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Abstract

Gold prices have been one of the most observed financial indicators in the global economy. Various macro
dynamics that historically determine the price of gold, as a precious metal have been initiated. In this scope, gold
price fluctuations are closely linked to the global economic conjuncture. In this study, the role of gold in the
global economy and historical gold prices are examined briefly, and in the course of global finance crisis, the
elements Dow- Jones Index, petrol prices and silver prices as assigning gold prices are dealt with. An economic
and econometric analysis is carried out for these indicators since it is regarded that they are crucially
instrumental in gold prices. Study period is determined monthly and covers between 2007:01 and 2013:02.
Johansen co-integration test, VECM and impulse response analyses are used in the econometric analysis.
According to VECM analysis, it has been found out that the indicators do not act in unison in the short term, but
the results of co-integration analysis reveal that gold prices are associated with the related economic indicators in
the long term. As a result of impulse response analysis, it is seen that gold prices are more influenced by the
fluctuations in petrol prices than other indicators. Within the frame of findings, it has been revealed that gold
prices unsurprisingly increase during the crisis periods and are influenced by the indicators stated above.

1 Giris
Bu calismada diinya ekonomik konjonktiiriine bagl olarak fiyat1 dalgalanmalar gdsteren altinin son finansal
krize kars1 verdigi tepkinin altinda yatan dinamikler incelenmeye ¢aligilmistir. Bu ¢ercevede degerli bir metal ve

emtia olan altinin diinya ekonomisindeki rolii, altin fiyatinin gdsterdigi degiskenliklerin tarihgesi ve nedenleri ile
kiiresel kriz donemindeki altin fiyatlarinin degisimleri incelenmeye galisilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, altinin fiyatinin nesnel sartlarini olusturan, altinin para sistemleri ile olan
iliskisi ele alinmustir. Ikinci béliimde, altin fiyatlarinin tarihgesi incelenmis ve altin fiyatlarina dair yapilan bazi
caligmalar ele alinmustir. Bu cgercevede altin fiyatim1 belirleyen temel makroekonomik gdstergeler ortaya
koyulmustur. Calismanin {igiincii boliimiinde ise, kiiresel kriz siirecinde (2007°den giiniimiize) altin fiyatin
belirleyen bazi kritik makroekonomik gostergeler, ilgili donem i¢inde, aylik verilerle ve ¢esitli testler araciligiyla
ekonometrik olarak analiz edilmistir.

2 Para Sistemleri ve Degerli Bir Metal Olarak Altin

Giliniimiizde kullanilan para sistemi kagit para sistemidir. Bu sistemde paranin kendisinin bir degeri olmasa da
paraya atfedilmis bir itibari deger vardir. Bu ¢ergcevede degerli metallerin para olarak kullanildigt donemlere gore
para sistemi ciddi sekilde farklilasmis durumdadir. Tarihsel olarak itibari paranin degerli metal cinsinden (altin)
donem donem karsiliginin olmasi, altinin iktisadi ve politik olarak sahip oldugu konumun Snemli bir gostergesi
niteligindedir. Ciinkii itibari paranin degerinin emtia cinsinden o6l¢tilmesinde dénemsel olarak en c¢ok tercih
edilen degerli metal altin olmustur ve egemen para sistemi ile altiin girdigi etkilesim altin fiyatlarmi
etkileyebilmektedir.

