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EBstract

Aim: The purpose of this paper is to analyze the
factors affecting gold prices in Turkey.

Method: Covering the period from 03.2003 to
05. 2016 the study. Factors affecting gold prices
of Turkey are analyzed by FMOLS, DOLS and
CCR  cointegreation tests. Gold prices are
dependent variable in the model. CPI, BIST
100, real effective exchange rate, silver prices
and petroleum prices are independent variables
i the model. In addition to, simple regression
model was established due to variables not
mcluded in these models.

Results: According to the resuts obtained,
silver prices and the Dow Jones Index have a
positive effect on gold prices while the changes
of BIST 100 Index have a negative effect on
gold prices. 1 percent increase in the BIST 100
Index decreases the gold prices by 0.23 percent
. Morever, 1percent increase in the Dow Jones
Index rises the gold prices by 0.13 percent . In
addition, 1 percent increase in the silver prices
mcreases the gold prices by 0.63 percent .
However, Inflation, Exchange rates and
petrolium prices haven’t effect on the gold
prices.

Conclusion: The results obtained indicate that
Investors demand gold for speculation.
Keywords: Gold prices; gold demand;

Thrkiye’de altin fiyatlarim
belirleyen faktorler!

Eet

Amag: Bu calsmanm amacit Tirkiye'de atn
fiyatlari belirleyen faktorlerin analiz edilmesidir
Gereg ve Yontem: 2003:03 - 2016:05 dénemim
kapsayan bu calismada altin fiyatlarini belirleyen
faktérler  FMOLS, DOLS ve CCR es
bitiinlesme testleri kullanilarak analiz edilmis,
bu modellere dahil edilmeyen degiskenler
nedentyle ilave olarak basit regresyon modeli
kurulmugtur. Modelin bagimlt degiskeni altin
fiyatlaridir. Dow Jones Endeksi, enflasyon, BIST
100 endeksi, Reel efektif doviz kuru, glimis ve
petrol fiyatlari modelde ver alan bagimsiz
degiskenlerdir.

Bulgular: FMOLS, DOLS wve CCR
tahminlerine  gére  Istanbul ~ Borsas’ndaki
degismeler altn  fiyatlarim negatif etkilerken,
glimis fiyatlar ve Amerikan  borsasindaki
degismeler altn fiyatlarmi pozitif etkilemektedir.
Istanbul Borsastndaki % 1lik artis, altin
fiyatlarmi % 0.23  distirmektedir. Amerikan
Borsasrndaki % 1lik artis altn fiyatlarm % 0.13
artrmaktadie. Guimis fiyatlarindaki % 1lik artig
alin  fiyatlarms %  0.63  artirmaktadir.  Basit
regresyon modeli tahminlerine gore Istanbul
Borsasy, Ameritkan  Borsasi  ve  gimiis
fiyatlarmdaki  degismeler  alin  fiyatlarin
etkilerken, diger degiskenler alun  fivatlarin
etkilemez.
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cotntegration test. Sonug: Elde edilen sonuglar Turkiye’de daha

cok spekiilasyon nedeniyle altn  talebinde
bulunuldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Altin fiyatlary; altn talebi;
es butinlesme testlert.

a
(Extended Fnglish abstract is at the end of this
document)

1. Girig

Altin fiyatlar: son dénemlerde hem diinya genelinde hem de tlke capinda 6neml
dalgalanmalar gostermektedir. 1990l yillarda finansal yatwim araclarinda yasanan cesitlilik, bir
vatrim aract olarak altma ragbeti azaltmss olsa da, 2000°li yillarda finansal piyasalarda yasanan
belirsizlikler nedeniyle altin tekrar giivenilic bir liman olarak gorilmeye baslanmistir.  Altin arz ve
talebinde meydana gelen degismeler, altin fiyatlarinda da 6nemli degismeler yasanmasina neden
olmaktadir. 2000°i yllarda altin fiyatlarinda meydana gelen yiikselis 11 Eylil saldiridars, 2003 yilinda
ABD tarafindan Irak’a girilmesi ve Ortadogu tilkelerinde yasanan siyasi ve ekonomik
belirsizliklerden kaynaklanmaktadir(Topgu, 2010: 10).

Lili ve Chengmei (2013) altin fiyatlarint belirleyen faktorlert alin rezervi ve enerji fiyatlary,
finansal piyasa gostergeleri ve global makroekonomik gostergeler seklinde ti¢ siufa ayirirken, Baber
vd. (2010) 1se altn fiyatlarin belirleyen faktorleri; altn talebindeki diisme, enflasyon ve faiz oranlary,
kur dalgalanmalari, jeopolitik konular, finansal piyasalarin zayifligs, Merkez Bankas’nin talebs
seklinde siralamaktadir.

