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Ozet

Bu ¢alismanmin amaci piyasalar iizerindeki en etkili emtialardan biri olan petrol
fivatlarimin alun fiyatlar iizerindeki dogrudan ve dolayl etkilerini incelemektir.
Bu amacla 1986:01-2017:01 donemi icin Brent petrol fiyatlar, uluslararast altin
fiyatlart ve diinya enflasyonu degiskenlerine ait aylik veriler kullanilarak, yapisal
VAR analizi ve varyansta nedensellik testleri yapilmistir. Tahmin sonu¢larina
gore degiskenler arasinda negatif yonlii (dogrudan) bir ikame iliskisi (yaklasik %
2,6 civarinda) bulunmaktadir ve petrol fiyatlarinin enflasyon kanali ile altin
fiyatlarini dolayli olarak etkileme giicii (vaklasik % 0,7) olduk¢a zayiftir. Ayrica
petrol  fiyatlarindaki  oynaklhigin altin  fiyatlar:t iizerinde dolayli  etkisi
bulunmamaktadir. Sonu¢ olarak bu ¢alismada yapilan analizler, petrol
fivatlarinin altin fiyatlarinin seyrini belirleyen temel unsurlardan biri olmadigint
goOstermektedir.

Anahtar Kelimeler : Reel Déviz Kuru, Ihracat, Panel Veri

Alan Tammm: Uluslararas: Ticaret, Avrupa Birligi (Iktisat)
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DIRECT AND INDIRECT EFFECTS OF THE OIL PRICES ON THE
GOLD PRICES: AN ECONOMETRIC APPLICATION WITH SVAR
ANALYSIS

Abstract

The purpose of this paper is to investigate the direct and indirect effects of oil
prices which one of the most effective commodities on the markets on gold
prices.For this purpose, structural VAR analysis and variance causality tests were
performed using Brent oil prices, international gold prices and world inflation
variables for the monthly data of 1986: 01-2017: 01 period.According to the
estimation results, there is a negative (direct) substitution relationship (around
2.6%) between the variables and the indirectly influence power with the inflation
channel on the gold prices of the oil prices is quite weak (about 0.7%).Moreover,
there is no indirect effect on the gold prices of volatility in oil prices.In
conclusion, the analyzes done in this study show that oil prices are not one of the
main factors determining the trend of gold prices.

Keywords: Gold Prices, Oil Prices, Inflation, Volatility, Structural VAR Analysis
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1. GIRIS

Petrol ve altin iiretime, tiikketime ve dig ticarete konu olan en stratejik emtialar
arasinda yer almakta ve ikisi arasinda biiyiik dl¢iide pozitif iliski bulunmaktadir
(Lee ve Chang, 2011: 6). Giiniimiizde dolar kuru {izerinden islem goren iki emtia
arasindaki iliskinin temeli, 1930’lu yillarda Ortadogu’daki iireticilerin sadece altin
karsiliginda petrol satmalarina ve Bretton Woods Sistemi’nin gecerli oldugu
donemde altmin ons fiyatinin 35 $, petroliin varil fiyatinin ise 3 $ olarak
sabitlenmesine dayanmaktadir (Simakova, 2011: 651-652). Bretton Woods
Sistemi’nin yikilmasindan sonra petrol ve altin fiyatlar1 serbest piyasa
ekonomisine birakilmistir. 1900’lerden beri oldugu gibi 1973’ten sonra da iki
emtianin fiyatlar1 arasinda genellikle ayni yonlii bir hareket oldugu gézlenmistir
(Sujit ve Kumar, 2011: 149-150).

Altin (ve petrol) fiyatlarindaki degismeler ddviz kuru, enflasyon, istihdam,
tiketim, yatrim vb. gibi makroekonomik gostergeler iizerinde etkili
olabilmektedirler (Anuar vd., 2015: 88-89). Ancak petrol fiyatlar1 ile altin fiyatlar
arasindaki iliski baglamimda, hangi emtianin piyasalar ve iilke ekonomileri
iizerinde daha etkili olduguna bakildiginda, enerji kaynagi ve Kkilit
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hammaddelerden biri olmas1 nedeniyle petroliin 6n plana ¢iktig1 goriilmektedir.
Bu kapsamda petrol fiyatlarmin, ceteris paribus, altin fiyatlar1 tizerindeki
etkilerine bakmak gerekli hale gelmektedir.

