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Enflasyondan Korunma Araci Olarak Altin Yatirimi!

Gold Investment as an Inflation Hedging Instrument
Huriye Gonca Diler?

Oz

Gelismekte olan ekonomilerdeki bireyler, enflasyona karsi milli paranin satin alma gtictini korumak igin pek ¢ok alternatif yatirim araci
kullanmaktadir. Bu alternatiflerden birisi de altin yatinmidir. Bilimsel nitelikli ¢calismalar da ekonomilerin enflasyonist dénemierinde
bireylerin altin yatirim kararinin gergekten bir koruma araci olup olmadiini arastirmaktadir. Bu ¢alisma, ‘Tiirkiye'de altin yatirimi
enflasyonist dénemlerde bir korunma araci midir?’ sorusuna cevap aramaktadir. Bunu yaparken altin fiyatlari ve TUFE aylik zaman
serisi verilerini kullanarak, 1994-2019 dénemi analiz edilmistir. Calismada geleneksel birim kok testlerinden ADF, KPSS ve Ng-Perron,
endojen yapisal kirlmali Lee ve Strazicich birim kok testi ve Yapisal Kirilmali Toda-Yamamoto nedensellik testi ile altin fiyatlari ve
TUFE arasinda iligki incelenmistir. Bulgularimiz, incelenen dénemde Tiirkiye'de altin yatinminin enflasyona karsi bir avantaj oldugunu
savunan gorist desteklememekktedir.

Anahtar Kelimeler: Altin Fiyatlari, Enflasyon, Yapisal Kirilma

Abstract

Individuals in developing economies use many alternative investment instruments to protect the purchasing power of national currency
against inflation. One of these alternatives is the gold investment. Scientific studies investigate whether or the gold investment decision
of individuals is really hedging instrument during the inflationary periods of economies. This study, 'Is it a hedging instrument gold
investment in Turkey in inflationary period?' tries to answer its the question. While doing this, 1994-2019 period was analyzed by using
gold prices and CPI monthly time series data. In the study, the relationship between gold prices and CPIl was investigated with ADF,
KPSS and Ng-Perron from of the traditional unit root tests, Lee ve Strazicich unit root test with endogenous structural break, a Toda-
Yamamoto with structural breaks causality test. Our findings, in the period under, review doesn’t support the view that an advantage
against inflation of gold investment in Turkey.
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Girig
Altin, insanlik tarihindeki en énemli materyallerden biri olarak kabul edilir. iki tir altin kullanimi vardir. Bunlar; siisleme,
madalya, basilmis madeni para, elektrikli ve tibbi bilesenlerin tretiminde altin kullanimi ile devletlerin yiiksek riskli yatirm
fonlari ve diger kurumsal ve bireysel yatinmcilar tarafindan bir yatirm araci olmasidir. Altin yatirnminin geleneksel olarak
enflasyon ve diger ekonomik belirsizliklere karsi etkin bir korunma olduguna inaniimaktadir. Altin fiyati enflasyonla birlikte
artar, bu nedenle altin yatirnmlari enflasyona karsi etkin bir korunma olarak kullanilabilir (Ghosh, Levin, Macmillan ve
Wright, 2004:3). Tarihsel olarak da altin diinyadaki parasal sistemde 6nemli bir rol oynamistir. Bununla birlikte, 1971'de

Bretton Woods Sistemi'nin ¢okmesiyle klasik altin standardinin 6nemi azalmistir. Fakat altinin finansal sistemdeki dnemi,
biylk kurumsal ve bireysel yatirimcilarin ilgisi nedeniyle hala devam etmektedir.

Yatirim karari verme, Ozellikle yatirimla ilgili bilgileri sinirli olan veya hig olmayan insanlar igin karmasik bir siregtir. Bu tir
yatinmcilar genellikle piyasa trendlerini takip eder ve 1limli bir risk ile dolgun getiri sunan yatirim arastirmalarina gider. Bu
nedenle, farkli zaman dilimlerinde belirli yatirim alternatifleri bu tur yatirnmcilarin daha fazla ilgisini geker. Altin, tum fiziksel
varliklar arasinda daha dayanikli, taginabilir, evrensel olarak kabul edilebilir ve otantik bir varliktir. Her ne kadar diinya
capinda altin kadinlar tarafindan gok begenilse de, Pakistan, Hindistan, Banglades, Sri Lanka, Nepal ve Afganistan gibi
lilkelerinde altinin siis esyasi olarak geleneksel kullanimi daha fazladir. Pakistan ve Hindistan'da altin micevher geyizin
onemli bir pargasidir. 2017 yilinda Hindistan'in altin ithalati, 50 tona yiikselmistir (GFMS, 2019).

Altinin agirhidi, cesitli 6lc birimleri ile nitelenirken, altin piyasasinda fiyat ons olarak agiklanmaktadir. Altinin degeri, 1 troy
ons; 31,10 gr. seklinde degerlendirilmektedir. Hindistan ve kimi Ortadogu Ulkelerinde tola (11,66 gr.), Tayvan, Hong Kong
gibi Ulkelerde ise tael (37,51 gr.) tercih edilmektedir (LBMA,2020).

Altin fiyatlari, diinya genelinde tarihsel olarak yiiksek seviyelere ¢ikmistir ve artan altin fiyatlari insanlari gesitli sekillerde
etkilemistir. DUstk gelirli insanlar, sts egyalari bigiminde daha az geleneksel altin kullanimi yaparken, kulge altinin talebi
artik geleneksel altin slislemelerinden daha fazladir. Bankalar ve diger yatinm alternatifleri, gegerli enflasyon oraninin
altinda getiri oranlari sunduklarinda tasarruflari olan insanlar, servetlerini enflasyonist etkiden korumak igin altina yatirm
yapmaktadir. Altin yatinmi, banka mevduatlari, ulusal tasarruf programlari, yatirim fonlari, yiksek getirili sirket tahvilleri
gibi alternatiflerden daha fazla getiri sagladi§i dénemlerde, yabanci bliyiik kurumsal yatirimcilari da Ulkelere gekmektedir.

Ayrica Hindistan, Gin ve Orta Dogu'daki altin taki talebindeki artis, uluslararasi piyasalardaki altin talebini arttiran faktérler
arasinda yer almaktadir. Yillik toplam altin talebinin yaklasik Ugte ikisi taki talebi olusturmaktadir. Altin talebi, Ulkelerdeki
sosyoekonomik yapiya gére farklilasmaktadir (WGC, 2020). Altinin micevher amagli talebinin disinda endistriyel talebi
de son yillarda sikca glindemdedir. Toplam altin talebinin yaklasik %12’si gesitli endustri sektorlerine aittir. Altinin is1 ve
elektrigi iyi iletmesi, elektronik sektorinde 6nemli bir ara mal olmasina olanak saglamistir. Elektronik sektdrindeki altin
talebi, toplam endUstri talebinin yarisidir. Endistriyel amagli en cok altin talep eden (lkeler; Japonya, ABD ve Gliney
Kore'dir (Altas, 2010).

