unit root, cointegration.
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1. GIRIS

Altin, kimyada Au (Latince Aurum (1s1ldayan-pa-
rildayan) kelimesinden gelen) simgesi ile goste-
rilen parlak sar1 renkte bir elementtir. Parlak sar1
rengi, asitlere kars1 dayanikliligi, dogada serbest
halde bulunabilmesi gibi 6zellikleri insanlik dev-
rinin her caginda ilgi ¢ekmistir. Kolay kolay do-
gada tepkimeye girmeyerek doga sartlarinda etki-
lenmeden varligini devam ettirmesi ve bu sebeple
paslanmaz, kararmaz ve donuklasmaz olmasi, saf
haldeyken ¢ok yumusak olup kolayca doviiliip bi-
cimlendirilebilir olmasi1 nedeniyle tarih boyunca
en kiymetli madenlerden biri olarak sayilmistir.

[lk¢aglardan itibaren altin ticarette bir degisim
araci ve miicevher olarak kullanilmistir. Peru’da
M.O. 2000 yillarma ait kalintilarda altindan ziy-
net esyalarina rastlanilmigtir. Amerika kitasinda
Aztekler ve Inkalar, anakarada Yunanlilar, Pers-
ler, Makedonyalilar, Asurlular ve bir¢cok medeni-
yet altin1 6nemli bir maden olarak stirekli kullan-
muslardir.

19. yiizyila kadar birgok medeniyet altin para bas-
mis ve ticarette kullanmis iken ilk kez bu yiizyi-
lin baslarinda Ingiltere’de mevcut kullanilan ulu-
sal para degeri icin bir standart olugturmak ama-
cryla kullanilmistir. Altin standardi sistemi olarak
ifade edilen sistemin 6zii, ulusal para igeriginde-
ki altin miktar1 dlclisiinde bir degere sahip oldu-
gudur (Tung, 2004). Ulusal paralarin uluslararasi
para piyasasindaki déviz kurlar1 paralarin i¢erdik-
leri altin miktaria gore belirlenmektedir. Ornegin,
1816°da 1 ons altin = 4,2477 pound ve 1900’lerde
Amerika’da 1 ons altin = 20,67 dolar olup Dolar /
Sterlin paritesi; 1 Sterlin = 4,866 Dolar olarak be-
lirlenmekteydi (Tung, 2004).

Altin standardi sisteminin uygulandigr 1800°1i
yillarda Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of Eng-
land) biitiin rezervlerini altin olarak tutmus, ingil-
tere disindaki merkez bankalar1 ise degerli varlik-
larinin timiinii sterlin olarak tutmus ve onlar1 ster-
lin cinsinden belirlenen borglarini 6deyebilmek
icin Londra’da satmislardir. Londra gerceklesen
alim satimlardan dolay1 diinyanin baslica finans
merkezi durumuna gelmistir (Tung, 2004).

Londra ile New York arasinda altin tagiyan gemi-
lerin tasima maliyetlerinin yliksek olusu ve risk
faktoriiniin (geminin batmasi, korsanlar tarafindan

ele gecirilmesi gibi) biiylik olusu nedeniyle mali-
yetler artmis ve yatirimcilar uluslararasi 6demeler-
de kullanmak amaciyla daha az riskli ve daha az
maliyetli bir deger arayisina girmislerdir. 1920’le-
rin basinda altin arzinin mevcut altin talebini de
karsilayamamasi sonucu altin doviz standardinin
gelismesi sonucu dogmustur. O giinkii adiyla Mil-
letler Cemiyeti onciiliiglinde merkez bankalari re-
zervlerinin az bulunan altin yerine gelir getiren ve
saglam bulduklar1 déviz cinsinden tutma konusu-
nu tartismiglar, kendi ulusal paralari cinsinden al-
tin fiyatlarinin artmasini istememislerdir (Tung,
2004).

1 Mart 1947 tarihinde uygulamaya konulan Bret-
ton Woods Anlasmasi ile birlikte II. Diinya Savasi
sonras1 uluslararasi para piyasasinin temelleri atil-
mis ve Dolar rezerv para olarak kabul edilmistir.
Dolarin degeri altinla ifade edilmis ve 1 ons altin
= 35 Dolar ve A.B.D. disinda IMF’ye iiye iilkele-
rin ulusal paralarinin degeri Amerikan Dolar1 cin-
sinden tanimlanmigtir (Tung, 2004).