Toplam altin arz1 her yil ¢ok fazla degismez. Ilave olarak arz ve talep ayni yonde degisir. Bu
yiizden orta déonemde altin arzinun altin fiyatlar: Gizerinde etkili olduguna buna karsilik kisa dénemde
altn arzmm altm fiyatlan Gzerindeki etkisinin ¢ok kiigiik olduguna mandmaktadir. Kisa dénemde
altin fiyatinda meydana gelen dalgalanmalarin temel nedent altin arz1 degildir. Uzun dénemde altin
fiyatindaki artislar altin Gretimini artirrken, kisa donemde altin fiyatindaki degismeler altin arzini gok
daha etkilemez. Ilave olarak bireysel altin talebi ile endiistriyel altin talebinin fiyat degismelere karst
farkli duyarldiga sahiptir. Altin fiyatlars e bireysel altin talebi arasinda ters yonli bir iliski varken,
endustriyel talep ile altin fiyat: arasinda pozitif bir thski vardir (Cheung, 2017).

Portfoyde yer alan diger menkul kiymetlerin deger kaybetmesinden kaynaklanabilecek gelir
kayiplarma karst riskten kaginmak istenmesi altin talebmni artwmakta, ve dolayisiyla altin talebinin
metal sektoriinden ziyade, ekonomik ve finansal degerlere bagli olarak belirlenmesine neden
olmaktadir (FEvci ve Kandir, 2015: 53-54).

Ham petrol fiyatlar: ile alun fiyatlar: arasmda pozitif korelasyon bulunmaktade. Alan ve
ham petrol fiyatlars arasindaki korelasyon iliskisi 1933’te baglamustir. Orta dogu tlkeleri sattiklars
ham petrol karsihiginda altin talep etmuslerdir (Nirmala ve Deepthy, 2015: 156). OPEC tilkeler:
sattiklart petrolii ABD dolart ile satmaktadir. 1944-1971 déneminde uygulanan Bretton Woods
sisteminde bu sistemde her tilke parasiu belli bir degisim oraninda altn ya da dolara baglamas,
sadece £ %1 bandinda ulusal para biriminde dalgalanmaya 1zin verilmekteydi 1 ons altn 35 dolara
sabitlenmisti ve petroliin varil fiyatt 3 dolar civarindaydi ve goreli olarak istikrarli idi 1971°den
sonra konvertibilte iptal ediddiginde petrol ve altm fiyatlarindaki istikrar bozulmus ancak altin ve
petrol fiyatlarnin ayni yénde degisme egiliminde oldugu gozlenmistir (Simakova, 2011: 651). Petrol
fiyatlars birkag kanal yoluyla altn fiyatlarmi etkilemektedir. Birincist yiikselen petrol fiyatlarinm
biiytimeyi olumsuz etkileyerek, hisse sened: fiyatlarmu diisiirmes: ve yatwrimeilarin alternatif yatirm
arac1 olarak altina yonelmesidir (e and Chang, 2011: 4). Yatimmcilarin altin talebindeki artis altin
fiyatlarit da yiikselmesine neden olmaktadir. Dolayisiyla altin fiyatlart ile petrol fiyatlar: arasinda
pozitif korelasyon olusmaktadir.

Petrol fiyatlars ile altin fiyatlart arasinda pozitif korelasyona yol acan ikinci kanal Melvin ve
Sultan (1990) tarafindan ileri sunulan thracat geliri kanalidir. Petrol thrag eden tilkeler de dahil olmak
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iizere pek cok tilkede altmn uluslar arast rezerv portfoyiiniin vazgecilmez bir parcasidir. Melvin ve
Sultan (1990) bazt soklarin resmi altin almlarint yiikseltecegini ve bu durumunda gelecekte beklenen
altin fiyatuun yiikseltecegini vurgulamaktadir (Narayan vd., 2010: 5). Ozellikle petrol ihra¢ eden
ilkelerin  varlik portféylerinin 6nemlt bir kismuni altin olarak tuttuklarinda, petrol fivatlarinda
meydana gelecek artislar, ilkelerin petrol gelirlerini ve portfoylermde tutacaklarmu altn miktarim
artiracaktir. Bu durumda altin talebinde meydana gelen artis, altin fiyatlarinda da yiikselmeye neden
olacaktirLe and Chang, 2011: 5).

