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Ozet: Calismada bir yatirim arac1 olarak altin ile hisse senedi, devlet ic
borglanma senetleri (DIBS), tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve iiretici fiyat
endeksi (UFE) arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiler analiz edilmistir.
Analizin gerceklestirildigi donem, Ocak 2003 ve Aralik 2011 tarih aralifidir ve
aylik veri kullanilmigtir. Calismada ilk olarak altin getirisi ile hisse senedi
getirileri, DIBS getirileri, TUFE ve UFE serilerinden hesaplanmis olan
enflasyon arasindaki iliski, regresyon analizi kullanilarak incelenmistir. Tkinci
olarak altin ile hisse senedi, DIBS, TUFE ve UFE endeks serileri arasindaki
iliski, serilerin duraganlik testleri ADF ile yapildiktan sonra esbiitiinlesme
modelleri arasinda yer alan, Engle-Granger esbiitiinlesme testi, Granger
nedensellik testi ve Johansen esbiitiinlesme testleri yapilarak incelenmistir.
Altin, hisse senedi, DIBS, UFE ve TUFE’yi y6nlendiren, uzun vadede dengeye
getiren bir esbiitiinlesme vektorii bulunup, degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligkinin var oldugu, Johansen esbiitiinlesme analizi ile belirlendikten sonra,
vektor hata diizeltme modeli (VECM) ile degiskenlerin kisa donemli dengeden
sapmalar1 analiz edilmistir. Regresyon analizi sonuglar altin getirisi ile hisse
senedi getirileri arasinda negatif, UFE temelli hesaplanmis enflasyon ile pozitif
bir iliski oldugunu gdstermistir.

Anahtar Kelimeler: Altin, hisse senedi, devlet i¢ bor¢lanma senetleri,
tiiketici fiyat endeksi, iiretici fiyat endeksi, esbiitiinlesme.

RELATIONSHIP BETWEEN GOLD, STOCK AND INFLATION

Abstract: This paper examines the short and long term relationship
between stocks, bonds, consumer price index (CPI) and production index (PI)
by using monthly data from January 2003 to December 2011. First, the
dependence of gold return with stock return, bond return and CPI based and PI
based inflation is tested by using regression analysis. Second, ADF test is
applied to test whether the series are stationary and then Engle-Granger
cointegration, Granger causality and Johansen cointegration analysis are
applied. Cointegration analysis indicates that series are integrated and there
exist a long term relationship between these variables. Since the series are
cointegrated, the error correction model (VECM) is applied to see the short-run
dynamics. According to regression analysis test results,there is significant
negative relation with stocks and positive relation with PI based inflation.

Keywords: Gold, stock, bond, consumer price index, production index,
cointegration.
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ALTIN iLE HiSSE SENEDIi VE ENFLASYON ARASINDAKI iLiSKi'

Finansal piyasalar siirekli gelismektedir. Bu piyasalardaki finansal

araglarin ¢esitliligi ve karmasiklig1 da siirekli artmaktadir. Finansal piyasalar ve
finansal araclar arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskiler, ulusal ve uluslararasi
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bireysel yatiimeilar, portfoy yatirnmecilari, yatinm ve emeklilik fonlart igin
Oonem tagimaktadir. Altin bir yatirim araci olarak son yillarda diinyada ve
Tiirkiye’de 1ilgi c¢ekmeye baglamistir. Altin fiyatlar1 ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iligkileri inceleyen caligmalar literatiirde genis olarak yer
almakla birlikte, bir yatirim araci olarak altin1 ve altinin diger finansal varliklar
ile iligkilerini inceleyen ¢aligsmalar sinirl sayidadir.

Bu caligmanin literatiire katkisi iki tiirliidiir. Birincisi, gelismekte olan
iilke ornegi olarak Tiirkiye’de altinin betasinin hesaplanmasi ve hisse senedi
portfoyii i¢cin hedge amach kullanilip kullanilamayacaginin incelenmesidir.
Ikinci olarak da, bir yatirim araci olarak altin ile DiBS, TUFE ile UFE
arasindaki kisa ve uzun donemli iligkilerin analiz edilmesidir. Bu analiz
sonucunda altinin UFE ve TUFE fiyat serilerinin aylik degisimlerinden
hesaplanmis olan enflasyona karsi giivenli bir yatinm araci olarak kullanilip
kullanilamayacag1 kisa ve uzun donem i¢in incelenmis olacaktir.

Calismada ilk olarak altin getirisi ile hisse senedi getirileri, DIBS
getirileri, TUFE ve UFE serilerinden hesaplanmis olan enflasyon arasindaki
iliski, regresyon analizi kullanilarak incelenmistir. Ikinci olarak altin ile hisse
senedi, DIBS, TUFE ve UFE endeks serileri arasindaki iliski, serilerin
duraganlik testleri yapildiktan sonra esbiitiinlesme modelleri arasinda yer alan,
Engle-Granger esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve Johansen
esbiitiinlesme testleri yapilarak incelenmistir. Regresyon analizi sonuglar1 altin
getirisi ile hisse senedi getirileri arasinda negatif, UFE bazli hesaplanmis
enflasyon ile pozitif bir iligki oldugunu gostermistir. Altinin hisse senedi
portfoyline karsi negatif ve kiiclik betast oldugu goriilmiistiir. Granger
Nedensellik testi sonucunda ise DIBS, hisse ve TUFE’den altina, altindan ise
UFE’ ye dogru tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Johansen
esbiitiinlesme analizi ile altin, hisse senedi, DIBS, UFE ve TUFE’yi
yonlendiren, uzun vadede dengeye getiren bir es biitlinlesme vektorii
bulunmustur. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugu tespit
edildikten sonra vektor hata diizeltme modeli (VECM) ile degiskenlerin kisa
donemli dengeden sapmalari analiz edilmistir.

Calismanin bundan sonraki boliimleri su sekilde diizenlenmistir. Altinin
tarihgesi boliimiinde diinyada ve Tiirkiye’de bir kiymetli maden olarak altin
incelenmistir. Yazin taramasi boliimiinde bir yatirim araci olarak altin ile ilgili
literatiirde yapilan calismalar, model se¢imi boliimiinde ise analiz yontemleri
anlatilmis ve analiz sonuglar1 tartisilmistir. Sonu¢ boliimiinde ise analiz
sonuclar1 yorumlanmis ve yatirimeilar igin Oneriler getirilmistir.

