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EXTENDED ABSTRACT

INTERACTION BETWEEN GOLD PRICES AND IMPORTS & TRADING
VOLUME, BRENT OIL AND INTERNATIONAL TRADE

1. LITERATURE

Gold, today, is not only a tool that people use for exchange as a physical commodity; but it has
also been used as an alternative investment tool to stock exchanges, bonds and foreign exchange; and
is very effective on these data sets as well. Across the global economy, the effects of changes in the
prices of commodities such as gold and oil on the markets are generally realized through the exchange
rate, Melvin and Sultan (1990), Furlong and Ingentina (1996), Hooker (2002) and Lee and Chang
(2011). This is because, the price of gold and oil is again determined by the value of dollar, Bordo et al.
(1992), Bag1s (2016) and Eichengreen (1995).

Literature demonstrates that the gold prices move mostly along with the value of major
commodities such as brent oil and the US dollar, Cashin et al. (1999), Zhang and Wei (2010), Simakova
(2011), Bampinasa and Panagiotidis (2015) and Nirmala and Deepthy (2015). The effects of balance of
foreign trade and savings, risky alternatives such as bonds and stocks on gold prices also cannot be
denied. On the other hand, the imbalances between the demand and supply of gold also have the
potential to fluctuate gold prices, e.g. Goger et al. (2019) and Inal and Aydimn (2016). However, how
these relationships or interactions are measured is just as important. In the literature, there is no
consensus on the direction and magnitude of these effects.

2. DESIGN AND METHOD

Among the many variables that affect gold prices (based on empirical evidence and literature
reviews), the main variables such as gold import quantity, gold market index, gold trade amount,
foreign trade index, republic gold price (TL), brent oil barrel price, euro and dollar exchange rates are
considered as independent variables in the model. In our model, the dependent variable is bullion/ gr
gold price (TL).

2.2. QUANTITATIVE ANALYSIS

The regression model established to measure the mathematical relationship is tested in many
ways with the variables. The variables that disrupt the model are, subsequently, removed from the
model. Consequently, a final version is accepted. Meanwhile, because it will be difficult to predict the
effect of all these elements together; different terms are added to each regression analysis. Using a
final version of the model with few of these elements that we think affects the price of gold, we aim to
create simple regression analysis based on data from 2000-2017 in Turkey and try to reach a
conclusion.

Exchange rate volatilities and the relative values of national currencies may have a huge
negative impact on input costs and trade, inflation rates and ultimately the overall economic activities
of countries. This would, hence, put all the decision-makers and market players in the country, from
investors to the economists and policy makers, in a search for more stable new investment and trading
instruments. As a critical alternative to dollar and euro, gold is often the first option that comes to
mind. In fact, gold as a means of exchange and investment has always been a valuable commodity
starting from the early ages. In addition, in case of any economic crisis or political development, gold
also moves much slower than dollar and Euro, both ways. This allows people, investors and legal
entities to trust gold much more than the other currencies.

3. FINDINGS AND DISCUSSION

The issue of many alternatives that economists can use as a precaution to prevent currency
fluctuations caused by economic crises and the loss of value due to exchange rate differences is a
major concern today. Using gold instead of popular currencies such as dollar or Euro, as an alternative
common currency, is one of the popular ideas economists and policy-makers discuss today. In this
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study, we aim to reach a conclusion regarding these variables’ interaction and relationship, by
applying regression analysis over a pre-determined data set.

3.1 DISCUSSING the FINDINGS with the LITERATURE

The rate of explanation power of the independent variables in this model is about 67%. When
we examine the coefficients of the variables in the model, we observe that changes in gold market
index, gold import amount and gold transaction amount have negative effects on gold price; while
changes in the gold of the republic, brent oil price and foreign trade index affect the gold price in the
same (positive) direction. The simple regression analysis reveals that; while price of the republic gold,
price of brent oil and changes in the foreign trade index all affect the gold price in the same (positive)
direction; changes in the gold market index, the amount of gold transactions and the amount of gold
imports affect the same variable in the negative direction.

The relative value of gold and its place in the financial system have also been continuously
changing in accordance with the economic and social transformation throughout the ages. In some
periods, especially during the wars, the value of gold exceeds its economic and financial aspects; as a
result, the commodity has also been used for political purposes. Occasionally, there have even been
circumstances in which gold has lost its effect in accordance with the needs of the period.
Nevertheless, all these economic, political and sociological developments have never resulted in a
complete loss of value for gold. Gold is still used today for investment purposes, at least as a store of
value tool.

4. CONCLUSION, RECOMMENDATION

This research, overall, aims to model and statistically explain the economic relationship
between quarterly gold price and particular macro and financial variables, between 2000 and 2017, in
Turkey. Our main objective is to investigate whether gold import quantity, the gold market index,
gold transaction volume, foreign trade index, and the quarterly changes in USD exchange rate and
EURO exchange rates, as a whole, have any significant effects on the price of gold. Meanwhile, we
also aim to investigate whether there is any mutual relationship between these variables.

4.1 RESULTS

When we examine the coefficients of the variables in the model, we observe that changes in
gold market index, gold import amount and gold transaction amount have negative effects on gold
price; while changes in the gold of the republic, brent oil price and foreign trade index affect the gold
price in the same (positive) direction. The simple regression analysis reveals that; while price of the
republic gold, price of brent oil and changes in the foreign trade index all affect the gold price in the
same (positive) direction; changes in the gold market index, the amount of gold transactions and the
amount of gold imports affect the same variable in the negative direction.
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1. GIRIS

Altin, gegmisten giintimiize hem maddi hem manevi olarak degerini ve bir
degisim araci olarak roliinii biiyiik oranda korumus bir metadir. Ulkeler ve insanlar
icin ekonomik deger, gtivenli liman ve yatirim araci yoniiniin yaninda; siis ve taki
esyast olarak da degeri ve popiilaritesi oldukga ytiiksektir. Giintimiizde, insanlarin
ekonomik tercihlerde fiziki bir meta olarak alisveris icin kullandig1 bir ara¢ olmanin
disinda; borsalar, tahvil ve dovize alternatif bir yatirim araci olarak da kullanilmaya
baslanmis ve bu degiskenler tizerinde de oldukca etkindir. Uluslararas: ekonomide
altin ve petrol gibi metalarin fiyatlarindaki degismelerin piyasalara etkileri ise
genelde doviz kuru kanaliyla gerceklesmektedir. Ciinkii, altin ve petrol fiyatim

belirleyen yine dolar kurudur (Kaplan ve Yaprakli, 2017).

