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Altin-Petrol Paritesi ile Doviz Kuru Arasindaki Nedensellik:
Altin ve Petrol Ureten 7 Ulke Uzerine Bir Arastirma

Causality between Gold-Oil Parity and Real Exchange Rate:
A Research on 7 Countries Producing Oil and Gold

Fatih KAPLAN®), Sevda YAPRAKLI®

0Z: Bu calismanin amact hem altin hem de petrol {iretimi olan 7 tilkede (Meksika,
Brezilya, Rusya, Endonezya, Avustralya, Cin ve ABD) altin-petrol paritesi ile reel
doviz kuru arasindaki nedenselligi incelemektir. Bu amagla 2008-2015 dénemine ait
aylik veriler kullanilarak, Toda ve Yamamoto (TY) lineer nedensellik testi ve Hatemi-
J (H) simetrik nedensellik testleri yapilmistir. TY testinden elde edilen bulgulara gore
Brezilya, Rusya ve Cin’de altin-petrol paritesi ile reel doviz kuru arasinda nedensellik
bulunmaktadir. H testi sonuglart ise altin-petrol paritesindeki negatif ve pozitif soklara
karsi ele alinan tilkelerde reel doviz kurlarinin farkli yonlerde (diigme-yiikselme) tepki
verdiklerini gostermektedir. Sonug olarak bu ¢alismada yapilan analizler, altin-petrol
paritesi ile reel doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisinin teorik beklentilerle her
zaman uyumlu olmadigini ve kullanilan analiz yontemlerine duyarli oldugunu
gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Altin-Petrol Paritesi, Reel Doviz Kuru, Petrol ve Altin Ureten
Ulkeler, Nedensellik Analizi

Abstract: The aim of this study is to examine the causality between the gold-oil parity
and the real exchange rate in seven countries (Mexico, Brazil, Russia, Indonesia,
Australia, China and the United States), both gold and oil producers. For this
purpose, Toda and Yamamoto (TY) linear causality test and Hatemi-J (H) symmetric
causality tests were performed using the monthly data of 2008-2015 period. According
to the findings of the TY test, there is causality between the gold-oil parity and the real
exchange rate in Brazil, Russia and China. H test results show that the real exchange
rates in the countries studied against to negative and positive shocks in the gold-oil
parity have reacted in different directions (fall-rise). In conclusion, the analyzes done
in this study show that the causality relationship between the gold-oil parity and the
real exchange rate is not always consistent with the theoretical expectations and is
sensitive to the analysis methods used.

Keywords: Gold-Oil Parity, Real Exchange Rate, Countries Producing Oil and Gold,
Causality Analysis

JEL Classifications: C22, E31, F31

1. GIRIS

Emtia fiyatlari ile reel doviz kuru arasindaki iliski uluslararasi iktisadin temel tartisma
konularindan biridir. Di1s ticarete konu olan emtialarin iilke ekonomileri tizerindeki
etkileri genel olarak doviz kuru aracilifiyla gerceklesmektedir. Bu nedenle emtia
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fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki iliskinin yoniiniin ve biylikliiglinin bilinmesi
istikrarli makroekonomik politikalarin olusturulmasi agisindan 6nem arz etmektedir.

Ekonomik ve ticari kullanima konu olan ve fiyatlari genel olarak yiikselen en stratejik
emtialar arasinda altin ve petrol yer almaktadir. Her iki emtianin fiyatlar1 arasinda
kargilikl1 bir iligki bulunmaktadir. Bu iligski 1930’lu yillarda Ortadogu’daki tireticilerin
sadece altin karsiliginda petrol satmalari ile baglamistir. Bretton Woods Sistemi’nin
gecerli oldugu 1944-1971 doneminde altinin ons fiyati 35 $, petroliin varil fiyati ise 3
$ olarak sabitlenmistir. 1971 y1l1 sonrasinda dolarin altina doniistiiriilmesi islemine
son verilince altinin ve petroliin fiyat sabitligi ortadan kalkmistir. Ancak genel olarak
iki emtianin fiyatlar1 birlikte hareket etmekte ve aralarinda gii¢li bir iligki
bulunmaktadir. Simakova’ya goére konu ile ilgili olarak, Melvin ve Sultan (1990),
Cashin vd. (1999), Hooker (2002), Eming vd. (2006), Fattouh (2010) gibi bir¢cok
aragtirmaci tarafindan yapilan analizler sonucunda altin ve petrol fiyatlar1 arasinda
pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir (Simakova, 2011: 651-652).

Altin ve petrol fiyatlarindaki degismenin iilke ekonomileri iizerindeki etkileri genel
olarak doviz kuru kanaliyla gergeklesmektedir. Ciinkii altin ve petrol fiyatlar1 dolar
iizerinden belirlenmekte ve doviz kurunun degerinde degismelere yol agmaktadir.
Altin ve petrol bu yolla iilkelerin {iretim, yatirnm ve dig ticaret vb. makroekonomik
degiskenleri iizerinde etkili olabilmektedir. Bu ydniiyle altin, petrol ve doviz kuru
arasindaki iliskiler akademisyenler, politika yapicilar ve yatirimcilar agisindan 6nem
arz etmektedir.

