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Bu ¢aligmanin amaci, Tiirkiye Ekonomisi’nin 2003 Ocak - 2018 Ekim dénemleri arasinda, altin
ve petrol fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktorleri tespit ederek, bu faktorlerle altin ve
petrol fiyatlar1 arasindaki uzun donem iliskileri ortaya koymaktir. Dolayisiyla bu calismada
altin ve petrol fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler ele alinmustir.
Kurulan ekonometrik modellerin katsayilarin1 tahmin etmek amaciyla Engle-Granger ve
Dinamik En Kii¢iik Kareler (DEKK) yontemleri uygulanmigstir. Tahmin sonuglarina gére hem
altin fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda hem de petrol fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénem denge iliskisi bulunmustur. “Altin fiyatlar1™
ile “doviz kuru, mevduat faiz orani, hisse senedi fiyatlari, FED faiz oran1” arasinda negatif birer
iliski bulunmustur. “Altin fiyatlar” ile “petrol fiyatlari, fiyat diizeyi, Dow-Jones Sanayi
Endeksi” arasinda pozitif birer iliski bulunmustur. Diger taraftan “petrol fiyatlar1” ile “d6viz
kuru ve hisse senedi fiyatlar” arasinda negatif birer iligki bulunurken; “petrol fiyatlar1” ile
“altin fiyatlari, Dow-Jones Sanayi Endeksi ve FED faiz oram1” arasinda pozitif birer iliski
bulunmustur.
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Correlation of Gold and Oil Prices with

Macroeconomic Variables in Turkey’s Economy

Abstract

This study aims to identify the macroeconomic factors that influenced gold and oil prices in
Turkey’s Economy in the period from January 2003 to October 2018 and to reveal the long-
term relations between these factors and gold and oil prices. Therefore, this study examines the
relations between gold and oil prices and macroeconomic variables. The Engle-Granger and
Dynamic Least Squares (DOLS) methods were applied to estimate the coefficients for the
econometric models formed. According to the estimation results, a long-term equilibrium
relationship was found both between gold prices and the macroeconomic variables and between
oil prices and the macroeconomic variables. “Gold prices” were found to be negatively
correlated with “foreign exchange rate, deposit interest rate, stock prices, and FED interest
rate” and to be positively correlated with “oil prices, price level, and the Dow-Jones Industrial
Index”. On the other hand, “oil prices” were found to be negatively correlated with “foreign
exchange rate and stock prices” and positively correlated with “gold prices, the Dow-Jones
Industrial Index, and FED interest rate”.

Keywords: Dynamic Ordinary Least Squares, Engle-Granger Method, Structural Break Test.
JEL Code: G01, C01, A10.
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Giris

Tiirev araglarinin gelismesi ve emtia piyasalarinda yasanan gelismeler ile birlikte,
finansal sistem iginde yatirim araci olarak emtialarin 6nemi giderek artmaktadir. Emtia
bilindigi gibi ticarete konu olan altin, giimiis, petrol, dogal gaz, bakir, pamuk, misir, bugday,
seker, kahve gibi mallarin tiimiine verilen addir. Emtialarin en temel 6zelliklerinden birisi
tarimsal ve endiistriyel iiriinlerin igslenmis degil ham fiyatlarinin islem gérmesidir. Dolayisiyla
emtia fiyatinin {iriin i¢in bir pazar olusturabiliyor olmas1 gerekir. Emtia piyasasindaki {iriiniin
alis satisindaki degisimler bir pazar olusturmaya degebilecek nitelikte olmalidir.

Diinya ekonomisinde farkli pazarlarin birbirleri arasindaki iliskide ozellikle emtia
alaninda en 6nemli temsilcilerinin altin ve petrol oldugu goriilmektedir. En ¢ok islem goren
kiymetli maden altin ve en ¢ok islem goren hammadde petrol, ekonominin sekillenmesinde
onemli birer rol oynamaktadirlar. Orta Dogu’daki ham petrol iireticilerinin petrol karsiliginda
altin talep etmesiyle altin ve petrol arasindaki tarihsel iligki baglamigtir. Bu noktada 1933
yilinda Suudi Arabistan’daki petrol isleme hakkinin sadece altin ile alinip satilabiliyor olmasi
onemli bir mihenk tasidir. Pek ¢ok tarihsel olayin sonucunda altin ve petrol piyasalar1 biiyiik
bir gelisim gostermis ve bu iki {irlin arasindaki iliski artitk 6deme diizeyinin ¢ok {izerine
cikmustir (Simakova, 2011).