Petrol fiyatlarindaki degismenin 6zellikle ithalata bagimli iilkelerde altin fiyatlar:
iizerindeki etkisinin hem dogrudan hem dolayli olarak gerceklestigini ifade etmek
miimkiindiir. Dogrudan etki, ikame iliskisi yoluyla ortaya ¢ikmaktadir. Yani petrol
fiyatlarinda meydana gelen bir artis (azalig), petrole yonelik talebi azaltarak
(artirarak), altma yonelik talebin ve dolayisiyla altin fiyatlarmin yiikselmesine
(diismesine) yol agmaktadir. Petrol fiyatlarinin altin fiyatlar1 lizerindeki dolayl
etkisi ise iki kanalla gerceklesmektedir. Bunlardan birincisi enflasyon, digeri ise
petrol fiyatlarindaki oynakliktir. Petrol fiyatlarindaki yiikselme (6nemli bir girdi
olmasindan dolay1) ulagim-iiretim maliyetlerini artirarak enflasyonist baskilar1
artirabilmektedir. Enflasyondan korunmak i¢in yatirimcilarin altina yOnelik
taleplerinde artis olabilmektedir (Furlong ve Ingenito, 1996: 28). Petrol
fiyatlarindaki soklar (oynaklik) 6zellikle petrol ithal eden iilkelerde belirsizlige,
endiselere ve spekiilatif ataklara yol acabilmektedir. Bu durum korunma ve/veya
alternatif yatirim amaciyla, diger emtialar veri iken, altma yonelik talebin
artmasina neden olabilmektedir (Sujit ve Kumar, 2011: 148).

Petrol fiyatlar1 ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskinin piyasalar ve makroekonomik
istikrar iizerindeki 6neminden hareketle yapilan bu ¢aligmanin temel amaci; petrol
fiyatlarinin altin fiyatlar tizerindeki dogrudan (ikame) ve dolayli (enflasyon-fiyat
dalgalanmalar1) etkilerini Yapisal Vektor Otoregresif (Structural Vector
Autoregression-SVAR) ve varyansta nedensellik testlerini kullanarak tahmin
etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismada oncelikle konuyla ilgili uluslararasi
literatiirde yer alan 6nemli caligmalar incelenmekte ve daha sonra arastirmada
kullanilan yontem tanitilmaktadir. Son kisimda ise yapilan analizler sonucunda
elde edilen bulgular verilmektedir. Calisma  bulgularin  genel bir
degerlendirmesinin yapildig1 sonu¢ boliimiiyle sonlandirilmaktadir.

2. LITERATUR OZETi

Petrol ve altin fiyatlar1 arasindaki iliski, makroekonomik istikrarin
sirdiiriilebilirligi stirecindeki dneminden dolay: teorik ve uygulamali literatiirde
on plana ¢ikmaktadir. Teorik olarak iki emtia arasindaki iliskinin tarihi gecmise
dayanmakla konu ile ilgili uygulamali c¢aligmalarin, kiiresellesmenin
olumlu/olumsuz etkilerinin goriilmeye baslandigi 1990’11 yillardan itibaren
yogunlagsmaya basladig1 gorilmektedir. Calisma konusu kapsaminda, petrol

52



EKONOMI BIiLIMLERI DERGISi
Cilt 10, No 1, 2018 ISSN: 1309-8020 (Online)

fiyatlarnin diger faktorler iizerindeki etkisinin sabit oldugu varsayilarak, petrol
fiyatlar1 ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen uygulamalar1 caligmalara
yer verilmistir.

Petrol ve altin arasindaki dogrudan (ikame) iligkiyi arastiran belli baslh
calismalarda [Cashin vd. (1999), Zhang ve Wei (2010), Simakova (2011),
Bampinasa ve Panagiotidis (2015) ve Nirmala ve Deepthy (2015)] petrol
fiyatlarindaki artisin altin fiyatlarimi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir.
Bununla birlikte Poyraz ve Didin (2008), Mu Lan vd. (2010) ve Bampinasa ve
Panagiotidis (2015) tarafindan yapilan calismalar da ise iliskinin negatif yonlii
oldugu belirlenmistir. Pindyck ve Rotemberg (1990), Weng (2011) ve Lee ve
Chang (2011) gibi arastirmacilar ise iliskinin karsilikli oldugu yoniinde bulgulara
ulagmiglardir.

Petrol fiyatlarinin enflasyon yoluyla altin fiyatlarmi etkileyip etkilemedigine
yonelik ilk ¢alismalardan biri Garner tarafindan yapilmistir (Garner, 1995: 5-18).
Aragtirmaci 1973-1994 ve 1983-1994 donemlerine ait veriler kullanarak Granger
nedenselligi test ettigi calismasinda, petrol ve altmin da dahil oldugu emtia
fiyatlarmin 1973-1994 donemi i¢in enflasyon {iizerinde etkili oldugunu tespit
etmistir. Garner’in ¢alismasindan hareketle petrol altin iligkisine dayali olarak
Melvin ve Sultan (1990), Furlong ve Ingentina (1996), Hooker (2002), Bebee ve
Hunt (2008) ve Lee ve Chang (2011) tarafindan yapilan c¢aligmalarda petrol
fiyatlarmimn gelirleri, ulusal para degerlerini vb. etkileyerek ve dolayisiyla talebi
artirarak enflasyon araciligiyla altin fiyatlar1 tizerinde etkili oldugu ydniinde
bulgulara ulasilmistir.

Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin altin fiyatlar1 iizerindeki etkisine yonelik
olarak, Melvin ve Sultan (1990), Ewing vd. (2006), Sujit ve Kumar (2011),
Fattouh (2012), Leevd. (2012), Karatas ve Urkmez (2013), Bampinasa ve
Panagiotidis (2015) ve Coronadoa vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismalarda
petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin makroekonomik istikrarsizliklara yol agarak
altin fiyatlar1 lizerinde asimetrik etkiye yol agtigini belirlemislerdir. Lee ve Chang
(2011) tarafindan yapilan g¢aligmada ise asimetrik etkinin olmadigi ydniinde
bulgulara ulasilmistir.

1990-2016 yillar1 arasinda c¢esitli yillarda yapilan temel uygulamali ¢aligmalara
iligkin literatiir 6zeti Tablo 1’de sunulmustur.
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Tablo 1.Petrol Fiyatlarmin Altin Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisi: Temel Caligmalar

Yazar(lar)/ Ulke(ler)/ )
) Yontem Sonug
Calhisma Yih Zaman DOnemi
Pindcky- . . PF ile AF birlikte hareket
Rotemberg/1990 1960:04-1985:11 Korelasyon etmektedirler.
PF dalgalanmalar1 ihracat
Melvin-Sultan/1990 G. Afrika/1975-1988 | GARCH gelirleri ve talep artist (E)
yoluyla AF’yi etkilemektedir.
Garner/1995 1973-1994 Granger PF ve AF E’yi etkilemektedir.
Furlong- 1. ) Regresyon, PF E araciligiyla AF’yi
Ingentina/1996 1947:01-1995:12 VAR etkilemektedir.
: 20 GU/1957:01- PF ile AF arasinda (+) iligki
Cashin vd. /1999 1999:08 Regresyon bulunmaktadir.
ABD/1950:Q1- PF E araciligiyla AF’yi
Hooker/2002 1999:Q2 VAR etkilemektedir.
. US/1986Q1- M-TAR PF ile AF arasinda asimetrik
Ewing vd./2006 2004:Q4 VECM iliski bulunmaktadir.

) ABD/2004:Q1- GEM PF E araciligiyla AF’yi
Bebee-Hunt/2008 2007:Q1 Regresyon etkilemektedir.
Poyraz-Didin/2008 Turkl.ye/1996:01- EKK PF, AF’yi (-) etkilemektedir.

2005:12
Zhang-Wei/2010 US/2000:01-2008:03 gsraﬁgzr PF, AF’yi (+) etkilemektedir.
5 GU ve N . . .
Mu Lan vd./2010 GoU/Ginlik Es-But. PF, AF’yi (-) etkilemektedir.
0 PF dalgalanmalar1 ulusal para
Sujit-Kumar/2011 BAE/1988:01 VAR degeri iizerinden (E) AF’vi
2011:06 > .
etkilemektedir.
. Cek  Cumh./1970- | Granger, PF ile AF arasinda (+) iligki
Simakova/2011 2010 VECM bulunmaktadir.
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Weng/2011

5 GU,
GOU/2000:01-
2010:12

ECM, Granger

PF ile AF birlikte hareket
etmektedirler.

PF hem AF ile birlikte hareket
etmekte hem de E aracilifiyla

Lee-Chang/2011 1986:01-2011:04 Es-Bit. AF’yi etkilemektedir. PF’nin
AF Uzerinde asimetrik etkisi
yoktur.

ABD/1993:01- Korelasyon, PF  dalgalanmalar1  AF’yi

Fattoun/2012 2010:12 Granger asimetrik etkilemektedir.

1994.03/01- Asimetrik Es- | PF ile AF arasinda asimetrik

Lee vd./2012 2008:20/11 Bit. iliski bulunmaktadir.

PF dalgalanmas1 AF’yi diger

Karatas-Urkmez/2013 | 2007:01-2013:02 VECM degiskenlerden  daha  ¢ok
etkilemektedir.

Kriz 6ncesinde PF AF’yi (+),

Bampina- . . i sonrasinda (-) etkilemektedir.

Panagiotidis/2015 2003:1-2012:12 TY-Granger PF’nin AF (zerinde asimetrik

etkisi vardir.

. 2010:01/01- PF ile AF arasinda (+) iligki
Nirmala-Deethy/2015 2015-30/10 Korelasyon bulunmaktadir.

) . . PF’den AF’ye dogru asimetrik

1996:02/01- Asimetrik T .

Coronadao vd./2016 2015:05/02 Nedensellik tek yonli nedensellik
bulunmaktadir.

Not: Tabloda PF, petrol fiyatlarini, AF, altin fiyatlarini ve E, enflasyonu temsil etmektedir.

