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oz
Bu calismada; Altin fiyatlarinda, spekilatorler icin onemli olabilecek faktorler arastirilmistir. Vektor
otoregresyon modelinde (VAR), petrol fiyatlar, gimus fiyatlari, Dow Jones Sanayi Endeksi, Dolar-
Sterlin paritesi ve FED fon faiz orani bagimsiz degiskenlerdir. Bulgular: Bagimsiz degiskenlerde
meydana gelen sokun, altin fiyatlari Gzerindeki etkileri en fazla li¢ ay sonra kaybolmaktadir; altinin
gecmis fiyat verilerinin spot fiyatini aciklama glicli %97 olarak gézlenmistir. Sonuglara gore; altinin
gegmis fiyat verileri spekdilatorler icin &nemli bir gostergedir.

Anahtar Sozciikler: Altin, Vektor otoregresyon modeli (VAR), Granger nedensellik, Etki tepki analizi,
Varyans ayristirmasi

ABSTRACT

Inthis study; prices of gold, the factors that may beimportantfor speculators have been researched. Oil prices,
silver prices, Dow Jones Industrial Index, Dollar-Sterling parity and FED funds interest rate are independent
veriables in vector autoregression model (VAR). The findings: Shock occurring in the independent variable,
the effect on gold prices was observed that disappeared after more than three months; the explanatory
power of past price data of gold were observed to spot price of gold for at least 97%. According to the
results; The gold price history data is an important indicator for speculators.

Keywords: Gold, Vector autoregression model (VAR), Granger causality, Impulse response analysis,
Variance decomposition
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1. Girig

Kisiler ve cesitli kurumlar degisik sebeplerden dolayi altin saklamaktadirlar. Gelir dizeyi
yuksek kisilerin spekilatif amach altin tutmalarina karsin, gelir diizeyi disik kisiler daha ¢ok
korunma amacli altin tutmaktadirlar. Altin tarihinden gelen etki ile gliven unsuru olarak psikolojik
olarak ta gdmileme yapilmasina sebep olmaktadir. Finans kurumlarinin yeterince gelismedigi
ve finansal yatirim araclarinin gesitliliginin az oldugu, gelismemis ve gelismekte olan ilkelerde
gliven gudusu ile altin gdmilemesi oldukca yaygindir. Bu sebepten dolayi altin yatirm araci
olarak tercih edilmektedir. Nakit fonlari altina yatirarak enflasyonun etkilerinden kurtulmaya
calismak gomilemenin en dnemli sebeplerinden biridir (Tilbe, 2010, s. 16-17).

Alternatif yatirrm araglari ile altin arasindaki iliskiye bakildiginda da altin ve diger yatinm
araclari arasinda genellikle ters yonl bir iliski ortaya ¢iktigi gortiilmektedir. Boylece yatirimcilarin
portféylerininrisklerini azalttiklari séylenebilir. Ornegdin faiz getirilibiryatirnmaraciile altin arasinda
tercih yapilmasi gerektiginde faizin ylkselmesi altin tutma maliyetini arttirmasindan dolayi
yatinmcilar altin satacaklardir ve talep etmeyeceklerdir. Bu durum ayni zamanda altin fiyatlarini
dislirmektedir. Hisse senedi piyasasina bakildiginda da altin fiyatlari ile hisse piyasalarinin
trendinin ters yonll oldu gorilmektedir. Menkul kiymet piyasalarinin diisus trendinde oldugu
zamanlar yatinmcilar giivenli liman olarak altina ydnelmektedirler. Altin ve petrol arasindaki fiyat
iliskisi de petroliin maliyet enflasyonunu tetiklemesi ile birlikte altina olan talebin artmasiyla, bu
iki emtia arasinda da pozitif bir iliski oldugu séylenebilir (Vural, 2003, s. 73-77).

Bu calismada altin emtiasina yatirim yapmak isteyen bir yatirrmcinin nasil bir analiz yontemi
izlemesi gerektigi ve ilgili emtianin vadeli ya da spot piyasalarinda hangi pozisyonu alarak yatirnm
yapilmasi gerektigine yonelik karar verilirken, kullanilacak analizlerde hangi degiskenin ne kadar
etkili oldugu incelenmistir.

Gaglar boyunca 6nemli bir deger saklama araci olarak kullanilan altin, ge¢gmisten giinimiize
kadar énemini giderek arttirmis, para ve micevher yapiminda énemli bir yeri olan kiymetli
madenler arasinda yer almaktadir. Altinin sahip oldugu kolay sekil verilebilme, kimyasal
maddelere karsi dayanikliligi, oksitlenmeye karsi direncli, is1 ve elektrik iletiminin ylksek olmasi
gibi sebeplerden dolayi da enduistriyel alanda kullanimi giderek yayginlik kazanmaktadir. Altinin
uluslararasi alanda alim satiminda troy ons ve kilogram &l¢ii birimleri kullanilmaktadir. Troy ons
genellikle ons olarak ifade edilmektedir (1 troy ons: 31.1038079 gr ve 1 kg: 32.1507425 ons)
(Vural, 2003: 5).

insanoglunun madenleri kesfetmesi 10-12 bin yil dncesine kadar dayanmaktadir. Bu siirec
icerisinde altin diger madenlerden ayrilarak kendine farkli bir yer edinmistir. Sahip oldugu fiziksel
ozellikler ile altin her dénem insanlarin ilgisini cekmistir. Para olarak kullanilmaya baslanmadan
once altin; Yunanlilar, Asurlular ve Misirlilar tarafindan sanat eserleri yapiminda kullaniimistir.
Altin tannisallik simgesi sayilarak bu dénemlerde adaklarda stisleme olarak da kullaniimistir. Fakat
siyasal sistemin gelismesi ile birlikte altin, krallar adina madeni olarak parasal sistemdeki yerini
almaya baslamistir (Erdem, 2006: 2).

Merkantilist donemde yani 16. ylzyilin basindan 18. ylizyilin sonuna kadar olan dénemde,
merkezi kralliklarin gliclenmesi ile birlikte altin karsihiginda ihracat desteklenerek Ulkenin
varliklar arttinlmaya calisilmistir. Hikliimetler hazinedeki altin ve glimis miktarlariyla ticareti
kontrol altinda tutmaktaydilar. Bu dénemde uygulanan ithalat yasaklamalari ile altin ve giimisiin
Ulkeden cikisi engellenmeye calisiimistir. Bu donemde altin Uretimi ihtiyacglar karsilayacak
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miktarda degildi ve bu durum Avrupa devletlerini savaslarda karsi karsiya getirmistir. ClinkQ
merkantilist donemde bir devlet ne kadar ¢ok altina sahip olunursa, o devlet diger devletlere
karsi o kadar Ustlin bir glice sahipti (Erer, 2011: 4-5).

