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Tiirkiye’de Altin Spot ve Vadeli islem Piyasalan Arasindaki
Esbitiinlesme ve Nedensellik lligkisi

Cointegration and Causality Relationship Between Gold Spot and Futures Markets in Turkey
Letife Ozdemir

Oz

Kiiresel finansallasma sayesinde altin, diinya capinda en likit ticareti yapilan varlik haline gelmistir. Altin portféy y6neticileri igin kisa
ve uzun vadeli yatirim kararlarinda hayati bir rol oynamaktadir. Altin fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan
risklerden korunmak ve riski daha iyi yonetebilmek icin yatinmcilar vadeli islem piyasalarini degerlendirmektedirler. Vadeli iglem
piyasalarinin fiyat kegif rolii ve belirli riskleri azaltma imkani, spot ve vadeli fiyatlar arasindaki iligkiyi arastirmanin 6nemini artirmaktadir.
Bu galigmanin amaci Altin spot piyasasi ile Altin vadeli islem piyasasi arasinda bir iliski olup olmadigini tespit etmektir. Bu amagla
15.03.2013 — 31.05.2018 dénemine ait giinliik veriler kullanilarak iki piyasa arasindaki iliskisi, Johansen Esblitiinlesme testi ve Vektor
Hata Diizeltme Modeli (VECM) kullanilarak analiz edilmistir. Birim kok testleri her serinin seviye degerlerinde duragan olmadigini,
serilerin birinci farklarinda ise duraganhigin saglandigini géstermektedir. Esbiitiinlesme analizi sonuglari altin spot piyasasi ile altin
vadeli islem piyasasi arasinda uzun dénem denge iliskisinin mevcut oldugunu ve en az bir esbiitiinlesme vektorii oldugunu ortaya
koymaktadir. Seriler arasindaki nedensellik iliskisini belilemek igin vektor hata diizeltme modeli kullaniimis ve altin spot piyasasi ile
altin vadeli islem piyasasi arasinda gift yénli bir nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmigtir. Bu sonuglar piyasalarin birbiri ile entegre
oldugunu ve karsilikl bilgi akisinin saglandigini géstermektedir.
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Abstract

Thanks to global financialization, gold has become the world's most liquid trading entity. Gold plays a vital role in short and long term
investment decisions for portfolio managers. In order to protect against risks arising from fluctuations in gold prices and to better
manage risk, investors evaluate futures markets. The role of price discovery in the futures markets and the possibility of reducing
certain risks increase the importance of researching the relationship between spot and futures prices. The purpose of this study is to
determine whether there is a relationship between the Gold spot market and the Gold futures market. For this purpose, the relationship
between the two markets is analyzed by using Johansen Cointegration analysis and Vector Error Correction Model (VECM) using the
daily data of the period 02.01.2009 - 31.05.2018. Unit root tests show that each series is not stationary at the level values and that the
first differences of the series are stationary. The results of the cointegration analysis show that there is a long term equilibrium
relationship between the gold spot market and the gold futures market and it is a single cointegration vector. To determine the causality
relationship between the series, vector error correction model was used and it was determined that there is a bidirectional causality
relationship between the gold spot market and the gold futures market. These results show that markets are integrated with each other
and mutual information flow is provided.
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Girig
Altin, yuzyillar boyunca uzun vadeli tasarruf ya da yatirim portfoytinde temel varlik olarak yerini almaktadir. Kiresellesme
sayesinde altin, diinya ¢apinda en likit ticareti yapilan varlik haline gelmistir. Altinin yaygin olarak kullaniimasinin olasi
nedenleri: (1) portfdy gesitlendirmesi: Altin ve hisse senedi piyasasi arasindaki getiri korelasyonu distk oldugundan, altin
yatirimi riski gesitlendirebilir ve altin iceren portfoy getirileri genellikle altin icermeyen portfdy getirilerinden daha az
oynaktir; (2) enflasyon ve kur riskinden korunma: Cinkii uzun vadede altin alim gliclnl korumaktadir. Ayrica, altin,
ozellikle ABD Dolari (USD) para birimlerindeki dalgalanmalara kars! bir koruma araci olarak kullaniimaktadir. USD'de diger
ana para birimlerine gére diisus, altin fiyatlarinda artisa neden olur; ve (3) risk yonetimi: Clinki altin gogu metale gore
dUstk oynakliga sahiptir. Ayrica altin birgok hisse senedi endeksinden daha az oynaktir. Sonug olarak altin risk yénetimine

etkili bir sekilde yardimei olur (Fuangkasem vd., 2014: 255-256). Bu nedenlerden dolayi finansal kriz sirasinda kullanilan
en 6nemli varlik altindir.