19. yiizyildan giiniimiize uluslararasi para sistemlerinin, degeri kendinden menkul olan altina baglanmasi ya da
altindan ayrismasi, altinin dolar cinsinden fiyat:1 igin karsilikli etkilesimler yaratmistir. 19. yilizyildan 1. Diinya
Savagi’na kadar olan siirede belli kesintiler olsa da paranin bir degerli metal karsiligi olmustur. Bu dénemde
uygulanan sistem “klasik altin standardi” sistemidir. Ardindan diinya savaglarinin da etkisi ile kisa siireli bir
sistemsizlikten sonra 1944-1971 aras1 uygulanan “Bretton Woods” sisteminde, diinya altin rezervlerinin 6énemli
bir kismina sahip olan ABD’nin ulusal parasi olan dolar, altina baglanmistir ve diger para birimleri de dolara
baglanmistir. Bu periyotta lons altin = 35 dolar olacak sekilde dolar icin degerli bir metal iizerinden sabit kur
uygulamasi s6z konusu olmustur. Bu baglamda o donemde kurlar altin iizerinden sabitlendiginden, altinin fiyati
da sabitlenmistir. Ancak ABD’nin Vietnam Savaginda yaptig1 emisyon kaynakli yaptigi yliksek harcamalar,
diinyadaki 6demeler dengesi sorunlar1 gibi nedenler ile dolarin degeri reel olarak diismeye baslamis ve nominal
seviyeyi zorlayarak, sabit kur uygulamasindan 1971°de vazgec¢ilmesine neden olmustur.

Altin fiyatindaki uzun dénemli istikrarin bozulmasi da hem ABD’nin sabit kur uygulamasindan vazge¢mesine
hem de 1973’te petrol krizi olarak sekillenen sermaye birikim krizi ile ayni doneme denk gelmistir. Bu
donemden sonra diinya para piyasalarinda bu tiirden bir sabit kur uygulamasindan genel olarak vazgecilmesiyle
birlikte, madalyonun diger tarafinda yer alan altin igin de fiyat dalgalanmasina yol agacak bir dinamik ortaya
cikmistir. O siiregten sonra altin fiyatlar1 da dalgalanmaya baglamisti. Bu durum altinin fiyatlarinin
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dalgalanmasina neden olan nesnel durumu olugturmustur. Kiiresel krize uzanan siirecteki para sistemi ise 2.
Bretton Woods olarak adlandirilmistir (Dooley vd.2004). Diinya ekonomisinde yeni sistem arayigina yol agacak
olan her iktisadi geligmede oldugu gibi yeni finansal krizin de uzun vadede yeni bir para sistemine yonelisi
cezbetme olasilig1 s6z konusudur (3. Bretton Woods analizi ig¢in bkz: Sigman 2009). Olasi bir degisim, tarihte
oldugu gibi gelecekte de altin fiyatini etkileyebilecek niteliktedir.

3 Altin Fiyatlarinin Tarihgesi: Fiyatlar1 Hangi Gostergeler Belirliyor?

Altin fiyatlar1 tarihsel olarak incelendiginde, diinya ekonomisinin genisleme donemlerinde altin fiyatlarinin
hareketinin genelde istikrarli veya asagiya dogru oldugu, kriz donemlerinde ise yukariya dogru oldugu
goriilmektedir. Enflasyonist etkilerden arindirilma durumunda dahi, gerek 1929, gerek 1973, gerekse 2007 kriz
stirecinde altin fiyatt 6nceki donemlere gore ciddi bir sekilde artmistir. Bu da altinin degerli metal olma
6zelliginin kriz donemlerinde daha net ortaya ¢iktiginin tarihsel gostergesi niteligindedir:
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Grafik 1 Aitin Fiyatlar: 1915-2013 (Enflasyondan Arindwilmis - Ons Olarak Dolar Bazinda) Kaynak:
Macrotrends (2013).

Altm fiyatinin olusmasinda diinya ekonomisinin reel ve finansal konjonktiiriiniin oldukg¢a etkili oldugu Grafik
1’den kolayca okunabilmektedir. Bu ¢ercevede her ne kadar bir iktisadi gostergenin fiyat dinamiklerini timuyle
belirlemek miimkiin olmasa da diinya altin piyasasinda olusan fiyatlar, cesitli gostergelerden etkilenmektedir.
Piyasalarda fiyat; finansal, reel ve siyasal bir¢ok dinamigin biitiinciil etkisi sonucu olusmaktadir. Zira
ekonomilerde hemen hemen her gosterge birbiriyle iliski icerisindedir. Bu baglamda altin fiyatinin belirleyenleri
olarak bir¢ok degisken ortaya ¢ikmaktadir.

