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OZET

Bu calismada iilkemiz altin fiyatlarinin doviz kuru, doviz rezervi ve
petrol fiyatlarindaki degisime ne derece bagimli oldugu ¢oklu faktdr model
yardimiyla tespit edilmeye calisilmistir. Calismanin teorik alt yapisinin
olusturulmasindan sonra bagimli degisken olan altin fiyatlar1 ve bagimsiz
degiskenler olan doviz kuru, doviz rezervi ve petrol fiyatlar1 zaman serileri
olarak aylik bazda ve 11 yili kapsayacak bigcimde diizenlenmistir. Daha sonra
bu seriler arasinda anlamlilik diizeyinin tesadiifi olmadigin1 belirtmek iizere
birim kok testinden ve Genisletilmis Dickey Fuller testinden yararlanilmustir.
Calismanin sonunda test sonuclari ve bagimsiz degiskenlere bagli bagimlh
degiskenin etkilenme diizeyleri tespit edilip yorumlanmustir.

ABSTRACT

In this study it is tried to determine the degree of dependence of the
gold price on the changes of prices of petroleum , exchange rate and
exchange reserve by multi- factor analysis.After setting up the theoretical
framework.gold prices (as dependent variable) and petroleum prices ,
exchange rates and exchange reserves (as independet variables) are set up
monthly for 11 years as time series. Later , to show the level of meaning
fulness among these series are not random, Unit Root and Augmented Dicky
Fuller tests werw done. At the end of the study, the level of being affected of
dependent variable from independent variables were determined and
commented
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1. GiRiS

Bilindigi iizere yatirim araglari icerisinde onemli yer tutanlardan
birisi de hi¢c kuskusuz altin olmaktadir. ithal edilen bir yatirim araci olmasi
nedeniyle Tiirkiye kosullarinda altin fiyatinin olusumunda farkli faktorler
etkili olmaktadir. Bu faktorlerden doviz kuru, Merkez Bankasi doviz rezervi
ve petrol fiyatlarinin iilkemiz altin fiyatlar1 tizerindeki etkileri ve birlikte
degisim ol¢iileri ¢cok faktorlii modellemede zaman serileri analizi yontemiyle
degerlendirilmeye caligiimigtir.

Bagimsiz degiskenlerin altin fiyat1 iizerindeki etkileri regresyon
analizi ve ardindan duraganlik testi yapilarak finansal acidan anlamli iliskini
varlig1 ve giicii sorgulanmaya ¢aligilmustir.

Siiphesiz altin, gelismekte olan iilkeler agisindan 6énemli bir yatirim
araci niteligi tagimaktadir. Tiirkiye agisindan da 6nemli bir yatirim araci olan
altin fiyatinin degiskenligi altin yatirimcilart agisindan ilgiyle izlenmektedir.

2.ALTIN VE ALTIN FiYATINI ETKILEYEN OLASI
DEGISKENLER

2.1. Altin

Altin Latince kokenli bir sozciik olup , ‘aurum’un kisaltmasidir.
‘Altin eski caglardan giinimiize kadar Onemini yitirmeden gelmis bir
kiymetli madendir ve deger ol¢iisii birimlerinden biridir’.'Ulke i¢inde altin
standardinin benimsenmesi, milletleraras1 seviyede de altin standardinin
uygulanmasi sonucunu getirir.

Altin standardi uygulandigi zaman ya altin sikkeler kanuni olarak
para dolasimina girer ya da kagit para istendigi zaman sabit bir fiyat
iizerinden altina cevrilir. Ulkelerde altin standardi uygulamada olmasa bile
milletlerarasi seviyede altin standard: sistemi yiiriirliikte kalabilmektedir. Bu
kosulda da, ya altinin kendisi ya da sabit bir fiyat {izerinden altina
cevrilebilen bir para birimi milletlerarasi 6deme araci olarak kullanilir. ‘Bu
sistemde, iilkeler arasinda doviz kurlari sabittir. Doviz kurlari, altimin bir
ilkeden otekine taginma maliyetini asarak sabit altin paritesinin tizerine ¢ikar
veya altina diiserse, kurlar resmi seviyeye doniinceye kadar, iilkeden iilkeye
biiyiik miktarlarda altin sikke kiilge girig veya cikist gergeklesir.

