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TURKIYE’DE KIYMETLI MADEN DEPO HESAPLARI VE ALTIN FIYATLARI iLE
ILISKiLi FAKTORLERIN ANALizi

Ali Ciineyt CETIiN?

0z: Bu calismada Kiymetli Maden Depo Hesaplari ve altin fiyati ile déviz kuru, TL ve déviz vadeli
mevduat hesaplari, faiz orani ve enflasyon endeksi arasindaki iliskiler analiz edilmistir. Tiirkiye’de 2003
Ocak - 2019 Aralik donemi aylik bazda bankalardaki Kiymetli Maden Depo Hesaplarinin ve serbest
piyasa gram kilge altinin, dovize (dolar ve euro) ve vadeli mevduat hesaplarina yatirim icin hedge
(finansal riskten korunma) amach kullanilip kullanilamayacagi belirlenmeye c¢alisiimistir. Bu amagla
Kiymetli Maden Depo Hesaplarinin doviz kuru, vadeli mevduat hesaplari, faiz orani ve enflasyon endeksi
arasindaki kisa donemli iliskisi; altinin, doviz kuru, faiz orani ve enflasyon endeksi ile olan uzun donemli
iliskisi analiz edilmistir. Kisa dénemli iliskiler kapsaminda tanimlayici istatistikler hesaplanarak
korelasyon ve ¢ok degiskenli regresyon analizleri kullanilmis, uzun dénemli iliskilerde ise serilerin
duraganlik testi, esbitiinlesme testi, Granger nedensellik testi, vektor hata diizeltme modeli ile
degiskenlerin kisa donemli dengeden sapmalari belirlenmeye calisiimistir. Calismada Ug¢ asamali
regresyon analizi kullaniimistir. ilk regresyon analizi sonuglari, kiymetli maden depo hesaplarinin; déviz
vadeli mevduat hesaplari, TUFE bazli enflasyon endeksi ve TL mevduat hesaplari ile pozitif, faiz orani ile
negatif bir iliski icerisinde oldugunu gostermistir. Ayrica kiymetli maden depo hesaplarinin, déviz vadeli
mevduat ve TL vadeli mevduat hesaplarina karsi negatif ve kiiclik betaya sahip oldugu goralmustar.
ikinci regresyon analizi sonuglari, kiymetli maden depo hesaplarinin; altin ve TUFE bazli enflasyon
endeksi ile pozitif, faiz orani ile negatif bir iliski icerisinde bulundugunu géstermistir. Uglincii regresyon
modelinde altin fiyatinin, faiz ve euro déviz kuru degiskenleriyle negatif, UFE degiskeniyle ise pozitif
iliski icerisinde oldugu gorilmustir. Kiymetli maden depo hesaplarinin, doviz vadeli mevduat ve TL
vadeli mevduat hesaplarina karsi negatif ve kiiclk betaya sahip oldugu gorilmistiir. Granger
nedensellik testi sonucunda cift yonlii nedensellik iliskisinin TUFE ile altin fiyatlari arasinda, UFE ile altin
fiyatlari arasinda, tek yonli nedensellik iliskisinin ise altin fiyatlarindan dolara, euro’ya ve faize dogru
oldugu tespit edilmistir. Altin fiyatini, TUFE ile UFE bazh enflasyon endekslerinin etkiledigi, altin fiyatinin
ise dolar kurunu, euro kurunu ve faiz oranini etkiledigi belirlenmistir.
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ABSTRACT: This study examines the relationship between precious metal deposit accounts and gold
prices and exchange rates, TRL deposit and foreign exchange deposit accounts, interest rate and
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inflation index by using monthly data from January 2003 to December 2019. It has been tried to
determine whether precious metal deposit accounts in banks and free market grams of gold bullion
can be used for hedge for investment in foreign currency (dollar and euro) and TRL deposit accounts.
For this purpose, the short-term relationship between precious metal deposit accounts and exchange
rate, deposit accounts, interest rate, inflation index; the long-term relationship of gold with exchange
rate, interest rate and inflation index was analyzed. Within the scope of short term relationships,
descriptive statistics were calculated and correlation and multivariate regression analyzes were used,
while long term relationships were tried to determine the deviations of the variables from the short
term equilibrium with the stationary test, cointegration test, Granger causality test, vector error
correction model. In the study, three-stage regression analysis was used. First regression analysis
results, precious metal deposit accounts; It shows that it has a positive relationship with foreign
currency time deposit accounts, CPl-based inflation index and TL deposit accounts, and a negative
relationship with interest rate. In addition, precious metal deposit accounts were found to have
negative and small beta accounts against foreign currency time deposits and TL time deposits. Second
regression analysis results, precious metal deposit accounts; has shown that it has a positive
relationship with gold and CPI based inflation index and a negative relationship with interest rate. In
the third regression model, gold price was found to be negative with interest and euro exchange rate
variables and positively with PPI variable. Precious metal deposit accounts were found to have a
negative and small beta against foreign currency time deposits and TL time deposits. As a result of the
Granger causality test, it was determined that the bidirectional causality relationship is between CPI
and gold prices, between PPl and gold prices, and the one-way causality relationship is from gold prices
to dollar, euro and interest. It is determined that the gold price affects the CPI and PPI-based inflation
indices, while the gold price affects the dollar exchange rate, the euro exchange rate and the interest
rate.

KEYWORDS: Precious Metal Deposit Accounts, Gold, Foreign Exchange, Deposit Accounts,
Inflation Index.
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1. GIRIS

“Bankalar gram altin alim satimi yaparak ve kiymetli maden depo hesaplari agarak altinlari
kaydi bir sekilde ekonomiye kazandirmaktadirlar. 2011 yilindan itibaren T.C. Merkez Bankasinin
zorunlu karsiliklari altin olarak tutulmast ile ilgili karari bankalari altin Grinlerini cesitlendirmelerine yol
acmistir” (Gozen, 2019: 2). Boylece Kiymetli Maden Depo Hesaplari ve bunun alt kategorisi olan altin
bir yatirim araci olarak son yillarda Turkiye’de ilgi cekmeye baslamistir.

Kiresel alanda goriilen degisimlerin risk algisindaki yikselise yol agmasiyla birlikte 2019 yih
basinda 218,1 TL seviyelerinden baslayan gram altin, Agustos ayinda 316,7 TL'ye ylkselerek tarihi
zirvesini gormistir. Bu donemde kar satisina yonelen mudilerin altin hesaplari ise 6,9 ton erimistir.
“Gram altinin fiyatindaki rekor artista ABD ile Cin arasindaki ticaret gerilimi, doviz kurlarindaki yikselis,
Avrupa'daki siyasi belirsizlikler, jeopolitik riskler ve merkez bankalarinin degisime isaret eden yol
haritalari karsisinda yatirimcilarin giivenli limanlara yénelmesi etkili olmustur” (iktibas Dergisi, 2019).
2019 yil ortalarinda gram altin fiyatindaki artisi kara donistiiren hesap sahiplerinin altin hesaplari ton
bazinda azalmis, deger bazinda fiyat artisi altin hesaplari icin rekor kirmistir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) verilerine gore, yerli ve yabancilarin
kiymetli maden depo hesaplari 2019 yili Aralik ayina gelindiginde 82,412 milyon TL ile rekor bir seviyeye
ulasmistir. Bu rakamin 80,970 milyon TL’si yurt ici, 1,442 milyon TL'si ise yurt disi yerlesiklerin
hesaplarindan olusmustur. Bankalarda tutulan kiymetli maden depo hesaplari 2018 yili sonunda
41,390 milyon TL iken 2019 yili Kasim ayinda 78,631 milyon TL olarak gergeklesmistir. Boylece kiymetli
maden depo hesaplari miktari 2019 yili Aralik ayinda bir 6dnceki aya gore 3,782 milyon TL, 2019 yili Ocak
ayina gore ise 38,339 milyon TL artmistir (BDDK Aylik Bankacilik Sektori Verileri, 2019).

Artan jeopolitik ve ekonomik belirsizlikler sirketleri de altin yatirimina yonlendirmistir. Ticari ve
diger kuruluslarin kiymetli maden hesabi 2019 yili Ocak ayinda 2 milyar 309 milyon TL iken 2020 yili
Ocak ayinda 5 milyar 577 milyon TL’ye yikselmistir. Boylece ticari ve diger kuruluslarin altin hesabi 1
yilda % 142 artis gbstermistir. Altina yatirimi artiran sirketler agirlikh tercihini ise vadesiz hesaplardan
yana kullanmiglardir. Her an altini paraya cevirip ticari faaliyetlerini yerine getirmek isteyen sirketlerin
hesabinda bulunan 5 milyar 577 milyon TL’lik altinin 3 milyar 616 milyon TL’si vadesiz hesaplarda
degerlendirilmistir (“Sirketler altin almaya basladi”, 2020).

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’'nun (BDDK) verilerine gore; hane halkinin altin
hesaplari 2019 yili Ocak ayinda 40 milyar 841 milyon TL iken 2020 yili Ocak ayinda % 51,80 artarak 84
milyar 731 milyon TL’ye yiikselmistir. Ayni donemde hane halkinin TL mevduati ise 2019 yili Ocak
ayinda 634 milyar 983 milyon TL iken 2020 yili Ocak ayinda % 14.38 artisla 741 milyar 600 milyon TL'ye
ulasmistir. Dolar mevduat hesaplari da yurt ici yerlesiklerde %24.19 artisla 485 milyar 291 milyon

dolardan 640 milyar 125 milyon dolara yikselmistir.
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Cin’de baslayan ve Diinya Saghk Orgiiti’niin acil durum ilan ettigi korona viriisiiniin etkisiyle
altina talep artmaya devam etmektedir. Ons altin 2020 yilinin Ocak ayinin basindan Mart ayi ortalarina
kadar 2,5 aylik bir stirede yatirimcisina % 8 getiri saglamistir.

Ulkemizde altin yatinnm ve tasarruf araci olarak kullaniimakla birlikte altina dayal finansal
araglarin kullanimina konu olmustur. Bankalar tarafindan gram altin alimi ve satimi yapilmakta ve
kiymetli maden depo hesaplari olusturularak altinlar kaydi olarak ekonomiye kazandirilmaktadirlar.
Bankalar altinin, gimisiin ve platinin fiziken teslimi karsiiginda veya bankalarca satisi yapilmak
suretiyle Tirkiye'de ve yurt disinda yerlesik gercek ve tlizel kisiler namina vadeli veya vadesiz tiirde
altin, giimis ve platin depo hesabi agabilmektedirler. “Bankalarca tespit edilecek oranlar Gizerinden
altin mevduatlarina faiz tahakkuk ettirilmekte ve hesaplarda altin olarak izlenmektedir. Faiz 6demeleri
altinin ddeme glinlindeki karsihgi Tirk Lirasi veya doviz cinsinden yapilabilmektedir” (Gozen, 2019: 65).