Giliniimilizde petrol ve altin agirlikli olarak ABD Dolar1 cinsindendir. Petrolii ele
aldigimizda, petrol tiriinlerini ABD Dolar1 cinsinden satma konusunda karar vermis olan OPEC
(Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii) ana etken olmustur. Altina baktigimizda ise iilkeler
arasindaki ticaret dengesizliklerinden etkilenmemek amaciyla, ABD Dolarmin altina
cevirilebilirligi 1944 ile 1971 yillar1 aras1 6nem tasimaktadir. Bu siirecte petrol fiyat1 varil
basina 3 dolar olarak sabit kalirken, altin fiyati1 ons basina 35 dolar olarak belirlenmistir. 1971
sonrasinda dolarin altina ¢evirilebilirligi iptal edilmis ve her iki emtianin fiyat istikrar1 ortadan
kalkmistir. Fakat fiyat seviyelerindeki 6nemli dalgalanmalara ragmen hala iki emtianin fiyat
gelisimlerinde ortak bir egilim gosterdikleri goriilmektedir (Thai-Ha & Youngho, 2011).

Altin 6zellikle kriz, kaos ve jeopolitik risklerin arttigi donemlerde giivenli yatirim araci
olarak 6n plana ¢cikmaktadir. Ekonomik kriz sirasinda, ¢ogu yatirimer giivenlik piyasasina olan
giivenini kaybetmistir. Bu nedenle yatirim fonlarini, istikrarsiz finansal piyasalardan daha
sigortali ve daha az riskli olduguna inanilan altin piyasasina yonelmislerdir. Ozellikle
cokuluslu sirketlere gelince, genellikle bagl ortakliklar ile ana sirket arasinda kur riskine maruz
kaldiklar1 islemlere maruz kalmislardir. Bu nedenle, biiyiik sirketler genellikle ABD dolarinin

diger para birimleri karsisinda dalgalanmasina karst koruma saglamak i¢in altin
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kullanmiglardir. Petrol ise kiiresel ekonomi i¢in hayati oneme sahiptir. Petrol, gilinlimiizde
kiiresel birincil enerji tiiketimi igindeki payi ile en fazla kullanilan enerji kaynagidir. Petroliin
yakin ikdmesinin olmamasi ve kiiresel ekonominin petrole olan bagimliliginin olmasi, petrolii
onemli hale getirmektedir. Dolayisiyla petrol ve altin, stratejik Onemi olan emtialar
oldugundan, fiyatlarinin nasil belirlenebilecegi konusu 6nem kazanmaktadir.

Uzun vadede, altin fiyatinin artmasina neden olan iki faktér vardir. Ilk olarak,
madencilik maliyetlerinde artistir. Altin saglama maliyetleri arttik¢a, altin fiyati da artacaktir.
Ikincisi, piyasadaki belirsizlik nedeniyle altin fiyati artma egilimi gdsterecektir. Ekonominin
durumuna bakilmaksizin giivenligin geri doniisiinii saglamak i¢in yatirnmcilar yatirimin bir
pargasi olarak altin tahsis etme egilimindedir (Hashim, H., Razali, & Nordin, 2017).

Altin fiyatin1 etkileyen diger faktorler ise, diinyadaki ekonomik biiylime, petrol
fiyatlari, ABD Dolari’nin diger para birimleri karsisindaki degeri, diger kiymetli madenlerin
ve emtialarin fiyatlari, madenlerde gerceklestirilen altin {iretimi, altin lireticilerinin hedging ve
ters hedging islemleri, merkez bankalarinin altin alis ve satiglari, jeopolitik ortam, uluslararasi
gerginlikler ve bunlarin ekonomi iizerindeki etkileri, miicevher ve siis esyasi talebi basta olmak
iizere altina olan talep, altinin islem gordiigii vadeli piyasalardaki kisa ve uzun pozisyon
miktarlari, spekiilatif amagli altin alim-satim igslemleri ve enflasyon olarak sayilabilir (Duyar,
2010).

Petrol diinyada en c¢ok islem géren emtia oldugu igin, petrol fiyatlarinin da nasil
belirlendigi konusu 6nem kazanmaktadir. Petrol fiyatlar1 jeopolitik, ekonomik ve dogal
faktorler nedeniyle artabilir. ABD’nin ana petrol ve dogalgaz iiretim sahalarinin bulundugu
Meksika korfezi ve gliney kiyilarini vuran Katrina ve Rita kasirgalar1 6rneginde oldugu gibi,
dogal felaketler kisa vadede petrol arzini, dolayisiyla fiyatlar1 etkilemektedir. Petrol iireten
iilkelerdeki siyasi belirsizlikler, savaslar ve terorist faaliyetler gibi jeopolitik sebepler, arz
kesintisi beklentisine yol agarak spekiilatif hareketlere zemin hazirlamakta ve petrol fiyatlar
tizerinde kisa ve orta vadede etkili olmaktadir. Uluslararasi finans ¢evreleri istikrarsiz ve i¢
catismalarin yogun oldugu bolgelerdeki yeni petrol yatirimlarini riskten dolay1 finanse etmek
istememekte, bu durum dolayli olarak fiyatlara yansimaktadir. Petrol arama, gelistirme ve
liretim sektdriine yapilan yatirimlar ve bu yatirimlarin stirekliligi, petrol fiyatlarini orta ve uzun
vadede dogrudan etkilemektedir (Solak, 2012). Bununla birlikte petrole dayanan finansal
enstrimanlarin gelismesi nedeniyle giinlimiizde fiyatlar artik reel ekonomilerde degil,
borsalarda belirlenmeye baslamistir (Yegin, 2010).

