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Calismada Dow Jones endeksi ile giimiis fiyatlarinin altin fiyatlar iizerindeki etkisi tespit edilmeye calisilmistir.
Bu amagla 1 Ocak 1985-15 Haziran 2022 donemine ait giinliik veriler kullamilmistir. Calismada degiskenler
arasinda uzun donem iliskisi bulunup bulunmadigini incelemek igin Johansen esbiitiinlesme testi ve degiskenler
arasindaki nedensel iliskinin yoniinii belirlemek icin de Granger nedensellik testi uygulanmigstir. Elde edilen
bulgulara gore degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Ayrica altin fiyatlari ile Dow Jones
endeksi ve giimiis fiyatlar: arasindaki iliskinin yonii analiz edilmis ve elde edilen bulgulara gore altin fiyatlari ile
glimiis fiyatlari arasinda ¢ift yonlii bir nedensel iliski bulunmugsken, altin fiyatlari ile Dow Jones endeksi arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
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Abstract

A study was conducted to determine the effect of the Dow Jones index and silver prices on gold prices. For this
purpose, daily data for the period January 1, 1985 to June 15, “2022 were used. In the study, the Johansen
cointegration test was used to examine whether there was a long-term relationship between the variables, and the
Granger causality test was used to determine the direction of the causal relationship between the variables.
According to the findings, a long-term relationship was determined between the variables. Also, the direction of
the relationship between gold prices and the Dow Jones index and silver prices was examined. It was found that
there is a bidirectional causal relationship between gold prices and silver prices, whereas no causal relationship
was found between gold prices and the Dow Jones index.

Keywords: Dow Jones Index, Gold, Silver, Johansen Cointegration

* Bingdl University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Department of Business, mesutaslan@bingol.edu.tr, ORCID: 0000-0003-
2338-7474

® Dicle University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Department of Economics, lutfu.sizer@dicle.edu.tr, ORCID: 0002-9605-4286

—G) €]
This work is licensed under Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License.

1036



AUSBD, 2023; 23(4): 1035-1048

Giris

Altin, her kosulda alim giiciinii korudugu icin stratejik bir 5neme sahiptir. Bu ylizden diinya ¢apinda bir deger
saklama arac1 olarak kabul edilmektedir. Politik ve ekonomik olarak belirsiz ortamlarda giivenilir bir liman
oldugundan tiim yatirim araglarinin getirileri ile yakin iligki icerisindedir. Altinin bu stratejik 6nemi ve resmi
amaglar i¢cin 6nemli bir saklama araci olarak goriilmesinden, pek ¢ok iilke icin uluslararasi rezerv varliklarinin

6nemli bir unsuru durumuna déntigmiistiir.

Kiymetli madenler igerisinde en énemlilerinden biri olan altin, yillardir miicevher olarak kullanilmasinin
yaninda rezerv ve takas araci olarak da kullanidmistir. 1870-1930 doneminde parasal sistemin temelini
olusturmus ve 1944-1973 yillar1 boyunca tamamen ABD dolarina gevrilebilir bir rezerv aract haline gelmistir.

1970'1i yillarda dolarin altina doniistiiriilmesine son verilmis, daha sonra altin bir rezerv araci olmaktan
¢ikarilarak, merkez bankasi rezervlerinin bir pargasi ve bireysel bir tasarruf araci olarak kullanilmigtir.

Finansal piyasalarin hizli bir sekilde gelistigi 19801 ve 19901 yillarda altin bir yatirim araci olarak
kullanilmamaya baglanmis fakat 2000°1i yillarda diinya genelinde yasanan belirsizlik altinin yeniden bir yatirim
araci olarak kullanilmasina neden olmustur. Altin, kolay bir sekilde nakde gevrilebilmesi ve getirisinin menkul
kiymet getirisinin tersi yoniinde hareket etmesi sebebiyle hem ekonomik hem de siyasi kriz zamanlarinda en
fazla bagvurulan yatirim araglarindan birisi haline gelmistir (Yurdakul ve Sefa, 2015).

Altin piyasasinda fiyatlar, arz ve talebi etkileyen faktorler tarafindan belirlenir. Ekonomik faktorlerin yani sira
altin arz ve talebini etkileyen savaslar ile biiyiik teror olaylar: ve devrimler gibi siyasi ve toplumsal gelismeler
de fiyatlarin olusumunda 6nemli rol oynamaktadir.

Altin1 altin yapan en temel etken sinirli bir tiretim hacmine sahip olmasidir. Bu yatirim araci diinya genelinde
belirli bolgelerdeki altin yataklarindan elde edilmektedir. Sinirli iretim hacmine sahip olmasi ve talep isteginin
fazla olmasi altin piyasasina olan ilgiyi artirmistir.