Altin fiyatlari ile ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri inceleyen calismalar literatlirde yer
almakla birlikte, bu calismada farkli olarak serbest piyasada islem goren fiziksel altin Kiymetli Maden
Depo Hesaplari ile birlikte ele alinmak suretiyle diger yatirim hesaplari ve gesitli gbstergeler ile olan
iliskileri incelenmistir. Bu baglamda 2003 yili Ocak ayi basindan 2019 yili Aralik ayi sonuna kadar aylik
bazda Turkiye’de Kiymetli Maden Depo Hesaplari ile serbest piyasada islem géren gram kilge altinin
betasinin hesaplanarak, dévize (dolar ve euro), TL ve déviz vadeli mevduat hesaplarina yatirim igin
hedge (finansal riskten korunma) amach kullanilip kullanilamayacagi belirlenmeye calisiimistir. Bu
amagla Kiymetli Maden Depo Hesaplarinin diizeyi ile doéviz kuru (dolar, euro), TL ve déviz vadeli
mevduat hesaplari diizeyi, mevduat faiz orani ve enflasyon endeksi (TUFE, UFE) arasindaki kisa dénemli
iliski ele alinarak analiz edilmistir. Altin fiyati ise uzun dénemli iligskiler kapsaminda ele alinarak doéviz
kuru (dolar ve euro), mevduat faiz orani ve enflasyon endeksi (TUFE ve UFE) ile olan iliskisi analiz
edilmistir. Boylece yapilan analizlerle Kiymetli Maden Depo Hesaplari ve altinin bir yatirim araci olarak
kisa ve uzun donemde enflasyona karsi koruma saglayip saglayamayacagi incelenmis olmaktadir.

Kisa donemli iliskiler kapsaminda tanimlayici istatistikler hesaplanarak korelasyon ve ¢ok
degiskenli regresyon analizleri kullanilmis, uzun dénemli iliskiler de ise serilerin duraganlk testi,
esbitiinlesme testi, Granger nedensellik testi, vektor hata dizeltme modeli ile degiskenlerin kisa
dénemli dengeden sapmalari belirlenmeye calisiimistir.

Calismada (i¢c asamali regresyon analizi kullanilmistir. ilk regresyon modelinde Kiymetli Maden
Depo Hesaplari diizeyi ile altin fiyati, doviz kuru (dolar, euro), vadeli mevduat (TL ve déviz) hesaplari
diizeyi, mevduat faiz orani ve enflasyon endeksi (TUFE, UFE) arasindaki iliski ele alinmistir. ikinci
regresyon modelinde vadeli mevduat (TL ve doviz) hesaplari degiskenleri cikarilarak, Kiymetli Maden
Depo Hesaplari diizeyi ile altin fiyati, déviz kuru (dolar, euro), mevduat faiz orani ve enflasyon endeksi

(TOFE, UFE) arasindaki iliski belirlenmeye calisilmistir. Uglincii asama regresyon analizinde ise altin
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fiyati ile déviz kuru (dolar, euro), mevduat faiz orani ve enflasyon endeksi (TUFE, UFE) arasindaki iliski
incelenmistir.

Calismanin geri kalan kismi Uglinci asama regresyon analizinde yer alan degiskenlerle
surdirdlmistlr. Bu baglamda altin fiyati ile déviz kuru (dolar, euro), mevduat faiz orani ve enflasyon
endeksi (TUFE, UFE) arasindaki iliski, duraganlik testinden sonra Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve
Granger nedensellik testleri yapilmak suretiyle incelenmistir.

ilk regresyon analizi sonuglar kiymetli maden depo hesaplarinin; déviz vadeli mevduat
hesaplari, TUFE bazli enflasyon endeksi ve TL mevduat hesaplari ile pozitif, faiz orani ile negatif bir iliski
oldugunu gdéstermistir. ikinci regresyon analizi sonuglari kiymetli maden depo hesaplarinin; altin ve
TUFE bazli enflasyon endeksi ile pozitif, faiz orani ile negatif bir iliski icerisinde bulundugunu
goOstermistir. Altin fiyatinin bagimli degisken oldugu Ucgiinci regresyon modelinde ise faiz ve euro doéviz
kuru degiskenleriyle negatif, UFE degiskeniyle ise pozitif iliski icerisinde oldugu gérilmistiir.

Kiymetli maden depo hesaplarinin, déviz vadeli mevduat ve TL vadeli mevduat hesaplarina
karsi negatif ve kiiglik betaya sahip oldugu goérialmustir. Granger nedensellik testi sonucunda cift yonlu
nedensellik iliskisinin TUFE ile altin fiyatlari arasinda, UFE ile altin fiyatlari arasinda, tek yonli
nedensellik iliskisinin ise altin fiyatlarindan dolara, euro’ya ve faize dogru oldugu tespit edilmistir.

Calismada vektor hata dizeltme modeli (VECM) ile degiskenlerin kisa donemli dengeden

sapmalari belirlenmeye ¢alisiimistir.
2. iLGILi LITERATUR

Yurtdisinda ve yurt icinde gegmiste yapilan ¢alismalarin bir kisminda altin fiyatindaki
degismelerin gelir diizeyi, faiz orani, doviz kuru ve siyasi olaylar gibi makro ekonomik degiskenler ile
aciklanip agiklanamayacag arastirilmistir. Diger bir kisminda da altin fiyati Gzerine spekilasyonlar ve
altin fiyatindaki dalgalanmalarin altinda yatan nedenler ele alinmistir. Bazi arastirmalar ise enflasyona
karsi altinin korunma amach kullanilip kullanilamayacagi ve genel fiyat seviyeleri ile altin fiyatlari
arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiler tizerine olmustur.

Tschoegl (1980), altin fiyatlarinin ardisik fiyat degisimleri dizisinde yer alan bilgilere gére
etkinligini arastirmistir. Seri korelasyon testlerinin ve degisikliklerin birinci dereceden Markov sirecleri
olarak modellenmesinin, bazi kisa vadeli bagimhliklari gdsterdigini belirlemistir. Ulke icerisindeki
yatirimcilarin bu iliskilerin bilgisinden faydalanarak kar elde edebilecegi gibi, yabanci yatirimcilar igin
de bunun s6z konusu olabilecegini vurgulamaktadir. Buna ek olarak, bir piyasa modelini 1974-1977
donemi aylik getirilerine uygulayarak, altinin alfa ve betasinin pozitif, ancak sifirdan 6nemli 6l¢lide
farkh olmadigi sonucunu elde etmistir.

Solt ve Swanson (1981), altin ve glimUs piyasalarindaki fiyat degisikligini 1971-1979 dénemini

ele alarak analiz etmislerdir. Fiyat degisikliklerini meydana getiren dagilimlarin, ortalamalarda ve
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varyanslarda normal olmayan ve duraganlik karakteristigi sergilediklerini tespit etmislerdir. Fiyat
serilerinde pozitif yénde bir bagimliigin bulundugunu, ancak yatirimcilarin bu bagimhhg: kolayca
kullanamayacaklarini vurgulamaktadir. Bu sonuglarin yatirim varliklari olarak altin ve glimisin rolu
Gzerinde 6nemli etkileri bulundugunu belirtmektedir.

Ariovich (1983), altinin enflasyona, siyasi istikrarsizliklara ve kur riskine karsi hedge amagli
kullanihp kullanilamayacagini incelemistir. 1972-1981 yillarina ait aylik verileri inceleyerek, siyasi
gerilimlerin altin fiyati Gzerindeki etkisini enflasyon beklentileri ve ABD Dolari'nin degeri olmak lizere
ele almistir. Altin fiyatini agiklayan bir modelde siyasi gerginlik 6lglisii kullanmanin modelin glciini
artirdigini ve iki degisken arasinda pozitif bir iliski bulundugunu tespit etmistir. ABD dolarinin fiyatinda
oldugu gibi altin fiyatlar Gzerinde de ABD'deki gelismelerin biyk bir etkisi bulundugunu géstermis ve
altin fiyatinin arastirilmasinda bunun beklenen bir durum oldugunu vurgulamistir.

Koutsoyiannis (1983), altin fiyatlarini agiklamada Amerikan Dolari, faiz orani, enflasyon
beklentisi, glimus fiyati, petrol fiyati ve finansal varliklar gibi bir ¢cok degisken kullanmistir. 29 Aralik
1979-31 Mart 1981 arasi ginluk verileri kullandig1 calismasinda, altin fiyatlarinin enflasyon orani, petrol
fiyatlar, gimis fiyatlari ile pozitif, ABD dolari, faiz orani, Dow Jones endeksi ile negatif yonli iliskiye
sahip oldugunu ortaya koymustur. Ayrica incelenen donemde gergeklesen politik krizleri
agirhklandirarak siyasi gerginlik endeksi olusturmus ve siyasi istikrarin altin fiyatlari tGzerinde etkili
oldugu sonucuna varmistir.

Ho (1985), Londra altin piyasasindaki glinliik verileri 1979-1980 dénemi icin kullanarak hem
Sims (1972) hem de Hsiao (1981)'nun ABD dolari/DM fiyatindaki degisikliklerden altin piyasasini
etkileyen altin fiyatindaki degisikliklere dogru tek yonll bir nedensellik gdstermeyen testlerinin, ABD
Dolari/DM fiyat degisiklikleri izerinde kademeli olarak artis gésteren bir verimlilige sahip oldugunu
belirlemistir.

Jaffe (1989), altin ile enflasyon arasindaki iligkiyi 1971-1987 donemi aylik verilerle incelemistir.
Altin fiyatlari ve enflasyon arasinda ayni yonli bir hareket olmakla beraber altin fiyatlarinin enflasyona
karsi korumali olacak kadar gii¢li bir iliskide olmadiklarini belirtmistir. Ayrica hisse senetlerine karsi
altin ve gimisiin betasini pozitif ve ¢ok kiiglik bir deger olarak hesaplamistir.

Chua vd. (1990), altinin bir yatirim araci olarak portfoy cesitlendirmesinde riski azaltmak icin
kullanilabilecegine dair arastirma yapmislardir. 1971:9-1988:12 donemini inceleyerek altin ile Standard
& Poor’s 500 hisse senedi endeksi arasinda giderek artan bir korelasyon iliskisi oldugunu ortaya
cikarmiglardir. Yatirimci igin portfoy cesitlendirmesi agisindan kisa ve uzun doénemde kiilge altini
anlamli bir yatirim araci gérevi oldugunu vurgulamaktadirlar.

Basu ve Clouse (1993), bir pazardaki bilgilerin farkh bir pazardaki fiyatlari tahmin etmek icin
kullanildiginda piyasa verimliligini gosterip gosteremeyecegini test etmistir. Bu amagla hem zaman

serilerini hem de ¢oklu regresyon modellerini kullanarak bu modellerin her birinin gliclini istatistiksel
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ve ekonomik acgidan karsilastirmistir. Altinin spot piyasa fiyati ile diger piyasa degiskenleri arasindaki
onemli derecedeki korelasyonlarin, piyasa verimsizliklerini gosterdigini vurgulamaktadir. Zaman serisi
modeli icin olusturdugu 6zel 6rnek ve testlerinin, ¢oklu regresyon modelinden ¢ok daha Ustin
oldugunu gérmdstar.