Altini degerli bir maden yapan bir neden de arzinin sinirli olmasidir. Diinyada altin arzi, Glkelerdeki maden isletmelerinde
yapilan altin dretimi, énceki altin atiklardan déndstirtlen altin, merkez bankalari ve éteki resmi birimlerce yapilan altin
satislarinin toplami olarak ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, altin madencilik sirketlerinin gelecekte olusacak fiyat hareketlerine
kars! tedbir amaciyla yapilan vadeli satiglar da arz saylimaktadir (WGC, 2020). Altin maden isletmeciligi, altin arzi igindeki
en biyik paya sahiptir. Altin arzinin yaklasik %60’ altin madenciligi sayesindedir. En énemli altin Ureticisi tlkeler; Cin,
Avustralya, Rusya, ABD, Kanada, Endonezya, Peru ve Giiney Afrika’dir. ilk 8 iilke, toplam altin Giretimin yaklagik %70'ini
karsilamaktadir (GFMS, 2019). 2019 verilerine gore Tiirkiye'de altin madenciliginin profiline bakildiginda; 1.5 milyar $'lik
arama ve 4.5 milyar $'lik tesis yatirimi ile 1.7milyar § ekonomiye katki saglanmaktadir. Tirkiye'de 4660 ton altin potansiyeli
ve 1500 ton’da rezervi bulunmaktadir. Altin tretimi, 2001-2019 yillari arasinda toplam 340 ton olmustur (AMD, 2020).
1995-2019 yillar arasinda toplan altin ithalati 4002 ton olurken, bu miktarin ortalama yillik karsiligi 160 tondur (Borsa
istanbul, 2020). Ayrica Merkez Bankasi'nin 2019'daki altin rezervi, 413 ton olarak gergeklesmistir (WGC,2020)

Turkiye’de de donemler itibariyle yasanan doviz kuru dalgalanmalari, dinya genelinde ve ulkede gergeklesen dusuk
ekonomik bliylime gibi makro ekonomik durumlarda altina yatirm da artmaktadir. Altin, blyik 6lglde yalnizca fiziksel
piyasalarda degil ayni zamanda vadeli islem piyasasinda kur ve enflasyon risklerine karsi korunmak igin de takip
edilmektedir. Altin vadeli islem ticareti, Borsa istanbul'un toplam islem hacminin énemli bir kismini olugturur ve bu da
sofistike yatirmcilar tarafindan artmakta olan altin yatirnmini gdstermektedir.

Altin talep edenlerin bir kismi tasarruflarinin satin alma gtictini dénemin sartlarina gore korumak istegi ile hareket ederler.
Yani ekonomideki yukari yonlii fiyat hareketlerine karsi tasarruflarinin cari degerini korumak isterler. Yukari yonli fiyat
hareketleri, Ulkedeki enflasyonu temsil etmektedir. Enflasyon, ortalama bir tiiketicinin yil iginde kullandigi tim mal ve
hizmetlerde meydana gelen fiyat degisikligi olarak tanimlanir. Hem bireyler veya firmalar agisindan ve hem de toplum ve
ekonominin butiind agisindan enflasyonun nelere neden oldugu énemlidir. Enflasyon en gok tiiketicilerin ve yatirimcilarin
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karar alma asamasinda etkili olmaktadir. Yiiksek enflasyon, ekonomik karar vericiler (izerinde belirsizlik olusturarak
kararlari etkiler ve bireyleri tiiketim ile yatirim konularinda kararsizlia sevk eder (TCMB, 2013). 1970'lerin ortalarindan
itibaren genel olarak ¢ok yiiksek enflasyon oranlari yasayan Glkemiz ekonomisi, 2000'li yillarla birlikte yiksek enflasyon
tanimina uygun seyreden fiyat artislarina sahne olmaktadir. 1971-1979 déneminde yillik ortalama enflasyon TUFE'de
%25.8, 1981-89 ddneminde %43, 1990-1993'de %65,6 ve 1995-1999 déneminde %80,9 olarak gerceklesmistir. 2000-
2003'de TUFE %44,8%e gerilemistir (Yikseler, 2004). 2004-2014 déneminde TUFE ortalama %8,2 ve 2015-2019
doneminde ise 12,28 olmustur.

Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda ¢alismanin amaci, 1940-2018 déneminde Tiirkiye'de izlenen iktisat politikalarinin
altin fiyatlari ve enflasyon arasinda bir iligki ortaya cikarip gikarmadigini arastirmaktir. Bu amagtan hareketle 78 yillik bir
dénem iginde Tlrkiye ekonomisine yansiyan enflasyonist etkilerin, tasarruf sahiplerinin yatirim kararlarinda altin fiyatlarini
nasil yénlendirdigini irdelemek gerekmektedir.

Altin fiyatlar ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemek igin 6ncelikle geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri
kullanilarak degiskenlerin duraganliklari arastiriimistir. Duraganlik analizlerinin sonuglari, degiskenler arasinda bir iligkinin
arastirimasinin yararli olacagini ortaya koymustur. Mevcut literatlirden farkli olarak degiskenler arasi iligki, Toda-
Yamamoto nedensellik analizi ile arastiriimistir.

1. Teorik Cergeve

Dunya ekonomisini ve kiiresel finansal diizeni etkileyen teknolojik gelismeler ve yenilikgi finansal driinler de dahil olmak
izere yapisal degisiklikler nedeniyle kiiresel finansal sistem giderek daha karmasik hale gelmistir. Ozellikle son yirmi yil
birgok varlik sinifini birbirine baglayan ve aralarinda guclendirilmis korelasyonlara yol agan bir kiresel finansal
entegrasyon dénemi olmustur. Varlik yoneticileri ve politika yapicilarin géziinde bu karmasik durum, finansal istikrari
sa@lamak icin gesitlendirme ve diger koruma énlemleri yoluyla korunmay! gerektiren zorlu bir sorundur (Mensi vd., 2017).

Altin tarihine bakildiginda guven unsuru olarak psikolojik nedenle gdmileme yapilmasinin altin yatirimina sebep oldugu
distniimektedir. Finansal sistemin tam anlami ile yayginlasmadigi ve finansal yatirim araglarinin tirlerinin genis olmadig
ekonomilerde giiven saiki, altin gémilemesine neden olmaktadir. Bdylece altin, bir yatirim araci olarak kabul gormektedir
(Kugukaksoy ve Yalgin, 2017).

Genelde yatirimcilarin gegmiste altin tutmasinin temel nedenlerinden birinin altinin enflasyona karsi bir risk olarak
gorulmesi konusunda hem fikir olmalidir. Enflasyon, tim dinyadaki yatinmcilar ve hukimetler igin dnemli bir makro
sorundur. Beklenenden daha diisiik gercek getiri elde etme riskine satin alma giicl riski veya enflasyon riski denir. Satin
alma glcu riski, paranin satin alma gicunu ve bir yatinmin gergek getirisinin degerini disurtr. Boylece bireyler,
yatinmcilar, portfdy yoneticileri ve hikimetler satin almayi yonetmeyi ve riskten korunmayi amaglamaktadir (Singh ve
Joshi, 2019).

Yatirim olarak tg tur varlik vardir;

o Varliklar kullanma; nakit, araba, tekne gibi kullanmak, tiiketmek veya eglenmek igin satin alinir. Degder tagirlar ve
yeniden satilabilirler, ancak kar sahipligi icin birincil hedef degildir.

o Yatinm varliklari; satin alinan ve zaman iginde deger olarak biylimesi beklenen, tutarli bir gelir saglayan veya her
ikisini birden saglayan varliklar. Ornek olarak uzun vadeli emeklilik hesabi varliklari, alim-satim sermayesi yatirimlari,
petrol ve dogal gaz hisseleri, isletmeler, kiralik evler vb.

o Ticari varliklar; genellikle risk yonetimi amaciyla satin alinir veya mevcut / gelecekteki piyasada daha yiiksek bir fiyata
yeniden satis igin bir firsat oldugu inanci nedeniyle kar kazanir. Kisa vadede, ticari varliklar elde tutma stresi iginde
kiymetli maden, doviz sozlesmeleri, tirev sozlesmeleri ve hisse senedi ticareti gibi nakit akislari saglayabilir.

Bu kategoriler birbirini dislamaz. Omegin, bir ev hem bir kullanim varligi hem de bir yatirim varligi olabilir. Hisse senetleri
ve ETF'ler, yillar boyunca srekli olarak biyuyen ve temettu sahibine dagitilabilecek yatirim varliklari olarak satin alinabilir
ve elde tutulabilir ya da giin boyunca alim satim varliklari olarak alinip satilabilir (Hubble, 2018).

