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Arastiriimasi: Turkiye Ekonomisi Uzerine Bir VAR Analizi’

M. Can YARDIMCI?, Meryem YILMAZ?

oz

Altin fiyatlan ile déviz kuru arasindaki iliskinin varhgi, yatirimcilarin yatirrm kararlarini énemli digtde
etkilemektedir. Bu ¢calismada, altin fiyati ile déviz kuru arasindaki iliski zaman serisi analizi kullanilarak
arastirimistir. Bu amagla, dinamik zaman serisi modellerinden biri olan VAR modeli kullaniimigtir. Veri seti,
aylk frekansta Temmuz 2011 ile EkKim 2023 arasini kapsamaktadir. Serilerin duraganlk ézelliklerini test
etmek igin geleneksel birim kék testleri ADF, PP ve yapisal kirilmali birim kék, ZA kullaniimistir. Birim kék test
sonugclarinin farkh bulgular géstermesi nedeniyle analizde serilerin fark duzeyleri kullaniimistir. Tanisal
kontroller, otokorelasyon ve degisen varyans olmadigini goéstermisti. Daha sonra sonuglarin
yorumlanmasinda, tahmin edilen VAR modelinden elde edilen etki tepki fonksiyonlari ve varyans
ayristirmasi kullaniimistir. Elde edilen sonug, ddviz kuru degisimleri altin fiyatlarini gtgla bir sekilde
etkilerken, tam tersi bir iligki gézlenmedigi yontundedir.

Anahtar Kelimeler: Altin fiyatlan, Déviz kuru, VAR modeli.

* Bu ¢alisma “5th International Bursa Scientific Researches Congress” sunulmustur.

1 Dog. Dr., Afyon Kocatepe Universitesi, Emirdag Meslek Yuksekokulu, Afyonkarahisar/Tarkiye, ORCID: 0000-0002-2317-
2249, e-posta: canyardim@aku.edu.tr (Sorumlu Yazar)

2 Bagimsiz Aragtirmaci, Afyonkarahisar/Tarkiye, ORCID: 0009-0001-8871-2760, e-posta: mrymylmz019@gmail.com


https://doi.org/10.48145/gopsbad.1765784

e-ISSN: 2564-680X

Volume: 20 Issue: 2 Year: 2025 Pages: 526-541 r 1 TOKAT
https://doi.org/10.48145/gopsbad.1765784 GAZIOSMANPASA
Subrmittee 16032025 | Accoptect 21102025 A Y ONIVERSITESI

SOSYAL BILIMLER ARASTIRMALARI DERGISIi
THE JOURNAL OF SOCIAL SCIENCES RESEARCH

RESEARCH ARTICLE
Investigation of the Dynamic Relationship Between Gold
Prices and Exchange Rates: A VAR Analysis on the
Turkish Economy”

M. Can YARDIMCI?, Meryem YILMAZ?

ABSTRACT

The existence of arelation between gold prices and the exchange rate significantly influences investment
decisions of investors. This study has investigated the relationship between gold price and exchange rate
using time series analysis. VAR model, which is one of the dynamic time series models has been
employed for this purpose. The data set covers the period from July 2011 to October 2023with monthly a
frequency. Conventional unit root tests, ADF, PP, and unit root with structural break, ZA have been
conducted to test the stationarity properties of the series. Because of that the unit root tests findings show
different results, difference level of series have been used in the analysis. Diagnostic checks have
revealed no autocorrelation and heteroscedasticity. Subsequently, impulse response functions and
variance decomposition derived from the estimated VAR model have been used to interpret the results.
The result obtained is tha; exchange rate changes strongly impact gold prices, while the reverse
relationship is not observed.
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1. Girig

Altin, insanlarin tarth boyunca kullandigi ve kullanmakta oldugu en 6nemli madenlerden biridir.
Altin, denilince ilk akla gelen ekonomik yonii olsa da bu degerli maden sadece ekonomik agidan degil
bunun yaninda bir¢ok sektérde kullanilan degerli bir madendir. Ekonomik acgidan degerlendirmek
gerekirse, ge¢cmisten giiniimuze birgok islev géren altin tipkt para gibi degisim ve deger saklama aract
olarak tarih boyunca ¢ok yararli fonksiyonlar yerine getirmis ve getirmekte olan bir aractir. Glinimtizde
ise altin, tlkeler agisindan bir rezerv aract iken hane halklar agisindan ise bir kuyum esyasidir. Eski
dénemlerde, para sisteminin temelini altin olusturmaktaydi. Altin, giinimtizde kullanilan kagit para ile
benzer Ozellikler tastyan degerli bir maden olmanin yaninda 6nemli bir emtiadir. Bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismelerin etkisi ile finansal araglarda yasanan c¢esitlilik ayn: sekilde emtia
piyasasinda da ortaya c¢tkmustir. Emtia piyasasini domine eden yatirim araglarindan en revagta
olanlardan biri altundir. Bu nedenle, 6zellikle ekonomik kriz ve belirsizliklerin oldugu donemlerde
yatirim portféylerindeki altin paylarinda ciddi artis gézlemlenmektedir. Yatirimeilarin riskten kaginma
davranislarinin bir tezahiirii olasindan 6tlrt altin, ayni zamanda yatirim portféylerinin 6nemli bir aract
haline gelmistir. Yatirim aract olmasi fonksiyonu nedeniyle, altinin fiyat hareketleri ve bu fiyat
hareketlerini etkileyen faktorlerin analitik bir bakis agisiyla arastirilmast 6nem kazanmistir. Bir yatirim
aract olarak altina olan talep, altinin hem eski dénemlerde hem de simdilerde en giivenli koruma araci

olmasindan kaynaklanir.

