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ABSTRACT

Inthisstudy, withthe gram goldsellingpriceswhichareformed in Istanbul Gold Exchange, international
macro factors which can affect gold price; gold selling price (US $ / ounce), theAmerican Central
Bank interest rate (FED), the determination of other oil reference price declares that the BRENT oil
price, with the Dow Jones Industrial Index, Turkey macro data from the Consumer Price Index (CPI),
the US Dollar Rate / TL purchase price, and Turkey's gold imports were discussed and nalyzed. The
period during which the analysis is carried out; 157 months between 2004: January and 2018: January.
Stationary property of the series was determined by the ADF unit root test before analysis was started.
The long term relationships between variables and their short-term dynamics are examined in the
Johansen Cointegration Test and Error Correction (VECM) Model framework.According to the results
with gram gold selling price of BRENT oil prices, Fed interest rate, the Dow Jones Industrial Index
and Turkey's gold imports, and the dollar exchange rate has been found to be associated with long-
term CPIL. In the error correcting (VECM) model established to elicit a long-term relationship, the
error correction term is negative and statistically significant as expected, indicating that it will turn
into a long term equilibrium.

Keywords: Gold SellingPrices, FactorsAffecting Gold Price, ADF UnitRoot Test, Cointegration
Analysis, ErrorCorrection Model

JEL-Clasification: C51, E31, F31

Tiirkiye’de Altin Fiyatim Etkileyen Temel Faktérler Uzerine Bir Uygulama
Cahismasi

OZET

Bu calismada, Istanbul Altin Borsa’sinda olusan gram altin satis fiyatlar1 ile, altin fiyatin
etkileyebilecek uluslararasi makro faktorler; altin satis fiyati (ABD Dolar1/Ons), Amerikan Merkez
Bankasi faiz oran1 (FED), diger petrol fiyatlarinin belirlenmesinde referans kabuledildiginden BRENT
petrol fiyati, Dow Jones Endiistri Endeksi ile, Tiirkiye makro verileri Tiiketici Fiyat Endeksi(TUFE),
ABD Dolar Kuru/TL alig fiyati ve Tiirkiye’nin altin ithalatiele alinmis ve analiz edilmistir. Analizin
gerceklestirildigi donem; 2004:Ocak ile 2018:Ocak arasindaki 157 ay1 icermektedir. Analize
baglamadan 6nce serilerin duraganlik 6zellikleri ADF birim kok testi ile belirlenmistir. Degiskenler
arasindaki uzun donem iligkileri ve kisa donem dinamikleri JohansenKoentegrasyon Testi ve Hata
Diizeltme (VECM) Modeli gercevesinde incelenmistir.Analiz sonuglarina gére gram altin satig fiyati
ile BRENT petrol fiyatlari, FED faiz orani, Dow Jones Endiistri Endeksi ve Tiirkiye’nin altin ithalati,
Dolar kuru ve TUFE ile uzun dénemde iliskili olduklar tespit edilmistir. Uzun donem iliskisini ortaya
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cikartmak i¢in kurulan hata diizeltme (VECM) modelinde, hata diizeltme teriminin beklenildigi gibi
negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi uzun dénemde dengeyeddniilecegini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler:Altin Satis Fiyati,Fiyat1 Etkileyen Faktorler, ADF birim kok testi, Koentegrasyon
Analizi, Hata Diizeltme Modeli

1.GIRIS

Kiymetli madenler icinde farkli bir yere sahip olan altin; Milattan Once (M.0O.) 5000
yillarinda  kullanilmaya baglandigi  tahmin edilmektedir.Kesfedildigi giinden bu
yana;miicevher, degisim aract ve rezerv olarak kullanilan altin gilinlimiizde sanayi
iiretimindede vazgecilmez bir metal olup finansal piyasalarin da énemli bir yatirim aracidir.
Altin tasarruf sahipleri i¢in de gilivenli bir liman olmustur (Cetinel, 1992)

Diinya para tarihinde altm, M.O. 6. asirdan 19. asra kadar para birimi olarak kullanilmustir.
Merkantalist diisiincenin hakim oldugu, 16 ylizyillin basindan itibaren 19.asra kadar olan
donemde, iilkeler altin karsiliginda ihracati destekleyerek varliklarini artirmaya
calismislardir. Bu donemde iilkeler, altin ve giimiisiin ¢ikmasini engellemeye ¢alismislardir
(Kiigiikaksoy ve Yalgin, 2017).

Altin, 1870-1930 yillar1 arasinda, para sisteminin temelini olusturmus iken, 1944-1973 yillar1
arasinda ise, kisa donemli dalgalanmalar karsisinda sabit kurlarin korunabilmesini amaglayan,
dolarin altina ve diger para birimlerinin de dolara baglandig1 Bretton-Woods Sistemi’nde
dolara konvertibl olan anahtar rezerv araci niteligi tasimistir (Topgu, 2010).

Ancak, Bretton-Woods Sistemi’nin ¢okmesi ile, lilkeler sabitten dalgaliya dogru seyreden
degisik kur sistemleri uygulamaya baslamistir. 1970’li yillarin basinda dolarin altina olan
konvertibilitesine son verilmistir. Altin, degisim araci olarak niteligini kaybetmis ancak
bireysel tasarruf araci ve merkez bankalarinin rezervlerinin bir pargasi olarak kullanilmaya
devam etmistir. 1980 ve 1990’hh yillarda altin finansal piyasalarin hizla gelismesi sonucu
yatirnm araci olarak cazibesini kaybetmis olmasina ragmen, 2000’li yillarda finansal
piyasalarda yasanan krizler nedeniyle yatirimcilarin tekrar ilgisini ¢ekmeye baglamistir
(Parasiz, 1996).

Diinya Altin Konseyi’nin (www.gold.org 22.03.2018)verilerine gore, ilk kesfedildigi
donemden bu yana diinya altin iiretiminin 2015 yilinda 185 bin tonu buldugu, heniiz yer
yliziine c¢ikarilmamis altin rezervlerinin ise 57 bin ton civarinda olabilecegi ifade
edilmektedir.

Diinya Altin Konseyi’nin 6 Subat 2018 tarihinde yayinlanmis “Gold DemandTrends Full Year
2017 Raporunda yer aldigia gore, 2017 yilinda, diinyamadenden altin {iretiminin 3.268 ton
oldugu belirtilmektedir. Madenden altin {iretimim on yil oncesine gore % 40 oraninda
artmigtir. Diinya altin tiretiminde lider {ilke Cin’dir. 463 ton altin {iretimi gerceklestiren Cin’i
Avustralya (287 ton) izlemektedir. Altin rezervleri bakimindan 8.133 ton ile en zengin lilke
ABD’dir .Almanya 3.384 ton, Fransa 2.435 ton, Rusya 1.149 ton, Cin 1.054 ton rezerve
sahiptir.

Diinya altin talebi 2017 yilinda bir 6nceki yila gére %7 oraninda artarak 4.071 ton olarak
gerceklesmistir. Kiiresel altin talebinin %47°si kuyumculuk sektorii tarafindankullanilirken,
%36’s1 yatirirm amagcli, %8’1 sanayi, %9’u da merkez bankalar tarafindan talep edilmektedir.
Diinya altin tiretimi talebi karsilayamadigindan yaklasik 1100 ton kadar hurda altin piyasaya
sunulmaktadir.