Genel olarak altinin finansal kriz, enflasyon, kredi temerrlidu ve alternatif varliklar Uzerindeki azalan getirilere yenilmez bir
rol oynayarak dnemli potansiyele sahip oldugu gérilmektedir. Altinin bu 6zelligine dayanarak merkez bankalari, finansal
analistler ve yatinmcilar, kiresel ekonominin maruz kaldigi énemli sikintilar karsisinda altini degerli varlik olarak
degerlendirmektedirler. Altindaki hareketler, emtia getirilerinin genellikle faiz oranlarindan etkilenmesi nedeniyle
hikumetler tarafindan yakindan izlenmektedir. Clnki beklenmedik altin fiyatlar, merkez bankalarini ihtiyatl strateji
formilasyonlari igin zorlayan yatirimcilarin enflasyonist beklentilerini artiracaktir.
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Ayrica altin, bir ticaret varligi 6zelliklerine ¢ok benzer ancak bazi durumlarda bir melez olarak kabul edilebilir. Fiziksel altin,
takilar veya koleksiyonlar igin bir kullanim varligi olarak Uretilebilir veya cesitlendirici bir yatirnm varligi olarak saklanabilir
(Hubble, 2018). Altin, glinlimiizde tim gelir dizeylerindeki tiiketiciler arasinda evrensel bir olgu haline gelmistir. Bu,
sadece zengin degil ayni zamanda gelir seviyesi dusUk bireylerin de yatirim tercihidir (Jain, 2017).

Altinin bir yatinm olarak gelecegi belirsizdir ve yatirimcilar ile arastirmacilar arasindaki anlagmazlik devam etmektedir.
Erb ve Harvey (2013), altin yatinmi igin alti yaygin argiman ileri sirmuslerdir; enflasyon riskinden korunma, kur riskinden
korunma, dustk reel getirili varliklara alternatif, kriz zamanlarinda givenli siginak, fiili altin standardina geri donus ve
klresel piyasa de@eri agisindan portfoy yetersizligidir. Onlara gére bu alti argliman, ortak olarak enflasyondan korunma
temasi ile ilgilidir.

Dinya'da altinin yatirnm araci olma agisindan fiyatinin belirlendigi ve islem gordigi belli basli piyasalar bulunmaktadir.
Bunlar;

e Londra Altin Piyasasi ve Londra Kilge Piyasasi Birligi: 1919 yilinda kurulmustur ve Londra kiymetli maden ticareti
icin kiiresel bir takas merkezidir. Tezgah Ustii piyasa olan bu piyasada islemler araci kurumlar tarafindan yapilir ve
gunde iki kez altin fiyatlari ilan edilir. Spot ve tirev islemlerde yapilabilmektedir. Gliney Afrika, Kanada, Avustralya,
ABD ve Rusya satislarini bu borsa araciligiyla gergeklestirmektedir. Bank of England, TCMB'nin altin rezervlerini de
saklamaktadir. Londra altin borsasi, fiziki altin talebini karsilayan bir borsadir. Londra Kiilge Piyasasi Birligi (LBMA),
1987'de kurularak kiymetli madenler piyasasi ve piyasa diizenleyicileri arasinda kdpri gérevi géren bir kurumdur.
Londra Altin Piyasas’nin onay verme misyonunu yiritmektedir. Kiymetli madenler icin rafinaj standartlarini
belirlemek en dnemli islevidir. Piyasalarin altin iglemlerinin bilgilendirici belgelerini de yayinlamaktadir. LBMA, 110
liyeye sahiptir (LBMA, 2020).

e Hong Kong Altin Borsasi: Hong Kong altin borsasi 1918 yilinda kurulmustur. Spot islemler ile birlikte 1980 yilindan
itibaren uluslararasi standartlarda vadeli islemler de yapabilmektedir. Dordl altin, ikisi gimus toplam 6 farkli islem
sistemi vardir. Hong Kong Borsasi, fiyat sabitlemesi yapmaz. Strekli bir ticaret igin 6nemli bir bolgesel konumu vardir.
Amerikan borsalarinin kapanis saati, Hong Kong Borsasr'nin agilis saati ve Avrupa borsalarinin agilis saatleri de
Hong Kong Borsasr'nin kapanis saati oldugu igin spekulatorler bu piyasada arbitraj islemi yapabilmektedir. Hong
Kong Borsasi’'nin en biyUk alicilari; Gliney Kore, Cin, Vietnam, Tayvan ve Endonezyadir (Altas, 2010).

e Sanghay Altin Borsasi (SGE): 2002'de Cin Merkez Bankasi tarafindan k&r amaci gltmeyen bir kurum olarak
kurulmustur. Fiziki altin ticareti yapilmasinin yani sira banka, araci kurum ve altin ticareti yapan firmalar tiye olabilirler.
Merkez Bankasi onayi ile (yelerin sermaye yeterliligi saglama gibi bazi kriterleri saglamasi gerekmektedir. 100°Un
lizerinde Uyeye sahiptir (SGE, 2020).

Altin, Tlrkiye’de tezgah Ustu piyasalarda islem goren bir yatirim aracidir. 1993'de Tlrk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda
32 Sayili Karar ile birlikte altin sektorii istanbul Altin Borsasi sekline dontismiistir. Yakin dénemde ise yillik islem hacmi
yaklasik 9,5 milyar USD/ONS’a ulasan altin faaliyetleri, Borsa istanbul A.S. i¢inde olusturulan Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taglar Piyasasi Béliimiinde yapilmaktadir. Ayrica Borsa istanbul A.S.’deki Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasinda
yaklasik 2,8 milyar TL tutarinda yillik vadeli islem hacmi olan saf altina dayali vadeli islem (futures) faaliyeti de
yurtttilmektedir. Yillik islem hacmi 10 trilyon TL civarindaki forex piyasasinda altina dayali kaldiragli islemler de
yapllmaktadir (Pirgaip, 2016).

Trkiye'de portfdyinde agirlikli olarak altin yatirimi bulunan g gesit fon islem gérmektedir. Bunlar; altin yatirim fonlari,
altin emeklilik yatirim fonlari ve altin borsa yatirim fonlaridir (SPK, 2020). Altin yatirim fonlarinin kurulabilmesi icin ilk
dlzenleme 2002 yilinda, ilk altin yatirm fonu da Ekim 2006'da faaliyete gegmistir. Emeklilik yatinm fonlari ise bireysel
emeklilik sistemi igindeki kisilerin bireysel emeklilik hesaplarinda katki paylari seklinde deg@erlendirdikleri fonlardir.
Emeklilik yatinm fonlari igin ilk diizenleme 2002'de yapilimistir fakat altin emeklilik yatirim fonlarinin uygulanabilmesini
saglayan duzenlemelerle beraber fon, Nisan 2013'de hayata ge¢mistir. Yeni faaliyete gegen bir fon olan altin emeklilik
yatirim fonlari 6nceki yatirim fonlarina gore gok hizli bir gelisim géstermistir (Pirgaip, 2016).

Borsa yatirim fonlari Turkiye’de 2004 yilinda faaliyete ge¢mistir. Bu fon, bir endekse gére hareket eden ve katilim paylari
borsada isleme tabi fonlardir. Borsa yatirim fonlarinda katilim paylarinin olusumu ve fona iade islemleri nakit ve portfdydeki
varliklarin taraflara yetkilendirilmis bir araci kurum araciligiyla teslimi ile yapiimaktadir. Borsa altin yatirim fonu Temmuz
2006'da faaliyete gecerek altin yatirim fonlari arasinda kurulan ilk fon olma 6zelligini tagimaktadir (Pirgaip, 2016).