Altin, petrol ve doviz kuru arasindaki iliskinin {ilke ekonomileri {izerindeki
o6neminden hareketle yapilan bu ¢aligmanin temel amaci; hem altin hem de petrol
iretimi olan 7 {ilkede (Meksika, Brezilya, Rusya, Endonezya, Avustralya, Cin ve
ABD) altin-petrol paritesi ile reel doviz kuru arasindaki nedenselligi Toda ve
Yamamoto (1995-TY) lineer nedensellik testi ve Hatemi-J (2012-H) simetrik
nedensellik testlerini kullanarak incelemektir. Bu ama¢ dogrultusunda g¢alismada
oncelikle konuyla ilgili kavramsal ve teorik bilgilere deginilmekte ve daha sonra
arastirmada kullanilan yontem tanitilmaktadir. Son kisimda ise yapilan analizler
sonucu ulagilan bulgular verilmekte ve ¢alisma genel bir degerlendirmenin yapildigi
sonug bolimiiyle sona ermektedir.

2. Altin ve Petrol ile Doviz Kuru Arasindaki fliskiler

2.1. Altin-Petrol iliskisi

Gilinlimiizde altin ve petrol dolar kuru tizerinden islem gormektedir. Dolarin
fiyatindaki degismelerden korunma agisindan petrol ve altin birbirinin yakin
ikameleri konumunda bulunmaktadir (Le ve Chang, 2011: 6; Kim ve Dilts, 2011:
1153). Altin ve petrol fiyatlar1 arasinda iligki ortaya ¢ikaran dort temel faktorden
bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan birincisi nispi olarak yiikselen altin ve petrol
fiyatlarinin, diinya ekonomisini maliyet agisindan olumsuz yonde etkilemesi ve hisse
senedi piyasasinda fiyatlar1 diigiirmesidir (Le ve Chang, 2011: 4). Bu ise petroliin
ikamesi durumundaki altin fiyatlarmin yiikselmesine yol agmaktadir. ikincisi; petrol
fiyatlarindaki artisin, maden sektoriindeki maden arama maliyetlerini ylikselterek
sirketlerinin karlihgimi azaltmasidir. Uretim maliyetlerinin yiikselmesi madenden
cikartilan altinin arzini diigiirmekte ve altin fiyatlarinm yiikseltmektedir (Twite, 2002:
14). Ugiinciisii, petrol iireten ve ihrag eden iilkelerin, elde ettikleri doviz gelirleri ile
piyasa risklerini azaltmak ic¢in altina yatirnm yaparak portfoy ¢esitlendirmesine
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gitmeleridir. Bdylece petrol fiyati ve dolayistyla petrol gelirleri arttikca altin fiyatlar
da yiikselmektedir (Melvin ve Sultan, 1990: 105). Dordiincii ise dolarn degerindeki
artigin (ulusal paranin deger kaybetmesi) ithal edilen petrol fiyatlarini ve dolayisiyla
ulagim-tiretim maliyetlerini artirarak enflasyonun artmasina yol agmasidir.
Enflasyondan korunmak i¢in hem iiretim siirecine giren hem de uluslararas ticarete
konu olan altina yonelik talepte artis olmaktadir (Furlong ve Ingenito, 1996: 28;
Narayan vd, 2010: 3304).

Altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi ortaya koymak i¢in kullanilan temel
rasyolardan biri altin fiyati/petrol fiyati oranidir (Poyraz ve Didin, 2008: 94). Altin-
petrol paritesi olarak adlandirilan s6z konusu oranin degerinin artmasi, altinin petrol
cinsinden fiyatinin yiikselmesi, yani altinin petrole gore nispi olarak degerli olmasi
anlamina gelmektedir (Tersi de dogrudur). Sekil 1’de altin-petrol paritesinin 1900-
2015 yillar arasindaki degisimi verilmektedir.
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Sekil 1.Altin-Petrol Paritesinin Zamana Bagli Degisimi

Sekilde goriildiigii gibi altin-petrol paritesinin en yiiksek oldugu yillar 1933 ve 1979
yillaridir. 1933 yili Diinya Ekonomik Buhrani’nin etkilerinin en fazla hissedildigi y1l
olurken, 1979 yili Ikinci Petrol Krizi’nin yasandigi yil olmustur. 1920 ve 2008
yillarinda ise altin-petrol paritesi en diisiik degerine ulagmustir. I. Diinya Savasi
sonrasinda ve kiiresel finansal krizin baslangicinda her iki emtianin fiyatlarinin
diismesi sonucu altin-petrol paritesi de diismustiir. 2008 yilinda 1920°li yillarin altin
fiyati/petrol fiyat1 degerine ulagilmasi dikkat ¢ekici bir durumdur.

2.2. Altin-Petrol ve Déviz Kuru liskisi

Makroekonomik istikrarin siirdiiriilebilir hale getirilmesinde, dis ticarete konu olan
altin ve petrol gibi emtialarin fiyatlar1 ile doviz kurunun birbirleriyle uyumlu hareket
etmesi 6nem arz etmektedir. Clinkii altin ve petrol fiyatlarindaki degismenin, tilkelerin
ekonomik durumlarimi etkileme yollarindan biri doviz kuru kanalidir. Dévizin
degerindeki degismeler; fiyatlar, faiz oranlari, mal ve hizmetlere olan talep ile
dogrudan yatirimlarda yol agtiklar1 degisiklikler nedeniyle genel ekonomi {izerinde
etkili olmaktadir (Amihud,1994:51).