Tiirkiye’de ise Altin Madencileri Dernegi’nin (www.altinmadencileri.org.tr ,02.04.2018)
yaymlamig oldugu istatistiklere gore, 2017 yilinda altin iiretimi bir 6nceki yila gére % 12
kadar diiserek 21 ton olarak gerceklesmistir. Ulkemizde heniiz islenmemis 1000 ton kadar
rezerv oldugu tahmin edilmektedir.
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Uluslararast Ticaret Merkezi (www.trademap 14.04.2018) verilerine gore 14 Nisan 2018
tarihinde heniiz 2017 yili diinyaglobal ihracat ithalat rakamlar1 yaymlanmamis olmasina
ragmen, Tiirkiye’nin 2017 yilinda 6.606 milyon ABD Dolar tutarinda altin ihracatina karsin
aym yil 16.577 milyon ABD Dolar degerinde altin ithalat yaparak, Isvicre, Cin, Birlesik
Krallik, BAE, Honk Kong, Hindistan’dan sonra geldigi goriilmektedir. Tiirkiye bir dnceki yila
gore 3,5 kat daha fazla yani 370 ton altin ithal ederek tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine
¢ikmig bulunmaktadir.

Tiirkiye’de hem mal hem de finansal varlik olarak kullanilan altin, ilkenin serbest piyasa
ekonomisine gegis politikast sonucunda alinan yapisal degisiklik kararlari ile sektoriin de
gelisimi acisindan ¢ok Onemli sonucglari ortaya c¢ikarmistir. 1983 ve 1984 yillarinda altin
ithalat1 belli kurallara uyulmasi kaydi ile serbest birakilmig, Tiirk Lirast karsiliginda altin ve
doviz kurlarinin degerinin belirlenmesi icin TCMB’ye yetki verilmistir.1984 yilinda TCMB
bilinyesinde Tiirk Liras1 karsilig1 altin piyasasi kurulmus, 1989 yilinda ise doviz karsiligr altin
piyasasi acilmigtir. Tiirk Paras1 Kiymetinin Koruma Karari ile, 1993 yilinda altin ithalat1 ve
ihracat1 serbest birakilmistir. 26 Temmuz 1995 giinii Istanbul Altin Borsasi calismaya
baslamis, 1996 yilinda Istanbul Altin Rafinerisi faaliyete baslamistir. 2013 yilinda ise, Altin
Borsas1 BIST (Borsa Istanbul) biinyesine almmustir. Ulkemizde yapilan bu diizenlemelerle
yurt i¢i altin fiyat1 ve hacmi ile altina dayali finansal yatirim araclarinin g¢esitlendirilmesi ve
altin piyasasinin kiiresel bazda rekabet edebilmesi i¢in yasal ve uygun altyapinin saglanmasi
amaglanmustir.

2.Altin Fiyatim Etkileyen Faktorler

Uluslararast bir sivil toplum kurulusu olan EconomicsHelp’in (www.economicshelp.org
22.03.2018) altin fiyatin1 etkileyebilecegi one siiriilen ekonomik, finansal ve bir¢ok diger
faktor {i¢ ana baslikta gruplanabilir.

Diger Faktorler

Arz Yonilinden

Talep Ydniinden

sYeni altin madenlerinin eKuyumculuk sektérii sFinansal ve ekonomik
bulunmasi talebi Krizler

eHurda Altinlar eSanayinin talebi *Enflasyon

*Merkez Bankalan sKiiltiirel etkinlikler *Bolgesel Politik Riskler
Rezervleri ¢ABD Dolarindaki

Dalgalanmalar

*FED kararlan ve ABD
Borsalan

sSpekiilatif hareketler

Amerikan ekonomisinde 2013 yilindan itibaren meydana gelen iyilesme ile birlikte, Amerikan
Merkez Bankasi’nin (FED) varlik fonlar1 alimlarini sonlandirma karari almasi sonucu altin
fiyatlar1 dalgalanmaya basladi. Avrupa Merkez Bankalarinin da tegvikleri artirmasi, FED’in
faiz artirminda gecikmesi sonucu altina olan talebi giiclendirerek, altin fiyatlarinin
yiikselmesine neden oldu. Bir baska deyisle altinin arz ve talebinde degismeler, altin fiyatlari
iizerinde etkili olmaya basladi.

Altin fiyatlarin1 arz yoniinden etkileyen faktorlerin en 6nemlisi Merkez Bankalarinin elinde
bulunan altindir. Merkez Bankalar1 belli donemlerde ellerindeki altini satabilirler. Madenden
cikarilan altinin piyasa fiyatlarin1 kisa donemde etkilemesi beklenmez. Rezervin kalitesi,
cikarilma teknigi ve c¢ikarilma maliyeti fiyatin1 etkileyebilir. Diinya altin arzinin %25
kadarinin hurda altinlardan olustugu dikkate alindiginda bu sektdrde geri doniisiimiin ne kadar
kiymetli oldugu anlasilabilir. Altinin arz yoniinden fiyatin1 etkileyen en énemli unsur merkez
bankalarinin zaman zaman altin rezervlerini artirmalaridir (Parasiz, 2000).
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Altintalebini belirleyen 6nemli faktor ise miicevher sektoriidiir. Yaklasik talebin %47 kadar
miicevher sektdriinden, %37’si de yatirim amacgl talepten kaynaklanmaktadir. Kiiltiirel
etkinliklerin de altin talebini ve fiyatlar1 etkiledigi ongoriillmektedir. Hint sosyal medyasi
“bankpazaar”’da 2017 yilinda yer alan haberlere gore, Hindistan da her yil 10 milyon ¢iftin
evlendigi ve her ¢iftin ise askari 2/3 kg altin taktig1 ifade edilmektedir. Ayn1t medyada yer alan
haberlerde, gen¢ kizlarin da birbirlerinin dogum giinlerinde altin hediye ettikleri
belirtilmektedir.

Altin fiyatin1 etkileyen diger faktorler i¢cinde enflasyon,finansal ve ekonomik krizlerin de
onemli payinin oldugu literatiirde yer alan yazarlar tarafindan ortaya konmustur. Kiiresel
enflasyonun yiikseldigi donemlerde altin fiyatlar1 genelde yilikselmektedir. Paranin satin alma
giicliniin zayiflamasi nedeniyle, hem bireysel hem de yatirimcilar altinin getirisine gore
hareket ederek altina yonelebilmektedirler. FED’den yapilan agiklamalar de altin piyasasi
{izerinde 6nemli etkilere sahiptir. Ulke ekonomilerinin, déviz kurlarmin Dolara bagli olmasi
dolardaki deger kaybi1 nedeniyle, yatirnmcilarin altina yonelmeleri altin talebini ve fiyatini
yukar1 dogru etkileyebilmektedir. Altinin her zaman paraya g¢evrilebilir emtea olmasi
sebebiyle, donemsel veya kalici, kiiresel ve bolgesel catismalar altin fiyatlarim1 yukar1 yonde
hareketlendirdigi gortilmektedir.

