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Ozet

Bu ¢alismada; altin fiyatlari, enflasyon ve uzun donem faiz oranlart ile FED
bilangolar: arasindaki iliskiler Stock—Watson esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
analizleri  kullanilarak ABD ekonomisi i¢in 1960-2011 dénemi itibariyle
incelenmigtir. Stock—Watson esbiitiinlesme analiz sonuglari, ifade edilen degiskenler
arasinda uzun donemli iliskilerin varligini gostermistir. Ayrica, Stock—Watson
esbiitiinlesme analizi kapsaminda yapilan Granger nedensellik analizi ise uzun
donem faiz oranlary, enflasyon oranlari ve altimin dahil olmadigi FED
bilang¢osundan altin fiyatlarina dogru tek yonlii ve altin fiyatlart ile altimin dahil
oldugu FED bilangosu arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iligkilerinin oldugunu
ortaya koymustur.
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Abstract

In this paper, the linkages between gold prices, inflation rates, long-run
interest rates and FED balance sheets in USA economy are investigated by using
Stock—Watson cointegration and Granger causality analysis in the period 1960-
2011. The results of Stock-Watson cointegration analysis show the existence of
long-run relationship among the variables mentioned. Besides, the results of
Granger causality analysis in the context of Stock-Watson cointegration test
indicate that there is unidirectional causality relationship run from long-term
interest rates, inflation rates and FED balance sheet in which gold is excluded to
gold prices, whereas bidirectional causality nexus between gold prices and FED
balance sheet in which gold is included.

Key Words: Gold Prices, Inflation Rates, Interest Rates, FED Balance Sheets,
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Giris

Tarihsel bir perspektiften bakildiginda, altin fiyatlar ile iktisadi ve finansal
gostergeler arasinda karsilikli etkilesimlerin ortaya ¢iktigi goriilmektedir. Bir
taraftan altin fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin enflasyon ve faiz oranlari gibi
ekonomik ve mali degigkenler iizerinde dalgali bir yapiya neden oldugu ve diger
taraftan da iktisadi sistemin harekete gecirdigi dinamiklerin altin fiyatlarim
etkiledigi gozlenmektedir. Ozellikle merkez bankalar1 tarafindan vyiiriitiilen para
politikalart sonucunda ortaya ¢gikan makro iktisadi degisimlere paralel olarak sik¢a
spekiilatif hareketlere maruz kalan altin, basta enflasyon ve faiz oranlar1 olmak iizere
cesitli belirsizlik formlarina karst etkin bir koruma (hedge) alternatifi olarak 6n
plana ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, uzun dénemde her ne kadar koruma gorevini
istlense de kisa donemde kendisini gosteren altin fiyatlarindaki siddetli
dalgalanmalar, iktisadi sistem acisindan kaynak dagiliminda optimum yapinin
bozulmasina ve siirdiiriilebilir iktisadi dengeden uzaklasilmasina neden olmaktadir.
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Ekonomik sistem iginde 6nemli bir yeri olan altinin kisa donemli talebini
belirleyen iki temel bilesen bulanmaktadir. Bunlardan birincisi, altin kullanilarak
imal edilen degerli mallarin kullanim talebidir. Altina yonelik kullanim talebi, altin
fiyatlarinin ters yonlii bir fonksiyonudur. Dolayisiyla, fiyat dalgalanmalarina bagh
olarak degisen bu talep, ekonomi iizerinde kisa donemli etkiler ortaya ¢ikarmaktadir.
Ikinci bilesen ise, bir yatirrm araci olarak degerlendirilen altimin varlik talebidir.
Varlik talebi; doviz kuru beklentileri, enflasyon ve faiz oranlar1 ile diger varliklarin
getirilerine bagh olarak belirlenmektedir. Iki temel bilesen yardinmiyla ortaya ¢ikan
altin talebinin yani sira, altin arz1 ise madencilik ve geri doniisiimii yapilabilen altin
tiriinlerine iligkin sektdrler ile merkez bankalar1 ve yatirimeilar tarafindan
gerceklestirilen satislar kanaliyla saglanmaktadir. Bu baglamda, piyasadaki gesitli
faktorlerden etkilenen ve ortaya cikardigi fiyat dalgalanmalarina bagli olarak temel
gostergeleri etkileyen altinin, hisse fiyatlarinin ¢dkmesine zemin hazirlayan
unsurlarin ayni zamanda altin fiyatlarini yiikseltme egiliminde olmalarindan dolay:
portfoy dalgalanmasini diisiirecegi sdylenebilmektedir (Levin ve Wright, 2006: 23).
Dolayisiyla, hem portfoy yonetimini biinyesinde barindiran finansal kesimin ve hem
de ekonomik sisteme yon kazandiran 6nemli bir faktér konumundaki altin piyasasi
ve fiyatlari, olas1 arz ve talep sartlaria gore sekillenmektedir. Temelde sahip olunan
altin madenlerine gore olusan arz kosullart ve politik risk ile enflasyon ve faiz
oranlart gibi olgularla giindeme gelen talep hacmi, altin piyasasini ve fiyatlarini
etkilemeleri bakimindan diger piyasalara kiyasla farklilik gostermektedir. Altin
fiyatlar1 ile maden stogu arasindaki ters yonlii iligki sadece kisa donemde kendisini
gostermekte ve uzun donemde ise 6zellikle merkez bankasi politikalarina ve iktisadi
kosullara gbre sekillenmektedir. Ilaveten, merkez bankalar1 tarafindan altin
piyasalarinda gergeklestirilen islemler genellikle kar maksimizasyonu amaci ile
yaptlmamakta ve tamamen piyasalarin etkin isleyisinin saglanmasi giidiisiiyle
politika tedbirlerinin bir araci olmaktadir. Ayrica, merkez bankalari tarafindan
gerceklestirilen igslemler sonucunda olusabilecek belirsizlik ile iktisadi ve politik
sinyallere verilecek asir1 tepki altin fiyatlarin1 derinden etkileyebilmektedir. Soz
konusu bu etkilesim, altin fiyatlarinda 6zellikle kisa donemli pozitif bir dongiiye
neden olabilmekte ve piyasa ile altin fiyatlar1 arasinda karsilikli etkiler ortaya
cikabilmektedir. Tiim bu faktdrlerin yani sira; ekonomik, finansal ve politik
belirsizlik donemlerinde oynadig1 deger biriktirme araci gorevine bagh olarak altin
fiyatlar, etkin piyasa fiyatlarindan daha fazla sapma da gosterebilmektedir
(Aggarwal ve Lucey, 2007: 218-219).