Basta altin olmak iizere kiymetli madenler, bir anlamda giivenli liman olarak goriilmektedir. Ekonomik krizler,
savaslar, siyasi ve toplumsal gelismeler altin ve giim{is gibi yatirim araglarinin cazibesini artirmaktadir. Menkul
kiymet endeksleri ise giivenli liman olarak goriillen bu yatirim araglarina bir alternatif konumunda
bulunmaktadir. Bu baglamda; altin, giimiis ve Dow Jones endeksi arasindaki iligki ve etkilesimin ortaya
konulma amaci, bu degiskenlerin ¢alismaya dahil edilmesini gerekli kilmigtir.

Finansal piyasalardaki gelismelerle birlikte kiymetli madenler yatirimcilar tarafindan tercih edilmeye
baslanmistir. Kiiresellesmeyle beraber sinirliliklar ortadan kalkmis ve serbest bir piyasa ortami olusmustur.
Ticarette islem hacminin gelismesiyle birlikte tlkelerin kiymetli madenlere olan ilgisi artmistir. Kiymetli
madenlere olan ilgiyle beraber likidite seviyesi artmis ve bu durum yatirimcilarin altin giimiis gibi kiymetli
madenleri daha fazla talep etmesine neden olmustur. Olusan bu taleplere bakildiginda teoride normal sartlar
altinda altin ve giimiis fiyatlarinin birbirini etkiledigi diistintilmektedir (Agacak, Giilsar ve Merig, 2020).

Bu ¢aligmada, altin fiyatlarin etkiledigi diisiintilen faktorlerin altin fiyatlarini ne yonde ve nasil etkiledigini
ekonometrik yontemlerle ortaya koymak amaglanmaktadir. Bu amagla ¢aligmada 6zellikle Amerikan Dow
Jones sanayi endeksi ve glimiis fiyatlar1 degiskenleri secilmistir. Analizleri ger¢eklestirmek icin 1 Ocak 1985-
15 Haziran 2022 dénemine ait giinliik veriler kullanilmigtir. incelenen dénem, kiiresel krizlerin yagandigi, altin
fiyatlarinda rekor artislarin yasandigi bir donem olmas: agisindan 6nemlidir. Dow Jones endeksi, giimiis
tiyatlar1 ve altin fiyatlarina dair veri setinin genis bir zaman diliminde ele alinmasy, altin fiyatlarinin diger fiyat
endeksleriyle ikili karsilastirmalar yapilarak yatirnmcilara yatirnm politikalarinin ne olmasi gerektigi
konusunda fikir sunmasi bakimindan ¢aligma 6zgiindiir.
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Altinin bir yatirim araci olarak degerlendirildigi giiniimiiz diinyasinda, bu madene olan ilgi artmistir. Bu
nedenle altin fiyatlarinin makroekonomik degiskenler ile bir iliskisinin olup olmadigi konusu gesitli
caligmalarda incelenmistir. Fakat bu kiymetli madenin diger finansal varliklar ile iligkilerini incelemeye yonelik
yapilan calismalar yeterli diizeyde degildir. Farkli donemlerde ve degisik analiz yontemleri kullanilarak altin
tiyatlar, hisse senedi fiyatlar1 ve giimiis fiyatlar: arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalara asagida deginilmistir.
Escribano ve Granger (1998), 1971 ile 1990 yillar1 arasindaki verileri kullanarak altin ve giimiis fiyatlar
arasindaki iliskiyi farkli zaman periyotlar1 i¢in arastirmiglardir. Calismada aylik veriler kullanilmistir. Yapmus
olduklari analizler sonucunda altin ve glim{iisiin getiri oranlari arasinda es zamanli bir iliski olduguna dair agik
ve giiglii kanitlar bulmuglardir.

Mulyadi ve Anwar (2012), calismalarinda Endonezya igin hisse senedi fiyati ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
analiz etmiglerdir. Calismada 1997-2011 donemine ait verileri kullanarak Probit ekonometrik modelini tahmin
etmislerdir. Elde edilen bulgular, altinin iyi bir portfdy ¢esitlendiricisi ve hisse senetlerine kars1 bir korunma
ve asir1 borsa kosullarinda giivenli bir siginak oldugu yoniindedir. Yapmis olduklar: analizler sonucunda hisse

senedi yatirimcilari zarar ettiginde, altin getirisinin artma egiliminde oldugu sonucuna ulagmislardir.

Elmas ve Polat (2013), 1 Ocak 1973 ile 16 Haziran 2013 dénemine ait giinliik verileri kullanarak giimiis
tiyatlartyla Dow Jones endeksinin, altin fiyatlar ile bir iligkisinin olup olmadigini analiz etmislerdir. Analizler
icin Johansen esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testini kullanmislardir. Analizler sonucunda
degiskenlerin uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisine sahip oldugunu tespit etmislerdir. Ayrica, nedensellik
testinde elde edilen sonuglara gore giimiis fiyatlarinin altin fiyatlari ile ¢ift yonlii, Dow Jones endeksinin altin
tiyatlar ile tek yonlii bir nedensellik iliskisine sahip oldugunu ifade etmislerdir.