Diger yandan, ekonomik krizlerin ve zayifliklarin sebep oldugu para birimleri
arasindaki kur dalgalanmalar1 ve farklardan kaynaklanan deger kayiplarmi énlemek
admna tedbir olarak kullanilabilecek bircok alternatif de bugtin ekonomistlerin 6nemli
bir giindem konusudur (Vural, 2003; Bagis, 2018). Buna bir alternatif ortak para
birimi degeri olarak dolar ya da avro yerine altinin kullanilmasi fikri ekonomistlerin
ve farkl tilkelerdeki politika yapicilarin yogunlastig: fikirlerden biridir (Bagis, 2018).
Bu calismada, son donemde tiizerinde yogunlasilan bu fikri arastirmak icin, tespit
ettigimiz birkag¢ veri ile regresyon analizi ve birim kok testleri uygulayarak bir
sonuca varmaya calistik. Bugtine degin yapilmis olan ilgili arastirmalarda; altin
fiyatina etkisi olabilecegi diistintilen verilerin agirlikli olarak ithalat miktari, altin
piyasast endeksi, altin islem miktari, dis ticaret endeksi, USD kuru ve Avro kuru,
brent petrol fiyat1 ve dis ticaret endeksi gibi veriler oldugunu tespit ettik ve bu
degiskenlerin belirli yillar araligindaki donemlik verilerini regresyon analizimizde

kullandik.

Sonraki ilk boliimde altimin bir varlik olarak tanimi, kullamim alanlari ve
ozelliklerine ytizeysel olarak deginilmistir. Ikinci bolimde ise altinin parasal bir
deger olarak kullanimma dair tarihsel gelisimi kaynaklarda belirtilen sekilde
ozetleyecegiz. Ugtincii boliimde, altin fiyatina dair sayisal arastirmalarin yapildigi bir

genel literatiir taramasi ve genel sonuclara yer verecegiz. Bir sonraki boliimde ise
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TUIK ve TCMB'den elde ettigimiz verilerle basit regresyon modelleri kurup,
sonuclara gore daha guivenilir saydigimiz modele birim kok testleri ve kukla
degiskenler uygulay1p tezimizin tutarliligin1 6lgmeye calisacagiz. Son olarak, sonug
boltimiinde tezimizin genel hatlariyla uyguladigimiz ve gecerliligini kabul edip
testlere tabi tuttugumuz basit regresyon modelini aciklayarak, hipotezimizin

gecerliligine dair ¢ikarima varacagiz.
1.1. Altinin Tanimi, Kullanim Alanlar1 ve Ozellikleri

Altin, dogada kolay bulunan bir metal olup, yapr olarak yumusak
oldugundan islenmesi de kolaydir. Parlak oldugu icin dikkat ¢eken bir metaldir.
Bundan dolay1 c¢aglar boyunca insan hayatinin bircok alaninda yayginlikla
kullanilmistir. Altin, gtimtis ve bakir gibi baska madenlerle alasim halinde de
kullanilmaktadir. Alasim icindeki altin metalinin, alasim agirligina orani, altinin
safligim1 gostermektedir. Bu oran binde olarak ifade edilirken, sadece 1000/1000 altin
saf olarak degerlendirilmektedir. Uluslararasi altin piyasasinda ticarete konu olan
kiilce altinlar genellikle 995/1000 saflik oramindadir. Saflik oranmni gostermekte
kullanilan bir diger sistem ise karat (ayar) sistemidir. Karat sisteminde 24 ayar altin
1000/1000 safliktadir. Bizim calismamizda kiilge/gr altin fiyatinin kullanilmasimin
sebebi ise gerek uluslararas: ticarette gerek tilkemizdeki ticarette ve gerekse borsaya
konu altinin saflik oranmnin 995/1000 oraninda olmasindandir, Sertkaya Dogan

(2005).

Altin piyasasindaki ol¢ti birimleri ile ilgili fikir sahibi olmak da fiyatlama
konusunda daha saglikli bilgi sunacaktir. Uluslararast ekonomide altimin 6lcii
birimleri olarak troy ons ve kg kullamilir. Troy ons ise genelde ons olarak

kullanilmaktadir. Dolayisiyla da;
e 1 troy ons: 31.1038079 gr
e 1 kg:32.1507425 ons

olarak kabul edilmistir.

Altin, sahip oldugu kimyasal ozellikleri nedeniyle, insanlik tarihi boyunca

diger metallerden her zaman tstiin goriilmiis ve ¢ok genis bir kullanim alanina sahip
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olmustur (Aslan, 1999). Kimyasal ¢zellikleri ve kiymetli maden olarak kabul goren
yonu ile degerini yiizyillar boyu koruyabilmistir. Altin ‘au’ simgesiyle kiymetli
madenler icinde yer alip, kullanim alanlar1 genellikle asagidaki sekildedir, Vural

(2003):

Yatirim araci veya deger saklama araci olarak

e Siis esyas1 ve miicevher yapiminda (sertlestirmek igin bakir karisimi eklenerek)
¢ Merkez bankalari rezervleri biinyesinde kiilce altin olarak

e Piyasalarda spekiilatif amagl

o Elektrik-elektronik sanayiinde

¢ Kimya sanayiinde

¢ Discilikte kaplama islemleri

e Bilgisayar teknolojilerinde

e Ucak sanayiinde

e Otomotiv sanayiinde.