Merkez bankalarinin  uyguladiklart  politikalara bagli  olarak  hem
bilancolarinda ve hem de piyasa kosullarinda meydana gelen degismeler, altin
fiyatlarindaki dalgali yapinin da temelini ihtiva etmektedir. Merkez bankalarinin
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bilanco kalemlerindeki degismelere ilaveten uygulanan para politikalar1 nedeniyle
ozellikle beklenen enflasyon ve faiz oranlarindaki belirsizlik dogrudan altin
fiyatlarina yansimaktadir. Temelde beklenen enflasyon oranlarindaki yiikselisler, iki
faktore bagl olarak yatirimcilart altin almaya yonlendirmektedir. Bu faktorlerden
birincisi, paranin satin alma giiciindeki olas1 kayiplardan korunmak, ikincisi ise artan
talebe bagli olarak yiikselmesi beklenen altin fiyatlar1 nedeniyle daha fazla kar elde
edebilmek icin spekiilatif faaliyetlere yonelmektir. S6z konusu faktoérler paralelinde
ortaya ¢ikan satin alma baskisi, beklenen enflasyonu revize edebilecek dlglide altin
fiyatlarinda ani bir artisa yol a¢cmaktadir. “Beklenen enflasyon etkisi hipotezi”
olarak adlandirilan bu durum; gelecek donemlerdeki beklenen enflasyona gore cari
donem altin spot fiyatlarinin harekete gececegini, politika yapimcilarmin piyasa
tarafindan 6ngoriilen enflasyon diizeyinin ne olacagina karar verebilmek i¢in altin
fiyatlarin1  kullanacagimi ve enflasyon beklentilerindeki degismelerin altin
fiyatlarindaki degismelerle bire-bir iliski iginde olacagini yansitmaktadir.
Dolayistyla, gelecek donem enflasyon oranlarma iliskin daha etkin bilgi diizeyine
sahip olan yatirimcilar, alim-satim faaliyetleri yoluyla spekiilatif faaliyetlere girerek
karlarim artirabileceklerdir (Blose, 2010: 35-36). ifade edilen olgularin yani sira
beklenen enflasyon etkisi hipotezinin tasidigi temel bir problem, enflasyonun faiz
orani iizerindeki etkisini dikkate almamasi ve altini elde tutma maliyetini g6z ardi
etmesidir. Beklenen enflasyonun yiiksek olmasina yol agan ana faktorlerden birisi,
siirdiiriilebilirligini  kaybeden mali yapidan kaynaklanmaktadir. Ozellikle
enflasyonist baskilarin tetikledigi biitge ve cari agik problemleri ile karsilasilmasi
durumunda ilgili agiklar ya yiiksek maliyetli bor¢lanma ya da kisa vadeli yabanci
sermayeyi ¢ekebilmek suretiyle kapatilmaya ¢alisilmaktadir ki, bu durum kendisini
nominal faiz oranlarindaki bir artigla gostermektedir. Dolayisiyla, enflasyon
oranlarinda ongoriilen bir artisa bagli olarak enflasyonist baskilarin olusturdugu risk
primi yiikselmekte ve nominal faiz oranlar1 artmaktadir (Abken, 1980: 8). Soz
konusu bu durum, enflasyon oranlari ile nominal faiz oranlari arasinda bire-bir iliski
oldugunu yansitmakta ve Genellestirilmis  Fisher Etkisi’nde kendisini
gostermektedir. Bu hipoteze gore, iki iilke arasindaki beklenen enflasyon orani farki,
ilgili tilkelerin nominal faiz oranlari farkina esittir. Dolayisiyla, beklenen enflasyon
oran1 yiiksek olan bir iilkede nominal faiz oran1 da o 6lgiide yiiksek olacaktir. Ifade
edilen bu olgu, tamamen reel varliklarla nominal varliklar arasindaki arbitraj
mekanizmasina bagli olarak islemektedir. Beklenen enflasyon oraninin faiz
oranlarina kiyasla yiiksek oldugu durumlarda yatirimcilar mali varliklar yerine altin
ve giimiis gibi reel varliklara yonelerek stok yapmaktadirlar (Seyidoglu, 2009: 414).
Bireysel ve toplumsal tasarruflar1 yiikselterek gesitli aktarim kanallar1 yardimiyla
reel yatirimlara yonlendirmek amacinda olan politika yapimcilari ise en azindan
beklenen enflasyon Oolgiisiinde faiz oranlarmin yiikselmesine olanak tanryan
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politikalar hedeflemektedirler. Bu hedefe bagli olarak yiikselen faiz oranlar1 altini
elde tutma maliyetini artirmakta ve dolayisiyla da yatirimeilart mali varliklara
yonlendirmektedir. Enflasyonist donemler boyunca altina yatirim yaparak spekiilatif
karlar elde etmeyi planlayan yatirimcilar, beklenen enflasyon 6Olgiisiinde artan faiz
oranlar1 nedeniyle bu politikadan vazgecerek, altin taleplerini azaltmaktadirlar.
“Tagima maliyeti hipotezi” olarak adlandirilan bu durum, faiz oranlar ile altin
fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iliskinin oldugunu vurgulamaktadir (Blose, 2010:

36).

Enflasyon ve faiz oranlarimin altin fiyatlarn iizerindeki etkilerine ilaveten,
2008 yilindan itibaren 6zellikle Federal Reserve Bank (FED), Bank of England ve
European Central Bank’in uyguladigi bilango genigletme siireci, ana yatirim
alanlarinda faaliyet degerleme carpikligina yol acmis ve fiyatlar genel diizeyi
lizerinde yukar1 yonlii baskilar ortaya ¢ikarmustir. Yiiksek likidite arzina bagli olarak
ozellikle kriz doneminden sonra canlanan reel ekonomiler enflasyon potansiyelini de
beraberinde getirmis ve mali degerleri negatif yonlii etkilemistir. Piyasalar i¢in en
onemli yatirnm alani, mali deger kaybimi kisitlayacak ve reel anlamda kazang
saglayacak unsurlar olmasina karsin, ifade edilen konjonktiir nedeniyle altin ve
emtia temelli talep artiglart ortaya ¢ikmis ve bu grubun fiyati yiikselmistir. Bu
baglamda, merkez bankasi bilangosu ile altin fiyatlar1 arasinda pozitif yonli bir
iligkinin s6z konusu oldugu sdylenebilir (Kula, 2012: 179).

Bu c¢alismada, diinyadaki en biyilik tretici ve tiiketici konumundaki
iilkelerden birisi olan Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’ndeki enflasyon ve faiz
oranlart ile FED bilangolarinin altin fiyatlart tizerindeki etkileri 1960-2011
doneminde Stock-Watson Esbiitiinlesme Analizi yardimiyla incelenecektir. Bu amag
dogrultusunda calisma dort boliimden olugmaktadir. Birinci bolimde, konu ile ilgili
literatiirde yer alan caligmalara deginilmekte; “yontem ve veriler” baslikli ikinci
boliimde, ¢alismanin uygulama kismina ait metodoloji ve veri seti tanitilmakta;
tiglincii bolimde ise uygulama bulgularina yer verilmektedir. Calisma, genel bir
degerlendirmenin yapildigi sonug boliimiiyle bitmektedir.,

1. Literatiir Ozeti

Literatiirde altin piyasas1 ve altin fiyatlarini etkileyen faktorleri inceleyen ¢ok
sayida calisma olmakla birlikte, bu caligmalar genel itibariyle iki kategori altinda
toplanabilmektedir. ilk kategoriyi olusturan calismalar temel olarak gesitli
makroekonomik faktorlerin altin fiyatlar {izerinde yarattig1 etkileri dikkate almus,
ikinci grup ¢alismalar ise daha ¢ok altinin giivenilir bir yatirim arac1 olup olmadigim



60 Goniil YUCE AKINCI, Merter AKINCI, Omer YILMAZ

sorgulamaya yonelik bulgular1 ortaya koymustur. Ancak bu ¢aligmalarin hemen
higbiri, altin fiyatlar tizerinde merkez bankalarimin oynadigi role odaklanmamustir.

Altin  fiyatlarmin  diinyadaki ekonomik konjonktiire kiyasla ABD
ekonomisinden etkilendigini 1980:1-1981:3 donemini dikkate aldigi c¢aligmasinda
vurgulayan Koutsoyiannis (1983), bu durumun en 6nemli sebebini altin fiyatlarimin
ABD dolari cinsinden ifade edilmesi, ABD dolariin uluslararasi likiditeyi saglayan
kur olmasi ve petrol fiyatlarinin genellikle ABD dolari iizerinden islem gérmesi gibi
faktorlere baglamistir. Tiim bu bulgulardan hareketle yazar, ABD dolar ile altin
fiyatlar1 arasinda negatif yonlii gilicli bir iligski oldugunu belirlemistir.

Sherman (1983), Baker ve Van-Tassel (1985), Kaufmann ve Winters (1989)
ve Sjaastad ve Scacciavillani (1996) tarafindan yapilan ve oncii niteliginde sayilan
¢alismalar; altin fiyatlarinin, diger makroekonomik degiskenlere kiyasla beklenen ve
beklenmeyen enflasyon oranlari ile doviz kurlarindan 6nemli 6lciide etkilendigini
gOstermistir.

Zaman serisi metodolojisine iliskin teknik analizler yardimiyla altin
fiyatlarin1 belirleyen makroekonomik degiskenlerin &zelliklerini inceleyen Diba ve
Grossman (1984), altin fiyatlar1 ve reel faiz oranlarmin zaman serisi 6zellikleri
arasinda gii¢lii bir bagimlilik iligkisi elde etmislerdir.

Enflasyon ve faiz oranlari ile altin fiyatlar1 arasindaki karsilikli iliskileri,
gelistirdigi yeni ekonometrik model yardimiyla inceleyen Fortune (1987), enflasyon
oranlarinda beklenen bir artis karsisinda bireysel yatirimcilarin sahip olduklart likit
varliklarini altina ¢evireceklerini, beklenen faiz oranlarinda meydana gelen bir
artigin ise altin fiyatlari lizerinde negatif bir etki yaratacagini belirtmistir.