I1. Altinin Tarihgesi
Yiizyillardan beri degerini ve 6nemini artirarak koruyan altin, insanlik
tarihinde kullanilan en eski metallerden biridir. Caglar boyunca 6nemli bir
deger saklama birimi olan altin, gegmisten giiniimiize 6nemini giderek artiran,
ylizyillarca para ve miicevher yapiminda kullanilan krymetli bir madendir.
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Altin, gegmiste cogunlukla para malzemesi olarak diisiiniilmiisse de giiniimiizde
bir yatiim araci olarak kuyumculukta ve hizla yayginlasan endiistriyel
kullanimiyla énemini korumaktadir.

Digerlerine oranla az bulunurlugu, kolaylikla islenebilmesi ve dogal
parlakligi nedeniyle altin eski caglardan beri degerli bir metal olarak kabul
edilmis ve zenginligin temeli sayilmistir. Ozgiil agirlig1 19.03 gr/cm.3, sertligi
2,5-3 arasinda olup, c¢ok yumusak oldugundan genellikle sertligini ve
dayanikliligini arttirmak i¢in bakirla alagim yapilarak kullanilmaktadir (Cetinel,
1992: 154).

En eski ve yaygin kullanimi olan kuyumculugun yani sira, para ve
madalyon basiminda, altin kaplama ve siis islerinde, elektronik sanayinde, dis
hekimliginde ve diger endiistriyel alanlarda kullanilan altinin alim ve satiminda
troy ons veya kg 0l¢ii birimi olarak kullanilmakta ve 1 troy ons 31.1 gram
agirhiga kars1 gelmektedir.

Altin, paraya dayali ticaretin baslamasindan bu yana anapara birimi
olarak dikkate alinmigtir. Her yil iiretilen kiilgelerin biiylik kismi merkez
bankalarina ya da devlet hazinelerinin kasalarina kapatilmaktadir. Binlerce
yildir yapilan, toplam iiretimin 100 bin ton kadar oldugu tahmin edilmektedir.
Bu miktarin yaklasik % 36’ sinin resmi ve % 24’ iiniin ise 6zel yatirimeilarin
elinde bulunan kiilge altin oldugu sanilmaktadir. Geriye kalanin da % 28’ si
miicevherler ve % 12’ sini sanayideki kullanimlar icermektedir (Oygiir, 1990 :
17).

1873-1914 yillar1 arasinda uygulanan “Altin  sikke standardi
sisteminde” tamamen para sisteminin temelini olusturan altin, 1944-1973 yillart
arasinda gecerli olan Bretton Woods sisteminde degeri ABD dolarina
sabitlenmis bir rezerv araci olarak islem gormiistiir (Vural, 2003: 1). 12 Mart
1973’te Briiksel’de yapilan bir anlagma sonucu alinan kararlar sonucunda bazi
Avrupa iilkelerin paralarin1 ABD dolar1 karsisinda dalgalanmaya birakmalart ile
birlikte, altin ile ABD dolar1 arasindaki bag sona ererek altinin para olma
0zelligi sona ermistir.

Son yillarda finansal piyasalarin gelismesi ve alternatif yatirim
araglarinin artmasiyla énemini bir nebze yitirir gibi goriinen altin, 6zellikle son
donemde diinya ekonomisinde yasanan finansal krizler, siyasal istikrarsizliklar,
kiiresel teror endisesi ve iilkeler arasinda yasanan politik gerginliklerin
piyasalardaki risk faktoriinii artirmasit nedeniyle altin, yatirimcilar agisindan
yeniden 6nem kazanmaya baglamistir.

Tiirk ekonomisi iginde uzun bir ge¢mise sahip olan altin, ekonominin
farkli asamalarinda farkli roller oynamustir. M.O. 550 yilinda Anadolu’nun
Bergama —i{zmir — Manisa yérelerinde yerlesik olan Lidyalilarin ilk altin parayi
basmasi Anadolu halkinda bir altin kiltiiriiniin olugmasinda onciiliik etmistir.
Osmanli imparatorlugun da kullamlan ilk altin para ise; Istanbul’un fethinde
sonra 1477 yilinda Fatih Sultan Mehmet tarafindan bastirilan altindir
(Ozgiil,1992: 26). Osmanlinin son dénemlerinde kagit para kullanimma
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baglanilmig, ancak yasanan siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar halkin altina
duydugu giiveni, dolayisiyla da altin talebini artirmistir (Vural, 2003: 58). Bu
donemde para olarak da kullanilmasinin etkisiyle altinin tasarruf agisindan
giivenli bir arag olarak kabul edilmesi ve biriktirilmesi geleneksel bir aligkanlik
olusturdugundan Tiirkiye’de altin kiiltirii hem ziynet esyasi iiretimi hem de
halkin saklama ve yatirim araci olmasi1 bakimindan ¢ok gelismistir.

Cumhuriyet donemi baglangici ve sonrasinda para olma niteligini
kaybetmesine karsin altin, halkin géziinde hem bir siis esyast hem de en biiyiik
yatirim araclarindan biri olarak kabul gérmeye devam etmistir. 1980 Oncesi
donemde dovizin serbest¢e alinip satilamamasi, ithalata dayali kuyumculuk
sektoriinde ciddi sorunlara neden olmustur. Oyle ki sektor, gercek islemlerin
yani sira, kara para aklama faaliyetlerinin de yuriitiildiigii Orgiitsiiz piyasa
gorliniimiine biirinmiistiir (Aslan, 2001, s. 38).