Sandal vd. (2017), BIST100 endeksiyle altin ve ham petrol fiyatlarinin birbirleriyle olan iliskisini Ocak 2005-
Aralik 2015 donemine ait aylik verileri kullanarak incelemislerdir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
bulunup bulunmadigini arastirmak i¢in Engle-Granger ile Johansen esbiitiinlesme testlerini kullanmislardir.
Elde edilen bulgular degiskenlerin uzun dénemde anlamli bir iliski igerisinde bulunmadig1 yoniindedir. Diger
taraftan Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise altin fiyatlarinin hisse senedi fiyatlari ile tek tarafli bir
iliski icerisinde bulundugunu fakat 6teki durumlar i¢in nedensel iliskinin bulunmadigini ifade etmislerdir.

Schweikert (2018), Escribano ve Granger (1998) tarafindan altin ve giimiis fiyatlar1 arasindaki uzun vadeli
iliskiyi incelemeye yonelik yapilan ¢alismay1 yeniden ele almaktadir. Altin ve giimiis fiyatlarina ve karsilik gelen
vadeli islem sozlesmelerinin fiyatlarina niceliksel bir esbiitiinlesme modeli uyguluyoruz. Esbiitiinlesme
modelleri, sabit bir esbiitiinlesme vektorii varsayarak, altin ve giimiis arasinda bir egbiitiinlesme iligkisini tespit
etmekte basarisiz olurken, dogrusal olmayan uzun donemli bir iliskinin ¢iktigini gosterebiliyoruz. Es
biitiinlesme vektorii, ¢ergevemizde duruma bagli ve zamanla degisen olarak modellenmistir ve kuantil
esbiitiinlesme tahminleri, iliskide 6nemli asimetri ortaya koymaktadir. Sonuglar, degerli metallerin 6zellikle
balon benzeri donemlerde ve finansal galkanti zamanlarinda yatirim firsat1 olarak belirgin roliiniin, bu
donemlerde altin ve giimiisiin ortak hareketine yol agtigini gostermektedir.

Cingoz ve Kendirli (2019), yaptiklar: calismada giivenli bir yatirim araci olan altin fiyatlarinin BIST100 hisse
senedi ve doviz kuruyla olan iliskisini analiz etmislerdir. Calismada 2006M1-2018M6 donemine ait veriler
kullanilmistir. Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerini kullanarak yapmis olduklar: analizler
sonucunda, degiskenler arasinda bir tane esbiitiinlesme vektorii bulundugunu, uzun dénemde BIST100 ve
do6viz kurundan altin fiyatina dogru bir nedensellik iligkisi bulundugu fakat kisa donemde degiskenler arasinda

anlamli bir nedensellik iliskisinin bulunmadigini tespit etmislerdir.
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Mishra vd. (2019), ¢alismalarinda Hindistan piyasasinda altin ile glimiis getirileri arasindaki nedensel iliskiyi
arastirmiglardir. Calisjmada Haziran 1991-Haziran 2018 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Analizleri
gerceklestirmek icin dalgacik tabanli zamanla degisen Granger-nedensellik testi ile dogrusal olmayan bir
Granger-nedensellik testlerini kullanmigslardir. Analizler sonucunda altindan giimiise dogru 6nemli dlgiide
zamanla degisen negatif ve pozitif etkilerin varligi var iken bunun tersinin dogru olmadigi sonucuna
ulasilmistir. Zamanla degisen nedensellik sonuglar1 ayrica makroekonomi kosullar1 ve gesitli para ve maliye
politikalari ile orantilidir.

Bhuyan (2020), Ocak 2001'den Aralik 2017'ye kadar aylik verileri kullanarak Hindistan'da altin fiyat: ile NSE
Nifty hisse senedi endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Analizleri gerceklestirebilmek icin Granger
nedensellik testi ve Johansen esbiitiinlesme testini kullanmistir. Johansen esbiitiinlesme sonuglar1 altin
fiyatlarinin uzun doénemde hisse senedi getirileri ile uzun dénemli bir denge iliskisine sahip oldugunu
gostermektedir. Ayrica Granger nedensellik testine ait sonuglar incelendiginde altin fiyati ve hisse senedi
getirisi arasinda nedensellik iliskisinin olmadig1 goriilmektedir ve son olarak etki tepki fonksiyonlari, altinin
ve hisse senedi getirisinin tepkisinin her tepki doneminde pozitif oldugunu gostermektedir.

Asaad (2021), ¢alismasinda kiiresel COVID-19 salgini sirasinda Irak borsasinda (ISX60) endeksi ile temsil
edilen petrol fiyaty, altin fiyats, d6viz kuru ve hisse senedi fiyat: arasindaki etkilesimleri incelemistir. Analizler
icin ARDL ve Granger nedensellik testleri kullanilmistir. Analiz sonuglarina goére tam 6rneklem donemi ve
COVID-19 oncesi donemi igin degiskenler arasinda es biitiinlesme olmadigina dair bos hipotezi
reddedilememistir. Ayrica COVID-19 déneminde ise degiskenlerin bir nedensellik iliskisine sahip olmadigini
tespit etmistir.