Piyasa beklentilerinin giinlik altin fiyatlar1 iizerindeki etkilerini ABD
ekonomisini dikkate alarak inceleyen Tandon ve Urich (1987) ve Bailey (1988),
para arzi ile {lretici fiyat endeksinde meydana gelen ve piyasa tarafindan
beklenmeyen  degisimlerin  altin  fiyatlarindaki  volatiliteyi  artirdigini
vurgulamiglardir.

Dooley, Isard ve Taylor (1992), 1976:1-1990:12 doénemi aylik verilerini
dikkate alarak ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya’da déviz kurlar1 ile altin
fiyatlar1 arasindaki iliskileri VAR analizi yardimiyla inceledikleri ¢alismalarinda,
altin fiyatlarin1 agiklayan temel unsurun ABD dolar ile diger tilke para birimleri
arasindaki parite oldugunu ortaya koymuslardir.

Kitchen (1996), ulusal ve uluslararasi finansal degiskenlerin ABD biitge agig1
projeksiyonuna olan etkilerini 1981-1994 dénemi itibariyle inceledigi ¢aligmasinda,
yurtigi ve yurtdis1 finansal degiskenlerdeki degismelere bagli olarak federal agigin
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degistigini ve federal agiktaki degisimlerin ise altin fiyatlar1 iizerinde pozitif yonli
bir etki yarattigini belirtmistir.

Harmston (1998), 1968-1996 dénemi itibariyle ABD, ingiltere, Fransa,
Almanya ve Japonya’da altin fiyatlari ve getirileri ile diger varlik getirileri
arasindaki iligkileri korelasyon analizleri yardimiyla incelemistir. Altin fiyat1 ve
getirileri ile diger varliklarin getirileri arasinda pozitif yonli bir iliski olmadigin
belirten yazar, portfoy cesitlendirmesi bakimindan altinin etkin bir varlik oldugunu
vurgulamistir. [laveten, portfdye konu olan diger varliklarin alim ve satimina kiyasla
gerek altin ve gerekse de altina bagh kiymetlerin portfoy i¢inde bulundurulmasinin
ortalama olarak yiiksek getiriler saglayacagi da ifade edilmistir.

Makroekonomik haberlerin, altin ve giimiisiin gelecek iglemli piyasalarinda
yaratacagl etkileri 1992:1-1995:12 donemi aylik verileri itibariyle inceleyen
Christie-David, Chaudhry ve Koch (2000), altin fiyatlarinin tiiketici ve tretici fiyat
endeksleri ile Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) ve issizlik oranlarina kars1 giiglii
bir tepki verdigi sonucuna ulagmislardir. Altinin gelecek islem piyasalarindaki
fiyatinin sermaye kullanim oranlarina da benzer bir tepki verdigini belirten yazarlar,
federal sistemin biitge agiklarma iliskin makro temelli agiklamalarinin ise altin
fiyatlarinda bir dalgalanmaya neden olmadigi sonucuna ulagmuslardir.
Makroekonomik haberlerin altin piyasasi iizerinde yarattigi etkileri inceleyen bir
bagka calisma Cai, Cheung ve Wong (2001)’ne aittir. S6z konusu etkileri
belirleyebilmek amaciyla 23 makro iktisadi haberi dikkate alan yazarlar, altin
piyasasina iliskin fiyatlarin en fazla istihdam oranlari, GSYIH ve tiiketici fiyat
endeksinden etkilendigini tespit etmislerdir.

Politik ve iktisadi kriz dénemleri ile hisse piyasalarinin ¢okiis siireci boyunca
geleneksel olarak altinin 6nemli bir rol oynadigini belirten Smith (2002), iktisadi
cevre Dbelirsizliginin artmasma bagli olarak gilivenli bir liman seklinde
degerlendirilen altina yonelik yatirimlarin artacagimi ifade etmistir. Ilaveten yazar,
11 Eyliil saldirisini takiben Financial Times Stock Exchange (FTSE) genel endeks
degerinin %9 oraninda diistigiinii ve s6z konusu bu diislisiin yatirnmcilar tizerinde
bir panik havasi yaratarak Londra altin piyasasinda fiyatlarin %7.45 oraninda
yiikselmesine neden oldugunu da vurgulamustir.

Altin fiyatlarin1 etkileyen faktorleri 1990:3-2003:3 donemi aylik verileri
yardimiyla zaman serisi analizlerini kullanarak inceleyen Vural (2003), altin fiyatlari
ile doviz kuru, Dow-Jones Endeksi ve faiz oranlarinin negatif yonde; petrol, giimiis
ve bakir fiyatlarinin ise pozitif yonde hareket ettigi sonucuna ulagmistir.

Genetik algoritma ve yapay sinir ag1 modelleri yardimiyla 1974-1998 dénemi
giinliik altin fiyatlarin1 kullanarak, fiyat dalgalanmalarinda etkili olan faktorleri
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inceleyen Mirmirani ve Li (2004), altinin ge¢mis donemlerdeki fiyatlarinin gelecek
donemlerdeki fiyat diizeylerini belirledigi sonucuna ulagmiglardir.

Altin fiyatlarimin belirleyicilerini ABD ekonomisi i¢in 1976-1999 dénemi
aylik verileri itibariyle zaman serisi ve esbiitiinlesme analizleri yardimiyla inceleyen
Ghosh, Levin, MacMillan ve Wright (2004), enflasyon oranlarindaki degismelere
paralel olarak altin fiyatlarinin da degistigini ortaya koymuslardir. Bu bulgunun yam
sira yazarlar, altin fiyatlarinin gegmis dénem degerlerinin pozitif, faiz oranlar1 ve
portfoy iginde altin bulundurmanin saglayacagi beta (B) ile doviz kurunun negatif
yonlii olarak altin fiyatlarini etkiledigi sonucuna ulasmuslardir. Ilaveten yazarlar,
diger iilkelerin gelir diizeyleri ile enflasyon oranlarinin altin fiyatlar1 {izerinde
anlamli bir etki yaratmadigini da belirtmislerdir.

Tully ve Lucey (2007), cesitli makroekonomik degiskenlerin altin fiyatlari
iizerinde yarattig1 etkileri 1984-2003 donemi aylik verileri itibariyle incelemislerdir.
APGARCH modelini kullanan yazarlar, ABD dolarinda meydana gelen
degismelerin altin fiyatlarini etkileyen temel unsur oldugunu ve model kapsaminda
dikkate alinan diger degiskenlerin ise altin fiyatlarmi etkilemede 6nemli bir rolii
olmadigini ifade etmislerdir.

Sjaastad (2008); altin spot ve gelecek islem fiyatlart ile Alman marki, ABD
dolar, Ingiliz sterlini ve Japon yeni spot ve gelecek islem doviz kurlar1 arasindaki
iliskileri 1991:1-2004:6 donemi aylik verilerini kullanarak zaman serisi analizleri
yardimiyla inceledigi calismasinda, diinya altin piyasasinin ilgili donem boyunca
etkin oldugu, 1980’li yillarda Avrupa para sahasinin egemenligi altinda olan diinya
altin piyasasinin 1990’11 yillardan itibaren dolarin egemenligine girdigi, diger para
birimlerinin dolar karsisindaki degerlerinin degismesine bagli olarak altin
fiyatlarinin degistigi, altinin temel {ireticileri olan Avustralya, Giiney Afrika ve
Rusya’nin diinya altin fiyatlar1 iizerinde 6nemli bir etkisinin kalmadigi ve altinin

enflasyona kars1 dnemli bir deger biriktirme araci oldugu gibi sonuglara ulagmistir.

Oztirk ve Acikalin (2008), 1995:1-2006:11 dénemi aylik verilerini
kullanarak altinin Tirk Lirasi’ndaki deger degismelerine karsin bir hedge
fonksiyonu islevine sahip olup olmadigini Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri ile sinadiklar1 ¢alismalarinda, altin fiyatlan ile tiiketici fiyat
endeksi ve dolar kuru arasinda uzun donemli iligkilerin s6z konusu oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Ayrica yazarlar, altin fiyatlarindan tiiketici fiyat endeksi ve dolar
kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin gerceklestigini de tespit
etmislerdir.