Bu caligmada, altin ve petrol fiyatlarini etkileyen makroekonomik degiskenler tespit

edilerek, altin ve petrol fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler
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arastirilacaktir. Bu amagla ¢alisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Giris boliimiini takiben, birinci
béliimde analizde kullanilacak ydntemler hakkinda bilgi verilmistir. Ikinci bdliimde model

katsayilar1 tahmin edilmistir. Son boliimde analiz sonuglari yorumlanmastir.

1. Yontem
Bu ¢alismada model katsayilar1 Engle-Granger ve Dinamik EKK ydntemleri ile tahmin
edilmistir.

1.1. Engle- Granger Yiontemi

Bu yaklasim basit olarak Xt , Yi~ 1(1) ise Yt = o + B1Xt + Ut modelindeki hata terimi i¢in
Ut~ 1(0) yazilabiliyorsa Yt ve X serileri esbiitiinlesik olacaktir. Engle-Granger yontemi, uzun
donem denge modelindeki ut’nin I(0) olup olmadigin test etmeye dayanir (Engle ve Granger,

1987). Yontem asagidaki sekilde 6zetlenebilir:
Adim 1. Y ve X; degiskenleri I(1) bulunmugsa Yt = Bo + BXt + Ut modeli tahmin edilir.

Adim 2. Hata teriminin (ut) duragan olup olmadigi test edilir. Bunun i¢in DF ya da ADF testi

uygulanir. Eger test sonucunda ut~ I(0) ise tahmin edilen model uzun dénem denge modelidir.

1.2 Dinamik En Kiiciik Kareler Yontemi

Dinamik En Kiiciik Kareler (DEKK) Saikkonen (1991) ve Stock-Watson (1993) tarafindan
gelistirilmistir. DEKK, esbiitiinlesme sistemindeki geri-besleme durumunu eleyen asimtotik
olarak etkin tahminci elde edilmesini saglayan basit bir yontemdir. DEKK hata terimi ile I(1)
degiskenleri arasindaki korelasyondan kaynaklanan kiiclik 6rneklem yanliliginin giderilmesi
icin birinci farki alinan degiskenleri icerir (Caporale ve Chui, 1999). Esbiitiinlesme
denklemindeki hata teriminin stokastik regresor giincellemelerine ortogonal olmasi igin

AX¢'nin gecikmelerini ve Onciillerini iceren genisletilmis esbiitiinlesme denklemi asagidadir:
Yo = X(B + Dyys + Yo AXiy 6 + vy

Diger yandan, DEKK prosediiriinde, AX; nin gecikmelerinin ve onciillerinin uit Ve Uzt

arasindaki uzun dénem korelasyonu tamamen yok ettigi varsayimi vardir. Dolayisiyla, elde

edilen tahminci fppxx = (B’,)?{)' seklindedir.
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2. Uygulama

Bu calismada Tiirkiye Ekonomisi’nin ¢eyrek donemlik verileri (2003.01- 2018.10)
kullanilmigtir.  Veriler TCMB elektronik veri dagitim sisteminden alinmistir. Modellerin
tahmini i¢in E-views paket programi kullanilmistir. Analizler degiskenlerin gercek degerleri
iizerinden degil, degisen varyans gibi sorunlardan kaginmak, tanimlama hatalarini engellemek
ve serilerin daha kolay duragan hale gelmeleri i¢in logaritmik degerler {izerinden

gergeklestirilmistir. Kurulan modeller asagidadir:

