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Oz
Altin fiyatlar bir ekonomik gosterge niteligi tasimasi bakimindan ekonomik karar
alicilar agisindan biiyiilk 6neme sahiptir. Geleneksel ve uluslararasi bir yatirim araci olarak
altin fiyatlarinin finansal ve reel piyasalar tizerinde etkileri bulunmaktadir. Diger taraftan altin
fiyatlarinin seviyesini belirleme 6zelligine sahip kiiresel ve ulusal 6lgekte cok sayida degisken
bulunmaktadir. Bu calismada Tiirkiye’de altin fiyatlarinin belirleyicileri incelenmistir. Bu
kapsamda 1996:1-2015:6 donemine ait aylik veriler kullanilarak doviz kuru, ham petrol
ithalati, faiz oranlar1 ve BIST 100 Endeksinin altin fiyatlar1 tizerindeki belirleyiciligine iliskin

nedensellik analizi yapilmistir. Analizler sonucunda altin fiyatlarinin déviz kuru, faiz orani,

petrol ithalati, BIST 100 Endeksi degiskenlerinden etkilendigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Altin Fiyatlari, Granger Nedensellik Testi

AN EMPIRICAL APPLICATION ON THE DETERMINANTS OF GOLD PRICES 412

IN TURKEY

Abstract

Since gold prices hold a quality of economic indicator, they have a great importance
in terms of decision makers. As a traditional and international investment instrument, gold
prices have an effect on the financial and real markets. On the other hand, there are a number
of variables in global and national scale, which have feature to determine gold prices. In this
study, the determinants of gold prices in Turkey was examined. In this scope, utilizing the data
belonging to the period of 1996:1-2015:6, a causality analysis was carried out regarding the
determinedness of the exchange rate, crude oil import, interest rates, and BIST 100 index on
gold prices. As a result of analyses, it was identified that gold prices are affected from the

variables of exchange rate, interest rate, oil import, and BIST 100 index.
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Giris

1870-1930 arast donemde para sisteminin temelini olusturan altin, Bretton-
Woods Sistemi’nde (1944-1973) dolara konvertibilitesi tam olan bir anahtar rezerv
araci niteligine blriinmistiir. 1970’lerin basindan itibaren ise dolarin altina
konvertibilitesine son verilmis, bu durum altinin degisim araci olma fonksiyonunu
yitirmesine ve bireysel tasarruf araci ve merkez bankalar1 rezervlerinin bir pargasi
olarak kullanilmasina sebep olmustur. Ozellikle 1980°li y1llardan sonra liberalizasyon
ve kiiresellesme egilimlerinin bir sonucu olarak finansal piyasalarin gelismesi ve
finansal araclardaki gesitlilik, altinin yatirim cazibesinin nispeten azalmasina neden
olmustur. Ancak 2000°1i yillarda finansal piyasalarda yasanan ¢alkantilar ve belirsizlik
ortaminin sonucu olarak altin, yatirimcilarin ilgisini yeniden ¢ekmeye baslamis,
ozellikle kiiresel krizin yasandigi son donemde altin fiyatlarinin rekor seviyelerde

yiikselme kaydettigi gézlenmistir (Topcu, 2010: 1).

Altin para standardi, standart para biriminin, belirli bir agirlikta altin olarak
kabul edildigi veya para degerinin belli agirlikta altinin degerine denk tutuldugu para
sistemidir. Ulke iginde altin standardinin benimsenmesi, uluslararasi diizeyde de altin 413
standardinin uygulanmasi sonucunu dogurmaktadir. Altin standardinda ya altin
sikkeler yasal olarak para dolagimina girmekte ya da kagit para, istendiginde sabit bir

fiyatla altina ¢evrilebilmektedir.

