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Analysis of Factors Affecting The Gold Prices Through Var Model:

2005-2015 Period

Ozge ELMASTAS GULTEKIN', Elvan AKTURK HAYAT?

OZET

Altin yogun olarak tercih edilen bir yatinm araci
olmakla birlikte ekonomik istikrarsizliklardan
ve politik kosullardan kolayca etkilenmektedir.
Bu calismada, Turkiye'de altin fiyatlarinin hangi
ekonomik faktorlerden etkilendiginin zaman serisi
tekniklerinden Vektor Otoregresif Modeller (VAR)
kullanilarak arastirilmasi ve degiskenler arasindaki
dinamik ve istikrarli iliskilerin ortaya konulmasi
amaclanmaktadir. Bu amacgla, 2005:01-2015:04
dénemine ait aylik degerleri ile ele alinan istanbul
Altin Borsasi'nda (iAB) olusan altin fiyatlari, déviz
kuru, faiz orani, TUFE ve BIST 100 endeksi, altinin
ons fiyati ve petrol fiyati degiskenleri duraganhk
ve esbitiinlesme testleri sonucuna gore VAR
modeli ile incelenmislerdir. Analiz sonuglarina gore,
IAB altin fiyati icin gelecek dénem 6ngérii hata
varyansi icinde en buyilk paya sahip degiskenler
ons fiyati ile petrol fiyati olurken en dusiuk paya
sahip degisken faiz oranidir. Ayrica, altinin ons
fiyatindaki bir standart sapmalik sok iAB altin
fiyati Uzerinde en fazla tepkiyi yaratirken petrol
fiyatindaki sok ise, doviz kuru ve ons fiyati lizerinde
tepki yaratmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Altin fiyatlari, Esbitlnlesme,
Granger nedensellik testi, Vektor otoregresif (VAR)
model.

1.GIRIS

Altin, kimyasal maddelere ve oksitlenmeye karsi
dayanikli olmasi, kolayca sekil verilmesi ve isi ve
elektrik iletkenliklerinin yiiksek olmasi gibi birtakim
fiziksel ve kimyasal 6zelliklerinden dolayi da énemli
bir metaldir. Bu 6zelliklerinin yani sira bir tasarruf
araci olarak tim diinyada kabul gérmesi de altinin
degderini daha da arttirmaktadir.

Altin, 1870-1930 arasi para sisteminin temelini
olusturmus, Bretton-Woods Sistemi’'nde (1944-1973)
ise dolara konvertibilitesi tam olan bir rezerv araci
niteligi tasimistir. 1970’lerin basindan itibaren dolarin
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altina konvertibilitesine son verildiginden altinin
degisim araci niteligini yitirmesine, bireysel tasarruf
araci ve merkez bankalari rezervlerinin bir parcasi
olarak kullanilmasina sebep olmustur. Finansal
piyasalarin hizla gelistigi 1980 ve 1990’ yillarda altin
yatirim cazibesini kaybetse de, 2000'li yillarda finansal
piyasalarda gozlenen belirsizlik ortaminin da etkisiyle
yatinmcilarin  tekrar ilgisini ¢ekmeye baslamis,
ozellikle kiresel krizin yasandigi donemlerde de altin
fiyatlari rekor seviyelere ylikselmistir (Topcu,2010).

GlnlUmizde altin, enflasyona karsi korunma
amach kullanilmaktadir. Ayrica, siyasi ve ekonomik
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belirsizliklerde guvenilirdir ve finansal bir yatinm
aract olma ozelligine sahiptir. Bu sebeplerle, altin
merkez bankalarinin rezervleri icerisinde dnemli bir
yere sahiptir (Tas¢1,2010).

1980'de, 1350 ton civarinda olan altin tretiminin
yarisindan fazlasi Gliney Afrika, ABD, Avustralya ve
Kanada tarafindan Uretilmekteyken, 2008 yilinda
yaklasik 2300 tonluk altin Gretiminin 750 tonu bu
Ulkeler disindaki tlkelerce Gretilmektedir. 2005 yilina
kadar tim Ulkelerce uretilen altin miktari stirekli artig
egilimi gostermektedir ancak bu yilda dismistir
(Tasc1,2010).

Turkiye gibi gelismekte olan Ulkeler acisindan da
altin, yatinm araglariicerisinde dnemli bir yere sahiptir.
Ulkemizde, 1980'li yillarda yatinm alternatiflerinin
sinirl olmasi ve enflasyonun yiliksek olmasi toplumu
altina yatirim yapmaya itmistir. Bu ylizden altin, genis
kitleleri ilgilendiren bir yatirnm araci haline gelmistir.

Altin, hem ekonomik istikrarsizliklardan hem
de politik durumlardan kolayca etkilenmektedir ve
dolayisiyla altin fiyatlarinda 6nemli dalgalanmalar
gorilmektedir. Altin fiyatlari piyasada arz ve talebe
gore belirlenmeye basladiktan sonra hangi faktorlerin
altin fiyatlarini etkiledigi 6nem kazanmaktadir.
Altinin arz ve talebini etkileyen faktorlerden bazilar,
doviz piyasasindaki dalgalanmalar, petrol fiyatlan,
enflasyon, faiz oranlari, ilkelerdeki politik durum, vb.
olmaktadir.

Turkiye'deki altin piyasasinda, altin fiyatini
belirleyen etkenler yurt disi ve yurt ici faktorler
g6z oniine alinarak saptanabilir. Ornegin; petrol
fiyatlarinda gorilen artis veya azalislar, OPEC
toplantilarinda alinan dretim ile ilgili kota kararlari,
petrol Ureticisi olan bir (lkede yasanan siyasi
karisikliklar vb. petrol fiyatlarini etkilemekte ve
bdylece altinin arz ve talebi bundan direkt olarak
etkilenmektedir. Petrol fiyatlari ile altin fiyatlar
arasinda dogrudan bir iliski s6z konusudur. Ayrica
Avrupa borsalarindaki ons fiyati, gerek TCMB gerekse
Kapalicarsi'daki altin tliccarlarinin izlemek zorunda
oldugu en 6nemli referanstir. Bunun yaninda Diinya
borsalarinda her an degisiklige ugrayan doviz
kurlari, tipki altin gibi bircok olaydan rahathkla
etkilenebilmektedir. Ozellikle ABD, Japonya, Euro
bolgesi Ulkeleri gibi dis ticarette s6z sahibi Ulkelerin
ekonomilerine iliskin agiklamalari, dis ticaret verileri,
enflasyon ile ilgili tahmin ve yorumlari, sanayi tGretimi
ve tiiketimiileilgiliagiklamalari, issizlik rakamlarindaki
artis veya azaliglar, emlak fiyatlarindaki degisiklikler

doviz piyasalarini dogrudan etkilemektedir (Kiltiircd,
2014).

BiST 100endeksiilealtinfiyatiarasindakiiliskininise
negatif yonli oldugu kabul edilmektedir. Pay senedi
piyasalarinin diistiigi dénemlerde yatirimcilarin riski
azaltmak ve piyasalardaki oynakliga karsi kendilerini
korumak amaciyla pay senedi piyasalarindaki
yatirimlarini ¢ekip altina yatirim yaptiklari ve bunun
da altinin fiyatini yukselttigi belirlenmistir. Tersi
durumda gulvenilir piyasa olustugunda altindaki
yatirmlarin pay senedi piyasalarina yoneldigi ve
pay senedi fiyatlarinin yikseldigi gozlemlenmistir.
Dolayisiyla kar elde etmek icin piyasalarin arttigi
donemde dusik fiyattan altin alinip, piyasanin
distigi donemde yiiksek fiyattan satma stratejileri
uygulanmaktadir (Yildiz, 2014). Son olarak, altin fiyati
ile faiz orani ve TUFE arasinda da iliski oldugu literatir
calismalarindan ortaya cikmaktadir (Tas¢1,2010;
Topgu,2010).

