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Ozet; Ustiin kimyasal ve fiziksel ozellikleri nedeniyle altin, gegmisten glinlimiize hem miicevher hem de de@isim araci ve rezery
araci olarak talep goren degerli bir madendir.Gegmig yillarda para sisteminin temelini olusturan, daha sonra Bretton Woods sistemi ile
ABD dolarina sabitlenerek rezerv araci olan altinin, 70'li yillardan itibaren degisim araci niteligi ortadan kaldinlmisti. Bu nedenle
altin, bireysel tasarruf araci ve merkez bankalan rezervi olarak kullanilmaya devam etmektedir. Diinya finans piyasalaninda son
yillarda yasanan geligmeler dogrultusunda, altina dayal: yeni yatinm araglannin gelistirilmesi ile altinin yatiim arac: olarak 8nemi
artmigtir. Bu calismanin amac, altin fiyatlanini etkileyen faktdrlerin ampirik olarak tespit etmektir.S6z konusu ama¢ dogrul tusunda,
diinyada ve lkemizde altinin arz — talep yapisi ile altin piyasalan ve {ilkemizde alun fiyatlarim etkiledigi distiniilen faktdrler (BIST
100 Endeksi, reel efektif kur endeksi, TUFE, M1 para arzi ve vadeli mevduat faiz orani) incelenmistir. Calismanin kapsami Ocak
2003 — Haziran 2013 tarihleri arasindaki dénem olarak belirlenmistir. Kapsam dahilindeki veriler, VAR ydntemi kullanilarak analiz
edilmigtir. Analiz sonucunda TUFE 'nin iilkemizdeki altin fiyatlannin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Altn, altin piyasasi, VAR, Granger Nedensellik Testi

GOLD MARKETS AND AN EMPRICAL ANALYSIS OF FACTORS INFLUENCING GOLD MARKETS IN
TURKEY

Abstract: Due to its superior chemical and psychical characteristics, gold has been used as jewelry and exchange instrument. Gold
was initially the basis of the monetary system. However, it was not used anymore as an exchange instrument since 70s because of
Bretton Woods system’s obligations. Thus, gold is being used as an individual saving instrument and reserve of central banks. With
respect to the current developments in the world financial markets, the importance of gold as an investment instrument becomes
significant. The aim of this study is to investigate the factors affecting the price of gold. BIST 100 index, real effective rate index,
CPI, M1 money supply, and interest rate on time deposit were examined. This study covers the period of January 2003-June 2013,
The data was analyzed by using VAR method. It was found that CPI was the Granger reason of the gold prices in our country.
Keywords: Gold, gold market, VAR, Granger Causality Test

I. GIRIS

insanlik tarafindan kullanimi ilk olarak M.O. 5000’li willara dayanan Altin, gerek istlin kimyasal 6zellikleri gerekse
fiziksel 6zellikleri nedeniyle gegmisten giiniimiize en ok kullanilan ve talep géren kiymetli madenlerden biri olmustur.
Buna gére altinin, yiizylllar boyu hem miicevher hem de degisim ve rezery araci olarak cesitli toplumlar tarafindan
kullanildig1 gortilmektedir (Topeu, 2010). Dogal bir kaynak olan altinin, dilnyada yalnizca belirli bolge ve lkelerde yer
alan altin yataklarinda simirli bir rezervle bulunuyor olmasi altini degerli kilan &zelliklerin basinda gelmektedir. Altin
arzini negatif ydnde etkileyen bu durumun yani sira altinin asitlere karsi dayanikli olmasi, kolay islenmesi, hava ve su
gibi dogal faktorlerden etkilenmemesi gibi kimyasal ve fiziksel dzellikleri ilediinyada bircok iilke merkez bankasi
tarafindan rezery para olarak kullaniimasi da altim diger kiymetli madenlerden ayr bir yere tagimistir.