Bu ¢aligsmada altin fiyatlarini belirleme etkisi olabilecek degiskenler ile altin
fiyatlar1 arasindaki iliski analiz edilmeye calisilmistir. Altin fiyatlarinin ¢esitli
faktorlerden etkilendigi temeline dayanan bu calismanin ilk kisminda kavramsal
gergeve ve literatiirden bahsedilmistir. Calismaya iliskin metodolojinin belirtilmesinin
ardindan altin fiyatlarimin belirleyicilerine iliskin yapilan analiz sonuglar

degerlendirilmistir.
Kavramsal Cerceve

Paraya dayal1 ticaretin baslamasindan bu yana altin bir anapara birimi olarak
dikkate alinmistir. Her y1l {iretilen kiilgelerin biiylik kism1 merkez bankalarinda ya da
devlet hazinelerinin kasalarinda muhafaza edilmektedir. Yiizlerce yildir
gergeklestirilen toplam altin iiretiminin 100 bin ton kadar oldugu tahmin edilmektedir.

Bu miktarin yaklasik % 36’sinin resmi kurumlarda, % 24’{iniin ise 6zel yatirimcilarin
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elinde bulunan kiilge altin oldugu sanilmaktadir. Geriye kalan % 28’lik miktarin
miicevherler, % 12’sinin de sanayideki kullanimlar oldugu tahmin edilmektedir

(Oygtir, 1990: 17).

1914’te Birinci Diinya Savasi’nin basglamasi iizerine Avrupa’daki giigler
dengesi sarsilmis, Ingiltere basta olmak iizere altin sikke standardini benimsemis
tilkeler zamanla bu sistemi uygulamay1 terk etmislerdir (Turan, 1980: 43). Diger
taraftan 1914-1920 doéneminde kagit paralarin altin konvertibilitesine de ara
verilmistir. Birinci Diinya Savasi, 19. yiizyildan itibaren gelismekte olan ticaret ve
O0deme sistemini calismaz duruma getirmistir. Avrupa diinya ticareti iizerindeki
tistiinliigiini kaybetmis, ABD ise savastan giiclii bir ekonomiye sahip olarak ¢ikmuistir.
Avrupa ise ekonomik giiciinii yeniden kazanip durumu lehine g¢evirebilmek igin

yeniden altin standardina dénmek istemistir (Akdis, 2001: 3).

1922 yilinda, 33 iilke temsilcisinin katilimiyla gerceklesen Cenova’daki
Uluslararas1 Para Konferansi’nda yeniden altin standardina donme amagh kararlar
alinmis ve 1928 yilinda altin standardi kabul edilmistir. 1929 yilinda Biiylik Buhran’in
patlak vermesiyle, altin standardinin iilkenin kalkinmasina engel teskil ettigi fikri
yayginlagsmis ve tamamen terk edilmistir. 1944 yilindaki Bretton Woods’da yapilan
konferansta gercgeklestirilen anlasma sonucunda iilkeler icin sabit kur esasi
benimsenmis ve anlagsmaya katilan her tilkenin parasinin degerinin, dolar esas alinarak
belirlenmesi kabul edilmistir. Anlagmaya gore 1 ons altin 35 § olarak belirlenmistir
(Alig, 1985: 27). 31 Agustos 1975’te Onlar Grubu ve Isvigre’nin katilimiyla
gerceklestirilen ‘The Group of Ten Agreements’ anlagmasi uyarinca, altin parasal
sistemde rezerv yiikiimliilik olmaktan c¢ikarilmig, resmi altin fiyatinin ekonomik
gegcerliligi ortadan kaldirilmus, farkl: tilke para birimleri arasinda dalgali kur sistemine

gecilmesi temel alinmistir (Pringle, 1993: 20).

Bu yonleriyle altin giiniimiiz ekonomik kosullarinda da énemini koruyan bir
maden olmanin yani sira fiyatindaki degismeler eksenin finansal piyasalarin isleyisini
etkileyen veya finansal piyasalar/reel piyasalardaki degismelerden fiyati etkilenen bir
varlik olmustur. Altin fiyatlarini etkileme 6zelligine sahip temel gostergeler ilgili

tilkenin doviz kuru, faiz oranlari, borsa endeks degisim degerleri gibi gosterge niteligi
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tagityan degiskenler olabilirken petrol veya diger maden fiyatlar1 gibi degiskenler de
olabilmektedir.

Literatiir

Hem gelismekte olan hem de gelismis iilkeler agisindan altin fiyatlari ile gesitli
degiskenler arasindaki iligki teorik ve ampirik literatiirde gecerliligini korumaktadir.
Bununla birlikte ¢aligmalarin genel odak noktasi daha ¢ok altin fiyatlari ile enflasyon

arasindaki iligkilerin ortaya konmasina yoneliktir.