Bu bilgiler 1siginda, bu ¢alismada, déviz kuru, faiz
orani, TUFE ve BIST 100 endeksi, altinin ons fiyati
ve petrol fiyati degiskenlerinin Turkiye'deki altin
fiyatlari Gzerindeki etkisi VAR (Vektor Otoregresif-
Vector Autoregressive) modeller cercevesinde
degerlendirilmistir. Bu amagla, Ocak 2005- Nisan
2015 donemine ait aylik bazda elde edilen veriler (124
go6zlem) kullanilarak duraganlik, esbitiinlesme ve
nedensellik testleri yapilmis, VAR analizi uygulanmis
ve sonuclar yorumlanmistir.

Calismanin  izleyen bolimleri  su  sekilde
diizenlenmistir: ikinci bélimde ilgili literatiir 6zeti
yer almaktadir. Uclincii béliimde veri seti ve yéntem
hakkinda bilgi verilmistir. Uygulamanin yer aldig
dordiincl bolimde ise degiskenlere ait 6zet bilgiler,
VAR analizinin adimlar ile analizlerden elde edilen
bulgular sunulmustur. Besinci bolim ise genel
degerlendirme ve sonugtan olusmaktadir.

2. LITERATUR OZETi

Selvanathan ve Selvanathan (1999)
calismalarinda, 1948-1994 vyillan arasindaki yillik
veriler icin Avustralyadaki altin fiyatlari ile altin
Uretimi arasindaki iliskiyi ekonometrik zaman serileri
analizi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda, altin
fiyatlarinin %10 oraninda arttigi ve sonraki 5 yil icin
ayni kaldigi ve altin Uretiminde ise ilk yil %0,3, ikinci
yil %2,2, Gglincl yil %7,4, dordiinci yil %8,9 ve besinci
yil %10,7’lik bir artisa sebep oldugu ortaya cikmistir.
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Vural (2003), 1990:01-2003:03 dénemini inceledigi
calismasinda, altin fiyatlari ile doviz piyasasi, hisse
senedi piyasasi, faiz oranlari, petrol, glimis ve bakir
fiyatlarn arasindaki iliskiyi tespit etmek amaciyla
ekonometrik bir model ile arastirma yapilmistir.
Analiz sonucunda, kisa dénem icin altin fiyatlarindaki
degisikliklerin %401 d6viz, hisse senedi, glimis fiyati
ve petrol fiyatiyla aciklanabilirken, bakir fiyatindaki
ve faiz oranindaki degisikliklerin altin fiyatini
etkilemedigi ortaya ¢ikmistir.

Gokdemir ve Erglin (2007) calismalarinda, 6zellikle
son otuz yilda dinyada ortaya ¢ikan ekonomik-
politik istikrarsizliklarin altin fiyatini nasil etkiledigi
aciklanmis ve altin fiyatindaki ytkselislerin Tlrkiye'nin
altin ticaretine olan etkileri incelenmistir. Calismada,
altin fiyatlarinda ortaya cikan istikrarsizliklarin,
Turkiye'nin altin ithalat ve ihracatini nemli oranlarda
etkiledigi sonucuna varilmistir.

Poyraz ve Didin'in (2008), 1996-2005 donemini ele
aldigi calismalarinda, Turkiye altin fiyatlarinin doviz
kuru, doviz rezervi ve petrol fiyatlarindaki degisime ne
derece bagimh oldugu ¢oklu faktér modeli yardimiyla
tespit edilmeye calisilmistir. Analiz sonuglarina
gore, altin fiyatlan Uzerinde doviz kurunun, doviz
rezervlerinin ve petrol fiyatlarinin etkili oldugu ortaya
cikmistir.

Soytas vd. (2009) calismalarinda, 2 Mayis 2003-
1 Mart 2007 tarihleri arasindaki gunliik veriler icin,
diinya petrol fiyati ile spot altin ve giims fiyatlari, TL/
ABD Dolar’i doviz kuru ve Tiirkiye faiz orani arasindaki
uzun ve kisa donem dinamik iliskileri arastirmislardir.
Analiz sonucunda, petrol fiyatinin altin fiyati izerinde
fazla bir etkisinin olmadigi gézlenmistir.

Duyar (2010) cahsmasinda, diinya altin arzini
etkileyen faktorler ve bu faktorlerin olusan fiyatlar
Uzerinde nasil bir etki yarattigini incelemistir. Ayrica,
Ozellikle diinya altin arzi, altin fiyatlari, altin Uretim
maliyetleri ve firmalarin Gretim - fiyat iliskisindeki
durumlar analiz edilmistir. Bununla birlikte altin
arzini etkileyen baslica faktorler arasinda olan
madencilik  sirketlerinin  madenlerdeki  verimi
artirmalari, madencilik sirketlerinin birlesmesi ve yeni
maden yataklari arama gibi faktorlerin altin arzindaki
onemine vurgu yapilmistir.

Tasci'nin (2010), 1994-2009 donemini inceledigi
calismasinda, Cumhuriyet altini fiyatlarini etkileyen
faktorler olarak Dow Jones endeksi, dolar kuru,
diinya altin fiyatlar, faiz orani, iIMKB 100 endeksi,
petrol fiyatlari ve TUFE degiskenleri ele alinmistir.

Calisma sonucunda, IMKB 100 endeksi, Dow Jones
endeksi, dolar kuru ve petrol fiyatinin altin fiyatini
etkilemedigi, ancak diinya altin fiyatlari, faiz orani ve
TUFE'nin Cumbhuriyet altini fiyatlarini etkiledigi tespit
edilmistir.

Topgu’'nun (2010), 1995:01-2009:09 doneminde
altin fiyatlarini etkiledigi dustiniilen Dow Jones
Sanayi Endeksi, dolar kuru, petrol fiyati, Amerika
enflasyon orani gibi degiskenlere ilave olarak global
para arzini da dahil ederek inceledigi calismasinda,
Dow Jones Sanayi Endeksi ve dolar getirilerinin, altin
getirilerini negatif yonde, global para arzini ise pozitif
yonde etkiledigi ortaya ¢cikmistir. Ayrica krizin altinin
getirisinde pozitif yonll etkisi oldugu gozlenmis ve
petrol fiyatlar ve enflasyon serisinin altin getirileri ile
pozitif yonli iliskisi olmakla birlikte, iliskinin glictiniin

istatistiksel olarak anlaml olmadigi sonucuna
varilmistir.
Cihz (2010) cahsmasinda, 2000-2008 yillari

arasindaki doéneme iliskin altin arzi, madencilik,
altin Uretimi, altin talebi ve altin talebini etkileyen
faktorler ile merkez bankalarinin altin rezervlerinin
konumu ve degerlendirilmesi konularinda analizler
yapilmistir. Ayrica, altinin rezerv oranlarinin tlkelerin
makroekonomik verileriyle olan iliskisini ortaya
cikartmak amaciyla kiimeleme analizi ve panel veri
analizi yontemleri kullanilmistir. Calisma sonucunda,
altin rezervleri ve altin talebi arasindaki iliskiyi etkin
kilan faktoriin altin fiyatlarinin degisimi oldugdu, faiz,
dolar ve bor¢ stokunun altin rezerv oranlari tGzerinde
etkili oldugu sonucu elde edilmistir. Ayrica, faiz
oranlarindaki azalmayla beraber Avrupa ve ABD'de
altin rezerv oranlarinin arttigi goralmustdar.

Toraman, Basarir ve Bayramoglu’'nun
(2011), 1992:01-2010:03 doénemini inceledikleri
calismalarinda, altin fiyatlarini etkileyen faktorler
arastirilmis ve altin fiyatlan ile petrol fiyatlan,
ABD Dolar kuru, Dow Jones Sanayi Endeksi, ABD
enflasyon orani, ABD reel faiz oranlar arasinda iliski
olup olmadigi MGARCH modelleri yardimiyla analiz
edilmistir. Calisma sonucunda, sadece altin getirisi
ile dolar getirisi arasinda anlamli bir dogrusal iliskinin
oldugu ortaya cikarken ele alinan diger degiskenlerin
ise altin getirileri ile anlamli bir dogrusal iliskiye sahip
olmadigi tespit edilmistir.