Altin ve petrol fiyatlart birbiriyle yakindan ilgilidir. Tarihsel siirecte
petrol piyasalari ne zaman giiclii olduysa altin fiyatlar1 da ayn1 donemde o
derece yiiksek seyretmistir.

Tarihsel trendlere gore bu ikisinin arasindaki baglanti oran1 15,4'tiir.
Bir baska deyisle bir ons altinin degeri 15,4 varil petroliin degerine esittir, ya
da bir varil petrolin degeri yaklagtk 0.06 ons altinin degerine denk
gelmektedir.” Bu tespit diger emtialar icin de gecerli bulunmaktadir. Her
birinin petrolle tarihsel olarak sabit kabul edilebilecek bir pozitif korelasyonu

' www.altinsepeti.com/e=altin.htm##r, 02.02.2007

2 www.internethaber.com/news_detail php?id=19866,05.02.07
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bulunmaktadir fakat bu korelasyonun en kuvvetli oldugu emtia altindir.
Matematigin ve finansin kurallar1 geregi tiim fiyatlar uzun vadede her zaman
tarihsel baglanti oranina yakinlasir ve bu orami yakalarlar. Bunun nedeni ise
piyasalara iligkin iki temel kuraldan kaynaklanmaktadir. Bunlardan birincisi
tiim piyasalar u¢ degerlerden kaginirlar ve hig bir yatirim araci siirekli olarak
fazla degerli ya da siirekli olarak diisiik degerli kalmaz. Buna bagli olarak
ikinci kural ise tim degerlemelerin zaman icerisinde tarihsel ortalamalarina
donmez.

Diinyanin 6nde gelen Altn Ureticileri; Giiney Afrika Cumhuriyeti,
ABD, Avustralya, Cin, Kanada, Rusya, Peru’dur. Altin bilindigi iizere
Tiirkiye tarafindan doviz karsiliginda ithal edilen bir yatiim araci
niteligindedir. Bu nedenledir ki Tiirkiye doviz rezervi seviyesi altin
ithalatinin zaman igerisinde artmasina veya azalmasina neden olabilmektedir.
Altin ithalat hacmine bagli olarak zaman icerisinde dalgalanma gosteren
ulusal altin arz1 altinin fiyatin1 da kismen etkileyecegi diistiniilmektedir.

2.2. Doviz Rezervi

Rezerv’in  kamitlanmis ve olasi terimleri ile anlatilan iki smifi
bulunmaktadir.. Ilki, biitiiniiniin var olan fiyat ve mal olus kosullarinda
ekonomik olarak isletilebilecegi kanitlanmig olan rezervler igin, ikincisi de,
biitiinii ya da bir bolimiiniin bu sekilde ekonomik olarak isletilebilecegi
umudu bulunan rezervler i¢in kullanilmaktadir.

Merkez bankasi bilancosunda, doviz borclulart kalemi altinda
konvertibl ve konvertibl olmayan doviz varliklari, menkul degerler ciizdani
kalemi altinda yabanci para iizerinden ihra¢ edilmis devlet i¢ borglanma
senetleri ve i¢ krediler kalemi altinda yabanci para reeskont kredileri yer
almaktadir. Bunlardan, yonetimi Merkez Bankasi’nca uluslar arasi
piyasalarda yatirima tabi tutulmak suretiyle gerceklestirilen kisim doviz
rezervini temsil etmektedir.’

Merkez Bankasi; piyasalara giiven vermek, kur ve para politikalarini
desteklemek, T.C. Hiikiimeti’nin doviz cinsi lizerinden i¢ ve de dis borg
servisini gerceklestirmek, dissal tepkilere karst yeterli doviz likiditesini
bulundurmak gibi amaglar i¢in doviz rezervi bulundurmaktadir.

Hiikiimetin biit¢e agiklarindan finansman araglarindan biri yabanci
rezerv kullanimidir. Para basma yerine yabanci rezerv kullamimina giderek,
hiikiimet biit¢e aciklarinin enflasyonist etkisini azaltmay: diigiinmektedir. Bu
politika doviz kurunun fiyatin1 yiikseltmektedir. Enflasyonu azaltmak doviz
kurunun artig oranini azaltmak yoluyla olur. Bunlar etkili olmadikga istikrar
stirdiiriilemez.