Altin, 19. yiizyithn sonlarinda birgok iilkenin altin standardina gegmesiyle para sisteminin temelini olusturmustur. L.
Diinya Savasi’na kadar uygulanan bu sisteme goretemel para, belirli ayar ve agirlikla tanimlanmis olan altin ile temsil
edilmig ve altin bir deger &lgiisii olarak kabul edilmistir (Topgu, 2010). 1914 yilinda baslayanl. Diinya Savas ve 1920’1
yillarda yasanan ekonomik sikintilar nedeni ile dilkeler finansman ihtiyaci igerisine girmislerdir. Bagta Ingiltere olmak
tizere finansman sikintisi yasayan iilkeler kargiliksiz para basmak zorunda kalarak altin standard: sistemini terk
etmiglerdir (Allen, 2003). II. Diinya Savasi’nin ardindan 1944 yilinda, diinya ticaretini serbestlestirecek ve yikilan
ekonomilerin insasini hizlandiracak yeni bir uluslararasi para sisteminin kurulmas: amaci ile ABD’nin Bretton — Woods
kasabasinda 44 filkenin katilimiyla cesitli toplantilar gerceklestirilmistir. S6z konusu toplantilarin sonucunda,yeni
uluslararasi para sisteminin esaslar belirlenmis ve IMF, Diinya Bankas: gibi birtakim yeni kuruluslann faaliyete
baslamasina karar verilmistir (Dominguez, 1992). Buna gore yeni sistemde altn standart §lcit birim
edilirken, rezery para olarak ise ABD dolari kabul edilmistir. Anlagmaya istirak eden iilkelerin para biriml
Uzerinden ABD dolarina baglanmis, 1 ons altin ise 35 Amerikan dolani olarak kabul edilmistir (Levi, 2009
yilinda Bretton — Woods sisteminin ¢okmesi ile sabit kur sistemi terkedilerek dalgali ddviz kuru sis
uygulandig: bir dénem baslamistir (Wang, 2009). Altin, dalgali doviz kuru sistemi ile degisim araci niteligini
Ancak bireysel tasarruf araci olma ve merkez bankalari tarafindan rezerv ara¢ olarak kullani
stirdiirmektedir (Topgu, 2010). et e
Bretton — Woods anlagmast ile 1934 yilindan beri bir onsu 35 Amerikan dolan olarak belirle
yilinda 38 dolara, sonrasinda ise 1973 yilinda 42,2 dolara yikseltilmistir. 70’li yillarda yasanan
yillarin siyasi gerginlikleri, altin fiyatlannin hizla yiikselisine neden olurken 90°li yillarda finans piy: gelis
ile altina olan talep azalmig ve bir yatinm alternatifi olarak altin eski cazlb&cmxymrmeyemféwﬁ 8 yih
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LehmanBrothers’m iflast ile baslayan finansal krigle fdltin fiyatlarf. yeni tbir aftis trendinie girmistir. Agustos.20 1>}
gerek 2008 krizinin 6zellikle Avrupa’da siiregelen etkileri, gerekse petrol iireticisi konumunda olan Ortadogu ve K
Afrika illkelerinde yasanan halk ayaklanmalarinin etkileri ile altn fiyati, 1.825 dolar/ons seviyesine kadar ylkselmigg;:
Ocak 2013’te ise Amerika’dan gelen olumlu sinyaller ile 1.157 dolar/ons seviyesine kadar diigmistiir. Altin ﬁyahnu;
tarihsel gelisimine iliskin grafik Sekil 1’de sunulmugtur.
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Sekil 1: Altin Fiyatinin Tarihsel Gelisimi

