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TURKIYE’DE ALTIN FIYATLARINI ETKILEYEN FAKTORLERIN
EKONOMETRIK ANALIZI1

Vildan AYGUN ALICI2  Mustafa KOSEOGLU?

Oz

Insanoglu tarafindan dogada kullanimaya baslanan ilk madenlerden biri olan altin, bircok
medeniyet tarafindan éncelikle miicevher ve stis esyast olarak, tarihsel stireg icerisinde ise
para yerine kullaniumaswla uluslararast para sisteminin temelini olusturmaktadur. Parasal
sistem icindeki énemini git gide kaybetmesine ragmen altin, gtintimiizde hala finans ve
gtivenilir yatirnm aract olarak kullanilmaktadwr. Bu ¢alismada Tiirkiye’deki altin fiyatlarin
etkileyen faktoérleri incelemek amacwyla Ocak 2000-Temmuz 2019 déneminde ARDL Suur
Testi ile uzun dénemli iliski incelenmistir. Yapian literattir taramast kapsaminda, altin
fiyatlaninu etkileyebilecek faktorler olarak Londra piyasast altin ons fiyati, ABD enflasyon
orani, Dow Jones Sanayi Endeksi, ABD Merkez Bankast faiz orant ve reel efektif déviz kuru
degiskenleri secilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gére, degiskenlerin uzun dénemde
es btitiinlesik oldugu sonucuna vardmustir.

Anahtar Kelimeler: Altin, Altin Fiyatlarn, ARDL Suur Testi

ECONOMETRIC ANALYSIS OF GOLD PRICES AFFECTING
FACTORS IN TURKEY

Abstract

Gold, one of the first mines used in nature by mankind, forms the basis of the international
monetary system by many civilizations primarily as jewellery and ornaments, and as a
substitute for money in the historical process. Despite gradually losing its importance in the
monetary system, gold is still used today as a financial and reliable investment tool. In this
study in order to examine the factors that affect the price of gold in Turkey during the period
January 2000 to July 2019 Border ARDL long-term relationship with Test was examined.
Within the scope of the literature review, the London market gold ounce price, the US inflation
rate, the Dow Jones Industrial Index, the US Federal Reserve interest rate and the real
effective exchange rate variables have been selected as factors that may affect gold prices.
According to the results obtained from the study, it was concluded that the variables are
cointegrated in the long run.
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Extended Abstract

Aim: Gold, which continues to be an indispensable element of life today due
to its chemical and physical properties, is included in the monetary system. It is
also used as a means of exchange as it is included in the monetary system. Despite
losing its importance in the monetary system over time, gold is used as an
important savings and investment tool. Gold prices are a very important input for
both the industry and investors, as gold is widely used in Turkey as well as all
over the world. In this direction, the analysis of the determinants of gold prices is
very important for both investors and the industrial sector.

Within the scope of the literature study, monthly frequency values of
macroeconomic indicators such as 1-ounce gold London sales price, US interest
rate, US consumer price index, Dow Jones Industrial Index, real effective
exchange rate and European Brent oil prices were examined as explanatory
variables in determining gold sales prices. The data on the macroeconomic
indicators used in the study were obtained from the Central Bank of the Republic
of Turkey Electronic Data Dissemination System (EVDS), the Federal Reserve
(FED) and Yahoo Finance.

Methods: In the study, the relationship between republic gold prices,
London gold market gold ounce price, US inflation rate, Dow Jones Industrial
index, US central bank interest rate, European Brent oil prices and real effective
exchange rate were analyzed. ARDL Boundary Test was used as econometric
method to analyze the relationship between these variables. In this direction;
Firstly, when the graphs of the time series are analyzed, structural breaks were
suspected in the interest variable and structural breaks were found in the interest
rate variable with structural break tests. The interest rate variable was subjected
to the structural break test by Perron (1989) and Zivot Andrews (1992) and was
freed from structural break with the help of shadow variable. Then, the
stationarity levels of the variables were determined by using Augmented Dickey-
Fuller (ADF) and Phillips-Perron (PP) unit root tests with three types of models as
constant, constant-trend and unconstant-trendless. According to the results of
ADF and PP unit root tests, it was concluded that lcumaltn, laltn, 1dj, lkur and
Ipetrol variables in the model are stationary at the first difference, and enf and
interest variables are stationary at level. Since the variables lcumaltn, laltn, 1dj,
lkur and lpetrol are not stationary in their level, that is, they contain unit roots,
the difference operation was applied to the series and after the difference
operation, the unit root tests of the series were performed again for the models
with and without a constant, with and without a trend, and with a constant and
a trend. In order to investigate the long-term relationship between the series,
ARDL Boundary Test was applied, which tests the series regardless of whether
they are stationary at the same level.

Findings: Variables according to the results of the Boundary test conducted
to determine the long-term relationship between the Republic gold sales prices,
the London sales price of 1 ounce, the US inflation rate, the Dow Jones Industrial
index, the US interest rate, the real effective exchange rate and the European
Brent oil prices. It has been concluded that there is a significant relationship
between the variables in the long run, that is, the variables act together in the
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long run. After determining the existence of a long-term relationship between the
variables, the long-term coefficients were estimated. In this direction, 1% increase
in lcumaltn prices in the long run increases lcumaltn prices by 0.59%, and a 1%
increase in lcurate prices decreases lcumaltn prices by 0.92%. No significant long-
term relationship was found between enf, interest, 1dj and lpetroleum variables
and lcumaltn. Then, ARDL Error Correction Model was estimated to examine the
short-run dynamics between the variables. According to the estimation results of
the Error Correction Model, the ECM (-1) error correction coefficient was found to
be -0.937425. The error correction coefficient took a value between -1 and O as
expected and is statistically significant. According to the error correction
coefficient, the deviations from the equilibrium that may occur in the short term
will be corrected after approximately (1/0.94) = 1.06 years and will reach the long-
term equilibrium. According to the short-term coefficients, a 1% increase in the
dlcum-gold variable in a period delay decreases the dlcum-gold by 0.94%, a 1%
increase in the dl-gold variable increases the dlcum-gold by 0.55%, and a 1%
increase in the dlcum-gold variable decreases the dlcum-gold by 0.86%, A 1%
increase in the d(interest) variable increases the dlcum-gold by 0.13 and a 1%
increase in the d(interest (-3)) variable decreases the dlcum-gold by 0.11%.

Conclusion: According to the long-term estimation results, there is a
significant relationship between the republican gold prices and the London market
gold ounce value and the real effective exchange rate. was found to be negative.
According to the error correction model made to determine the short-term
relationship after the long-term relationship, republic gold prices are associated
with a one-period lag of republican gold prices, the gold ounce value determined
by the London gold market, the real effective exchange rate, interest rates, and
three-period lag of interest rates in the short run. It has been concluded that the
gold prices of the republic are negative with a one-period lag, real effective
exchange rate and interest rates with a three-period lag, and positive with the gold
ounce value and interest rates determined by the London gold market.

Considering the positive relationship between gold prices and gold prices in
the London market, the results of this study show similarities with the results
obtained in Menase (2009) and Sefa (2013) studies. Considering the negative
relationship between gold prices and exchange rate, Dooeley et al. (1992), Topcu
(2010), Elmas and Polat (2014), Yurdakul and Akdas (2020) studies show similar
results. The negative relationship between the delay in interest rates and gold
prices was found by Doganalp et al. (2016) show similarities with the results
obtained in their study.