Ozetlenecek olursa, uygulamali literatiirde yer alan temel ¢alismalarda genel
olarak petrol fiyatlarinin altin fiyatlar1 tizerinde dogrudan ve dolayl olarak etkili
oldugu konusunda bir goriis birliginin olustugu, ancak etkinin yonii ve biiytkligi
konusunda tam bir fikir birligine ulasilamadigi gorilmektedir. Birbirini
tamamlama 6zelligine sahip olan s6z konusu calismalardaki degisik sonuclarin;
veri Olclimd, incelenen donem, ele alinan ornek grubu ve kullanilan analiz
yontemi farkliliklarindan kaynaklandigini sdylemek miimkiindiir.

Konu ile ilgili olarak yapilan diger uygulamali ¢alismalara gore bu ¢alismanin, ele
alman verilerin zaman donemi ve kullanilan ekonometrik yontem acgisindan
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farklilik arz ettigini ifade etmek miimkiindiir. Diger taraftan bu calismada elde
edilen bulgularin, ekonomik istikrara yonelik politika belirlemelerinde temel iki
emtia arasmndaki iliskinin dikkate almmasmin gerekliligine isaret ettigi
sOylenebilir.

3. ZAMAN SERISINE DAYALI EKONOMETRIK ANALIZLER

1980’11 yillarda baslayan kiiresellesme siirecinin de etkisiyle diinya emtia fiyatlar1
iilke ekonomileri iizerinde daha da etkili olmaya baslamistir. Bu durum hem emtia
fiyatlar1 hem de emtia fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkinin
yonii ve biiylikliigi konusunu 6n plana ¢ikarmistir. Bu nedenle calismada en
stratejik emtialar arasinda yer alan petroliin altin fiyatlar1 iizerindeki dogrudan ve
dolayl etkileri ekonometrik olarak incelenmeye ¢alisilmistir.

3.1. Kapsam ve Veri Seti

S6z konusu iliskinin tahmininde, diinya ekonomisi igin 1986:1-2017:1 dénemine
ait aylik zaman serileri kullanmilmistir. Uygulamanin verileri Brent petrol fiyatlari,
altin fiyatlar1 ve diinya ortalama enflasyon orani degiskenlerine ait serilerden
olugsmaktadir. Gegmis yillara ait veri bulma gii¢liigli nedeniyle calisma donemi
1986 yilindan baglatilmistir.

Reel petrol fiyatlar1 i¢cin varil cinsinden nominal aylik ortalama petrol fiyatlari,
ABD’nin aylik ortalama tiiketici fiyat endeksine oranlanmistir. Reel altin fiyatlar1
ise Londra Altin Piyasasi’nda 1 Ons altinin ABD Dolar1 cinsinden aylik ortalama
fiyatlar, ABD’nin aylik ortalama tiiketici fiyat endeksine bdliinerek
hesaplanmistir. Diinya ortalama enflasyon orani degiskeni i¢cin 2010 baz yilli
Tiketici Fiyatlar1 Endeksi’ne dayali aylik enflasyon oranlari kullanilmistir.
Calismada kullanilan degiskenlerde gozlenen mevsimsellik sorunu Tramo/Seat
yontemi kullanilarak giderilmeye calisilmistir. Verilerin derlenmesinde, Londra
Altin Borsasy, ABD Enerji Bilgi YoOnetim Dairesi ve Diinya Bankasi
istatistiklerinden yararlanilmistir.

3.1. Kapsam ve Veri Seti

Petrol fiyatlarmin altin fiyatlar: tizerindeki dogrudan ve dolayl etkilerini tahmin
etmek icin SVAR analizi ve varyansta nedensellik testi ydntemlerinden
yararlanilmistir. SVAR analizi klasik VAR analizin gelistirilmis halidir. Klasik
VAR analizinde, digsal degiskenler dikkate alinmamakta ve makro iktisat teorisi
kapsaminda degiskenler lizerine tanimlanmis belirli kisitlar konulmamaktadir.

SVAR analizinde ise iktisat teorisine dayandirilarak kisa ve uzun déonemli kisitlar
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belirlenebilmekte ve sisteme dahil edilebilmektedir. Boylece makroekonomik
soklarin etkilerinin gecici mi yoksa kalict m1 olduklar1 ortaya konulabilmektedir
(Lutkepohl, 2005: 1-2).

Calismada SVAR analizi i¢in {i¢ degiskenli uzun déonem kisitli bir model (hedef
matris) olusturulmustur. S6z konusu model asagidaki gibidir.

