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DUNYA ALTIN FIYATLARINI ETKILEYEN FAKTORLERIN ANALIiZi*
Ars. Gor. Aziza SYZDYKOVA?
OZET

Binlerce yildir degerini koruyan ve 6nemi ile birlikte kiymetini de siirekli arttiran altin
tarih boyunca zenginligin sembolii olmustur. Eski caglarda genellikle para yapiminda ve
O0deme araci olarak kullanilsa da giinlimiizde kuyumculuk ve hizla artan endiistriyel
kullanimina ilaveten bir yatirim araci olarak énemini her gecen giin arttirmaktadir. Calisma ile
son yillarda finansal krizlerin de etkisiyle yiiksek oranda artis gosteren altin fiyatlarini
etkileyen faktorlerin arastirilmasi ve altin fiyatini agiklayabilecek bir tahmin modelinin ortaya
konmasi1 amaglanmaktadir. Bu amagla calismada altin fiyatina etki ettigi diisiiniilen ABD
ulusal bor¢ stoku ve Baltik kuru yiik tagimacilik endeksinin altin fiyatina etkisi analiz
edilmistir. Caligmada Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik analizi yapilmistir.
Analiz sonucunda altin fiyatlar1 ile ABD bor¢ stoku degiskenleri uzun doénemde birlikte
hareket etmektedir. Ayrica ABD borg stoku degiskeninden altin fiyatlarina dogru tek tarafli
nedensellik s6z konusudur.

Anahtar Kelimeler: Altin Fiyatlari, ABD Bor¢ Stoku, Johansen Esbiitiinlesme,
Granger Nedensellik Testi

ANALYSIS OF THE FACTORS AFFECTING ON WORLD GOLD PRICE
ABSTRACT

Gold has been a symbol of wealth for thousands of years while protecting its value and
increasing importance throughout history. Today its importance as an investment vehicle in
addition to jewelry and industrial use is increasing rapidly with each passing day although as
often used to making money and paying agent in ancient times. With this study, investigating
the factors affecting the price of gold that showing a high rate of increase in the impact of the
financial crisis in recent years and aims to demonstrate the impact of a predictive model to
explain the gold price. For this purpose, the effect of the US national debt stock and gold price
on the Baltic dry cargo transportation index, which is considered to affect the gold price in,
was analyzed. Johansen cointegration test and Granger causality analysis were conducted in
the study. As a result of the analysis, gold prices and US debt stock variables are moving
together in the long run. In addition, unilateral causality from the US debt stock variable to
gold prices is also discussed.

Keywords: Gold Prices, US Debt Stock, Johansen Cointegration, Granger Causality
Test
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GIRIS

Yiizyillardir hem taki olarak hem de rezerv ve degisim araci olarak kullanilan altin,
kiymetli madenler igerisinde farkli bir yere sahiptir. Kolay islenebilmesi, elektrik ve 1s1
iletkenligi, asitlere karsi dayanikliligi gibi istiin fiziksel ve kimyasal ozelikleri nedeniyle
ilkcaglardan beri insanlarin ilgisini ¢eken, ugruna savaslar yasanan bu essiz maden
giinlimiizde sanayi liretiminin ve finansal piyasalarin degismez bir pargasi haline gelmistir.
Altin, para olarak kullanim dis1 kalmasina ragmen diinya ¢apinda alinip satilan emtialarin en
onemlilerinden biri olmasinin yaninda en iyi piyasa performans gostergelerinden biri olarak
da 6ne ¢ikmaktadir. Yine basta devletler ve merkez bankalar1 olmak iizere tiim diinyanin en
1yi riskten korunma araci ve yatirim enstrumani olarak ragbet ettigi degerli bir metaldir.

Bu kadar ragbet gormesi ve Onemsenmesi nedeniyle altin fiyatlarinin tahmin
edilebilmesi sadece ekonomistler i¢in degil, devletlerin hazine birimleri, merkez bankalari,
finansal kuruluslar ve bireyler igin de ¢ok 6nemli bir gaye halini almistir. Bireyler ve bankalar
gibi finansal kuruluslar, altin fiyatlarinin tahmini ile gelir elde etmeyi amaglarken, devletler,
hazine birimleri ve merkez bankalar: ile biiyiik 6l¢gekli finansal kurumlar ise bunu daha ¢ok
finansal yapiyr istikrarli hale getirmek ve yatirim politikalarmi sekillendirmek igin
onemserler. Altin degerini kaybetmeme 6zelligi sayesinde etkili bir riskten korunma araci ve
beklenmedik ekonomik ve siyasi gelismelere kars1 etkin bir sigorta enstriimanidir.

Gilinlimiizde altin fiyatlar1 diinyanin o6nemli mali piyasalarinda her giin
belirlenmektedir. Bu piyasalarin en Onemlisi Londra Altin Piyasasi’dir. Londra Altin
Piyasasi’'nda giinliik fiyat sabitleme islemleri yapilmaktadir. Diinyanin cesitli yerlerinden
biiyiik miktarda altin alicis1 ve saticilarinin katilimiyla gerceklesen bu sabit altin fiyatlari, altin
ticareti yapan kisi ve kuruluslarca giinliik altin alig-satis islemlerinde kullanilmaktadir (Aslan,
1999: 24). 1935 yilindan 1971 yilina kadar devam eden Bretton Woods Sistemi’nde altinin
onsu 35 ABD dolarina sabitlenmistir. Bu sistemin sona ermesinden sonra altin fiyatlar1 hizl
bir sekilde yiikselmeye baslamis ve 1972 yilinda onsu 70 ABD dolarina ulagmistir. 1973
yilinda ise tamamen serbest altin piyasasi ortaya ¢ikmistir (Giiveng, 2006: 10-12).