Petrol fiyatlar: ile altin fiyatlar: arasmda pozitif korelasyona neden olan tgiincii kanal
enflasyon kanalidir. Bireyler enflasyonla olugan deger kayiplarindan kendilerini korumak igin altin
satin alimlarim artirmakta, altn talebindeki artis altn fivatlarmin da yikselmesine neden olmaktadur.
Bu nedenle enflasyon ile altn fiyatlars arasnda pozitif korelasyon vardw. Varlk getirilerinin
enflasyon arasindaki iliski Fisher (1930) tarafindan gelistirilmugtir. Fisher (1930) nominal faiz
oraninin nominal faiz orant ile enflasyon oranmin toplamina esit oldugunu vurgulamistir. Beklenen
enflasyon yiikseldiginde biitiin finansal varliklarin getiriler: de artmaktadir. (Fama ve Schwert, 1977
115).

Tirkiye'de altmn fiyatlarini belirleyen faktorlerle Ligili cahsma sayist azdir. Elmas  ve  Polat
(2013) Ocak 1988- Mart 2013 donemini kapsayan calismasinda petrol fiyati, glimis fiyati ve
enflasyon oranlarinin altin fiyatlarim pozitif, Dow jones endeksinin altin fiyatlarint negatif etkiledigi
bulgusuna ulagmustir.

Poyraz ve Didin (2008) Ttirkiye’de altin fiyatlarini belirleyen faktorleri okl faktér modeli ile
analiz etmistir. Elde edilen bulgulra gore déviz kurlan, petrol fiyatlart ve déwviz rezervleri altin
fiyatlari tizerinde etkilidir.

Topcu (2010) 1995:01-2009:09 dénemini kapsayan ¢alismasinda altn fivatlarim etkileyen
faktorleri analiz etmeyi affaclamustir. Calismadan elde edilen sonuglara gore Dow Jones Sanayi
Endeksi ile altin fiyatlart arasinda negatif, global para arzi e altin fiyati arasinda pozitif bir ilisks
vardir, Krizlf] altn fiyatlarinn yiikseltmektedir. Bununla birlikte petrol fiyatlary, enflasyon ve reel
faiz oranlari ile altin fiyatlari arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur.

Aksoy ve Topcu (2013) 2003:01-2011:1&¥nemini kapsayan calismasinda altin fiyatlarin
belirleyen faktdrleri analiz etmigffl] Calismadan elde edilen sonuclara gore altin fiyatlar: ile hisse
senedi fiyatlart arasinda negatif, altin fivatlars ile enflasyon arasinda kisa déonemde pozitif bir iliski
vardir.

Bali ve Cinel (2011) 1995:08-2011:03 fffnemini kapsayan calismasinda altin fiyatlarim
belirleyen faktorleri analiz etmistir. Calsmadan elde edilen sonuglara gore altin fiyatlar ile  borsa
getirileri arasinda pozitif, altin ithalat: ile borsa getirileri arasinda negatif bir iligki vardar.

Makro ekonomik degiskenlerde meydana gelen degismeler aktarim mekanizmalart kanaliyla
altin fiyatlart tizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Bu baglama bu ¢alismada da altin fiyatlarin
belirleyen faktorler analiz edilmigtir.

3. Yontem ve Veri Seti

2003:03 - 2016:05 dénemini kapsayan bu galsmada Turkiye’de altin fiyatlarim belirleyen
faktorler FMOLS, DOLS VE CCR esbitunlesme testleri kullandarak analiz edilmistir.  Calismada,
altin fiyatlarinin Dow Jones Endeksi, enflasyon, BIST 100 endeksi, reel efektif déviz kuru, gumts
ve petrol fivatlarindan ne derecede etkilendigi ve nasi tepkiler verdigi incelenmistir.

Tablo 1: Modelde yer alan degiskenler

Bagimh Degiskenler Sembolik gisterim Bagimsiz Degigskenler | Sembolik gésterim
Alun fiyatlar LNALT Dow Jones Endeksi LNDOW

BIST100 Endeski LNBIST

TUFE ILNENF

Giimiis tiyatlan LNGUM

Petrol fiyatlare LNPET

Reel efektit déviz kuru LNRER
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Modelin bagimli degiskeni altin fiyatlaridic. Dow Jones sanayi Endeksi, BIST 100 endeksi, TUFE,
giimtis ve petrol fiyatlar: ile reel efektif d6viz kuru modlde yer alan bagimsiz degiskenlerdir. Altin
fiyatlarr LNAT singesi ile, BIST 100 endeksi LNBIST ile, TUFE degeleri LNENF ile, gumus
fiyatlars LNGUM ile, petrol fiyatlart LNPET ile, reel efektif doviz kuru LNRER ile gosterilmustir.
Altin fiyatlarLNALT) World Gold Concil sitesinden, BIST100 (LNBIST) investing sitesinde, Dow
Jones Sanayt Endeksi (LNDOW) finance.vahoo sitesinden, Giimiis fiyatlars (LNGUNM) ve Petrol
fiyatlart (LNPET) indexmundi sitesinden, Enflasyon (LNENF) TUIK resmi sitesinden, Reel efektif

d6viz kuru (LNRER) TUIK resmi sitesinden alnmistir.

