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Ama¢ - Bu calismanin amacy; Tirkiye altin fiyatlarimi (Gram Altin/Tiirk Lirasi Paritesi) etkileyen
faktorlerin birbirleri ile mukayeseli olarak incelenmesidir.

Yontem — Aragtirmada kullanilan degiskenler Tiirkiye altin fiyatlar1 (Gram Altin/TL) Borsa Istanbul BIST-
100 endeksi, Tiirkiye 5 yillik CDS primi, Tiirkiye TUFE yillik degisim, d6viz kuru (Dolar/TL), faiz fark:
(Tarkiye 10 yillik tahvil faizi-ABD 10 yillik tahvil faizi), petrol fiyatlari (Brent ve Ham petrol fiyatlar esit
agirhikli olusturulan fiyatlar1 ortalamasi), Chicago Board Options Exchange (CBOE)'in volatilite endeksi
olan VIX korku endeksidir. Zaman serileri 2013 May1s ve 2021 Kasim tarihleri arasinda aylik frekansta
logaritmik olarak gozlemlenmistir. Calismada, Johansen es-biitiinlesme testi, VAR metodu ve Granger
nedensellik testleri kullanilmusgtir.

Bulgular - Arastirmada Tiirkiye altin fiyatlarii agiklayan degiskenler uzun dénemde dengeye
gelmektedir ve kisa donemde olusan dengeden sapmalar uzun dénemde yeniden dengeye gelmektedir.
Nedensellik analizine gore enflasyon, Bist-100, faiz farki %5 ve VIX korku endeksi % 10 anlamlilik
diizeyinde Tiirkiye altin fiyatlarinin nedenidir. Kisa donemde 1.gecikmeler diizeyinde Dolar/TL disinda
tiim degiskenler istatistiki olarak anlamlidir. Bu degiskenlerden kisa donemde enflasyon, petrol fiyatlar: ve
VIX endeksinin katsayis1 negatif, diger degiskenlerin katsayisi pozitiftir. Uzun donemde ise petrol, fiyatlari,
faiz farki %5, Bist-100 endeksi %10 diizeyinde anlamlidir. Bu degiskenlerden Bist-100 endeksi ve petrol
fiyatlar1 degiskenlerinin katsayis1 pozitif, faiz farki degiskeninin katsayis1 negatif isaretlidir. Varyans
ayristirmasi sonuglarina goére degiskenlerin altin fiyatlarini agiklamada 6nem siras; faiz farks, TUFE, petrol
fiyatlari, Bist-100, CDS, Dolar/TL, VIX seklinde gerceklesmistir. Etki-tepki analizine gore; ilk donemlerde;
enflasyon, faiz farki ve VIX endeksindeki soklara altin fiyatlar1 degiskeni negatif yonlii diger degiskenlere
pozitif yonlii tepki vermistir.

Tartisma — Kisa donemdeki faiz farki artiglar tiirkiye altin fiyatlarini yiikseltirken uzun dénemde altin
fiyatlarim diistirmektedir. Ciinkii uzun dénemde yatirimcilarin faiz beklentileri daha yiiksek oldugu igin
tasarruflarini altindan devlet tahvilleri ve mevduata yonlendirdigi sdylenebilir. Enflasyon degiskeni; kisa
donemde TLdeki asir1 deger kayiplarinin yarusira etkisinin faizlerin etkisinden daha diisiik olmas: ve kisa
donemde ortaya ¢ikan negatif reel faiz nedeniyle altin fiyatlarim diistirmektedir. Bir diger yonden artan
petrol fiyatlar1 yatirimcilara daha cazip geldigi icin kisa donemde altin fiyatlari ile negatif yonlii iliski s6z
konusu iken uzun donemde petrol fiyatlar1 Tiirkiye'deki altin fiyatlarmni artirmaktadir. Ayrica TL'nin
ucuzlamasiyla azalan reel borsa getirileri de kisa ve uzun dénemde altin fiyatlarin yiikseltmektedir. Ciinkii
teorik olarak uzun dénemde altin yatinmcilar: genellikle altin yatirimlarindan borsa yatirimlarina gore
daha ¢ok getiri beklemektedir Ayrica; Tiirkiye'de altin fiyatlar1t GAU/TRY seklinde bir paritedir, degeri
diisen TL bu pariteyi artirmaktadir. Bir diger yonden Tiirkiye'nin risk primi kisa dénemde etkisi faiz
farkindan az olmakla birlikte altin fiyatlar {izerinde bask1 olusturmaktadir. D6viz kurlarinin; kisa ve uzun
dénemde istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli bir etkisi gozlemlenmemis, uzun doénemde %10
diizeyinde g6zlemlenmistir. Bunun nedeni; dovizin etkilerinin diger degiskenler igerisinde gerceklesmesi
olarak yorumlanabilir. Kisaca Tiirkiye’de altin fiyatlarinda faiz farklar1 tizerinden faizler ve enflasyon
belirleyici olup kisa donemde Tiirkiye'nin risk primi altin fiyatlar iizerinde bask1 olusturmaktadir ve doviz
kurlarimin negatif etkisi uzun dénemde gerceklesmektedir. Kiiresel piyasalardaki degiskenler ise; petrol
fiyatlar1 ve Vix endeksi kisa donemde altin fiyatlarini diisiirmekte, uzun dénemde ise petrol fiyatlar1 altn
fiyatlarim yiikseltmektedir. Degiskenlerin kisa ve uzun dénemde degisen katsay: isaretlerinin temelinde
yatinnmecilarin altin ve bu degiskenlerden kisa ve uzun donemde bekledikleri getirilerin farklilasmasi yattig:
yargisi one siiriilebilir.
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ARTICLE INFO ABSTRACT

Keywords: Purpose -The purpose of this study; It is a comparative analysis of the factors affecting Turkey's gold prices
Gold Prices (Grams of Gold/Turkish Lira Parity).

Interest Rates Design/methodology/approach — In the research, the variables explaining Turkey's gold prices come to
VIX Fear Index equilibrium in the long run, and the deviations from the equilibrium in the short run come back to the

equilibrium in the long run. According to the causality analysis, inflation, Bist-100, interest rate difference
of 5% and VIX fear index at 10% significance level are the reasons for Turkey's gold prices. In the short run,
all variables are statistically significant except for USD/TL at the 1st delay level. Among these variables,
inflation, oil prices and the coefficient of the VIX index are negative in the short run, and the coefficients of

Received 18 January 2021 other variables are positive. In the long run, oil prices, interest rate difference are significant at the level of
Revised 30 May 2022 5%, and the Bist-100 index is significant at the level of 10%. Among these variables, the coefficient of the
Accepted 5 June 2022 Bist-100 index and oil prices variables has a positive sign, and the coefficient of the interest difference

variable has a negative sign. According to the variance decomposition results, the order of importance of
the variables in explaining the gold prices is; interest difference, CP]I, oil prices, Bist-100, CDS, Dollar/TL,

Article Classification: VIX. According to the impact-response analysis; in the early periods; The gold prices variable reacted
Research Article negatively to inflation, interest rate difference and shocks in the VIX index, while other variables reacted
positively.

Findings — In the research, the variables explaining Turkey's gold prices come to equilibrium in the long
run, and the deviations from the equilibrium in the short run come back to the equilibrium in the long run.
According to the causality analysis, inflation, Bist-100, interest rate difference of 5% and VIX fear index at
10% significance level are the reasons for Turkey's gold prices. In the short run, all variables are statistically
significant except for USD/TL at the 1st delay level. Among these variables, inflation, oil prices and the
coefficient of the VIX index are negative in the short run, and the coefficients of other variables are positive.
In the long run, oil prices, interest rate difference are significant at the level of 5%, and the Bist-100 index is
significant at the level of 10%. Among these variables, the coefficient of the Bist-100 index and oil prices
variables has a positive sign, and the coefficient of the interest difference variable has a negative sign.
According to the variance decomposition results, the order of importance of the variables in explaining the
gold prices is; interest difference, CPI, oil prices, Bist-100, CDS, Dollar/TL, VIX. According to the impact-
response analysis; in the early periods; The gold prices variable reacted negatively to inflation, interest rate
difference and shocks in the VIX index, while other variables reacted positively.

Discussion — While interest rate differential increases in the short term increase the gold prices in Turkey,
they decrease the gold prices in the long term. Because, in the long run, it can be said that investors direct
their savings to government bonds and deposits, since their interest expectations are higher. Inflation
variable; In addition to the excessive depreciation in the TL in the short term, the effect is lower than the
effect of interest rates and the negative real interest rate in the short term reduces gold prices. On the other
hand, since rising oil prices are more attractive to investors, there is a negative relationship with gold prices
in the short term, while oil prices increase gold prices in Turkey in the long term. In addition, real stock
market returns, which decrease with the cheapening of TL, increase gold prices in the short and long term.
Because theoretically, in the long run, gold investors generally expect more returns from gold investments
than stock market investments. Gold prices in Turkey are a parity in the form of GAU/TRY, and the falling
TL increases this parity. On the other hand, Turkey's risk premium in the short term is less than the interest
rate difference, but it puts pressure on gold prices. Exchange rates; no statistically significant effect was
observed at the level of 5% in the short and long term, it was observed at the level of 10% in the long term.
This is because; It can be interpreted as the realization of the effects of foreign exchange in other variables.
In short, interest rates and inflation are determinant in gold prices over interest differences in gold prices
in Turkey, and Turkey's risk premium puts pressure on gold prices in the short term, and the negative effect
of exchange rates takes place in the long term. The variables in the global markets are; oil prices and the
Vix index decrease gold prices in the short run, while oil prices increase gold prices in the long run. It can
be argued that the basis for the variable coefficient signs of the variables in the short and long run is the
differentiation of the investors' gold and the returns they expect from these variables in the short and long
run.

1. GIRIS

Antik ¢aglardan glintimiize dek insan ihtiyaglarinin siirekliligi, sinirsizlig1 ve kaynaklarin sinirliligi ekonomik
diizenin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bir sistem olarak ekonomik diizenin erken asamalarinda temel alt
sistem ve diizenler ticari sistem ve ticari diizen olmustur. Ticari diizenin temelinde ise takas ekonomisi
yatmaktadir. Zamanla genisleyen takas ekonomisi taban: yeni mal degisim sekillerini ortaya ¢ikarmistir. Bu
baglamda para kavrami dogmus, para kavraminin 6ziinde ise emtia iiriinleri ve kiymetli madenler olmustur.
Ticari degisime konu olacak kiymetli madenin seciminde ise kit ve dayamikli olmas1 gibi faktorler one
cikmustir.

