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Abstract

Gold is the most precious investment instrument in nowadays just as in the
past. Stock exchanges take different names according to operand investment
instruments and gold has own stock exchanges due to its high volume. Golden
stock exchange makes golden process. Golden stock exchange ensure to make
golden process under more appropriate circumstances and get certain standards for
gold. As known, stock exchanges are institutional markets that make a trade of
commodity and documents. Golden operations carry these properties too. Stock
exchanges play an important role in international golden commerce. In this study,
Granger causality relationship which is between the highest and the lowest golden
stock exchange operations values were tested, direction and size of relations were
analyzed by Vector AutoRegression (VAR) model. Initially, the unit root test was
applied to prevent series from non-stationarity. Then, respectively predictions were
made for 10 periods by using Impulse-Response Analysis and Variance
Decomposition. If there is causality relationship between values, it means that
there is one-dimensional causation between the highest and the lowest values of
Gold Exchange Operations series.

Keywords: Golden Stock Exchange, VAR Model, Granger Causality Test, Impulse
- Response Analysis, Variance Decomposition, Stationarity.

Altin Borsas1 Islemlerinin En Diisiik Ve En Yiiksek Degerlerinin Var (Vektor
Otoregresif Model) Ile Analizi

Ozet

Altin ge¢cmiste oldugu gibi giinlimiizde de en degerli yatirimdir. Borsalar
islem goren yatirim araglarina gore g¢esitli isimler almaktadir ve altinin da yiiksek
islem hacmi nedeniyle kendi borsasi bulunmaktadir. Altin borsasi altin islemlerinin
yapildig1 borsalardir. Altin borsasi, altin iglemlerinin daha uygun kosullar altinda
yapilmasini saglar ve altin i¢in bazi standartlar getirmistir. Bilindigi gibi borsalar
ticari mal ve evraklarin alim-satim islemlerinin yapildigr kurumsal piyasalardir.
Altm borsas1 da ayn1 6zellikleri tasimaktadir. Altinin uluslararasi anlamda yapilan
ticareti i¢in borsalar biliylik bir onem tasimaktadir. Caligmada altin borsasi
islemlerinin en diisiik ve en yiiksek degerleri arasindaki Granger nedensellik
iliskileri test edilmis, iliskilerin yonii ve biiytikligii Vektor AutoRegressive (VAR)
modeli ile analiz edilmistir. Baslangigta, birim kok testi yapilarak serilerin duragan
olmalar1 saglanmis daha sonra sirasiyla etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi
yoluyla 10 donemlik tahminler yapilmistir. Degiskenler arasinda nedensellik
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iligkisinin olmasi, altin borsasi islemleri serisinin en diisiik ve en yiiksek degerleri
arasinda bir yonlii nedenselligin varligi anlamina gelir.

Anahtar Kelimeler; Altin Borsasi Islemleri, VAR Modeli, Granger Nedensellik
Testi, Etki - Tepki Analizi, Varyans Ayristirmasi, Duraganlik.

Giris

Altin tarih boyunca toplumlar i¢in 6nemli bir ara¢ olmustur. Ulkemiz agisindan da
bakildiginda benzer durum s6z konusudur. Altin, toplumun ¢ok genis bir boliimii tarafindan énemli bir
yatirim araci olarak kabul edilmektedir. Altin ayni zamanda taki olarak kullanilmaktadir. Altin ;
kiymeti, fiyat1 ve yatirim 6zelliginden dolay1 tasarruf sahipleri i¢cin énemlidir. Altin yatirimcilarinin

gelecek fiyat tahminine gére yatirim pozisyonlarint almasi énemlidir (Diinya Biilteni, 2008).

Altin arz1 sinirh olan bir madendir. Bu nedenle her donemde ve her iilkede cazip bir yatirim ve
tasarruf araci olarak goriilmektedir. Ayrica, ekonomik ve politik istikrarsizliklardan da oldukca

etkilenmektedir. Bu nedenle de fiyatinda dalgalanmalar meydana gelen bir madendir.

Altin fiyatin1 agiklamaya calisan ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur. Genel olarak bu ¢aligmalar {i¢
boliimde toplanabilir (Levin vd, 2006: 25). Birinci grup ¢aligmalar, altin fiyatindaki degismeleri temel
makroekonomik degiskenler yardimiyla (Ariovich, 1983, sf. 17-37; Dooley vd., 1995, sf. 121-129;
Kaufmann ve Winters, 1989, sf. 309-313; Sherman, 1983, sf. 68-70; Sherman, 1986; Sjaastad, 1996 sf.
879-897; Aksoy ve Topgu, 2013, sf. 59-78; Lili ve Chengmei, 2013, sf. 737-743 ; Toraman vd., 2011,
sf. 1-20 ; Yazdani vd. 2012, sf. 994-1010 ; Yakhchali vd., 2012, sf. 994-1010 ); ikinci grup ¢aligsmalar,
altin fiyati ile ilgili spekiilasyonlar ve altin fiyat hareketleriyle (Baker ve Tassel, 1985, sf. 43-51 ;
Chua vd., 1990, sf.76-79 ; Vural, 2003 ; Aksu, 2008); ti¢iincii grup ¢aligmalar ise, kisa ve uzun dénem
iligkiler lizerine odaklanarak altin1 enflasyona kars1 bir koruma araci olarak inceler (Kolluri, 1981, sf.
13-24 ; Moore, 1990, sf.52-56 ; Laurent, 1994, sf.2-14 ; Chappell ve Dowd, 1997, sf. 94-105 ;
Mahdavi ve Zhou, 1997 sf.475-489 ; Ghosh vd. 2002; Ranson, 2005b sf. 93).