Altin standardi sistemi, altinin glinimiizde dnemli bir rezerv araci olarak kullanilmasinin
temelinin atildigi bir donemdir. Merkantilist ddnemden sonra bu sistemle cikarilan kagit paralar
altin esasina baglanmislardir. Bu parasal sistemde katilimci Glkeler paralarini belli bir oranile altina
baglamaktadirlar. Sahislar, bu sistemin isleyebilmesi icin resmi kurumlardan banknotlarin sabit
bir oran lizerinden serbestce altina donistirilebilmesiniistiyorlardi. Merkantilist sistemin aksine,
bu sistemde bir serbestlesme hareketi gériilmektedir. Ulke paralarinin belli bir oranda altina
sabitlenmesi ile Ulkeler arasindaki para sisteminde sabit doviz kurlari meydana ¢ikmistir. Sistem
ilk olarak 1819 yilinda ingiltere’'de resmiyet kazanmistir ve 1914 yilinda birinci diinya savaginin
basladigi doneme gelindiginde altin standardina ge¢mis 59 ulke bulunmaktaydi. Birinci diinya
savasindaki altin karsiligi olmadan para basiminin ortaya ¢ikmasi ile sistem surdurilebilirligini
kaybetmistir (Menase, 2009: 10-12).

Savaslarin getirdigi ekonomik sorunlar, altin standardi aksaklklari ve buyik buhranin
etkileriyle uluslararasi parasal sistemin yeni bir sisteme ihtiya¢ duymasina yol agmistir. Savas
sonrasi donemde Ozel sektorde biyik bir gelisme yasanmistir. Uluslararasi finans, Glkeler arasi
diizenlemeyi saglayacak kurumlara ihtiya¢ duymaya baslamistir. 1944 yilinda Amerika'nin Bretton
Woods kasabasindaimzalanan anlasma maddeleri Bretton Woods Para Sistemi’ni olusturmaktadir.
Bu sistemde, kurlarin birbirine bagh oldugu ve ufak dalgalanmalara izin verildigi bir sistem
olusturuldu. Boylece doviz kurunu sabitlemekte glicliik ceken Ulkelere fonlar saglanmasi i¢in IMF
kurulmustur. Diger taraftan Dinya Bankasi, gelismekte olan Ulkelere destek veren, pazarlarinin
gelismesini saglayan ve uluslararasi ticarette yer almalarini saglamak icin onlara kredi saglayan
bir kurum olarak yapilandirilmistir. Bretton Woods Sistemi'ne gére (Ozmen, 2011: 38-40):

v Dolarinin dederi altina baglamistir ve 1 ons altin = 35 dolar olarak belirlenmistir.
Dolar ve altin arasinda tam konvertibilite saglanmistir.
Her Ulke parasi dolara baglanmistir.

Kurlarda +-%1 dalgalanma kabul edilebilir sayilmistir.

AN NN

Eger %10'dan daha buylk devaltasyonlar yapilacaksa, bunlarin IMF izni ile yapilabilecegi
kararlastiriimistir.

v' Ulkeler fon tarafindan kendilerine ayrilan kotanin %25'lik kismini otomatik olarak
cekebilmektedirler.

1971 yilinda dolarin konvertibilitesinin askiya alinmasi ve 1973 yilinda sabit kur sisteminin
terk edilmesi ile birlikte Bretton Woods Sistemi terkedilmistir. Bretton Woods Sistemi’'nin ¢okus
nedenlerini Ug¢ baslikta incelenebilir (Parasiz, 1996: 140-145):

> ABD Odemeler Bilancosu Aciklari
> Serbest Ozel Sermaye Hareketleri

» Dolarin Asiri Degerlenmis Olmasi.
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Emtia piyasalarinda metallerin alisverisinde uluslararasi blyik borsalar gosterge niteligi
tasimaktadirlar. Herhangi bir emtianin fiziki teslimatinda ilgili emtianin islem gordiigu borsaya
bakilarak fiyat bilgisi elde edilir ve spot piyasada arz ve talebin dengelendigi fiyat diizeyi olarak
borsada olusan fiyat kullanilmaktadir. Ornegin; Londra Metal Borsasi (London Metal Exchange),
spot piyasada fiziki alisverisi yapilacak olan aliminyum, kursun, bakir vb. gibi emtialarin piyasa
fiyati bilgisi buradan alinarak, alici ve saticilara bilgi sunmaktadir.

Londra Metal Borsasi, riskten korunma sézlesme muizakereleri ve portfdy degerlendirmeleri
icin sinaive malikatiimcilartarafindan diinyada kullanilan glinlik referans fiyatlar yayinlamaktadir
(London Metal Exchange, 2014). Altin emtiasinin fiyatinin belirlendigi ve islem gordigl baslca
piyasalar:

» Londra Kiilce Piyasasi Birligi ve Londra Altin Piyasasi

Londra altin ve gimis emtialarinin ticaretinde global bir takas merkezi olmustur. Altin
ticaretinin ortalama glinlik hacmi 23 milyar dolar civarindadir. Londra Diinya’nin en biyuk
5 altin Ureticisinin kayith oldugu ve satislarini buradan yirittikleri altin borsasina sahiptir.
Gliney Afrika, Kanada, Avustralya, ABD ve Rusya satislarini bu borsa lzerinden yapmaktadirlar.
Diinyanin 6nemli bitiin merkez bankalari satislarini Londra Gzerinden gerceklestirmektedirler.
Bank of England, Londra'da TCMB'nin altin rezervlerini de tutmaktadir. Londra altin borsasinin
en 6nemli 6zelliklerinden biri de fiziki altin talebini de karsiliyor olmasidir. New York ve Singapur
gibi yerlerde de onemli islem hacimleri gézlense de bunlarin ¢odu kaydi islemler seklinde
gerceklesmektedirler (Kilturct, 2014: 68-69).

Londra Kiilge Piyasasi Birligi (LBMA) ise kiymetli madenler piyasasi ve piyasa duizenleyicileri
arasinda bulusma merkezidir. LBMA, 1987 yilinda kurulmus olmasinaragmen, 1919 yilinda kurulan
Londra Altin Piyasasi’nin onay verme misyonunu yiklenmistir. LBMA'nin temel goérevi, altin ve
glims icin rafinaj standartlarini belirlemektir. Ayrica piyasalardaki altin islemleri icin bilgilendirici
belgeler yayinlama gibi gorevlere sahiptir. LBMA'nin toplamda 110 tane dyesi bulunmaktadir.
LBMA'nin yayinladigi “Good Delivery” adli listede yer alan altin ve glimuslerin tretildikleri yerler
ve sahip olduklari kimyasal 6zellikleri ile ilgili bilgiler diinyanin her yerinde kabul gérmektedir.
LBMA rafineriler listesi istanbul Altin Borsasi tarafindan da referans alinmaktadir(Kiltiircdi, 2014:
69-70). Londra Altin Borsasi bir tezgah Ustu piyasadir fakat islemlerde araci kurumlarin olmasi
ve giinde iki kere agiklanan altin fiyatlariyla bu piyasanin 6rgitli bir sekilde hareket ettigi de
sOylenebilir. Bu piyasada spot ve tirev islemler birlikte yapilabilmektedir.