Jastrom (1977), ¢alismasinda 1970-1976 donemini ele almis ve enflasyon ile
altin fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Sonug¢ olarak ise enflasyon ile altin
fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski bulmustur. Mc Donald ve Solik (1977),
yaptiklari calismada 1970-1976 donemini ele almislardir. Calismalarinda enflasyon ile
altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi arastirmislar ve enflasyon ile altin fiyatlar1 arasinda

pozitif yonlii bir iligski oldugu sonucunu bulmuslardir.

Abken (1980), yaptigi calismada 1975-1980 donemi i¢in aylik verileri
kullanmistir. Calismasinda altin fiyatlar1 ile enflasyon ve faiz oranlari arasindaki
iligkiyi arastirmistir. Altin fiyatlar ile enflasyon orani arasinda dogru yonlii bir iliski
bulmustur. Ancak altin fiyatlar ile faiz oranlar arasinda % 5 diizeyinde anlamli bir
iliski bulamamuistir. Koutsayiannis (1983), ¢alismasinda 29 Aralik 1979-31 Mart 1981
tarthleri arasindaki giinliik verileri kullanmistir. Altin fiyatlarin1 agiklamak i¢in
Amerikan dolari, faiz orani, enflasyon beklentisi, giimiis fiyat1 ve petrol fiyati
degiskenlerini kullanmistir. Sonug olarak ise altin fiyatlar1 ile enflasyon orani, petrol
fiyatlar1 ve glimiis fiyatlar1 arasinda pozitif yonde iliskiler bulmustur. Altin fiyatlari ile

ABD dolar1 ve faiz orani arasinda negatif yonlii bir iligki bulmustur.

Jaffe (1989), yaptig1 calismada 1971-1987 dénemini ele almistir. Enflasyon ile
altin fiyat1 arasindaki iligkiyi arastirmistir. Enflasyon ile altin fiyatlarinin ayni yonde
hareket ettigi ancak iligkinin ¢ok zayif oldugunu bulmuslardir. Dooler, Isard ve Taylor
(1995), yaptiklari calismada Ocak 1976-Aralik 1990 donemini baz alarak altin fiyatlar
ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi es biitiinlesme analizi yardimi ile test etmislerdir.
Sonug olarak ise altin fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasinda negatif yonde giiclii bir

iliskinin varligini tespit etmislerdir.
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Sjaastad ve Scaacciavillani (1996), calismalarinda 1982-1990 donemini baz
alarak altin fiyatlar ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Déviz kurlar
ile altin fiyatlar1 arasinda dogru yonde zayif bir hareketin varligini tespit etmislerdir.
Escribano ve Granger (1998), yaptiklar1 ¢alismada 1971:1-1990:6 ve 1990:7-1994.6
donemindeki altin fiyatlari ile glimiis fiyatlari arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. 1990
yilina kadar altin fiyatlar1 ile glimiis fiyatlar1 arasinda bir iligkinin oldugunu ancak

1990 yilindan sonra boyle bir iligkinin olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Harmston (1998), yaptig1 calismada enflasyon ile altin fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Calismasinda 1870-1996 yillarmni ele alarak ABD, ingiltere,
Fransa, Almanya ve Japonya’da altin fiyatlar1 ile enflasyon orani arasindaki iligkiyi
incelemistir. Enflasyon ile altin fiyatlar1 arasinda kisa donemde zayif bir iliski
oldugunu ancak uzun dénemde iliskinin gii¢lii oldugu sonucunu bulmuslardir. Ciner
(2001), yaptig1 ¢aligmada 1992-1998 donemini ele almigtir. Altin fiyatlar: ile giimiis
fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemistir. Altin fiyatlari ile glimiis fiyatlar1 arasinda bir

iliski olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.