1983- 1984 yillarinda yeni kararlar alinarak doviz kurlarn
serbestlestirilmis, altinin yurt i¢i ticareti ve ithalati serbest birakilmistir. Yine
aym kararlarla altin ve doviz kurlarmmin Tiirk Lirasi karsilifinda degerinin
belirlenmesinde T.C. Merkez Bankasi’na yetki verilmistir. T.C. Merkez
Bankas1,1989 yilinda Doviz Karsiligr Altin Piyasasi’ni agmistir. Doviz Karsiligi
Altin Piyasasi’nin acilmasi, Tiirk altin piyasasinin liberallestirilmesindeki en
onemli gelisme olarak dikkate alinmaktadir. Ancak bununla birlikte bu yeni
piyasanin bagarisi, altin aracilarmin ve kuyumcularin sorunlarini sona
erdirememistir. En 6nemli sorunlardan biri T. C. Merkez Bankasi’nin altin
ithalatina yetkili olan tek kurum olmasi olmustur. 32 Sayili Karar’da, 1993
yilinda yapilan degisikliklerle altinin fiyatinin diinya fiyatlarina paralel olarak
serbestce belirlenmesi ile altin ithalati ve ihracati serbest birakilmistir. Son
olarak da Istanbul Altin Borsasi’nin kurulus islemleri tamamlanmis ve Istanbul
Altin Borsasi, 26 Temmuz 1995 tarihinde resmen faaliyete gegirilmistir
(Istanbul Altin Borsasi, 2012). 1997 yilinda Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasas1 kurularak sektoriin rekabet giiciinii kisitlayan fiyat ve kur risklerinin
minimize edilmesi saglanmaya c¢alisilmistir (Kaplan, 2003, s. 33).

Bu agamalardan sonra Tiirkiye’de altin ithalati ve ihracati serbest hale
gelmistir. Tiirkiye’de altin piyasasinin uluslararasi piyasalarla biitiinlesmesi hig
kuskusuz altin ticaretinin uluslararasi alanda ortaya ¢ikan istikrarsizliklardan
daha fazla etkilenmeleri sonucunu dogurmustur.

Genel olarak bakildiginda Enerji ve tabi kaynaklar bakanligmin
verilerine gore diinyada toplam isletilebilir altin rezervinin yaklasik 50 bin ton
civarinda oldugu goriilmektedir. Bunun % 65’1 diinya altin iiretiminde de ilk
siralan paylasan Giiney Afrika, ABD, Kanada ve Avustralya da bulunmaktadir
(www.enerji.gov.tr: 2012). Tiirkiye’de bilinen ve arama c¢alismalar siiren altin
yataklart Ege, Dogu Karadeniz ve Dogu Anadolu bolgelerinde
yogunlagsmaktadir. Halen iiretime hazir olan altin yataklarimizda 1 tonda 1,2 gr
ile 12,65 gr arasinda degisen miktarlarda altin bulunmaktadir. Buna gore
isletilebilir altin rezervimiz metal bazinda toplam 700 tondur. Jeolojik yapisi ve
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diinyadaki altin olusum modellerine dayanilarak yapilan hesaplamaya gore
Tiirkiye altin potansiyelinin 6.500 ton oldugu ve bu rezervle de diinyanin ikinci
iilkesi haline gelebilecegi tahmin edilmektedir.

Halen ilkemizde, [zmir/Bergama-Ovacik, Balikesir/Havran,
Glimiishane/Mastra, Manisa/Salihli-Sart ve Usak/Esme-Kisladag’daki Altin
Isletmelerinde altin iiretimi yapilmaktadir. Ulkemiz diinya altin talebinde
besinci sirada yer almaktadir. 2008 yilina kadar yilda 200 tondan fazla altin
ithal edilmekte, bunun tahmini olarak yarisina yakin bir kismi islendikten sonra
miicevherat biciminde ihra¢c edilmektedir. Ulkemiz, altin taki {iretiminde
Hindistan’in ardindan ikinci sirada yer almaktadir. Tiirkiye’nin altin ithalati
2007 yilinda 231 ton, 2008 yilinda 166 ton, 2009 yilinda 37 ton, 2010 yilinda da
42 ton ve 2011 yilinda 80 ton olarak gerceklesmistir (Istanbul Altin Borsasi,
2012). Altin fiyatlarinin 2009 ve 2010 yillarinda asir1 derecede yiikselmesi
nedeniyle altin ithalatinda 6nemli miktarda azalma olmus ve ihtiya¢ yurticinden
“yastik alt1 altin” olarak tabir edilen hurda kullanimindan karsilanmigtir.

Tiirkiye biiylik altin tiiketicisi lilkeler arasinda yer aldig1 halde ne yazik
ki bu kiymetli madenin iiretimini son derece siirli olarak gerceklestirmektedir.
Ulkemizde 2003-2010 yillar1 arasindaki altin iiretimi asagidaki tabloda
verilmistir (www.enerji.gov.tr: 2012).

Tablo 1: Tiirkiye Altin Uretimi Altin Uretim Miktar: (ton) *

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
539 | 326 | 4.17 | 8.04 | 992 | 11.12 | 14.45 | 16.40

Altin Madencileri Dernegi'nin verilerine gore, petrol ve dogalgazdan
sonra en biylik ithal kalemi olan altin, cari aciga yilda 7 milyar dolar etki
yapmaktadir. Tiirkiye’de ise altin rezervinin sadece yiizde 10'u kullanilmaktadir
(www.altinmadencileri.org.tr).

Yaygin olarak toplumsal yasamda her donem talep goren altin, 6zellikle
diinyada yasanan son ekonomik krizde zirveye ¢ikan altin fiyatlariyla yeniden
tanimlanmaya baglamistir. Tiirkiye'de bankalar altin1 sunduklari ¢ok ¢esitli altin
yatirim secenekleriyle tasarruf sahiplerinin giindemine oturtmaya calisirken,
ekonominin ana aktorlerinden Merkez Bankasi da altinin tesvik edilmesine
destek vermekte, altinin yastik altindan ¢ikarilip ekonomiye kazandirilmasi igin
zirveler diizenlenmektedir.

Yetkililerinin 6 bin ton olarak ifade ettigi yastik alt1 altinin Tiirkiye'deki
varligi, bankalarin da fazlasiyla ilgisini ¢ekmektedir. Bankalarin Tiirkiye'de
tasarruf araci olarak altin1 kesfetmesinde diinyadaki yatirimci talebinin altina
yonelmesinin biiyiik etkisi olmustur. Kriz dénemlerinin giivenli liman1 olarak
goriilen altina diinyanin biiyliik merkez bankalar1 yiiklenirken yatirimcilar da
onlari izledi. Simdi her ne kadar altin gelismelere bagli olarak inigli ¢ikish bir
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seyir gosterse de daha saglikli bir ekonomik biiyiimeye girmedigi siirece altina
olan talep devam edecektir.