Karatas ve Urkmez'in (2013), 2007:01-2013:02
donemini  kapsayan  c¢alismalarinda,  kuresel
kriz slrecinde altin fiyatini belirleyen bazi kritik
makroekonomik gostergeler ekonometrik olarak
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analiz edilmistir. Calismada kiresel finans krizi
strecinde altin fiyatlarini belirleyen unsurlar olarak
Dow-Jones Endeksi, petrol fiyatlari ve glimus fiyatlari
ele alinmistir. Elde edilen bulgular ¢ercevesinde, altin
fiyatinin beklendigi gibi kriz donemlerinde arttigi ve
uzun dénemde etkilendigi yorumu yapilmistir.

Aksoy ve Topcu'nun (2013), 2003:01-2011:12
donemini inceledikleri caligmalarinda, altin ile hisse
senedi, devlet ic borclanma senetleri (DIBS), tiiketici
fiyat endeksi (TUFE) ve retici fiyat endeksi (UFE)
arasinda kisa ve uzun donemli bir iliskinin olup
olmadigi analiz edilmistir. Sonug olarak, altinin hisse
senetlerine karsi koruma amacl kullanilabilecegi,
enflasyona karsi degerini korudugundan, guvenli
bir yatinm araci oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica
altin getirisi ile hisse senedi getirileri arasinda negatif,
UFE temelli hesaplanmis enflasyon ile pozitif bir iligki
oldugu ortaya cikmistir.

Yildiz Contuk vd. (2013), 2009:01-2012:12
dénemini ele aldiklari calismalarinda, IMKB 100
endeksi Uzerinde altin fiyatlarindaki dalgalanmalarin
etkisini GARCH ve MGARCH modelleri kullanarak
incelemislerdir.

Elmas ve Polat (2013), 1 Ocak 1973-16 Haziran
2013 doénemini inceledikleri ¢alismalarinda, giimis
fiyatlari ile Dow Jones Endeksi'nin altin fiyatlarina
etkisini tespit etmek amaciyla egbutiinlesme ve
nedensellik analizleri yapmislardir. Ayrica, seriler
arasinda uzun doénemli bir iliski olup olmadig
arastiriimis ve uzun dénemli bir iliskinin varhgr tespit
edilmistir. Bununla birlikte, altin fiyatlar ile gimis
fiyatlari arasinda c¢ift yonli bir nedensellik iliskisi
bulunmus fakat altin fiyatlari ile Dow Jones Endeksi
arasinda bir nedensellik iligskisine rastlanmamistir.

Elmas ve Polat (2014), 1988:01-2013:03 ddénemini
kapsayan calismalarinda, altin fiyatlarini etkileyen
talep yonlu faktorleri arastirmiglardir. Altin fiyatini
etkiledigi dusiinilen faktérlerden; doviz kuru, Dow
Jones Endeksi, faiz orani, enflasyon orani, giimis
fiyati ve petrol fiyati faktorleri lizerine zaman serileri
ile bir analiz yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore,
altin fiyatlarini; petrol fiyatlari, glimus fiyatlarn ve
enflasyon oraninin pozitif yonde, déviz kuru, Dow
Jones Endeksi ve faiz oraninin ise negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir.

Turkiye'de altin piyasasi ve altin fiyatlarini etkileyen
faktorlerin ekonometrik bir uygulama ile arastirildigi
calismalarin = sinirh sayida oldugu gorilmustir.
Bu calismalarda da genellikle c¢oklu regresyon

modeli, nedensellik ve esbitlinlesme analizinden
yararlaniimistir. VAR modeli ile kapsamli istatistiksel
bir analizin yapildigi bu ¢alisma diger ¢alismalardan
onemli derecede ayrilmaktadir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Bu calismada, istanbul Altin Borsasi (iAB)
tarafindan belirlenen altin fiyatlarinin déviz kuru, faiz
orani, TUFE, BIST 100 endeksi, ons fiyatlari, petrol
fiyatlari degiskenlerinden ne derece etkilendigi ve s6z
konusu degiskenlerdeki beklenmeyen degisimlere
ne derece tepki verdigi analiz edilmistir. Bu amagla,
Ocak 2005- Nisan 2015 donemine ait aylik veriler ele
alinmistir. Bu dénemin ele alinmasinin nedenlerinden
biri, 2005 yilina kadar tim Ulkelerce Uretilen altin
miktarinin strekli artis egilimi gdstermekte iken bu
yilda diismis olmasidir. Bir diger neden ise, son 10
yila iliskin giincel verilerle altin fiyatlarini etkileyen
faktorlerin incelenmek istenmesi ve calismaya Mayis
2015 tarihinde baslanmasidir.

Petrol fiyatlari hari¢ tim dediskenlere ait
veriler T.C. Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sisteminden (http://evds.tcmb.gov.tr) elde edilmistir.
Petrol fiyati verileri ise ham Petrol varil fiyatlan olup
T.C. Enerji Piyasasi Diizenleme Kurumu (http://epdk.
org.tr) raporlarindan derlenmistir.

3.1 Arastirmada Kullanilan Veriler

Yapilan literatir  arastirmasi  sonucunda
Turkiye'deki  altin  fiyatlaninin  agiklanmasinda
kullanilacak bagimsiz degiskenler kur degerleri,
faiz oranlan, uluslararasi altin fiyatlari, enflasyon
oranlari, borsa endeks degerleri olarak belirlenmistir.
IAB tarafindan belirlenen altin fiyatlarini etkileyen
faktorlere iliskin olarak uygulamada kullanilan
degiskenlerin aciklamalari asagida verilmistir:

iAB altin fiyatlari: istanbul Altin Borsasi (IAB)'nda
olusan 1 ons altinin TL cinsinden ayhk agirhkli
ortalama fiyatidir.

Doviz Kuru: USD-Dolar alis fiyatinin aylik ortalama
degerleridir.

Ons(TL): Londra altin piyasasinda belirlenen
altin fiyatlarinin gostergesi olarak 1 ons altinin TL
cinsinden fiyatidir.

Faiz Orani: Faizgostergesiolarak, TCMB tarafindan
yayinlanan 1 aya kadar vadeli agirlikl ortalama vadeli
mevduat faiz oranlari kullanilmistir.
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Petrol Fiyatlari: Ham petrol varil fiyatinin TL
cinsinden degeridir.

TUFE: Enflasyon gdstergesi olup Tiiketici Fiyat
Endeksi'ni temsil etmektedir (2003=100).

BiST 100: BIST 100 endeksine iliskin kapanis
verilerinin aylik endeks degerleri kullaniimistir.

3.2 Arastirma Yontemi

Degiskenler arasinda  ekonometrik  olarak
anlaml iliskiler elde edilebilmesi icin analizi yapilan
serilerin duragan seriler olmasi gerekmektedir.
Bunun icin farkli yontemler gelistiriimis olmakla
birlikte Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips
Peron testleri ile serilerin duragan olup olmadiklari
belirlenebilmektedir (Tari, 2012). ADF testi asagidaki
esitlikte verilmistir:

k
AY, = u+ft+6Y_ + Y aAY,_ +& ()

j=1

Burada, AY, duraganhgi test edilen zaman
serisini, £ ve [t,incelenen zaman serisinde sistematik
bir trendin olup olmadigini belirleyen katsayilari ve

8; rassal hata terimini ifade etmektedir.