APF EAPF
AE [ =C(L)| €aE (3.1)
AAF EAAF

(3.1) nolu modelde PF petrol fiyatlarini, E enflasyon oranini, AF altin fiyatlarini
ve A birinci dereceden fark islemcisini gostermektedir. Modelin ilk satirinda APF,
ikinci satrinda AE ve diglincli satirinda AAF yer almaktadwr. Buna gore ilk
satirdaki degisken (APF), modeldeki diger degiskenlerden etkilenmemekte ancak
modelde yer alan diger degiskenleri etkilemektedir. Ikinci siradaki degisken (AE),
kendi sokundan ve petrol fiyatlarindaki degisimden etkilenmektedir. Matrisin
tglincti satirmda yer alan degisken (AAF) ise modelde yer alan tim
degiskenlerden etkilenmektedir.

e Yukarida yapilan aciklamalar dogrultusunda (3.1) nolu modeli, daha agik
bir sekilde (3.2) nolu model seklinde géstermek miimkiindiir.

APF EAPF
AE [C 2 C4 O ] [ €AE
AAF c3 C5 (6 EAAF

(3.2)

Calismada SVAR yontemine iliskin analizler yapilmadan once ele alinan
degiskenler i¢cin duraganlik analizleri yapilmis ve degiskenlerin hangi dereceden
biitinlesik olduklar1 (birim kok igcermedikleri) tespit edilmistir. Bu amacla
Adjustment Dickey-Fuller (ADF) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS)
birim kok testleri kullanilmistir (Dickey ve Fuller, 1981: 1057-1072; Kwiatkowski
vd., 1992: 159-178).

Birim kok analizleri sonrasinda (3.1) nolu model gecikmeli olarak tahmin edilmis
ve istatistiki testlere tabi tutulmustur. Ancak VAR modellerinde oldugu gibi
SVAR modellerinde de tahmin edilen katsayilar1 yorumlamak zordur. Bu nedenle
denklem sistemlerine verilen soklara karsilik degiskenlerin verdikleri tepkiler i¢in
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etki-tepki fonksiyonlarindan; bir degisken iizerinde en etkili olan degiskenin
belirlenmesi i¢in varyans ayristirmasindan yararlanilmaktadir (Liitkepohl, 2005:
7, 12).

(3.1) nolu model ile ilgili ekonometrik ve istatistiki analizler 15181nda modeldeki
degiskenlerin soklar karsisinda verdigi tepkileri belirleyebilmek igin uzun donem
carpan matrisi ile etki c¢arpanlari tiiretilmistir. Yapisal Ayristirma (Structural
Decomposition) ile etki-tepki fonksiyonlar1 elde edilmistir. Ayrica modeldeki tiim
degiskenler iizerinde etkili olan degiskeni belirleyebilmek icin degiskenlerin
modele eklenme sirasina duyarli olmayan Genellestirilmis Varyans Ayristirmasi
(Generalized Variance Decomposition) yontemi kullanilarak varyans ayristirmasi
yapilmistir.

Calismada son olarak PF ile AF arasindaki oynaklik yayilma (dolaylr) etkisi test
edilmeye calisilmistir. Bu amagla Hafner ve Herwartz tarafindan 2006 yilinda
yapilan calismada kullanilan varyansta nedensellik testi yapilmistir (Hafner ve
Herwartz, 2006: 137-141). Bu testin kullanilmasinda, seriler-i¢i/aras1 dinamikleri
es anli olarak modellemeye gerek duymamasi, testin basarisinin dogru model
secimine bagli olmamasi ve birden fazla gecikme uzunluguna goére varyanslar
arasinda nedensellik iligkisini arastirma imkan1 saglamasi etkili olmustur.

Analizlerde Eviews 9.0 ekonometrik analiz paket programi kullanilmistir.
3.3. Analiz Sonuclan

Calismada, petrol fiyatlarmin altin fiyatlar1 iizerindeki dogrudan ve dolayh
etkilerini tahmin etmek icin oncelikle ADF ve KPSS birim kok testleri
uygulanmis ve model tahmininde yer alan verilerin zaman i¢inde duragan olup
olmadiklar1 arastirilmistir. ADF ve KPSS birim kok testi sonuglar1 Tablo 2’de
sunulmustur.

Tablo 2. ADF ve KPSS Birim K6k Testi Sonuglari

ADF KPSS
Degiskenler Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve
Trendli Trendli
PF -1.883015 -2.925065 1.990765 0.225798
AF -0.249895 -1.382643 1.611735 0.463288
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E -0.852471 -1.953622 1.983924 0.222088
Kritik %1 -3.447770 -3.982988 0.739000 0.216000
Degerler %5 -2.869113 -3.421983 0.463000 0.146000
%10 -2.570871 -3.133816 0.347000 0.119000
APF -14.95993* -14.94242* 0.059932* 0.059698*
AAF -21.21814* -21.22254* 0.303347* 0.171231**
AE -8.766756* -8.754890* 0.038789* 0.038943*
A Kritik %1 -3.447770 -3.982988 0.739000 0.216000
Degerler %5 -2.869113 -3.421983 0.463000 0.146000
%10 -2.570871 -3.133816 0.347000 0.119000

Not:a)Degiskenler icin gecikme degerleri Akaike Bilgi Kriteri (AIC)’ne gore otokorelasyonun
bulunmadigr minimum gecikmeler olarak belirlenmistir. Gecikme uzunlugu belirlenirken
maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmistir.

b)* ve **, % 1 ve % 5 6nem duizeyini, “A”, fark alma islemini ifade etmektedir.