Aciklart finanse etmek igin uluslararasi rezervlerin kullaniminin bir
stnirin - olmast  gereklidir. Ozel sektoriin beklentisi ve yaklagtk olarak
ulagilacak sinir sermaye akisini ve Odemeler dengesi krizini harekete
gecirebilir, rezervlerin tiiketilmesinden beri paranin devaliiasyonu s6z konusu

* www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2005/rezyon0805.php,05.02.2007
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olacaktir. Para iizerinde yapilacak devaltiasyon spekiilatorleri olumsuz bir
sekilde etkileyebilir. Fakat kararsiz kamu politikalarina 6zel sektor tarafindan
baglangicta rasyonel karsihik gosterilmesi gerekmektedir.*

Doviz rezervlerinin bize maliyeti;

e Doviz rezervleri yabancilara olan borglarimiz karsiliginda tutuluyor.
Krizlerde bile kullanilamiyor. 2000 krizinde ve 2006 mayisinda
kullanilamadh.

e ‘Merkez Bankasi'nda yaklasik 60 milyar dolar, bankalarda yaklasik
28 milyar dolar rezerv var.

e Amerikan Hazinesi tahvillerinin % 2.85 fazlas1i bir faizle
borclaniliyor. Doviz rezervinin bize maliyeti yillik % 3 civarinda.
Bu da yilda 2.6 milyar dolar eder.”).

Gelismekte olan iilkelerin merkez bankalar1 doviz rezervlerini
arttirmasalar bastiklart paralar daha ¢ok degerlenmis olacak. Enflasyon
riskini artirmadigi  siirece merkez bankalarinin doviz rezervlerini
artirmalarinin sakincast bulunmamaktadir. Yani baska bir deyisle; gelismekte
olan bir iilkenin merkez bankasi i¢in yeterli doviz rezervi adr altinda bir sinir
bulunmamaktadir.

Ozellikle, diinya o&demeler sisteminde altin standardi birakilip
dalgali kur sistemine gecildiginde, doviz kurlarinda goreli istikrarin
saglanmasi agisindan optimum doviz rezervi kavramui ¢ok ilgi cekti. Sermaye
hareketlerinin hacmi artip da, aslinda doviz kurlarindaki hareketlerin cari
islemler hacminden degil de, sermaye hareketlerinden kaynaklandig:
anlasilinca, optimum rezerv kavrami da biiyiik ol¢iide rafa kalkti.

Doviz rezervi biriktirmek merkez bankalarinin yurt disina borg
vermesi anlamina gelir. Ciinkii bilangolarinda biriktirdikleri varlik (doviz
rezervi) bir bagka iilkenin yiikiimliilugi (dis tilkelerdeki mevduatlar ya da
yabanci devlet bonolar1) durumundadir.’

2.3. Doviz Kuru

Yabanci iilke para biriminin iilkenin parasi ile ifade edilmesine
denir. Déviz kuru (d6vizin fiyatr) doviz piyasasinda olusur.®

Bir iilkenin yerli parasiyla yabanci paralar arasinda kurulan aritmetik
iliskiye esitlik anlamina gelmek iizere doviz kuru orani ya da parite denir. Bir
birim yabanci paranin degerinin yerli para cinsinden agiklanmasina direkt
doviz kuru denir.

Iki iilke parasimin nispi fiyatina nominal doviz kuru, iki iilkedeki
mallarin nispi fiyatina ise reel déviz kuru denir.”

www.canaktan.org/ekonomi/kamu_maliyesi/maliye-genel/diger-yazilar/sakal-fischer-
butcesel-sinirlama.htm,02.02.2007).

> www.ekonomi.blogcu.com/318390,05.02.2007
www.gencbilim.com/odev/arama.php?il=mugla_dalaman&bilim=gencbilim,02.02.2007).
7 PARASIZ, 1. , Para Banka Finansal Piyasalar , Bursa : Ezgi Kitabevi 2000,32
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Gelismekte olan iilkelere yonelik yiiksek miktarlardaki sermaye
girisleri ile kendini gosteren giiniimiiz ekonomik kosullarinda, doviz kuru
politikasi, giiclii 6demeler dengesine sahip olan iilkeler icin bile 6nem arz
etmektedir. ‘Bu kosullarda doéviz kurunun giiclii bir iilke parasina baglanmasi
ile diisiik oranli enflasyon arasinda var oldugu diisiiniilen geleneksel bagin
kirildigr dogrudur. Piyasa kaynakli doviz kuru degerlenmesine imkan
saglayan yeteri kadar esnek bir doviz kuru rejimi, enflasyonun diigiiriilmesine
katki saglayabilir’.®