Uzun zaman boyunca uluslararas1 ddeme araci olarak kullanilmasiin sonucu olarak
altin fiyat1 ilgili tilkenin para birimi ve uluslararasi siyasi gelismelere paralel olarak
dalgalanmistir. Ornegin 1973’te altin fiyatlarinin yiikselme egilimine girmesinin temel sebebi;
OPEC petrol ambargosunun baslamasidir. Yine 1978 yilinda Iran’daki ayaklanmalar (ABD’li
rehineler krizi) yiiziinden Ortadogu’lu yatirnmcilarin altin alimlarini arttirmasiyla altin
fiyatlarinda yiikselis yasanmigstir. Ayni sekilde bir yil sonra Sovyetler Birligi’nin Afganistan
isgali de altin fiyatlarinda artisa sebep olmustur.

Diger taraftan 1981 ile 1991 arasindaki dénemde Iran Kérfezi ihtilafi, Sovyet
Birliginin dagilmasi, altinin yatirnmeilar i¢in giivenli liman roliinii kaybetmeye baglamas1 ve
diinya capindaki zayif ekonomik biiylime nedeniyle altin fiyatlar1 diislis gostermistir
(Hummel, 2004: 367). 1988 yilina kadar bu tiir inis ve ¢ikiglar yasayan altin fiyatlari, bu
yildan sonra 2000’11 yillara kadar bazen bir miktar ylikselse de daha ¢ok duragan ve diisiis
trendinin hakim oldugu bir doneme girmistir. 2002 yilindan itibaren tekrar yiikselise gecen
altin fiyatlar1 2006 yilinda 690 ABD dolarina ulagmis, 2010 yilinda ise 1200 ABD dolarina
yiikselmis ve tirmaniga devam ederek 2012 yilinda 1650 ABD dolarina kadar yiikselmistir.
Son olarak Haziran 2018 tarihinde ons bagina altin fiyati ons basma 1250 ABD dolarindan
islem goérmiistiir (Sekil 1).
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Sekil 1: 1915 — 2017 Yillar1 Arasi1 Altin Fiyatlar1 (USD/Ons)
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Kaynak: https://www.macrotrends.net/1333/historical-gold-prices-100-year-chart

Altin bireysel bir yatirim araci olmasi, merkez bankalarinin rezervlerinde yer almasi
ve altin borsalarinda islem goren bir enstriiman olmasindan dolayr altin fiyatlarindaki
degismeler aragtirmacilarin, devletlerin ve yatirimcilarin dikkatini ¢gekmektedir. Bu ¢alismada
altin fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin arastirilmasi amaglanmistir. Bu amacla konu ile ilgili
genis bir literatiir yapildiktan sonra veri seti, model ve yontem agiklanmistir. Takip eden
kisimda analiz bulgularina yer verilmis ve sonug kismiyla ¢caligma son bulmustur.

1. LITERATUR TARAMASI

Altin fiyatlari etkileyen cesitli faktorlerin tespiti ve altin fiyatlarinin tahmin edilmesi
iizerine ¢ok sayida ampirik calisma bulunmaktadir. Cesitli istatistiksel ve ekonometri
analizleri iceren calismalar incelendiginde birbirinden farkli aciklayict degiskenler
kullanilarak farkli ekonometri modeller elde edildigi gézlenmektedir. Farkli ¢aligmalarda ayn1
veya benzer agiklayici degiskenler ile yapilan zaman serisi analizlerinde benzer sonuglara
ulasilan caligmalarin yaninda ayni veya benzer aciklayici degisken seti ile oldukga farkli
sonuglarin elde edildigi ¢calismalara da rastlanmaktadir.

Literatiirde rastlanan c¢alismalarda altin fiyatin1 etkileyen faktorler olarak; diinya
enflasyonu, ABD devlet tahvilleri getiri oran1, dolar/euro paritesi, ABD enflasyon orani, ABD
enflasyondan arindirilmis faiz oranlari, ABD M1 para arzi, ABD reel kesim giiven endeksi,
ABD Trader (al-satc1) pozisyonlari, ham petrol ve dogalgaz fiyatlari, giimiis ve bakir fiyatlari,
diinya altin rezervi, 6nemli borsa endeksleri getiri oranlar1 ele alinmistir (Vural, 2003; Ghosh
vd., 2004; Tully ve Lucey, 2005; Sjaastad, 2008; Aksu, 2008; Topgu, 2010; Toraman vd.,
2011; Yazdani-Chamzini vd., 2012; Yiiksel ve Akkog, 2016).
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Levin ve Wright, (2006)’ya gore altin fiyatini istatistiki modeller yardimiyla inceleyen
caligmalar1 3 grupta toplamak miimkiindiir. Birinci grup calismalar, altin fiyatindaki
degismeleri kur, faiz orani, gelir gibi temel makroekonomik degiskenler yardimiyla (Ariovich,
1983; Dooley vd., 1995; Kaufmann ve Winters, 1989; Sjaastad ve Scaccivvillani, 1996;
Toraman vd., 2011; Aksoy ve Topgu, 2013; Lili ve Chengmei, 2013); ikinci grup ¢aligmalar,
altin fiyat1 ile ilgili spekiilasyonlar ve altin fiyat hareketleriyle (Baker ve Tassel, 1985; Chua
vd., 1990; Vural, 2003; Aksu, 2008); tiglincti grup ¢alismalar ise, kisa ve uzun donem iliskiler
iizerine odaklanarak altin1 enflasyona karsi bir koruma araci olarak inceler (Kolluri, 1981;
Moore, 1990; Chappell ve Dowd, 1997; Mahdavi ve Zhou, 1997; Ghosh vd., 2004).