Altin portfdy yoneticileri igin kisa ve uzun vadeli yatirm kararlarinda hayati bir rol oynamaktadir. Bu nedenle fiyatinin
tahmin edilmesi yatirimeilar igin gok dnemli hale gelmistir. Ayni zamanda, altin fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar
sonucu ortaya cikan risklerden korunmak ve riski daha iyi yonetebilmek igin yatinmcilar vadeli islem piyasalarini
degerlendirmektedirler.

Vadeli islem piyasasinin en 6nemli fonksiyonu yatirimcilari fiyat degisimi riskinden korumaktir. Vadeli islem piyasalarin
gelisimi risk yonetimi kolaylagmistir. Yatinmcilar, spot piyasada bulundugu pozisyonun tersi bir pozisyonu vadeli islem
piyasasinda satin alarak bir piyasadaki kaybini diger piyasadaki kazanci ile dengelemeyi amaglamaktadir (Kolb ve
Overdahl, 2007). Vadeli islem piyasalarinin diger temel fonksiyonu gelecede yonelik fiyat belirlemedir. Vadeli islem
piyasalarinda olusan fiyatlar yatinmeilar icin gelecege yonelik gosterge niteligi tagimakta ve yatirnmcilarin yatirim karari
vermesinde etkili olmaktadir. Vadeli islemler piyasalari, bu fonksiyonu ile de spot piyasalarla daima iliski icerisindedirler.

Vadeli islem piyasasi sahip oldugu disuk islem maliyeti, kaldirag etkisi ve yliksek likidite, piyasadaki kullanigli bilginin spot
piyasalara nazaran vadeli islem piyasalarina daha hizli ulasmasina imkan tanimakta, bu ise vadeli piyasalardaki bilgi
etkinligini artirmaktadir. Maliyet ve kaldirag avantaji gibi faktorler nedeniyle yatirimcilarin islem yapmak icin dncelikle vadeli
islem piyasalarini tercih etmeleri, yeni bilginin ilk 6nce vadeli islem piyasalarina yansimasina yol acarak, vadeli islem
piyasalarinin spot piyasaya 6nctiliik etmesine neden olabilmektedir. Bir piyasanin digerine gére yeni bilgiyi fiyatlara daha
hizli yansitmasi ve bu piyasanin fiyatlama sirecinde bilgisel olarak daha etkin olmasini ifade eder. Ayrica vadeli iglem
piyasasindaki fiyat degisimlerinin, spot piyasada gelecekte ortaya ¢ikacak fiyat degisimlerini dngérmede yardimcl
olabilmektedir (Ersoy ve Bayrakdaroglu; 2013: 28).

Riskten korunma fonksiyonunun etkinligi, fiyat kesfi siirecine veya yeni bilgilerin fiyata ne kadar iyi yansitildigina baghdir
(Pavabutr ve Chaihetphon, 2010: 455). Fiyat kesfinin 6zu, spot fiyatin tlretilebilecedi rekabetgi bir referans fiyat
yaratmaktir. Bu nedenle, vadeli islemler fiyati piyasanin sonraki spot fiyat beklentisi olarak hizmet eder. Vadeli islem
piyasasinin bu islevi gerceklestirme derecesi, vadeli islemler ve spot fiyatlar arasindaki zamansal nedensel iliskiden
olcUlebilir. Bilgiler vadeli fiyatta ve daha sonra spot fiyatta ilk kez yansitilirsa, vadeli fiyatin, vadeli islem piyasasinin fiyat
kesif fonksiyonunu yerine getirdigini gdsterir (Joseph vd., 2014: 250). Bu nedenle, altin vadeli islem piyasalari birgok
yatirimeinin dikkatini gekmekte ve portfdylerinde altina daha fazla agirlik ayirmalarini tesvik etmektedir (Lin vd., 2008: 19).

Vadeli islem piyasalarinin fiyat kesif rolii ve belirli riskleri azaltma imkani, spot ve vadeli islem piyasalari arasindaki iliskiyi
arastirmanin 6nemini artirmaktadir. Piyasalar arasindaki iliskiyi analiz eden ¢alismalarin gogunlugu hisse senedi ve doviz
piyasalarini ele almiglardir. Bu galisma, altin spot ve vadeli islem piyasalari arasindaki iliski inceleyerek literatiire katki
sa@lamay! hedeflemektedir.

Bu calismanin amaci, Turkiye altin spot ve vadeli islem piyasasi arasindaki iligkiyi arastirmaktir. Bu amagla 15.03.2013 -
31.05.2018 donemine ait glnluk veriler kullanilarak iki piyasa arasindaki uzun dénem iligkisi olup olmadigi Johansen
esbutinlesme testi ile tespit edilmeye caligilmistir. Ayrica piyasalar arasinda nedensellik iliskisi olup olmadigi Vektor Hata
Dizeltme Modeli (VECM) kullanilarak arastiriimigtir.