Teorik olarak emtia fiyatlarindaki artisin emtia iireten ve ihra¢ eden iilkelerin reel
doviz kurlar1 lizerinde negatif etkiye (ulusal paranin degerlenmesi) sahip oldugu
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bilinmektedir (Bodart vd., 2012: 1482). Yani birbirinin ikamesi konumunda bulunan
altin ve petrol fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iliski genel olarak ters yonlii olarak
islemektedir. Bu baglamda altin ve petrol fiyatlari ile doviz kuru arasinda iliski ortaya
¢ikaran ti¢ temel faktérden bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan birincisi, nispi olarak
yiikselen petrol (ve ikamesi altin) fiyatlarinin diinya ekonomisini maliyet agisindan
olumsuz yonde etkileyerek enflasyonist baskilar1 artirmasidir (Huang ve Guo, 2007:
404; Dauvin, 2014: 64). Enflasyonist baskilar, reel gelirin diismesine ve yurtigi-disi
talebin ve dolayisiyla dovize yonelik talebin kisilmasina ve déviz kurunun deger
kaybetmesine yol acabilmektedir.

Ikincisi, altin ve petrol fiyatlarindaki yiikselme durumunda ithalatci iilkelerden
ihracatci tlilkelere dogru bir gelir transferinin gergeklesmesidir. Bu durumda iiretici-
ihracatc lilkelerde hem déviz cinsinden gelirler hem de toplam hasila artarak, hisse
senedi fiyatlarimin yiikselmesini saglamaktadir. Bu kanalla ortaya ¢ikan refah artist,
para talebinin ve faiz oranlarmin yiikselmesine yol agmaktadir. Bu ise iilke digindan
sermaye girisine ve doviz kurunun diismesine neden olabilmektedir (Krugman, 1983:
265-267; Azar, 2015: 160).

Ucgiinciisii, altin ve petrol fiyatlarindaki bir sokun odemeler bilancosunda bir
dengesizlige yol acabilmesi ve boylece iilkelerin ticaret dengesi ve portfoyii iizerinde
yeniden diizenleme yapilmasina neden olabilmesidir. ithalat¢1 ve ihracater iilkelerin
varlik tercihlerinin 6zdes olmadigi varsayimi altinda emtia fiyatlarindaki artig
ihracatg1 iilkelerde dig fazla olusmasina ve doviz kurunun degisecegine dair
beklentilerin yiikselmesine yol agabilmektedir. Bu ise portfoy sahiplerinin ellerinde
bulundurduklar arz1 artan dovizin payini azaltmalarina ve déviz kurunun diismesine
neden olabilmektedir (Caprio ve Clark, 1981: 17-18; Golub, 1983: 580).

Ote yandan uygulamada, altin ve petrol fiyatlar1 ile ddviz kuru arasindaki negatif
yonlii iligskinin her zaman gecerli olmadig1 goriilmektedir. Bu iliskinin zaman zaman
istikrarlt oldugunu ancak ozellikle 2008 kiiresel krizi sonrasinda istikrarsiz bir
goriiniim sergiledigini sdylemek miimkiindiir.

3. Literatiir Ozeti

Iktisatilar, politika yapicilar ve yatirimeilar, altin ve petrol fiyatlarinin ekonomik
istikrar siirecindeki 6neminden dolay altin-petrol fiyatlar ile doviz kuru iliskilerine
yonelik tahminlere biiyiik 6nem vermektedirler. Bu nedenle 6zellikle 1990’11 yillarin
ortalarindan itibaren konu ile ilgili olarak ¢ok sayida uygulamali ¢alisma yapildig:
gozlenmektedir. S6z konusu calismalarda genel olarak petrol ve altin fiyatlarinin
doviz kurlarina olan etkisi aragtirilmigtir. Bununla birlikte yapilan literatiir taramasi
sonucunda altin-petrol paritesi ile doviz kuru iliskisine yonelik uygulamali
caligmalarin sinirli sayida oldugu tespit edilmisgtir. Hammes ve Wills (2005),
Simakova (2011), Nath (2013), Nirmala (2015) ve Ranson (2015) gibi arastirmacilar
tarafindan yapilan ¢aligmalarda altin-petrol paritesi degiskeni kullamilmistir. Ancak
bu ¢aligmalarda degiskenlerin zamana baglh degisimleri grafiksel olarak incelenmis,
ekonometrik analizlere yer verilmemistir.

Altin ve petrol fiyatlari ile doviz kuru arasindaki iligskiye yonelik olarak yapilan belli
bagh ¢caligmalar1 sonuglari itibariyle su sekilde 6zetlemek miimkiindiir.
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Konuyla ilgili olarak literatiirde yer alan belli bash ¢alismalarda [Mu-Lan vd. (2010),
Pukthuanthong ve Roll (2011), Le ve Chang (2011), Sentiirk vd. (2013), Ciner vd.
(2013) ve Arfaoui ve Rejeb (2016)] altin ve petrol fiyatlarinin déviz kurunu negatif
etkiledigi yoniinde bulgulara ulagilmistir. Bununla birlikte, Chen ve Rogoff (2003),
Cashin vd. (2004), Toraman vd. (2011) ve Sujit, Kumar (2011) tarafindan yapilan
calismalarda ise altin ve petrol fiyatlarinin doviz kurunu pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulagilmistir. Ayrica literatiirde Soytas vd. (2009)’nin ¢alismasinda
degiskenlerin birbirinden etkilenmedigi; Sar1 vd. (2010) ile Kiohos ve Sariannidis
(2010)’in ¢aligmalarinda ise altin-petroliin d6éviz kurunu etkiledigi ancak iligkinin
yoniiniin net olmadig1 yoniinde bulgulara ulasildigi da goriilmektedir.