Tiirkiye’de ise altin, bir rezerv ve degisim araci ol-
mast diginda bir deger saklama araci olarak da ay-
rica kullanilmis ve hala da kullanilmaya devam
edilmektedir. Altinin bir deger saklama araci ola-
rak kullanilmasi ekseri surette toplumu olusturan
bireyler eliyle gerceklestirilmektedir. Gerek Tiirk
aile yapisinin kiiltlirel 6zelliklerinden biri olan taki
merasimi (s0z, nisan ve nikah gibi evlilige dair me-
rasimler), gerekse de Islam inancinin erkek birey-
ler i¢in bir gdrevi olan siinnet ve bunun bir sonucu
olan siinnet diiglinlerindeki altin takma gelenegi,
enflasyon ve ekonomik krizlerin getirdigi belirsiz-
liklere kars1 bireyleri altin1 bir deger saklama araci
olarak kullanmak yoniinde tesvik etmistir. Birey-
ler aileleri veya yeni aile olacaklari ekonomik yon-
den desteklemek igin taki merasimlerini kullanmig
ve ekonomik giigleri 6lgiisiinde ekseri surette taki
olarak ¢eyrek altini tercih etmisler, bu merasimler
sonucu ise aileler veya yeni aile olacaklar da altin
cinsinden bir birikimin sahibi olmuslardir. Ekono-
mik belirsizliklerin Tiirk Lirasi’nin diger {ilke ulu-
sal paralari karsisinda deger kaybetmesine yol ag-
masi neticesinde bireyler altin1 “’glivenli liman”
olarak gormiisler ve altin1 uzun yillar deger sakla-
ma araci olarak kullanmislardir.

Altina yapilacak yatirim, altim1 dogrudan kiilge
veya altin para(sikke) olarak satin alip elde tut-
mak, bir banka veya araci yoluyla altin hesabi tize-
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rine yatirim yapmak ya da ileriye yonelik vade-
li islem yapmak seklinde {i¢ yolla gerceklesebil-
mektedir (Kirymetli Madenler ve Piyasalar, 1999).
Saklama amagli altin talebi genellikle bireylerden
gelen, kisa zamanda kar elde etme amacinin gii-
diilmedigi, giiven unsuru igeren, tasarruf ve diger
koruma amacina yonelik altin talebidir (Abken,
1980). Kritik nokta altinin uzun stire muhafaza
edilmek tizere satin alinmasidir. Yani amag ticari
degil servet toplamaya yonelik olup, altinin uzun
dénem i¢in piyasadan ¢ekilip depolanmasi s6z ko-
nusudur (Aslan, 1999).

Diinya Altin Konseyi’nin 22 Ocak 2015 tarih-
li raporuna gore; Tiirkiye’de yastik altindaki al-
tinin tahmin edilen miktar1 3500 Ton’dur. Banka-
larda altin mevduat hesaplarindaki 250 Ton alti-
nin yalnizca 40 Ton’u yastik altindan piyasalara
donen altin miktaridir (Diinya Altin Konseyi, 22
Ocak 2015). Bir baska ifade ile her hanede orta-
lama olarak 135 ¢eyrek altin yastik alti konumun-
dadir. Tirk halkinin ellerindeki altinin yalnizca
%10’unu bozdurduklari gerisini ise uzun vade-
de birikim amaciyla elde tuttuklari belirtilmekte-
dir (Diinya Gazetesi, erigsim tarihi: 09 Subat 2015).

Istanbul Ticaret Universitesi Dis Ticaret Enstitiisii
tarafindan 23.04.2015 — 29.09.2015 arasini kapsa-
yan donem i¢in 241 kisi ile yapilan “Alfina yati-
rim yapan Tiirk yatirimcilarin davranisina iligkin
bir arastirma” baslikli calismada;

1. Katilimcilarin %62’si altin piyasasindaki gelis-
meleri takip etmektedir.

2. Katilimcilarin %32.8’1 1-5 yil arasinda ve
%29’u ise 10 yilin {izerinde altini ellerinde tut-
tuklarin1 ifade etmektedirler. Yani katilimcilarin
%350’den fazlasi altina uzun vadeli yatirnm yap-
maktadir.

3. Katilimcilar altin1 portfdylerinde sirasiyla en
cok cumhuriyet altini, altin mevduat hesabi ve al-
tin taki formlarinda bulundurmaktadirlar. Piyasa-
larin belirsizlige girdigi, ekonomik ve siyasi istik-
rarsizligin yasandigi donemde ise katilimcilar ya-
tirrm araci olarak en ¢ok sirasiyla fiziki altin, do-
viz, gayrimenkul, hazine bonosu/devlet tahvili ve
mevduat faizine yonelmektedir.

1996 yilinda Diinya Altin Konseyi tarafindan
PIAR GALLUP firmasina yaptirilan arastirmada
Tiirk halkinin %62 sinin altin1 sadece miicevherat-
ta kullanilan bir madde, %38’inin ise altin1 genel
anlamda bir yatirim araci olarak gormekte oldu-
gu tespit edilmistir (Kiymetli Madenler ve Piya-
salar, 1999).