2. Literatiir Aragtirmasi

Altin fiyatlari ile enflasyon arasindaki iliski, iktisat literatiirlinde genis sekilde tartisiimaktadir. Kaul ve Sapp (2006) ve Baur
ve Lucey (2010) fiyat degisikliklerine karsi alinan zorunlu fakat rutin olmayan tedbiri, ekonomik depresyon dénemlerinde
iligkisiz olan veya belirli bir varlik ile ters iligkisi olan durum seklinde tanimlamaktadir.
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Solt ve Swanson (1981), Koutsoyiannis (1983); Ho (1985); Sherman (1986); Jaffe (1989); Chua, Stick, ve Woodward
(1990); Dooley, Isard ve Taylor (1995); Mahdavi ve Zhou (1997); Adrangi, Chatrath, ve Christie (2000); Smith (2002);
Ghosh vd. (2004); Lucey, Tully, ve Poti (2004); Capie, Mills, ve Wood (2005); Lucey ve Tully (2006a, 2006b); Tully ve
Lucey (2007); Joy (2011); Reboredo (2013), altina yatirim yapmanin énemini, déviz fiyatlari, enflasyon, politik belirsizlik,
distik ekonomik bliyime, petrol fiyat hareketleri gibi makro olaylara karsi korumak igin iyi gesitlendirilmis bir portfoy
olusturma seklinde vurgulamaktadirlar.

Altin fiyatlari ile enflasyona karsi korunmak igin altin kullanimi arasindaki uzun vadeli iligki Uzerine elde edilen ampirik
sonuglar karisiktir. Chua ve Woodward (1982), altinin 1975-1980 déneminde alti blytik sanayi (ilkesindeki yatirmcilar igin
enflasyona karsi etkin bir 6nlem olup olmadigini ele almistir. Yalnizca ABD'li yatirimcilarin enflasyona karsi kendilerini
altin kullanarak riskten koruyabilecekleri tespit edilmistir. Moore (1990)'a gére altin ve genel fiyatlar uzun ve kisa vadede
enflasyona karsi iyi bir korunmadir. Aggarwal (1992) ise altin fiyatlari ve enflasyon arasinda uzun vadeli bir iliski var ve
kisa vadede 6nemli fiyat dalgalanmasinin ortaya ¢iktigini ifade etmektedir. Ghosh vd. (2004), altin fiyatlari ile enflasyon
arasinda uzun vadeli baglantinin varligini ve altin yatinminin belirli kosullar altinda fiyat oynakligi Gizerinde etkisini bir
model yardimiyla aragtirmigtir. Ranson ve Wainright (2005), ingiltere ve ABD verilerini kullanarak altin fiyatlari ile enflasyon
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Enflasyon seviyesi ile altin fiyatlari arasinda pozitif bir baglanti tespit edilmis ve altin
fiyatlarinin galisma déneminde enflasyon artigindan 2-3 kat daha ytksek oldugu belirtilmistir. Bu durum, her iki Ulkede de
altin fiyatlarinin enflasyona karsi korunma anlami tagimaktadir. Levin ve Wright (2006), 1976-2005 déneminde ABD
ekonomisine iliskin verileri kullanarak altin yatirimi ile enflasyon arasindaki iliskiyi arastirmak icin arz ve talep gergevesini
kullanarak, uzun vadeli bir iligkiye yonelik degiskenler arasinda egbltiinlesmeye ulagmistir. Enflasyondan altin fiyatlarina
dogru elastik bir pozitif iliski oldugunu belirlenmistir. Deg@iskenler arasinda uzun sreli ortak entegrasyona da ulasilmistir.
Ayrica, altin fiyatlarinin enflasyona kars! iyi bir korunma olabilecedine dair, enflasyonun altin fiyatlari tzerinde olumlu bir
etkisi oldugu kaniti ortaya ¢ikmistir. McCown ve Zimmerman (2006), altinin enflasyona karsi korunma konusundaki rolini
inceleyerek altini, piyasa riski olmayan bir varlik olarak belirlemisler. Tkacz (2007), 1994-2005 doneminde 14 (ilkenin altin
fiyatlarini ve enflasyon verilerini analiz etmis ve altinin gesitli Ulkeler i¢in gelecek enflasyonu tahmin etmek icin
kullanilabilecegini tespit etmistir. Blose (2010) ayrica, enflasyonun altin fiyatlarini etkilemedigine dair bulgulara ulasmis ve
yatinmcinin altin fiyatlarindaki hareketleri analiz ederek enflasyon seviyesini tahmin edemedigi sonucuna varmistir.

Ciner, Gurdgiev ve Lucey (2010), ABD ve ingiltere verileri kullanarak ana varlik siniflari arasindaki geri dénds iliskilerini
aragtirmigtir. ABD ve ingiltere'de altin fiyatlarinin koruma amagli igleminin ve enflasyona karsi giivenli bir yatirm olup
olmadigi sorusunu analiz etmigler. Altin yatinminin sadece enflasyona karsi degil, ayni zamanda déviz kuru oynakligina
kars! da koruma ve gtvenli bir yatirim oldugunu belirtmistir. Tas¢i (2010), Cumhuriyet altini fiyatinin Dow Jones endeksi,
ABD dolari kuru, diinya altin fiyatlari, faiz orani, IMKB100 endeksi, ham petrol varil fiyati ve tiiketici fiyat endeksi
degiskenlerinden etkilenip etkilenmedigi 1994-2009 dénemi igin incelemistir. IMKB 100 endeksi, Dow Jones endeksi, dolar
kuru ve petrol fiyatinin altin fiyatini etkilemedigini, diinya altin fiyatlari, faiz orani ve tiketici fiyat endeksinin Cumhuriyet
altini fiyatini etkiledigi sonucuna ulagmistir. Wang, Lee ve Thi (2010), Ocak 1971 - Ocak 2010 déneminde ABD ve
Japonya'da altinin kisa ve uzun vadeli enflasyon riskinden korunma riskini arastirmistir. Altinin fiyat katiliginin ve genel
fiyat seviyesinin, uzun vadede enflasyona kargi korunma kabiliyetini etkiledigini tespit etmistir. Japonya'da dustk hizli
doénemlerde, altin fiyatlarinin enflasyona kargi koruma saglayamadigini, ABD'de ise yiksek hizli dénemlerde altin
fiyatlarinin enflasyona karsi korunma amaciyla kullanilabilecegini ileri strmistur.

Dicle, Levendis ve Al Qotob (2011), nominal faiz oraninin enflasyon tzerinde olumlu bir etkisi oldugunu ve enflasyonun
ABD ekonomisinde altin fiyatlarina yol agtigini agikladi. Rubbaniy, Lee ve Verschoor (2011), altinin Aimanya igin tiketici
fiyat endeksi ile uyumlu tek metal oldugunu savunmaktadir. . Omag (2012), Turkiye’de nominal faiz oranlarinin enflasyona
yol agtigini, enflasyonun, altin fiyatlarinin enflasyona karsi korunma araci oldugunu dogrulayan altin fiyatlari Gzerinde
olumlu bir etki yaptigini tespit etmistir. Beckmann ve Czudaj (2013), ABD, ingiltere, Euro bélgesi ve Japonya'da altin
yatirnminin guvenli bir yatirim olup olmadigini analiz etmek igin zamana gore degisen katsay! gergevesi uygulamistir. Altin
yatiiminin yatinmeilar igin enflasyona kars giivenli bir enstriiman oldugunu, bu etkinin ABD ve ingiltere'de Euro bolgesi
ve Japonya'ya gore incelenen zaman tercihine bagli olarak daha giclu ortaya ciktigi belirtilmistir. Bilal, Talib, Haq, Khan
ve Naveed (2013), Karagi ve Bombay borsalarinda altin fiyatlari ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iligkiyi incelemistir.
Elde edilen sonuglara gore seriler arasinda koentegrasyon ve nedensellik olmadigi ortaya ¢ikmistir.