3.Literatiir

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde altin fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin neler oldugu
konusu ilgi ¢ekmis, yapilan arastirma ve analizlerde; enflasyon, ABD dolar kuru, giimiis
fiyatlari, petrol fiyatlari, hisse senedi endeksi ve altin {iretiminin etkileri arastirilmigtir.
Tirkiye’de yapilan ¢alismalarin odak noktasi; altin fiyatlari ile enflasyon, doviz kurlari, petrol
fiyatlar1, faiz oranlari, hisse senedi getirileri arasindaki iligkilerin ortaya konmasina yonelik
calismalardir. IMKB 100 Endeksi ile, TUFE oranlar1 arasindaki iliskiyi arastiran analizler de
dikkat ¢cekmektedir. Yurt disinda ve Tiirkiye’de yapilan calismalarda uzun dénem ve aylik
veriler ele alinmastir.

1977 — 2017 yillar1 arasinda altin fiyatlarin1 etkileyen faktorleri analiz eden yazarlarin
inceleme konusu yaptig1 faktorler ile bulgular Tiirkiye disinda ve Tiirkiye’dekiler olmak
lizere iki ayr1 tabloda gdsterilmistir.

Tablo1.Altin Piyasasina Etki Eden Faktorleri Arastiran Tiirkiye Disindaki Yazarlar ve
Bulgulart

Tarih Yazarlar ve Incelenen Kriterler | Bulgular

Altin fiyatlarn ve enflasyon

iliskisi
1970-1976 donemini inceleyerek, altin
1977 McDonald- Solnik ve Jastramvd. | fiyatlar1 ile enflasyon arasinda pozitif bir
korelasyon oldugunu
belirtmistir.
1980 Abken 1975-1980 donemi icin aylik wverileri

kullanarak yaptigi calismada, altin
fiyatlar1 ile enflasyon oran1 arasinda
dogru bir iliski oldugunu ancak faiz
oranlar1 arasinda %5 diizeyinde anlaml
bir iliski bulunamadigini agiklamgtir.
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1989

Jaffe vd.

1971-1987 donemini inceleyerek iki
kriter arasinda ayni1 yonlii hareket
olmakla birlikte, giliglii  bir iliski
olmadigini belirtmislerdir.

1983

1988

1998

1998

2010

Altin fiyatlan1 ile ABD Dolari,
faiz orani, enflasyon beklentisi,
giimiis fiyati, petrol
finansal varhklar iliskisi

fiyat,

Koutsoyiannis vd.

Chan ve Mountain

Escribano ve Granger

Harmston

Zhang ve Wei

1979: Aralik -1981:Mart aras1 donemde
giinlik  verileri  kullanarak  altin
fiyatlarinin  enflasyon orani, petrol
fiyatlari, glimiis fiyatlar1 ile pozitif,

ABD Dolan, faiz orami, Dow Jones
endeksi ile negatif yonlii iligkiye sahip
oldugunu, siyasi istikrarin da altin
fiyatlar1 {izerinde etkili oldugunu ortaya
koymustur.

1980-1983 donemine ait aylik verilerle
regresyon modelinde altin ve giimiis
fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski
oldugunu bulmuslardir.

1971-1990 doneminin aylik verileriyle
kurduklari regresyon modeline gore, altin
ve gilimiis fiyatlar1 iligkiliyken, 1990-
1994 donemi i¢in iliskinin kayboldugu
sonucuna varmistir.

1870-1996 yillarini ele aldig1 ¢alismada,
altin fiyatlar1 ile enflasyon arasinda kisa
donemde zayif bir iligki, uzun dénemde
ise giiclii iliski oldugunu vurgulamistir.

Altin fiyat1 ile petrol fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi, es biitliinlesme ve Granger
nedensellik yontemleri ile tespit etmeye
calismis  ve 2000:0cak -2008:Mart
donemine ait verileri incelemis, altin
fiyat1 ile petrol fiyat1 arasinda gii¢lii bir
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2013

2013

2013

Gurdgiev ve Lucey

Wang ve Chueh

Reboredo

iliski oldugunu tespit etmistir.

1990-2010 dénemi  giinliikk  verileri
kullanarak ABD ve Ingiltere icin altin,
petrol, doviz kuru, hisse senedi ve tahvil
arasindaki iliskiyi incelemigler, altinin
dovize karst giivenli bir yatirnm araci
olabilecegi sonucuna varmiglardir.

1989-2007 yillar1 arasindaki petrol fiyati,
altin fiyati, ABD Dolar1 ve faiz oranlari
arasindaki iliskiyi arastirmis, altin fiyati
ile petrol fiyatinin birbirini pozitif
etkiledigini, faiz oranlar1 ile ABD
Dolarmmin  altin  fiyatlarin1  negatif
etkiledigi sonucuna varmislardir.

2000-2011 yillar1 arasindaki haftalik
verileri inceleyerek altin fiyat: ile petrol
fiyat1 arasinda pozitif yonlii 6nemli bir
iliski oldugunu altinin petrol fiyatindaki
dalgalanmalara karsi giivenli bir liman
oldugu sonucuna varmistir.

1992

2005

2008

Altin fiyatlan1 ile doviz kuru
iliskisi

Dooley, Isard ve Taylor

Forrest, Terence ve Geoffrey

Sjaastad

1976:0cak-1990:Aralik aras1 donemde,
aylik verileri kullanarakaltin fiyatlar: ile
doviz kurlar1 arasinda negatif yonlii
giicli bir iligki oldugunu gostermistir.
Calismada, ABD, Ingiltere, Fransa,
Almanya ve Japonya incelenmistir.

1971-2004 yillarn arasinda haftalik
verilerle yaptiklari calismada altinin
sterlin-dolar ~ ve  yen-dolar  parite
iligkilerini arastirdiklarinda altin
fiyatlarinin paritelerle giicli bir iliskiye
sahip oldugunu belirlemislerdir.

1991-2004 yillar1 arasinda  giinliik
verileri kullandigr ¢alismasinda, ABD




Ewasian Econometrice, Statistico & Emprical Economice Yournal 2018, Yotume: 10

"

dolarinin diger kurlara gore daha baskin
bir sekilde altin fiyatlarin1 etkiledigini
ortaya koymustur. Diinya altin piyasasi
Avrupa para biriminden etkilenmektedir.
Euro ve yen’in dolar karsisindaki diisiis
ve ylikselisleri altin fiyatlar1 iizerinde ¢ok
etkilidir.

1985

2001

Altin fiyatlar1 ile hisse senedi
endeksleri arasindaki iliski

Baker ve Van Tassel

Smith vd.

1970-1985 donemi i¢in  yaptiklar
regresyon calismasinda hazine bonosu
getirileri ile altin fiyatlar1 arasinda ters
yonlil bir iliski oldugunu belirtmislerdir.

1991:0cak-2001:Ekim ddéneminde altin
fiyatlar1 ile hisse senedi endeksleri
arasinda kisa donemli iligki oldugu, uzun
donemde ise iki serinin birlikte hareket
etmedikleri sonucuna varmustir.