Smith (2001), calismasinda 1991 Ocak-2001 Ekim donemini ele alarak
Amerika Birlesik Devletleri hisse senedi piyasasi endeksleri ile altin fiyat1 arasindaki
iligkiyi incelemistir. Sonucta ise, hisse senedi piyasasi endeksleri ile altin fiyatlari
arasinda kisa donemde bir iliski oldugu ancak uzun dénemde olmadigr sonucunu
bulmustur. Ghosh vd. (2002) ¢alismasinda 1976 Ocak- 1999 Aralik aylik verilerini
kullanmuslardir. ilgili ¢alismada degisken olarak ABD enflasyonu, diinya enflasyonu,
doviz kuru ve faiz oranini kullanmislardir. Altin fiyatlarinin ABD enflasyon orani,

doviz kuru ve faiz oranindan etkilendigi sonucunu bulmuslardir.

Vural (2003), yaptig1 ¢calismada Ocak 1990-Mart 2003 donemini ele almistir.
Modelde 1 ons altinin fiyati, USD/EUR paritesi, ABD’nin Dow Jones Sanayi Endeksi,
petrol varil fiyati ve bankalarin borg¢lanirken kullandigi faiz orani, 1 ons giimiisiin
fiyat: ve 1 ton bakirin spot fiyatin1 kullanmistir. Sonug olarak kisa donemde altin
fiyatlarindaki degisikliklerin % 40°1nin doviz ve hisse senedi piyasasi, giimiis ve petrol
fiyatlariyla agiklanabilecegini bulmustur. Ancak bakir fiyati ve faiz oranindaki
degisiklilerin altin fiyatlarini etkilemedigini bulmustur. Poyraz ve Didin (2008),

caligmalarinda 1996:1-2005:12 donemini kullanarak, altin fiyatlarinin déviz kuru,
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doviz rezervi ve petrol fiyatindaki degismelerinden ne o6lgiide etkilendigini
arastirmiglardir. Calismalarinda ¢oklu faktor modelini kullanmiglardir. Sonug olarak
ise altin fiyatlariin doviz kuru, doviz rezervi ve petrol fiyatlarindan etkilendigini

bulmuslardir.

Sjaaastad (2008), calismasinda 1991-2004 donemi ig¢in giinliikk verileri
kullanmislardir. Altin fiyatinin belirlenen diger kurlara nazaran ABD dolarindan daha
cok etkilendigi sonucunu bulmustur. Menase (2009), yaptigi calismada Agustos 1995-
Aralik 2008 donemi verilerini kullanmistir. Calismasinda 1 ons altinin USD cinsinden
agirlikli ortalama fiyat:, TUFE degerleri, ortalama vadeli mevduat faiz oranlari, reel
kur endeksi, BIST-100 endeksinin agilis kapanis degerlerini kullanmistir. Sonug olarak
ise modelde kullandig degiskenlerin altin fiyatlarinin % 98’ini agikladigini bulmustur.
Topcu (2010), yaptig1 calismada Ocak 1995-Eyliil 1999 tarihlerini ele almistir. Veri
olarak 1 ons altinin fiyatlari, Jones Sanayi Uretim Endeksi, ABD Dolar kuru,
Amerikan enflasyon orani kullanilmistir. Down Jones Sanayi Endeksi ve dolar
getirileri ile altin getirileri arasinda negatif yonde iliskiler bulmustur. Altin getirileri
ile petrol fiyatlar1 ve enflasyon arasinda pozitif yonde etkilemistir. Aksoy ve Topcu 17
(2013), yaptiklar1 ¢alismalarinda altin ile hisse senedi, devlet i¢ bor¢glanma senetleri,
TUFE ve UFE ile ilgili kisa ve uzun dénemi analizler yapmustir. Ocak 2003-Aralik
2011 donemini ele alarak aylik veriler kullanmistir. Altin getirisi ile hisse senedi
getirileri arasinda negatif, UFE temelli enflasyon ile altin getirisi arasinda pozitif

iligkiler tespit etmislerdir.
Veri Seti ve Yontem

Bu c¢alismada DPT ve Merkez Bankasi’nin veri tabani kullanilarak 1996:1-
2015:6 donemine iliskin aylik verilerden olusan veri seti olusturulmustur. Analizlerde
Eviews 7.0 paket programi kullanilmistir. Analizlerde kullanilan degiskenler ve

degiskenlere iliskin semboller Tablo 1.’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Analizlerde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlar:

GOLD 1 ons altinin dolar cinsinden fiyati
ER Doviz Kuru

PETROL Ham Petrol thalati

IR Faiz Oranlari

BIST BIST 100 Endeksi
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Tiirkiye’de altin fiyatlar1 iizerinde doviz kuru, ham petrol, faiz oranlar1 ve BIST
100 endeksinin herhangi bir etkisinin olup olmadiginm tespit etmek amaciyla, birim
kok testi, es biitiinlesme (Koentegrasyon) testi ve Granger nedensellik testinden

yararlanilmstir.