Calismanin geri kalani su sekilde diizenlenmistir: Piyasalar arasindaki iligkiyi aragtiran mevcut literatir ikinci bolimde
dzetlemektedir. Uclincii bélimde veri ve dordiincii bélimde ekonometrik metodoloji tanitiimaktadir. Besinci bélimde
piyasalar arasindaki iliski ekonometrik olarak analiz edilmektedir. Calisma, ampirik analiz sonuglarinin degerlendirildigi
sonug bélim ile tamamlanmaktadir.
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1. Literatiir

Vadeli islem piyasasinin fiyat kesfi rolli ve belirli riskleri azaltma 6zelligi, vadeli islem piyasalari ile spot fiyatlar arasindaki
iliskiyi incelemenin 6nemini arttirmistir. Bu nedenle, vadeli islemler ile spot fiyatlar arasindaki iliskiyi inceleyen énemli
miktarda galisma vardir. Hisse senedi ve dovize dayall vadeli islem sozlesmesi ile ilgili spot fiyatlar arasindaki iligkilerin
arastirildi§i ok sayida calisma literatirde yer almaktadir. Bu ¢alismalardan bazilari vadeli islem piyasalarindan spot
piyasalarina dogru (Pok ve Poshawale, 2004; Kasman ve Kasman, 2008; Lafuente-Luengo, 2009; Tse ve Chan, 2010)
bazilari ise spot piyasadan vadeli islem piyasasina dogru (iseri ve Kagmazer, 2016; Korkmaz vd. 2017) tek yénli
nedensellik iliskisi oldugunu belirlemislerdir Vadeli islem piyasasi ile spot piyasa arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi
tespit eden calismalarda piyasalarda karsilikli bilgi akisinin oldugunu ifade etmislerdir (Ryoo ve Smith, 2004; Srinivasa,
2009; Ersoy ve Bayraktaroglu, 2013; Ozdemir, 2017; Ozdemir ve Kula, 2017). Bu galismalarin yaninda sinirli sayida da
olsa altin vadeli islem piyasasi ile altin spot piyasasi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarda mevcuttur.

Srinivasan ve Deo (2009) ¢alismalarinda Hindistan altin spot ve vadeli islem piyasasi arasindaki nedenselligi, 1 Haziran
2005 - 31 Aralik 2008 d6énemi gunliik kapanis degerleri kullanarak incelemislerdir. Johansen Egbiitiinlesme testi ile iki
piyasa arasinda uzun donem denge iligkisi oldugu tespit edilmistir. Vektorel Hata Duzeltme Modeli (VECM) ile de altin spot
piyasasindan vadeli islem piyasasina dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi ile spot piyasasinin fiyat kesfi icin birincil pazar
oldugunu belirlenmistir. Ahmad (2016), Toda-Yamamoto Granger Nedensellik ydntemi kullanilarak yapmis oldugu ampirik
analiz ile altin fiyatlarinin, Malezya altin vadeli islem fiyatlarina neden oldugunu dogrulamaktadir.

Joseph vd. (2014) 3 Ocak 2008 ve 31 Aralik 2012 dénemine ait glinltk verileri kullanarak, Hindistan emtia borsalarinda
(MCX ve NCDEX) altin vadeli islem piyasasindan altin spot piyasasina dogru tek yonli iliski belirlemistir. Bu durumun
vadeli islem piyasalarinin gliclii fiyat kesfi fonksiyonuna sahip oldugunu gosterdigini ifade etmistir. Ordu-Akkaya vd. (2019)
vadeli islem piyasasi ile spot piyasa arasindaki oynaklik yayilimini 29 Agustos 1997 ve 17 Ekim 2017 dénemine ait guinlUk
verileri kullanarak incelemislerdir. Analiz sonucunda altin vadeli islem piyasasindan spot piyasaya dogru tek yonlu bir
oynaklik yayilimi belirlenmisgtir.

Jerry Ho vd. (2010) New York altin fiyat ve vadeli islem piyasasi arasindaki iliskiyi Ocak 1998'den Eylul 2006 dénemine
ait aylik verilerle, Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Granger nedensellik testi kullanarak arastirmiglardir. Arastirma
sonuglarinda, altin vadeli islemler ile altin fiyatlari arasinda entegrasyon oldugunu, yani altin vadeli islemler ile altin fiyatlar
arasinda uzun vadeli bir denge iliskisi oldugu goriimiistiir. Ayrica Altin fiyatlari ile altin vadeli islemler arasinda cift yonl
nedensellik iliskisi belilenmigstir. New York altin spot ve vadeli islem piyasalari arasinda entegrasyon olmasi bu piyasalarin
karsilikli etkilesim icinde oldugunu gdstermistir. Jena vd. (2019) calismasinda 06/05/2005-30/11/2017 déneminde ait altin
vadeli islemlerden spot piyasaya dogru asimetrik ve tek yonlu nedensellik oldugunu tespit etmislerdir.