Calismanin temel amac1 altin fiyatlarinin en diisiik ve en yiiksek degerlerinin VAR modeli ile
analiz edilmesidir. Ayrica altin borsasi iglemleri serisinin en diisiik ve en yiiksek degerleri arasinda bir
iligkinin olup olmadigini test etmek ve altin borsasi islemleri serisinin ekonomik biiylimeye iliskin
olas1 katkisinmi ortaya koymaktir. Calismanin bundan sonraki boliimlerinde altin fiyatlarinin tespiti
iizerine yapilan ¢aligmalar ve VAR modeli ile ilgili ¢aligmalara yer verilmistir. Daha sonraki bolimde
VAR modelleri tanitilarak uygulama ve uygulamada ulasilan sonuglara yer verilmis ve yorumlar

yapilmistir.
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Literatiir

Literatiirde altin fiyatlar konusunda farkli goriisler ortaya atilmig, zaman serileri analizlerinden
yararlanarak farkli degiskenlerle farkli modeller olusturarak cesitli sonuglara varildigi dikkati
¢cekmektedir. Altin fiyatlarinin incelenmesine yonelik olarak yerli ve yabanci literatiirde yapilan

caligmalar asagida aciklanmaya caligilmistir.

Koutsiyannis (1983), Dooley, Isard ve Taylor (1995), Sjaastad ve Scacciavillani (1996),
Ghosh, Levin ve Macmillan (2002)’ a gore altin fiyatlar1 ile ABD Dolar arasinda ters yonlii yakindan
bir iliski oldugu yo6niindedir.

Ratner (1992) de Nisan 1973-Aralik 1988 donemini i¢eren, Kanada, Fransa, 1talya, Japonya,
Almanya ve Ilgiltere’ de doviz kurlarnin altin fiyatlar1 {izerindeki etkisini arastiran bir calisma
yapmistir. Doviz kurlarmin altin fiyatlar1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadig1

sonucuna ulasmustir.

Harmston (1998)’ e gore, altin, enflasyona kars1 bir korunma araci olarak kabul edilmektedir.

Dolayisiyla enflasyon orani ve altin fiyatlari arasinda pozitif bir iliski oldugu diisiiniilmektedir.

Jaffe (1989)’nin 1971-1989, Rather (1992)’ in de 1973-1988 doénemindeki fiyat hareketlerini
inceledigi calismalarinda ¢ikan ortak sonug ise, enflasyon ve altin fiyatlarinin dogru yonde hareket

ettigi ancak aralarindaki iligkinin oldukg¢a zayif oldugu seklindedir.

Harmston (1998), altinin degisik finansal araglar iceren yatirim portfoyi igindeki etkisi
lizerine 1968-1996 donemini kapsayan ekonometrik bir calisma yapmis; altinin g¢esitli yatirim
araglarinin getirileriyle, 6zellikle hazine bonosu, uzun dénem devlet tahvili ve hisse senetlerinin
getirileri ile ters yonlii iliskili oldugu, dolayisiyla i¢inde bulundugu portfoyiin riskini azalttig

sonucuna varmistir.

Baker ve Van Tassel (1985), Giannaros ve Lashgari (1988), 1970-1985 dénemini kapsayan
caligmalarinda altin fiyatlar1 ile hazine bonosu getirileri arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu

yaptiklari regresyonlarla gostermislerdir.

Koutsiyannis (1983), Ocak 1980 — Mart 1981 donemi igin ginliik verilerle ABD Merkez
Bankasi’ nin belirledigi bankalararasi faiz oranim referans alarak, Chan ve Mountain (1988) da
haftalik verilerle Kanada Merkez Bankasi tarafindan belirlenen faiz oranlarmi referans alarak, faiz
oranlarindaki degisikliklerin altin fiyatlarindaki degisiklikleri agiklamakta etkili oldugu sonucuna

ulagmislardir.
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Akben (1980) ise 1975-1980 donemi icin aylik verilerden yararlanmustir. % 5 Onemlilik
diizeyinde altin fiyatlar1 ve faiz oranlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadig:

sonucuna ulagmuistir.

Smith (2001, 2002) 1991-2001 donemi igin Avrupa, ABD ve Japonya’ nin hisse senedi
piyasalart endeksleri ile altin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Aralarindaki iliskinin kisa

donemde ters yonde bir iliski oldugu, uzun dénemde ise anlaml1 bir iligski olmadig1 sonucuna varmstir.

Koutsiyannis (1983), piyasalarda gdzlenen petrol ve altin fiyatlar1 arasindaki dogru yonli
iligkinin var oldugunu ekonometrik model yardimiyla gostermistir. Petrol krizi sonrasinda diinyada ve
Tiirkiye’ de altinin reel getirisinin incelendigi ¢aligmada, altin ve petrol fiyatlarmin birbirini etkiler

nitelikte oldugu sonucuna varmstir.

Chan ve Mountain (1988) 1980-1983 dénemine ait verilerden, Wahab, Cohn ve Lashgari
(1994) ise 1971-1994 donemindeki verilerden yararlanarak regresyon yapmis, giimiis ve altin fiyatlar
arasinda pozitif bir iliski oldugunu savunmusglardir. Escribano ve Granger (1988) 1971:1-1990:6 ve
1990:7-1994:6 donemindeki aylik fiyat hareketlerini ayri ayri incelemistir. 1990 a kadar altin ve
glimiis fiyatlarinin iligkili oldugunu tespit etmistir. 1990’ dan itibaren ise bu iliskinin kayboldugu

sonucuna ulasmustir.

Ciner (2001)’ de altin fiyatlar1 ve glimiis fiyatlar1 arasinda bir baglanti olmadigini tespit

etmistir. Altin ve glimiislin ikame mallar olmadigini iddia etmistir.

Smith (2001,2002) ¢alismalarinda altin fiyatlari ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkileri
incelemistir. Her iki ¢aligmada da altin fiyatlari ile hisse senedi piyasasi arasinda kisa donemde negatif

bir iliski oldugu, uzun dénemde ise herhangi bir iliski olmadig1 sonucuna ulagmistir.