Aksoy ve Topcu (2013), 2003:1-2011:12 déneminde altin ile hisse senedi, devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS), tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) ve iiretici fiyat endeksi (UFE) arasindaki kisa ve uzun donemli ilikileri, Engle-Granger ile Johansen
esbitinlesme testi ve Granger nedensellik testi yaparak arastirmistir. Altin getirisi ile hisse senedi getirileri arasinda
negatif, UFE temelli hesaplanmis enflasyon ile pozitif uzun dénemli iliski oldudu tespit edilmistir. Elmas ve Polat (2014),
1988:1-2013:3 déneminde altin fiyatlarini etkileyen talep yonli faktorleri En Kiglk Kareler Yontemi ile incelemistir. Altin
fiyatlarini; petrol fiyatlari, glimis fiyatlari ve enflasyon oraninin pozitif, doviz kuru, Dow Jones Endeksi ve faiz oraninin
negatif etkiledigi sonucuna ulagiimistir. inal ve Aydin (2016), altin fiyatlarina etki eden faktérleri 2003-2014 yillari aylik
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verileri incelemistir. Altin fiyatlari ve petrol fiyatlari, mevduat faiz oranlari, giimus fiyatlari, enflasyon oranlari ve reel déviz
kurlari degiskenleri arasindaki iligkiler esbiitinlesme analizi ile test edilmistir. Uzun dénemli iliski ve blytkligi FMOLS
yontemiyle tespit edilmistir. Kocatepe ve Yildiz (2016), 2007-2015 yillari arasinda aylik verilerle Ttirkiye'deki altinin gram
fiyat, ham petrol fiyati, dolar endeksi, dolar kuru, Standard&Poor’s 500 endeksi, BIST100 endeksi, Turkiye'deki enflasyon,
tahvil ve faiz oranlari, ABD'deki enflasyon, tahvil ve faiz oranlari, glimls ve bakir fiyatlari arasindaki iligkiyi yapay sinir
aglari analizi ile incelemigtir. Bahsi gecen degiskenlerin gram altin fiyatini dnemli dlglide etkiledigi goralmustr.

Uluslararasi caligmalarda altin fiyatlar ve diger yatinm araglarinin veya makro degiskenlerin aralarindaki etki
arastinimistir. Fakat ayni degiskenlere ait iliskiler, Tlrkiye ekonomisi icin sinirli kalmistir. Calismanin yapilma nedeni de
bahsi gegen degiskenlerle Tlrkiye ekonomisi igin sinirli kalan literatlre katki saglamaktir. Mevcut ¢alismalarda genellikle
Tiirkiye ekonomisinin 2000’li yillardan sonraki dénemine ait veriler kullanilmistir. Ayrica bu ¢alismalarda yapisal kirilma
yani makro ekonomik olaylarin, degiskenlerin g6zlem degerlerine etki edebilcedi dikkate alinmamigtir. Calismamiz, ele
aldigr genis bir donem itibariyle altin fiyatlari ile enflasyon arasindaki iligkiyi incelemektedir ve kullandigi analiz
y6ntemlerindeki farklilik nedeniyle diger ¢alismalardan 6zgunlik ortaya koymaktadir.

3. Metodoloji

Turkiye'de altin fiyatlarinin enflasyona karsi bir korunma araci olup olmadigini test etmek igin logaritmik dogrusal fonksiyon
modeli belirlenmistir. Logaritmik dogrusal fonksiyon modellemesi, tarafsiz ve tutarli sonuglar sagladigi igin tercih edilmistir.

In G, = By + BryrNINF, +p;

G, ; altin fiyat, INF, ; tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile 6lgiilen enflasyonu, i;: ba§imsiz ve normal dagildigi varsayilan
kalinti terimidir.

0G, | INF, >0 ise; altin fiyati enflasyona karsi korunma, 0 G, / INF, <0 ise; altin fiyati enflasyona kars! korunma
dedgil.

Degiskenlerin duraganlik dzelliklerini test etmek icin uygulamali ekonometri de ¢ok sayida birim kok testi mevcuttur. Bu
birim kok testleri ADF; Dickey ve Fuller (1979), P-P; Phillips ve Perron (1988), KPSS; Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve
Shin (1992), DF-GLS; Elliot, Rothenberg ve Stock (1996) ile Ng—Perron; Ng ve Perron (2001) tarafindan yazilmistir. Bu

testler, serideki yapisal kirlma noktalari hakkinda bilgi vermekte yetersiz oldugundan tarafli ve sahte sonuglara neden
olmaktadirlar.

Lee ve Strazicich (2003, 2004) tarafindan gelistirilen testlerde ise temel hipotezin alternatifinin yapisal kirilmali duragan
olmamasi gerekmektedir. Eger, temel hipotezin alternatifi yapisal kirlmalarin var olmasi seklinde belirlenirse, seride
yapisal kirilmali birim kokun var olabilecedi anlamina gelir. Yani temel hipotezin red edilmesi, birim kokun varligini
reddetmeyi degil de, yapisal kirlma olmayan birim kokin red edilmesi sonucunu ortaya ¢ikarir. Temel hipotezin red
edilmesi, gergekte seriler kirimalarla fark duragan iken, yapisal kiriimali trend duragdan olarak degerlendiriimeye neden
olur.

Lee ve Strazicich (2003, 2004), Schmidt ve Phillips (1992)'in Lagrange Carpanlari (LM) birim kok testini kullanarak, Zivot-
Andrews birim kok testine alternatif tek kiriimali, Lumsdaine-Papell birim kok testine alternatif iki kirilmal birim kok testini
gelistirerek serilerin yapisal kirilmali trend duragan olarak degerlendirme sorununu ¢ézmusglerdir.

LM birim kok testi icin; y. = 6Z, + e, e; = Be;—1 + & (1) regresyon denklemi kullanilir. Z; digsal dediskenlerin
vektorl, ., iid N (0, a2) 6zelligini gosteren kalintilari temsil etmektedir.

Dizeyde tek kiriimali birim kok testi igin Model A, D, t > T + 1 iken 1, diger durumlarda 0 degeri alan gdlge degiskeni
icin (1) numarali modelde Z; yerine [1, t, D;]’ yazilarak olusturulur. Tg, kirllma zamanidir.

Duzeyde iki kiriimali birim kok testi icin Model AA, Dj, j=1, 21igin t = Tp; +1 iken 1 diger durumlarda 0 degerini alan
golge degiskeni icin Z, yerine [1, t, D¢, DT;]’ yazilarak olusturulur.

Dizeyde ve egimde tek kirlmaya izin veren Model C, DTy, t = Ty + 1 iken t — Ty diger durumlarda O degerini alan
golge degiskeni igin Z, yerine [1,t, D, D;]" yazilarak olusturulur.

Sabit terimde ve trendde iki kirimaya izin veren Model CC, j=1, 2igin DT, t = Tg; + 1 ikent — Tp; diger durumlarda
0 degerini alan golge degiskeni icin Z; yerine [1,t, D1¢, Doy, DTy, DTy yazilir.

Veri olusturma, temel hipotez altinda kiriimalarla (8 = 1), alternatif hipotez § < 1 seklindedir. LM birim kok test
istatistigi, Ay, = 8 AZ, + $S,_; + u, seklini alr.
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LM birim kék temel hipotezini sinayan tistatistigi 7 ile hesaplanir. Kirilma zamanlari, asagidaki £ test istatistiginin minimum
oldugu noktalardir.

LM, = infyT(N) T gozlemleri, j=1, 2icin Tg; kinlma noktasi, 4; = T/TB- ‘dir.
j

Yapisal kirilma noktasi, kirpma bolgesinde (0.15*T - 0.85*T ) bu sekilde bulunur. Tek kirilmali LM birim kok testi icin kritik
degerler Lee ve Strazicich (2004)'den, iki kirilmali LM birim kok testi igin kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)'den
saglanir. Hesaplanan test istatistigi, kritik degerden blytik ise yapisal kirilmali birim kdk temel hipotezi kabul edilmez.

Toda-Yamamoto nedensellik analizi, zaman serileri arasinda ayni duraganlik diizeyleri olmasina ve degiskenler arasinda
koentegrasyon iliskine bakilmaksizin nedensellik arastirmasi yapabilmektedir. Bu ydntem, degiskenlerin farkli
dlzeylerinde de standart VAR modeline uygun oldugunu ve serilerin bitlinlesme derecelerini hatali belileme ihtimalini en
aza indirdigi i¢in kullaniimaktadir (Mavrotas and Kelly, 2001:100).