» Hong Kong Altin Borsasi

Hong Kong Altin Borsasi 1918 yilinda kurulmustur. Spot islemlerin yapildigi bir piyasa
olmasina karsin, 1980 yilina gelindiginde uluslararasi standartlarda calisacak vadeli islemlerde
ortaya ¢ikmistir. Dordi altina ikisi giimiise dayal 6 farkli islem sistemi mevcuttur. Ayrica fiziki
teslimata konu olacak altinlarin borsa tarafindan kabul edilen bir rafinerinin onayini almasi
gerekmektedir. Hong Kong Borsasi, Londra'da oldugu gibi fiyat sabitlemesi yapmamaktadir.
Ticaretin kesintisiz bir sekilde devam etmesi bakimindan énemli bir bolgesel konuma sahiptir.
Amerikan borsalarinin kapanis saati, Hong Kong Borsasi'nin acilis saatine ve Avrupa borsalarinin
acilis saatleri ise Hong Kong Borsasi'nin kapanis saatine denk geldigi icin spekiilatorler icin bu
piyasada arbitrajimkani ortaya cikmaktadir. Hong Kong Borsasi'nin en buytk alicilari bélgesindeki
Glney Kore, Cin, Vietnam, Tayvan ve Endonezya gibi tlkelerdir (Polat, 2013:31-32).
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» New York Altin Borsasi

New York Kiilce Altin Piyasasi’nin resmi bir yapisi bulunmamaktadir. Piyasa diizenleyicileri,
tezgah Usti kilce alim satimini dlizenlemektedirler (Arymbaev, 2010: 56). 1971 yilindan sonra
altin ticaretinin canlanmasi ile daha dnceden kurulmus olan New York Kiilce Altin Piyasasi (The
New York Commodity Exchange - COMEX) altin islemlerine yeniden baslamistir. ABD'deki altin
islem hacimlerinin biyuk bir miktar COMEX'te gerceklesmektedir. Altin futures islemlerinde lider
konumda olan COMEX spot piyasaya fiyat bilgisi saglamada 6nemli bir gosterge niteligindedir.

2. Literatiir Taramasi
Altin fiyatlarinin belirleyicileri ile ilgili belli bash ¢alismalar sunlardir:

Abken (1980), basit regresyon yontemi kullanarak, ABD'deki beklenen enflasyon oraninin altin
fiyatlariyla ayni yonde hareket ettigi sonucuna ulasmistir. 1973 ve 1979 yillari arasini kapsayan
calismada enflasyondan altina dogru bir nedensellik belirtilmektedir.

Koutsoyiannis (1983), 1980-1981 yillari arasi ginluk fiyatlarla yaptigi calismada, altin
fiyatlarinin diinyadaki ekonomik etkenlerden ¢ok, ABD ekonomisinden etkilendigini ortaya
koymustur. Bunun en dnemli etkenini dolarin uluslararasi konvertibilitesinin ytksekligi olarak
gormustir. Uluslararasi fiyat gostergelerinde dolarin tercih edilmesi ile sonug olarak, dolar ile
altin fiyatlar arasinda gii¢li negatif bir iliski saptamistir.

Baker ve van Tassel (1985), 1970-1985 donemi icin yapilan regresyon calismasinda hazine
bonosu getirileri ile altin fiyatlari arasinda ters yonli bir iliski oldugu belirtilmistir.

Chan ve Mountain (1988), 1980-1983 donemine ait verilerle ve (Wahab, Cohn, ve Lashgari,
1994), 1971-1994 yillari arasi verileri kullanarak olusturduklari regresyon modelleriyle altin ve
glimds fiyatlar arasinda pozitif bir iliski oldugunu bulmuslardir.

Dooley, Isard ve Taylor (1995), Dolarin, Alman Marki, Japon Yeni ve ingiliz Sterlini karsisindaki
degerlerinin altin fiyatlarindaki degisiklikleri aciklamada anlamli oldugunu tespit etmislerdir
(Vural, 2003).

Sjaastad ve Scacciavillani (1996), 1982-1990 donemi icin yapilan ¢alismada altin fiyatlari ile
déviz kurlar arasindaki iliski incelenmistir. Sonuglara gore altin fiyatlari ile dolar arasinda zayif
negatif bir iliski bulunmustur. Fakat Avrupa Ulkelerinin paralarinin degerleri ile altin arasinda
pozitif bir iliski gdzlenmistir.

Escribano ve Granger (1998), yapilan calismada kurulan ekonometrik modeller iki donem
icin incelenmistir. 1971-1990 déneminin aylk verileriyle kurumus regresyon sonuglarina gore
altin ve giimds fiyatlari iliskiliyken, 1990-1994 doneminin incelendigi diger modele gére iliskinin
kayboldugu sonucuna ulasiimistir.

Harmston (1998), 1968-1996 dénemi icin yaptigi ekonometrik calismasinda altinin alternatif
yatinnm araglariyla iliskisini incelemistir. Cesitli tilke gruplariyla yaptigi calismada hazine bonosu,
devlet tahvili ve hisse senedi getirilerinin altin fiyatlar ile negatif bir iliskiye sahip olduklari
sonucuna ulasmistir.
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Smith (2002), yaptigi calismada, 1991-2001 dénemi icin Avrupa’dan 17 adet hisse senedi
piyasasi ve Japonya hisse senedi piyasasiyla altin fiyatlari arasindaki iliskiyi incelemistir. Arastirma
sonucunda kisa donemde ters yonlu bir iliski mevcutken uzun dénemde anlamli bir iligki
bulunmamistir.

Vural (2003), yapilan calismada dolar/euro kuru, Dow jones endeksi, petrol fiyatlari, faiz orani,
glimis ve bakir fiyatlarini bagimsiz degisken olarak alarak olusturdugu regresyon modelinde, bu
degiskenlerin altin fiyatina etkilerini incelemistir. 1990-2003 dénemi icin aylik verilerle kurulan
modelin sonuglarina gore; giimis fiyatlar, parite, petrol fiyatlari ve Dow jones sanayi endeksinin
altin fiyatlari ile giicli iliskisi gozlenirken, bakir fiyatlari ile faiz oranlarinin anlaml bir etkiye sahip
olmadigi sonucuna ulasmistir.

Forrest, Terence ve Geoffrey (2005), 1971-2004 yillari arasi haftalik verilerle yapilan calismada,
altinin sterlin-dolar ve yen-dolar pariteleriyle iliskisi arastirilarak kur riskine karsi altinin
koruyuculugu test edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, altin fiyatlarinin paritelerle guiclu bir
iliskiye sahip oldugu belirlenmistir.

Oztiirk ve Acikalin (2008), 1995-2006 yillari icin yapilan calismada, altin fiyatlari ile TUFE ve
TL/USD paritesi arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu granger esbutlinlesme testi ile tespit
edilmistir.

Menase (2009), yapilan calismada istanbul Altin Borsas'nda belirlenen fiyatlarin %98
civarinda bir oranla Londra'da belirlenen altin fiyatlarindan etkilendigi gézlenmistir. Trkiye'deki
ic faktorlerin etkili olmadigi sonucuna ulasilan calismada, dis faktorlerin Tirkiye'deki altin
fiyatlarinin belirlenmesinde asil etken olduklari gésterilmistir.

Zhang ve Wei (2010), calismada granger nedensellik ve esbltiinlesme analizleri sonuglari
degerlendirilmistir. 2000-2008 aylik verileriyle yapilan ¢alismada, altin ve petrol fiyatlari arasinda
glcli bir korelasyon oldugu gézlenmis ve petrol fiyatlar yiikselirken altin fiyatlari da ylikselmekte
ama petrol fiyatlari diserken altin fiyatlarinin etkilenmedigi sonucuna variimistir.

Toraman, Basarir ve Bayramoglu (2011), 1992-2010 dénemi aylik verilerle yapilan calismada,
altin, petrol, ABD déviz kuru, Dow Jones endeksi, ABD enflasyonu, ABD reel faiz orani arsindaki
iliskiler incelenmistir. Altin icin elde edilen sonuclara gore en yiiksek korelasyon dolar kuruna
aitken, ikinci en yiksek korelasyon derecesi petrol fiyatlarinda gézlenmistir.

