C.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 15, Say1 1, 2014 171

ALTIN FiYATLARINI ETKILEYEN TALEP YONLU
FAKTORLERIN TESPITi: 1988-2013 DONEMi

Bekir ELMAS” ve Miisliim POLAT**
Ozet

Altin fiyatindaki degisime neden olan faktdrlerin bilinmesi kugkusuz ¢ok dnemlidir.
Bu faktorleri arz yonlii ve talep yonlii seklinde iki kisimda ele almak miimkiindiir.
Uluslararasi altin fiyatlari, uzun donemde diinya altin arz ve talebiyle belirlenmekle birlikte
altin arz1 esnek olmadig: icin daha c¢ok altin talebiyle belirlenmektedir. Bu ¢alismada altin
fiyatlarimi etkileyen talep yonli faktorler aragtirilmistir. Caligma Ocak - 1988 ile Mart -
2013 donemini kapsamaktadir. Altin fiyatini etkiledigi diigiiniilen faktorlerden; doviz kuru,
Dow Jones Endeksi, faiz orani, enflasyon orani, glimiis fiyati ve petrol fiyat1 faktorleri
lizerine zaman serileri ile bir analiz yapilmistir. Altin fiyatlarini; petrol fiyatlari, giimiis
fiyatlar1 ve enflasyon oraninin pozitif yonde, doviz kuru, Dow Jones Endeksi ve faiz
oraniin ise negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Elde edilen sonuca goére faiz orani
digindaki diger faktorlerin altin fiyatina etkisi anlamli bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Altin, Altn Fiyati, Enflasyon, Petrol Fiyati, Déviz Kuru

Determination Demand Faktors of Affecting Gold Price: Period 1988-
2013

Abstract

It is undoubtedly very important to know the factors that cause a change in the price
of gold. It is possible to handle these factors in two parts in the form of supply-side and
demand-side. International gold prices are determined with the gold supply and demand of
the world in the long term, but are determined with the gold demand more since gold
supply is not flexible. Demand-side factors affecting the price of gold have been
investigated in this study. The study includes the period between January-1988 and March-
2013. Through the time series, an analysis has been carried out on the exchange rate, Dow
Jones Index, interest rate, inflation rate, silver price and oil price factors, which factors are
thought to influence the price of gold. It has been defected that gold prices are affected by
the oil prices, silver prices and inflation rate positively and by the interest rate, Dow Jones
Index and exchange rate negatively. Based on the obtained result, the effect of the factors,
except from interest rate, on the gold price is found significant.
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GIRIS

Altin, milattan 6nce 5000 yillarinda kullanilmaya baglanip, o zamandan
giiniimiize kadar degerini korumus nadir bir metaldir. Dogada az bulunmasi,
iiretiminin sinirlt olmasi, oksitlenmemesi, paslanmamasi ve 6zellikle uzun zamanda
degerini kaybetmemesi gibi nedenlerle altin, asirlar boyunca bir deger saklama
aract olarak kullanilmistir. Bunun yami sira kolay sekil alabilmesi, kimyasal
maddelere karst dayanikli olmasi, 1s1 ve elektrigi iyi iletmesi vb. gibi
ozelliklerinden dolay1 deger saklama aracindan bagka endiistride de aranan bir
metal olmustur.

Altin fiyatlarinin serbest piyasada talep ve arza gore belirlenmeye
baslanmasindan sonra hangi faktorlerin bu fiyatlar etkiledigi 6nem kazanmustir.
Yasanan ekonomik krizler ve savaslar da giivenli bir liman olarak goriilen altina
ilgiyi arttirmistir.  Bunun neticesi olarak yatirnmcilar, ekonomistler ve
akademisyenler altin1 etkileyen faktorleri arastirmaya baglamiglardir.

Altin fiyatlarimi etkileyen faktorleri, arz yonlii faktorler ve talep yonlii
faktorler seklinde iki kisma ayirmak miimkiindiir. Fakat altin arzinin elastik
olmayan yapisindan dolay1 altin fiyatlar1 daha ¢ok altin talebiyle belirlenmektedir.
Bu sebepten dolay1 ¢alismada talep yonlii faktorlerin altin fiyatina etkisi iizerine bir
aragtirma yapilmistir.

Calismada oncelikle diinya altin fiyatlarinda meydana gelen degismeler
Ozetlenecektir. Daha sonra altin fiyatini etkileyen faktorleri tespit edebilmek i¢in
yapilan calismalar hakkinda yapilan literatiir ¢aligmalarina yer verilecektir. Son
olarak altin fiyatlarin1 etkileyen talep yonlii faktorler iizerine zaman serisi
analiziyle bir uygulama calismasi yapilacaktir. 1988 Ocak - 2013 Mart aylari
arasindaki 303 aylik donemi kapsayan uygulamada, altin fiyati, doviz kuru, Dow
Jones endeksi, faiz orani, enflasyon orani, giimiis fiyat1 ve petrol fiyatina ait veriler
kullanilacaktir.

I. ALTIN

Parasal degeri itibariyle platin kadar degerli olmamasina ragmen, altin

yiizyillardir insanlar1 pesinden kosturmus ve her zaman degerli bir maden olarak
kabul edilmistir (Citak, 2004: 13).

Diinyada altin i¢in kullanilan agirlik 6l¢ii birimi ons’tur. Standart olarak 1
Ons (31,1038079) gramdir. Altinin saflik derecesini 6lgen birim ise ayar (kirat) ve
milyemdir. Altinin 24 ayar olmasi 1000 milyem saflig1 ifade etmektedir. Ticarette
kullanilan kiilge altinin saflig1 995 milyem ve stiidiir (Bas, 2010: 58).