Batten, Ciner ve Lucey (2010); altin, giimiig, platinyum ve paladyum fiyat
dalgalanmalarin1 belirleyen faktorleri tespit edebilmek amaciyla ABD ekonomisini
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1986:1-2006:5 donemi icin dikkate aldiklar1 g¢alismalarinda panel veri analiz
teknigini kullanmiglardir. Yazarlar tarafindan elde edilen sonuglar; konjonktiirel
dalgalanmalarin, parasal sistemin ve finansal piyasa volatilitesinin dort kiymetli
madenin fiyat diizeylerini belirleyen temel etken oldugunu, ancak altin fiyatlarini
etkileyen ana faktoriin ise parasal degiskenlerle aciklanabilecegini gostermistir.

Altmin giivenilir bir yatirnm aract olup olmadigmi yiikselen piyasa
ekonomileri ile gelismekte olan iilkeler icin 1979-2009 doneminde panel veri analizi
yardimiyla inceleyen Baur ve McDermott (2010), hisse senetleri ve tahviller gibi
¢ogu finansal araca kiyasla altimn pek gok Avrupa, Amerika, Uzak Dogu ve BRIC!
iilkelerinde ozellikle hedge bakimindan daha etkin oldugunu ve dolayisiyla da
giivenilir bir yatirim araci olarak talep edildigini belirtmislerdir. Ayrica yazarlar,
negatif piyasa soklariyla karsilasilmas: durumunda finansal sistemi stabilize edecek
bir giice sahip olan altinin, finansal kriz donemlerinin atlatilmasinda 6nemli bir islev
gordiiglinii de vurgulamislardir. S6z konusu bu etkilerinden dolay: altin fiyatlarinin
makroekonomik faktorlere gore degisebilecegi ve dalgali bir yap1 gosterebilecegi
ifade edilmistir.

Topcu (2010), zaman serisi analizleri yardimiyla 1995:1-2009:9 donemi aylik
verilerini kullanarak altin fiyatlarii etkileyen faktorleri belirledigi ¢alismasinda,
Dow-Jones Sanayi Endeksi ile dolar kurunun altin fiyatlarini negatif ve para arzinin
ise pozitif yonlii olarak etkiledigini tespit etmistir. ilaveten yazar, petrol fiyatlari ile
enflasyon ve faiz oranlarinin altin fiyatlari iizerinde pozitif yonlii bir etki yarattigini
tespit etmesine karsin s6z konusu iliskilerin istatistiki bakimdan anlamsiz oldugunu
da belirtmistir.

Toraman, Basarir ve Bayramoglu (2011), MGARCH modeli yardimiyla
1992:1-2010:3 doneminde altin fiyatlarim1 etkileyen faktorleri inceledikleri
calismalarinda, ABD dolar kurunun negatif ve petrol fiyatlarinin ise pozitif yonlii
olarak altin fiyatlarini belirledigi sonucuna ulagmiglardir.

2. Yontem ve Veriler

Bu calismada, FED bilangolar1 ile enflasyon ve faiz oranlarinin altin fiyatlar
iizerindeki etkilerini arastirabilmek amaciyla Stock-Watson esbiitiinlesme
analizinden yararlanilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, model kapsamina dahil edilen
degiskenlerin 1960 — 2011 dénemine iliskin yillik zaman serileri kullanilmis ve ilgili
veriler Diinya Bankas1, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Teskilat1 (OECD) ve Diinya
Altin Konseyi (World Gold Council)’nin resmi internet sitelerinden derlenmistir.

! BRIC iilkeleri; Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’den olusan bir iilke grubunu temsil etmektedir.
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flgili donemin dikkate almmasimin temel nedeni, model tahmininde dikkate alinan
degiskenlere iligkin verilere ulagabilme imkanindan kaynaklanmistir. Calismaya
konu olan degiskenler ile ilgili tanimsal bilgiler Tablo 1’de ve degiskenlerin zamana
gore ¢izilmis grafikleri ise Ek-1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Degiskenler ile Ilgili Tanimsal Bilgiler

Degisken Kisaltma Birim I_3ek|enen
Isaret

Altin Fiyati GP Altin onsu bagina ABD dolar1 cinsinden fiyat Ba%1.m11
Degisken

Faiz Oram IR ABD uzun donemli faiz oranlar1 (%) -

Enflasyon ABBD tiiketici fiyatlar cinsinden enflasyon

CPI +

Orani orani (%)

FED FED FED’in sahip oldugu ABD dolar1 cinsinden +

Bilancosu rezerv diizeyi (Altin harig)

FED FEDG FED’in sahip oldugu ABD dolar1 cinsinden +

Bilancosu rezerv diizeyi (Altin dahil)

FED FED tarafindan piyasaya siiriilen genis

FEDBM anlamda para arzinin (M2) GSYTH icindeki +

Bilangosu pay1 (%)

Calismada, FED bilangosunun {i¢ ayr1 degisken olarak dikkate alimmasinin
temel nedeni, cesitli uygulamali ¢alismalarda merkez bankasi bilangolarinin
Olciilebilmesi amactyla hem rezerv diizeyinin ve hem de merkez bankas1 tarafindan
gergeklestirilen para arzinin kullanilmig olmasindan kaynaklanmaktadir.

Zaman serisi verileri ile ¢alisirken serilerin duragan olmamasi olasidir.
Yapilacak olan analizlerde duragan olmayan seriler kullanilarak olusturulan
modellerde, Granger ve Newbold (1974)’un ifade ettigi gibi, sahte regresyon sorunu
ile karsilagilmas1 muhtemeldir. Sahte regresyon sorununun ortaya ¢ikmasi ise tahmin
sonuglarinin degiskenler arasinda sahte bir iligkiyi yansitmasina yol a¢gmaktadir
(MacKinnon, 1991: 266-267). Dolayisiyla, birim kok testleri yapilmadan
gergeklestirilecek regresyon analizlerinin gegerliligi ortadan kalkmakta ve bir serinin
diger bir seri ile esbiitiinlesik olup olmadigimin test edilmesi imkansiz hale
gelmektedir (Feltham ve Giles, 2003: 153). Bu baglamda, zaman serisi analizleri
dogrultusunda  kullanilacak olan serilerin duragan olup olmadiklarinin
belirlenebilmesi amaciyla Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan gelistirilen ADF
birim kok testinden yararlanilacaktir. ADF birim kok testinde kullanilan siireg,
asagida (1) numarali denklemde gosterilmistir:

k
AY, =a+yTrend + oY, + D SAY, +4 M

i=1
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ADF testi, tahmin edilen (1) numarali regresyon denkleminde p ’nun sifira
esit olup olmadigim test etmektedir. Hy hipotezi, yani p =0 reddedilebiliyorsa, Y

degiskeninin orijinal seviyesinde duragan olduguna, aksi durumda duragan
olmadigina karar verilir (Yamak ve Kiciikkale, 1997: 6). Orijinal seviye
degerlerinde duragan olmayan serilerin duraganlastirilmasi i¢in fark alinmasi
gerekecektir ki, (1) numarali denklemdeki siire¢ bu defa serilerin birinci farklari igin
tekrarlanir ve seri i¢in birinci dereceden biitiinlesik denir (Kennedy, 2006: 356).
Yukaridaki siireg, seriler duragan bulununcaya kadar tekrar edilir. (1) numarali
regresyon denklemindeki o =0 igin hesaplanan t istatistigi, MacKinnon (1991)

tarafindan gelistirilen kritik degerler ile karsilastirilarak degiskenin duragan olup
olmadigina karar verilir.