Reboredo (2013), calismada altinin petroldeki fiyat dalgalanmalarina karsi koruyucu bir liman
olup olmadigini arastirmistir. 2000-2011 dénemi haftalik verilerle yapilan analizde, emtialar
arasinda pozitif bir iliski belirlenmis olup petroldeki fiyat dalgalanmalarina karsi altinin giivenli
bir alternatif yatirim araci olabilecedi sonucuna ulasiimistir.

Ciner, Gurdgiev ve Lucey (2013), calismalarinda 1990-2010 donemi glinliik veriler kullanilarak,
ABD ve ingiltere icin altin, petrol, déviz kuru, hisse senedi ve tahvil arasindaki iliskilerin
arastirlmasi sonucunda, yatirim araglarinin, birbirinin alternatifi olabilecegi ortaya konulmustur.
Altinin 6zellikle doéviz kuruna karsi gtivenli bir yatirim araci olabilecedi sonucuna ulasiimistir.

Atay (2013), 2003-2013 donemi icin yapilan ekonometrik calismada, Tirkiye icin altin
fiyatlarini etkileyebilecek faktérler degerlendirilmistir. BIST100 endeksi, TUFE, vadeli mevduat
faiz orani, TCMB reel efektif kur endeksi, M1 para arzi ve 2008 krizini temsilen yapay degisken
kullaniimistir. ilgili degiskenlerle altin fiyatlari arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmamistir.
TUFE ile altin arasinda granger nedensellik iliskisi bulunmustur.
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3. Veri ve Yontem

Calismada alti adet degisken kullanilacak olup, bunlar; spot altin fiyati, spot brent petrol fiyati,
spot giimdus fiyati, Dow Jones sanayi endeksi, USD/GBP kuru ve FED ‘in federal fon faiz oranidir.
1990 ve 2015 yillari arasi ve bu tarihler de dahil olmak lizere 306 ayhk veriler kullanilmistir.
Belirlenen zaman araliginin secilmesinde tiirev araclarda yasanan gelismeler etkili olmustur.
Turev araglarinin organize bir yapiya birlinmesi 20. yiizyilin baslarina dayanmaktadir. Avrupa'da
yayginlasip, organize olusumlarin ortaya ¢ikmasi 1980’lerde gorilmektedir.

Modelde kullanilan degiskenler asagidadir (Vural, 2003: 80-82):
Bagimli Degisken:

Altin (Pa-altin fiyati) : Londra Kilge Piyasasi Birligi tarafindan belirlenen 1 ons altinin dolar
cinsinden ortalama fiyatidir. S6z konusu fiyat, tim dlinya tarafindan gosterge niteligi tasimaktadir
(The London Bullion Market Association, 2014).

Bagimsiz degiskenler:

Petrol (Pp-petrol fiyati) : Avrupa piyasalarinda en ¢ok takip edilen petrol fiyatidir. Londra
uluslararasi petrol borsasinda islem géren bu emtia, petrol fiyatlarinin gelecekteki yoniinin
tahmini agisindan en ¢ok kullanilan veri olmasi sebebiyle modele alinmistir. 1 varil Brent petroliin
dolar cinsinden ortalama fiyatidir (U.S. Energy Information Administration, 2014).

Gimdiis (Pg-glimds fiyati) : Londra Kulge Piyasasi Birligi tarafindan belirlenen 1 ons glimiisiin
dolar cinsinden ortalama fiyatidir. Altin emtiasinin en buyik ikamelerinden biri oldugundan
dolayr modele alinmistir. Gims fiyatlari, altin ile genellikle paralel hareket etmektedir ve bu
sebepten altina ylklenen misyonlari yiklenip alternatif yatirim araci olarak diistntlebilir (The
London Bullion Market Association, 2014).

Dow Jones (Pd-Dow Jones Sanayi Endeksi) : Her ayin ilk islem giinii ABD New York menkul
kiymetler borsasinda islem géren Dow Jones Sanayi Endeksi'nin kapanis degeridir. 1 Ekim
1928'den itibaren hisse senedi borsalari agisindan gdsterge niteligi tasimakta olup dlinya capinda
en ¢ok bilinen ve taninan borsa olmasi sebebiyle modelde kullaniimistir. Sektorlerinde lider olan
30 buyik sirketin hisse senetlerini kapsamaktadir (Yahoo Incorporated Company, 2014).

USD/GBP kuru (Pk-kur) : ingiliz sterlini (GBP) karsisinda ABD dolarinin (USD) aylik orta
nokta degeridir. USD'nin GBP cinsinden ifade edilen déviz kurudur. Bagimli verilerin genellikle
ingiltere'deki piyasalardan alinmasi sebebiyle, uluslararasi ticarette yaygin olarak kullanilan
dolarin bu para birimi cinsinden ifadesine karar verilmistir. Uluslararasi yatinnmcilarin genellikle
dolarbazliislemleri, bu kurun modele dahil edilmesinde etkili olmustur. Literattirdeki calismalarda
genellikle USD/EURO paritesi kullanilsa da calismada ele alinan 1990’ yillarda Euro’nun
kullaniimiyor olmasi da calismada yer almamasina sebep olmustur (OANDA Corporation, 2014).

Faiz (Pf-faiz) : Amerikan Merkez Bankasi'nin federal fon faizorani, bankalararasibor¢clanmalarda
kullanilan faiz oranidir. ABD'nin uluslararasi alanda sahip oldugu liderlik 6zelligiyle birlikte
uluslararasi para politikasini yonetmek, faiz oranlarina iliskin kararinin tim diinyada yanki
uyandirmasi ve finans piyasalarini etkilemesi sebebiyle bu faiz oraninin modele katilmasina karar
verilmistir (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2014).



[smail KUCUKAKSOY, Dogan YALCIN

Altin emtiasi, milattan 6nce kullanilmaya baslanip degerini glinliimiize kadar korumus nadir
emtialardan biridir. Oksitlenmemesi, Gretiminin kisith olmasi, az bulunmasi ve uzun zamanda
degerini kaybetmemesi gibi nedenlerle deder saklama araci olarak tercih edilmistir. Paranin
Onculiigini de yapmis olan bu metalin, diinya para tarihindeki yeri ¢cok énemlidir. Bretton
Woods Sistemi’'nin ¢okusiliyle artik degeri serbest piyasada belirlenen altinin uzun dénemde arz
ve talebe gore belirlenirken, kisa donemde arzi esnek olmadidi icin fiyatlar talebe gore sekillenir.
Ozellikle kriz dénemlerinde altinin akademik arastirmalari artmistir (Polat ve Tiirkan, 2013: 61-
62). Ayrica, altinin merkez bankalarinca 6nemli bir rezerv olarak talep edilmesi gibi sebeplerden
dolayi calismada bagimli degisken olarak yer almasina karar verilmistir.

Kurulacak modellerde degisen varyans ve kismen de otokorelasyondan kaginmak icin
oransal degisken faiz orani hari¢ diger degiskenlerin logaritmik donistimleri yapilmistir (Tar,
2010: 376). Aylik verilerle calistigimiz icin mevsim etkisi olacagindan verilerimiz mevsimsellikten
arindinlmiglardir. Kur degiskeni, logaritmik déntsimde negatif degerler aldigindan mutlak
degeri alinarak mevsim etkisinden arindiriimistir.