M.O. 5000 yillarinda bakir ile dogal bir alasim halinde Misir’da toprak
altindan ¢ikarilan ve M.O. 3900 yillarinda gelistirilen 1sitma teknikleri ile eritilip
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islenebilecek hale getirilen altin (Saglam, 1993: 4), para icat edilmeden Once
iizerine damga ve marka basilan bazi kiilge ve levhalar seklinde paranin ilk
onciiligini yapmustir (Pekcan, 1998: 17).

Diinya para tarihindeki yeri cok énemli olan altin, M.O. 6. asirdan 19. asra
kadar para birimi olarak kullanilmistir. Altin, 1870-1930 yillar1 arasinda Altin Para
Sistemi’nde sistemin temelini olusturmus, 1944-1973 yillan arasinda ise Bretton
Woods Sistemi’nde Dolara karsilik saklama araci olarak kullanilmistir (Giiveng,
2006: 4).

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesinden sonra altinin likidite 6zelliginin
sona ermesi ve degerinin serbest piyasada arz ve talebe gore belirlenmeye
baslanmas hiikiimetlerin, ig ¢cevrelerinin ve akademisyenlerin altin fiyatlarina olan
ilgisini arttirmaya sebep olmustur. Diinyada goriilen her yeni kriz de bu ilgiyi
arttirmis ve ekonomistleri, altin fiyatlarindaki degisiklikleri agiklamaya sevk
etmistir. Ozellikle ABD Dolari, petrol fiyatlar, enflasyon, alternatif yatirim
araclart ve giimis fiyatlarimin altin fiyatina etkisi lizerine ¢ok ekonometrik
arastirma yapilmistir (Booth vd., 1982: 85).

Altin fiyatlar1 uzun donemde arz ve talebe gore belirlenirken kisa donemde
ise altin liretim arzinin esnek olmamasi ve talebe hemen cevap verememesinden
dolay1 fiyatlar1 daha ¢ok talep faktorii belirlemektedir. Arz acgisindan altin
fiyatlarini etkileyen faktorler, diinya altin tiretim miktari, {iretim maliyetleri, altin
iireticisi iilkelerdeki politik ortam, merkez bankalarinin altin satiglar1 ve maden
ureticisi sirketlerin vadeli satislari seklinde siralanabilir. Talep agisindan ise
diinyadaki ekonomik ve politik gelismeler, hisse senedi ve ddviz piyasasindaki
dalgalanmalar, enflasyon, petrol fiyati, merkez bankalarinin para politikalari, faiz
oranlari, merkez bankalarinin altin talebi ve alternatif degerli madenler seklinde
siralamak miimkiindiir. 1971 yilindan bu yana altin piyasasindaki gelismelere
bakildiginda daha ¢ok talep yonlii faktorlerin altin fiyatini etkiledigi goriilmektedir
(Vural, 2003: 65).

1. DUNYA ALTIN FiYATLARI

Altin fiyatlart diinyanin 6nemli mali piyasalarinda her giin belirlenmektedir.
Bu piyasalarin en 6nemlisi Londra Altin Piyasasi’dir. Londra Altin Piyasasi’nda
giinliik fiyat sabitleme islemleri yapilmaktadir. Diinyanin farkli yerlerinden biiyiik
miktarda altin alicis1 ve saticilarinin katilimiyla gergeklesen bu sabit altin fiyatlari,
altin ticareti yapan kisi ve kuruluslarca gilinliik altin alis - satig islemlerinde
kullanilmaktadir (Aslan, 1999: 24).

1935 yilindan 1971 yilina kadar devam eden Bretton Woods Sistemi’nde
altinin onsu 35 ABD Dolari’na sabitlenmistir. Bu sistemin sona ermesinden sonra
altin fiyatlar1 hizli bir sekilde yiikselmeye baglamis ve 1972 yilinda onsu 70 ABD
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Dolari’na ulagsmistir. 1973 yilinda ise tamamen serbest altin piyasasi ortaya
cikmigtir (Giiveng, 2006: 10-12).

Tablo 1. 1969 — 2012 Yillar1 Arasi Altin Fiyatlart (USD/Ons)

Yillar Fiyat Yillar Fiyat
1969 41,100 1991 362,341
1970 35,964 1992 343,869
1971 40,795 1993 360,047
1972 58,174 1994 384,159
1973 97,117 1995 384,071
1974 158,764 1996 387,735
1975 160,866 1997 330,997
1976 124,802 1998 294,122
1977 147,838 1999 278,863
1978 193,574 2000 279,290
1979 307,009 2001 271,190
1980 614,753 2002 310,076
1981 459,163 2003 363,832
1982 376,108 2004 409,532
1983 423,376 2005 444,988
1984 360,655 2006 604,338
1985 317,425 2007 696,431
1986 368,198 2008 872,372
1087 446,837 2009 973,658
1988 436,784 2010 1226,665
1989 381,268 2011 1573,160
1990 383,733 2012 1668,857

Kaynak: St. Louis Federal Rezerv Bankasi
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Sekil 1. 1969 — 2012 Yillar1 Aras1 Altin Fiyatlart

Londra Kiilge Piyasasinda Saat 15:00'te Belirlenen Fiyatlar
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Kaynak:http://research.stlouisfed.org/fred2/graph/?s[1][id]=GOLDPMGBD228N
LBM Erigsim Tarihi: 10 Mayis 2013

Sekil 1’de 1969-2012 yillari arasinda altin fiyatlarinin seyri gosterilmektedir.
1970’li yilindan itibaren yiikselmeye baslayan altin fiyatlar1 1975 yilinda 160
USD/Ons seviyesini 1980 yilinda ise 600 USD/Ons seviyesini gormiistiir. Bu
tirmanista; petrol ireticisi tilkelerin altin piyasasina ilgilerinin artmasi, ABD
enflasyonunun artmasi, doviz piyasalarindaki istikrarsizhk ile Iran, Irak ve
Afganistan’daki siyasi gerginligin etkili oldugu soylenebilir (Giiveng, 2006: 14-
15).

