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OZET

Son yillarda finansal krizin etkisiyle birlikte altin fiyatlarinin yiiksek oranda
artis gostermesi bu konunun yeniden gliindeme gelmesine neden olmustur.
Bu c¢alismanin temel amaci, altin fiyatlarini  etkileyen faktérierin
arastirilmasidir. Calisma Ocak 1992-Mart 2010 dénemine iliskin aylik verileri
kapsamaktadir. Altin fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen petrol fiyatlari, ABD Dolar
kuru, ABD enflasyon orani, ABD reel faiz oranlari serileri ¢alismada ele
alinmaktadir. Model’den elde edilen kosullu korelasyon sonuglarina gére en
yliksek korelasyon negatif yénde olmak (izere ABD dolar kuruna aittir. Ikinci
en yliksek deger ise pozitif yonde olmak (zere petrol fiyatlarina aittir.

Anahtar Kelimeler: Altin fiyatlari, Dow Jones Endeksi, Petrol Fiyatlari,
MGARCH Modelleri, CCC Modeli

DETERMINATION OF FACTORS AFFECTING THE
PRICE OF GOLD: A STUDY OF MGARCH MODEL

ABSTRACT

Recently, increase of the gold prices attract interest again together with the
affects of the latest financial crisis. Main objective of this study is to
determine factors effecting the gold prices. The study includes montly data
between June, 1992 and March, 2010. Oil prices, USA exchange rate, USA
inflation rate, USA reel interest rate data are included in the model as
variables. According to emprical findings, highest correlation is found
between gold prices and USA exchange rate negatively. Secondly, a positive
correlation is found between gold prices and oil prices.

Keywords: Gold Prices, Dow Jones Index, Oil Prices, MGARCH Model, CCC
Model
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1. GIRIS

Altin gerek mal olarak gerekse parasal bir varlik olarak kullanilan kiymetli bir
madendir. Altin ¢ok eski zamanlardan beri dederini ve kullanim alanini
giderek arttirarak giUnimize kadar gelmistir. Altin bir zamanlar para
sisteminin temelini olusturmus daha sonra ise Bretton Woods sistemi ile
birlikte ABD dolarina sabitlenmis bir rezerv araci olmustur. 1973 yilindan
sonra ise bazi Avrupa (lkelerinin paralarini ABD dolari karsisinda
dalgalanmaya birakmasi ile birlikte, dolarin altina konvertibilitesine son
verilmis, bu durum altinin dedisim araci niteligini vyitirmesine, bireysel
tasarruf araci ve merkez bankalari rezervlerinin bir pargasi olarak
kullanilmasina sebep olmustur.

Son yillarda gerek teknolojinin gelismesi ile birlikte endustriyel Grlnlerde
kullanilmasiyla, gerekse kuyumculuk sektérinin gelismesi ile birlikte altina
olan talep artmis. Buna ragmen, finansal piyasalardaki gelismeler ve
alternatif yatinm aracglarinin gogalmasi deder saklama araci olarak altinin
Onemini dusdrmuistir. Ancak finansal krizlerin ortaya ¢ikmasi ve insanlarin
glivenilecek limanlar aramasi altina olan talebi tekrar arttirmistir. Bu durum
altin fiyatlarinin son kiresel finansal krizden sonra rekor seviyelere
ylkselmesine sebep olmustur.

Calismanin amaci; literatlirde altin fiyatlarini etkiledigi distnilen bir takim
degiskenler ile altin fiyatlarint MGARCH modeli ile tahmin etmektir.

Calismanin birinci béliminde 6ncelikle ayrintili bir literatir incelemesine yer
verilmektedir. Ardindan, model ve kullanilan veri seti agiklanmaktadir. Son
olarak verilerin analiz edilmekte ve elde edilen bulgular degerlendiriimektedir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Literatlirde, altin fiyatlarini etkileyen faktoérlerin arastirildidi birgok calisma
bulunmaktadir. Bu calismalarda farkli dediskenler ve zaman serileri
kullanilmaktadir. Yapilan cgalismalarda genel olarak Altin fiyatlar ile ABD
dolari ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskilerin incelendigi gortlmektedir.
Bunlara ek olarak, yapilan calismalarda genellikle goklu regresyon yénteminin
kullanildidi da tespit edilmistir.

Abken (1980), calismasinda, rasyonel hareket eden bir altin piyasasi
varsayimi altinda, bu piyasanin yeni bir bilgiye karsi ne ydénde ve ne hizla
tepki gosterdigini, altin fiyatlarinin cari donemdeki bilgileri mi yansittigi yoksa
aksine bu bilgilerin altinin piyasa fiyatini etkilemesinin belirli bir zaman mi
aldigi sorularina cevap aramistir. Bu amagla altin fiyatlarinin igsel dedisken,
altin fiyatlarinin gecikmeli dederleri ve faiz oranlarinin ise dissal dediskenler
oldugu bir regresyon analizi kurmustur. Ocak 1973-Aralik 1979 dénemindeki
aylik verileri kullanarak yapilan galismada regresyon denkleminin agiklayicilik
oraninin duslk oldugu sonucuna varilmistir. Ayni iligski future ve future spot
fiyatlari arasinda da incelenmis, regresyon denkleminin agciklayicilik
derecesinin ¢ok yliksek oranda arttigi sonucuna varilmistir.