II. LITERATUR TARAMASI
Akben (1980) ve Ratner (1992), altin fiyatlari ve ABD enflasyon oranlari arasindaki iliskiyi basit regresyon analizi
yardimiyla analiz etmislerdir. Buna gore enflasyon ve altin fiyatlarinin birlikte hareket ettigini, ancak s6z konusu
degiskenler arasindaki iliskinin oldukca zayif oldugu sonucuna ulagmiglardir.
Soydan (1997), 27.07.1996-31.08.1996 donemini kapsayacak sekilde, giinlik verilerle analiz ettigi gok degiskenli
regresyon analizinde, bagimsiz degiskenler olarak gecelik repo faiz orani, enflasyon, IMKB endeksi ve ABD dolar
kurunu ve bagimh degisken olarak da [stanbul Altin Borsasi biinyesindeki altin fiyatlarini ele almistir. Bu galiymanin
sonucunda Istanbul Altin Borsasi’nda olusan fiyatlarin, iMKB endeksi ile ters yonde; enflasyon orani, ABD kuru ve
gecelik repo faiz oraniyla ayni yonde hareket ettigini tespit etmistir.
Vural (2003), altin fiyatlarin: etkileyen baslica faktorleri incelemistir. Altinin parasal sistemdeki yerini tarihsel agidan
ele alan, altin arz ve talebi hakkinda bilgi veren, ulusal ve uluslararas: altin piyasalarini inceleyen bu ¢alismadaki
Yenleg:,Ocak 1990 — Mart 2003 dénemini kapsamaktadir. Altin fiyatlari ile USD/EURO déviz kuru, petrol, gimis
bakir fiyatlari, ABD faiz oran1 ve Dow Jones Endeksi arasindaki iliski, En Kuciik Kareler Yontemi ile test edilmistir.By
sonucunda, altin fiyatlar: ile en giiclil iliskiye sahip olan giimiis fiyatini sirasiyla petrol fiyati, USD/EURO doviz
 Jones Endeksi izlerken, bakir fiyatlar: ve faiz oranlarindaki degisikliklerin altin fiyatlan tizerinde anlaml
| bulunmadi@i gorilmiistir.
ve Aksoy (2004), gelisen ve yiiksek enflasyona sahip olan Tirkiye ekonomisinde tiiketici fiyat endeksinin allit
etirileri ve oynakligi {izerindeki etkisini incelemislerdir. Tiiketici fiyat endeksinin ve kamu acxklamalﬂl’}“”__;
getirisi ve oynaklig Uzerindeki etkisini incelemek amaciyla, genellestirilmis otoregresifkogullu degis
CH(1,1)) modelini kullanmislardir. Tiketici fiyat endeksi ve insaat sektoril ile ilgili tiim haberler negﬂ“‘.;;
ou nedenle kukla degisken kullanilmistir. Finansal ve arz soklarinin (Asya ve Rusya krizleri, Otk
sasinn gokilsdl, Tilrkiye'deki son bankacilik krizi, Agustos 1999 depremi) istanbul Altin Bors#!
odele dahil edilmistir. Veriler, 2 Ocak 1996 — 14 Subat 2001 donemini kapsamaktadir. Buna 8%
deksi haberlerine anlamli olarak bir tepki gostermedigi, borsanin enflasy%.
misti. Ayni zamanda altin borsasinin GSMH, ticaret dengesi ve turizm 855
Gsanea DRI ve altin borsasi GSMH ve ticaret dengesi hakkindaki kamu haberled™
L bulune e tor , borsa iizerinde nemli etkilere sahip oldugu tespit edilmistir.
i el g)sitn fvat n — dolar ve yen — dolar kurlarindaki haftalk verileri kullanarak 2!
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déviz kuru riskinden korunma araci olarak nasil davrandigini incelemislerdir. Veriler 8 Ocak 1971 - 20 Subat572004
dénemi kapsamaktadir. Altin fiyatindaki degisme ile iki déviz kurundaki degismeler arasinda yiiksek derecedeanlamll
negatif es zamanli korelasyon oldugu gériilmiistir. Bu nedenle, altinin koruma 6zelligi istatistiksel olarak maylanmxsdl:.
Altn fiyatlarindaki giincel degismelerin, déviz kurundaki giincel ve gegmis degismelere ve altinin kendi fiyatindaki
meydana gelen gegmis degismelere dogrusal olarak bagh oldugu varsayilmistir. Klasik GARCH, esiksel GARCH, iistel
GARCH yontemleri kullanilmistir. Bunlar arasindan GARCH (1,2) modelinin, en iyl model oldugu goriilmiistiir. Sonug
olarak alun ve bu ddviz kurlan arasinda negatif, inelastik bir iliskinin oldugu, fakat bu iliskinin dayamkhiliginm
zamanla yon degistirdigi bulunmustur. Bu nedenle, altinin déviz kuru degerindeki dalgalanmalara kars: bir korunma
araci olarak ¢aliymasina ragmen, tahmin edilemeyen politik olaylara yilksek derecede bagl oldugu gdriilmiigtir.