Birgok ekonometrist, standart birim kok testlerinin yapisal degismelere
maruz kalacak degiskenler i¢in uygun olmadigini belirtmistir. Dolayisiyla, yapisal
degismelerin s6z konusu oldugu durumlarda ADF ve PP gibi temel duraganlik
analizlerinin birim kok hipotezini reddedememe egilimi i¢inde olacagi vurgulanmis
ve bu baglamda degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin yalnizca standart birim
kok test sonuglarina bagli olarak karar verilmesinin yaniltict bulgular ortaya
¢ikarabilecegi ifade edilmistir. S6z konusu bu eksikligi giderebilmek amaciyla Zivot
ve Andrews (1992) tarafindan gelistirilen birim kok testi (ZA), trend fonksiyonunda
tahmini bir kirilmaya izin veren alternatif hipoteze dayanmaktadir. ZA testinde
yapisal kirilmanin igsel olarak kabul edilmesi, bu testin diger yapisal kirilmali birim
kok analizlerine kiyasla iistinliigiinii ortaya koymaktadir (Cil-Yavuz, 2006: 165).
ZA birim kok testi, agagidaki iic modelin dikkate alinmasi suretiyle yapilmaktadir:
(Zivot ve Andrews, 1992: 254)

Model A:
k
AY, = p+ay,, +Bt+6DU (1)+ D d,Ay,_; +é )
=1
Model B:
k
Ayt:/u+ayt—l+ﬂt+7/lDTt(ﬂ’)+zdeyt—j+8l 3)
=
Model C:

Kk
AY, = p+ay, +Bt+6DU, (1) +7DT, (1)+ > d,Ay,_ +¢ 4)
j=1
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ZA testinde, ardisik ADF test yontemi ile 6rnek i¢indeki miimkiin olan her
kirtlma noktast igin regresyon denklemi tahmin edilmekte ve tahmin edilen
parametreler igin t istatistigi hesaplanmaktadir. ZA testinde model A, ortalamadaki
kirtlmay1; model B, egimdeki kirilmay1 ve model C ise yapisal bir degisimin hem
ortalama ve hem de egimi degistiren bir kirtlmayr vurgulayan denklemi ifade
etmektedir (Cil-Yavuz, 2006: 166). (2), (3) ve (4) numarali denklemlerde A, fark

operatoriinii; t, zamani ve &, ise beyaz giiriiltii hata terimini ifade etmektedir. Her ii¢
modele de ilave edilen Ay, ; terimi, hata teriminin otokorelasyon probleminden

arindirilmas1 amacini yansitmaktadir. Ayrica Tg kirilma zamani olmak {izere,

A=T,/T esitligi yardimiyla hesaplanmaktadir. Sirastyla ortalama ve egimdeki
kirilmalar1 gosteren DU, (1) ve DT, (1) terimleri,

DU, (1) = 1 iset>T, DT, (2) - t-T, ise t>T,
7710 aksi durumda 7710 aksi durumda

seklinde ifade edilen degerleri alan golge degiskenleridir. ZA birim kok testinde
kirtlma noktasini tespit edebilmek amaciyla her olasit kirllma tarihi i¢in ifade edilen
golge degiskenler kullanilarak, En Kiigiik Kareler (EKK) yontemi yardimiyla ardisik

olarak (T-2) sayida regresyon kurulur. Bu islemin ardindan Y, ; degiskeninin

katsayis1 olan & ’nin en kiiciik t istatistigine sahip oldugu tarih, uygun kirilma
noktas1 olarak secilir. Kirtlma tarihinin tespitinden sonra ¢« 'nin hesaplanan t
istatistigi, ZA kritik degerleri ile karsilagtirilir. Hesaplanan t istatistiginin mutlak
deger olarak ZA kritik degerinden biiylik olmasi halinde yapisal kirllma olmadan
birim kokiin varligi1 gosteren temel hipotez reddedilmektedir. Buna karsin,
hesaplanan t istatistiginin ZA kritik degerinden mutlak degerce kiigiik olmasi
halinde ise bir yapisal kirilma ile birlikte serinin duragan oldugunu gdsteren
alternatif hipotez reddedilmektedir (Yilanci, 2009: 328). ZA testinde, DU ve DT
golge degiskenlerinin her ikisi de istatistiksel acidan anlamli ise model C, sadece
DU anlamli ise model A ve sadece DT anlamli ise model B tahmin edilmektedir.
Ancak ilgili ii¢ modelin hangisinin daha {istiin oldugu konusunda fikir birligi
olmamasi nedeniyle genellikle A ve C modelleri kullanilmaktadir. Temel olarak bu
analiz yontemi, modelde dikkate alinan degiskenlerin ilgili zaman doneminde bir
yapisal degisimden kaynaklanan kirilmaya maruz kalip kalmadigin1 6l¢mektir.

Serilere ait duraganlik bilgilerinin elde edilmesinden sonra, degiskenler
arasindaki esbiitiinlesik iliskilerin s6z konusu olup olmadigini belirleyebilmek icin
Stock-Watson egbiitiinlesme analizi kullanilacaktir. Degiskenler arasindaki uzun
donemli iligkileri saptayabilmek amacryla Stock ve Watson (1993) tarafindan
gelistirilen Dinamik En Kiigiik Kareler Yontemi (DEKK), EKK tahmincisindeki
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sapma ve icsellik sorunlarmi gidermek icin modele agiklayici degiskenlerin diizey
degerleri ile farklarmin gecikmeleri ve Onciillerinin eklenmesini dnermektedir. Bu
esbiitiinlesme analizi, degisenlerin biitiinlesme dereceleri farkli ve hatta yiiksek
oldugu durumlarda esbiitiinlesme vektorlerinin etkin tahminine izin vermekte ve
dolayisiyla da DEKK tahmincilerine dayali Wald istatistikleri asimptotik olarak

standart > dagilimi gostermektedirler. Stock-Watson egbiitiinlesme analizinde

degiskenlerin hepsinin 1(d) ve tek bir esbiitiinlesme iligkisinin s6z konusu oldugunun
varsayildigi durumda; bagimli degiskenin, diger degiskenlerin cari donem degerleri
ile farklarinin gecikmeli ve 6nciil degerleri iizerine regresyonu yapilarak parametre
tahminleri elde edilmektedir (Cetin ve Seker, 2012: 97). Stock-Watson
esbiitiinlesme analizi kullanilarak degiskenler arasindaki uzun doénem iligkileri
asagidaki denklemler yardimiyla tahmin edilebilmektedir:

g-1 m-1
GP =a+ ) SAIR + Y @ACPI_ +SIR +S,CPl +Uu, (5)
i=—(q-1) i=—(m-1)
g-1 m-1 n-1
GR=a+ Y SAIR + Y @ACPlI_ + > xAFED_ +BIR +B,CPI, ©)
i=——(q-1) i=—(m-1) i=—(n-1)
+ B,FED, +u,
q-1 m-1 k-1
GR=a+ ) SAIR, + D @ACPl_ + Y @AFEDG_ +BIR + B,CPI, 0
i=—(g-1) i=——(m-1) i=—(k-1)
+ S,FEDG, +u,
g-1 m-1 7-1
GR =a+ )Y SAIR,+ Y @ACPl_+ > wAFEDBM, +3IR +pB,CPl, ®)
i=—(q-1) i=—(m-1) i=—(z-1)
+ B,FEDBM, +u,
q-1 m-1 n-1 k-1
GR=a+ ) SAIR, + D @ACPl_+ Y »AFED_+ ) @AFEDG, )
i=—(g-1) i=—(m-1) i=—(n-1) i=—(k-1)

+ BIR, + B,CPI, + B,FED, + §,FEDG, +u,

q-1 m-1 n-1 z-1
GR=a+ ) GSAIR+ D @ACPl_ + > yAFED_ + > y,AFEDBM,, (10)
i=——(q-1) i=——(m-1) i=—(n-1) i=—(z-1)

+ BIR + B,CPI, + B,FED, + §,FEDBM, +u,

q-1 m-1 k-1 -1
GP=a+ ) GAIR,+ Y @ACPI_ + > @AFEDG_ + Y y,AFEDBM, (11)
i=—(q-1) i=—(m-1) i=—(k-1) i=—(z-1)

+ AR, + B,CPI, + B,FEDG, + 5,FEDBM, +u,
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q-1 m-1 n-1 k-1
GP =a+ SAIR + Y @ACPl_ + Y yAFED + . 4AFEDG
i-(q-1) i=S(m-1) i=—(n-1) i=~(k-1) (12)
z-1

+ S yAFEDBM,, + 4R + B,CPI, + A,FED, + §,FEDG, + A,FEDBM, +U,
i=—(z-1)

Bu denklemlerde yer alan
GR =a+ IR + B,CPI, +(B,FED,)+(,FEDG,)+(5,FEDBM,)

esitligi, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini yansitmakta ve Wald testi
dikkate alinmak suretiyle hesaplanmaktadir.