Altin, Merkez Bankalar1 doviz rezervlerinde de farkh 6zellikleri ve giivenli liman
olarak kabul goren bir meta olmasi yoniiyle 6nemli bir yer kaplamaktadir.
Dolayisiyla da hem devletler aras: iliskilerde hem uluslararas: finansal sistemin
olusumunda merkezi bir rol oynamaktadir. Daha genel anlamda ise, altin, asagida
siralanan birtakim amaclarla merkez bankalar: gibi biiytik oyuncularin rezervlerinde

bulundurulmaktadir:

Piyasalara gitiven vermek

e Kur ve para politikalarini desteklemek

Hiuktimetin doviz cinsinden gerceklestirdigi i¢ ve dis bor¢ servisinin saglanmasi

Disaridan gelen ya da tilke ekonomisinde iceride yasanacak her tiirlii tepkiye

kars1 yeterli doviz likiditesini bulundurmak gibi.
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Tablo 1. Altin Talebi ve Arzini Belirleyen Unsurlar

Altin Talebini Belirleyen Unsurlar | Altin Arzini Belirleyen Unsurlar

Endiistriyel altin talebi Altin madeni tiretimi
Merkez Bankalarinin altin talebi Merkez Bankalarindan gelen altin
satiglar
Saklama ve yatirim amagh Hurda altin arz:
Kuyumculuk sektorii talebi Vadeli satislar

Kaynak: Vural (2003)

1.2. Altinin Para Olarak Kullaniminin Tarihsel Gelisimi

Insanoglu, tahminen 10-12 bin yil 6ncesinde madenleri kesfetmeye baslamis
ve altin da bu siirecte insanlarin ilgisini farkli bir sekilde cekmeyi basarmustir
(Gtiveng, 2002). Misirhilar, Asurlular ve Yunanlilar sanat eseri yapiminda altin
kullanilmigtir (Erdem, 2006). Stimerliler de altin kaplama kuleler insa ederek
mimarilerinde altim1 kullanmislardir. Altinin ilk kez para olarak basilmasi ve
kullanilmast ise M.O. 5000'1i yillara, Anadolu’daki Lidyalilara dayanmaktadir. Ancak
onun Oncesinde de alisveris sirasinda miibadele aract ve kadinlar tarafindan
miicevherat olarak kullamilmistir. Misirlhilar elde ettikleri altinlarla esya tiretmeye
baslamislardir. Ayrica, Misirlilar elde ettikleri kiigtik altin tanelerini birlestirmisler ve
boylece biiytik altin kiilgeler tiretmeye baslamuslardir. Sonraki yillarda da bu altin
kiilceleri damgalamaya baslamislardir. Damgalanan bu altin kiilceler, altin paralarin
onctisti olmustur. Sonrasinda ise, bu yeni siire¢ tiim {tilkeler igin bir giic simgesi

olmustur.

Degis tokusa dayali ekonomiden deger ekonomisine gecildikten sonra ise
altin, saflik ve asaletin sembolii olmasinin yani sira gii¢ ve zenginligin de gostergesi
haline gelmistir. Lidyalilar, M.O. 560- M.O. 547 yillar1 arasindaki Kral Kroisos
doneminde elektron adi verilen dogal altin ve giimiis karisimini kimyasal yollarla
rafine ederek saf altin elde etmislerdir. Boylece Lidyalilar diinyada ilk rafine
yontemini kullanarak daha ytiiksek kalitede altin sikke tiretmeye baslamislardir. Saf
altinin elde edilmesi diger metallerin de rafine edilmesine giden yolu agarak diinya

madenciliginde yeni donemin baslamasina neden olmustur (Sertkaya Dogan, 2005).
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Sonraki donemler, altina dayali ddeme araclarmmin yaygmlik kazanacag:
yiizyillar olarak kayitlara gececektir. Ornegin, 395 yilinda kurulan Bizans
Imparatorlugu da (Dogu Roma Imparatorlugu), kendi déneminde, altin para bara
basmaya baslamistir. Ancak, Bati1 diinyasinin artan altin talebinden dolay: bir dénem
dogu ile ticaret dahi yapilamamistir. Bu sebeple, Ispanyollarin Giiney Amerika’dan
altin transferlerine kadar uzun bir déonem, Avrupa Kitasi'nda yasanan altin kitlig:

daha da artmustir.

15. ytizyil Avrupa’sinda ise “Merkantilizm” fikri ortaya ¢ikmistir. Bu fikir,
devletlerin zenginlik kaynagmi, sahip olduklar1 degerli maden stoklarina
dayandirmaktadir (Bagis, 2016). Avrupali devletler, bu sebepten, degerli madenlere
sahip olmak amaciyla yeni somiirge arayislarina girismislerdir. Bu diistince akiminin
onctiligiinii Hollanda, Ingiltere, Ispanya ve Portekiz gibi tilkeler yaparken; sonraki
yillarda, diger Avrupali devletler de bu diistinceyi kabul etmeye baslamislardir.
Somiirgeci devletler, somiirge tilkelerden elde ettikleri altin ve giimiis madenlerini
kendi tlkelerine gotiirerek metal para basmis ve kamu harcamalarim1 bu yolla
finansa etme yoluna gitmislerdir. Yine, bu somiirgeci devletler, tilkelerinden altin
cikacak olursa, ekonomilerinin zayiflamasina sebep olacagini diistinmiisler ve bu

nedenle dis ticarette korumact politikalar uygulamislardir (Egilmez, 2009).

