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Degerli Metaller ve Makroekonomik Degiskenler:
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oz

Emtia ve ekonomik aktiviteler arasindaki iliski son yillarin dikkat ¢eken konulari arasinda
yer almaktadir. Altin, giimiis ve platin gibi degerli metalleri iceren emtialar en fazla islem géren
varliklar arasinda yer aldigindan bu varliklarim makroekonomik degiskenlerle iligkisi hem politika
yapicilar hem de yatirnimcilar agisindan biiyiik dnem arz etmektedir. Bu ¢calismada kiymetli metaller
ile se¢ilmis makroekonomik degiskenler arasindaki uzun donemli iligki Fourier egbiitiinlesme testi ile
Mart-1999 ile Ekim-2016 donemi i¢in incelenmistir. Kiymetli metal olarak en fazla islem géren altin,
giimiis ve platin, makroekonomik degisken olarak faiz orani ve doviz kuru dikkate alinmigtir. Ayrica
onemli finansal makro gostergelerden biri olarak BIST 100 endeks verisi de analize dahil edilmistir.
Calisma sonuglarima gore incelenen kiymetli metaller ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun
donemli iliskinin oldugunu dogrulayan esbiitiinlesmenin varligina iliskin hipotez kabul edilmistir.
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ABSTRACT

The relationship between commodity and economic activities is one of the most remarkable
topics in recent years. Because commodities containing precious metals such as gold, silver and
platinum are among the most traded assets, their relation with macroeconomic variables is very
important for both policy makers and investors. In this study, the long-run relationship between
precious metals and selected macroeconomic variables has been examined by the Fourier
cointegration test for the period of March-1999 and October-2016. As precious metals gold, silver
and platinum which are the most traded are taken into consideration while interest rate and exchange
rate have been included as macroeconomic variables. As one of the key financial macro indicators
BIST 100 index data has also been included in the analysis. According to the study results, hypothesis
of the existence of contegration which means there is a long-term relationship between precious
metals and macroeconomic variables has been accepted.
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GIRIS
Emtia, c¢ok yatirnmli portfoylerde riski dengeleme stratejilerinin
vazgecilmez bir aktoridiir. Altin, giimiis ve platin gibi degerli metallerin emtia ve
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finansal 6zellikleri merak edilen konular arasinda yer almaktadir. Degerli metaller
bir dereceye kadar iiretim ve tiiketimi tesvik eden rezerv para birimi olarak da
goriilebilirler. Bu durumda degerli metallerin faiz orani ve doviz kuru iizerine
etkileri vardir. Petrole ve degerli metallere olan yogun ihtiyac, bir dlciide, emtia
arasindaki fiyat baglantisina onciiliik edebilir (Zhu vd., 2015).

Emtia fiyatlarindaki artislar para politikasinin sikilagtirilmasina ve faizin
artmasina yol acarak enflasyonda artis beklentilerini olusturmaktadir. Faiz oranlar1
emtia getirilerini ve volatilitesini bir¢ok makroekonomik kanal wvasitasiyla
etkilemektedir. Ornegin faiz oranindaki degisiklikler agir bakir ve giimiis kullanan
ingaat sirketlerini tesis ve ekipman yatirimlari bakimindan etkilemektedir. Ayni
zamanda emtia fiyatlar1 dayanikli (otomobil, ev aletleri gibi) mallarin tiiketici
talebini de etkilemektedir (Hammoudeh ve Yuan, 2008). Ancak literatiirde iki
degerli metal fiyatim1 birbirinden farklilagtiracak birka¢ faktérden de soz
edilmektedir. Ornegin altin talebi, sanayi iilkeleri déviz rezervlerinde sabit oranda
altin tuttugundan daha ¢ok merkez bankalarinin faaliyetlerinden etkilenmekte iken
miicevherat uygulamalar1 6zel sektor taleplerini yonlendirmektedir (Ciner, 2001;
Baur ve Tran, 1526). Bu sebeple gelismis iilkelerde yapilan ¢alismalarda daha ¢ok
petrol, altin ve glimiis arasindaki kisa dénemli iliskiye odaklanilmistir (Sar1 vd.,
2007). Kisa donem iliskisi daha ¢ok Onemli konjonktiirel dalgalanmalar ve
Amerikan dolarindaki degisikliklere karsi ana emtia fiyatlarinin hassasiyetini
Oleme ile iliskilidir (Hammoudeh vd., 2009). Yeni gelisen sermaye piyasalari ise
gelismis olan piyasalara gore global soklara ve farkli makro ekonomik dinamiklere
daha fazla hassas olma egilimindedir. Diger bir 6nemli hassasiyet gelismekte olan
piyasalarn altina kars1 giiglii bir bagimliliklarinin olmasidir. Ornegin gelismekte
olan iilkeler grubunda olan Tiirkiye, Hindistan, Endonezya ve Suudi Arabistan gibi
tilkeler gliglii altin varliklart ile dikkat ¢eken iilkelerdir (Soytas vd., 2009).

Tarih boyunca altin ve giimiis degerli metal olarak yakin roller iistelenmis
ve genellikle bir portfoydeki benzer risklerin azaltilmasiin temsilcisi olarak
disiiniilmiistiir. Bu sebeple benzer ekonomik temellerin emtia taleplerini
etkileyebilecegi ve altin ve giimiis fiyatlar1 arasinda uzun donemli karsilikli
rasyonel bir bagimliligin olabilecegi savunulmaktadir (Ciner, 2001). Altin, giimiis
ve bakir metalleri diinya emtia piyasalarinda en fazla islem goren ve ayni zamanda
farkli kullanim alanlarina sahip emtialardir. Onemli endiistriyel kullanin sebebiyle
emtia, tamamlayici ve ikame mallarla baglantili olarak biitlin ekonomi ile iligkilidir
ve emtia fiyatlar1 ve volatilitesi iy donglisii ile birlikte hareket etmektedir.
(Hammoudeh ve Yuan, 2008). Son zamanlarda yapilan ¢alismalardan elde edilen
bulgular emtia fiyatlarinin birlikte hareket ettigi yoniindedir. Enflasyon, faiz orani
ve sanayi iretimi gibi ortak makroekonomik faktorlerden etkilenmesi sebebiyle
emtia fiyatlarinin eszamanli hareket etmesi siirpriz degildir. Ancak birlikte hareket
etme ve aralarindaki iliskiye dair soru tipki kuslar gibi bir lider esliginde hareket
edip etmemeleri ve emtianin 6nemli makroekonomik degiskenlere karsi farkl
farkli hassasiyetlerinin ve dolayisiyla farkli {ilkelerde ekonomik politikalara farkli
etkilerinin bulunup bulunmadigidir. Bu bakimdan global olarak gecerli olan emtia
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kavraminin yerel olarak var olup olmadig1 sorusu 6nem kazanmaktadir (Soytas vd.,
2009). Bu anlamda, global yatirnmcilar ve portfdy yoneticileri portfoylerini
cesitlendirmek igin emtia piyasalarin1 yakindan takip etmektedir. Emtianin
finansallagsmasi geleneksel menkul kiymet piyasalarinin gergin oldugu donemlerde
yatirimcilar: emtiaya yonelmeye tesvik etmektedir (Silvennoinen ve Thorp, 2016).

