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Ozet

Bu calismada, uluslararasi altin ve petrol fiyatlarinin Amerikan dolar1 ile etkilesimi
1989:01 ve 2013:12 donemi i¢in arastirilmistir. Bu baglamda oncelikle ADF ve DF-GLS
birim kok testleri yapilmistir. Bu test sonuglarina gore her iic degisken de birinci farki
alinmak suretiyle duragan hale gelmektedir. Birim kok testlerinin ardindan Vektor Otoregresif
(VAR) modeli etki tepki analizi gergeklestirilmistir. Buna gore, Amerikan dolarinda meydana
gelen bir standart hatalik sok altin ve petrol fiyatlari1 negatif etkilerken, altin ve petrol
fiyatlarinda meydana gelen bir standart hatalik sok, Amerikan dolarini negatif, birbirlerini ise
pozitif etkilemektedir.
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Abstract

In this study, the international gold and crude oil prices interaction with the U.S. dollar
between the period of 1989:01 and 2013:12 were investigated. In this context, primarily the
ADF and DF-GLS unit root tests were conducted. According to the results of this test, all
three variables by taking the first difference is becoming stationary. Following the unit root
tests Vector Autoregressive (VAR) model impulse-response analysis was carried out.
According to impulse-response analysis results, a shock on the U.S. dollar, gold and crude oil
prices negative affects. In addition to, gold and crude oil price shocks resulting on the U.S.
dollar negative, and positive affect each other.
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1. Giris

1980°li wyillarin basindan itibaren oOzellikle de gelisen ekonomilerde finansal
piyasalarda kullanilan yatinm araglarinin ¢esitliligi artmistir. Bu ¢esitlilik, finansal
piyasalarda kirilganliklarin artmasina ve zaman zaman belirsizlik ortaminin olusmasina neden
olabilmektedir. Olusan belirsizlik ortaminda altin genellikle giivenli liman olarak tercih
edilmekte ve petrol ile birlikte hisse senedi, hazine bonosu, devlet tahvili gibi sermaye
piyasalarinda alinip satilabilmektedir. Bu nedenle s6z konusu emtialar iizerine yapilan ticari

faaliyetler giin gectik¢ce daha da cazip hale gelmektedir.

Emtia fiyatlari, iiretim maliyetleri iizerinde olusturdugu etki nedeniyle giliniimiiz
gelismekte olan ekonomileri icin son derece dnemli bir gdstergedir. Oyle ki, sanayi iiretiminin
temel girdisi olarak karsimiza ¢ikan petrol ve kiymetli maden fiyatlar1 {izerinde belirleyici
olan altin fiyatlarmin seyri, ekonomisi sanayi iiretimine dayali gelismekte olan iilkeler icin
cok oOnemlidir. Uluslararas1 ham petrol ve altin fiyatlar1 Amerikan dolar1 cinsinden
belirlendigi i¢in Amerikan dolarinin s6z konusu {ilkenin ulusal parasi karsisindaki degeri de

ham petrol ve altin ithalatinda, maliyetleri 6nemli 6lgiide etkilemektedir.

Amerikan dolarmin ulusal para karsisinda deger kazandig1 donemlerde ham petrol ve
altin fiyatlarinda bir ylikselis yasanmasa dahi, iilkenin ithalat maliyetlerinde bir artis
yasanmaktadir. Altin fiyatlari, sanayi iiretiminde kullanilan bakir, demir, ¢elik vb. madenlerin
fiyatlar1 lizerinde belirleyici rol oynamakta, petrol ise hemen her sektorde enerji basta olmak
tizere temel girdi olarak kullanilmakta ve fiyat dalgalanmalari iiretim maliyetlerini ciddi
olgiide etkilemektedir. Bu noktada, Amerikan dolarmin degeri de 6nem arz etmektedir. Oyle
ki; USD/TL kurunun yiikselmesi, bir baska ifade ile Amerikan dolarinin, Tirk lirasi
karsisinda deger kazanmasi, Tiirkiye'nin sdz konusu emtialar1 ithal ederken daha yiiksek
maliyetlere katlanmasi1 anlamina gelmektedir. Bu da, iilkenin ihracat ve ekonomik biiylimesini
yavaslatabildigi gibi, iiretim maliyetlerindeki artistan kaynakli olarak sanayi iiretimindeki
daralma nedeniyle issizlik ve enflasyon gibi ciddi makro ekonomik sorunlarla karsi karsiya