Yatirimer {liskileri Dernegi ve Merkezi Kayit Ku-
rulusu tarafindan hazirlanan Borsa Trendleri Rapo-
runa gore (TUYID, erisim tarihi: 1 Haziran 2012)
2004 — 2015 aras1 donemde yabanci yatirimcilarin
hisse senetlerini elde tutma siireleri ortalama 204
ile 351 gilin arasinda arasinda degismekte iken
bu siire yerli yatirime1 i¢in ortalama 26 ile 46 giin
arasinda degismektedir. Bir baska degisle hisse se-
nedine yapilan yatirim ortalama olarak 1 seneden
az ve kisa vadeli bir yatirimdir (2012 senesinde
yabanci yatirimeilarin hisse senetlerini elde tutma
stirelerinin 389 giin olmas1 hari¢ tutuldugunda).
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Tablo 1: Hisse Senetlerini Elde Tutma Siireleri

Ortalama Elde
Y1 |Tutma Siiresi (Giin)
Yabanci| Yerli

2004 207 26
2005 204 30
2006 280 34
2007 275 35
2008 231 37
2009 321 28
2010 351 33
2011 326 36
2012 389 46
2013 313 42
2014 290 41
2015 251 39

Kaynak: TUYID (Yatirimet llisikileri Dernegi) ve MKK (Merkezi Kayit Kurulusu), Borsa Trendleri Raporu (1 Haziran 2012 ve 15

Ocak 2016)

Tablo 2: Agilis Vadelerine Gore Mevduatlarin Dagilim1 (%)

. . . | 1Yive
Yl Vadesiz |1 Ay Vadeli|3 Ay Vadeli|6 Ay Vadeli Uzeri Vadeli

2004 21,21% 20,41% 42,63% 7,38% 8,37%
2005 19,77% 22,90% 40,64% 10,19% 6,50%
2006 17,44% 27,28% 44,53% 6,16% 4,59%
2007 16,13% 27,68% 46,56% 5,09% 4,55%
2008 13,52% 30,85% 47,88% 3,48% 4,28%
2009 15,24% 27,26% 50,49% 3,24% 3,77%
2010 15,82% 25,08% 51,56% 4,28% 3,26%
2011 17,27% 14,86% 54,82% 7,83% 5,23%
2012 18,13% 14,69% 56,07% 6,52% 4,58%
2013 18,69% 14,58% 54,09% 5,66% 6,98%
2014 19,15% 15,51% 54,18% 4,91% 6,24%
2015 18,68% 14,32% 54,58% 5,12% 7,30%

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi

Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Elektronik
Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilen verilerle
hazirlanan Tablo 2’yi inceledigimizde gormekte-
yiz ki; Tirkiye’de tasarruf sahipleri mevduatlari-
nin sadece % 3 ile % 9 arasinda bir oranda mikta-
11 1 y1l ve lizeri vadede iken, vadesiz mevduatlarin
toplam mevduatlar icerisindeki pay1 % 13 ile % 22
arasinda degismektedir. Tasarruf sahiplerinin 3 ay
vadeli mevduatlarimin toplam mevduatlar igerisin-
deki pay1 ise % 40 ile % 56 arasinda degismektedir
ve 1 yildan daha kisa vadeli mevduatlarinin top-

lam mevduatlar i¢erisindeki pay1 ise % 70 ile % 80
arasinda degismektedir. Tablo 2 yardimiyla elde
edilen sonuglar neticesinde Tirkiye’de tasarruf sa-
hiplerinin varliklari1 daha ¢ok kisa vadeli mevdu-
at faizlerinde degerlendirdikleri yoniindedir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Literatiirde altin fiyatlarina etki eden faktorle-
re dair bir ¢ok ¢alisma bulunmakla beraber, ekse-
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ri surette Diinya altin fiyatlar1 ve bu fiyatlara etki
eden faktorler olarak Dow Jones Sanayi Endeksi,
petrol fiyatlari, ABD enflasyon ve faiz oran1 gibi
degiskenler kullanilmistir. Asagida Diinya’da ve
Tiirkiye’de altinin birim fiyatina etki eden faktor-
lere dair galigmalar 6zet olarak sunulmustur.

Vural (2003), “Altin Piyasast ve Altin Fiyatlari-
nt Etkileyen Faktorler” isimli, Ocak 1990 — Mart
2003 doneminine ait aylik veriler yardimiyla yap-
t1g1 157 gozlemden olusan *“Tiirkive Cumhuriyeti
Merkez Bankasit Piyasalar Genel Miidiirliigii Uz-
manlik Yeterlilik Tezi’’nde, altin fiyatlarini etkile-
digi distiniilen faktorleri uygulamali olarak tes-
pit etmek amaciyla; altin fiyatlar1 ile ABD Dola-
r1, Euro doviz kuru, Dow Jones Sanayi Endeksi,
petrol fiyatlari, faiz orani, glimiis ve bakir fiyatlar
arasindaki iliskiyi analiz etmeye calismistir. Ilgili
calisma sonucu kisa donemde altin fiyatlarindaki
degisimin %40 nin hisse senedi fiyatlar1 ile acikla-
nabildigi; fakat faiz oranindaki degisikliklerin al-
tin fiyatlarini etkilemedigi yoniindedir.