Yatirim portfoylerinin bir diger 6nemli bileseni doviz yatirim araglanidir. D6viz aslinda para ve
para yerine uluslararast alanda kullanilabilen 6deme aracidir. Bir yatirim aract olarak déviz, bir tlke
parasinin karsiliginda bagka bir tlkenin parasinin tutulmasi bigiminde bir yatirim davranist ve kararint
yansitan bir aractir. D6viz yatiiminda temel mantik, satin alinan yabanct para birimi olan dévizin,
alinan fiyatin Gstinde bir degere ulasmast ile kar elde edilmesine dayanir. Bu noktada basit¢e doviz
kurunu tanimlayacak olursak, bir iilke parasinin diger tilke parasi cinsinden degerinin ifadesidir. Doviz
yatiriminin kazang ya da kaybinin belirflenmesinde kullanilan gosterge doviz kurudur. Déviz kurlar,
bir¢ok yatirim aract tizerinde ve diger bircok degisken tzerinde etkileri olan bir gostergedir. D6viz
kurlarinin tzerinde etki yarattigi ve etkilendigi degiskenlerden biri de altindir. Altn ayrica, déviz kuru
dalgalanmalari yani belirsizlik risklerine karsi bir koruma aract olarak portfoylerdeki yerini almaktadir.
Déviz kurlarinin ve bu kurlardaki yasanacak dalgalanmalarin, altin fiyatlarini etkiledigi literatiirde kabul
edilen bir gercektir (Raza vd., 2021:39; Beckmann, Berger & Czudaj, 2015:21; Pal, Rao &Manimaran,
2014: 459). Ancak etkinin yonu ve karsiliklt olup olmadigt konusu ise halen tartismalidir.

Teorik olarak bakildiginda; modern portfoy teorisi, altint yatirim portfoylerinin bir pargast olarak
gormektedir. Altin, varlik degerini koruyan ve bununla birlikte enflasyona karst korunma saglayan
direncli bir aractir. Alttnin degeri, istikrarsizlik ve belirsizlik donemlerinde diger yatirim araglarina
kiyasla gorece istikrarlidir. Bu nedenle, altinin yatirim portfoylerinde tutulmasi yatirimeilarin belirli bir
satin alma guctni korumasina yardimei olur. Portfdy teorisi baglaminda; altin, riski azaltan ve kimi

zamanlarda daha iyi getiri saglayan bir korunma yatirim aracidir (T'sen, 2014:15).
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Uluslararast literatiirde de altin fiyatlari ve déviz kuru arasindaki iliski gérece daha az ¢alisimistir.
Bu durum Tirkiye ekonomisi lzerine yapilan calismalarda da gecgerlidir. Turkiye tzerine yapilan
calismalar daha ¢ok es butunlesme yontemini kullanmislardir. Ancak altun fiyatlart ve doviz kuru
arasindaki dinamik iliskilere odaklanan, ayrica iktisadi tiirbiilans siireglerinin yasandigr 6zellikle Covid
pandemisinin oldugu dénemi kapsayan bir ¢alisma Turkiye ekonomisi i¢in yaplmamistir. Bu ¢alisma,
altun fiyatlart ve déviz kuru arasindaki dinamik iligkiyi ortaya koyarken, covid pandemisinin etkilerini
de kapsayan veri seti ile diger calismalardan ayrilmakta ve farklilik yaratarak literatiire katki saglamayi
amaglamaktadir. Bu ¢alismanin temel motivasyonu, Turkiye i¢in serbest piyasa altin fiyatlar ile doviz
kuru arasindaki iliskinin arastirtlmasidir. Bu amacla, altin fiyatlart ve d6viz kuru arasindaki iliski VAR
modeli analiz edilecektir. Calismanin igerik organizasyonunda, oncelikle giris bolimiine yer
verilmesinden sonra, konuya iliskin Ttrkiye 6zelinde yapilmis giincel ve 6nemli ¢alismalar ele alinarak,
bunlar literatiir bashiginda ortaya konulacaktir. Daha sonrasinda, veri setinin tanitilmasi ve tanimlayict
istatistiklere yer verilecektir. Ardindan calismada kullanilacak yontem tanitilacak ve yapilacak analiz
sonucu elde edilen bulgular tartisilarak sunulacaktir. Son bolimde ise genel degerlendirme ve

tartismalara yer verilerek calisma tamamlanacaktir.