Bu konuda yapilan bazi ¢alismalara goz atmak gerekirse; Abken’e gore (1980) altin fiyatlar: iktisadi ve siyasal
dengenin bir gdstergesi olmasinin yani sira bu makroekonomik iligki karsilikli ve karmasik bir yapiya sahiptir.
Vural’in ¢alismasina gore (2003), 1990-2003 donemi i¢in altin fiyatinin; glimiis, petrol ve bakir fiyat: ile ayni
yonde, Dow-Jones Endeksi ile ise ters yonde hareket ettigi sonucu s6z konusudur. Levin vd. yaptigi ¢alismaya
gore (2006), ABD icin uzun donemde altin fiyatlari ile enflasyon oranlari, kurlar ve kredi riski arasinda iliski s6z
konusudur. Zaiyong ve Shuguang’in yaptig1 ¢alismaya gore (2008), altin fiyatlarinin uzun donemli belirleyenleri
olarak ABD’deki enflasyon oranlari, dolar kuru, faiz oranlari, altin stogu ve Dow-Jones Endeksi ele alinmustir.
Simakova’ya gore (2011), altin ve petrol arasindaki iliski son yillarda biraz zayiflamis olsa da uzun dénemde bu
iki gosterge arasinda giiclii bir iliski s6z konusu olmustur. Aksoy ve Top¢u’nun (2013) 2003-2011 dénemi icin
yaptig1 ¢aligmaya gore ise, altin getirisi ile hisse senetleri arasinda ters yonlii bir iliski s6z konusudur. Gortildigii
lizere altin fiyatlarinin belirleyicisi olarak birgok dinamik s6z konusu olabilmektedir. Tiim degiskenleri birlikte
incelemek zor olmakla birlikte, fiyat dinamigi olarak hem finans sektoriinden hem de reel sektdrden en azindan
bir degiskenin ele alinmasi yerinde olacaktir.
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4 Kiiresel Kriz Siirecinde Altin Fiyatlar1 ve Ekonometrik Analiz

2007°de etkileri ortaya ¢cikmaya baslayan ve halen tam olarak asildigi sdylenemeyecek olan finans krizi ile
birlikte altin fiyatlar1 da artmaya baslamistir. Kriz dénemlerinde, iktisadi aktorlerin altin1 “giivenli liman” olarak
algilanmas1 gayet dogal ve rasyoneldir. Zira altin, degeri kendinden menkul bir yatirim aracidir. Insanlarin
tasarruflarin1 degerlendirme bigimlerinin konjonktiirel olarak degismesinin bir yansimasi olarak altin kriz
donemlerinin yatirim araci olma 6zelligini bu donemde de tasimistir ve bunun bir sonucu olarak da 2007 sonrasi
altin fiyatlarinda ciddi artiglar olmustur.

Kiiresel kriz siirecinde altin fiyatinin belirleyicileri olarak Dow-Jones Endeksi, kriz konjonktiirlerinde fiyatlari
degiskenlik gosteren petrol ve temel iki degerli madenden biri olarak goriilen glimiis fiyatindaki degisimlerle
altin fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun dénem iliskisi incelenmistir. Iktisadi olarak altimin diger emtialar ile
birlikte hareket etmesi, Dow-Jones Endeksi ile ters yénli hareket etmesi beklenir. Clinki kriz strecinde menkul
kiymetler piyasas: diislise gecerken altin fiyatlar1 ve diger emtia fiyatlar1 artma egilimi gdsterir. Bu ¢ercevede
model su sekilde olusturulmustur:

4.1 Metodoloji ve Model

Nominal altin fiyatlar1 ile Dow-Jones hisse senedi Endeksi(DJI), West Texas Intermediate tanimlt petrol
fiyatlari(PE) ve giimiis fiyatlar1 arasindaki uzun dénem iliskiyi arastirmak i¢in Johansen esbiitiinlesme analizi
kullanilmaktadir. Analize baglamadan 6nce, her bir degiskenin zaman serisi 6zellikleri arastirilmalidir. Diger bir
ifadeyle serilerin biitlinleme mertebeleri belirlenmelidir. Bu da birim kok testleri yardimiyla yapilmaktadir.