Sjaastad (2008) ¢alismasinda Ocak 1991-Haziran 2004 donemine ait giinliik spot ABD
Dolar1 bazl altin fiyatlar1 ve 90 giinliik ABD Dolar1 bazli altin forward kontrat fiyatlar: ile
spot ve 90 giinliik doviz kuru forward kontratlar1 arasindaki iliskiyi tahmin hata verilerini
kullanarak tespit etmeye ¢aligmustir. ABD Dolari, Ingiliz Sterlini, Japon Yeni ve Alman
Marki doviz kurlarinin spot ve 90 giinliik vadeli forward kontrat fiyatlarinin kullanildig:
caligmada, spot ve forward fiyatlar arasinda ¢ok yiiksek oranda pozitif korelasyon oldugu
ortaya c¢ikmistir. Calismada diinya altin piyasasindaki piyasa etkinliliginin 1991-2004
periyodunda da devam ettigi, 1980 donemlerinde Avrupa para piyasast diinya altin
piyasasinda basrol oynarken, 1990’11 ve sonraki yillarda ABD dolarinin diinya altin fiyatlari
iizerinde basrol oynadigi ortaya ¢ikmistir. Bunun disinda biiyiik altin {ireticileri olarak bilinen
Avustralya, Giliney Afrika ve Rusya gibi iilkelerin diinya altin fiyatlar1 tizerinde belirli bir
etkilerinin olmadigi tespit edilmistir. Son olarak ¢aligmada, daha onceki ¢aligmalarda altinin
diinya enflasyonuna kars1 koruyucu bir deger olmadig1 tespit edilmisken, bu ¢alismada bunun
tam tersi bir bulguya ulasilarak; altinin diinya enflasyonuna karsi koruyucu bir deger oldugu
belirtilmistir.

Ismail vd., (2009) tarafindan yapilan caligmada altin fiyatlar1 ile CRB (Emtia
Arastirma Ofisi Vadeli Islem Endeksi), EUR/USD kuru, enflasyon orani, M1 para arzi, New
York borsa hisse senedi endeksi, S&P500 borsa endeksi, hazine bonosu ve ABD dolar
endeksi arasindaki iliski Coklu Dogrusal Regresyon yontemi kullanilarak incelenmistir. Tully
ve Lucey (2007) ¢alismasinda 1983-2003 yillarina ait spot ve vadeli altin fiyatlarin1 6nemli
ekonomik degiskenler ile 1987 ve 2001 yillarinda sermaye piyasalarinda yasanan iki ¢okiis
donemine odaklanarak inceledikleri ¢alismada APGARCH (Asimetrik Gili¢ Genellestirilmis
Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen Varyans modeli) modelini kullanmislardir. Modelin veri
setinde 1983-2003 dénemine ait aylik spot ve vadeli altin fiyatlari ile dolar, sterlin, Ingiltere
TUFE endeksi (CPI), ABD faiz oranlari, Ingiltere FTSE 100 spot ve vadeli borsa endeksleri
gibi bir dizi makroekonomik degisken kullanilmistir. Calisma sonucunda altin fiyatlarim
etkileyen ana etkenin ABD dolar1 oldugu ve hatta ABD dolarimin bir¢ok durumda altimi
etkileyen tek makroekonomik degisken oldugu bulunmustur.

Shafiee ve Topal (2010) ¢alismasinda Ocak 1968 ile Aralik 2008 tarihleri arasindaki
40 yillik donem icin petrol fiyatlar1 ve diinya enflasyonu ile altin fiyatlar1 arasindaki
etkilesimi incelemislerdir. Calisma yontemi olarak uzun dénem trend degisim ¢ikis ve inis
yayilma modelini kullanmislardir. Sonug olarak 2007°de baslayan mevcut fiyat yiikselisinin
1978’de yasanan piyasa hareketine benzer sekilde davrandigi, altin fiyatlarinin 2014 sonuna
dek anormal bi¢imde yiiksek seyrederek sonrasinda fiyatlarin 2018’e dek uzun vadeli trendine
geri donmesi Ongoriilmiistiir.
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Deepika vd.,(2012) Ocak 1980 ile Haziran 2012 donemine ait altin fiyatlan ile
diinya altin rezervleri, ABD dolar endeksi, BSE Sensex Endeksi, Hang Seng Endeksi,
S&P500, ABD GSMH biiyiime orani, Piyasa Giiven Endeksi, ABD GSMH deflatorii ve ABD
enflasyondan arindirilmig faiz oranlari kullanarak degiskenler arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. ARIMA ve Coklu Regresyon yontemlerinin kullanildigi calismada iki
gecikmeli diinya hisse senedi fiyatlar ile bir gecikmeli ABD dolar endeksi ve gecikmesiz
enflasyon verisinin altin fiyatlarinda goriilen degisimleri dnemli oranda agikladigi sonucuna
varilmistir. Bir diger bulgu ise hisse performanslarinin zayif oldugu donemlerde insanlarin
hisse senedinden altina gegis yaptigi ve bu durumun altin fiyatlarinda artisa yol ag¢tigi
gorilmiistiir.