Nedensellik testini uygulamak icin iki adim séz konusudur. ilk adim, gecikmeli uzunlugun (m) belilenmesi, ikincisi,
sistemdeki dediskenler igin maksimum entegrasyon derecesinin (dmax) secilmesidir. VAR'In gecikme derecesini
belirlemek igin Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn (HQ) Bilgi Kriterine bakilmaktadir.
Daha sonra p = (m+dmax) gecikmelerinin toplami ile VAR modeli tahmin edilmektedir. m VAR katsay! matrisine (tim
gecikmis katsayilara uygulama yapmadan) Granger nedensellik testine sonug ¢ikarmak icin standard Wald testi uygulanir
(Awokuse, 2003:130).

4. Veriler

Calismamizda altin fiyatlar ve enflasyon, temel degiskenlerdir. Altin fiyatlarini; kiilce altin gr fiyati, enflasyonu ise 2003
bazli yili tiketici fiyat endeksi (TUFE) temsil etmektedir. Analiz dénemi, 1994-2019 aylik degerleri kapsamaktadir.
Degiskenlerin logaritmalari alinarak Olgek kigtiltiimis ve analizler, bu veriler Gzerinden yapilmistir. Altin fiyatlari, Borsa
istanbul’dan, TUFE ise TCMB'den saglanmistir.

5. Bulgular
5.1. Duraganlik Analizi Bulgular

Serilerin duraganlik ozelliklerini test etmek icin cok sayida birim kok testi mevcuttur. Calismada 6ncelikle ADF ve KPSS
birim kok testleri kullaniimistir. Tablo 1'de ADF ve Tablo 2’de KPSS birim kok testi sonuglarina yer verilmistir. ADF ve
KPSS testi icin %1 anlamlilik degerinden biyik istatistik degeri elde edilmistir. Bu durum, tim serilerin trend-intercept
dlzey degerinde duragan olmadigini ve degiskenlerin 1(1) 'de entegre oldugunu gdstermektedir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Bulgulari

Duizey
Degiskenler (Trend-Intercept) Birinci Fark Sonug
InAU -2.5522 -8.8130 (1)
(0.3028) (0.0000)
InTUFE -2.3251 -17.4079 1 (1)
(0.4186) (0.0000)

o  ADF testi igin uygun gecikme uzunlugu, Akaike Bilgi kriteri ile belirlenmistir.

Tablo 2. KPSS Birim Kok Testi Bulgular

Duizey
Degiskenler (Trend-Intercept) Birinci Fark Sonug
InAU 0.1557 0.0752 (1)
(0.1460)* (0.1460)*
InTUFE 0.1734 0.1115 (1)
(0.1460)* (0.1460)*

*%5 anlamlilik dlizeyi tablo degeri
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o  KPSS testi i¢in band genisliginin belirlenmesinde Newey-West Bandwidth kriteri kullaniimistir.

Baum (2004), ADF, PP ve KPSS birim kok testlerinin veri 6rnegi kiiglik oldugunda dustik agiklayici glictinden dolayi tarafli
sonuglar Uretebilecegi belitmektedir. Ng-Perron (2001), bu durumu ortadan kaldirabilmek igin 4 farkli test istatistigi
gelistirmistir.

Calismanin daha guvenilir ve tutarli sonuglar ortaya koymasi igin Ng-Perron birim kok testi uyguladik. Ng-Perron (2001)
testinde; MZa ve MZt olarak adlandirilan birim kok testlerinde temel hipotez birim kok var, MSB ve MPT birim kok
testlerinde ise temel hipotez birim kék yok hipotezidir. Hesaplanan MZa ve MZt test istatistiklerinin tablo kritik degerlerinden
klctk olmasi; birim kékin var oldugu, hesaplanan MSB ve MPT test istatistiklerinin tablo kritik degerlerinden kiiglk olmasi
durumunda ise birim kékiin yok oldugu reddedilmemektedir. Ng-Perron (2001) birim kdk testinde otoregresif truncation
gecikme uzunlugu, toplam gdzlem sayisinin kiip kokii (T2 ) seklinde hesaplanir.

Tablo 3'deki Ng-Perron testi sonuglarina gére altin fiyatlari ve enflasyon serilerinin hesaplanan degerleri diizeyde tablo
kritik degerlerden kiiguk, birinci farkta da MZa, MZt testleri igin tablo kritik degerlerden blyiik; MSB ve MPT testleri igin
altin fiyatlari ve enflasyon serilerinin hesaplanan degerleri dlizeyde tablo kritik degerlerden biyUk, birinci farkta da tablo
kritik degerlerden kiigiik bulunmustur. Bu da altin fiyatlari ve enflasyon serilerinin diizey degerlerinde duragan olmadigi,
birinci farklarinda ise 1. dereceden duragan yani I(1) oldugu anlamini tasimaktadir.

Tablo 3. Ng-Perron Birim Kok Testi Bulgulari

Degiskenler MZa MZt MSB MPT
InAU -7.4538 -1.9246 0.2582 12.2391
(-23.800)*  (-3.4200) (0.1430)*  (4.0300)*
dinAU -141.252 -8.4035 0.0595 0.6467
(-23.800) (-3.4200) (0.1430)* (4.0300)
InTUFE -4.3221 -1.4687 0.3398 21.0714
(-23.800)*  (-3.4200) (0.1430)* (4.0300)*
dinTUFE -154.979 -8.8028 0.0568 0.5882
(-23.800) (-3.4200) (0.1430)* (4.0300)

* %1 anlamlilik diizeyi tablo degeri

Literatlr kisminda yer verilen ¢alismalarda, klresel piyasalarda meydana gelen énemli yapisal degisimlerin enflasyona ve
diger makro degiskenlere karsi altin fiyatlarinin modellenmesini igermemektedir. Yapisal kirilmalari gésteren birim kok
testleri, geleneksel birim kok analizlerine kiyasla etkin ve glvenilir sonuglar saglamaktadir.

icsel tek kirlmayi aragtiran LM birim kok testinin altin fiyatlari ve TUFE degiskenlerine ait bulgulari ise Tablo 4'teki gibidir.
Altin fiyatlarinin kirlma tarihleri Model A igin 2017-04, Model C igin 2004-12, TUFE’nin kirilma tarihleri Model A igin 2003-
01, Model C igin 2003-09 olarak belirlenmistir. Degiskenlerin test istatistikleri incelendiginde her iki model igin de test
istatistiginin kritik degerden kiiciik oldugu gorllmektedir. %5 anlamlilik dizeyinde her iki modeldeki kirilma tarihleri ile
yapisal kirilmali birim kék temel hipotezi kabul edilir. Yani serilerde birim kdk vardir.

Tablo 4. Tek Kirilmal LM Birim Kok Testi Bulgulari

InAU InTUFE InAU InTUFE
_ MODEL A MODEL A MODEL C MODEL C
Test Istatistigi -2.1663 -1.8127 -2.8377 -3.0170
Gecikme Uzunlugu 5 1 4 8
Kirilma Tarihi 2017-04 2003-01 2004-12 2003-09
Kritik Degerler (%5) -3.3003 -3.4870 -4.0796 -4.0682
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Tablo 5'da temel ve alternatif hipoteze gore iki yapisal kirllmayi aragtiran LM birim kok testinin sonuglari yer almaktadir.
Degiskenlerin her iki modelde de hesaplanan test istatistikleri, kritik degerlerden kugUktir. Altin fiyatlari ve TUFE
degiskenlerine ait her iki modele gore, iki kirlmali birim kék temel hipotezi red ediimemektedir. Yani serilerde birim kok

vardir.