1980°den sonra 1982 yilina kadar diisiise gegen altin fiyatlar1 yeniden 380
seviyelerine kadar diisiise devam etmistir. 1988 yilina kadar bu tiir inis ve ¢ikiglar
yasayan altin fiyatlari, bu yildan sonra 2000’li yillara kadar bazen bir miktar
yiikselse de daha c¢ok duragan ve diisiis trendinin hakim oldugu bir doneme
girmistir. 2002 yilindan itibaren tekrar yiikselise gecen altin fiyatlar1 2006 yilinda
690’1ar1, 2010 yilinda ise 1200’leri gormiis ve tirmanisa devam ederek 2012 yilinda
1650’1ere kadar yiikselmistir (Sekil 1 ve Tablo 1).

1935 yilindan 1971 yilina kadar devam eden Bretton Woods Sistemi’nde
altinin onsu 35 ABD Dolari’na sabitlenmistir. Bu sistemin sona ermesinden sonra
altin fiyatlar1 hizli bir sekilde yiikselmeye baslamis ve 1972 yilinda onsu 70 ABD
Dolari’na ulagsmistir. 1973 yilinda ise tamamen serbest altin piyasasi ortaya
¢ikmustir (Sartoglu, 2009: 57).


http://research.stlouisfed.org/fred2/graph/?s%5b1%5d%5bid%5d=GOLDPMGBD228NLBM
http://research.stlouisfed.org/fred2/graph/?s%5b1%5d%5bid%5d=GOLDPMGBD228NLBM
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111. LITERATUR TARAMASI

Sjaastad ve Scacciavillani (1996) ¢alismalarinda altin fiyatlari ile d6viz kuru
arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. 1982-1990 yillar1 arasindaki 108 aylik veri
kullanilarak yapilan inceleme sonucunda altin fiyatlar1 ile doviz kuru arasinda
kuvvetli bir iligkisi bulundugunu tespit etmislerdir.

Vural (2003) calismasinda altin fiyatlar1 ile doviz piyasasi, hisse senedi
piyasasi, faiz oranlari, petrol, giimiis ve bakir fiyatlar1 arasindaki iligkiyi tespit
etmek amactyla Ocak 1990 Mart 2003 donemine ait 157 aylik veri ile bir analiz
yapmistir. Sonug olarak, altin fiyatlarindaki degisikliklerin %40°nin doviz, hisse
senedi, giimils fiyat1 ve petrol fiyatiyla agiklanabilecegini, bakir fiyatindaki ve faiz
oranindaki degisikliklerin altin fiyatini etkilemedigini tespit etmistir.

Ghosh vd. (2004) calismalarinda, altin fiyatlarinin; diinya enflasyonu, ABD
enflasyonu, diinya geliri, ABD Dolar1 ve altin fiyatlarini etkileyen rassal soklar gibi
degiskenlerden etkilenip etkilenmedigi incelenmistir. Ocak 1976-Aralik 1999
donemindeki aylik verilerin kullanildig1 analizde sonug olarak; altin fiyatlarinin
ABD enflasyon orani, faiz orani ve dolar doviz kurundan etkilendigi tespit
edilmistir.

Forrest vd. (2005) ¢alismalarinda altin fiyatlar1 ile Sterlin - Dolar ve Yen -
Dolar doviz kurlariin arasindaki iligkiyi arastirarak altinin déviz kuru riskine karsi
koruyucu olup olmadigini tespit etmeye calismislardir. Ocak 1971 yilindan Subat
2004 yillar1 arasindaki 1728 haftalik verinin kullanildig1 analizde, altin fiyatlar ile
ad1 gegen doviz kurlari arasinda her zaman ayni1 kuvvette olmamakla birlikte giiclii
bir iligkinin varlig1 tespit edilmis ve altinin déviz kuru riskine karsi yatirimeilarimi
koruyabilecegi belirlenmistir.

Poyraz ve Didin (2008) ¢aligmalarinda Tiirkiye altin fiyatlarinin déviz kuru,
doviz rezervi ve petrol fiyatlarindaki degisime ne derece bagimli oldugunu tespit
etmeye calismislardir. 1996 - 2005 yillar1 arasindaki donemin ele alindigi
calismada, altin fiyatlar {izerinde doviz kurunun, petrol fiyatlarinin ve doviz
rezervlerin etkili oldugu sonucuna ulagmuslardir.

Soytas vd. (2009) ¢alismalarinda petrol fiyat1 ile altin fiyati, giimiis fiyati,
TL/ABD Dolar’t déviz kuru ve Tiirkiye faiz oram1 arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. 2 Mayis 2003 - 1 Mart 2007 tarihleri arasindaki giinliik verilerin
kullanildig1 ¢alismada petrol fiyatinin altin fiyati {izerinde fazla bir etkisinin
olmadigi ve petrol fiyatim tahmin etmede altin fiyatimin kullanilamayacagi
sonucuna varmiglardir.