Kirkulak-Uludag ve Lkhamazhapov (2016) Rusya spot ve vadeli altin piyasalari arasindaki oynaklik yayilma etkisini 2008-
2013 donemine ait Uger aylik verileri kullanarak arastirmistir. Analiz sonucunda piyasalar arasinda yiksek oynaklik
yayilimi oldugu gérulmustir. Ve Rus altin vadeli islem sozlesmesinin riskten korunmak icin ¢ok etkili bir arag olmadigi
ifade edilmigtir.

Ruan vd. (2016), 2 Ocak 1990 - 31 Aralik 2014 doneminde COMEX'te islem gdren altin fiyatlarinin glnlik spot ve vadeli
kapanis verilerini kullanilarak, altin spot ve vadeli islem getirileri arasinda yiksek korelasyon bulmuslardir. Jena vd.(2018)
calismasinda COMEX ve LBMA'da islem gdren altin spot ve vadeli islemler arasinda farkli zaman élgeklerinde guglu bir
etkilesim belirleyerek Ruan vd. (2016)’in yaptiklari calismayi desteklemislerdir. Nath vd. (2019) altin vadeli islemler ve spot
piyasasi arasinda uzun dénemli bir isbirligi iliskisi belirlemistir. Bu galismalarin yaninda Nicola ve Palomba (2015) yaptiklari
calismada, COMEX ve London PM altin vadeli islem piyasasi ile spot piyasa arasinda anlamli bir iliski bulamamustir.

Literatlir incelemesinde gorildugi gibi, Tlrkiye altin spot ve vadeli islem piyasasi arasindaki iligkiyi inceleyen bir calismaya
rastlanmamistir. TUrkiye altin spot ve vadeli islem piyasasi arasindaki iliskiyi analiz etmek bu ¢alismanin 6zgunligini
olusturmaktadir.

2. Veriler

Bu ¢alismanin amaci TUrkiye altin spot piyasasi ile vadeli islem piyasasi arasinda bir iliski olup olmadigini tespit etmektir.
Analizlerde altin spot piyasasini temsilen saf altin fiyati ile vadeli islem piyasasini temsilen saf altin fiyatina dayali vadeli
islem sozlesmesi verileri kullaniimistir. Calismada, 15.03.2013 — 31.05.2018 dénemine ait gunlik fiyat verileri kullanilarak
analiz edilmistir. Altin vadeli islem s6zlesmesine ait ulagilabilen veriler, 15.03.2013 tarihinden basladigi i¢in veri donemi
bu tarihten baglatiimistir. Veri déneminin 31.05.2018 tarihinde bitirilmesinin sebebi Merkez bankasinin bu tarihten sonra
verileri aylik olarak yayinlamaya baglamasidir. Altin spot piyasasi ile vadeli islem piyasasi arasinda bir iliski olup olmadig,

476



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

degiskenlere ait glinlik verilerin logaritmasi alinarak Eviews 9 paket programi ile analiz edilmistir. Calismaya dahil edilen
degiskenler ile ilgili bilgiler Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Veri Seti

Degisken Adi Sembol Kaynak
Spot Saf Altin Fiyati SAltin TCMB
Saf Altin Vadeli islem S6zlesme Fiyati VAltin https://tr.investing.com/

3. Metodoloji

Altin spot piyasasi ile vadeli islem piyasas| arasinda nedensellik iligkisini dlgmek icin, ilk 6nce piyasalar arasinda uzun
dénem iligkisi olup olmadigi Johansen esbitlinlesme testi ile test edilmistir. Daha sonra piyasalar arasindaki nedensellik
iligkisi Vektor Hata Diizeltme Modeli ile arastiriimistir.

Esbitunlesme uzun dénemde degiskenlerin beraber hareket etmesini ifade eder. TUm serilerin ayni diizeyde duragan
olmalari durumunda, esbitinlesme yontemleri ile seriler arasinda uzun doénemli bir iliski olup olmadigi test edilir. Bu
calismada, seriler arasindaki uzun dénem denge iligkisinin varligi, Johansen (1988) ve Johansen & Juselius (1990)
tarafindan gelistirilen esbitlinlesme yontemine gore arastiriimistir. Johansen esbiitiinlesme testi, Sims (1980) tarafindan
gelistirilen, vektor otoregresyon modeli (VAR) analizine dayanmaktadir. k gecikmeli VAR modeli asagidaki gibi
gosterilmektedir (Brooks, 2008).