Tully ve Lucey (2005), cesitli makroekonomik degiskenlerin altin fiyatlarina olan etkisini APGARCH modeli ile tespit
etmeye caligmislardir. Altnin giinlik ve gelecek fiyatlar: ile gesitli makroekonomik degiskenlere ait aylik verileri
kullandiklari galismanin sonucunda; ABD dolarinin altin fiyatlarini etkileyen asil etken oldugu, diger tiim degiskenlerin
etkisinin diigiik diizeyde kaldig: belirlenmistir. _
Poyraz ve Didin (2008) ile Ismail, Yahya ve Shabri (2009) altin fiyatlarin1 etkileyen faktdrleri arastirdiklar:
galigmalarinda, goklu regresyon modelini kullanmiglardir. Bagimli degisken olarak altin fiyatini, bagimsiz degiskenler
olarak déviz kuru, M1 para arzi, déviz rezervleri vb. degiskenler ele alinmis; calisma sonucunda altin fiyatlarinda doviz
kuru, M1 para arzi ve rezervlerin etkili oldugu tespit edilmistir.

Quang Do, Mcaleer, Sriboonchitta (2009) ASEAN gelismekte olan borsalann (Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland
ve Vietnam) oynaklifi ve getirilerinin davranigini, uluslararasi altn piyasasindan gelen etkilerle birlestirerek
incelemislerdir. JKSE, KLSE, PSE, SET, VNI ve GOLDFIX (PM London Gold Fix) glnliik kapanig verileri
kullanilarak 28 Temmuz 2000 — 31 Ekim 2008 dénemini kapsayacak sekilde ele alhnmistir. 5 borsanin oynaklig1 igin
GARCH (1,1) ve GJR (1,1) modelleri kullanilmisti. Londra Altin Piyasasinin gecikmeli getirileri ve gecikmeli
oynakhg gibi digsal degiskenler eklenmeden kurulan GARCH (1,1) ve GJR (1,1) modelleri karsilastirildiginda,
Vietnam borsasi digindaki ASEAN gelismekte olan borsalarda GJR (1,1) modelinin tercih edildigi bulunmustur.
Bununla birlikte digsal degiskenler eklendiginde, Endonezya Borsasi disinda, GARCH (1,1) modeli uygun model olarak
bulunmustur.

P.K. Mishra, J.R. Das, S.K.Mishra (2010) yaptiklar: ¢alismada Hindistan’daki ulusal altin fiyatlar: ile borsa getirileri
arasindaki nedensel iligkiyi analiz etmislerdir. Ulusal altin fiyatlari ve BSE 100 endeksine dayanan borsa getirisi dikkate
alinarak yapilan calismada Ocak 1991 — Aralik 2009 donemi icin Vektdr Hata Diizeltme Modelindeki Granger
nedenselligini incelemislerdir. Altin fiyatlarindan borsa getirilerine ve borsa getirilerinden altin fiyatlarina nedensellik
oldugunu bulmuslardir.