Koutsoyiannis (1983), Ocak 1980-Mart 1981 dénemini kapsayan calismasinda
altn  fiyatlarinin  dldnyadaki ekonomik durumdan c¢ok, Amerikan
ekonomisinden etkilendigi sonucuna ulasmistir. Bunun en 6nemli sebeplerinin
ise altin fiyatlarinin ABD Dolarn cinsinden ifade edilmesi, ABD Dolari’'nin
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diinyada uluslararasi likiditeyi saglayan kur olmasi ve ham petrol fiyatlarinin
ABD Dolar tzerinden islem gérmesi oldugunu belirtmistir. Sonug olarak; ABD
Dolari ile altin fiyatlan arasinda glicli negatif yonli bir iliski oldugunu
belirtmistir.

Altin fiyatlan ile doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyen diger bir galisma
Dooley vd. (1992), tarafindan yapilmistir. Dooley vd. ise, Ocak 1976-Aralik
1990 yillarini kapsayan déneme iliskin olarak aylik veriler kullanarak ABD,
Ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya’nin para birimlerini kapsayan bir
calisma gergeklestirmistir. VAR analizi ile yapilan galismada sonug olarak;
ABD Dolari’'nin diger (lilke para birimleri ile olan paritesinin, altin fiyatlarindaki
dedisiklikleri agiklamakta etkili oldugu tespit edilmistir. Dooley vd. (1995),
sonraki calismalarinda, onceki cgalismalarinda analize dahil etmis olduklar
Ulkelerden Fransa'yi cikartmislar ve sonucun 1992 yilinda yapmis olduklari
galisma ile 6rtistiglni ortaya koymuslardir.

Harmston (1998)'In calismasinda 1870 ve 1996 yillari arasindaki déneme
iliskin olarak Ingiltere, ABD, Fransa, Almanya ve Japonya'daki alim giici
oranlan ile altin fiyatlarindaki hareketleri incelemistir. Calismada; altin
fiyatlarinda vyasanan Ulke krizleri ya da kiresel krizler sebebiyle
dalgalanmalar oldugunu ancak altinin uzun dénemde deder saklama araci
olarak kullanilmaya devam edildiginden alim giiclini kaybetmedidi sonucuna
varilmistir.

Christie-David vd. (2000), makroekonomik haber bdltenlerinin, altin ve
glimus fiyatlarini etkileyip etkilemedigini tespit etmek amaciyla yaptiklari
galismada; Ocak 1992-Aralik 1995 dénemindeki 23 aylik haber biltenlerini
takip etmislerdir. Calismada; cesitli makroekonomik dediskenlere iliskin haber
biltenleri ile hazine bonolarinin, yerel yonetimlerin gikardigi bonolarin, altin
ve glmisun future fiyatlarini 15 dakikalik gecikmeler ile kullanmislardir.
Sonug olarak; butin dederli maden piyasasl enstrimanlarinin, kapasite
kullanimina iliskin haberlerden glgli bir sekilde etkilendigini tespit
etmislerdir. Altin fiyatlarinin, tlketici ve Uretici fiyatlar endekslerine ve gayri
safi yurt ici hasilaya iliskin haberlerden gigcli bir sekilde etkilendigini; hem
altin fiyatlarinin hem de gumdus fiyatlarinin ise igsizlik oranina iliskin
biltenlerden etkiledigini ortaya koymustur. Ayrica, bltge aciklarina iliskin
bultenlerin ise altin fiyatlan Gzerinde gok da etkili olmadidi tespit edilmistir.
Smith (2001), calismasinda, Ocak 1991-Ekim 2001 donemindeki gunlik,
haftalik ve aylk verilerden yararlanarak, altin fiyatlar ile hisse senedi
piyasasl endeksi arasindaki iliskiyi tespit etmeye calismistir. Calismada dort
Altin fiyati ve alti hisse senedi piyasasi endeksi yer almistir. Sonug olarak;
ilgili donemde altin fiyatlari ile hisse senedi piyasasi endeksleri arasinda kisa
donemli bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Smith (2002), bir diger calismasinda, Ocak 1991-Ekim 2001 dénemindeki
verilerden yararlanarak, altin fiyatlar ile hisse senedi piyasasi arasindaki kisa
ve uzun donem iligkiyi tespit etmeye cgalismistir. Bu amagla calismasinda;
Londra Borsasi altin fiyatlarinin saat 10:30, 15:00 ve kapanis saati olmak
Uzere Ug fiyat dederi ile 18 adet hisse senedi piyasasi endeksini kullanmistir.
Bu endeksler; Japonya, Ingiltere, Almanya, Fransa, Isvicre, Hollanda, italya,
Ispanya, Isveg, Belcika, Finlandiya, Danimarka, Yunanistan, Portekiz, Norvec,
Avusturya, Tirkiye ve Irlanda lkelerinin endeksleridir. Sonug olarak; kisa
dénemde altin fiyatlan ile hisse senedi piyasasi endeksleri arasinda ¢ok distk
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ve negatif bir iliski oldugunu, uzun donemde ise anlamli bir iliski olmadigini
ortaya koymustur.