Because of all the results, it is recommended that investors who will invest
in gold consider these variables as an indicator, considering that the conditions
of the period and especially the gold ounce price in the London market, exchange
rates and interest rates affect gold prices.
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1.Giris

Altin, sahip oldugu fiziksel ve kimyasal oOzellikleri ile bircok medeniyet
tarafindan kullanilarak yasamin vazgecilmez bir unsuru olmustur. Asirlardir
bircok farkli alanda kullanilan altinin gintimtizde hala bu etkisini devam ettirdigi
gortulmektedir. Gecmisten bu yana degerli maden olarak bilinen altin, diger degerli
madenlerin yani sira parasal sistemin icinde daha fazla yer almakla birlikte bir
degisim araci olarak da kullanilmistir. Parasal sistemdeki yerini giderek
kaybetmesine ragmen altinin, 6nemli bir tasarruf ve yatirim araci olarak
kullanildigi ve 6nemli servet koruma araclarindan biri oldugu bilinmektedir. Hem
yatirim araci olarak hem de endustriyel alanda kullaniminda oldukca fazla talep
goren altinin dinyada kullanimi giderek artmakla birlikte ve altin kiymetli bir
maden olarak bilinmektedir. Altinin tim dinyada oldugu gibi Turkiye’de de
yaygin olarak kullanimindan dolay: altin fiyatlar1 hem endustri sektéri hem de
yatirimcilar acisindan 6énemli bir girdidir. Bu dogrultuda altin fiyatlarini etkileyen
faktorlerin arastirilmasinin, sanayi sektéril ve yatirimecilarin kararlar: agisindan
oldukca 6nemli oldugu distintlmektedir.

Altin fiyatlarindaki hareketliligin arkasinda yatan etmenlerin farkli olmasi
ile altin fiyatlarindaki hareketliligin sebepleri buytk 6énem arz etmektedir. Bu
acidan bu konu ile ilgili bircok arastirma yapilmis olup farkli sonuglar elde
edilmistir. Ornegin Dooley, Isard ve Taylor (1992) ve Sjaastad ve Scacciavillani
(1996), yapmis olduklar1 calismada altin fiyatlari ile altin fiyatlarini etkiledigi
distntlen doviz kurlar: arasindaki kisa ve uzun doénemli iliskiyi incelemislerdir.
Bir diger calismada Harmston (1998),enflasyon oraninin altin fiyatlar: tizerindeki
olasi etkisini incelemistir. Vural(2003), yapmis oldugu calismada altin fiyatlar ile
altin fiyatlarimi etkiledigi distintilen giimus fiyatlari, ABD dolari, petrol fiyatlari,
bakir fiyatlari, Euro kuru, faiz orani ve Dow Jones Sanayi Endeksi arasindaki
iliskiyi incelemistir. Menase (2009), yapmis oldugu calismada altin piyasasini ve
Turkiye’deki altin fiyatlarindaki hareketliligi etkiledigi diistintilen TUFE endeksi,
IMKB 100 Endeksi, reel kur endeksi, reel mevduat faiz oranlari ve Londra altin
piyasasinda belirlenen altin ons degeri arasindaki iliskiyi incelemistir.

Literatiirdeki calismalar bir bitlin olarak incelendiginde genel itibariyla
altin fiyatlarinin hem dinya hem de Turkiye acisindan incelendigi ve farkl
sonuclarin elde edildigi gozlenmistir. Bu acidan altin fiyatlarindaki hareketliligin
incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu calismada Turkiye’deki altin fiyatlarini
etkileyen yurtici ve yurtdis: faktorler incelenmistir. Yapilan literattir arastirmasi
kapsaminda altin fiyatlar: Gizerinde etkisi gériilen degiskenler ele alinmistir. Bu
baglamda bu calismada ele alinan degiskenler, Londra altin piyasasi tarafindan
belirlenen altin ons degeri, Dow Jones Sanayi Endeksi, reel efektif déviz kuru,
ABD Merkez Bankas: tarafindan belirlenen faiz orani, ABD enflasyon orani ve
Avrupa Brent petrol fiyatlaridir. Arastirmada 2010:01 - 2019:07 doénemini
kapsayan aylik frekansh veriler ile ARDL Sinir testi yaklasimi ile altin fiyatlar1 ve
altin fiyatlarin1 etkiledigi dtistintilen degiskenler arasindaki iliskiler tahmin
edilecek ve elde edilen bulgular tartisilacaktir. Bu arastirmanin altin fiyatlarini
etkileyen makroekonomik degiskenlerin belirlenmesi ve altina yatirim yapacak
olan yatirimcilar acisindan yol gésterici olmasi beklenmektedir.
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Calismanin ikinci bélimiuinde diinyada ve Turkiye’de altinin éneminden,
Uclncu bolumde altin fiyatlarini etkileyen faktorlerin literattriinden bahsedilmis,
dordinct bolimde ekonometrik yontem ve analiz sonuclarina yer verilmistir. Son
kisimda ise calismanin genel bir degerlendirilmesi yapilip konu ile ilgili 6énerilere
yer verilmistir.

2. Diinyada ve Tiirkiye’de Altin

Altinin arz ve talebini dolayisiyla altinin fiyatini1 etkileyen bircok faktor
vardir. Bu faktorler; ABD dolarinin diger para birimleri karsisindaki degeri,
tlkenin ekonomik bliytimesi, finansal piyasalar ve para arzi, petrol fiyatlari, emtia
ve diger kiymetli madenlerin fiyatlari, jeopolitik gerginlikler ve bunlarin
ekonomiler tizerindeki etkileri, mticevherlere olan talep basta olmak tizere altina
olan talep, Merkez Bankalarinin altin alig ve satislari, altinin islem gértiyor oldugu
piyvasalarda mevcut kisa ve uzun pozisyon miktari, spekulatif amach kullanilan
altin alig-satis islemleri, altin madencilik sirketlerinin altin isleme masraflari,
ulkenin enflasyon orani, madenlerden olusturulan altin Uretimi ve altin
Ureticilerinin riskten korunma islemleri, hisse senedi piyasalar1 ve alternatif
yatirim araclari olarak ifade edilebilir (Duyar, 2010:216).

Eski caglardan beri 6nemli bir maden olan ve hala bu 6zelligini her gecen
gln artirarak korumaya devam eden altin; hayatimizda muticevher, finansal arac,
varlik veya endUstriyel bir esya olarak yer alir. Oldukca degerli olan bu madenin
yuksek enflasyonlu ortamlarda sahip oldugu 6nemi ile birlikte ABD dolar ile
negatif bir iliski icinde oldugu dtistintilmektedir. Yani dolar diger para birimlerine
kars1 degerini kaybettikce altinin degeri tersine artmaktadir. Altin, herhangi bir
utlkenin parasal veya ekonomik politikasina bagimli olmayan, yanls ekonomik
politikalardan etkilenmeyen ve uluslararasi kabul goéren, givenli, parasal bir
finansal varliktir (Yanik, 2009:25-26).

Genis bir kullanim alanina sahip olmasina karsilik, sinirli Giretim hacmi ile
altin, bircok farkli alan, bodlge ve tUlkede farkli nedenlerle talep edilmektedir
(Sénmez, 1999:19). En cok kullanildig: alan mticevher sektérii olan altin, buna ek
olarak yatirim, degisim ve servet birikimi araci olarak da kullanir. Bunun bir
sonucu olarak da altin bircok farkh tilkede yatirim ve tasarruf araci olarak alinip
satilmaktadir. Altin kolayca bozulmasina ragmen diger metaller ile kolayca
birlestirilir. Tim bunlar ile birlikte altin, ytuksek iletkenlik ve termal gecirgenlige
sahiptir. Bunun bir sonucu olarak da altin ytiksek teknoloji savunma sistemleri
ve endustrisinde de kullanilmaktadir (Pekcan, 1998: 102).