Yine literatiir arastirmasinda ilging c¢alismalardan biri Baur ve Loffler (2013)
caligmasidir. Caligmada borsa getirilerini tahmin icin yeni agiklayici degiskenler olarak sikke
ve kiilge altin talebi ile Baltik kuru yiik endeksi Onerilmektedir. Ocak 1983 -Mart2013
donemine ait aylik verilerin kullanildig1 ¢calismada; Baltik kuru yilik endeksi 3 ay gecikmeli
degisim miktarinin altin fiyatlari izerinde pek bir etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Diger
bir bulgu ise altinin gilivenli liman 6zelligi ile uyumlu olarak altin talebinin hisse senetlerinin
gelecekteki getirileri ile pozitif iligkili oldugu ve temettii getirisi ile diger degiskenlerin
tahmin giiclinii arttirmasidir. Asagidaki Tablo 1’de altin fiyatin1 etkileyen faktorleri inceleyen
bazi ¢alismalarin 6zeti sunulmustur.

Tablo 1: Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktorler Uzerine Literatiir Incelemesi Ozeti

Yazar Yontem, Veri Donemi ve Sonug
(Altin Fiyatunm Etkileyen Faktorler)

Abken (1980) Ocak 1973-Aralik 1979 donemine ait aylik verileri kullanarak, altin
fiyatlarinin i¢sel degisken, altin fiyatlarinin gecikmeli degerleri ve faiz
oranlarinin ise digsal degiskenler oldugu bir regresyon analizi
kurmustur.

Regresyon denkleminin agiklayicilik derecesinin ¢ok yiiksek oranda
artt1g1 sonucuna varilmistir.

Koutsoyiannis ~ Ocak 1980-Mart 1981 donemini kapsayan ¢aligmasinda altin

(1983) fiyatlarinin ~ diinyadaki  ekonomik durumdan ¢ok, Amerikan
ekonomisinden etkilendigi sonucuna ulagmistir.

ABD Dolar ile altin fiyatlar1 arasinda gii¢lii negatif yonlii bir iliski
oldugunu belirtmistir.

Dooley vd. Ocak 1976-Aralik 1990 yillarin1 kapsayan doneme iliskin olarak aylik

(1992) veriler kullanarak ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya’nin
para birimlerini kapsayan bir calisma gerceklestirmistir. VAR analizi
ile yapilan calismada sonug olarak; ABD dolari’nin diger iilke para
birimleri 1ile olan paritesinin, altin fiyatlarindaki degisiklikleri
aciklamakta etkili oldugu tespit edilmistir.

Christie-David  Makroekonomik haber biiltenlerinin, altin ve giimiis fiyatlarin

vd. (2000) etkileyip etkilemedigini tespit etmek amaciyla yaptiklari ¢alismada;
Ocak 1992-Aralik 1995 donemindeki 23 aylik haber biiltenlerini takip
etmislerdir. Caligmada; cesitli makroekonomik degiskenlere iliskin
haber biiltenleri ile hazine bonolarinin, yerel yonetimlerin g¢ikardigi
bonolarin, altin ve glimiisiin future fiyatlarin1 15 dakikalik gecikmeler
ile kullanmiglardir.
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Sonug olarak; biitliin degerli maden piyasasi enstriimanlarinin, kapasite
kullanimina iligkin haberlerden giiglii bir sekilde etkilendigini tespit
etmislerdir. Altin fiyatlarinin, tiikketici ve {iiretici fiyatlar1 endekslerine
ve gayri safi yurt i¢i hasilaya iligkin haberlerden giiclii bir sekilde
etkilendigini; hem altin fiyatlarinin hem de giimiis fiyatlarinin ise
igsizlik oranina iliskin biiltenlerden etkiledigini ortaya koymustur.
Ayrica, biitce agiklarina iligkin biiltenlerin ise altin fiyatlar1 iizerinde
cok da etkili olmadig tespit edilmistir.

Ghosh vd. Ocak  1976-Aralik 1999  donemindeki  aylik  verilerden

(2002) yararlanmiglardir. Calismada; altin fiyatlarinin; diinya enflasyonu,
ABD enflasyonu, diinya geliri, altin lease orani, altinin betasi, ABD
Dolar1 degeri ve altin fiyatlarim1 etkileyen rassal soklar gibi
degiskenlerden etkilenip etkilenmedigini tespit etmek amaciyla VAR
analizini kullanmislardir.
Sonug olarak; altin fiyatlariin ABD enflasyon orani, faiz orani ve
dolar doviz kurundan etkilendigini tespit etmislerdir. Ayrica, yapilan
esbiitiinlesme testi sonucunda; altin fiyatlari ile ABD tiiketici fiyatlari
endeksi arasinda uzun donemli iliski oldugunu ve altin fiyatlarinin
uzun vadede enflasyona karsi koruma durumunda oldugunu tespit

etmislerdir.
Zhang ve Wei Alun fiyat1 ile petrol fiyatlar1 arasindaki iligskiyi esbiitinlesme ve
(2010) Granger nedensellik yontemleri ile tespit etmeye ¢aligmiglardir. Ocak