3. 1. Verilerin Analizi

Zaman serilert analizlerinde duraganlik 6nemlidir ve iktisadi zaman serieri trend,
konjonktiirel dalgalanmalar, mevsimsel etkiler ve arizi faktorler gilifbirbirini etkileyen birtakim
faktérler nedeniyle duragan degildir (Nelson ve Plosser, 1982). Granger ve Newbold (1974)
duragan olmayan seriler ile yapilan analizlerde sahte regresyon problem ile karissilagilabilcegini
vurgulamistir. Bu nedenle zaman serisi analizlerinde 6ncelikle birim kok testldgkullandarak serilerin
duragan olup olmadif: analiz edilmelidir. Serilerin dura@ig1 ADF (1979), Phillips-Perron (1988)
ve KPSS (1992) testleri kullanilaran analiz edilmistir. Birim kok testt tahmin sonuclan asagida
verilmistir.

Tablo 2: Birim Kok Testi Tahmin Sonuclart

DUZEY
Test Model LNALT LNDOW LNBIST LNENF LNGUM LNRER LNPET
Sabitli t -1.644529 -1.09857 -2.261580 -6.260 -20493 -11.86412 | -1.705
ADF P 0.4575 0.7158 0.1858 0.0000 0.2657 0.0000 0.4264
Sabitli ve | t -0.855185 -2.50813 -2.60365 -12.81 -1.4867 -11.97076 | -0.921
Trendli P 0.9573 0.3239 0.2794 0.0000 0.8303 0.0000 0.9500
Sabitli t -1.704702 -2.16326 -2.476371 -11.84 -1.9212 -11.86412 | -1.857
PP P 0.4270 0.2207 0.1232 0.0000 0.3219 0.0000 0.351
Sabithi ve | t -0.587964 -4.53686 -2,663517 -12.90 -1.1835 -11.97013 | 0.913
Trendli P 0.9781 00018 0.2533 0.0000 0.9099 0.0000 0.950
. t 1.333553* 1.19642 1.321608 1.085 1.0963 0.235175 0.695
Sabitli
KPSS p
Sabitli ve | t 0.324992++ 0.,30701 0.182935 0.118 0.2890 0.068629 | 0.2590
Trendli P
FARK
Test Model LNALT LNDOW LNBIST LNENF | LNGUM | LNRER LNPET
Sabitli t -14.4712 -13.940606 -9.394221 -9.0665 -8.215
P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.000
ADF . t -14.6778 -13.9221 -9.484949 -9.29064 -8.406
Sabitli  ve
Trendli P 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.000
. t -1.70470 -29.1187 -9.491360 -9.6011 -8.312
Sabitli
PP P 0.4270* 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000
Sabitli  ve |t -0.58796 -30.3461 -9.529317 -9,7870 -8.406
Trendli P 0.9781 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000
L t 0.41244 0.50000 0.220108 0.2964 0.2939
Sabith -
BESS Sabitli  ve | t 0.9781%* 0.50000 0.049532 0.0554 0.0486
Trendli

*IKPSS resti icin kritik LM istatistik degederi %01 % 5 ve %10 anlam seviyesinde sirasiyla 0,793, 0,463 ve 0, 34 7dir.
#* KPSS testi kritik LM istatistik degerlen %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde sirasiyla 0.216, 0,146 ve 0,119°dur.

Tablo 1’de her bir degisken icin birim kok testi tahmin sonuglari verilmektedir. Tahmin
sonuglart incelendiginde enflasyon ve reel déviz kuru disindaki degiskenlerin birim kéke sahip
oldugu yani duragan olmadiklar: gorilmektedir. Duragan olmayan bu serileri duraganlagtirmak icin
serilerin birinci farklars alinmugtie. Serilerin I1(1) dizeyinde duragan olduklar: gérilmektedir.
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3.2. Johansen Egbiitiinlesme Analizi

Sims (1980) duragan olmayan zaman serilerinde serilerin duraganligini saglamak icin yapilan
fark alma ssleminin serilerde gozlem kaynina neden oldugunu belirterek, seriler duragam olmasa bile
fark alma isleminin yapilmamas: gerektigint vurgulanmustr. Ekonometrik analizlerde amag parameter
biiytikligi tahmin etmek degil, degiskenler arasindaki iligkiler: analiz etmektir. Eg biitiinlesme analizt
aym mertebeden butiinlesik seriler arasindaki uzun donemli iligkileri analiz etmek igin gelistirilmigtir.
Es biitiinlesme analizi duragan olmayan ancak fark alma islemi sonucu duragan hale getirilmig
serlerin diizey degerleryle analiz edilmesine olanak tammaktad. Johansen (1988)  esbiitiinlesme
testt aym mertebeden duragan olan serileri iceren es anh bir denklem sistemudir ve VAR modeline
dayanmaktadir. Denklem sistemi asagidaki gibi tanimlanmaktadir;