Altin arzinda kullanilan kaynaklar genellikle ¢ grup altinda
toplanmaktadir. Bu kaynaklarin en énemlisi ve diinyadaki toplam altin Giretiminin
en buyuk bileseni olan kaynak ise altin madenciligidir. Dlinya altin arzinin bir
diger 6nemli kaynag hurda altindir. Hurda altin arzi, genellikle mticevher ve
elektronik esya yapim asamasinda kullanilan altinin rafine edilmesi ve ardindan
tekrar kulce altina dénuUsttrilmesiyle yaratiimaktadir. Dlinya altin arzinin bir
diger 6nemli kaynagi, resmi kurumlarca altin satisidir. Dlinya altin arzinm
olusturan bu U¢ kaynagin yani sira, altin madenciliginde faaliyet goOsteren
sirketlerin gelecek fiyat diistislerinden korunmalarini saglamak amaciyla hedging
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islemleriyle yapilan altin satislar: da diinya altin arzinin vazgecilmez bir parcasidir
(Atay, 2013:60).

Turkiye’de sinirli boyutta altin olmasina ragmen, dinyada altin talebi
yuksek oranda olan ulkeler arasinda yer almaktadir. Bunun temelinde, Turk
halkinin altina olan ilgisi ve gliveniyle gelistirilen Ttrk kuyumculuk sektorti
yatmaktadir (Menase, 2009:63). Turkiye’de altin talebi mulicevher ihracati, yurtici
mucevher satisi, ktilce altin ihracati, yurticgi kiilge altin satisi ve cumhuriyet altin
satist olmak tizere bes kaynaktan saglanmaktadir.

Tuarkiye’de altina olan yogun ilgiye ragmen altin arzinin son derece sinirl
oldugu bilinmektedir. Bu nedenle altin arzi, yerli altin arzi ile karsilanamamakta
ve bu talebin karsilanabilmesi amaciyla yurt disindan altin ithalati yapilmaktadir
(Menase, 2009:54). Turkiye’deki altin arzinin altin madenciligi, hurda altin arzi,
kiilce altin ithalati ve mucevher ithalati olmak tizere doért kaynaktan saglandig:
bilinmektedir.

Altinin ons fiyati, 1717'den 1930'a kadar altin standardinin ilk uygulayicisi
olan Ingiltere'de ve 1792'den 1933'e kadar Amerika Birlesik Devletlerinde
degismeden kalmistir. Bretton Woods'un coktisi ve dinyada htktim stren
yuksek enflasyonun etkisiyle 1968'den sonra dalgali bir seyir izleyen altin fiyatlari,
genel olarak yukselis egilimi gostermistir. 1970-1980 yillar1 arasinda
Ortadogu’daki kargasanin arttigi, enflasyonun yukselmeye basladigi ve faiz
oranlarinin negatif reel gelir sagladigi dénemde altin, en popller yatirim
araclarindan biriydi. 1974 petrol krizi ile hizla ytkselen altinin fiyat1 1978 yilinda
193 ons/$ iken 1979 yilinda 307,50 ons/$’a ytikselmis, 1980 yilinda ortalama
612,56 olmus ve yil boyunca 850 ons/$' a yiikselmistir. Bu artigla birlikte, altinin
piyasa fiyati yatirimciy1 ¢cekmis, bu da altin piyasasinin derinlesmesine yol
acmistir (Aziz, 1999:31).

3. Altin Fiyatlarini Etkileyen Faktorlere Iliskin Literatiir Taramasi

Altin fiyatlarinin ekonometri analizine iliskin literattirde oldukca ¢ok sayida
calisma mevcuttur. Tablo 1 ‘de altin fiyatlarinin ekonometrik analizine iligkin
literattr calismasi yer almaktadir.

Tablo 1: Literatiir Calismas1

Calismanin q 9 m
) Veri Seti ve Yontem Sonug¢
1973-1979 dénemi altin fiyatlan ve faiz Faiz ora{llarlnln altn fiyatlarim
. . . acikladigi sonucu
Abken (1980) oranlari icin basit regresyon analizi
bulunmustur
Koutsoyiannis ?Cak 1980-Mart 1981 donemi altin ABD dolarn ile altin fiyatlar
iyatlar:1 ve ABD dolar i¢in basit regresyon . e s
(1983) analizi arasinda ters yonde iliski
Dooley vd. 1976-1990 dénemi altin fiyatlar: ve doviz Doviz kuru ile altin fiyatlar
(1992) kuru icin es buitiinlesme analizi arasinda ters yonde iliski
SJaaSt.adlve . 1982-1990 dénemi altin fiyatlar ile dolar Dolar kuru ile altin fiyatlarn
Scacciavillani o . .. .. 1o
(1996) kuru i¢in basit regresyon analizi arasinda ayni yonde iligki
Altin fiyatlarn ile enflasyon
1870-1996 dénemi altin fiyatlar: ve orani arasinda kisa dénemde
Harmston (1998) . Lo .. . P
enflasyon orani icin es buitiinlesme analizi zayif, uzun dénemde guclt bir
iligki




=

P

Uluslararast Ekonomi, Isletme ve Politika Dergisi

International Journal of Economics, Business and Politics

2021, 5 (2), 254-273

Smith (2002)

1991-2001 doénemi 3 altin fiyatlar ile 18
borsa fiyat: icin es blitiinlesme analizi

Altin fiyatlar ile borsa endeksi
arasinda kisa donemde zayif ve
negatif iligki

Ghosh vd. (2002)

1976-1999 doénemi altin fiyatlar1 ve ABD
enflasyonu, diinya enflasyonu, ABD dolari,
faiz orani ve altin lease ora1 i¢cin VAR
altinda es buitiinlesme analizi

Altin fiyatlar ile faiz orani, ABD
enflasyonu ve ABD dolan
arasinda anlamli iliski, uzun
dénemde ABD enflasyonu ile
iligki

Kutan ve Aksoy
(2004)

1996-2001 doénemi altin fiyatlar ile
tiketici fiyat endeksi icin GARCH modeli

Tuketici fiyat endeksi ile altin
fiyatlar arasinda iligki
bulunmamisg

Capie vd. (2005)

8 Ocak 1971- 20 Subat 2004 doénemi altin
fiyatlari ve 2 déviz kuru icin basit
regresyon analizi

Altin fiyatlan ile 2 déviz kuru
arasinda gticlu ters yonde iligki

Tully ve Lucey
(2007)

1984-2003 dénemi altin fiyatlar1 ve ABD
dolar1 icin basit regresyon analizi

Altin fiyatlar1 ve ABD dolarn
arasinda {liski bulunamamis

Sjaastad (2008)

1991-2004 dénemi altin fiyatlar: ve dolar
kuru icin basit regresyon analizi

Altin fiyatlar1 ve dolar kuru
arasinda anlamli iliski

Aksu (2008)

1985-2008 dénemi altin fiyatlar: ve diinya
ham petrol fiyati, ABD faiz orani, stok ve
diger finansal araclarin fiyati, dolar kuru,
ABD TUFE ve diinya giimus fiyat icin
karsilastirmali 2 basit resgresyon modeli

Uzun dénemde altin fiyatlarini
en ¢cok ABD TUFE'nin etkiledigi
sonucu bulunmustur

Cheng vd. (2009)

29 Nisan 1998-20 Temmuz 2006 dénemi
altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlari icin BHK ve
PGARCH modeli

Petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlar
arasinda ayni yonde anlaml
bir iligki

Menase (2009)

1995-2008 dénemi altin fiyatlar: ve
Turkiye TUFE, IMKB 100 Endeksi, reel kur
endeksi, reel mevduat faiz orani ve Londra
altin piyasasi altin ons degeri i¢cin basit
regresyon analizi

Londra altin piyasasi altin ons
degeri ve altin fiyatlan
arasinda pozitif yonde iligki

Topcu (2010)

1995-2009 dénemi altin fiyatlar: ile Dow
Jones Sanayi endeksi, global para arzi,
petrol fiyatlari, ABD dolar kuru ve ABD
enflasyon oramni icin EKK y6ntemi

Altin fiyatlar1 ile Dow Jones
Sanayi Endeksi ve ABD dolar
kuru ile ters yonde, global para
arzi ile ayni yonde bir iligki

Sujit ve Kumar
(2011)

2 Ocak 1998-5 Haziran 2011 dénemi altin
fiyatlari ile dolar endeksi, S&P endeksi ve
petrol fiyatlar: icin VAR modeli

Dolar endeksinin degisimin
cogunlugunun petrol fiyatlari,
S&P endeksi ve altin
fiyatlarindan kaynaklanmistir.