Vi = B1Yi-1 + B2Yr-2 + - + BrYe-k + Ut (1)

Johansen & Juselius (1990) testini kullanmak icin VAR modelinin hata dlizeltme modeline (VECM) donusturilmesi
gerekmektedir. Bu donlsim yapildigindan VECM modeli su sekildedir;

Ayy = Myp g + 1Ay 1 + DAY o + o+ T 1AV (-1) + U (2)

I ve [ katsayilar matrislerini ifade etmektedir. Katsay matrisi I uzun dénem iliski ile ilgili bilgiyi icermektedir. Johansen &
Juselius egbltinlesme yonteminde esbutinlesme iligkisinin varligini ve esbitinlesik vektorinin sayisini ortaya koymak
icin iz testi istatistigi ve maksimum 6zdeger testi istatistigi olmak Uzere iki farkl test istatistigi gelistirilmistir. Bu test
istatistikleri agagidaki gibibir;

Y
Merace@) = =T Y In(1 = 1) ©)
i=r+1
Amax (T +1) = =T In(1 - ir+1) (4)

Esbiitiinlesme vektor sayisi r ile gosterilmektedir. iz test istatistigi r kadar esbiittinlesme iligkisini, maksimum dzdeger test
istatistigi ise r+1 kadar esbtiinlesme iliskisini arastirmaktadir (Brooks, 2008).

Engle ve Granger (1987)a gore degiskenler arasinda esbltiinlesme bulunmasi durumunda, degiskenler arasinda en
azindan tek yonli bir nedensellik iliskisinden bahsetmek mimkindir. Degiskenlerin birinci farklarinda duragan ve
bitinlesme dereceleri I(1) olmasi nedensellik analizi igin vektdr hata diizeltme modelinin (VECM) kullanilabilmesine imkan
saglamaktadir. VAR modelinde olasi nedenselligin yoninu tespit edebilmek igin degiskenlerin her birinin bagimsiz
degisken olarak kullanildigi VECM modeline hata diizeltme terimlerinin (ECT) dahil edilmesi gerekmektedir. Vektdr hata
dlzeltme modeli asadidaki gibi gosteriimektedir (Charemza ve Deadman, 1993: 51-55).

P P
AY; = a; + Z P1i DX 1 + Z V1A Y1 + QECM;_1 + uq (5)
i=1 i=1
p P
AX; = a; + 2521‘ AXi 4 + Z Y2ild Y1 + QECM;_1 + uy, (6)
i=1 i=1
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Modelde, ECM hata diizeltme terimini gdstermektedir. Hata diizeltme teriminin énlindeki katsay!, negatif, sifir ile eksi bir
arasinda deger almasi ve istatistiksel agidan anlamli olmasi beklenir. Glinkii bu durumda, degiskenler arasinda uzun
dénemli bir nedensellik iliskisi olacag! ifade edilmektedir. Ayni zamanda ECM katsayisinin negatif degerli ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi seriler arasindaki kisa dénemli sapmalarin uzun dénemde ortadan kalktigini ve serilerin uzun
dénemde birlikte dengeye geldiklerini gostermektedir.

4. Analiz ve Bulgular

Altin spot ve vadeli fiyat serileri arasindaki iliskiyi incelemek igin éncelikle serilerin duragan olup olmadiginin belirlenmesi
gerekmektedir. Duraganlik analizi icin, Dickey and Fuller (1979) tarfindan gelistirlen ADF (Genisletiimis Dickey-Fuller)
birim kok testi ve Phillips Perron (1990) tarafindan gelistirilen PP (Phillips-Perron) birim kok testi kullanilmistir. Fiyat serileri
icin sabit terim ile sabit terim ve trend terimlerinin bulundugu regresyon modelleri iin birim kok testi sonuglari Tablo 2'de
sunulmustur.

Tablo 2. Birim Kok Testlerinin Sonuglar

Augmented Dickey-Fuller Philips-Perron Duraganhk
Seriler Seviye (ADF) Testi (PP) Testi Dizeyi
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
SAltin Diizey 1.301601(0) -2.240056(0) 1.250588(7) -2.352860(9) I(1)
Fark -34.45048(0)*** -34.55569(0)*** -34.45289(8)*** -34.53630(6)***
VAltin Diizey 1.246147(0) -2.277356(0) 1.186583(3) -2.350103(7) I(1)
Fark -14.03915(5)*** -14.19973(5)*** -34.28330(5)*** -34.40616(2)***
Kritik Degerler
%1 -3.435207 -3.965175 -3.435207 -3.965175
%5 -2.863573 -3.413298 -2.863573 -3.413298
%10 -2.567902 -3.128676 -2.567902 -3.128676

Not: *** dederi %1 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini géstermektedir. Parantez igindeki degerler, ADF igin Akaike istatistik
bilgi kriterine; PP igin gekirdek (kernel) yontemi “Barlettkernel” ve bant genisligi (bandwith) “Newey West bandwith” yontemine gore
optimal gecikme uzunlugunu gdstermektedir.