(1) LnAF = ag+oulnTUFE +0; INDK + a3 INBIST100 + a4 MF +as INPEF +u
(2) LnAF = ap+aiInPEF +o INFEDF + a3 INDOWJON + v
(3) LnPEF = awtoulnAF +a2 INDK + a3 FEDF + o4 INDOWJONS +as In BIST100 +e
Burada,
AF: Altin Fiyati( 1 ONS Altin Londra Satis Fiyat1 (ABD dolar1 ons)
DK: Doéviz Kuru (ABD dolar)
MF: Mevduat Faizi (1 yila kadar vadeli (TL tizerinden agilan mevduatlar) (%)
PEF: Petrol Fiyati1 ( Avrupa brent petrol spot FOB fiyati, varil basina dolar)
BIST100: BIST100 Endeksi (Kapanis fiyatlarina gére) 2003=100
TUFE: Tiiketici Fiyat Endeksi, 2003=100
FEDF: Fed faiz oran1 (Federal fon oraninin ay sonu seviyesini gostermektedir. Beslenen fon
orani, mevduat kurumlarinin (bankalar ve kredi birlikleri) diger mevduat kurumlarina,
teminatsiz bir sekilde, bir gecede diger mevduat kurumlarina karsilik bakiyeleri veren faiz

oranidir.

DOWJONS: Dow-Jones Endeksi, 2003=100 (DOW 30)
Degiskenlerin birbirleri ile iligkileri asagidaki gibidir:

Altin, enflasyon riskinden korunma islevi goren bir 6zellige sahiptir ve enflasyon orani
ile pozitif bir iliski igerisindedir. Bununla birlikte enflasyonist bir ortamda, altin degerini
korumaktadir. Ayrica, altin, ABD dolar1 doviz kuru karsisinda etkin bir korunma islevi de
gormektedir. Diisen bir ABD dolar1 karsisinda, altin fiyatlar1 daha yiiksek seviyelere ¢ikma
egilimindedir, ¢iinkii emtialar dolar diistiiglinde deger kazanmaktadir. Altin tarihsel olarak,
ekonomik veya politik belirsizlik zamanlarinda, degerinin sabit bir konumunu gostermesi
acisindan giivenilir olma potansiyeline sahiptir. Daha 6nce hisse senedi piyasalar1 yonelen

yatirimcilar, boyle ortamlarda giivenilir bir siginak olarak gordiikleri altina yonelmektedirler
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(Hamidah, Sahaida, Nurul, & Nordin, 2017). Altin fiyatlari ile hisse piyasalarinin trendinin ters
yonlii oldugu goriilmektedir.

Altin fiyati-faiz orani iliskisine bakildiginda, faiz oranindan altin fiyatina kadar uzanan
tek yonlii bir nedensellik oldugu goriilmektedir. Baska bir deyisle, nominal faiz oranlari diisiik
veya hatta negatif oldugunda, altin fiyat1 ylikselme egilimindedir ve altin madenciligi, hisse
senetleri deger kazanmaktadir. Kisa vadeli ve giivenli finansal varliklar iizerindeki nominal
faiz oranlarinin diisiik oldugu dénemlerde, insanlar altin gibi emtialar satin alarak cevap verme
egilimindedirler. Altinin bir miktar depolama maliyeti olsa bile her zaman altin tutabilirler.
Dolayisiyla, diisiik nominal faiz oranlarinin altin talebinde ve dolayisiyla altin fiyatinda bir
artisa neden olmas1 muhtemeldir (Hamidah, Sahaida, Nurul, & Nordin, 2017).

Altin ve petrol arasindaki fiyat iliskisine bakildiginda, petroliin maliyet enflasyonunu
tetiklemesi ile birlikte altina olan talep artmaktadir. Dolayisiyla bu iki emtia arasinda pozitif
bir iligki oldugu sdylenebilir. Uluslararasi piyasada ABD dolar1 cinsinden ifade edilen ve islem
goren petrol fiyatlarinin altin fiyatlari {izerinde pozitif yonde etki yaratmasimin iki nedeni
olabilir. Birincisi, diinya ¢apinda belli basli petrol iiretici iilkelerden olusan OPEC Kartelinin
petrol kazancinin ABD dolar1 cinsinden olmasidir. OPEC iiyesi iilkelerin diinya altin talebinde
onemli rol oynayan iilkeler oldugu dikkate alindiginda, ABD dolar1 cinsinden petrol
fiyatlarmin artmasi ile birlikte OPEC iilkelerinin gelirlerinin de artmasi, altin fiyatinin
artmasina neden olmaktadir. Diger taraftan girdi maliyetleri acisindan bakildiginda, petrol
fiyatlarinin yiikselmesi diinya ¢capinda enflasyonist bir baski anlamina gelmektedir. Altinin da
enflasyonist ortamlarda da degerini koruyabilme 6zelligi, yiikselen petrol fiyatlar: paralelinde
enflasyonist beklentisinin artmasiyla altina olan talebin yogunlagmasina ve altinin deger
kazanmasina yol agmaktadir (Vural, 2003).