Topcu (2010), “Altin Fiyatlarint Etkileyen Fak-
torler” isimli Ocak 1995 — Eyliil 2009 arasinda-
ki doneme ait aylik veriler yardimiyla yaptigi 177
gbzlemden olusan “Sermaye Piyasasi Arastirma
Raporu”nda, altin fiyatini etkiledigi disiiniilen
Dow Jones Sanayi Endeksi, ABD Dolar kuru, pet-
rol fiyatr, Amerikan enflasyon orani ve global para
arz1 gibi degiskenler kullanilarak altin fiyatlarini
etkileyen faktorler analiz edilmeye ¢alisiimistir. 1-
gili calisma sonucu hisse senedi fiyatlar altin fi-
yatlarini negatif yonde etkilemektedir.

Topcu ve Aksoy (2013), “Altin ile Hisse Senedi ve
Enflasyon Arasindaki Iligki” isimli Ocak 2003 —
Aralik 2011 donemine ait aylik veriler yardimiy-
la yaptiklar1 108 gdzlemden olugan makalelerinde,
altin fiyatlarim etkiledigi diisiiniilen IMKB his-
se senedi getirileri, Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri
getirileri, TUFE ve UFE endeks serileri kullanila-
rak analiz edilmeye ¢alisilmustir. Tlgili analiz sonu-
cu hisse senedi getirileri ile altin fiyatlarindaki de-
gisim arasinda negatif yonlii bir iligki varlig tes-
pit edilmistir.

Bali ve Cinel (2011), “Altin Fiyatlarimn IMKB
100 Endeksi 'ne Etkisi ve Bu Etkinin Ol¢iimlenme-
si”” isimli Agustos 1995 — Mart 2011 dénemine ait
aylik veriler yardimiyla yaptiklar1 68 gézlemden
olusan makalelerinde, altin fiyatlarimi etkiledigi

diigtintilen altin ithalat tutar1, dis ticaret dengesi,
faiz oranlari, petrol fiyatlari, petrol ithalat tutari,
TUFE, déviz kuru ve IMKB 100 Endeksi deger-
leri kullanilarak analiz edilmeye ¢alisilmistir. ilgi-
li analiz sonucu altin fiyatlarmin IMKB 100 en-
deksi iizerinde dogrudan bir etkisi olmadig tespit
edilmistir.

Elmas ve Polat (2014) “Altin Fiyatlarini Etkile-
yen Talep Yonlii Faktorlerin Tespiti: 1988 — 2013
Donemi” isimli Ocak 1988 — Mart 2013 donemi-
ne ait aylik veriler yardimiyla yaptiklar1 303 goz-
lemden olusan makalelerinde, altin fiyatlarini etki-
ledigi diisiiniilen doviz kuru, Dow Jones Endeksi,
faiz orani, enflasyon orani, giimiis fiyat1 ve petrol
fiyat1 degerleri kullanilarak analiz edilmeye c¢ali-
stlmistir. Tlgili analiz sonucu hisse senedi getirile-
ri ve faiz oranlarindaki degisimin altin fiyatlarinda
negatif yonlii bir iliski dogurdugu tespit edilmistir.

Toraman, Basarir ve Bayramoglu (2011), “Altin
Fiyatlarim Etkileyen Faktorlerin Tespiti Uzeri-
ne: Mgarch Modeli Ile Bir Inceleme” isimli Ocak
1992 — Mart 2010 donemine ait aylik veriler yar-
dimiyla yaptiklar1 219 gézlemden olugan makale-
lerinde, altin fiyatlarii etkiledigi diistiniilen pet-
rol fiyatlari, ABD Dolar kuru, ABD enflasyon ora-
n1, ABD reel faiz oranlar1 kullanilarak analiz edil-
meye ¢alisilmistir. Tlgili analiz sonucu altin fiyat-
lart ile faiz getirileri arasinda anlamli bir iliski tes-
pit edilememistir.

Smith (2001), “The Price of Gold and Stock Pri-
ce Indices for the United States’ isimli Ocak 1991
— Ekim 2001 donemine ait aylik veriler yardimiyla
yaptig1 130 gézlemden olusan makalesinde, ABD
hisse senedi piyasasi endeksleri ile altin fiyatlar
arasindaki iligkiyi analiz etmeye ¢aligmis ve ilgi-
li analiz sonucu altin fiyatlar ile hisse senedi pi-
yasast endeksleri arasinda kisa donemli bir iligki-
nin varligi tespit edilmistir. Ancak uzun dénemde
bu iki serinin birlikte hareket etmedikleri sonucu-
na varilmistir,

3. METODOLOJI

3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Tiirkiye’de hisse senedi getirileri ve mevduat faizi
oranlarinin altin fiyatlarina olan etkisini inceledi-
gimiz bu ¢alismamiz, Ocak 2004 — Aralik 2010
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donemine ait aylik veriler yardimiyla yaptigimiz
84 gozlemden olusmaktadir. Bagimli degiskeni-
miz aylik ortalama gram altinin Tiirk Liras1 degeri
olup, bagimsiz degiskenlerimiz ise Tiirkiye’deki
mevcut bankalarin mevduatlara uyguladiklan fa-
izin ve Borsa Istanbul 100 endeksinde islem go-
ren hisse senetlerinin aylik ortalama getirilerinden
olusmaktadir;

®* GRALTIN: Tirkiye’de gram altin satis fiyati-
nin aylik ortalama Tiirk Liras1 degerini ifade et-
mektedir ve veriler Istanbul Altin Borsasi internet
sitesinden alimmustir.