Doviz fiyatlarinin, yani doviz kurlarinin belirlenmesine yonelik
olarak, kullamlan sistemlere doviz kuru sistemleri adi verilmektedir.”.Déviz
piyasasinin isleyisi ve doviz kurlarmin belirlenisi konusunda doviz kuru
sistemlerin birbirlerinden ayiran temel 6zellik, kimlerin ne dl¢iide s6z sahibi
oldugu, (resmi otoriteler ya da piyasa mekanizmasi) ‘dur.

Kur sistemleri segilirken dikkat edilen en onemli unsurlardan birisi
kredibilite yaratma giicii, digeri ise s6z konusu olan sistemin esnekligidir.
Sabit kur sistemleri kredibilite avantaji saglarken, serbest kur sistemleri
esneklik avantaji saglamaktadir.

Doviz kurlarindaki hareketin piyasaya etkisi konusunda da iki farkli
goriis bulunmaktadir.

Bunlardan ilkine gore, doviz kuru belirsizligi, piyasa elemanlarinin
kur belirsizliginin olumsuz etkilerini minimum diizeye indirmek igin
piyasadaki etkinliklerini azaltmalara yol agmaktadir. ‘Ongoriillemeyen kur
degisiklikleri karlarin azalmasi yoluyla ticaret hacmi tizerinde olumsuz etki
yapar. Kurun hareketliligi arttiginda ihracatcinin riski artacaktir.” '

Diger goriise gore ise, i¢ ve dis ticaretin firmalar i¢in bir secenek
oldugudur. Bu goriise gore, firma piyasaya giris (¢ikis) maliyetlerini yabanci
bir piyasadan cikis (giris) kayiplariyla (karlarini) karsilastiracaktir.”' "Uluslar
arasi ticarette goreli dezavantajlar1 olan firmalar déviz kuru hareketliliginden
fayda saglamaktadirlar. Bunun nedeni ise, ihracattan beklenen nakit
akimlarinin giris-¢ikis maliyetlerinden daha fazla artis gostermesidir. Bundan
dolay ticaret hacmi, kurlardaki hareketlilik sebebiyle artabilmektedir.

Do6viz kuru hedeflemesi, yar1 esnek sabit kur uygulamasindan kati
sabit kur uygulamasma kadar, farkli uygulamalari igerir.12 Bunlardan
birincisinde iilke parasi olarak dolar kullanilirken, para kurulu uygulamasinda
tilke parasi dolara esitlenmektedir. Burada iilke parasini enflasyon orani
diisik olan bir tilke parasin baglamaktaki ana amag ise ticarete konu olan
mallarda, sabit kur nedeniyle fiyat istikrarin1 saglamak ve bunun sonucu
olarak da kisa siire icerisinde enflasyonu diisiirebilmektir.

8 www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/nisan2001/enflasyon.htm,05.02.2007

www.alomaliye.com/halil_soyler_doviz_kur_islemler.htm,05.02.2007

1% http://www.dtm.gov.tr/ead/strateji/Il-6.htm,03.02.2007

" http://www.dtm.gov.tr/ead/strateji/III-6.htm,03.02.2007)

12 KEYDER, N., Para - Teori — Politika — Uygulama , Ankara: Bizim Biiro Basimevi
2003,447
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2.4. Petrol

Diinyada iilkelerin gelismigligini yansitan en onemli gostergelerden
birisi tiiketilen enerji basina yapilan tiretimdir. Yani tiikettigimiz enerji basina
ne kadar {iirettigimizdir onemli olan. Burada, dogal olarak "verimlilik"
giindeme gelmektedir.