II1. Yazin Taramasi

Altin fiyatinin modellenmesi ile ilgili ¢alismalar {i¢ baglik altinda
gruplandirlabilir. ilk grup calismalarda altin fiyatindaki degisimlerin kur, faiz
orani, gelir ve siyasi soklar gibi makroekonomik degiskenler ile agiklanip
aciklanamayaca@i incelenmistir. Ikinci grup ¢aligmalarda altin fiyat: ile ilgili
spekiilasyonlar ve altin fiyat hareketlerinin mantig1 incelenmistir. Ugiincii
grupta ise altinin enflasyona karsi hedge amacli kullanilip kullanilamayacagini
inceleyen, altin fiyatlar1 ile genel fiyat seviyeleri arasindaki kisa ve uzun
donemli iliskileri inceleyen ¢aligmalar bulunmaktadir.

Bir yatinm aracit olarak altinin, portfoyiin c¢esitlendirilerek riskin
azaltilmasinda kullanilabilecegi literatiirde incelenmistir. Arastirmacilardan
Sherman(1986), Jaffe(1989) ve Chua, Stick ve Woodward(1990), altmin
portfoy g¢esitlendirme araci olarak faydalarini incelemislerdir. Ariovich (1983),
Dooley, Isard, Taylor (1995), Ghosh Levin, Macmillan, ve Wright (2002) ve
Capie, Mills ve Wood (2005), altinin enflasyona, siyasi istikrarsizliklara ve kur
riskine karsi hedge amaglh kullanilip kullanilamayacagini incelemislerdir.
Kolluri (1981), Tschoegl (1980) Solt ve Swanson (1981), Ho (1985) ve Smith
(2002) ise altin fiyatlarinin davramigini ve altin  fiyatlariin  tahmin
edilebilirligini incelemislerdir. Koutsoyiannis (1983), Basu ve Clouse (1993),
Laurent (1994), Levin, Abhyankar ve Ghosh (1994), Mahdavi ve Zhou (1997),
Ciner (2001) ve Lucey, Tully ve Poti (2004) degerli madenler sinifin1 bir
yatirim aract olarak ele alip farkli 6zelliklerini incelemislerdir.

Mahdavi ve Zhou (1997) altin ve diger emtia smifinin
performanslarmin  enflasyon igin bir oOncii gosterge olarak izlenip
izlenemeyecegini ve enflasyon tahminlerinin hata diizeltme modelleri ile daha
iyl yapilip yapilamayacagini incelemislerdir. Tiiketici fiyat endeksi ile emtia
fiyatlar1 arasinda bir koentegrasyon iliskisi bulmuslardir. Kisa dénemde altin
fiyat1 genel fiyat seviyesinden daha oynak davransa da uzun donemde bir denge
iliskisi i¢inde olacaklardir. Ancak Mahdavi ve Zhou (1997) sonuglari, ¢alisilan
farkli donem igin farkli sonuglar iiretmistir.

Diger yandan Ghosh ve digerleri (2002) kisa ve uzun dénemde altin
fiyatlarmin davraniglarmin farkli olabilecegini tespit etmislerdir. Incelenen
donem (1976-1999) i¢in enflasyon ile birlikte altin fiyatlar1 da uzun dénemde
yiikselme gostermistir. Bu altinin uzun doénem igin enflasyona karsi hedge
amaclh kullanilabilecegini gostermekle birlikte, altin fiyatlarnn kisa donemde
olusabilecek degisimlerden etkilenmekte ve oynak bir yapr sergilemektedir.
Teorik olarak altin fiyatlar1 kisa donemde politik ve finansal krizlerden,
kurlardan, reel faiz oranlarindan etkilenmektedir. Uzun doénemde ise fiyatlar
genel seviyesi ile birlikte altin fiyat1 da yiikselis gostermektedir.
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Altimin bir yatinm araci olarak hisse senedi karsisindaki degeri de
literatiirde incelenmistir. Jaffe (1989) aylik veri kullanarak altin ve giimiisiin
hisse senetlerine kars1 betasin1 hesaplamis, pozitif ancak ¢ok kiigiik bir deger
bulmustur. Hillier, Draper ve Faff (2006) ise, 1976-2004 doneminde giinliik veri
kullanarak, altin ve giimiis i¢in anlamli negatif ve kiiciik bir beta degeri
bulmuslar ve altinin menkul kiymet portféyii i¢in hedge 6zelligi oldugunu
sOylemislerdir.

IV. Model Secimi

Bu calismanin amaci, bir yatirim araci olarak altinin getirisi ile hisse
senedi getirileri, DIBS getirileri, TUFE ve UFE bazli hesaplanan enflasyon
arasindaki kisa ve uzun donemli iligkilerin incelenmesidir. Kisa donemli
iligkileri analiz etmek i¢in, tanimlayici istatistikler hesaplandiktan sonra,
korelasyon ve ¢ok degiskenli regresyon analizleri kullanilmistir. Uzun dénemli
iligkileri analiz etmek i¢in serilerin duraganlik testleri yapildiktan sonra
esbiitiinlesme modelleri arasinda yer alan, Engle-Granger esbiitiinlesme testi,
Granger nedensellik testi ve Johansen esbiitiinlesme testleri yapilmistir.
Esbiitiinlegsmenin varligi tespit edildikten sonra vektor hata diizeltme modeli
(VECM) ile degiskenlerin kisa donemli dengeden sapmalar1 analiz edilmistir.

Degiskenler arasindaki korelasyonlar degiskenlerin iliskili olup
olmadig1 yoniinde bilgi verebilmekle birlikte s6z konusu iliskinin yonil veya
nedensellik ile ilgili bilgi vermemektedir. Diger yandan, regresyon modeli bir
degiskenin digeri ile baglhiligiyla ilgilenmekle birlikte bu baglilik nedensellik
anlamina gelmemektedir (Gujarati, 2004: 696). iki degisken arasindaki
esbiitiinlesme her iki degiskenin de uzun vadede birlikte hareket etmek zorunda
olduklarim1 ve birbirlerinden ¢ok uzaklasamayacaklarini ifade etmektedir.
Esbiitiinlesmenin test edilmesi serilerde birim kokiin bulunmasindan sonra
yapilmaktadir.