®* MVFAIZ: Tiirkiye’de bankalarin mevduatlara
uygulamis olduklari faiz getirisinin aylik ortalama
degeridir ve veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden alin-
mistir.

e GBIST100: Borsa istanbul 100 endeksine ait
hisse senetlerinin getirilerinin aylik ortalama de-
geridir ve veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden alin-
mistir.

llgili analizimizde bagimli degiskenimiz GRAL-
TIN ve bagimsiz degiskenlerimiz ise MVFAIZ
ve GBIST100’diir. “A” simgesi degiskenlerin ilk
farklarini ve ““€”” hata terimini ifade etmektedir.

3.2. Regresyon Model Tahmini

Regresyon model tahmini sonuglar1 Tablo 3 yardi-
miyla verilmistir;

Tahmin ettigimiz regresyon modelimiz;

GRALTIN = C(1)*MVFAIZ + C(2)*GBIST100
+CE3) +e()

GRALTIN =  -2.20890880012*MVFA-
IZ + 0.000161330220673*GBIST100  +
59.6606811013 + &(t)

En kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilen regres-
yon modelimizdeki degiskenlerin parametrelerinin
isaretlerinden de goriilecegi gibi, gram altinin ay-
lik ortalama satis fiyati ile Tiirkiye’de faaliyet gos-
teren bankalar tarafindan mevduatlara uygulanan
aylik ortalama faizin getirisi arasinda ters orantili,
Borsa Istanbul 100 indeksinde islem géren hisse
senetlerinin aylik ortalama getirileri ile ise dogru
orantili bir iliski bulunmaktadir.

Gram altin satis fiyatlar1 ile Tirkiye’de faaliyet
gosteren bankalarin mevduatlara uygulamis ol-
duklart aylik ortalama faizin getirileri arasinda
%1 anlamlilik diizeyinde, Borsa Istanbul 100 in-
deksinde islem goren hisse senedi aylik ortalama
getirileri arasinda ise %35 anlamlilik diizeyinde bir
iliski bulunmustur.

Tablo 3: Regresyon Model Tahmin Sonuglari

Dependent Variable: GRALTIN
Method: Least Squares
Sample: 2004M01 2010M12
Included observations: 84
Variable Coefficient| Std. Error | t-Statistic Prob.
MVEFAIZ -2.208909 | 0.250285 | -8.825571 | 0.0000
GBIST100 0.000161 | 6.37E-05 | 2.534440 | 0.0132
C 59.66068 | 6.504224 | 9.172605 | 0.0000
R-squared 0.770771 Mean dependent var | 34.15283
Adjusted R-squared | 0.765111 S.D. dependent var 14.43110
S.E. of regression 6.994087 Akaike info criterion | 6.763068
Sum squared resid 3962.298 Schwarz criterion 6.849883
Log likelihood -281.0489 | Hannan-Quinn criter. | 6.797967
F-statistic 136.1790 Durbin-Watson stat 0.155883
Prob(F-statistic) 0.000000 |
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Modelde tahmin edilen parametrelere gore; diger
degiskenler ayni kalmak kosuluyla mevduat faizle-
rindeki %1°lik artisin, gram altin fiyatlar {izerinde
%2.20’lik bir azalis ve Borsa Istanbul 100 indek-
sinde islem goren hisse senedi getirilerinde %1’lik
artisin ise gram altin fiyatlarinda %0.0001°lik bir
artis saglayacagi saptanmistir.

Regresyonun F-istatistiginin  kritik F degeri
0.000°d1r ve %1 anlamlilik diizeyinde modelin is-
tatiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir.

S6z konusu modelin R-kare degeri 0.770771 olup,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agikla-
ma oraninin %77 oraninda oldugunu gdstermek-
tedir. Bu sonug bize bagimli degiskeni daha fazla
oranda agiklayabilmek i¢in modele diger bagimsiz
degiskenlerin de eklenmesi gerektigini gdstermek-
tedir.

3.3 Birim Kok Testleri

iki degisken arasinda regresyon iliskisinin anlam-
l1 olabilmesi icin degiskenlerin duragan 1(0) veya
ayn1 dereceden ayni dereceden biitiinlesik olmala-
11 gerekir. Duragan olmayan iki zaman serisi i¢in
kurulacak bir regresyon iliskisi sahte olacaktir. Bu
calismada, serilerin duraganliginin sinanmasinda,
degiskenlere ait verilere Augmented Dickey-Ful-
ler (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979) ve Phillips
Perron (Phillips ve Perron, 1988) testleri uygulan-

mistir.

