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Altin Fiyatlari ile VIX Endeksi, BIST 100 Endeksi, Déviz Kuru ve Petrol
Fiyatlari lligkisi: Ekonometrik Bir Analiz

Relationship Between Gold Prices and VIX Index, BIST 100 Index, Exchange Rate and Oil Price:
An Econometric Analysis

Unal Giilhan!

Oz

Degerli madenlerin en basinda yer alan altin tarihsel olarak gerek ilkeler gerekse de hane halki tarafindan zenginligin, ekonomik
glictin ve refah diizeyinin bir sembolii olarak gériilmiigtiir. Literatiirde altin fiyatlarini etkileyen fakt6rlerin tespitine yonelik arz ve talep
yénlii gok sayida calisma bulunmaktadir. Ozellikle son dénemlerde altin fiyatlarinin tarihi zirveleri gérmiis olmasi bu ¢alismanin
yapilmasinin temel sebebidir. Bu amagla, 2015-2019 yillar1 arasi haftalik veriler kullanilarak nedenselligin yoniini tespit etmek
amaciyla Granger causality analizi uygulanmigtir. Altin fiyatlarinin bagimli, petrol fiyatlari, BIST100 Endeksi, déviz kuru (ABD Dolari),
VIX Endeksinin bagimsiz degiskenler olarak alindigi ¢alismada es biitiinlesme testleri ile degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin
varligi sinanmigtir. Ayrica uzun dénemde degiskenlerdeki soklarin etkisini ortaya koyabilmek i¢in VAR analizi uygulanmistir. VAR
analizi sonuglarina gére, altin fiyatlari ile diger badimsiz dediskenler arasinda etki tepki analizleri yorumlanmustir. Ayrica, altin fiyatlari
ile BIST 100 Endeksi, petrol fiyatlari ve déviz kuru degiskenleri arasinda Granger nedensellik iliskisi oldugu gézlemlenmistir.

Anahtar kelimeler: Altin Fiyatlar, Granger Nedensellik, VAR Modeli

Abstract

As at the top of the precious metals, gold has been historically seen as a symbol of wealth, economic power and prosperity by both
countries and households. There are many studies supply and demand based on discussions of the factors affecting gold prices in the
literature. Especially in recent years the gold prices have seen the historical peak level might well be the main reason of choosing
subject of this study. In this study, it is aimed whether there is long run Granger causality between gold prices and other chosen
variables with using weekly data between 2015 and 2019. In the model, while gold prices are determined as dependent variables, oil
prices, BIST100 Index, exchange rate (USD) are determined as independent variables of VIX Index. In the study, it is examined
whether the existence of a long-term relationship between variables with using the cointegration tests. In addition, in order to reveal
the effect of the shocks in the variables in the long term, VAR analysis was applied. According to the results of VAR analysis, a long-
term relationship has been determined between gold prices and other independent variables. In the light of the empirical findings, it
can be said that there are Granger causality relationships between gold prices and BIST 100 Index, oil prices and exchange rate
variables.
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Girig
Finansal piyasalar icerisinde yer alan pek ¢ok yatirim araci, yatirimcilarin risk profillerine gére talep edilmekte ya da
kaginilan pozisyona dusmektedir. Degerli madenlerin en basinda yer alan altin tarihsel olarak gerek (ilkeler gerekse de
hane halki tarafindan talep yon strekli olan gliven dizeyi yiksek bir yatirim aracidir. Bu baglamda altinin yatirim talebi

artarken fiyatini belirleyen unsurlar ve fiyatinin tahmin edilme ¢abasi halen literatiir igerisinde oldukga poptiler bir
noktadadir.

Calismada Tiirkiye icin altin fiyatini belirleyen faktorler; petrol fiyatlari, déviz kuru, BIST100 ve Volatility Index (VIX, Korku
Endeksi) kullanilmistir. Serilere iliskin zaman boyutu 2015 ile 2019 yillari arasi 215 haftalik veri setidir. Teorik olarak
karsilikli nedenselliklerin beklendidi calismada Granger Nedensellik analizleri ve VAR modellemeleriyle etki tepki analizleri
uygulanmustir. Altin fiyatlarinin belirleyicilerinin zaman serileri analizine tabi tutuldugu ¢alismada kavramsal gergeve olarak
altinin piyasalardaki tarihsel serveni, literatur icerisindeki galismalar, veri seti ve ampirik bulgular ile tartismalara yer
verilmistir.

1. Kavramsal Gergeve

Dlnya gezegeninde rezervleri bulunan diger dederli madenler gibi altin da tarih boyunca guctin, hikimdarligin ve
zenginligin gstergesi olmustur. Hikimdar, kral veya padisah sifatlarina haiz pozisyonlarin tahtlarini ve taglarini stislemis,
degerini koruyarak glinlimiize kadar gelmistir. Gegmisten giinlimiize kronolojik olarak para ve para gibi islem géren
varliklarin gegirdigi evrim incelendiginde ekonomi tarihi ile insanlik tarihi arasinda siki bir iliski goze ¢arpmaktadir. Takas
islemlerine olanak saglayan, ticareti kolaylastiran ve tasarruf imkani saglayan parayi sadece, salt madeni veya banknot
seklinde para olarak degerlendirmenin dogru olmadig tarihsel bir realite olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Takas islemlerinde
kullanilan édeme araclarinin iginde bulunulan iklim sartlarina ve codrafi bdlgelere gére farklik gosterdigini cesitli
kaynaklardan gérmekteyiz. Omegin sahil kesimlerinde midye veya istiridye kabuklarinin, soguk cografyalarda ise hayvan
postlarinin mibadele araci olarak kullanildi§ini gérmekteyiz. Zamanla bu araglar baskalasim gecirmis ve bugday arpa ve
yulaf gibi tarim Uriinleri aligverige araci olarak kullanilagelmistir.

Kiymetli madenlerin (altin ve glimis gibi) takas araci olarak daha sonraki donemlerde kullaniimasi, cografi ve iklimsel
ozellikleri ortadan kaldirarak tim kesimler tarafindan kabul gormesini, kiiresel anlamda ticaretin kolaylasmasini ve ticaret
hacminin artmasini saglamistir. Hig kuskusuz bu degerli madenlerin basinda altin gelmektedir.

Altindan yapilmis obje ve miicevherler, ilk olarak M.O 3000'li yillarda Giiney Irak’ta bulunmustur. M.O 2000 yillarinda ise
bugiinkii Peru civarinda, altindan taki, siis ve ziynet esyalari bulunmustur. Aztek, inka, Yunan, Asur ve Siimer gibi
uygarliklar taki yapiminin yani sira vazo, kase gibi esyalarda kullandiklar altini, tarihte ilk kez para olarak Misirlilarin
kullandi§ bilinmektedir. MO. 550 yillarinda Lidya Krali Krezos, altini para olarak (sikke) bastirmis ve bdylece ticaret
artmistir. Béylece sehirler zenginlesmis ve diinya yeni bir refah dénemine girmistir (louisamour, 2020).