Erol ve Aytekin (2022), galigmalarinda altin fiyatlarini etkileyen faktorler arasindaki nedensellik iliskisini
incelemislerdir. Calismada 01.08.2010 ile 31.03.2020 dénemine ait giinliik veriler kullanilmistir. Granger
nedensellik analizi kullanilarak yapilan testler sonucunda altin fiyatlarinin platin ve paladyum degiskenleri ile
cift yonlii bir nedensellik iligkisine sahip oldugunu fakat altin fiyatlarindan giimiis ve Dow Jones endeksine ve
Brent petrol ve ABD 10 yillik tahvil faiz oranindan altina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu
tespit etmislerdir. Ayrica altin fiyatlarinin BIST 100 endeksi, IX korku endeksi ve USD/JPY paritesi ile bir
iligkisinin bulunmadigini belirtmislerdir.

Veri Seti ve Yontem

Altin 6zellikle parlak ve sar1 renginden dolay1 dogada insanlar tarafindan kesfedilen ve kullanilan madene
verilen isimdir. Dogada az bulunmasi ve tiretiminin sinirli olmasi bu madenin ¢aglar boyunca degerini ve
6nemini korumasini saglamistir. Bir diger 6nemli maden ise giimiistiir. Bu maden tiirii parlak bir yapiya sahip,
beyaz renkli ve uzun siire korunabilen dnemli yatirim araglarindan biridir. Dow Jones endeksi ise New York
menkul kiymetler borsasinda islem goren, islem hacmi genis ve sektorlerinde lider bir konuma sahip olan 30
biiyiik sirketin hisse senetlerine verilen isimdir (Aygiin, 2020). Bu ¢aligmada, altin fiyatlarin1 etkiledigi
disiiniilen faktorlerin altin fiyatlarini ne yonde etkiledigi ve bu etkinin ne yoénlii oldugu ekonometrik
yontemlerle analiz edilmeye calisiimistir.

Analizlerde 1 Ocak 1985-15 Haziran 2022 donemine ait giinliik veriler kullanilmistir. Bu dénem araliginin
se¢ilmesinin nedeni, ulasilan veri setinin bu dénemde daha genis olmasidir. Bagimli degisken olarak altin
tiyatlari, bagimsiz degisken olarak da giimiis fiyat1 ile Dow Jones endeksi degiskenleri kullanilmistir. Altin ve
giimiis madenlerinin dayanikliligi ve dogada az bulunmalar1 nedeniyle bu madenler 6nemli bir yatirim
aracidir. Dow Jones endeksi ise ABD borsalarinin performansini 6l¢mede ¢ok dnemli bir endekstir. Bu
onemlerinden dolay1 analizlerde bu degiskenlere ait veriler kullanilmigtir.
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Altin fiyatlar: i¢in Londra’daki altin piyasasinin saat 10:30’da agikladigi 1 ons altin fiyatinin giinliik ortalama
tiyat1 ele alinmigtir. Calismada Londra altin piyasasindaki fiyatin se¢ilmesinin nedeni, Londra altin piyasasi
tarafindan belirlenen fiyatin diinya genelinde kabul géren bir deger olmasidir. Piyasa degeri olarak diinyanin
en biiylik borsas1 olan New York borsasi tarafindan agiklanan Dow Jones endeksinin giinliik ortalama degeri
alinmistir. Giimiis fiyatlar: icin ise piyasa diizenleyicilerinin bir bulusma noktasini teskil eden Londra Kiilge
Piyasas1 Birliginin (LMBA) agiklamis oldugu 1 ons giimiis fiyatinin ABD dolar1 olarak giinliik ortalama degeri

alinmustir.

Guimts fiyatlar1 LMBA sitesinden elde edilmistir. Diger degerler ise St. Louis Federal Rezerv Bankasina ait
internet sitesi tizenden elde edilmistir. Modelde ii¢ seri i¢in giinlitk degisim oranlarini belirtebilmek amaciyla
denklem (1)’de belirtilen formiil kullanilmigtir.

Vi- Vo 4

——=2*100 (1)

0

Analizlerde ilk olarak degiskenlere ait tanimlayici istatistikler hesaplanmistir. Devaminda degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilarina iliskin degerler verilmistir. Duraganlik en basit tanimu ile, herhangi bir
trend etkisinde bulunmayan, sabit varyansinin ve ortalamasinin sabit oldugu ve koveryansinin hesaplanan
donemler arasindaki farka bagli oldugu siirece verilen isimdir (Muratoglu, 2011). Zaman serisi analizlerinde
verilerin duragan olmasi gerekir. Bu amagla Dickey Fulller (ADF) (1979) ve Philips Perron (PP) (1998)
duraganlik testleri yapilmistir. ADF ve PP testlerine ait denklem (2) ve denklem (3) sirasiyla asagida

sunulmustur:
AYt = ﬂlt + ﬂzt + 6Yt_1 + Zﬁl al AYt—i + et (2)