Topgu’nun (2010) galismasinda Dow Jones Sanayi Endeksi, doviz kuru,
petrol fiyati, enflasyon orani, faiz orani, kriz ve global para arzinin altin fiyatina
etkisi analiz edilmistir. Veriler aylik bazda olup Ocak 1995- Eyliil 2009 dénemine
aittir. Sonug¢ olarak Dow Jones Sanayi Endeksi ve dolar getirileri, altin getirilerini
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negatif yonde, global para arzi ile krizin ise pozitif yonde etkiledigi tespit
edilmistir. Petrol fiyatlar, faiz ve enflasyonun altin fiyatlar ile pozitif yonlii iliskisi
tespit edilmekle birlikte, iliskinin giicii istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamustir.

Tas¢r’nin (2010) calismasinda Cumbhuriyet altin1 fiyatlarinin Dow Jones
endeksi, ABD dolar1 kuru, diinya altin fiyatlari, faiz orani, IMKB100 endeksi, ham
petrol varil fiyat1 ve tiiketici fiyat endeksi degiskenlerinden etkilenip etkilenmedigi
tespit edilmeye calisilmistir. 1994-2009 yillar1 arasindaki aylik veriler kullanilarak
192 gdzlemle yapilan analizler sonucunda, IMKB 100 endeksi, Dow Jones endeksi,
dolar kuru ve petrol fiyatinin altin fiyatimi etkilemedigi, ancak diinya altin fiyatlari,
faiz orani ve tiiketici fiyat endeksinin Cumhuriyet altin1 fiyatlarini etkiledigi tespit
edilmistir.

Zhang ve Wei (2010) caligmalarinda altin fiyati ile petrol fiyatlar1 arasindaki
ilskiyi esbiitiinlesme ve Granger nedensellik yontemleri ile tespit etmeye
calismiglardir. Ocak 2000 - Mart 2008 donemine ait verilerin kullanildig
caligmada altin fiyat1 ile petrol fiyati arasinda giiglii bir korelasyon oldugu, petrol
fiyatlarindaki dalgalanmanin altin fiyatina gore iki kat fazla oldugu ve altin
fiyatinin petrol fiyatini, petrol fiyatinin altin fiyatin1 etkilediginden 5 kat fazla
etkiledigini tespit etmislerdir.

Bali ve Cinel (2011) galismalarinda altin fiyatlarmin IMKB 100 Endeksi
iizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadigi, eger bir etki soz konusuysa bu
etkinin hangi yonde ve biiytikliikte oldugunun tespit etmeye ¢alismiglardir. Agustos
1995 - Mart 2011 donemine ait aylik veriler lizerine yapilan analizler sonucunda,
altin fiyatlarimin IMKB 100 Endeksi’ndeki degisimleri aciklayan parametrelerden
biri oldugunu ortaya ¢ikarmislardir.

Toraman, Basarir ve Bayramoglu (2011) g¢aligmalarinda Ocak 1992-Mart
2010 donemine ait aylik veriler iizerinden altin fiyatlar1 ile petrol fiyatlari, ABD
doviz kuru, Dow Jones Sanayi Endeksi, ABD enflasyon orani, ABD reel faiz
oranlari arasinda iliski olup - olmadigin1 analiz etmislerdir. Sonug olarak en yiiksek
korelasyon negatif yonde olmak iizere ABD dolar kuruna, ikinci en yiiksek deger
ise pozitif yonde olmak lizere petrol fiyatlarina ait oldugunu belirlemiglerdir.
Ayrica, sadece altin getirisi ile dolar getirisi arasinda anlamli bir dogrusal iliskinin
oldugunu, diger degiskenlerin ise altin getirileri ile anlaml bir dogrusal iligkiye
sahip olmadigi tespit etmislerdir.

Wang ve Chueh (2013) ¢aligmalarinda altin fiyati, petrol fiyati, ABD Dolar’
ve faiz oranlar1 arasindaki uzun ve kisa vadeli etkilesimi arastirmiglardir. 2 Ocak
1989 - 20 Aralik 2007 dénemindeki giinliik verilerin kullanildigi ¢alismada altin
fiyat1 ile petrol fiyatmin birbirini pozitif yonde etkiledigi, faiz oranlar1 ve ABD
Dolarr’nin ise altin fiyatlarin1 negatif etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Reboredo (2013) calismasinda altimin petrol fiyatlarindaki dalgalanmalara
kars1 koruyucu olup olmadigin1 veya gilivenli bir liman olup olmadigim
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arastirmigtir. Ocak 2000 - Eyliill 2011 tarihleri arasindaki haftalik verilerin
kullanildig: ¢aligmada altin fiyati ile petrol fiyati arasinda pozitif yonlii 6nemli bir
iligki oldugunu ve altinin, petrol fiyatindaki asir1 dalgalanmalara karsi glivenli bir
liman oldugu sonucuna ulagmistir.

Aksoy ve Topgu’nun (2013) ¢aligmalarinda bir yatirim araci olarak altin ile
hisse senedi, devlet i¢ bor¢lanma senetleri (DIBS), tiiketici fiyat endeksi (TUFE)
ve iiretici fiyat endeksi (UFE) arasinda kisa ve uzun dénemli bir iliskinin olup -
olmadigi analiz edilmistir. Aylk veriler kullanilarak yapilan analizin
gercgeklestirildigi donem, Ocak 2003 ve Aralik 2011 tarih araligidir. Sonug olarak
altinin hisse senetlerine karsi koruma amacl kullanilabilecegi, enflasyona karsi
degerini korudugundan, giivenli bir yatirim araci oldugu sonucuna varilmstir.