Bu sistemik kavramsal yap1 zamanla servetin kaynagini basta altin olmak tizere kiymetli madenler olarak
konumlandiran merkantilizm akimini dogurmustur. 1450-1750 doneminde cari olan bu iktisadi doktrinin
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temeli ticaretcilik ekseninde toplam ithalat tabaninin bir takim sinurlamalar ve giimriik vergileri ile miimkiin
oldugunca kisitlanmasina dayanmaktadir. Giintimiizde 2017-2021 déneminde ABD bagkani Donald Trump’in
ticaret savaslar1 doktrini ¢ercevesinde dis ticaret te ithalat hareketleri {izerine 6zellikle Cin tizerinden getirdigi
bir takim sinirlamalar ve yasal diizenlemeler; merkantilizmin giintimiize iliskin modern bir yansimasi olarak
tartisila gelmektedir.

Bu degerlendirme sonucunda altin uluslararasi para sisteminin g¢ekirdek bileseni haline gelmistir. Bu
dogrultuda uluslararas: bir para sistemi olarak “Altin Para Standard1” ortaya ¢ikmistir. Bu sistem 1800 lii
yillardan, I. Diinya Savas1 ve 1929 Biiyiik Buhran’ a kadar gegerliligini korumustur. I. Diinya Savasi baslangi¢
yillarinda savas iktisadi ve finansmani prensiplerinin gecerli olmasi sebebi ile iilkeler altin rezervlerini
korumak igin toplam emisyonlarinin altina baglanmasina son vermistir. 1973 yili birlikte ise Liberal altin
piyasasi donemi baslamistir (Persson, 2010:175).

Bu tarihsel sistematigin bir uzantisi olarak altin adi konmamais uluslararasi para sisteminin merkezinde yer
almustir. 1850lerden 1.Diinya Savag: ve 1929 Biiyiik Buhran’ a kadar gegerli olan altin para standardi kiiresel
ve uluslararasi parasal hareketlerini belirlemistir. 1.diinya savasinda savas iktisadi ve finansman sistemlerinin
egemen olmasi sebebiyle f{ilkeler toplam emisyon hacimlerinin altina baglanmasi prensibinden
vazge¢mislerdir (Persson, 2010:1759.

Bununla birlikte; biiyiik buhranda ortaya ¢ikan, iktisadi, ticari ve finansal zararlar sonrasi tilkelerin varliklarini
altina ¢evirmeye baglamasi sonucu altin talebinin yiikselmesi ile birgok {ilke milli paralarinin
konvertibilitelerini askiya almistir. 2.diinya savas: sonunda ise {ilkelerin paralarint ABD Dolarina, dolarin
degerinin de altin rezervlerine baglanmas: esasina dayanan Bretton Woods para sistemine gecilmistir.

Sistem ilk olarak olumlu sonuglar vermistir. Bununla birlikte, 1950” lerde dolar arzinin yetersizligi ile sistemde
sistemik riskler 6n plana ¢ikmaya baslamistir. 1960’11 yillarda dolar rezervlerinin altin stoklarini asmasi; altin
talebinin artmasi sonucu belirginlesen spekiilatif hareketler ve 1973 petrol krizi ile yiikselen sistematik riskler
ile, 1973 yilinda iilkeler ulusal paralarini sabit kur iizerinden diger iilkelerin paralarina baglamasi ile sistem
sona ermistir (Cameron ve Neal,2002:90).

Altimin incelenen sistemsel tarihi sonrasi bazi hususlar goze carpmaktadir. Ornegin altin giiniimiize uzanan
siirecte {ilke paralarina karsi konvertibl edilebilme, kisa vadede diisiik getirisine ragmen uzun vadedeki
istikrartyla yatinm araci olabilme gibi islevleri sebebiyle merkez bankaciligi sisteminde temel rezerv
araclarindan biri haline doniismiistiir. Bir diger yonden bir yatirim araci olarak altin; kiiresel ekonomik ve
finansal sistemin doniisiim siire¢lerinde serveti degerini kaybetmeden koruyabilme 6zelligi ile diger yatirim
araglar1 arasinda daha pozitif ayrismaktadir. Bu ¢alismanin amaci; FED’ in parasal genislemenin kademeli
olarak azaltacagi agiklamasi sonrasi 2013, Mayis-2021, Kasim déneminde Tiirkiye ekonomisi ve finansal
sisteminde Gram Altin/TL paritesini etkileyen faktorlerin birbiriyle mukayeseli olarak incelenmesidir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE VE LITERATUR TARAMASI
2.1.Kavramsal Cergeve

Yatirim araglari iginde 6nceki aciklamalarda ifade edildigi gibi tarihsel gecmisi ve zenginligi en fazla olan
emtia altindir. Diinyada; ekonomik, iktisadi, ticari, finansal, siyasi ve jeopolitik risklerin belirginlestigi
donemlerde bu risklerin ortaya cikaracagi ekonomik kayiplara karsi kendi 6z degerinin yiiksek olmasi
sebebiyle altin her zaman mevcut servetleri, zenginlikleri ve satin alma giiciinii koruyan ve optimal likiditeye
doniisebilme derecesi olan giivenli bir yatirim araci olarak kullanilmistir. Buradan hareketle altin varliklarinin
etkin bir risk yonetim araci oldugu ifade edilebilir. Altin yatirimlar iki farkli sekilde olmaktadir. Birincisi;
sikke, kiilce ve taki seklinde fiziki olarak ikinci ise; bir banka ya da baska bir yatirnm kurulusu araciligiyla
acilan elektronik altin mevduat hesabi ve menkul kiymetlestirilmis altin yatirimi olarak yapilmaktadir (World
Gold Council, 2013: 4).

Altin; enflasyonist etkilere, doviz kurlarindaki dalgalanmalara ve volatiliteye, ekonomideki riskler ve bunlarin
neden oldugu soklara karsi yatirimcisinin satin alma giiciinii koruyan, zararlarini minimize eden, portfoy
getirilerini optimize eden ve minimum maliyetle likitide saglayan bir yatirnm aracidir. Bu dogrultuda gerek
tarihsel ge¢misi, gerekse uzun vadede giivenli bir yatirim araci olabilme isleviyle merkez bankacilig
sisteminde merkezinde yer alan elemanlardan biri olmasi; altin fiyatlarinin makro ve mikro diizeyde birgok
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yatirim araci ve ekonomik-finansal-ticari degiskenle yapisal bir iliskisinin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Bu
baglamda altin fiyatlarinin; faizler, enflasyon, riskler-belirsizler, doviz kurlar1 ve 6z kaynak piyasalarindaki
getiriler ile iliskisinin yapisal zemini vurgulanmalidir.

Ik olarak faizler ile altin fiyatlar1 arasindaki iliski para politikas1 agiklamalarinin altin fiyatlar1 tizerindeki
etkileri cercevesinde vurgulanmalidir. Bu baglamda basta Amerikan Merkez Bankasi (FED) olmak iizere para
politikas1 kurullar: tarafindan kisa ve uzun vadeli faizlere iliskin beklentilerin yonetimleri ve nominal faiz
oranlarina iligkin agiklamalar altin fiyatlarinin olusumunda 6nem arz etmektedir. Bu kapsamda altin fiyatlar
ve faiz oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski s6z konusudur. Faiz oranlarmin diismesi mevduatlarin
getirisini azaltacag1 icin tasarruflar altina yonelecek ve altin fiyatlar: yiikselecektir. Bir diger yonden ortaya
¢ikan enflasyonist baskilarin oldugu donemlerde minimize olmaya baslayan satin alma giiglerini koruyabilme
saiki ile yatinmcilar tasarruflarini altina doniistiirmek isteyecegi i¢in altin fiyatlar1 yiikselmektedir. Bu
baglamda enflasyon oranlar1 ve altin fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski s6z konusu olacaktir. Bir diger
yonden makroekonomik muhasebe denklikleri agisindan giicliit GSYIH biiyiimesi, yiiksek istihdam ve iiretim
artis1 ekonomideki riskleri minimize edecegi icin altin fiyatlar1 diisme egiliminde olacaktir. Buradan hareketle;
makroekonomik denge ile ilgili verilerle altin fiyatlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski s6z konusudur. Ayrica
kiiresel altin talebi ve arzi da altin fiyatlarinin olusumunda etkilidir. D6viz kurlar: ve altin fiyatlar1 arasinda
ise ters yonlii bir iliski vardir. ABD Dolarinin degerinin yiikselmesi altin fiyatlarini diisiirmektedir. Ciinkii;
yatirimcilarin marjinal déviz yatirimi tutma egilimi, marjinal altin yatirimi tutma egiliminden daha biiy{iktiir.
Ayrica parasal genislemeler ve niceliksel gevseme politikalari; politika faizleri ve piyasa faizlerini diisiirecegi
igin altin fiyatlar: yiikselecektir. Ortaya ¢ikan iktisadi, siyasal ve jeopolitik riskler altin fiyatlarini artiracaktr.
Borsalarda ise ortaya cikan reel getiri artislari; kisa donemdealtina talebi azaltacak ve altin fiyatlarini
diisiirecektir. Uzun donemde ise altin yatirimcilar1 daha fazla getiri bekleyecegi igin altin fiyatlar
yiikselecektir. Merkez bankalarinin rezervlerini artirmasi da yine piyasada altin talebini artiracag: icin altin
fiyatlarin yiikseltecektir.

2.2.Literatiir Taramasi

Secilmis literatiirde yapilan calismalar incelendiginde calismalarin frekanslarinin biiyiik oranda aylik ve
glnliik frekansta oldugu goriilmektedir. Calismalarda en ¢ok kullanilan yontemler ise Johansen Es
Biitiinlesme, Engle Granger Es Biitiinlesme, Granger Nedensellik, GARCH, VAR ve klasik regresyon
yontemleridir. Bu ¢alismalarda genel olarak; altin fiyatlarini etkileyen faktorler incelenmistir. Bu baglamda
literatiirde altin fiyatlarinin déviz kurlari, faiz oranlari, enflasyon, borsa getirileri arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkileri incelenmis, elde edilen sonuglarin bu degiskenlerin altin fiyatlari ile olan teorik iligkileriyle
paralel oldugu ifade edilebilir (Bkz Tablo 1).

Tablo 1: Literattir Taramasi

Yazar Konu Frekans Donem Yontem Sonug

Akben (1980) | Piyasadaki yeni | Aylik 1973-1979 Regresyon Faiz oranlary; altin fiyatlarim
bilgilerin  altin acgiklamada etkilidir.
fiyatlarina etkisi.