Ay, =B+ &y, e (3)

Degiskenlerin kendi aralarinda istatistiki agidan uzun dénemde bir iliskiye sahip olup olmadigini test
edebilmek amaciyla kullanilan yonteme egbiitiinlesme testi denilmektedir. Bu yontemde diizey degerleri igin
duragan olmayan degiskenler, ayni dereceden fark alinarak duragan hale getirilir ve degiskenlerin orijinal
degerleri calismada kullanilir. Bu yontemde fark alinarak kisa ve uzun donemde degiskenler arasindaki bilgi
kaybinin ortadan kaldirilmas: saglanir. Ayrica, esbiitiinlesik olan degiskenlere ait hata diizeltme modeli
kurularak, degiskenlerin kisa ve uzun dénemli iliskilerin ayr1 ayr1 ortaya konulmasi saglanmaktadir (Isik vd.,
2004). Bu amagla Johansen esbiitiinlesme (1988) testi yapilarak bu iligki ortaya konulmaya ¢alisiimistir.
Iktisadi olarak nedensellik analizini ilk defa Wiener (1956) kullanmis, devaminda Granger’in(1969)
caligmalariyla bu analiz tiirii yaygin bir hale gelmistir. Granger nedensellik testine gore degiskenler arasindaki
iliski asagida belirtilen 4 ve 5 numarali formiiller ile ifade edilerek agiklanabilmektedir (Altinay ve Karagol,
2004):

Ve =Xy Qi Ve + D)oy bj X j + U (4)

Xt =Z?i1 Ci Xe—i + 25V=1 djyi—j+ v (5)

Y¢ ve x; duragan olan iki seriyi, M ve N maksimum gecikme uzunlugunu, u, ve v; hata terimlerini ifade
etmektedir.
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Giimiis fiyatlar1 ve Dow Jones endeksinin altin fiyatlariyla olan iligkisinin arastirildig1 model, denklem 6’da
sunulmustur.

RALT = ﬂo + ﬁlGUMUS + ﬂzDOW IONES + eA (6)

Bulgular ve Tartisma

Analizlerde ilk olarak degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve bu degiskenlere ait korelasyon katsayilari
hesaplanmistir. Degiskenlerin duraganliginin tespit edilebilmesi amaciyla, genisletilmis Dickey-Fuller (ADF)
birim kok testi ile Phillips-Perron (PP) birim kok testi kullanilmuistir.

Tablo 1
Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler
ALTIN GUMUS DOW JONES

Ortalama 0.0298 0.0374 0.0265
Maksimum 11.5211 19.4730 7.4419
Minimum -12.8807 -16.4022 -6.2771
Standart Sapma 1.0543 1.8415 0.8526
Carpiklik 0.2822 0.2539 -0.0416
Jargue-Bera 54198.88 57199.06 17514.33
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem 9773 9773 9773

Tanimlayic istatistikler, elde edilmis olan verilerin siniflandirilmasini, ortalama ve yayginlik olgiilerinin
hesaplanarak tablo ve grafik seklinde sunulmasini sagladig i¢in analizlerde olduk¢a 6nemlidir. Bu nedenle
degiskenlere ait tanimlayici istatistikler hesaplanmis ve elde edilen degerler Tablo 1’de sunulmustur. Tablodaki
standart sapma degerlerine bakildiginda, sirasiyla en yiiksek ve en diisiik oynakligin giimiis fiyatlar: ile Dow
Jones endekslerinde oldugu goriilmektedir. Jargue-Bera test istatistiginden elde edilen sonuglara gore ise tiim
degiskenlerin %1 6nem seviyesinde normal bir dagilim gésterdigi goriilmektedir.

Tablo 2
Degiskenler Arasindaki Korelasyon Katsayilar1
Degiskenler ALTIN GUMUS DOW JONES
ALTIN 1
GUMUS 0.5457 1
DOW JONES -0.0011 0.0013 1

Korelasyon katsayilar1 bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki iliskinin yoniini ve biiytikligiint ifade eden
katsayidir. Bu katsayinin (+1) ile (-1) arasinda bir deger almasi beklenmektedir. Bu deger pozitif ise degiskenler
arasinda direkt yonlii dogrusal iliski, negatif ise ters yonlii bir dogrusal iliski oldugunu gostermektedir.
Katsayinin 0 olmasi durumunda “degiskenler dogrusal bir iliski icerisinde bulunmamaktadir” seklinde yorum
yapilir (Deniz Basar ve Yilmaz, 2011). Calismadaki modellerde ¢oklu regresyon hatasinin var olup olmadigim
tespit edebilmek amaciyla degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar: hesaplanmis ve sonuglar Tablo 2°de
sunulmugstur. Tablo 2’ye bakildiginda altin fiyatlar: ile giimiis fiyatlarinin pozitif yonli ve giiglii, altin
tiyatlarinin Dow Jones endeksi ile negatif yonlii ve zayif bir iliskiye, giimiis fiyatlar1 ile Dow Jones endeksinin
ise pozitif yonlii ve zayif bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla degiskenler arasinda ¢oklu bir
dogrusal iliski tespit edilmemistir.
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Tablo 3
Birim Kok Testleri
.. ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi
Degiskenler — — , — — ,
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
ALTIN -1.21610 -2.323401 -1.143245 -2.206290
AALTIN -96.1522* -96.1643* -95.4332* -95.5207*
GUMUS -2.13023 -2.46364 -2.10153 -2.39981
AGUMUS -43.4105 -43.4258* -97.5234 -97.3011*
DOW JONES -1.22587 -2.41567 -1.20451 -2.36458
ADOW JONES -91.5711* -91.4208* -91.6633* -91.6549*
* 123,045 * 234151 *:-3.0452 * :-3.4151
12274 1031142 222741 31142
22,036 k) 7145 22,0366 k) 7145