2002

2007

Altin fiyatlan ve kiiresel makro
ekonomikdegiskenlerle iliski

Ghosh vd.

Tully ve Lucey

1976:0cak-1999:Aralik doneminde aylik
verileri kullanarak ABD enflasyonu,
diinya enflasyonu, déviz kuru, faiz orani,
diinya geliri gibi bir ¢ok degiskenle
kurdugu modelde altin fiyatlarinin ABD
enf orani, doviz kuru ve faiz oranindan
etkilendigini tespit etmistir.Ghosh, altin
fiyatlarinin enflasyona karsi korumali
oldugunu, dolarin diger kurlar karsisinda
deger kazanmasi ile ABD disindaki
yatirimeilarin - altina  olan  talebinin
azaldiginm1 da acgiklamistir.

1984-2003 yillar1 arasindaki donemde
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altin fiyatlarina ABD Dolariin etken
oldugu, diger degiskenlerin etkisinin ise
diisiik diizeyde oldugunu belirlemistir.

1999

Altin fiyatlan1 ile altin iiretimi
iliskisi

Selvanathan ve Selvanathan

1948-1994  yillarn1 arasinda  yaptig1
calismada, altin fiyatlarindaki artigin
altin liretimini olumlu etkiledigini ortaya
koymustur.

Tablo 2. Altin Piyasasina Etki Eden Faktorleri Arastiran Tiirkiye’deki Yazarlar ve Bulgulari

Tarih Yazarlar ve incelenen Kriterler | Bulgular
Altin Fiyatlan ile Doviz Piyasasi,
Hisse Senedi Piyasas1 Faiz
Oranlan, Petrol, Giimiis, Bakir
Fiyatlan Iliskisi
1990:0Ocak- 2003:Mart yillar1 arasinda

2003 Vural kisa donem icin altin fiyatlarindaki
degisikliklerin %40°1 doviz, hisse senedi,
gimiis fiyatt ve petrol fiyatiyla
aciklandigini, bakir ve faiz oranindaki
degisikliklerin altin fiyatin1 etkilemedigi
ortaya ¢ikmistir.

2008 Poyraz ve Didin 1996-2005 donemini ele aldig1 ¢alismada,
altin fiyatlar1 tizerinde doviz kurunun,
doviz rezervlerinin ve petrol fiyatlariin
etkili oldugunu vurgulamistir.

2009 Soytas,U ve Sari, | 2003:Mayis  -2007:Mart  doneminde,

R.,Hammoudehb, S., | giinliik  verilere dayanarak yaptiklar

Hacthasanoglu, E.

calismada, petrol fiyatinin altin fiyati
tizerinde fazla bir etkisinin olmadigi
sonucuna varmislardir.
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2007

Altin Fiyatlarn ve Politik /
Ekonomik istikrarsizhiklar

Gokdemir ve Ergiin

Son otuz yillik doénemde, ekonomik ve
politik istikrarsizliklarin  altin  fiyatini
etkilemesini, altin fiyatlarinda ortaya
cikan istikrarsizliklarin, Tiirkiye nin altin
ithalat ve ihracatinm1 etkiledigi sonucuna
varmistir.

2010

2010

2011

Cumbhuriyet altim fiyatlan ile
DownJonesendeksi,dolar Kkuru,
diinya altin fiyatlari, faiz
oramiMKB 100 endeksi, petrol
fiyatlar1 ve TUFE degiskenleri

Tas¢1

Topcu

Toraman, Basarir ve Bayramoglu

1994-2009 IMKB 100
endeksi, Dow Jones endeksi, dolar kuru
ve petrol fiyatinin altin  fiyatin
etkilemedigi, diinya altin fiyatlar, faiz
orant ve TUFE’nin Cumbhuriyet altin1
fiyatlarini etkiledigi tespit edilmistir.

doneminde

1995:0cak- 2009:Eyliil doneminde global
para arzin1 da dahil ederek, Dow Jones
Sanayi Endeksi ve dolar getirilerinin altin
fiyatlarint negatif yonde, global para
arzin1 ise pozitif yonde etkiledigi ortaya
cikmistir. Krizlerin altin fiyatinda pozitif
etkisi oldugu gozlenmis, petrol fiyatlari ile
enflasyon serisinin altin getirileri ile
pozitif yonli iligkisi olmakla beraber
iliskini  giicliniin ~ anlamli  olmadig1
sonucuna varmistir.

1992:0cak-2010:Mart doneminde, altin
getirisi ile dolar getirisi arasinda anlaml
dogrusal  iliskinin  oldugu,  diger
degiskenlerin (petrol fiyatlari, Dow Jones
Endeksi, FED oranlar1) altin getirileri ile
anlamli  bir dogrusal iliskiye sahip
olmadig1 tespit edilmistir.
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2013

2013

2013

2013

2014

Karatas ve Urkmez

Elmas ve Polat

Atay

Polat ve Turkan

Elmas ve Polat

2007:0cak-2013:Subat  kiiresel finans
krizi doneminde altin fiyatlarmin kriz
doneminde arttigt ve uzun donemde
etkilendigi ortaya ¢ikmustir.

1973:0cak- 2013:Haziran doneminde,
Dow Jones endeksi ile altin fiyatlar
arasindauzun doénemli iligkinin varlig
tespit edilmis, altin fiyatlar1 ile giimiis
fiyatlar1 arasinda c¢ift yonlii nedensellik
iligkisi bulunmustur. Ancak altin fiyatlar
ile Dow Jones endeksi arasinda
nedensellik iligkisine rastlanilamamustir.

2003:0cak-2013:Haziran dénemini
kapsayan aylik verilerek kullanilarak,
altinin TL/kg cinsinden belirlenen satis
fiyatinn  yurt ici degiskenler (BIST,
Vadeli faiz orami, TCMB reel effektif
kuru, Mlpara arzi) ile uzun donemli bir
iligki  tespit edilememistir.  Varyans
ayristirma analizi sonucu altin
fiyatlarindaki degisimin %90’ 1n1n
kendisinden, %10’unun ise, TUFE’den
kaynaklandig1 goriilmiistiir.

1987:Haziran- 2013:May1s donemine ait
haftalik analizde, altin fiyat1 ile petrol
fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir iliski
oldugu goriilmiis, iligkini tek yonli
oldugu tespit edilmistir.

1988:0cak-2013: Mart dénemini
kapsayan c¢alismada, altin fiyatlaring;
petrol  fiyatlari, glimlis fiyatlari,ve
enflasyon oranmi pozitif yonde, doviz kuru,
Dow Jones endeksi ve faiz orani ise
negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Altin ile hisse senedi, devlet i¢
borclanma senetleri, tiiketici
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2013

fiyat endeksi ve iiretici fiyat
endeksi iliskisi

Aksoy ve Topgu

2003:0cak-2011:Aralik
incelediklerinde, altinin hisse senetlerine
karst koruma amacli kullanilabilecegi,
enflasyona karsi degerini

donemini

korudugu,
giivenli bir yatirim aract oldugu sonucuna
varmiglardir. Altin getirisi ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif, UFE temelli
enflasyon ile pozitif iligki oldugu ortaya
cikmustir.