Tablo 5. iki Kirilmali LM Birim Kok Testi Bulgulari

LNAU LNTUFE LNAU LNTUFE
. MODEL AA MODEL AA MODEL CC MODEL CC
Test istatistig -2.5923 -1.8281 -6.5001 -19.2964
Gecikme Uzunlugu 3 1 4 3
Kirilma Tarihi 2004M12 - 2017M03 | 2003M01 - 2016M12 | 2004M12-2016M11 | 2002M11 - 2003M06
Kritik Degerler (%5) -3.6349 -3.6349 -5.1509 -4.9897

Degiskenler arasinda koentegrasyon ve/veya nedensellik analizi yapilabilmesi icin gecikme uzunlugu hakkinda uygun
bilgiye sahip olmak gerekir. F istatistiginin hesaplanmasi, gecikme uzunlugu segimine ¢ok duyarlidir. Gecikme sayisinin
se¢iminde az sayida gecikme sayis tercih edilmelidir. Fakat bu durum, bos hipotezin reddedilmesine de neden olabilir.
Cok sayida gecikme sayisi ise gerekli olmayan parametreleri dikkate alarak etkin gdzlem sayisini azaltir ve testin gliciini
zayiflar.

Uygun gecikme uzunlugu, minimum degeri gosterdikleri icin AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri dikkate alinarak belirlenmistir.
Bu bilgiler dahilinde gecikme uzunlugu tablo 6°de goruldugu gibi 2'dir.

Tablo 6. Maksimum Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -1133.234 NA 6.006774 7.468642 7.493096 7.478424
1 -308.5410 1633.108 0.027149 2.069349 2.142711 2.098695
2 -295.4514 25.74858* 0.025573* 2.009549* 2.131819* 2.058460*
3 -293.7804 3.264979 0.025969 2.024871 2.196050 2.093347
4 -292.3831 2.711917 0.026418 2.041994 2.262081 2.130034
5 -288.6919 7.115221 0.026472 2.044026 2.313021 2.151630
6 -287.7959 1.715360 0.027019 2.064447 2.382351 2.191616
7 -287.4467 0.664044 0.027678 2.088465 2.455277 2.235198
8 -287.0338 0.779520 0.028341 2.112065 2.527785 2.278363

5.2. Yapisal Kiriimali Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Bulgulan

Calismada Toda-Yamamoto nedensellik testinin ik asamasi olarak AU ve TUFE degiskenlerinin diizey degerleri
kullanilarak standart VAR modelinin belirlenmesi gerekmektedir. Fakat yapisal birim kék analizlerinin de gdsterdigi gibi
serilerde yapisal kirlma sozkonusudur. Yapisal kirlma sorununun giderilerek VAR modelinin kurulmasi modelin
guvenilirligini arttiracaktir. Buradan hareketle serilerdeki 2004M12 - 2016M11 ve 2002M11 - 2003MO06 yapisal kirllma
tarinlerine dort tane kukla degisken atayarak yapisal kirilma sorunu giderilmistir. Bu kukla degiskenler, dissal degisken
olarak Toda-Yamamoto nedensellik analizine dahil edilerek model olusturulmustur.

VAR modeli belirlenirken gecikme uzunlugunun segiminde Schwarz Bayesian (SBC) ve Hannan ve Quinn (HQC) bilgi
kriterleri dikkate alinmigtir. SBC ve HQC bilgi kriterleri 2 gecikmeyi gosterdigi igin standart VAR modelinin gecikme
uzunlugu da 2 olarak belirlenmistir.

Toda-Yamamoto nedensellik testinin ikinci asamasinda ise degiskenlere ait zaman serilerinin timd I(1) oldugu icin
entegrasyon derecesi (dmax) 1 olarak belirlenmistir. Standart VAR modeline iliskin gercek gecikme uzunlugu da 2'dir.
Standart VAR modeline entegrasyon derecesi (dmax) ilave edilerek gecikme uzunlugu 3'ye yikseltilmistir.

Gecikme uzunlugu degistirilerek olusturulan yeni VAR modeli Seemingly Unrelated Regression (SUR) yontemi ile tahmin
edilmistir. SUR yonteminin kullaniimasinin nedeni, model tahmini kisminda tahmin edilen nedensellik analizine yonelik
denklemlerin hata terimlerindeki heteroskedastisitiyi (degisen varyans) ve hata terimleri arasindaki korelasyonu
(otokorelasyon) dikkate almasidir.
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Yukaridaki agiklamalardan sonra AU ve TUFE degiskenleri icin Toda-Yamamoto nedensellik testinin sonuglari Tablo 7'da
gosterilmistir. Tablodaki degerler, Tiirkiye'de altin fiyatlarnin TUFE'den, TUFE degiskeninin de altin fiyatiarindaki
degismelerden etkilenmedigini géstermektedir. Bu sonuglar, literatlirde genel olarak ortaya ¢ikan Ulkelerde altin fiyatlarinin
enflasyona karsl korunma mekanizmasi oldugu gorlisini desteklememektedir.

Tablo 7. Altin Fiyatlan ve TUFE Degiskenleri Yapisal Kirlmali Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi Bulgulari

MWald Test Istatistigi
Bagimli Degisken AU TOFE Nedenselligin Yonu

AU - 5.705682 TUFE *; AU

(0.1268)
0.050088

TUFE ( 0.9971) - AU —><> TUFE

Sonug ve Degerlendirme

Bu calisma, Tlrkiye'de altin fiyatlarinin enflasyona karsi riskten korunma araci olup olmadigini arastirarak literatlre
katkida bulunmaktadir. Altin fiyatlari ve TUFE arasindaki bir iliskinin arastirilabilmesi igin éncelikle geleneksel ve yapisal
kirilmali birim kdk analizleri yapilmistir. Birim kok analizleri sonucunda degiskenlerin birinci farkinda duragan oldugunu
gostermistir. Yapilan nedensellik analizi, altin fiyatlari ile enflasyon arasinda ¢ift yonli nedensellik olmadigini gostermistir.
Toda-Yamamoto nedensellik analizi sonucunda Tirkiye'de altin fiyatlarinin enflasyona kars! iyi bir korunma araci oldugu
gorusu dogrulanamamistir.

Uluslararasi literatiirde yapilan calismalarda altin fiyatlarinin, tlkelerin ekonomik yapilarina gore degisiklik gostererek,
enflasyondan korunma araci oldugunu gériiimektedir. Tlrkiye'deki bazi calismalarda da altin fiyatlarinin makro
degiskenlerden ve enflasyondan etkilendigi sonucuna varilimaktadir. Ozellikle Tirkiye Uzerine yapilan bu ¢alismalarda
incelenen donemin 2000'li yillardan sonra oldugu ve genellikle yapisal kirimalarin dikkate alinmadan yapildigi
gorllmektedir. Calismamizda 1994-2018 ddénemi aylik verileri ele alinmistir ve yapisal kirilmali birim kék analizleri
kullaniimistir. Bu agidan bakildiginda calisma, literatlirdeki mevcut ¢alismalardan incelenen dénem ve analiz ydntemleri
olarak farklilik arz etmektedir.

Bu calisma, yatirnmcilari ve iktisat politikasina yon verenleri ilgilendirmektedir. Calismanin bulgularinin, Turkiye'de altin
fiyatlarinin ve enflasyonist hareketlerin biribirini tetikleyen bir yapida olmayabilecegini gdstermesi nedeniyle politika
yapicilara ve analistlere sinyal vermektedir. Politika yapicilar perspektifinden bakildiginda ¢alisma, kiresel altin fiyatlarinin
yikselmesinin ardindan ulkedeki altin fiyatlarinin, enflasyonist baskinin haricinde bagka faktérlerden etkilenebilecegini
gostermektedir. Tiirkiye'de altin fiyatlar ve TUFE arasindaki iliski, politika diizenleyicilerinin ekonomik tesvik amaciyla para
tabanini arttirmasi durumunda, kiresel olarak altin fiyatindaki artisin enflasyon Uzerinde yukari dogru spiral etkisi
olusturabilecegini duslndurmektedir. Sermaye piyasasindaki yatirimcilar agisinda ise Tilrkiye'de altin yatirmi
yapilmasinin tek basina givenli bir yatirm olamayabilecegine isaret etmektedir. Clinkl enflasyondaki ylkselisin paranin
gercek degerini azaltmasi, insanlarin varliklarinin degerini korumak ve ek getiri elde etmek igin altin disinda diper alternatif
yatinm yollarina da bagvurmasi gerekebilmektedir. Yatirimcinin varlik portfoylerinin daha iyi varlik tahsisi yapmasini
saglayacak sekilde gesitlendirdigini gdstermektedir. Yatirimcilar, maddi varliklarin portfdyii ve hisse portfoyl gibi diger
portfoylerde de yatirim yapmaktadirlar.