Karar alma siirecinde edinilen bilgiler beklentilerin olusturulmasi
acisindan cok 6nemli olmaktadir. Ornegin, varili 20 dolar olan dengedeki bir
petrol piyasasinda bazi petrol iireten iilkelerin iiretimi kisacaklarina yonelik
bir haber piyasadaki dengeyi alt iist edecektir. Petrol arzinin azalmasina
yonelik boyle bir beklentinin dogmasi, ekonomik faktorleri, petrol fiyatinin
artacagini diisiinmeye itecektir. Petrol fiyatlar1 artmadan 6nce diisiik fiyattan
stok yapmak isteyecek bazi alicilar petrol talebini arttiracagindan, daha petrol
tiretimi kisintisina gidilmeden petrol fiyatlarinin artmasi sonucu ortaya
cikacaktir.' 3

Beklentileri, ekonomik yapt ve elde edilen bilgiler
yonlendirmektedir. Ciinkii elde edilen bilgilerin bazilar1 yanlis olabilir. Elde
edilen bir haber piyasalar1 belli bir yonde hareketlendirirken, bir siire
gectikten sonra bu haberin yanlig ¢ikmasi piyasalari ters yonde etkileyecektir.

Yukaridaki ornekten hareketle, petrol iiretiminin kisilacagi haberi
petrol fiyatlarini arttirmist: fakat haberin yanlis oldugu anlasilirsa, stok etmek
icin petrol alanlar taleplerini eski diizeyine getirecekler ve taleplerini eskiye
gore daha da kisacaklardir. Bunun nedeni ise ellerinde yanlis habere
dayanarak aldiklari fazla stoklardir. Stoklarin erimesi amaciyla eskisinden
daha da az petrol talep edeceklerdi ve bu sekilde, petrol fiyatlar1 gelen
haberin yanlis ¢ikmasiyla eski fiyati olan varili 20 dolardan daha ucuz bir
fiyata, en azindan bir siire i¢in diisebilecektir.

Sonug olarak sunu soyleyebiliriz; beklentilerin elde edilen haberler
yoluyla degisim gostermesi ve elde edilen bilgilerin her zaman i¢in dogru
olmayacag gercegi piyasa dengesini oynak yapmaktadir.

Subat 2001 ekonomik krizinin bize ogrettigi "maalesef bu iilkede
tiretim yapilmadigl ve iiretimimizin artmasi gerektigi, gelismenin mal ve i
tireterek saglanabilecegi" oldu Mal ve is tiretimindeki soru aslinda yerli petrol
tiretiminde uzun yillardan beri vardir. Yerli tiretimdeki diigiis, aramalara
yaptlan ihmalden, aramalara yeteri kadar biitce ayrilmamasindan
kaynaklanmaktadir. Bununda kokeninde; Tirkiye'de uzun siireli, kararli ve
tutarli petrol politikasinin olmamasi, sektordeki ilgili kuruluslarin verimli
calistirilmamasi, politikadan cok politikacilarin  sektorii  yonlendirmesi
olgulart ve gercekleri yatmaktadlr.14

"* EGILMEZ, M. - MUMCU, E. , Ekonomi Politikast , Istanbul : Remzi Kitabevi 2000,291
' atlas.cc.itu.edu.tr/~pdgmb/documents/turkiyedepetrol.htm1,03.02.2007
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3. COK FAKTORLU MODELLEMEDE ZAMAN SERILERI
ANALIiZi

Zaman serileri analizi belirli bir donem boyunca yatirim araglarinin
fiyat veya getirileriyle onceden belirlenmis bazi1 faktorler arasinda anlamli
iliski ve trendler saptayan bir kantitatif yontemdir. Bu tiir analizler yardimi
ile gegmiste var oldugu saptanan iliskilerin gelecekte de devam edecegi
varsayimi yapilarak yatirim araglarinin fiyat veya getiri ongoriilmemesi
yapilmaktadir. Modelin matematiksel ifadesi eger k faktor varsa, ¢coklu faktor
modeli soyle yazﬂabilir.15

Rit = ai + bil*F1t + bi2*F2t +...... + bik*Fkt + eit
3.1. Zaman Serileri

Serilere esas teskil eden veriler yukarida belirtilmis olan veri kaynak
sisteminden elde edilmis olup, logaritmalar1 alinmig, eviews programinda
duraganlik regresyon testleri yapilmistir. Regresyonun yapildigi donem 1996-
2005 aylik bazdadir. Diizmece regresyondan kurtulmak igin seriler
duraganlik testleri yapilmistir. Bilindigi gibi diizemce regresyondaki elde
edilen katsayilar ve istatistikler giivenilir degildir. Burada zaman serilerinin
duraganligi genisletilmis Augmented Dicky Fuller testi ile stnanmuistir.