AXy = T AX o + -+ T AX o + TIAX ¢ + &

Mi=-1+0,+-+10;, I=1...k

II=ap’

IT katsaydar matrisidir ve o ve 8’ matrislerinin ¢arptmina esittir. Katsayilar matrisinde ver
alan o, ayarlama hizint temsil ederken, (' ise, satir sayst ile esbiitiinlesik ve@E@ sayismun birbirine
esit oldugu ve en cok benzerlik yontemi ile tahmin edilen matristir. Eger IT matrisinin ranks sifira
esit 1se X vektorint olusturan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur. IT matrisinin ranks
bire esitse incelenen degiskenler arasinda bir tane esbiitiinlesme iliskisi vardir. TT matrisinin ranks
incelenen degiskenler arasinda birden fazla esbttiinlesme iliskisi vardir.

3.3. FMOLS Testi

Phillip ve Hansen (1990) degiskenler arasindaki esbttinlesme iliskisinden kaynaklanan
otokorelasyon ve icsellik problemlerini hesaba katarak FMOLS yontemini gelistirmuslerdir. FNJOLS
tahmincileri sapmasizdir, tutarhdir ve normal dagilima sahiptir (Phillips ve Hansen, 1990: 120).
Denklem sistemi agagidaki gibi tanimlanmalktadir;

Ve =B'xc+uy = 0% +uy,
Axy = Uy,

Denklemde fonksiyonun merkezi limit teoremine uyum sagladign varsaydmakta, igsellik

probleminden kaynaklanan ve otokorelasyondan kaynaklanan problemler diizeltilmektedir.

3.4. DOLS Testi

Engle ve Granger (1987) ve Johansen (1988) bagimsiz degiskenlerin igselliginde
kaynaklanabilecek sapmalarin 6ntine gegebilmek icin Satkkonen (1991) ve Stock- Watson (1993)
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskilerini test etmek i¢in Dinamik OLS metodunun
kullanfmasm  6nermislerdir. Dinamik OLS Modeli icsellik probleminden kaynaklanabilecek
sapmalari giderebildigi gibi uzun dénem denkleminde dinamik unsurlarnda modele dahil edilmesine
olanak saglamaktacir. Stock-Watsons (1993) tarafindan gelistirilen Dinamik OLS modelinde
denklem sistemi asagidaki gibi tammlanmakradir;

LNDP, = B'X; + X)) ,n; ALNPP,_; + ¥)=5, 4) ALNRER,_; + ¢

B ={c,a f}, X ={1,LNPP,LNRER}

Denklemde B katsayilar matrisini ifade ederken, X katsayist bagimsiz degiskenler vektoriini
olusturmaktadur.

3.5.CCR Egbiitiinlesme Testi

Park (1992), es butiinlesmde denklemu ile stokastik soklar arasindak, korelasyonu yok etmek
win CCR es butinlesme testini gelistirmistir. Bu analiz FMOLS yoéntemine benzemekle birlikte,
analizde diizey serileri yerine duragan seri degerleri kullanilmaktadir. CCR es biitinlesme testinde de
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oncelikle hata terimleri ile uzun dénem kovaryans matrisleri tahmin edilir. CCR models, asagidaki
sistemle modellenmektedir.

o= lzzys, Do

Burada Z; = (Z; ’ D)) seklinde tf@imlanmisti. CCR tahmincileri tutarh, sapmasiz ve
normal dagilima yakinsayan tahmincilerdir. Saikkonen (1992) ve Stock ve Watson (1993) degikenler
arasindaki esbuitiinlesme iligkilerini tahmin ederken, modele bagimsiz degiskenler ait fark serilerinin
cart ve gectkme degerlerinin ilave edilmesi gerektigini ileri sirmistiir. Bu sayede hata teriler:

arasindaki korelasyonu yok etmek mimkin olacaktir. Bu durumda es biittinlesme denklemi agagidaki
sekli alr.

, r
Y= XiB+D+Y;
4. Bulgular

Tablo 2’de Johansen esbiitiinlesme testt tahmin sonuclart vermektedir. Tahmin sonuglars
mcelendiginde degiskenler arasinda en az bes tane es biitinlesme ihigkist oldugu goriilmektedir.