Altin fiyatlarin1 belirlemeye yonelik yapilan calismalarda; agirlikli olarak Diinya enflasyonu,
ABD enflasyonu, Dow Jones Endeksi (DJI), petrol fiyati, glimiis fiyati, ABD kuru, USD/EUR paritesi,
ABD faiz oranlar ele alinmistir (Vural, 2003; Ghosh ve digerleri, 2004; Tully ve Lucey, 2005;
Sjaastad, 2008; Aksu, 2008; Topgu, 2010;Toraman ve digerleri, 2011; Yazdani-Chamzini ve digerleri,
2012). Bu c¢aligmalarda kointegrasyon testi, Granger Es Biitiinlesim, Mgarch, Arimax gibi genel
istatiksel test yontemleri kullanilmigtir. Bunlardan farkli olarak Yazdani-Chamzini ve digerleri (2012),
ANFIS, ANN ve ARIMA metotlarin1 kullanmiglardir. Yapilan ¢alismalardan elde edilen bulgulara
gore altin fiyatlar1, giimiis ve petrol fiyatlarindan pozitif yonlii olarak etkilenmektedir. DJI, ABD faiz
oranlari, ABD TUFE ve ABD Dolar kurundan ise negatif yonlii olarak etkilenmektedir.

Oztiirk ve Agikalin (2008) calismalarinda, Ocak 1995-Kasim 2006 dénemine ait aylik
verilerden yararlanarak altin fiyatlar1 ile TUFE endeksi ve TL/USD déviz kuru arasinda uzun donemli
iliski oldugunu Granger Es Biitiinlesim Testi ile tespit etmistir.
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Menase (2009), Agustos 1995 - Aralik 2008 donemindeki 161 aylik veri seti {izerinde olusturu-

lan modelde Tiirkiye’ de altin fiyatlarmi etkileyen faktorleri incelemistir. Istanbul Altin Borsas1 (IAB),
enflasyon, faiz, reel kur endeksi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB 100)1 endeksi ve Londra
altin piyasasi degiskenlerini modelinde kullanmigtir. Caligmada ¢oklu regresyon analizinden elde
edilen sonuglara gore, Tiirkiye’de altin fiyatlarinin belirlenmesinde i¢ faktorler istatistiksel olarak
anlamli bulunmamustir. Londra altin piyasasinda fiyat degisiminin Tiirkiye’ deki altin fiyatlarim

%96,2 oraninda etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Tasct (2010) calismasinda diinya altin fiyatlarina etkisi olan degiskenler ile Tiirkiye
dinamiklerini etkileyen faktorler araciligiyla cumhuriyet altini fiyatlarimi ekonometrik olarak
aciklamaya calismistir. Calisma sonucuna gore, alternatif yatirim araci olarak segilen IMKB 100
endeksi, Dow Jones endeksi, dolar kuru ve petrol fiyati cumhuriyet altin1 fiyatinm1 etkilememektedir.
Ancak diinya altin fiyatlar;, 1 aylik vadeli faiz oram ve TUFE’ nin, cumhuriyet altin1 fiyatlarim

beklendigi gibi etkiledigi bulunmustur.

Erer (2011), altin piyasasindaki oynakligi inceledigi ¢aligmasinda, 05.01.2001 — 04.02.2011
tarihleri arasinda kiilge altin satig fiyat1 (TL/gr) haftalik verilerini kullanmistir. Bu inceleme sirasinda,
kiilge altin satis fiyat1 logaritmik getiri serisinin oynakligint ARCH(1), GARCH(1,1), EGARCH(1,1),
TARCH(1,1) ve TARCH(2,2) modellerle incelemistir. En bagarili sonucu TARCH(2,2) modelinde

elde etmistir.

Aksoy ve Topgu (2013) bir yatirim araci olarak altin ile hisse senedi, devlet i¢ bor¢lanma
senetleri (DIBS), TUFE ve UFE arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri analiz etmislerdir.
Regresyon analizi; altin getirisi ile hisse senedi getirileri arasinda negatif, UFE temelli hesaplanmis

enflasyon ile pozitif iligki oldugunu géstermistir.

Sefa (2013), calismasinda Tirkiye altin piyasasindaki altin fiyatlarinda meydana gelen
degismeleri incelemistir. Calismasinda, Londra Kiilge Altin Birligi altin fiyatlarinin IAB altin
fiyatlarim etkileyen tek ve en 6nemli degisken oldugu sonucuna varmistir. Calismada altin fiyatlarini,
Dow Jones Sanayi Endeksinin negatif yonlii, Londra Kiilge Altin Birligi altin fiyatlarinin pozitif,
Toptan Esya Fiyat Endeksinin ise pozitif yonlii olarak etkilendigi goriilmiistir. ARCH modelleri
yardimiyla tahmin edilen altin fiyatlarinin oynakliginin altin fiyatin1 negatif yonlii olarak etkiledigi

sonucuna varmistir.

Deveci (2013), Tiirkiye’ de altin ve giimiis spot fiyatlarin1 tahmin etmek i¢in olusturdugu
modelde, Ocak 2005 — Kasim 2012 arasindaki dénem i¢in TL para arz1 (M2), TL/USD degeri, Tiirkiye
endiistri iiretimi, TUFE, Diinya TUFE, Brent petrol, BIST 100, Tirkiye gosterge tahvil faizi ve kredi
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risk degerini kullanmistir. Olusturulan modeli ARIMAX ve Probit modelleri ile analiz etmis, altin i¢in
en iyi sonucu ARIMAX (0, 1, 0) modelinde almstir.

Bu caligmada Altin Borsasi Islemlerinin en diisik ve en yiiksek degerleri arasindaki
nedensellik iliskileri Granger Nedensellik analizi ile test edilmis, iliskilerin yonii ve biiyiikliigii Vektor
AutoRegresif (VAR) teknigiyle belirlenmeye ¢alisilmustir. Bulgular ; Granger Nedensellik, Etki-Tepki

ve Varyans Ayristirma testi sonuglarina gore yorumlanmstir.

Altim  kiymetli bir maden olup, hem emtia hem de parasal bir varlik olarak
siniflandirilmaktadir. Altin para ile benzer 6zelliklere sahip olup; tasarruf araci, degisim araci ve deger
olciisii (hesap birimi) olan bir varliktir (Tully ve Lucey, 2007). Onceleri degisim araci olarak
kullanilan altin, ekonomide yasanan gelismelerin paralelinde bu 6zelligini kaybetmesine ragmen,
yatirim ve tasarruf amaci ile kullanilmaya devam etmektedir. Diinyada altin talebinin nedenleri ii¢

baslikta ele alinabilir (Zeybek, 2012).
- Rezerv ve yatirim araci olarak,
- Miicevherat ve gelecek garantisi olarak,
- Sanayi ve teknoloji hammaddesi olarak kullanilmaktadir.