Petrol fiyatlarinin déviz kuru tizerindeki etkisine yonelik olarak, Koranchelian (2005),
Chen ve Chen (2007) ile Lizardo ve Mollick (2010) tarafindan yapilan ¢aligmalarda
negatif yonlii; Coudert vd. (2008) ve Lizardo ve Mollick (2010) tarafindan yapilan
caligmalarda pozitif yonlii iliski tespit edilirken, Jiranyakul (2015)’un ¢aligmasinda
iliski olmadig1 belirlenmistir. Ayrica Sjaastad, Scacciavillani (1996) tarafindan
yapilan ¢aligmada altin fiyatinin déviz kurunu pozitif yonde etkiledigi; Ai vd. (2008)
ve Zhang (2013) tarafindan yapilan ¢aligmalarda ise kullanilan ekonometrik yonteme
gore degiskenler arasi iligkinin yoniiniin ve biiylikligliniin degistigi bulgularina
ulagilmstir.

Uygulamali literatiirde konu ile ilgili olarak nedensellik testi uygulayan az sayidaki
caligmada da farkl sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Amano ve Van Norden
(1998) tarafindan yapilan ¢aligmada petrol fiyatlarindan déviz kuruna dogru tek
yonlii; Zhang vd. (2010)’nin ¢alismalarinda ise doviz kurundan altin ve petrol
fiyatlarina dogru tek yonli nedensellik tespit edilmigtir. Diger taraftan Kim ve Dilts
(2011) ile Bhunia (2013)’nin ¢aligmalarinda déviz kurundan altin fiyatlarina dogru
nedensellik oldugu ancak petrol fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda nedenselligin
olmadig1 belirlenmistir. Benzer sekilde Sahbaz vd. (2014)’nin ¢alismasinda da
degiskenler arasinda nedenselligin olmadig1 yoniinde bulgulara ulasilmistir.

1996-2016 yillar1 arasinda ¢esitli yillarda yapilan temel uygulamali ¢aligmalara iliskin
literatiir 6zeti Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Altin ve Petrol Fiyatlar ile Déviz Kuru lliskisine iliskin Literatiir:
Temel Calismalar

Yazar(lar)/ Ulke(ler)/ .
Calisma Yih Zaman Donemi Yontem Sonug
Sjaastad ve Japonya,Almanya, .
Scacciavillani UK/ OLS AF.;!ek].)K acrlasmda
(1996) 1982:01-1990:12 () iligki vardur
Amano ve Van Almanya, Japonya, . PF’den DK’ya dogru
Norden (1998) ABDY Nedensellik nedensellik vardir
1973Q3-1992Q1
Kanada,
Chen ve Rogoff ~ Avusturalya, Y. DOLS AF ve PF DK’y1 (+)
(2003) Zelanda/1973Q1- etkilemektedir
2001Q2
Cashin vd. 58 Emtia hracatgisi/ VEC AF ve PFDK’y1 (+)

(2004) 1980:01-2002:03 etkilemektedir
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Koranchelian Cezayir/1995:01- VEC PF DK’y1 (-)
(2005) 2004:06 etkilemektedir
Chen ve Chen 01 ) Heterojen PF DK’y1 (-)
(2007) G7/1972:01-2005:10 520 poLS  etkilemektedir
Coudert vd. 01 . PF DK’y1 (+)
(2008) 1974:01-2004:10 VECM etkilemektedir
Avusturalya/ Kullanilan modele
Ai vd. (2008) 2000:01-2008:02 OLS, ILS gore sonug
degismektedir
Soytas vd. Tiirkiye/2003:05- VAR AF ve PF DK’y1
(2009) 2007:03 etkilememektedir
AF ve PFDK’y1 kisa
Sari vd. (2010)  1999:04-2007:10 ARpL ~ d0nemde gigli, uzun
donemde zayif
etkilemektedir
Mu-Lan vd. ﬁi?ﬁyﬁl?Z%Zh Es- AF ve PFDK’y1 (-)
(2010) Cin/Giinliik bitiinlesme  etkilemektedir
Kiohos ve ,
Sariannidis 1999:01-2008:08 GR, ~ AFvePFDK'y
GARCH etkilemektedir
(2010)
Zhang vd Es- DK’dan AF ve
(201(?) ' 2000:01-2008:03 biitinlesme,  PF’yedogru
Nedensellik  nedensellik vardir
. PF DK’y1 ihracatgi
Lizardo ve Esgsga’ Meksika, VAR tilkelerde (-),
Mollick (2010) ' i ithalatgilarda (+)
Japonya/1970-2008 etkilemektedir
Pukthuanthong .1 i AF ve PFDK’y1 (-)
veRoll (2011)  1971:01-2009:12 VAR stkilemektedir
. AF ve PFuzun
I(_zeo\ﬁ)Chang 90%?_/3286'01_ VAR dénemde DK’y1 (-)
' etkilemektedir
Toraman vd. . . AF ile DK arasinda
(2011) 1992:01-2010:03 MGARCH "k vardur
DK’dan AF’ye dogru
Kim ve Dilts ABD/1970:01- Nedensellik nedensellik vardir, PF
(2011) 2008:06 ile DK arasinda
nedensellik yoktur
Sujit ve Kumar BAE/1998:01- VAR AF ve PFDK’y1 (+)
(2011) 2011:06 etkilemektedir
Es- DK’dan AF’ye dogru
. Hindistan/1991:01- e nedensellik vardir, PF
Bhunia (2013) 501912 biitinlesme, - e rasinda
Nedensellik .
nedensellik yoktur
Sentiirk vd AF ve PFile DK
(2601‘;) va 1989:01-2013:12 VAR arasinda (-) iliski

vardir
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. ABD, Ingiltere/ DGARCH,  AF ve PFDK’yi1 ()
Cinervd. (2013) *1990/01-2010:06 DCC  etkilemektedi
Es- Kullanilan modele
Zhang (2013)  1973:01-2010:07 biti ¥ gdre sonug
itlinlesme .. .
degismektedir
Sahbaz vd. Romanya/ Nedensellik PF ile DK arasinda
(2014) 2004:11-2011:12 nedensellik yoktur
Es-
Jiranyakul Tayland/1997:07- biitinlesme  PF ile DK arasinda
(2015) 2013:12 nedensellik, iliski yoktur
VAR
Arfaoui ve . . AF ve PFDK’y1 (-)
Rejeb (2016)  L09>:01-2015:11 OLS  atkilemektedir

Not: PF petrol fiyatini, AF altin fiyatin1 ve DK d6viz kurunu temsil etmektedir.