Levin vd., (1994), ingiltere ile diinya faiz oranlar arasindaki farki ve SDR/Sterling déviz
kurundaki degisiklikler arasindaki Granger nedenselligini test etmistir. Ekonomik teori ile tutarl olan
her iki yonde de Granger nedenselliginin kanitini bulmustur. Ayrica altin kiralama oranlarinin gercek
faiz oranlarini temsil etmesi icin bir arbitraj kaniti sunmaktadir. Bir madenin t = 0 degerinde; altin
¢ikararak spot pazarda satmak ve bu fonlari daha sonra risksiz tahvil almak igin kullanmak ile altini
kiralamak ve daha sonra satarak gelirini risksiz tahvile yatirmak alternatifleri arasinda kayitsiz oldugunu
vurgulamaktadir. Gelecekte t = 1'de; altinin t = 0 degerinde ¢ikarilmasinin getirisinin, gergek risksiz faiz
orani oldugu, tahvilin t = 1'de satilmasi ve altinin kiracisina geri dénmesi igin, altin elde etmek igin elde
edilen gelirin kullanildigini belirtmektedir. Cikarma maliyetleri enflasyon oraninda artarsa, bu
stratejiden elde edilen getirinin de gercek faiz orani olmasi gerektigini vurgulamaktadir. Boylece kira
oranlarinin gergek faiz oranlarini ortaya koydugunu savunmaktadir.

Dooley vd., (1995) altin fiyatlari ve doviz kurlari arasinda kisa ve uzun doénem iliskisini es
bltinlesme testleri yardimiyla arastirmislardir. Ocak 1976-Aralik 1990 déneminin incelendigi
calismada altin fiyatlari ve doéviz kurlari arasinda negatif yonltu glicli bir iliski oldugu sonucuna
varilmistir.

Sjaastad ve Scacciavillani (1996), déviz kuru ile altin fiyatlar arasindaki iliskiyi 1982-1990
doénemini ele alarak incelemis ve doviz kuru ile altin fiyatlari arasinda kuvvetli bir iliskinin oldugunu
belirlemiglerdir.

Mahdavive Zhou (1997), altin fiyati performansinin enflasyon igin tahmin edilebilir bir gosterge
olarak kullanilip kullanilamayacagini ve enflasyon 6ngoriilerinin hata diizeltme modelleri araciligiyla
daha etkin yapilip yapilamayacagini incelemislerdir. Kisa vadede altin fiyati enflasyon diizeyinden daha
fazla dalgalanma gosterse de uzun vadede bir denge iliskisinde olacagini tespit etmislerdir.

Selvanathan ve Selvanathan (1999), Avustralya’daki altin Gretimi ile altin fiyatlari arasindaki
iliskiyi 1948-1994 doénemi verileriyle ele almislardir. Ekonometrik zaman serileri analizi ile yapilan
arastirmada altin fiyatlarinin %10 oraninda arttigi ve sonraki 5 yil igin ayni kaldigini tespit etmislerdir.
Altin fiyatlarinin %10 oraninda artmasinin, altin tGretiminde ilk yil %0,3, ikinci yil %2,2, Gglincl yil %7,4,
dordinci yil %8,9 ve besinci yil %10,7’lik bir artisa sebep oldugunu belirlemislerdir.

Ciner (2001), Tokyo Ticaret Borsasi'na bagli altin ve glimis vadeli islem fiyatlari arasindaki uzun
vadeli egilimi 1992-1998 dénemini ele alarak incelemistir. Altin fiyatlari ile glimUs fiyatlari arasinda bir
iliski olmadigini tespit etmistir. Ayrica altin ve glimis fiyatlari arasindaki istikrarli iliskinin 1990'larda

ortadan kalktigl sonucuna ulasmistir. Bu bulgunun altin ve giimis piyasalarindaki katilimcilardan
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kaynaklandigini iddia etmektedir. Bu nedenle bu iki pazara ayri pazarlar olarak yaklasiimasini ve
gelecekteki fiyatlari tahmin etmek icin altin/gimis oranindaki degisikliklerin kullanilmamasi gerektigini
soylemektedir. Ayrica, bu iki pazarin, benzer risklere karsi korunma saglamayacagi gorisini ifade
etmektedir. Bu goristin, her iki metanin farkl ekonomik kullanimlara sahip olduklari ve farkh ekonomik
temellerden etkilendikleri anlayisiyla tutarli oldugunu belirtmektedir.

Smith (2002), altin fiyatlarinin hareketlerini ve fiyatinin 6ngoérilebilirligini incelemistir. 1990-
2001 donemini ele alarak, Londra altin fiyatlarinin rassal ylirliyUs izledigi hipotezini goklu varyans orani
testini kullanarak sabah ve 6gleden sonra seanslari ve kapanis fiyati olmak Uzere g fiyat icin test
etmistir. Glinde iki seansta belirlenen fiyatlar icin, rastgele vydirlyls hipotezini getirilerdeki
otokorelasyon nedeniyle reddetmistir. Elde ettigi bu bulgunun, Tschoegl (1980) ve Solt ve Swanson
(1981)’un gahsmalari ile tutarh oldugunu belirtmektedir. Ancak kapanis fiyatinin rassal ylrlyus
izledigini ve bunun 6nemli sonuglarinin oldugunu vurgulamaktadir. Yarinin kapanis fiyatinin en iyi
tahmincisinin bugtiniin kapanis fiyati oldugunu, ancak altinin kapanis fiyatini tahmin etmek igin kapanis
fiyatlarinin gegcmisini analiz etmenin bir anlami olmadigini séylemektedir. Sadece yeni bilgi ve
haberlerin kapanis fiyatlarini degistirdigini ancak haberlerin 6n goérilemez oldugunu bu nedenle de
Londra kapanis fiyatinin altin getirilerini degistirdigini belirtmektedir.

Vural (2003), bakir, gimis, petrol, pay senedi, doviz ve faiz orani ile altin fiyatlari arasindaki
iliskiyi belirlemek amaciyla 1990:01-2003:03 donemini ele almis, kisa vadede altin fiyatlarindaki
degisikliklerin %40’'inin petrol, glimis, pay senedi ve doviz fiyatlariyla agiklanabilirken, altin fiyatini faiz
oranindaki ve bakir fiyatindaki degisikliklerin etkilemedigini ortaya koymuslardir.

Ghosh vd., (2004), rassal soklar gibi degiskenlerden, dolar déviz kurundan, diinya gelirinden,
ABD enflasyon oranindan ve diinya enflasyonundan altin fiyatlarinin etkilenip etkilenmedigini
incelemislerdir. 1976-1999 tarihleri arasi aylik verilere VAR analizi uygulayarak, altin fiyatlarinin dolar
doviz kurundan, faiz oranindan ve ABD enflasyon oranindan etkilendigini belirlemislerdir. Es
bitinlesme testi sonucunda; ABD tiketici fiyatlari endeksi ile altin fiyatlari arasinda uzun donemli iligki
oldugu ve uzun vadede enflasyona karsi altin yatiriminin koruma sagladigini tespit etmislerdir.

Capie vd. (2005), altinin kur riskine, siyasi olaylara ve enflasyona karsi korunma saglayip
saglayamayacagini ele almislardir. Altin fiyatlari ile Sterlin - Dolar ve Yen — Dolar doéviz kurlarinin
arasindaki iliski arastirilarak altinin doviz kuru riskine karsi koruyucu olup olmadigi tespit edilmeye
cahsiimistir. Ocak 1971- Subat 2004 yillari arasindaki 1728 haftalik veri GARCH modeli kullanilarak
analiz edilmistir. Sonug olarak; altin fiyatlariile adi gecen déviz kurlari arasinda her zaman ayni kuvvette
olmamakla birlikte gicli bir iliskinin varhg! tespit edilmis ve altinin doviz kuru riskine karsi
yatirimcilarini koruyabilecegi gérilmdastdr.

Lucey vd. (2005), yatirrmcinin sadece ortalama ve varyansla degil, ayni zamanda getirilerin

carpikhgiyla da ilgilendigi iyi cesitlendirilmis 6z kaynaga dayali portféydeki varliklarin optimum
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dagihminiincelemistir. Carpiklik ile ilgili gergegin analizinden baslayarak, daha sonra ¢ok amacli portféy
problemlerini modelleme girisimlerini tartismaktadir. Oz sermaye portféylerindeki altin varliginin cazip
yonlind ana hatlariyla ortaya koymakta ve iki unsuru birlestirerek, sadece carpiklk degil, altin s6z
konusu oldugunda ortaya cikan portféy kompozisyonundaki degisiklikleri gostermektedir.

Forrest vd., (2005), Yen-Dolar ve Sterlin-Dolar déviz kurlari ile altin fiyatlari arasindaki iliskiyi
arastirarak kur riskine karsi altinin koruma saglayip saglamadigini belirlemeye ¢alismistir. 1971- 2004
doénemi icin GARCH modelini kullanarak, altin fiyatlari ile s6z konusu dovizler arasinda strekli ayni
derecede olmayan kuvvetli bir iliski bulundugunu belirlemis ve kur riskine karsi altinin yatirimcilara
koruma sunabilecegini tespit etmistir.

Hillier vd., (2006) ginliik veriler kullanarak 1976-2004 tarihleri arasina yonelik altin ve glimus
fiyatlarinin kiguk negatif ve anlaml beta degerine sahip olduklarini belirlemis ve menkul kiymet
portfoyi icin altinin hedge etkisi bulundugunu ifade etmislerdir.

GoOkdemir ve Ergin (2007), altin fiyatinin diinyada ortaya c¢ikan ekonomik ve politik
istikrarsizliklardan ve Tirkiye’nin altin ticaretinin altin fiyatindaki ytkselislerden nasil etkilendigini
arastirmislardir. Turkiye’nin altin dis ticaretini altin fiyatlarinda ortaya cikan istikrarsizliklarin 6nemli
Olclde etkiledigini belirlemislerdir.

Poyraz ve Didin (2008), altin fiyatlarinin 1996-2005 doneminde Tiirkiye’de petrol fiyatlarindaki,
doviz rezervindeki ve doviz kurundaki degisime ne oOlclide bagli oldugunu belirlemeye ¢alismislardir.
Altin fiyatlar Gzerinde doviz rezervlerinin, petrol fiyatlarinin ve déviz kurunun etkili oldugu sonucuna
varmislardir.

Soytas vd. (2009), diinya petrol fiyati ile TUrkiye faiz orani, dolar déviz kuru, glimis fiyatlari ve
spot altin fiyati arasindaki kisa ve uzun dénem iliskileri 2003- 2007 dénemi igin incelemislerdir. Altin
fiyati Gzerinde petrol fiyatinin dnemli bir etkisinin bulunmadigini tespit etmislerdir.

Tasci (2010), TUFE, petrol fiyatlari, IMKB 100 endeksi, faiz orani, diinya altin fiyatlari, dolar kuru
ve Dow Jones endeksi degiskenlerini Cumhuriyet altin fiyatlari tGzerinde etkili olan faktorler olarak
1994-2009 donemi igin arastirmiglardir. Cumhuriyet altini fiyatini petrol fiyatinin, dolar kurunun, Dow
Jones endeksinin ve IMKB 100 endeksinin etkilemedigini, TUFE’nin, faiz oraninin ve diinya altin
fiyatlarinin etkiledigini ortaya koymuslardir.