kalmasina da neden olabilmektedir.
2. Altin ve Petrol Fiyatlar1 ile Amerikan Dolarimin Gelisimi

Sekil 1.’de 1989:01-2013:12 doneminde uluslararasi altin fiyatlar1 ve USD/TL
kurunun, Sekil 2.’de ise, ham petrol fiyatlar1 ile USD/TL kurunun seyri goriilmektedir. Buna

gore; her iki grafikte de s6z konusu donem igerisinde altin ve petrol fiyatlarinin Amerikan
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dolar ile ters yonlii hareket icerisinde oldugu net bir bigimde goriilmektedir. Oyle ki; Ocak
2001’den bu yana USD/TL kurunda yaklasik iki kat artis goriilmektedir. Bu donemde, altin ve
petrol fiyatlarinin ylikselis trendine girdigi donemlerde USD/TL kurunda gerilemeler
goriiliirken, altin ve petrol fiyatlarinin diisiis trendine girdigi donemlerde de USD/TL kurunda

yiikselisler dikkati ¢cekmektedir. Bu seyir 6zellikle de 2008 kiiresel finans krizinin yasandigi
donemde belirgin bir bi¢imde ortaya ¢ikmaktadir.
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Sekil 2. 1989:01-2013:12 Doneminde Brent Petrol Fiyati ile USD/TL Kurunun Gelisimi

Kaynak: Energy Information Administration ve TCMB verilerinden yararlamlarak yazarlar
tarafindan hazirlanmistir.
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2. Literatiir incelemesi

Uluslararas1 piyasalarda altin ve petrol fiyatlar1 ile Amerikan Dolar1 arasindaki
etkilesimi inceleyen bir¢cok ¢alisma yapilmistir. Capie v.d. (2005), altin fiyatlar1 ile Amerikan
dolar1 arasindaki iligkiyi 1971-2004 donemi i¢in ARCH—GARCH modeli ile incelemislerdir.
Buna gore; altinin Amerikan dolarina karsi son 30 yildir ¢cok farkli seviyelerde giivenli liman
(hedge) durumunda oldugu ortaya konulmaktadir. Bu da, iki temel soru ortaya ¢ikarmaktadir:
birincisi; neden bir korunma —giivenli liman- durumu sdz konusu olmustur? ikincisi ise;
altinin Amerikan dolaria kars1 koruyucu oldugu seviye neden bu kadar farklilagsmistir? Altin
bir glivenli liman gibi gériinmektedir. Homojen bir varlik olmasi miinasebetiyle a¢ik pazarda
stirekli olarak ticareti yapilabilecek durumdadir. Birgok iktisat¢1 birgcok nedenden 6tiirii altina
bir varlik 6zelligi kazandirmistir ama bu nedenlerin altinda asil olarak para birimlerini lireten
otoritelerce iiretilememesi yatmaktadir. Bu su anlama gelir; para tedarikini arttiran ve bu
yiizden de zaman zaman degerini degistiren kisiler altinin degeri i¢in aynisini yapamaz. Yani;
altin fiyatlar1 para piyasasini etkilemekte ancak kontrol mekanizmasinin disinda, tamamen

piyasa kosullarinda belirlenmektedir (Capie v.d., 2005: 351-352).