Tablo 1. 1996-2005 Aras1 Ayhk BazdaAltin-Petrol-Rezerv-Kur

Fiyatlar1
YILLAR ALTIN PETROL REZERV KUR
1996M01 779221 18.3 13731.7 62700
1996M02 842815 17.9 14471 65843
1996M03 872122 19.4 13915.3 70877
1996M04 922840 20.2 15422.6 74608
1996M05 972158 20.1 15187.8 78161
1996M06 992058 18.6 15869.5 81632
1996M07 1027522 19 15412.6 83418
1996M08 1067795 19.8 16215.3 86215
1996M09 1103055 21.6 17262.5 91284
1996M 10 1157743 23.5 17346.3 95794
1996M11 1205272 22.9 17547.1 101856
1996M12 1252048 23.2 16272.5 108045
1997M01 1287708 23.4 16658.7 115890
1997M02 1339033 21 16226.1 122080
1997M03 1425464 19.5 15598.4 126880
1997M04 1466937 16.7 15261.8 135280
1997M05 1525689 17.3 15882.7 140250
1997M06 1589751 17.3 16063.8 147380
1997M07 1606624 17.4 16329.4 159570
1997M08 1714604 18.1 17754.6 166460

'S KARAN, M. Baha, Yatirim Analizi ve Portfdy Yonetimi, Gazi Kitabevi, 2004
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YILLAR ALTIN PETROL REZERV KUR

1997M09 1774388 17.2 20214.7 173640
1997M10 1874860 18.8 21016.9 181110
1997M11 1854924 18.5 19510.6 194470
1997M12 1861294 17.4 18418.8 205740
1998M01 1969708 15.1 19859.8 215220
1998M02 2149469 13.3 19421.8 229560
1998M03 2244351 12.5 21329.2 241870
1998M 04 2446709 11.8 24567.7 249620
1998M05 2434332 13 25715.5 257040
1998M06 2462251 11.1 26377.4 266330
1998M07 2541296 10.1 25711.5 269560
1998M08 2517914 11 21865.1 277890
1998M09 2590598 12 21556.8 277220
1998M10 2674106 12.5 20965.4 285850
1998M11 2814217 10.5 19814.6 302660
1998M12 2896843 10.9 19721 314230
1999M01 3005117 10.3 20266.6 331485
1999M02 3174447 9.9 20147.4 351722
1999M03 3367205 10.8 21438 367342
1999M04 3471637 13.8 21738.8 389620
1999M05 3549438 14.3 21774.1 404493
1999M06 3497458 16.1 21521.1 418709
1999M07 3533432 17.2 23306.8 427934
1999M08 3614459 19.3 22989.8 445339
1999M09 3844930 22.1 23355.4 461998
1999M10 4677064 22.1 23965.2 479621
1999M11 4697674 23.2 22529 515211
1999M12 4827239 24.8 23177.4 542703
2000M01 5025494 24.5 22858.7 558441
2000M02 5504249 26.4 22907.2 575799
2000M03 5362400 27.4 22926.1 591155
2000M04 5378455 23.8 22337 609226
2000M05 5469666 25.1 22950.2 616624
2000M06 5646429 27.7 24546.9 621970
2000M07 5692260 26.8 24476.6 637265
2000M08 5701743 25.9 24477.2 654469
2000M09 5842708 28.8 24222.4 666633
2000M10 5876650 28.7 23544.8 691260
2000M11 5832173 29.4 18820 686176
2000M12 5868383 29 22172.2 675004

