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Belirsizlikler ve riskler, ekonomik faaliyetleri ve yatirim kararlarmi etkileyen 6nemli faktorler arasinda yer
almaktadir. Belirsizliklerin ve risklerin arttig1 donemlerde, ekonomik birimler olumsuz etkileri bertaraf etmek igin
giivenli liman olarak kabul edilen ¢esitli yatirim araglarina yonelmektedir. Bu yatirim araglarinin basinda altin
gelmektedir. Bu ¢alismanin amaci, 1990M1-2024M11 déneminde diinyanin en yiiksek altin rezervine sahip olan
ABD, Almanya, Cin, Fransa, Hindistan, Italya ve Japonya iilkelerine ait ekonomik politika belirsizlik (EPU) ve
jeopolitik risk (GPR) degerleri ile altin fiyat1 arasindaki iliskiyi kantil tizerine kantil regresyon (QQR) y6ntemi ile
incelemektir. Analiz sonuglarina gore, altin fiyatlar1 ile EPU arasinda pozitif bir iligski bulunurken, GPR ile altin

fiyatlar1 arasindaki iliski degiskenlerin aldig1 kantil degerlerine bagli olarak pozitif ya da negatif olabilmektedir.
Bu bulgular, yatirimceilar igin dnemli bilgiler sunmaktadir.
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ABSTRACT

Uncertainties and risks are among the important factors affecting economic activities and investment decisions. In
periods of increased uncertainties and risks, economic units turn to various investment instruments that are
considered as safe havens to eliminate the negative effects. Gold is one of these investment instruments. The aim
of this study is to examine the relationship between economic policy uncertainty (EPU) and geopolitical risk (GPR)
values and gold price for the countries with the world's highest gold reserves, namely the USA, Germany, China,
France, India, Italy and Japan during the period 1990M1-2024M11 by using quantile-on-quantile regression
(QQR) method. According to the results of the analysis, while there is a positive relationship between gold prices
and EMU, the relationship between GPR and gold prices can be positive or negative depending on the quantile
values of the variables. These findings provide important information for investors.
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1. GIRIiS

Altin, tarih boyunca ekonomik belirsizlik donemlerinde "giivenli liman" olarak kabul edilen bir varlik
olmustur. Ozellikle finansal piyasalardaki dalgalanmalar, siyasi istikrarsizliklar ve kriz dénemlerinde
yatirimcilar, altina yonelerek sermayelerini koruma egilimi gostermektedir (Beckmann vd., 2019; Xiao,
2022). Altinin bu 6zelligi hem bir emtia hem de bir yatirim araci olarak essiz bir konuma sahip olmasini
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saglamis, boylece finansal piyasalardaki oynakliklarin altin talebi {izerindeki etkisini inceleyen ¢ok
sayida ¢alismanin yapilmasina yol agmustir (Triki ve Maatoug, 2021).

Ekonomik politika belirsizligi (EPU), hiikiimetlerin mali, parasal veya diizenleyici politikalarmdaki
belirsizlikten kaynaklanan ve ekonomik faaliyetleri olumsuz etkileyen bir risk unsuru olarak tanimlanir
(Baker vd., 2012). Bu belirsizlik, piyasa katilimeilariin gelecekteki politikalart dogru bir sekilde
ongormesini zorlastirarak finansal ve makroekonomik gostergeler tizerinde baski olusturur (Huang vd.,
2021). Altin, EPU'nun yiikseldigi donemlerde bir korunma ve ¢esitlendirme araci olarak 6n plana ¢ikar;
zira yatirimcilar, artan belirsizlik ve piyasa risklerine karsi altini tercih etmektedir (Yin vd., 2023).

Jeopolitik risk (GPR), devletler aras1 ¢atigmalar, terdr saldirilar ve uluslararasi politik gerginlikler gibi
olaylardan kaynaklanan riskleri ifade eder (Caldara ve lacoviello, 2019). Bu tiir riskler, ekonomik ve
ticari sistemleri etkileyerek piyasalarda belirsizlige yol agmakta ve yatirimcilarin glivenli liman arayigini
tetiklemektedir (Song vd., 2023). Altin, jeopolitik risklerin arttigi donemlerde yatirimcilarin giivenli
tercihi olarak &ne ¢ikar ve fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalara neden olur (Wu vd., 2023). Ornegin,
Rusya-Ukrayna savasi gibi olaylar, altin fiyatlarinda ani ylikseliglere yol acarak GPR ile altin arasindaki
guclii iligkiyi gostermektedir (Foglia vd., 2023).