Koutsoyiannis | Altin fiyatlarin1 | Giinlilk | Ocak 1980- | Kisa doénem | ABD Dolar1 ve altin fiyatlan

(1983) etkileyen Mart 1981 fiyatlama arasinda negatif iligki
faktorler. modeli saptanmigtir.
Dooley, Isard | Altin fiyatlari ve | Aylik 1976-1990 Es Altin fiyatlar1 ve doviz kurlan
ve Taylor | doviz ~ kurlan biitiinlesme | arasinda negatif yonlii  bir
(1992) arasindaki kisa iliskinin varlig1 s6z konusudur.
ve uzun donem
iligki.
Sjaastad ~ ve | Altin ve doviz | Aylik 1982-1990 Regresyon Altin fiyatlar1 ve dolar kuru
Scacciavillani | kurlar arasinda giiglii olmayan negatif
(1996) arasindaki iligki. yonlii bir iligki ve Avrupa tilkeleri

para birimlerinin yurtici fiyatlar:
ile altin fiyatlar1 arasinda pozitif
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yonde bagmnti oldugu sonucuna

varilmistir.

Harmston Altin fiyatlar ile | Aylik 1870-1996 Es Altin fiyatlar1 ile enflasyon

(1998) enflasyon orani biitiinlesme oranlar1 arasinda kisa donemde
arasindaki iligki. zayif bir iliski, uzun donemde

daha giiclii bir baginti oldugu
sonucuna varimustir.

Smith (2001) Altin fiyatlar ile | Glinliitk | 1991-2001 Es Altin fiyati ile borsa fiyat endeksi
borsa fiyat biitiinlesme arasindaki kisa donemli bir iligki
endeksi oldugu sonucuna varilmistir.
arasindaki iligki.

Smith (2002) Altin fiyatlar1 ve | Glinliik | 1991-2001 Es Altin fiyatlar1 ve borsa endeksi
borsa  fiyatlari biitlinlesme | arasinda kisa vadede zayif ve
arasindaki kisa negatif bir iliski oldugu, uzun
ve uzun dénemli donemde ise anlamli bir baginti
iligki. olmadig1 sonucuna varilmistir.

Ghosh Vd. | Altin fiyatlarimi | Aylik 1976-1999 VAR, Engle- | Altin fiyatlarinin ABD

(2002) etkileyen Granger enflasyonu, ABD dolar1 ve faiz
faktorler. oranindan etkilendigi sonucuna

varilmigtir. Yapilan analiz
sonucunda ABD enflasyonu ile
altin  fiyatlarimin uzun doénem
iligkisi oldugu sonucuna
varilmistir.

Kutan ve | TUFE' nin altin | Ayhk Ocak 1996- | Garch Tiiketici fiyat endeksinin altin

Aksoy (2004) | piyasast Subat 2001 fiyatlar1 {izerinde anlamli bir
getirileri ve etkiye sahip degildir.
oynaklig
tizerindeki
etkisi.

Capie, Millsve | Altmin  doviz | Haftalik | 8 Ocak | Regresyon Doviz kurunda olusan

Wood (2005) kurundaki 1971- 20 hareketlilik ile altin fiyatlarindaki
riskten korunma Subat 2004 hareketlilik arasinda oldukca
araci olarak giiclii negatif yonde iligki oldugu,
hangi  boyutta bundan dolay1 altinin korunma
kullanilabilecegi aract olarak kullanilabilecegi
arastirilmistir. sonucuna varilmigtir.

Tully ve Lucey | Altin fiyatlarim1 | Aylik 1984-2003 Regresyon Altin fiyatlar1 ve ABD dolan

(2007) etkileyen arasinda anlamli bir iligki s6z
faktorler. konusudur.

Poyraz ve | Tiirkiye de altin | Aylik Aralik Regresyon Altin fiyatlar1 ile tcmb doviz

Didin (2008) fiyatlarinm 1979- Ocak rezervi, petrol fiyatlar1 ve doviz
etkileyen 2016 kuru degiskenleri kiimesi ile
faktorler. anlamli  bir iliski  oldugu

sonucuna varilmustir.

Aksu (2008) Altin fiyatlarmin | Aylik Ocak 1985- | Es Uzun doénemde altin fiyatlarini
olusumlarini Subat 2008 | biitiinlesme etkileyen en Onemli faktoriin
etkileyen ABD fiyatlar genel seviyesi
faktorler. oldugu gozlemlenmistir.

Cheng, Su ve | Petrol Giinliik | 29  Nisan | Bhk, Pgarch | Altin fiyatlarinda degismelerinf

Tzou (2009) fiyatlarindaki 1998 - 20 inansal kurumlar ve vadeli
degiskenligin Temmuz islemler borsasi iizerinde etkisi
altin piyasasina 2006 olacag1 sonucuna varilmigtir.
etkileri.
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Topgu (2010) Altin fiyatlarim | Aylik Ocak 1995 — | Regresyon Dow Jones Sanayi Endeksi ile
etkileyen Eyliil 2009 Amerikan Dolar1 altin fiyatlarim
faktorler. negatif yonde etkilerken, kiiresel

para arzinin altin fiyatlarim
pozitif yonde etkiledigi ve petrol
fiyatlar1 ve enflasyon oranin
istatistiksel ~ olarak  anlamsiz
oldugu sonucuna varilmistir.

Sujit ve Kumar | Altin fiyatlarin1 | Giinliik | 2 Ocak 1998 | VAR, Petrol fiyatlari, s&p endeksi ve

(2011) etkileyen - 5 Haziran | Granger altin fiyatlarinin dolar
faktorler. 2011 endeksinden dogrudan

etkilenmis oldugu ve yapilmis
olan varyans ayristirma
sonucuna gore de  dolar
endeksinde ortaya c¢ikmis olan
degismelerin 6nemli bir kismi
petrol fiyatlari, s&p endeksi ve
altin fiyatlarindan kaynaklandigs,
ayrica altin fiyatlarinda ortaya
¢tkmis olan  degisimin  ise
¢ogunlukla kendisinden
kaynaklandig tespit edilmistir.

Toraman, Altin  fiyatlarm | Aylik Ocak 1992 — | Mgarch Altin fiyatlar1 ve Kiiresel dolar

Basarir ve | etkileyen Mart 2010 endeksi arasinda en yiiksek

Bayramoglu faktorler. negatif korelasyon oldugu, altin

(2011) fiyatlar1 ile petrol fiyatlan

arasinda dogrusal bir iliski
oldugu ve diger degiskenler ile
altin fiyatlar1 arasinda anlaml bir
iliski saptanmadigr sonucuna
varilmistir.

Sadeghzadeh | Altin Giinliik | Temmuz Es Degiskenler  arasinda  uzun

ve Eren (2012) | fiyatlarinda 2011 - | biitiinlesme donem iliski olmadig1 sonucuna
meydana gelen Haziran varilmustir.
hareketliligin 2012
altin madeni
sektorii ve ayrica
altin isleyen
firmalarin hisse
senedi
getirilerine
etkisi.

Sefa (2013) Altin fiyatlarim1 | Ayhk Ocak 1996 — | Engle- Tiirkiye Altin fiyatlar1 ve Londra
etkileyen Aralik 2012 | granger vadeli islem piyasalarinda altin
faktorler. piyasas1 altin ons fiyat1 arasinda

pozitif yénde, Dow Jones endeksi
ile negatif yonde iliski oldugu
sonucuna varimustir.

Atay (2013) Borsa Istanbul | Aylik Ocak 2003 — | VAR, Altin fiyatlar ile altin fiyatlarim
kiymetli Haziran granger, es | etkiledigi diisliniilen  yurtigi
madenler ve 2013 biitiinlesme faktorler arasinda uzun dénemde
kiymetli  taslar bir iliski olmadigi sonucuna
piyasasi varilmstir.
biinyesinde
belirlenen spot
altin fiyatlarinin
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yurtigi
faktorlerden
etkilenip
etkilenmedigi
incelenmistir.
Elmas ve Polat | Altin fiyatlarimi | Aylik Ocak 1988 — | Regresyon Altin fiyatlarini; petrol fiyatlari,
(2014) etkileyen Mart 2013 enflasyon oram1 ve giimiis
faktorler. fiyatlarinin pozitif olarak
etkiledigi, faiz orani, Dow Jones
endeksi ve doviz kurunun ise
negatif olarak etkiledigi
sonucuna varimigtir.
Doganalp, Tiirkiye’de altin | Ayhk Ocak 1996 — | Nedensellik Faizler, borsa getirileri ve doviz
Konya ve | fiyatlarmin Haziran kurlarinin altin fiyatlar: iizerinde
Kabaloglu belirleyicileri. 2015 etkisi oldugu sonucuna
(2016) varilmigtir.
Giiltekin ~ ve | Altin fiyatlarim1 | Aylik Ocak 2005 - | VAR, Altin fiyatlar1 en c¢ok etkiye
Hayat (2016) etkileyen Nisan 2015 | Granger, Es | Londra altin piyasas: altin ons
faktorler. Biitiinlesme | fiyat1 ve petrol fiyatlarindan
etkilenmekte iken, en disiik
etkiye ise faiz oranlarmin sahip
oldugu ve son olarak Londra altin
piyasasindanki  bir  standart
sapmalik sok karsisinda en ¢ok
altin fiyatlarin etkiledigi
sonucuna varilmistir
Ozkan ve | Altin fiyatlarm | Aylik Ocak 1999 — | Regresyon Altin fiyatlarinin enflasyon orani,
Kolay (2016) etkileyen Aralik 2014 mevduat faiz orani ve sepet doviz
faktorler. kuru ile iliskisi anlamlidir. BIST-
100 endeksinin istatistiksel olarak
anlaml sonug vermedigi
sonucuna varilmistir.
Kiigtikaksoy Altin Aylhk 1990 - 2015 | Var, Granger | Altin fiyatlar ile altin fiyatlarim
ve Yalcin | fiyatlarinda etkiledigi diisiintilen faktorler
(2017) spekiilatorler arasinda bir biitin olarak
icin etkili olan nedensellik iligkisi olmadigs, altin
faktorler. fiyatlarmin  en fazla kendisi
tarafindan agiklandig1 sonucuna
varilmistir.

Kaynak: Aygiin, V. (2020). Tiirkiye’de Altin Fiyatlarin1 Etkileyen Faktorlerin Ekonometrik Analizi,

Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Karadeniz Teknik Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Trabzon, S.34-

40’tan uyarlanmustir.

3.YONTEM

3.1.Arastirma Modeli ve Hipotezleri

Calismada Augmented Dickey Fuller, Johansen Es biitiinlesme, vektor hata diizeltme modeli, Granger Blok
digsallik nedensellik testi, VAR modeli, etki-tepki analizi, varyans ayristirmas: metodlar1 kullanilmstir.