2. Literatiir Ozeti

Ekonomik konulara iliskin uygulamali literattr taramasi yapilirken iki ana akim yontem karsimiza
cikar. Bunlar zaman serisi ve panel veri analiz yontemleridir. Tekil tilke bazli yapilan ¢alismalarda zaman
serisine iliskin analiz yOntemleri kullaniirken, tlke gruplarina iligkin toplulastirilarak yapilan
calismalarda ise panel veri analiz yontemleri kullanilmaktadir. Altin fiyatlar ile bazt makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismalar; tek bir tlke icin gerceklestirildigi gibi, tlke gruplar
icin de toplastirlarak gerceklestirilmistir. Altin ile iligkisi arastirilan en 6nemli degiskenlerden biri déviz
kurlaridir. Altun fiyatlart ve doviz kuru arasindaki dinamik etkilesimi arastiran calismalar literatiirde
mevcuttur. Bu calismalarin incelendiginde, literatiirdeki en 6nemli ortak bulgulardan biri, Amerikan
Dolart kurunun altin fiyatlar tizerinde ¢ok guiglii etkilere sahip oldugu yoniindedir (Sjaastad, 2008).
Apergis ve Papoulakos (2013), Avustralya dolart ve altin fiyatlari arasindaki iliskiyi arastirdiklar
caligmalarinda, bu iki degisken arasinda giiglii bir iliski oldugu sonucuna ulasmuslardir. Ulke bazli
yapilan ¢alismalardan; Bhunia ve Pakira (2014), arastirmasinda Hindistan ekonomine iligkin olarak altin
fiyatlar1 ve déviz kurlart arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkinin var oldugu sonucuna ulagsmustir.
Tsen (2014), Malezya ekonomisi i¢in doviz kuru ve altn fiyatlart arasindaki iliskiyi arastirmus ve elde
edilen bulgular; altun fiyatlart ve doviz kuru arasinda negatif bir iliski oldugu yoniindedir. Erdogdu
(2017) ¢alismasinda ise ABD ekonomisi icin altin fiyatlart ve ABD déviz kuru arasinda yiksek negatif
bir iliski oldugu sonucunda ulasmistir. Raza vd. (2021), G-7 tulkeleri i¢in altin fiyatlari ve déviz kuru
arasindaki iliskiyi arastirmis, ulasilan sonuglar G-7 tlkelerinin sadece dort tanesinde altin fiyatlart ve
d6viz kuru arasindaki iliski negatif bulunmustur. Tanin, Sarker ve Brooks (2021), altn fiyatlart ve doviz
kuru arasindaki iligkiyi arastirdiklari calismalart sonucunda, Dolar/Euro kuru ile altin fiyatlari arasinda

pozitif bir iliski oldugunu gostermislerdir. Bu calismanin kisiti olarak sadece Turkiye ekonomisi
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belirlendigi i¢in literatiir taramast ¢ergevesinde sadece Turkiye ekonomisi tzerine yapilan 6nemli ve

giincel calismalara detaylt yer verilecektir.

Altn fiyatlart ve déviz kuru Gizerine yapilan ¢alismalarda Gzerinde uzlagilmis bir konsensus yoktur.
Bazi calismalar, altin fiyatlart ve doviz kuru arasindaki iliskinin ters yonlii oldugunu gésterirken, bazi
calismalar ise tam tersi altin fiyatlart ve doviz kurlart arasinda aynt yonla bir iliskiyi ortaya koymaktadir.
Bir diger uzlagsmazlik ise altn fiyatlarindaki hareketlerin mi déviz kurunu etkiledigi yoksa doviz
kurundaki hareketlerin mi altin fiyatlarint etkiledigi ya da karsilik bir etkinin var olup olmadigi hususu
tizerinde toplanmaktadir. Bu tartismalar Tirkiye ekonomisi tizerine yapilan ¢alismalar icinde gecerlidir.
Bu nedenle, altn fiyatlart ve déviz kuru arasindaki iligki arastirmacilarin ilgisini ¢eken gtincel bir
konudur. Literatiirde bu konu tizerine yapilmis bircok ¢alisma bulunmaktadir ancak burada Turkiye
icin yapilmis giincel ¢alismalar tizerine odaklandmistir. Bu konuya iliskin yapilmis giincel ve 6nemli

calismalar asagidaki tabloda 6zet olarak sunulmustur.

Tablo I: Literatiir Ozeti

Calisma Dénem Frekans Yéntem Bulgu
Ozturk ve Agikalin 1995:1- L Altin Fiyati ve Déviz Kuru
Aylik Eg Batinlesme o
(2008) 2006:11 arasinda Negatif iligki vardir.
Sarag ve Zeren 1986:2- L Altin Fiyati ve Déviz Kuru
Aylik Eg Batinlesme o
(2014) 2013:6 arasinda Negatif iligki vardir.
. 1990:1- Altin Fiyati ve Déviz Kuru
Gurig ve Kiran (2014) Aylik Es BUtunlegsme o
201:3 arasinda Negatif iligki vardir.
EImastas Gultekin ve 2005:01- ) Altin Fiyati ve Déviz Kuru
) Ayhk VAR Modeli o
Akturk Hayat (2016) 2015:04 arasinda Pozitif iliski vardir.
o o Es Butunlesme ve ) .
Cingéz ve Kendirli 2006:01- ) Altin Fiyati ve Dviz Kuru
Ayhk Vektér Hata o
(2019) 2018:06 ) arasinda Pozitif iliski vardir.
Dlzeltme Modeli
Barisik ve Dursun 2007:01- ) Altin Fiyat: ve Déviz Kuru
Ayhk Nedensellik o
(2020) 2019:12 arasinda Pozitif iliski vardir.
200:06- o Altin Fiyati ve Déviz Kuru
Kan (2021) Aylhk Es BUtnlesme o
2019:12 arasinda Negatif iligki vardir.
Aygun Alici ve 2010:01- o Altin Fiyati ve Déviz Kuru
) Ayhk Es Batinlesme o
Késeoglu (2021) 2019:07 arasinda Negatif iliski vardir.
) 2010:01- L Altin Fiyati ve Déviz Kuru
Seéylemez (2021) Ayhk Es BUtnlesme o
2019:12 arasinda Pozitif Iliski vardir.
) 2000:6- Altin Fiyati ve Déviz Kuru
Kan ve Serin (2022) Aylik Es BUtunlegsme o
2012:12 arasinda lligki yoktur.
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Literatiirde yapilan calismalara bakildiginda, altin fiyati ve doviz kuru arasinda bir iliski
olduguna iliskin glicl istatistiki sonuglar vardir. Literatiirdeki bulgulara dayanilarak, altin fiyat1 ve doviz
kuru tzerine yapilacak calismalarda tzerinde durulmast gereken husus; bu iki degisken arasindaki
iliskinin tek tarafli m1 yoksa cift tarafli mi oldugu sorusudur. laveten, altin fiyati ve doviz kuru
arasindaki iligkinin pozitif mi yoksa negatif mi oldugu noktast da agikhigi kavusturulmalidir.
Literattrdeki farkli sonuglar da g6z 6ntine alinarak bu konu tizerine yapilacak arastirmalarda calismanin

kisitlart iyi belitlenmeli ve agtk bir bicimde ortaya konulmalidir.