Asagida yer alan Tablo 1.'de altinin gegmisten giiniimiize 6nemli mihenk taslarina dair tarihler ve olaylar verilmigtir.
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Tablo 1. Gegmisten Giiniimiize Altin

Onemli

Tarihler Tarihsel Olay

MO-4000 | Altinin Orta ve Dogu Avrupa'nin bazi bélimlerinde ilk kez kullaniimasi

MO-3000 | Misirlilanin, altinin diger metallerle alagimi ve yaprak seklinde islenmesi sanatinda ustalagmasi

MO-1500 | Sekel (miskal), Orta Dogu'da altinin standart 6lgu birimi olarak kullaniimaya baglanmasi

MO-1091 | Altinin Cin'de bir para birimi olarak yasallagmasi

MO-58 Jullius Caesar'in, Gaul'de (Fransa) Roma'nin borglarini édemek igin yUkli bir miktar altina el
koymasi

1100 Venedik'in bati ve dogu arasindaki ticaret yollar izerinde olmasi avantajiyla, diinyanin énde gelen
altin pazar haline gelmesi

1511 Ispanya krali Ferdinand'in kasiflerini “Altin getirin!” emriyle, bati yanim kureye yollamasi

1787 ilk Amerikan altin parasi, Ephraim Brasher tarafindan basiimasi

1833 Kuzey Carolina’nin ABD'de altin hiicumuna sahne olmasi,

Eyaletin 1828'e kadar Philadelphia'daki Birlesik Devletler darphanesinin tim altin paralarinin
yapimina kaynak olmasi

1848 California altin hiicumunun, James Marshall'in Amerikan Sacremento nehirlerinin birlesiminde,
John Sutter'in kereste fabrikasinin yanindaki su yolunda ilk altin par¢asinin bulmasiyla baglamasi

1850 Avusturalya'nin Yeni Giliney Galler'de altin bulmasi

1873 Altin Sikke Standardi Sisteminin baglamasi

1886 Guney Afrika’da ilk altinin bulunmasi

1887 Glasgovlu doktorlar Robert ve William Forrest ve kimyager John S. Mac Arthur'un siyanur
kullanarak altin gikartma patentini almasi

1896 Iki altin arayicinin kuzey Kanada'daki Klondike nehrinde balik avlarken altin bulmasi, Alaska

Yucon bélgesinin glineyinde daha fazla altin bulundugu sdylentileri sonrasi 1898'de, ylzyilin son
hiicumu olan Alaska altin hiicumunun patlak vermesi

1900 ABD'nin para birimleri icin altin standartlarini benimsemesi

1922 Altin Kilge Standardi Sisteminin baglamasi: 33 dlke temsilcisinin katilimiyla Cenova'da
gergeklesen “Uluslararasi Para Konferansi’nda alinan ve yeniden altina endeksli para basimi
temeline dayanan sisteme gegisin kabul edilmesi

1933 Baskan Franklin D.Roosevelt altin ihracini yasaklamasi,

Altinin dolarla degisimini durdurmasi,

Amerikan halkina sahip olduklar tim altinlar teslim etmelerini sdylemi,
Altinin gunlik fiyatlann belirlenmesi

1944 Altin Kambiyo Sistemine gegilmesi: ABD'nin Hampshire Eyaleti BrettonWoods kasabasinda 44
katilimei Glkenin igtiraki ile imzalanan anlagma uyarinca, tlke paralaninin sabit bir kur Gzerinden
altin standardina bagl baska bir ilke parasiyla serbestge degistirilebilecegi bir para sistemine
baska bir ifadeyle “Altin Kambiyo Sistemi’ne gegilmesi

1960 Kizildtesi yansimalari maksimize etmek (izere altinin, kapli aynalar kullaniimak suretiyle lazerin
icat edilmesi

1961 Modern madenciligin Nevada Carlin Trend'de baglamasi,
Nevada'nin Ulkenin en buyuk altin madencilik eyaleti haline gelmesi

1969 Altin kapli basliklarin, aydaki astronotlarin gézlerini giines isinlanndan korumak igin kullaniimasi
(Apollo 11'in aya inisi)

1970 Isik tarafindan Uretilen elektronlar toplamak igin altin kullanan aygitlarin icat edilmesi,
Altinin video kameralar da dahil olmak (izere ylizlerce asker ve sivil aletlerde kullaniimasi

1973 Altin Kambiyo Sistemin sona ermesi: Briksel'de yapilan bir anlasma sonucu alinan kararlar

sonucunda bazi Avrupa Ulkelerin paralarini ABD dolari karsisinda dalgalanmaya birakmalari ile
birlikte, altin ile ABD dolari arasindaki bag sona ererek altinin para olma 6zelligi sona ermesi

Kaynak: http://www.louisamour.com/altinin-tarihsel-seruveni web sayfasindan elde edilen bilgilerden yazar tarafindan
olusturulmustur. Erigim tarihi: 04.03.2020
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Bu kronoloji igerisinde Bretton Woods Sistemi’nin altin ve altin fiyatlari tarihgesi igerisindeki éneminden kisaca bahsetmek
yerinde olacaktir. Dinya piyasalarinda 1873-1914 yillari arasinda “Altin Sikke Standardi Sistemi” uygulanmigtir. Bu
sisteme gore tamamen para sisteminin temelini olusturan altin, 1944-1971 yillari arasi uygulanan Bretton Woods sistemi
ile degeri ABD dolarina sabitlenmis bir rezerv araci olarak iglem gormistur (Vural, 2003: 1). 12 Mart 1973'te Briksel'de
yapilan anlasma sonucu varilan mutabakat ile bazi Avrupa Ulkelerin paralarini ABD dolari karsisinda dalgalanmaya
birakmaya karar vermeleri sonucu altin ile ABD dolari arasindaki bag sona ermis ve bunun sonucunda altin para olma
ozelligi kaybetmistir.

2. Diinya Altin Fiyatlan

Tablo 1'de de belirtildigi Gizere, 1933 yilinda ABD baskani Franklin D. Roosevelt tarafindan altin fiyatlarinin ginliik olarak
belirlenmesinden sonra altin fiyatlari dinyanin 6nemli finansal piyasalarinda giinluk olarak belirlenmeye baglamistir. Bu
piyasalardan belki de en dnemlisi Londra Altin Piyasasi'dir. Londra Altin Piyasasi'nda halen gunlik sabitleme iglemleri
gerceklestiriimekte olup dinyanin farkli yerlerinden alici ve saticilarin bulustugu ve ginliik alis-satis islemlerinin yapildigi
ve altin ticaretinin yapildigi en 6nemli piyasa olma 6zelligini korumaktadir (Aslan, 1999: 24).

1944-1971 yillari arasi uygulanan Bretton Woods Sistemi geregi altinin ons fiyati 35 ABD Dolari’'na sabitlenmistir. Fakat
bu sistemin sona ermesinden sonra altin fiyatlar hizli bir sekilde artmaya baglamis ve 1972 yilinda ons fiyati 70 ABD
Dolari'na kadar yiikselmistir. Bu gelismelerden sonra 1973'te serbest altin piyasasi olusmustur (Glveng, 2006: 10-12).

Altin fiyatlarinin bu ¢alismaya literatiirdeki diger ¢alismalar gibi konu olmasinin nedeni yatirimeilar agisindan givenli bir
liman olarak gérilmesi, dnemli bir yatirim enstriimani olarak gériilmesi, cok uzun yillar boyunca bir miibadele araci olarak
kullaniimasi ve 6zellikle son yillarda altin fiyatlarinin artan bir trende sahip olmasi ve oynakhginin yiiksek olmasidir. Bu
anlamda altin fiyatlarinin yakin zamandaki seyrine bakilmasi calismanin yapiimasinin anlagiimasi bakimindan énemlidir.
Grafik 1'de altin fiyatlarinin Londra Altin Piyasasi’'ndaki Ons/ABD Dolari cinsinden 1973-2020 yillar arasi seyri yer
almaktadir.