Dickey Fuller testi ile degiskenlerin hangi seviyede duraganlastiklari incelenmektedir. Ayni diizeyde
duraganlasan seriler arasindaki uzun dénem iliski Johansen Es Biitiinlesme testi yardimiyla arastirilmaktadir.
Calismada zaman serileri birinci farklarinda duraganlagtigi icin ARDL modeli yerine johansen testi
kullanilmistir.

Uzun donem modelin ¢alisip ¢alismadigini, kisa donem iligkiler ve kisa donemde dengeden sapmalar; hata
diizeltme modeli ile incelenmektedir. Kisa ve uzun donem iliskilerden sonra degiskenler aras: etkilesimler
VAR modeli ile incelenmektedir. Buna gore degiskenler arasinda icsel ve dissal olanlari belirlemek icin
1322
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Granger Blok Dissallik testi yapilmistir. Buna gore degiskenlerin siralamasi belirlenerek degiskenlerin bagiml
degiskenleri agciklamada donemsel agirlig1 varyans ayristirma modelleri ile incelenmistir. Etki-tepki analizi ile
degiskenlerin politika degiskeni olabilme durumu incelenmistir. Bu kapsamda kisaca VAR modellerini
aciklayim.

Sims (1980), ekonometrik modellerdeki her degiskenin bir diger degiskeni etkileyebilecegini ve bu
degiskenlerin baska degiskenler ile etkilesim icerisinde olabileceginden hareketle, icsel-dissal degisken
ayrimini kabul etmeyerek VAR modelini yapilandirmistir (Sims, 1980: 1-49). VAR modeli yanlizca degiskenler
arasindaki tek yonlii iliskiyi incelemeyip, ayni zamanda degiskenler arasindaki karsilikli etkilesimleri de
gozlemler (Kearney ve Monadjemi, 1990: 197-217).

Eszamanli denklemlerde belirleme problematigini asmak icin bazi kosullarda yapisal model {izerinde bir
takim smirlamalar yapilmalidir (Darnell, 1990: 114-116). Diger yandan VAR modelleri, yapisal herhangi bir
sinirlama olmaksizin dinamik iliskileri saptayabildigi i¢in zaman serileri i¢in siklikla kullanilan yontemlerden
biridir (Keating, 1990: 453-454).

Coklu zaman serilerinin kararli bir dengeye sahip olan var(p) modeli tarafindan tiiretilebilecegi varsayilir.
Burada p gecikme degeridir. P’ gecikme degeri ise; P degiskenli bir VAR(p) modelinin yazimi su sekildedir
(Liitkepohl, 2005).

y=v+Ayt-l+. +Apyt-p +u

Varyans ayristirmasi; bir zaman serisinde hangi degiskenin en etkili oldugunu belirlerken, Etki-tepki islevleri
bu etkin degiskenin bir politika araci olarak kullanilip kullanilamayacagini inceler. Etki-tepki fonksiyonlari;

rastgele hata terimlerinden birinde olusacak standart bir hatanin, sokun etkisini i¢sel degiskenlerin simdiki ve
gelecekteki degerlerine yansittig1 bir yontemdir (Ozgen ve Giiloglu, 2004:97, Barisik ve Kesikoglu, 2006:71).

Arastirma hipotezleri olarak segilen degiskenlerin Tiirkiye altin fiyatlar1 ile uzun donemde dengeye gelmesi
kisa donemde ise dengeden meydana gelen sapmalarin uzun donemde yeniden saglanmasi beklenmektedir.
Altin fiyatlarini etkilemesi beklenen degiskenlere iliskin hipotezler ise; doviz kuru ve borsa endeksi ile negatif
yonlii iligki, enflasyon, risk primi (CDS), risk istahi (VIX) ve petrol fiyatlar ile pozitif yonlii iligkilerin
saptanacag ongoriileridir. Bir diger hipotez; arastirmanin tartisma kisminda vurgulanacag: iizere Tiirkiye’de
donem donem var olan negatif reel faiz olgusundan dolayi faizlerin ve enflasyonun altin tizerinde sirasiyla
beklenen negatif ve pozitif etkileri tizerinde anomaliler saptanabilecegi yargisidir.

3.2.Evren ve Oreklem

Calismanin evreni olarak gelismekte olan bir piyasa ekonomisi olarak Tiirkiye ekonomisi ve Tiirkiye
altin fiyatlar1 segilmistir. Bunun yani sira gozlemlenen her degiskene ait gozlem sayisi aylik
frekansta toplam 8 degiskenin her birine ait 103 gézlemden olusmaktadir. Tiirkiye altin fiyatlarim
Tiirkiye'nin uluslararasi piyasalardaki risk primi, kiiresel piyasalarda ise petrol fiyatlar1 ve risk
istahinin etkileyebilecegi hipotezinden dolayi, Tiirkiye’deki altin fiyatlari; hisse senedi getirileri,
TUFE ve doviz kurundan olusan evrene kiiresel piyasalardaki risk primi, risk istahi ve petrol
fiyatlar1 da eklenmistir.

3.3.Veri Seti

Calismanin degiskenleri olarak aylik frekansta ve 2013.05-2021.11 (Kasim ay1 i¢in ¢alismanin yapildig giin
gegerli olan fiyatlar kullanilmigtir.) donemi arasinda Tiirkiye gram altin fiyatlar1 (Altin/TL paritesi), BIST-100
endeksi, Tiirkiyenin 5 y1llik CDS primi, Tiirkiye yillik enflasyon orani (TUFE), Dolar/TL paritesi, brent ve ham
petrol verileri, ABD ve Tiirkiye 10 yillik tahvil faizleri getiri farki (Tiirkiye —~ABD) ve VIX korku endeksi olarak
secilmistir. Calismada Tiirkiye'ye iliskin altin fiyatlar1 belirlenmek istendigi i¢cin Londra emtia piyasasinda
altin vadeli islemleri kullanilmamustir. Ayrica Tiirkiye de altin fiyatlarini ifade eden Gram Altin/TL fiyatlarinin
diger degiskenlerle etkilesimi arastirilirken yine Londra fiyatlari kullanilmamistir. Ciinkii Londra fiyatlar:
model tasarimina dahil edildiginde perfectly collinear (Miikemmel Es dogrusallik), near singular matrix (Tekil
matrise yakinlik), model siireclerinin duragan olmamasi, otokorelasyon, normallik ve degisen varyans
problematikleri ile karsilagilmigtir. Bu problemlerin nedeni; Londra fiyatlarinin dogal olarak Altin/TL paritesi
igerisinde etkisini gosterebilmesi olarak yorumlanabilir. Bu problematikler ve aragtirmanin kapsami nedeniyle
yanlizca Tiirkiye fiyatlar: kullanilmistir. Degiskenlere iliskin ilgili agiklamalar ve bilgiler tablolar yardimi ile
ifade edilmistir. (Bkz Tablo 2, 3).
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Tablo 2: Degiskenlere iliskin Bilgiler

DEGISKEN KOD FREKANS | DONEM DONUSUM | KAYNAK

Tiirkiye Altin Fiyatlar1 (Gram | GAU_TRY Ayilik 2013,May1s- | Logaritmik 1nvesting.com

Altn/TL) 2021 Kasim

Borsa Istanbul BIST-100 Endeksi BIST-100 Ayilik 2013,Mayis- | Logaritmik | Investing.com
2021 Kasim

Tiirkiye 5 yillik CDS primi CDS Ayilik 2013,May1s- | Logaritmik 1nvesting.com
2021 Kasim

Tiirkiye TUFE yillik degisim CPI Ayilik 2013,Mayis- | Logaritmik | Investing.com
2021 Kasim

Do6viz kuru DOLAR_TL Ayilik 2013,May1s- | Logaritmik 1nvesting.com
2021 Kasim

Tiirkiye 10 yillik Tahvil Faizi- SPREAD Ayilik 2013,Mayis- | Logaritmik | Investing.com

ABD 10 Yillik Tahvil Faizi 2021 Kasim

Brent ve Ham Petrol Fiyatlari esit OIL_A Ayilik 2013,Mayis- | Logaritmik | Investing.com

agirlikh olusturulan fiyatlar: 2021 Kasim

CBOE'nin Volatilite Endeksi- VIX Ayilik 2013 May1s- | Logaritmik | Investing.com

Korku endeksi 2021 Kasim

Tablo 3: Degiskenlere ait Tanimlayici Istatistikler

GAU_TRY BIST100 CDS CPI DOLAR_TL OIL_A SPREAD VIX
Ortalama 11.87459 6.860313 10.05327 -2.186267 10.20299 9.970126 9.020530 7.358894
Medyan 11.89117 6.860831 10.13844 -2.216407 10.46832 10.69069 9.057422 7.373374
Maksimum 13.30328 7.440323 13.16863 -1.376740 11.51429 11.59786 9.795735 8.585599
Minimum 9.025576 6.427427 7.428333 -2.731831 7.670895 7.678326 6.677083 2.639057
Std. Gelistirici 0.902257 0.226213 1.066039 0.359003 1.024519 1.223717 0.646731 0.607063
Carpiklik -1.072471 0.440806 -0.351076 0.426242 -1.094817 -0.215038 -2.184077 | -5.239651
Basiklik 4.784931 2.616916 4.994666 2.112086 3.180713 1.324719 8.255122 43.43334
Jarque-Bera 28.22700 3.349481 16.20995 5.492311 17.49845 10.84430 169.2769 6324.431
Olasilik 0.000001 0.187357 0.000302 0.064174 0.000159 0.004418 0.000000 0.000000
Toplam 1033.089 596.8473 874.6342 -190.2053 887.6599 867.4009 784.7861 640.2237
Toplam Sq. 70.00989 4.400835 97.73379 11.08393 90.26900 128.7836 35.97044 31.69322
Gozlemler 87 87 87 87 87 87 87 87

Oncelikle Augmented Dickey Fuller birim kdk testi (Dickey ve Fuller, 1979) uygulanmistir. Zaman serilerinin
logaritmik doniisiimleri {izerinde birim kok testleri yapilirken bilgi kriteri olarak Scharwz bilgi kriteri secilmis
olup, trend ve sabit terim icermeyen modeller secilerek model parametreleri olusturulmustur. Elde edilen
sonuglara gore zaman serileri 1.fark seviyelerinde duraganlagsmaktadir (Bkz Tablo 4).