ADF testi ile, H,:0=0 (Birim kok vardir)
hipotezi test edili, H, hipotezinin reddedilmesi
seride birim kok olmadigi baska bir ifadeyle serinin
duragan oldugu anlamina gelmektedir. ADF testini
uygularken dikkate edilmesi gereken en 6nemli nokta
uygun gecikme sayisinin belirlenmesidir. Uygun
gecikme belirlenirken Akaike bilgi kriteri (AIC) veya
Schwarz bilgi kriterinden (SIC) faydalanilabilir. En
kiiclik AIC (veya SIC) degerini veren model en uygun
model olarak kullaniimaktadir (Fuller, 1996). Phillips-
Perron (1988) testi yaygin olarak kullanilan ve yapisal
kirlmayi dikkate almayan bir diger testtir.

iktisadi verilere ait seriler duragan olmasalar bile
bu serilerin duragan bir dogrusal kombinasyonun
varligi bu seriler arasinda esbitlinlesme oldugunu
gOsterir. Boylece uzun dénem bilgi kaybi engellenmis
olur. Uzun donemde s6z konusu degiskenler
arasinda anlamh bir iliskinin olup olmadigini,
kisaca esbutlinlesmenin varligini tespit etmek icin
Engle&Granger (1987) ve Johansen Esbitlinlesme
(1988,1995) testleri kullaniimaktadir. Eger seriler
esbitinlesik ise, kisa ve uzun donemde veriler
arasindaki nedensellik iliskisi ve iliskinin yond, en
cok tercih edilen yontem olan Granger Nedensellik

testi yardimiyla arastirilmaktadir. Granger nedensellik
iliskisi arastirilirken asagidaki esitlikler uygulanir:

n n
Y, :Zath—i + ZIBiXt—i Tu,
i=1 i=1
n n
X, :ZaiXt—i + Zﬂth—i T Uy,
i=1 i=1

Burada, u, ve uzt hata terimlerinin
iliskisiz olduklari varsayilmaktadir (Kutlar, 2007).

Ekonometrik arastirmalarda iliskiler arasindaki
etkilesimin  karmasik ve c¢ok yonli olmasi
esanli  denklem  sistemlerinin  kullanilmasini
gerektirmektedir. Esanli  denklem sistemlerinin
¢6zimiine yonelik olarak gelistirilen yontemlerden
biri de Vektor Otoregresif Modelleri (VAR)dir. VAR
modeli p degiskenicin asagidaki esitlikle gosterilebilir:

v, =4y, +...+Apyt7p +Bx, +¢&, 03

Burada, J; px1 boyutundakidegisken vektord,

X, (dx1) boyutlu determinist degiskenler, Ai

(pxp) boyutlu parametre matrisleri ve hata terimleri
vektorudir (Johansen,1995).

VAR modelleri, yapisal modele herhangi bir
kisitlama getirmediginden zaman serileri icin tercih
edilmekte olup degiskenlerin i¢sel-dissal ayrimini
gerektirmemektedir. Ayrica VAR modellerinde bagiml
degiskenlerin gecikmeli degerleri yer aldigindan
gelecege yonelik glicli tahminlerin yapilmasi da
muimkiindir. VAR modeli ile hesaplanan katsayilarin
yorumlanmasi olduk¢a karmasik ve zor oldugu igin,
genellikle etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi
yontemleri uygulanmaktadir (Gacener, 2005). Etki-
tepki analizi, degiskenlerden birine bir birimlik sok
uygulandiginda diger degisken veya degiskenlerin
bu degisime gosterdikleri tepkiyi vermektedir.
Varyans ayristirmasi ise, incelenen degiskenlerin
her birinin varyansinda meydana gelen degismenin
% kaginin kendi gecikmeleriyle, % kaginin ise diger
degiskenlerce aciklandigini arastirir (Tari, 2012).

4. UYGULAMA

Uygulama asamasinda oncelikle, degiskenlerin
grafikleri incelenmis ve hem varyans dengesini
saglamak hem de ug¢ degerlerin etkisinden kurtulmak
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amaciyla tiim degiskenlerin dodal logaritmalari
alinmistir. Analizde serilerin orijinal degerleri yerine
dogal logaritmik donustlrtlmis halleri degisken
olarak kullanilmistir ve bu degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler ile korelasyon matrisi elde edilmistir. Daha
sonra gozlem dederlerinin logaritmik degerlerinin
birinci fark serilerine iliskin zaman serisi grafikleri
cizilmistir. Serilerin duraganliklarinin arastiriimasi
icin hem ADF hem de Phillips-Perron (PP) birim kok
testleri yapildiktan sonra incelenen degiskenlere
iliskin VAR modeli elde edilmistir. Bunun i¢in 6nce
en uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Bulunan
gecikme uzunluguna uygun olarak olusturulmus
VAR modeli i¢in degisen varyans ve otokorelasyon

Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

varsayimlari incelenmistir. Son olarak da Etki-tepki
analizleri ve Varyans ayristirmasi yapilmistir.

Analize alinan tim degiskenlere iliskin tanimlayici
istatistikler Tablo 1'de verilmistir. Tabloda da
goruldigi gibi standart sapmasi en biylk yani
degiskenligi en yiiksek olan degiskenin IAB ve
Ons degiskenleri oldugu gortlmektedir. Ayrica
degiskenlere iliskin Tablo 2'de verilen korelasyon
matrisine gore, dzellikle iAB altin fiyati ele alindiginda,
iAB ile Ons arasinda pozitif kuvvetli bir iliski olup
BIST 100 endeksi ile negatif bir iliski vardir. Bu sonug
Yildiz (2014)'in ¢alismasiyla paralel bir sonug ortaya
koymustur. Ayrica faiz, TUFE ve petrol ile iAB arasinda
da pozitif zayif bir iliski olurken doviz kuru ile orta
diizeyde pozitif iliski mevcuttur.

LN_IABTL |[LN_DOVKUR |LN_ONSTL | LN_FAIZ | LN_PETROLTL | LN_TUFE | LN_BIST

Ortalama 10.8400 0.4672 3.9328 2.3778 4.7841 5.1492 10.8370
Medyan 10.8981 0.4318 3.9989 22154 4.7715 5.1727 10.9007
Maksimum 11.5417 0.9746 4.6251 2.9481 5.4067 5.5583 11.4086
Minimum 9.7924 0.1570 2.8827 1.6658 3.9455 4.7405 10.0905
St. Sapma 0.5627 0.1923 0.5589 0.3931 0.3810 0.2356 0.3574
Carpikhk -0.3323 0.5193 -0.3360 0.1398 -0.1491 -0.0728 -0.4301
Basikhk 1.7305 2.5419 1.7253 1.4158 1.9776 1.8774 2.2130
Jarque Bera | 10.6087 6.6573 10.7285 | 13.3707 5.8596 6.6208 7.0234

0.0050 0.0358 0.0047 0.0012 0.0534 0.0365 0.0298
GOzlemsayisi 124 124 124 124 124 124 124

Tablo 2: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi

FLNIAB FLNDOVKUR FLNONS FLNFAIZ FLNPETROL FLNTUFE FLNBIST
FLNIAB 1.000000
FLNDOVKUR 0.487821 1.000000
FLNONS 0.897198  0.496077 1.000000
FLNFAIZ 0.027743  0.261096 -0.026845  1.000000
FLNPETROL 0.063373  -0.023039 0.120567 -0.009747 1.000000
FLNTUFE 0.112593  0.148435 0.176102  0.020725 0.095299 1.000000
FLNBIST -0.404526  -0.723558 -0.423893 -0.371085 0.004466 -0.120273  1.000000

Sekil 1'de ise degiskenlerin logaritmik degerlerine
iliskin serilerin birinci farklarinda duragan hale
geldigi gdzlemlenmektedir. Bu grafik incelendiginde,
serilerin daha istikrarli bir konuma gectikleri

gorulmektedir. Calismada kullanilan serilerin duragan
olup olmadigini belirlemek icin Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips Peron Testi uygulanmistir. Test
istatistikleri hem sabit terim hem de dogrusal trend
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icin hesaplanmistir. Tablo 3, degiskenlerin logaritmik
ve logaritmik degerlerin birinci farklarina ait ADF

sahip oldugu yani duragan bir yapiya sahip olmadigi,
belli bir ortalama etrafinda dagihm gostermedigi ADF

ve PP birim kok test sonuclarini gostermektedir.
Serinin birim kdke sahip olmasi, duragan olmadigini
goéstermektedir. IAB altin fiyat,, déviz kuru, ons,
faiz orani, petrol fiyatlari, TUFE ve BIST 100 endeksi
degiskenlerinin logaritmik dlzeylerinde birim koke

ve PP ile test edilmistir. Uygulanan testler sonucunda
tim degiskenlerin logaritmik diizeylerinde duragan
olmayip logaritmik degerlerin birinci farklarinda

duragan oldugu I(1) gorilmektedir.