2010

2010

Altin talebi ile altin rezervleri
arasindaki iliski

Ciliz

Duyar

Altin rezervleri ile altin talebi arasindaki
iliskiyi etkin kilan faktor altin fiyatlariin
degisimidir. Faiz, dolar ve bor¢ stokunun
altin rezerv oranlari iizerinde etkili oldugu
sonucu elde edilmistir.

Faiz oranlarindaki azalma Avrupa ve
ABD’de altin
artirmaktadir.

rezerv oranlarini

Altin arzim1 etkileyen baslica faktorler

arasinda madencilik sirketlerinin
madenlerdeki verimi artirmalari, maden
sirketlerinin birlesmeleri, yeni maden
yataklar1 arama gibi faktorler

sayilmaktadir.

2008

Istanbul Altin Borsasi (IAB)
altin fiyatlar ile, doviz kuru, faiz
orani, TUFE, BiST 100 Endeksi,
altinin ons fiyati iliskisi

Oztiirk ve Acikalin

1995-2006 yillar1 i¢in yapilan c¢aligmada
altin fiyatlar1 ile TUFE ve TL/ABD dolar
arasinda uzun doénemli bir iliski oldugu
tespit edilmistir.
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2009

2016

2016

2017

Menase

ElmastasGiiltekin ve
Hayat

Ozkan ve Kolay

Kiiciikaksoy ve Yolcu

Aktirk

Istanbul Altin  Borsasinda belirlenen
fiyatlarin  Londra’da belirlenen altin
fiyatlarindan etkilendigi gozlemistir. Dis
faktorlerin Tirkiye’deki altin fiyatlarinin
belirlenmesinde  asil  etken  oldugu
sonucuna varmistir.

2005:0cak-2015:Nisan donemine ait aylik
verileri degerlendirdiklerinde, IAB altin
fiyat1 ile ons fiyat1 ve petrol fiyat1 arasinda
yiiksek paya sahip iligki, faiz orani ile de
diisiik paya sahip iliski oldugu sonucuna
vartlmigtir. Altinin ons fiyatindaki bir
standart sapmalik sok IAB altin fiyat:
tizerinde en fazla tepkiyi yaratirken petrol
fiyatindaki sok ise doviz kuru ve ons fiyati
tizerinde tepki yaratmaktadir.

1999:0cak-2014:Aralik donemindeki
aylik veriler analiz edildiginde, altin
piyasasi fiyatlar1 iizerinde enflasyon
oranlarinin, mevduat faiz oranlarinin ve
sepet doviz kurlarinin istatisitiksel olarak
anlamli sonuglar ¢ikarttigi, BIST 100
endeks degerlerinin piyasa fiyatlar
tizerinde anlamli istatistiki  etkisinin
bulunmadig1 bilgisine ulasilmistir.

1990-2105 yillart arasindaki aylik veriler
alinarak, Altin fiyatlarinda, spekiilatorler
icin  Onemli  olabilecek  faktorler
arastirilmugtir. Vektorotoregresyon
modelinde (VAR), petrol fiyatlari, giimiis
fiyatlari, Dow Jones Sanayi Endeksi,
Dolar-Sterlin paritesi ve FED fon faiz
oran1 bagimsiz degiskenlerdir. Bulgular:
Bagimsiz degiskenlerdemeydana gelen
sokun, altin fiyatlar1 iizerindeki etkileri en
fazla 1i¢ ay sonra kaybolmaktadir;
altininge¢mis fiyat verilerinin spot fiyatini
aciklama giicii %97 olarak gozlenmistir.
Sonuglara  gore; altiningegmis  fiyat
verileri spekiilatorler i¢in Onemli bir
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gostergedir.

4. Yontem
4.1. Johansen Koentegrasyon Testi
JohansenKoentegrasyon testi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin uzun
donemde istikrarli olup olmadiginin test edilmesinde kullanilan giiclii bir tekniktir.
Koentegrasyon testinin teorisi ilk olarak (Engle ve Granger,1987) calismasinda 6ne siirtilmiis
ve (Johansen,1988;1991) calismalar1 ile gelistirilmistir. Bu calismada, metodojisi
(Johansen,1991;1995) c¢alismalarindan gelistirilmis olan, VAR modeline dayanan, cok
degiskenli Johansen teknigi kullanilmstir.
Calismada kullanilan duragan olmayan zaman serileri ayni dereceden biitiinlesik ise ve bu
zaman serilerinin dogrusal kombinasyonu duragan o&zellik gosteriyor ise, bu seriler
esbiitlinlesik ya da koentegredir(EngleandGranger, 1987).
Baglangic noktasi p'inci dereceden VAR modeline dayanan Johansen testi:

ye=pn + Arytit..... FApyep +Bxe + &t
seklindedir ve asagida gosterildigi gibi de yazilabilir.

Ayt =Tlye + LI dpt — 1+ Bx + &

M=Z Al—ETi=-E%_,. 4

Johansen, IT martisinin azaltilmis rankinin anlamhiligini test etmek icin iki farkli benzerlik
oran1 Onermigtir. Bunlar trace iz istatistigi ile mksimumodzdeger testidir. Bu testlere ait
denklemler sirasiyla asagida gosterildigi gibidir.

LRu(rk) = -TZk 2 log(1l — AL)

LRmax(r]r+1) = -T (1- Art1) = LRu(1k) - LRue(r+1k) r=0,1,....., k-1.
Burada T orneklem biiytlikliigiidiir. Trace testi sifir hipotezinde r koentegre vektorleri
oldugunu, alternatifi ise k koentegre vektorleri oldugunu test etmektedir. Maksimum 6zdeger
testi ise sifir sifir hipotezinde r koentegre vektorleri oldugunu, alternatifi ise r+1 koentegre
vektorleri oldugunu test etmektedir (Johansen, 1995).
4.2. Hata Diizeltme (VECM) Modeli
Hata diizeltme modeli denklemi degiskenlerin birinci farklarinin yaninda koentegre
regresyonunun bir donem gecikmeli hatalarin1 da icermektedir. Hata diizeltme modelinin
kullanilarak kisa ve uzun donemli nedensellikler ortaya konulur ve degiskenler arasindaki
dengesizlik belirlenerek diizeltilir (Enders, 1995) Hata diizeltme modeli asagidaki gibi
gosterilir.

AXi=a+ L%, Bla¥e—t + I, ytd¥e — t + i 42t — { + AECu1 + e

Modelde A parametresi, hata diizeltme parametresidir. Bu parametrenin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi beklenir. Bdylece uzun donemde denge degerine yakinlagma saglanir.
Parametre anlamli ise dengeden sapmalar vardir. Ancak bu parametre negatif olmasina
ragmen anlamsiz ise, degiskenler arasindaki dinamiklerin anlamliligt yeterince
aciklanamamaktadir. Katsay1 pozitif ise, uzun donem denge degerinden sapma oldugunda
tekrar dengeye gelinemez (Kiran, 2007).