Literatiire gore onemli emtia kontratlarini portfoye dahil etmek daha genis
tabanli finansal islem ve yatirim i¢in portfoye pozitif bir katki saglayacaktir. Bagka
bir ifade ile optimal varlik tahsisi, portfdy optimizasyonu, portfdyiin diisme riskinin
azaltilmas1 ve hedging, emtia ve menkul kiymet piyasalart arasindaki zamanla
degisen korelasyonun iyi bir sekilde modellenmesi ile gerceklestirilmektedir. Bu
sebeple, emtia yatirimlarimi diisiik ya da negatif korelasyonlu varliklarla kombine
etmek emtianin dahil edilmedigi bir portfdyden daha iyi g¢esitlendirme 6zelligi
saglayabilmektedir (Sadorsky, 2014). Abanomey ve Mathur’e (2001) gére emtia
bircok iilke ekonomisine yon verdiginden emtiaya dayali heding stratejisinin
uluslararasi ¢esitlendirmeye daha fazla fayda saglayabilmesi olasidir. Bu sebeple
son yillarda degerli metallere olan ilgi, altin ve glimiig fiyatlarinin ciddi yiikselisi
ve diger degerli metallerin de perakende ve toptan satis yapan yatirimcilarin
dikkatini ¢ekmesi ile artmustir (Batten vd., 2010). Gelismekte olan bir iilke olarak
Tiirkiye, yurt i¢ci menkul kiymetleri, degerli metal ticareti ve giderek artan global
yatirimer ¢ekiciligine sahip gelismekte olan ekonomilerden biridir. Ayrica
liberilizasyon politikalar1 Tiirkiye piyasalarinin diinya ile entegrasyonunu
artirmigtir. Portfoylerinde bono, emtia ve Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin
diger varliklarma yer vermek isteyen portfdy yoneticilerine emtia ve finansal
varliklar inceleyen c¢aligmalarin yardimer olacagi diisiiniilmektedir (Soytas vd.,
2009).

Bu ¢alismada kiymetli metaller ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iliski Fourier esbiitiinlesme testi ile analiz edilmistir. Literatiirde kiymetli metaller
ve emtia iligkisini Fourier esbiitiinlesme testi ile inceleyen bir calismaya
rastlanamamugtir. Bu anlamda ¢aligsmanin literatiire hem yontem hem zaman dilimi
farklilig1 yoniinden katki saglamasi beklenmektedir. Calismanin bundan sonraki
kisminda, kiymetli metaller ve makroekonomik degiskenleri konu alan belli bash
caligmalara deginilmis, calismada kullanilan veri ve metodoloji agiklanmig ve
sonrasinda analiz sonuglaria yer verilmistir.

I. LITERATUR INCELEMESI

Metal emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar, hiikiimetlerin ve sirketlerin var
olan ya da gerceklesecek olan yatirim ve {iretim kararlarimin uygulanabilirligi
iizerine etkisi olmas1 sebebiyle 6nemli kabul edilir (Bernard vd., 2006). Ayrica
hisse senedi ve tahvil iceren geleneksel portfoylere gore alternatif bir yatirim araci
olan metal emtia islemleri (hem spot hem tiirev piyasada) son on yilda 6nemli
gelisme kaydetmistir. Bu durum metal emtianin hem bireysel yatirimlarda hem de
hedge ve diger yatirim fonlarinda c¢esitlendirilme amach kullanimini artirmistir
(Batten vd., 2010). Bu kullanimla birlikte emtia tizerine gergeklestirilen ¢aligmalar
artmistir.
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Igili literatiir daha c¢ok gesitli emtia fiyatlarinin birlikte hareket etme
egilimlerine ve makroekonomiye bilgi aktarma yonilindeki rollerine
odaklanmaktadir. Literatiirdeki ¢caligsmalar daha ¢ok tarimsal emtia ve endiistriyel
metaller basta olmak {izere birgok emtia ve metali kapsamaktadir. Literatiirde
kiymetli metal olarak daha ¢ok altin ve glimiise odakli ¢aligmalara rastlamak
miimkiindiir. Metallere iliskin bilgiler politika yapicilarinin yaninda yatirimeilar
ve portfoy yoneticileri igin de olduk¢a 6nemlidir ¢iinkii bu metaller kuyumculuk,
tip, elektronik, otokatalitik sektorlerinde dnemli kullanim alanlarma sahip oldugu
gibi yatirim varliklan olarak da kullanilmaktadir (Hammoudeh vd., 2010). Bu
calismada  kiymetli metallerin  makroekonomik  degiskenlerle iliskisi
arastirildigindan bu béliimde metal emtialar ve makroekonomik degisken iligkisini
arastiran belli bagh ¢aligmalara yer verilmistir.