FED'in faize yonelik verdigi kararlar da, emtialarin fiyatlarin1 dogrudan etkilemektedir.
Ornegin; FED, faizlerin ¢ok diisiik seviyelerde tutulmas: yoniinde bir karar almigsa; bu, dolar
ve emtialarin fiyatlarini zayiflatacaktir. FED, yakin gelecekte faizlerin yiikselebilecegine isaret
eden bir tavir alirsa, altin (devam eden faizli varliklarin firsat maliyeti arttigindan) satig yonlii
tepki verme egiliminde olacaktir. Benzer sekilde ABD’nin uluslararasi alanda sahip oldugu
liderlik ozelligiyle birlikte uluslararasi para politikasin1 yonetmek, faiz oranlarina iliskin
kararinin tiim diinyada yanki uyandirmasi ve finans piyasalarini etkilemesi sebebiyle bu faiz
orani, petrol fiyati modeline de katilmistir. FED faiz orani ile petrol fiyati arasinda negatif
iliski beklenmektedir.

Her ayn ilk iglem giinit ABD New York menkul kiymetler borsasinda islem géren Dow

Jones Sanayi Endeksi, gosterge niteligi tasimakta olup diinya ¢capinda en ¢ok bilinen ve taninan

28



borsa olmasi sebebiyle hem altin hem de petrol fiyatlart modelinde degisken olarak katilmistir.
Altin ve petrol fiyatlar1 ile Dow Jones Sanayi Endeksi arasinda negatif birer iligki
beklenmektedir.

Petrol fiyatlar1 diger ekonomik faktorler ile iliskilendirildiginde, petroliin ABD dolari
iizerinden fiyatlandirilmast nedeniyle, dolarin degerinin degismesi, petrol fiyatlarini
etkileyecektir. Hisse senedi fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasinda da negatif bir iligki
beklenmektedir.

Calismada kullanilan “’Petrol Fiyatlari’” serisi 2003:0cak-2018:Ekim tarihleri arasi

grafik olarak asagida gosterilmektedir.

Petrol Fiyatlari
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Sekil 1: Petrol Fiyat1 Serisi

Sekil 1’e gore petrol fiyatt 2008 yilinin sonlarma dogru etkili diisiis yasamis, bu
diigiisin ardindan 2011 yilinin ortalarma kadar artan bir trend géstermis, 2014 yili ortalarina
kadar dalgali sekilde seyrini siirdiirmiis ve 2016 yilinda en diisiik fiyatlarindan birini gérerek

bu tarihten sonra yiikselisini stirdiirmiistiir.

Calismada kullanilan “’Altin Fiyatlar1’ serisi grafik olarak asagida gosterilmektedir.
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Sekil 2. Altin Fiyatlart Serisi
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Sekil 2’ye gore altin fiyatlar1 2003-2011 yillar1 arasi artan bir trende sahip iken,
ozellikle 2012’den 2015 yilinin sonlarina kadar diisiis yasamis ve 2018 yilinin iKinci yarisina
kadar hafif dalgalanmalar ile seyrini gostermistir.

(1), (2) ve (3) nolu modellerde yer alan degiskenlerin duragan olup olmadigini ortaya
koymak amaciyla ADF (Augmented Dickey-Fuller) testi ve Perron (1997) yapisal kirilma testi

yapilmugtir. Tablo 1. Birim-kok testi sonucunu vermektedir.

Tablo 1. Birim Kok Test Sonucu

Degiskenler Diizey Birinci Sira Fark | Perron(1997)  Kirilma
Yili  C modeli

InAF -2.17 k:0 -11.49* k:1 -4.99** 2013.02

InPEF -2.27 k:1 -11.26* k:1 -3.89** 2014.09

InDK -2.80 k:3 -4.25*% k:2

MF -5.22 k:1

InBIST100 -2.38 k:0 -14.066 * k1

InTUFE 2.12 k:4 -9.86* kil

FEDF -1.36 k:3 -4.84 * k:2

INDOWJONS -0.33 k:1 -12.16* k:1

*0.05 de duragandir.  **ou.05 de kirtlmaya ragmen duragan degildir.

Tablo 1’e gore, mevduat faizi disindaki tim degiskenler I(1) birinci sira fark
duragandir. Perron (1997) yapisal kirilma testi sonucunda ise altin fiyatina ait kirilma yil
2013.02 iken; petrol fiyatina ait kirtlma yil1 2014.09 bulunmustur. Bu kirilmaya ragmen her iki
seride duragan degildir.

(1), (2) ve (3) nolu modellerdeki katsayilar Engle-Granger Iki asamali tahmin yontemi
ile Dinamik EKK yontemi uygulanarak tahmin edilmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 2 ve 3’de
verilmistir.