Ciner, Gurdgiev ve Lucey (2013) galismalarinda ABD ve Ingiltere’ye ait
Ocak 1990 - Haziran 2010 tarihleri arasindaki giinliikk verileri kullanilarak altin
fiyati, petrol fiyati, doviz kuru, tahvil ve hisse senedi arasindaki iligkiyi
arastirmiglardir. Sonu¢ olarak bu degiskenlerin birbirlerine karsi korunma
sagladigini tespit etmislerdir. Ayrica altinin déviz kuruna karsi giivenli bir liman
oldugu sonucunu elde etmislerdir.

IV. VERI SETi VE YONTEM

Bu boliimde, uluslararast altin fiyatlarin1 etkileyen temel faktorler
belirlenecektir. Bu amagla, literatiire uygun olarak, uluslararasi altin fiyati ile petrol
fiyati, glimiis fiyati, Dow Jones Endeksi, faiz orani, enflasyon orani ve doviz kuru
degiskenleri arasindaki iligki ekonometrik yontemler kullanilarak tespit edilecektir.

Uygulamada, Ocak 1988 - Mart 2013 tarihleri arasindaki donemi kapsayan
aylik veriler kullanilmigtir. Bu donemin ele alinmasinin sebebi; Brent Petrol’e ait
daha eski verilerin bulunamamasi ve ¢aligmanin Nisan 2013 tarihinde yapilmasidir.
Secilen donemde, altin fiyatlar1 bagimli degiskeni ifade ederken, glimiis fiyati,
Dow Jones Endeksi, Brent petrol fiyati, enflasyon orani, faiz oran1 ve doviz kuru
degiskenleri ise bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir. Uygulamada kullanilan
degiskenler asagida tanimlanmistir.

Altin Fiyatlann (ALT): Londra Altin Piyasasi’nda Londra saatiyle saat
10:30’da belirlenen 1 Ons altinin ABD dolar1 cinsinden aylik ortalama fiyatini
ifade etmektedir. Londra Altin Piyasasi’nda belirlenen fiyat tiim diinya tarafindan
gOsterge niteligi tasiyan bir fiyat seviyesi oldugu i¢in tercih edilmistir.

Doviz Kuru (RDK): ABD Dolari’nin Euro Bélgesi, Kanada, Meksika, Cin,
Ingiltere, Tayvan, Kore, Singapur, Hong Kong, Malezya, Brezilya, Isvicre,
Tayland, Filipinler, Avustralya, Endonezya, Hindistan, israil, Suudi Arabistan,
Rusya, Isveg, Arjantin, Veneziiella, Sili ve Kolombiya paralarmna orammi ifade
etmektedir. Dolar’in sadece bir iilke parasiyla arasindaki kura bakmak bazen
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yaniltict olabilmektedir. Ticaret Agirlikli ABD Dolar’1 Endeksi olarak da bilinen
bu kur, ABD Dolari’nin diger paralara karsi degerini 6lgmede daha giivenilir bir
endeks oldugu i¢in ele alinmstir.

Dow Jones Endeksi (DOW): Tiim diinyanin yakindan takip ettigi New
York Borsasi’nda hesaplanan Dow Jones Endeksi*’nin aylik ortalamasi alinmustir.
Calismada Dow Jones Endeksi kullanilmasinin nedeni, alaninda lider sirketlerin
hisse senetlerinin islem goérmesi ve 1 Ekim 1928 tarihinden itibaren hisse senedi
borsalar1 agisindan gosterge olarak kabul edilmesidir.

Petrol Fiyatlar1 (PET): Ingiltere ve Norveg arasindaki Kuzey denizinden
c¢ikarilan ve kaliteli ham petrol tiirii olan Brent petroliin varil basina dolar cinsinden
fiyatin1 ifade etmektedir. Londra IPE (Londra uls. - London International
Petroleum Exchange) Borsasi'nda islem gormekte olan Brent petroliin varili
uluslararasi standart olarak kabul edildigi i¢in modelde kullanilmustir.

Faiz Oram (FED): Amerikan Merkez Bankasi tarafindan belirlenen,
bankalarin birbirlerinden borg¢lanirken kullanilan faiz oraninm1 (FED Funds Rate)
ifade etmektedir. ABD ekonomik olarak ¢ok gii¢lii oldugu igin Amerika Merkez
Bankasi’nin belirlemis oldugu faiz oranlar1 tiim diinyay1 etkilemektedir. Bu
nedenle Amerika Merkez Bankasi’nin belirlemis oldugu faiz oranlar1 secilmistir.

Giimiis Fiyatlann (GUM): Londra Kiilge Piyasas1 Birligi (LBMA)
tarafindan belirlenen 1 ons giimiigiin ABD Dolar1 cinsinden aylik ortalama degerini
ifade etmektedir. LBMA, kiymetli madenler piyasasi ve piyasa diizenleyicileri
arasinda bulusma noktasi niteliginde oldugu icin giimiis fiyatlarina ait veriler
buradan alinmistir.

Enflasyon Oram (ENF): ABD’ye ait enflasyon oranini ifade etmektedir.
ABD’de enflasyonundaki ¢ok kiigiik bir degisim diger iilke enflasyonlarini 6nemli
oranda etkiledigi icin bu iilkeye ait enflasyon orani kullanilmistir. Veriler ABD
Calisma Istatistikleri Biirosu’ndan alinmustir.

Giimiis fiyat hari¢ diger tiim veriler St. Louis Federal Rezerv Bankasi’na ait
internet sitesi iizerinden, giimiis fiyatlar1 ise dogrudan LBMA’nin internet
sitesinden alinmigtir.