2000- Mart 2008 donemine ait verilerin kullanildig1 calismada altin
fiyat1 ile petrol fiyati arasinda giiclii bir korelasyon oldugu, petrol
fiyatlarindaki dalgalanmanin altin fiyatina gore iki kat fazla oldugu ve
altin  fiyatinin  petrol fiyatini, petrol fiyatinin altin fiyatim
etkilediginden 5 kat fazla etkiledigini tespit etmislerdir.
Wang ve Chueh Altin fiyati, petrol fiyati, ABD dolar’1 ve faiz oranlari arasindaki uzun
(2013) ve kisa vadeli etkilesimi arastirmiglardir. 2 Ocak 1989-20 Aralik 2007
donemindeki giinliik verilerin kullanildig1 ¢alismada altin fiyat: ile
petrol fiyatinin birbirini pozitif yonde etkiledigi, faiz oranlar1 ve ABD
dolarinin ise altin fiyatlarini negatif etkiledigi sonucuna varmislardir.
Ciner Calismada ABD ve Ingiltere’ye ait Ocak 1990-Haziran 2010 tarihleri
vd.,(2013) arasindaki glinliik verilerle altin fiyati, petrol fiyati, doviz kuru, tahvil
ve hisse senedi arasindaki iligki arastirilmistir. Sonug¢ olarak bu
degiskenlerin birbirlerine karsi korunma sagladigi tespit edilmistir.
Ayrica altinin déviz kuruna karsi giivenli bir liman oldugu sonucuna
varilmistir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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2. VERIi SETi MODEL VE YONTEM
2.1. Arastirmanin Veri Seti ve Model

Bu calismada 1990-2017 donemine ait 28 yillik diinya altin fiyatlar1 ile Baltik Kuru
Yiik Endeksi ve ABD Ulusal Borg Stoku veri seti kullanilmistir®. Veri seti i¢in bu dénemin
secilmesindeki temel sebep; diinya altin fiyatlarinin 2000 yili 6ncesindeki yatay seyrettigi ve
2001 yilindan itibaren uzun dénemli yukar1 dogru bir trend olugturmasidir. Kiiresel anlamda
onemli siyasi, ekonomik ve jeopolitik gelismelerin yasandigr bu donem finansal verilerin
ekonometrik analizi ve gerekli dogrulama testlerinin yapilmasina olduk¢a uygun goriilmiistiir.
Calisma modeli Baur ve Loffler, (2013) calismasi esas alinarak asagidaki sekilde
olusturulmustur.

logaltin, = By + B1logbkye; + B,logborcs; + &; 1)

Diinya altin fiyatlar1 (altin,) - Londra Altin Piyasasina ait yilin son iglem giini
Londra saatiyle 0gleden sonra saat 3’te sabitlenen 1 ons (31,1 gr.) altinin ABD Dolar1
bazindaki yilsonu kapanis fiyatlart olup FRED finansal veri tabanindan alinmistir. Baltik
Kuru Yiik Tasimacilik Endeksi (bkye;) Global tasimacilik rotalarinin yogunlugunu ve son
geldigi seviyeyi gosterip, Londra merkezli Baltik Borsasi isimli kurum tarafindan giinliik ilan
edilen bir endekstir. Degiskene ait veriler Baltik Borsasi’ndan elde edilmistir. ABD Ulusal
Borg Stoku (borcs;) - ABD i¢ ve dis toplam borg stoku diger bir deyisle devletin dogrudan
aldig1 borglarin toplam tutarini ifa etmektedir. Bor¢ stokuna ait veriler FRED finansal veri
tabanindan alinmistir.

Literatiir taramasinda bahsedilen altin fiyatlarini etkileyen ¢ok sayidaki agiklayici
faktorlerin modele dahil edilmemesinin temel sebebi, altin fiyatlarini etkileyen yeni
faktorlerin literatiire kazandirilmasi diisiincesidir. Son dénemde ortaya konulan c¢aligmalar,
ABD ekonomisinin diinya i¢in ¢ok 6nemli oldugu ve ABD’nin kamu borcu arttikca tiim kriz
zamanlarinda giivenli liman olarak goriilen altinin daha fazla 6nem kazandigini ve fiyatinin
arttigin1 gostermektedir. Bu sebepten modele ABD borg stoku degiskeni eklenmistir.

2.2. Arastirma Yontemi

Calismada Baltik kuru yiik endeksi ve ABD ulusal borg stoku degiskenlerinin, diinya
altin fiyatlarina etkisinin arastirilmasi icin sirasiyla birim kok testi, Esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri yapilmustir.

Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler elde edilebilmesi i¢in analizi
yapilan serilerin duragan seriler olmasi gerekmektedir. Bunun icin farkli yontemler
gelistirilmis olmakla birlikte Gelistirilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Peron testleri ile
serilerin duragan olup olmadiklari belirlenebilmektedir (Tar1, 2012).