Bir zaman serisinde birim kokiln varligini arastiran ve literatiirde en ¢ok kabul edilen ilk test Dickey-Fuller
birim kok testidir. Dickey-Fuller testi hata teriminin gaussyan saf hata &zelliklerini yani ortalamasinin sifir,
varyansinin sabit ve normal dagildigini varsayar. Ancak bu varsayim ¢ogunlukla gecerli degildir. Eger hata
terimlerinde otokorelasyon varsa, bu otokorelasyonu ortadan kaldirmak i¢in bagimli degiskenin gecikmeli
degerleri modele dahil edilerek Dickey-Fuller birim kok testi yeniden uygulanir. Bu yeni test Genisletilmis
Dickey-Duller(ADF) testi olarak adlandirilir ve model su sekilde sunulur:
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Ay, =a+ BT+ Y+ D 00, +¢& 1)
=1

Burada &, ~ iid (O, GZ) oldugu varsayilir ve modele eklenmesi gereken gecikmenin cimrilik prensibi geregi

secilmesi gerekmektedir. Modele eklenmesi gereken gecikme uzunlugu k’nin Akaike Bilgi Kriteri(AIC),
Schwarz Bilgi Kriteri(SIC) ve Hannan Quin gibi bilgi kriterleri yardimiyla belirlenmesi gerekmektedir.

Diger alternatif birim kok testi hata teriminin &, ~ iid (0, 02) oldugu varsaymm dikkate almamaktadir.

Phillips-Perron(1988) caligmalarinda Dickey-Fuller tarafindan ileri siiriilen birim kok testini genellestirerek
parametrik olmayan bir yaklasimla yeni bir birim kok testi gelistirmislerdir. Ancak bu yaklagimda hata teriminin
otokorelasyonlar1 yiiksek dereceden negatif olduklarinda Phillips-Perron testi hata teriminin drneklem hatasi ile
kargilagmaktadir. Ancak bu diizeltme yapildiginda Phillips-Perron testi ADF testine gore daha glcludir.

Eger ilgili seriler, birim kok testleri sonucunda ayni1 mertebeden(6zellikle birinci mertebeden, 1(1)), biitiinlesik
ise degiskenler arasindaki uzun donem iliskisini arastirmak icin esbiitiinlesme testleri uygulanabilir. Johansen
testi, iktisadi zaman serileri arasindaki uzun dénem iliskilerini ortaya koyarken VAR modelini temel alir.
Johansen testi esbiitiinlesme vektdr sayisimt belirlemek igin iz(trace) ve maksimum(max) testlerini
kullanmaktadir. Ayrica bu yaklagim m boyutlu VAR modelinin hata diizeltme modeli(VECM) olarak yazilmasina
da imkan vermektedir.
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Burada I, vektorii serilerde olmasi miimkiin olan deterministik yigilmayr gostermektedir. [ matrisi
degiskenler arasindaki uzun donem bilgiyi icermektedir ve Il = aﬁ' olarak tanimlanmaktadir. ¢« ayarlama

katsayis1 ve [3 ' esbiitinlesme vektoriinii gostermektedir. | | matrisinin ranki 0 < rank([ ] )=r < m oldugunda

degiskenler arasinda bir uzun donem iliskisinden bahsedilebilir. Denklem(2) verilen modelde gecikme
uzunlugu(k)'nun dogru bir sekilde belirlenmesi olduk¢a dnemlidir. VAR modelindeki gecikme uzunlugunun(k)
belirlenmesi i¢in kullanilan en yaygin bilgi kriterleri; AIC ve SIC’dir. Bu bilgi kriterlerinin yaninda 6zellikle
paket programlar tarafindan sunulan; Olabilirlik orani(LR), Nihai 6ngérii hatasi(FPE) ve Hannan-Quinn bilgi
kriteri(HQ) de yer almaktadir.
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4.2 Verive Ampirik Bulgular