Bu donemde, dis ticarette basarili olan tilkeler, altin rezervi miktarini artirmis
ve gelisen sermaye birikimi de kapitalizmin adim adim olusmasina ve gticlenmesine
zemin hazirlamistir. Bu gelismeler sonrasinda, altin, Avrupa’da ekonomik isleyiste
vazgecilmez bir politika araci olarak kullanilmaya baslanmistir (Egilmez, 2009).

Altin, bu sayede zaman icinde, finansal sistemin merkezine oturmustur.

Turkler i¢cin 6nemli bir meta olan altin; savas malzemeleri, bayraklar, sanat
eserleri, kumaglar ve cesitli siis esyalarimin yapiminda yaygmnlikla kullanilmistir.
Altinin, sikke basiminda kullanilmasiyla 6nemli bir ekonomik degeri de saklamasi
saglanmistir. Osmanlilarda, altinin en yaygm kullanim alanlarindan biri sikke
basimidir. Osmanlilar icin egemenligin de 6nemli simgelerinden biri sikke olmustur.
Sikke, hiikiimdarmn gtictinti belirgin bir sekilde ve yazi ile yansitmistir. Altin ve

glimiis sikkeler elden ele gezerek iilkenin her yerine ulasmistir (Yasaroglu, 2002). Bu
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nedenle Osmanli Devleti, kurulusundan itibaren sikke basimina biiyiik 6nem
vermistir. Bu da para politikasi, déviz kuru ve para biriminin degerinin korunmasi

noktasinda istikrar getirmistir.

Osmanli doneminde ilk altin sikke Fatih Sultan Mehmet tarafindan
bastirilmistir. Fatih, ilk olarak, Istanbul’un fethinden sonra elde edilen ganimetlerden
altin para basilmasi emrini vermistir. Osmanli Devleti, kendi adina ilk stirekli altin
sikkeleri ise, Venediklilerle saglanan baristan sonra, daha énceden sahip olduklar:
altin sikke basimi tecriibesinden de faydalanarak ve Venedik dukasi standartlarimm
ornek alarak Fatih Sultan Mehmet'in emriyle 1478 yilinda basmistir. Osmanhlar
kendi adlarma ilk altin sikkeleri Istanbul’da bastirmuslar ve bu sikkeler de “sultani”
ya da “hasene-i sultaniye” olarak adlandirilmislardir (Giiveng, 2002). Boylece,
Osmanli Devleti'nin kurulus déoneminde ekonomisinde sadece gtimiis akcenin esas
alindigr “monometalizm” denilen tek metalli diizenden, altin sultdni ve giimiis
akcenin birlikte kullanildigr “bimetalizm” denilen c¢ift metal dtizenine resmen

gecilmistir. S6z konusu cift metal diizeni, sonrasinda, kiiresel ekonomide uzun sure

kalic1 olacakti.

Fatih'in altin sikke bastirmasinda etkili olan birka¢ 6nemli unsur vardir.
Bunlardan biri, Fatih Sultan Mehmet'in Istanbul’u fethiyle Anadolu’'nun tekrar
transit ticaret bolgesi haline gelmesidir. Anadolu’'nun transit ticaret bolgesi olma
ozelligi, Osmanli Devleti'nin kurulusundan sonraki bazi donemlerde kesintiye
ugramustir. Ancak, Istanbul’un fethi ve Dogu Akdeniz ile Karadeniz'de giivenligin
saglanmasi sonucunda elde edilen istikrarla Anadolu tekrar transit ticaret bolgesi
olmustur. Boylece uluslararasi ve yerel ticari faaliyetler artmaya ve miibadele hacmi
bliytimeye baslamistir (Tabakoglu, 2016). Bu durum da altin sikke kullanilmasini

zorunlu hale getirmistir.

Altin sikkeler, bolge ekonomisinde uzun ytiizyillar etkili olarak kalacakti.
Birinci Diinya Savasi’'nin baslamasindan sonra altin sikkeler tedaviil etmeye devam
etmistir. Bunun yaninda, itibari degerleri tizerinden tedaviil eden (fiat currency),
fakat altina gevrilemeyen kagit paralar da piyasaya stirtilmiistiir (Tabakoglu, 2016).

Bu devirden sonra, Osmanli Devleti, savas harcamalarmimn biiytik bir kismini kagit
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para emisyonu ile karsilamis ve bu durum da devaminda enflasyonist bir ortam

yaratmuistir.
1.3. Altin Standardi Donemi (1870-1914)

19. ytizyilin sonlarina dogru bir¢ok diinya ekonomisi adim adim altin
standardina geg¢meye baslamistir (Bordo vd., 1992; Bagis, 2016). Altin standard:
sistemi, para degerinin standart bir agirliktaki altinin degeriyle olctildtigti parasal
sistemi ifade etmektedir. 19. ytizyilin basindan 1. Diinya Savasinin sonuna kadar
genelde altin standard: para sistemi hdkim olmustur. 1. Diinya Savasi’'ndan sonra
ABD bu sistemi uygulayan nadir tilkelerden biri haline gelmistir. Sisteme gore, 1 Ons
altin 35 ABD dolarmna esitti. 1971 yilinda parasimin karsilii altin olan tilke kalmadi
(Egilmez, 2013; Bags, 2016).

Altin standardi, 1870°li yillardan I. Diinya Savasina kadar olan doénemde
diinya capinda yayginhikla uygulanmis ve uluslararasi para sisteminin temelini
olusturmustur. Altin standardinin temeli, tilkelerin uluslararasi islemlerde
paralarinin degisim orani olan doéviz kurlarinin, tilkelerin altin stoklarina bagh olarak
belirlenmesine dayanir. Altin standardinda her tilke, parasinin degerini elindeki altin
stokuna gore belirlemis ve sabit altin pariteleri olusmustur. Boylece herhangi iki tilke
para biriminin birbirine karsi degeri bu para birimlerinin altin pariteleri yardimiyla
tanimlanmis ve altin standardini uygulayan {ilkelerin para birimleri dolayl olarak
sabit kurlardan birbirine baglanmistir. Bu donemde altin, tilkelerin ulusal para
birimlerinin degerini ifade etmede sabit bir 6lcti birimi olarak kullanmilmis ve bircok
tilke altin standardini kabul etmistir (Bordo vd., 1992). Boylece altin, uluslararas: bir

para niteligi kazanmaya baslamaistir.