Altinin, Amerikan dolar1 karsisinda giivenli liman olarak hizmet vermesi ile ilgili
olarak iic etki soz konusudur. Oncelikle, bazi durumlarda, doniisiim oranlarinin
dalgalanmasinin gecgici oldugunu sdyleyen siki beklentiler olmustur. Bdyle bir beklenti
insanlarin ¢ogunu portfoylerini yeniden diizenlemekten ¢ok dalgalanmadan uzak durmaya
itmektedir. Ikinci olarak, diinyada altin iireticisi konumunda bulunan baz iilkelerde meydana
gelen krizler ya da arz yonlii volatiliteler, 6zel sektoriin altina karst durusu etkilemistir. Bu tiir
sorunlar da tabi ki altinin arz yonlii beklentilerini riskli kilabilmektedir. Son olarak ise;
hiikiimet ya da merkez bankalarinin altina karsi tutumlar1 farklilagsabilmekte devletler altin

stoklarin1 artirma yoniinde kararlar alabilmektedirler (Capie v.d., 2005: 351-352).

Pukthuanthong ve Roll (2011) ise; altin ve petrol fiyatlarinin Amerikan dolari, Avro,
Sterlin ve Yen karsisindaki durumunu 1971-2009 donemi igin incelemislerdir. Bu ¢alismada
da vyazarlar; uluslararasi piyasalarda altin ve petrol fiyatlarinin Amerikan dolar1 ile
Olclilmesinden kaynakli olarak, s6z konusu ii¢ degisken arasinda bir etkilesim oldugunu
vurgulamaktadirlar. Oyle ki; Amerikan dolarinin diger para birimleri ile olan etkilesimi dahi

bu durumu etkileyebilmektedir. Pukthuanthong ve Roll (2011)’a gore; 1971-2009 dénemi igin
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Amerikan dolari, Avro, Sterlin ve Yen ile altin ve petrol fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir
iliski mevcuttur. Bu demektir ki, altin ve petrol fiyatlarindaki volatiliteler anilan para
birimlerini ters yonde etkilemektedir. S6z konusu donemde bu iligski nadiren tersine donmekte

olup bu da istisnadan baska bir sey degildir.

Lizardo ve Mollick (2010) ise; petrol fiyatlar1 ile Amerikan dolar1 arasindaki
etkilesimi ele almislar ve Amerikan dolarinin 2001°’den giinlimiize kadar konvertibl para
birimlerine karsi deger kaybettigini ortaya koymuslardir. Para doniisiim oran1 modelinin de
acikladig1 tlizere para tedarikindeki ve ¢iktisindaki farkliliklart denetleyerek, petrol fiyat
soklarinin Amerikan dolarinin degerini nasil etkiledigini inceleyen Lizardo ve Mollick
(2010), bu iki degisken arasindaki iliskiyi Norve¢ disindaki tiim {iilkeler i¢in ¢ok giiclii olarak
gormiislerdir. Ayrica; uzun donemde petrol fiyatlar1 bir ¢ok kez Amerikan dolarindaki
volatilitelere neden olmus ve bu durum ampirik bulgularla da ortaya konulmustur. Genel
olarak, petroliin ger¢ek fiyatindaki bir artis Amerikan dolarinda 6nemli bir deger kaybina
neden olmaktadir. Diger taraftan 6nemli bir bulgu daha vardir ki o da; Japonya gibi petrol
ithal eden iilkelerin para birimlerinin de Amerikan dolar ile iliskili olarak, petrol fiyatindaki

art1s karsisinda deger kaybettigidir.