Tiim seriler i¢in hesaplanan t-istatistik degerlerinin
Tablo 4’e gore mutlak degerlerinin %10 anlamlilik
diizeyi icin kritik degerlerinden kiiciik olmasindan
dolay1, “Seri en az bir birim koke sahiptir” bos
hipotezi reddedilememektedir. Sonuglar tiim seri-
lerin duragan olmadiklarini, en az bir birim koke
sahip olduklarini gostermektedir.

H,: Reddedilemez (en az bir birim kok var),
p>0.10 (Duragandisilik)

H,: Red (birim kok yoktur), p>0.10 (Duraganlik)

Zaman serilerinin birim koklii ¢ikmasi sonucu se-
rilerin ilk farklar1 alinarak test tekrar edilmis ve
birim kok testlerine ait sonuglar Tablo 4’de veril-
mistir. Tablo 4’e gore, tiim serilerin ilk farklarini
aldigimizda, t-istatistik degerlerinin mutlak deger-
lerinin %1 anlamlilik diizeyi igin kritik degerlerin-
den biiyiik olmasindan dolay1, “Seri en az bir bi-
rim koke sahiptir” bos hipotezi reddedilmektedir.
Buna karsin “Seride birim kék yoktur” alternatif
hipotezi ise reddedilememektedir.

H,: Red (en az bir birim kék var), p<0.01 (Dura-
gandisilik)

H,: Reddedilemez (birim kék yoktur), p<0.01
(Duraganlik)

Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Test Degerleri

ADF PP
Degiskenler Sabit S;]rjel;;e Sabit | Sabit ve Trend
GRALTIN 1,183 -1,602 1,548 -1,675
MVFAIZ -0,787 -2,003 -1,879 -2,371
GBIST100 -0,235 -1,672 -0,612 -1,645
A GRALTIN -7,513%* -7,828%* -7,334%* -7,604%*
A MVFAIZ -5,651%* -5,541%* -5,644% -5,527*
A GBIST100 -7,151% -7,120%* -7,230%* -7,199%*
Kritik Deger %1 -3,511 -4,073
Kritik Deger %5 -2,896 -3,465
Kritik Deger %10 -2,585 -3,159

Not: A isareti degiskenlerin ilk farklarini géstermektedir. *p<0.01, **p<0.05, ***p<0.10
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Tablo 5: ikili Esbiitiinlestirme Test Degerleri

YIX ADF (Seviye) PP (Seviye)
t-istatistik | Olasilik Degeri | t-istatistik | Olasilik Degeri
GRALTIN/MVFAIZ -1,666 0,444 -2,194 0,209
GRALTIN/GBIST100 -1,464 0,546 -1,618 0,468

Not: *p<0.01, **p<0.05, ***p<0.10

3.4. Esbiitiinlesme Testleri

Zaman serilerimize ait olan bagimli degiskenimiz
gram altinin aylik ortalama satis fiyati, bagimsiz
degiskenlerimiz olan BIST 100 indeksinde islem
goren hisse senetlerinin aylik ortalama getirileri
ile Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin mev-
duatlara uygulamis olduklari aylik ortalama faizin
getirileri arasindaki iliskinin kisa ve uzun vadede
seyrini analiz edebilmek i¢in birim kok testlerini
tiim serilerimize uyguladik ve serilerimizin I(1)
yani ilk farklar1 alindiginda duragan hale geldik-
lerini gozlemledik. Ilgili gdzlem sonuglarina ait
veriler Tablo 4 yardimiyla goriilebilmektedir.

Zaman serilerimize ait bagimli ve bagimsiz de-
giskenler arasindaki iligkinin kisa ve uzun vade-
de seyrini analizimize devam edebilmek i¢in ilgili
serilere esbiitiinlesme testleri (Engle-Granger ve
Johansen Egbiitiinlesme testleri) uygulanacaktir.

3.4.1. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen es-
biitiinlesmenin istatistiki anlami her serinin birey-
sel olarak duragan olmamasia ragmen iki yada
daha fazla serinin lineer birlikteliginin duragan ol-
masini ifade etmektedir. Ikili esbiitiinlesme testle-
rinde asagidaki regresyon denkleminin kalintilar
kullanilmaktadir;

Y (1) = B(0) + B(X(®) + &(t)

Eger iki seri arasinda esbiitiinlesme varsa &(t) du-
ragan [(0) olacaktir. Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri
tahmin edilen kalintilar g(t) izerinde yapilmakta-
dir.

Tim serilerin I(1) oldugunun anlasilmasindan
sonra ikinci asama iki serinin lineer kombinas-
yonunun I(0) olup olmadiginin test edilmesidir.
Tablo 5’de Engle ve Granger (1987) yaklagimiyla
esbiitiinlesme testinin sonuglar1 verilmektedir;

H: Reddedilemez (en az bir birim kok var),
p>0.10 (Duragandisilik)

H,: Red (birim kok yoktur), p>0.10 (Duraganlik)

Engle — Granger Egbiitiinlesme testi sonuglarina
gore;

Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips Per-
ron (PP) birim kok testlerinin kalintilar &(t) tize-
rinde uygulanmasi sonucu elde edilen veriler ne-
ticesinde %10 anlamlilik diizeyi i¢in “Kalintilar
en az bir birim kéke sahiptir’” bos hipotezi red-
dedilememektedir. Buna gore; gram altinin aylik
ortalama satis fiyati ile BIST 100 indeksinde islem
goren hisse senetlerinin aylik ortalama getirileri
ve Tirkiye’de faaliyet gdsteren bankalarin mev-
duatlara uygulamis olduklari faizin aylik ortalama
getirisi arasinda uzun dénemli bir iliski tespit edi-
lememistir.