100



C.13,S2

Altin Fiyatlarindaki Degisimin Ddviz Kuru, Déviz Rezervi ve Petrol

YILLAR ALTIN PETROL REZERV KUR
2001M01 5719621 234 24764.2 682437
2001M02 5799180 24.5 21432.2 910535
2001M03 8291207 22.7 18445.2 1061640
2001M04 9949156 23.3 18340.8 1166164
2001M05 9693586 25.2 19905.4 1162108
2001M06 10361177 25.8 16482 1273528
2001M07 11223999 23.3 17099.8 1326247
2001M08 12443772 23.5 18713.8 1375149
2001M09 13552016 24.8 18924.7 1540363
2001M10 14761920 20.4 18531.8 1597394
2001M11 13522246 18.2 17266.6 1491705
2001M12 12926358 17.6 18787.1 1446510
2002M01 12429692 18.6 18982 1327210
2002M02 12925622 19.2 20454.1 1406065
2002M03 12880789 21.3 20324.6 1338916
2002M04 12730534 23.6 22368.8 1337884
2002M05 13780167 23.9 21993.9 1419708
2002M06 15870333 23.1 22247.3 1610463
2002M07 16715569 24.2 23269.8 1696553
2002M08 16192876 25.2 25072.3 1633660
2002M09 16780525 26 25062.9 1656621
2002M10 16790874 26.3 25622.7 1678215
2002M11 16458053 23.1 26015.9 1550918
2002M12 17433358 26 26806.7 1642384
2003M01 18767005 27.7 29207.4 1650139
2003M02 18662404 30.2 27697.5 1610527
2003M03 18425791 28.2 26548.1 1716452
2003M04 17192265 24.9 26939.2 1590042
2003M05 17082805 24 28540.3 1441583
2003M06 16367216 25.2 28662.8 1428574
2003M07 16026543 25.7 29120.7 1428702
2003M08 16078319 27.2 29762.3 1407755
2003M09 16707250 26.5 33844.2 1383347
2003M10 17049307 27.8 32928.1 1498592
2003M11 18505662 27.6 31324 1471828
2003M12 18788659 28.4 33615.8 1402567
2004M01 17812678 30.4 33739.4 1339619
2004M02 17302413 28.5 33381.1 1330297
2004M03 17046739 31.2 32921.5 1317611
2004M04 17680392 30.6 33717 1447074
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2004M05 18566618 32.9 33211.9 1492502
2004M06 18680099 32.7 33816.8 1493078
2004M07 18532649 33.6 32344.1 1475403
2004M08 18663715 38.2 33675.7 1504413
2004M09 19451339 38.4 34690.7 1504920
2004M10 20003583 43 35938.8 1477244
2004M11 20383860 40.4 35274 1426245
2004M12 19934197 354 36008.8 1348600
2005M01 18539420 38.3 37128.7 1335100
2005M02 17942360 39.7 36672.7 1294700
2005M03 18181690 47.1 38024.8 1377200
2005M04 18478860 4117 37319.9 1379600
2005M05 18726920 44.6 35834.7 1372200
2005M06 18366000 50.3 39962.2 1347800
2005M07 18236770 52.5 42895.2 1337100
2005M08 18504300 58 41174.4 1357300
2005M09 19133040 59.1 41768.9 1347100
2005M10 19133040 55.9 44829.9 1353800
2005M11 20234220 51.6 47883.6 1356200
2005M12 22372340 53.2 50515.2 1349500

Yukaridaki zaman serisinde altin fiyatlar istanbul Altin Borsast, kur
fiyatlar1 dolar bazinda Tiirkiye Cumhuriyet merkez Bankasi, petrol fiyatlar
www.ekodialog.com sitesinden, doviz rezervi tutarlar1 ise www.tcb.gov.tr
sitesinden alinmustir.

Zaman serilerinde yer alan fiyat ve verilere ( In-1) diizeltmesi
uygulanarak tiim serilerin dogrusal hale getirilmesi saglanmustir.

Bagiml degisken olan altin fiyatlar: ile diger bagimsiz degiskenler
olan kur, petrol fiyatlar1 ve doviz rezervi verileri arasinda regresyon analizi
yapilmis ve regresyon sonuglarinin tesadiifi olup olmadiginin tespiti amaciyla
serilere birim kok testi uygulamas: yapilmistir. Birim kok testinden amag
serilerinin duragan olup olmadiklarini, eger duraganlik s6z konusu ise kaginci
dereceden duragan olduklarini saptamaktir. Genel olarak soylersek,
ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki
ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki
donem arasindaki uzakliga bagl olan olasilikli bir siireg icin duragandir denir
16 Duragan olmayan seriler ise, serinin uzun siirede donecegi bir ortalama
deger bulunmamaktadir, zaman sonsuza yaklastiginda, varyans zamana bagh
oldugunda, o da sonsuza yaklasir, teorik korelogram hemen bitmez, yavas
yavas azalir."”