Modelde, faiz ve enflasyon serileri oran seklinde oldugu i¢in dogrudan aylik
degisim oranlari, diger biitiin serilerin ise Denklem 1 yardimi ile aylik degisim
oranlar1 kullanilmustir.
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* “Dow Jones Industrial Index”, “Dow Jones Transportation Index” ve “Dow Jones Utility
Index” isimli ii¢ endeksin ortalamasi olan Dow Jones Bilesik Ortalama’ya ait verileri ifade
etmektedir.
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Zaman serisi analizlerinde, verilerin duragan olmasi gerekmektedir
(Gujarati, 2009: 713-726). Serilerin duragan olmasi durumunda, s6z konusu seriler
gecmise iliskin ¢ok az bilgi tasiyacaklardir (Enders, 1995: 239). Bu nedenle
degiskenlerin duraganlik analizleri Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) (1981)
ile Phillips-Perron (PP) (1998) birim kok testi ile yapilmustir.

Genigsletilmis Dickey ve Fuller testinde tiim adimlarda, hata paylar1 arasinda
korelasyon olmadigi varsayimina dayanmaktadir. Dickey-Fuller hata paylari
arasinda korelasyon problemi oldugu takdirde, bu sorunu agmak igin bagiml
degiskenin gecikeli degerinin (degerleri) esitligin sag tarafinda yer alacagi bir test
gelistirmiglerdir (Bozkurt, 2007: 39). ADF Testi’ne ait denklem Denklem 2’de
verilmistir.

AY, = Bt + Bot + Y + % a; AY,_; + e 2

Denklem 2’de, (6)’min sifira esit olup olmadigi test edilir’. Bu esitlik
sayesinde serinin birim kok igerip icermedigine karar verilir.

Phillips-Perron, Dickey-Fuller tarafindan ileri siirilen birim kok testini
genellestirerek yeni bir birim kok testi gelistirmislerdir (EImas, 2012: 47).

Altin fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin tespit edilebilmesi icin altin
fiyatlarindaki degisim oranlarini tahmin edebilmek amaciyla yapilan regresyon
modeli Denklem 3’de verilmistir.

Rair = Bo + B1PET + BoRDK + BsDOW + B,ENF + BsGUM + BsFED + e, (3)

Regresyon modelinin tahmin edilebilmesi i¢in ¢oklu dogrusal regresyon
yontemi uygulanacak ve parametreler, En Kiigiik Kareler Yontemi (EKK) ile
tahmin edilecektir. Bu yontemle bir bagiml degisken ve birden fazla bagimsiz
degisken secilir, bagimli degiskenin gercek Olciimleri ile bagimsiz degiskenlerden
elde edilen tahmin Olglimleri arasindaki uzakligi en kiigiik yapan regresyon
katsayilari tahmin edilir (Stock ve Watson, 2011: 197).

V. ANALIiZ SONUCLARI VE DEGERLENDIiRME

Oncelikle serilerin normal dagilim gosterip - gdstermedigini, oynakligm en
cok hangi seride oldugunu anlamak icin seriler hakkinda tanimlayici bilgilere
Tablo 2’de yer verilmistir.

Giinlik kullanmimda oynaklik bir olayda zaman ig¢inde meydana gelen
dalgalanmalar1 ifade ederken, ekonomi literatiiriinde daha resmi bir ifade
kazanmakta ve zaman serilerinin rastsallifinda gdzlenen degisimi, standart

" ADF testinde uygun gecikme sayis1 gecikme kriterlerine gore yapilir. Ornegin Akaike
Bilgi Kriteri, Schwartz Kriteri gibi.
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sapmay1, betimlemektedir (EImas, 2011: 11). Tablo 2’deki serileri inceledigimizde
oynakligin en fazla Brent petrolde oldugu, sonra sirasiyla giimiis fiyati, altin fiyati,
Dow Jones Endeksi, doviz kuru, enflasyon ve faiz oraninin geldigi goriilmektedir.
Jargue-Bera test istatistiine gore %1 6nem diizeyinde biitlin seriler normal dagilim
gostermektedir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

ALT PET DOW ENF GUM FED RDK

Ortalama 0,4550 | 1,0143 | 0,7089 | -0,0021 | 0,6679 | -0,0219 | 0,1866

Maks. 17,8062 | 58,2411 | 11,7124 | 2,3090 | 21,4859 | 0,5300 | 6,6346

Min. -11,6541 | -26,7253 | -18,8432 | -2,4000 | -19,7211 | -0,9600 | -3,2562

Std. Sap. 3,6003 9,0783 | 3,5017 | 0,5651 6,2161 | 0,1943 | 1,2751

Carpiklik 0,6224 | 0,6076 | -0,9821 | -0,4742 | 0,2249 | -1,0825 | 0,5768

Basikhik | 52230 | 79638 | 6,9267 | 7,1151 | 4,3307 | 6,4181 | 4,9077

Jargue-Bera | g1 9471 | 329,724 | 243,367 | 225,150 | 24,9098 | 206,685 | 62,7466

Olasilik | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000 | 0,00000

Gozlem 303 303 303 303 303 303 303

Not: Hy = Seriler normal dagilmistir. %1 6nem diizeyine gore HO hipotezi reddedilemez.