3.4.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Johansen (1990), esbiitiinlestirme vektorlerinin
sayisin1 ve anlamli olup olmadiklarini belirlemek
i¢in iz (Trace) istatistigi ve en biiyiik 6zdeger (Max
Eingenvalue) istatistigi olmak iizere iki tane testi
ileri stirmiigtiir. Gram altinin aylik ortalama satig
fiyat1 ile BIST 100 indeksinde islem goren hisse
senetlerinin aylik ortalama getirileri ve Tirkiye’de
faaliyet gosteren bankalarm mevduatlara uygu-
lamig olduklar1 faizin aylik ortalama getirilerinin
hareketlerini uzun vadede yonlendiren ortak fak-
torlerin analizi i¢in zaman serilerimize Johansen
Esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bagimli degis-
ken ile bagimsiz degigkenler ikili olarak teste tabi
tutulmustur. Bagimsiz degiskenler arasindaki ilig-
kinin test sonuglarina etkisini bertaraf edebilmek
i¢in bu yontem se¢ilmistir. Teste ait sonuglar Tablo
6 yardimiyla verilmistir. Buna gore;

H: Red, r:0, p>0.05

H,: Red, r>1, p>0.05
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Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Test Degerleri

GRALTIN/ | .. . co. | %S Kritik Maksimum | %S5 Kritik
GBIST100 Ozdeger | Iz Istatistigi Deger Olasihk Ozdeger Deger Olasihk
Yok 0,0677 8,8644 15,4947 | 0,3781 5,7466 14,2646 | 0,6459
En Fazla1l | 0,0373 3,1178 3,8415 | 0,0774 3,1178 3,8415 0,0774
GRALTIN/ | .« |+ o . . . |%S5Kritik Maksimum | %S5 Kritik
MVFAIZ Ozdeger | Iz Istatistigi Deger Olasihik Ozdeger Deger Olasihik
Yok 0,0700 6,7740 15,4947 | 0,6041 5,9482 14,2646 | 0,6199
En Fazla1l | 0,0100 0,8258 3,8415 | 0,3635 0,8258 3,8415 0,3635
Not: *p<0.05
Tablo 7: Granger Nedensellik Test Degerleri
Nedensellik Yonii Ki-KARE OLASILIK
GBIST100=>GRALTIN 2,941 0,086%**
GRALTIN=>GBIST100 3,806 0,051 %
GRALTIN=>MVFAIZ 3,769 0,052

Not: Gecikme uzunlugu 1 olarak segilmistir. *p<0.01, **p<0.05, ***p<0.010

Tablo 6’ya gore, Johansen Egbiitiinlesme testi so-
nucunda, %5 anlamlilik diizeyi i¢cin zaman serile-
rine ait bog ve alternatif hipotezler reddedilmistir.
Degiskenlerin hareketlerini uzun vadede yonlen-
diren ortak bir faktér mevcut degildir, yani uzun
vadede degiskenler arasinda bir iligki s6z konusu
degildir.

3.4.3. Granger Nedensellik Testi

Bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait serilerimi-
ze aralarindaki iligkinin kisa donem seyrini analiz
edebilmek icin Granger Nedensellik testi uygu-
lanmis ve bu testin sonuglar1 Tablo 7 yardimiyla
verilmistir.

Tablo 6’da verilen test sonuglara gore, kisa do-
nemde %10 anlamlilik diizeyi i¢in gram altinin
aylik ortalama satis fiyatindan BIST 100 indek-
sinde islem goren hisse senetlerinin aylik ortalama
getirileri ve Tlrkiye’de faaliyet gosteren bankala-
rin mevduatlara uygulamis olduklar1 faizin aylik
ortalama getirilerine dogru bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Ayrica kisa vadede BIST 100 in-
deksinde islem goren hisse senetlerinin aylik or-
talama getirilerinden gram altinin aylik ortalama
satis fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisi de
tespit edilmistir.