Mahdavi ve Zhou (1997) enflasyonun oncii gostergesi olarak altin ve emtia
fiyatlarinin performansini 1970-1994 donemi icin ¢eyreklik verilerle hata diizeltme
modeli yardimiyla karsilastirmigtir. Calisma sonuglarina gore emtia fiyatlart ile
tiiketici fiyat endeksi arasinda egbiitlinlesme iliskisi tespit edilmistir. Emtia fiyatlar
ile tiiketici fiyat endeksinin yer aldig1 hata diizeltme modelinin altin fiyatlar1 dahil
edilerek olusturulan hata diizeltme modeline gore daha iyi performans sergiledigi
goriilmiistiir. Ancak performans tahmini igin kullanilan hata teriminin marjinal
katkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 vurgulanmistir. David vd. (2000),
giin ici 15 dakikalik verileri kullanarak altin ve giimiis future fiyatlarinin aylik
makroekonomik haber biiltenlerine olan tepkisini Ocak 1992- Aralik 1995 siireci
igin incelemistir. Her iki metalin de kapasite kullanim verisine, altinin ise tiiketici
fiyatlar1 endeksine giiclii tepkiler verdigi tespit edilmistir. Ayrica issizlik orani
aciklamalarina her iki metalin de tepki verdigi ancak gayri safi yurt i¢i hasila ve
tiretici fiyat endeksi verilerinin altin {izerinde etkili oldugu goriilmiistiir.

Abanomey ve Mathur (2001), hem gelismis hem de gelismekte olan
piyasalarda hisse senedi ve tahvil endekslerinin aylik getirilerini ve emtia future
fiyatlarim1 1970-1995 yillar1 arasi donem i¢in incelemistir. Calismada biitiin
hedging metotlarinin portfdy risk ve getirisini iyilestirdigi, yatirimcilarin
portfoylerine emtialar1 ekleyerek portféy verimliligini artirabilecekleri
vurgulanmistir. Gorton ve Rouwenhorst (2006), en yaygin kullanilan endekslerden
biri olan Goldman Sachs Emtia Endeks (GSCI) verilerini ve gesitli yatirim
seceneklerini 1959-2004 donemi i¢in incelemistir. Caligsma sonuglarina goére GSC
endeksi ile hisse senedi ve tahviller arasinda negatif bir korelasyon tespit edilmistir
ki bu sonug portfoy gesitlendirmede emtianin kullanilmasinin yatirimeilara 6nemli
finansal fayda saglayabilecegini gdstermektedir.

Simpson vd. (2007), altin, platin ve glimiigiin fiyat hareketlerini incelemek
ve ekonomik dinamiklerden nasil etkilendiklerini tespit etmek amaciyla 1976-2007
yillar1 arasi siireci regresyon analizi ile incelemistir. Enflasyon, nominal efektif faiz
orant, S&P emtia endeksi, 3 aylik hazine bonosu faizleri ve diinya altin rezervi
calismada aciklayici degisken olarak kullanilan ekonomik dinamiklerdir.
Enflasyon, faiz orani, S&P endeksi ve hazine bonosu faizi incelenen metallerin
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hepsi i¢in anlamli bulunurken, altin fiyatlarin1 en fazla etkileyen degiskenlerin
enflasyon ve nominal efektif faiz oran1 oldugu tespit edilmistir. Enflasyonun altinla
pozitif iligki sergilerken nominal faizin negatif bir iligki sergiledigi, enflasyon ve
S&P endeksinin platin fiyatlarini pozitif yonde diger degiskenleri negatif yonde
etkiledigi gorilmiistir. Ayrica g¢alisma sonuglarina gore enflasyon glimiis
fiyatlarimi da pozitif yonde en fazla etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir.

Hammoudeh ve Yuan (2008), altin, giimiis ve bakirin volatilitesini faiz
orani ve ham petrol soklar1 altinda GARCH ailesi modelleri ile 1990-2006 dénemi
icin giinliik verilerle incelemistir. Calismanin sonuglarina gore kisa donemde
volatilitenin kalici olmayan bileseni altin ve giimiise gore bakir i¢in sifira daha hizli
yakinsama egilimindedir. Ancak volatilitenin kalic1 bileseni uzun dénem igin ii¢
kiymetli metal i¢in de siireklilik gostermektedir. Gegmisteki petrol soklarinin ii¢
metalin hepsini benzer sekilde etkilemedigi de bulgular arasindadir. Ayrica para
politikalarinin bakir hari¢ diger degerli metallerin volatilitesinin iizerinde yatistirict
bir etkisinin oldugu ve 2003 Irak Savasi gibi krizlerin metal volatilitesini artirdigi
tespit edilmistir.

Soytas vd. (2009), Brent petrol fiyatlar1 ile Tiirkiye’deki faiz orani,
TL/dolar kuru, giimiis ve altin fiyatlar1 arasindaki uzun ve kisa donem bilgi akigini
2 Mayis 2003- 1 Mart 2007 dénemi igin incelemistir. Calisma sonuglarina gore
diinya petrol fiyatlarinin, degerli metal fiyatlar iizerinde tahmin giicii yoktur.
Ayrica uzun donemde Tiirkiye’deki degerli metal fiyatlari, déviz kuru ve bono
piyasasi diinya petrol fiyatlarinin tahmini i¢in bilgi saglamamaktadir. Calismada
vurgulanan bir diger sonuca gore diinya petrol fiyatlarindaki gelismelerin kisa
donemde Tiirkiye piyasalari iizerine etkisi gdzlenmezken, altin fiyatlar1 incelenen
donemde giivenli liman olarak degerlendirilmektedir.

Batten vd. (2010), degerli metallerin (altin, glimiis, platin ve paladyum)
volatilitesini ve ¢esitli makroekonomik degiskenlerin (iktisadi dalgalanma, parasal
cevre ve finansal piyasa duyarlilig) bu volatiliteye etkisini Ocak 1986- May1s 2006
donemi ig¢in aylik verilerle arastirmigtir. Caligma sonuglarina gore altinin
volatilitesi parasal degiskenlerle acgiklanabilirken giimiis i¢in ayn1 durum soz
konusu degildir. Ayrica degerli metaller arasinda volatiliteye iliskin bulgular
olmasina ragmen ayni makro ekonomik faktorlerin incelenen kiymetli metal
serilerinin fiyatlarinin volatilite siirecini ortak etkilediklerine dair ¢ok az kanit elde
edilmistir.