Toraman vd.

1992-2010 dénemi altin fiyatlar: ile dolar
endeksi, ABD enflasyonu, Euro kuru,
petrol fiyatlari, Dow Jones Sanayi Endeksi

Altin fiyatlarinin petrol fiyatlari
ile arasinda ayni yénde anlamh

(2011) ve ABD reel faiz oranlari ve icin MGARCH bir iliski

modeli

Temmuz 2011-Haziran 2012 dénemi altin
Sadegzadeh ve fiyatlari ile altin madeni sektorii ve altin Altin fiyatlann ile degiskenler
Eren (2012) isleyen firmalarin hisse senedi getirileri arasinda iliski yok

icin es butlinlesme analizi

Reboredo (2013)

2010-2011 doénemi altin fiyatlar ile petrol
fiyatlar icin regresyon modeli

Petrol ve altin fiyatlar arasinda
anlaml bir iligki

Ciner vd. (2013)

1990-2010 dénemi ABD altin fiyatlar ile
Ingiltere altin fiyatlari, hisse senedi, déviz
kuru, petrol fiyatlar: ve tahvil icin
regresyon analizi

Altin fiyatlann ile doéviz kuru
arasinda en guclu iligki

1996-2012 dénemi altin fiyatlar: ile Londra

piyasasi altin ons fiyati, petrol fiyatlari, Altin  fiyatlar1 ile Londra
Sefa (2013) Dow Jones Sanayi Endeksi, vadeli piyasast altin ons fiyati

mevduat faiz orani, IMKB 100 endeksi, arasinda pozitif, Dow Jones

tiuketici fiyat endeksi ve ABD dolar icin Sanayi endeksi ile negatif iliski

Engle-Granger testi

2003-2013 dénemi altin fiyatlar ile

mevduat faizi orani, TUFE bazll reel efektif TUFEmin  altin  fivatlarnim
Atay (2013) doviz kuru, M1 Para arzi, BIST 100 Y

endeksi, Tuketici fiyat endeksi ve ktiresel
kriz kuklasi icin VAR analizi

nedeni oldugu sonucu
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Elmas ve Polat
(2014)

1988-2013 doénemi altin fiyatlan ile faiz
oranlari, Dow Jones Sanayi Endeksi, déviz
kuru, enflasyon orani, petrol ve gimus
fiyat1 ve icin regrsyon modeli

Altin fiyatlarinin petrol
fiyatlari, enflasyon orani ve
gumus fiyatlarn ile arasinda
ayni yoénde, faiz orani, Dow
Jones Sanayi Endeksi ve doviz
kuru ile arasinda ters yoénde
iligki

Doganalp vd.
(2016)

1996-2015 doénemi altin fiyatlar: ile faiz
oranlari, ham petrol ithalati, déviz kuru ve
BIST 100 endeksi icin nedensellik analizi

Altin fiyatlarinin faiz orani,
BIST 100 Endeksi ve déviz
kuru ile arasinda tek yoénla

nedensellik iligkisi

Gultekin ve
Hayat (2016)

2005-2015 donemi altin fiyatlar1 ile faiz
orani, tuketici fiyat endeksi, doéviz kuru,
BIST 100 Endeksi, Londra piyasas: altin
ons fiyati ve petrol fiyatlari i¢cin VAR analizi

Uzun dénemde altin fiyatlar ile
degiskenler arasinda iliski
bulunamamis ve altin fiyatlar
lUzerinde en buytk etkinin
Londra piyasasi altin ons fiyat1

Ozkan ve Kolay
(2016)

enflasyon orani, mevuat faiz orani, BIST100
endeksi ve sepet doéviz kuru i¢in regresyon
analizi

ile petrol fiyatlar1 oldugu
sonucu cikarilmis
1999-2014 doénemi altin fiyatlar1 ile | Altin fiyatlar1 ile enflasyon

orani, mevduat faiz orani, BIST
100 Endeksi ve sepet doviz
kuru arasinda anlaml iligki

Kuictukaksoy ve
Yalcin (2017)

1990-2015 doénemi altin fiyatlar1 ve spot
brent petrol, ABD faiz orani, USD/GBP
kuru spot glmus fiyati ve Dow Jones

Altin fiyatlann ile degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi

Sanayi Endeksi, icin VAR analizi bulunamamigtir

Altin fiyatlann ile déviz kuru,
hisse senedi fiyati, FED faiz

Ocak 2023-Ekim 2018 doénemi altin | orant ve mevduat faiz orami

Yurdakul ve fiyatlar1 fiyatlar1 ile petrol fiyatlarin1 | arasinda negatif, petrol
Akdas (2020) etkileyen makroekonomik faktorler icin | fiyatlari, Dow-Jones Sanayi
Engle-Granger ve DEKK yontemi Endeksi ve fiyat duzeyi

arasinda dogru yonla iligki

bulunmustur.

4. Veri Seti ve Yontem

Analizde Londra altin piyasasi altin ons fiyati, ABD merkez bankasi faiz
orani, ABD enflasyon orani, Dow Jones Sanayi Endeksi, reel efektif déviz kuru ve
Avrupa brent petrol fiyatlarinin Turkiye’deki cumhuriyet altin fiyatlari tizerindeki
uzun donemli iligki incelenmistir. Bu kapsamda, Ocak 2010-Temmuz 2019
donemi arasindaki aylik veriler kullanilmistir. S6z konusu degiskenlerden ABD
faiz orani disindaki degiskenlerin degerlerini 6lceklendirmek icin dogal logaritmasi
alinmistir. Bu dénemin ele alinmasinin nedeni, literatiir incelendiginde son 10
yilik déneme ait calismalarin azinlikta olmasidir.

Analize dahil edilis olan degiskenlerin tanimlari ve veri kaynaklar: Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2: Modelde Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Degiskenler Degisken Tanimi Kaynak
cumaltin Cumbhuriyet altini satis fiyatlar: TCMB/EVDS
altin 1 ons altin Londra satis fiyati TCMB/EVDS
faiz ABD faiz orani FED

tiife ABD tuketici fiyat endeksi FED

dj Dow Jones Sanayi Endeksi Yahoo Finance
kur Reel efektif déviz kuru (TUFE bazli) TCMB/EVDS
petrol Avrupa Brent Petrol Spot FOB Fiyati1 (Varil Bagina Dolar) TCMB/EVDS
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Altin fiyatlarinin Londra altin piyasasi altin ons fiyati, faiz oranlari,
enflasyon orani, Dow Jones Sanayi endeski, déviz kuru ve petrol fiyatlar: ile iliskisi
asagida aciklanmaktadir.

Altin fiyatlar1 ile Londra altin piyasasi altin ons fiyati1 arasindaki iliskiye
bakildiginda, altin fiyatlarini etkileyen en belirleyici faktértiin Londra altin piyasasi
altin ons fiyati oldugu ve aralarinda dogru yo6nde bir iliski oldugu
dustuntulmektedir (Menase, 2009:151).