Not: *,**,*** sirastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyini belirtmektedir.

Degiskenlerin birim kok icerip icermedigini belirleyebilmek icin ADF birim kok testi ile PP birim kok testi
kullanilmistir. Degiskenlerin zaman yolu grafikleri incelendiginde, degiskenlerin yapisi geregi sabitli/sabitli ve
trendli test sonuglar1 analizlere daha uygun sonuglar verdigi i¢cin bu testlere ait sonuglar raporlanmistir. Tablo
3’te sunulan degiskenlere ait birim kok testi sonuglarina bakildiginda tiim degiskenlerin birim kok icerdigi
fakat 1. farki alindiginda ti¢ degiskenin de %1 dnem seviyesinde duragan hale geldigi tespit edilmistir.

Tablo 5
Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi
Gecikme Akaike Bilgi Kriteri Gecikme Akaike Bilgi Kriteri

1 9.1451 16 9.0996
2 9.1310 17 9.0965
3 9.1305 18 9.0933
4 9.1276 19 9.0873
5 9.1253 20 9.0837
6 9.1247 21 9.0806*
7 9.1206 22 9.0857
8 9.1185 23 9.0883
9 9.1171 24 9.0957
10 9.1133 25 9.0965
11 9.1102 26 9.0993
12 9.1088 27 9.1024
13 9.1049 28 9.1042
14 9.1023 29 9.1066
15 9.1011 30 9.1098

Esbiitiinlesme ve nedensellik testleri yapilmadan 6nce uygun gecikme sayisinin belirlenmesi gerekir. Bu amagla
uygun gecikme sayisinin tespit edilebilmesi amaciyla kullanilan veri kiimesi i¢in en uygun model dl¢iisii olan
ve gercege en yakin degeri verebilen Akaike Bilgi Kriteri kullanilmigtir. Maksimum gecikme sayisinin 30 olarak
alindig1 Akaike Bilgi Kriteri degerleri Tablo 4’te sunulmustur. Sunulan bu degerlere bakildiginda 21 gecikme
i¢cin minimum deger elde edilmistir. Bu nedenle Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinde bu

gecikme sayisinin gz oniine alinmasina karar verilmistir.
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Degiskenlerin uzun donemli iliskisini belirleyebilmek amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesik vektor ya da vektérler olup olmadigini belirleyebilmek amaciyla ilgili
hipotezler Tablo 5 ve Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 5

Johansen Esbiitiinlesme Testi (Altin ve Glimiis)
Oz Degeri Iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
0.0359 697.543 11.5709 0.0000
0.0281 245.377 2.5522 0.0000
Oz Degeri Max. Oz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
0.0359 387.441 10.7143 0.0000
0.0281 245.377 2.5522 0.0000

Tablo 5 incelendiginde Trace ile Maximum Eigen test istatistiklerine ait degerler, altin ve glimiis fiyatlarinda
uzun donemli bir iliskinin var oldugunu goéstermektedir. Test istatistikleri %5 ve %1 6nem diizeyinde kritik
olan degerleri astigindan Hg hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla altin ve giimiis fiyatlarinin esbiitiinlesik

oldugu belirlenmistir.

Tablo 6

Johansen Esbiitiinlesme Testi (Altin ve Dow Jones)
Oz Degeri Iz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
0.0363 705.5419 11.5709 0.0000
0.0275 235.412 2.5522 0.0000
Oz Degeri Max. Oz Istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
0.0363 391.9140 10.7143 0.0000
0.0275 235.412 2.5522 0.0000

Tablo 6’daki degerlere bakildiginda iz istatistigi ve maksimum 6z deger test istatistigine ait degerler, altin
tiyatlar1 ile Dow Jones endeksinin uzun dénemli bir iligkiye sahip oldugunu gostermektedir. Test istatistigine
ait degerler %5 ve %1 6nem diizeyinde kritik olan degerleri astigindan H, hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla
altin fiyatlar1 ve Dow Jones endeksinin esbiitiinlesik oldugu belirlenmistir. Yani altin fiyatlar1 ve Dow Jones
endeksi degiskenleri uzun donemde birlikte hareket etmektedirler.