Esbiitiinlesme analizinden sonra degiskenler arasinda bir sebep-sonug iligkisi
olup olmadig1 nedensellik analizi ile arastirilmaktadir. Granger nedenselliginde X ve
Y gibi iki degisken arasindaki iliskinin yonii arastirilir. Eger meveut Y degeri, X
degiskenin simdiki degerinden ¢ok, gecmis donem degerleri ile daha iyi tahmin
edilebiliyorsa, X degiskeninden Y degiskenine dogru bir Granger nedenselliginden
soz edilebilir (Charemza ve Deadman, 1993: 190). Bununla birlikte, modelde
dikkate alinan degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliskiler elde edilirse, Vektor Hata
Diizeltme Modeli (VECM) kapsaminda esbiitiinlesme analizinden elde edilen hata
terimleri de nedensellik modeline ilave edilir. Genel bir formda belirtmek gerekirse,
iki degisken arasindaki esbiitiinlesme iligkisi asagidaki kaliplar yardimiyla
incelenmektedir:

Y, = Zath—i + Zﬁl X +&,EC L +Uy (13)
i-1 i-1
X, = Z7i Xei+ Zgth—i +E,EC, 1 +Uy (14)
i-1 =

Burada, u, ve u, hata terimlerinin iliskisiz olduklar1 varsayilmaktadir.
Boylece, (13) ve (14) numarali denklemler degiskenlerin gegmis degerlerine baglh
oldugu kadar, kendi ge¢mis degerlerinin de bir fonksiyonudur. Granger
nedenselliginde; Y, ile X, arasinda tek ve ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
olabilecegi gibi, degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin s6z konusu
olmadigi durum da ortaya ¢ikabilir.

3. Uygulama Bulgular:

Zaman serisi analizleri, degiskenlerin duragan olup olmadiklarmin
arastirildigt birim kok testleri ile baslamaktadir. Tablo 2, ADF birim kok testi
sonuglarint gostermektedir. Degiskenlerin tamaminin; sabit, sabitli ve trendli ile
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sabitsiz ve trendsiz ADF testine tabi tutuldugu dikkate alindiginda GP, CFI ve
FEDG degiskenlerinin seviye degerinde; IR, FED ve FEDBM degiskenlerinin ise
birinci fark degerinde duragan olduklar1 gériilmektedir.

Tablo 2: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Birinci Fark
D | s SEUE SBE | gy SbUe sbuie
GP -3.804(0) -3.395(0)" -4.484(0)" - - -
IR -1.049(0) -1.317(0) -0.558(0) -5.878(0)  -6.163(0)""  -5.936(0) "
CPI -3.057(1)" -3.248(1)" -1.957(2)" - - -
FED 0.765(0) -1.582(0) 0.922(0) -6.276(0)  -6.500(0)™"  -5.937(0)""
FEDG -3.402(0)” -3.183(0)" -4.416(0)™ - - -
FEDBM -1.118(1) -1.607(1) 0.955(1) -5.480(0)"  -5.463(0)™"  -5.375(0)"
Kritik Degerler
%1 -3.565 -4.148 -2.611 -3.568 -4.152 -2.611
%5 -2.919 -3.500 -1.947 -2.921 -3.502 -1.947
:%10 -2.597 -3.179 -1.612 -2.598 -3.180 -1.612

Not: Parantez i¢indeki degerler, maksimum 10 gecikme uzunlugu dikkate alinarak SIC’ye gore belirlenen
optimum gecikme uzunluklarmi yansitmaktadir.

ADF birim kok testinin yani sira, modelde dikkate alinan serilerde yapisal
degisimin s6z konusu olup olmadigini igsel olarak belirlemeye olanak tantyan ZA
birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’de gosterilmistir. A modelinde GP, IR, FED,
FEDG ve FEDBM degiskenlerine ait minimum test istatistikleri ¢esitli dnem
diizeyindeki kritik degerlerden kiigiik olduklarindan dolay1 ilgili degiskenler icin
belirlenen tarihte meydana gelen kirilmayla duragan olduklart hipotezi
reddedilmekte ve dolayisiyla da kirilma olmadan seride birim kokiin varligini
gosteren temel hipotez kabul edilmektedir. Buna karsin CPI degiskenine ait
minimum test istatistigi %10 onem diizeyindeki kritik degerden biiyiik oldugu i¢in
belirlenen tarihte meydana gelen kirilmayla serinin duragan oldugunu gosteren
alternatif hipotez kabul edilmekte, yani serinin kirilmali duragan oldugu
sOylenebilmektedir. C modelinde ise GP, FED ve FEDG degiskenlerine ait
minimum test istatistikleri cesitli 6nem diizeyindeki kritik degerlerden kiiciik
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olduklarindan dolay: ilgili degiskenler icin belirlenen tarihte meydana gelen
kirtlmayla duragan olduklar1 hipotezi reddedilmekte, yani serilerin kirilma olmadan
birim kok icerdigi ifade edilebilmektedir. IR, CPI ve FEDBM degiskenlerine ait
minimum test istatistigi cesitli 6nem diizeylerindeki kritik degerlerden biiyiik
olduklar1 i¢in belirlenen tarihte meydana gelen kirilmayla serinin duragan oldugunu
gosteren alternatif hipotez kabul edilmektedir. Ortalama ve egimdeki kirilmalari
icsellestirdigi icin C modelinin daha tutarli sonuglar ortaya koydugunu sdylemek
miimkiindiir. Bu durum, Ek-2 ve Ek-3’de gosterilen ZA kirilma grafikleri ile daha
net olarak anlasilabilmektedir.

Tablo 3: ZA Birim Kok Testi Sonuglari

Model A Model C
Degisken Minimum Test Kirilma Minimum Test Kirilma
Istatistigi Tarihi Istatistigi Tarihi
GP 1.728(0) 2003 -1.408(0) 2003
IR -3.001(4) 1978 -6.010(4)™ 1980
CPI -4.723(1)" 1973 -7.889(1)™ 1983
FED -3.568(10) 1989 -3.803(10) 1989
FEDG 0.061(1) 1990 -2.383(1) 2003
FEDBM -2.779(1) 1989 -4.866(1)" 1992
Kritik Degerler
7 7 %5 %10 %l 7 %5 %10
-5.34 -4.93 -4.58 -5.57 -5.08 -4.82

Not: Parantez i¢indeki degerler, maksimum 10 gecikme uzunlugu dikkate alinarak SIC’ye
gore belirlenen optimum gecikme uzunluklarini yansitmaktadir.

Serilere ait duraganlik bilgileri elde edildikten sonra degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkiler (5)-(12) numarali denklemler icin Stock — Watson DEKK
analizine dayali1 esbiitiinlesme testi yardimiyla belirlenmis ve analiz sonuglar1 Tablo
4’de gosterilmistir. Bu analiz teknigi yardimiyla hem bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken lizerindeki etkileri belirlenebilmekte ve hem de bagimh ile
bagimsiz degiskenler arasindaki esbiitiinlesik iliskiler tahmin edilebilmektedir. Ifade
edilen modellerin tamaminda katsay1 testi olarak da bilinen Wald testine gére %1
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Tablo 4: Stock — Watson DEKK Tahmin Sonuglar

Bagimh Degisken: GP

Model

Degisken

8 9

10

11

12

C

IR

CPI
FED
FEDG
FEDBM
AIR
ACPI
AFED
AFEDG
AFEDBM

345.58677(3.193)
-4.6347(-2.247)
1.9117(2.098)

-67.088(-1.473)
-38.967(-1.695)

-87.997 (-1.003)

-5.408"(-3.409)

3.53777(3.644)

7.91E-09"(4.631)

1.944(0.065)
-14.222(-0.818)
1.30E-09(0.479)

-84.634™(-3.230)
-4.163"7(-3.126)
3.4047(1.981)

2.47E-09"(3.766)

5.213(0.542)
2.754(0.522)

157E-09""(3.499)

-85.938™(-3.720) -70.641"7(-3.936)
-3.360"(-2.060) -1.553"7(-3.716)
3.469™(2.233) 1.27977(3.307)