Hammoudeh vd. (2010), onde gelen dort kiymetli metalin kosullu
volatilitesini, korelasyon iligkisini ve karsilikli bagliliklarini incelemistir. Ayrica
portfoy olusumu ve hedging stratejileri i¢in bu emtianin rolii de incelenmistir.
Calisma sonugclarina gore dort metal haberlere ve gecmis volatiliteye kisa ve uzun
donemde baglilik sergilemektedir. Dahasi bu sonuglarin doviz kurlar1 ve federal
fon oranlar1 dahil edildiginde daha belirgin hale geldigi tespit edilmistir.
Pukthuanthong ve Roll (2011), altinin dolar, euro, yen ve pound fiyat: ile dolar,
euro ve yen doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi 1971-2009 dénemi igin incelemistir.
Caligma piyasalarda yaygin olan “altinin dolar fiyat1 arttiginda, dolar diger para
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birimlerine karsi deger kaybetmektedir” disiincesini irdelemek iizere
gerceklestirilmistir. Calismada altinin dolar fiyatinin dolarin deger kaybu ile alakali
oldugu gibi altinin euro (pound, yen) fiyatinin da euro’nun (pound, yen) deger
kaybu ile alakali oldugu tespit edilmistir.

Hammoudeh vd. (2011), altin, giimiis, platin ve paladyum metallerinin
fiyat getirilerinin volatilite ve korelasyon dinamiklerini 1995-2009 dénemi igin
riske maruz deger yontemi ile incelemistir. Calismada kiymetli metallerle ilgilenen
ve korumaci bir strateji izleyen portfoy yoneticilerinin GARCH modelleri ile riske
maruz degeri hesaplayarak portfoylerini yonlendirebilecekleri vurgulanmaktadir.
Sensoy (2013), dort kiymetli metalin (altin, glimiis, platin ve paladyum)
getirilerindeki volatiliteyi 1999-2013 doénemi i¢in GJR-GARCH modeli ile
incelmigtir. Calisma sonuglarina gore 2008 krizinin altin ve glimiis metalleri
tizerine herhangi bir etkisi goriilmezken, platin ve paladyum igin volatilite
seviyesini yukar1 yonlii hareket ettirdigi tespit edilmistir. Ayrica degerli metallerin
son on yilda birbirleri ile gii¢lii bir korelasyon sergiledikleri ve tek bir varlik sinifi
olmaya dogru yakinsama gosterdikleri tespit edilmistir.

Aksoy ve Topcu (2013), altin ile hisse senedi, devlet i¢ bor¢lanma senetleri,
tilketici fiyat endeksi ve iiretici fiyat endeksi arasindaki kisa ve uzun donemli
iligkileri 2003-2011 dénemi i¢in Engle-Granger, Johansen esbiitiinlesme, Granger
nedensellik testleri ile incelmistir. Calisma sonuglar1 degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gostermektedir. Yildirim vd. (2014), kiiresel
emtia fiyatlarinda yasanan volatilitenin BIST’te islem goéren bazi sirketlerin
getirileri lizerindeki etkisini 1999-2012 donemi igin incelemistir. Calisma
sonuclarina gore demir ¢elik fiyatlar ile hisse senedi getirileri arasinda uzun dénem
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu fakat aralarinda bir nedensellik iligkisinin olmadig1
tespit edilmistir. Baur ve Tran (2014), giimiis ve altin fiyatlar1 arasindaki uzun
donemli iliskiyi 1970-2011 yillar1 i¢in incelemis ve sonugta altin ve giimiis arasinda
bir esbiitliinlesme iliskisinin oldugunu vurgulamigtir. Caligmada ayni zamanda
finansal krizlerin ve bu varliklar etkiledigi tespit edilmistir.

Sar1 (2014), ABD’de aciklanan makroekonomik verilerin spot altin
fiyatlarina etkisini 2008-2013 yillar1 arasi siire¢ i¢gin EGARCH modeli ile
incelmistir. Enflasyon, istihdam, issizlik, biitge gibi bir¢ok makroekonomik
degiskenin dahil edildigi calisma sonuglarina gére ABD’de agiklanan verilerin
biiyiik bir gogunlugu altimin getiri ve oynakligini etkilemektedir. Ozellikle istihdam
ve ekonomik aktivite seviyesi hakkindaki bilgilerin ve enflasyon oraninin altin
fiyatlar iizerinde daha etkili oldugu goriilmiistiir. Diger ¢caligmalardan farkli olarak
enflasyondaki beklenmedik artiglarin altin fiyatlarim diistirdiigii tespit edilmis ve
bu durumun bu dénemde gegerli olan konjonktiirden kaynaklandig belirtilmistir.
Mensi vd. (2015), Suudi Arabistan’in petrol bazli hisse senedi piyasasi ile petrol,
altin, glimiis, bugday, misir ve piring gibi emtialar igeren future piyasalarinin
zamanla degisen iliskisini 2005-2014 donemi igin incelemistir. Calisma
sonuglarina gore kosullu volatilitede asimetrinin ve uzun donemli bir bellegin
oldugu ve dikkate alinan emtialar ile -gimiis hari¢- Suudi Arabistan hisse senedi
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piyasalar1 arasinda anlamsiz bir dinamik kosullu korelasyonun oldugu tespit
edilmistir.

Zhu vd. (2015), uluslararast petrol fiyatlariin ve makroekonomik
degiskenlerin Cin’in altin, glimiis ve platin fiyatlarina etkisini ve bu etki altinda Cin
degerli metal fiyatlarinin geri besleme fonksiyonunu tespit etmek amaciyla Toda
Yamamoto nedensellik testi ile 2006-2013 donemini giinliik verilerle analiz
etmistir. Sonuclar uluslararasi petrol fiyatlarinin, degerli metal fiyatlarinin hem kisa
hem uzun dénemdeki degisimini agiklamada 6nemli bir rol iistlendigini, doviz
kurunun kiymetli metal fiyatlarindaki kisa donemli degisimi agiklamada etkili
oldugunu ancak faiz oraninin degerli metal fiyatlarinin tahmininde etkili olmadigini
gostermektedir. Ayrica kisa donemde degerli metallerin uluslararasi petrol fiyatlar
ve faiz orami lizerinde geri besleme etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Lucey ve Li (2015), altin, glimiis, platin ve paladyum metallerinin giivenli
liman olarak iglem goriip gormedigini tespit etmek amaciyla bu metalleri S&P 500
ve 10 yillik devlet tahvilleri endeksi ile karsilagtirmistir. 1989-2013 yillarin
kapsayan analizin sonuglarina goére incelenen donemde giimiis, platin ve
paladyumun giivenli liman olarak hareket ettigi ancak altin i¢in ayn1 durumun so6z
konusu olmadigi goriilmiistiir. Calismada ayrica altinin en gii¢li, en giivenli liman
olmadigina dair kanitlar ortaya konularak giivenli liman olarak bilinen altinin giicii
sorgulanmistir.