A. Veri Seti

Model ¢oziimlemelerinde kullanilan veri seti, TUFE, UFE ve altin i¢in
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin elektronik veri dagitim sisteminden
(EVDS), hisse senedi ve DIBS icin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ndan
(IMKB) temin edilmistir. Veriler ayhk olup 2003:01-2011:12 dénemini
kapsamaktadir. Calismanin veri setini olusturan degiskenler, TUFE; Tiiketici
fiyatlar1 endeksini (2003=100), UFE; iiretici fiyatlar1 endeksini (2003=100),
HISSE; IMKB Ulusal 100 endeksini; DIBS; IMKB DIBS fiyat endeksini (91
giinliik), ALTIN; Serbest Piyasa Ortalama Altin Fiyatlarim1 (TL) ifade
etmektedir. TUFE ve UFE serilerinde mevsimselligin etkisi 6nemli
goriildiigiinden, bu degiskenler X12arima programi yardimiyla mevsimsellikten
arindirilmigtir. Degisken sembollerinin oniindeki "L" harfi ilgili degisken
serisine logaritmik déniisiimiin yapildigini, “G” harfi ise altin, DIBS, hisse
degiskenleri igin logaritmik getirileri TUFE ve UFE igin’se aylik logaritmik
degisimleri gostermektedir. Modelde enflasyon oranimin dl¢iimiinde, hem TUFE
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hem UFE’den hareket edilmistir. Enflasyona iliskin degisken sembollerinin
sonundaki “ sa” eki ise mevsimsellikten arindirilmis serileri géstermektedir.
Altin, hisse ve DIBS igin aylik logaritmik getiri serileri su sekilde hesaplamustir:
Logaritma(Kapanis Fiyati, / Kapanig Fiyati, ;)

TUFE ve UFE igin aylik enflasyon serileri su sekilde hesaplamistir:
Logaritma(Fiyat Seviyesi, / Fiyat Seviyesi,.;)

B. Tammlayici Istatistikler

Bir yatirim araci olarak altin ve hisse senedi, tahvil, enflasyon
iligkisini gelismekte olan iilke 6rnegi Tiirkiye i¢in test etmeden Once,
getiriler kapsaminda, ele alinan degiskenlere ait temel istatistiki
gostergeler incelenmis ve elde edilen bulgular Tablo 2 ve Grafik 1° de
sunulmustur. Elde edilen bulgulara gore (Tablo 3); aylik veriler bazinda
2003:2011 doéneminde Tiirkiye’de aylik ortalama TUFE bazl degisim
(GTUFE) 0.70, UFE bazli degisim (GUFE) 0.68 olmustur. Altinin aylik
ortalama getirisi (GALTIN) 1.57, hisse senedi (GHISSE) 1.42 ve DIBS
(GDIBS) 0.06 getirisinden daha fazla olmustur. Hisse senetleri ve altin
degiskenlerinin standart sapmasinin yiiksek olmasi bunlarin oynakliginin
yliksek oldugunu gostermektedir. Oynakligin yiiksek oldugu en biiyiik ve
en kiigiik degerlerden de goriilmektedir.

Tablo 2: Degiskenlere Ait Temel Istatistiki Gistergeler

ALTIN DIBS HISSE TUFE UFE
Ortalama 38.10708 112.6176  38561.49 142.4660 144.2169
Ortanca 29.96000 112.6450 39447.58 139.5100 140.6500
En Biiyiik 102.7000 115.1600  69250.14  200.8500  204.2700
En Kiigiik 15.36250  105.3100  9475.090  94.77000  96.98780
Standart Sapma  22.04937 2.114076  16353.20  30.05488  29.09992
Carpiklik 1.238986 -1.297753 -0.031859 0.149986 0.171251
Basiklik 3.884128 5.026944 1.975175 1.768173  2.025519
Jarque-Bera 31.14914 48.80319  4.744471 7.233211 4.801145
Olasilik 0.000000  0.000000  0.093272  0.026874  0.090666

Say 108 108 108 108 108
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Grafik 2: Enflasyon Degiskenlerine Ait Aylik Mevsimsellikten
Arindirilmis Grafikler

Grafik 1° de degiskenlere ait grafikler verilmistir. Tablo 4’ de
degiskenler arasindaki korelasyon degerleri gdsterilmistir. Korelasyon tanimi
geregi herhangi bir nedensellik iliskisini gostermemektedir. Altin getirisi ile
DIBS ve hisse senedi getirileri arasinda negatif korelasyon izlenmektedir. UFE
ve TUFE bazli degisimler ile altin getirisi arasinda pozitif korelasyon
bulunmakta, altinin UFE (0.24) bazl1 degisim ile korelasyonu TUFE’den (0.16)
daha fazladir. Altin getirisi ile hisse senedi getirileri arasindaki negatif
korelasyon hisse senedi portfoyii icin altinin hedge amaglh kullanilabilecegini
gostermektedir. Altin getirisi ile UFE ve TUFE bazli enflasyon olarak kabul
ettigimiz fiyat seviyelerinin aylik degisimleri arasindaki pozitif korelasyon
altinin enflasyona karsi korunma amaglh giivenli bir yatirim araci olarak
kullanilabilecegini gostermektedir.

Grafik 2°de enflasyon degiskenlerine ait aylik mevsimsellikten
armdirilnmus grafikler verilmistir. Grafik 3’te ise altin, hisse senedi ve DIBS icin
aylik getiri, UFE ve TUFE iginse aylik degisim grafikleri verilmistir. Regresyon
analizi once enflasyon degiskenleri (Tablo 5) ile daha sonra mevsimsellikten
arindirilmig enflasyon degiskenleri (Tablo 6) ile ayri ayrn calistirilmis ve
sonuglar1 raporlanmustir.
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Tablo 3: Getiri Ve Enflasyon Degiskenlerine Ait Temel Istatistiki Gostergeler

GALTIN  GDIBS GHISSE  GTUFE GUFE
Ortalama 1.577052  0.066647 1.422442  0.709624  0.689683
Ortanca 1.668582  0.043786  2.931841 0.649922  0.581849
En Biiyiik 17.94820  1.404955 24.22843  3.219740 4.439742
En Kiigiik -12.64540 -1.218064 -26.29280 -1.441076 -3.606825
Standart Sapma  5.082531  0.295078  9.282080  0.787200  1.233944
Carpiklik 0.398194  0.332331 -0.323499 0.324540 0.356031
Basiklik 4.445613  10.16539  3.427641 3.391956 4.912843
Jarque-Bera 12.25814  233.0306 2.706679  2.587204  18.74701
Olasilik 0.002179  0.000000 0.258376  0.274281  0.000085
Say 108 108 108 108 108
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Grafik 3: Degiskenlere Ait Aylik Getiri Ve Degisim Grafikleri
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Tablo 4: Degiskenlere Ait Korelasyon Degerleri