Altin  standardinin  uygulandigr donemde, yeni altin madenlerinin
kesfedilmesi ve teknolojik yenilikler ile birlikte diinya altin tiretimi de diinyadaki
tiretim ve ticaret hacimlerinin artistyla orantili olarak artmistir. Boylece doviz
konvertibilitesi kolaylikla saglanmis ve uluslararas1 6demelerde herhangi bir likidite
sorunu yasanmamustir. Ayrica, iilkeler bu dénemde ticari kontrol ve kisitlamalarla

karsilasmadiklarindan dolay1 diinya refah diizeyi de ytikselmistir.
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Birinci Diinya Savasi'ndan sonra da “Klasik Altin Standardi” fikri yeniden
hakim olmustur. Boylece, ulusal para birimlerinin degerlerini stokladiklar1 altin
miktar1 belirlemekteydi. Tkinci Diinya Savagi'nin hemen 6ncesinde, uluslararasi para
sistemi isleyemez duruma gelmis ve kurulan para bloklar: ile uygulanan kambiyo
denetimleri de basarisiz olmustur (Eichengreen, 1995). Savasin baslamasiyla birlikte
yasanan birtakim finansal sikintilar (artan siki miktar kisitlamalari, rekabetci
devaltiasyonlar ve gtmriik tarifeleri), diinya ticaretini serbest hale getirecek ve
uluslararas1 6demeleri kolaylastiracak yeni bir uluslararas: ticari ve mali sistemin

kurulmasini zorunlu hale getirmistir (Bagis, 2016).

Ote yandan, Cumhuriyet déneminin ilk yillarinda da altinin en 6nemli
kullanim alanlarindan biri para sistemi olmustur. Cumbhuriyet’in ilk yillarinda
uygulanan para sisteminde Osmanli etkisi devam etmistir (Alig, 1985). Ozellikle
Osmanli Imparatorlugu'nun son donemlerinde Sultan Resat ve Sultan Aziz
tarafindan bastirilan “Resat” ve “Aziz” olarak bilinen altin paralar Cumhuriyet’in ilk
yillarinda da kullanilmistir. Osmanli Imparatorlugu doéneminde kullamlan kagit
paralar ise, Cumhuriyet’in ilk yillarinda para bastirilamamas: nedeniyle, 1927 yil
sonuna kadar tedaviil etmistir. 30 Aralik 1925 tarihinde kabul edilen kanunla,
banknotlarin bastirilmasi yetkisi Ttirkiye Biiyiik Millet Meclisi'nde alinmis, Osmanl
kagit paralar1 ile aym o6zellik ve miktarda yeni kagit paralarla degistirilmesi
saglanmustir. Ik Turkiye Cumhuriyeti banknotlar1 5 Aralik 1927 tarihinde tedavdiil
etmeye baslamistir. Tedaviilde bulunan Osmanh kagit paralari ise, 4 Aralik 1927’ den
itibaren tedaviilden kaldirilmis, 4 Eyliil 1928 tarihinde degerlerini kaybetmislerdir.

Zaman icinde, paranin degerinde hareketlilikler de yasanmustir. Diinyada
yasanan Biiytik Buhran sonrasi1 Tiirk Liras1 deger kaybetmeye baglamis ve “Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 1567 Sayili Kanun”unun kabulti gibi
birtakim tedbirler alinmistir. Bu kanunla birlikte altin, altin disindaki kiymetli
metaller ve her tiirlii dovizin ithali ve ihract da yasaklanmistir. Korumaci politikalar,

bu sayede, modern yeni Cumhuriyette de uygulama alani bulmus oldu.
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1.4. Bretton-Woods Sistemi Dénemi (1944-1973)

Bretton-Woods sistemi, ABD'nin Bretton-Woods kasabasinda, Temmuz
1944’te kabul edilen ekonomik ve mali yeni bir finansal sistemdir. Buna gore, sisteme
dahi olan tlkeler ortak bir parasal diizen {izerinde anlasmaktadirlar. Sistemin
temelinde diinyadaki yeni para sisteminin dolara bagl olarak yonlenmesi kabul
edilmistir. ABD o donem kiiresel sistemin altin rezervlerinin énemli bir kismina

sahip oldugu icin, yeni sistemin de merkezine konumlanmustir (Bagis, 2016).

Konferansin amaci, uluslararasi ekonomide istikrar ve refah saglayacak,
ekonomik is birligi ve degisim icin bir temel olusturmaktir (Egilmez, 2009). Bu yeni
sisteme gore standart olcii birimi altin, rezerv para olarak ise ABD dolarinn
kullanilmas: kabul edilmistir. Bu yeni sisteme ‘Altin Kambiyo Sistemi’ adi
verilmistir. Sistem ile birlikte Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankas1 (World
Bank) gibi kurumlar da faaliyete gecmistir. IMF'in kurulus amaci, uluslararas: mali
ve parasal is birligini saglayarak, {ilkelerin basta ©demeler dengesi ve doviz
ihtiyaclarinin karsilanmasi olmak tizere; ekonomilerindeki istikrari stirdiirmesine

yardim etmek icin gerekli teknik ve politik destekler saglamaktir.