Altin fiyatlar1 ile faiz oranlar1 arasindaki ilisikiye bakildiginda, bir
yatirnrmcinin faiz getirisi olan yatirnm araclarina yada altina yatirnm yapmak gibi
iki alternatif ile karsi karsiya geldigi distintildtigiinde, faiz oranlarindaki artisin
elde altin tutmanin firsat maliyetini artirdigi sonucundan dolayi, altindan kacis
olmasi ve dolaysiyla altin fiyatlarinin diismesi séz konusudur. Genel bir kani
olarak, altin fiyatlari ile faiz oranlari arasinda ters y6nli iligki oldugu sdylenebilir.

Ayrica oOzellikle yuksek enflasyonun var oldugu doénemlerde, faiz
oranlarindaki artis ile birlikte enflasyona karsi bir gtivence olarak goértilen altin
fiyati, artan talep ile artacaktir. Dolayisiyla bu durumda altin fiyatlar: ile faiz
oranlar1 arasinda pozitif bir iligki olabilecegi 6ne strtlmektedir (Aziz, 1999:36).

Altin fiyatlar1 ile enflasyon oranlari arasindaki iliskiye bakildiginda,
enflasyonun alim glicint azaltici1 ve paranin degerini districu etkiye sahip
olmasiyla birlikte altinin degerli olmasina ve degerinin korunmasina neden oldugu
gorist hakimdir. Altin, enflasyon oranlarina kars: bir korunma araci olarak
gortulmekte, bu kani da altin fiyatlari ile enflasyon oranlar: arasinda pozitif yonde
bir iligki oldugu sonucunu dogurmaktadir (Harmston, 1998:6-10).

Altin fiyatlar ile menkul kiymetler borsasinda gosterge niteligi tasiyan ve
dinya capinda en cok taninan borsa endeksi olan Dow Jones Sanayi Endeski
arasindaki iliskiye bakildiginda, 6zellikle belirsiz ortamlarda altin fiyatlari ile hisse
senedi piyasalari ters yonde hareket etmektedir. Altina yatirim yapmanin firsat
maliyeti de g6z 6nuinde bulunduruldugunda, hisse senedi getirilerinin altin
fiyatlar: ile ters yonde hareket ettigi distiintilmektedir (Vural, 2003:76; Yurdakul
ve Akdas, 2020:28-29).

Altin fiyatlan ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiye bakildiginda, uluslararasi
piyasalarda 1 ons altin fiyatinin ABD dolar cinsinden ifade edilmesinden ve ABD
dolarinin yukselmesinin faiz kazancini artirici etkisi ile birlikte piyasadakilerin
altindan ABD dolarina yonelmelerine neden olacagindan dolay: altin fiyatlan ile
doviz kurlarn arasinda ters yonde bir iliski oldugu goértistit hakimdir (Ghosh vd.,
2002:21; Koutyannis, 1983:563).

Altin ve petrol fiyatlari arasndaki iligki ele alindiginda, diinya capinda btiytik
capta petrol treticisi tilkeleri kapsayan OPEC’in petrol cinsinden kazancinin ABD
dolar1 cinsinde ifade ediliyor olmasi ve OPEC’e s6z konusu Uuye Ulkelerin de
diinyadaki altin talebinde oldukc¢a 6nemli bir role sahip olmasindan dolayr ABD
dolar:1 cinsinden ifade edilmis olan petrol fiyatlarinin artmasi OPEC tlkelerinin
gelirlerini artirmakta ve dolayisiyla altin ve petrol fiyatlar: arasinda ayni yénde bir
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iligski oldugu dustnulmektedir (Vural, 2003:77). Sekil 1’de serilere ait zaman
grafiklerine yer verilmistir:

Sekil 1: Degiskenlere Ait Zaman Serisi Grafikleri

cumaitn alin
" 1,800
1,600 |'-,| /{ 1.700.4 nl"\bﬁ\ F\\
|V N
00 Ji 1.800 ) LW
200 f 1.500.
A
1,000 .f‘/ 1,400 4 f\/ |Il ll'r
d f A -,
- M/\."/J = o \'-j /‘1.. III\I _ﬂw‘r"‘. \\\ ’JIIA‘
600 . /,"‘"*-J“\-\{__,\,,_/ 1.200 ;-v (VA v
00 1100 1./ “‘-Ul
200 T T T T T i T 14 T Fo T i T T T T T T T
2000 2011 2012 2013 2048 2015 2006 2017 2018 2019 2010 2001 W2 2013 2004 2015 2006 2017 2018 2019
faiz orana tude
25 1100
flr'_\v oT.5
L - —
204 | P
~ w50 —~
!
S -
J S
) ~ TN
J 75 o~
F,-" 5.0 o
0S4
— 25 ’,/
o ) w0l .
200 2011 i 2012 ' Eok ] T 014 ! 2015 ’ 2018 ! 2017 ! 208 ':u.n Bl ' 2011 - 2012 ! 2013 Y 2014 ! 2015 ! 2me ! o7 i 2008 ':oso
oy kur
28,000 15
‘ L
- AL
) ..I.‘ I/l\‘,rl,'l ‘ll l1 _A‘ﬂ\t
0,000 / 13 llﬂl W JI'.U'J \il
J F
- / LY
16,000 A /"“/,\.V\\Jr\-lr i W ! f
1 A 12 P
M/.,\/ | Y L\"\r\
D N 11 H‘rwr\l_‘ll'-.«hll Jll" A
P ) v W
8,000 T T i T T T T 1.0 T L T el
2010 2011 2012 2013 2014 015 2016 20T 28 2019 2010 2011 2012 2013 2004 2015 2006 2017 2018 2019
petrol
140
120 ] A on
i A -
[ W Uy
100 4 i
/ \'||
eod A/ a
i = 1
. J’Vr\)1 s
s I B
S
a0 \J W
o

Sekil 1 incelediginde, Cumhuriyet altin fiyatlarinin, 2011 yilinmin ikinci
yarisina kadar ytikselen bir trend izledigi ve 2012 yili itibariyle bu ytikselen trendi
hafif dalgali sekilde devam ettigi gortilmetedir. Dow-Jones Sanayi Endeksi’nin
hafif dalgali bir sekilde ytikselen bir trende sahip oldugu gértilmektedir.

Londra piyasasi altin ons fiyatlarinin 2010-2012 yillarinda artis gdsteren bir
trende sahip oldugu, 2012-2016 yil araligina kadar ise duistis gosterip 2018
yilinin sonlarina kadar hafif dalgalanmalar seyredip 2018 yilinin sonlarindan
2019 yilinin sonlarina kadar ise artan bir trende sahip oldugu goértilmektedir. ABD
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faiz orani degiskeninin 2015 yilinin sonlarina kadar hafif dalgali seyir izlerken
2016 yil itibariyle artan trende sahip oldugu gértilmektedir.

ABD tuketici fiyat endeksi degiskeninin 2014 yilinin sonlarinda dusts
trendine girip diger dénemlerde hafif dalgali artis trendi sergiledigi gértilmektedir.
Dow Jones Sanayi Endeksinin, Petrol fiyatlar1 degiskenine bakildiginda petrol
fiyatlar1 2011 yilinin yarisina kadar artis trendi gostermekte olup, 2014 yilinin
yarisina kadar dalgali bir sekilde devam etmis ve 2016 yilinda en distk seviyesine
inmistir, bu tartihten sona 2018 yillarinin sonuna kadar artis trendi g¢cstermekte
olup 2018 yilinin sonunda dusts yasamis ve 2018 yilindan sonra artis
gOstermistir.