_qAX;H-G + vy,

Tablo 3: Johansen Esbutinlegme Testi Sonuglars
iz Testi Maksimum Oz Deger Testi
H H Ozdeger Iz i zde' er Iz %(eritik P
' 1 & istatistigi | Deger P & istatistigi | Deger
=0 | =1 | 0.110374 53.68861 6981880 | 04751 | 0.110374 | 1801098 | 33.87687 | 0.8771
=1 | 22 | 0.086765 35.67763 | 47.85613 | 0.4128 | 0086765 | 13.97736 | 27.58434 | 0.8242
=2 123 0.059370 21.70027 2979707 0.3155 0.059370 9.425702 21.13162 0.7967
=3 124 0.041486 12.27457 1549471 0.1442 0.04146 6.525077 14.26460 0.5468
4% =5 0.036646 5.749489 3.84140606 0.0165 0.036646 5.749489 3.8414606 0.0165

Asagidaki tabloda normallestirilmis es biitiinlesme katsayilart yer almaktadir. Tahmin sonuclart
mcelendiginde her bir degisken icin hesaplanan  statistik degerlerinin % 5 ve % 10 anlam
seviyelerinde anlamh oldugu gorilmektedir. LNBIST ve LNDOW degiskenleri % 1 anlamlilik

diizeyinde anlmsiz ancak % 1 ve % 5 anlam seviyelerinde anlamlidur.

Tablo 4: Normallestirilmis Esbiitiinlesme Katsayilart

LNALT LNBIST LNDOW LNGUM LNPET
1.00000 0.308464 -0.433865 -0.722584 -0.17437
(0.17184) (0.18226) (0.22563) (027713)
[1.42857] [2.38888] [3.27272] [2.6667]

#0% 1 1gin 2,57 % 51cin 1.96 ve % 10 icin 1.64’tir.
Normallestirilmis esbiitiinlesme katsayilarindan hareketle esbiitiinlesme denklemi asagidaki gibi
vazilabilir;
LNALT - 0.308464*LNBIST - 0.433865*LNDOW -0.722584*LNGUM - 0.17437 * LN PE T=0
LNALT=-0.308464"LNBIST+0.433865* LNDOW+0.722584* LNGUM+ 0.17437*LNPET

Katsaytlarm anlamli olmast Istanbul borsasindaki degismelerin, Amerikan borsasmndaki
degismelerin ve petrol fiyatlarindaki degismelerin altin  fiyatlart Gzerinde etkili  oldugunu
gostermektedir. Istanbul borsasindaki degismeler altn fiyatlarint negatif etkilerken, Amerikan
Borsasrndaki degismeler, giimiis fiyatlanindaki degismeler ve petrol fiyatlarmdaki degismeler pozitif
etkilemektedir. Johansen yaklasimi degiskenler arasindaki dinamik degismelere dayali oldugu icin
katsayilar yorumlanmamalider (Johansen ve Juselius, 1990)

Tablo 4 FMOLS Dinamik OLS ve CCR OLS esbiitiinlesme testi tahmin sonuclarin
vermektedir. Tahmin sonuglart incelendiginde G¢ modelde de sabit terim dismndaki biitiin
katsaylarin anlamli oldugu gorilmektedir. Modellerden elde edilen degerler tutarhdir. Istanbul
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Borsasindaki degismeler altin  fiyatlarmi negatif yonde etkilerken, Amertkan Borsas’ndaki
degismeler, Petrol fiyatlarmndaki degismeler ve giimus fivatlarindaki degismeler altin fiyatlarmi pozitif
etkilemektedir. FMOLS modelinden elde edilen sonuglara gore Istanbul Borsasrndaki % 1’lik bir
artis altn fivatlarinda yaklastk olarak % 0.23’hik bir diisiise neden olmaktadir. Amerikan
Borsasrndaki %1’lik bir artis altm fiyatlarinda ortalama olarak % 0.13 lik bir artisa neden olurken,
Guimiis fiyatlarindaki % 1°lik bir artis altin fiyatlarinda % 0.62 ’lik bir artisa neden olmaktadir., Petrol
fiyatlarindaki yiikselmeler de altin fiyatlarini pozitif etkilemektedir. Petrol fiyatlarmdak: %11k bir
artiy altin fiyatlarini ortalama olarak % 0.09 artirmaktadsr. Biitiin modellerden elde edilen katsayilar
birbirine yakindur.