Zaman serisi analizinde duragan ve duragan dis1 zaman serileri arasinda 6nemli
farklar vardir. Duragan bir serinin uzun donem On raporlari serinin kosulsuz
ortalamasina yaklasirken, duragan olmayan bir serinin ortalama ve varyansi zamanla

bagimsiz olmaktadir (Seviiktekin ve Nargelecekenler, 2007: 305).

Koentegrasyon (es biitiinlesme) yaklasimi, zaman serilerinin duragan
olmamasi halinde, fark alma islemi ile duraganlastirilan serinin degiskenleri etkileyen
bir yaklasim olarak ifade edilmektedir. Bu yaklasim degiskenler digsal soklara maruz
kalsa bile degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski mevcuttur. Granger nedensellik
iligkisi gecikmeli olarak degiskenler arasinda ortaya cikan iliskiler olarak ifade
edilmektedir. Bu sebeple degiskenler arasi nedensellik testi zaman serisi verilerine

dayanmaktadir (Dikmen, 2009: 234-301).

Iki degisken arasindaki nedenselligin y&niiniin ampirik olarak test
edilebilmesine iliskin farkli yaklagimlarin olmasina ragmen, ampirik ¢aligmalarda
Granger (1969) nedensellik testi uygulama kolaylig1 sebebiyle en ¢ok tercih edilen
yontemdir. Granger’in (1969), nedensellik tanimi su sekildedir “Y’nin 6ngoriisii, X’in
geemis degerleri kullanildiginda X’in ge¢cmis degerleri kullanilmadigi duruma gore
daha basarili ise X, Y’nin Granger nedenidir”. Bu tanimlamanin dogrulugu test

edildikten sonra iliski X—Y seklinde gosterilir (Granger, 1988: 554).
Ampirik Sonuclar

1996:1 ile 2015:6 donemine ait aylik veriler kullanilarak yapilan analiz sonucu,
degiskenlerin birinci donemde esik smnir degerlerini agmasi1 nedeni ile birim kok
igerdigi sonucuna ulagilmistir Birim kok ihtiva eden degiskenlerin birinci dereceden
farklarinin alinmasi durumunda, birim kokiin ortadan kalktig1 goriilmektedir (degerler
esik sinir igerisinde). Sonuglar, birinci sira farklarla ifade edilen degiskenlerin duragan

oldugunu gostermistir (Tablo 2.).
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Tablo 2: ADF Birim Kok Analizi Sonuclari
Mc Kinnon | Mc Kinnon | Mc Kinnon
Degisken ADF Kritik Kritik Kritik
Durumu Degeri degeri degeri degeri
(%1) (%5) (%10)
GOLD Yaln 0125224 | -3.458470 | -2,873809 | -2,573384
ER Yalin -1,046649 | -3,458347 | -2,873755 | -2,573355
PETROL Yalin 2173842 | -3,460035 | -2,874495 | -2,573751
IR Yalin -1,516203 | -3,459231 | -2,874143 | -2,573563
BIST Yalin 0,294152 | -3,458347 | -2,873755 | -2,573355
GOLD 1(1) -13,25584 | -3,458470 | -2,873809 | -2,573384
ER 1(1) -15,11040 | -3,458347 | -2,873755 | -2,573355
PETROL (1) 8799158 | -3,459627 | -2,874317 | -2,573656
IR 1(1) -15,55516 | -3,459231 | -2,874143 | -2,573563
BIST 1(1) -15,11151 | -3,458470 | -2,873809 | -2,573384

Ayni dereceden duragan olan bu serilere Engle-Granger yontemi kullanarak
yapilacak olan es biitiinlesme testinde ilk olarak asagida ifade edilen modele ait
parametreler en kiiciik kareler yontemiyle tahmin edilmistir. Buna gore, altin fiyatlari 419
ile doviz kuru, doviz rezervi ve petrol, BIST 100 Endeksi ile arasindaki iliskiye yonelik

tahmini regresyon modeli asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

Degiskenler arasindaki Engle — Granger (1987) esbiitiinlesme testinin
yapilabilmesi i¢in, degiskenlerin ayni dereceden duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu
calismada degiskenlere yapilan ADF birim kok testi sonuglarinda serilerin hepsinin
birinci dereceden fark duragan, diger bir ifadeyle biitiinlesme siralarinin 1 oldugu

saptanmuistir.