Bu calisma, ekonomik politika belirsizligi ve jeopolitik risklerin altin fiyatlari {izerindeki etkilerini
ampirik olarak incelemeyi amaglamaktadir. Bu ¢aligmanin amaci, Diinya Altin Konseyi'ne (WGC) gore
en bilyiik altin rezervlerine sahip olan yedi iilke (ABD, Almanya, Cin, Fransa, Hindistan, Italya ve
Japonya) i¢in 1990M1-2024M11 donemine ait EPU ve GPR degerleri ile altin fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi kantil iizerine kantil regresyon analizi kullanarak incelemektir. Calismanin temel bulgularina
gore altin fiyatlari ile EPU arasinda pozitif bir iligki bulunurken, GPR ile altin fiyatlar1 arasindaki iliski
degiskenlerin aldig1 kantil degerlerine bagh olarak pozitif ya da negatif olabilmektedir. Diger bir
ifadeyle, her iki degisken de altin fiyatlarini etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir.

Calismanin ilerleyen boliimleri su sekilde yapilandirilmistir: i) Literatiir Taramasi: EPU ve GPR'nin
altin ve diger emtia piyasalariyla olan iligkisini inceleyen 6nceki ¢alismalarin kapsamli bir gekilde ele
almmasi. ii) Veri Seti ve Yontem: Calismada kullanilan veri setinin tanitimi ile kantil tizerine kantil
regresyon yonteminin teorik cercevesinin ve uygulanma bi¢iminin detayli olarak agiklanmasi. iii)
Bulgular: Kantil iizerine kantil regresyon yontemi kullanilarak elde edilen ampirik bulgularin sunulmasi
ve yorumlanmasi. iv) Sonug ve Oneriler: Calismanin genel degerlendirmesinin yapilmasi, elde edilen
bulgularin politik ve pratik ¢ikarimlari ile sonug kisminin tartigiimast.

2. LITERATUR TARAMASI

Altin, yiizlerce yildir ekonomik belirsizlik donemlerinde bir deger saklama araci ve giivenli liman olarak
one ¢ikmistir. Son donemde EPU ve GPR altin fiyatlar iizerindeki etkisi, ¢esitli boyutlariyla ele alinan
calismalara konu olmustur. Bu literatiir taramasi, mevcut akademik ¢alismalari sistematik bir yaklagimla
degerlendirerek bu iki 6nemli faktdriin altin piyasasindaki etkilerini ortaya koymaktadir.

EPU’nun altin fiyatlan {izerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalar, ekonomik belirsizlik donemlerinde
artan talebin altin fiyatlarin1 yiikselttigini gostermektedir. Bilgin vd. (2018), ekonomik belirsizligin
ozellikle kriz donemlerinde altin fiyatlar1 iizerindeki pozitif etkisini ortaya koymustur. Beckmann vd.
(2019) ise ekonomik ve makroekonomik belirsizliklerin altin fiyatlar1 tizerindeki zamansal degisikligini
incelemis ve EPU’nun altin fiyat degisimini pozitif etkiledigini tespit etmistir. Raza vd. (2018) ve Huang
vd. (2022), ekonomik belirsizligin altin fiyatlar iizerindeki etkisinin zamanla degistigini ve bu etkinin
ozellikle kisa vadede daha yogun hissedildigini vurgulamistir. Jiang vd. (2023) ise, EPU’nun
piyasalardaki risk aktarici roliine dikkat ¢ekerek, bu etkinin piyasa toparlanma siireglerinde 6nemli bir
faktor oldugunu ortaya koymustur. Li vd. (2021) ve Tutuncu vd. (2024), EPU’nun etkilerinin bolgesel
farkliliklar gosterdigini ve bu etkinin ozellikle G-7 iilkeleri gibi gelismis piyasalarda daha belirgin
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oldugunu vurgulamistir. Chai vd. (2019) ise uluslararasi finansal krizler ve bolgesel siyasi olaylarin EPU
etkilerini ¢esitlendirdigini gostermektedir.