Altin Fiyatlar1 (1973-2020)
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Grafik 1. 1973-2020 Yillari Arasi Londra Altin Satis Fiyatlar (ABD Dolar/Ons)

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi'nden (EVDS) alinan veriler ile yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 1.’de de goruldigu Uzere altin fiyatlari genel olarak artis yonlU bir trende sahiptir. 1973-1981 yillar arasi hizla
ylkselen fiyatlar 1981°den sonra 2002 yilina kadar genel olarak stabil bir seyir izlemistir. 2002-2012 arasi ¢ok hizla artan
altin fiyatlarinin 2012 yilinda tarihin en yiksek seviyesine ulastigini gérmekteyiz. 2012 yilindan sonra 2015’e kadar hizli
bir dlislis gbstermis ve giinimiizde 2012'deki fiyatlara yakin bir noktaya ulasmistir.
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3. Literatiir

Ciner (2001) calismasinda Tokyo Ticaret Borsasr'nda iglem goren altin ve gimus vadeli islem s6zlesmelerinin fiyatlari
arasindaki uzun doénem trend iligkisini gunlik veriler kullanarak 1992-1998 donemi igin incelemistir. Ciner Johansen
esbutlinlesme testi kullanarak yaptigi analiz sonucunda, altin ve giimus fiyatlar arasindaki istikrarli iligkinin 1990’lardan
itibaren kalkti§ini iddia etmistir (Ciner, 2001: 299).

Smith (2002) yaptigi ampirik calismada 1991:1-2001:10 donemi Avrupa ve Japonya igin altin ve hisse senedi fiyat
endeksleri arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Bu iliskinin analizinde 17 Avrupa piyasasi ile U¢ Japonya ve Londra altin ve
hisse senedi piyasasi endeksleri kullanilmistir. Ampirik bulgular altin getirileri ile hisse senedi fiyat endeksleri arasinda
genellikle kiiciik ve negatif korelasyon ortaya koymustur. Ayrica bu degiskeler arasinda uzun donemli bir korelasyon
g6zlemlenmemistir (Smith. 2002: 1).

Twite (2002) Avustralya ekonomisinde altin madenciligi sirketlerinin hisse senedi fiyatlarinin altin fiyatlarindaki
degisikliklere ne yonde etki edecegini inceledigi calismasinda altin fiyatlarindaki yizde %71'lik bir degismenin altin
madenciligi hisse senedi fiyatlarinda %0,76’lik bir degisim meydana getirecedini ortaya koymustur (Twite, 2002: 123).

Tkacz (2007) 1994-2005 donemi 14 ulke verilerini kullanarak altin fiyatlari ile enflasyon arasindaki iliskiyi analiz ettikleri
calismasinda resmi enflasyon hedeflerinin gelecekte gerceklesecek enflasyon icin dnemli bilgiler icerdigini ifade etmigtir.
Analiz sonuglarina gore Kanada igin diger enflasyon gostergeleri ile kiyaslandiginda, altin fiyatlari istatistiksel olarak
anlamli oldugu tespit edilmistir (Tkacz, 2007: iii).

Gilmore vd. (2009) esbltiinlesme analizi yaptiklari galismalarinda altin madencili§i sirketlerinin hisse senedi fiyat
endeksleri ile genis borsa endeksleri arasinda iligkiyi incelemislerdir. Analiz sonuglari esbtinlesik bir iligkinin varligini
isaret etmektedir (Gilmore, 2009: 1).

Blose (2010) yapti§i galismada beklenen enflasyon degisikliklerinin altin fiyatlari nasil etkiledigini analiz etmistir. TUFE deki
beklenmedik degisiklikleri kullandi§i calismasinda, TUFE'deki siirprizlerin altin spot fiyatlarini etkilemedigi sonucuna
ulasmistir. Ayrica calisma, enflasyon beklentilerinde degisiklik ongéren yatirimcilarin altin piyasasi yerine tahvil
piyasalarinda spekilasyon stratejileri tasarlamalari gerektigi tavsiyesinde bulunmustur (Blose 2010: 35).

Bali ve Cinel (2011) altin fiyatlar ile IMKB 100 Endeksi arasindaki iligkiyi Panel Veri yontemi ile 1995:7-2011:3 doneminde
test etmislerdir. Yazarlar analiz sonucunda altin fiyatlarinin IMKB 100 endeksi Uzerinde etkisinin olmadigini iddia
etmiglerdir (Bali ve Cinel, 2011: 45).

Toraman vd. (2011) 1990:1-2010:3 donemi aylik veriler kullanilarak yapilan galismada altin fiyatlari ile sadece ABD ye
6zgu ABD Dolar kuru, ABD enflasyon orani, ABD reel faiz oranlari degiskenleri MGARCH modelleri ile analiz edilmistir.
Analiz, en yiksek korelasyonun negatif yonlli ABD dolar kuru, ikinci en ylksek degerin ise pozitif yonli petrol fiyatinin
oldugu sonucuna ulagmistir (Toraman vd. 2011: 1).

Wang ve Chueh (2013) calismalarinda faiz oranlari, ABD dolar kuru, altin ve ham petrol fiyatlar arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Ampirik bulgulara gore, altin ve ham petrol fiyatiari birbirlerini pozitif yonde etkilemektedir. Calisma
sonuglarina gore, faiz oranlarinin gelecekteki altin fiyatlari tzerinde negatif, gelecekteki ham petrol fiyatlari Gzerinde ise
pozitif bir etkisi s6z konusudur. Ayrica ¢alismada, uzun vadede faiz oranlarinin ABD dolarini etkiledigi, dolayisiyla
uluslararasi ham petrol fiyatlarini etkileyen bir iliskinin varligindan bahsedilmistir. FED’in faiz oranlarini dligtirmesinin ham
petrol fiyatlarinda dalgalanmaya sebep oldugu ¢alismada belirtilen baska bir sonug olarak karsimiza gikmaktadir. Wang
ve Chueh fazi oranlarindaki distsin dolarin deder kaybina iliskin yatirnmei beklentilerini etkiledigini ve yatirmcilarin
sermayelerini koruma ve spekulasyon amagli altina yatirima yoneldiklerini iddia etmislerdir. Calismada ayrica uluslararasi
ham petrol ve altin fiyatlarinin faizler tizerinde geri bildirim etkisi varligina isaret etmislerdir (Wang ve Chueh, 2013: 792).

Aksoy ve Topcu (2013) yaptiklari galismada, 2003-2011 donemi aylik veriler kullanarak altin ve hisse senedi, devlet i¢
borglanma senetleri (DIBS), tiiketici fiyat endeksi (TUFE), tretici fiyat endeksi (UFE) degiskenleri arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkinin var olup olmadigini Engle-Granger esbutinlesme, Granger nedensellik ve Johansen esbltiinlesme
testlerini kullanarak analiz etmislerdir. Calisma sonucunda Altin, hisse senedi, DIBS, UFE ve TUFE arasinda uzun dénemli
bir iligkinin varligini ortaya koymuslardir. Ayrica regresyon analizi sonuglarina gore altin ve hisse senedi getirileri arasinda
negatif, UFE ile ise poxzitif bir iliskinin varli§ini tespit etmislerdir (Aksoy ve Topcu 2013: 59).