Geleneksel olarak altin talebinde miicevherat ve gelecek garantisi amacli altin talebi (%41)
hakim olan unsurdur. Altinin rezerv ve yatirim aracit olarak kullanimi yaygindir. Yer st altin
stoklarinin 6nemli bir boliimii merkez bankalar1 ile uluslararasi finans kuruluslarinin rezervlerinde
cesitli nedenlerle (gesitlendirme, ekonomik gilivence, kriz donemlerinde destek amaciyla) yer

almaktadir (Tully ve Lucey,2007).

Altm likiditesi yiiksek bir varliktir. Gilinlik olarak istenilen miktarlarda alim-satimi
yapilabilmektedir. Uluslararas1 altin borsalarinda biiyiik altin spekiilatorleri veya yatirimcilar
tarafindan alim satima konu olan kiilge ve para agirliklar1 % ons ile 400 ons arasinda degigsmekle
birlikte, 100 onsluk miktarlarda alim-satimi yaygin olarak uygulanmaktadir. Kiilge ve paralar, daha
¢ok profesyonel yatirimcilar tarafindan tercih edilmekle birlikte, bir ons ya da bir onstan daha kiigiik

boyuttaki altin paralar da borsa disinda kiiciik tasarruf sahiplerince talep edilmektedir (Zeybek,2012).

Tirkiye’de altin geleneksel yatirim araci olarak en fazla ilgi géren yatirim araglarindan
birisidir. Giivenilir bir yatirim araci olarak algilanmasinin yaninda, diger finansal varliklara kiyasla
isleminin basit ve anlasilir olmasi, kiymetli maden olarak fiziki varlig1 altina olan ilginin basta gelen
nedenleri arasinda gosterilmektedir. Yatirimceilarin geleneksel olarak belirsizlik ve kriz dénemlerinde,

enflasyon artisina ya da dolardaki diisme riskine karsi korunmak amaciyla, altina yatirim yapmay1

121



http://www.inciss.com/

Altin Borsas1 Islemlerinin En Diisiik Ve En Yiiksek Degerlerinin Var (Vektor Otoregresif Model) ile
Analizi

tercih ettikleri ifade edilmektedir. Bunun yaninda, bazi arastirmalar yatirim portfoylerine altinin dahil

edilmesinin portfoy ¢esitlendirmesine katki sagladigini gostermektedir.
Veri ve Ekonometrik Yontem

Caligmada kullanilan degiskenlerin oncelikle logaritmalar1 alinmistir. Logaritmik serilerle ¢aligmak,
varyansi stabilize etmesi ve serilerdeki u¢ degerlerinin etkisinin azaltilmasini sagladigi igin daha ¢ok
tercih edilmektedir. Serilerle caligmaya baglamadan Once, serinin duragan olup olmadiginin
aragtirilmasi gerekmektedir. Aksi takdirde, kullanilan zaman serileri ile uygun bir model gelistirmek
ve dogru bir tahmin yapmak miimkiin olmayabilir (Kutlar, 2000, sf. 1-13). Duragan olmayan seriler
birim koke sahiptir ve bu da analizde saglikli sonuglar elde etmeyi engellemektedir. Bu nedenle
oncelikle serilerin duragan olup olmadiklari birim kok sinamasi ile sinanmustir. (Sims, 1980, sf. 1-49)
tarafindan gelistirilen ve Granger nedensellik testi modelini temel alan, secilen degiskenlerin birbiriyle
olan iliskisini analiz edilmesini saglayan VAR modeli ile degiskenler arasinda bir iligkinin olup
olmadig1 arastirilmistir. Tahmin edilen VAR Modellerindeki tek tek katsayilarin yorumu giig
oldugundan etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi yontemleri hata terimlerinde meydana gelen
soklara VAR modeli icinde yer alan degiskenlerin ne yonde ve ne olgiide tepki gosterdikleri

incelenmistir.

Caligmada 3 Ocak 2000 — 29 Aralik 2000 yillar1 arasinda en diisiik ve en yiiksek altin fiyati
degiskenlerinin giinliik verileri kullanilmistir. Calismamiz her ne kadar giincel veriler icermese de,
kullanilan zaman araliginda en saglam ve tutarli veriler elde edilmeye ¢aligilmigtir. Biitiin test ve
tahminler i¢in Econometric Views (Eviews, version 6.0) bilgisayar paket programindan
yararlanilmistir. Kullanilan degiskenler asagida siralanmugtir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sisteminden elde edilmistir.
Calismada kullanilan veriler;
Altin Borsas1 Islemleri-En Diisiik (ED)
Altin Borsasi Islemleri-En Yiiksek (EY)

Altin Borsasi Islemleri serisinin en diisiik en yiiksek degerlerinin logaritmas: alindiktan sonra
birim kok testi sonucunda serinin duragan olmadig1 goriilmektedir. Bu durumda serinin ilk farklari i¢in
duraganlik testi yapilmistir ve serinin ilk farklarinin duragan oldugu goriliir. Regresyon analizi
sonuglaria gore logaritmas: alinmis Altin Borsasi Islemleri serisinin en diisiik degerlerinin zaman
serisinin trend icerdigi anlagilmaktadir. Serilerde trend etkisinin gézlenmesi halinde serilerin farklar

almmalidir. Bu durumda her iki seri duraganlagtirilmistir. Bu 6zellik VAR analizi i¢in 6nemlidir.