Ghosh vd. (2002), yaptiklari galismada, Ocak 1976-Aralik 1999 ddénemindeki
aylik verilerden vyararlanmiglardir. Calismada; altin fiyatlarinin; dinya
enflasyonu, ABD enflasyonu, dinya geliri, altin lease orani, altinin betasi,
ABD Dolarn dederi ve altin fiyatlarini etkileyen rassal soklar gibi
dediskenlerden etkilenip etkilenmedigini tespit etmek amaciyla VAR analizini
kullanmiglardir. Sonug olarak; altin fiyatlarinin ABD enflasyon orani, faiz orani
ve dolar doéviz kurundan etkilendigini tespit etmislerdir. Ayrica, yapilan
kointegrasyon testi sonucunda; altin fiyatlari ile ABD tliketici fiyatlar endeksi
arasinda uzun doénemli iliski oldugunu ve altin fiyatlarinin uzun vadede
enflasyona karsi koruma durumunda oldugunu tespit etmislerdir.

Vural (2003), yapmis oldugu calismasinda, Ocak 1990-Mart 2003 dénemine
ait aylik verileri kullanarak, altin fiyatinin hangi dediskenlere daha duyarl
oldugu ortaya koymaya calismistir. Bu amagla, altin fiyatlarinin; USD/Euro
paritesi, Dow Jones Sanayi Endeksi, Petrol Fiyatlar, faiz orani, gimuls ve
bakir fiyatlari tarafindan aciklanabilirliligini géstermeye yonelik cok dediskenli
bir regresyon modeli kurmustur. Sonug olarak; altin fiyati ile gimus, petrol
ve bakir fiyatinin pozitif yénll; faiz orani, USD/Euro paritesi ve Dow Jones
Sanayi Endeksi ile ise negatif yonlu iliski icerisinde oldugunu tespit etmistir.
Tully ve Lucey (2007), cesitli makroekonomik dediskenlerin, altin fiyatlarina
olan etkisini APGARCH modeli ile tespit etmeye calismiglardir. 1984-2003
yillarini kapsayan dénemde altinin glnlik ve future fiyatlar ile cgesitli
makroekonomik dediskenlere ait aylk verileri kullandiklari calismanin
sonucunda; altin fiyatlarina, ABD Dolari’'nin asil etken oldugu, diger
dediskenlerin etkisinin ise dislik dizeyde oldugu belirlenmistir.

Sjaastad (2008), calismasinda Ocak 1991-Haziran 2004 ddneminde gunlik
spot ABD Dolari bazl altin fiyatlarn ve 90 gtinlik ABD Dolari bazh altin forward
kontrat fiyatlan ile spot ve 90 gunlik déviz kuru forward kontratlar
arasindaki iliskiyi tahmin hata verilerini kullanarak tespit etmeye galismistir.
ABD Dolar, Ingiliz Sterlini, Japon Yeni ve Alman Marki déviz kurlarinin spot
ve 90 glnliuk vadeli forward kontrat fiyatlarinin kullanildigi galismada, spot ve
forward fiyatlar arasinda cok yiiksek oranda pozitif korelasyon oldugu ortaya
cikmistir. Calismada diinya altin piyasasindaki piyasa etkinliliginin 1991-2004
periyodunda da devam ettigi, 1980 dénemlerinde Avrupa para piyasasi diinya
altin piyasasinda basrol oynarken, 1990l ve sonraki yillarda ABD dolarinin
diinya altin fiyatlan Gzerinde basrol oynadigi ortaya ¢ikmistir. Bunun disinda
blyutk altin Ureticileri olarak bilinen Avustralya, Gliney Afrika ve Rusya gibi
Ulkelerin dinya altin fiyatlar Gzerinde belirli bir etkilerinin olmadidi tespit
edilmistir. Son olarak calismada, daha oOnceki cgalismalarda altinin dinya
enflasyonuna karsi koruyucu bir deder olmadidi tespit edilmisken, bu
galismada bunun tam tersi bir bulguya ulasilarak; altinin dinya enflasyonuna
karsl koruyucu bir deder oldugu belirtilmistir.

Oztiirk ve Acikalin (2008), calismalarinda, Ocak 1995-Kasim 2006 dénemine
ait aylk verilerden yararlanarak altin fiyatlan ile tiketici fiyatlarn endeksi ve
TL/Dolar paritesi arasinda uzun doénemli iliski oldugunu Granger Es
Bitlnlesim Testi ile tespit etmislerdir.

Topgu (2010), altn fiyatlarini etkileyen faktérler Uzerine 2010 vyilinda
hazirlamis oldugu arastirma raporunda, Ocak 1995-Eyltil 2009 dénemine
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iliskin aylik verilerden yararlanmistir. Topcu (2010) calismasinda, Dow Jones
Sanayi Endeksi, ABD Dolar kuru, Petrol fiyati, ABD enflasyon orani, Global
para arzi (M3) dediskenlerinin altin fiyatlarini etkileyip etkilemedigini tespit
etmeye calismistir. Bu amacla ¢oklu regresyon denklemi olusturmus ve en
kiglik karaler ydntemi ile bilinmeyen parametreleri tahmin etmeye
calismistir. Calismanin sonucunda; Dow Jones Sanayi Endeksi ve ABD Dolar
getirilerinin, altin getirileri negatif yonde; global para arzinin ise pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Petrol fiyatlari ve enflasyonun altin getirileri ile
pozitif yoénll iliskisi olmakla birlikte, bu iliski istatistiksel acidan anlaml
citkmamistir. Ayni sekilde, altin fiyatlari ile faiz oranlari arasindaki iliski de
pozitif yonde gikmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir.