3. Veri Setinin Toplanmas1 ve Tanimlayic1 Analizi

Arastirmada kullanilacak veri seti, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankast (TCMB) veri dagitim
sisteminden (EVDS) derlenerek elde edilmistir. Altun fiyatlari, 1 gr kilge altin satis fiyati olarak
toplanmistir. D6viz kuru olarak ise, literattirle uyumlu olarak Amerikan Dolar segilmis ve dolarin alis
fiyat1 serisi kullanilarak turetilmistir. Analiz konu veri seti 2011 Temmuz ay1 ile 2023 Ekim ay1 arast
dénemi kapsayacak bicimde 148 goézlemden olusmaktadir. Veri seti aylik frekansta kullanilacaktir.
Arastirmada yapilacak analizler icin E-Views 10 ekonometrik ve istatistiksel hesaplama paket
programindan istifade edilecektir. Oncelikle serilerin logaritmast alinmistir ve logaritmast alinmis
formlart analizde kullanilacaktir. Asagida Tablo 2’de, analiz modelinde seriler icin kullanilan

kisaltmalara yer verilmistir. Bu noktadan sonra serilerin kisaltmalari kullanilacaktir.

Tablo 2: Modelde Kullanilan Degiskenler ve Kisaltmalan

Modele Dahil Edilen Degisken Kisaltma
Duizey Deger Fark Deger
Altin fiyati Iggld diggld
Déviz kuru Igexc digexc

Arastirmada kullanilacak serilerin detaylt istatiksel ¢oziimlemesinin bilinmesi 6nemlidir. Bunun
icin asagida Tablo 3’de analizde kullanilacak serilerin tanimlayict istatistiklerini iliskin bilgiler tablo
halinde sunulmustur. Bu tabloda serilerin; ortalama, medyan, maksimum, minimum, standart hata,

Jarque-Bera istatistigi ve olasilik degeri gosterilmistir.

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

lggld Igexc
Ortalama 5.367 1.497
Medyan 5.001 1.300
Maksimum 7.492 3.325
Minimum 4.386 0.500
Std. Hata 0.91 0.788
Jarque-Bera ist. 18.705 12.950
Prob 0.000 0.001
Gdzlem Sayisi 148 148
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4. Aragtirmanin Yoéntem ve Metodolojisi

Altin fiyatlart ve d6viz kuru arasindaki iliskinin arastirtlacagt bu ¢alismada, dinamik zaman serisi
yontemi olan VAR modelinden yararlanilacaktir. Cok degiskenli ve dinamik zaman serisi modeli olan
VAR modeli analizlerinde, diger zaman serisi modellerinde oldugu gibi ilk olarak serilerin duragan olup
olmadiginin belitlenmesi gerekmektedir. Zaman serisi modellerinin 6n kosulu olan duraganlik
ozelliklerinin belirlenmesi amaciyla birim kok testleri kullanilacaktir. Serilerin duraganlik 6zelliklerinin
ortaya koyulmasindan sonra dinamik, ¢ok degiskenli ve esanli denklem sistemi olan VAR modeli
tahmin edilecektir. VAR modeli ile tahmin edilen denklem sisteminin istatiksel a¢idan givenilirliginin
belirlenmest i¢in tanisal testler uygulanacaktir. Tahmin edilen VAR modelinin istatistiki olarak giivenilir
oldugu gorildiikten sonra etki tepki fonksiyonlart ve varyans ayristirmasi prosedirlerini uygulanacak

ve sonuglar yorumlanacaktir.

Zaman serisi analizlerinin ilk asamast serilerin duraganlik kosullarinin tespit edilmesidir ve bunun
icin kullanilan yontem birim kok testleridir. Geleneksel anlamda, birim kok testlerinin en basit ve ilk
uygulamast denebilecek sinama prosediirii Dickey- Fuller tarafindan gelistirilen birim kok testidir. Bu
test sirecinin ¢alisma mantigy, hata terimleri arasindaki korelasyonun arastirilmasina dayanmaktadir. Bu
motivasyon altinda, temel Dickey- Fuller (DF) testi, birinci seviyeden AR(1) bir otoregressif siirecten
ibarettir. Bu AR(1) streci ile serinin duraganlik 6zellikleri bakimindan elde edilmek istenen; sifir
ortalamali, sabit varyanslt ve ardisik bagimlilik icermeyen bir istatistiki bir stirectir. Ancak serilerin
birinci seviyeden otoregressif bir siire¢ biciminde ele alinarak; sifir ortalama, sabit varyans ve 6zellikle
ardisik bagimlilik gibi istatistiki niteliklere sahip olmasi genellikle miimkiin olmamaktadir. Serilerin
beklenen istatistiki 6zellik gosterebilmest i¢in daha yiiksek seviyeden otoregressif bir siire¢ olarak ele
alinmas1 gerekebilmektedir. Bu nedenle, temel Dickey- Fuller testi daha ytlksek seviyeden AR(n) bir
otoregressif stireci igerecek sekilde revize edilmistir ve bu yeni prosedir Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) testi olarak isimlendirilmistir (Gujarati, 2003: 817; Dickey ve Fuller,1979;1981). Ancak ADF
testi de birtakim dezavantajlara sahiptir. ADF testinde, temel birim kok test prosedurtiiniin daha fazla
sayida otoregressif parametre ile genisletilmesi ile boyut bozuklugu sorununa (Schwert, 1989) neden
olunabilecegi istatistiki olarak goérilmistir. Bu sorunu gidermek igin ADF test siirecine duizeltme
faktorti eklenerek ardisik bagimlilik, degisen varyans ve boyut bozuklugu sorununu dikkate alan
guvenilir ve dayaniklt bir test siireci olan Philips-Perron (PP) (1988) testi 6nerilmistir. Genel 6zellikler
itibariyle asimptotik a¢idan birbirine denk olan ADF ve PP testleri ardistk bagimlilik sorununu
duzeltmek icin izledikleri yontem acisindan farklilasirlar.