Nominal altin fiyatlar1 ile Dow-Jones hisse senedi endeksi(DJI), West Texas Intermediate tanimli petrol
fiyatlari(PE) ve giimiis fiyatlar1 arasindaki uzun dénem iligkiyi arastirmak i¢in Johansen esbiitiinlesme analizi
kullanilmaktadir. Caligma 2007:01-2013:02 donemini kapsayan aylik veriler kullanilarak yapilmistir. Caligmada
kullanilan zaman serilerinin yapilarini gérmek i¢in Grafik 2’de serilere iliskin zaman serisi grafikleri bir arada
verilmistir.
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Grafik 2 Altin - Petrol - Giimiis - Dow Jones Zaman Serisi Grafikleri

Grafik 2 incelendiginde, dort serinin de belirli bir ortalamaya sahip olmadigi hatta zaman ile birlikte hareket
ettigi zaman serisi grafikleri yardimiyla goriilmektedir. Ayrica Grafik 2°de dort serinin de benzer davraniglar
sergilemesi, bu dort seri arasinda bir uzun donemli iligki olabileceginin sinyalini vermektedir. Zaman serisi
grafikleri her ne kadar serilerin duraganlhigi hakkinda onsel bir bilgi verse de, duraganhigin belirlenmesinde
sadece zaman serisi grafiklerinin kullanilmasi yeterli degildir. Bu nedenle birim kok testlerine bagvurulmaktadir.

4.2.1. Birim Kok Testleri

Calismada kullanilan serilerin biitiinleme mertebelerini analiz etmek i¢in uygulanan Genisletilmis Dickey-
Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleri sonuglar: Tablo 1°de gosterilmistir.

DUZEYLER CiNSINDEN BIRINCi FARKLAR CiNSINDEN
Birim Kok LALTIN | LGUMU | LPETRO | LDJI LALTI | LGUMU | LPETRO | LDJI
Testleri S L N S L
ADF -1.8036 | -2.3451 | -3.8207 | -1.4816 | -7.1841 | -6.3266 -5.3981 -6.3706
Phillips-Perron -1.8036 | -1.8772 | -2.6220 | -1.3231 | -7.1572 | -6.2615 -5.4624 -6.3706

*Serilerin birinci farklar1 alindiginda, 0.05 anlam diizeyinde Ho hipotezi reddedilir.
*Tablo Kritik degerleri t tablosundan diizeyler cinsinden sabit+trend i¢in -3.45(%5), birinci farklar cinsinden ise sabit igin -
2.89(%5) olarak alinmustir.

Tablo 1 Birim Kok Testleri Sonuclari

Tablo 1 incelendiginde ilk olarak LALTIN serisi i¢in sabit ve trendli model kalibina goére birim kok testlerinin
uygulandigt gorilmektedir. Genisletilmis Dickey-Fuller(ADF) birim kdk testi uygulanirken tahmin edilen
modele dahil edilen gecikme sayist Akaike(AIC) ve Schwarz(SIC) bilgi kriterleri ile Lagrange Carpanlari(LM)
testi yardimiyla belirlenmistir. Her ii¢ degerlendirme kriteri de kullanilarak modele iki gecikme eklendiginde
artiklardaki serisel korelasyonun ortadan kalktigi goriilmistiir. ADF testinde seri igin birim kok testi
uygulandiginda ALTIN serisinin birim kdke sahip oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Dolayisiyla ALTIN serisinin
birinci farki alinarak yeniden birim kok testi uygulandiktan sonra serinin duraganlastig1 veya birim kok olmadig:
sonucuna ulasilmistir. Yani ALTIN serisinin birinci mertebeden biitiinlesik, 1(1) oldugu sdylenebilir. Benzer
bicimde LGUMUS, LPETROL ve LDIJI serileri i¢in de ayni iglemler yapilmistir. Bu testlerin sonucunda, bu ii¢
serinin de birinci mertebeden biitiinlesik seriler oldugu sonucuna ulasilmstir.

Phillips-Perron testi, zaman serisinde dikkate alinmayan hareketli ortalama yapisin1 da dikkate alarak birim
koktesti yapmaktadir. Tablo 1 incelendiginde ALTIN serisi i¢in sifir hipotezi red edilememektedir. Yani ALTIN
serisinin birim kok igerdigi veya duragan olmadigi sonucuna ulasilir. ALTIN serisinin birinci farki alindiktan
sonra uygulanan test sonucunda serinin duraganlastigi goriilmektedir. Benzer sonuglar LGUMUS, LPETROL ve
LDJI serileri igcinde sdylenebilir.