Tablo 2. Altin Fiyatlar1 Modeline Iliskin Tahmin Sonuglari

Engle-Granger Yontemi Dinamik EKK Yontemi
Degigkenler | Katsayilar Prob. Degiskenler | Katsayilar Prob.
InTUFE 1.83 0.0000 InTUFE 1.85 0.000
LnDK -0.279 0.0000 InDK -0.295 0.000
InBIST100 -0.233 0.0001 InBIST100 -0.226 0.006
MF -0.0041 0.0099 MF -0.0062 0.101
LnPEF 0.340 0.0000 InPEF 0.36 0.000
Sabit -0.981 0.0494 Sabit -1.26 0.034
F=525.70 ADF,=-4.12 | R%=0.934 R?=0.94
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(p:0000) (p:0000) >u?=2.92 Y u1?=2.467

Engle-Granger Yontemi Dinamik EKK Yontemi
Degiskenler | Katsayilar Prob. Degiskenler | Katsayilar Prob.
LnPEF 0.636 0.0000 InPEF 0.649 0.0000
FEDF -0.128 0.0000 FEDF -0.126 0.0000
INDOWJONS | 0.626 0.0000 INDOWJONS | 0.646 0.0000
Sabit -1.615 0.0006 Sabit -1.862 0.0636
F=318.24 ADF,=-3.84 | R?=0.836 R?=0.849

(p:0000) (p:0.05) Yn?=7.279 | Y\2%=6.419

Tablo 2’deki DEKK yontemi kullanilarak tahmin edilen modelin katsayilarina
bakildiginda; diger degiskenler sabitken, fiyatlar genel diizeyindeki % 1 lik artis, altin fiyatim
% 1.85 artirirken; petrol fiyatindaki %1 lik artis, altin fiyatin1 % 0.36 artirmaktadir. Doviz
kurunda % 1 lik artis, altin fiyatin1 % 0.295 azaltirken; hisse senedi fiyatlarindaki %1 lik artis,
altin fiyatin1 % 0.226 azaltmaktadir. Mevduat faizindeki % 1 lik artis, altin fiyatin1 % 0.0062
azaltmaktadir. Modelin agiklama giicii yiliksektir. Katsayilar istatistiksel bakimdan anlamlidir
ve model tiimiiyle anlamalidir. Benzer sonuglar Engle-Granger yontemi ile elde edilmistir.
DEKK yontemi ile tahmin edilen modelin hata kareler toplam1 daha kii¢iiktiir.

Diger degiskenler sabitken, FED faiz oranindaki % 1 lik artig, altin fiyatin1 % 0.126
azaltirken; Dow-Jones sanayi endeksindeki % 1 lik artis, altin fiyatin1 % 0.646 artirmaktadir.
Modelin agiklama giicii yiiksektir. Katsayilar istatistiksel bakimdan anlamlidir ve model

tiimiiyle anlamalidir. Benzer sonuglar Engle-Granger yontemi ile elde edilmistir.

Tablo 3. Petrol Fiyatlar1 Modeline iliskin Tahmin Sonuglar1

Engle-Granger Yontemi Dinamik EKK Yontemi
Degigkenler | Katsayilar Prob. Degiskenler | Katsayilar Prob.
LnAF 1.070 0.0000 InAF 1.088 0.0000
LnDK -0.227 0.0000 InDK -0.503 0.0000
FEDF 0.105 0.0000 FEDF 0.084 0.0015
INDOWJONS | 0.304 0.0749 INDOWJONS | 0.769 0.0226
InBIST100 -0194 0.0834 InBIST100 -0.243 0.0564
Sabit -3.584 0.0013 Sabit -7.055 0.0017
F=93.528 ADF,=-3.77 | R?=0.77 R?=0.812 >6°=6.039

(p:0000) (p:0.05) >13°=9.383

Tablo 3°deki DEKK yontemi kullanilarak tahmin edilen modelin katsayilarina
bakildiginda; diger degiskenler sabitken, altin fiyatinda % 1 lik artis, petrol fiyatin1 % 1.088
artirirken; doviz kurundaki %1 lik artig, petrol fiyatin1 % 0.503 azaltmaktadir. FED faiz
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oraninda % 1 lik artis, petrol fiyatin1 % 0.084 artirirken; hisse senedi fiyatlarinda %1 lik artis,
petrol fiyatint % 0.243 azaltmaktadir. Dow-Jones sanayi endeksindeki % 1 lik artis, petrol
fiyatin1 % 0.769 artirmaktadir. Modelin agiklama giicii yiliksektir. Katsayilar istatistiksel
bakimdan anlamlidir ve model timiiyle anlamlidir. Benzer sonuglar Engle-Granger yontemi
ile elde edilmistir. DEKK yontemi ile tahmin edilen modelin hata kareler toplami daha
kiigliktiir.