DF, ADF ve PP birim kok testleri, serilerde olmast muhtemel yapisal kirilmalari dikkate almayan
geleneksel testlerdir. Ancak analiz edilecek dénem dikkate alinarak olmasi muhtemel yapisal
kirilmalarin mevcudiyetine iliskin gticlu sipheler varsa geleneksel testlerin yaninda kirilmalart dikkate
alan testler de kullandmalidir. Zaman serisi modellemelerinde serilerin olasi yapisal kirllma icermesi
durumunda geleneksel birim kok test sonuglart glivenilir olmayacak bir baska deyisle elde edilecek

sonugclar sapmali olacak ve bu sonuglara baglt kalinarak yapilan ¢ikarimlarda hatali olacaktir. Serilerde
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ortaya ¢tkmast olast yapisal kirlmalari dikkate alan Zivot- Andrews (ZA) (1992) birim kok test
prosediirii literatirde siklikla kullanilan bir stnamadir. Zivot-Andrews birim kok testi, analiz edilecek
seride tek kirtlma oldugunu ve bu durumun modelde igsel olarak belirlendigi varsayimina dayanir. Bu
test proseduriinde serilerde olmast muhtemel yapisal kirilmalar denkleme kukla degiskenler dahil

edilerek analiz edilit.

Ulke bazli ekonomik arastirmalarda siklikla bagvurulan yéntem zaman serisi analizleridir. Bu
calismada; zaman serisi temelli denklem sistemleri tahmininin dezavantajlarini dikkate alan, Sims (1980)
tarafindan Onerilen bir prosedir olan dinamik, ¢ok degiskenli ve esanli denklem sistemi olan VAR
modelinden istifade edilecektir. Sims (1980) tarafindan 6nerilen VAR modeli ile dinamik denklem
sisteminin ¢ok degiskenli ve esanli tahmin edilmesi ile birlikte modelde analiz edilecek tim
degiskenlerin igsel olarak belirlenmesine izin veren bir prosediir gelistirilmistir. Gelistirilen bu model,
n degisken icin n tane denklemin tahmin edilmesini ve bununla birlikte modelin degiskenler arasindaki
dinamik iliskileri yansitmast icin degiskenlerin gecikmelerini de igermesi bakimindan kullanish bir
modeldir (Enders, 2004:265). Onerilen bu es anli denklem sistemi tahmin modeli sagladigi
avantajlardan dolay1 literatiirde sik kullanilan bir yontem olmustur. Degiskenler arasindaki esanli
dinamik iliskilerin belitlenebilmesini amaglayan VAR sistem modeli tahmini sonucunda elde edilen
denklemlerin katsayilart yorumlanmaz. Bunun yerine sistemde ortaya ¢ikan bir sokun etkileri tizerinde
durulur. Bunun i¢in tahmin edilen VAR modelinden elde edilen etki- tepki fonksiyonlari ve varyans
arastirma sonuglarina gore degerlendirme ve ¢ikarimlarda bulunulur (Litkepohl, 2009: 37-43).

5. Bulgular

Ulke bazli ampirik calismalarda siklikla kullanilan zaman serisi yontemlerinin ilk asamasin,
analizlerde kullanilacak serilerin duraganliginin belirlenmesi olusturmaktadir. Bu nedenle, ilk olarak
analizde kullanilacak serilerin  duraganlik 6zelliklerinin  tespiti i¢in  birim koék  testlerinden
yararlanilmaktadir. Bu arastirmada kullanilan altun fiyatlann ve doviz kuru serilerinin 6ncelikle
logaritmalart alinmistir. Ardindan serilerin duraganlik dizeyleri; ADF, PP ve ZA birim kok testleri ile
analiz edilmistir. Elde edilen bulgular; hem ADF hem de PP testi i¢in serilerin fark duragan oldugu
yoniinde iken; ZA testi i¢in ise altin fiyatt serisi fark duragan, déviz kuru serisi ise diizey duragan olarak
bulunmustur. Bu farklilik ZA testinin yapisal kirilmalari dikkate almasindan kaynaklanmaktadir. Birim
kok test sonuglart dikkate alindiginda; altin fiyatlar serisinin fark duragan oldugu tiim testlerce kabul
edilmis, ancak doviz kuru serisinin ADF ve PP’ye gore fark duragan, ZA testine gore ise diizey duragan
oldugu goriilmistiir. Istatistiki problemlerin 6niine gegmek ve giivenilir sonuglar elde etmek amactyla
bu arastirmada tim degiskenler fark duragan formda kabul edilerek analiz edilecektir. Tim bu birim
kok test sonuglart asagida Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4: Birim K6k Test Bulgular:

Degiskenler ADF PP ZA
Sabitli Sabitli ve Sabitli Sabitli ve Sabitli ve Trendli
Trendli Trendli
Iggld 2579 -1.362 3.289 -0.349 -2.671
Igexc 2.349 -0.777 2536 -0.541 -4.145***(2021:10)
diggld -9.665%** -10.530*** -9.663*** -13.005*** -9.880***(2021:10)
digexc -8.494*** -9.066*** -7.699*** -7.938%** -9.619***(2021:10)

1) ADF ve PP testi igin, %1, %5 ve %10 glven seviyesinde bos hipotezin reddedildigi sirastyla ***, ** ve * ile gésterilmistir. Optimal gecikme
uzunlugu Schwartz bilgi kriterine gére belirlenmistir.