Ozetlenecek olursa, alti-petrol fiyatlari ile doviz kuru arasinda iliski olup olmadigim
arastiran uygulamali caligmalarin tamami dikkate alindiginda, degiskenler arasi iligki,
iligkinin yonii ve biiyiikliigli konusunda net bir goriis birliginin saglanamadig:
sOylenebilir. Bu degisik sonuglarin; ele alinan 6rnek grubu, incelenen donem,
kullanilan yontem ve veri 6l¢timii farkliliklarindan kaynaklandig: ifade edilebilir.

Konu ile ilgili olarak yapilan diger uygulamali ¢aligsmalara gére bu ¢aligmanin, ele
alman verilerin zaman dénemi, veri ol¢giimii ve kullanilan ekonometrik yontem
acisindan farklilik arz ettigini ifade etmek miimkiindiir. Diger taraftan bu ¢aligmada
elde edilen bulgular, ekonomik istikrar politikalarinin altin-petrol paritesi ile doviz
kuru arasindaki iligkiyle uyumlu bir sekilde yiiriitilmesinin gerekliligine isaret
etmektedir.

4. Ekonometrik Bir Analiz

Bu calismada altin-petrol paritesi ile doviz kuru arasindaki nedensellik iliskisi
ekonometrik olarak incelenmektedir. Bu ¢ergevede iilkelerin uyguladiklar1 parasal
istikrar politikalarinda altin ve petroliin roliiniin belirlenmesi amaglanmaktadir.

4.1. Kapsam ve Veri Seti

Caligmada 2008 kiiresel krizi sonrasinda altin ve petrol iiretimi-ihracati olan 7 {ilkede
(Meksika, Brezilya, Rusya, Endonezya, Avustralya, Cin ve ABD) altin-petrol paritesi
ile reel doviz kurlari arasindaki nedensellik ekonometrik olarak incelenmektedir.

S6z konusu iligkinin tahmininde, 7 iilke i¢in 2008:12-2015:12 donemine ait aylik
zaman serileri kullanilmigtir. Uygulamanin verileri; ons/varil orami (altin-petrol
paritesi) ile reel efektif doviz kuru degiskenlerine ait zaman serisi verilerinden
olusmaktadir. Ons/varil orant i¢in reel altin fiyatlar1 reel petrol fiyatlarina
oranlanmistir. Reel altin fiyatlari; Londra Altin Piyasasi’nda 1 Ons altinin ABD
Dolar1 cinsinden aylik ortalama fiyatlar, ABD’nin aylik ortalama tiiketici fiyat
endeksine oranlanarak elde edilmistir. Reel petrol fiyatlari; varil cinsinden nominal
aylik ortalama petrol fiyatlari, ABD’nin aylik ortalama tiiketici fiyat endeksine
boliinerek hesaplanmistir. Reel doviz kuru serisi igin ele alinan her iilkeye ait reel
efektif doviz kuru endeksi kullamilmustir. Verilerin derlenmesinde, Londra Altin
Borsasi, ABD Enerji Bilgi Yénetim Dairesi ve Uluslararast Odeme Bankast
istatistiklerinden yararlanilmistir.
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4.2. Yontem

Bu ¢alismada “altin-petrol paritesi déviz kurundaki degismenin nedenidir” seklindeki
hipotez, altin ve petrol iireten ve ihra¢ eden 7 iilke igin test edilmektedir. Altin-petrol
paritesi ile doviz kuru arasindaki neden-sonug iliskisinin yoniiniin uygulamali olarak
test edilebilmesi igin nedensellik testleri kullanilmaktadir. Granger’in ¢alismalariyla
literatiire giren nedensellik testleri, kolay uygulanabilmeleri sebebiyle en ¢ok tercih
edilen yontemler arasinda yer almiglardir.

Zaman serisine dayali nedensellik analizlerinin yapilabilmesi i¢in dncellikle ele alinan
serilerde birim kokiin olup olmadigi arastirilmaktadir. Clinki model tahminine dayal
bazi yontemler serilerde birim kokiin olmamasini, baz1 yontemler ise serilerde birim
kokiin biitiinlesme derecesini 6n plana ¢ikarmaktadir. Aksi durumda sahte regresyon
sorunuyla karsi karsiya kalinabilmektedir. Serilerde birim kokiin varligini tespit
etmek amaciyla literatlirde en yaygin sekilde kullanilan testler arasinda ADF, P-P ve
DF-GLS testlerinin yer aldigini sdylemek miimkiindiir.

Calismada ele alinan degigkenlerin birbirlerinden etkilenip etkilenmeme durumu
nedensellik kavramu ile agiklanmistir. Bu amagla altin-petrol paritesi ile doviz kurlari
arasindaki nedensellik, iki farkli test kullanilarak ortaya konulmaya calisilmigtir. Bu
testlerden biri Dogrusal Toda-Yamamoto (TY) Granger Nedensellik Testi’dir (Toda
ve Yamamoto, 1995: 225-250). Uygulamali ¢caligmalarda yaygin bir sekilde kullanilan
bu test, geleneksel Granger nedensellik testinin uygulanabilmesi i¢in serilerin birim
kok seviyelerinin ayni olmasi kosulunu ortadan kaldirmakta ve testi serilerde es-
biitiinlesme olup olmamasi durumuna kars1 duyarsiz hale getirmektedir. VAR temelli
Dogrusal TY Granger Nedensellik Testi’nde, serilerin soklarinin (negatif ve pozitif')
simetrik olduklari kabul edilmektedir.