4.2.2. Esbiitiinlesme Testleri

LALTIN, LGUMUS, LPETROL ve LDIJI serilerinin birinci mertebeden biitiinlesik I(1) olduklari belirlendikten
sonra, bu seriler arasinda uzun donem iliskilerini ortaya koymak ig¢in egbiitiinlesik olup olmadiklari
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arastiritlmaktadir. Eger bu seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunursa, bu serilerin uzun dénem iliskisine
sahip oldugu sdylenebilir. Ancak seriler esbiitiinlesik olmadiklarinda ise bu seriler arasinda uzun dénemli bir
iligkiden bahsedilemez.

Esbiitiinleme analizi i¢in birgok test sz konusudur. Dolayisiyla farkli testler kullanilarak farkli sonuglara
ulasilabileceginden, burada LALTIN, LGUMUS, LPETROL ve LDIJI serileri arasindaki uzun doénem iligkisini
ortaya koymak i¢in iki tane esbiitiinlesme testi uygulanmaistir.

Johansen testi igin Tablo 2’de verilen karakteristik kokler Johansen’in olabilirlik fonksiyonundan
hesaplanmaktadir. Olabilirlik orani testi (Atrgce) ve maksimum karakteristik kok testi(Apax ) icin bos hipotez

kointegrasyonun olmadigidir. Arace V€ Amax icin kritik degerler ise Osterwald-Lenum’den alinmistir. Engle ve
Granger kointegrasyon testinde hesaplanan Ty icin kritik degerler Patterson ve MacKinnon tepki ylizeyi

fonksiyonundan bulunmustur. Tablo 2 ayn1 zamanda esbiitiinlesme i¢in Johansen test sonuglarini yansitmaktadir.
Johansen testi uygulanmadan once VAR modeli ig¢in uygun gecikmenin belirli kriterlere gore belirlenmesi
gerekmektedir. Caligmada uygun gecikme uzunlugu Olabilirlik orani (Likelihood Ratio, LR), Hannan-Quinn ve
SIC’ye gore bulunmustur. Buna gore uygun gecikmeli model VAR(4) olarak alinmistir. Tablo 2 incelendiginde
Trace testi ve max-eigenvalue testi iki seri arasinda bir uzun donem iliskisi oldugunu gostermektedir. Son olarak
Engle-Granger (1987) tarafindan ileri siiriilen ve EKK artiklarina dayanan esbiitiinlesme regresyon tahmin
edilmistir. Egbiitiinlesme regresyon denklemi tahmin edildikten sonra kalintilarina ADF testi uygulanmistir.
Ancak artiklarda serisel korelasyon s6z konusu oldugundan AIC, SIC ve LM testi kullanilarak modele eklenmesi
gereken gecikme uzunlugu belirlenmistir. Buna gore artiklarin 6 gecikmesi modele eklendiginde serisel
korelasyonun ortadan kalktig1 belirlenmigtir. Sonugta LALTIN ve LGUMUS, LPETROL ve LDIJI serileri
arasinda uzun donemli iligki olmadigin ileri stiren bos hipotez reddedilmistir.

Johansen Testi

Ho,H1 Amax Anmax kritik degerleri Atrace Ayrace kritik degerleri
r=0, r>0 27.58 23.49 51.66 47.85
<1, r>1 15.49 21.13 28.16 29.79
Engle-Granger Testi
T k
DF Testi(AE,) -2.06* 0

*0,05 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 2 Esbiitiinlesme Testi Sonuclart

Uygulanan iki esbiitiinlesme testi de aynt sonucu vermistir. Yani LALTIN ve LGUMUS, LPETROL ve LDJI
serileri arasinda uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Dolayisiyla LALTIN ve LGUMUS,
LPETROL ve LDIJI serileri arasinda bulunan uzun dénemli iligki en azindan bir dolayli nedensel iliskinin
varligint yansitmaktadir. Bu uzun donemli iliski normallestirilmis esbiitiinlesme vektér tahminleri yardimiyla
daha kolay yorumlanabilir. Tahmin edilen vektér, LALTIN katsayisinin ters isaretiyle carpilmasi sonucu
normallestirilir. Normallestirilen katsayilar ayni zamanda uzun donem elastikiyetleri de gosterirler. Bulunan
sonuglar Tablo 3’te sunulmaktadir.

Mormalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
LALTIN LOIL LDJI LSILVER
1.000000 -(.298855 0.318658 -0.244548

(0.04664) (0.05397) (0.04295)

Tablo 3 Esbiitiinlesme Denklemi 20.05 diizeyinde anlamlidir, ®0.01 diizeyinde anlamhidir.

LALTIN, =0.29LPETROL, —0.31LDJI, +0.24LGUMUS (3)

Denklem (3) incelendiginde LALTIN serisinin, LGUMUS, LPETROL ve LDJI serileri tzerine uygulanan
regresyondan tahmin edilen PETROL ve GUMUS uzun dénem parametreleri pozitif ve anlamli bulunmustur. Bu
sonu¢ ALTIN fiyatlar1 ile PETROL ve GUMUS fiyatlar1 arasinda dogru yonlii, DJI Endeksi ile ters yonlii bir
iligki oldugu sonucuna ulasilmstir.

Engle ve Granger(1987) calismalarinda degiskenler arasinda uzun doénemli bir iliski olmasi halinde hata
diizeltme mekanizmasinin yazilabilecegini gostermislerdir. Yani uzun donem dengesinde olusacak bir sapmanin
diizeltilebilecegi ortaya konulmaktadir. Esbiitiinlesme regresyon denklemindeki sapmalarin diizeltilmesi hata
diizeltme terimi (ECT) ile sunulmaktadir. Tablo 4 vektdr hata diizeltme model (VECM) tahmin
sonuglarini gostermektedir.
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Error Correction: D(LALTIN)  D(LOIL)  D(LSILVER)  D(LDJ)

CointEq 0009241 0102508 0039472 0081946
(0.01792)  (0.03432)  (0.03731)  (0.01557)
[051583]  [2.98718] [105802]  [5.26233]

Tablo 4 Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuglart

Tablo 4 incelendiginde ALTIN modeli i¢in elde edilen tahmin sonuglari kisa donemde diger serilerde bir
degisme olmasi altin fiyatlarini ters yonde etkiledigi goriilmektedir. Fakat ALTIN modeli i¢in tahmin edilen kisa
donem parametresi istatistiksel olarak anlamsizdir. Yani bu seriler arasinda kisa dénem denge iliskisi s6z konusu
degildir.

4.2.3. Etki-tepki(Impulse-response, IR) Analizi

Etki-tepki fonksiyonlari, hata terimlerinden birindeki bir standart sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin simdiki
ve gelecekteki degerlerine olan etkisini yansitir. Bagka bir ifadeyle, etki-tepki analizi bir degiskende meydana
gelecek bir sokun sistemdeki diger degiskenler iizerindeki etkisini analiz etmekte ve bu bakimdan ekonomik
politikalara yon vermede Onemli bir islev gormektedir. Hareketli ortalama vektorii(VMA) gosterimi
Sims(1980)’in yonteminde soklarin VAR sisteminin igerdigi degiskenler {izerindeki etkilerinin zaman serisi
grafiginin ¢izilmesine imkan verir:

Response of DLALTIN to DLSILVER Response of DLALTIN to RDJI Response of DLALTIN to ROIL
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Grafik 3 Etki-Tepki Analizi Sonuglar

Grafik 3’te gosterilen sonuglar1 incelemek gerekirse, giimiis fiyatlarinda 1 standart sapmalik sok meydana
geldiginde, altin fiyatlar1 3. doneme kadar yatay yonde, 4. donemde azalis yoniinde, 6. doneme kadar artis
yoniinde hareket eder ve daha sonra eski siirecine geri doner. DJI Endeksinde 1 standart sapmalik ok meydana
geldiginde, altin fiyatlar1 2. doneme kadar hafifge artis yoniinde, 4. doneme kadar azalma yoniinde, 5. doneme
kadar artis yoniinde hareket eder ve sonra eski siirecine geri doner. Petrol fiyatlarinda 1 standart sapmalik sok
meydana geldiginde altin fiyatlar1 2. doneme kadar azalir, 4. doneme kadar artar ve sonra eski uzun denge
degerine geri doner.