Dow Jones Sanayi Endeksi dalgali bir seyir izlerken 2011 yilinin son
donemlerinde diistis yasamis ve dalgali bir sekilde seyrine devam etmistir. 2017
yilinin son doénemlerinde maksimum seviyesine ulasip tekrar bir dusts
yasamistir. Reel efektif doviz kuru dalgali bir seyir izlerken 2014 yilinin sonlarinda
buyuk bir diistis yasamistir. Bu diistis bazi donemlerde artiglar géstererek devam
etmis ve 2018 yilinin sonlarindan itibaren tekrar diististine devam etmistir.

Calismada cumhuriyet altin fiyatlari, Londra altin piyasasi altin ons fiyati,
ABD enflasyon orani, Dow Jones Sanayi endeksi, ABD merkez bankasi faiz orani,
Avrupa brent petrol fiyatlar: ve reel efektif déviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen
ekonometrik yéntem olarak ARDL Sinir Testi kullanilmistir. Bu dogrultuda; ilk
olarak, zaman serilerinin grafikleri incelendiginde, faiz degiskenin de yapisal
kirilmalar oldugu goézlenmistir. Faiz degiskeni Perron (1989) ve Zivot Andrews
(1992) yapisal kirilma testine tabi tutulmus ve golge degisken yardimu ile birlikte
yapisal kirilmadan arindirilmistir. Daha sonra degiskenlerin duraganlik seviyeleri
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
kullanilarak sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz trendsiz modelleri ile belirlenmistir.
Ikinci olarak, zaman serileri arasindaki uzun dénem iliskiyi arastirmak icin
serilerin ayni seviyede duragan olmalarina bakilmaksizin test eden ARDL Sinir
Testi uygulanmaistir.

4.1. Duraganlik ve Duraganlik Testleri

Analizde kullanilacak olan degiskenlerin duraganligi, tahmin sonuglarinin
guvenirligi acisindan oldukca 6nemlidir. Bir zaman serisinin duragan kabul
edilmesi icin ortalama ve varyanslar: sabit, kovaryansi ise zamana gore degismez
olmalidir (Gujarati ve Porter, 2012:740-741). Bu nedenle ekonometrik analizin ilk
adimi modelde yer alan degiskenlerin duraganlik analizlerinin yapilmasidir.
Zaman serilerinde duraganlhk analizi i¢in gelistirilen bir¢cok yo6ntem
bulunmaktadir. Analizde degiskenlerin duragan bir seyir izleyip izlemedikleri
Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile tespit
edilmekte olup ilgili degiskenlere ait birim kok testi sonuclar: sabitsiz ve trendsiz,
sabitli ve trendsiz ve sabitli ve trendli olmak tUizere Uti¢c model icin Tablo 3’de
sunulmustur.
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Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuclar:

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron
Test Istatistigi Test Istatistigi
Sabitsiz- Sabitli- Sabitli- Sabitsiz- Sabitli- Sabitli-
Trendsiz Trendsiz Trendli Trendsiz Trendsiz Trendli
-0.7118(0)
4.1881(0) 0.3450(0) 3.6917(0) 0.1804(0) -0.9692(0)
leumaltn | 75 0000) | -8.8465(1)+ | ~S-8483()" -8.1143(1)* -8.8040(1)* -8.8185(1)*
laltin 0.5309(0) _'g'gflglg((gl _‘585593;((8’* 0.5568(0) -1.7595(0) -2.3135(0)
-8.0458(1)* : ’ -7.9863(1)* -7.9784(1)* -7.9526(1)*
1di 2.5853 (0) -0.7398 (0) -3.6753 (0) 6.0597 (0) -0.5074 (0) -3.5927 (0)
J -11.634(1)* -12.351(1)* -12.2956(1)* -11.6732(1)* -14.2641(1)* -14.178(1)*
enf -5.11330)* -7.0056(0)* -6.9758(0)* -5.01726(0)* -6.86674(0)* -6.83100(0)*
faiz 4.7629(0)* | -4.7216(0)* | -4.7289(0)* | -9.23703(0)* | -9.19668(0)* | -9.15595(0)*
leur -1.4577(0)* | -0.5143(0) -2.3535(0) -1.5405(0) -0.5818(0) -2.5831(0)
-8.2837(1)* | -8.4466(1)* | -8.4407(1)* 7.5352(1)* 7.5691(1)* 7.5171(1)*
Ioetrol 20.2161 (0) | -1.2875(0) | -1.9628 (0) 0.2162 (0) -1.4005 (0) -2.1010(0)
P 9.1401(1)* | -9.1014(1)* | -9.0665 (1)* | -9.0466 (1)* | -9.0033 (1)* | -8.9639(1)*

Not: Degiskenlerin basindaki 1’ ifadesi degiskenlerin logaritmik déntisime tabi tutuldugunu ifade
etmektedir. Parantez icerisindeki degerler degiskenlerin duraganlik seviyelerini ifade etmektedir.
"’ degiskenlerin 0.01 anlamlilik dlizeyinde birim kok icermedigini géstermektedir.

Tablo 3’de yer alan ADF ve PP birim kok testleri sonuclarina gore, modelde
yer alan lcumaltn, laltn, 1dj, lkur ve Ipetrol degiskenlerinin birinci fark duragan
oldugu ve enf ve faiz degiskenlerinin ise seviyesinde duragan oldugu sonucuna
varilmistir. lcumaltn, laltn, 1dj, lkur ve lpetrol degiskenlerinin seviyesinde duragan
bir seyir izlememeleri nedeniyle serilere fark islemi uygulanmais ve fark isleminden
sonra ilgili degiskenler icin birim koék testleri tekrar yapilmistir.

4.2. Es Biitiinlesme Testi

Degiskenlerin es buttnlesmesi, duragan olmayan degiskenler arasindaki
denge iliski seklinde ifade edilir. Denge iliskisi, degiskenlerin birbirinden bagimsiz
hareket etmemesi olarak ifade edilir. ADF ve PP birim koék testleri incelendiginde
serilerin ayni seviyelerde ve I(1) seviyesinden Ust seviyede duragan olmadiklar:
sonucuna ulasilmistir. Es blitinlesme testlerinin ortak 6zelligi zaman serilerinin
ayni dereceden entegre olmasi temeline dayanmasidir. Peseran, Shin ve Smith
(2001) yapmis olduklari calismada, esbttinlesme iliskisi icin, analiz yapilan
zaman serilerinin farkli seviyelerde duragan olmalari durumunda saglam
sonuclar icin otoregresif dagitilmis gecikme modelini 6nermislerdir (Mert ve
Caglar, 2019:279). Seriler ayn:1 seviyede ve I(1) seviyesinden ust bir seviyede
duragan olmadiklarindan dolay: degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek ARDL
sinir testi yaklasimi uygulanmaistir.
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4.2.1. Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli: ARDL Yaklasimi

ARDL sinir testi yaklasimi iki asamadan olusmakta olup birinci asamasi,
uzun donem iliskinin varligi sinanmak ve ikinci asamasi ise birinci asamada es
buttinlesik olduklar: tespit edilen zaman serileri kullanilarak kisa ve uzun dénem
katsayilar elde edilmesidir. Tim degiskenlerin seviyesinde ve birinci seviyesinde
duragan olmalar1 varsayimi ile alt ve Ust bolgeler icin kritik deger belirlenir.
Hesaplanmakta olan F istatistik degeri belirlenen Ust sinir degerini asiyorsa
degiskenler arasinda uzun dénem iligkinin oldugu sonucuna varilir, eger alt sinir
degerinden dustk ise uzun doénem iliskinin olmadigl, iki sinir degeri arasinda
kalmasi durumda ise herhangi bir yorum yapilamayacagi anlamini tasir (Yamak
ve Erdem, 2017:165-166).