Petrol fiyat1 ile ¢esitli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri inceleyen ¢ok
sayida ¢alisma mevcuttur ( Krugman (1983); Golub (1983); Akgiin (2006); Quere, Mignon ve
Penot (2007); Sentiirk ve digerleri (2013); Zhang ve Wei (2010); Fratzscher ve dig. (2014);
Yalcin (2015); Kiiciikaksoy ve Yalg¢m (2016); Yegin (2010), Solak (2012); Oget ve Sahin
(2017)). S6z konusu degiskenlerle, altin fiyatlar1 arasindaki iligkiler de incelenmistir
(Koutsoyiannis (1983); Cai ve digerleri (2001); Topgu (2010); Pukthuanthong ve Roll (2011);
Aydin ve Inan (2013); Jain ve Ghost (2013); Coskun ve Umit (2016); Giiltekin ve Hayat
(2016); Cicioglu ve digerleri (2017)). Bu ¢alismalarda da benzer sonuglar bulunmustur.
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Sonug¢

Bu ¢alismanin amaci, altin ve petrol fiyatlarini etkileyen faktorleri tespit etmektir. Bu

amagla Ui¢ farkli ekonometrik model kurulmustur. Kurulan modeller Engle-Granger ve

Dinamik EKK yontemleri ile tahmin edilmistir. Tahmin sonuglarina gore, fiyatlar genel diizeyi

ve petrol fiyatindaki artiglar, altin fiyatlarini artirirken; doviz kurundaki, mevduat faizinde ve

hisse senedi fiyatlarindaki artislar beklenildigi gibi altin fiyatlarin1 azaltmaktadir. FED faiz

oranlarindaki artig, altin fiyatin1 azaltirken; Dow-Jones sanayi endeksindeki artigin da, altin

fiyatin1 artirdig1 gortilmektedir. Doviz kurunda ve hisse senedi fiyatlarindaki artiglar, petrol

fiyatimm azaltirken; FED faiz oranindaki ve Dow-Jones sanayi endeksindeki artiglar, petrol

fiyatlarini artirmaktadir. Bu sonuglara gore;

Faiz oranlar, altin fiyatlari lizerinde “firsat maliyeti” olarak bilinen bir faktor nedeniyle
bliylik bir etkiye sahiptir. Firsat maliyeti, bir yatirimda daha fazla kazang elde etme
amaciyla, yakin garantili bir kazan¢tan vazgecme fikridir. Faiz oranlar ile tahviller,
bazi durumlarda, diisiik nominal getiri getirmesi durumunda altin cazip bir yatirim
firsat1 haline gelir. Diger bir deyisle, yatirimcilar daha yiiksek garantili bir getiri elde
etmek i¢in daha fazla altin almak isteyecektir.

FED’in konusmalar1 da altin fiyatlarin1 hareket ettirebilir. Federal Ag¢ik Piyasa
Komitesi (FOMC) ABD ekonomisinin durumunu ve para politikasinin gelecegini
belirler. FOMC, yakin gelecekte faizlerin yiikselebilecegine isaret eden bir tavir alirsa,
altin devam eden faizli varliklarin firsat maliyeti arttigindan, satis yonlii tepki verme
egilimindedir. Ancak, FOMC faiz oranlarinin sabit tutmay1 planladigin1 6ngoriiyorsa,
altin yerine faiz bazli varliklarin firsat maliyeti diisiik oldugundan, altin fiyatlar
yiikselme egiliminde olacaktir.

FED faiz artirimi, petrol fiyatlarinin stiinde baski olusturmaktadir, ¢iinkii petrol
sirketlerinin bor¢lanma maliyetleri yiikselecektir. Bu durum haliyle {iretimi azaltacak
ve petroliin iistiinde hissedilir bir baskiya neden olacaktir. Uretimin azalmasi
durumunda petrol fiyatlar1 yiikselme egilimine gececektir. Dolayisiyla FED faiz
oranlarindaki artiglar, petrol fiyatlarin1 artirmaktadir. Diger taraftan FED’in faiz
artirnmi, ABD disindaki petrol ithalatcis1 {ilkelerin dolara endeksli ham petrol
taleplerinde diisiise yol agarak, kiiresel petrol talebini ve ham petrol fiyatlarini agag
cekebilmektedir. Bu durumda FED faiz oranindaki artiglar, petrol fiyatlarim
azaltabilmektedir. Ancak analiz sonuglari, iki degisken arasinda pozitif bir iliski

oldugunu géstermektedir.
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Altn fiyatlarini etkileyebilecek diger bir faktorde enflasyon ya da mal ve hizmetlerin
yiikselen fiyatidir. Yiiksek enflasyon seviyesi, altin fiyatlarinin daha yiiksek seviyelere
¢ikmasina neden olmaktadir.