Contuk vd. (2013) yaptiklar calismada altin fiyatlarindaki dalgalanmanin IMKB 100 endeksi Uzerindeki etkisini
incelemiglerdir. MGARCH modelinin uygulandigi analizde 01.01.2009-31.12.2012 tarihler arasi gunlik veriler
kullaniimistir. Analiz, altin ve borsa getirilerinin hem kendi soklarindan hem de birbirlerinin soklarindan etkilendigi
bulgularina ulagiimistir (Contuk vd., 2013: 119).

Sentlirk vd. (2013) Vektdr Otoregresif (VAR) modelini kullanarak yaptiklari ¢alismalarinda, uluslararasi altin ve petrol
fiyatlarinin Amerikan dolari ile etkilesimini 1989:1-2013:12 dénemini ele alarak arastirmiglardir. Arastirma sonuglari,
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Amerikan dolarinda meydana gelen bir sokun altin ve petrol fiyatlarini negatif yonl(, altin ve petrol fiyatlarinda meydana
gelen bir sokun ise Amerikan dolarini yine negatif yonli etkiledigini tespit etmistir. Ayni zamanda bu degiskenlerin
birbirlerini ise pozitif yonde etkiledigi bulgularina ulasmislardir (Sentirk vd., 2013: 139).

Uluslararasi altin fiyatlari, uzun dénemde diinya altin arz ve talebiyle belirlenmekle birlikte altin arzini esnek olmadigini
belirten Elmas ve Polat (2014), altin fiyatlarini etkileyen faktorleri talep yonli olarak arastirmiglardir. Calismada 1988:1-
2013:3 donemi ele alinarak doviz kuru, Dow Jones Endeksi, faiz orani, enflasyon orani, gimis fiyati ve petrol fiyati ile
altin fiyatlari arasindaki iliski En Kiguk Kareler yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda altin fiyatlari ile
petrol fiyatlari, giimus fiyatlari ve enflasyon orani ile pozitif ydnlii ve d6viz kuru, Dow Jones Endeksi ve faiz orani ile ise
negatif yonlU bir iligki tespit edilmistir (Elmas ve Polat, 2014: 171, 183).

Arouri vd. (2015) calismalarinda 22 Mart 2004 ile 31Mart 2011 tarihleri arasi Cin'deki altin fiyatlari ve borsa endeksi
arasindaki getiri ve oynaklik yayilimlarini Ling ve McAleer (2003) VAR-GARCH modelini kullanarak aragtirmiglardir.
Calismalarinda Arouri vd. altin ve hisse senedinden olugan portfoylerin agirliklarinin riskten korunmada yardimci olacagini
belirtmislerdir. Analiz sonuglarina gére altin ve hisse senedi fiyatlari arasinda énemli getiri ve oynaklik agisindan ¢apraz
etkiler tespit etmislerdir. Ayrica VAR-GARCH modelinin cok degiskenli GARCH modeline gére UstlinlGgu oldugunu iddia
etmiglerdir. Ayrica gegmis altin getirilerinin hisse senedi getiri ve oynaklik dinamiklerini agiklamada énemli bir rol
oynadigini dolayisiyla gelecekteki hisse senedi getirilerinin tahmininde dikkate alinmasi gerektigini belirtmislerdir. Portfoy
analizi sonuglarina gore ise hisse senedi portfoyiine altin eklemenin riske gére ayarlanmig getirisini artirdigini ve zamanla
hisse senedi riskine karsi korunmada etkili bir rol oynadi§ini bulgularina ulasmislardir. Son olarak, 2008 kiresel mali krizi
doneminde altin varliginin Cin'deki hisse senetleri icin glivenli bir liman olarak hizmet ettigine isaret etmislerdir (Arouri vd.
2015: 273).

Altin fiyatlarinin finansal ve reel piyasalar lzerinde etkilerini analiz etmek isteyen Doganalp vd. (2016) aylik veriler
kullanarak 1996:1-2015:6 zaman araligini tercih etmislerdir. Calismada ddviz kuru, ham petrol ithalati, faiz oranlari ve
BIST 100 Endeksi degiskenlerinin altin fiyatlari lizerindeki belirleyiciligine iliskin Granger Nedensellik analizi uygulanmistir.
Analize gbre, altin fiyatlarinin déviz kuru, faiz orani, petrol ithalati, BIST 100 Endeksi degiskenlerinden etkilendigi sonucuna
ulasiimistir (Doganalp vd., 2016: 412).

Kocatepe ve Yildiz (2016), yaptiklari calismalarinda altin fiyatlarinin yonini yapay sinir aglari kullanarak tahmin etmeye
calismiglardir. Yazarlar calismalarinda 2007-2015 dénemi aylik verileri kullanarak Turkiye'deki altinin gram fiyatini bagimii
degisken ve ham petrol fiyati, dolar endeksi, dolar kuru, Standard & Poor's 500 endeksi, BIST100 endeksi, Turkiye
enflasyon, tahvil ve faiz oranlari, ABD enflasyon, tahvil ve faiz oranlari, gimus ve bakir fiyatlarini ise bagimsiz degdiskenler
olarak analize dahil etmislerdir. Calisma bulgulari, gram altin fiyatindaki degisim yoninin tahmin bagsarim orani %75,24
olarak gergeklestigini ortaya koymaktadir Kocatepe ve Yildiz, 2016: 926).

Raza vd. (2016) 2008:1-2015:6 dénemini ele alarak dogrusal olmayan ARDL yaklagimini kullandiklari galismalarinda, altin
ve petrol fiyatlari ile gelismekte olan ekonomilerin hisse senedi piyasalarindaki oynakliklarinin kisa ve uzun dénemdeki
asimetrik etkisini analiz etmiglerdir. Ampirik sonuclar altin fiyatlarinin gelismekte olan BRICS ekonomilerinin borsa fiyatlari
lizerinde olumlu bir etkisinin oldugunu ve Meksika, Malezya, Tayland, Sili ve Endonezya borsalari (izerinde ise olumsuz
bir etkisinin oldugunu gostermektedir. Calisma, petrol fiyatiarinin tim gelismekte olan ekonomilerin borsalari Uzerinde
olumsuz etkiye sahip oldugunu belirtmektedir. Ayrica altin ve petrol oynakliklarinin kisa ve uzun vadede gelismekte olan
tim ekonomilerin borsalari Uzerinde olumsuz bir etkisi oldugu ve kot ekonomik kosullara yol agan kétu haberlere ve
olaylara kargi daha savunmasiz oldugu bulgularina ulasilmistir (Raza vd. 2016: 290).

Yiksel ve Akkog (2016), altin fiyatlari ile Gimds fiyatlari, Brent Petrol fiyatlari, ABD dolari/ EUR paritesi, EuroNext100
endeksi, Amerika Dow Jones Endeksi, 13 Hafta vadeli ABD bonosu faiz orani ve ABD TUFE endeksi arasindaki ilikiyi
yapay sinir adlari (YSA) yontemi ile aragtirmiglardir. YSA ile gelistirilen modellerde 03.01.2002 - 31.10.2013 tarihleri arasin
2885 glnlik veri kullanilmistir. Ayrica calismada yapay sinir aglari ile kurulan modellerden elde edilen tahmin sonuglari,
gercek degerler ile R2, RMSE, MAE ve MAPE (%) gibi performans kriterleri hesaplanarak karsilastiriimistir. Analiz
sonuglarina gére altin fiyatlarini gimis ve petrol fiyatlarinin etkiledigi tespit edilmistir (Yiksel ve Akkog, 2016: 39,44).