5. Veri

Calismada Tiirkiye’de makroekonomik degiskenlerin gram altin satis fiyati1 iizerindeki olasi
etkilerinin incelenmesi amaclanmistir. Bu dogrultuda bagimhi degisken “Gram Altin Satig
Fiyat1” olarak belirlenirken, bagimsiz degisken olarak ise farkli bircok makroekonomik
degisken dikkate alinmistir. Buna gore uygulamada asagidaki degiskenlere ait 01.01.2004 —
01.01.2018 yillarin1 kapsayan aylik zaman serileri yer almistir.

Bagimh Degisken;
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Gram Altin Satis Fiyati.(Kaynak: TCMB Elektronik veri)

Bagimsiz Degisken;

Amerikan Merkez Bankasi faiz orani (FED). (Kaynak: www.tradingeconomics.com)
BRENT petrol fiyat1 (ABD dolar1/Varil).(Kaynak: www.oil_price.net)

Dow Jones Endiistri Endeksi. (Kaynak: https:/data.worldbank.org/indicator)

1 ons altinin dolar cinsinden aylik ortalama satis fiyati (ABD Dolari/Ons). (Kaynak: TCMB
Elektronik veri)

Tiiketici Fiyat Endeksi(TUFE). (2003=100). (Kaynak: TUIK)

ABD Dolar kuru/TL Alis Fiyati, donem sonu. (Kaynak: TCMB)

Tiirkiye’nin Altin Ithalatimiktar olarak.(Kaynak: www.trademap.org)

Degiskenler kaynaklarindan 30 Mart 2018 tarihi itibariyle elektronik veri olarak temin
edilmistir.

Calisma kapsaminda ele alinan tiim serilerin logaritmasi alinarak seriler diizglinlestirilmistir.
Serilerin duraganhik o6zelliginin belirlenmesi i¢in ADF birim kok testi, Tiirkiye’de
makroekonomik degiskenlerin Gram Altin Satig Fiyati ile uzun donemde birlikte hareket edip
etmedigini belirlemek i¢in de JohansenKoentegrasyon Testi uygulanmigtir.

Degiskenler arasinda koentegresyon iligkisi oldugu tespit edildikten sonra ise, uzun déonemli
iliskinin varlig1 ve yoniinlin tespiti i¢cin Vektér Hata Diizeltme Modeli (VECM) tahmin
edilmigtir. VECM tahminin de ise, degiskenlerin bilesenlerinin ayristirilabilmesi i¢in varyans
ayrigtirma analizi yapilmistir. Analizlerin uygulanmasindaEviews7.0 programi kullanilmistir.
6. Bulgular

6.1. Birim Kok Testi Sonuclari

Zaman serisi analizlerinde Oncelikle serilerin  duraganlik yapilarininbelirlenmesi
gerekmektedir. Duragan olmayan verilerle regresyon tahmin edilirsetahmin sonuglarina
giivenilmez. Bir zaman serisinin d’ninci farki duragan ise oseri, d’ninci dereceden entegre
(biitlinlesik) olmus demektir ve 1(d) olarakgosterilir. Bu nedenle ¢alismada ilk olarak, her bir
degiskenin duragan olup olmadigina bakilmistir.Bilindigi gibi, zaman serileri genellikle bir
trende sahip olmakta ve duragan olmamaktadir. Serilerdeki duraganligin saptanmasi igin
AugmentedDickey - Fuller birim kok testi kullanilmustir.

Tablo 3 : Degigkenlerin Diizey Degerlerine 1(0) ait ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Sabit ADF Test Ist. | Sabit ve Trendli ADF Test Ist.
Desiskenl — ————
egiskenler t IStE}tIS.tlk Olavsﬂl.k t 1sta~1tls‘t1k Olasilik degeri
degeri degeri degeri
Gram Altin Satis Fiyati -0.895942 0.7876 -2.143762 0.5173
Amerikan Merkez Bankast faiz |, 190476 | 6782 | -0.943408 0.9475
orani (FED)
BRENT petrol fiyatlar -2.854232 0.0531 -2.800102 0.1994
Tiiketici Fiyat Endeksi(TUFE) 0.447642 0.9844 -2.226817 04711
TCMB ABD Dolarkurw/TL 1 571456 | 09886 | -1.730374 0.7335
Alis Fiyati
Tiirkiye’nin Altin Ithalat: -1.018601 0.7460 -1.094019 0.9260
Dow Jones Endiistri Endeksi -0.095450 0.9470 -1.777091 0.7116
Altn satis fiyati (ABD 22.001056 | 02863 | -0.929020 0.9493
Dolar1/Ons)

Tablo 3'den de goriilebilecegi gibi, degiskenlerin tiimiine ait olasilik degerleri 0.05'ten
biiyliktiir. Bu durumda, degiskenlerin birim koklii oldugunu séyleyen sifir hipotezi




Ewasian Econometrice, Statistico & Emprical Economice Yournal

2018, Yotume: 10 15
-

reddedilmez. Yani degiskenler diizey degerinde birim koke sahiptir, duragan degildir.
Degiskenlerin bu hali ile analize devam etmek bizi yaniltic1 sonucglara ulastiracaktir. Bu
nedenle, Tablo 4'de goriildiigli gibi degiskenlerin ilk farki alinmistir.

Tablo 4: Degiskenlerin Ilk Farklarinin Almmis Haline I(1) ait ADF Birim Kok Testi

Sonuglari
Sabit ADF Test Ist. Sabit ve Trendli ADF Test ist.
Degiskenl — ———
eatyRenter t ISta}tls,t ik Olasilik degeri t ISt%tlsj[lk Olasilik degeri
degeri degeri
Gram Altin Satis -9.384755 0.0000 -9.372378 0.0000
Fiyati
Amerikan Merkez
Bankasi faiz orani -4.947684 0.0000 -4.990015 0.0003
(FED)
BRENT petrol -8.893533 0.0000 -8.925082 0.0000
fiyatlar
Tiiketici Fiyat
. -4.482 . -4.466401 .002
Endeksi(TUFE) 82333 0.0003 6640 0.0023
TCMB ABD Dolar
-11.81328 0.0000 -11.90842 0.0000
kuru/TL Alis Fiyati
Tirkiye’nin Altn 27796016 0.0000 ~7.900800 0.0000
Ithalat1
Dow Jones Endistri | 504,75 0.0002 4725817 0.0009
Endeksi
Altin satis fiyati
-12.11811 0.0000 -12.32681 0.0000
(ABD Dolar1/Ons)

Duragan olmayan degiskenlerin birinci farklar1 alinarak yapilan ADF birim kok testi
sonuclarina gore, degiskenlerin tiimiine ait olasilik degerleri %5 anlamlilik seviyesinden
kiicliktlir. Degiskenlerin hepsi %95 giivenilirlik seviyesinde duragandir. Serilerin hepsi I(1)
diizeyinde duragan oldugu icin artik bu seriler arasinda koentegrasyon iliskisinin olup
olmadigint anlamak miimkiindiir.

6.2. Johansen Koentegrasyon Testi Sonug¢lar:
Johansen c¢oklu koentegrasyon analizine baslamadan Once uygun gecikme sayisinin
belirlenmesi gerekir. Verilerin aylik olmasindan 6tiirii 12 gecikmeye kadar Bilgi Kriterine ait
degerler hesaplanmis ve Tablo 5'te gosterilmistir.