Ozkan ve Kolay (2016), Tiirkiye’de altin fiyatlarma etki eden temel
faktorleri (sepet doviz kuru, BIST 100 endeksi, enflasyon orani, mevduat faiz
orani), 1999-2014 siireci igin aylik bazda incelemistir. Caligsma sonuglarina gore
BIST 100 disindaki biitiin bagimsiz degiskenlerin altin fiyatlarma olan etkisinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Giiltekin ve Hayat (2016),
Tiirkiye’de altin fiyatlarinin hangi ekonomik faktorlerden etkilendigini VAR
modelini kullanarak 2005-2015 yillar1 aras1 siire¢ igin aylik verilerle incelmistir.
Doéviz kuru, faiz orani, tiiketici fiyat endeksi, petrol fiyatlar1 ve BIST 100
endeksinin ekonomik faktor olarak dikkate alindig1 ¢alismada esbiitiinlesme iliskisi
tespit edilememis ancak altin fiyatlarinin hata varyansinin en fazla ons fiyati ve
petrol fiyati ile sekillenirken, hata varyansinda en diisiik payin faiz orani oldugu
goriilmistiir. Doganalp (2016), altin fiyatlarinin déviz kuru, ham petrol ithalati,
faiz oran1 ve BIST 100 endeksi degiskenleri ile iligkisini 1996-2015 dénemine ait
aylik veriler kullanilarak Granger nedensellik testi ile incelemis ve altin fiyatlarmin
incelenen degiskenlerden etkilendigi sonucuna ulagmistir.

Yukarida incelenen ¢aligmalar iilkelere ve incelenen degiskenlere gore degerli
metal ve makroekonomik degisken iliskisinin farklilastigin1 gostermektedir. Bu
caligma degerli metal ve makroekonomik degiskenleri inceleyen caligsmalara Tsong
vd. (2016) tarafindan ortaya konulan Fourier esbiitiinlesme analizi ile katkida
bulunmay1 amaglamaktadir.

II. VERi VE METODOLOJI

Bu ¢aligma makroekonomik degiskenler ve kiymetli metaller arasindaki
iliskinin Mart-1999 ile Ekim-2016 donemini kapsayan siirede Tiirkiye i¢in
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incelenmesini amaglamaktadir. Bu kapsamda makroekonomik gdsterge olarak
endeks, doviz kuru ve faiz oram verileri; kiymetli metal olarak altin, giimiis ve
platin kullanilmistir. Dolayisiyla her bir makroekonomik gosterge icin ayr1 bir
model olusturulmustur. Veri olarak BIST100, Dolar/TL doviz kuru ve devlet i¢
bor¢lanma senetleri nominal gosterge faizi dikkate alinmistir. Altin, glimiis ve
platin i¢in dolar bazinda spot fiyatlar kullanilmistir. Veriler logaritmik formu ile
calismaya dahil edilmistir. Biitiin veriler bir veri dagitim sirketi olan Matriks veri
terminalinden elde edilmistir. Veriler arasindaki uzun doénemli iliskiyi tespit
edebilmek adina asagida ayirt edici 6zelliklerine deginilen Fourier esbiitiinlesme
testi kullanilmustir.

Granger (1981) ve Engle ve Granger (1987)’1n esbiitliinlesme kavramini
literatiire kazandiran ¢aligmalar1 oldukca dikkat ¢ekmis olsa da sonrasinda yapilan
¢ogu c¢alismada bu esbiitiinlesme testinin bos hipotezinin esbiitiinlesme yoktur
seklinde belirlenmis olmas1 elestirilmistir. Degiskenler arasindaki uzun dénemli
denge iligkisini ortaya ¢ikarmaya galisan esbiitiinlesme analizi veri setinin de uzun
dénem igermesini gerektirmektedir. Ancak incelenen dénem ne kadar uzun olursa
o doneme denk gelen yapisal kirilma olasilig1 da artmaktadir. Her ne kadar sonraki
yillarda yapilan ¢alismalarda kukla degiskenle tek kirilmaya izin veren ¢calismalara
rastlansa da bu calismalarda tek kirilmanin dikkate alinmasi ve bu tek kirilma
noktasinin dogru tespit edilip edilmeme konusu testin gegerliligi konusunda
elestirilmistir. Fourier esbiitiinlesme testi biitiin bu elestirilere cevap verecek
sekilde hem bos hipotezin esbiitiinlesmeye izin vermesi hem de deterministik
terimlerde bilinmeyen formda ve sayida yapisal kirilmalar1 dikkate almasi
noktasinda olduk¢a dikkat ¢ekmistir. Tsong vd. (2016, 1087) esbiitiinlesmeye
iligkin esitlikleri agagidaki gibi ifade etmistir.

Ve = pe + xiB +ng, t=12,..,T, (1)

Burada, n; =7y + Uy Ve = Vi1 + Us, Yo =0,ve x;=x;_q1 + Uy
Ayrica hata terimi (u,) sifir ortalama ve varyansla (62 ) bagimsiz ve 6zdes dagilmis
(iid) bir degiskendir. Bu sebeple y, sifir ortalamaya sahip ve rassaldir. Esitlik 1°de
yer alan p;’nin deterministik bilesenlerinin asagidaki gibi oldugu varsayilmustir.

pe = LitoUit' + fe )

Burada m =0 ya da m =1 seklinde serilerin trend igerip igermeme
durumuna gore deger alabilir.

ft = aj sin (@) + By cos (@) 3)

Burada u,; ve p-vektorii u,; duragandir ve boylece y; ve x; degiskenleri
I(1) siirecine uymaktadir, bagka bir ifade ile diizeyde birim kok igermektedir. Eger
02 =0, n, = u;, duragan bir siireci ifade ediyorsa y, ve x, nin esbiitiinlesik
oldugu sdylenebilir.