2) Zivot- Andrews testi igin, %1, %5 ve %10 given seviyesinde bos hipotezin reddedildigi sirasiyla ***, ** ve * ile gdsterilmistir. Bos
hipotezin reddi ile ortaya gikan kinlmalarin tarihleri () igerisinde sunulmustur.

Serilerin duraganlik 6zellikleri birim kék test yardimiyla ortaya konulduktan sonra dinamik, esanli,
iki degisken ve iki denklemli bir sistem olan VAR modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen es anlt
denklem sistemi icin Akaike Bilgi Kriterine gére optimal gecikme uzunlugu bir olarak belirlenmistir.
Bilgi kriteri takip edilerek bir gecikme uzunlugu dikkate alinarak, analiz edilecek VAR modeli tahmin
edilmistir. Tahmin edilen modelin otokorelasyon ve degisen varyans gibi istatistiki sorunlarinin varlig
Lagrange Carpan (LM) testi ve White testi sitnanmistir. Bu tanisal test sonuglarina gore; tek gecikmeli,
iki degiskenli ve iki denklemli VAR modelinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmadigini

gorilmistir. Bu tanisal test bulgulari, asagida Tablo 5’de gosterilmistir.

Tablo 5: LM ve White Test Sonuglar:

LM Testi Sonuglan White Test Sonuglan
Gecikme Test ist. Prob. Test ist. Serbestlik Prob.
derecesi
1 45383 0.3380 22.2519 15 0.n
2 5.6799 0.2244

Tahmin edilen VAR modelinin istatistiksel olarak istikrarli olup olmadiginin belirlenmesi icin
denklem parametrelerinin timiiniin ters kokleri incelenmis ve bu ters kéklerin kritik sinirlar igerisinde
kaldiklart yani tahmin edilen sistem model tahmininin istikrarhi oldugu gorilmustir. VAR modeli
kapsaminda elde edilen ters kokleri ve kritik sinurlart gosteren gorsel grafik asagida grafik 1°de
gosterilmistir.  Tum bu tanisal kontroller sonrasinda VAR modelinden elde edilen etki-tepki

fonksiyonlarint ve varyans ayristirmast sonuglarinin degerlendirilmesi asamasina gegilebilir.
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Grafik 1: Ters Birim Kokler

VAR modelinden elde edilen iki etki-tepki fonksiyonunun grafigi asagida grafik 2’de sunulmustur.
Sol taraftaki grafik, dlgexc’de meydana gelen soklara karst dlggld’nin verdigi tepkiyi gbstermektedir. Sag
taraftaki grafikte ise, dlggld’de meydana gelen soklara dlgexc’nin verdigi tepkiyi gostermektedir. Sag
taraftaki grafikte, kirimizi ile gosterilen gtiven araligt cizgileri sifir ¢izgisini i¢ine aldigindan, dlgeld’de
meydana gelen soklarin dlgexc tzerindeki etkilerinin anlamsiz oldugu gérilmektedir ve bu iliskinin
yorumlanmast dogru olmayacaktir. Sol taraftaki etki tepki fonksiyonlart ise anlamhdir ve
yorumlanmalidir. Sol taraftaki etki-tepki fonksiyonuna gore, dlgexc’de meydana gelen bir sok dlggld’e
tzerinde iki donemlik pozitif bir etki olusturmakta ve iki dénem sonrasinda soklar anlamsiz hale
gelmektedir. Etki tepki fonksiyonlart sonuglarina gore dlgexc’den dlggld’ye dogru anlamli ve pozitif bir
iliski mevcuttur. Ancak dlggld’den dlgexc’ye dogru anlamli bir iliski tespit edilmemistir.

DLGEXC Meydana Gelen %1'lik Soka DLGGLD'nin Tepkisi DLGGLD Meydana Gelen %1'lik Soka DLGEXC'nin Tepkisi

06 .06 |

05 | .05 |

04 .04 |

03 .03

02 .02 |

01 014

00 : B — 00—~
= o

Grafik 2: Etki- Tepki Fonksiyonlar:

Var modelinden elde edilen etki- tepki fonksiyonlarinin yorumlanmasindan sonra dlggld ve
dlgexc’ye iliskin yine tahmin edilen modelden tiretilen varyans ayristirmasi sonuglarina bakilmalidir.
Model tahmini sonrasinda analiz edilen iki degisken icin tiiretilen varyans ayristirmasi degerleri tablo

5’de verilmistir. Elde edilen varyans ayristirmasi sonuglarina gore, dlggld’de meydana gelen degisimlerin
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%701 dlgexc’deki soklardan kaynaklanmaktadir. Bu sonug, dlgexc’nin dlggld tizerinde oldukea etkili bir
degisken oldugu yontindedir. dlgexc’ye iliskin asagidaki tablonun saginda verilen varyans ayristirma
sonugclari, etki tepki fonksiyonlarinda ortaya konulan ve dlggld’den dlgexc’ye dogru anlamlr iliski tespit

edilemediginden yorumlanmayacaktir.