ADF (Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Philips-Perron) testlerinde Ho (temel hipotez) serinin birim kdke sahip olmasi yani
duragan olmamasi bigiminde kurulmaktadir. ADF test istatistigi i¢in elde edilen t degerlerinin mutlak degerlerinin %1, %5
ve %10 anlamhlik dizeylerinin kritik degerlerinin mutlak degerlerinden kuclk olmasi dolayisiyla fiyat serilerinin birim koke
sahip oldugu yani fiyat serilerinin diizey degerlerinde duragan olmadiklari gérilmektedir. Phillips Perron test istatistigi de
ADF test istatistigini destekler sonuglar vermektedir. Dizey degerlerinde duragan olmayan fiyat serilerinin birinci
farklarinda birim kdke sahip olmadigi yani bitinlesme derecelerinin 1(1) oldugu sonucuna ulagiimigtir.

4.1. Esbiitiinlesme Analizi

Fiyat serilerin ayni dereceden bitunlesik olmalari uzun donemde her zaman birlikte hareket ettikleri anlamina
gelmemektedir. Fiyat serilerinin birinci farklarinda duragan olduklari belirlendikten sonra seriler arasindaki uzun dénem
denge iliskisinin varligi, Johansen (1988) ve Johansen & Juselius (1990) tarafindan gelistirilen esbiitinlesme yontemine
gore arastinimigtir. Egbltinlesme testi yapilabilmesi igin modelde kullanilan degiskenlerle kisitsiz bir VAR modeli tahmin
edilerek modelin gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Uygun gecikme sayisi belirlenmesinde ise; LR (Likelihood
Ratio), FPE (Final Prediction error), AIC (Akaike Information Criteria), SC (Schwarz) ve HQ (Hannan Quinn) kriterlerinden
yararlanilmistir.
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Tablo 3. VAR Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 -16876.55 NA 9.16e+08 26.31106 26.31910 26.31408
1 -12468.64 8795.199 955791.0 19.44605 19.47017 19.45510
2 -12397.83 141.0680 861257.0 19.34190 19.38210 19.35699
3 -12380.02 35.41669 842920.3 19.32038 19.37665* 19.34151*
4 -12373.81 12.34775* 840011.8* 19.31692* 19.38928 19.34409
5 -12371.39 4791771 842088.1 19.31939 19.40782 19.35259
6 -12370.08 2.588563 845630.3 19.32359 19.42810 19.36283
7 -12365.56 8.935851 844944.7 19.32278 19.44336 19.36805
8 -12362.95 5.160521 846771.9 19.32494 19.46160 19.37625

Tahmin edilen VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu FPE, LR ve AIC kriterlerine gore 4 fakat SC ve HQ kriterlerine
gore 3'tlr. AIC kriteri baz alinarak, 4 gecikme uzunlugu igin tahmin edilen VAR modelinin birim kok icerip icermedigine
iligkin olarak AR karakteristik polinomunun ters kdklerinin birim gember i¢erisindeki konumuna bakilmistir. AR karakteristik
polinomunun ters koklerinin hepsinin  birim ¢emberin iginde yer aldigini gosteren asagidaki sekilden anlagil
maktadir. Ters koklerin birim ¢gember icerisinde yer almasi, tahmin edilen modelin duragan bir yapi sergiledigini ortaya

koymustur.
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Sekil 1. SAltin-VAItin Modeli AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri

Altin spot ve vadeli fiyatlar arasindaki uzun doénemli iliskinin varligini tespit etmek igin Johansen esbiitlinlesme testi
(Johansen, 1988; Johansen ve Juselius,1990) kullanilmis. Belirlenen gecikme uzunlugu ile yapilan esbitinlesme testi

sonuglari Tablo 4'de verilmistir.

Tablo 4. Johansen Egbiitiinlesme Sonuglar

Hipotez

iz istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik

r=0*

99.92757 15.49471 0.0001
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r<t 2.152206 3.841466 0.1424
Hipotez Max-Ozdeger istatistigi %>5 Kritik Deger Olasilik
r=0* 97.77536 14.26460 0.0000
r<1 2.152206 3.841466 0.1424

Tablo 4 incelendiginde, Johansen egbtlinlesme testi sonucu elde edilen maksimum 6zdeger ve iz istatistiklerine gére, Ho
hipotezi red edilmekte yani en az bir egbutlinlesme vektdrli oldugunu dngéren hipotez %5 anlamlilik diizeyinde kabul
edilmektedir. Bu sonuglara gére, analiz dénemi icerisinde, altin spot ve vadeli fiyat degiskenleri arasinda uzun dénemli bir
denge iliskisinin gegerli oldugundan s6z etmek mimkindr.

4.2. Hata Diizeltme Modeli

Esbitlinlesme analizi degiskenler arasinda uzun ddénemli bir iliskinin oldugunu gdstermesine ragmen, Granger
nedenselliginin yond ile ilgili herhangi bir bilgi vermemektedir. Altin spot ve vadeli fiyat serileri arasindaki nedensellik iligkisi
ve iligkinin yond, Engle & Granger (1987) tarafindan 6nerilen Vektér Hata Dlzeltme Modeli (VECM) ile arastirimigtir.
VECM modeline gore bagimli degiskendeki degisimleri, agiklayici degiskenlerdeki degismeler ile hata diizeltme
katsayisinin gecikmeli bir fonksiyonu olarak asagidaki gibi modellemek miimk{induir.