-1.64E-09"(-3.590)

2.94E-09"(2.482)

3.456™7(3.219)

-3.782(-1.332) 4.821(0.730)

-87.74477(-3.145)
-3.9177(-2.400)
2.41177(3.455)

6.06E-0977(3.368)

2.67577(2.869)
3.620(0.343)
-1.349(-0.802)
-1.52E-10(-0.075)

-8.918(-0.945)

-82.01277(-2.970)
-3.158™7(-3.014)
3.72777(3.975)

2.32E-097(1.968)
4.486™(2.328)
-5.828(-0.627)
2.860(0.559)

1.49E-09""(3.424)
-2.012(-0.521)

-81.768™(-2.110)
-7.292"(-3.634)
11.00577(3.184)
-1.28E-097(-2.287)
2.74E-0977(2.958)
2.248(1.481)
6.058(0.887)
-0.797(-0.196)
-3.92E-09"(-3.156)
2.39E-0977(3.358)

-2.384(-0.912)

Gecikme Sayisi
Wald (prob)
R?
ﬁ 2
DW
F (Prob)

1

4.110"(0.000)
0.084

0.001

1.876
5.0177(0.046)

1

43.887™(0.000)
0.732

0.695

2.124

19.629"(0.000)

1

463.829™(0.000)
0.973

0.970

1.879

266.946™(0.000)

0.035(0.001) 0.682(0.172)
-3.75E-09"(-5.009)
2.24E-097"(5.177)
5.060(0.840)
Tammsal istatistikler
9 1
18.385™(0.000) 570.1417(0.000)
0.545 0.989
0.467 0.987
1.508 1.750

6.989™(0.000) 480.460™(0.000)

1
67.47677(0.000)
0.861

0.834

1.746

31.820"(0.000)

1

378.927"7°(0.000)
0.977

0.972

1.645

219.248™(0.000)

1
446.805(0.000)
0.990

0.987

1.721

387.578™(0.000)

Not: (5) — (12), Stock-Watson analizi kapsaminda kurulan modelleri temsil etmektedir. Wald ve F testinde parantez igindeki degerler, ilgili istatistigin olasilik degerlerini yansitmaktadir. Katsayilara
ait parantez igindeki degerler ise ilgili katsaymun t istatistigini gostermektedir. ", ™ ve * isaretleri ilgili katsaymnim sirastyla %1, %5 ve %10 énem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Alt1 gizili
degerler, ilgili degiskenlere ait katsaymnin isaretinin beklentiler dahilinde olmadigini ve (12) numarali denklemde yer alan FEDBM degiskeninin katsayisinin istatistiki bakimdan anlamsiz oldugunu

gostermektedir.
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onem diizeyinde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi tespit
edilmistir. (9) numarali denklemde FED degiskenine ait katsaymin isareti
beklentileri karsilamamis, (12) numarali denklemde ise hem FED degiskeninin
katsayisina ait igaret beklentiler dahilinde gergeklesmemis ve hem de FEDBM
degiskeni istatistiki bakimdan anlamsiz g¢ikmistir. Diger modellerde ise biitiin
degiskenler, katsay1 isaret ve anlamlilik diizeyi bakimindan beklentiler dahilinde
gerceklesmistir. Bununla birlikte analiz sonuglari, katsayilara ait t degerleri
bakimindan (6), (7), (8), (10) ve (11) numarali modellerin daha gii¢lii sonuglar
ortaya c¢ikardigini da yansitmaktadir. Dolayisiyla, ilgili zaman donemi igerisinde
altin fiyatlar tizerinde faiz oranlarinin ters yonlii ve enflasyon oranlar ile altinsiz,
altinli ve para arzina dayanan FED bilangolarmin pozitif yonli anlamli etkiler
yarattig1 sonucuna ulasilmistir.

Modelde dikkate alinan degiskenler arasinda esbiitiinlesik iliskilerin elde
edilmesi, ilgili degiskenler i¢in sebep-sonu¢ sinamasinin yapilmasini zorunlu hale
getirmektedir. Bu baglamda Tablo 5, Stock-Watson DEKK analizine dayali Granger
nedensellik testi sonuglarini yansitmaktadir.

Tablo 5°deki sonuglara gore, hata diizeltme terimi (1)-(5) numaral
denklemlerinde anlamlidir. Dolayisiyla, bu denklemler dikkate alindiklarinda altin
fiyatlar, uzun donemli faiz orani, enflasyon orani ve altinsiz ile altinli FED
bilangolarinin; altin fiyatlari, faiz orani, enflasyon diizeyi, altinin dahil oldugu ve
altinin dahil olmadigi FED bilangolarina gore diizeltildigini gostermektedir. S6z
konusu bu diizeltme mekanizmasi, katsayisi anlaml ¢ikan bagimsiz degiskenler
dikkate alinmak suretiyle belirlenmektedir. FEDBM degiskenine ait katsaymin
hicbir denklemde anlamli olmamasi nedeniyle hata diizeltme mekanizmasinin
islerliginde herhangi bir 6neminin olmadig1 sdylenebilir. (6) numarali denklemde ise
hata diizeltme terimine ait katsayinin pozitif olmasi ve ayrica istatistiki bakimdan da
anlamsiz ¢ikmasi, kisa donemde ortaya gikabilecek olan dengesizliklerin uzun
donemde diizeltilemeyecegini gostermektedir. Bu kapsamda, (1)-(5) numarah
denklemlerdeki nedensellik iliskileri, ilgili denklemlerde yer alan ve katsayis
istatistiki bakimdan anlamli olan bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskene dogru
bir iligki ile saptanabilmektedir. Hata diizeltme mekanizmasina ait beklentileri
karsilayamamasi1 dolayistyla (6) numarali denklem hari¢ olmak iizere, diger
denklemler dikkate alinarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri daha 6zet
bir sekilde Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 5: Stock — Watson DEKK Analizine Dayali Granger Nedensellik Testi

Sonuglari
Denklem Bagimh Bagimsiz F istatistigi EC..
Numarasi Degisken Degisken (Prob) (t Istatistigi)
GP(-1) -
AIR(-1) 2.342 (0.052)"
1 GP CPI(-1) 1.984 (0.088)" -0.255
AFED(-1) 2.465 (0.042)™ (-1.937)"
FEDG(-1) 83.516 (0.000)™
AFEDBM(-1) 0.020 (0.886)
GP(-1) 1.959 (0.167)
AIR(-1) -
2 AIR CPI(-1) 6.121 (0.016)™ -0.007
AFED(-1) 0.044 (0.834) (-2.366)"
FEDG(-1) 12.301 (0.000) ™"
AFEDBM(-1) 0.849 (0.361)
GP(-1) 0.056 (0.812)
AIR(-1) 0.265 (0.608)
3 CPI CPI(-1) - -0.022
AFED(-1) 3.137 (0.045)™ (-2.179)"
FEDG(-1) 4.332 (0.042)"
AFEDBM(-1) 2.208 (0.143)
GP(-1) 0.394 (0.532)
AIR(-1) 0.006 (0.933)
4 AFED CPI(-1) 4.310 (0.043)™ -908553.31
AFED(-1) - (-1.891)"
FEDG(-1) 0.579 (0.450)
AFEDBM(-1) 0.431 (0.514)
GP(-1) 3.707 (0.060)"
AIR(-1) 3.367 (0.547)
5 FEDG CPI(-1) 0.197 (0.658) -2.91E+08
AFED(-1) 4.323 (0.042)" (-1.735)"
FEDG(-1) -
AFEDBM(-1) 0.553 (0.460)
GP(-1) 2.557 (0.114)
AIR(-1) 2.171 (0.080)"
6 AFEDBM CPI(-1) 0.640 (0.427) 0.002
AFED(-1) 4.401 (0.041)™ (0.181)
FEDG(-1) 0.324 (0.571)
AFEDBM(-1) -

Not: F istatistiginde parantez igindeki rakamlar ilgili katsayiya ait olasilik degerlerini, ECy
katsayisinin parantez igindeki rakamlart t istatistiklerini ve bagimsiz degiskenlerde parantez
icindeki rakamlar ise optimum gecikme uzunluklarmi yansitmaktadir. ~, ~ ve ” isaretleri
ilgili katsayinin sirastyla %1, %5 ve %10 onem diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir. Hata

diizeltme teriminin elde edilmesinde (12) numarali modelden yararlanilmustir.
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Tablo 6: Nedensellik Bulgularina iliskin Ozet Bilgiler

Denklem Numarasi

1 2 3 4 5
Nedensellik iliskileri
AIR — GP CPI — AIR AFED — CPI CPI — AFED GP — FEDG
CPI — GP FEDG — AIR FEDG — CPI AFED — FEDG
AFED — GP
FEDG — GP

Not: Koyu olarak yazilmig ifadeler, ¢alismanin ana amaci dogrultusunda ortaya c¢ikan
nedensellik iligkilerini yansitmaktadir.