Tablo 3. Seriler Arasindaki Korelasyon

ALT PET DOW ENF GUM FED RDK
ALT 1
PET 0,2132 1
DOW | -0,1578 | -0,0193 1
ENF 0,2667 0,3888 0,0687 1
GUM 0,6439 0,1919 0,0987 0,2317 1
FED 0,0074 0,2438 0,0431 0,1036 0,0768 1
RDK -0,3872 | -0,3154 | -0,2336 | -0,2064 | -0,2999 | -0,0143 1

Bu calismada yer alan modelde ¢oklu dogrusal baglanti hatasi bulunup
bulunmadigim1 ortaya c¢ikarmak igin Oncelikle seriler arasindaki korelasyon
katsayilar1 hesaplanmuistir.



182 ELMAS ve POLAT

Tablo 3’te korelasyon matrisi olusturulmustur. Degiskenler arasindaki
korelasyon katsayisinin isareti iligkinin yoniinii, mutlak degerinin 1’e yakin olmasi
iligkinin giliglii oldugunu, 0’a yakin olmasi ise iliskinin zayif oldugunu ifade
etmektedir (Sentiirk ve Asan, 2007: 151).

Bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon katsayisi en yiiksek 0,39 (petrol
ile enflasyon arasinda) seklindedir. Bu katsay1 ¢oklu dogrusal baglanti hatasina
sebep olacak kadar biiyiik degildir. Diger degiskenlere ait katsayilar ise daha diistik
seviyededirler (Tablo 3).

Zaman serileri analizinde dogru sonuca ulasabilmek igin serilerin duragan
olmas1 gerekmektedir. Duragan olamayan verilerle tahmin edilen modeller,
genellikle sahte regresyona neden olmaktadir. Regresyonun gergek bir iliskiyi
yansitabilmesi zaman serilerinin duragan olmasiyla yakindan iligkilidir (Elmas ve
Temurlenk, 2010: 6-7).

Calismada altin getiri fonksiyonunda yer alan yedi degiskene ait serilerin
duragan olup - olmadiklar1 Gelistirilmis Dickey- Fuller (ADF) ve Phillips Peron
(PP) Birim Kok Testleri ile analiz edilmistir.

Tablo 4. Birim Kok Testleri

ADF Birim Kok Testi PP Birim Kok Testi

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
ALT -15,44504° -15,98371% -15,44504° -15,96203°
PET -13,28350° -13,27255° -12,81061° -12,79253%
DOW -14,17977° -14,19229° -14,27727° -14,28095°
ENF -12,79431° -12,77418° -75,85048° -75,59571%
GUM -14,45071° -14,64314° -14,36709° -14,47977°
FED -6,116567° -6,113204° -8,473135° -8,461823°
RDK -11,29261° -11,64033% -11,06859° -11,00943%
a-3,451920 a-3,988840 a-3,451847 a-3,988737
b-2,870931 b-3,424825 b-2,870899 b-3,424775
c-2,571845 c-3,135494 c-2,571828 c-3,135465

Not: a: %1 onem diizeyini, b: %5 O6nem diizeyini, c: %10 6nem diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4’te elde edilen sonuglar biitiin serilerin %1 6nem diizeyinde duragan
oldugu gostermektedir.
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Tablo 5. En Kiigiik Kareler Testi

Katsayilar Standart Hata t Istatistigi Olasilik
C -3,995782 2,481418 -1,610282 0,1084
PETSM 0,578724 3,146039 1,839533 0,0668
RDK -0,709009 0,120722 -5,873079 0,0000
DOW -0,281956 0,041605 -6,776988 0,0000
ENF 0,710092 0,261750 2,712859 0,0071
FED -0,583714 0,735011 -0,794157 0,4277
GUM 0,330445 0,024232 13,63665 0,0000

R? 0,546197 F-istatistigi 59,37760

Durbin-Watson |1,880619 F Olasilik 0,000000

En Kiiclik Kareler Yontemi ile yapilan analizde degiskenlere ait katsayilar
ve igaretleri Tablo 5’te goriilmektedir.” Goriildiigii gibi altimn Brent petrol,
enflasyon ve gilimiig fiyatlar1 ile pozitif, Dow Jones endeksi, doviz kuru ve faiz
oranlari ile negatif bir iligkisi vardir.

Modelden elde edilen parametrelere gore; diger degiskenler sabit kalmak
kosulu ile Brent petroldeki bir birimlik artisin altinda 0,58 birimlik bir artisa, Dow
Jones endeksindeki 1 birimlik artigin 0,28 birimlik azalisa, enflasyondaki 1 birimlik
artigin 0,71 birimlik bir artisa, glimiis fiyatindaki 1 birimlik artisin 0,33 birimlik bir
artisa, faiz oranindaki 1 birimlik artigin 0,58 birimlik bir azalisa ve déviz kurundaki
1 birimlik artisin 0,71 birimlik bir azalisa neden olacag tespit edilmistir.

Modelin F istatistigine ait olasilik degerinden modelin %1 6nem seviyesinde
anlamli oldugu anlasilmaktadir.

Degiskenlerin t istatistigine ait olasiliklara bakildiginda; Dow Jones endeksi,
giimiis fiyati, enflasyon ve doviz kurunun % 1 6nem seviyesinde altin fiyatini
aciklamada anlamli olduklar1 anlasilmaktadir. Petroliin %10 6nem seviyesinde
anlamlt oldugu ve faiz oraninin ise anlamli olmadigi sonucuna ulasilmistir.
Dolayisiyla altin fiyat1 ile Dow Jones endeksi, giimiis fiyati, doviz kuru, Brent
petrol ve enflasyon orami arasinda anlamli bir iliski oldugu, faiz orani ile anlamh
bir iliski olmadig1 sonucuna varilmistir.