GPR, altinin 6nemli bir yatirim aract olarak konumlanmasinda énemli bir rol oynamaktadir. Daur ve
Smales (2018), jeopolitik tehditlerin altin fiyatlar1 tizerinde pozitif etkiler yarattigini, ancak gerg¢eklesen
jeopolitik olaylarin etkisinin daha sinirlt oldugunu ortaya koymustur. Balcilar vd. (2018) ise jeopolitik
riskin altin fiyatlarinda cesitli piyasalarda farkli etkiler gdsterdigini belirtmistir. Foglia vd. (2023),
jeopolitik soklarin enerji sektdrii lizerinde daha biiyiik bir etkiye sahip oldugunu ve bu soklarin ¢ogu
zaman bir yil i¢cinde ortadan kalktigini gostermistir. Zhou vd. (2020) ise, nadir metal stoklar1 ile GPR
endeksleri arasindaki heterojen etkileri incelemis ve bu etkilerin zamana bagli olarak degistigini
bulmustur. GPR'nin uzun ve kisa vadeli etkileri iizerine yapilan ¢alismalar, bu etkilerin ¢ok boyutlu
oldugunu ortaya koymaktadir. Gozgor vd. (2019), GPR'nin o&zellikle enerji ve tarim fiirlinleri
piyasalarinda farkli siddetlerde etkiler yarattigini belirtmistir. Zheng vd. (2023) ise GPR'nin altin
volatilitesini azalttigini ve enerji piyasalarindaki etkilerinin daha yiiksek oldugunu gdstermistir.

Kantil regresyon yontemi, EPU ve GPR’nin piyasalardaki asimetrik etkilerini incelemek i¢in yaygin bir
sekilde kullanilmistir. Hazgui vd. (2022) ve Kamal vd. (2022), bu yontemin altin piyasalarindaki
heterojen etkileri tespit etmekte etkili oldugunu gostermistir. GARCH modelleri, jeopolitik risklerin
altin piyasalarindaki volatiliteye etkilerini incelemek i¢in kullanilmistir. Zheng vd. (2023), bu
yontemlerle GPR'nin kisa vadeli etkilerinin ¢ok daha belirgin oldugunu ortaya koymustur. Ding vd.
(2021) ise TVP-VAR yonteminin, finansal belirsizlik ve jeopolitik risklerin piyasa dinamiklerini
incelemede etkin bir yontem oldugunu vurgulamaistir.

Wu vd. (2023), belirsizlik ve riskin zamana bagli olarak piyasa baglantililigii nasil etkiledigini
gostermis ve bu etkilerin kriz donemlerinde arttigimi belirtmistir. Ren vd. (2022), belirsizlik soklarimin
tarim triinleri gibi piyasalarda farkli tepkilere yol actigini ve bu etkilerin ¢oklu piyasalarda heterojen
bir yap1 sergiledigini belirtmistir. Umar vd. (2022) ve Gu vd. (2021), belirsizlik faktorlerinin piyasa
davraniglart {izerindeki etkilerini asimetrik olarak ele almis ve Ozellikle enerji ve metaller gibi
sektorlerde onemli bulgular ortaya koymustur. Mo (2024) belirsizlik ve risk faktorlerinin yatirimei
davraniglar tizerindeki etkilerini incelemis ve bu faktdrlerin portfoy c¢esitlendirmesi agisindan kritik
oldugunu vurgulamaistir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar(lar) Veri Seti Yontem Sonug
Hu vd. (2023) 2006:6- TVP-SV-VAR EPU ve GPR’1n Cin’de emtia fiyatlarini etkilemektedir. Finansal
2023:3 krizlerde GPR’1n etkisi 6n plana ¢ikarken, Rusya-Ukrayna Savasin’da ise

EPU 6n plana gikmaktadir.

Jia vd. (2023) 31.12.2012- GJR-GARCH- Aliminyum sadece GPR’dan etkilenirken, bakir ve ¢inko hem EPU’dan
29.07.2022 MIDAS hem de GPR’dan etkilenmektedir.
Chen vd., (2024) 1998:1- TVP-VAR, EPU’nun her bir piyasadaki etkisi kisa ve orta donemde etkilesim
2023:8 Dalgacik Tutarlilik icerisinde iken, GPR’1n her bir piyasadaki etkilesimi uzun dénemlidir.
Yaklagimi
Hazgui vd., (2022) 19.07.2010- Dalgacik tutarlilik Piyasa kosulu altin getirilerini etkilemektedir.
05.02.2021 ve Kantil-Uzerine-
Kantil