Esbiitiinlesmenin  olmadigin1 ifade eden alternatif hipoteze karsi
esbiitiinlesmenin varligini savunan bos hipotez asagidaki gibi ifade edilebilir:

Hy:02=0
Hy:02>0
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Eger analiz sonucu hesaplanan deger test degerinden kiigiik olursa HO
hipotezi kabul edilecek ve degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin
varligindan bahsedilebilecektir. Aksi durumda HO hipotezi kabul edilemeyecek ve
uzun dénemli bir Fourier egbiitiinlesme iliskisi s6z konusu olmayacaktir. Tablo
1’de verilere iligkin tanimlayici istatistikler yer almaktadir. Tabloya gore faiz oran,
altin fiyatlar1 ve borsa endeks degerleri igin, verilerin normal dagilmadigi ve saga

carpik oldugu goriilmektedir.
Tablo 1. Tamimlayici Istatistikler

BIST100 Dolar Faiz Altin Giimiig Platin
Ortalama 42521.73 1.5816 0.268351 840.70 14.2835 1089.65
Medyan 41815.87 1.5029 0.164544 807.08 13.4775 1080.02
Standart 26047.87 0.5861 0.260392 479.12 9.36587 437.103
Sapma
Carpikhik 0.125118 0.5176 1.54625 0.2969 0.99340 0.12142
Basikhik 1.622276 3.6573 4.22811 1.7167 3.49928 2.04103
Jarque-Bera 17.31989 13.2856 97.8011 17.6605 37.0709 8.6442
Gozlem Sayisi 212 212 212 212 212 212

Incelenen seriler arasindaki iliskinin yonii hakkinda genel bir bilgiye sahip
olabilmek adina korelasyon katsayilarina bakilabilir. Asagida yer alan Tablo 2,
veriler arasindaki korelasyon katsayilarin1 gostermektedir. Tablo 2 incelendiginde
faiz ve kiymetli metaller arasinda negatif giiglii bir korelasyon oldugu
gbzlenmektedir. Baska bir ifade ile, korelasyon katsayilarina gore faiz ve kiymetli
metaller ters yonde hareket etmektedir. Tablo 2’e gore kiymetli metallerin BIST
100 ve doviz kuru ile pozitif bir iliski sergiledigi ve faizin hem endeks hem de dolar
kuru ile ters yonlii hareket ettigi goriillmektedir.

Tablo 2. Korelasyon Katsayilari

BIST100 Dolar Faiz Altin Giimiis Platin
BIST 100 1
Dolar 0.744 1
Faiz -0.771 -0.536 1
Altin 0.880 0.614 -0.721 1
Giimiis 0.755 0.412 -0.640 0.939 1
Platin 0.721 0.322 -0.756 0.818 0.845 1

Tablo 2’ye gore ayrica dolar kuru ve kiymetli metaller arasindaki
korelasyonun pozitif oldugu goriilmektedir. Elbette ki bu istatistikler 6n ¢ikarim
yapabilmek i¢in yol gostericidir. Veriler arasindaki iligkinin daha iyi tespit
edilebilmesi adina agagidaki analize yer verilmistir.

I1l. ANALIZ SONUCLARI

Makroekonomik degigkenlerle kiymetli metallerin iligkisini Fourier
Esbiitiinlesme testi ile incelemeden once yukarida tanmimlayicr istatistiki bilgileri
yer alan serilerin grafiklerini incelemek seriler hakkinda genel bilgi
verebilmektedir. Grafik 1,2 ve 3 her bir makroekonomik degisken i¢in olusturulan
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modellerin normalize edilmis serilerini igermektedir. Grafikler incelendiginde
kiymetli metallerin incelenen siire icerisinde ¢ogunlukla birlikte hareket ettigi
gorlilmektedir. Grafiklere gére 2008 yilinin son aylarinda ortaya ¢ikan mortgage
krizinin etkisi biitiin degiskenlerde fark edilebilir niteliktedir. Ayrica ikinci modelin
serilerinin yer aldigr Grafik 2, diger model serilerinin yer aldigi grafiklerle
kiyaslandiginda, faizin oldukga farkli hareket ettigi dikkat gekmektedir. Ozellikle
Grafik 2, korelasyon katsayilarinin yer aldigi Tablo2’de yer alan faiz ve emtia
arasindaki iligki verilerini dogrular niteliktedir.

Grafik 1. Birinci Modelin Serileri
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Grafik 2. ikinci Modelin Serileri Grafik

FAIZ
PLATIN

ALTIN
GUMUS

/'« )(‘NA.‘
AR

T B e o e T L L e s o e e B
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

536



Yonetim ve Ekonomi 25/2 (2018) 527-542

Grafik 3. Ugiincii Modelin Serileri

DOLAR
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ALTIN
GcUMUsS

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Esbiitiinlesme duragan olmayan zaman serileri arasindaki iliskinin
incelenmesi ya da degiskenler arasindaki uzun dénem iligkisinin ortaya konulmasi
icin gelistirilmis bir tekniktir. Fourier Egbiitiinlesme analizinde veriler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisine gegmeden dnce, verilerin duraganli§inin sinanmasi bagka
bir ifade ile birim kok testlerinin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada
oldukga yaygin olarak kullanilan ADF, KPSS ve Ng-Perron birim kdk testlerine
yer verilmistir. Tablo 3 hem sabit hem de sabit ve trendli birim kdk testi sonuglarin
igermektedir.