!¢ SENESEN, U - SENESEN, G. G., Temel Ekonometri, Literatiir Yayincilik, Ekim 1999,713
7 KUTLAR, A., Ekonometrik Zaman Serileri Teori ve Uygulama, Gazi Kitabevi, Mayis 2000,
Ankara, 154
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Tablo 2. Birim Kok Testi Sonuglari-1

D(0) D) D(2)
ALTIN -2.1303 -7.6343 *
KUR -3.309%*
PETROL -0.218 9.4903*
REZERV -0.4403 -9.4243%*

% 1 anlam diizeyinde kritik ADF degeri — 3.4870%, % 5 anlam
diizeyinde kritik ADF degeri — 2.8862%*, % 10 anlam diizeyinde kritik ADF
degeri — 2.5800%** ‘diir

Tabloya gore zaman serileri ayni dereceden duragan olmadiklari igin
esbiitinlesme  (cointegration) testi yapilamaz, diizmece regresyondan
kaginmak icin yukaridaki farklar dikkate alinarak degiskenler arasindaki
iligki en kiiciik kareler yontemiyle regresyona kosulmustur. Temel amag
duraganlastirilmig degiskenleri kullanarak saglikli bir bigimde degiskenler
arasindaki ekonometrik iliski finansal agidan incelenmistir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari-2

Dependent Variable: DYALTIN

Method: Least Squares

Date: 02/02/07 Time: 16:19

Sample (adjusted): 1996M02 2005M12

Included observations: 119 after adjustments
DYALTIN=C(1)+C(2)*DYKUR+C(3)*DYPET+C(4)*DYREZERV

Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.

C(1) 0.012497  0.004978 2.510379  0.0135
C2) 0.600007  0.089674 6.690962  0.0000
C@3) -0.063972  0.051894 -1.232749  0.2202
C4) 0.074423  0.071067 1.047225  0.2972
R-squared 0.288060 Mean dependent var 0.028212
Adjusted R-squared 0.269488 S.D. dependent var 0.053722
S.E. of regression 0.045916 Akaike info criterion -3.290962
Sum squared resid 0.242454 Schwarz criterion -3.197546
Log likelihood 199.8122 Durbin-Watson stat 1.959399

Tablo incelendiginde;
DYALTIN=C(1)+C(2)*DYKUR+C(3)*DYPET+C(4)*DYREZERV

Denklem istatistiki agcidan anlamlidir. Maksimum log degeri kritik
degerden yiiksektir. Bunun yaninda DW agisindan otokorelasyon yoktur.
Farki alinmis yani duraganlagtirilmis kur degeri altin fiyatindaki degismenin
% 60’1 agiklayabilmektedir. %1 anlamlilik diizeyinde kurun altin1 etkiledigi
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onermesini reddedemeyiz. Bunun yaninda diger degiskenlere bakildiginda
petrol fiyatlar1 ve Merkez Bankasi rezerv degiskenin altin fiyatlari iizerinde
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiki acidan bir etkisi oldugunu reddedebiliriz.
Ancak % 1 anlamlilk diizeyini bir kenara birakarak yapilan regresyon
degerlendirilirse %22 anlamlilik diizeyinde altin fiyatlar ile petrol fiyatlar
arasinda - %6 diizeyinde negatif yonlii, altin fiyatlar1 ile merkez Bankasi
doviz rezervleri arasinda %29 anlamhilik diizeyinde %7 pozitif bir iliski
bulundugu sdylenebilir.

SONUC

Altin, gelismekte olan iilkeler acisindan onemli bir yatirim araci
niteligi tasimaktadir ve ithal edilen bir yatirim aract olmasi nedeniyle Tiirkiye
kosullarinda altin fiyatinin olusumunda farkli faktorler etkili olmaktadir.
Bagimsiz degiskenlerin altin fiyat1 iizerindeki etkileri regresyon analizi ve
ardindan duraganlik testi yapilarak finansal agidan anlamli bir iligkinin
varligr ve giicii sorgulanmistir. Buna gore, altin fiyatlar1 tizerinde doviz
kurunun, petrol fiyatlarinin ve doviz rezervlerin etkisi soz konusudur. Baska
bir ifade ile; alun fiyatlarim1 bu ii¢ faktor, farkli anlam diizeylerinde
etkilemektedir.
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