Bu calismada cumbhuriyet altin fiyatlari ile Londra altin piyasasi altin ons
fiyati, Dow Jones endeksi, Amerika enflasyon orani, Amerika Merkez Bankas: faiz
orani, reel efektif doviz kuru ve Avrupa Brent petrol fiyatlar: arasindaki iliskinin
incelenmesi icin uygun olan ARDL modeli 1 numarali denklemdeki gibi
kurulmustur;

lcumaltin .= oo+ Zaslaltin .+ X ealdj + 2 asenf Yo, faiz + 2 aglkur

§a6i|p9tr0| L +oulcumaltin .+ S.laltin ., +8.1dj _+s5.enf _+5 faiz_+5lkur .+

S.Ipetrol _+p,

ARDL testi icin hipotezler asagidaki sekilde olusturulmaktadir.

Ho: Degiskenler arasinda anlamli bir uzun dénem iliskisi yoktur.
H;: Degiskenler arasinda anlamli uzun dénem iliski vardir.

ARDL modelinin oldukca 6nemli olan ilk asamas: optimal gecikme
uzunlugunun belirlenmesi asamasidir. Optimal gecikme uzunlugunun
belirlenebilmesi asamasinda s6z konusu degiskenler farkli gecikme
kombinasyonlar: ile sitnanmakta ve AIC, SIC ve HQ gibi bilgi kriterlerinin sahip
oldugu degerler arasindan en distik degerin mevcut oldugu model optimal model
olarak secilir. S6z konusu modelde optimal gecikme uzunlugu, minimum AIC
degeri dikkate alinarak 4 secilmekte olup, optimal gecikme icin ARDL
(1,0,0,0,0,0,4) modeli de uygun model olarak secilmistir. Tablo 3, bu modele ait
tahmin sonuclarini géstermektedir. Bu baglamda tahmini yapilmis olan modelin
tanisal test istatistiklerine bakilmakta ve sonuclar modelin otokorelasyon ve
degisen varyans sorunu icermedigi ve hata terimlerinin ise normal dagildig:
gozlenmektedir.
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Tablo 3: ARDL (1,0,0,0,0,0,4) Modeli Uzun Donem Sonuclar1

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-Istatistigi Olasilik Degeri
lcumaltin(-1) 0.062575 0.058901 1.062378 0.2907
laltn 0.553022 0.064918 8.518738 0.0000*
1dj 0.094347 0.070281 1.342428 0.1826
lkur -0.861134 0.074124 -11.61744 0.0000*
Ipetrol -0.046154 0.030961 -1.490690 0.1393
enf -0.785706 1.201966 -0.653684 0.5148
faiz 0.132968 0.057207 2.324338 0.0222**
faiz(-1) -0.197159 0.057974 -3.400793 0.0010*
faiz(-2) 0.086628 0.055148 1.570842 0.1194
faiz(-3) -0.121235 0.058300 -2.079506 0.0402**
faiz(-4) 0.110595 0.058145 1.902053 0.0601***
c 0.007914 0.002995 2.642265 0.0096
R DW siC AIC Fistatistigt
0.686549 1.978082 -4.418737 -4.713335 (0.000000)*
Tanisal Testler Test Istatistigi Olasilik Degeri
Breusch-Godfrey LM Testi 0.014920 0.9030
ARCH Testi 0.510520 0.4765
Jargue-Bera normallik testi 0.471654 0.789917

Not: Degiskelerin basindaki 1’ ifadesi degiskenlerin logaritmik déntisime tabi
tutuldugunu ifade etmektedir. *,**,*** sembolleri ise sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik
seviyesinde serilerin istatistiksel olarak anlaml oldugunu ifade etmektedir.

Hesaplanmis olan F istatistik degeri kritik alt ve Uist sinirin arasinda yer
aliyorsa sifir hipotezinin kabul veya reddedilmesi icin yeterli kanit bulunamadigi
icin diger es buitlinlesme testlerine basvurulmas: gerekmektedir. Es btitiinlesme
iliskisinin Dbelirlenmesi icin Sinir testi yaklasimi sonuclari Tablo 4’de
sunulmustur. Tablo 4’te goruldtgu tizere, hesaplanmis olan F istatistik degeri tist
sinir degerlerini astig1 icin sifir hipotezi reddedilmis, dolayisiyla degiskenler
arasinda bir es butinlesme iligkisinin oldugu sonucu c¢ikarilmigtir. Dolayisiyla
Incumaltin, lnaltin, Indj, enf, faiz, Inkur ve Inpetrol degiskenleri arasinda uzun
donemde anlamh bir iligkinin oldugunu ifade etmek mtimktndr.
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Tablo 4: Sinir Testi Sonuclar1

Anlamlilik Diizeylerine
K F istatistigi Anla'ljnhll'k Gore Kritik Degerler
Diizeyi
Alt sinir Ust sinur
10 % 1.99 2.94
5% 2.27 3.28
6 48.52205 2.5% 2.55 3.61
1% 2.88 3.99

ligili degiskenler arasindaki anlamli bir uzun dénem iliski tespit edilmekte
olup bu dogrultuda uzun dénem katsayilarin tahmini yapilarak sonuclar Tablo
S’de gosterilmistir. Tablo S incelendiginde, uzun dénemde laltn fiyatlarindaki
%1’lik artis lcumaltn fiyatlarini %0.59 artirmakta ve lkur fiyatlarindaki %171ik
artis ise dlcumaltn fiyatlarini %0.92 azaltmaktadir.

Tablo 5: ARDL Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuclari

Degiskenler Katsay1 Stanlg:trat‘ t-istatistigi Oll)sés;::;
Laltin 0.589937 0.074947 7.871439 0.0000*
Ldj 0.100645 0.075705 1.329442 0.1868
Lkur -0.918616 0.093509 -9.823778 0.0000*
Lpetrol -0.049234 0.033636 -1.463756 0.1465
Enf -0.838153 1.283184 -0.653182 0.5152
Faiz 0.012585 0.112605 0.111761 0.9112
C 0.003088 2.734250 0.0074*

Not: Degiskelerin basindaki 1’ ifadesi degiskenlerin logaritmik déntistime
tabi tutuldugunu ifade etmektedir. *’, degiskenin 0.01 anlamlilik dizeyinde
istatistiksel olarak anlaml oldugunu géstermektedir.

Daha sonra, degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri incelenmek
tizere ARDL Hata Duizeltme Modeli tahmin edilmekte olup tahmin sonuclar: Tablo
6’da sunuldugu gibidir. ECM (-1) hata duizeltme katsayisi -0.937425 olarak
bulunmustur. Hata dizeltme katsayisi beklenildigi sekilde -1 ile O arasinda bir
deger almistir ve istatistiksel olarak da anlamlidir. Hata dtizeltme katsayisina gore
kisa doénemde meydana gelebilecek dengeden sapmalar yaklasik olarak
(1/0.94)=1.06 yil sonra duizelerek uzun dénem dengeye ulasacaktir. Tablo 6
incelendiginde, lcumaltin degiskeninin bir dénem gecikmesindeki %1 degisim
lcumaltin tzerinde ters yonde %0.94 degisim, laltin degiskenindeki %1 degisim
lcumaltn tizerinde ayni yonde %0.55 degisim, lkur degiskenindeki %1 degisim ise
lcumaltin Uzerinde ters yonde %0.86 degisim, faiz degiskenindeki %1 degisim
Ilcumaltin Uzerinde ayni yonde 0.13 birim degisim ve faiz(-3) degiskenindeki %1
degisim ise lcumaltin tizerinde ters yonde %0.11 degisim yaratmaktadir.