Spekulatorler icin 6nemli degiskenler olduklarina inandiklari degiskenleri analize dahil ettiklerini belirten ¢alismalarinda
Klglkaksoy ve Yalgin (2017), Vektor otoregresyon (VAR) modelini kullanmiglardir. Altin fiyatiarinin bagimli ve petrol
fiyatlari, gumus fiyatlari, Dow Jones Sanayi Endeksi, Dolar-Sterlin paritesi ve FED fon faiz oraninin bagimsiz degiskenler
olarak kullanildigi analiz 1990-2015 donemine uygulanmigtir. Yapilan testler, bagimsiz degiskenlerde meydana gelen
sokun, altin fiyatlari zerindeki etkileri en fazla (¢ ay sonra kayboldugunu ortaya koymustur. Ayrica altinin gegmis fiyat
verilerinin spot fiyatini agiklama guiciinin %97 olarak g6zlemlendigini ve altinin gegmis fiyat verilerinin spekulatorler igin
onemli bir gdsterge oldugunu iddia etmislerdir (Kliglikaksoy ve Yalgin, 2017: 1,7).
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iskenderoglu ve Akdag (2019) haftalik veriler kullanarak 2008-2015 dénemindeki risk istahi verileri ile petrol fiyatlari, déviz
kurlari, altin fiyatlari ve faiz oranlari arasindaki nedensellik iligkisini tek yonli olarak incelemislerdir. Yazarlar
calismalarinda bu verileri Granger Nedensellik ve Breitung ve Candelon Frekans Nedensellik analizleri ile test etmislerdir.
Yapilan galisma, petrol fiyatlarindan risk istahina dogru uzun donemli, doviz kurundan ise risk istahina dogru kisa, orta ve
uzun donemli bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koymustur. Calisama sonuglarina gore yazarlar ayrica altin fiyatlari
ve faiz oranlarindaki degisimlerin, yatirimcilarin risk istahinda kisa sureli bir nedensellik iligkisini tespit etmekle beraber
uzun dénemde ise ilgili faktorlerin yatinm tercihleri Uzerinde herhangi bir etkiye sahip olmadigini ifade etmislerdir
(iskenderoglu ve Akdag, 2019: 1).

4. Metodoloji

Zaman serilerinin incelenmesinde kullanilan yontemler literatir icerisinde oldukga genis yer kaplamaktadir. Ekonomik
serilerin zamana bagh degisimlerini ve ileriye ddnik tahminlerini konu alan ydntemlerden Granger nedensellik ve VAR
ayristirmasi galismaya konu olan yontemlerdendir. Zaman serilerinin yapisi geregi analize tabi tutulacak degiskenlerin
salinimlari diizey degerlerinde 6nem arz ederken, bir diger yandan matematiksel kalibin belirlenmesi de yine modelleme
siirecinde dikkat edilmesi gereken bir unsurdur. Onsel tanimlayici bu analizlerden sonra seriye iliskin temel varsayimlarin
incelenmesinde birim kok icerip icermedidi arastiriimalidir.

AY, = ap+art + 6V, + XL Y AY, 4 & (1)

Birim kok sinamasinin igletildigi denklik 1’de, A bagimli degiskene iligkin serinin fark islemcisini ifade ederken, t degiskeni
zamana bagl serinin igerdigi trendi ifade etmektedir. Yine denklik igerisinde bagimli degiskenin gecikmeli degerleri de yer
almaktadir. Toplamsal olarak da fark iglemcisinin bilgi kriterlerince belilenen N uzunlugundaki gecikmeleri de yine birim
kok sinamasi icin gelistirilen yan regresyonda ifade edilmektedir. Yine model igerisindeki &, hata terimi olarak ifade
edilmektedir. Bu baglamda & degeri Augumented Dickey Fuller Testinin t sinamasiyla birim kok arastirmasini
sa@lamaktadir. Buna gore teste iliskin hipotezler;

H,:8 = 0 (Seri duragan degildir.)
Hy:6 <0 (Seriduraganduir.)

olusturulmustur. Serilerin duraganlik sinamalari zaman serisi analizlerinde gerekli sartlardan biridir. Granger nedensellik
sinamasi igin gereken on kosullardan biri olan birim kok sinamasi sonucunda duragan olan serilerle yapilan analizde VAR
sureciyle birlikte;

Y = Yin  aiXe ;i + Z;l=1 BjYe—j + us; (2)

Xe =X AV + X716 Ve j +Huye (3)
Granger nedensellik analizinde kullanilan yan regresyona gére; birinci ve ikinci model igerisinde yer olan hatalarin yani
U4+ Ve u,, 'nin aralarinda korelasyonun olmamasi gerekli on kosulu yerine geldikten sonra, serilere iligkin degerler es anli

modellenerek Granger nedenleri olup olmadidi sinanmaktadir. Granger nedensellik analizi uzun donem iligki igermesi
nedeniyle duragan serilere ihtiyag duymaktadir (Granger,1969).

Calismada serileri egbutlinlesmeye sahip olup olmadiklari Engle Granger iki asamali es bitlinlesme testi ile arastirimigtir.
Bu yonteme gore seriler statik modellenerek olusturulan modelin kalintilari ile kurulan gecikmeli modele birim kok testi
uygulanmakta ve eger alternatif hipotez kabul edilirse, seriler es biitlinlesik sonucuna variimaktadir. Calismada bagimli ve
bagimsiz degiskenler icin uygulanan yéntem sonucunda serilerin es bitlinlesik oldugu sonucuna varilmistir.

Calismada uygulanan bir bagka analiz metodu ise VAR etki tepki analizidir. VAR modellemeleri, dinamik analizlere izin
veren ve varsayimlarl dijer zaman serisi modellemelerine gore daha esnek olan analizlerdir. Matris notasyonu
gosterimiyle;
Y] _ [%10 11 QA12] Ve-1 €1t
[Zt] B [azo] + [0521 azz]' Zt—l] + [921&]' @)
Buradan hareketle VAR etki tepki analizinin yan regresyon modeli;
Xi=pu+220®e-; (9

Hareketli ortalamalari kullanarak analize tabi tutulan seriler arasindaki karsilikli etkilesimi ifade etmektedir. Bu baglamda
@ parametresi &;_; kadar sokun analize tabi tutulan serilerinin zaman igerisindeki etki ve tepkilerini gdstermektedir. Sokun
etkisinin ne kadar zamanda kaybolacagina da bu katsayi tzerinden yorum yapiimaktadir.

582



[ GUSBEED ] Giimiighane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi, Yil: 2020 / Cilt: 11/ Sayi: 2

5. Veri Seti ve Analiz

Calismada altina iliskin Ons fiyatinin Tirkiye'deki finansal belirleyicilerinin incelenmesi igin haftalik veriler kullanilarak
13.12.2015 ile 12.01.2020 tarihleri zaman serisi olarak belirlenmistir. Buna gore bagimli degisken olarak belirlenmis olan
altinin ons fiyatini, Standart &Poors tarafindan hesaplanan Korku Endeksi (Volatility Index; VIX), BiST100 Endeksi, petrol
fiyatlari ve ABD Dolari déviz kuru bagimsiz degiskenlerinin ne yonde etkiledigi incelenmistir. Séz konusu verilere iligkin
tanimlar ve hesaplamalar Tablo 2.'de yer almaktadir.