Petrol kiiresel ekonomide yaygin bir kullanima sahip oldugundan ve uluslararasi
pazarda da Amerikan dolar1 ile hesaplandig1 i¢in uluslararasi piyasalarda petrole olan asiri
talep, fiyatlar1 yukari ¢ektigi gibi bir yandan da petrol ihra¢ eden iilkelerin elinde biriken asir1
Amerikan dolar1 rezervi nedeniyle Amerikan dolarmin degerini diistirmektedir. Bu durum,
Amerikan dolar1 ile iliskilendirilen tiim para birimlerinin degerini de olumsuz etkilemektedir.
Oz olarak; petrol fiyat soklarinin kisa dénemde Amerikan dolarinin degerinde bir diisiise
neden oldugu gozlemlenmektedir (Lizardo ve Mollick, 2010: 407). Altin ve petrol
fiyatlarindaki bu ylikselisler, emtia fiyatlarina yaptigi etki ile ham madde ve ara mali
maliyetini yiikseltmekte ve bu da hemen tiim diinyada bir kiiresel resesyona neden
olmaktadir. Bunun yaninda iilkelerin ekonomik yapisini da bozarak Amerikan dolarini da

degersiz hale getirdiginden ekonomik bunalimi kaginilmaz kilmaktadir.

Joy (2011)’e gore; altin fiyatlar1 ile Amerikan dolar1 arasindaki iliski son 25 yilda
oldukga farkli bir trend kazanmistir. GARCH dinamik sartli baginti modeline dayali deneysel
sonuglar 15181nda altin fiyatlarindaki degisimin Amerikan dolar1 fiyatlarindaki degisimle olan
baglantis1 genellikle negatiftir. Yani, altin fiyatindaki bir artis Amerikan dolar1 fiyatindaki bir

diisiise neden olmaktadir. Ama bu baginti zaman icerisinde sabit kalmamistir. Son 7 yildir,
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bagint1 artan bir sekilde negatif yonlii baskisini siddetlendirmektedir. Oyle ki; 2008 yil1 son
30 yilin en sert hareketine taniklik etmistir. Burada ortaya ¢ikan durum altinin Amerikan

dolarina gore daha gii¢lii bir yatirim sahasi oldugudur.

Petrol fiyatlar1 ile altin arasindaki iligkinin varligini inceleyen bir diger calisma da
Zhang ve Wei (2010) tarafindan koentegrasyon ve nedensellik testleri ile gerceklestirilmistir.
Ham petrol piyasasi ve altin piyasasi arasindaki etkilesimi ii¢ farkli perspektiften inceleyen
genis c¢apli bir ampirik caligma yiiriitmiiglerdir. Bu perspektifler fiyat koentegrasyonu, fiyat
nedenselligi ve fiyat kesfidir (Zhang ve Wei, 2010: 176).

Son donemde, hem ham petrol fiyatlar1 hem de altin fiyatlar1 arasindaki ¢ekim iki
katina ¢ikmistir. Ayn1 zamanda suna da dikkat cekmemiz gerekiyor ki ham petrol fiyatlari ile
altin fiyatlar1 arasinda pozitif anlamda yiliksek derecede bir baginti vardir ve bu baginti
ornekleme siiresinde 0.9295 seviyesindedir. Yani altin fiyatlar1 ile ham petrol fiyatlar1 % 92
oraninda birbirlerinden etkilenmektedir. Bu da iki pazarin benzer trendleri kullandigini ve
etkili fiyat bilgisi igerdigini gostermektedir. Ote yandan her iki piyasada da dengeli ve uzun
siireli iliski s6z konusudur. Bu iliskinin temelinde de Amerikan dolar1 doniisiim orani,
ekonomik temeller, jeopolitik olaylar gibi ortak faktorlerden etkilenmeleri yatmaktadir.
Bunun yaninda ayni giin igerisinde altin fiyatlarinin ham petrol fiyatlari iizerindeki etkisi, ham
petrol fiyatlarinm altin fiyatlar {izerindeki etkisinden 5 kat daha fazladir. Ustelik ham petrol
ve altin pazarlan arasindaki uzun siireli dengenin sadece kisa siireli ve smirlt bir sekilde
kendini diizenleyebildigi ortaya konulmaktadir. Bu yiizden, ham petrol fiyatlarini kisa stirede
degistiren ana faktorleri inceledigimizde, altin piyasasindaki degiskenliginin egemen bir
faktor olarak diistiniilmesi gerekmektedir ve bu bilgi destekleyici bir referans saglamaktadir

(Zhang ve Wei, 2010: 176-177).