Tablo 2’ye gore ¢alisgmada kullanilan PF, E ve AF degiskenlerine ait seriler i¢in
yapilan ADF birim kok testi sonucunda, tim serilerin % 1 6nem diizeyinde birinci
fark degerleri I [(1)] ile duragan hale geldikleri tespit edilmistir. KPSS birim kok
testi sonucunda ise petrol fiyatlar1 ve enflasyon serilerinin % 1, altn fiyatlar:
serisinin % 5 6nem dizeyinde birinci fark degerleri ile duragan hale geldikleri
belirlenmistir. Sahte tahmin sonuglarindan kaginmak i¢cin caligmada yapilan
analizlerde serilerin birinci farklar1 kullanilmastir.

Birim kok analizleri sonrasinda (3.1) nolu model gecikmeli olarak tahmin edilmis
ve otokorelasyon problemiyle karsilagilmistir. Bu nedenle LR, FPE, SC ve HQ
kriterlerinden yararlanilarak model i¢in uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir.
Maksimum gecikme uzunlugu 8 olarak alinmis ve modelin optimal gecikme
uzunlugu (SC hari¢) 2 olarak belirlenmistir (Bkz. Ek 1). iki gecikmeli model
tahmini sonucunda otokorelasyon probleminin ortadan kalktigi gozlenmistir. Bu
kapsamda istikrar kosulunu test etmek i¢in ters kokler arastirilmis ve modelin hata
terimlerinde otokorelasyon olup olmadigini arastrmak i¢cin Lagrange Carpan
(LM) testi uygulanmistir (Bkz. Ek 2). Ayrica modelin gegerliliginin sinanmasi
icin degisen varyans sorunun olup olmadigi da arastirilmistir. Gozlem sayisinin
¢ok fazla olmamasi nedeniyle ¢apraz g¢arpimlarin kullanilmadigi White Testi
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yapilmis ve % 1 6nem diizeyinde degisen varyansin olmadigi tespit edilmistir
(Bkz. Ek 3).

SVAR modelinde tahmin edilen katsayilar1 yorumlamak zor oldugu i¢in petrol
fiyatlarinin altin fiyatlar1 lizerindeki dogrudan (ikame) ve dolayli (enflasyon
kanaliyla) etkilerini (degiskenlerin soklar karsisinda verdigi tepkileri)
belirleyebilmek amaciyla uzun donem c¢arpan matrisi ile etki carpanlari
tiretilmistir. Tahmin edilen SVAR modeline dayanilarak tiiretilen uzun donem
carpan matrisi Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Uzun Donem Carpan Matrisi

APF AAF AE

APF 0.047123 0 0
(0.0000)

AAF -0.527658 4.384152
(0.0211) (0.0000)

AE 0.005839 -0.020064 0.015869
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 3’te verilen uzun donem c¢arpan matrisinin katsayilarmin anlamliligi ve
matrisin isaretleri dikkate alindiginda, isaretlerin yoOnleri soklarmn etkileri
konusunda fikir verebilmektedir. Buna gore Tablo 3’teki tiim katsayilar istatistiki
acidan anlamhidir ve AF ile PF ve E ile AF arasinda ters yonlii bir iligki
bulunmaktadir. Bu oOnsel bilginin gegerli olup olmadigint yani AF’deki
degisimlerin temel kaynagmi bulabilmek i¢in Yapisal Ayristirma yOntemi
kullanilarak etki tepki fonksiyonlar1 elde edilmistir. Sekil 1’de altin fiyatlarmin
petrol fiyatlar1 ve enflasyonda yasanan soklara nasil tepki verdigi
gosterilmektedir.
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Sekil 1.AF’nin Diger Degiskenlerde Yasanan Soklara Yonelik Tepkisi
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Sekil 1°de goriildiigli gibi altin fiyatlari, petrol fiyatlar: ve enflasyonda yaganan ilk
2 donem soka kars1 negatif ve siirekli azalan bir tepki vermektedir. 2. donemden
sonra AF’nin verdigi tepki pozitif nitelik kazanmakta ve siirekli olarak yiikselen
bir seyir takip etmektedir. Ancak 4. donemden itibaren AF kendi ortalamasina
donmekte ve uzun dénem denge degerine ulagsmaktadir.
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Calismada soklarin AF iizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla Genellestirilmis
Varyans Ayristirmas1 yontemi kullanilarak varyans ayristirmasi yapilmistir.
Varyans ayristirmasi tahmin sonuclar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. AF’nin Varyans Ayristirma Sonuglar1