Tablo 2. Veri Setinin Tanimlanmasi

Degdiskenler Tanimlanmasi Kaynak
Londra Kiilge Piyasasi Birli§i tarafindan belirlenen 1 ons
altinin dolar cinsinden ortalama fiyatidir. S6z konusu fiyat,

Sulvet tim dinya tarafindan gosterge niteligi tasimaktadir (The hitps./fired.stiouisfed.org/
London Bullion Market Association, 2014).

Petrol Fiyati 1 varil Brent petrollin dolar cinsinden ortalama fiyatidir https://fred.stlouisfed.org/

BIST100 BIST100'lin kapanis verileri dikkate alinmistir. https://evds2.tcmb.gov.tr/

Déviz Kuru Merkez Bankas Elektronik Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) https:/levds2.temb.gov.tr

ABD dolari efektif alig kuru alinmigtir

S&P 500 tarafindan hesaplanan indeks, Amerikan borsasinda
VIX yer alan 30 beklenen opsiyonlara iliskin tekliflerin | https://fred.stlouisfed.org/
pozisyonlariyla olugturulmus bir volatilite endeksidir.

Zaman serilerinin en 6nemli dzelliklerinden biri olan trende ve mevsimsellije sahip olma 6zelliginin zaman boyutlari
daraldikga artis gosterdigi bilinmektedir (Gujarati, 2004). Zaman serilerinde serinin birim kok icermemesi ve duragan
seviyede bulunmasi serilere iliskin ortalama ve varyansin kosulsuz ortalamaya yaklasacagini dolayisiyla seriler arasinda
uzun donem iliskinin varliginin test edilebilmesini saglamaktadir. Bir diger deyisle, serilerin duragan olmamasi yani birim
kok icermesi halinde, serilerin davraniglari igin statik yani sadece kendi dénemine iliskin analiz yapilabilecek, soklarin
etkileri hakkinda bilgi verilmesi mimkiin olmayacaktir. Buna gore birim kok sinamalari igin gelistirilen Dickey-Fuller testi
ile yalnizca digik mertebeden birim kok sinamalari yapilabilirken, Augmented Dickey-Fuller ile daha komplike seriler
yuksek mertebelerden birim kok sinamalari igin kullaniimaktadir (Patterson, 2000). Birim kok sinamalarinin yapiimasi igin
oncelikle serilere iliskin grafiklerin &dnsel olarak incelenmesi ve serilerde trend etkisinin tespit ediimesi test segimi igin dnem
arz etmektedir (Darnell, 1994).

Buna gore model;
ALTINF = f(PETROL,VIX,BIST100,DOVIZK) (6)

Altin fiyatlarinin belirleyicilerini petrol fiyatlari, VIX, BIST100 ve D6viz kuru olarak belirleyerek tahmin edilmistir.
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Grafik 2. Degiskenlere Ait Diizey Degerleri Dagilimi

Grafikler incelendiginde, serilerde kiriimalarin ve trend etkilerinin oldugu gozlemlenmektedir. Buna gére yapilan birim kok
sinamalarinda trendli ve sabitli birim kok sinamasi yapilmis ve serilerin timintn dizeyde duragan olmadigi ve birinci
farklarinda duragan hale geldigi sonucuna ulasiimistir (Tablo.3).

Tablo 3. Birim Kok Sinamasi Sonuglari

Degiskenler | ADF Test istatistikleri Karar
10 -
Altin © 2,218 Seri birinci farkta duragandir.
I(1) -13,8262
. 10 -
BIST100 © 1,7987 Seri birinci farkta duragandir.
I(1) -15,729
10 -
Déviz Kuru 0 3,2357 Seri birinci farkta duragandir.
1(1) -5,45
10 -
Petrol Fiyatlar 0 2,0866 Seri birinci farkta duragandir.
I(1) -13,271
VIX 10
© -0,9108 Seri birinci farkta duragandr.
I(1) -13.747

Veri setleri duraganlastiriidiktan sonra VAR modeliigin uygun hale geldiginden, VAR modelinde kullaniimak tizere gecikme
uzunluklari bilgi kriterleri kapsaminda degerlendirilmistir. Buna gére Akaike bilgi kriterinin dederinin en disik oldugu birinci

gecikme dikkate alinmistir.
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Tablo 4. Bilgi Kriterlerine Gore Gecikme Uzunlugu Verileri

Lag AIC SC HQ
0 34.85570* 34.93674* 34.88848*
1 3.485.875 3.534.504 3.505.544
2 3.494.119 3.583.273 3.530.180
3 3.500.113 3.629.791 3.552.565
4 3.508.662 3.678.865 3.577.505
5 3.519.645 3.730.373 3.604.879
6 3.531.447 3.782.699 3.633.073
7 3.543.319 3.835.096 3.661.336
8 3.555.454 3.887.755 3.689.862

Tablo 3'e gore serilerin dlizeyde degil birinci farkta duragan olduklari tespit edilmistir. Granger ve VAR analizlerinin
yapilabilmesi i¢in Engle-Granger iki agamali esbutlinlesme testi uygulanmistir. Buna gore altin fiyatinin bagiml degisken
oldugu VAR modeli kurularak elde edilen kalintilar birim kék analizine tabi tutulmus ve altin fiyatlari ile diger degiskenler
arasinda uzun dénemli iliskinin oldugu tespit edilmistir (ADF: t-istatistigi=-14.046 prob:0.00).

Gecikme degerinin tespiti sonucunda Granger nedensellik sinamasina tabi tutulan serilerin birbirlerinin Granger nedeni
olup olmadiklari arastiriimistir. Buna gore birinci farktaki serilerin birim gember igerisinde yer aldiklari gozlemlenmistir.
Tablo.5,6,7 ve 8'de Granger nedensellik analizi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 5. Altin Fiyatlan Bagimh Degisken Granger Nedensellik Sonuglar

Bagimh Degisken: Altin Fiyatlan
| Degigkenler Chi-sq df Prob.
BIST100 4.477613 1 0.1066*
OILPRICE 6.835104 1 0.0328**
usD 10.01209 1 0.0067**
VIX 1.755657 1 0.4157
Toplam 17.80756 8 0.0227

Not: * 0.10 dlzeyinde ** 0.05 diizeyinde, *** 0.01 dlizeyinde istatistiksel anlamlilidi ifade etmektedir.

Altin fiyatlarinin bagimii degisken oldugu analiz sonuglarinin yer aldigi Tablo 5'e gére, BIST100, Petrol Fiyatlar ve déviz
kuru bagimsiz degiskenleri, altin fiyatlarinin Granger nedenidir. Calismaya konu olan altin fiyatlarinin belirleyicileri

agisindan bakildiginda elbette ki tek yonli degil gift yonli nedensellik incelemesi yapilmasi gereklidir.

Tablo 6. BIST 100 bagimli Degisken Granger Nedensellik Sonuglari

Bagimli Degisken: BIST100
| Degiskenler Chi-sq df Prob.
ALTIN 0.139988 1 0.9324
OILPRICE 6.815782 1 0.0331*
usb 10.55711 1 0.0051**
VIX 2495615 1 0.2871
All 14.24823 8 0.0755

Not: * 0.10 dlzeyinde ** 0.05 diizeyinde, *** 0.01 dlizeyinde istatistiksel anlamlilidi ifade etmektedir.