Sujit ve Kumar (2011), ¢alismalarinda altin fiyatlari, dolar endeksi, S&P endeksi ve petrol fiyatlar arasindaki iliskileri
tespit etmek amaciyla VAR modeli kapsaminda Granger nedensellik testi uygulamistir. Bu ¢alismada dolar endeksinin,
petrol ve altin fiyatlari ve S&P endeksi iizerinde dogrudan etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica yapilan varyans
ayrigtirma analizinin sonucunda ise, dolar endeksindeki degisimin bilyiik bir kisminin altin fiyatlan, petrol fiyatlari ve
S&P endeksinden kaynaklandigi belirlenmistir.

III. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Calismanin amaci, altin fiyatinin etkilendigi faktorlerin tespit edilmesidir. Bu amag dogrultusunda Ocak 2013 — Haziran
2003 dénemi igin Tiirkiye'de altin fiyatlarinin yurtici faktorlere bagimhihig, ekonometrik bir yaklagimla test edilmistir.
Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi biinyesinde olusan spot altin fiyatlari, Tiiketici Fiyat
Endeksi, M1 Para arzi ve TUFE Bazh Reel Efektif Kur gibi yurtici faktérler yardimiyla VAR analizine tabi tutulmug ve
bu kapsamda JohansenEsbiitiinlesme Testi uygulanmistir. Bu testin sonucunda iilkemizdeki altin fiyatlan ile diger
yurtici degigkenler arasindaki kisa dénemli iliskileri belirlemek igin Granger Nedensellik Testi uygulanmistir.

IV. BULGULAR

VAR analizi kapsaminda, | gecikme degeri ile yapilan JohansenEsbiitiinlesme Testi sonucunda belirtilen dénemler
itibari ile tilkemizdeki altin fiyatlari ile diger degiskenler arasinda %5 anlamlilik diizeyinde uzun dénemli bir iliski
tespit edilememistir. Daha sonra Granger Nedensellik Testi uygulanarak kisa dénemli iligkiler saptanmigtir. Analiz
sonucunda,TUFE’nin iilkemizdeki altin fiyatlarinin Granger nedeni oldugu bulunmustur. Buradan hareketle,
tlkemizdeki yatinmeilarin enflasyondan korunmak amaciyla altina yoneldikleri ileri stirillebilir. T

V. SONUC VE TARTISMA i
Gegmisten giiniimiize en ¢ok kullanilan ve talep goren kiymetli madenlerden biri olan altn, giinimizde dnemli bir
bireysel tasarruf aract ve merkez bankasi rezervi olarak kullanilmaktadir. Diinya finans piyasalannda son yillarda
yasanan gelismeler ve altina dayali yeni yatirim araglarinin gelistirilmesi ile altinin yatinm araci olarak Gnemmg__g’tftﬁ\ﬁ X
goriilmektedir. Bu dogrultuda calismanin amaci, altin fiyatlanin etkileyen faktdrlerin ampirik olarak tespit etmek olarak
belirlenmigtir. S6z konusu amag dogrultusunda, dinyada ve iilkemizde altinin arz — talep yapisi ile altmplyasala;i}y’e
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tilkemizde altin fiyatlarnni etkiledigi distnilen A e el st Bu ks, BIST 100(Endeksi, reel efekfif,
endeksi, TUFE, M1 para arzi ve vadeli mevduat faiz orani olarak siralanmaktadir.Calismanin kapsami Ocak 2003 _
Haziran 2013 tarihleri arasindaki dénem olarak saptanmistir.Kapsam dahilindeki veriler, VAR yontemi kullan
analiz edilmistir. Analiz sonucunda TUFEnin tilkemizdeki altin fiyatlariin Granger '}°d°{“_ oldugu tespit edilmistir, g,
dogrultuda tilkemizdeki yatinmeilann enflasyondan korunmak amaciyla altina yoneldikleri ileri stiriilebilir.
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