Topgu (2010), global para arzi, Amerika enflasyon orani, petrol fiyati, dolar kuru ve Dow Jones
Sanayi Endeksi degiskenlerini 1995-2009 dénemi icin ele alarak, altinin getirisini dolar ve Dow Jones
Sanayi Endeksinin negatif yonde, krizin pozitif yénde etkiledigini, altin getirileri ile petrol fiyatlari ve
enflasyon arasindaki pozitif yonli iliskinin istatistiksel olarak anlaml olmadigini tespit etmistir.

Ciliz (2010), 2000-2008 dénemine iliskin altin talebi ile altin rezervleri arasindaki iliskiyi etkin
kilan unsurun altin fiyatlarindaki degisim oldugunu ve altin rezerv oranlari tzerinde faiz, dolar ve borg

stokunun etkili oldugunu belirlemistir.
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Wang vd., (2010), Granger nedenselligini inceleyerek, altin fiyatlarinin doviz kurunun nedeni,
doviz kurunun da hisse senetlerinin nedeni oldugunu gérmus, altin ve hisse senetleri arasinda iliskisizlik
durumunu saptamistir.

Toraman vd., (2011), altin fiyatlarini etkileyen faktorleri 1992-2010 donemi icin ele alarak, altin
fiyatlari ile ABD reel faiz oranlari, enflasyon orani, Dow Jones Sanayi Endeksi, dolar kuru ve petrol
fiyatlari arasinda iliski olup olmadigini incelemislerdir. MGARCH modellerini kullanarak sadece dolar
getirisi ile altin getirisi arasinda anlamli bir dogrusal iligkiyi tespit ederken, altin getirileri ile diger
degiskenlerin anlamli bir dogrusal iliskide bulunmadiklarini belirlemislerdir.

Le ve Chang (2011), es buttinlesmenin faiz oraninin bagimli degisken oldugu durumda meydana
geldigini belirlemistir. Ayrica, uzun donemde altin fiyatlari ve hisse senetlerinin faiz oranini pozitif
yonde etkiledigini, déviz kurunun ise faiz oranini agiklamada yetersiz kaldigini gérmustar.

Mishra ve Mohan (2012), Hindistan’da altin fiyatlari ve finansal istikrar Gzerine olan
arastirmasinda, 1991 yilinin ilk ayindan 2003 yilinin ikinci ayina kadar dolar kurunun ve hisse
senetlerinin altin fiyatini negatif yénde etkiledigini, 2003 yilinin G¢linct ayindan 2011 yilinin ikinci ayina
kadar da altin fiyatini agiklamada anlamli olmadigini belirlemistir.

Mochnacz (2013), kiymetli madenlerin bir piyasada enflasyona karsi yatirimciyr koruma
(hedge) fonksiyonuna sahip olup olmadigini arastirilmistir. 1974-2013 ve 1990-2013 donemlerini
kapsayan analizlerde, aylik ortalama kiymetli maden fiyatlari ile aylik ABD enflasyon orani
kullanilmistir. Altin ve platin madenlerinin birer yatirim araci olarak yatirimciyi enflasyon karsisinda
diger madenlere karsi daha fazla korudugu sonucuna ulasiimistir.

Aksoy ve Topgu (2013), hisse senedi, devlet i¢ bor¢clanma senetleri (DiBS), tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) ve uretici fiyat endeksi (UFE) ile altin arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskileri 2003-2011 dénemi
icin aylik verileri kullanarak analiz etmistir. Hisse senedi getirileri ile altin getirisi arasinda negatif, UFE
ile altin getirisi arasinda ise pozitif bir iliski bulundugunu gostermislerdir.

Wang ve Chueh (2013) faiz orani, dolar, petrol fiyati ve altin fiyati arasindaki kisa ve uzun vadeli
etkilesimi 1989- 2007 donemini ele alarak incelemislerdir. Petrol fiyati ile altin fiyatinin birbirini pozitif
yonde etkiledigi, dolarin ve faiz oraninin ise altin fiyatlarini negatif yonde etkiledigi sonucunu elde
etmislerdir.

Ciner vd., (2013) ABD ve ingiltere’ye ait hisse senedi, tahvil, déviz kuru, petrol fiyati ve altin
fiyati degiskenleri arasindaki iliskiyi 1990- 2010 dénemi icin incelemisler ve s6z konusu degiskenlerin
karsilikli korunma sagladigini gérmuslerdir. Doéviz kuruna karsi altinin emniyetli oldugu neticesine
ulasmislardir.

Karatas ve Urkmez (2013), global finans kriz siirecinde altin fiyatlarini belirleyen etkenler olarak
glm{s fiyatlarini, petrol fiyatlarini ve Dow-Jones Endeksini 2007—2013 dénemi igin ele almislar ve kriz

doénemlerinde altin fiyatinin arttigini ve uzun dénemde etkilendigini ifade etmislerdir.
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Yildiz vd. (2013), altin fiyatlarindaki oynakhgin IMKB 100 endeksi iizerindeki etkisini 2009-2012

donemindeki ginlik fiyatlar Gzerinden GARCH ve MGARCH modelleri kullanarak incelemislerdir.
Calismada oncelikle GARCH modeli kullaniminin bir heteroskedastisite testi kullaniminda uygun olup
olmayacagi belirlenmistir. Test sonuglarindan her iki degiskende de bir ARCH etkisi oldugu ve GARCH
modellemesinin kullanilabilecegi gorilmustir. MGARCH modellemesinden elde edilen sonuglar, altin
ve borsa getirilerinin hem kendi soklarindan hem de birbirlerinin soklarindan etkilendigini
gostermektedir.

Elmas ve Polat (2013), altin fiyatlarina karsi glimUs fiyatlarinin ve Dow Jones Endeksi’nin etkisini
belirlemek amaciyla 1973- 2013 dénemini ele almislar, s6z konusu degiskenler arasinda uzun vadeli bir
iliskinin oldugunu belirlemislerdir. Gimus fiyatlari ile altin fiyatlari arasinda iki tarafli bir nedensellik
iliskisi bulunmus, Dow Jones Endeksi ile altin fiyatlari arasinda ise bir nedensellik iliskisine
rastlanmamistir.

Elmas ve Polat (2014), altin fiyatlari Gzerinde etken olan talep yonli faktorleri 1988-2013
doénemini ele alarak arastirmislardir. Petrol fiyati, enflasyon orani, glims fiyati, faiz orani, Dow Jones
Endeksi ve doviz kuru altin fiyatini etkileyen unsurlar olarak ele alinarak, petrol fiyatlarinin, enflasyon
oraninin ve glimus fiyatlarinin altin fiyatlarini pozitif yonde, faiz oraninin, Dow Jones Endeksinin ve
doviz kurunun ise negatif yonde etkiledigini belirlemistir.

Elmas vd., (2014), doviz kurunun ve enflasyon oraninin uluslararasi altin fiyatlarina muhtemel
etkisini incelemistir. Altin fiyatlari ile enflasyon oraninin ve déviz kurunun uzun dénemli iliskisi 1973 -
2013 doénemi icin ele alinarak, altin fiyatlarinin s6z konusu degiskenlerle olan uzun dénemli iliskisi
belirlenmistir. Altin fiyatlarini déviz kurunun negatif, enflasyon oraninin ise pozitif etkiledigi sonucuna
varmiglardir.

Glltekin ve Hayat (2016), Tirkiye’de altin fiyatlarini etkileyen ekonomik faktérlerin
belirlenmesine yonelik 2005-2015 dénemine ait verileri ele alarak, degiskenler arasindaki hareketli ve
dizenli iliskinin belirlenmesini amaglamislardir. Calismada, zaman serisi tekniklerinden Vektor
Otoregresif Modeller (VAR) kullaniimistir. Bu amagla, istanbul Altin Borsasi’nda (iAB) olusan altin
fiyatlari, déviz kuru, faiz orani, TUFE ve BIST 100 endeksi, altinin ons fiyati ve petrol fiyati degiskenlerini
duraganlik ve esbiitlinlesme testleri sonucuna gére VAR modeli ile incelemislerdir. Analiz sonuglarina
gore, IAB altin fiyati icin gelecek dénem 6ngdrii hata varyansi icinde en biiyiik paya sahip degiskenlerin
ons fiyatiile petrol fiyati olurken en dislik paya sahip degiskenin faiz orani oldugu gorilmistir. Ayrica,
altinin ons fiyatindaki bir standart sapmalik sok IAB altin fiyati Gizerinde en fazla tepkiyi olustururken
petrol fiyatindaki sokun ise, doviz kuru ve ons fiyati lzerinde tepkiye neden oldugunu tespit
etmislerdir.

Gangopadhyay vd., (2016), Hindistan altin piyasasi Gzerine bir ¢alisma yapmislardir. Altin

fiyatlarini, piyasa endeksi, déviz kurlari, ABD tahvil oranlari, petrol fiyatlari ve tiiketici fiyat endeksi ile
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modellemeyi amacglayan calismada, Nisan 1990 — Agustos 2013 tarihleri arasindaki aylik veri
kullanilmistir. Calismada, altinin Hindistan agisindan énemli bir yatirim araci olmasinin yaninda kalttrel
bir varlik oldugu da vurgulanmaktadir. Bu agilardan Hindistan piyasasinda altin yatirimlarinin Bombay
Borsasi endeksi, Rupi Dolar kuru, ABD tahvil oranlari ve petrol fiyatlari ile negatif; tliketici fiyat endeksi
ile pozitif bir iliski icerisinde oldugu tespit edilmistir.

Apak ve Citak (2016), altinin fiyat fonksiyonunun tahmini ve altin fiyatlandirma mekanizmasinin
kisa ve uzun dénemde modellemesi (zerine ¢alisma yapmislardir. Yapilan model denemeleri
sonucunda altin fiyatlarini en yiksek oranda aciklayan modelde, bir 6nceki donem degerinden altin
fiyatlarinin ve hazine bonosu getirilerinin yer aldigi bulgusunu elde etmislerdir.

Eyiiboglu ve Eyiiboglu (2016) calismalarinda altin, giimiis ve bakir fiyatlari ile Borsa istanbul
Madencilik Endeksinde faaliyet gosteren firmalarin pay senedi fiyatlari arasinda bir birliktelik olup
olmadigini arastirmislardir. Ekonometrik zaman serisi tekniklerinin kullanildigi analizlerde Mayis 2003
— Aralik 2014 arasi aylik veri kullaniimistir. Yapilan analiz sonuglarina gore hisse senetleri ile kiymetli
maden fiyatlari arasindaki iliski tim firmalar icin ayni dogrultuda tahmin edilememistir. Bu nedenle
yazarlar, yatirimcilarin maden firmalarina yatirrm yaparken sadece kiymetli maden fiyatlarini
kullanmalarinin sakincali olacagi gortisine varmislardir.