Bununla birlikte reel ekonomide serilerin soklarinin her zaman simetrik olmadiklar
ve farkli durumlarla karsilasildigi gozlenebilmektedir. Ornegin altin ve petrol
fiyatlarindaki hareketler ve bunlara bagli olan altin-petrol paritesi, ABD Dolar1
kargisinda ayni biiyiiklilkte olmayacag: icin farkli soklar ortaya ¢ikabilecektir. Bu
nedenle calismada, farkli soklarin etkilerini de dikkate alan Hatemi-J Asimetrik
Nedensellik Testi’ne yer verilmistir. Bu testte nedensellik iliskisinin soklarin negatif
ve pozitif olmasi durumuna gore degisiklik gosterebildigi kabul edilmektedir (Hatemi,
2012: 447-456). Calismada her iki yontem kullamilarak elde edilen bulgular
karsilagtirtlmistir.

4.3. Analiz Sonuglari

Calismada 2008 kiiresel krizi sonrasinda altin ve petrol iiretimi-ihracati olan 7 iilkede
altin-petrol paritesi ile doviz kuru arasindaki nedenselligi belirlemek icin ADF, PP ve
DF-GLS birim kok testleri uygulanarak model tahmininde yer alan verilerin zaman
icinde duragan olup olmadiklar1 ve duragan iseler hangi seviyede duragan olduklari
arastirilmistr.

Tablo 2 ve Tablo 3 ADF, PP ve DF-GLS birim kok testlerinin sonuglarini
gostermektedir. Parantez i¢indeki rakamlar degiskenler i¢in gecikme degerleri olup,
Schwartz Bilgi Kriteri (SIC)’ne gore otokorelasyonun bulunmadigi minimum
gecikmeler olarak belirlenmistir. Gecikme uzunlugu belirlenirken maksimum
gecikme uzunlugu 12 olarak alinmustir.
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Tablo 2. ADF, PP ve DF-GLS Birim K6k Testlerinin Sonuglari: Seviye

Degisken ADF Testi __ PP Testi __ DF-GLS Tes‘ti :

Adi Sabitli %r‘i’l‘lgii Sabitli ?:E’I‘lt(:l”l Sabitli i::l‘lgﬁ
APP* 1.08(0) -157(0) -156(3) -1.78(2) -0.94(0) -0.89 (0)
Peso 154(1) -1.57(1) -1.04(1) -0.88(4) -145(1) -1.57(1)
Real 030(2) -143(2) -007(3) -151(5) -057(1) -0.55(1)
Ruble 1.03(1) -172(1) -057(2) -085(4) -1.09(1) -1.81(1)
H. Rupisi 121(8) -2.06(0) -131(2 -213(8) -0.72(0) -0.66 (0)
A. Dolar1 232(1) -233(1) -217(Q3) -205(7) -0.86(1) -0.94(1)
Yuan 1.10(1)  -0.72(1) -091(5) -1.04(5) -045(1) -1.09(1)
ABD 020(1) -122(1) 031(3) -061(1) -054(1) -0.85(1)
Dolar:

Not: PP testinde “Barlett kernel” yontemi ve bant genisligi (bandwith) “Newey West bandwith” yontemi
kullanilmistir. *: Altin-petrol paritesi APP ile temsil edilmektedir. Dviz Kurlarini; Peso (Meksika), Real
(Brezilya), Ruble (Rusya), H. Rupisi(Hindistan), A. Dolar1 (Avustralya), Yuan (Cin), ve ABD Dolar1 (ABD)
ifade etmektedir.

Tablo 2°de, 2008-2015 dénemi i¢in ¢alismada kullanilan altin-petrol paritesi ve ele
alman {ilkelere ait reel efektif doviz kuru endeksi degiskenlerinin sabitli ve
sabitli/trendli modellerde seviye degerleri ile birim kok igerdikleri gézlenmektedir.
Degiskenler i¢in birinci dereceden fark alma islemi yapilarak ADF, PP ve DF-GLS
birim kok testleri tekrarlanmistir. Yapilan testlerden elde edilen sonuglar Tablo 3’deki

gibidir.

Tablo 3. ADF, PP ve DF-GLS Birim Kok Testlerinin Sonuglari: 1. Fark

Degisken ADF Testi PP Testi DF-GLS Testi

- Sabitli/ ine Sabitli/ ine Sabitli/

Adi Sabitli Trendli Sabitli Trendli Sabitli Trendli

AAPP -7.30* -7.71* -7.31* -7.71* -7.04* -7.45*
©) 0) ) (1) 0) ©)

APeso -7.15% -7.45* -7.04* -7.42%* -4.67* -5.96*
0) ©) 3) 7 0) ©)

AReal -6.04* -7.58* -6.27* -6.90* -0.37* -7.36*
1) (1) ) ) 5) (1)

-6.18* -6.44* -5.84* -6.49* -3.61* -4.85*

ARuble

0) ©) (6) ©) ) )

AH. Rubisi -6.88* -8.80* -1.31* -2.13* -6.92* -8.14*
- P 0) ) @3) ) 0) L)

AA. Dolart -5.86* -6.52* -5.74* -6.13* -5.73* -6.45*
‘ ) 0) 4) ) ) )

AYuan -5.20* -5.24* -5.13* -5.16* -4.51* -4,99*
) 0) ) ) ) )

AABD -5.57* -6.24* -5.57* -6.01* -5.34* -5.78*
Dolar (V)] (0) (0) 4) (V)] (0]

Not:*, % 1 anlamlilik diizeyini, “A” fark alma islemini ifade etmektedir.
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Tablo 3°de goriildiigii gibi yapilan birim kok testleri sonucunda tiim degiskenler % 1
o6nem diizeyinde birinci farklari ile [I(1)] duragan hale gelmektedirler veya birim kdk
icermemektedirler.