Veriler analiz icin uygun hale getirdikten sonra birim kok testi uygulanmistir, duraganhk
dizeyleri tespit edilip, serilerin birim kok icermesi yani duragan olmamasi durumunda fark
alinarak seriler duraganlastiriimistir. Duraganlik sarti saglandiktan sonra VAR modeli i¢in uygun
gecikme uzunlugu bulunmaya cahlisilmistir. Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine
gore gecikme uzunlugu tespitinden sonra model kurulup, altin fiyatlarinin diger faktorlerle
bir nedensellik iliskisinin olup olmadiginin tespiti icin granger nedensellik testi uygulanmistir.
Nedenselligin belirlenmesinden sonra etki tepki analizi grafikleri ve varyans ayristirma tablolar
yorumlanmistir. Calismada, 2008 krizini modele dahil edecek yapay degiskenler kullanilmamustir.
Krizdoneminde emtia fiyatlarinda yapisal kiriima olup olmadigi degerlendirildiginde olusturulan
model icin CUSUM testi uygulanmistir.

60

-20 4
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-60

Sekil 1. Altin Fiyatlari Cusum Testi
Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur.
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Cusum testi sonucuna gore; 2008 yilinda ortaya ¢ikan kiresel krizin altin fiyatlarinin trendinde
bir kirnlmaya sebebiyet vermedigi sonucuna ulasiimistir. Grafik 1'de goérildigu Uzere; grafik,
belirlenen giiven araligi bélgelerinden 2010 senesi icin bir sapma gdstermis bulunmakta daha
sonraki dénemde tekrar gliven araligina geri ddnmisttir. 2008 krizinin etkileri dikkate alindiginda,
bu sapma icin modele krizi temsilen yapay degisken alinmasina gerek goriilmemektedir.

VAR modeli olusturularak altin emtiasinin fiyatlarina etki eden faktorlerin etkinlikleri
belirlenmeye calisilacaktir. Model olusturulmadan o©nce verilerin analiz icin uygun hale
getirilmeleri gerekmektedir. Bu sebeple verilerin 6ncelikle dogal logaritmalari alinmistir.
Daha sonra aylik verilerle calisildigi icin mevsimsel etkiden arindirma islemi uygulanmistir. Bu
asamadan sonra verilerin, VAR modeli kurulmasi icin duragan olup olmadiklarina bakilmistir.
Model icin uygun duraganlk kosullari saglanarak ve uygun gecikme uzunlugu bulunarak model
olusturulduktan sonrada nedensellik, etki tepki analizi ve varyans ayristirmasi yontemleri ile
incelemelerde bulunup sonug kisminda elde edilen bulgular belirtilmistir.
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Sekil 2. Degiskenlerin Diizeydeki (Orijinal) Goriintimleri
Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur.

Grafik 2'de, ele alinan zaman araligindaki verilerin degisimleri gérilmektedir. Altin, petrol,
glimiis ve Dow Jones Sanayi Endeksi'nin bu zaman diliminde ayni trende sahip olduklari
gorulebilmektedir. Faiz orani dalgali bir sekilde dusus trendi izlerken, USD/GBP kuru ise bu zaman
araliginda yikselis ya da diisiis trendine sahip degilken yatay dalgali seyir izlemektedir.

Galismanin yillari icin 2008 Global Krizinin etkili oldugu kesin degildir. 2008 yilinda faiz orani
sifira oldukga yaklasmistir. Bu durum kriz déneminde FED ‘in uyguladigi genisletici politikalarin
bir sonucudur. FED'in politikalari finans piyasasini etkilediginden dolay1 da bu calismada bir
etken olarak ele alinmasi dnem arz etmektedir. Kriz doneminde hane halki, yatirimcilar ve
dolar cinsinden rezervi bulunan kurum kurulus ve Ulkeler FED'in uyguladigi politikalara kayitsiz
kalamazlar ve finans piyasasi katilimcilari icin FED politikalari yol gosterici olmaktadir.
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Altin emtiasi 2003 yilinda basladigi yukselis trendini 2012 yilina kadar strdirmdistir ve
kriz déoneminde buyik bir kirllma yasamamistir. 2012 yilindan sonra ise asagi yonla bir trend
baslangici goriilmektedir. Petrol de altinla birlikte yukselis trendine baslamistir. Fakat kriz
doénemine geldigimizde petrol fiyatlarinda ani ve yiiksek bir diistis gortilmektedir. DUstisten sonra
Petroliin tekrar artis trendi gosterdigi gozlenmektedir. Dow Jones sanayi endeksi ise incelenen
zaman araliginda yukari yonla bir trende sahiptir. 2000 ve 2006 yillari arasinda duragan bir seyir
izlemesine ragmen 2006 ve 2008 yillar tekrar yUkselise ge¢mistir. Kriz donemine girilmesiyle
birlikte yaklasik bir sene boyunca diisis kaydederken daha sonra tekrardan yikselis trendi
yakalanmistir. Glmiis ise kriz donemine kadar altin fiyatlaryla benzer bir seyir izlerken krizden
sonra altin, fiyatlarini iki kat arttirirken giimds fiyatlari ise dort kat bir artis sergilemistir. 2011
ve 2013 yillari arasinda da yaklasik olarak yari yariya bir diisus gerceklesmistir. USD/GBP kuruna
bakildiginda ise USD’nin GBP karsisinda deger kazandigi gozlenmistir. Grafiklerden de anlasildigi
lizere 2008 krizinin, degiskenler Uizerinde etkili oldugu gozlenmektedir. Degiskenlerin izledigi
trendlerde kirilmalara sebep olurken bazi degiskenleri yukari bazi degiskenleri asagi yonde
etkilemistir.

3.1. Duraganlik Sinamasi ve Model i¢in Uygun Gecikme Uzunlugu Tahmini

Degiskenlerin duraganlik mertebelerinin belirlenmesi icin ADF (Augmented Dickey-
Fuller testi) testi kullanilmistir. Trend etkisi kaynakli degisimlerin, modelin agiklama guiciint
carpitmamasi icin yapilacak olan duraganlastirma isleminden 6nce mevsimsel etkiden arindirma
ile logaritma alma islemi uygulanmistir.
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Sekil 3. Logaritmalari Alinmis ve Mevsimsellikten Arindirilmis Degiskenler
Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur.

ADF testinde elde edilen olasilik degerleri %5 anlamhlik dlizeyinde degerlendirmeye alinmistir.
Grafik 3 incelendiginde verilerin diizey degerlerinde duragan olmadiklari gozlenebilmektedir.
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Degiskenlerin belli dénemlerde trend etkisi altinda kaldiklari gortlmektedir. Altin emtiasi
fiyatlarinda 2001 yilindan sonra artan bir trend gdzlenmektedir. Bu durum giimis ve petrol
fiyatlari icin de soylenebilir. Diger taraftan Dow Jones Endeksi incelenen dénemin tamami icin
ayni sekilde trend etkisindedir. Faiz degiskeninde ise azalan bir trend gdzlenirken, USD/GBP
paritesi duragana yakin seyir izlemektedir. Fakat ADF testi ile elde edilen sonuglara bakildiginda
bu degiskenin de duragan olmadigi sonucuna ulasiimaktadir.