Ham petrol piyasast ile altin piyasasi arasinda lineer Granger nedenselligi
bulunmaktadir. Ozellikle, ham petrol fiyatindaki bir diisiis, altin fiyatinin da diismesine neden
olmakta ancak bunun tersi olmaktadir. Bu da su anlama gelmektedir. 21. yy.’in ilk birkag
yilinda ham petrol fiyat1 altin fiyatin1 etkilemistir ama bunun tersi olmamistir. Ek olarak,
onemli derecede lineer olmayan Granger nedenselligine sahip degildirler. Bu yiizden, ham
petrol pazari ile altin pazar1 arasindaki etkilesimin direkt ve agik oldugu tartigilmakla birlikte
ham madde pazarinda ham petroliin roliiniin altininkinden daha fazla oldugu ortaya

konulmaktadir (Zhang ve Wei, 2010: 176-177). Ham petrol fiyatlar1 agir metal ve sanayi
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tiretimini de 6nemli 6l¢iide etkilemektedir. Bu da iilkelerin sanayi {iretimlerini diisiirmekte ve

ithracat potansiyellerini zayiflatmaktadir.

Tuly ve Lucey (2006) yapmis olduklar1 analizde APGARCH modelinin s6z konusu
veri tablolarina uygulanabildigi sonucuna GARCH, manivela ve gii¢c etkilerini katarak
varmiglardir. Uzun siireli altin fiyat1 verilerini kullanarak, altin1 etkileyen makro ekonomik
tek degiskenin Amerikan dolar1 oldugunu ortaya koymuslardir (Tuly ve Lucey, 2006: 324).
Sjaastad (2008) ise; 1991-2004 donemine iliskin bulgularinda; altin fiyatlarinin Avro,
Amerikan dolar1 ve Yen ile etkilesim icerisinde oldugunu vurgulamislar ve s6z konusu dénem
icin altinin kiiresel enflasyonun bir nedeni olmadigint belirtmislerdir. Ayrica; altini
enflasyona karsi giivenli liman olarak oneren Narayan et. al. (2010) da, 2002-2008 doénemi
icin gelecek piyasalarini (future market) incelemislerdir. Buna gore; petrol piyasasindaki bir
yiikselis, kiiresel capta enflasyona neden olmakta, olusan bu enflasyon da kurlar1 baski altina
almak suretiyle giivenli liman olarak atfedilen altina olan talebi artirmaktadir. Olusan bu asir1
talep ise piyasa dinamiklerini alt {ist ederek altin fiyatlarin1 artirmaktadir. Nitekim, petrol ve
altin fiyatlar1 Amerikan dolar1 karsisinda birlikte hareket etmektedirler. Ustelik altmin
uluslararasi piyasalarda enflasyona kars1 giivenli liman olarak tercih edilmesi durumu sadece
spot piyasalarda degil future piyasalarinda da kendisini gostermektedir (Narayan et. al., 2010:
3303).

3. Veri ve Metodoloji
3.1. Veri

Bu ¢aligmada 1989:1-2013:12 yillar1 arasinda diinya ekonomisinde gerceklesen aylik
Amerikan Brent petroliiniin Avrupa (FOB) spot satis fiyat1 (OIL) ve altinin ons fiyat1 (GOLD)
ile Amerikan dolarinin, Tirk liras1 karsisindaki degeri (USD) arasindaki kisa ve uzun donemli
iliskiler birim kok ve etki tepki analizleri yapilarak smanmistir. Bu iligkilerin test
edilmesinde; USD/TL kuru, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri
tabanindan (EVDS), Amerikan Brent petroliiniin Avrupa (FOB) spot satis fiyati, Enerji Bilgi
Yonetimi’nden (U.S. Energy Information Administration), altin ons fiyati ise, Diinya Altin
Konseyi (World Gold Council) elektronik veri tabanindan tedarik edilmistir. Ayrica, tiim

veriler aylik ortalama olarak kullanilmistir.