Iki degisken arasinda bir nedensellik iligkisinin var olup olmadigini ve bu iliskinin yoniiniin tespit edilebilmesi
amaciyla Granger (1969) tarafindan Granger nedensellik testi ad1 altinda bir test gelistirilmistir. Bu test tiiriinde
hem degiskenlerin birbirlerinin nedeni olup olmadig: test edilebilir hem de degiskenler arasinda anlik bir
nedensellik olup olmadig1 analiz edilebilmektedir. Degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin var olup
olmadigini tespit edebilmek amaciyla Granger nedensellik testi yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 7’de

sunulmustur.

1043



AUSBD, 2023; 23(4): 1035-1048

Tablo 7
Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

F Istatistigi p-Olasilik

H: Giimiis Fiyat1 Altin Fiyatinin Granger Nedeni Degildir. 6.2741 3.5893
H: Altin Fiyati, Giimiis Fiyatnin Granger Nedeni Degildir. 2.0687 1.3372
Hy: Dow Jones Endeksi, Altin Fiyatinin Granger Nedeni Degildir. 1.1151 0.0579
H: Altin Fiyati, Dow Jones Endeksinin Granger Nedeni Degildir 1.2516 0.0331

Analizler sonucunda altin fiyati ile glimiis ve Dow Jones degiskenlerinin uzun donemli bir iliskiye sahip oldugu
belirlenmistir. Normal kosullar altinda bu degiskenlerin béyle bir iligkiye sahip olmasi beklenmektedir. Clinkii
bu iki degerli yatirim araci birbirlerinin alternatifidir ve uzun dénemde birbirlerini etkileyebilmektedir. Bu
iliskinin ne yonlii oldugunu tespit edebilmek amaciyla Granger nedensellik testi kullanilmis ve elde edilen
sonuglar Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7’deki sonuglara bakildiginda giimiis fiyatlar: ile altin fiyatlarinin ¢ift yonlii bir iliskiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Yani altin fiyatlar1 ve glimiis fiyatlarinin birbirleriyle bir Granger nedensellik iliskisine sahip
oldugu, fakat altin fiyatlar1 ile Dow Jones endeksinin kendi aralarinda uzun dénem iliskisine sahip olmalarina
ragmen, bu degiskenlerin %10 6nem seviyesinde bir Granger nedensellik iliskisine sahip olmadig: tespit
edilmistir.

Sonug

Toplumun ¢ogunlugu tarafindan kabul edilen altin 6nemli bir yatirim aracidir. Ekonomik sikintilarin
yasandig1 donemlerde sigorta gorevi gormesi, bir taki araci olarak kullanilabilmesi, dogada az bulunmasi,
tiretimin sinirli sayida olmasi ve gerektiginde kolaylikla nakde doniistiiriilebilir olmas: bu kiymetli madenin

Onemini artirmaktadir.

Calismada Dow Jones endeksi ile glimiis fiyatlarinin altin fiyatlar: tizerindeki etkisi tespit edilmeye ¢alistimistir.
Bu amagla 1 Ocak 1985-15 Haziran 2022 donemine ait giinliik veriler kullanilmistir. Analizler i¢in baslangicta
degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve degiskenler arasi korelasyon katsayilar1 hesaplanmistir. Korelasyon
hesaplamalar1 sonucunda altin fiyatlar: ile giimiis fiyatlarinin pozitif yonli ve giiclii; altin fiyatlarinin Dow
Jones endeksi ile negatif yonlii ve zayif; glimiis fiyatlar: ile Dow Jones endeksinin ise pozitif yonlii ve zayif bir
iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Devaminda ADF ve PP testleri araciligryla duraganlik testi yapilmigtur.
Yapilan testler sonucunda tiim degiskenlerin %1 6nem seviyesinde birinci seviyeden duragan olduklar: tespit
edilmistir. Degiskenlerin duraganlik seviyeleri tespit edildikten sonra Akaike Bilgi Kriteri kullanilarak uygun
gecikme sayisi tespit edilmeye galisilmistir. Yapilan test sonucunda uygun gecikme sayis1 21 olarak tespit
edilmistir.

Degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iliskiyi tespit edebilmek amaciyla kullanilan Johansen esbiitiinlesme
testi sonucunda degiskenlerin uzun donemli bir iliskiye sahip oldugu belirlenmistir. Son olarak da Granger
nedensellik testi kullanilarak degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisinin bulunup bulunmadig:
aragtirilmustir. Yapilan Granger nedensellik testi sonucunda altin fiyatlar1 ve giimiis fiyatlarinin birbirleriyle
bir Granger nedensellik iliskisine sahip oldugu fakat altin fiyatlar1 ile Dow Jones endeksinin kendi aralarinda
uzun donemli bir iliskiye sahip olmalarina ragmen, bu degiskenlerin %10 6nem seviyesinde bir Granger
nedensellik iligkisine sahip olmadig: tespit edilmistir.
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Analizlerden elde edilen bu sonuglara bakildiginda altin fiyatlar1 ile glimiis fiyatlarinin birbiriyle iliskili oldugu
fakat altin fiyatlarinin Dow Jones endeksine bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Bu durumda, birbirlerine
alternatif olarak degerlendirilen basta altin olmak iizere kiymetli madenler ile menkul kiymet endeksleri
arasinda bir iligkinin olmadigini ifade etmek yanlis olmayacaktir. Giivenli liman olarak gériilen altin, sadece
kriz ve savas zamanlarinda degil diger zamanlarda da tek basina tercih edilen bir yatirim araci olarak karsimiza
¢tkmaktadir. Dow Jones endeksi ve altinin uzun donemli bir iliskiye sahip olmamasi aslinda birbirlerine
alternatif olmadig1 sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla yatirimcilara, karar alirken bu durumu goz
oniine almalariin kendileri agisindan faydali olabilecegi 6nerisi sunulabilir. Bu sonuglar literatiirde benzer
sonuglar elde eden Escribano ve Granger (1998), Bhuyan (2020), Asaad (2021), Erol ve Aytekin (2022)
caligmalariyla paralellik gostermektedir.Yapilacak olan yeni ¢aligmalarda aragtirmacilarin altin fiyatlarinin
diger endekslerle olan iliskisini, farkl: analiz teknikleri ve farkli zaman dilimlerini ele alarak arastirabilmeleri

mumkundir.
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Extended Abstract

Purpose

As gold retains its purchasing power regardless of economic conditions, it has a strategic structure. Due to this,
it has gained worldwide recognition as a store of value. Since it is a reliable port in politically and economically
uncertain environments, it is closely linked to all investment instruments. Gold has become an invaluable
element of international reserve assets for many countries since it is seen as an invaluable storage tool for this
strategic importance and official purposes. Prices on the gold market are determined by factors that affect
supply and demand. Using the cointegration test to determine the short- and long-term relationships between
the variables, it was determined that there was a long-term relationship between them. Using econometric
methods, this study aims to determine the effect of Dow Jones index and silver prices on gold prices.

Design and Methodology

The study used gold prices as dependent variables and silver prices and Dow Jones indexes as independent
variables. For gold prices, the daily average price of 1 ounce of gold, announced by the gold market in London
at 10:30, is discussed. The reason for using the price determined by the London gold market in the study is that
the price determined by the London gold market is a globally accepted value. The daily average value of the
Dow Jones Index, which is announced by the New York stock exchange, which is the world's largest stock
market, is taken as its market value. For silver prices, the daily average value of 1 ounce of silver, announced
by the London Bullion Market Association (LMBA), which is a meeting point for market regulators, is taken
in US dollars. Silver prices were obtained from the LMBA site. Other values are St. Obtained from the website
of the Federal Reserve Bank of St. Louis. In the analyses, firstly, descriptive statistics of the variables were
calculated. In order to determine the stationarity of the series, Dickey-Fuller (ADF) (1979) and Philips Perron
(PP) (1998) stationarity tests were performed. In order to test whether the variables have a statistically long-
term relationship among themselves, the Johansen cointegration (1988) test was conducted. As a final step, the
Granger causality test was used in order to determine whether the variables had a causal relationship.

Findings

Based on the results of the analysis, silver prices and Dow Jones indices have the highest and lowest standard
deviation values, respectively. According to the results obtained from Jargue-Bera test statistics, it is seen that
all variables show a normal distribution at the 1% significance level. Using correlation calculations to determine
the relationship between the variables, it has been determined that gold and silver prices are positively and
strongly correlated; Gold prices are negatively correlated with the Dow Jones index, and silver prices have a
positive and weak relationship with the Dow Jones index. Using the ADF and PP unit root tests, it was
determined that all three variables contain units, but when the first difference is taken, they are stationary at
the 1% significance level. Following the cointegration test conducted to determine the short- and long-term
relationship between the variables, it was determined that the variables have a long-term relationship. Finally,
using the Granger causality test, it was investigated whether there is a causal relationship between the variables.
As a result of the Granger causality test, it was determined that gold prices and silver prices have a Granger
causality relationship with each other, but although gold prices and the Dow Jones Index have a long-term
relationship between themselves, these variables do not have a Granger causality relationship at the 10%
significance level.
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Research Limitations
Daily data for the period January 1, 1985, to June 15, 2022, were used in the analyses. The reason for choosing
this period range is that the data set reached is wider in this period.

Implications (Theoretical, Practical and Social)

When the results obtained from the analyses are examined, it has been determined that gold prices and silver
prices are related to each other. However, gold prices have no effect on the Dow Jones index. Consequently,
investors may benefit from taking into consideration this situation when making investments. In future
studies, it is possible for researchers to investigate the relationship of gold prices with other indices by
considering different analysis techniques and different time periods.

Originality/Value
This study is unique in terms of both the econometric methods used and the fact that it deals with a current
time period. The time period covered is wide.

Arastirmaa Katkisi: Mesut ASLAN (%50), Liitfii SIZER (%50).
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