Tablo 3: ADF ve PP Birim Kok Testi

ADF Testi Phillips-Perron Testi
Sabit terimli Sabit terimli ve Sabit terimli model Sabit terimli ve

model* trendli model** trendli model
LIAB 13571 15014 13431 41,6088
(0.6011) (0.8241) (0.6078) (0.7841)
] 0.3704 -2.2557 03759 21,5040
LDOVKUR (0.9809) (0.4544) (0.9812) (0.8232)
LONS 15209 -1.9503 13967 413832
(0.5198) (0.6220) (0.5820) (0.8613)
ALz 14512 -1.8305 -1.4789 112696
(0.5549) (0.6839) (0.5411) (0.8905)
24313 -3.7554 -2.2812 -3.0450
LPETROL (0.1354) (0.0224) (0.1797) (0.1245)
TOFE -0.4831 41322 -0.0653 -2.9347
(0.8895) (0.0074) (0.9498) (0.1554)
LBlST 15810 26911 16623 26758
(0.4892) (0.2422) (0.4478) (0.2485)
A (LiAB) -0.9134 -0.9667 -0.9185 -0.9416
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
) -8.0228 -8.1541 -7.9427 -7.9672
A (LDOVKUR) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
87153 -8.7698 -8.6417 -8.6636
A (LONS) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. -6.4506 -6.4503 -6.3356 -6.3195
A(LFAIZ) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-7.4830 -7.5036 -7.4830 75277
A (LPETROL) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
] -7.8898 -7.8625 -15.7804 -16.6812
A (LTUFE) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
- -8.5038 -8.4704 -8.5008 -8.4664
A (LBIST) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Kritik deger %1 -3.4842 -4.0344 -3.4847 40350

Kritik deger %5 -2.8851 -3.4468 -2.8853 -3.4471

Kritik deger %10 225794 -3.1484 225795 -3.1486

Not: Aifadesi birinci farklari, L ise logaritmik degerlerini gostermektedir. ADF ve PP icin kritik degerler MacKinnon (1996) tarafindan elde edilmistir.
Parantez icindeki degerler MacKinnon (1996) tek y6nlii p olasilik degerleridir.*p<0.01.
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Sekil 1: Degiskenlerin Logaritmik Degerlerine iligkin Serilerin Birinci Farklarinin Grafigi

Serilerin duraganlik testinin ardindan, VAR modeli
ile analize baslamadan 0Once en uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi asamasina gecilmistir
(Tablo 4). Uygun gecikme uzunlugunun hatal
belirlenmesi durumunda, etki-tepki analizleri ve
varyans ayristirmasi asamalarinda tutarsiz sonuglar
ortaya ¢ikabilmektedir. Gecikme uzunlugunun olmasi
gerekenden buyik olmasi durumunda tahminlerin
ortalama hata karelerini yukseltmesi ve parametre
tahminleri varyansinin yiksek ¢ikmasi ihtimali s6z
konusudur. Gecikme uzunlugu olmasi gerekenden
kiicik hesaplandiginda ise otokorelasyonlu hata
terimleri ortaya cikmaktadir (Ozcicek ve McMillin,
1999). Buna gore, Tablo 4'te goriildigu gibi, LR, FPE ve
AIC kriterlerine gore en uygun gecikme uzunlugunun
2 oldugu gorilmektedir.

Degiskenler arasindaki uzun doénem iliskilerini
istatistiksel olarak analiz edebilmek icin serilerin
ayni dereceden butinlesik olmalari gerekir. Bu
calismada ele alinan degiskenlerin timinun birinci
farklarinda birim kok icermemesinden dolayr bu
serilerin ayni dereceden butinlesik seriler oldugu
ve bu seriler arasinda esbitiinlesme iliskisinin
arastirilabilecegi belirlenmistir. Uzun dénemde s6z
konusu degiskenler arasinda anlamli bir iliskinin olup
olmadigini tespit etmek icin Johansen Esbutlinlesme
testi kullanilmistir. Bu teste ait sonuglar Tablo
5'te sunulmustur. Esbitliinlesme analizi sonuclar

incelendiginde, %5 anlamhlk diizeyinde, seriler
arasinda Iz test istatistigi icin ‘esbitiinlesme yoktur’
hipotezi reddedilirken Max-6zdeger istatistigi icin
reddedilememektedir. Ayrica %1 anlamlilik diizeyinde
ise, her iki test istatistigi icin de ‘esbitlinlesme yoktur’
hipotezi reddedilemediginden, iAB altin fiyati, déviz
kuru, ons, faiz orani, petrol fiyatlar, TUFE ve BIST
100 endeksi degiskenleri arasinda uzun dénemli bir
iliskinin bulunmadigi sdylenebilir.

Calismada ele alinan degiskenler icin olusturulan
VAR modelinin duragan olup olmadigini incelemek
icin AR karakteristik polinomunun ters koklerine
bakilir. Sekil 2'de, AR karakteristik polinomunun
ters koklerinin birim cember icerisindeki dagihmi
yer almaktadir. Buna gore, modelin tiim ters kokleri
birim ¢cemberin icinde oldugundan, olusturulan VAR
modelinin duragan yani istikrarli bir yapida oldugu
soylenebilir.

Degiskenler arasindaki nedenselligin yoninin
belirlenmesi amaciyla, VAR modeline dayali Granger
nedensellik testi sonuclari elde edilmistir (Tablo 6).
Elde edilen bulgulara gore, petrol fiyati déviz kurunun
Granger nedenidir (p<0.10). Ayrica, Ons fiyati IAB altin
fiyatinin Granger nedeni olurken petrol fiyati da Ons
fiyatinin Granger nedenidir (p<0.05).

Belirlenen gecikme uzunluguna gore olusturulan
VAR(2) modeline iliskin tahmin sonuclari Tablo 7'de
gOsterilmistir.
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Tablo 4: ilgili Kriterlere Gére Optimum Gecikme Uzunlugu

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 589.7026 NA 1.02e13- -10.04660 -9.880432 -9.979144
1 1696.979 2061.825 1.22e21- -28.29275 26.96343-* 27.75312-*
2 1765.744 119.7463* 8.74e22-* 28.63352-* -26.14105 -27.62172
3 1802.086 58.89769 1.11e21- -28.41527 -24.75964 -26.93129
4 1833.577 47.23639 1.57e21- -28.11339 -23.29461 -26.15724
5 1870.344 50.71410 2.09e21- -27.90249 -21.92055 -25.47416
6 1911.156 51.36662 2.68e21- -27.76131 -20.61622 -24.86081
7 1952.492 47.03800 3.60e21- -27.62918 -19.32093 -24.25651
8 1997.935 46.22566 4.82e21- -27.56784 -18.09644 -23.72299
*llgili kriter tarafindan belirlenen optimum uzunluktur.
Tablo 5: Johansen Esbutiinlesme Testi
. 9 i 9
Hipl_(lqcezi Ozdeger ista’:izstigi CIj(r/(iJ:csik Olasilik** Mai)s(t_a%?cjig?er Kr/(i):gk Olasilik**
eger deger
0.30915 135.4392 125.6154 0.0109* 44,7495 46.2314 0.0715
0.2538 90.6897 95.7537 0.1060 35.4205 40.0776 0.1526
0.1526 55.2692 69.8189 0.4078 20.0418 33.8769 0.7538
0.1332 35.2274 47.8561 0.4360 17.2977 27.5843 0.5545
0.0941 17.9297 29.7971 0.5713 11.9581 21.1316 0.5518
0.0482 5.9716 15.4947 0.6989 5.9716 14.2646 0.6169
3.51E08- | 4.25E06- 3.8415 0.9995 4.25E06- 3.8415 0.9995
*9%5 anlamlilik diizeyinde bos hipotezin reddedildigini gosterir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999)'e gore olasilik degerlerini gosterir.
15 1.5 VAR  modeli  parametrelerinin  dogrudan
yorumlanmasi pek anlaml olmayacagindan etki-
104 L10 tepkive varyans ayristirma analizleriile yorumlamalari
yapilmistir. Ayrica VAR(2) modeline iliskin degisen
05 L 05 varyansve otokorelasyon varsayimlariincelendiginde,
VAR(2) modeli icin tim gecikme dizeylerinde
0.0 0.0 oico.korelas.)./onun varligi tespit ediIemeTi§tir. Bununla
birlikte, s6z konusu modelde degisen varyans
sorununu tespit amaciyla uygulanan White Degisen
0.5 0.5 Varyans Testi sonucunda 0.05 anlamlilik dizeyinde
modelde degisen varyans sorununun olmadigi
1.0 --1.0 gorilmektedir (Tablo 8).
1.5 , , , -1.5
15 10 05 00 05 10 15