GALTIN | GDIBS | GHISSE | GTUFE | GUFE
GALTIN 1.00 -0.07 -0.33 0.16 0.24
GDIBS -0.07 1.00 0.40 -0.18 | -0.39
GHISSE -0.33 0.40 1.00 -0.17 | -0.20
GTUFE 0.16 -0.18 -0.17 1.00 0.32
GUFE 0.24 -0.39 -0.20 0.32 1.00

C. Regresyon Modelleri

Altin ve hisse senetleri, DIBS, TUFE ve UFE arasindaki iliskiyi
aciklamak icin ilk olarak asagidaki regresyon denklemi tahmin edilmistir.
GGOLD; altin getirisini, GDIBS; DIBS getirisini, GHISSE; hisse senedi
getirisini, GTUFE; TUFE bazli enflasyon, GUFE; ise UFE bazl1 enflasyonu
ifade etmektedir. Altin getirisi bagimli degisken, hisse senedi getirisi, DIBS
getirisi ve TUFE ve UFE bazl enflasyon verisi ise bagimsiz degiskenler olarak
kullanilmiglardir. e(?) hata terimidir.

Oncelikle modelde kullanilan zaman serilerinin duraan olup
olmadigmin sinanmasi gerekmektedir. Bir zaman serisi, ortalamasiyla varyansi
zaman icinde degismiyor ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak
varyansin hesaplandig1 doneme degil de yalnizca iki dénem arasindaki uzakliga
bagli ise duragandir (Gujarati, 2004: 797). Granger ve Newbold (1974)’un
gosterdigi gibi, duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisilmasi halinde diizmece
regresyon problemiyle karsilasilabilir. Bu durumda regresyon analiziyle elde
edilen sonug gercek iliskiyi yansitmaz. Bu c¢alismada ele alinan zaman
serilerinin duraganlik analizi, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen
“Genisletilmis Dickey-Fuller” (ADF) birim kok testi kullanilarak yapilmistir.
Asagidaki regresyon denkleminde kullanilan seriler duragan gikmustir.,

Regresyon denkleminde yer alan katsayilara ait tahminler Tablo 5' te
yer almaktadir. R? =0.16 olarak hesaplanmistir. Bu oran bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenleri aciklama oranin dikkate deger oldugunu gdstermektedir.
Ayrica genel anlamlilik testi icinde olasilik (F-degeri) degeri=0.000790
regresyon denkleminin anlamli oldugunu gostermektedir. Sadece GHISSE ve
GUFE degiskenlerinin katsayilar1 anlamli ¢ikmistir. GHISSE degiskenin
katsayis1 negatif GUFE ise pozitiftir. Altinin hisse senedi portfoyii betas1 negatif
cikmistir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama orani (0.16)
kiigiik ¢cikmis olsa da, negatif katsay1 altinin hisse senedi portfoyii icin hedge
amagli kullanilabilecegini gostermektedir.

GGOLD(t)=a + b1GDIBS(t) + b2GHISSE(t) + b3GTUFE(f)
=~ b4GUFE(t)+ e(t)
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Tablo 5: Regresyon Denklemi Sonuglart
Degisken Katsay1 Standart Hata  t-degeri Olasilik degeri

GDIBS 2.836941  1.802567 1.573833  0.1186
GHISSE  -0.189759 0.054143 -3.504762  0.0007%**
GTUFE  0.388459 0.616615 0.629987  0.5301
GUFE 0.899179  0.418377 2.149209  0.0340**
A 0.762092  0.677855 1.124269  0.2635

R?=0.166925 F-degeri =5.159571 olasilik(F-degeri)=0.000790

Not: - ##* *% ye * sirasi ile %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig: ifade etmektedir.

GGOLD(t)=a - blGDIBS(t) = b2GHISSE(t) + b3GTUFE_SA(t)
- bB4GUFE_SA(t) = elt)

Yukaridaki regresyon denklemi XI2arima programi yardimiyla
mevsimsellikten armndirilmis GTUFE SA ve GUFE SA serileri ile tekrar
calistinnlmistir. Regresyon denkleminde yer alan katsayilara ait tahminler Tablo
6' da yer almaktadir. R* =0.17 olarak hesaplanmustir. Bu oran da benzer sekilde
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama oranin dikkate deger
oldugunu gostermektedir. Ayrica genel anlamlilik testi i¢inde olasilik (F-degeri)
degeri=0.000434 regresyon denkleminin anlamli oldugunu goéstermektedir.
Mevsimsellikten arindirilmis enflasyon serileri ile calistirilan bu regresyon
denkleminde, GHISSE ve GUFE SA degiskenlerine ek olarak GDIBS
degiskeninin de katsayisi anlamli ¢ikmigtir. GHISSE degiskenin katsayisi
negatif GUFE_SA ve GDIBS ise pozitiftir.

Tablo 6: Regresyon Denklemi Sonuglar
(Mevsimsellikten Arindirilmis Enflasyon Serileri)
Degisken Katsay1 Standart Hata  t-degeri Olasilik degeri

GDIBS 3.061913  1.814935 1.687065  0.0946*
GHISSE -0.199040 0.053489 -3.721143  0.0003***
GTUFE SA -0.496289 0.929948 -0.533674  0.5947
GUFE SA  1.244524  0.452048 2.753081  0.0070***
A 1.147871  0.823411 1.394043  0.1663

R?=0.177435 F-degeri=5.554533 Olasilik(F-degeri)=0.000434

Not: - *¥**_** ye * girast ile %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yapilan analizlerde altin fiyatlarinin hisse senedi ve DIBS fiyatlarindaki
degisikliklere, UFE ve TUFE bazli enflasyona ne sekilde tepki verecegi
incelenmistir. Hisse senedi, DIBS ve UFE bazli enflasyon igin regresyon
denklemi katsayilari anlamh ¢ikmigtir. Hisse senedi fiyatlar ile altin fiyatlar
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arasinda negatif bir iliski, DIBS fiyatlar1 ve UFE bazli enflasyon arasinda ise
pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Altin ve hisse senedi fiyatlar1 ayni
yonde hareket etmediginden altmin hisse senetleri icin hedge amach
kullanilabilecek bir yatirim araci oldugu sdylenebilir. Altin, DIBS ve UFE bazli
enflasyon ile ayni yonde hareket etmistir. Bu sonug, incelen dénem i¢in, altinin
DIBS icin hedge amacli kullanilamayacag:1 ancak enflasyona karsi degerini
korudugu ve giivenli bir yatirim alternatifi oldugunu ifade etmektedir.