Zaman serisi analizleri kapsaminda degiskenlere ait seriler birinci farklariyla ayni
dereceden duragan olmalarina ragmen, es-biitiinlesme testi yapmaya gerek
duyulmadan VAR temelli Dogrusal TY Granger Nedensellik Testi yapilabilmektedir.
APP ile reel doviz kuru (RDK) arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek amaciyla
yapilan TY Dogrusal Nedensellik Testi’nin sonuglar1 Tablo 4’deki gibidir.

Tablo 4. TY Dogrusal Nedensellik Testi Sonuc¢lari

Nedenselligin Test Istatistigi Bootstrap Kritik Degerler

Yonii MWALD p-value % 1 % 5 % 10

Peso APP — RDK 16.71 0.27 36.08 28.03 23.31
RDK — APP 10.94 0.69 36.04 25.92 22.85

Real APP — RDK 21.61 0.08*%* 35.09 27.27 23.94
RDK — APP 8.54 0.85 35.17 26.77 22.70

Ruble APP — RDK 25.05 0.03** 39.28 28.90 24.87
RDK — APP 19.83 0.13 35.26 27.18 23.30

H. APP — RDK 14.33 0.42 41.12 30.15 25.63
Rupisi RDK — APP 7.91 0.89 36.82 27.54 22.87
A. APP — RDK 10.38 0.73 37.31 29.20 25.65
Dolar1 RDK — APP 13.83 0.46 36.86 27.46 24.03
Yuan APP — RDK 8.23 0.87 35.661 25.87 22.64
RDK — APP 35.40 0.00%* 37.96 28.29 24.10

ABD APP — RDK 14.94 0.38 37.64 26.72 22.98
Dolar1 RDK — APP 7.46 0.91 35.21 26.96 24.16

Not: *** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde SIC kullanilmisgtir.

Tablo 4’¢ gore birinci farklari ile analize dahil edilen degiskenlerin degerlerinin
istatistiki anlamliligi, Real, Ruble ve Yuan ile APP arasinda nedensellik iliskisi
bulundugunu gdstermektedir. Bu sonuglara iligkin parametre katsayilarinin ise Real
icin % 10, Ruble i¢in % 5 ve Yuan i¢in % 1 dnem diizeylerinde anlamli olduklari
goriilmektedir. Optimal gecikme uzunlugunun 2 olarak alindig: bu bulgulara gore Cin
Yuani’'ndan APP’ye; APP’den Rus Ruble’sine ve Meksika Real’ine dogru TY
nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Diger {ilkeler icin RDK ile APP arasinda herhangi
bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Aragtirma sonuglarindan hareketle, Cin,
Rusya ve Meksika’da altin ve petrol fiyatlar ile reel doviz kuru iligkisinin var
oldugunu s6ylemek miimkiindiir.

Calismada zaman iginde ortaya ¢ikan pozitif ve negatif soklar arasindaki nedensellik
iligkisi de ortaya konulmaya ¢alisilmigtir. Boylece simetrik ve asimetrik soklara gore
nedensellik iliskisinin degisip degismediginin tespit edilmesi amaglanmustir. APP ile
RDK arasindaki nedensellik iligkisine yonelik olarak yapilan Hatemi-J Asimetrik
Nedensellik Testi’nin sonuglart ise Tablo 5’de sunulmustur.
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Tablo 5. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclar:

Nedenselligin Test Istatistigi Bootstrap Kritik Degerler
Yonii MWALD  p-value % 1 % 5 % 10
APP+ — RDK+ 1.66 0.19 9.69 4.32 2.80
Peso APP+ —RDK- 2.14 0.14 6.96 3.85 2.63
APP- —»RDK- 2.85 0.09%** 6.87 4.15 2.86
APP- -RDK+ 0.08 0.77 7.09 4.19 2.94
APP+ —»RDK+ 2.74 0.09%** 10.00 5.04 3.34
Real APP+ —»RDK- 0.04 0.82 7.23 4.35 2.84
APP- -»RDK- 0.65 0.41 7.86 4.73 3.28
APP- -»RDK+ 0.627 0.42 7.676 4.35 2.94
APP+ — RDK+ 33.86 0.00 * 1372.15 242.28 117.16
Ruble APP+ — RDK- 3.69 0.05%** 7.33 4.38 2.87
APP- — RDK- 241 0.12 6.58 3.75 2.57
APP- — RDK+ 0.02 0.88 8.76 4.22 2.73
APP+ — RDK+ 0.97 0.97 10.37 4.60 2.94
. APP+ — RDK- 6.41 0.01* 7.52 4.21 2.68
Rupisi APP- — RDK- 4.39 0.03** 8.35 4.22 2.96
APP- — RDK+ 0.00 0.94 7.59 3.96 2.76
APP+ — RDK+ 5.95 0.01%* 10.64 4.34 2.78
. APP+ — RDK- 3.05 0.08*** 8.59 3.97 2.77
Dolar1  APP- — RDK- 0.37 0.54 7.83 4.51 3.13
APP- — RDK+ 0.02 0.88 7.56 4.01 2.57
APP+ — RDK+ 0.36 0.54 8.15 4.03 2.48
Yuan _APP+— RDK- 2.99 0.08** 7.23 3.79 2.64
APP- — RDK- 0.09 0.76 6.76 4.04 2.79
APP- — RDK+ 1.64 0.20 11.94 5.72 3.95
APP+ — RDK+ 132.62 0.00* 1147.53 221.36 98.98
ABD  APP+ — RDK- 1.99 0.15 7.12 4.05 3.05
Dolar1  APP- — RDK- 1.26 0.26 8.50 4.31 3.12
APP- — RDK+ 0.17 0.67 9.11 4.12 2.79