AASpot; = a4 + Z B1i AASpot,_; + Z y10AVadeli,_; + Y, ECM;_q + &4t (7
i=1 i=1
AAVadeli, = a, + ZBZLAAVadellt i+ ZyzlAASpott i F YL, ECMi_ + &5 (8)
i=1

Degiskenler arasinda uzun dénem denge varsayimi vardir ve kisa donemde bu uzun dénem dengesinden sapmalar olur.
Uzun dénemde bu sapmalarin ne kadarlik stirede yok olacagi Vektor Hata Dizeltme Modeli ile belirlenmektedir. Hata
Dizeltme modelinde yer alan ECM hata dlizeltme terimini gostermektedir. Hata dlzeltme teriminin 6nlindeki katsay
negatif, sifir ile eksi bir arasinda deger almasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi degiskenler arasinda uzun dénemli bir
nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir. Hata dlzeltme teriminin katsayisi 1’e ne kadar yakinsa uzun donem
dengesi o kadar kisa zamanda yakalanir vektor hata dlizeltme modeli sonuglari Tablo 5’de verilmistir.

Tablo 5. Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)

Hata Diizeltme D(ASPOT) D(AVADELI)
-0.202238 0.000132
CointEqt (0.03958) (5.1E-05)
[-5.10988] [2.56616]

Altin spot fiyatlari bagiml dedisken iken hata diizeltme katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamhidir. Bu durum Altin
spot ve vadeli fiyatlar arasinda uzun donemli bir nedensellik iliskisi oldugunu gdstermektedir. Hata diizeltme katsayisi
0,202238 bulunmustur. Buna gore Altin spot piyasasinda kisa zamanda meydana gelen sapmalarin her gin yaklasik
0,202238 kadari yok olur. Yani bu sapmalar 1/ECM = 1/0,202238 yaklasik 5 glinde tekrar uzun donem dengesine
ulasacaktir. Altin vadeli islem fiyatlari bagimli degisken iken, hata dizeltme katsayisi pozitif degerlidir.

Altin spot ve vadeli islem piyasasi arasindaki nedensellik iliskisinin yonuni arastirmak amaciyla Vektor hata dizeltme
modeline Granger nedensellik testi uygulanmistir. Nedensellik testi sonuglari Tablo 6'da sunulmustur.
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Tablo 6. VECM Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Ki-Kare Olasilik Nedenselligin Yonii
Altin Spot piyasasi Altin Vadeli islem Piyasasinin Granger | 8.588169 0.0723

nedeni degildir. «— >
Altin Vadeli Islem Piyasasi Altin Spot Piyasasinin Granger | 143.0497 0.0000

nedeni degildir.

Tablo 6 incelendiginde, altin spot piyasasinin altin vadeli islem piyasasi Uzerinde Granger nedensellige sahip olmadigi
bos hipotezi ve %1’de red edilmektedir. Ayni sekilde, altin vadeli islem piyasasinin altin spot piyasasi tizerinde Granger
nedensellie sahip olmadigi bos hipotezi ve %10'da red edilmektedir. Granger nedensellik testi sonuglari altin spot ve
vadeli islem piyasasi arasinda cift yonli nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Altin spot piyasasi ile altin vadeli islem piyasasi arasindaki iliskiyi tespit etmek, altin tedarikgileri, tiketicileri, yatirnmcilari
ve portfoy yoneticileri agisinda oldukga dnemli bir husustur. Bu ¢alismada altin spot piyasa ile altin vadeli islem piyasasi
arasindaki iligki 15.03.2013 — 31.05.2018 donemine ait gunlik fiyatlar kullanilarak arastinimistir. Piyasalar arasindaki
iliskiyi incelemek igin fiyat serilerinin duradan olup olmadidi test ediimesi gerekmektedir. ADF ve PP birim kok testleri
sonucunda altin spot ve vadeli fiyat serilerinin dlizey degerlerinde duragan olmadiklari gérilmastdr. Serilerin birinci farklari
alindiginda duradan olduklari yani bitlinlesme derecesi (1) olarak belirlenmistir. Fiyat serilerinin ayni dereceden
butinlesik olmalari uzun dénemde her zaman birlikte hareket ettikleri anlamina gelmemektedir.