Tabloda yer alan sonuglar ¢alismanin ana konusunu olusturan faiz ve
enflasyon oranlar1 ile FED bilancolarinin altin fiyatlar tizerindeki etkisi kapsaminda
incelendiginde, faiz ve enflasyon oranlari ile altinin yer almadigi FED bilangolarinin
altin fiyatlarini tek yonlii olarak etkiledigi, buna karsin altin fiyatlar ile altinin dahil
oldugu FED bilangosu arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin s6z konusu
oldugu soylenebilir.

4. Sonug¢

Bu ¢alismada, FED bilangolari ile enflasyon ve faiz oranlarinin altin fiyatlar
iizerindeki etkilerini arastirabilmek amaciyla Stock-Watson esbiitiinlesme
analizinden yararlanilmig ve bu amag¢ dogrultusunda, model kapsamina dahil edilen
degiskenlerin 1960-2011 donemine iliskin yillik zaman serileri kullanilmistir.
Analizler kapsaminda ilk olarak degiskenlerin duraganlik bilgilerinin elde
edilebilmesi amaciyla ADF birim kok testinden yararlanilmis ve bulgular; GP, CFI
ve FEDG degiskenlerinin seviye degerinde; IR, FED ve FEDBM degiskenlerinin ise
birinci fark degerinde duragan olduklarini géstermistir. ADF birim kok testinin yani
sira, modelde dikkate alinan serilerde yapisal degisimin s6z konusu olup olmadigini
igsel olarak belirlemeye olanak taniyan ZA birim kok testinden de yararlanilmis ve
yapisal kirilmali birim kok testi sonuglari, bazi degiskenlerin yapisal kirilma
olmadan birim kok igerdigini ve bazi degiskenlerin ise meydana gelen yapisal
kirtlmayla birim kék sorunundan arindigini ortaya koymustur. Serilere ait duraganlik
bilgileri elde edildikten sonra degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkiler Stock-
Watson DEKK analizine dayali esbiitiinlesme testi yardimiyla belirlenmistir.
Esbiitiinlesme analizi, esbiitinlesme denklemlerinin tamaminda Wald testine gore
%1 onem diizeyinde degiskenler arasinda uzun donemli iligkilerin varligini ortaya
koymustur. Ayrica, (9) ve (12) numarali esbiitiinlesme denklemleri hari¢ olmak
iizere diger modellerde biitiin degiskenler katsayr isaret ve anlamlilik diizeyi
bakimindan beklentiler dahilinde gerceklesmistir. Bununla birlikte analiz sonugclari,
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katsayilara ait t degerleri bakimindan (6), (7), (8), (10) ve (11) numarali modellerin
daha giiclii sonuclar ortaya c¢ikardigini da yansitmaktadir. Dolayisiyla, ilgili zaman
donemi igerisinde altin fiyatlar {izerinde faiz oranlarinin ters yonli ve enflasyon
oranlari ile ¢esitli FED bilancolarinin pozitif yonlii anlaml etkiler yarattig1 sonucuna
ulagilmigtir. Modelde dikkate alinan degiskenler arasinda esbiitiinlesik iligkilerin
elde edilmesi, ilgili degiskenler i¢in sebep — sonu¢ sinamasinin yapilmasini zorunlu
hale getirmis ve dolayisiyla da Stock — Watson DEKK analizine dayali Granger
nedensellik testi yapilmistir. Analiz sonuglari, faiz ve enflasyon oranlari ile altinin
yer almadigi FED bilangolarinin altin fiyatlarini tek yonlii olarak etkiledigi, buna
karsin altin fiyatlar1 ile altinin dahil oldugu FED bilancgosu arasinda ise ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisinin s6z konusu oldugunu géstermistir.

Ozellikle iktisadi ve politik istikrarsizlik ile kriz donemlerinde giivenli bir
yatirim araci olarak kabul edilen altin, ¢esitli makroekonomik gdstergeler ile merkez
bankalarinin uyguladiklar1 politikalara bagli olarak fiyat ve getiri kapsaminda
dalgali bir yapt sergileyebilmektedir. S6z konusu bu durum kendisini 6zellikle
197011 yillarda yasanan petrol soklar1 ile 2008 Kiiresel Finansal Kriz donemlerinde
gostermis ve altin fiyatlar1 bu istikrarsizlik donemlerinde rekor yiikselisler
kaydederek, istikrarsizligin azaldigi donemlerde bile nispi olarak yiiksek seviyelerini
devam ettirmistir. Gerek kullanim ve gerekse de varlik talebinin etkisiyle birlesen bu
dalgali yapilanmaya bagli olarak yatirnrmci ve dolayisiyla da yatirim algisinin
degismesi paralelinde gesitli spekiilatif faaliyetler de ortaya ¢ikmakta ve bu durum
piyasa yapisinin etkin isleyisi 6niinde biiyiik bir engel teskil etmektedir. Bunun yani
sira, beklentiler ve iilke yapisina iligkin para politikalarinin uygulanmasi dolayisiyla
fiyat diizeylerinin siirekli olarak degistigi altin, 6zellikle iktisadi sistemin ne 6lgiide
etkin isleyebildigini gosteren enflasyon ve faiz oranlarma duyarli bir yapi
sergileyebilmektedir. Ekonomik, sosyal ve siyasi istikrarin saglanmasi, banka
sisteminin giivenceli bir yaprya kavusturulmasi, finansal liberalizasyona bagli olarak
sermaye piyasalarmim gelistirilmesi, {ilke ihtiyacina uygun doéviz kuru ile faiz
oranlarinin belirlenmesi ve serbest piyasa yapisinin olusturulmasi ile birlikte
enflasyonist baskilarin azaltilmasi neticesinde toplumsal birikimler, kaynak
tahsisinde optimum dagilimi saglayacak olan etkin yatirim alanlarma kanalize
edilmekte; aksi takdirde ise 6zellikle spekiilasyon ve hedge amagli faaliyetler ortaya
cikabilmektedir. ifade edilen bu durum, altin iiretim ve tiiketiminde oncii bir iilke
konumunda olan ve bu g¢alisma igerisinde degerlendirilen ABD ekonomisinde
onemli bir sekilde yasanmakta ve merkez bankasinin politikalar1 ile enflasyon ve
faiz oranlarinda meydana gelen degismelerin altin fiyatlar {izerinde yarattig1 etkiler,
altinin dolar cinsinden ifade edilmesinin biiyiik bir yansimasi olarak aktarim
kanallar1 yardimiyla tiim diinyaya sirayet etmektedir. Dolayistyla, her ne kadar
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yatirimetyl koruma gorevi iistlense de yerli ve yabanci tasarruflarin etkin olmayan
alanlara yonlendirilmesi ile sonuglanan altina yonelik yatirimlar makro iktisadi
gostergeler ile para politikast uygulamalarindan etkilenebilmekte ve bdylece
biliyiime hizinin yavaglamasina yol ac¢abilmektedir. Refah diizeyi iizerinde olumsuz
etkiler yaratabilen bu durum ise, ancak liberal bir iktisadi yapilanma ve ekonomik
bakimdan istikrarl bir sistemin olusturulmayla giderilebilmektedir. Iktisadi sistemin
ihtiyaglarina uygun olarak diizenlenen politikalar ile enflasyonist baskilar1 gideren
ve iilke ihtiyacina hizmet eden faiz oranlar kanaliyla ilgili siireg, optimum seviyeye
ulagtirilabilmektedir.
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Ek-2: A Modeli I¢in ZA Birim K6k Testi Kirilma Grafikleri
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