Altin yatinmi ézellikle dévizlere guvenin azaldigi makro ekonomik verilerin agiklanacagi, Ulkeler arasi iligkilerde sorunlarin
yasandig, Ulkelerde ekonomik ve siyasi karmasalarin yasandigi, diinya izerinde salgin hastalik, dogal afet, savas gibi
olumsuz olaylarin yasandi§i zamanlarda yapiimaktadir. Bu dbénemlerde uluslararasi genel kabul gérmiis ddviz
degerlerinde asiri dalgalanmalar olmakta ve birgok yatirimei emita yatinmi yapmayi daha givenilir bulmaktadir. Altin,
ulkelerin birincil rezerv Urint oldugundan gtvensizlik durumlarinda tercih edilmektedir.

Altin yatinminin, altin borsasi gibi bireysel ve kurumsal yatirnmcilar tarafindan tercih edilen givenilir ve risksiz kurumlarda
yapilmasi dogru olacaktir. Forex piyasasi da altin yatirimi igin piyasanin islem 0zellikleri agisindan gok kazangli yatirim
seklidir. Cift yonlu islem, kaldirag sistemi, risklerin sinirlandirilabilirligi, tim diinya yatirnmecilari ile ayni imkanlarla islem
yapilmasl, internetten 5/24 islem gibi 6zellikler, bu piyasayi altina yatirim yapmak isteyen kisiler igin cazip kilmaktadir.
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Gelecekteki arastirmalarda altin yatinminin déviz kuruna karsi bir riskten korunma araci olup olmadigi arastirilabilir.
Benzer sekilde Tirkiye'nin makroekonomik politikalarinin etkisi yapisal kiriima testleri ile enflasyona karsi bir riskten
korunma araci olarak emtia fiyatlari igin de arastirilabilir.
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Extended Abstract
Aim and Scope

Purpose of the study is to examine whether the economic policies which have been followed in 1994-2019 by Turkey have
revealed a relationship between gold prices and inflation. Based on such purpose, how inflationary effects which have
been reflected upon Turkish economy, manipulate gold prices in investment decisions of savers needs to be addressed.

Effect between gold prices and other investment instruments or macro variables has been examined in international
studies. However, the relations of same variables have been remained rather limited on Turkish economy. The reason of
this study is to contribute to the literature with mentioned variables which has been limited in Turkish economy. Present
studies generally focus on the period after 2000s of Turkish economy. Due to the differences in used analysis methods
which the relation between gold prices and inflation of that period and macro factors taken into consideration, our study is
distinct from other studies.

Methods

In order to examine the relation between gold prices and inflation, stability of variables have been researched using
traditional and structural break unit root tests. Unit root analyses and traditional unit root tests ADF; Dickey and Fuller
(1979), P-P; Phillips and Perron (1988), KPSS; Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin (1992) with Ng—Perron; Ng and
Perron (2001) and Lee ve Strazicich (2003-2004) is endogenous structural break unit root test. These tests are guidance
for cointegration and/or causality tests that will be used in examining a relation between variables. Traditional unit root
tests cause partial and false results due to being insufficient in giving information about structural break points in the series.
Therefore, unit root tests where structural breaks are taken into consideration are more reliable. By comparing the results
of traditional and structural break unit root tests, cointegration and/or causality tests should be headed for.

The direction of the relationship between the variables has investigated with the Toda-Yamamoto causality test. This
analysis is able to make causality research without having to look at cointegration relationship between variables and
same unit root test levels between time series. This method is used because it is suitable for standard VAR model at
different levels of variables and it reduces probability of determining the integration degree of series falsely to minimum.
With Toda-Yamamoto causality analysis, the direction of the relation between variable is determined.

Findings

To analyze the stationarity levels of the variables, primarily ADF and KPSS unit root tests have been used in the study.
For ADF and KPSS tests, statistical value which is bigger than 1% significant value has been obtained. This case indicates
that all series are not stationary at trend-intercept level and variables are integrated in I(1). When data sample of ADF and
KPSS unit root tests are small, Ng-Perron unit root tests have been carried out by taken into consideration that it may
produce partial results due to low explanatory power. According to the Ng-Perron test results, it has been found that
calculated values of gold prices and inflation series are smaller than critical values, in first-difference they are bigger than
critical values for Mza, Mzt; for MSB and MPT tests calculated values of gold prices and inflation series are bigger than
critical values, in first-difference they have found lower than critical values. This indicates that they are not stationary at
level values of gold prices and inflation series, they are stationary at I(1). Later, Lee ve Strazicich (2003-2004) unit root
test which shows the unknown two structural break in the series has been performed. In the existence of the structural
breaks of all series, it can be seen that there is one unit root problem in level. Variables are stationary in first-difference,
in other words, I(1).

Variables of the study are stationary in first-difference, revealed that a relationship could be explored between the
variables. Johansen cointegration test determined that the error term of the model established with the same stable
stationary variables is higher than the absolute table value obtained at 5% significance level as a result of unit root test.
Multiple cointegration was determined between gold prices and CPI variables. Later, as a result of unit root analyses,
standard VAR model has been determined in the study by using the level values of AU and CPI variables as a first stage
of Toda-Yamamoto causality test. While determining the VAR model, information criteria of Schwarz Bayesian (SBC) and
Hannan and Quinn (HQC) have been taken into consideration in the selection of lag length. Since SBC and HQ information
criteria have shown 2 lag, lag length of standard VAR model has been determined as 2. In the second stage of Toda-
Yamamoto causality test, due to all time series that belong to variables are (1), integration degree (dmax) has been
determined as 1. True lag length of standard VAR model is 2. By including the integration degree (dmax) to Standard VAR
model, lag length has been increased to 3. New VAR model which has been constructed by changing the lag length has
been estimated with Seemingly Unrelated Regression (SUR) method. Estimated model shows that gold prices in Turkey
have not been affected by CPI on the contrary CPI variable has been affected by the fluctuations in gold prices. These
results do not support the view which gold prices are defense mechanism against inflation in the literature.

383



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

Conclusion

As a result of Toda-Yamamoto causality analysis, the view which gold prices are not a good defense weapon against
inflation in Turkey has been confirmed. Findings of the study showing gold prices in the country as a structure which affects
inflation pressure in the economy signals the policy makers and analysts. When looked from the perspective of policy
makers, the study shows that after the increase in global gold prices, inflation pressure in the country has increased.
Investors invest in gold is not likely to occur in Turkey in terms of making a safe investment. Because the rise in inflation
may decrease the real value of money, people may have to resort to alternative investment ways such as gold to protect
the value of their assets and obtain additional returns. This suggests that gold investment alone cannot be used as a tool
to reduce inflation pressure to a sustainable level.

In studies which have been conducted in international literature, it is seen that gold prices show changes according to the
economical structures of countries and they are defense mechanism against inflation. In studies conducted in Turkey, it is
concluded that gold prices have been affected by macro variables and inflation. It is seen that the period which has been
examined especially in studies about Turkey is the period after 2000s and generally structural breaks have not been taken
into consideration in studies. In our study, monthly data for the period 1994-2019 has been discussed and structural break
unit root analyses have been performed. When considered from this point of view, our study differs from existing studies
as examined period and analysis methods.

384