Donem PF E AF

1 1,74 0,07 98,19
2 1,86 0,66 97,47
3 2,54 0,73 96,73
4 2,55 0,74 96,71
5 2,55 0,75 96,70
6 2,55 0,76 96,69
7 2,55 0,77 96,68
8 2,55 0,78 96,67
9 2,55 0,79 96,66
10 2,55 0,80 96,66

Tablo 4 incelendiginde 1. donemde altin fiyatlarindaki degismenin yaklasik %
98,2’sinin kendisinden kaynaklandigi, % 1,7 sinin petrol fiyatlarindaki soklardan
ve yaklasik % 0,1’inin enflasyon soklarindan kaynaklandigi goriilmektedir.
AF’deki degisimleri aciklayan degiskenlerin paylarmnin genel olarak 10 donem
boyunca istikrarli bir seyir izledigi gozlenmektedir. PF soklarinin etkisi ilk 4
donem boyunca artmis, daha sonra 6 donem boyunca yaklasik % 2,6 civarinda
devam etmistir. E soklarmin etkisi 10 donem boyunca kiiguk ancak kesintisiz bir
sekilde artis gosterirken, AF’nin kendisinden kaynaklanan soklarin payr ise
giderek azalmistir. Buna gore donemler itibari ile altin fiyatlarindaki degismeleri
aciklayan en oOnemli degisken yine altin fiyatlaridir. Altin fiyatlarindaki
degismeleri aciklayan ikinci 6nemli degisken petrol fiyatlaridir. Enflasyon orani
ise altin fiyatlarindaki degismenin ¢ok kiiciik bir kismin1 agiklamaktadir.
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Analizlerden elde edilen sonucglardan hareketle, petrol fiyatlarinin altin fiyatlarini
dogrudan (ikame) etkiledigini, ancak PF’nin AF’yi enflasyon kanaliyla dolayli
olarak etkileme giicliniin oldukca diisiik diizeyde (ortalama % 0,7) kaldigini
soylemek mimkunddr.

PF’nin AF’yi petrol fiyatlarindaki oynaklik kanaliyla dolayli olarak etkileyip
etkilemedigini tespit etmek amaciyla Hafner ve Herwartz (2006)’1n ¢alismasinda
onerilen Varyansta Nedensellik Testi yapilmistir. Nedensellik testine gegmeden
once PF ve AF serilerinin zamana gore degisen varyans oOzelligi gosterip
gOstermedikleri ARCH-LM Testi ile incelenmistir. Bu amagla oncelikle AIC
kullanilarak serilerin ARMA yapilarma ait gecikme uzunluklar1 belirlenmistir.
Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmis ve E-views 9 paket programinda
Otomatik ARIMA Secim algoritmas: kullanilarak optimal gecikme uzunlugu 2
olarak belirlenmistir. Degisen varyansa iligkin test sonuglari Tablo 5’te
sunulmustur.

Tablo 5. ARCH-LM Degisen Varyans Test Sonuglari

F-istatistik Anlamlilik Gozlem*R? Anlamlilik. ¥2
F(2,354)
AAF 7.616735 0.0006 14.72875 0.0006
APF 8.675080 0.0002 16.67969 0.0002

Tablo 5’te goriildiigii gibi her iki degisken i¢inde “degisken sabit varyanshidir”
seklindeki Hp hipotezleri reddedilmistir. Yani serilerin zamana gore degisen
varyans ozelligine sahip olduklar1 sonucuna varilmistir. Bu bulgu ele alinan
serilerin ARCH tipi modellemeye elverisli olduklarma igaret etmektedir.

Petrol fiyatlarindaki oynakligin altin fiyatlarindaki oynakliga etkisini tahmin
etmeye yonelik olarak yapilan Varyansta Nedensellik Testi sonuglar1 Tablo 6’da
verilmistir.

Tablo 6. Varyansta Nedensellik Test Sonuglar

Nedensellik LMstat p-value
AAF —APF 6.681 0.0354
APF —AAF 1.459 0.4822
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Tablo 6°’da verilen test sonuglarma gore petrol fiyatlarindaki oynakliktan altin
fiyatlarindaki oynakliga dogru bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Ancak %
5 0nem diizeyinde altin fiyatlarindaki oynakliktan petrol fiyatlarindaki oynakliga
dogru tek yonlu nedensellik iligkisi vardir. Bu bulgu PF’nin AF’yi fiyat
dalgalanmalar1 kanaliyla dolayl olarak etkilemedigini gostermektedir. Buna gore
dolayli etkiler baglaminda petrol fiyatlarinin altin fiyatlarmin seyrini etkileyen
temel gostergelerden biri olmadig sdylenebilir.