585




[ GUSBEED ] Giimiighane Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Elektronik Dergisi, Yil: 2020 / Cilt: 11/ Sayi: 2

Granger Nedensellik sinamasinda bos hipotez bagimsiz degiskenin bagimli degiskenin Granger nedeni olmadigi oldugu
icin, olasilik degerinin giiven diizeyi olan 0,05'ten klciik olmasi aranilan durumdur. Buna gore Tablo 6’da g6rldigu tizere,
petrol fiyatlari ve déviz kuru BIST100 bagimli degiskeninin Granger nedenidir. Dolayisiyla altin fiyatiarinin BIST 100
Endeksinin Granger nedeni olmadigi sonucuna varilabilir.

Tablo 7. Oil Price Bagimh Degisken Granger Nedensellik Sonuglari

Bagimh Degisken: OILPRICE
Degiskenler Chi-sq df Prob.
ALTIN 1.838822 1 0.3988
BIST100 4407278 1 0.1004*
usD 1.127195 1 0.5692
VIX 1.309634 1 0.5195
Toplam 9.909706 8 0.2714

Not: * 0.10 dlizeyinde ** 0.05 diizeyinde, *** 0.01 dlizeyinde istatistiksel anlamlilidi ifade etmektedir.

Petrol fiyatlarinin bagimli degisken olarak incelendigi durumda yalnizca BIST100 degiskeninin petrol fiyatlarinin Granger
nedeni oldugu sonucuna varilmis ve bu iki degisken arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisi oldugu gozlemlenmistir.
Dolayisiyla altin fiyatlarinin petrol fiyatlarinin Granger nedeni olmadigi sonucuna varilabilir.

Tablo 8. VIX Bagimli Degisken Granger Nedensellik Sonuglari

Bagimh Degigken: VIX
Degigkenler Chi-sq df Prob.
ALTIN 4121936 1 0.0873*
BIST100 0.560320 1 0.7557
OILPRICE 0.594265 1 0.7429
usD 0.892489 1 0.6400
Toplam 5.576023 8 0.6946

Not: * 0.10 dlzeyinde ** 0.05 diizeyinde, *** 0.01 dlizeyinde istatistiksel anlamlilidi ifade etmektedir.

VIX Endeksi degiskeni ele alindiginda ise altin fiyatlarinin VIX Endeksi i¢in Granger nedeni oldugu ve bunun gift yonli bir
nedensellik teskil etmedigi tespit edilmistir.

Granger nedensellik analizleri 1s1§inda VAR modellemesinden yararlanilarak etki tepki analizleri incelenmistir. Etki tepki
analizlerinde, bagimli degisken Uzerinden bir birim standart sapmalik gonderilen sokun kag donemde etkisinin ne yonde
kaybolacagi, yani bagimsiz degiskenlerde nasil bir tepki olusacagi incelenmektedir (Ozgen ve Guloglu, 2004).

Kurulan VAR modeli tzerinde temel ekonometrik varsayimlarin sinmasi gergeklestirimis ve soz konusu model bu
sinamalardan gegmistir.
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Grafik 3. Etki-Tepki Analiz Sonuglan

Etki tepki analizi sonuglarinda (Grafik 3.) gorilecegi gibi altin fiyatina bir standart sapmalik sok verildiginde diger
degiskenler Uzerindeki etkilerinin kalici olmadidi ve etkilerinin etkisini belirli donemler sonunda kaybettigi gézlemlenmistir.
Buna gdre yatinmcilarin altin piyasasinda talep ya da arza iliskin bir sok yasandiginda diger degiskenler tizerindeki etkisi
iki ay icerisinde kendini gostererek kaybolmaktadir.

Sonug ve Degerlendirme

Yatirim araglarindan biri olan altina olan yatirime! talepleri (izerine yapilmis calismada altin fiyatlarinin belirleyicileri, BIST
100 Endeksi, ddviz kuru, petrol fiyatlari ve VIX Endeksi kullanilarak incelenmistir. Yatirimcilarin altina yonelirken tarihsel
olarak daha sakin ve kaybetme riski dusuk algilari s6z konusu olabilmektedir. Bu durumda literatirde yer alan ¢esitli
calismalardan yararlanilarak altin fiyatlarinin bagimli degisken olarak kullanildigi modelde petrol fiyatlari, déviz kuru,
BIST100 endeksi ve VIX bagimsiz degiskenleri kullaniimistir. Haftalik verilerle tasarlanmis galismada 2015 yili ile 2019
yillar arasinda 215 zaman kesit ile galisilmistir.

Secilen degiskenler ile olusturulan Granger Nedensellik analizi ve VAR analizleri sonucunda cift yonli nedenselligin
yalnizca petrol fiyatlar ile BIST100 arasinda oldugu, altin fiyatlarina iliskin ise VIX Endeksi disindaki biitiin degiskenlerin
altin fiyatlarinin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayni zamanda korku endeksi olarak adlandirilan VIX S&P
500 tarafindan olusturulan borsa hareketlerine gére yatirimcilarin talep ve tercih risklerini igeren bir endekstir. S6z konusu
endeks agisindan bakildiginda altin fiyatlarinin VIX indeksinin tek yonli Granger nedeni olmasi oldukga 6nemli bir
gostergedir.

BIST100 Endeksi degiskenine iliskin ampirik sonuglar tizerinden bakildiginda, yatirimcilarin borsaya girme kararlari
Uzerinde alternatif yatirim araci ve korunakli bir liman olarak gérdugu altin fiyatlarinin etkili oldugu séylenebilir. Granger
nedensellik analizi sonuglarinin i1siginda VAR ayristirma ve etki tepki analizleri de calismada yer almistir. Etki tepki
analizleri altin fiyatlarinda yaganacak bir sokun bagimsiz degiskenler izerindeki etki stire ve yonlerini incelemeye yardimel
olmaktadir. Bulgular i1siginda altin fiyatlarinda talep ya da arz yonli bir sokun ortalama 4 haftalik streg icerisinde kalici
olmayarak etkisinin kaybolacagi gozlemlenmistir. Bu baglamda beklentiler hipotezinin daha yogun bir bigimde piyasalar
uzerinde etkili oldugu yorumu yapilabilir. Bilindigi Uzere beklentiler hipotezi yatirmcilarin yatirim kararini verirken yalnizca
gecmis degerleri dikkate almadigi, bunun yani sira gelecek dederleri de dikkate alarak beklentilerini olusturdugu
varsayimina dayanmaktadir. Politika yapicilar agisindan piyasalardaki yatirim araglarinin daha etkin kullaniimasi yoniinde
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altin fiyatlari zerinde etkin olabilecek araglarin fiyatlama etkisini 6nsel olarak planlamalari ve piyasalara yon vermeleri
gerekmektedir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

Many investment instruments in the financial markets are demanded according to the risk profiles of the investors or fall
into the avoided position. Gold, which is at the top of the precious metals, is an investment instrument with a high level of
trust, which has been constantly demanded by both countries and households. In this context, while the demand for gold
increases, the factors determining the price and the effort to estimate the price are still very popular in the literature. The
fact that gold prices have seen historical peaks especially recently is the main reason for this study. For this purpose, the
relationship between VIX Index, BIST Index, Exchange Rate and Qil Prices variables and gold prices, which are thought
to affect gold prices in the world, were analyzed with an econometric analysis using daily data between 2015-2020.