3. METODOLOJI

3.1. VERI SETi VE DEGISKENLER

Bu calismanda, altin fiyatlarini etkileyen degiskenler, MGARCH modeli
kullanilarak tespit edilmeye calisiimistir. Bu amacgla literatir incelemesi
yapilarak, altin fiyatlarini etkileyebilecegi dusintilen dediskenler; petrol
fiyatlari, dolar endeksi, Dow Jones Sanayi Endeksi, ABD reel faiz orani ve
ABD vyillik enflasyon orani olarak belirlenmistir. Calisma, Ocak 1992 ile Mart
2010 dénemi arasindaki aylik verileri kapsamaktadir. Modelde kullanilan veri
seti ve agiklamalarn Tablo 1’de gdsterilmektedir:

Tablo 1: Modelde Kullanilan Veri Seti

Degisken Tanim Aciklama

Londra Altin Piyasasinda 1 ons altinin ABD
RGOLD Altin Fiyatlar Dolari cinsinden ifade edilen fiyatidir. Getiri
verisi seklinde kullaniimistir.

Brent Petrol’iin ABD Dolari cinsinden ifade
ROIL Petrol Fiyatlari | edilen varil fiyatidir. Getiri verisi seklinde
kullaniimistir.

Dolar kuru (Major Currencies Dollar Index)‘in
getiri verisi seklinde kullanimi

RUSD Dolar Endeksi

RDOW Dow J(_)nes . | Dow Jones Sanayi Endeksi Getirisi
Sanayi Endeksi
. ABD Reel Faiz Orani (Real Fed Funds
INT Faiz Orani Rate)(Birinci farki alinmis olarak)
CPI Enflasyon ABD Yillik Tlketici Fiyatiyla Enflasyon
Orani Orani(Birinci farki alinmis olarak)
3.2. MODEL

Bu bdélimde oOncelikle galismanin modeline iliskin genel agiklamalara yer
verilmis, daha sonra ise veriler ve analiz sonuglan Uzerinde durulmustur.

Klasik dodrusal regresyon modelinde; anakutle regresyon fonksiyonuna ait
hata terimlerinin (Vi) sabit varyansa sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu
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durum, sabit varyanshlik (homoscedasticity) olarak adlandiriir. Zaman
serilerinin ele alindidi durumlarda, sabit varyans varsayiminin gegerli olmadigi
gorilmektedir. Enflasyon, faiz orani, doviz kuru gibi degiskenlerde gorilen bu
durum sonucunda, katsayilar gerekenden bilylk standart hatalara sahip
olmakta ve vyapilan calismalar yanhs olabilmektedir. Dedisen varyansin
modellemesinde yaygin olarak kullanilan modeller; Engle (1982) tarafindan
onerilen ARCH (Otoregresif Kosullu Dedisen Varyans) modeli ve Bollerslev
(1986) tarafindan gelistirilen GARCH (Genellestirilmis ARCH ) modelleridir. Bu
modellerden Ustel GARCH (EGARCH), ARCH-M(Ortalamada ARCH), T-ARCH
(Esiksel ARCH), C-ARCH (Bileske ARCH), PARCH (Asimetrik ARCH) gibi birgok
model turetilmistir.

3.2.1 Arch Modeli

Engle (1982, 1983, 1995), belirsizligin, ekonometri literatlrinin sabit
varsaydigi kosulsuz varyansla olclilemeyecedi disincesiyle kosullu varyans
kavramini ortaya atmistir. S6zl edilen kavrami tahmin etmek (izere
olusturdugu ARCH modelinde, kosullu olmayan varyans, geleneksel
ekonometri modellerinde varsayildigi gibi sabit iken, kosullu varyansin,
tesadufi dediskenin gecmis degerlerine bagl oldugu kabul edilmektedir.

Bir ARCH yapisi(1) gibi dislintldigunde,
Yt/\Pt—l ~ N(Yt—l’ﬂ’ht)
2 2 2
h=a,+a€t1+a,€12+....+a €tp

§=Y — Yt—lﬁ

esitlikte h ile ifade edilen kosullu varyans, gegmis dénem hata karelerinin

bir fonksiyonu olarak dederlendirildidi igin sabit dedildir. Dolayisiyla bir ARCH
yapisl, sifir ortalamali, kosulsuz varyansi sabit, ancak kosullu varyansi zaman
icinde degisebilen bir yapiya sahiptir (Erdogan ve Bozkurt, 2009: 145).

3.2.2 Garch Modeli

Bollerslev (1986); Engle’in modelinden hareketle, kosullu varyansin bir ARMA
slireci oldugu durumu;

g =Vl
iken
oiv=1

ve
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h = ao_zq:aigzt—i + Zp:ﬂlh-l

ve
olarak ifade etmistir. Vt; &, 'nin  gegmisteki gerceklesen degerlerinin
bagimsiz, white-noise bir sireci oldugundan, & 'nin kosullu ve kosulsuz

ortalamalari sifirdir. &, 'nin beklenen dederi alindiginda
Ee, =E\/t\/H=0’d|r. Kisaca h >0 igin ¢,>0, =20 20,

(i:1,2,..., p) ve V, ortalamasi 0, varyansi 1 olan tesadufi degiskendir
(Enders, 1995: 146).