Sekil 2: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Tablo 6: Granger Nedensellik Testi

Degiskenler Ki-kare Serb.Der. p-olasihigi
H,:Ons, iAB altin fiyatinin granger nedeni degildir. 21.20906 2 0.0000%**
H,:Petrol, déviz kurunun granger nedeni degildir. 5.667230 2 0.0588*
H:Petrol, Ons'un granger nedeni degildir. 6.452739 2 0.0397**
HO:TUFE, faiz oraninin granger nedeni degildir. 12.06613 2 0.0024**
H,:Doviz kuru, petroliin granger nedeni degildir. 6.264989 2 0.0436**
Tablodaki degerler, sadece anlamli ¢ikan nedensellik sonuglarina iliskindir. *p<0.10, **p<0.05
Tablo 7: Var(2) Modeline iliskin Analiz Sonuclar
FLNIAB |FLNDOVKUR| FLNONS | FLNFAIZ | FLNPETROL | FLNTUFE | FLNBIST
FLNIAB(-1) -0.820523 | 0.073928 | -0.202729 | -0.422789 0.509881 0.021923 | 0.049440
[-3.48417] | [0.48996] |[-0.88047] | [-2.09275]| [1.39064] | [0.59065] | [0.14642]
FLNIAB(-2) -0.256245 | 0.058558 | -0.122079 | -0.172840 0.443193 | -0.010210 | -0.037966
[-1.07842] | [0.38464] |[-0.52549] | [-0.84793] | [1.19801] | [-0.27264] | [-0.11144]
FLNDOVKUR(-1) | 0.073214 | 0.218039 | 0.039813 | 0.117941 | -0.791984 | 0.009256 | -0.262387
[0.32658] | [1.51803] |[0.18164] | [0.61327] | [-2.26912] | [0.26195] | [-0.81633]
FLNDOVKUR(-2) |-0.080598 | -0.137611 0.013939 | -0.010540 0.408900 | -0.044136 | 0.233359
[-0.37991] | [-1.01241] |[0.06720] | [-0.05792] | [1.23799] | [-1.32001] | [0.76720]
FLNONSTL(-1) 1.087800 | 0.015382 0.412907 | 0.222076 | -0.326838 | -0.024361 | 0.008988
[4.47351]1 | [0.09873] |[1.73676] | [1.06460] | [-0.86332] | [-0.63565] | [0.02578]
FLNONS(-2) 0.175245 | -0.120763 | 0.075973 | 0.130853 | -0.404885 0.051090 | 0.171889
[0.66169] | [-0.71169] |[0.29340] | [0.57595] | [-0.98193] | [1.22395] | [ 0.45267]
FLNFAIZ(-1) -0.043747 | -0.079057 |-0.028629 | 0.435770 0.080438 0.039279 | 0.071981
[-0.35083] | [-0.98952] |[-0.23482] | [4.07367] | [0.41433] | [1.99859] | [0.40261]
FLNFAIZ(-2) 0.060650 | 0.047222 0.047710 | -0.081593 | -0.342689 | -0.022192 | -0.055139
[0.53132] | [0.64568] |[0.42748] | [-0.83322] | [-1.92826] | [-1.23349] | [-0.33690]
FLNPETROL(-1) |-0.009137 | -0.005256 |-0.007279 | 0.078297 0.339298 0.008028 | -0.069353
[-0.14505] | [-0.13023] |[-0.11818] | [ 1.44887] | [3.45956] | [0.80857] | [-0.76787]
FLNPETROL(-2) |-0.097875| -0.086503 |-0.141343 | 0.036294 | -0.041690 | -0.012592 | 0.149691
[-1.58703] | [-2.18921] |[-2.34411]| [0.68602] | [-0.43419] | [-1.29545] | [ 1.69290]
FLNTUFE(-1) -0.837625 | -0.302305 |-0.670039 | 1.521042 | -0.244166 0.250203 | -1.008297
[-1.38477] | [-0.78004] |[-1.13297]| [2.93126] | [-0.25927] | [2.62446] | [-1.16262]
FLNTUFE(-2) 0.602181 0.359102 0.022886 | 0.651467 | -0.161537 | -0.283737 | -0.171456
[0.93393] | [0.86925] |[0.03630] | [1.17778] | [-0.16092] | [-2.79204] | [-0.18546]
FLNBIST(-1) -0.030130 | -0.080295 |-0.037565 | -0.100063 0.002586 0.013176 | 0.206237
[-0.30227] | [-1.25728] |[-0.38545] | [-1.17020] | [0.01666] | [0.83870] | [ 1.44307]
FLNBIST(-2) 0.040909 | 0.037578 | 0.084522 | 0.006898 0.138678 | -0.004519 | 0.071336
[0.41146] | [0.58992] |[0.86950] | [0.08088] | [0.89590] | [-0.28838] | [0.50043]
C 0.014072 | 0.005494 | 0.016661 | -0.014859 0.003850 0.006606 | 0.011942
[1.94379] | [1.18454] |[2.35393] |[-2.39268] | [0.34163] | [5.78943] | [ 1.15057]
R? 0.246676 | 0.230981 0.158877 | 0.422203 0.241872 0.174681 | 0.130130
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Tablo 8: Otokorelasyon-LM Testi ve White Degisen
Varyans Testi Sonuclari

Otokorelasyon-LM Testi Sonuclari
Gecikme | LMistatistigi | Olasilik degeri
1 50.12393 0.4286
2 47.39276 0.5385
3 45.25283 0.6258
4 48.51256 0.4928
5 50.77273 0.4036
6 51.27755 0.3845
7 49.36022 0.4587
8 58.41374 0.1679
9 53.57838 0.3030
10 52.54245 0.3385

11 51.20698 0.3871
12 46.35140 0.5811
White Degisen Varyans Testi Sonuclari
Kikare S:rbestli'k Olasilik degeri
erecesi
3372.007 3332 0.3098

VAR modeli elde edildikten sonra etki-tepki
fonksiyonlari incelenmistir. Etki-tepki fonksiyonlar,
rassal hata terimlerinden birindeki bir standart

sapmalik sokun, icsel degiskenlerin simdiki ve
gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir. VAR
analizinde, incelenen degiskenler arasindaki dinamik
etkilesimi  belirlemede, simetrik iliskileri tespit
etmede, etki-tepki fonksiyonlarinin biiytik payi vardir.
Bir makroekonomik buyukligin UGzerinde en etkili
degiskenin hangisi oldugu varyans ayristirmasi ile
etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak
kullanilabilir olup olmadigi ise etki-tepki fonksiyonlari
ile belirlenir (Ozgen ve Giiloglu, 2004). Calismaya
iliskin olarak Sekil 3'de yer alan etki-tepki grafikleri
yorumlanacak olursa; iAB altin fiyatinin Ons fiyatina
tepkisi once pozitif ydonde iken, 3.donemden itibaren
azalis gOsterip negatif olmakta ve sonra yine az
miktarda bir artis ile pozitif olarak ifade edilmektedir.
Déviz kurunun ve Ons fiyatinin petrol fiyatina kars
gosterdigi tepkiler 6nce negatif olup daha sonraki
dénemlerde pozitiftir. Faiz oraninin TUFE degiskenine
karsi tepkisi ise 6nce pozitif olup 5. donemden sonra
negatif olmaktadir. Ayrica grafige bakildiginda, Ons
fiyatindaki bir standart sapmalik sok, en fazla IAB altin
fiyati Gzerinden bir tepki yaratirken, petrol fiyatina
verilecek sok ise, doviz kuru ve Ons fiyati tarafindan
tepki ile karsilanmaktadir. Bu sonuglar da Granger
nedensellik analizinin sonuclariyla tutarlidir.