R? degerinden Dow Jones endeksi, giimiis fiyat, doviz kuru, Brent petrol ve
enflasyon oraninin altin fiyatlarindaki degismenin %355’ini agikladiklari sonucu

* Yapilan analizlerde petrol fiyatlari iistel diizlestirme ile mevsimsellikten arindirilmistir.
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elde edilmistir. Ayrica Durbin-Watson degeri modelde oto korelasyon olmadigini
gostermektedir.

SONUC

Altm bireysel bir yatirim araci olmasi, merkez bankalarinin rezervlerinde yer
almasi ve altin borsalarinda islem goéren bir enstriiman olmasindan dolay1 altin
fiyatlarindaki degismeler akademisyenlerin, devletlerin ve yatirimcilarin dikkatini
cekmisgtir. Krizler, iilkeler arasi gerginlikler, terérizm vb. gibi hadiseler de insanlari
giivenli bir liman aramaya sevk etmistir. Bu baglamda altinin giivenli bir liman
olup olmadig1 veya altinin faize, hisse senedine, enflasyona, doviz kuruna ve
bunlar gibi bircok faktére karst1 yatirimcisint  korumada  kullanilip
kullanilamayacagina dair ekonometrik yontemler kullanilarak birgok ¢aligma
yapilmig ve bulunan sonuglar genel olarak altinin giivenli bir liman oldugunu
ispatlamistir. Altin fiyatlarinin son yillarda ¢ok hizli bir sekilde yiikselmesi de
yatirimeilarin altin1 giivenli bir liman olarak gordiiglinii kanitlar niteliktedir. Ciinkii
son yillarda ABD, Japonya, Avrupa Birligi gibi 6nemli ekonomilerdeki enflasyon
beklentisi, ABD Dolar’ina olan giivenin azalmasi, yasanan genis ¢apli krizler vb.
nedenlerden dolay1 yatirimcilar riskli hale gelen alternatif yatirim araglarindan
uzaklasarak altina yonelmislerdir. Fakat son aylarda krizin etkisinin azalmasi,
enflasyonun yiikselecegine dair beklentilerin zayiflamasi, ABD Merkez
Bankasi’nin para arzinda daralmaya gidecegini ifade etmesi neticesinde dolarin
yiikselmesi vb. gibi sebepler yatirimcilari yeniden riski azalan farkli yatirim
araclaria yonlendirmis ve altin fiyatlart diismeye baslamistir.

Bu calismada son on yilda yaklasik alt1 kat artarak son aylarda tekrar diisiis
kaydeden altin fiyatlarin1 hangi faktorlerin etkiledigi tespit edilmeye calisilmistir.
Bu nedenle literatiir aragtirmasi yapilmis ve bu arastirma neticesinde altin fiyatini
etkiledigi diisiiniilen giimiis fiyati, enflasyon orani, faiz orani, hisse sendi fiyatlari,
doviz kuru ve petrol fiyati incelenmistir. Altin fiyatin1 bu faktrlerden hangilerinin
etkiledigini tespit etmek amaciyla bu degiskenlere ait Ocak 1988 - Mart 2013
donemindeki aylik ortalama veriler kullanilarak zaman serileri yontemi ile bir
analiz yapilmigtir. Oncelikle degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 hatasi
bulunup bulunmadigin1 ortaya ¢ikarmak i¢in seriler arasindaki korelasyon
katsayilar1 hesaplanmis ve bu katsayilarin herhangi bir hataya sebep olacak kadar
biiyliik olmadig1 tespit edilmistir. Daha sonra serilerin duragan olup olmadiklari
Birim Kok Testleri ile arastirilmis ve serilerin %1 Onem diizeyinde duragan
olduklart tespit edilmistir. Son olarak hangi degiskenlerin altin fiyatinmi etkiledigini
tespit edebilmek icin En Kiiciik Kareler Yontemi ile yapilan analiz neticesinde,
altin fiyatini; petrol fiyati, glimis fiyat1 ve enflasyon oranimin pozitif, doviz kuru,
Dow Jones Endeksi ve faiz oraninin ise negatif etkiledikleri belirlenmistir.
Modelden elde edilen parametrelere gore; diger degiskenler sabit kalmak kosulu ile
Brent petroldeki bir birimlik artigin altinda 0,58 birimlik bir artisa, enflasyondaki 1
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birimlik artisin 0,71 birimlik bir artigsa, glimiis fiyatindaki 1 birimlik artisin 0,33
birimlik bir artisa, Dow Jones endeksindeki 1 birimlik artisin 0,28 birimlik azalisa,
doviz kurundaki 1 birimlik artisin 0,71 birimlik bir azalisa ve faiz oranindaki 1
birimlik artigin 0,58 birimlik bir azalisa neden olacagi bulunmustur. Bunun yaninda
giimiis fiyati, enflasyon orani, Dow Jones Endeksi ve doviz kurunun %1 6nem
diizeyinde, petrol fiyatinin %10 6nem diizeyinde anlamli olduklari, faiz oraninin
ise anlaml1 olmadig: tespit edilmistir. Ayrica modelde kullanilan degiskenlerin altin
fiyatinda meydana gelen degisimin %56’°sim agikladigi sonucuna ulagilmstir.

Caligmanin analizinden elde edilen bulgular dogrultusunda, Ocak 1988 -
Mart 2013 déneminde analizde kullanilan degiskenler arasinda altin fiyatini en ¢cok
etkileyen faktoriin enflasyon (0,710) oldugu ve pozitif yonde etkiledigi, daha sonra
doviz kurunun geldigi ve enflasyona ¢ok yakin bir oranda (0,709) negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. En az etkileyen faktoriin ise Dow Jones Endeksi oldugu
belirlenmistir.
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