Duraganhk Testi
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Granger & Newbold (1974) duragan olmayan zaman serileriyle calisilmasi halinde sahte
regresyon problemiyle karsilasilabilecegini belirtmistir. Duragan serilerin kullanildigi calismalarda
elde edilen sonuglarda bir sorun gozlenmiyorken, duragan olmayan serilerin kullanilmasi giivenilir
olmayan sonuclarin elde edilmesine yol agabilecektir. Yani elde edilecek regresyonda sahte regresyon
sorunu ile karsilagilir. Bu durumda regresyon analizi ile elde edilen sonug gercegi yansitmaz. Ancak
duragan olmayan iki seri esbiitlinlesikse bu durumda model ger¢egi yansitacaktir (Gujarati, 1995). Bu
caligmada kullanilan zaman serilerinin Dickey-Fuller (DF) sinamasi ile birinci fark serilerinin duragan
olduklar goriilmiis ve ilk asamada serilerin ortalamasi ve varyansinin stabilize edilmesi amaci ile tiim

degiskenlerin logaritmalar1 alinmistr.
Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesme testi serilerin uzun donem denge iliskisi i¢inde olup olmadiklarini tespit etmek
amaciyla kullanilir. Eger seriler uzun dénem denge iliskisi i¢indeyse, bir donem sonra dengeye
geleceklerini ifade etmektedir. Duragan olmayan iki seri ayn1 mertebede duragan hale geliyorsa ve
aralarinda esbiitiinlesme iligkisi varsa bu durumda serilerin diizey degerlerini analizde kullanmak
miimkiin hale gelmektedir. Bu nedenle serilerle ¢aligmaya devam etmeden once, Engle Granger ve

Johansen Egbiitiinlesme Testi uygulanarak seriler analiz edilmistir.
Engle Granger Esbiitiinlesme Testi

Engle Granger iki agsamali yontemine gore ilgili degiskenlerin diizey degerleri alinarak
aralarindaki regresyon en kiiciik kareler yontemi ile tahmin edilebilir. Esbiitiinlesmenin varligi, tahmin
sonucunda elde edilen denklemin hata terimlerinin (u;) birim kok igerip igermedigi ile sinanmaktadir.
Eger hata terimlerinin birim kok icerdigi reddedilirse esbiitiinlesmenin mevcut oldugu

sOylenebilmektedir.

Tablo 1. Engle Granger Esbiitiinlesme Test Bulgular

ADF Unit Root Test

Sabit Sabit ve Trend None
Variable Test Prob. | Test Statistic | Prob. | Test Statistic | Prob.
Statistic
Log(ABI-ed)
-18,88452 | 0,0000 | -18,84973 | 0,0000 | -18,92021 0,0000
Log(ABI-gy)

Phillips-Perron Unit Root Test

Sabit Sabit ve Trend None
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Variable Test Prob. | Test Statistic | Prob. | Test Statistic | Prob.
Statistic

Log(ABI-ed)

-34,84341 | 0,0001 | -34,80406 | 0,0001 | -34,90657 | 0,0000
Log(ABI-ey)

ABi-en diisiik ve ABi-en yiiksek degiskenleri i¢in uygulanan Engle Granger Esbiitiinlesme
sonuclarina gore, degiskenler esbiitiinlesiktir yani bu degiskenler uzun dénemde birlikte dengeye

geliyorlar.
VECM Model

Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski varsa VECM (Vector Error Correction Model= Hata
Diizeltme Modeli) modelleri kullanilir. Uzun dénemdeki iliskiden (dengeden) sapmay1 gosterir.
Aralarindaki uzun donemli iligki, degiskenlerin koentegre (esbiitiinlesik) olmasi olarak diisiiniilebilir.
Koentegresyon kavraminin olusabilmesi ic¢in serilerimizin duragan olmasi gerekmektedir.
Duraganhigin saglanmasi igin serilerimize fark islemleri uygulanir. Ancak fark islemi uygulanmasi
sirasinda uzun donem bilgisinde kayiplar olusmaktadir. Bu nedenle hata diizeltme modelleri
kullanilarak, dengesizlikler ortadan kaldirilmaya calisilir. Hata terimleri diizey degerlerinde duragan
oldugu icin VECM (Vector Error Correction Model) modelini kullanilir. Hata terimleri katsayisinin -1
ile 0 arasinda olmasi gereklidir. Kisitimiz saglanmazsa hata diizeltme modelimiz ¢aligmiyor anlamina
gelir. Modelimizde boyle bir sorun mevcut degildir. Ayrica degiskenlerimizin anlamli olmasi

gerekiyor.

Tablo.2. VECM (Vector Error Correction Model= Hata Diizeltme Modeli) Model Bulgular:

Dependent Variable: D(LOG_EY )

Method: Least Squares

Date: 01/12/17 Time: 17:33

Sample (adjusted): 2 260

Included observations: 259 after adjustments

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.

D(LOG_ED.) 0.965924 0.033682 | 28.67786 0.0000

HATATERIML
ERI(-1)

-0.758832 0.064115 | -11.83541 0.0000
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C -3.55E-06 0.000104 | -0.034217 0.9727
R-squared 0.764476 Mean dependent var -7.12E-05
Adjusted R-
0.762636 S.D. dependent var 0.003429

squared
S.E. of regression | 0.001671 Akaike info criterion -9.939503
Sum squared o

) 0.000715 Schwarz criterion -0.898304
resid
Log likelihood 1290.166 Hannan-Quinn criter. -9.922939
F-statistic 415.4681 Durbin-Watson stat 1.897916
Prob(F-statistic) | 0.000000

Vecm modeline gore degiskenlerimiz anlamlidir. Hata terimi katsayisina bakarak yorum

yapilir. Bir birim sapmanin yaklasik olarak % 75’ i bir sonraki donem diizeliyor. Kisa donemdeki

dengesizlikler boylece kapanmaktadir.

Granger nedensellik analizi

Caligsmada Granger nedensellik analizindeki gecikme uzunluklar1 bu yontemle ve Akaike bilgi

kriteri kullanilarak belirlenmistir. Altin borsasi islemleri en diisiik ve en yiiksek seriler arasindaki

nedensellik iligkisinin arastirtlmasinda “Granger Nedensellik Sinamasi” kullanilmigtir. Nedensellik

sinamasinda kullanilan seriler duraganlastirilmis birinci fark serileridir.

Tablo 1. Granger Nedensellik Bulgular:

H, hipotezi

LogEY, LogED’ nin granger nedeni

degildir.

LogED, LogEY’ nin granger nedeni

degildir.

F' in Olasihk
Degeri

Karar

LogEY’ nin, LogED’ ye dogru nedensellik

0,0000

vardir.

LogEY’ nin, LogED’ ye dogru nedensellik

0,0781

yoktur.

Tablo 2’de degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin yonii verilmistir.