Tablo 4: Augmented Dickey Fuller Birim Kok Testi Sonuglari

Bos Hipotez: Birim kok (bireysel birim kok siireci)

Seriler: GAU_TRY, BIST100, CDS, CPI, DOLAR_TL, OIL_A, SPREAD,
VIX

Tarih: 15/11/21 Saat: 16:25

Orneklem: 2013M05 2021M11

Dissal degiskenler: Yok

Maksimum gecikmelerin otomatik se¢imi

SIC'ye dayal1 otomatik gecikme uzunlugu segimi: 0 - 6

Toplam gozlem sayisi: 738

Dahil edilen kesitler: 8

Metod ‘ Istatistik Olasilik.**
ADF - Fisher Ki-Kare 6.57870 0.9806
ADF - Choi Z-istatistigi 1.74796 0.9598
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** Fisher testleri i¢in olasiliklar, asimptotik bir Chi kullanlarak hesaplanmistir.
-kare dagilimi. Diger tiim testler asimptotik normalligi varsayar.

Ara ADF test sonuglar1 D(UNTITLED)

Seriler Olasilik Gecikme Maksimum Gecikme | Gozlem Sayist
GAU_TRY 0.8605 4 12 98
BIST100 0.9177 0 12 102
CDS 0.7718 2 12 100
CPI 0.2835 2 12 100
DOLAR_TL 0.5611 2 10 92
OIL_A 0.8930 6 7 64
SPREAD 0.7801 3 12 99
VIX 0.5520 0 9 83

Bos Hipotezi: Birim kok (bireysel birim kok stireci)

Seriler: GAU_TRY, BIST100, CDS, CPI, DOLAR_TL, OIL_A, SPREAD,
VIX

Tarih: 15/11/21 Saat: 16:25

Orneklem: 2013M05 2021M11

Dissal degiskenler: Yok

Maksimum gecikmelerin otomatik segimi

SIC'ye dayali otomatik gecikme uzunlugu segimi: 0 - 5

Toplam gozlem sayisi: 728

Dahil edilen kesitler: 8

Metod Istatistik Olasilik.**
ADF - Fisher Ki-Kare 1584.24 0.0000
ADF - Choi Z-istatistigi -38.2053 0.0000

** Fisher testleri icin olasiliklar, asimptotik bir Chi kullanilarak hesaplanmistir.
-kare dagilimi. Diger tiim testler asimptotik normalligi varsayar.

Ara ADF test sonuglar1 D(UNTITLED)

Seriler Olasilik Gecikme Maksimum Gecikme | Gozlem Sayisi
D(GAU_TRY) 0.0000 3 12 98
D(BIST100) 0.0000 0 12 101
D(CDS) 0.0000 1 12 100
D(CPT) 0.0000 1 12 100
D(DOLAR_TL) 0.0000 1 10 92
D(OIL_A) 0.0000 5 7 64
D(SPREAD) 0.0000 2 12 99
D(VIX) 0.0000 0 9 74

4 BULGULAR

Ayni diizeyde duraganlasan seriler arasindaki uzun dénem iliski Johansen Es Biitiinlesme testi yardimiyla
arastirilmaktadir. Calismada tiim zaman serileri birinci farklarinda duraganlastigi i¢gin ARDL modeli yerine
Johansen testi kullanilmistir. i1k olarak uygun gecikme uzunlugu arastirilmistir. Buna gore FPE ve AIC bilgi
kriterlerine gore 3.gecikme uygun gecikme uzunlugu olarak secilmistir (Bkz. Tablo 5). Bununla birlikte
gecikme uzunlugu testi duragan olmayan diizey degerlerde verilerle yapildig: igin es biitiinlesme testi i¢in
uygun gecikme uzunlugu 1 eksik olarak 2.gecikme gecikme uzunlugu olarak secilmelidir (Eviews 5 User’s
Guide, 2004).Devaminda; bilgi kriterlerine gore hangi model tipinin secilecegi aragtirilmigtir. Buna gore AIC
bilgi kriterine gore sabit terim ve liner trend igeren 4 numarali model tipi se¢ilmistir (Bkz Tablo 6).
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VAR Gecikme Sirasi Se¢im Kriterleri
Igsel degiskenler: GAU_TRY DOLAR_TL CPI CDS BIST100 SPREAD OIL_A VIX
Digsal degiskenler: C

Tarih: 24/11/21 Saat: 11:37
Orneklem: 2013M05 2021M11
Dahil edilen gozlemler: 47

Gecikme | LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -285.4802 NA 3.66e-05 12.48852 12.80344 12.60703

1 -143.6542 229.3357 1.39¢-06 9.176774 12.01104* 10.24333*
2 -68.57878 95.84094 1.10e-06 8.705480 14.05910 10.72008
3 23.86696 86.54495* 6.58e-07* 7.495023* 15.36799 10.45767

* Kriter tarafindan secilen gecikme sirasini gosterir.

LR: siral1 degistirilmis LR test istatistigi (her test %5 diizeyinde)
FPE: Son tahmin hatasi

AIC: Akaike bilgi kriteri

SC: Schwarz bilgi kriteri

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri

Tablo 6: Es Biitiinlesme Testi Igin Uygun Model Secimi

Tarih: 20/11/21 Saat: 20:45 Ornek: 2013M05 2021M11 Dahil edilen gozlemler: 47 Seri: GAU/ TL DOLAR/TL
CPL CDS, BIST 100, OIL A, SPREAD, VIX Gecikme aralig:: 1 ila 2

Secilen (0.05 diizeyi*) Modele Gore Esbiitiinlesme Iligkilerinin Sayist

Veri Trendi: Higbiri Higbiri Dogrusal Dogrusal Kuadratik
Test Tipi Sabit Terim Yok | Sabit Terim Sabit Terim Sabit Terim Sabit Terim
Trend Yok Trend Yok Trend Yok Trend Trend

Iz 3 3 3 2 2

Oz-Deger 4 3 4 4 2

*Kritik degerler MacKinnon-Haug-Michelis'e (1999) dayanmaktadir .

Bilgi Kriterleri

ile Sira ve

Modeli

Veri Trendi: Higbiri Higbiri Dogrusal Dogrusal Kuadratik

Sira veya Sabit Terim Yok | Sabit Terim Sabit Terim Sabit Terim Sabit Terim

CE sayis1 Trend Yok Trend Yok Trend Yok Trend Trend

Kayit Olasilik ile Sira ( satirlar ) ve Model ( siitunlar )

0 -109.1818 -109.1818 -103.1310 -103.1310 -95.59024

1 -68.59595 -67.20044 -61.15997 -52.97232 -46.65349

2 -38.72444 -31.09382 -27.58367 -18.75547 -13.35614

3 -18.77945 -8.590681 -5.988184 4.087168 7.935744

4 -1.865417 8.759794 11.15255 23.83311 27.38026

5 7,078218 18.63854 19.24718 31.92774 32.80108

6 9.078519 21.79034 22.34856 35.03116 35.90449

7 9.838058 23.25284 23.70864 36.58082 37.18796

8 9.939782 23.86696 23.86696 37.35799 37.35799

Akaike Bilgi Kriterleri ile Sira ( satirlar ) ve Model ( siitunlar )

0 10.09284 10.09284 10.17579 10.17579 10.19533

1 9.046636 9.029806 9.070637 8.764779 8.793765

2 8.456359 8.216758 8.322709 8.032148 8.057708

3 8.288487 7.982582 8.084604 7.783525 7.832522
Isletme Aragtirmalar1 Dergisi 1326 Journal of Business Research-Turk




M. Kuzu 14/2 (2022) 1316-1338

4 8.249592 7.967668 8.036062 7.666676* 7.685946
5 8.549863 8.270700 8.372460 8.045628 8.136124
6 9.145595 8.859986 8.921338 8.636972 8.684915
7 9.794125 9.521156 9.544313 9.294433 9.311151
8 10.47065 10.21843 10.21843 9.984767 9.984767
Schwarz kriterler ile Sira ( satirlar ) ve Model ( siitunlar )

0 15.13154 15.13154 15.52940 15.52940 15.86387
1 14.71517 14.73771 15.05409 14.78760 15.09214
2 14.75473 14.59386* 14.93600 14.72417 14.98592
3 15.21670 15.02889 15.32773 15.14475 15.39057
4 15.80764 15.68318 15.90903 15.69710 15.87383
5 16.73775 16.65541 16.87527 16.74526 16.95385
6 17.96332 17.91390 18.05398 18.00580 18.13248
7 19.24169 19.24427 19.30679 19.33247 19.38855
8 20.54805 20.61075 20.61075 20.69200 20.69200

2.gecikmede secilen 4.model tipine gore Johansen Es Biitiinlesme testi uygulanmaistir. Buna gore iz ve 6z deger
testlerine gore sirasiyla 2 ve 4 adet es biitiinlesme vektorii tespit edilmistir (Bkz. Tablo 7).

Tablo 7: Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonuclari

Tarih : 20/11/ 21 Saat : 20:52

Ornek ( diizeltilmis ): 2014M03 2021M11

Dahil gozlemler : 47 sonra ayarlamalar

Trend varsayimi : Dogrusal deterministik egilim ( kisitli )

Seri: GAU_TRY DOLAR_TL CPI CDS BIST100 OIL_A SPREAD VIX
gecikmeler aralik (ilk farklar): 1ila 2

sinirsiz esbiitiinlesme Sira Testi (1z)

Varsayimsal Iz 0.05

CE(ler) Sayis1 Ozdeger Istatistik Kritik Deger Olasilik .**
Yok * 0.881686 280.9779 187.4701 0.0000

En fazla1* 0.766841 180.6606 150.5585 0.0003

En Fazla 2 0.621685 112.2269 117.7082 0.1056

En Fazla 3 0.568399 66.54164 88.80380 0.6419

En Fazla 4 0.291392 27.04976 63.87610 0,9992

En Fazla 5 0.123712 10.86049 42.91525 1.0000

En Fazla 6 0.063816 4.653653 25.87211 0,99999

En Fazla 7 0.032530 1.554344 12.51798 0.9893

[z testi 2 egbiitiinlesmeyi gosterir 0,05 diizeyinde eqn (s )
* belirtir reddi _ _ 0,05 diizeyinde hipotez _ _
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p- degerleri

Sinirsiz egbiitiinlesme Sira Testi (Maksimum C)zdeger )

varsayimsal Max-Oz 0.05

CE(ler) Sayis1 Ozdeger istatistik Kritik deger Olasilik **
Yok * 0.881686 100.3173 56.70519 0.0000

En Fazla1* 0.766841 68.43370 50.59985 0.0003

En Fazla2* 0.621685 45.68528 44.49720 0.0369

En Fazla 3 * 0.568399 39.49188 38.33101 0.0366

En Fazla 4 0.291392 16.18927 32.11832 0.9028

En Fazla 5 0.123712 6.206842 25.82321 0.9998

En Fazla 6 0.063816 3.099309 19.38704 0.9998

En Fazla 7 0.032530 1.554344 12.51798 0.9893
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Devaminda eg biitiinlesme testinde elde edilen katsayilar ve bunlara iliskin “t” istatistiki degerleri
arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore veri setinin serbestlik derecesi 7 oldugu i¢in; Bist-100 ve DOLAR/TL
%10 (T istatistigi>1,415) OIL_A ve SPREAD degiskenleri %5 (T istatistigi >1,895)seviyesinde anlamlidir. CPI
degiskeni %20, CDS ve VIX %25 diizeyinde anlamlidir. Es biitiinlesme katsayilar1 yorumlanirken denklemin
biitiinii esitligin bir tarafinda toplandig igin katsayilar ters isaretli olarak yorumlanmalidir. Bu kurala gore
degiskenlerden CPI, BIST-100, OIL_A ve VIX degiskenlerinin altin fiyatlar: ile pozitif yonlii iliskisi tespit
edilirken, diger degiskenlerle negatif yonlii iliski saptanmistir (Bkz Tablo 8).