* Altin fiyatlar1 1968 yilindan giiniimiize giinliik veya aylik olarak Londra Kiilge Piyasalar1 Birligi (LBMA) web
sitesinden veya 1978-2017 aralig1 i¢in Diinya Altin Konseyi web sitesinden aylik/yillik zaman araliginda temin
edilebilmektedir.
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Birim kok testinin uygulanmasindaki amag¢ serilerin duragan olup olmadiklarinin
arastiritlmasidir (Ata ve Yiicel, 2003). Duragan olmayan zaman serisi verileri kullanilarak
olusturulan modellerde sahte regresyon olasiligi nedeniyle, tahmin sonuglarinin sahte bir
iliskiyi yansitmasi sdz konusu olabilir. Ayrica, degiskenlerin duragan olmamasi aralarinda
gercekte bir iliski olmasa bile anlamli iliskiler bulundugu seklinde yorumlanmasima yol
acabilecektir (Utkulu, 1993: 303).

Birim kok testi i¢in kullanilan ifade asagidaki gibidir (Gujarati, 1999: 718):
Yt = Yt-l + Ui (2)

Burada u;; klasik varsayimlara uyan, yani ortalamasi sifir, ardisik bagimli olmayan,
olasilikl1 hata terimidir. Yy, Y’nin t zamandaki aldig1 deger ve Y1 ise, Y’ nin t-1 zamandaki
aldig1 degeridir. Y degiskeninin bu donemde aldig1 degerin gecen donemdeki degeri olan Y+.1
ile iligkisi agagidaki sekilde kurulabilir.

Yi=pYe1+ Ut (3)

Eger regresyonu hesaplar ve p=1 olarak bulunursa Y olasilikli degiskeninin bir birim
koke sahip oldugu sdylenir. Bu durum zaman serisi analizinde, rassal yiiriiyiis olarak bilinir ve
serinin duragan olmadig1 anlamina gelir.

Yukaridaki (3) nolu denklemin iki tarafindan da Y. ¢ikarilarak,
AY=(p-1)Yr1+ Uy iliskisi elde edilebilir.
(p-1)= 0 olarak gosterilirse iliski;
AY=8Ye1+ Uy (4)
olarak yazilabilir. p=1 oldugunda =0 olacaktir. Sonugta da;
AY: = (Y¢Ye1)=U (5)

seklinde olacak ve Y: (birinci fark) duragan olacaktir. Eger seriyi duragan yapmak icin iki
defa fark almak gerekiyorsa, bu durumda, duragan olmayan seri farklar1 alinarak duragan hale
getirilmektedir (Gujarati, 1999: 718).

ADF birim kok testinde, hata terimlerinin ardisitk bagimsiz olmasini saglamak
amaciyla, bagimli degiskenlerin gecikmeli degerleri esitlige eklenmektedir. Gecikme
uzunlugunun nasil tespit edilecegi konusunda ise belli kriterlerden faydalanilir. Bu kriterler
arasinda uygulamali analizlerde en ¢ok kullanilanlar; Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz
Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn (HQ) bilgi kriterleridir. ADF testi, bagimsiz ve sabit
varyansa sahip hata terimlerinin mevcut oldugu varsayimi altinda yapilabilmektedir. Phillips-
Peron (1988), hata terimleri {izerindeki bu varsayimi daha esnek hale getirmis olup daha 1limli
varsayimlar altinda birim kok testi yapilmasina imkan saglamislardir. (Enders,1995) Phillips-
Perron hata terimlerinde i¢sel baglanti olmamasini saglamak amaciyla parametrik olmayan
istatistiki yontemler kullanmaktadirlar. PP birim kok testi DF modelini baz alarak tahminleme
yapmakta ancak ADF’de oldugu gibi bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ne
kadarinin modele eklenmesini arastirmaya gerek duymamaktadir (Torun, 2015: 55-61).
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Duragan olmayan serilerde, duraganlik problemini ortadan kaldirmak i¢in serilerin
farkli diizeylerde farklari, logaritmalar1 veya logaritmik degerlerinin farklari alinir. Ancak
fark alma islemi serinin yalnizca Onceki donemlerde etkilendigi soklarin etkisini ortadan
kaldirmakla kalmayip, donemler arasinda var olabilecek uzun donemli iligkilerin ortadan
kalkmasma neden olacaktir. Bu nedenle duragan hale getirilen seriler arasinda yapilan
regresyon, uzun doneme ait iligkiler ortadan kalktigindan, seriler arasinda uzun dénem denge
iliskisini agiklayamayacaktir (Tar1, 1999: 370).

Esbiitiinlesme analizi, iktisadi degiskenlere iligskin seriler duragan olmasalar bile, bu
seriler arasinda duragan bir iliski olabilecegini ileri siirmektedir. Duragan olmayan iki farkli
seri, aym1 dereceden biitiinlesik ise, bu seriler arasinda es biitlinlesik bir iligki olabilir.
Analizde incelenen degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iliskiden s6z edebilmek igin,
duragan olmayan degiskenler arasinda dogrusal bir iliskinin varligi, degiskenlerin ayni
dereceden biitiinlesik olmalar1 ve birim kdke sahip olmalari gerekir (Granger, 1986: 213-228).

Esbiitiinlesmenin varligini tespit etmek i¢in Engle&Granger (1987) ve Johansen
Esbiitiinlesme (1988,1995) testleri kullanilmaktadir. Degisken sayisinin ikiden fazla oldugu
durumlarda birden fazla egbiitiinlesme iliskisi olabilir ve Engle-Granger yontemi ile bu
durumu tespit etmek miimkiin degildir. Bu sorunu ortadan kaldirmak icin Johansen
maksimum olabilirlik tahmin yontemini gelistirmistir (Johansen, 1988).