Respomse % Cholesky One 5.0, Inowtors = 255

AR T = LT R L ASTL £2 % L _SNET Besene o 2 _LARTL I E_

LE e L AST 2 8 TR TR ke o 5 U IASTL 5 E TS SRean o 5 _JAS T i B ST

Sekil 3: Etki-Tepki Grafikleri

621



Ozge ELMASTAS GULTEKIN, Elvan AKTURK HAYAT

Son olarak Tablo 9'daki varyans ayristirma analizi
sonuclarina gore, IAB altin fiyati icin gelecek dénem
0ngorl hata varyansi icinde en biyik paya sahip
degisken kendinden sonra yaklasik %14'lik pay ile
Ons fiyatidir. ikinci en yiiksek paya sahip degisken
yaklasik %4'lik pay ile petrol fiyati olurken en dusik
paya sahip degisken yaklasik %0.2'lik pay ile Faiz
oranidir. Ayni sekilde doviz kuru icin gelecek donem
0ngorl hata varyansi icinde en biyik paya sahip
degiskenler sirasiyla iAB altin fiyati, Petrol fiyati, BIST
100 endeksi, faiz orani, TUFE ve Ons fiyatidir. Ons
fiyati icin gelecek donem 6ngori hata varyansi icinde
en biiylik paya sahip degiskenler sirasiyla iIAB altin
fiyati, petrol fiyati, TUFE, déviz kuru, BIST 100 endeksi
ve faiz oranidir. Faiz orani icin gelecek dénem 6ngori
hata varyansi icinde en biyulk paya sahip degiskenler
de sirasiyla doviz kuru, TUFE, petrol fiyati, Ons fiyati,
BIST 100 endeksi ve IAB altin fiyatidir. Petrol fiyati
icin gelecek donem 6ngo6ri hata varyansi icinde en
blylk paya sahip degisken doviz kuru olurken en
dusiik paya sahip degisken ise TUFE'dir. TUFE ve BIST
100 endeksi icin gelecek donem 6ngori hata varyansi
icinde en buyik paya sahip degisken ise doviz
kurudur. Elde edilen bu sonuglar Granger nedensellik
testinin sonuclarini destekler niteliktedir.

5. GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Yatirm araci  olmanin yani sira, merkez
bankalarinin rezervlerinde de hala 6nemli bir yeri olan
altin; endistri, elektronik, discilik gibi pek cok alanda
kullanilan kiymetli bir madendir. Altin fiyatlandirmasi,
serbest piyasa kosullarina goére belirlenmektedir
ve altin fiyatt diger ekonomik degiskenlerden
etkilenmektedir. Literatiirde diinya altin fiyatlarini
etkileyen faktorlere iliskin olarak yapilan pek
cok calisma bulunmakla birlikte, Turkiye'de altin
fiyatlarinin incelenmesi sinirh kalmistir. Tarkiye'deki
altin fiyatlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi
ile ilgili cahismalarin pek c¢ogu ise kapsaml bir
ekonometrik analize dayanmamaktadir.

Bu calismada, Turkiye'de altin fiyatlarini hangi
ekonomik degiskenlerin etkiledigi 2005:01-2015:04
donemi aylik zaman serileri kullanilarak VAR analizi
yardimiyla incelenmistir. Bu amacla, Ulkemiz
yatinmcilarinin yogun bir sekilde tercih ettigi altinin

fiyatini etkileyen yurtici faktorler arasindan, doviz
kuru, ons fiyati, faiz orani, petrol fiyatlari, TUFE ve BIiST
100 endeksi ele alinmistir.

Bu calismada oncelikle, incelenen degiskenlere
iliskin tanimlayici istatistikler ve korelasyon matrisi
olusturulmustur. Buna gore, en yiiksek degiskenlik
IAB altin fiyatinda ve Ons fiyatinda gériiliirken, iAB
altin fiyatinin BIST 100 endeksi ile negatif, diger
degiskenlerle pozitif iliskili oldugu ortaya ¢ikmistir.

Daha sonra sirasiyla birim kok testleri ve
esbitlinlesme testleri yapilmistir. Birim kok testi
sonuclarina gore, dizey degerlerinde duragan
olmayan seriler birinci farklarinda duragan 1(1) hale
gelmiglerdir. Esbutlinlesme analizi sonucunda da,
IAB altin fiyati, déviz kuru, ons, faiz orani, petrol
fiyatlar, TUFE ve BIST 100 endeksi degiskenleri
arasinda uzun doénemli bir iliskinin bulunmadig
ortaya ¢ikmistir. Bu asamadan sonra, kisa dénemli
iliskilerin varhgini incelemek icin VAR modeline dayali
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Ardindan
etki-tepki grafikleri ¢izdirilmis ve varyans ayristirma
analizi gergeklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore,
petrol fiyatt Ons fiyatinin, Ons fiyati da IAB altin
fiyatinin Granger nedenidir, dolayisiyla petrol fiyatlari
altin fiyatlarini etkilemektedir. TUFE de faiz oraninin
Granger nedenidir. Ayrica petrol ve doéviz kuru
degiskenleri arasinda karsilikh bir nedensellik iliskisi
mevcuttur.

Calismada kullanilan degiskenlerle olusturulan
hata duzeltme modellerinden VAR(2) modelinde
degisen varyans ve otokorelasyon sorununun
olmadigi  gorilmis  olup, AR  karakteristik
polinomunun ters koklerine gore de modelin istikrarh
bir yapida oldugu ortaya konulmustur. Son olarak
etki-tepki ve varyans ayristirma sonuglarina gore, Ons
fiyatindaki bir standart sapmalik sok, en fazla iAB altin
fiyati Gzerinden bir tepki yaratirken, petrol fiyatina
verilecek sok ise, doviz kuru ve Ons fiyati tarafindan
tepkiile karsilanmaktadir. Varyans ayristirma analizine
gére ise, IAB altin fiyati icin gelecek dénem 6ngérii
hata varyansi icinde en buytik paya sahip degiskenler
Ons fiyati ile petrol fiyati olurken en dusik paya
sahip degisken faiz oranidir. Bu sonugclar da Granger
nedensellik analizinin sonuglariyla tutarlidir.
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Tablo 9: Varyans Ayristirmasi Sonuclari