Modele ait degiskenlerimize gore regresyon denklemi;

Gold = o) + ] ER + a2 petrol + o3IR+a4BIST + « Ifade edilen regresyon esitligine ait

regresyon analizi sonuglar1 Tablo 3.’te verilmistir.
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Tablo 3: Regresyon Analizi Sonuglari

Tablo 3.’e gbre uzun doneme ait yukaridaki regresyon denkleminde, déviz

kuru, petrol ithalati, faiz orani ve BIST 100 Endeksinin altin fiyatlari {izerine etkisinin

anlamli oldugu tespit edilmistir. Modeldeki degiskenlerin altin fiyatlarini1 agiklamasi

ise % 85 diizeyinde goriilmiistiir.

Granger nedensellik testine ge¢gmeden Once, modele ait gecikmenin

belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme degerlerinin tayin edilmesinde kullanilan en

onemli yontem, VAR Analizinde Akaike Bilgi Kriteri degerlerinin kiyaslanmasi

Gold = o) + ] ER + a2 petrol + a3IR+a4BIST + &t
a a a a a
0 1 2 3 4
1996:1-2015:6 11,88 -0,04 -0,33 -0,28 0,06
Doénemi
T degeri 9,53 -7,61 -3,80 -8,68 3,97
Prob. 0,0000 0,0000 0,0002 0,0000 0,0001
2 0,85
R
D-W 0,14
F-istatistik 326,3742

420

yontemidir.
Tablo 4: Gecikme Uzunlugu Kriteri
Gecikme LogL LR FPE AlIC sC HQ
0 -1126.650 NA 0.036584 10.88125 10.96147 10.91369
1 377.5450 2921.609 2.43e-08* -3.341779* -2.860403* -3.147135*
2 402.3675 47.01957* 2.44e-08 -3.340072 -2.457550 -2.983225
3 411.1064 16.13334 2.86e-08 -3.183715 -1.900047 -2.664666
4 420.6258 17.11670 3.32e-08 -3.034864 -1.350049 -2.353611
5 437.1343 28.88980 3.61e-08 -2.953214 -0.867253 -2.109759
6 448.6062 19.52434 4.13e-08 -2.823137 -0.336029 -1.817478
7 464.3796 26.08677 4.55e-08 -2.734419 0.153835 -1.566558
8 474.0700 15.56054 5.31e-08 -2.587212 0.702189 -1.257147

Tablo 4. sonuglaria gore Akaike Bilgi Kriteri ¢er¢evesinde degiskenler icin

ideal gecikme uzunlugu seviyesi 1 olarak belirlenmistir. iki degisken arasindaki iliski

sonuglart ikili Granger nedensellik testi ile agagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo 5: Degiskenler Arasindaki Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Gozlem | F-istatistigi Prob. Sonug**

ER Gold’un Granger Nedenidir. 233 6,98058 0,0088 KABUL

Gold ER’nin Nedenidir. 1,46517 0,2274 RET

Petrol Gold’un Nedenidir. 233 0,51739 0,4727 RET

Gold Petrol’un Nedenidir. 22,0772 5,E-0,6 RET

IR Gold un Nedenidir. 233 10,3111 0,0015 KABUL

Gold IR’nin Nedenidir. 2,11981 0,1468 RET

IMKB Gold’un Nedenidir. 233 4,79492 0,0295 KABUL

Gold IMKB’nin Nedenidir. 4,76459 0,0301 KABUL

* % 5 anlamlilik diizeyinde
** Sonuglar (Hzi): Alternatif Hipoteze gore yapilmistir.