3.2. Metodoloji
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VAR modeli, analize kosulan biitiin degiskenleri bir biitiin olarak ele almaktadir. Bir
baska deyisle, VAR modeli ile yapilan c¢alismalarda, degiskenler esanli olarak
incelenmektedir. Bu model, yapisal model ilizerinde herhangi bir kisitlama getirmeksizin
dinamik iliskileri verebilmekte ve bu sebeple zaman serileri i¢in siklikla kullanilmaktadir
(Keating, 1990: 453-454). Zaman serileri iizerinde yapilan ekonomik c¢alismalarda ¢ok
kullanilan, VAR modeli, herhangi bir iktisat teorisinden yola ¢ikarak, degiskenlerin igsel-
digsal ayrimini gerektirmedigi i¢in, bu yoniiyle esanli denklem sistemlerinden ayrilmaktadir
(Charemza ve Derek, 1992: 182). Ayrica VAR modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin yer almasi, gelecege yonelik giiglii tahminlerin yapilmasini miimkiin kilmaktadir
(Kumar, et. al. 1995: 365). Sims (1980) tarafindan gelistirilen VAR analizinde degiskenler
sirayla bagimli degisken olarak alinmakta ve kendisi ile diger degiskenlerin gecikmeli
degerleri {lizerine optimal bir gecikme uzunlugu ile analize kosulmaktadir. Calismada

kullanilan VAR denklemleri agsagidaki gibidir:

k k
AUSD, =, + Y B AGOLD, , +Y 1, AOIL,_ +¢, )
p p
k k
AGOLD =a,+) 5, AOIL,_, +) 3, AUSD,_, +¢,, (2)
p p
k k
AOIL =a,+)_ 1;,AUSD,  +>_ 65, AGOLD,_, +¢, 3)
V4 P

VAR analizinde, etki-tepki fonksiyonuyla da bir degiskene verilen sokun diger

degiskenler lizerinde nasil bir etki olusturdugu belirlenmektedir.
4. Ampirik Bulgular

USD/TL kuru, altin fiyatt ve ham petrol fiyat1 serilerinin duraganliklarini bir baska
ifadeyle birim kok icerip icermediklerini bulmak amaciyla ilk olarak Dickey and Fuller
(1979) tarafindan kullanilan Augment Dickey Fuller (ADF) birim kok testi ile Elliot,
Rothenberg, Stock (1996) tarafindan gelistirilen DF-GLS birim kok testi kullanilmigtir. DF-
GLS birim kok testi ADF birim kok testinin tamamlayicist niteligindedir. ADF testi, seriler
trendli oldugunda verimli olamamakta ve oto korelasyon sorununu tam olarak
cozememektedir. Ancak DF-GLS testi serileri trendden ayirmakta ve oto korelasyon sorununu
ortadan kaldirmaktadir. Asimptotik dagilima sahip olan bu testin, modelde deterministik
terimler yer aldiginda Dickey-Fuller birim kok testine oranla daha i1yi sonuglar verdigi

gorilmektedir.

Tablo 1. USD, GOLD ve OIL i¢cin ADF Birim Kok Testi Sonuclari
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Diizey Degeri Birinci Fark
Degiskenler Sabitli Trendli ve Sabitli Sabitli Trendli ve Sabitli
USD -0.236463 (3) -2.206366 (3) -8.311166 (2) -8.323036 (2)
GOLD -0.453491 (6) -1.659423 (6) -5.404446 (5) -5.451748 (5)
OIL -1.180481 (1) -3.273888 (1) -11.51946 (0) -11.52330 (0)

*Parantez i¢indeki degerler SIC kriterine gore segilen gecikme uzunluklarini gostermektedir.