Tablo 8: Johansen Es Biitiinlesme Testi Denklemi ve Katsayilar1

Esbiitiinlesme | GAU_TRY | DOLAR_TL CPI CDS | BIST100 | OIL_A | SPREAD VIX
Denklemi (-1) (-1) (-1) (-1) 1) 1) -1) 1)
Katsayilar 1.000000 0.063336 | -0.108560 | 0.036290 -0.463192 | -0.183750 0.263019 20.088545
Standart Hatalar (0.05367) | (0.11392) | (0.04796) (0.28057) | (0.03405) (0.06494) (0.11290)
T istatistikleri [ 1.18005] | [-0.95295] | [0.75666] [-1.65088] | [-5.39578] [ 4.05048] [-0.78426]
@TREND C
(13A05)
Katsayilar -0.014604 -9.099.167
Standart Hatalar (0.00344)
T istatistikleri [-4.24893]

Uzun donem denge modelinin ¢alisip ¢alismadigl tespit etmek ve kisa dénemde dengeden sapmalarin
yeniden dengeye gelip gelmediklerini belirlemek i¢in hata diizeltme modeli kurulmustur. Kurulan modelin
yorumlanabilmesi igin otokorelasyon, normal dagilim ve degisen varyans sorununun olmamasi
gerekmektedir. Buna gore hata diizeltme modeli varsayimlari saglaNmaktadir (Bkz Tablo 9). Hata diizeltme
modeline gore iz degerleri baz alindiginda en az 2 adet katsayisi negatif ve istatistiki olarak anlamli hata
diizeltme katsay1 tespit edilmelidir. Buna gore altin fiyatlari, tahvil faiz farki degiskenlerinin katsayisi negatif
ve t istatistigine gore 0,05 diizeyinde anlamlidir. Buna gore altin fiyatlar1 degiskenine gore hata diizeltme
mekanizmasi calismakta olup, kisa dénemde dengeden sapmalar 1,39 hizla yeniden dengeye gelmektedir.
Hata diizeltme modelinde degiskenlerin 1. ve 2.gecikmeye iliskin katsayilarina bakildiginda uzun dénemli
iligkilerle kismen benzer sekilde kisa donem iligkiler gozlemlenmektedir (Bkz Tablo 10).

Tablo 9: Hata Diizeltme Modeli Varsayimlar:

TEST OLASILIK DEGERI
Otokorelasyon LM Testi 0.3820 (Ters Hipotez)
Normallik Varsayimi (Basiklik) 0.2474 (Ters Hipotez)
Degisen Varyans Testi 0.4880 (Ters Hipotez)
Tablo 10: Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuglari
Hata diizeltme : EsBiitiin.Denklemi 1 Standart Hata T Istatistigi
D(GAU_TRY) -1.397.424 (0,23572) [-5.92834]
D(DOLAR_TL) 0.976051 (0.54938) [1.77663]
D(CPI)) -0.024152 (0.06994) [-0.34533]
D(CDS) 1.048272 (0.50175) [ 2.08922]
D(BIST100) 0.012107 (0.03995) [ 0.30306]
D(OIL_A) 1.388195 (0.65776) [ 2.11048]
D(SPREAD) -0.639036 (0.41213) [-1.55056]
D(VIX) 0.165088 (0.17338) [ 0.95219]
D(GAU_TRY(-1)) 0.152740
Standart Hata (0.16377)
T istatistigi [ 0.93264]
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D(GAU_TRY(-2)) 0.093085
Standart Hata (0.10091)
T istatistigi [ 0.92242]
D(DOLAR_TL(-1)) -0.017110
Standart Hata (0.06361)
T istatistigi [-0.26898]
D(DOLAR_TL(-2)) -0.041779
Standart Hata (0.06042)
T istatistigi [-0.69146]
D(CPI(-1)) -3.100.311
Standart Hata (0.86095)
T istatistigi [-3.60104]
D(CPI(-2)) -0.453305
Standart Hata (0.93063)
T istatistigi [-0.48709]
D(CDS(-1)) 0.157115
Standart Hata (0.09065)
T istatistigi [ 1.73319]
D(CDS(-2)) 0.132873
Standart Hata (0.09275)
T istatistigi [ 1.43261]
D(BIST100(-1)) 2.080012
Standart Hata (1.10968)
T istatistigi [ 1.87442]
D(BIST100(-2)) 1.756151
Standart Hata (1.06642)
T istatistigi [ 1.64678]
D(OIL_A(-1)) -0.161320
Standart Hata (0.07106)
T istatistigi [-2.27024]
D(OIL_A(-2)) -0.078276
Standart Hata (0.06441)
T istatistigi [-1.21531]
D(SPREAD(-1)) 0.288246
Standart Hata (0.12067)
T istatistigi [ 2.38862]
D(SPREAD(-2)) 0.073815
Standart Hata (0.11153)
T istatistigi [ 0.66186]
D(VIX(-1)) -0.204031
Standart Hata (0.09501)
T istatistigi [-2.14754]
D(VIX(-2)) -0.226784
Standart Hata (0.12383)
T istatistigi [-1.83141]

C 0.099735
Standart Hata (0.06494)
T istatistigi [ 1.53571]
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R-Kare 0.842797

Diizl. R-Kare 0.750644
Toplam kare _ artiklar 4.967737
SE denklemi 0.413886

F istatistigi 9.145613

Degiskenlerin igsellik ve digsalliklarin tespit etmek i¢cin VECM (Vektor Error Correction Model)modelinden
tiiretilen Granger nedensellik/Blok dissallik testi yapilmistir. Esbiitiinlesme vektorlerinin varligi durumunda
VECM) Granger testinin tahmin edilmesi teorik agcidan daha dogru iken, egbiitiinlesme vektorlerinin olmadig:
degiskenler arasinda VAR modelinden tiiretilen Granger testi uygulanmalidir (Chimobi &Igwe, 2010).

Buna gore altin fiyatlar1 degiskeninin bagimli degisken oldugu modeli yorumlamamiz gerekirse enflasyon,
BIST-100, faiz farki, ve model biitiin olarak 0,05 diizeyinde anlamlidir. Yani bu degiskenler 0,05 diizeyinde
altin fiyatlarinin nedenidir. Korku endeksi ve petrol fiyatlari ise 0,1 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidur.
Tiim modellerde %10 diizeyinde anlamli olan degiskenler kirmizi punto, %5 diizeyinde anlamli olanlar kalin
punto ile belirtilmistir. Tiim modelin anlamli olmadig1 nedensellikler degerlendirmeye alinmamistir
(Bkz.Tablo 11).

Tablo 11: Blok Dissallik Testi Sonuglari

VEC Granger Nedensellik / Blok digsallik Wald testler

Tarih : 20/11/ 21 Saat : 21:35

Orneklem : 2013M05 2021M11

Dahil g6zlemler : 47

Bagimli degisken : D(GAU_TRY)

Harig tutulan Ki-Kare Serbestlik Derc. Olasilik

D(DOLAR_TL) 0.478841 2 0.7871
D(CPI) 13.67889 2 0,0011
D(CDS) 3.140929 2 0.2079
D(BIST100) 6.230923 2 0.0444
D(OIL_A) 5.166682 2 0.0755
D(SPREAD) 6.674805 2 0.0355
D(VIX) 4.912846 2 0.0857
Hepsi 38.36912 14 0.0005

Bir sonraki adimda VAR modeli kurulmustur. Uzun ve kisa donem denge analizi sonrasinda degiskenler
arasindaki etkilesimi belirlemek amaciyla birinci fark i¢in birim kok testi sonuglari ¢ergevesinde VAR modeli
yapilandirilmistir (Brooks, 2014). Uygun gecikme uzunlugu ve VAR modelinin teorik varsayimlari iizerinde
testler yapilmistir. AIC bilgi kriterine gore 2. gecikme uygun gecikme uzunlugu olarak segilmistir (Bkz Tablo
12).

Tablo 12: VAR Modeli Uygun Gecikme Uzunlugunun Tespiti

VAR Lag Uzunlugu Bilgi Kriterleri
Icsel Degiskenler : D(GAU_TRY) D(BIST100) D(CDS) D(CPI) D(DOLAR_TL) D(OIL_A) D(SPREAD) D(VIX)
Dissal Degiskenler : C
Tarih : 11/15/ 21 Saat : 16:34
Orneklem: 2013M05 2021M11
Dahil gézlemler : 47

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -308.8486 NA 9.90e-05 13.48292 13.79784* 13.60143
1 -211.7824 156.9581 2.52e-05 12.07585 14.91012 13.14240
2 -103.1310 138.7040* 4.77e-06* 10.17579* 15.52940 12.19039*

* Gecikme sayisini gosterir
LR: sirali degistirilmis LR test istatistigi ( her test %5 seviyesinde )
FPE: Son tahmin hata

AIC: Akaike bilgi kriter
SC: Schwarz bilgi kriter

HQ: Hannan-Quinn bilgi kriter
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Testler sonucunda kurulan modellerin VAR modeline iliskin ilgili varsayimlar1 karsiladigi sonucuna
varilmistir. Bu varsayimlar1 arastirmak i¢in; AR kokii ve AR polinomunun ters kokleri, otokorelasyon, zaman
serisi artiklarinin normal dagilimim ifade eden normallik testi ve varyans Heteroskedastisite testi yapilmistir.
Model duragandir, otokorelasyon sorunu yoktur. Ayrica normal dagilim ve degisen varyans sorunu da
gozlemlenmemistir (Bkz $ekill, Tablo 13).