Tablo 6: Varyans Ayrigtirmasi

diggld digexc
Varyans  dlgexc diggld  Varyans  digexc diggld
Periyodu Periyodu
1 70.46897 29.53103 1 100 0
2 69.78507 30.21493 2 99.44135 0.558653
3 69.6942 30.3058 3 99.28113  0.718873
4 69.68621 30.31379 4 99.255  0.744996
5 69.68575 30.31425 5 99.25186  0.748139
6 69.68574 30.31426 6 99.25155 0.748446
7 69.68575 30.31425 7 99.25153  0.748471
8 69.68575 30.31425 8 99.25153 0.748472
9 69.68575 30.31425 9 99.25163 0.748472
10 69.68575 30.31425 10 99.25163 0.748472

6. Sonug

Altin, insanlarin tarth boyunca kullandig ve kullanmakta oldugu en 6nemli madenlerden biridir.
Altin, denilince ilk akla gelen ekonomik yonii olsa da bu degerli maden sadece ekonomik agidan degil
bunun yaninda bir¢ok sektérde kullanilmasindan dolayt degerli bir madendir. Bu degerli maden,
guniimiizde kullanilan kagit para ile benzer 6zellikler tastyan degerli bir maden olmanin yaninda 6nemli
bir emtiadir. Yatirimcilarin riskten kaginma davranislarinin bir tezahiiri olmasindan 6ttrd altin, ayni
zamanda yatirim portfoylerinin énemli bir aract haline gelmistir. Ozellikle son yillarda ekonomik
istikrarda yasanan sorunlar ve bunun neticesinde ortaya ¢ikan kirtlganliklar, giivenli bir yatirim aract
olan altinin hem gelismis hem de gelismekte olan tilke ekonomileri tarafindan yakindan takip edilmesine
neden olmustur. Yatirim portfoylerinin bir diger 6nemli bileseni doviz yatirim araglaridir.  Déviz,
yatiriminin kazang ya da kaybinin belirflenmesinde kullanilan gosterge doviz kurudur. Déviz kurlar,
bir¢ok yatirim aract tzerinde ve diger bir¢ok degisken tzerinde etkileri olan bir gostergedir ve
etkilendigi degiskenlerden biri de altindir. D6viz kurlarinin, altin fiyatlarini etkiledigi literatiirde kabul

edilen ve arastirilan bir konudur.

Bu ¢alismada, Tiurkiye icin serbest piyasa altn fiyatlart ve doviz kuru arasindaki iliski dinamik
zaman serisi yontemi olan VAR modeli arastirilmistir. Serilerin duraganlik 6zellikleri ADF, PP ve ZA
testi yardimiyla sinanmis; altin fiyatlari serisinin fark duragan oldugu tim testlerce kabul edilmis, ancak
doviz kuru serisinin ADF ve PP’ye gore fark duragan, ZA testine gore ise duzey duragan oldugu

goritlmiistiir. Istatistiki problemlerin éniine gegmek ve giivenilir sonuglar elde etmek amaciyla, analizde
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tum degiskenlerin farks alinarak kullamlmistir. Bu asamadan sonra Akaike Bilgi Kriteri dikkate alinarak
optimal gecikme uzunlugu bir se¢ilmis ve VAR modeli tahmin edilmistir. Tahmin edilen VAR
modelinin tanisal testleri yapilmis, modelin istikrarli oldugu, otokorelasyon ve degisen varyans sorunu
tasimadigr gorilmustiir. Etki tepki fonksiyonlart sonuglarina gore doviz kurundan altun fiyatlarina
dogru anlamli ve pozitif bir iliski mevcuttur. Bunun anlami, Dolat/TL kurunda meydana gelen yukselis,
altun fiyatlarini artirmaktadir. Yani Turk Lirasi deger kaybettikce altin fiyatlart yiikselmektedir. Bunun
yaninda; altin fiyatlarindan doviz kuruna dogru anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Varyans
ayristirmast sonuglarina gore, altin fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin %70’ doviz kurundaki
soklardan kaynaklanmaktadir. Bu sonug, doéviz kurunun altin fiyatlari tzerinde oldukea etkili bir
degisken oldugu yoniindedir. Sonug olarak altin i¢in yatirim karart alinirken gézetilmesi gereken 6nemli
bir degisken doéviz kurlanidir. Calisma sonunda elde edilen bulgular; Turkiye tizerine gerceklestirilen
Kan (2021), Guris ve Kiran (2014), Sarag ve Zeren (2014) vb. calismalarin sonuglari ile uyumludur.

Altun gibi degerli metaller, finansal piyasalarda ortaya ¢ikan krizlere karst en glcli korunma
aracidir. Ozellikle déviz kuru temelli yasanan dalgalanmalar, altint cazip bir yatirim araci haline getirip
talebini artirmaktadir. Uluslararast piyasalarda da altin doviz kuru dalgalanmalarina karst bir korunma
yatirtm aract olarak gorilmektedir. Tiurkiye’nin jeo-politik konumu, uluslararast siyasi gelismelerden
kaynaklt belirsizlik ve gerilimlerden kaynakli altin talebindeki artis; bunun yaninda déviz kurunun
dalgalt kur rejimine tabi olmast nedeniyle uluslararasi belirsizliklerin d6viz kuruna olumsuz yansimast
altin fiyatlani Gzerinde etkiler yaratmaktadir. Nitekim bu ¢alismada elde edilen bulgular, d6éviz kurunda
yasanan artiglar yani yerel para biriminin dolar karsisinda deger kayb: neticesinde altin fiyatlart bu
durumdan giicli bir bigimde etkilenmektedir. Bir diger neden, altin fiyatlarinin uluslararast piyasalarda
d6viz kuru olarak dolar tarafindan baskin bir bicimde belirlenmesinden yani fiyatlandirilmasindan
kaynaklanmaktadir. Nitekim bu calismada da d6viz kuru olarak dolar kullanilmis ve dolarda yasanan
pozitif soklarin altun fiyatlarini pozitif etkiledigi gosterilmistir. Tim bu gerekgeler uluslararasi
literatirdeki; Beckmann, Berger & Czudaj, 2015; Pal, Rao &Manimaran, 2014 ve Hamori ve Yang,
2014 calismalari ile uyumludur. Ayrica altn fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin dolar kuru tizerinde
etki yaratmamasinin nedeni; altinin kagit paralar gibi merkez bankasi gibi otoritelerce rahatlikla
tretilememesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle, altin, d6viz kuru degisimlerini dogrudan etkileyen
bir faktor degildir. Literatirde, Tsen (2014); altin fiyatlarinin d6viz kurunu kisa vadede etkileyebilecegt,
bunun nedenin ise kisa donemde altin piyasasindan elde edilen bilgilerin déviz kurunu tahmin etmek