Regresyon Yontemi

Yang vd., (2022) 2000:2- TVP-VAR-SV GPR’1n emtia fiyatlarini 2006 y1l1 6ncesi kisa donemli etkilerken, 2006
2021:8 yil1 sonrasi ise orta-uzun dénemli etkilemektedir. GPT ve GPA’nin
toplam emtia piyasasini tizerindeki pozitif/negatif etkisi zamanla
degismekte olup genellikle kisa donemlidir.
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Kamal vd., (2022) 01.10.2013- OLS regresyonu, Altin sadece COVID-19 éncesinde ABD EPU’dan etkilenmektedir.
27.08.2021 Kantil regresyonu,
Kantil baglantililik
yaklagimi
Song vd., (2023) 2000:2- TVP-SV-VAR GPR’1n ham petrol ithalat fiyati tizerindeki etkisi ticaret belirsizliginden
2022:5 daha yiiksektir.
Foglia vd., (2023) 2001:1- TVP-VAR GPR metal ve gidadan daha fazla enerji sektoriinii etkilemektedir. Sokun
2022:10 etkisi 1 y1l icerisinde kaybolmaktadir.
Zhou vd., (2020) 2000:2- TVP-VAR GPR kiymetli metal hisse senedini tizerindeki etkisi 2012 6ncesi pozitif
2018:12 iken, 2012 sonrasi negatiftir.
Yin vd., (2023) 2006-:6- SV-TVP-FAVAR Cin’de EPU finansal piyasalar tizerinde uzun vadeli, pozitif yayilma
2023:2 etkisi giderek artiyor.
Li vd., (2021a) 2000:1- Yayilma Yontemi Cin GPR’s1 diger BRICS iilke GPR’sine gore altin ve petrol fiyati
2019:12 iizerinde daha biiyiik etkiye sahiptir.
Chai vd., (2019) 2006:8- TVP-SVAR-SV Uluslararast finansal kriz boyunca EPU ¢ogu iilkelerde EPU altin
2017:12 fiyatlarini pozitif etkilemektedir. Avrupa borg krizinde ise EPU ¢ogu
iilkede altin fiyatin1 negatif etkilemektedir.
Li vd., (2021b) 1985:2- Yayilma Yontemi 18 gelismekte olan tilke arasinda, Endonezya, Venezuela, Rusya, Cin ve
2019:6 Tiirkiye'deki GPR'nin altin fiyatlan {izerinde en biiyiik etkiye sahip
oldugunu, Suudi Arabistan, Venezuela ve Arjantin'in net katkida
bulunanlar oldugunu ve Cin'in en biiyiik net katkida bulunan iilke
oldugunu gorityoruz. Malezya, Filipinler, Giiney Kore, Brezilya ve Cin
gibi ana altin tireten iilkelerdeki GPR, altin arz soklar {izerinde daha
biiyiik bir etkiye sahipken, Cin, Venezuela, Giiney Kore, Suudi Arabistan
ve Endonezya gibi ana altin tiiketen iilkelerdeki GPR, altin talebi soklar
tizerinde daha biiyiik bir etkiye sahiptir
Thilaga ve 04.01.2012- Dalgacik tabanl GPR emtia gelecek getirilerini tiim horizonlarda etkilemektedir. ABD
Rajkumar (2025) 29.09.2023 Granger nedensellik EPU 7 emtia fiyatin1 etkilemektedir. GPR altin, kursun ¢inko ve enerji
testi emtialar arasinda zayif iligki bulunmaktadir.
Yousfi ve 2008:5- Kantil-Uzerine- Kiiresel EPU ve GPR temiz enerji, WTI, gaz ve yiyecek piyasasi arasinda
Bouzgarrou (2024) 2023:6 Kantil Modeli, yakin iliski bulunmaktadir.
DCC-GARCH
Tabanli Baglantililik
Yaklagimi
Wu vd., (2023) 2004:8- Dalgacik Analizi Emtia piyasasina baglilik siralamasinda GPR en diisiik bagliliga sahip
2021:3 olan degiskendir. GPR ile emtia piyasasi arasindaki baglilik derecesi
uzun vadede daha giicliidiir.
Hudecova ve 02.01.2020- ARDL- NARDL GPR ile kolza tohumu, seker, aycigegi yag1 ve bugday fiyatlar1 arasinda
Rajcaniova (2023) 29.07.2022 asimetrik iliski bulunmaktadir.
Tutuncu vd., (2024) 2001:01—- Fourier Granger ABD, Birlesik Krallik ve Almanya'nin EPU endekslerinin kendi
2022:11 Nedensellik ve iilkelerinin ve diger G-7 iilkelerinin borsa piyasalari lizerinde en bilyiik
Fourier Kesirli etkiye sahiptir.
Frekans Granger
Nedensellik testleri
Nittayakamolphun 2012:1- NARDL EPU Tayland borsasini uzun donemde etkilerken, GPR ise Endonezya
vd., (2024) 2023:6 borsasini uzun déonemde etkilemektedir.
Raza vd., (2018) 1995:1- Parametrik olmayan 8 iilkede EPU’dan altin fiyatina dogru nedensellik bulunmaktadir.
2017:3 Kantillerde