Tablo 2. Nedensellik Yonii
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Nedensellik Yonii

LogEY—LogED

Tablo 2’ye bakildiginda LogED’ de meydana gelen degismelerin, LogEY’ de meydana gelen

degismelerle aciklanabildigi goriilmektedir.
Vektor Otoregresif Model (VAR)

Iktisadi degiskenler arasindaki iliskiye bakildiginda, bazi degiskenlerin karsilikli etkilesim
halinde oldugu goriilmektedir. iktisadi degiskenler arasindaki iliskinin ¢ift yonlii olmasi durumunda,
esanli denklem sistemleri kullanilmaktadir. Ancak esanli denklem sistemlerinin kullanilmasi i¢in
saglanmasi gereken bazi varsayimlar, modelin kullanimini zorlastirmaktadir (Adrian ve Darnell,
1990). VAR modelleri esanli denklem sistemlerine alternatif olarak gelistirilmistir ve herhangi bir kisit

icermemesinden dolay1 son donemde sikga kullanilmaktadir (Keating, 1990. sf.25).

Degiskenlerin gecikmeli degerlerinin modelde olmasi1 ise gelecege yonelik tahminlerin
yapilmasii kolaylastirmaktadir. VAR yontemi igsel degiskenlerin birlikte ele alinmasindan dolay:

esanli denklem modellerine benzemektedir. Ancak, modelde genellikle dissal degisken bulunmaz.

VAR modelleri, degiskenlerin gegmis doneme ait verileri kullanarak degiskenlerin gelecekteki
degerleri hakkinda tahminde bulunmaya g¢aligir. VAR modelinde her degisken kendisinin ve diger
degiskenlerin gegmisteki degerlerinin bir fonksiyonu olarak yazilmaktadir. Boylelikle her igsel
degisken kendi gecikmeli degeri ve diger biitiin i¢sel degiskenlerin gecikmeli degerleriyle agiklanir.
Bununla birlikte Granger nedensellik testinde degiskenlerin nedensellik yonii hakkinda bilgi sahibi
olunabilir ancak degiskenlerin dénemler itibariyle birbiri iizerindeki etkilerini VAR analiziyle gérmek

miimkiin hale gelmektedir (Gujarati, 1999).

Calismada VAR modeli tahmin sonuglarimi yorumlamak yerine, modelde yer alan
degiskenlerin her birine gelen %1°lik standart soklara degiskenin kendisinin ve de diger degiskenlerin
uzun donemde verecegi tepkiyi gosteren etki-tepki analizi sonuglart yorumlanmistir. Sonrasinda ise
varyans ayrigtirma yontemi modele dahil olan degiskenlerde meydana gelen degisimin kaynagini

arastirmigtir (Gujarati, 1999).

Tahmin edilecek VAR modeline gegilmeden once, model i¢in uygun gecikme uzunlugu
belirlenmistir. Bunun i¢in en fazla yildiz olan gecikme 8. gecikmedir. Bu nedenle gecikme uzunlugu 8
olarak almmir. VAR denkleminde degiskenler duragan olmalidir. Bunun i¢in grafik ¢izildi. Eger
noktalarin hepsi ¢gemberin i¢indeyse degiskenler duragandir. Noktalarimiz ¢gemberin i¢inde oldugu igin

degiskenlerimiz duragandir.
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1.5

Sekil 1 : VAR Modeli Duraganhk Grafigi
Etki-Tepki Analizi

VAR analiziyle tahmin edilen katsayilarin yorumlanmasi olduk¢a karmasiktir. VAR modeli
sonuglarini yorumlamak icin genellikle, degiskenlerin soklara verdikleri tepkilerin grafiksel gosterimi
yani esas adiyla Etki-Tepki analizi kullanilmaktadir (Kasapoglu, 2007). Etki-Tepki analizi Etki-Tepki

fonksiyonlar1 ve fonksiyonlarin grafiklerinden olusur.

Ik olarak Etki-Tepki fonksiyonunu tanimlamak gerekirse, herhangi bir degiskendeki bir
standart hatalik soka karsi i¢sel (bagimli) degiskenin tepkisini 6lgen fonksiyonlardir. Daha sonra Etki-
Tepki fonksiyonu grafiklerini iyi anlamak igin birka¢ noktanin iistiinde durmak gerekir. Grafiklerdeki
yatay eksen (X ekseni) ¢ceyrek donemlere ayrilmis olarak tepkinin siiresini, dikey eksen (Y ekseni) ise
standart hata cinsinden tepkinin derecesini gostermektedir. Grafik iki kesikli kirmizi ¢izgi ve bir
stirekli mavi ¢izgiden olugmaktadir. Siirekli mavi ¢izgi, modelin hata terimlerinde meydana gelen 1
standart hatalik soka karsi bagimli degiskenin zaman igerisinde gosterdigi tepkidir. Kesikli kirmizi
cizgiler ise + 2 standart hata icin elde edilen giiven araliklaridir. Istatistiksel olarak bir standartlik
hataya (s.e.) = 2 (s.e.) araliginda tepki olarak da tanimlanabilir. Eger kesikli kirmiz1 ¢izgiler belirli bir
siireye kadar ayn1 anda pozitif veya negatif alanda ise tepki istatistiksel olarak anlamlidir denir. Kesikli
kirmiz1 ¢izgilerden yani giiven araliklarindan biri pozitif digeri negatif alanda ise sonuglar istatistiksel

olarak anlamsiz kabul edilir (Yamak ve Korkmaz, 2005, sf. 11-29 ).

Etki-tepki analizi, hata terimlerinde meydana gelen soklarin VAR modeli ig¢inde yer alan
degiskenleri ne olglide etkileyecegini gostermektedir. Bununla birlikte etki-tepki analizinde sadece
diger degiskenlerde meydana gelen soklar degil, degiskenin kendisinde meydana gelen soklarin
etkisini de gormek miimkiindiir. Grafik 1’de ¢alismada yer alan degiskenlere ait etki-tepki grafikleri
yer almaktadir. Etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasinda, degiskenlerin hangi siralamaya gore

hesaplamaya girdigi onemlidir.
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Tahmin edilen VAR modellerindeki tek tek katsayilarin yorumu gii¢ oldugundan etki-tepki
analizi ve varyans ayristirmast yontemleri ile tahmin edilmesi gerekir. Etki-tepki analizleriyle hata
terimlerinde meydana gelen soklara VAR modeli iginde yer alan degiskenlerin ne yonde ve ne dlgiide

tepki gosterdikleri asagida grafiklerde goriilmektedir.