Yapilan analizler sonucu doviz kuru, faiz oran1 ve IMKB 100 endeksinden altin
fiyatlarina dogru bir nedenselligin oldugu tespit edilmistir. Yani déviz kuru, faiz orani
ve BIST 100 Endeksi altin fiyatlarini etkilemektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Altin hem miicevher olarak hem de rezerv ve degisim araci olarak ytizyillardir
kullanilmakta olup, kiymetli madenler icerisinde farkli bir yere sahiptir. 1870-1930
arast parasal sisteminin temelini olusturan, 1944-1973 yillarinda ise dolara 491
konvertibilitesi tam olan bir rezerv araci niteligi tasiyan altin, 1970’lerin basindan
itibaren dolarin altina konvertibilitesine son verilmesiyle, degisim araci niteligini
yitirmis, bireysel tasarruf araci ve merkez bankalar1 rezervlerinin bir parcasi olarak
kullanilmaya baglamigtir. 1980 ve 1990’lh yillarda finansal piyasalarin hizla
gelismesiyle yatirim cazibesini kaybetmis, 2000’11 yillarda ise finansal piyasalarda
yasanan calkantilar ve gbzlenen belirsizlik ortaminin da etkisiyle yatirimeilarin tekrar
ilgisini ¢ekmeye baglamistir. Altin kolay nakde ¢evrilmesi, getirisinin menkul
kiymetlerin getirisi ile ters yonde hareket etmesi ve bdylelikle portfoyiin volatilitesini
azaltmasi nedeniyle ekonomik ve siyasi kriz donemlerinde tercih edilen bir yatirim
aract olmaktadir. Kriz donemlerinde gilivenilir bir yatirim araci olarak kabul goren
altin, Temmuz 2007°de Amerika’da yiiksek riskli konut kredisi piyasalarinda baslayan
ve kisa siirede finansal piyasalara yayilarak tiim diinyay1 etkisine altina alan kiiresel
ekonomik kriz doneminde rekor yiikseligler gostermistir. 2009 yili icerisinde krizin
etkileri azalmasina ragmen ylikselisini siirdiiren altin tiim zamanlarin rekorunu kirarak

Kasim 2009°da 1,127 $/ons’a ¢ikmustir (Topcu, 2010: 26).
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Unlii  ekonomist Nouriel ~ Roubini altin fiyatinda  balonun  séndiigiinii
ve altin fiyatinin 2015°te 100 Dolar/ons seviyesinin altina inecegini belirtmistir.
Roubini bu durumda alt1 nokta belirtmistir. Bunlardan birincisi, altin fiyatlar1 ciddi
ekonomik, finansal ve jeopolitik riskler nedeniyle yiikselir, ancak bu onu giivenli bir
yatirim aracit yapmaz. Bu ilk faktér 2008 ve 2009 yillarinda yasanan diisiislerde
mevcuttur. Ikincisi, altm en iyi yiiksek enflasyon riskleri déneminde performans
gosterir, ancak merkez bankalarinin agresif parasal genisleme politikalarina ragmen
global enflasyon diisiiktiir. Uciincii faktdr ise hisse senetleri elde tutana temettii
yoluyla, tahviller kupon faizi yoluyla gelir saglar, altin bir gelir saglamamaktadir.
Dordiincii faktor, nakit ve tahvilde reel getirinin negatif oldugu dénemlerde, getirinin
diistiigii zamanlarda altin alinmalidir. Besinci faktor, Yiiksek borglu birgok iilkenin
elinde yiiksek altin stoklar1 vardir, borcu azaltmak i¢in bunlar satabilirler. Son faktor
ise ABD’deki siyasi muhafazakarlar altini, risklere karsi tek hedge oraci olarak

gostererek durumu gergek digina ¢ikartmistir.

Bu c¢alismada 1996:1-2015:6 donemi dikkate alinarak, zaman serisi
verilerinden hareketle Tiirkiye’de altin fiyatlar1 ile doviz kuru, petrol, faiz oranlar1 ve
BIST 100 Endeksi arasindaki iliski analiz edilmistir. Caligmada elde edilen altin
fiyatlarinin doviz kuru ve faiz oranindan etkilendigine ilikin bulgular Ghosh vd.
(2002), Poyraz ve Didin (2008) calismalarinda elde edilen sonuglarla benzerlik

gostermektedir.
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