Not: *** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. Maksimum gecikme
uzunlugu 12 olarak alinmis ve optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde SIC kullanilmustir.

Tablo 5°deki asimetrik nedensellik testi sonuglari, APP’deki negatif soklardan
Meksika Pezosu’ndaki negatif soklara; APP’deki pozitif soklardan Rus Rublesi’ndeki
ve Cin Yuani’ndaki negatif, Brezilya Reali’ndeki ve ABD Dolari’ndaki pozitif soklara
dogru nedensellik iligkisinin var oldugunu gostermektedir. Ayrica APP’nin pozitif
soklarinin Avustralya Dolari’nin pozitif ve negatif soklarinin; APP’nin negatif ve
pozitif soklarinin Hindistan Rupisi’nin negatif soklarinin nedeni oldugu da
goriilmektedir.

Bu bulgulara gére APP’deki pozitif sok (yani goreceli olarak altinin petrol cinsinden
fiyatinin yiikselmesi), Rusya ve Cin’de reel doviz kurlarinda diismeye, Brezilya ve
ABD’de yiikselmeye, Avusturalya’da ise hem diigmeye hem de yiikselmeye neden
olmaktadir. Ayrica APP’deki negatif sok (yani goreceli olarak petroliin altin cinsinden
fiyatinin yiikselmesi), Meksika’da déviz kurunun diismesine; APP’deki artig-azalisin
Hindistan’nin doviz kurunda diismeye yol agmaktadir.
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Caligmada yapilan analizlerden hareketle, TY Dogrusal ve Hatemi-J Asimetrik
nedensellik testlerinden elde edilen sonuglarin birbirlerinden farkli oldugunu ve
simetrik-asimetrik soklara gore nedensellik iligkisinin degisiklik gosterdigini
soylemek miimkiindiir. Ayrica analiz sonuglarinin teorik beklentilerle her durumda
uyumlu olmadigini, ele alinan iilkelere ve uygulanan yonteme gore bulgularin
farklilagabildigi ifade edilebilir. Diger taraftan bu calismada elde edilen bulgular,
tilkelerin altin-petrol paritesindeki degismelerle uyumlu doviz kuru politikalar
belirmelerinin, dis ticaret kazanglarinin artirilmasi ve ekonomik istikrarin saglanmasi-
stirdiiriilmesi agisindan gerekli olduguna isaret etmektedir.

5. Sonug¢

Bu ¢aligmada 2008 kiiresel krizi sonrasinda hem altin hem de petrol iiretimi olan 7
iilke (Meksika, Brezilya, Rusya, Endonezya, Avustralya, Cin ve ABD) i¢in 2008-2015
donemine ait aylik veriler kullanilarak, altin-petrol paritesi ile reel doviz kuru
arasindaki nedensellik iligkisi TY Dogrusal ve Hatemi-J Asimetrik nedensellik testleri
kullanilarak ekonometrik agidan incelenmistir.

TY Dogrusal Nedensellik Testi’nden elde edilen bulgulara gére Cin Yuani’ndan altin-
petrol paritesine; altin-petrol paritesinden Rus Ruble’sine ve Meksika Real’ine dogru
TY nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Diger iilkeler i¢in reel doviz kuru ile altin-
petrol paritesi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi sonucunda degiskenler arasindaki nedensellik
iligkileri ise su sekilde tespit edilmistir: APP’deki negatif soklardan Meksika
Pezosu’ndaki negatif soklara; APP’deki pozitif soklardan Rus Rublesi’ndeki ve Cin
Yuani’ndaki negatif, Brezilya Reali’ndeki ve ABD Dolari’ndaki pozitif soklara dogru
nedensellik iligkisinin var oldugunu gostermektedir. Ayrica APP’nin pozitif soklarinin
Avustralya Dolari’nin pozitif ve negatif soklarinin; APP’nin negatif ve pozitif
soklarinin Hindistan Rupisi’nin negatif soklarinin nedeni oldugu da goriilmektedir.

Arastirma sonuglarindan hareketle, TY Dogrusal ve Hatemi-J Asimetrik nedensellik
testlerinden elde edilen sonuglarin birbirlerinden farkli oldugunu ve simetrik-
asimetrik soklara gore nedensellik iliskisinin degisiklik gosterdigini séylemek
miimkiindiir. Ayrica analiz sonuglarinin teorideki beklentilerle her durumda uyumlu
olmadigi, ele alinan {ilkelere ve uygulanan yonteme gore bulgularin farklilagabildigi
ifade edilebilir. Diger taraftan bu ¢alismada elde edilen bulgular, ilkelerin altin-petrol
paritesindeki degismelerle uyumlu d6viz kuru politikalar: belirlemelerinin, dis ticaret
kazanglarinin artirilmasi ve ekonomik istikrarin saglanmasi-siirdiiriilmesi agisindan
gerekli olduguna isaret etmektedir.
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