Koy ve Cetin (2016), maden vadeli islem fiyatlarinin daralma ve genisleme donemlerini Markov
Rejim Degisim Otoregresif Modellerini kullanarak analiz etmislerdir. Calismalarinda altin, giimds, bakir,
paladyum ve platin madenleri icin vadeli islem so6zlesmelerinin glinlik kapanis fiyatlarini
kullanmislardir. Analizler sonucunda, kiymetli maden piyasalarinda 6rneklem dénemi icin iki ve g
rejimli modeller elde edebilmislerdir. Elde edilen rejimler ve rejimler arasi gegis bulgulari, bir yatirm
araci olarak kiymetli maden piyasasini kullanacak yatirimcilara 6nemli bilgiler saglamistir.

Kiglkaksoy ve Yalgin (2017), altin fiyatlarini etkileyebilecek degiskenlerin tespit edilmesi
amaclyla zaman serisi teknikleri uygulayarak bir arastirma yapmislardir. Agiklayici degiskenler olarak
FED fon faiz oranini, Dolar-Sterlin paritesini, Dow Jones Sanayi Endeksini, glimus fiyatlarini ve petrol
fiyatlarini kullanan yazarlar, iki temel sonuca ulagsmislardir. ilk olarak, olusturulan modelde agiklayici
degiskende olusan bir sokun, altin fiyatlarina olan etkilerinin en fazla 3 ay sonra kayboldugu tespit
edilmistir. ikinci olarak ise, altinin énceki fiyat verilerinin spot fiyati aciklama giiciinin %97 oldugu

tespit edilmektedir.
3. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada Tirkiyede kiymetli maden talebini etkileyen temel faktérler belirlenmektedir. Bu
amagla, Kiymetli Maden Depo Hesaplari, altin, doviz kuru (dolar ve euro), faiz oranive doviz ve TL vadeli

mevduat degiskenleri arasindaki iliski ekonometrik yontemler araciligiyla tespit edilecektir.
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Uygulamada Ocak 2003 - Aralik 2019 dénemini kapsayan yillik ortalama veriler kullaniimistir.
Bu dénemin ele alinmasinin sebebi; kiymetli maden depo hesaplarina ait 2002 yili Aralik ayl dncesine
ait verilerin bulunamamasidir. Bu nedenle galismada diger verilerle bitinliik olusturmasi amaciyla ele
alinan dénemin baslangici olarak 2003 yili Ocak ayi segilmistir. Secilen donemde, kiymetli maden depo
hesaplari ile altin fiyatlari bagimh degiskeni ifade ederken, doviz kuru (dolar ve euro), faiz orani ve
vadeli mevduat bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir. Uygulamada kullanilan degiskenler asagida
tanimlanmustir.

Kiymetli Maden Depo Hesaplari (KMADH): TL cinsinden mevduat hesabi seklinde Yerli Ozel
bankalar, Kamu bankalari, Yabanci bankalar; Katilim hesabi seklinde Katim bankalari, kalkinma ve
yatirim bankalari, Yerli Ozel bankalar, kamu ve yabanci bankalarin altin ve giimiis madeni yatirim
hesaplarini icermektedir.

Altin: Serbest piyasa kilge altin aylik ortalama satis fiyatini (TL/Gr) ifade etmektedir.

Do6viz Kuru: ABD dolari doviz satis ve Euro doviz satis kuru kullaniimigtir.

Faiz orani: Yurtici mevduat bankalari tarafindan verilen 12 aylik faiz oranlari kullanilimistir.

TL Vadeli mevduat: Tasarruf Mevduati, Ticari Kurumlar Mevduati, Diger Kurumlar Mevduati ve
Resmi Kurumlar Mevduati toplamini icermektedir.

Doviz Tevdiat Hesaplar (Vadeli): Bankalardaki 1, 3, 6 ay vadeli ve 1 yil ve daha uzun vadeli
doviz hesaplarinin toplamindan olusmaktadir.

TUFE: Tuketici fiyatlari endeksi (2003=100) alinmistir.

UFE: Uretici fiyatlari endeksini (2003=100) alinmustir.

Kullanilan veri setinde Kiymetli Maden Depo Hesaplari verileri Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurulunun (BDDK) web sitesinden, altin, doéviz kuru, faiz orani, TL Vadeli mevduat ve Doviz
Tevdiat Hesaplari verileri Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin elektronik veri dagitim sisteminden
(EVDS), TUFE ve UFE verileri Turkiye istatistik Kurumu (TUIK) web sitesinden alinmstir.

3.1. Tanimlayici istatistikler

Degiskenlerin normal dagilim gosterip gostermedigini, zaman igindeki dalgalanmalarini,
rastsalliginda gozlenen degisimi diger bir ifadeyle standart sapmasini ve diger bilgileri elde etmek i¢in
yapilan tanimlayici istatistikler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Temel istatistiki Gostergeler

KMADH ALT DOLAR EURO FAIZ TUFE UFE VADMEV | DVADMEV
Ortalama | 11,853.62 | 84.70708 | 2.266106 | 2.766548 | 15.12926 | 211.0775 | 210.7196 | 365,075.5 | 234,222.5
Ortanca 56,150.49 | 79.59500 | 1.663597 | 2.231170 | 12.63500 | 188.3750 | 191.4350 | 349,509.6 | 140,438.1
En Biyiik | 82,412.62 | 280.1000 | 6.378340 | 7.438065 | 47.11000 | 440.5000 | 457.1600 | 905,365.2 | 835,114.2

En Kiiglik | 47,071.00 | 15.36250 | 1.176086 | 1.542869 | 6.480000 | 94.77000 | 96.98780 | 48,013.79 | 49,794.07
Std.
Sapma
Carpikhk 1.994835 | 1.220796 | 1.647135 | 1.677113 | 2.001358 | 0.808970 | 1.165504 | 0.438558 1.394887

15,809.34 | 65.72079 | 1.270461 | 1.353899 | 7.779531 | 89.69733 | 92.64766 | 233,327.0 | 211,242.8
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Basikik | 7.553753 | 3.999414 | 4.774309 | 4.982484 | 7.920726 | 2.834828 | 3.793851 | 2.081276 | 3.980260
;a;g”e' 311.5601 | 59.16172 | 119.0033 | 129.0391 | 341.9999 | 22.48259 | 51.54231 | 13.71378 | 74.32190
Olasiik | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000013 | 0.000000 | 0.001052 | 0.000000
Gozlem 204 204 204 204 204 204 204 204 204

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskilerin analiz edilebilmesi icin verilere ait degerlerin
logaritmik tabanda ifade edilmesi gerekmektedir. Bu nedenle Tablo 2'de degiskenlerin logaritmik
degerde ifade edilmis temel istatistiki gostergeleri yer almaktadir.

Tablo 2. Degiskenlerin Logaritmik Degerdeki Temel istatistiki Gostergeleri*

L_LKMADH| L_ALT |L_DOLAR| L_LEURO | L_FAIZ | L_TUFE | L_UFE |L_VADMEV |L_DVADMEV
Ortalama | 3.323620 | 1.344394 | 0.638041 | 0.679804 |-0.717719 | 0.760934 | 0.792349 | 1.448434 | 1.300149
Ortanca 2.380896 | 1.279193 | 0.145041 | 0.417206 |-0.613133 | 0.660365 | 0.611012 | 1.347637 | 1.019247
EnBiiyik | 81.66857 | 19.77776 | 18.80266 | 17.51122 | 22.64677 | 6.113967 | 10.32960 | 10.59597 | 22.30988
EnKiigik | -71.84066 | -12.64540 | -8.782922 | -9.902830 | -17.53141 | -1.453430 | -3.606825 | -2.295389 | -8.850865
Std. Sapma | 16.27881 | 4.613004 | 3.737023 | 3.569278 | 4.999835 | 0.862170 | 1.480641 | 1.728632 | 3.670655
Carpiklik 0.569491 | 0.599715 | 1.207150 | 0.825318 | 0.037734 | 1.298163 | 2.017106 | 0.776807 | 1.094840

Basikhk 11.94337 | 5.297412 | 7.496870 | 6.111378 | 6.364894 | 9.477778 | 13.18205 | 5.842190 8.001434
Jarque-Bera | 690.8897 | 57.09222 | 221.4308 | 105.4448 | 96.28979 | 413.9713 | 1019.567 | 89.17993 253.3768
Olasilk 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000
Gozlem 204 204 204 204 204 204 204 204 204

*Seride yer alan degiskenlerin ayhk logaritmik degisimi, Yilzde Degisim = (deger; — deger;_1)/
(degery_1) ve In(1 + Yiizde Degisim)x100 formill kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo 2’de yer alan bulgulara gére Tirkiye’de 2003-2019 déneminde aylik veriler bazinda
hesap dizeyleri bakimindan en yiksek ortalamaya sahip degiskenler sirasiyla kiymetli maden depo
hesaplari, TL vadeli mevduat hesaplari ve doviz vadeli mevduat hesaplari olmustur. Getiri bakimindan
altinin aylk ortalama getirisi, Euro ve dolar’in ortalama getirisinden daha fazla olmustur. incelenen
donemde ortalama mevduat faiz getirisinin ise negatif bir degere sahip oldugu gorilmektedir.

Tablo 2’deki seriler incelendiginde standart sapmalarin yiiksekliginden de anlasilacagi lizere
oynakhgin en fazla kiymetli maden depo hesaplarinda oldugu, sonra sirasiyla faiz orani, altin, dolar,
doviz vadeli mevduat hesabi, Euro, TL vadeli mevduat hesabi, Uretici fiyat endeksi ve tiiketici fiyat
endeksinde olustugu gorilmektedir. Ayni sonug degiskenlerin sahip olduklari en bliylik ve en kiglk
degerlerinden de anlasilmaktadir.

Grafik 1’'de degiskenlerin aylik logaritmik degisimleri yer almaktadir.
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Grafik 2: Degiskenlerin Aylik Logaritmik Degisimleri

3.2. Duraganlik Testi

“Degiskenler arasindaki regresyon iliskisinin anlamli olabilmesi icin degiskenlerin duragan 1(0)

veya ayni dereceden biitiinlesik olmalari gerekmektedir. Duragan olmayan zaman serileriyle ¢alisiimasi

halinde sahte regresyon problemiyle karsilasilabilir. Bu durumda regresyon analiziyle elde edilen sonug

gercek iliskiyi yansitmaz” (Aksoy ve Topcu, 2013: 72). Kiymetli maden depo hesaplari fonksiyonunda

yer alan sekiz degiskene ait serilerin duragan olup olmadiklari Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF) Birim

Kok Testi ile analiz edilmistir.

Calismadaki zaman serileri aylik oldugundan maksimum 14 gecikme verilmistir. Schwarz bilgi

kriteri alinarak Tablo 3’deki sonuglar elde edilmistir.
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Tablo 3. Birim Kok Testi (Diizey)

Degiskenler ADF Birim Kok Testi
Bls Sabitli Sabitli ve Trendli
5.145249 3.880563
KMADH 1.0000 1.0000
3.617257 1.192592
ALT 1.0000 1.0000
DVADMEV 2.608771 20.067970
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1.0000 0.9951
-2.995235 -2.761819
FAIZ 0.0370 0.2134
1.356450 0.9989
DOLAR 0.9989 0.9433
1.675600 -0.523747
EURO 0.9996 0.9818
5.500960 3.154442
TUFE 1.0000 1.0000
UFE 2.935534 0.566047
1.0000 0.9994
4.070743 0.778327
VADMEV 1.0000 0.9997
Onem Diizeyleri | %1 | -3.462901 | %1 | -4.004365
ve %5 | -2.875752 | %5 | -3.432339
Kritik Degerler | %10 | -2.574423 | %10 | -3.139924

Not: Tabloda ilk satir ADF Test istatistigi degerini, ikinci satir P degerini gdstermektedir.