3.2.3 Coklu Garch (Multivariate Garch) Modeli

Birden fazla degiskenin belirli donemdeki getiri volatilitelerinin etkilesimlerini
inceleyen modeller goklu GARCH modelleridir. Bu modellerde ele alinan
dediskenlerin belirli donemlerde risk iligkilerinin ne kadar etkili oldugu da
sinanabilmektedir. Ilk coklu GARCH modeli Kraft ve Engle (1982) tarafindan
ele alinmistir. Bu modelde dediskenin varyans ve kovaryans matrisi ele

alinmaktadir. ‘PH bilgi seti ele alinarak hata terimleri;

(V775 S ULt—p) =l N
olarak ifade edilir (Aksu, 2006:39).

Cok degiskenli GARCH modellerinin tahmininde; Diagonal VEC (Vector Error
Correction; Vektdér Hata Giderme), BEKK (Baba, Engle, Kraft, Kroner) ve CCC
(Constant Conditional Correlations; Sabit Kosullu Korelasyon) modelleri
kullanilabilmektedir. Bu calismada; altin fiyatlarinin belirleyicilerinin test
edilmesi amaciyla CCC modeli kullanilmistir. Bollerslev (1990), kosullu
korelasyonlarin sabit oldugu ve bu sekilde kosullu kovaryanslarin ilgili kosullu
standart sapmalarin sonuglari ile orantisal oldugu bir grup MGARCH (Coklu
GARCH) modeli olusturmustur. Bu kisitlama, bilinmeyen parametrelerin
sayisini ylksek oranda azaltmasi nedeni ile tahmin yapilmasini
basitlestirmektedir.

CCC modeli asadidaki esitlikteki gibi ifade edilir;
H, =DRD, = (pij . ithjjt)

iken,
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; 1/2 1/2
D, = diag (hllt e N )
hij, herhangi bir tek dediskenli (univariate) GARCH modeli olarak
tanimlanabilir ve

R= (pij)
£ =1,Y, 'nin simetrik pozitif belirli bir matrisidir.

R, sabit kosullu korelasyonlar olan Yo 'yi iceren bir matrisdir. Bollerslev

(1990)'in CCC modeli Dt ‘nin her bir kosullu varyans igin bir GARCH(1,1)
tanimlanmaktadir;

Bu CCC modeli, Ny, =W +a&’, +8N i=1,..N

N(N + 5)/2 parametreye sahiptir. H,, ancak ve ancak tim N kosullu

varyanslari pozitif ve R pozitif tanimli ise pozitif tanimli olacaktir. Bu modelin
kullanimi ile kosullu korelasyonlarin hesaplanmasi mimkin olmaktadir
(Bauwens, L. ve Digerleri, 2003: 11).

4. AMPIRIK BULGULAR

Oncelikle, verilerin volatiliteleri incelenmistir. Grafik 1’den de gérilecedi
Uzere, serilerin grafikleri incelendiginde, tim serilerin volatiliteye sahip
oldugu goritlmektedir. RGOLD serisinde, 1999 vyilinda tepe noktasinin
bulundugu, 2006 vyilindan sonra volatilitenin arttigi ve dip noktalarinin
bulundugu goézlemlenmektedir. Bu seride o6zellikle 2002, 2006 ve 2008
yillarinda asin volatilite bulunmakta ve bunlarin bir kisminda da tepe noktalar
ve dip noktalarin izledigi go6zlemlenmektedir. Bu durum spekilatif
dalgalanmalarin bir isareti olarak gorilebilir. ROIL serisinde ise, volatilitenin
1999 yilindan sonra arttigi ve serinin bircok tepe ve dip noktasina sahip
oldugu gorulmektedir. RUSD ve RDOW serilerinde de yapilari itibariyle dip ve
tepe noktalar bulunmaktadir. INT serisinde ve CPI serisinde duradan
olmayan bir yapi izlenmekle beraber CPI serisinde artan bir trend de
gozlenmektedir.
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Grafik 1: Degiskenlerin Volatiliteleri
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Calismada ele alinan dediskenlere iliskin tanimlayici istatistikler ise Tablo 2'de
yer almaktadir. Oncelikle serilerin normal dagihm 6zelliklerine bakildiginda; J-
Bera istatistiginde gére RUSD harig serilerin higbirinin normal dagihma sahip
olmadigi goérilmektedir. ROIL, RDOW, INT serileri sola ediktir. Bunlara ek
olarak RGOLD, ROIL, serilerinin dik (peak), CPI ve INT serilerinin ise diz
(flat) oldugu tablodan anlasilmaktadir. ARCH-LM testi ise RGOLD, ROIL ve
CPI serilerinde ARCH etkisinin varligindan s6z

¢gikarmaktadir.

edilebilecegini

ortaya
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Tablo 2: Tanimlayici istatistikler

RGOLD  ROIL RUSD RDOW  INT CPI
Ortalama 0,520 0,670  -0,059 0,550 3,680 176,580
:::)':::rt 3,590 8,860 1,690 4,300 1,890 23,720
Carpikiik 0,390  -0,710  -0,020  -0,850  -0,430 0,210
Basiklik 5170 4,090 3,640 4,810 1,880 1,860
3-Bera 48,700 29,620 3,800 56,170 18,350 13,380
Olasilik 0,000 0,000 0,148 0,000 0,000 0,001
ARCH LM 10,430 18,870 0,690 5,071 0,057 34,700

Serilerin ayrica duraganliini test etmek amaciyla Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Philips Perron (PP) birim kdk testleri uygulanmistir. Tablo 3'ten de
gorllecegi Uzere; RGOLD, ROIL, RUSD, RDOW serilerinin duragan oldugu,
INT ve CPI serilerinin ise duragan olmadigi ortaya ¢ikmistir. Bu nedenle, bu

iki seri birinci farklari alinip duraganlastirilarak kullaniimistir.