Uluslararasi Para Fonu'nun (IMF), tiye tilkelere kredi vermek ve {iye tilkelerin
odemeler dengesi acig1 sorunlarina ¢oziimler getirmek icin ekonomik ve finansal,
yeni iktisat politikalar1 noktasinda oOneriler hazirlamaya yardimci olmak gibi
gorevleri de vardir, IMF (2020). Diinya Bankasi'nin ise tiye tilkelerin ihtiya¢ duydugu
alanlarda reform yapmasimi desteklemek veya belirli projeleri uygulamasma
yardimcr olmak; ihtiya¢ duyulan alanlarda tiye {ilkelere destek saglamak, tiye
tilkelerin kalkinmasma ve yoksullugu azaltmasma yardim etmek gibi amaclar:

vardir.

1958 yilina gelindiginde Tiirkiye’de doviz talebinin karsilanamamasi ile artan
dis borglar yiiztinden dis 6demelerde ciddi sikintilar yasanmus ve ytiksek oranli bir
devaltiasyona gidilmistir. Devaltiasyondan sonra uygulanan bir dizi istikrar
tedbirlerinin ardindan altinin giivenli liman olma 6zelligi kaybolmus ve tasarruflarin
ana unsuru altin disinda getirisi altindan daha ytiksek yatirim araglarina yonelmeye

baslanilmistir. 1959 yilinda ise artan ithalat nedeniyle likidite ihtiyaci artmis ve bu
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durum altin talebini daha da azaltmustir. Boylece, yurtici altin fiyatlar1 da gerileyerek

diinya altin fiyatlar1 seviyelerine gelmistir (Gtiveng, 2002).

Bretton-Woods sistemi, dolar ve altin tizerindeki farkli etkilere ¢ok agik
oldugundan, 1960 yilindan sonra sorunlar yasamaya baslamistir. Bununla birlikte,
tarkh tilkelerde dis 6demeler konusunda da dengesizlikler olusturmaktaydi. 1971
yilinda dolar {izerinde yillardir siiren spekiilasyonlarin sonucunda Bretton-Woods
sistemi ¢oktii; ABD dolar1 altin baglhiligindan ayrildi ve paralar serbest dalgalanmaya
birakild: (Gtiveng, 2002). Bu da sonraki donemlerin fiat para sistemini meydana

getirecekti.

1970’1lerin basinda, altin merkezli sistem kiiresel 6lcekte ¢cokerken; bu sistemin
cokiistin Tiirkiye'ye yansimalari ise 1980°1i yillar1 bulacakti. Turkiye ekonomisi 1980
yilindan itibaren liberallesme stirecine girmistir. Ekonominin disa agilmasiyla birlikte
tum mal, doviz ve sermaye piyasalarinda serbest piyasa kurallari adim adim
islemeye baslamistir. Bu gelismeler altin ticaretinin liberallesmesini de beraberinde
getirmistir. Ulkemizde, altin ithalatinin kayit altina alinmasma iliskin ilk kapsaml
calismalar, 1980 yilinda donemin hiikiimeti tarafindan uygulanmaya baslanan ve “24
Ocak Kararlar1” olarak adlandirilan istikrar tedbirlerinin ardindan gtindeme
gelmistir. 24 Ocak 1980 tarihinden itibaren Tiirkiye ekonomisinde liberallesme
hareketlerinin goriilmeye baglamasiyla birlikte, yurtici altin piyasasinda da kokli
degisiklikler yasanmustir. 24 Ocak Kararlari sonucunda; faiz oranlarmin
serbestlestirilmesi, doviz kurlariin goreceli olarak serbest belirlenmesi ve disa acik
piyasa ekonomisine gecis gibi radikal degisikliklerle, Ttirkiye'de altin piyasasina

iliskin kapsamli degisikliklerin yapilmasina da zemin hazirlamistir.

Altin ticareti ile ilgili baz1 yeni adimlar da bu siireci takip etmistir. Altin
ithaline, 1983-1984’1i1 yillarda yasalasan yeni yonetmeliklerle, yazili sartlara uymak
kaydiyla izin verilmeye baslanmistir. Bu kararlarla birlikte dovizin ve altinin piyasa
degerlerinin (kurlarin) TL karsiligindaki degerlerinin belirlenmesinde TCMB
yetkilendirilmistir. 1984 yilinda TCMB tarafindan “Tiirk Lirast Karsiligi Altin
Piyasast” ile 1989 vyilinda “Doviz Karsihignt Altin  Piyasasi’min  kurulusu

tamamlanmistir. Bu piyasalarla birlikte, TCMB denetiminde yurtdisindan saglanan
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altin kaynaklarinin yurticindeki sahis ve kurumlara, belirlenen fiyatlarda satilmas:
saglanmistir. Bu sayede, TCMB, bu donemde islenmemis altin ithalat1 yapan tek
yetkili kurum olarak gorevlendirilmistir. Ancak, bu tek merkezli bakis agis1 zamanla
degisecekti. 1993 yilinda yapilan 32 Sayili Karardaki degisikliklerle altinin fiyatinin
serbestlestirilmesiyle altin ithalati ve ihracatinin serbest birakilmas: esasina
gecilmistir. Bu kapsamda, 1990’1 yillardan itibaren, Ttrkiye’de altin piyasasinin,
TCMB denetiminden cikarilip, tamamen serbest piyasa anlayisi ile isleyecek organize
bir yapiya kavusturulabilmesi igin gerekli hukuki dtizenlemeler yapilmaya
baslanmistir. Boylece, Istanbul Altin Borsasi’'nin kurulmasi yoniindeki da ¢abalar hiz

kazanmustir.

Altin piyasasinda edinilen tecriibeler 1s18inda, 29 Temmuz 1995'te Istanbul
Altin Borsast (IAB) kurulmustur. IAB, ithal edilen altinlarin serbest piyasa sartlarinda
ticaretinin yapildigi organize bir piyasa olarak faaliyete gecmistir. [AB'In
kurulmasiyla altin piyasast kurumsallasmis ve altinin, finansal sisteme
kazandirilmasina giden yol agilmigtir. Ayrica, 1AB, ithal edilen altinlarin standart
saflik ve agirlikta olmasmi ve kayit altina alinmasimi saglayarak; altin piyasasina

seffaf ve uluslararasi bir yap1 da kazandirmistir (Gtiveng, 2002).