Asagidaki tabloda ADF testi sonuclari verilmistir:

Tablo 1. ADF Test Sonuclari

Degiskenler | Diizey/Birinci Fark | ADF Test istatistigi ADF Testi Sonuclari
Dizey 0.385907 (0.9821) L .
P 1(1) al fark .
a Birinci Fark 1618748 (0.0000) | (1) altin birincifarkta duragandr
Diizey -0.979071 (0.7614) L
P I(1) petrol b farkta duragandir.
P Birinci Fark 11436050 (0.0000) | (1) petrol birinci farkta duragandir
Pd Diizey -1.621242 (0.4705) | 1(1) Dow Jones Endeksi birinci farkta
Birinci Fark -17.00030 (0.0000) duragandr.
Diizey -0.680805 (0.8485) e
P 11 b farkta duragandir.
9 Birinci Fark 11491991 (0.0000) | (1) 9umus birincifarkta duragandir
Dizey -2.164125 (0.2201) e y
Pf 1(1) f fark .
Birinci Fark 6265847 (0.0000) | (1 faizbirinci farkta duragandir
D -2.798489 (0.0596
Pk — uz.ey ( ) 1(1) kur birinci farkta duragandir.
Birinci Fark -12.93749 (0.0000)

Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur. Not: Parantez icindeki degerler, olasilik degerini ifade
etmektedir. Olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde degerlendirilmistir.

VAR analizinde duragan verilerle calismak, yapilacak analizlerde tutarli sonuclar elde etmeyi
saglayacak ve sahte regresyon iliskisinin olusmasini engelleyecektir. Serilerin kendi karakteristik
ozelliklerini yansitabilmesi icin duragan olmalari gerekir. Duraganlastiriimis seriler belirli bir
ortalama etrafinda dalgalanma gosterirken, trend etkisi de ortadan kalkacadi icin sadece serinin
degisim oranlari arasindaki etki gdzlenebilecektir.

Degiskenler, ADF testi ile duraganlik sinamasina tutuldugunda verilerin grafiksel analizinde
de gorildigl gibi tablo 1 verilerine gore de duragan olmadiklari gorilmektedir. Dizey
degerlerinde duragan olmayan serilere fark alma islemi uygulanarak veriler duragan hale
getirilmeye calisilmistir. ADF testi birinci farki alinarak uygulandiginda verilerin duraganlastiklar
gorulmektedir. Olasilik degerleri bltiin veriler icin %5 anlamlilik diizeyinden disik ¢iktigi icin
degiskenlerin duragan olduklari séylenebilir. Veriler bu durumda birinci dereceden duragan
olmaktadirlar ve I(1) seklinde ifade edilebilirler. Kur degiskeninin diizey dedgerindeki ADF
test istatistigi olasilik degerine gére %10 anlamlilik diizeyinde bu serinin duragan oldugu
sOylenebilir. Fakat sonuclarin daha tutarli olmasi istendiginden %5 anlamhlik diizeyine gore
degerlendirildiginde bu seri icin de fark alma islemi uygulanmistir.

Serileri, birinci dereceden duraganlastirdiktan sonra VAR modelinin olusturulabilmesi icin
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Akaike, Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi
kriterleri sayesinde uygun gecikme uzunlugu secimi yapilacaktir. Asagidaki tabloda VAR modeli
icin gecikme uzunlugu secimi incelenmistir.
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Tablo 2. VAR Modeli icin Gecikme Uzunlugu Secimi

Gecikme uzunlugu Akaike Schwarz Hannan-Quinn
0 -18.88961 -18.81536 -18.85989
1 -19.51083* -18.99104* -19.30278*
2 -19.41693 -18.45159 -19.03055
3 -19.28519 -17.87432 -18.72050
4 -19.14335 -17.28694 -18.40033
5 -19.10612 -16.80417 -18.18477
6 -19.03300 -16.28551 -17.93333

Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur.

VAR modelinin gecikmesinin belirlenmesinde tablo 2'deki bilgi kriterlerinin sonuclarina gore
secim yapilacaktir. Kullanilan Gg bilgi kriterine gore en dlsiik degerleri veren ortak gecikme
uzunlugu model i¢in ideal gecikme uzunlugu olarak secilecektir. Buna gore Ug bilgi kriteri de,
bir gecikme uzunlugunda en dustk degeri almislardir. Modelde verilerin bir donem gecikmeli
parametreleri yer alacaktir. Grafik 4'te gorildigu gibi degiskenler belirli bir ortalamanin etrafinda
dalgalanmaktadirlar.
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Sekil 4. Verilerin Duraganlastiriimig I(1) Goranimleri
Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur.
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3.2. VAR Modelinin Tahmini

VAR modeli igin verilere uygun diizeltmeleri, duraganlastirmalari yaptiktan sonra gecikme
uzunlugunun bulunmasi ile model, incelenecek olan altin emtiasi i¢in kurulabilir.

Altin Emtiasi icin model:

Pa = -0.0267*Pa (-1) + 0.0498*Pp (-1) + 0.0158*Pd (-1) + 0.0783*Pg (-1) + 0.0002*Pf (-1) -
0.1155*Pk (-1) + 0.0029

Olusturulan VAR modelinin istikrarli olup olmadigini test etmek icin AR koklerinin birim
¢ember analizi ile yorumda bulunulabilir:

Grafik 5'te goruldiigu tizere hicbir AR koki birim cember disinda yer almamaktadir. Bu durum,
olusturulan modelin duragan oldugunu godstermektedir. VAR modeli olusturularak, ayri ayri
verilerden ilgili emtialar igin elde edilen modellerin, kullanilan verilerle daha sonra uygulanacak
testlerden elde edilecek sonuclarin arastirma sonuglarinin tutarhhgr bu test ile ispatlanmis
olmaktadir.
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Sekil 5. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur.

3.3. VAR Granger Nedensellik Analizi

Olusturulan VAR modelindeki, degiskenler arasindaki iliskinin yoniiniin tespiti icin Granger
nedensellik analizi uygulanacaktir. Bu yontem sayesinde degiskenlerin kendi aralarindaki iliski
yoninin bulunmasi yaninda bitlin bir model icin de nedensellik yorumu yapilabilmektedir.
Asagida altin emtiasi icin olusturulmus Granger nedensellik tablosu verilmistir.
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Tablo 3. Altin Emtiasi VAR Granger Nedensellik Analizi

Bagimli Degisken: Pa
Degiskenler Ki-kare Df Olasilik Degeri
Pp 4127938 1 0.0422
Pd 0.084147 1 0.7718
Pg 3.091413 1 0.0787
Pf 0.000322 1 0.9857
Pk 1.386611 1 0.2390
Model 8.701575 5 0.1216

Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur.