Tablo 3: Degiskenlere ait ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

TEST RGOLD ROIL RUSD RDOW INT CPI
ADF(c) -13,70(0)  -12,20(0)  -10,17(0) -14,01(0) -1,46(2) 0,15(2)
ADF(t) -14,13(0)  -12,20(0)  -10,20(0) -14,12(0) -2,05(2) -2,90(2)
PP (c) -13,69 -12,20 -10,25 -14,04 -1,22 0,055
PP(t) -14,13 -12,19 -10,17 -14,13 -1,78 -2,66

* Parantez icerisindeki dederler gecikme periyodunu gdstermektedir.

* ¢ sabit terimli ancak trend olmayan model igin birim kok test sonuglaridir.

* t sabit terimli ve trende sahip model igin birim kok test sonuglaridir.

Serilerin duradganlastiriimasinin ardindan, seriler arasindaki dogrusal iliskileri
analiz etmek amaciyla, serilerin korelasyon katsayilari hesaplanmistir. Tablo
4'ten gorllecegi Uzere, en yiksek korelasyon katsayisina sahip olan seri
RUSD olmustur. Bunu DCPI izlemektedir. ROIL, RDOW ve DINT serilerinin ise
nispeten daha dislk korelasyon katsayilarina sahip oldugu goézlenmektedir.
RUSD ve RDOW serileri negatif korelasyona sahipken diger seriler pozitif
korelasyona sahiptir.
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Tablo 4: Serilerin Korelasyon Katsayilari

DEGISKEN RGOLD ROIL RUSD RDOW DINT DCPI

RGOLD 1,000000

ROIL  0,171172  1,000000

RUSD -0,459179 -0,264427  1,000000

RDOW -0,115472 0,004854 -0,176308 1,000000

DINT  0,010949 0,238851 -0,074453 0,035081 1,000000

DCPI 0,186239 0,551402 -0,197718 -0,008251 0,196682 1,000000

Dediskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin elde edilmesinin ardindan,
altin fiyatlarinin belirleyicilerini tespit etmek amaciyla, cok dediskenli GARCH
(Multivarite GARCH) modellerinden CCC modeli ile tahmin yapilmistir. Tahmin
yapildiktan sonra modelin glvenilirligini 6lgmek gerekmektedir. Bu tlr
modellerin tahmin edilen sonuglarini test etmek igin birgok tek degiskenli test
bulundugu gibi, sinirli olmakla birlikte gok dediskenli modelleri dederlendiren
testler de  bulunmaktadir. Literatirde  kosullu  dedisen varyans
(heteroscedasticity, X) modellerini dederlendirmek igin kullanilan testler (g
kategoriye ayrilabilmektedir. Bunlar; (1) Box-Pierce Ljung Portmanteau
Testleri, (2) Hata Terimini Temel Alan Testler ve (3) Lagrange Carpani
Testleri olarak sayilabilmektedir (Bauwens, vd., 2003: 24-25).

Calismada ortaya konulan modelin guavenilirligini test etmek amaciyla
oncelikle hata terimi temel alinarak standart hatalarin dagiim &zellikleri test
edilmis olup hata terimlerinin normal dagihm varsayimina uygunluk gosterdigi
sonucuna varilmistir. Hata terimlerinin dadiimi Ek 1’de gosterilmistir. Bu
konuda fikir verebilecek diger bir kriter standart hatalarin Q-Q grafikleridir.
Standart hatalara iliskin Q-Q grafikleri Ek 2'de gdsterilmistir. Grafikler
incelendiginde modelden elde edilen standart hatalarin normal Q-Q
dogrusuyla 6rtlistigu s6ylenebilmektedir.

Otokorelasyon ve dedisen varyans sorunlarini incelemek icin, Q ve Q2
istatistiklerine basvurulmus, ARCH etkisinin ortadan kalkip kalkmadigini test
etmek igcin de ARCH-LM testine basvurulmustur. Sonuglar Tablo 5’ de
verilmistir:

Tablo 5: Standart Hatalarin Ljung Box Q, Q> ve ARCH-LM istatistikleri
RGOLD ROIL RUSD RDOW DINT DCPI

Qe) 26,99 48,39 36,37 26,88 41,94 161,29
Q%(24) 20,10 28,34 20,26 9,89 29,86 14,50

ARCH-LM 0,001 2,798 1,438 0,512 0,446 0,017

11
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Q istatistigi dederlerine bakildiginda, model tahmin edildikten sonraki hata
terimleri arasinda otokorelasyonun bulunmadigi gérilmektedir. Q? istatistigi
sonuglari dederlendirildiginde hata terimleri arasinda dedisen varyans
problemi ile karsilasiimadigi sonucuna varilmaktadir. Modeli tahmin ettikten
sonra ARCH etkisinin ortadan kalkip kalkmadigini test etmek amaciyla ARCH-
LM testi yapilmistir. Bu testten elde edilen sonuglar (n.R?) belirlenen
anlamlilik diizeyinde (0,05) igin tablo dederinden (3,841) kuiglik oldudu igin
hata terimlerinin serilerinde ARCH etkisinin kayboldugu karsimiza
citkmaktadir.