Johansen  yontemi, Engle-Granger  yonteminin  ¢ok  denklemli  olarak
genellestirilmesinden ibarettir. Johansen yontemi biitiin degiskenlerin bagimli degisken olarak
kendi ve diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu ile temsil edildigi
denklem kiimelerine dayanmaktadir (Kennedy, 2003). Genellikle, Engle ve Granger
yonteminin kusurlarinin oldugu (Enders, 2004), Johansen yonteminin avantajlarinin oldugu ve
kullanilmasinin daha uygun oldugu diistiniilmektedir.

Johansen tarafindan oOnerilen yaklasimin kullanilmasimin iki temel nedeni vardir.
Bunlardan ilki, ilgilenilen degiskenler i¢in egbiitiinlesme vektorlerinin maksimum sayisini
teshis etmektir. Digeri ise esbiitiinlesme vektoriiniin ve ilgili parametrelerin en ¢ok olabilirlik
tahminlerini elde etmektir (Holden ve Thompson, 1992).

Eger seriler esbiitlinlesik ise, kisa ve uzun donemde veriler arasindaki nedensellik
iliskisi ve iliskinin yonili, en ¢ok tercih edilen yontem olan Granger Nedensellik testi
yardimiyla arastirilmaktadir. Egbiitiinlesik seriler arasinda Engle-Granger (1987)’e gore, en
azindan tek yonlii bir nedensellik iliskinin olmasidir. Istatistiki olarak nedensellik, bir zaman
serisi degiskeninin gelecekteki tahmini degerlerinin, kendisinin veya iliskili baska bir zaman
serisi degiskeninin gegmis donem degerlerinden etkilenerek elde edilmesidir (Isigicok, 1994:
94). Granger anlaminda nedensellik ise bir X degiskeni, baska bir Y degiskenine, hem X hem
de Y’deki bilgi veri iken eger Y degiskeni sadece X’e ait gegmis degerlerin kullanimiyla
tahmin edilirse Granger anlaminda nedenidir, bi¢iminde ifade edilmektedir. Baska bir ifadeyle
X degiskeninin ge¢mis degerlerine ait bilgi sahibi olma, Y’nin daha kesin bir bi¢cimde
ongoriilmesine imkan veriyor ise X degiskeni Y degiskenine Granger anlaminda nedendir.
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3. ANALIiZ BULGULARI

Serilerin duraganligini arastirmak amaciyla uygulanan birim kok testlerinin sonuglari
Tablo 2 ve Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuclarn

Seviye Birinci Sira Farklar
Degiskenler t-istatistigi ~ p-degeri Degiskenler t-istatistigi p-degeri
logaltin, -1.5275 0.5041 Alogaltin, -5.4900 0.0001
logbkye, -4.9769 0.0002 - - -
logborcs, -1.5105 0.5163 Alogborcs, -5.9756 0.0000

GSYIH serisi hem trend hem de sabit terime sahip oldugu igin, ADF regresyon esitligi deterministik
bilesenlerden hem trendi hem de sabit terimi igermektedir.
A: Birinci sira fark iglemcisidir.

ADF birim kok testi sonuglarina gore arastirma kapsaminda yer alan degiskenlerin
ikisi (logaltin, ve logborcs;) seviyede birim koke sahip iken birinci sira farklarinda birim
kok icermemektedir. Bu sonugclar, degiskenlerin her ikisi i¢in biitiinlesme sirasinin 1 oldugunu
ve dolayisiyla seviyelerinde duragan olmayan serilerin birinci sira farklarinda duragan
oldugunu gostermektedir. logbkye, degiskeni ise seviyede duragan olup, birim kok

icermemektedir.
Tablo 3: PP Birim Kok Testi Sonug¢lar:
Seviye Birinci Sira Farklar
Degiskenler t-istatistigi ~ p-degeri Degiskenler t-istatistigi ~ p-degeri
logaltin, -1.52652 0.4502 Alogaltin, -5.7683 0.0002
logbkye, -5.2345 0.0000 - - -
logborcs, -1.5987 0.5076 Alogborcs, -5.0098 0.0000

GSYIH serisi hem trend hem de sabit terime sahip oldugu igin, PP regresyon esitligi deterministik
bilesenlerden hem trendi hem de sabit terimi igermektedir.
A: Birinci sira fark islemcisidir.

PP birim kok testi sonuclarina gore de logbkye; degiskeni seviyede duragan iken,
logaltin; ve logborcs; degiskenlerinin 1.sira farklart duragan olup, seviyede birim kok
icermektedir. Bir sonraki asama seviyede duragan olmayip, 1.sira farklar1 alindiginda duragan
hale gelen degiskenler arasinda (logaltin, ve logborcs,) herhangi bir egbiitiinlesme
iligkisinin olup olmadiginin test edilmesidir. logaltin; ve logbkye, degiskenleri arasinda
uzun donem denge iliskisi aranmayacaktir.