iAB Varyans Ayristirmasi
Donem S.E. iAB DOVKUR ONS FAiZ PETROL TUFE BiST
1 0,048349 100 0 0 0 0 0 0
2 0,053387 | 84,18144 | 0,22366 14,12579 0,019491 0,04041 1,342032 | 0,06717
3 0,054515 | 81,12355 | 0,410024 14,76767 0,031807 | 2,154255 | 1,445726 | 0,066966
4 0,055374 | 79,03777 | 0,553493 14,39482 0,038394 | 4,105279 | 1,412878 | 0,457365
5 0,055528 | 78,6056 | 0,863471 14,372 0,087516 | 4,126928 | 1,405072 | 0,539414
6 0,055592 | 78,4256 | 0,918941 14,33912 0,177291 | 4,129038 | 1,451877 | 0,558132
7 0,055618 | 78,36501 | 0,928223 14,32593 0,216288 | 4,12529 | 1,480269 | 0,558989
8 0,055624 | 78,34714 | 0,930098 14,32345 0,219996 | 4,128544 | 1,490984 | 0,559784
9 0,055626 | 78,34175 | 0,930179 14,32267 0,220184 | 4,13348 | 1,491604 | 0,560135
10 0,055627 | 78,33962 | 0,931688 14,32231 0,220328 | 4,134036 | 1,491898 | 0,56012
Ddviz Kuru Varyans Ayristirmasi
Donem S.E. iAB DOVKUR ONS FAiZ PETROL TUFE BiST
1 0,030977 | 20,0374 79,9626 0 0 0 0 0
2 0,033497 | 24,14592 | 73,73784 0,014397 0,362261 | 0,045507 0,4823 1,211774
3 0,034448 | 23,21746 | 70,33216 0,32241 0,541811 | 3,927462 | 0,509095 | 1,149609
4 0,035061 | 23,38496 | 67,89609 0,401873 0,530876 | 5,950487 | 0,671062 | 1,164648
5 0,035187 | 23,24239 | 67,75289 0,415941 0,743626 | 5,956587 | 0,700185 | 1,188383
6 0,035263 | 23,14598 | 67,57171 0,429907 0913097 | 5979061 | 0,715931 | 1,244307
7 0,035282 | 23,12293 | 67,50737 0,430323 0,946633 | 5995193 | 0,745844 | 1,251707
8 0,035286 | 23,1189 | 67,49191 0,430233 0,947749 | 6,000675 | 0,758899 | 1,251635
9 0,035287 | 23,11811 | 67,48975 0,430318 0,947944 | 6,003314 | 0,758974 | 1,251582
10 0,035288 | 23,11742 | 67,48825 0,430432 0,948808 | 6,003409 | 0,760174 | 1,25151
ONS Varyans Ayristirmasi
Donem S.E. iAB DOVKUR ONS FAiZ PETROL TUFE BiST
1 0,047271 | 83,72683 | 0,020475 16,2527 0 0 0 0
2 0,048939 | 81,17697 | 0,166555 17,46711 0,002416 | 0,033208 | 1,029491 | 0,124252
3 0,050467 | 76,83223 | 0,316032 16,54841 0,043747 | 4,754955 | 1,107378 | 0,397246
4 0,051153 | 75,06776 | 0,559674 16,25217 0,046901 6,52202 | 1,077862 | 0,473612
5 0,051321 | 74,57943 | 0,966733 16,16254 0,151231 | 6,562594 | 1,08431 0,493163
6 0,051408 | 74,33016 | 1,059684 16,10799 0,296325 | 6,542458 | 1,138171 | 0,525213
7 0,051443 | 74,24268 | 1,075306 16,08694 0,346193 | 6,536245 | 1,184673 | 0,52796
8 0,051453 | 74,21458 | 1,077262 16,08118 0,353524 | 6,542326 | 1,201574 | 0,529552
9 0,051455 | 74,20834 | 1,077584 16,0802 0,35381 6,548033 | 1,202223 | 0,52981
10 0,051456 | 74,2053 1,07966 16,07962 0,354158 | 6,548824 | 1,202648 | 0,529795
FAiZ Varyans Ayristirmasi
Donem S.E. iAB DOVKUR ONS FAiZ PETROL TUFE BiST
1 0,041476 | 0,153658 | 19,50956 0,053587 80,28319 0 0 0
2 0,050179 | 0,403527 | 24,83725 2,293809 65,34156 | 1,461689 | 4,823573 | 0,838601
3 0,053833 | 0,481875 | 23,35684 1,996289 57,89906 | 4,240909 | 11,16698 | 0,858046
4 0,054176 | 0,476148 | 23,12651 1,988375 57,30012 | 4,728313 | 11,52442 | 0,856109
5 0,054423 | 0,523746 | 23,43116 2,0809 56,84896 | 4,755089 | 11,51163 | 0,84851
6 0,054562 | 0,540979 | 23,54449 2,078446 56,68993 | 4,74197 | 11,55751 | 0,846682
7 0,054607 | 0,542721 | 23,53584 2,078015 56,64313 | 4,740432 | 11,60377 | 0,856095
8 0,05462 | 0,543396 | 23,52468 2,077929 56,62785 | 4,749465 | 11,61865 | 0,858026
9 0,054622 | 0,543354 | 23,52437 2,078315 56,62419 | 4,753238 | 11,61842 | 0,858111
10 0,054623 | 0,543696 | 23,52489 2,078553 56,62201 | 4,754424 | 11,61835 | 0,85808
PETROL Varyans Ayristirmasi
Donem S.E. iAB DOVKUR ONS FAiZ PETROL TUFE BiST
1 0,075274 | 1,713946 | 0,023689 2,873447 0,389924 94,999 0 0
2 0,082115 | 1,539119 | 6,31841 2,476396 0,662683 | 88,9558 | 0,047379 | 0,000209
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3 0,084403 | 1,463888 | 8,20127 2,408184 2,05927 | 84,75043 | 0,055607 | 1,061353
4 0,085378 | 1,631313 | 8,441549 | 2,374323 | 3,039521 | 83,00515 | 0,32133 | 1,186819
5 0,085926 | 1,757096 | 8,656331 | 2,356293 | 3,317358 | 81,95059 | 0,738257 | 1,22408
6 0,086131 | 1,750661 | 8,689331 | 2,345661 | 3,398348 | 81,65828 | 0,907026 | 1,250694
7 0,086166 | 1,751579 | 8,683588 | 2,347767 | 3,407897 | 81,63998 | 0913779 | 1,25541
8 0,086179 | 1,752229 | 8,696062 | 2,349006 | 3,408538 | 81,62451 | 0914136 | 1,255522
9 0,086185 | 1,752326 | 8,701606 | 2,348644 | 3,413177 | 81,61241 | 0,916256 | 1,255583
10 0,086189 | 1,752524 | 8,702334 | 2,348522 | 3,415473 | 81,60643 | 0,918954 | 1,255762
TUFE Varyans Ayristirmasi
Donem S.E. iAB DOVKUR ONS FAiz PETROL TUFE BiST

1 0,00762 | 3,623422 | 1,224599 | 1,186998 | 1,060183 | 0,256296 | 92,6485 0

2 0,008018 | 3,39073 1,7046 1,133633 | 3,140849 | 1,038607 | 89,0221 | 0,569481
3 0,008314 | 3,626739 | 3,409078 2,62043 3,088178 | 1,329002 | 8537123 | 0,555344
4 0,008376 | 3,578057 | 3,926457 | 2,697821 | 3,359983 | 1,368849 | 84,51749 | 0,551346
5 0,008385 | 3,593383 | 3,929141 | 2,734908 | 3,387513 | 1,417389 | 84,35346 | 0,584209
6 0,008389 | 3,590504 | 3,977472 2,74393 3,384229 | 1,443866 | 84,2751 | 0,584899
7 0,00839 | 3,590174 | 3,988443 2,74405 3,384811 | 1,445667 | 84,26052 | 0,586331
8 0,008391 | 3,591638 | 3,989603 | 2,744066 | 3,387273 | 1,445593 | 84,25526 | 0,586569
9 0,008391 | 3,592401 | 3,989991 | 2,743903 | 3,389264 | 1,445509 | 84,2524 | 0,586533
10 0,008391 | 3,592347 | 3,990011 | 2,744079 | 3,389664 | 1,445909 | 84,25132 | 0,586674

BiST Varyans Ayrigtirmasi
Donem S.E. iAB DOVKUR ONS FAiz PETROL TUFE BiST
1 0,069321 | 1597105 | 37,51881 | 0,815813 | 1,624284 | 0,145483 | 0,038322 | 43,88624
2 0,072786 | 15,88321 | 38,64355 | 0,885129 1,50611 0,591104 | 0,990509 | 41,50038
3 0,073841 | 15,68414 | 37,55132 | 1,479078 | 1,501047 | 1,808772 | 1,164477 | 40,81117
4 0,074211 | 15,76069 | 37,17929 | 1,465026 | 1,486203 | 2,521825 | 1,180569 | 40,4064
5 0,074292 | 1572828 | 37,1738 | 1,473249 | 1,515075 2,51896 | 1,18697 | 40,40366
6 0,074329 | 1571269 | 37,15751 | 1,472317 | 1,557586 | 2,527789 | 1,189326 | 40,38279
7 0,074338 | 15,70972 | 37,15219 | 1,4722 1,565328 | 2,529936 | 1,192932 | 40,37769
8 0,07434 | 15,70881 37,15 1,472104 | 1,565346 | 2,531971 | 1,196393 | 40,37537
9 0,074341 | 1570869 | 37,1497 | 1,472089 1,56535 2,53275 | 1,196491 | 40,37493
10 0,074341 | 1570862 | 37,14981 | 1,472101 1,565504 | 2,532775 | 1,196741 | 40,37445
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