Diizeyde uygulanan ADF birim kok testi sonuglarina gére tiim degiskenlerin ADF Test Istatistigi
mutlak degerleri %1 6nem dulzeyindeki kritik degerlerin mutlak degerlerinden kiiglik ve olasilik
degerleri de 0.05 degerinin lstlindedir. Sadece faiz degiskenin sabitli durumda olasilik degeri 0.05’in
altindadir ancak %1 6nem diizeyindeki kritik degeri asamamistir. Bu durumda, diizeyde yani ham veri
halindeki degiskenlerin birim kok icerdigini ve duragan olmadigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilmemistir.

Serilerin birinci farklari alindiginda Tablo 4’deki degerlerden gorilecegi Gizere degiskenlerin
tamaminin olasilik degerleri 0.05 degerinin altinda ve biitlin degiskenlerin t istatistigine gére anlamhlik
diizeyleri mutlak deger olarak %1 6nem seviyesi degerinden daha biyiktir. Elde edilen bu sonug biitiin
serilerin %1 6nem dizeyinde 1. farklarinda duragan oldugunu géstermektedir.

Tablo 4. Birim Kok Testi (1.Fark)

ADF Birim Kok Testi
Desi o

egiskenler Sabitli Sabitli v_e

Trendli
-7.780346 -8.655989

KMADH 0.0000 0.0000
-10.61126 -11.41916

ALT 0.0000 0.0000
-12.98672 -13.50119

DVADMEV 0.0000 0.0000
-5.731521 -6.005547

FAIZ 0.0000 0.0000
-7.277901 -7.758568

DOLAR 0.0000 0.0000
-7.943247 -12.89277

EURO 0.0000 0.0000
-4.040574 -7.674632

TUFE 0.0000 0.0000
UFE -4.273290 -9.997594

0.0000 0.0000
VADMEV -10.57785 -11.30230
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0.0000 0.0000
. . . %1 3.462901 %1 | 4.004365
Onem Diizeyleri
ve %5 2.875752 %5 | 3.432339
Kritik Degerler | o105 | 2574423 | %10 | 3.139924

Not: Tabloda ilk satir ADF Test Istatistigi degerini, ikinci satir P degerini géstermektedir.

3.3. Esbiitiinlesme Testi

Esbitlinlesme testinde dncelikle en uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir.
Bu nedenle Vektor Autoregresif (VAR) analizi gergeklestirilmistir.

3.3.1. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR analizi yapilarak uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike, Schwarz ve
Hannan-Quinn bilgi kriterleri kullanilmistir. Maksimum gecikme uzunlugu 8 olmak (izere her bir
gecikme icin hesaplanan bilgi kriteri degerleri Tablo 5'de sunulmustur.

Tablo 5: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Gecikme Akaike Bilgi Kriteri Schwarz Bilgi Kriteri Hannan-Quinn Bilgi Kriteri
0 26.28473 26.38508 26.32536
1 25.15633 25.85878* 25.44072*
2 25.11094* 26.41550 25.63909
3 25.20537 27.11203 25.97727
4 25.26842 27.77718 26.28409
5 25.34332 28.45419 26.60275
6 25.50510 29.21806 27.00828
7 25.63416 29.94923 27.38111
8 25.75937 30.67654 27.75008

Tablo 5’de gorildiagi gibi Akaike Bilgi Kriteri'ne gore 2, Schwarz ve Hannan-Quinn Bilgi
Kriterleri’ne gore 1 gecikme i¢in minimum degerin elde edildigi gbzlenmistir. Dolayisiyla esbltiinlesme
testi igin 2 gecikme uzunlugu tercih edilmistir.

3.3.2. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbitiinlesmenin istatistiki anlami her serinin
bireysel olarak duragan olmamasina ragmen iki ya da daha fazla serinin dogrusal iliskinin duragan
olmasini ifade etmektedir.

Esbltlinlesme iliskisi icin dnkosul olan birim kdk testinin yapilmasindan sonra 6ncelikle Engel-
Granger Esbiitlinlesme testi uygulanmistir. Bu amacla degiskenlerin dogal logaritmik donisimi
yapilmis degerleri izerinden altin fiyatinin bagimli degisken, doviz kuru (dolar ve euro), mevduat faiz
orani ve enflasyon endeksi (TUFE ve UFE)'nin bagimsiz degisken olarak alindigi regresyon denklemi

tahmin edilmistir ve sonuglar asagida sunulmustur.
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Tablo 6. Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi Regresyon Modeli

Bagiml Degisken: LD_ALT

Degiskenler Katsayilar Standart Hata | t- istatistigi Olasilik
LD_DOLAR 0.261543 0.140152 1.866139 |0.0635*
LD_EURO -0.268840 0.228709 -1.175468 |0.2412
LD_FAIZ -0.280794 0.046371 -6.055380 |0.0000***
LD_TUFE 0.581678 0.295422 1.968972 |0.0504**
LD_UFE 1.246021 0.322858 3.859350 |0.0002***
C -4.692874 0.741159 -6.331808 |0.0000
R-kare 0.974631 F-istatistigi 1521.375
Durbin-Watson 0.108368 F Olasilik 0.000000

**E*%1, **%5, *%10 seviyesinde anlamhligl ifade etmektedir.

Regresyon modeline bakildiginda hem sabit katsayinin hem de dolar, faiz, TUFE ve UFE

degiskenine ait katsayinin

istatistiksel

olarak anlaml

esbutlinlesme testi icin bu modelin kalintilari asagidaki gibi elde edilmistir.

oldugu gorilmektedir.

Tablo 7. Engle-Granger Esbitinlesme Test Degerleri

H: KALINTI seri birim koék icermektedir

Sabitli

Gecikme uzunlugu: 1 (SIC, MAXLAG=14)

t-istatistigi | Olasihk*
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -3.444691 0.0106
Test kritik degerleri: 1% -3.462737
5% -2.875680
10% -2.574385

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Engel-Granger

Kalinti serisinin diizeyde %5 ve %10 anlamhlik diizeylerine gére duragan oldugu gorilmektedir.

Boylece altin, dolar, faiz, TUFE ve UFE degiskenleri arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu ve serilerin

uzun dénemde birlikte hareket ettikleri séylenebilir.

3.3.3. Granger Nedensellik Testi

Calismada analiz edilen degiskenler arasindaki nedensel iliskinin yon(ini tespit etmek amaciyla

Granger nedensellik testinden yararlaniimistir. Tablo 8’de test sonuglari gésterilmektedir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

g?glr::-;_l))eglsken: Ki-kare Olasilik g?fl';g:_) Aelf)lsken: Ki-kare Olasihik
D(F_DOLAR) 0.926739 0.6292 D(F_ALT) 64.18085 0.0000*
D(F_EURO) 1.892091 0.3883 D(F_EURO) 0.942136 0.6243
D(F_FAIZ) 0.554309 0.7579 D(F_FAIZ) 6.312023 0.0426*
D(F_TUFE) 14.04264 0.0009* D(F_TUFE) 15.09397 0.0005*
D(F_UFE) 9.246746 0.0098* D(F_UFE) 174.1628 0.0000*
E?EL?SRD:)gISken: Ki-kare Olasilik E?fl?;:;eg@kem Ki-kare Olasilik
D(F_ALT) 64.16176 0.0000* D(F_ALT) 7.369909 0.0251*
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D(F_DOLAR) 1.145281 0.5640 D(F_DOLAR) 2.422247 0.2979
D(F_FAIZ) 10.72924 0.0047* D(F_EURO) 0.248752 0.8830
D(F_TUFE) 23.13662 0.0000* D(F_TUFE) 7.681626 0.0215%*
D(F_UFE) 213.5385 0.0000* D(F_UFE) 32.24972 0.0000*
g?gl?LI;Fl:glsken: Ki-kare Olasilik ga(islrS:E?eglsken: Ki-kare Olasihik
D(F_ALT) 17.14623 0.0002* D(F_ALT) 18.81123 0.0001%*
D(F_DOLAR) 0.414933 0.8126 D(F_DOLAR) 1.057710 0.5893
D(F_EURO) 1.357430 0.5073 D(F_EURO) 3.136943 0.2084
D(F_FAIZ) 2.147686 0.3417 D(F_FAIZ) 3.802205 0.1494
D(F_UFE) 23.09278 0.0000* D(F_TUFE) 26.08045 0.0000*

H,: Degiskenler arasinda Granger nedensellik yoktur (p>0,05)

H,: Degiskenler arasinda Granger nedensellik vardir (p<0,05)

Tablo 8’deki sonuglara gére, TUFE ve UFE endeksinin altin fiyatlari degiskeninin Granger nedeni
oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde altin fiyatlari TUFE ve UFE endeksi degiskenlerinin Granger
nedenidir.

Dolar kurundan, euro kurundan ve faiz oranindan altin fiyatlari degiskenine gére bir nedensellik
bulunmamaktadir. Clinki olasilik degerleri 0.05’den blyuktir. Bu nedenle “Dolar kuru altin fiyatlarinin
Granger nedeni degildir”, “Euro kuru altin fiyatlarinin Granger nedeni degildir” ve “Faiz orani altin
fiyatlarinin Granger nedeni degildir” seklindeki HO hipotezleri reddedilmemistir.

Altin fiyatinin, faiz oraninin, TUFE ve UFE endeksinin dolar kurunun Granger nedeni oldugunu
ifade eden durumda (olasilik degerleri 0.05’den kii¢lik oldugundan) bir anlamlilik s6z konusudur. Diger
bir ifade ile bu durumda “Altin fiyatinin dolar kurunun Granger nedeni olmadigini”, “Faiz oraninin dolar
kurunun Granger nedeni olmadigini”, “TUFE endeksinin dolar kurunun Granger nedeni olmadigini” ve
“UFE endeksinin dolar kurunun Granger nedeni olmadigini” ifade eden HO hipotezleri reddedilmistir.
Sonuc¢ olarak, bu ornek i¢in tek yonli nedensellik s6z konusudur ve nedenselligin yoni altin
fiyatlarindan, faiz oranindan, TUFE ve UFE endeksinden dolar kuru degiskenine dogrudur.

Ayni sekilde altin fiyatinin, faiz oraninin, TUFE ve UFE endeksinin euro ve faiz kuru
degiskenlerinin Granger nedeni oldugunu ifade eden durumda (olasilik degerleri 0.05’den kiiglik
oldugundan) bir anlamlilik s6z konusudur. Bu nedenle yine HO hipotezleri reddedilmistir.