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of FARKED to FARKED Response of FARKED to FARKEY
2.5 25
2.0 | \\\ 20
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Sekil 2.Etki-Tepki Analizi
Grafik 2’ de bir standart hatal1 sok igin etki-tepki fonksiyonu grafikleri verilmistir.

Birinci grafikte farkED’ nin farkED’ ye tepkisi sadece ilk ayda yiiksek dereceli ve anlamli bit

tepki goriinmektedir.

Ikinci grafikte farkED’ nin farkEY’ ye tepkisi incelendiginde ilk ayda yiiksek dereceli ve
anlamli bir tepki goriinmektedir, ayrica dordiincli ay civarinda diigiikk dereceli ve anlamli sonug

bulunmustur.

Ugiincii grafik olan farkEY’ nin farkED’ ye tepkisi incelendiginde birinci ay civarinda yiiksek

dereceli ve anlamli bir sonug ¢ikmuistir.

Son olarak dordiincii grafige bakildiginda ve farkEY’ nin farkEY’ ye olan tepkisi

incelendiginde ilk ay yiiksek dereceli ve anlamli bir sonu¢ bulunmustur.

Altin borsasi iglemlerinin en yiiksek fiyatlarinda meydana gelen bir soka en belirgin tepkinin
yine serinin en yiiksek degerlerinin verdigi Grafik 2’den goriilmektedir. Ancak tepkinin kisa donemde
dengeye geldigi goriilmiistiir. Grafikten altin borsasi iglemleri serisinde meydana gelen bir sokun ¢ok

cabuk stabilize oldugu goriilmektedir.
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Varyans Ayristirmasi

VAR sisteminin dinamiklerini ortaya c¢ikarmak icin alternatif bir yaklasim varyans

ayristirmasidir. Varyans ayristirmast, igsel degiskenlerden birindeki degisimi, kendisi dahil, tiim igsel

degiskenleri etkileyen ayri ayr1 soklar olarak ayirmakta, boylece sistemin dinamik yapisi hakkinda

bilgi sahibi olunmaktadir. Ayrica, sistemde yer alan degiskenlerden birinde meydana gelecek olan bir

degismenin yiizde kagmin kendisinden, ylizde kagimnin da diger degiskenlerden kaynaklandigim

gosterir (Brooks, 2008, sf. 300-301). Tablo 3’ te Altin Borsasi Islemleri serisinin en diisiik ve en

yiiksek serilerinin varyans ayristirmasi sonuglart verilmistir. Nedensellik testinden elde edilen

bilgilerle tahmin edilen, sekiz gecikmeli VAR modelinden elde ettigimiz varyans ayristirmasi

sonuglar1 asagidaki gibidir.

Tablo 3 : Varyans Ayristirmasi

Periyot

S.E.

FarkED

FarkgeY

105484

100.0000

0.000000

152144

96.38943

3.610574

158767

96.06901

3.930993

171720

94.99766

5.002341

174256

94.77628

5.223725

174324

94.77597

5.224027

| 74647

94.75037

5.249631

| 74746

94.74180

5.258204

| 74748

94.74173

5.258267

10

| 74755

94.74119

5.258813

Periyot

S.E.

FarkeED

FarkeY

1 181567

75.64834

24.35166

2 206524

74.59585

25.40415
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3 210303 | 74.34530 25.65470

4 210379 | 74.34392 25.65608

5 [210635 | 74.32965 25.67035

6 210762 | 74.32133 25.67867

7 210768 | 74.32097 25.67903

8 210773 | 74.32073 25.67927

9 210777 | 74.32047 25.67953

10 210778 | 74.32045 25.67955

Tablo 3’ e gore Altin Borsas: Islemleri serisinin en diisiik ve en yiiksek serileri igin yapilan
varyans ayristirmasinin sonucuna gore ilk siitun en diisiik serinin varyans ayristirmast, ikinci siitun ise
en yiiksek serinin varyans ayristirmasi sonuclarmni gdstermektedir. Ilk siituna gdre Altin Borsasi
Islemleri serisinin en diisiik serileri i¢in varyans ayristirmasinin sonucuna gore 1. dsnemin basinda en
diisiik serisindeki degisimin %100’ 1 en diisiik serisinden kaynaklanirken, 10. donem sonunda
degisimin %35’ i en yiiksek serisinden kaynaklanmaktadir. Ote yandan serinin en yiiksek serileri igin
yapilan varyans ayristirmasinin sonucuna bakildiginda 1. donemin basinda en yiiksek serisinde
meydana gelen degisimin %24. 3’ 1 kendinden ve % 75. 6’ s1 en diisiik serisindeki degisimden
kaynaklanirken, 10. donem sonunda en yiiksek serisinde meydana gelen degisim %25. 6 ya yiikselmis

ve en diistik serisindeki degisim %74. 3’ e diistiigl goriilmektedir.
Sonug¢

Altin sahip oldugu {istiin nitelikler nedeniyle yillardir kiymetli maden olma niteligini
korumaktadir. Tarih boyunca ¢esitli alanlarda siklikla kullanilmistir. Altinin uzun dénemde satin alma
giicii vardir. Bu nedenle her zaman tercih edilmektedir. Son dénemde diinya ekonomisinde yasanan
krizler, terorizm endiseleri ve iilkeler arasinda yasanan politik gerginlikler nedeniyle altin

yatirimcilarin dikkatini daha ¢ok ¢ekmeye basglamigtir.