Nedensellik Testi
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Daur vd., (2018) 1985:1- OLS GPR ve GPT’ye kars1 altin fiyat1 pozitif tepki vermektedir.
2017:11
Balcilar vd., (2018) 1985:1- Parametrik olmayan GPR getirilerden ziyade piyasa oynakligini etkilemektedir. Rusya, hem
2016:8 Kantillerde getiri hem de volatilite agisindan GPR'lerden en fazla riske maruz kalan
Nedensellik Testi tilke olurken, Hindistan'in gruptaki en direngli BRICS tilkesidir.
Chinag (2021) 2000:1- Dinamik Kosullu Altin getirisi ile GPR arasinda pozitif, EPU ile negatif korelasyonludur.
2020:5 Korelasyon, Kayan
Korelasyon Modeli
Bilgin vd., (2018) 1997:1- NARDL EPU altin fiyatlarini pozitif etkilemektedir.
2017-5
Mo (2024) 1992:1- Kayan pencere GPR enerji sektoriinii diger piyasalara gore daha fazla etkilemektedir.
2021:9 kantili, Kantili Boga piyasasi sirasinda GPR emtia piyasalarini pozitif etkilemektedir.
tizerine Kantil
Yaklagimi
Huang vd., (2021) 1990:3- TVP-VAR EPU sokunun emtia fiyatlar1 izerindeki etkileri zamanla degismektedir.
2018:6 Belirsizlik 6lgiimleri emtia fiyat diizeylerini diigiirmektedir.
Gu vd., (2021) 1985:1- TVP-VAR EPU sokunun etkisi GPR sokunun etkisine gore petrol fiyatlarin1 daha
2020:9 fazla etkilemektedir.
Ding vd., (2021) 1994:1- TVP-SVAR-SV GPR soklar1 emtia fiyatlari tizerindeki etkisi kisa dsnemde daha
2019:12 giiclidiir. GPR’deki artig emtia getirilerini de artirmaktadir.
Cunado vd., (2020) 1974:2- TVP-SVAR GPR petrol getirilerini negatif etkilemektedir.
2017:8
Balcilar vd., (2017)  02.01.1986-  Parametrik olmayan EPU ile petrol getirileri ve oynaklig1 arasinda asimetrik iligki
8.12.2014 Kantillerde bulunmaktadir.
Nedensellik Testi
Zheng vd., (2023) 01.01.1985- GARCH, GPR altin vadeli islemlerinin genel oynakligini ve kalic1 oynakligini
1.08.2022 CGARCH, TVP- o6nemli 6l¢iide azaltmaktadir. GPR soklarinin her bir emtianin vadeli
VAR-SV fiyatlarinin oynaklig1 tizerindeki kisa vadeli etkisinin biiyiik ve uzun
stirelidir.
Umar vd., (2022) 22.02.2021- Kantilde Granger GPR'nin varlik getirileri tizerindeki etkisinin biiylikliigiiniin ve yoniiniin
07.03.2022 Nedensellik, Kantil piyasa tiirline ve piyasa kosullarma bagli oldugunu gostermektedir.
iizerine Kantil
Regresyon
Ren vd., (2022) 15.01.2003- Kantil tizerine EPU'nun emtia vadeli islem piyasasinin risk yayilim tizerindeki etkisi
28.10.2020 Kantil Regresyon asimetrik ve heterojendir.
Yilanci ve Kilcl 1995:1- Bootstrap GEPU giimiis, paladyum, rodyum ve platin fiyatlarina dogru tek yonlii
(2021) 2020:8 Nedensellik Testi nedensellik bulunurken, GPR'den kiymetli metal fiyatlarina dogru
nedensel bir iligki bulunmamaktadir.
Jiang vd., (2023) 2007:1- Frekans Yayilma EPU ile emtia piyasasi arasindaki risk yayilma iliskisinin esas olarak kisa
2020:11 Yontemi, Kantil vadede ortaya ¢ikmaktadir. EPU piyasa genislemesi ve durgunluk
Baglantililik donemlerinde emtia piyasasiyla daha yakindan iligkilidir.
Yontemi
Huang vd., (2022) 2000:1- Zaman Alanda EPU ile ham petrol ve altin piyasalar arasinda gii¢lii bir baglant:
2019:12 Yayilma Yaklagimi, bulunmaktadir.
Frekans Alanda
Yayilma Yaklagimi
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Beckmann vd., 1985:1- Kopula Dalgacik EPU ile altin fiyatlar1 arasinda pozitif korelasyon bulunmaktadir.
(2019) 2014:12 Yaklagimi
Gozgor vd., (2019) 1997:2- BGSVAR, Yayilma GPR altin fiyatlarini 6nemli dlgiide etkilemektedir.
2017:12 Yaklagimi
Hoque ve Zaidi 2003:1- Markov-switching GEPU gecikme siiresine, oynaklik rejimlerine ve borsaya bagli olarak
(2020) 2017:12 Yaklagimi hisse senedi piyasasi performansini hem olumlu hem de olumsuz