Sonug olarak;

- Karsilikli (cift yonlii) nedensellik iligkisi: TUFE ile altin fiyatlari arasinda, UFE ile altin fiyatlari

arasinda, UFE ile TUFE arasinda,

- Tek yonla nedensellik iliskisi: Altin fiyatlarindan dolar, euro ve faiz degiskenlerine dogru;

faiz oranindan dolar ve euro degiskenlerine dogru; TUFE’den dolar degiskenine, euro
degiskenine ve faiz degiskenine dogru; UFE’den dolar degiskenine, euro degiskenine ve faiz

degiskenine dogru olmaktadir.
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3.3.4. Vektor Hata Diizeltme Tahmini

Esbltinlesme iliskisinin bulunmasindan sonra Vektér Hata Dizeltme (VEC) modelinin tahmin
edilmesi gerekmektedir. Degiskenler arasinda esbitinlesme oldugu goriildikten sonra hata diizeltme
modeli (Vector Error Correction Model, VECM) tahmin edilmistir. Tablo 9'da hata diizeltme modeline
ait istatistikler yer almaktadir.

Hata dizeltme parametresi, modelin islevselligini kararli hale getirmeye yaramakta ve
degiskenleri uzun doénem denge degerine ulasmaya yodnlendirmektedir. Sapmanin varligi hata
dizeltme terimi katsayisinin istatistiksel agcidan anlamli olmasi durumunda olusmaktadir. Uzun donem
denge degerine dogru yaklasma hizinin gostergesi ise katsayinin biyiik olmasindan anlasilmaktadir.
Hata diizeltme parametresinin negatif ve istatistiksel agidan anlamli olmasi durumunda, degiskenlerin
uzun doénem denge degerine dogru hareketinin gerceklesecegi beklenmektedir. Hata diizeltme
parametresinin katsayisinin blyukligliine bagl olarak denge durumundan kisa dénemli sapmalar
dizeltilecektir (Aksoy ve Topcu, 2013: 75).

Tablo 9. Hata Dizeltme Modeli Test Degerleri

F_ALTIN | F_DOLAR F_EURO F_FAIZ F_TUFE F_UFE
0.058030 | 0.001583 | 0.001880 0.001772 -0.010690 | 0.073772

HataT:::rz:i'tme (0.02183) | (0.00024) | (0.00027) (0.00267) (0.00874) (0.01421)
[2.65772] | [6.48462] | [7.05097] [0.66256] | [1.22250] | [5.19046]

Tablo 9’da hata diizeltme teriminin sadece TUFE icin istatistiksel olarak anlaml oldugu
goriilmektedir. Altin, dolar, euro, faiz ve UFE icin hata diizeltme terimlerinin katsayilarinin negatif
¢ikmamasi hata diizeltme fonksiyonunun ¢alismadigini, dengeden sapma olustugunda uzun vadede
dengeye gelinemeyecegini gostermektedir. Dolayisiyla katsayisi pozitif olan degerler bu degiskenlerin
dengeden ayrildiktan sonra gittikce dengeden uzaklasilabilecegine isaret etmektedir.

3.4. Korelasyon Analizi

Calismada degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti hatasi olup olmadigini belirlemek i¢gin
degiskenlerin aralarindaki korelasyonun katsayilari hesaplanmis ve Tablo 10’da gosterilen korelasyon
matrisi hazirlanmistir.

Tablo 10. Degiskenlere Ait Korelasyon Degerleri

L_KMADH | L_ALT |L_DOLAR |L_EURO | L_DVADMEV | L_VADMEV | L_FAIZ | L_TUFE | L_UFE
L_KMADH 1 0.2817| 0.2339 | 0.2501 0.1911 -0.0478 |-0.0954 | 0.1326 | 0.2247
L_ALT 0.2817 1 0.5873 | 0.6105 0.4349 0.0781 | 0.0193 | 0.2144 | 0.3794
L_DOLAR 0.2339 |0.5873 1 0.8116 0.4724 0.0292 | 0.2208 | 0.3107 | 0.5568
L_EURO 0.2501 |0.6105| 0.8116 1 0.4865 0.0078 | 0.1791 | 0.3532 | 0.6376
L_DVADMEV | 0.1911 |0.4349| 0.4724 | 0.4865 1 -0.1952 | 0.0336 | 0.0687 | 0.1980
L_VADMEV | -0.0478 |0.0781| 0.0292 | 0.0078 | -0.1952 1 -0.1094 | -0.0451 | -0.0618
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L_FAIZ -0.0954 |0.0193| 0.2208 | 0.1791 0.0336 -0.1094 1 0.1939 | 0.2705
L_TUFE 0.1326 |0.2144| 0.3107 | 0.3532 0.0687 -0.0451 | 0.1939 1 0.5544
L_UFE 0.2247 ]0.3794| 0.5568 | 0.6376 0.1980 -0.0618 | 0.2705 | 0.5544 1

Korelasyon katsayisi degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iliskisini gostermemektedir.
Korelasyon katsayisi isaretinin negatif veya pozitif olmasi iliskinin yonini, mutlak degerinin 1’e yakin
olmasi iliskinin glgli oldugunu, 0’a yakin olmasi ise iliskinin zayif oldugunu ifade etmektedir. Bu
bilgilere gore, bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon katsayisi en yiksek degisken dolar ile euro
doviz kuru arasindadir (0.81). Bu katsayi beklenildigi gibi yliksek derecede bir iliski icermektedir. Diger
bir yiiksek korelasyon euro kuru ile UFE degiskeni arasindadir (0.63). Ancak bu katsayinin ¢oklu
dogrusal baglanti hatasina neden olacak derecede biyik olmadigi distntlmektedir. Diger
degiskenlerin katsayilari ise orta ve daha diisiik diizeydedirler.

Kiymetli maden depo hesaplari ile mevduat faiz getirisi arasinda negatif korelasyon olustugu
gorilmektedir. Kiymetli maden depo hesaplari ile mevduat faiz getirisi arasindaki negatif korelasyon,
incelenen donemde mevduat faizine yatirim icin kiymetli maden depo hesaplarinin hedge (finansal
riskten korunma) amagl kullanilabildigi ifade edilebilir.

Kiymetli maden depo hesaplari ile TUFE ve UFE degiskenleri arasinda pozitif korelasyon
bulunmaktadir. Ayni sekilde altin getirisi ile TUFE ve UFE degiskenleri arasinda da pozitif korelasyon
bulunmaktadir. Kiymetli maden depo hesaplari ve altin getirisi ile UFE ve TUFE bazli enflasyon
gostergeleri arasindaki pozitif korelasyon, altinin ister banka hesaplari seklinde isterse kilge altin
olarak yatiriminin enflasyona karsi korunmada givenli bir yatirm araci olarak kullanilabildigini
gostermektedir.

3.5. Regresyon Modelleri

Serilerin birinci farklari kullanilarak 6ncelikle kiymetli maden depo hesaplari diizeyi ile altin,
doviz kuru (dolar ve euro), faiz orani ve vadeli mevduat (d6viz ve TL) degiskenleri arasindaki iliskiyi
actklamak icin ilk regresyon modeli olusturulmustur.

1. Regresyon modeli:

ilk regresyon modelinde kiymetli maden depo hesaplari bagimh degisken olarak alinmakta
diger degiskenler ise bagimsiz degisken olarak yer almaktadir. En Kiiglik Kareler Yontemi ile yapilan bu
analizde degiskenlere ait katsayilar ve isaretleri Tablo 11’de gérilmektedir.

Tablo 11. 1. Regresyon Modeli Sonuglari

Bagimh Degisken: F_KMADH

Degiskenler Katsayilar |Standart Hata | t- istatistigi Olasilik
F_DOLAR 2391.765 2050.701 1.166316 |0.2449
F_DVADMEV 0.014393 0.006869 2.095479 |0.0374**
F_EURO -2747.719 1704.466 -1.612070 |0.1086
F_FAIZ -384.3737 116.4508 -3.300738 |0.0011***
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F_ALT 15.99112 26.40175 0.605684 |0.5454
F_TUFE 144.5932 54.06947 2.674211 |0.0081***
F_UFE 38.25406 38.61148 0.990743 |0.3230
F_VADMEV 0.022771 0.012910 1.763831 |0.0793*
C -132.4694 |120.7143 -1.097379 0.2738
R-kare 0.226864  |F-istatistigi 7.115756
Durbin-Watson 1.374582  |F Olasilik 0.000000

**E*%1, **%5, *%10 seviyesinde anlamhligl ifade etmektedir.

1. Regresyon modelinde R-kare degeri 0.22 olarak hesaplanmistir. Bu oran doéviz vadeli
mevduat, faiz, TUFE ve TL vadeli mevduat degiskenlerinin kiymetli maden depo hesaplarindaki
degismenin %22’sini acikladiklari sonucunu vermektedir. Modelin F istatistigine ait olasilik degerinden
modelin %1 dnem seviyesinde anlamli oldugu anlasiimaktadir. Sadece déviz vadeli mevduat, faiz, TUFE
ve TL vadeli mevduat degiskenlerinin katsayilari anlamh gikmistir. Kiymetli maden depo hesaplari; déviz
vadeli mevduat hesaplari, TUFE bazli enflasyon endeksi ve TL mevduat hesaplari ile pozitif, faiz orani
ile negatif bir iliskisi vardir. Pozitif iliski nedeniyle, incelenen donemde kiymetli maden depo
hesaplarina yatirrmin doviz ve TL vadeli mevduat hesaplarina alternatif olmadigi diger bir ifadeyle
hedge (finansal riskten korunma) amach degil, ancak TUFE bazli enflasyona karsi degerini koruyan
glvenli bir yatirim alternatifi oldugu icin kullanildigi ifade edilebilir.

Faiz degiskeni katsayisinin negatif olmasi, kiymetli maden depo hesaplari diizeyindeki degisim
yonlndn (artisin veya azalisin) faiz getirisindeki degisim yontyle ayni olmadigini diger bir ifadeyle iki
degiskenin birlikte hareket etmedigini gostermektedir. Doviz ve TL vadeli mevduat hesaplarinda bir
birimlik artisin kiymetli maden depo hesaplarinda sirasiyla 0.01 ve 0.02 birimlik bir artisa, faiz
oranindaki 1 birimlik artisin 384.37 birimlik azalisa, TUFE oranindaki 1 birimlik artisin 144.59 birimlik
bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Modelden elde edilen parametrelerden kiymetli maden depo hesaplari ile déviz ve TL vadeli
mevduat hesaplari arasinda 6nemsenmeyecek kadar bir neden-sonug iliskisinin var oldugu
gorllmastiir. Bir sonraki regresyon analizinde bu degiskenlerin modelden ¢ikarilmasina karar
verilmistir.

2. Regresyon modeli

Tablo 12’de gosterilen ikinci regresyon modelinde kiymetli maden depo hesaplari bagimli
degisken, altin, faiz, doviz kurlari ve enflasyon endeksi bagimsiz degiskenler olarak yer almaktadir.