N
o)
(0]
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Tablo 6: ARDL Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar1

Degiskenler Katsay1 Stanl-tli::: t-istatistigi g::‘gsel:;k
Cc 0.007914 0.002995 2.642265 | 0.0096*
lcumaltn(-1) -0.937425 0.058901 -15.91534 | 0.0000*
laltn 0.553022 0.064918 8.518738 | 0.0000*
1dj 0.094347 0.070281 1.342428 | 0.1826
lkur -0.861134 0.074124 -11.61744 | 0.0000*
lpetrol -0.046154 0.030961 -1.490690 | 0.1393
Enf -0.785706 1.201966 -0.653684 | 0.5148
faiz 0.132968 0.057207 2.324338 | 0.0222**
faiz(-1) -0.075989 0.092484 -0.821637 | 0.4133
faiz(-2) 0.010640 0.073461 0.144836 | 0.8851
faiz(-3) -0.110595 0.058145 -1.902053 | 0.0601***
ECM(-1)* -0.937425 0.045966 -20.39371 | 0.0000*

Not: Degiskelerin basindaki 1’ ifadesi degiskenlerin logaritmik déntistime
tabi tutuldugu ifade etmektedir. *,***** sembolleri ise sirasiyla %1, %5 ve

%10 anlamlilik
gostermektedir.

seviyesinde

istatistiksel

olarak

anlaml

oldugunu

ARDL modelinin istikrar kosulunu saglayip saglamadigini ortaya koymak
icin CUSUM ve CUSUM-SQ testleri uygulanmakta olup sonuclar Sekil 2°de
gosterilmistir. Sekil 2 incelendiginde, CUSUM ve CUSUM-SQ testleri sonuclarina
gore modelde herhangi bir yapisal kirilmanin mevcut olmadigi sonucuna ulasilir.

30

20 4

-20

304,

Sekil 2: ARDL Modeli i¢cin CUSUM ve CUSUM-SQ Test Sonuglar1

T
2011

T T T T
2012 2013 2014 2015

T
2016 2017

— CUSUM -—

-- 5% Significance

e
2018 2019

2011

2016 20

—— CUSUM of Squares —-—- 5% Significance

Calismada cumhuriyet altin fiyatlari ile Londra altin piyasasi altin ons fiyati,
Dow Jones Sanayi Endeksi, ABD enflasyon orani, ABD FED faiz orani, reel efektif
doviz kuru ve Avrupa Brent petrol fiyatlar1 arasinda uzun dénemde iliski oldugu

sonucuna varilmistir. Ve bu iliskinin uzun dénemde Londra altin piyasasi altin
ons fiyat1 ile pozitif reel efektif déviz kuru ile pozitif oldugu, kisa dénemde ise
cumhuriyet altin fiyatlarinin bir dénem gecikmesi, reel efektif déviz kuru ve faiz
degiskeninin bir donem gecikmesi ile negatif oldugu; Londra altin piyasasi altin
ons degeri ve faiz oranlari ile pozitif oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu iliskilerinin
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yonu teorik beklentiler ile uyum saglamaktadir. Altin fiyatlarini etkileyen
faktoérleri inceleyen cok sayida calisma bulunmaktadir. Bu calismanin sonuclari
Koutsoyiannis (1983); Dooley vd. (1992); Ghosh vd. (2002); Kutan ve Aksoy (2004);
Capie vd. (2005); Sjaastad (2008); Menase (2009); Topcu (2010); Ciner vd. (2013);
Sefa (2013); Elmas ve Polat 2014); Gultekin ve Hayat (2016); Yurdakul ve Akdas
(2020) calismalari ile benzer sonuclar géstermektedir.

5. Sonuc ve Degerlendirme

Dogada sinirli miktarda olmasina ragmen altin, sahip oldugu ustlin
ozellikleriyle ytizyillardir kiymetli bir maden niteligindedir. Oncelikle stis ve
mucevher yapiminda kullanilan altin, tarih boyunca uzun yillar para islevi
gormus; bilim ve teknolojideki gelismelerle birlikte endtistri sektortinde de siklikla
kullanilmaya baslamistir. Ulusal rezervler icinde 6énemli paya sahip olan altin,
uluslararasi ticaretin artisi ve finans piyasalarindaki olumlu gelismeler ile birlikte
yerini kismen doéviz ve faiz getirili yatirim araclarina birakmistir. Blitiin bunlara
ragmen, uzun dénemde satin alma glicinti koruyabilmesi, cogunlukla alternatif
yatirnrm araglarinin getirileriyle ters yonde hareket etmesi, Ulkenin sikintili
doénemlerinde basvurulabilecek son kaynak olmasi, kolaylikla nakde cevrilebilir
olmasi Ozellikleri ile altin merkez bankalarinin altin rezervi tutmaktan
vazgecmemelerine sebebiyet vermektedir. Yatirimcilar agisindan da 6nemli bir
yatirnrm araci olan altin madeni Uulke ekonomileri icinde oldukca 6nemli bir
madendir. Hem yatirimcilara gelecek yatirimlar: icin 1sik tutmak hem de tlke
ekonomileri i¢cin altin fiyatlarinin belirleyicilerini incelemek amaciyla bu calisma
yapilmistir. Bu amacla Turkiye’deki altin fiyatlarinin belirleyicileri oldugu
dustntlen alt: farkli makroekonomik degisken belirlenmistir.

Uzun dénem tahmin sonugclarina gére, cumhuriyet altin fiyatlarinin Londra
piyasasi altin ons degeri ve reel efektif doviz kuru ile arasinda anlaml bir iliski
oldugu ve bu iliskinin teorik beklentilere uyum saglayarak Londra altin piyasasi
altin ons fiyati ile pozitif ydnde, reel efektif déviz kuru ile ise negatif yéonde oldugu
sonucuna varimistir. Uzun doénem iliskiden sonra kisa doénemdeki iliskiyi
belirlemek icin yapilan hata diizeltme modeline gére, cumhuriyet altin fiyatlarinin
cumhuriyet altin fiyatlarinin bir déonem gecikmesi, Londra altin piyasasinin
belirledigi altin ons degeri, reel efektif déviz kuru, faiz oranlar: ve faiz oranlarinin
Uc donem gecikmesi ile kisa dénemde iliskili oldugu ve bu dogrultuda cumhuriyet
altin fiyatlarinin kendi bir dénem gecikmesi, reel efektif doviz kuru ve faiz
oranlarinin tic donem gecikmesi ile negatif, Londra altin piyasasinin belirledigi
altin ons degeri ve faiz oranlari ile ise pozitif yénde oldugu sonucuna varilmaistir.

Bu calismanin sonuglarinin altin fiyatlarinin, Londra piyasas: altin fiyatlar:
ile arasindaki pozitif iliskisi ele alindiginda, Menase (2009), Sefa (2013)
calismalarinda elde ettikleri sonuglarla benzerlik gostermektedir. Altin fiyatlarinin
kur ile negatif iligkisi ele alindiginda, Dooeley vd. (1992 ), Topcu (2010), Elmas ve
Polat (2014), Yurdakul ve Akdas (2020) calismalarinda ele alinan sonuclar ele
benzerlik gostermektedir. Faiz oranlarinin gecikmesinin altin fiyatlar1 ile olan
negatif yondeki iliskisi ise Doganalp vd. (2016) calismasindaki elde ettikleri
sonuclar ile benzerlik géstermektedir.
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Tam sonuclar dolayisiyla altina yatirim yapacak olan yatirimcilarin dénemin
sartlarin1 ve Ozellikle Londra piyasas: altin ons fiyati, doviz kurlar1 ve faiz
oranlarinin altin fiyatlarini etkiledigi dliistincesiyle bu degiskenleri bir gosterge
olarak degerlendirmeleri onerilir.
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