etkileyebilmektedir.

Gong ve Xu (2022) 2008:6- TVP-VAR-SV, GPR ve GPR emtia piyasalarinin genel baglantililigini 6nemli 6lgiide
2020:12 GARCH-MIDAS etkilemektedir. GPR enerji, tarim ve hayvancilik emtia piyasalarinin net
tagmas! iizerinde olumlu etkileri ve degerli metal ve endiistriyel metal
emtia piyasalari lizerinde olumsuz etkilemektedir.

Literatiirde EPU ve GPR’m altin fiyatlar1 lizerindeki etkisinin zaman, bolge ve piyasa kosullar gibi
birtakim faktorlere bagli olarak degistigi goriilmektedir. Bu calisma, kiiresel altin rezervlerinin biiyiik
bir kismina sahip olan yedi iilkede EPU ve GPR ile altin fiyatlar1 arasindaki iligkinin kantil iizerine kantil
regresyon yontemi kullanilarak incelenmesiyle literatiire nemli bir katki sunmas1 beklenmektedir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Altin fiyati (GP) ile EPU ve GPR arasindaki kantil {izerine kantil regresyon yontemi ile inceleyen
calisma 1990M1-2024M11° dénemini kapsamaktadir. Calismada kullanilan altin fiyat1 Uluslararas:
Para Fonu (IMF) veri tabanindan, EPU verisi* Japonya i¢in Arbatli vd., (2017), Cin igin Baker vd.,
(2013), ABD, Almanya, Fransa Hindistan, Italya iilkelerine ait degerler Baker vd., (2016)
calismalarindan, GPR® degiskenine ait veriler ise Caldara ve Iacoviello (2021) ¢alismasindan elde
edilmistir.

Calismada kullanilan kantil tizerine kantil regresyon (QQ), Sim ve Zhou (2015) tarafindan 6nerilen ve
geleneksel kantil regresyon modelinin genisletilmis bir versiyonudur. Bu yontem, bir degiskenin
kantillerinin diger bir degiskenin kosullu kantilleri {izerindeki etkisini incelemek igin kantil regresyon
ile parametrik olmayan tahmin tekniklerini birlestirir (Shahbaz vd., 2018). Geleneksel kantil regresyon,
bir bagimsiz degiskenin bir bagimli degisken iizerindeki farkl: kantillerdeki etkisini analiz ederken, QQ
yontemi bu iliskiyi daha ayrintili bir sekilde ele alir ve bagimsiz degiskenin belirli bir kantilinin bagimli
degiskenin farkli kantilleri iizerindeki etkilerini de arastirir (Haseeb vd., 2021). Ayrica, QQ ydntemi,
yerel dogrusal regresyon tekniklerini kullanarak veri setindeki asimetrik tepkileri, yapisal kirilmalar ve
dogrusal olmayan iligkileri tespit edebilir (Duan vd., 2021). Bu 6zellikler, yontemin ug degerlere ve
normallikten sapmalara kars1 dayanikliligimi artirirken, OLS ve klasik kantil regresyon modellerine
kiyasla daha kapsamli bir analiz sunmasimi saglar (Sharif vd., 2019). Ozellikle, bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin tiim kantilleri arasindaki iliskiyi inceleyerek veri yapisindaki karmagikliklan
¢oziimleyebilir ve bu nedenle ekonomi, enerji ve ¢evre gibi dogrusal olmayan iligkilere sahip alanlarda
siklikla tercih edilmektedir (Adebayo ve Acheampong, 2022). Altin fiyati ile EPU ve GPR arasindaki
iliskiyi inceleyen caligmada h=0.05 bant genisligi ile parametrik olmayan kantil regresyon modeli
asagidaki gibidir:

GP. = B®(GPR,) + uf
GP, = BP(EPU,) + uf

3 ABD, Fransa, Japonya:1990M1-2024M11; Almanya: 1993M1-2024M11; Cin: 1997M1-2024M9; Hindistan, Italya: 1997M1-2024M11
4 https://www.policyuncertainty.com/all_country_data.html (Erisim tarihi: 02.01.2025)
5 https://www.policyuncertainty.com/gpr.html (Erisim tarihi: 02.01.2025)
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Burada GP;, GPR, ve EPU, sirastyla t donemdeki altin fiyatini, jeopolitik riski ve ekonomik politika
belirsizligi gostermektedir. 8¢, GP,, ile GPR, ve GP, ile EPU, arasindaki iliskinin egim parametresini,
6, GPR, ve EPU,’sinin 0, ;kantil dagilimimi, u? ise kantil hata terimini gostermektedir (Umar, 2022).

4. BULGULAR

EPU ile altin fiyatlar1 arasindaki kantil regresyon sonuglart Sekil 1°de sunulmaktadir. ABD’de iki
degisken arasinda pozitif bir iliski oldugu goriilmektedir. Altin fiyatlarinin diistik kantil degerleri (0.5’e
kadar) ile EPU arasindaki iliski, her iki degiskenin yiiksek kantil degerlerinde gozlemlenen iliskiye
kiyasla daha zayiftir. Diger bir ifadeyle, altin fiyatlarinin kantil degeri arttikca bu pozitif iligki
giiclenmektedir. Almanya’da iki degiskenin diisiik kantil degerlerinde pozitif iliski zayifken, yiiksek
kantil degerlerinde bu iliski belirgin sekilde giiclenmektedir. Cin’de EPU ve altin fiyatlarinin diisiik-orta
kantil degerlerinde pozitif iliski zayifken, orta-yiiksek kantil degerlerinde bu iliski giiclenmektedir.
Fransa’da iki degisken arasindaki giicli iliski, degiskenlerin yiiksek kantil degerlerinde ortaya
cikmaktadir. Hindistan ve Japonya’da, Fransa’ya benzer sekilde, iki degisken arasindaki iligki yiiksek
kantil degerlerinde giiclenirken, Italya’da orta ve yiiksek kantil degerlerinde iliski daha belirgin hale
gelmektedir.
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Japonya