Methods

Since daily time series data are used in the study, the methods used in time series analysis are taken into consideration.
Considering the scatter diagrams of the series as a priori, it is determined that the series should be linearly linear, but it
should be subjected to constant and trend tests since it contains a trend In this context, since the aim of the study is to
examine the effects of the determinants of gold prices, unit root analysis used in the time series has been carried out
primarily with unit root analysis and stability tests for the series. long-term relationships of variables were examined within
the framework of VAR modeling and the existence of long-term relationship was tested by investigating whether residues
contain unit root. With Granger causality analysis, the existence of mutual or one-way relationships between the selected
variables were analyzed, and impact-response analyzes were conducted within the VAR model, and it was interpreted
how many times a standard deviation shocks lost their effects in variance adjustment.

Findings

In the study, gold ounce price was determined as dependent variable and BIST100 index, VIX index, oil prices and
exchange rate as independent variables. According to the ADF train and fixed unit root test results, it was found that the
series were stationary at the first difference. As a result of the cointegration, which is one of the necessary information for
granger causality testing, the variables are cointegrated. Accordingly, the lag length was determined to be zero with the
Akaike information criterion. According to the Granger causality test, it was concluded that when gold prices are the
dependent variable, oil prices, bist100 and exchange rate are the cause of gold prices. In bidirectional analysis, an
important result is that the VIX index of gold prices is the cause of Granger. As a result of the variance friction and impact
response analyzes made after this analysis, when a standard deviation shock is given to the gold price, its effects on other
variables lose their effect exactly in the 8th period. Accordingly, when investors experience a shock or demand shock in
the gold market, the effect on other variables disappears within two months.

Conclusion

As a result of the Granger Causality Analysis and VAR analysis applied with using choosing variables, it was concluded
that bidirectional causality is only between oil prices and BIST100, whereas the gold prices of all variables except the VIX
Index for gold prices are the cause of Granger. It is also an index containing the demand and preference risks of investors
according to the stock market movements created by the VIX S&P 500, which is called the fear index. From the perspective
of the mentioned index, it is a very crucial indicator that the VIX index of gold prices is the one-way Granger cause. In the
light of empirical results regarding the BIST100 Index variable, it can be said that the gold prices that investors see as an
alternative investment tool and a sheltered port are effective on their decision to enter the stock market. In the light of
Granger causality analysis results, VAR decomposition and impact response analyzes were also included in the study.
Impact response analysis helps to examine the duration and aspects of the impact of a shock in gold prices on independent
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variables. In the light of the findings, it indicates that the impact of a demand or supply-side shock in gold prices will
disappear in other variables in an 8-week period. In this context, it can be interpreted that the expectations hypothesis is
more influential on the markets. For policy makers, the tools that can be effective on gold prices in order to use investment
tools in the markets more effectively should plan the pricing effect and direct the markets.

Ekler
Varyans Ayristirma Tablolar

DBIST100:

Period S.E. DBIST100 DALTIN DOILPRICE DUSD DVIX
1 2661.267 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 2706.288 97.35128 0.031558 0.275255 1.954914 0.386998
3 2720.656 96.35019 0.131148 0.828049 2.267528 0.423081
4 2721.597 96.29299 0.131064 0.862081 2.287922 0.425940
5 2721.951 96.28479 0.138281 0.862993 2.287334 0.426602
6 2721.971 96.28344 0.138351 0.863954 2.287579 0.426679
7 2721.976 96.28308 0.138350 0.864094 2.287660 0.426813
8 2721978 96.28298 0.138357 0.864096 2.287734 0.426837
9 2721.978 96.28297 0.138359 0.864097 2.287737 0.426839
10 2721978 96.28296 0.138359 0.864097 2.287740 0.426841

DALTIN:

Period S.E. DBIST100 DALTIN DOILPRICE DUSD DVIX
1 21.47207 0.578690 99.42131 0.000000 0.000000 0.000000
2 21.93040 1.137648 95.51878 0.933904 1.941193 0.468476
3 22.04050 1.719059 94.64955 1.008010 2.159525 0.463855
4 22.07028 1.788465 94.40532 1.106590 2.155843 0.543785
5 22.07126 1.792560 94.39709 1.108297 2.158098 0.543953
6 22.07250 1.793917 94.38672 1.109457 2.164920 0.544984
7 22.07252 1.793917 94.38658 1.109494 2.164930 0.545077
8 22.07256 1.793916 94.38624 1.109508 2.165261 0.545075
9 22.07256 1.793917 94.38622 1.109509 2.165264 0.545091
10 22.07256 1.793919 94.38621 1.109510 2.165271 0.545093

DOILPRICE:

Period S.E. DBIST100 DALTIN DOILPRICE DUSD DVIX
1 2.254098 0.432285 0.569316 98.99840 0.000000 0.000000
2 2.292348 1.858254 0.884935 96.51448 0.051342 0.690991
3 2.334995 2.209750 1.338630 93.51430 1.844787 1.092536
4 2.336921 2.339109 1.339075 93.37213 1.844387 1.105296
5 2.339110 2.375928 1.336615 93.19950 1.932236 1.155719
6 2.339167 2.377681 1.337704 93.19503 1.933878 1.155706
7 2.339230 2.380515 1.337711 93.18996 1.934201 1.157614
8 2.339237 2.380641 1.337762 93.18943 1.934525 1.157642
9 2.339238 2.380672 1.337761 93.18933 1.934533 1.157704
10 2.339239 2.380685 1.337761 93.18930 1.934540 1.157712

DUSD:

Period S.E. DBIST100 DALTIN DOILPRICE DUSD DVIX
1 0.134590 4.182950 1.279463 0.831857 93.70573 0.000000
2 0.136596 4.079561 1.342366 1.294588 92.16510 1.118380
3 0.138249 4.830968 1.492461 1.270468 91.10399 1.302110
4 0.138556 4.819195 1.487756 1.307586 91.05702 1.328444
5 0.138578 4.828242 1.487508 1.308926 91.02754 1.347786
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6 0.138593 4.828047 1.487261 1.309284 91.02737 1.348042
7 0.138594 4.828049 1.487258 1.309278 91.02619 1.349222
8 0.138595 4.828238 1.487248 1.309270 91.02576 1.349482
9 0.138595 4.828236 1.487246 1.309279 91.02574 1.349502
10 0.138595 4.828249 1.487246 1.309278 91.02570 1.349524
DVIX:
Period S.E. DBIST100 DALTIN DOILPRICE DUSD DVIX
1 1.953194 8.055606 4.348009 7.143377 0.099752 80.35326
2 2.001765 7.760834 5.119579 7.605841 0.160015 79.35373
3 2.048653 9.906440 4.889251 7.894603 0.221250 77.08846
4 2.053564 10.04714 4.889624 7.952057 0.220407 76.89077
5 2.054424 10.07054 4.886332 7.946981 0.266719 76.82942
6 2.054640 10.07909 4.885491 7.947316 0.270527 76.81757
7 2.054663 10.07910 4.885393 7.947159 0.272252 76.81609
8 2.054671 10.07908 4885357 7.947112 0.272951 76.81550
9 2.054672 10.07911 4885354 7.947107 0.272951 76.81548
10 2.054672 10.07911 4.885353 7.947105 0.272981 76.81545

Cholesky Ordering: DBIST100 DALTIN DOILPRICE DUSD DVIX
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