5 Sonug

Piyasalarda fiyat1 en ¢ok izlenen gostergelerden biri olan altin fiyatlar1 tarihsel olarak basta diinya ekonomik
konjonktiiri olmak iizere bir¢ok dinamikten etkilenmistir. Son kiiresel finans krizi slirecinde de altin fiyatlari
dalgalanmigtir. Calismada kiiresel finans krizi siirecinde altin fiyatlarin1 belirleyen unsurlar olarak Dow-Jones
Endeksi, petrol fiyatlar1 ve glimiis fiyatlar1 ele alimnmigtir. Elde edilen bulgular gergevesinde, altin fiyatinin
beklendigi gibi kriz donemlerinde arttig1 ve yukarida adi gegen gostergelerden uzun dénemde etkilendigi ortaya
cikmigtir. Yapilan egbiitiinlesme testi, VECM analizi ve etki tepki analizlerinin sonuglarmi spesifik olarak
belirtmek gerekirse, VECM sonuglarina gore kisa donemde gostergelerin birlikte hareket etmedigi ancak
esbiitiinlesme analizinin sonuclaria goére uzun donemde birlikte hareket s6z konusu oldugu saptanmistir. Ayrica
etki-tepki analizi sonucuna gore de petrol fiyatlarindaki oynakligin, diger gostergelere gore altin fiyatlarin1 daha
cok etkiledigi ortaya ¢ikmustir. Bu gergevede uzun dénemde altin fiyatlarinin petrol ve giimiis fiyatlari ile aym
yonde, Dow-Jones Endeksi ile ters yonde hareket ettigi goriilmiistii. Bu durum hem altinin diger emtialar ile
aym yonde iliskili oldugunun, hem de finansal krizin bir gostergesi niteligi olarak ele almabilecek olan Dow-
Jones’daki diisiislerle ters yonde iliskili oldugunu gostermistir.

Ote yandan her ne kadar altin, degerli maden 6zelligi tasimas1 dolayisiyla herhangi bir tiirev iiriine gore daha
az spekiilasyona agik olsa da, biiyiik yatirimcilarin hareketlerinden ve siyasi degisimlerden - tercihlerden de fiyat
bazinda etkilenmektedir. Bir baska deyisle, altin fiyatinin uluslararasi piyasadaki bilylik oyuncular tarafindan
spekiile edilebilecegi ve siyasal gelismelerden etkilenebilecegi unutulmamalidir. Bu baglamda, son kiiresel
krizde genel egilimlerle birlikte bagka bir sorun daha ortaya ¢ikmustir. Krizin Avrupa’ya yayilmasi ile AB
iilkelerinde merkez bankalarinin altin stoklarinin satis1 giindeme gelmistir. Béylece hem siyasal etkilerle hem de
uluslararasi arenada biiyiik oyuncularin — spekiilatorlerin de etkisi ile 2013 yilinda altin fiyatlarinin artist
yavaslamig hatta altin fiyatlar: diisise ge¢cmistir (bu konuda bkz: Guardian 2013 ve Soros 2013). Bu ¢ercevede,
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altin fiyatlarmin keskin bir sekilde yiikselmesi krizin bir sonucu olarak ele alinabilecek nitelikte olsa da son
aylarda altin fiyatlarindaki diisiisii, krizden ¢ikildigina dair net bir gosterge olarak algilamak dogru olmayacaktir.
Glintimiizdeki kiiresel kriz i¢in yukarida bahsedilen bazi 6zel durumlarin yol actig1 riskler ve belirsizlikler s6z
konusu olsa da altin kriz dénemlerinin kritik yatirim araglar1 arasinda halen yerini korumaktadir.
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