Sekil 1. EPU ile Altin arasindaki Kantil Uzerine Kantil Regresyon Sonuglar

Sekil 2°’de GPR (Jeopolitik Risk) ile altin fiyatlar1 arasindaki kantil regresyon sonuglar1 yer almaktadir.
ABD’de GPR ile altin fiyatlar1 arasinda karmasik bir iliski oldugu gériilmektedir. iki degiskenin diisiik
kantil degerlerinde pozitif bir iliski gdzlemlenirken, orta kantillerde bu iliski negatif, yliksek kantillerde
ise tekrar pozitif olmaktadir. Almanya’da, altinin diisiik-orta kantil degerlerinde GPR’1n tiim kantil
degerlerinde yiiksek pozitif bir iligki bulunmaktadir. Ancak, altinin yiiksek kantil degerlerinde oldugu
durumlarda GPR’mn diisiik-orta kantil degerlerinde negatif bir iliski gdzlemlenmektedir. Cin’de, altin
diistik kantil degerlerinde iken pozitif iliski gii¢lii, orta kantil degerlerinde ise zay1f, her iki degiskenin
yiiksek kantil degerlerinde ise ¢ok giicliidiir. Fransa’da, altinin diisiik kantil degerlerinde iki degisken
arasinda pozitif iliski bulunurken, altinin yiiksek kantil degerine karsilik GPR’in diisiik kantil
degerlerinde negatif bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. Hindistan’da iki degisken arasindaki negatif iliski,
altinin diisiik kantil degerine karsilik GPR’in yiiksek kantil degerlerinde goriilmektedir. Italya’da
GPR’1n orta kantil degerlerinde iki degisken arasinda negatif iliski gozlemlenirken, diger kantil
degerlerinde pozitif iliski bulunmaktadir. Japonya’da GPR’1n diisiik kantil degerlerinde iki degisken
arasinda pozitif bir iliski mevcutken, GPR’1n yiiksek kantil degerlerine karsilik altiin orta-ytiksek kantil
degerlerinde bu iliski zayiflamaktadir.

ABD
Almanya

Cin
Fransa
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Italya

Hindistan

Japonya

Sekil 2. GPR ile Altin arasindaki Kantil Uzerine Kantil Regresyon Sonuglari

Genel olarak degerlendirildiginde, altin fiyatlari ile EPU arasinda pozitif bir iligki bulunurken, GPR ile
altin fiyatlar arasindaki iliski degiskenlerin aldig1 kantil degerlerine bagli olarak pozitif ya da negatif
olabilmektedir. Diger bir ifadeyle, her iki degisken de altin fiyatlarim etkileyen faktorler arasinda yer
almaktadir. Diinyanin en yiiksek altin rezervine sahip iilkelerde, ekonomik politika belirsizliginin
artmasi altin fiyatlarinda pozitif bir sok yaratirken, jeopolitik riskin artmasi duruma bagli olarak pozitif
ya da negatif soklar yaratabilmektedir.

5. SONUC ve ONERI

Altin, ekonomik politika belirsizliklerinin ve savas, ¢atisma gibi jeopolitik risklerin arttig1 dénemlerde,
yatirimeilar tarafindan portfoylerindeki potansiyel kayiplart minimize etmek amaciyla siklikla tercih
edilen giivenli bir varlik olarak kabul edilmektedir. Ekonomik daralma (resesyon) veya genisleme
(biiyiime) donemlerinde ve finansal piyasalardaki dalgalanmalar sirasinda altin fiyatlarii etkileyen
faktorler, akademik literatiirde 6nemli bir arastirma alanini olusturmaktadir. Bu kapsamda, altinin
kiiresel ekonomik kosullar ve piyasa dinamikleri karsisindaki davranisi, 6zellikle makroekonomik ve
jeopolitik belirsizlikler baglaminda incelenmektedir.

Bu cergevede, diinyanin en yiiksek altin rezervlerine sahip yedi iilkenin (ABD, Almanya, Cin, Fransa,
Hindistan, italya ve Japonya) EPU ve GPR degerlerinin altin fiyatlari {izerindeki etkisini analiz eden bir
calismanin bulgulari, altin fiyatlar1 ile EPU arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koyarken,
GPR ile altm fiyatlar1 arasindaki iliskinin ise degiskenlerin aldig1 kantil degerlerine bagli olarak pozitif
veya negatif yonde degisebilecegini gostermektedir. Her iki degiskenin de altin fiyatlarini etkileyen
onemli faktdrler olmasi, yatirnmcilar ve politika yapicilar i¢in stratejik kararlar alirken dikkate alimmasi
gereken kritik bilgiler sunmaktadir.

EPU'nun yiikseldigi donemlerde altin fiyatlarinin artma egiliminde olmasi, yatirimcilarin portféy
risklerini dengelemek amaciyla altina yatirim yapmalarini makul kilmaktadir. Ote yandan, GPR'nin altin
fiyatlar1 izerindeki etkisinin degiskenlik gdstermesi, yatirimcilarin jeopolitik risklerin siddeti ve piyasa
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kosullarina bagl olarak altin fiyatlarinin hem yiikselme hem de diisme potansiyelini dikkate almalarini
gerektirmektedir. Bu nedenle, yatirimcilar riski dagitmak ve portfdy performansimi optimize etmek
amaciyla yatirim araglarini ¢esitlendirmeli ve dinamik bir strateji benimsemelidir.
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