Tablo 13: VAR Modeli Varsayimlari

TESTLER MODULUS OLASILIK
MODEL DURAGANLIGI 0.925505-0,91106 araliginda ters
kokler birim ¢ember disinda degil
OTOKORELASYON LM TESTI 0.5793 (Ters Hipotez)
PORTMENTAU TESTI 0.0001
NORMALLIK (Basiklik) 0.1570 (Ters Hipotez)
DEGISEN VARYANS (Diizey ve Kareler) 0.5214 (Ters Hipotez)
AR KARAKTERISTIK POLINOMLARININ
1= o .
o TERS KOKLERI
o= = o - -
oO.O - -
- =, - -
-1.0O —
-1.s
-1 O s

Sekil 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri ve Birim Cember

Model varsayimlar: saglandiktan sonra 2.gecikme uzunlugu ve birinci farklarinda duragan zaman serileri ile
VAR modeli kurulmustur. Devaminda degiskenler aras: etkilesimleri saptayabilmek igin varyans ayristirma
ve etki-tepki fonksiyonlarina gecilmistir. Varyans ayristirmasi sonuglarina gore degiskenlerin altin fiyatlarin
etkilemede 6nem sirast SPREAD, CPI, OIL_A, BIST100, CDS, DOLAR/TL, VIX seklinde gerceklesmistir (Bkz
Tablo 14 ve Sekil 2). Etki-tepki analizine gore ise altin fiyatlar1 degiskeni; enflasyon, getiri farki ve vix
endeksindeki soklara ilk donemlerde negatif yonlii; diger degiskenlere pozitif yonlii tepki vermistir (Bkz.
Tablo 15 ve Sekil 3).

Tablo 14: Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Varyans D(GAU_TRY)'nin Ayrisimi :

Dénem GD D(GAU_TR | D(BIST100) | D(CDS) D(CPI)) | D(DOLAR_| D(OIL_A) [D(SPREAD)| D(VIX)
Y) TL)
1 0.605204 | 100.000 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.808590 | 8426004 | 4159256 | 0.355075 | 7.403401 | 0.002657 | 2.125284 | 1462765 | 0.231526
3 0855935 | 78.65639 | 4788294 | 0.778305 | 7.883377 | 0.004526 | 6.241620 | 1.341337 | 0.306156
4 0902699 | 71.05951 | 4657782 | 2279387 | 7.641407 | 0.006307 | 8.045956 | 6.032078 | 0.277570
5 0938147 | 6579135 | 6.182038 | 3439668 | 7.956579 | 0.016173 | 7.976672 | 8376704 | 0.260813
6 0958559 | 63.39629 | 6711222 | 4477258 | 9128571 | 0.173162 | 7793942 | 8.063112 | 0.256446
7 0981410 | 6099370 | 6.405217 | 4.800878 | 9.965855 | 0737162 | 7.666040 | 9152510 | 0.278638
8 0996669 | 59.27524 | 6.212130 | 4729064 | 9.938093 | 1.189703 | 7.741301 | 10.58050 | 0.333969
9 1.002395 | 58.61170 | 6.141380 | 4678400 | 9.826649 | 1.206301 | 7.889757 | 11.26957 | 0.376246
10 1.004873 | 58.49971 | 6.111555 | 4.664837 | 9.814194 | 1276338 | 7.969207 | 11.28542 | 0.378745
11 1.006947 | 5842647 | 6.092438 | 4.698257 | 9811575 | 1364361 | 7.962630 | 11.26393 | 0.380341
12 1007606 | 5838181 | 6.099121 | 4713158 | 9.803470 | 1365104 | 7.952278 | 11.30169 | 0.383370
13 1.007931 | 5834653 | 6.095484 | 4721043 | 9797651 | 1392018 | 7.954135 | 11.30975 | 0.383388
14 1.008625 | 5828412 | 6.090615 | 4793160 | 9.785997 | 1.418080 | 7.946738 | 11.29438 | 0.386911
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15 1.009005 58.24566 6.086766 4.854427 9.780472 1.417318 7.940759 11.28741 0.387186
16 1.009150 58.22984 6.087519 4.858923 9.780088 1.425970 7.941199 11.28684 0.389621
17 1.009375 58.20878 6.093927 4.866654 9.778614 1.430433 7.943221 11.28479 0.393574
18 1.009548 58.18990 6.096267 4.885373 9.776646 1.430608 7.944628 11.28313 0.393443
19 1.009634 58.18042 6.095434 4.887741 9.774977 1.436952 7.944132 11.28149 0.398853
20 1.009727 58.17083 6.099200 4.889266 9.774411 1.439524 7.942751 11.27973 0,404286
21 1.009789 58.16366 6.101116 4.895458 9.774465 1.439479 7.942516 11.27905 0,404257
22 1.009836 58.15928 6.100680 4.896607 9.773600 1.441654 7.942063 11.27805 0.408065
23 1.009888 58.15417 6.103117 4.896444 9.773150 1.442730 7.941319 11.27713 0.411945
24 1.009916 58.15099 6.104803 4.897761 9.773561 1.442654 7.941491 11.27678 0.411950
25 1.009939 58.14911 6.104527 4.897853 9.773285 1.443306 7.941383 11.27627 0.414268

VVariance Decomposition using Cholesky (d.f. adjusted) Factors

Variance Decomposition of D(GAU_TRY)

100

80

60

40

20

[e] ———
5 10 15 20 25

D(GAU_TRY) ——— D(BIST100)
D(CDS) —— D(CPI)
D(DOLAR_TL) ——— D(OIL_A)
D(SPREAD) ————— D(VIX)

Sekil 2: Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations

Response of D(GAU_TRY) to Innovations

20 25
D(GAU_TRY) —— D(DOLAR_TL)
D(CPI) — D(CDS)
D(OIL_A) —— D(BIST100)
D(SPREAD) ——— D(VIX)

Sekil 3: Etki-Tepki Fonksiyonlar1
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Tablo 15: Etki-Tepki Fonksiyonlar: Sonuglar:

D(GAU_TRY) Tepkileri :
Donem | D(GAU_ | D(DOLA | D(CPI)) D(CDS) | D(OIL_A | D(BIST10 | D(SPREA | D(VIX)
TRY) R_TL) ) 0) D)
1 0.605204 | -0.349594 | 0.025909 | 0.051808 | -0.090188 | -0.066695 | -0.010742 | -0.071920
2 -0.429692 | 0.301592 | -0.213201 | -0.030062 | 0.195053 | 0.211255 | -0.085814 | -0.043856
3 0.159213 | -0.121327 | 0.089439 | 0.091288 | -0.170998 | -0.105809 | -0.037017 | 0.066390
4 -0.052766 | 0.025146 | 0.072727 | -0.127136 | 0.105220 | 0.059103 | 0.226988 | -0.036171
5 -0.001748 | 0.010292 | -0.106223 | 0.135397 | -0.040921 | -0.127302 | -0.204908 | 0.027861
6 0.058865 | -0.075403 | 0.131832 | -0.116299 | 0.005819 | 0.078175 | 0.031013 | -0.039368
7 -0.070440 | 0.116782 | -0.113233 | 0.064280 | -0.020016 | 0.002535 | 0.092512 | 0.061038
8 0.036607 | -0.084299 | 0.052955 | -0.022138 | 0.044152 | -0.007925 | -0.121103 | -0.067677
9 0.010848 | 0.007725 | -0.003815 | 0.006519 | -0.046100 | -0.001617 | 0.085258 | 0.038682
10 -0.042249 | 0.049258 | -0.021036 | 0.006348 | 0.037612 | 0.002581 | -0.026271 | -0.001971
11 0.041204 | -0.050762 | 0.020219 | -0.016909 | -0.026037 | -0.012310 | -0.012666 | -0.011094
12 -0.017954 | 0.015527 | -0.006032 | 0.009645 | 0.007424 | 0.014101 | 0.020321 | 0,004751
13 -0.004963 | 0.015473 | -0.002803 | 0.010182 | 0.010240 | -0.001192 | -0.012917 | 0.004137
14 0.013487 | -0.020008 | 0.004252 | -0.024734 | -0.016144 | -0.007434 | 0.005855 | -0.005307
15 -0.007425 | 0.004738 | -0.004441 | 0.023544 | 0.009858 | 0.003539 | -0.002771 | -0.001627
16 -0.002987 | 0.009073 | 0.005560 | -0.008958 | 0.002300 | 0.005341 | -8.72E-05 | 0,007013
17 0.007074 | -0,008350 | -0.006331 | -0.006771 |-0.0111892 | -0.010362 | 0.004544 | -0.002700
18 -0.003240 | -0.001682 | 0.004385 | 0.012031 | 0.012498 | 0.007032 | -0.007104 | -0.007039
19 -0.002186 | 0,008163 | 0.000345 | -0.006064 | -0.005031 | 0,001695 | 0.004690 | 0.011488
20 0.003316 | -0.005404 | -0.004306 | -0.002814 | -0.003338 | -0.007379 | 0.000498 | -0.006130
21 -8.02E-05 | -0.001963 | 0.004201 | 0.006778 | 0.006199 | 0.005193 | -0.003619 | -0.003563
22 -0.003233 | 0.006197 | -0.000593 | -0.004465 | -0.002881 | 0.001505 | 0.002656 | 0.008596
23 0.003078 | -0.004235 | -0.003016 | 0,000198 | -0.002233 | -0.005901 | 0.000136 | -0.005265
24 5.34E-05 | -0.000862 | 0.003674 | 0.002793 | 0.004247 | 0.004505 | -0.001542 | -0.002090
25 -0.002836 | 0.004199 | -0.001393 | -0.002029 | -0.001986 | 0.000511 | 0.000862 | 0.006285
5.SONUC VE TARTISMA

Sonuglarin birlesik olarak degerlendirmek; es biitiinlesme, hata d{izeltme modeli nedensellik analizi, varyans
ayristirmasi ve etki-tepki analizi sonuglarinin daha anlamli bir sekilde yorumlanmasini saglayacaktir. Bu
nedenle ilk olarak sonuglarin birlesik olarak sunuldugu tablo hazirlanmistir (Bkz Tablo 16). Bu kapsamda tiim

degiskenlerin etkileri tiim analizler agisindan dinamik olarak kisaca yorumlanmalidur.
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GRANG.NED KISA DONEM ILiSKi UZUN DONEM ILiSKi Varyans Etki Tepki
(1.Gecikmeler) (1.Gecikmeler) Ayristirmasi
(Siralama)
Anlamlilt Yon Anlamlilik Anlamlilik
k (0,05) (0,05)
(DOLAR_T 0.7871 Negatif Red Negatif Red %10 6 Pozitif
L) diizeyinde
kabul
(CPI) 0.0011 Negatif Kabul Pozitif Red 2 Negatif
(CDS) 0.2079 Pozitif Kabul Negatif Red 5 Pozitif
(BIST100) 0.0444 Pozitif Kabul Pozitif Kabul (%10) 4 Pozitif
(OIL_A) 0.0755 Negatif Kabul Pozitif Kabul 3 Negatif
(SPREAD) 0.0355 Pozitif Kabul Negatif Kabul 1 Negatif
(VIX) 0.0857 Negatif Kabul Pozitif Red 7 Negatif
HEPSI 0,05

Varyans ayristirmasi sonuglarina gore altin fiyatlarini belirleyen en énemli degisken olan spread (faiz farki)
degiskeni altin fiyatlarinin nedenidir kisa donemde altin fiyatlari ile iliskisi pozitif yonlii iken uzun donemde
ise etki tepki fonksiyonlar: yardimiyla da bu iliskinin yoniiniin negatif oldugu gozlemlenmektedir. Bu sonug
teori ile tutarlidir yani altin fiyatlar1 ve faiz oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki s6z konusudur.