D. Esbiitiinlesme Modelleri

Degiskenler arasindaki korelasyonlar degiskenlerin iligkili olup
olmadig1 yoniinde bilgi verebilmekle birlikte s6z konusu iliskinin yonii veya
nedensellik ile ilgili bilgi vermemektedir. Diger yandan, regresyon modeli bir
degiskenin digeri ile bagliligiyla ilgilenmekle birlikte bu baglilik nedensellik
anlamma gelmemektedir (Gujarati, 2004: 696). Iki degisken arasindaki
esbiitiinlesme her iki degiskenin de uzun vadede birlikte hareket etmek zorunda
olduklarinm1 ve birbirlerinden ¢ok uzaklasamayacaklarini ifade etmektedir.
Esbiitiinlegsmenin test edilmesi serilerde birim kokiin bulunmasindan sonra
yapilmaktadir.

E. Serilerin Duraganlik Testleri
Iki degisken arasindaki regresyon iliskisinin anlamli olabilmesi igin
degiskenlerin duragan 1(0) veya aymi dereceden biitiinlesik olmalar1 gerekir.
Duragan olmayan iki zaman serisi i¢in kurulacak bir regresyon iliskisi sahte
(spurious) olacaktir. Bu c¢alismada, serilerin duraganliginin smanmasinda,
degiskenlere ait verilerin dogal logaritmalar1 alinarak Genisletilmis Dickey-
Fuler (ADF) (Dickey ve Fuller, 1979) testi kullanilmistir.

Tablo 7 : ADF Birim Kok Test Degerleri

ADF (seviye) ADF (birinci fark)

t-degeri — Olasilik degeri t-degeri — Olasilik degeri
LALTIN 1.295484 - 0.9985 -8.105954 - 0.0000%**
LDIBS 2.332022 - 0.9952 -8.930689 - 0.0000%***
LHISSE -2.131610 - 0.2329 -10.85044 - 0.0000***
LTUFE SA -0.948314 - 0.7692 -8.844875 - 0.0000%**
LUFE SA -0.028445 - 0.9532 -7.843606 - 0.0000***

Not: - ##* ** ye * sirasi ile %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Test edilen hipotez “zaman serilerinin duragan olmadiklari (en az
bir birim-kok var)” seklindedir. Serilerin birinci farklar1 alindiktan sonra
prosediir tekrar uygulanmistir. Birim kok testlerinin sonuglari, Tablo 7°de
sunulmustur. Ilk olarak tiim serilerde, serinin birim kok igerdigini ve
duragan olmadigini ifade eden bos hipotez tiim seriler igin kabul
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edilmigtir. Serilerinin birinci farklar1 alindiktan sonra yapilan testlerde
ise, serinin birim kok igerdigini ifade eden bos hipotez reddedilerek
serilerin duragan I(1) oldugunu ifade eden alternatif hipotez kabul
edilmistir.

F. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi
Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesmenin
istatistiki anlami1 her serinin bireysel olarak duragan olmamasina ragmen
iki ya da daha fazla serinin lineer birlikteliginin duragan olmasin ifade
etmektedir. Ikili esbiitiinlesme testlerinde asagidaki regresyon

denkleminin kalintilar1 kullanilmaktadir.

Y=o, +m, X, =+ 8/,

Eger iki seri arasinda egsbiitiinlesme varsa &t duragan I(0)
olacaktir. ADF testi tahmin edilen kalintilar &t iizerinde yapilmaktadir.

Tablo 8 : Jkili Esbiitiinlesme Test Degerleri

Y/X ADF (seviye)

t-degeri — Olasilik degeri
LALTIN/LDIBS -1.102388 - 0.7129
LALTIN/LHISSE -0.892288 - 0.7873

LALTIN/LTUFE SA | -3.016443 - 0.0366**
LALTIN/LUFE SA | -2.713828 - 0.0750*

Not: - *#* ** ye * siras1 ile %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Tabloda
sadece altin ile ilgili sonuglar gosterilmistir.

Tiim serilerin I(1) oldugunun anlagilmasindan ardindan ikinci agama iki
serinin lineer kombinasyonunun 1(0) olup olmadiginin test edilmesidir. Tablo
8’de Engle ve Granger (1987) yaklasimiyla esbiitiinlesme testinin sonuglari
verilmektedir. Altin ile hisse ve altin ile DIBS regresyon denklemleri anlamli
sonuclar vermemistir. ikili regresyon denklemleri sonucu elde edilen kalinti
serilerine ait ADF testleri Tablo 8 de gosterilmistir. Altin ile UFE ve altin ile
TUFE arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. Fakat bilindigi gibi
Engle ve Granger (1987) yontemi ikiden fazla degiskenin aralarindaki
muhtemel  diger  esbiitiinlesme  vektorlerin ~ tanimlanmasima  imkén
vermemektedir.
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G. Granger Nedensellik Testi

Granger nedensellik testi asagidaki iki denklem kullanilarak yapilmaktadir.
Yo=Yy Tt e Yy T B Xy T Bt e,

Kp=op o X+ opX g+ By Yy + - BpYop +my

Granger nedensellik testi yardimiyla iki gecikmeli degerler igin saptanan
nedensel iligkiler ve yonleri Tablo 9° da 6zetlenmistir.

Tablo 9: Granger Nedensellik Testi Degerleri
Nedenselligin Yoni F-degeri | Olasilik degeri

LDIBS => LALTIN 2.36782 | 0.0989*
LHISSE => LALTIN 2.76826 | 0.0675*
LTUFE SA =>LALTIN | 8.57105 | 0.0004***
LALTIN =>=LUFE SA | 4.14861 | 0.0186**

Not: - ¥**_ ** ye * giras1 ile %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig: ifade etmektedir. Gecikme
uzunlugu 2 olarak segilmistir. Tabloda sadece altin ile ilgili sonuglar gésterilmistir.