Tablo 5: Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 398.7243 NA 9.52e-13  -4977380  -4.821648  -4.914132
1 2079.174 3168.237 1.09e-21*%  -25.56910 -24.16751* -24.99987*
2 2133.128 96.22291 1.24e-21 -25.44112  -22.79367  -24.36590
3 2188.503 93.11461 1.41e-21 -25.33125  -21.43794  -23.75004
4 2233.704 71.40024 1.84e-21 -25.09177  -19.95261  -23.00458
5 2294.874 90.39097 2.00e-21 -25.05572  -18.67069  -22.46253




16 Tiirkiye’de Altin Fiyatin1 Etkileyen Temel Faktorler Uzerine Bir Uygulama Calismasi

6 2352.578 79.38925 2.34e-21 -24.97552  -17.34463  -21.87635
7 2406.254 68.37656 2.96¢e-21 -24.84399  -15.96725  -21.23884
8 2473.288 78.56212 3.29e-21 -24.88264  -14.76005  -20.77150
9 2527.112 57.59511 4.56e-21 -24.75301  -13.38456  -20.13588

10 2603.730 74.17799 5.03e-21 -2491375  -12.29944  -19.79064
11 2719.818 100.5605*  3.63e-21 -25.57730  -11.71712  -19.94819
12 2819.339 76.06698 3.60e-21  -26.02979* -10.92376  -19.89470

* indicateslagorderselectedbythecriterion

LR: sequentialmodified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final predictionerror

AIC: Akaikeinformationcriterion

SC: Schwarzinformationcriterion

HQ: Hannan-Quinninformationcriterion

Tablo S'te gorildiigl gibi, HQ, SC ve FPE bilgi kriterlerine gore en uygun gecikme sayisi
I'dir.  Dolayisiyla  koentegrasyon testinde bu  gecikme sayist  kullanilmistir.
JohansenKoentegrasyon testi sonucunda elde edilenTrace iz istatistigi ve Maksimum Oz
degerine ait bulgular Tablo 4ve Tablo 5'te verilmistir.

Tablo 6:Trace Iz Istatistigi

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.420937 249.0987 159.5297 0.0000
At most 1 * 0.344385 157.8591 125.6154 0.0001
At most 2 0.172010 87.35484 95.75366 0.1644
At most 3 0.137493 55.83285 69.81889 0.3847
At most 4 0.089539 31.13160 47.85613 0.6594
At most 5 0.059616 15.46625 29.79707 0.7491
At most 6 0.025796 5.201231 15.49471 0.7871
At most 7 0.004998 0.836812 3.841466 0.3603

Trace test indicates 2 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level
* denotesrejection of thehypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tablo 7:Maximum Ozdegerlstatistigi

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.420937 91.23958 52.36261 0.0000
At most 1 * 0.344385 70.50430 46.23142 0.0000
At most 2 0.172010 31.52199 40.07757 0.3298
At most 3 0.137493 24.70125 33.87687 0.4055
At most 4 0.089539 15.66536 27.58434 0.6940
At most 5 0.059616 10.26502 21.13162 0.7194
At most 6 0.025796 4.364419 14.26460 0.8190

At most 7 0.004998 0.836812 3.841466 0.3603
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Max-eigenvalue test indicates 2 cointegratingeqn(s) at the 0.05 level
* denotesrejection of thehypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Tablo 6 ve Tablo 7 incelendiginde, gerek Trace, gerekse de Maksimum 6zdeger istatistikleri,
hem %35 hem de %1 anlamhilik diizeyinde, gram altin satis fiyat1 ile makroekonomik
degiskenler arasinda iki kontegre denklem oldugunu gostermektedir. Bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki vardir. Johansenegbiitiinlesim yontemi altinda
ikiden fazla degisken ilecalisilmasi ele alinan sistem icerisinde birden fazla esbiitiinlesik
vektor ilekarsilagilmasina neden olabilmektedir. Bu durumda bazi arastirmacilarsistem
icerisinde en yiiksek 6zdegere (eigenvalue) sahip vektorle ya dakuramsal olarak beklentilere
en uygun vektorle calismalarina devametmektedir. Bu nedenle biz normallestirilmis
kontegrehali asagidaki gibi tahmin edilen denklem ile ¢calismaya devam edecegiz.
(Standarderrors in parentheses) [t statistics in brackets] Loglikelihood2193.193

LNALTIN

LNGR ALTIN PETRS%—FIY LNTUFE( LNFED LND%LRAR—K LNDJ  SATIS LNALTIN

SATIS(-1) DOLAR(1) -1) FAIZCD  yise 1) DO(I_JIA)R _ITHALAT(-1)
1.000 -0.006815  0.028379 -0.001787  -1.025387 0.015587  -1.008397 -0.00181

(-0.00691)  (-0.02518) (-0.00185)  (-0.01651)  (-0.01441) (-0.01055)  (-0.00172)
[-0.98561]  [1.1263] [-0.96363] [-62.0933]  [1.08147] [-95.6183]  [-1.05422]

Normalize edilmis denklemde t istatistik degerine ve %5 anlamlilik degerine gore, Dolar kuru
alis fiyat1 ve Altin satis (dolar/tl) degiskenleri anlamli degildir. Normallestirilmis denklemde
yorumlamanin dogru olmasi igin, istatistiksel olarak anlamli olan degiskenlerin isaretleri
tersine ¢evrilir. Bu durumda, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkileri
asagida yorumlandigi gibidir.
* Uzun donemde petrol fiyatlarindaki bir birimlik artig, gram altinin satig fiyatinda
0.007'lik bir artisa,
* Uzun donemde TUFE'deki bir birimlik artis, gram altinin satis fiyatinda 0.03'liik bir
azalisa,
* Uzun donemde FED Faiz Oranin'daki bir birimlik artis, gram altinin satis fiyatinda
0.002'lik bir artisa,
* Uzun donemde Dow Jones Endiistri Endeksin'deki bir birimlik artig, gram altinin
satis fiyatinda  0.02'lik bir artisa,
* Uzun donemde Altin ithalatin'daki bir birimlik artis, gram altmin satis fiyatinda
0.002'lik bir artisa neden olmaktadir.
6.3. Hata Diizeltme Modeli Sonuclan
JohansenKoentegrasyon testi sonucunda bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda
koentegrasyon iliskisinin tespitinden sonra, bu degiskenler arasindaki uzun dénem ve kisa

C

343
0666
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donem dengesi arasindaki dinamikler hata diizeltme modeli ile agiklanacaktir. Tahmin sonuglari

Tablo 8'de yer almaktadir.