Tablo 5: FMOLS Esbiitiinlesme Testi Tahmin Sonuglar

Degisken Katsay1 Standart Hata t B
LNBIST -0.239116 0.050993 -4.689203 0.0000
LNDOW 0.134114 0.038522 3.481465 0.0007
LNGUM 0.624241 0.045389 13.75305 0.0000
LNPET 0.090205 0.048912 1.844225 0.0671
C 0.923301 0.878949 1.050461 0.2952
@ITREND 0.006780 0.000671 10.10671 0.0000

DOLS Egbiitiinlesme Testi tahmin Sonuglan

Degigken Katsay: Std. Hata t P
LNBIST -0.259319 0.057596 -4.502350 0.0000
INDOW 0.160456 0.044265 3.624860 0.0004
LNGUM 0.604800 0.049108 12.31569 0.0000
LNPET 0.116668 0.060497 1.928489 0.0560
C 0.539983 0.996809 0.541712 0.5889
@TREND 0.007277 IJ.IJIJOBIJ?E 9.014035 0.0000

CCR Egbiitiinlegme Testi tahmin Sonuglan

Degigken Katsay Std. Hata t P
LNBIST -0.238213 0.049147 -4.846897 0.0000
LINDOW 0.138334 0.041413 3.340392 0.0011
INGUM 0.623408 0.045842 13.59892 0.0000
LNPET 0.089939 0.048828 1.841968 0.0674
c 0.825417 0.919397 0.897780 0.3707
@IREND 0.006805 0.000695 9.786911 0.0000

Duragan omayan ancak es biitiinlesik olan zaman serileri ile regresyon analizi yaparak
sahte regresyon probleminden kurtulmak mimkiindir (Uzgtren ve Uzgoren, 2005: 13). Serilerin
es butinlesik olmasi seriler duragan olmasa da dogrusal regresyon denkleminin kurulmasina
vardimcer olmaktadir. Bu nedenler kur ve enflasyon degerlerini de modele dahil eden ilave bir
klasik logaritmik regresyon modeli kurulmustur.

Tablo 6: EEresyon Modelinin Tahmin Sonuglart

Degigken Katsayi Std.Hata t Prob.

LNBIST -0.202021 0.038517 -5.244978 0.0000

INDOW 0.107720 0.029226 3.685707 0.0003

ILNGUM 0.630114 0.045213 13.93658 0.0000

LNENF 0.008153 0.012341 13.93658 0.5099

LNKUR 0.007298 0.005630 1.282677 0.2016

LNPET 0.043483 0.040675 1.069026 0.2868

C 0.923301 0.878949 1.050461 0.2952

@TREND 0.006780 0.000671 10.10671 0.0000

Modeli Tanimlayici Istatistikler 2=10.98 Adj. R?=0.97 F = 1109.39 0.0000

Tahmin sonuglart incelendiginde enflasyon, kur ve petrol degiskenlerinin anlamh olmadig
gorilmektedir. Bununla birlikte regresyon tahmininden elde edilen sonuglar es butiinlesme tahmin
sonuglart ile benzerlik gostermektedir. Es biittinleyme analizinden farkli olarak regresyon modelinde
kur degerinin anlamli olmadigs gorilmektedir. Istanbul Borsastndaki degismeler altin fiyatlarim
negatif etkilerken, glimiis fiyatlart ve Amerikan borsasindaki degismeler altn fiyatlarii pozitif
etkilemektedir. Istanbul Borsasi’ndaki % 1lik artis, altin fiyatlarint % 0.20 diisirmektedir. Amerikan
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Borsas’'ndaki % 1lik artig altin fiyatlarmy % 0.13 artirmaktadr. Glimis fiyatlarindaki % 1lik artis
altin fiyatlarin % 0.60 artirmaktadar.

5. Aragtirmanin §fhrhihklar:

Johansen es biitiinlesme testinin yapilabilmesi icin serilerin ayni dereceden duragan olmas:
gerekmektedir. Bu nedenle duragan seriler olan enflasyon ve kur degiskeni es biitiinlesme
analizlerine dahil edilmemistir. Ancak kur ve enflasyon degerlerinin altin fiyatlarina etkilemes:
beklenmektedir. Bu nedenle egbiitiinlesme analizlerine ilave olarak basit regresyon modeli
kurulmustur.

6. Sonug ve Oneriler

2003:03- 2016:05 dénemini kapsayan bu ¢alismada Tirkiye’de altin fiyatlariu belirleyen faktorler
FMOLS, DOLS ve CCR esbiitiinlesme testler: kullanilarak analiz edilmistir. DOLS, FMOLS ve
CCR esbiitinlesme testlerine gore Istanul Borsas’ndaki degisimler altnn fiyatlaruu negative
etkilerken, Amerikan Borsast'ndaki, petrol fiyatlarindaki ve gimus fiyatlarindaki degismeler altin
fiyatlarin pozitif etkilemektedir. Bununla birlikte TUFE ve Reel déviz kurlarindaki degismelerin
altm fiyatlari iizerinde etili olmadig1 bulgusuna ulasilmustir. Ozellikle INMKB ile altin fiyatlarini negatif
iskili olmasi Tirkiye'de daha ¢ok spekilanf nedenlerle altn  talebinde bulunuldugunu
gostermektedir. Petrol fiyatlarindaki degismelerle altn fivatlart aymi yonde seyretmesi teorik
beklentilere uygundur. Ancak petrol fiyatlarinin déviz kurlarini da yikselterek altin fiyatlariu
degistirmesi beklenmektedir. Ancak doviz kuru degerleri ile altin fiyatlar: arasinda anlamli bir iliski
olmadigr bulgusuna ulagilmistir. Bu durum Turkiye’nin disa bagimhi bir ekonomi olmasi, kiiresel
ekonomik krizin neden oldugu finasal buhran, Tirkiye’de son dénemlerde uygulanan ekonomi
politikalar: ve siyasal istikrarsizliklar ile agiklanabilir.