Yukaridaki tablo incelendiginde DIBS’ ten altina dogru, hisse
senetlerinden altina dogru, TUFE’den altina dogru, altindan UFE’ ye dogru bir
nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

H. Johansen Egbiitiinlesme Testi

Bu calismada altin, hisse senedi, DIBS, UFE, TUFE degiskenlerinin
uzun vadeli hareketlerini yonlendiren ortak faktorlerin analizi i¢in Johansen
esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Johansen, esbiitiinlesme vektorlerinin sayisini
ve anlaml1 olup olmadiklarini belirlemek i¢in iz (Trace) Istatistigi ve En Biiyiik
Ozdeger (Max Eigenvalue) Istatistigi olmak iizere iki tane test ileri siirmiistiir.

Tablo 10°da Johansen esbiitiinlesme analizi iz istatistigi ve maksimum
0zdeger istatistigine iligkin sonuglar verilmektedir. Her bes degiskeni yani altin,
hisse senedi, DIBS, UFE, TUFE yonlendiren, uzun vadede dengeye getiren bir
esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin
olmasi bir uzun donem iligkisinin oldugunu goéstermektedir.

Tablo 10 : Johansen Esbiitiinlesme Test Degerleri

Hipotezdeki Ozdeger iz Istatistigi Yiizde 5’lik  Olasilik
Koentegre (Eigenvalue) (Trace Kritik Degeri
Vektor Sayist Statistics) Deger

Yok* 0.432824 100.3279 69.81889 0.0000
En fazla 1 0.227804 40.78384 47.85613 0.1957

En fazla 2 0.081299 13.63963 29.79707 0.8602
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Hipotezdeki Ozdeger Maksimum Yiizde 5’1ik | Olasilik
Koentegre (Eigenvalue) | Ozdeger Kritik Degeri
Vektor Sayisi (Max-Eigen) Deger

Yok* 0.432824 59.54403 33.87687 0.0000
En fazla 1 0.227804 27.14421 27.58434 0.0568
En fazla 2 0.081299 8.903461 21.13162 0.8401

Not: Gecikme seviyesi AIC kriteri dikkate alinarak 2 olarak alinmustir.

[ Hata Diizeltme Modeli

Yukaridaki analizlerde degiskenler arasinda egbiitiinlesme oldugu tespit
edildikten sonra hata diizeltme modeli tahmin (Vector Error Correction Model,
VECM) edilmistir. Tablo 11°de hata diizeltme modeline ait istatistikler
verilmektedir.

Hata diizeltme parametresi, model dinamigini dengede tutmaya yarar ve
degiskenleri uzun donem denge degerine dogru yakinlasmaya zorlamaktadir.
Hata diizeltme teriminin katsayisinin istatistiksel ac¢idan anlamli ¢ikmasi,
sapmanin varhigint gosterir. Katsayinm biiylikliigli ise uzun dénem denge
degerine dogru yakinlagma hizinin bir gostergesidir. Uygulamada, hata
diizeltme parametresinin negatif ve istatistiksel agidan anlamli olmasi beklenir.
Bu durumda, degiskenlerin uzun dénem denge degerine dogru hareketinin
olacag1 ifade edilmektedir. Denge durumundan kisa donemli sapmalar hata
diizeltme parametresinin katsayisiin biiylikliigiine bagl olarak diizeltilecektir
(Enders, 1995: 367).

Tablo 11 : Hata Diizeltme Modeli Test Degerleri

Hata D(LALTIN) | D(LDIBS) | D(LHISSE) | D(LTUFE_SA) | D(LUFE _SA)
Diizeltme:

Hata 0.000733 -0.000131 | -0.001692 1.05E-05 0.000114
Diizeltme | (0.00036) (1.8E-05) | (0.00072) (3.9E-05) (8.5E-05)
Terimi [2.01327] [-7.38416] | [-2.34732] | [ 0.27053] [ 1.34106]

Not: - Gecikme seviyesi AIC kriteri dikkate alinarak 2 olarak alinmigtir. Kesmeli ve trendsiz
model secilmistir. Intercept(no trend) in CE and VAR.

Tablo 11°da hata diizeltme terimi sadece DIBS, hisse ve altin igin
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. UFE ve TUFE icinse anlamsiz ¢ikmustir.
Hisse ve DIBS igin hata diizeltme teriminin negatif ve anlamli ¢ikmasi hata
diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini dengeden sapma oldugunda uzun donemde
dengeye gelinecegini gostermistir. Altin igin ise pozitif olan deger, dengeden
ciktiktan sonra giderek dengeden uzaklasilabilecegini gostermektedir.
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V. Sonug¢

Calismada ilk olarak altin getirisi ile hisse senedi getirileri, DIBS
getirileri, TUFE ve UFE serilerinden hesaplanmis olan enflasyon arasindaki
iliski, regresyon analizi kullanilarak incelenmistir. Ikinci olarak altin ile hisse
senedi, DIBS, TUFE ve UFE endeks serileri arasindaki iliski, serilerin
duraganlik testleri yapildiktan sonra esbiitiinlesme modelleri arasinda yer alan,
Engle-Granger esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve Johansen
esbiitiinlesme testleri yapilarak incelenmistir. Regresyon analizi sonuglari altin
getirisi ile hisse senedi getirileri arasinda negatif, UFE bazli hesaplanmis
enflasyon ile pozitif bir iligki oldugunu goéstermistir. Uzun doénemli iligkileri
analiz i¢in ilk olarak Engle-Granger esbiitiinlesme testi yapilmig ve altin ile
UFE ve TUFE arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Granger
Nedensellik testi sonucunda ise DIBS, hisse ve TUFE’den altina, altindan ise
UFE’ ye dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Bu calisma ile altinin finansal piyasalardaki yeri incelenmistir. Altinin
DIBS, hisse senedi ve enflasyona karst hedge amach kullanilip
kullanilamayacagi analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore altinin hisse
senetlerine karsi hedge amagli kullanilabilecegi, enflasyona karst degerini
korudugundan, giivenli bir yatirim araci oldugu sonucu c¢ikarilmigtir. Uzun
doénemli analiz sonuglarina gére altinin DiBS, hisse senetleri, UFE ve TUFE ile
nedensellik iliskisi iginde oldugu tespit edilmistir. DIBS ve hisse senedi fiyatlari
ile TUFE, altin fiyatlarm etkilemektedir. Altin ise UFE’ yi etkilemektedir.
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