Yatirimeilarin  enflasyondan ve fiyat dalgalanmalarindan korunmak ve/veya
alternatif yatirim amaciyla, altindan ¢ok daha likit olan varliklara yoneldiklerini;
bunun temel sebeplerinden birinin petrole olan yiiksek diizeyli bagimlilik
oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Bu baglamda ekonomik istikrara yonelik
politika belirlemelerinde, petrol fiyatlarinin altin fiyatlar: iizerindeki dogrudan ve
dolayli etkilerinin biiyiikliiklerine (net etkiye) gore temel iki emtia arasindaki
iliskinin dikkate alinmasmin gereklilik arz ettigini s6ylemek miimkiindiir.

4. SONUC

Bu calismada diinya ekonomisi i¢in 1986:1-2017:1 donemine ait aylik veriler
kullanilarak, petrol fiyatlarmin altin fiyatlar1 lizerindeki dogrudan (ikame) ve
dolayl (enflasyon-fiyat dalgalanmalari) etkileri yapisal VAR analizi ve varyansta
nedensellik testleri ile ekonometrik olarak incelenmistir.

Yapisal VAR analizine dayali etki-tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirma
sonuglarina gore petrol fiyatlar1 ile altin fiyatlar1 arasinda negatif yonli
(dogrudan) bir ikame iliskisi (yaklasik % 2,6 civarinda) bulunmaktadir ve petrol
fiyatlarmin enflasyon kanali ile altin fiyatlarin1 dolayli olarak etkileme giicii
(yaklasik % 0,7) oldukga zayiftir.

Varyansta Nedensellik Testi sonuglar1 ise petrol fiyatlarindaki oynakliktan altin
fiyatlarindaki oynakliga dogru bir nedensellik iligkisi bulunmadigini, yani petrol
fiyatlarmm altin fiyatlarin1 fiyat dalgalanmalar1 kanaliyla dolayli olarak
etkilemedigini gostermistir.

Arastirma sonuglardan hareketle, dolayli etkiler baglaminda petrol fiyatlarinin
altn fiyatlarinin seyrini etkileyen temel gostergelerden biri olmadigmi s6ylemek
miimkiindir. Bu  durumun  yatrimcilarin = enflasyondan  ve  fiyat
dalgalanmalarindan korunmak ve/veya alternatif yatirim yapmak amaciyla
altindan ¢ok daha likit olan varliklara yonelmelerinden kaynaklandigi ifade
edilebilir. Bunun temel sebeplerinden birinin petrole olan yiksek dizeyli
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bagimlilik oldugunu sdéylemek miimkiindiir. Bu nedenle ekonomik istikrara
yonelik politika belirlemelerinde temel iki emtia arasindaki iliskinin dikkate
alimmasi gereklilik arz etmektedir.

Bu calismada elde edilen bulgular, bundan sonra yapilacak uygulamali
calismalarda iilke ve/veya iilke gruplarma gore dogrudan ve dolayli etkilerin
karsilastirmali olarak analiz edilmesinin konu ile ilgili daha ayrintil1 bilgilerin elde
edilmesine yardimci olacagini gostermektedir.
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EKLER

Ek1. Model Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: OIL GOLD ENF
Exogenous variables: C

Date: 03/20/17 Time: 23:30

Sample: 1986M01 2017M01

Included observations: 364

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 1502.035 NA 5.32e-08 -8.236453 -8.204334 -8.223687
1 2325.479 1628.791 6.05e-10 -12.71142  -12.58294*  -12.66036
2 2348.643 45.43711 5.60e-10*  -12.78925*  -12.56441  -12.69988*
3 2352.109 6.743161 5.77e-10 -12.75884 -12.43765 -12.63118
4 2361.167 17.46888* 5.77e-10 -12.75916 -12.34161 -12.59320
5 2364.467 6.309914 5.96e-10 -12.72784 -12.21393 -12.52359
6 2368.173 7.024114 6.13e-10 -12.69875 -12.08848 -12.45620
7 2371.099 5.498137 6.34e-10 -12.66538 -11.95875 -12.38453
8 2380.053 16.67835 6.35e-10 -12.66513 -11.86214 -12.34598

LR: Sequential modified LR test statistic ~ FPE: Final prediction error, AIC: Akaike information
criterion, SC: Schwarz information criterion, HQ: Hannan-Quinn information criterion

Ek 2.Ters Birim Kok ve Otokorelasyon Testi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
1.5

VAR Residual Serial Correlation LM Tests
Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h
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Date: 03/20/17 Time: 23:31
Sample: 1986M01 2017M01
Included observations: 370

Lags LM-Stat Praob
1 4.419922 0.8817
2 5.899357 0.7499
3 6.381320 0.7012
4 17.39590 0.0429
5 5.863854 0.7535
6 14.08899 0.1192
7 6.507798 0.6882
8 16.31082 0.0607

Probs from chi-square with 9 df.

Ek 3. Degisen Varyansin Test Edilmesi

Chi-sq df Prob.

152.1326 72 0.0000
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