Bu kosullar altinda; Tablo 6’da gorlilecegi lizere modelin kosullu korelasyon
katsayilari hesaplanmistir.

Tablo 6: Kosullu Korelasyon Katsayilari

RGOLD ROIL RUSD RDOW DINT DCPI

RGOLD 1.000000

ROIL  0,153518  1,000000

RUSD -0,476277 -0,278687 1,000000

RDOW -0,079788 -0,001537 -0,128204 1,000000

DINT -0,035815 0,209359  0,002860 -0,025268 1,000000

DCPI 0,151790 0,454666 -0,147494 -0,072282 0,099945 1,000000

Tahmin edilen modelin kosullu korelasyon katsayilari analiz edildiginde, en
yuksek korelasyonun kosulsuz korelasyonda bulunan sonuca benzer sekilde
fakat artis gostererek altin getirisi ile dolar endeksi getirisi arasinda, negatif
yonde (-0,47) oldudu goéralmustlr. Dolar getirisi ile altin getirisi arasinda -
0,47lik bir iliski oldugu, fakat bu iliskinin negatif yonde gergeklestidi
sOylenebilir. Tablo 4 ve Tablo 6 incelendiginde, iki dedisken arasindaki kosullu
korelasyon katsayisinin, kosulsuz korelasyon katsayisina goére 0,02 puan artis
gosterdigi gorulmektedir.

Tablo 7: Deger Araliklarina Gore Negatif Korelasyon
Katsayilarinin Anlami

Katsayinin Yonii  Katsayinin Degeri Katsayinin Anlami
Negatif 0,00 - 0,20 Cok Zayif Negatif Korelasyon
Negatif 0,20 - 0,40 Zayif, Duslk Negatif
Korelasyon

Negatif 0,40 - 0,70 Imli, Anlamh Negatif
Korelasyon

Negatif 0,70 - 0,90 Guglu, Yuksek Negatif
Korelasyon

Negatif 0,90 - 1,00 Gok Guglu Negatif Korelasyon

Kaynak: OANDA fxTrade Infocenter, “FX Correlations”, http://fxtradeinfocenter.oanda.com/charts_
data/fxcorrelations, [Erisim Tarihi: 19.08.2010].
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Tablo 6’dan da gorllecedi Uizere, Dolar getirisi ile altin getirisi arasindaki
-0,47'lik korelasyon, “Ihmh, Anlamh Negatif Korelasyon” anlamina gelmekte
olup, iki dedisken arasinda cok da ylksek olmayan ters yonli iligkinin
olduguna isaret etmektedir. Bu deder, Tablo 6'dan da gorilecegdi tzere, tim
dediskenler arasinda en glicli iliskiyi ifade etmektedir.

Petrol getirisi ile altinin getirisi arasindaki kosullu korelasyon katsayisi,
kosulsuz korelasyon katsayisina gore 0,02 puanlk bir disis gdstermis ve
katsay! pozitif yonde olarak 0,15 olmustur. Tablo 8’den de goérilecedi lizere,
kosullu korelasyonun 0,15 olmasi, petrol fiyatlar ile altin getirisi arasinda
“Cok Zayif Pozitif Korelasyon” oldugunu gostermektedir.

Tablo 8: Deger Araliklarina Gore Pozitif Korelasyon Katsayilarinin

Anlami
Katsayinin Yonii Katsayinin Degeri Katsayinin Anlami

Pozitif 0,00 - 0,20 Cok Zayif Pozitif Korelasyon

Pozitif 0,20 - 0,40 Zayf, Dusuk, Anlamsiz Pozitif
Korelasyon

Pozitif 0,40 - 0,70 Iml, Orta Derecede Pozitif
Korelasyon

Pozitif 0,70 - 0,90 Glgll, YUksek Pozitif
Korelasyon

Pozitif 0,90 - 1,00 Cok Glgll Pozitif Korelasyon

Kaynak: OANDA fxTrade Infocenter, “FX Correlations”, http://fxtradeinfocenter.oanda.com/charts_
data/fxcorrelations, [Erisim Tarihi: 19.08.2010].

Tablo 4 ve Tablo 6 incelendiginde, benzer sekilde altin getirisi ile enflasyon
arasindaki iliski de kosulsuz korelasyona gére 0,03 puan disls géstermis,
kosulsuz korelasyon verilerinde 0,18 olan katsayi, kosullu korelasyon
katsayilarinda 0,15 olarak gergeklesmistir. Bu da enflasyon ile altinin getirisi
arasinda pozitif yonde ve zayif bir iliski oldugunu goéstermektedir. Dow Jones
Sanayi Endeksi getirisi ile altinin getirisi arasinda kosullu korelasyon
katsayilarinda -0,07’lik “Cok Duslik Negatif Yonlu” iliski oldugu soylenebilir.
Bu degerin de kosulsuz korelasyona gore 0,04 puan dislis gosterdigi
gorulmektedir. Faiz oranlan ile altin getirisi arasinda kosulsuz korelasyon
katsayisina goére kosullu korelasyon katsayisinin 0,04 puanhk bir dedisim
gosterdigi ve iliskinin yonunin pozitif iken negatif oldugu gorilse de her iki
durumda da iki dedisken arasindaki iliskinin “anlamsiz” oldugu gorilmektedir.
Kosulsuz korelasyon buytkliklerinde siralama, RUSD, DCPI, ROIL, RDOW,
DINT seklindedir. Kosullu korelasyon bulytkliklerinde ise siralama, RUSD,
ROIL, DCPI, RDOW ve DINT seklinde gerceklesmistir. Siralamalara
bakildiginda sadece ROIL ile DCPI'nin yer degistirdigi séylenebilir.
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5. SONUC