IAB biinyesinde 26 Temmuz 1995 tarihinde ilk olarak, altmin TL/gr, ABD
dolari/ons bazinda fiyatlandig1 nakit altin ve hurda altin islemlerinin yapildigi
“Altin Piyasast” kurulmustur. Bu adimdan sonra, [IAB nin hedefi, “Vadeli islemler ve
Opsiyon Piyasasi”’ni agmak ve altina dayali vadeli islemler yoluyla yeni finansal
trtnleri piyasanin kullanimina sunarak; piyasadaki tirtin cesitliligini arttirmak
olmustur (Yaruk, 2009). Yine, 32 Sayili Karar'da 1993 yilinda yapilan degisiklikle
“Altin Borsas1 Aracilik Yetki Belgesi”ne sahip bankalarin altin ithalati yapmalarina
ve bu bankalarin altin depo hesab:r agmalarina izin verilmistir. 1994 yilinda, 32 Sayil
Karar’da yapilan degisiklikle bankalarin disinda yetkili kurumlar ve kiymetli maden
araciligl yapan kurumlara da bu degerli madenin ithalat1 yetkisi taninmstir. 1995
yilinda ise yine ayni kararda yapilan degisiklikle altin hesaplarimin temel 6zellikleri
belirlenmis ve disardan saglanan altina dayali kredi ile vyurticinde kredi

saglanmasina yonelik yeni diizenlemeler tasarlanmistir (Yanik, 2009).

]}
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=

Tum bu listelenen gelismelerle ulasiimak istenen ana amag, altin
tasarruflarinin ~ finansal  sisteme  kazandirillarak;  ekonomik  yatirimlara
yonlendirilmesidir. Bu nedenle altina dayali finansal bir sistemin gelistirilmesi icin;
altin  borsasmnin  kurulmasi, bankacilikta altinin = gelistirilmesi, kuyumculuk
sektortintin  desteklenmesi ve altin rafinerisinin kurulmasi gibi amaclar
hedeflenmistir. Atilan bu adimlarla, Tiirkiye’de de altin piyasast adim adim

oturmaya baslamustir.

Bu calismada fiyat hareketliligi asil 6grenilmesi amaglanan altinin yakin
donem fiyat hareketleri, bu listede de gosterildigi gibi, uzun ve ince ayrintili bir

calisma ile daha acik olarak ortaya serilebilir.
1.5. Literatiir Taramasi

Altin fiyatlarmin, cogunlukla, ABD dolari, brent petrol gibi belli basli metalar
ve finansal varliklarin degeri ile birlikte hareket ettigi biliniyor. Dis ticaret dengesinin
ve tasarruflarin, tahvil ve hisse senedi gibi riskli alternatiflerin de altin fiyatlar:
tizerindeki etkisi de yadsimnamaz. Diger yandan, altina olan talep ile arzi arasindaki
dengesizlikler de fiyatlar1 dalgalandirma potansiyeli tasimaktadir. Kriz
donemlerinde giivenli liman olarak kabul edilmesi ve tercihin yogunlasmas: da
unutulmamasi gereken o©nemli bir baska unsurdur. Ancak bu iligkiler veya

etkilesimin nasil dlciilecegi de bir o kadar 6nemli bir baska unsurdur.

Literattirde, brent petrol fiyati ile altin fiyat1 arasindaki iliskiyi arastiran belli
basli diger calismalarda da brent petrol fiyatlarindaki artisin altin fiyatlarini genelde
pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ancak, calismanin kapsami ve yeri bu
sonuglar1 kismen degistirebilmektedir. Cashin vd. (1999), Poyraz ve Didin (2008),
Zhang ve Wei (2010), Simakova (2011), Bampinasa ve Panagiotidis (2015) ve Nirmala
ve Deepthy (2015) bu calismalara birka¢ ¢rnektir. Bunlarla birlikte Poyraz ve Didin
(2008), Mu Lan vd. (2010) ile Bampinasa ve Panagiotidis (2015) tarafindan yapilan

calismalarda ise iliskinin negatif yonli oldugu belirlenmistir.

Ornegin, Poyraz ve Didin’in (2008) birlikte hazirladigr 1996-2005 (11 yillik
stireg) yillarii kapsayan galismada altin fiyatlarinin, doviz kuru, doviz rezervi ve

petrol fiyatlarindan etkilenip etkilenmedigi; etkileniyorsa ne yonde etkilendigi ya da
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karsilikli  etkilesim olup olmadigmmin incelendigi calismada aylik verilerle
degerlendirme yapilarak, birim kok testi ve genisletilmis dickey testiyle clgme
yapilmistir. Calismalarinin sonucunda bagimsiz degiskenlerin altin fiyatlarmi farkl
anlam diizeylerinde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Senttirk vd. (2013)'in birlikte
hazirladig: bir baska calismada da 1989-2013 yillar1 arasindaki déneme ait verilerle
uluslararas: altin ve petrol fiyatlarimin Amerikan dolariyla etkilesimi, ADF, DF-GLS
birim kok testlerinin ardindan, VAR modeli uygulayarak arastirilmis ve su ¢ikarima
varilmustir: altin ve petrol fiyatlar1 arasinda pozitif iliski varken; Amerikan dolarmin
bu degiskenlerle negatif yonlii bir iliskisi vardir. Altin ve petrol fiyat egrileri yukar1
dogru egilimli iken; dolar, Tiirk Lirasi karsisinda deger yitirmekte, tam tersi

durumda ise deger kazanmaktadir.