Extended English Abstract

The aim of this study 1s to analyze the factors affecting gold prices in Turkey. In this study
covering the period from 03.2003 to 05. 2016, factors affecting gold prices of Turkey were analyzed
by FMOLS, DOLS and CCR cointegreation tests. Gold prices are dependent variable in the model.
The CPL ISE 100, real effective exchange rate, silver prices and petroleum prices are independent
variables in the model. the stationarity of the all variables s very important in the time series
analyzes. For this reason, In these analyzes primarily the stationarity of the series was determined..
In this study, unit root tests such as ADF(1979), Phillips-Perron(1988) and KPSS (1992) were used
to test the stationarity.  According to the results obtained, the golprices, BIST 100 Index, the
silver prices and the petroleum prices are stationary whereas the CPI and the real effective exchange
rate are instf@bnary. Then, the cointegration tests such as  Johansen, FMOLS, DOLS, CCR were
used to test the long-run term relationship between varif®s. To perform the cointegration tests,
the series must be stationary in the same order. CPI and the real effective exchange rate are
instationary. Therefore, The CPI and the real effective exchange raff}veren’t included in the
cointegration test. The simple regression analysis was also used. The CPI and the real effective
exchange rate were includfBdin the simple regression model. The results of FMOLS, DOLS, and
CCR cointegraion tests are consistent with each other. According to the results of the
cointegration tests, the silver prices and the Dow Jones Index have a positive effect on gold prices
whereas the changes of BISIE00 Index have a negative effect on gold prices. According to the
result of Ble FMOLS model. 1 percent increase in the ISE 100 Index rises the gold prices by 0.23
percent. Epercent increase in the Dow Jones Index rises the gold prices by 0.13 percent. I
addition, 1 percent increase in the silver prices rises the gold prices by 0.62 percent. Morever, 1
percent increase in the petroleum prices increases in the gold prices by 0.09 percent. In all mode[g)
the coefficients are numerically close to each other. According to the resulf of the DOLS model, 1
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percent increase in the ISE 100 Index decreases the gold prices by 0.25 %1 percent increase in
the Dow Jones Index rises the gold prices by Offp percent. In addition to, 1 percent increase in the
silver prices increases the gold prices by 0.60. 1 percent increase in the petrolium prices rises the
gold prices by 0.11 percent. According to the fB3ult of the CCR model, percent increase in the ISE
100 decreases the gold pricefdby 0.23 percent. 1 percent increase in the Dow Jones Index rises the
gold prices by 0.13 percent. fercent increase in the Dow Jones Index increases the gol@2kices
by 0.13 percent . In addition, 1 percent mncrease in the silver prices increases the gold prices by 0.62
percent. 1 percent increase in the petroleum prices rises the gold prices by 0.08 percent. According
to the result of the simple regression model, the silver prices and the Dow Jones Index have a
positive [{ffect on gold prices while the changes of ISE 100 Index have a negative effect on goll]
prices. 1 percent increase in the ISE 100 Index decreases the gold prices by 0.23 percent. 1
percent increase in the Dow Jones Index rises in the gold prices 0.10 percent . In addition, 1
percent increase in the silver prices leads to increase in the gold prices 0.63 percent. Especially,
negative correlation between the ISE 100 Index and the gold prices indicates that gold 1s demanded
for speculation. Positive correlation between the petroleum price and the gold price 1s suitable for
theoretical expectations. However, it 1s expected that rising petroleum prices can increase gold
prices by rising the exchange rate. It is also exfg&ted that inflation has positive effect on the gold
price. However, The CPI, the petroleum prices and the real exchange rate haven’t any effect on the
gold prices. This result can be explained by the foreign dependency of Turkish economy. The
global crisis caused to changes in the exchange rates by diminishing international trade. In addition,
because of global crisis, the mcrease of gold demand has made the gold prices rise and caused
exchange rate volatility. The reason of the fact that CPI and the real exchange rate haven’t any

effects on the gold prices 1s recently implemented economic policies and political instabilities in
Turkey.
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