Tablo 8: Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.598994 0.292899 -2.045057 0.0425
C(2) 0.009691 0.167666 0.057799 0.9540
C(3) -0.025636 0.024807 -1.033416 0.3030
C4) -0.119896 0.468494 -0.255917 0.7983
C(5) -0.087614 0.218886 -0.400272 0.6895
C(6) 0.002135 0.005389 0.396111 0.6926
C(7) -0.177040 0.110913 -1.596211 0.1125
C(8) 0.055265 0.170106 0.324888 0.7457
C(9) -0.012010 0.042358 -0.283541 0.7771
C(10) 0.015212 0.004702 3.235122 0.0015

D(LNGR_ALTIN_SATIS) =

0.0283790235833*LNTUFE(-1)

C(1)*( LNGR_ALTIN_SATIS(-1) - 0.00178709468648*LNFED FAIZ(-1) +

0.00181028820359*LNALTIN ITHALAT(-1)

1.0083965759*LNALTIN_SATIS_DOLAR(-1) - 0.00681537934648

1.02538715018*LNDOLAR_KUR_ALIS(-1)
0.0155874752106*LNDJ(-1)
*LNPETROL_FIYAT DOLAR(-1) +

3.43066615669 ) + C(2) *D(LNGR_ALTIN_SATIS(-1)) + C(3)*D(LNFED_FAIZ(-1)) + C(4)

*D(LNTUFE(-

1) + C(5)*D(LNDOLAR KUR ALIS(-1)) + C(6) *D(LNALTIN ITHALAT(-1)) + C(7)*D(LNDI(-1)) +
C(8)*D(LNALTIN_SATIS DOLAR(-1)) + C(9)*D(LNPETROL FIYAT DO  LAR(-1))+ C(10)

Modelde parametrelerin topluca F istatistiginin ya da hata diizeltme modeline iliskin
parametrenin t istatistiginin anlamli olmas1 gerekmektedir. Wald - F testi yapildiginda ki-kare
degeri 22.17316 (olasilik degeri: 0.0083) olarak bulunmustur. Yani parametreler anlamlidir. Hata
diizeltme terimi parametresi de0.0425 olasilik degeri ile anlamlidir ve (-0.598994) negatiftir.
Buna gore, bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda bir nedensellik s6z konusudur ve
degiskenler arasindaki kisa donem dengesizlikleri uzun dénemde dengeye gelecektir.

Tablo 9:Varyans Ayristirma Tablosu

Variane
Decom
position
of
LNGR _
ALTIN
_SATI
S:
LNGR_ALT LNFED LNDOLAR LNALTIN LNALTIN_SA LNPETROL FI
Period S.E. IN SATIS FAIZ LNTUFE KUR _ALIS ITHALAT LNDJ TIS DOLAR YAT DOLAR
0.0431 0.00000 0.00000
1 26 100.0000 0 0.000000 0.000000  0.000000 0 0.000000 0.000000
0.0680 0.25576 0.76311
2 16 96.12015 2 0.160582 0.800788  0.015683 1 1.876245 0.007676
0.0864 0.68676 0.99619
3 49 94.62883 5 0.228880 0.849677 0.061727 3 2.291561 0.256364
0.1013 0.93861 1.24927
4 91 93.90937 6 0.271265 0.783943  0.064046 4 2.257811 0.525675
0.1143 1.09980 1.46878
5 88 93.36160 4 0.301551 0.756788  0.064006 7 2.214946 0.732515
6 0.1260 92.96808 1.21711 0.321854 0.737575 0.064581 1.62644 2.171248 0.893108



Ewasian Econometrice, Statiotico & Emprical Economics Yournal 2018, Yolume. 10 |19

L

11 7 1
0.1366 1.30166 1.74442

7 27 92.68408 2 0.336385 0.722152  0.064621 7 2.132000 1.014678
0.1464 1.36483 1.83483

8 69 92.46914 7 0.347304 0.710928  0.064588 6 2.101136 1.107227
0.1556 1.41388 1.90518

9 87 92.30216 1 0.355738 0.702259  0.064576 9 2.076671 1.179528
0.1643 1.45290 1.96132

10 88 92.16927 0 0.362442 0.695322  0.064556 0 2.056925 1.237263
0.1726 1.48464 2.00707

11 51 92.06106 7 0.367899 0.689684  0.064537 2 2.040791 1.284305

12 0.1805 91.97130 1.51098 0.372424 0.685010  0.064522 2.04503  2.027388 1.323344

Tablo 9’da yer alan varyans ayristirma sonuglarina bakildiginda, gram altin satig fiyatinin
1.donem varyansinda meydana gelen degismelerin hepsi kendisi tarafindan agiklanirken, bu
giderek azalmis ve 12. doneme gelindiginde %2.04'{iniin dowjones endiistri endeksi, %2.03"{iniin
altinin dolar bazinda satis fiyati, %1.51'inin Fed'in faiz orani tarafindan agiklandig1 goriilmiistir.

7. SONUC

Altin fiyatlarin1 etkileyen faktorler, calismalarin yapildigir yillara goére degiskenlik
gosterebilmektedir. Literatiirde altin fiyatin1 etkiledigi belirtilen faktorler; enflasyon, FED faiz
oranlari, petrol fiyatlari, doviz kurlari, hisse senedi getirileri ve Dow Jones Endeksi iizerinde
yogunlasirken, Tiirkiye’de yapilan arastirmalarda diinya altin fiyatlari, IMKB 100 Endeksi,
TUFE/UFE, altinin ons fiyati, BIST 100 endeksi de dahil edilmistir. Altin fiyatlar1 ile altin
iiretimi, altin rezervleri ve politik/ekonomik istikrarsizliklar1 aragtiran smirli sayida ¢alisma
mevceuttur.

Gram altinin satig fiyat1 ile kiiresel makro degiskenler (FED faiz orani, petrol fiyatlari, Dow
Jones Endeksi, 1 ons altinin ortalama satig fiyati ve Tiirkiye'deki temel makro degiskenler
(TUFE, Dolar kuru ve altin ithalat1 ) arasindaki uzun dénem iliskileri ve kisa donem iliskilerinin
ayrt ayri olarak arastirildigi bu calismada serilerin duraganliklar1 oncelikle ADF testi ile
incelenmis ve tim serilerin I(1) diizeyinde duragan olduklar1 sonucuna ulasilmis ve
koentegrasyon analizi i¢in 6n kosul saglanmistir. Analiz sonuglarina gére gram altin satis fiyati
ile BRENT petrol fiyatlari, FED faiz orani, Dow Jones Endiistri Endeksi ve Tiirkiye’nin altin
ithalat;, Dolar kuru ve TUFE ile uzun dénemde iligkili olduklari tespit edilmistir. Uzun dénem
iligkisini ortaya c¢ikartmak ic¢in kurulan hata diizeltme (VECM) modelinde, hata diizeltme
teriminin beklenildigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi uzun dénemde dengeye
doniilecegini gostermektedir.Varyans ayristirmasi yoluyla, gram altin satig fiyatinda meydana
gelen degismelerin ne kadarimin makro degiskenler tarafindan agiklandigi gosterilmistir. Buna
gore petrol fiyatlarindaki, FED faiz oranindaki, Dow Jones Endiistri Endeksi’ndeki artig
Tiirkiye’deki gram altin satis fiyatlarin1 yukar1 yonde artirmaktadir. Tiiketici Fiyat Endeksindeki
artis ise altin satis fiyatinda azalisa neden olmaktadir. Tiirkiye’nin altin ithalatindaki artis da
Dolar kurundaki artistan 6tiirii, altin fiyatlarindaki artisin da kaynagi olarak belirtilebilir.
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