Sonucglara gore petrol degiskeninin olasilik degerinin %5 anlamhhk dizeyinden disiik
olmasi sonucunda petrol fiyatlarinin altin fiyatlarinin olusumunda bir neden oldugu séylenebilir.
Herhangi bir global kriz ortaminda yada petrol fiyatlarindaki trend hareketlerinde yatinmcilar
petrolle ilgili yatirim alanlarindan ¢ikip altin emtiasina yatirim karari verebilirler. Grafik 2'deki fiyat
degisimlerine bakildiginda nedensellik sonuglari ile birlikte petrol fiyatlariyla maliyetlerin arttigi
donemde, ilgili sektorlerden uzaklasan yatirimcinin portfoylerinde altin taleplerini arttirdiklari
sonucu clkarilmaktadir. Fakat sanayi endeksi, glimis fiyatlar, faiz ve kur degiskenlerinin
altin degiskenini etkileyen bir nedensellik iliskisine sahip olmadiklarn gdzlenmektedir. Diger
taraftan %10 anlamhlk diizeyinde, kiymetli maden olarak altindan sonra en ¢ok tercih edilen
glimis emtiasinin altin fiyatlarinin olusmasinda bir nedensellik teskil ettigi gorilmektedir.
Diger degiskenlerde elde edilen olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinden yuksek ¢ikmistir.
Altinin bagimh degisken oldugu bir modelde diger degiskenlerin toplu bir sekilde bu emtia
fiyatlari Uzerinde bir nedensellik iliskisine sahip olup olmadigini yorumlarken model icin olasilik
degerinin 0.1216 oldugu gdzlenmektedir. Bu olasilik dederi de %5 anlamhlik diizeyinden yiiksek
bulundugu icin modelde bagimsiz degiskenlerden toplu bir sekilde altin degiskenine dogru bir
iliskinin olusmadigi gorilmektedir.

3.4. Etki Tepki Analizi

Bagimsiz degiskenlerde meydana gelen bir sokun altin fiyatlar Uzerindeki etkilerini
gorebilmek icin etki tepki analizi uygulanacaktir. Etki-Tepki analizi grafiksel olarak incelenip,
analiz; 10 dénemlik sonuglar icin yorumlanacaktir. Bagimsiz degiskenlerden altin fiyatlarina
dogru etki tepki analizi sonuglari ise asagidaki gibidir:
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Sekil 6. Bagimsiz Degiskenlerden Bagimli Degiskene Dogru Sok Etkisi
Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur.

Etki tepki analizine gore, altin fiyatlarinda bir standart sapmalik sok meydana geldiginde
altin emtiasinin kendisinin ilk dénemdeki tepkisi 0.034019 birimdir. ilk déSnemden sonra tepki
derecesinin azalarak ti¢lincii donemden sonra etkisini kaybettigi goriilmektedir. Yatinmcilar, altin
fiyatlarinda, bir arz ya da talep soku yasandiginda ilk bir aylik dénemde hemen pozisyonlarini
belirleyerek portféylerini olusturmaktadirlar. Bu durum azalarak tiglincii dénemin sonunda altinla
ilgili alis ya da satis emirleri yerine getirilmis ve ilgili soka verilen tepki sonlanmis olmaktadir.
Meydana gelen sokun etkisinin en fazla Gi¢ donem siirmesi ile yatinmcilar bu dénem araligindaki
olaylari dikkate almalilar.

Petrol fiyatlarinda bir sok meydana geldiginde ilk dénemde altin emtiasi lizerinde bir etki
yaratmadigi gozlenmektedir. ikinci donemde tepki derecesi 0.003999 ile maksimum degerini
almaktadir ve yine Ulglinci doneme gelindiginde sokun etkisini kaybettigi gdzlenmektedir.
Petroliin enerji sektoriinde 6nemli bir yeri varken diger yandan kiymetli maden olan altin
arasindaki etkilesim gecikmeli olmaktadir. Petrol fiyatlarindaki degisimde portféy yapisini
degistirme yoluna giden yatinmc ikame olarak altin ve diger yatirm araglarina yonelebilir.
Burada dogrudan ikame 6zelligi tasimayan altina verilen tepki %1'in altinda kalmaktadir.

Dow Jones sanayi endeksinde bir sok meydana geldiginde ilk doénemde bir etki
olusmadigi gozlenmektedir ve ilerleyen donemlerde de %1'in Gzerinde bir etki olusturamadigdi
gériilmektedir. Uclincii dénemde 0.000983 ile Dow jones sanayi endeksinin maksimum etki
yarattigi gézlenmektedir. Bu etki derecesinin de dérdiincii donemden sonra etkinligini kaybettigi
gozlenmektedir. Bu durumda hisse fiyatlarinda yasanan degisimlerde yatirmcilarin altin
emtiasina yonelmeleri gecikmeli olarak bir birim soka karsilik 0.000983 olarak yonelmektedirler.

Gumiis fiyatlarinda meydana gelen sokun altin fiyatlarina etkisine bakilirsa ilk donemde bir
etki olusmadigi gézlenmektedir. ikinci ddnemde 0.003390 ile maksimum tepki derecesi olustugu
gozlenmektedir. Yine Uglincii dénemden sonra sokun etkisinin kayboldugu gorilmektedir.
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Kiymetli madenler arasinda glimis altin emtiasinin édnemli bir ikamesidir. Fakat altindan daha
dislk bir degere sahip olan bu emtia meydana gelen soklarda etkisi %1'in altinda kalmaktadir.
Bu iki emtianin fiyat grafiklerine bakildiginda benzer trend hareketlerinde bulunmalari da g6z
onunde bulundurulursa, glimiis emtiasinda bir sok yasandiginda yatirimcinin altina yonelmek
yerine bagska yatirim araclarina yéneldigi sdylenebilir.

Faiz oranindaki sokun altin fiyatlarina etkisi Dow Jones endeksinde gézlendigi gibi oldukca
disuktir. ilk dénemde hicbir etki olusmazken dérdiincii dénemde 0.000258 ile maksimum
degerini alan etki derecesi altincidonemden sonra sok etkisi kaybolmaktadir. Elbette bu faiz orani
Amerika’'nin icindeki yatirmlari etkilerken dolarin konvertibilitesinden dolayr diinya capinda
onemli bir gosterge olmaktadir. Faiz orani sermayenin kullanim alanini belirlerken burada faiz
oranindaki bir sokta yatirimcilarin en fazla 0.000258 ile altina yoneldikleri gézlenmistir.

Son olarak USD/GBP kurundaki sokun altin fiyatlarina etkisine bakilirsa, yine ilk ddnemde bir
etkinin olusmadigi gézlenmektedir. ikinci dénemde ise -0.002185 ile negatif bir etki olustugu
goézlenmektedir. Uclincii ddneme gelindiginde ise bu sokun da etkisini kaybettigi gozlenmektedir.
Yani dolarin degerindeki artis ile bir birimlik artista altin fiyatlari diists olarak tepki vermektedir.
Altin emtiasinin diger degiskenlerdeki soklara ilk donemde hig tepki vermedigi gézlenmektedir.
Altin fiyatlar en blyuk tepkiyi petrol fiyatlarindaki soklara vermektedir.

3.5.Varyans Ayristirmasi

Varyans ayristirmasi ile altin emtiasinda meydana gelen degisimlerin ylizde kagi kendi,
yuzde kacinin diger faktorlerden kaynaklandigi arastiriimistir. Calismada elde edilmek istenen
sonugclar ve hipotezlerin sinanmasi, bu test sayesinde elde edilen verilerden yorumlanacaktir. Etki
tepki analizinde oldugu gibi burada da 10 donemlik sonuclar arastiriimistir. Varyans ayristirmasi
sonugclari asagidaki gibidir:

Tablo 4. Altin Emtiasinin Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Per:g{:o t S.E. PA PP PD PG PF PK
1 0.034019 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 0.034575 | 97.27833 | 1337846 | 0.021533 | 0.961455 | 0.001363 | 0.399471
3 0.034598 | 97.16045 | 1.351476 | 0.102211 | 0.979415 | 0.006665 | 0.399779
4 0.034600 | 97.14878 | 1.352654 | 0.104261 | 0.982092 | 0.012210 | 0.400007
5 0.034601 97.14486 | 1.352861 | 0.104601 | 0.982533 | 0.015056 | 0.400085
6 0.034601 97.14326 | 1.352926 | 0.104667 | 0.982670 | 0.016375 | 0.400099
7 0.034601 97.14259 | 1.352948 | 0.104687 | 0.982721 | 0.016955 | 0.400101
8 0.034601 97.14230 | 1.352957 | 0.104694 | 0.982742 | 0.017205 | 0.400101
9 0.034601 97.14218 | 1.352960 | 0.104696 | 0.982751 | 0.017312 | 0.400101
10 0.034601 97.14213 | 1.352962 | 0.104697 | 0.982755 | 0.017357 | 0.400101

Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak olusturulmustur.