Ayni derece butiinlesik olan altin spot ve vadeli islem fiyatlar arasindaki uzun dénemli iligkinin varligini tespit etmek igin
Johansen esbitlinlesme testi kullaniimistir. Johansen esbitlinlesme testi sonucu, analiz donemi igerisinde, piyasalar
arasinda uzun dénemli bir denge iligkisinin oldugu belirlenmistir. Bu sonu¢ Srinivasan ve Deo (2009) ile Jerry Ho
(2010)'nun yaptiklari galismanin esbiitinlesme testi sonuglarini desteklemektedir. Seriler arasinda esbiitiinlesme
bulundugu icin nedensellik testi VECM modeli kullanilarak yapilmistir. VECM modeline gore altin spot ve vadeli islem
piyasas! arasinda uzun donemli bir nedensellik iligkisi oldugu belirlenmistir. Altin spot piyasasi ve altin vadeli islem piyasasi
arasindaki nedensellik iligkinin yontni belirlemek igin Vektor Hata Diizeltme Modeline dayali Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Nedensellik testi sonucunda altin spot piyasasi ile altin vadeli islem piyasasi arasinda cift yonli nedensellik
iligkisi belirlenmistir. Calismanin piyasalar arasinda cift yonli nedensellik iliskisi oldugunu gdsteren bulgular Jeeriy Ho
(2010), Ryoo ve Smith (2004), Srinivasa (2009), Ersoy ve Bayraktaroglu (2013), Ozdemir (2017) ve Ozdemir ve Kula
(2017)'in literatlirde ortaya koyduklari ampirik bulgularla értlismektedir. Bu sonuglar piyasalarin birbiri ile entegre oldugunu
ve karslilikli bilgi akisinin saglandigini gdstermektedir. Bu durumda vadeli islem piyasasinin fiyat kesfi ve riskten korunma
islevini Turkiye piyasalari i¢in yerine getirdigini sdyleyebiliriz.

Portfoy yoneticileri, tedarikgiler ve tiiketiciler, riskten korunma stratejilerini belirlerken elde ettigimiz tim sonuglari dikkate
alabilirler. Portfdy yoneticileri, karliliklarini maksimum risklerini ise minimum yapmak igin galiirlar. Altin oynakligi en az
olan bir varlik olmasina ragmen risk tagimaktadir. Portfdy yoneticileri, portfoylerini olustururken altin ve altin vadeli islem
sOzlesmelerini beraber degerlendirerek risklerini minimum dizeyde tutabilirler. Altin Gretici ve tuketicileri, alim satim
kararlari alirken altin vadeli islem piyasasindaki fiyatlari takip ederek dogru zamanda dogru kararlar alabilirler. Altin spot
ve vadeli islem piyasasinin karsilikli olarak etkilesim igerisinde olmasi, hangi piyasanin digerini daha dnce etkiledigi konusu
karsimiza ¢ikmaktadir. Gelecekte arastirmalar igin, hangi piyasanin 6ncl veya ardil oldugu arastirmak ilging olacakir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

Gold plays a vital role in short and long term investment decisions for portfolio managers. For this reason, it has become
very important for investors to estimate the price. At the same time, investors are evaluating futures markets in order to
protect themselves from risks arising from fluctuations in gold prices and to manage the risk better. Futures markets play
two important roles, hedging and price discovery. The price discovery role of the futures markets and the opportunity to
reduce certain risks increase the importance of researching the relationship between the spot and futures markets. The
majority of the studies analyzing the relationship between the markets dealt with the stock and foreign exchange markets.
The purpose of this study is to determine whether there is a relationship between the Gold spot market and the Gold
futures market.

Methods

In this study, the relationship between Turkey gold spot and futures market was investigated using daily data for the period
between 15.03.2013 and 31.05.2018. Whether there is a long term relationship between the two markets is tried to be
determined by the Johansen Cointegration test. In addition, whether there is a causal relationship between the markets
was investigated using the Vector Error Correction Model (VECM).

Findings

The Johansen cointegration test was used to determine the existence of a long-term relationship between equally
integrated gold spot and futures prices. The result of the Johansen cointegration test shows that a long-term equilibrium
relationship is valid between the markets. The causality test was carried out using the VECM model as there is
cointegration between the series. According to the VECM model, it has been determined that there is a long-term causality
relationship between the gold spot and futures market. Granger causality test based on the Vector Error Correction Model
was used to determine the direction of the causal relationship between the gold spot market and the gold futures market.
As a result of the causality test, a bidirectional causality relationship has been determined between the gold spot market
and the gold futures market.

Conclusion

Portfolio managers, suppliers and consumers can take into account all the results we have achieved in determining
hedging strategies. Portfolio managers work to maximize their profitability and minimum risks. Although gold is the least
volatile asset, it carries risks. Portfolio managers can keep their risks to @ minimum by evaluating gold and gold futures
contracts together while creating their portfolios. Gold producers and consumers can make the right decisions at the right
time by following the prices in the gold futures market while making trading decisions. The mutual interaction of the gold
spot and futures market reveals the issue of which market has previously affected the other. For future research, it will be
interesting to investigate which market is the premise or successor.
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