Varyans ayristirmasi sonuglarina gore altin fiyatlarinin nedeni de olan en 6nemli ikinci degisken olarak
gozlemlenen enflasyon degiskeninin kisa donemde altin fiyatlar: ile negatif yonlii bir iliskisi var iken; uzun
donemde iliski pozitif yonliidiir. Ancak; uzun donemde iliski istatistiki agidan anlamli degildir. Etki-tepki
fonksiyonlarina gore ise ilk 5 dénemde negatif bir iliski s6z konusudur. Enflasyon degiskeninden teorik
beklenti pozitif yonlii iliskinin varligidir. Kisa donemde gergeklesen negatif yonlii iliski TL’de son yillarda
gerceklesen deger kayb1 ve Tiirkiye de gecerli olan negatif reel faiz olgusu ile iliskilendirilebilir.

Onem sirasma gore iigiincii degisken olan petrol fiyatlar1 altin fiyatlarinin nedenidir ve kisa dénemde iligki
negatif, uzun dénemde pozitif yonliidiir. BIST-100 degiskeni icin kisa ve uzun dénemde pozitif yonlii iliski
50z konusudur.

CDS degiskeninin iligkisi ise kisa donemde pozitif yonliidiir uzun doénem iliski ise istatistiki agidan anlamli
degildir. Etki-tepki analizine gore de ilk 5 donemde negatif etki s6z konusudur. Dolar/TL degiskeni; hem uzun
donemde hem de kisa donemde %5 diizeyinde anlamli degildir. Uzun donemde %10 diizeyinde anlamlidir.
Buna paralel olarak da varyans ayristirma sonuglarina gore 6nem sirasi olarak son siradaki degiskendir. VIX
Korku (Risk Istahi) endeksinin etkisi ise kisa donemde negatif yonliidiir. Uzun dénemde iligki anlaml
degildir.

Kisa donemdeki faiz farki artislar tiirkiye altin fiyatlarini yiikseltirken uzun donemde altin fiyatlarini
diistirmektedir. Ciinkii yatinmailarin faiz beklentileri uzun dénemde daha yiiksek oldugu icin tasarruflarin
altindan devlet tahvilleri ve mevduata yonlendirdigi yorumlanabilir. Uzun donemde ise altindan beklenen
getiri beklenen enflasyondan yiiksek oldugu i¢in Enflasyon degiskeni kisa donemde TL’deki asir1 deger
kayiplarinin yanisira enflasyonun etkisinin faizlerin etkisinden daha diisiik olmasi ve kisa donemde ortaya
¢ikan negatif reel faiz nedeniyle altin fiyatlarin diistirmektedir. Yani piyasadaki faiz oranlarindan daha diisiik
gerceklesen enflasyon arastirmanin hipotezlerinde beklendigi gibi negatif reel faiz oranlar: {izerinden altin
fiyatlari-enflasyon arasinda anomaliler olusturmaktadir (Bkz Sekil 4).
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Sekil 4: Tiirkiye Reel Faiz Orani (2 Yillik Gosterge Tahvil Faizine Gore, Investing.com’dan hazirlanmaistir)

Bir diger yonden artan petrol fiyatlar: yatirnmcilara daha cazip geldigi icin kisa donemde altin fiyatlar ile
negatif yonlii iliski s6z konusu iken uzun dénemde petrol fiyatlar: Tiirkiye’deki altin fiyatlarini artirmaktadar.
Ayrica TL'nin ucuzlamasiyla azalan reel borsa getirileri de kisa ve uzun donemde altin fiyatlarim
artrmaktadir. Ciinkii teorik olarak altin yatirimcilar1 genellikle uzun dénemde altin yatirimlarindan borsa
yatirimlarina gore daha ¢ok getiri beklemektedir Ayrica; Tiirkiye'de altin fiyatlar1t GAU/TRY seklinde bir
paritedir degeri diisen TL bu pariteyi artirmaktadir. Tiirkiye'nin risk primi altin fiyatlar1 {izerinde kisa
donemde faiz farkindan daha az olmakla birlikte baski olusturmaktadir. D6viz kurlarinin ise kisa ve uzun
donemde istatistiki olarak %5 diizeyinde anlaml bir etkisi gozlemlenmemistir. Bunun nedeni ise dévizin
etkilerinin diger degiskenler igerisinde gergeklesmesi olarak yorumlanabilir. Déviz kurlarinn etkisi; uzun
dénemde %10 diizeyinde negatif yonlii olarak anlamlidir. Déviz kurlarinda olusan Dolar/TL paritesi aymn
zamanda uluslararasi piyasada da doviz kurunu ifade ettigi icin kiiresel Londra altin fiyatlarinin bagiml
degisken oldugu veya Tiirkiye altin fiyatlarinin uluslararasi ve kiiresel degiskenlerden olusan bir 6rneklem
tizerinden kurulan kisa ve uzun dénem modeller yardimiyla analiz edildiginde doviz kuruna iligkin istatistiki
olarak daha anlamli sonuglar elde edilebilir. Calismaya Lonra altin fiyatlarinin dahil edilmemesinin nedeni;
perfectly collinear (Miikemmel Es dogrusallik), near singular matrix (Tekil matrise yakinlik), model
siireclerinin duragan olmamasi, otokorelasyon, normallik ve degisen varyans problematikleri ile
karsilagilmasidir.

Kisaca Tiirkiye’de altin fiyatlarinda faiz farklar: {izerinden faizler ve enflasyon belirleyici olup kisa donemde
Tiirkiye'nin risk primi altin fiyatlar1 tizerinde baski olusturmaktadir. Ayrica Tiirkiye’deki negatif reel faiz
olgusu altin fiyatlarinin faiz oranlar1 ve enflasyon ile olan etkilesim dinamiginde anomalilere sebep
olabilmektedir. Doviz kurlari ise uzun dénemde %10 diizeyinde negatif yonlii olarak anlamlidir. Ancak etki-
tepki analizine gore bu etki pozitife donebilmektedir. Gergeklesen veriler grafiksel olarak incelendiginde
Tiirkiye’de arastirma evreni doneminde artan risk primi nedeniyle déviz kurlarinda meydana gelen asir1
degerlenme oldugu donemlerde altin fiyatlarmin da arttigi gozlemlenmektedir. Bu baglamda etki-tepki
analizi sonuglarina gore Tiirkiye altin fiyatlar1 CDS degiskenine ilerleyen dénemlerde pozitif yonlii olarak
tepki vermistir. Degiskenlerin bir kisminin kisa ve uzun donemde isaretlerinin degismesi altin ve bu
degiskenlerden beklenen getirilerin kisa ve uzun doénemde farklilasmas: ile ilgili oldugu iddias: ileri
stiriilebilir.

Arastirmada elde edilen sonuglarin altin fiyatlari ile ilgili ampirik literatiir de elde edilen sonuglarla ne 6l¢iide
benzestiginin saptanmasi; arastirmanin amagclarina ulasilmasi anlaminda 6nem arz etmektedir. Bu baglamda
arastirmada kullanilan degiskenlere iliskin elde edilen sonuglarla benzer sonuglari ifade eden literatiir de ki
calismalarin eglestirildigi tablo olusturulmustur (Bkz.Tablo 17).

Tablo 17: Arastirma Sonuglarinin Literatiir Ile Karsilastirilmas:
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DEGISKEN LITERATUR

DOLAR/TL Koutsoyiannis (1983), Dooley, Isard ve Taylor (1992), Sjaastad ve Scacciavillani (1996),
Ghosh Vd. (2002), Capie, Mills ve Wood (2005), Tully ve Lucey (2007), Poyraz ve
Didin (2008), Topcu (2010), Toraman, Basarir ve Bayramoglu (2011), Elmas ve Polat
(2014), Doganalp, Konya ve Kabaloglu (2016), Ozkan ve Kolay (2016).

CPI Sjaastad ve Scacciavillani (1996), Harmston (1998), Ghosh Vd. (2002), Aksu (2008),
Elmas ve Polat (2014), Ozkan ve Kolay (2016), Kutan ve Aksoy (2004)

CDS Sujit ve Kumar (2011) (Dolayh Olarak Ilgili).

BIST-100 Smith (2001), Smith (2002), Cheng, Su ve Tzou (2009), Sefa (2013), Elmas ve Polat
(2014), Ozkan ve Kolay (2016).

OIL_A Poyraz ve Didin (2008), Cheng, Su ve Tzou (2009), Topgu (2010), Sujit ve Kumar
(2011), Toraman, Basarir ve Bayramoglu (2011),Elmas ve Polat (2014), Giiltekin ve
Hayat (2016).

SPREAD (FAIZ | Akben (1980),Ghosh Vd. (2002), Elmas ve Polat (2014), Doganalp, Konya ve Kabaloglu
FARKT) (2016), Giiltekin ve Hayat (2016), Ozkan ve Kolay (2016).

VIX Sujit ve Kumar (2011) (Dolayl1 Olarak Ilgili).

Genel olarak degiskenlere iliskin sonuglarin literatiir de elde edilen sonuglarla benzesmesi; arastirma
tasariminin, veri-orneklem seti ve segilen metodolojiler ile uyumlu oldugu yargisim1 kuvvetlendirmektedir.
Bir diger yonden arastirmada Tiirkiye fiyatlarinin bagimli degisken olarak secilmesinin ortaya ¢ikardig:
ampirik sonuglarin, literatiirde agirlikli olarak Londra fiyatlarinin temelinde yapilan calismalarin ampirik
sonuglar1 ile Ortiismesi; Tiirkiye fiyatlarinin da konunun teorik cercevesi ile uyumlu olarak Londra
fiyatlarinda meydana gelen degismelerden ciddi oranda etkilendigi yargisin1 desteklemektedir.
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