4. SONUCLAR

Tiirkiye’de gram altinin aylik ortalama satig fiyati-
m etkileyen faktorler olarak diisiindiigiimiiz, BIST
100 indeksinde islem goren hisse senetlerinin ay-
lik ortalama getirileri ve Tiirkiye’de faaliyet gos-
teren bankalarin mevduatlara uygulamis olduklari
faizin getirilerine ait, Ocak 2004 — Aralik 2010
aras1 doneme ait 84 gézlemden olusan bu ¢alisma-
mizda, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
iligkinin kisa ve uzun vadede seyrini analiz etmeye
calistik.

flgili birim kok testleri sonucunda diizeyde birim
koklii olan, I(1) yani ilk farklar1 alindiginda ise du-
ragan hale gelen serilerimize esbiitiinlesme testleri
uygulamak suretiyle degiskenler arasindaki iliski-
nin ilk 6nce kisa ve uzun vadede varligini tespit et-
meye calistik. Bunun sonucunda degiskenler ara-
sinda uzun vadede bir iliskinin varlig1 tespit edile-
memesine karsin kisa vadede degiskenler arasinda
iligkinin varligina dair sonuglar elde edilmis, bu
sonuglar Tablo 5, 6 ve 7°de verilmek suretiyle ana-
liz edilmeye calisilmistir. Ayrica Granger neden-
sellik testi ile kisa vadede degiskenler arasindaki
iligkinin yonii tespit edilebilmistir. Regresyon mo-
del tahmini ile ise bagimli ve bagimsiz degisken-
ler arasindaki iliskinin denklemi ortaya konularak,
ilgili modelin degiskenler arasindaki iligkinin ne
kadarini agiklayabildigi ortaya konulmustur. Buna
gbre mevcut regresyon model tahminimize gore
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bagiml degiskenimizi etkiledigini diisiindiigiimiiz
faktorlerle bagimli degiskenimizin hareketlerinin
ancak %77’sini agiklayabilmekteyiz. Bagimli de-
giskenimizi yani Tiirkiye’de gram altinin aylik or-
talama satis fiyatini etkileyen faktorlerin daha bii-
yiik oranda etkisinin tespiti icin modelimize daha
fazla bagimsiz degiskenin tespit edilip eklenmesi
gerektigini gérmekteyiz.

Esbiitiinlesme testleri sonucunda uzun vadede de-
giskenler arasinda bir iliski tespit edilememis ve
bu sonug¢ Vural (2003), Aksoy ve Topgu (2013) ve
Elmas ve Polat (2014) calismalariyla ayrisirken
Bal1 ve Cinel (2011) ¢alismalariyla paralellik arz
etmektedir. Bu noktada Tiirkiye’de alternatif bir
yatirim ve deger saklama araci olarak kullanilan
altinin uzun vadeli bir yatirim araci olarak gdriil-
mesi, daha ¢ok politik ve ekonomik riskler karsi-
sinda “’giivenli liman” olarak tercih edilmesi gram
altinin fiyatinin, Tablo 1 ve 2’de goriildiigii lizere
kisa vadeli birer yatirim araci olarak tercih edilen
BIST 100 indeksinde islem goren hisse senedi ay-
lik ortalama getirileri ve Tiirkiye’de faaliyet gos-
teren bankalarin mevduatlara uygulamis olduklari
faizin aylik ortalama getirileri ile uzun vadede bir
iligkisinin olmadigini a¢iklamaktadir. Buna karsin
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda ise kisa
vadede iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Kisa vadede gram altinin aylik ortalama satis fiyati
ile BIST 100 indeksinde islem goren hisse senetle-
rinin aylik ortalama getirileri arasinda karsilikli bir
nedensellik iliskisinin varligi s6z konusudur. Buna
karsin ise kisa vadede gram altinin aylik ortalama
satig fiyatindan Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ban-
kalarin mevduat faizlerine uygulamis olduklari fa-
izin aylik ortalama getirisine dogru bir nedensellik
s0z konusudur. Bu noktada yatirimcilarin varlikla-
rini hisse senedine veya altina yatirim olarak don-
diirmelerinde kisitlayict bir durum veya bedelin
s0z konusu olmamasi, buna karsin Tirkiye’de fa-
aliyet gosteren bankalarda mevcut bulunan vade-
li mevduatlarin ise vadelerinden 6nce kullanilma-
st durumunda vade sonunda elde edilmesi garan-
ti edilen getirinin bir kismindan vazgecmeyi ge-
rektirmesi etkilidir. Buna gére kisa vadede BIST
100 indeksinde igslem goren hisse senetlerinin ay-
lik ortalama getirilerindeki bir degisim gram alti-
nin aylik ortalama fiyatlarini etkilemekte iken ayn1
noktada gram altinin aylik ortalama satis fiyatlari
iizerinde kisa vadede Tiirkiye’de faaliyet gosteren
bankalarin mevduatlara uygulamis olduklart fai-
zin aylik ortalama getirilerinde bir etkisi mevcut

degildir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalarin
mevduatlara uygulamis olduklar1 faizin getirileri
ile gram altinin aylik ortalama satis fiyat: arasin-
daki iliski negatif yonliidiir. Elde ettigimiz bu so-
nuglar Vural (2003), Topgu (2010), Topcu ve Ak-
soy (2013), Elmas ve Polat (2014) ve Smith (2001)
calismalariyla paralellik gostermekte iken Bali ve
Cinel (2011) ve Toraman, Basarir ve Bayramoglu
(2011) calismalartyla ayrismaktadir.
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