Johansen ve Juselius (1990), degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliskinin olup
olmadigini test etmek i¢cin maksimum 6zdeger (Maximum Eigen) ve iz (Trace) istatistikleri
kullanilmaktadir. Johansen egbiitiinlesme testi ile degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski
arastirilirken kurulan VAR’da 6nemli bir rolii olan gecikme sayis1 uygun testlerin kullanimi
(Akaike Bilgi Kriteri) ile belirlenmistir. Esbiitiinlesme testinden elde edilen Maximum Eigen
ve Trace istatistikleri Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme icin ~ Maksimum Oz Deger Iz Testi Kritik Deger Sonug

kurulan hipotezler  Testi Sonuglar Sonuglari

Ho Hi %5 (6z) %5 (62)

r=0 r<i 21.75807 18.97654 15.4947 14.2646 HoRed
(0.0021) (0.0068)

ASEAD CILT5 SAY1 11 Y1l 2018, S 1-13



Aziza SYZDYKOVA | 11

Johansen Egbiitiinlesme testi sonuglar1 degerlendirilmesinde iz de§er ve maksimum
Ozdeger istatistiki degerlerinin kritik tablo degerlerinden biiyiik olmas1 beklenmektedir. Tablo
4’te sonuglar incelendiginde iz deger ve maksimum 6z deger istatistiginin kritik degerlerden
biiylik oldugu goriilmektedir. Bu sonug seriler arasinda esbiitiinlesik vektor yoktur seklinde
kurulan Hg hipotezinin %5 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermistir. Yani diinya altin
fiyatlar1 ile ABD borg stoku degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski s6z konusudur.

Esbiitiinlesmenin varligi, iki degisken arasinda en az bir yonde nedensellik oldugu
anlamina gelmektedir. Tablo 5’te Granger nedensellik testinin sonuglar1 verilmistir.

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Test Istatistikleri
Sifir Hipotezi x? Olasilik  Sonug
ABD bor¢ stoku altin fiyatlarinin 33.99714  0.0000 Ho Reddedilir
Granger nedeni degildir
Altin fiyatlar1 ABD bor¢ stokunun 7.574080  0.1690 H, Reddedilemez
Granger nedeni degildir

Tablo 5’te gortldiigii gibi ABD borg¢ stoku degiskeninden altin fiyatlarina dogru tek
tarafli kisa donemli bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Altin fiyatlarindan ABD borg
stokuna dogru nedensellik iligkisine rastlanmamastir.

SONUC

Altin hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler agisindan 6nemli bir yatirim aract
niteligi tasimaktadir ve diinyada altin fiyatinin olusumunda farkli faktorler etkili olmaktadir.
Bireyler ve finansal kurumlar i¢in oldukca 6nemli bir yatirim araci olan altin, konuya Merkez
Bankalar1 ve devletler 6l¢eginde bakildiginda iilke parasinin ve varliklarimin degerini
korumada vazge¢ilmez bir yere sahiptir. Tiim bunlar insanlik i¢in ekonomik agidan hayati
oneme sahip altin fiyatlarinin tahmin edilmesini ¢ok daha 6nemli bir hale getirmektedir.

Bu calismada son on yilda yaklasik alt1 kat artarak son aylarda tekrar diislis kaydeden
altin fiyatlarin1 hangi faktorlerin etkiledigini tespit eden yonelik ¢ok sayida ampirik ¢aligmalar
mevcuttur. Calismalarin ¢ogunda altin fiyatlarimi etkileyen faktorler agirlikli olarak; diinya
enflasyonu, ABD devlet tahvilleri getiri orani, dolar/euro paritesi, ABD enflasyon orani, ABD
enflasyondan arindirilmis faiz oranlari, ABD M1 para arzi, ABD reel kesim giiven endeksi,
ham petrol ve dogalgaz fiyatlari, giimiis ve bakir fiyatlari, diinya altin rezervi, 6nemli borsa
endeksleri getiri oranlar1 ele alinmistir. S6z konusu ayni veya benzer degiskenlerin
kullanildig1 ¢alisma sonuglar1 bakimindan farklilik gosterdigi goriilmektedir. Bunun temel
nedeni  calismalarda  kullanilan  veri  seti, model ve yontem farkliligindan
kaynaklanabilmektedir.

Bu calismada diger ¢aligmalardan farkli olarak altin fiyatlarimi etkileyen faktorler
olarak analizde kurulan modele Baltik kuru yiik tagimacilik endeksi ve ABD borg¢ stoku
degiskenleri ele alinmistir. Analiz birim kok testinden baslayarak degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi incelenmistir. Birim kok testi sonuclarina gore altin
fiyatlar1 ve ABD bor¢ stoku degiskenlerinin 1.sira farklari duragan iken, Baltik kuru yiik
tasimacilik endeksi seviyede duragan ¢ikmaistir.
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Seviyede birim kok icerip, ayni1 dereceden biitiinlesik olan iki seri; altin fiyatlar1 ve ABD borg
stoku esbiitiinlesme testine tabi tutulmustur. Esbiitiinlesme analizi sonucunda iki seri arasinda
uzun donem iligkisi bulunmustur. Granger nedensellik testine gére ABD bor¢ stoku
degiskeninden altin fiyatlarina dogru tek tarafli kisa donemli bir nedensellik iligkisi
bulunmustur. Bu ampirik sonug teori ile uyumludur. Bundan sonraki yapilacak ¢aligsmalar icin
ayn1 degiskenlerle veri setinin genisletilmesi ve altin fiyatlarin1 etkilemesi muhtemel
degiskenlerin de modele eklenmesi onerilebilir. Oylece, altin fiyatlarini etkileyen faktorler
literatiiriine katki saglanabilecektir.
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