Tablo 3. Birim Kok Testi

ADF KPSS Ng-Perron
Sabit Sabit& Sabit Sabit& Sabit Sabit&
Trend Trend Trend
t t LM LM MZa MZa istatistigi
istatistigi istatistigi istatistigi istatistigi istatistigi
BIST100 1.05 -3.24" 177 0.07 0.51 -18.42™ (0)
©) © (11 (10) ©
Dolar -0.13 -1.10 1.37 0.23 211 -3.37
© ©) 11 11 ) ©
Faiz -2.61" -4.26™ 1.39 0.28 -0.18 -11.53
() (©) (11) (11) ) ®3)
Altin -0.88 -1.22 1.62 0.19* 0.35 -3.47
1) @) (11 11 @) @)
Giimiis -1.68 -2.08 1.24 0.17** -2.56 -9.16
© ©) 1 11 © ©
Platin -1.89 -1.42 1.22 0.32 -1.29 -8.14
©) ©) 11 11 ©) @)
ABIST100 | -14.48™ -14.45™ 0.03™ 0.03™ -104.9" -104.9™
©) ) ®) ®) ) )
ADolar -13.23™ -13.22™ 0.20™ 0.17™ -104.0™ -104.0™
© ©) ©) © © ©
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o

T3

T

Er

AFaiz -6.71 -6.84 0137 0.03™ -41.95 -44.35
@) @) ®) @) @) @)

AAltin 17287 [ -17.257 0.16™ 0.147 -13.87 -102.27
©) ©) @) ®) 0) ©)

AGiimiis | -16.317" | -16.29™ 0.09™ 0.077 -103.77 -103.77
©) ©) ©) ©) 0) ©)

APlatin | -12417" [ -12.46™ 015177 00357 10227 -102.3™
©) ©) ) ©)] © ©)

Aciklamalar: *** ** * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliliklar: gostermektedir. ADF ve Ng-Perron test
istatistiklerinde parantez i¢indeki degerler, maksimum 5 olarak belirlenen ve Schwarz bilgi kriterine gore segilen
optimum gecikme uzunluklarini géstermektedir. KPSS test istatistiklerinde parantez i¢inde yer alan degerler New-
West Bandwith leridir.

Tablo 3’te yer alan ii¢ farkli birim kok testi sonuglarina gore %5 anlamlilik
seviyesinde diizey degerleri itibariyle degiskenlerin birim kok icermedigine dair
giiclii kanitlar elde edilememistir. Bagka bir ifade ile incelenen seriler birim kok
icermekte ancak birinci farklar1 alindiginda serilerin duragan hale geldigi
gorlilmektedir. Bu durumda Fourier Esbiitiinlesme Testini uygulamak miimkiindiir.

Tablo 4, {i¢ model i¢in Fourier Esbiitiinlesme test sonuglarini icermektedir.
Ug farkli makroekonomik degisken igin olusturulan modeller icin C I}"* degerleri
sirastyla 0.089, 0.082, 0.053 olarak tespit edilmistir. Her ii¢ denklem icin CI}"*
degerinin kritik degerlerin altinda oldugu goriilmektedir. Boylece BIST 100, faiz
orani ve dolar kuru denklemleri i¢in degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin

varligini ifade eden HO hipotezi kabul edilmektedir.
Tablo 4. Kiymetli Metaller ve Makroekonomik Degiskenler Arasindaki Esbiitiinlesme Sonuglari

Model cim Optimal Optimal frekans F test
f . .o . * *
oncii/gecikme (1*) (k™)
BIST 100 0.089 3 2 10.19"
Faiz 0.082 2 3 61.3"
Dolar 0.053 0 1 50.6"

Aciklamalar: Model 1, 2 ve 3 igin CI}“ kritik degerleri sirasiyla 0.132, 0.146 ve 0.076 dwr. Optimal gecikme ve

onciiler (I*) Schwartz Bayesci bilgi kriterine (BIC) gére maksimum gecikmenin 3 olarak belirlenmesi ile
se¢ilmigstir. Maksimum frekans 3 olarak belirlenmis ve optimal frekans (K*) hata kareleri toplaminin minimize
edilmesi ile secilmistir. F istatistigi icin %5 kritik deger 4.066 dir. Tabloda yer alan * isareti %5 seviyesinde
istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Fourier esbiitiinlesme testi sonucunda uzun dénemli iliski tespit edilen her
ii¢ denklem i¢in uzun dénemli katsayilar Dinamik En Kii¢iik Kareler Yontemi
(DOLYS) ile elde edilmis ve sonuglar Tablo 5°te rapor edilmistir.

Tablo 5. Uzun Dénem Katsayilarinin Tahminleri

BIST100 Faiz Dolar
Altin 2.17%** -0.522*** 1.924***
[3.39] [-5.7] [2.62]
Giimiis -1.46%** 0.533*** -1.54**
[-3.21] [6.19] [-2.34]
Platin 0.80*** -0.439*** 0.08
[2.88] [-11.32] [0.31]
C -5.76** 5.36*** -9.02***
[-2.39] [12.6] [-3.25]
CC1 0.07 -0.07*** -0.04
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[1.11] [5.63] [0.37]
Ss1 0.23* -0.05%* 0.05
[1.71] [-2.51] [0.48]

Aciklamalar: *** *% * qypasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlihgi géstermektedir. Parantez igindeki
degerler t istatistik degerlerini gostermektedir. Optimum gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriterine gore
belirlenmistir. Uzun donemli kovaryans tahmininde Newey-West bant genisligi kullanilmis ve onciil-gecikme
uzunluklar: Akaike bilgi kriterine gore belirlenmis ve maksimum 3 olarak dikkate alinmigtir.