icin kullanilabileceginden kaynaklanabilecegini ileri stirmustiir.
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Extended Abstract

Due to its manifestation as a reflection of investors’ risk-averse behavior, gold has become a
significant instrument in investment portfolios. Another key component of investment portfolios is
foreign exchange instruments. Exchange rates serve as indicators that influence numerous investment
tools and various other variables. One of the variables both affected by and exerting influence on
exchange rates is gold. The primary motivation of this study is to investigate the relationship between
free market gold prices and exchange rates in Turkiye. To this end, the relationship between gold prices
and exchange rates will be analyzed using the Vector Autoregression (VAR) model.

A review of the literature reveals strong statistical evidence supporting a relationship between
gold prices and exchange rates. However, there is no consensus in the studies conducted on this topic.
While some studies suggest an inverse relationship between gold prices and exchange rates, others
indicate a direct relationship. Another point of contention is whether movements in gold prices
influence exchange rates, whether exchange rate fluctuations affect gold prices, or whether a

bidirectional relationship exists.

Studies by Elmastas Giltekin and Aktiirk Hayat (2016), Cing6z and Kendirli (2019), and Barisik
and Dursun (2020) demonstrate the existence of a positive relationship between gold prices and
exchange rates. In contrast, research conducted by Kan (2021) and Aygin Alict and Késeoglu (2021)

indicates a negative relationship between gold prices and exchange rates.

In this study, which aims to explore the relationship between gold prices and exchange rates, the
dynamic time series method known as the VAR model will be employed. As with other time series
models, the first step in VAR model analysis—being a multivariate and dynamic time series model—
is to determine whether the series are stationary. To identify the stationarity properties, unit root tests
will be applied. Once the stationarity characteristics of the series are established, the VAR model, a
dynamic, multivariate, and simultaneous equation system, will be estimated. Diagnostic tests will be
conducted to assess the statistical reliability of the estimated VAR model.

After confirming the statistical reliability of the VAR model, impulse response functions and

variance decomposition procedures will be applied, and the results will be interpreted.

The dataset used in the study was compiled from the Electronic Data Distribution System
(EVDS) of the Central Bank of the Republic of Turkiye (CBRT). Gold prices were collected as the
selling price of 1 gram of bullion gold. The exchange rate series was derived using the buying price of
the U.S. Dollar. The dataset consists of 148 monthly observations covering the period from July 2011
to October 2023.

The stationarity levels of the series were analyzed using ADF, PP, and ZA unit root tests. The
findings indicate that the series are difference-stationary according to both the ADF and PP tests, while

the ZA test shows that the gold price series is difference-stationary and the exchange rate series is
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level-stationary. This discrepancy arises from the ZA test’s consideration of structural breaks. Taking
the unit root test results into account, the gold price series is accepted as difference-stationary by all
tests, whereas the exchange rate series is considered difference-stationary according to ADF and PP,
but level-stationary according to ZA. To avoid statistical issues and ensure reliable results, all variables

in this study will be analyzed in their difference-stationary form.

After identifying the stationarity properties of the series through unit root tests, a dynamic,
simultaneous, two-variable, and two-equation VAR model was estimated. According to the Akaike
Information Criterion, the optimal lag length for the simultaneous equation system was determined to
be one. Following the information criterion, the VAR model was estimated with a lag length of one.
The presence of statistical issues such as autocorrelation and heteroskedasticity in the estimated model
was tested using the Lagrange Multiplier (LM) test and the White test. Based on the results of these
diagnostic tests, no autocorrelation or heteroskedasticity problems were found in the one-lag, two-

variable, two-equation VAR model.

To determine the statistical stability of the estimated VAR model, the inverse roots of all equation
parameters were examined, and it was found that these inverse roots remained within critical bounds,

indicating the stability of the estimated system.

According to the impulse response function results, the analysis reveals a significant and positive
relationship from exchange rate to gold price. However, the results indicate that no significant
relationship exists from gold price to exchange rate. The variance decomposition results demonstrate
that 70% of the changes in gold price are explained by shocks in exchange rate. This finding suggests
that exchange rate is a highly influential variable for gold price. The variance decomposition results for
exchange rate, which are presented on the right side of the table, are not interpreted because the

impulse response functions show no significant relationship from gold price to exchange rate.

Based on the analysis results, there is a significant and positive relationship from exchange rates
to gold prices. However, no significant relationship was found from gold prices to exchange rates. This
result indicates that exchange rates are a highly influential variable on gold prices. In conclusion,
exchange rates should be considered a critical variable when making investment decisions regarding

gold.
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