Varyans ayristirmasi sonuglarina gore: Altin fiyatlari birinci donemde varyansinin %100G
degiskenin kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Onuncu doneme gelene kadar da degiskenin
kendini aciklama orani %97’lerde kalmaktadir. Diger faktorlerin birinci donemde altin fiyatlarini
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aciklayamadiklari gériilmektedir. ikinci déneme gecildiginde petrol fiyatlarinin altini aciklama
orani %1.337846 olarak gozlenmektedir. Son doneme geldigimizde bu oran %1.352962'yi
bulmaktadir. Dow Jones sanayi endeksi ikinci donemde %0.021533 oraninda agiklayicihga
sahipken son dénemde %0.104697 olmaktadir. Gimdis fiyatlari, ikinci dénemde altin fiyatlarini
%0.961455 oraninda aciklarken son donemde %0.982755 oraninda agiklamaktadir. Faiz orani,
altin fiyatlarini ikinci dénemde 9%0.001363 oraninda agiklarken son dénemde %0.017357
oraninda aciklamaktadir. Faiz oraninin agiklama giict 6zellikle yiiksek beklenmektedir. Fakat
yatinim araglarinin cesitlilik kazanmasindan dolayi altin ile faiz oranlar arasindaki korelasyonun
azaldigi soylenebilir. Son olarak ta USD/GBP kurunun altin fiyatlarini ikinci donemde aciklama
orani %0.399471 iken son donemde %0.400101 oraninda aciklamaktadir. Altin emtiasi icin petrol
fiyatlari hari¢ diger faktorlerin aciklama glicti %1'in altinda deder almaktadir. Altin fiyatlarindaki
degismelerin en fazla petrol fiyatlarindaki degismeler ile agiklandigi goriilmektedir. Daha sonra
sirasiyla glims fiyatlar, USD/GBP kuru, Dow Jones endeksi ve FED faiz orani gelmektedir.

Cesitli istatistiksel yontemlerle ge¢mis fiyat verilerinden yola ¢ikarak tahminler olusturmaya
calisan yatinmailarin, teknik analiz kullanmalari altin emtiasi icin tutarl sonuclar verecektir. Zira
varyans ayristirmasi sonuglarina gore bu emtianin ge¢mis fiyat verilerinin cari fiyatlar aciklama
orani %97 civarindadir. Eger ki yatinmcilar dogru teknik analiz yontemlerini belirlerse ge¢mis
fiyat verilerini kullanmak trendlerin dogru belirlenmesini saglayacaktir. Elbette etki tepki analizi
sonuclariyla varyans ayristirmasi sonuglari birlikte degerlendirildiginde, diger degiskenlerin
etkileri g6z ardi edilmemelidir. Diger degiskenlerde yasanabilecek bir sok emtialarda trendlerin
kirlmasina sebep olabilir.

4.Sonug¢

Turev araclarinin gelismesi ve emtia piyasalarinda yasanan gelismeler ile birlikte, finansal
sistem icinde yatirim araci olarak emtialarin 6nemi giderek artmaktadir. Tarihsel siirecte emtialar,
Uretimde ya da tiiketimde nihai mal olarak kullaniimalarinin yani sira spekilatif, hedging
ve arbitraj amach da kullanilmislardir. Calismada, 6zellikle bu ¢ amag¢ disinilerek piyasa
katihmcailarinin dikkat etmesi gereken etkenler incelenmeye calisiimistir.

Spekdlatorler yaptiklar islemlerde tirev aracglari sayesinde ilgili emtiayl hi¢ gérmeden ya
da tagsima ve saklama gibi maliyetlere katlanmadan, kagit Gizerinde alim satim islemi yaparak
kar elde etmeye calismaktadirlar. Calismada, giimus fiyatlari, petrol fiyatlari, Dow-Jones sanayi
endeksindeki fiyat degisimleri, USD/GBP kurundaki degisim ve FED 'in belirledigi faiz oraninin
altin fiyatlarindaki degisimleri etkileme gicleri belirlenmeye calisiimistir. Buradan elde edilen
sonuclardan hareketle, ilgili emtianin teknik analiz icin uygunlugunun sonucuna ulasiimistir.

ilgili degiskenlerle olusturulan VAR modelinde nedensellik sonuclarindan da gérildigi
Uzere ele alinan faktorler altin fiyatlarinin olusumunda butiin bir model olarak nedensellik
gostermemektedir. Buradaki sonuca gdre Spot piyasada ya da vadeli piyasada olsun altina yatirim
yapmay! diisiinen bir spekilator, ele alinan degiskenlere bakarak altin fiyatlarinin degisimiyle
ilgili bir yorumda bulunmasi icin daha farkli degiskenleri de g6z 6niinde bulundurmalidir. Bunun
yaninda altinin ge¢mis fiyat verilerinden yola cikarak fiyat hareketlerinin trendini belirlemelidir.
Nedensellikten elde edilen sonuglar etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi ile pekistirilerek
yatinmcinin karar yolu daha belirgin hale getirilebilir. Etki tepki analizi ile degiskenlerde meydana
gelen soklara altinin ne oranda tepki verdigi gozlenmisti ve bu tepkiler agiklama glcuyle
birlestirildiginde teknik analizin gecerliligi icin yorumda bulunulabilir.
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Varyans ayristirmasi analizi, arastirmada teknik analizin yorum guicliniin bir géstergesi olarak
onem arz etmektedir. Altin fiyatlarinda onar dénemlik sonuglara bakildiginda altin fiyatlarinin
kendi gecmis fiyat verileriyle aciklanma orani %97'nin altina inmemistir. Diger degiskenlerin
altin fiyatlarini agiklama glicti %1 civarinda kalmistir. Fakat altin ve petrol arasindaki iliski diger
etkenlere kiyasla daha yliksek ¢ikmaktadir. Gimis emtiasinin fiyat hareketleri altin emtiasinin
fiyat hareketleriile blylk paralellik gosterse de varyans ayristirmasi sonuglarina gére %1'in altinda
altin fiyatlarini agiklamaktadir. Varyans ayristirmasi sonuglarina gore bagimsiz degiskenlerin
altin fiyatlarini agiklama glglerinin bu kadar disiik ¢ikmasi sonucunda uygulanan politikalarin
emtia fiyatlarina geciskenliginin ¢ok dustik kaldigi goriilmektedir. Burada cikarilabilecek diger bir
sonug ise politika beklentilerinin etkili olabilecegidir. Buna gore emtialarda fiyatlamalar, politika
uygulanmasindan sonra degil, politikalar uygulanmadan 6nce yatinmcilar tarafindan olusturulan
beklentilerle birkag donem once fiyatlama etkisi gosterebilirler.
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