Bu calismada altin fiyatlarini etkiledigi distintlen makro degiskenler, Ocak
1992-Mart 2010 dénemine ait aylik veriler esas alinarak, MGARCH modelleri
vardimiyla analiz edilmistir. Altin fiyatlarini etkiledigi duslntlen makro
dediskenler olarak, petrol fiyatlari, Dolar Endeksi, Dow Jones Endeksi, ABD
enflasyon orani ve reel faiz oranlari alinmistir. ABD enflasyon orani ve reel
faiz oranlari serilerinin birinci farklari alinmis, diger dediskenlerin ise getiri
serileri kullanilarak MGARCH modellerinden CCC modeli diger modellere gére
daha iyi sonug verdidi icin CCC modeli ile tahmin yapiimistir. Modelden elde
edilen kosullu korelasyon katsayilarina gore en ylksek korelasyon dederi
negatif yonde olmak lizere dolar endeksi getirisine, ikinci en yliksek deder ise
pozitif ydonde olmak Uzere petrol fiyatlarina aittir.

Elde edilen sonuclar incelendiginde, sadece altin getirisi ile dolar getirisi
arasinda negatif yonli olmak Uzere, anlamh bir dogrusal iligskinin oldugu,
diger dediskenlerin ise altin getileri ile anlamh bir dogrusal iliskiye sahip
olmadigi goérilmektedir. Bu sonuglarin, hem kosulsuz korelasyon iliskisinde
hem de kosullu korelasyon iliskisinde gecerli oldugu gorialmektedir.

Sonuglar, konuyla ilgili olarak yapilan literatir ile karsilastirilabilir. Yapilan
birgok arastirmada, bu calisma ile elde edilen sonuglarin aksine, ilgili
dediskenler arasinda anlamli dodrusal iliskilerin oldugu tespit edilmekle
birlikte, Topcu (2010)'nun yapmis oldugu calismada elde ettigi sonuglar ile
belirli duzeyde benzerlikler s6z konusudur. Bu calismada, yapmis oldugu
benzer degiskenler arasinda dogrusal iligki tespit etmis olsa da 6zellikle petrol
fiyatlari ile enflasyon oraninin, altinin getirisi ile anlamh bir iliskiye sahip
olmadigi ortaya konulmustur. Bu acidan kismen de olsa calisma bulgulari
benzerlikler géstermektedir.

Ayni sekilde, Tully ve Lucey (2007), cesitli makroekonomik dediskenlerin,
altin fiyatlarina olan etkisini analiz ettikleri galismalarinda, altin fiyatlarina,
ABD Dolari’'nin asil etken oldugunu, didger dediskenlerin etkisinin ise disuk
dizeyde oldugunu belirtmistir. Tully ve Lucey (2007)‘in elde etmis oldugu
sonuglar, bu galisma ile elde edilen sonuglar ile ylksek derecede paralellik arz
etmektedir.

Sonug olarak, analizin yapildigi dénemde, altin getirilerinin dogrusal
dedisimler gostermedidi, diger bir deyisle piyasalarin dogrusal olmadidi
belirtilebilir. Piyasalarin etkinlige ulasmalari durumunda, genellikle bir
dogrusalliktan bahsedilebilmesi mimkiin olmakla birlikte, etkinlik seviyesinin
zaylf oldugu piyasalarda ise dodrusal olmayan yapidan bahsedilmesi
mumkindtr. Bu calisma ile elde edilen sonuglar, dodgrusal yapiyi
belirleyemediginden, altin piyasasinin dodgrusal yapinin yani sira dodgrusal
olmayan bir yapiya da sahip olabilecedi belirtilebilir. Ozellikle hem gelismis
hem de gelismekte olan Ulkelerin piyasalarinda benzer durumlari ortaya
koyan bircok amprik calisma bulunmaktadir. Bu nedenle, bu calismanin
devami niteliginde olabilecek gelecekteki calismalar, dogrusalliin yani sira
dogrusal olmayan vyapiyl da ortaya koyan bir arastirma motivasyonunu
icerebilir.
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Ek 1: Modelin Tahmininden Elde Edilen Standartlastirilmis Hata

Terimlerinin Dagilimi

RESIDO1
20

15

104

AS

T
92 94 96 98

RESID03

T T T T T
00 02 04

T
06

T
08

'6\\\\\\

T
92 94 96 98

RESID05
0.8

T T T T T
00 02 04

T
06

T
08

0.4 1

0.0 1

0.4

-0.8

-12 T T T T 1

T T
92 94 96 98 00 02

18

04

T
06

08

30

RESID02

20+

104

-104

-204

-304

92

T T T T T T
94 96 98 00 02 04 06 08

RESID04

-104

-154

92

T T T T T T
94 96 98 00 02 04 06 08

RESID06

92

T T T T
94 96 98 00 02 04 06 08



Uluslararasi Alanya [sletme Fakiiltesi Dergisi 3/1 (2011)1-20

Ek 2: Standart Hatalarin Q-Q Grafikleri:
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