Paranin hareketi — 6zellikle ABD dolar, altin fiyati dolar cinsinden oldugundan —
baska bir gii¢lii etkileyicidir. Déviz kurunda (ABD dolar1) ve hisse senedi fiyatlarindaki
artiglar, hem petrol fiyatlarin1 hem de altin fiyatlarin1 azaltmaktadir.

Yapisal kirilma testi sonucunda petrol fiyati i¢in kirilma yil1 2014 olarak bulunmustur.
2014 yilinin kirilma yilt olmasi su sekilde agiklanabilir. FED’in 2008°de baslattigi
parasal genisleme programina baslamasi sonucu ABD Dolariin deger kaybetmesiyle
petrol fiyatlarinda artis goriilmiistiir. Kiiresel boyutta uzun vadede petrol fiyatlarin
etkileyecek en onemli etken arz — talep durumudur. Tiiketim karsisinda yeni arama
faaliyetleri ve rezervlerin kesfedilmemesinin iiretime doniistimiiniin ortalama 5-10 yil
almasi ve artan tiiketim degerleri, uzun vadede petrol fiyatlarinda yiikselmesine neden
olmustur. Bu durumdan ithalatg1 olarak olumsuz etkilenen ABD’nin yenilikg¢i
teknolojiler lizerine odaklanmasi ve buna dayal1 iiretimin ve rezerv artis1 petrol fiyatlari
ile OPEC politikalar tizerinde ciddi bir degisime neden olmustur. ABD’nin 2008 y1l1
icerisinde giinlik iiretimi 5 milyon wvaril seviyelerine diismiis iken, {retim
bolgelerindeki yeni saha kesifleri sayesinde ciddi bir artig ile 2015 Mayis ayinda giinliik
tiretim 9,3 milyon varil tizerinde seyretmistir. Bu da yiizde 80’den fazla giinliik tiretim
artis degerine denk gelmektedir. Bu arz artisi ile 2014 yilinda ABD petrol iiretiminde
diinyanin ilk sirasina yiikselmistir. ABD'min i¢ iiretim artis1 (i¢ piyasa arzi artisi)

sayesinde ithal ettigi ham petrol miktarinda da ciddi bir diisiis s6z konusudur. 2005
yilinda giinliik 10 milyon varil iizerindeki ithalat miktari, 2015 yilinda giinliik 7 milyon
varile kadar diigmiistiir. Bu da kiiresel talep agisindan degerlendirildiginde giinliik 3
milyon varil ABD’nin talep azalimina tekabiil etmektedir. Bu da kiiresel talepte 6nemli
bir azalig demektir ve petrol fiyatlarindaki diisiiste ciddi bir onem arz etmektedir. 2014
yilindaki fiyat diisiislerini ABD’nin Rusya’ya Kirim Isgali icin uyguladigi yaptirrm
olarak gorenler olabilecegi gibi, Suudi Arabistan (OPEC iiretim diislirmemesi) ve
ABD’nin, iran ve Rusya’ya uyguladig1 Ortadogu politikalar1 ve tarihsel OPEC — ABD
petrol rekabeti oldugunu iddia edenler de mevcuttur. S6z konusu fiyat diislislerinin
Rusya ve Iran gibi gelirlerinin %50’sinden fazlasini olusturan iilkeler i¢in bir yaptirim

niteligi tagidig1 da bir gercek olarak ortaya ¢ikmaktadir (Giiriiziimcii ve Aydin, 2015)
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e Yapisal kirilma testi sonucunda altin fiyati i¢in kirilma yili 2013 olarak bulunmustur.
Yatirnm danigmanlarinin ¢ogu yatirimcilarin emtialarda stratejik bir portfoy tahsisi
yaptirmalarin1 6nermektedir. 2005 yilindan bu yana altin fiyatlarindaki keskin artig
egilimi arastirmaci ve yatirimcilarin dikkatini ¢ekmistir. 2005 yilinda, altin fiyat1 ons
basma ortalama 444,84 ABD dolar1 olarak belirlenmis ve daha sonra 2011'in ilk
ceyreginde ons basina 1384 ABD dolarina yiikselmistir. 2013’{in ilk ¢eyreginde ons
basina 1800 ABD dolarina yaklasmis ve bu donemden sonra altin fiyatlar diislise
gecmistir. Yapisal kirtlma testi de 2013 yilin1 gostermektedir.
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