Tablo 2. USD, GOLD ve OIL i¢cin DF-GLS Birim Kok Testi Sonuclari

Diizey Degeri Birinci Fark
Degiskenler Sabitli Degiskenler Sabitli Degiskenler
USD 1.121703 (3) -1.781763 (3) -8.169412 (2) -8.298276 (2)
GOLD -0.091093 (6) -1.181736 (6) -2.676351 (10) -3.004960 (10)
OIL -0.556503 (1) -2.697808 (1) -11.45141 (0) -11.53621 (0)

*Parantez i¢indeki degerler SIC kriterine gore segilen gecikme uzunluklarini gostermektedir.

ADF ve DF-GLS birim kok testi sonuglarina gore her iic degisken de birim kok
icermektedir. USD, OIL ve GOLD degiskenlerinin birinci farki alindiginda her ti¢ degisken
de duragan hale gelmektedir. Dolayisiyla her li¢ degisken de I(1)’dir. Etki tepki analizi ise,
degiskenlerin birisinde meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda diger degiskenlerin
vermis olduklar1 tepkileri gostermektedir. Vektor Otoregresif (VAR) modeline dayali etki-
tepki analizi sonuglart Sekil 3.’de goriilmektedir. Buna gore, USD kendisinde meydana gelen
bir standart hatalik sok karsisinda li¢ ¢eyrek pozitif tepki vermektedir. Yine, USD’da
meydana gelen bir standart hatalik soka, GOLD ve OIL yaklasik iki ¢eyrek negatif tepki
vermekte ve altinci ceyrekten sonra tepki tamamen ortadan kalkmaktadir. Ote yandan,
GOLD’da meydana gelen bir standart hatalik sok kendisini yaklasik iki ¢eyrek pozitif
etkilemektedir. Bunun yaninda, USD ve OIL iizerinde de yaklasik iki ¢eyrek negatif etki sz
konusu olmaktadir. Son olarak OIL’de meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda USD
yaklagik iki-li¢ ¢eyrek negatif tepki verirken, GOLD iki, OIL ise ii¢ ¢eyrek pozitif tepki
vermektedir. GOLD ve OIL’da meydana gelen soklara degiskenlerin vermis oldugu tepkiler

hemen hemen altinci ¢eyrekten sonra ortadan kalkmaktadir.
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Response to Generalized One S.D. Innovations+2 S.E.
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Sekil 3. USD, PP ve OP i¢in Etki-Tepki Fonksiyonlar

8. Sonuc

Altinin ons fiyati, Amerikan dolar1 ve ham petrol fiyatlar1 {izerine yapilan bir¢ok
calisma bulunmaktadir. Calismalarin genelinde altin ve petrol fiyatlar1 ile Amerikan dolar
arasinda ters yonlii bir iliskinin varlig1 s6z konusudur. Bu caligmadan elde edilen ampirik
bulgular da bu goriisleri destekler niteliktedir. Bu baglamda, dncelikle degiskenlerin duragan
olup olmadiklarint belirlemek igin birim kok testleri yapilmistir. Yapilan bu analizler
sonucunda her ii¢ degiskenin de birim kok igerdigi sonucuna ulasilmis ve degiskenler birinci
farklar1 alinmak suretiyle analize kosulmuslardir. Buna ek olarak, VAR modeline dayal etki-
tepki analizi sonucglarma gore de, altin ve petrol fiyatlar1 arasinda pozitif yonli bir iliski
mevcuttur. Bir diger ifade ile s6z konusu emtialarin fiyatlar1 ayn1 yonde hareket etmektedirler.
Amerikan dolar1 ise, bu degiskenler ile ters yonlii bir iliski icerisindedir. Oyle ki; altin ve
petrol fiyatlar1t Amerikan dolarini negatif etkilemektedir. Sonug olarak, altin ve petrol fiyatlari
yiikselis trendi igerisindeyken, Amerikan dolari, Tiirk liras1 karsisinda deger kaybetmekte,

tersi durumda da deger kazanmaktadir.
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