Tablo 5’e¢ gore her {i¢ model i¢in olusturulan denklemde katsayilarin
anlamli (dolar denklemi icin platin hari¢) oldugu goriilmektedir. Esbiitiinlesme
iligkisi tespit edilen {i¢ denklem icin kiymetli metaller ile makroekonomik
degiskenlerin c¢ogu icin iliskinin yoniiniin negatif ya da pozitif ancak diisiik
katsayili olmasi modellerde baz alinan degiskenlerin birlikte dengeye donme
egilimlerinin oldugunu gostermektedir. Altin ve platin, BIST 100 endeksini pozitif
etkilerken glimiis negatif etkilemektedir. Kiymetli metallerin faiz ile iliskisine
bakildiginda, iliskinin y&niiniin genellikle negatif oldugu dikkat ¢cekmektedir.
Ancak katsayilar birinci modele (BIST100) gore diisiiktiir. Altin fiyatlarindaki
%1°lik artig faizi % 0.5 oraninda diisiiriirken, platin fiyatlarindaki %1’lik artis faizi
%0.4 oraninda negatif etkilemektedir. Ancak diger metallerin aksine giimiis ile faiz
arasindaki iliski pozitif yonliidiir. Dolarin kiymetli metaller ile iliskisine dair
tahmin sonuclaria gore ise dolar kiymetli metallerin ¢ogu ile pozitif yonlii bir
etkilesim icerisindedir. Altin ve platin dolart pozitif yonde etkilerken, giimiis
negatif yonde etkilemektedir. Tiirkiye’de yapilan kiymetli metal ¢aligmalarinda
daha ¢ok altina odaklanilmistir. Altina dair sonuglar daha onceki c¢alismalarla
benzer ¢ikarimlar igermektedir. Ornegin Aksoy ve Topcu (2013), altin ve
makroekomik degiskenlerin esbiitiinlesme iliskisini onaylarken, Ozkan ve Kolay
(2016) incelenen makroekonomik degiskenlerin c¢ogunun altin fiyatlarini
etkiledigini tespit etmistir. Bu calismada degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iligkisinin tespit edilmesi ve incelenen ¢ogu degiskenin uzun déonem katsayilariin
anlamli olmas1 emtialar ve makroekonomik degiskenlerin uzun dénemli iligkisini
onaylamaktadir.

SONUC

Yiiksek ekonomik degere sahip olan kiymetli metaller, gecmiste para kadar
oneme sahip olsalar da bugiin daha ¢ok yatirim araci olarak ya da endiistriyel amaclh
olarak kullanilmaktadir. Giniimiizde birgok kisi, kurum ve hatta hiikiimetler
kiymetli metallere ve bu metallerin ¢esitli makroekonomik degiskenlerle olan
iliskisine odaklanmaktadir. Bu noktada kiymetli metallerin makroekonomik
serilerle olan uzun dénemli iligkisi ekonomide bir¢ok kesimin merak ettigi konular
arasinda yer almaktadir. Bu ¢alisma en fazla islem hacmine sahip olan metallerden
altin, glimils ve platinin, BIST 100, faiz ve doviz kuru ile uzun doénemli iliskisini
konu almaktadir. Bu amagla son donemlerde bilinmeyen formda ve sayida yapisal
kirilmalar1 dikkate almasi ile olduk¢a dikkat ¢eken Fourier esbiitiinlesme testi
kullanilmistir. Bu kapsamda dncelikle ii¢ birim kok testine yer verilmis ve serilerin
seviyede duragan olmadig: tespit edilmistir. Daha sonra her bir makroekonomik
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degisken i¢in olusturulan denklem i¢in Fourier esbiitiinlesme testi uygulanmis ve
her bir model i¢in egbiitiinlesme iligkisinin varligi kabul edilmistir. Boylece
incelenen makroekonomik degiskenlerin ve kiymetli metallerin uzun dénemde
iligkili oldugu goriilmiistiir. Uzun dénem katsayilarinin Dinamik En Kiigiik Kareler
yontemi ile tahmin edildigi modelde, katsayilarin tamaminin (dolar denkleminde
platin hari¢) yiiksek derecede anlamliligi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum uzun
donemli iliskinin degiskenlerin ¢ogu i¢in anlamli oldugunu gdstermektedir.
Katsayilar incelendiginde altin fiyatlarinin diger metal fiyatlarina gére daha yiiksek
katsayilar icerdigi goriilmektedir. Altin incelenen diger metallerle kiyaslandiginda
incelenen makro gostergeler igin en fazla etkiye sahip metal olarak
nitelendirilebilir. Altinin 6nemli bir yatirim araci olarak goriildiigii tilkemizde, bu
sonuglarin bekleneni yansittig1 sdylenebilir. Yine glimiisiin altindan sonra katsay1
biyiikliigi bakimindan ikinci sirada yer almasi giimiisiin altindan sonra dikkate
alman degerli metallerin basinda gelebileceginin kanit1 olabilir. Belirli
makroekonomik gostergelerin ve metallerin dikkate alindigi bu calisma bagka
makro degiskenlerin ve metallerin incelenecegi bundan sonraki ¢alismalara yol
gosterici olabilir.
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SUMMARY

Commodities are the most important trading instruments that are bought
and sold in the world trade, which are leading the economies and the current life.
Addition of metal commaodities in portfolios has further increased the interest in
commodities recently. In this sense, many parts of the economy, especially
investors, are wondering about the relationship between prices of metal commodity
and the important dynamics of the economy.

The aim of this study is examination of the relationship between precious
metals and macroeconomic variables with the Fourier cointegration test, one of the
notable cointegration tests of recent times. The Fourier cointegration test responds
to short comings of other cointegration tests in terms of the null hypothesis is
formed as cointegration and it takes into account the number of structural breakes
in unknown form and deterministic term. Because of taking into account the March-
1999 and October-2016, the inclusion of all of the structural breaks that may occur
in the wide range of time helps to more realistically examine the cointegration
relationship. Gold, silver and platinum are considered as the most frequently traded
metals in this study. Spot prices based on US Dollars for commaodities. On the other
hand, interest and exchange rates have included in this study since they are macro
indicators that are most frequently compared with commaodities in the literature.
USD/TL as the exchange rate and interest rate of the government debt securities as
interest the nominal benchmark have been taken into consideration. The BIST 100
indice is one of the variables that are examined because the commaodities are among
the curious topics related to the stock exchange as a macro financial indicator. The
study results confirm the existence of the cointegration relationship in the models
created for the three macro variables. In other words, there is a long-term
relationship between BIST 100, interest rate, exchange rate and gold, silver and
platinum. These results are similar with many other studies. It has been found that
most of the variables coefficients are significant, which examined in the study
where the long term coefficients are predicted by the dynamic least squares method.
It was also found that the highest coefficient belongs to gold and then silver and
platinum followed in terms of coefficient size, respectively.
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