Caligmada altin borsasi iglemleri serisinin en diisiik ve en yiiksek degerlerinin nedensellik
boyutu ekonometrik bir model yardimiyla incelenmistir. Yapilan nedensellik sinamasinda serinin en
yiiksek degerlerinden en diisiik degerlerine dogru bir nedensellik oldugu tespit edilmistir. Calismada
altin borsasi islemleri serisinin giin igerisinde degisen en diisiik ve en yliksek degerleri arasindaki iliski
incelenmistir. Iliskiyi tespit etmek igin 03 Ocak 2000 ve 29 Aralik 2000 dénemine ait veriler
kullanilarak Vektor Otoregresif (VAR) modeli uygulanmistir. Model geregi oncelikle dickey - fuller

birim kok testi ile seriler duragan hale getirilmistir. Duraganlik arastirmasi neticesinde, zaman serileri
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duragan olduklari mertebede engle granger esbiitiinlesme testi, VECM analizi ve VAR analizine tabi
tutulmuslardir. Daha sonra etki - tepki analiziyle gelecek 10 dénem tahmini incelenmistir ve etki —
tepki analizi sonucunda ilk ayda yiiksek dereceli ve anlamli bir tepki goriilmiistiir. Granger nedensellik
analizinde ise altin borsasi islemleri serisinin en diisiik ve en yliksek degerleri arasinda tek yonlii bir
iliskiye rastlanmustir. iliski altin borsas1 islemleri serisinin en yiiksek serisi en diisiik serisinin granger
nedenidir seklinde yorumlanabilir. Daha sonra, VAR analizi i¢in uygun gecikme uzunlugu sekiz
olarak tespit edildi ve gecikme uzunluguna gore varyans ayristirmasi ve etki-tepki analizleri yapildi.
Varyans ayristirmasi yapilmis yine gelecek 10 aylik tahmini donem incelenmistir. VAR modelinden
elde edilen varyans ayristirma sonuglari ise, degiskenlerin diisiik seviyelerde de olsa belirli oranlarda

birbirlerine etkide bulunduklarini géstermektedir.

Istatistiksel testlerden elde edilen sonuglar, altin borsasi islemlerinin giin icerisinde degisen en
diisik ve en yiiksek degerleri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir.
Caligmadan altin fiyatinin giin i¢inde aldigi en yiiksek deger en diisiik degeri belirlemektedir seklinde

bir sonuca ulasilmustir.
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Ekler

Ek1. Granger Nedensellik Testi Bulgulari

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Sample: 1/03/2000 12/29/2000
Included observations: 254
Dependent variable: LOGED
Excluded Chi-sq df Prob.
LOGEY 50,055300 6 0,000000
All 50,055300 6 0,000000
Dependent variable: LOGEY
Excluded Chi-sq df Prob.
LOGED 11,352630 6 0,078100
All 11,352630 6 0,078100

Ek2. VAR Modeli i¢in Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: FARKED FARKEY

Exogenous variables: C

Date: 04/10/14 Time: 15:28

Sample: 1/03/2000 12/29/2000

Included observations: 247

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 |-957.8440 NA 8.135704 | 7.772016 | 7.800432 | 7.783457
1 |-923.8744 | 67.11407 | 6.382727 | 7.529347 | 7.614596 | 7.563669
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2 | -898.7238 | 49.28287 | 5.378151 | 7.358088 | 7.500168 | 7.415290
3 | -885.7706 | 25.17222 | 5.002153 | 7.285592 | 7.484505 | 7.365676
4 | -871.4891 | 27.52235 | 4.602737 | 7.202341 | 7.458086* | 7.305306*
5 |-865.9435 | 10.59725 | 4.545735 | 7.189826 | 7.502403 | 7.315672
6 |-863.3497 | 4.914614 | 4.598142 | 7.201212 | 7.570621 | 7.349939
7 |-857.1143 | 11.71339 | 4.516136 | 7.183112 | 7.609353 | 7.354720
8 |-852.8862 | 7.874124 | 4.508420* | 7.181265* | 7.664339 | 7.375754
9 |-852.4168 | 0.866601 | 4.639969 | 7.209853 | 7.749759 | 7.427223
10 | -846.1401 | 11.48618* | 4.556189 | 7.191418 | 7.788156 | 7.431669
11 | -845.3253 | 1.477852 | 4.676439 | 7.217209 | 7.870779 | 7.480341
12 | -845.1482 | 0.318249 | 4.824952 | 7.248164 | 7.958566 | 7.534177

FPE: Final prediction error

* indicates lag order selected by the criterion

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

Not: * isareti ilgili kritere gore uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

LR: Ardigik Uyumlastirilmis LR test istatistigini, FPE; Son tahmin kriterini, AIC; Akaike Bilgi

Kriterini, SC; Schwarz Bilgi Kriterini, HQ; Hannan-Quinn Bilgi Kriterini gostermektedir. Gecikme

seviyesine 12 gecikme ile baglanmistir.
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EKk3. VAR (Vektor Autoregresive Model) Analizi Bulgular1

Vector Autoregression Estimates
Sample (adjusted): 1/06/2000 12/29/2000
Included observations: 257  after

adjustments

Standard errors in () & t-statistics in [ ]
FARKED | FARKEY
FARKED(-1) -0.426528 | 0.149229
(0.11382) | (0.11793)
[-3.74735] | [ 1.26536]
FARKED(-2) -0.291087 | 0.001743
(0.10755) | (0.11143)
[-2.70659] | [ 0.01564]
FARKEY(-1) 0.379863 | -0.259280
(0.11152) | (0.11555)
[ 3.40614] | [-2.24382]
FARKEY (-2) 0.377875 | -0.004667
(0.10649) | (0.11034)
[ 3.54834] | [-0.04229]
C 0.065027 | -0.002893
(0.26685) | (0.27649)
[ 0.24369] | [-0.01046]
@TREND -0.000792 | -0.000428
(0.00177) | (0.00184)
[-0.44686] | [-0.23332]
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R-squared 0.068359 | 0.029791
Adj. R-squared 0.049800 | 0.010465
Sum sq. resids 1112.698 | 1194.568
S.E. equation 2.105484 | 2.181567
F-statistic 3.683412 | 1.541452
Log likelihood -552.9797 | -562.1028
Akaike AIC 4.350037 | 4.421033
Schwarz SC 4.432895 | 4.503891
Mean dependent -0.050584 | -0.046693
S.D. dependent 2.159954 | 2.193072
Determinant resid covariance 5.137708
(dof adj.)

Determinant resid covariance 4.900615
Log likelihood -933.5673
Akaike information criterion 7.358500
Schwarz criterion 7.524216
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