Tablo 12. 2. Regresyon Modeli Sonuglari

Bagiml Degisken: F_KMADH

Degiskenler Katsayilar |Standart Hata | t- istatistigi Olasilik
F_DOLAR 1776.005 2057.377 0.863237 |0.3891
F_EURO -2959.372 1719.663 -1.720902 |0.0868*
F_FAIZ -373.9863 117.5450 -3.181645 |0.0017***
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F_ALT 45.38547 22.38068 2.027886 |0.0439**
F_TUFE 159.6240 53.13558 3.004088 |0.0030***
F_UFE 44.31724 38.61524 1.147662 |0.2525

C -36.47429 113.0199 -0.322725 |0.7472
R-kare 0.202154 F-istatistigi 8.276895
Durbin-Watson 1.288165 F Olasilik 0.000000

*EE%1 **%5 *%10 seviyesinde anlamhligr ifade etmektedir.

ikinci regresyon modelinde sadece altin, faiz ve TUFE degiskenlerinin katsayilari anlamli
cikmistir. R-kare degeri ise 0.20 olarak hesaplanmistir. Bu oran altin, faiz ve TUFE degiskenlerinin
kiymetli maden depo hesaplarindaki degismenin %20’sini agikladiklari sonucunu vermektedir. Modelin
F istatistigine ait olasilik degerinden modelin %1 6nem seviyesinde anlamli oldugu anlasiimaktadir.

Kiymetli maden depo hesaplari, altin ve TUFE bazl enflasyon endeksi ile pozitif, faiz orani ile
negatif bir iliskisi vardir. Pozitif iliski nedeniyle, incelenen donemde kiymetli maden depo hesaplarina
yatirimin fiziksel altina yatirima alternatif olmadigi diger bir ifadeyle hedge (finansal riskten korunma)
amacli degil, ancak TUFE bazli enflasyona karsi degerini koruyan giivenli bir yatirnm alternatifi oldugu
icin kullanildigi ifade edilebilir.

Faiz degiskeni katsayisinin negatif olmasi, kiymetli maden depo hesaplari diizeyindeki degisim
yonlnidn (artisin veya azalisin) faiz getirisindeki degisim yonuyle ayni olmadigini diger bir ifadeyle iki
degiskenin birlikte hareket etmedigini gostermektedir. Altin fiyatinda bir birimlik artisin kiymetli
maden depo hesaplarinda 45.385 birimlik artisa, faiz oraninda bir birimlik artisin 373.98 birimlik azalisa,
Euro kurunda bir birimlik artisin 2959.372 birimlik azalisa, TUFE oranindaki 1 birimlik artisin 159.62
birimlik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.

Calismanin ana konusu kiymetli maden depo hesaplari ile birlikte altin yatirimi oldugu icin yeni
regresyon modelinde altinin bagimli degisken, faiz, déviz kuru ve TUFE ve UFE bazlh enflasyon
endekslerinin bagimsiz degisken oldugu yeni bir regresyon modeli kurulmustur.

3. Regresyon modeli:

Tablo 13’de altinin bagimh degisken, doviz kurlari, faiz ve enflasyon endekslerinin
bagimsiz degiskenler olarak yer aldigI regresyon modeli gosterilmektedir.

Tablo 13. 3. Regresyon Modeli Sonuglari

Bagiml Degisken: F_ALT

Degiskenler Katsayilar |Standart Hata | t- istatistigi Olasilik
F_DOLAR 3.175966 6.545582 0.485208 |0.6281
F_EURO -11.36537 5.414189 -2.099181 |0.0371**
F_FAIZ -0.693711 0.370916 -1.870262 |0.0629*
F_TUFE -0.067146 0.169085 -0.397111 |0.6917
F_UFE 0.848117 0.107052 7.922477 |0.0000***
C -0.021703 0.359786 -0.060322 |0.9520
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R-kare 0.341754 |F-istatistigi 20.45605
Durbin-Watson 1.945925 |F Olasilik 0.000000
*EE%1 **%5 *%10 seviyesinde anlamhhigi ifade etmektedir

Olusturulan yeni modelde altin fiyatlarinin faiz orani, déviz kuru, UFE ve TUFE bazli enflasyon
oranlarindaki degisikliklere ne sekilde tepki verdigi incelenmistir. R-kare degerinden Euro doviz kuru,
faiz orani ve UFE bazli enflasyon degiskenlerinin altin fiyatlarindaki degismenin %34’(in{i acikladiklari
sonucunu vermektedir. Modelin F istatistigine ait olasilik degerinden modelin %1 6nem seviyesinde
anlamli oldugu anlasiimaktadir. Regresyon denkleminde faiz, Euro déviz kuru ile UFE bazl enflasyon
endeksi degiskenlerine ait katsayilar anlamli gitkmistir. Faiz ve Euro déviz kuru degiskenlerinin katsayisi
negatif, UFE degiskeninin ise pozitiftir. Altinin faiz ve Euro doviz kuru betasinin negatif olmasi, altin
fiyatlari ile faiz ve Euro doviz fiyatlarinin ayni yonde hareket etmedigini gostermektedir. Bu nedenle
altin yatirnminin ilgili ddnemde mevduat faizi ve Euro doviz yatirimi igin hedge amagh kullanilabilecegini
gostermektedir. Altinin UFE bazh enflasyon betasinin pozitif olmasi, altin fiyatlari ile UFE bazl enflasyon
oraninin ayni yonde hareket ettigini gostermektedir. Bu nedenle altinin enflasyona karsi degerini
korudugu ve glivenli bir yatirim alternatifi oldugu ifade edilebilir.

Diger degiskenler sabit kalmak kosulu ile mevduat faiz oranindaki bir birimlik artisin altin
fiyatinda 0.69 birimlik bir azalisa, Euro déviz kurundaki 1 birimlik artisin 11.36 birimlik azalisa, UFE bazli

enflasyondaki 1 birimlik artisin 0.84 birimlik bir artisa neden oldugu tespit edilmistir.

4. SONUC

Bu ¢alisma ile kiymetli maden depo hesaplari ve altin yatirminin finansal piyasalardaki yeri
incelenmistir. Bu amagla regresyon analizi yapilarak kiymetli maden depo hesaplari ile altina yatirmin,
doviz kuruna (dolar ve euro), mevduat faiz oranina, TUFE ve UFE bazli enflasyon endeksine, TL ve doviz
vadeli mevduat hesabina karsi hedge amagli kullanilip kullanilamayacaginin belirlenmesine ¢alisiimistir.

Calismada (i¢ agamali regresyon analizi kullaniimistir. ilk regresyon modelinde Kiymetli Maden
Depo Hesaplari dizeyi ile altin fiyati, déviz kuru (dolar, euro), vadeli mevduat (TL ve ddviz) hesaplari
diizeyi, mevduat faiz orani ve enflasyon endeksi (TUFE, UFE) arasindaki iliski ele alinmistir. ikinci
regresyon modelinde vadeli mevduat (TL ve doviz) hesaplari degiskenleri cikarilarak, Kiymetli Maden
Depo Hesaplari diizeyi ile altin fiyati, déviz kuru (dolar, euro), mevduat faiz orani ve enflasyon endeksi
(TUFE, UFE) arasindaki iliski belirlenmeye calisilmistir. Uglincii asama regresyon analizinde ise altin
fiyati ile doviz kuru (dolar, euro), mevduat faiz orani ve enflasyon endeksi (TUFE, UFE) arasindaki iliski
incelenmistir.

ilk regresyon analizi sonuglari, kiymetli maden depo hesaplarinin; déviz vadeli mevduat
hesaplari, TUFE bazli enflasyon endeksi ve TL mevduat hesaplari ile pozitif, faiz orani ile negatif bir iliski

icerisinde oldugunu gostermistir. Ayrica kiymetli maden depo hesaplarinin, déviz vadeli mevduat ve TL
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vadeli mevduat hesaplarina karsi negatif ve kiigiik betaya sahip oldugu gériilmustiir. ikinci regresyon
analizi sonuglari, kiymetli maden depo hesaplarinin; altin ve TUFE bazl enflasyon endeksi ile pozitif,
faiz orani ile negatif bir iliski icerisinde bulundugunu gostermistir. Altin fiyatinin bagimli degisken
oldugu Uglincli regresyon modelinde ise faiz ve euro déviz kuru degiskenleriyle negatif, UFE
degiskeniyle ise pozitif iliski icerisinde oldugu gérilmustdr.

ilk regresyon analizi sonuglarina goére, kiymetli maden depo hesaplarina yatirimin, déviz ve TL
vadeli mevduat hesaplarina alternatif oldugu icin degil diger bir ifadeyle hedge (finansal riskten
korunma) amach degil, TUFE bazli enflasyona karsi degerini koruyan giivenli bir yatirim alternatifi
oldugu igin kullanildigi sonucuna varilmigtir.

ikinci regresyon analizinde, kiymetli maden depo hesaplarinin, altin ve TUFE bazl enflasyon
endeksi ile pozitif, faiz orani ile negatif bir iliski icerisinde oldugu gorilmustir. Pozitif iliski nedeniyle,
incelenen doénemde kiymetli maden depo hesaplarina yatirimin, fiziksel altin yatirrmina alternatif
olmadigi diger bir ifadeyle hedge amacl kullanilmadigl sonucuna variimistir.

Uglincii regresyon modelinde, altin fiyatlari ile faiz oraninin ve euro déviz kurunun ayni yénde
hareket etmedigi belirlenmistir. Bu nedenle ilgili donemde altin yatiriminin, mevduat faizi ve euro déviz
yatirimi icin hedge amacli kullanilabildigi diisiiniilmektedir. Altinin UFE bazli enflasyon betasinin pozitif
olmasi nedeniyle, altin fiyatlari ile UFE bazli enflasyon oraninin ayni yénde hareket ettigi, bu nedenle
de altinin enflasyona karsi degerini korudugu ve glivenli bir yatirim alternatifi oldugu ifade edilebilir.

Calismanin geri kalan kismi Uglinci asama regresyon analizinde yer alan degiskenlerle
surdirdlmistir. S6z konusu degiskenlerden altin fiyati ile déviz kuru (dolar, euro), mevduat faiz orani
ve enflasyon endeksi (TUFE, UFE) arasindaki iliskinin belirlenmesinde éncelikle degiskenlerin
duraganhk testleri gergeklestirilmis daha sonra da Engle-Granger esbiitiinlesme testi ve Granger
nedensellik testleri yapiimistir.

Granger nedensellik testi sonucunda cift yonli nedensellik iliskisinin TUFE ile altin fiyatlari
arasinda ve UFE ile altin fiyatlar arasinda oldugu, tek yénlii nedensellik iligkisinin ise altin fiyatlarindan
dolara, euro’ya ve faize dogru oldugu tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle altin fiyatini, TUFE ile UFE bazli
enflasyon endekslerinin etkiledigi, altin fiyatinin ise dolar kurunu, euro kurunu ve faiz oranini etkiledigi
belirlenmistir.

S6z konusu degiskemler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhgi belirlendikten sonra vektor
hata diizeltme modeli (VECM) aracihgiyla degiskenlerin kisa dénemde dengeden sapmalari
belirlenmeye calisilmistir. Analiz sonucu hata diizeltme teriminin sadece TUFE icin istatistiksel olarak
anlamli oldugu, altin, dolar, euro, faiz ve UFE degiskenleri icin hata diizeltme fonksiyonunun
calismadigl, bu degiskenler icin dengeden sapma olustugunda uzun vadede dengeye gelinemeyecegi

ve gittikce dengeden uzaklasabilecegi sonucuna variimistir.
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