Petrol fiyatlarinin enflasyon yoluyla altin fiyatlarim etkileyip etkilemedigine
yonelik onemli calismalardan biri Garner tarafindan yapilmistir (Garner, 1995).
Arastirmaci, 1973-1994 ve 1983-1994 donemlerine ait veriler kullanarak Granger
nedenselligi test ettigi calismasinda, petrol ve altinin da dahil oldugu emtia
tiyatlarinin 1973-1994 dénemi igin enflasyon tizerinde etkili oldugunu tespit etmistir.
Garner’in calismasindan yola cikarak petrol-altin iliskisine dayali olarak Melvin ve
Sultan (1990), Furlong ve Ingentina (1996), Hooker (2002), Bebee ve Hunt (2008) ve
Lee ve Chang (2011) tarafindan yapilan ¢alismalarda petrol fiyatlarinin gelirlerinin,
enflasyon araciligiyla altin fiyatlar1 tizerinde etkili oldugu yoniinde bulgulara

ulasilmastir.

Topcu (2009), diger yandan, 2008 Kiiresel Finans Krizi donemini de kapsayan
ve altin fiyatlarini etkileyen faktorleri inceledigi kapsamli, uygulamali calismasinda;
altin arz ve talebi piyasasina odaklanmaktadir. 1995-2009 aras1 dénemin aylik borsa
endeksi, faiz ve enflasyon gibi finansal veriler agirlikli yapilan bu finansal analiz;
hisse senedi endeksleri ve dolar gibi doviz getirileri ile altin getirileri arasindaki
negatif iliski onaylanmustir. Sjaastad (2008) da 1990’1 yillarin ardindan, ABD
dolarmin altin piyasas: tizerindeki etkisinin gittikce gticlendigini ve ABD dolarmin
altin fiyatlarini, diger milli paralara gore daha fazla etkileyebildigini gostermektedir.
1980°li yillarin aksine 1990’lar ve 2000li yillarda artan bu giticlii dolar etkisi ilgi

cekicidir. Faiz getirileri ile altin getirileri arasinda da teori ile uyumlu olarak,
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cogunlukla negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliski gozlenmektedir. Bu tiir
calismalarin ve orneklerin sayisi artirilabilir pek ala. Ancak, ana mesaj burada da alt1

cizilen baglantili piyasalar arasindaki gticlii bir etkilesim mekanizmasidir.

Yine bir baska calismada Inal ve Aydin (2016), altin fiyatlar: ile reel doviz
kurlari, petrol fiyatlari, faiz ve enflasyon oranlari ve degerli maden fiyatlar
arasindaki iliskiye 2003-2014 aylik verilerini baz alarak esbtitiinlesme testi ile FMOLS
yontemini uygulamistir. Yapilan calisma sonucunda Tiirkiye’deki giimiis fiyatlar: ve
enflasyon oranlarinin altin fiyatini etkiledigi tespit edilmistir. Oner (2018), altin ile
enerji fiyatlari, doviz, faiz ve korku endeksi VIX (finansal volatilite endeksi) gibi
finansal degiskenler arasindaki iliskiyi, Granger nedensellik testi ile incelemistir.
Oner, verilerin nedensellik iliskileri icin 2008-2017 dénemi arasi giinliik verileri
kullandig1 calismasi sonucu; altindan enerji fiyatlaria, altindan kur paritesine ve
altindan ABD hazine tahvili gosterge faiz oranlarma tek yonli nedensellik; ABD
hazine tahvili gosterge faiz oranlari ile korku endeksi VIX ve kur paritesi ile korku

endeksi VIX arasinda ise ¢ift yonlii nedensellik iliskisi olabilecegini gostermistir.

Kaplan ve Yaprakli (2018) ise, calismalarinda, 1986-2017 yillar1 arasinda Brent
petrol fiyatlari, uluslararasi altin fiyatlar1 ve diinya enflasyonu degiskenlerine ait
aylik veriler kullanilarak, yapisal VAR analizi ve varyansta nedensellik testleri
uygulamistir. Tahmin sonuglarma gore degiskenler arasinda negatif yonli
(dogrudan) bir ikame iliskisi bulunmaktadir ve petrol fiyatlarinin enflasyon kanali ile
altin fiyatlarim1 dolayli olarak etkileme giicti oldukca zayiftir. Sonug olarak bu
calismada yapilan analizler, petrol fiyatlarmin altin fiyatlarmin seyrini belirleyen

temel unsurlardan biri olmadig: iddia edilmektedir.

Goger, Bulut Deniz ve Bursal (2019), calismalarinda, 1997-2018 yillar1 arasinda
Tirkiye’de altin, dolar, hampetrol, gimiis ve dogalgaz fiyatlarmin dis ticaret
tizerindeki etkilerini incelemek icin 6nce Harwey Dogrusallik testi uygulayip
dogrusallig1 belirlemis, ardindan Fourier ADF Birim Kok Testi ile duraganhk analizi
yapmis, son asamadaysa maki es biitiinlesme testiyle degiskenlerin arasindaki
iliskiler uzun donemde incelemislerdir. Yaptiklari calisma sonucunda ithalat ile dolar

arasinda esbiitiinlesmenin var oldugu yani uzun dénemde etkilesimde olduklarini,
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diger degiskenlerin ise uzun donemde birlikte hareket etmedigi gozlemlenmistir.
Thracatin altin, petrol, giimtis ile uzun dénemde birlikte hareket ettigi goriilmiisken,
dolar ve dogalgazin uzun donemde ihracat tizerinde biraktig1 etkilerin kalici

olmadig tespit edilmistir.

Yukarida Ozetlenen bu 6zet literatiir taramasi galismasinda yer alan temel
calismalarda da gortldiigt tizere, literatiirde yer alan temel ¢alismalarda genelde
petrol fiyatlar1 gibi temel metalarin fiyatlarinin altin fiyatlar1 tizerinde dogrudan
veya dolayl olarak etkili olabildigi, ancak bu etkinin ydnii ve buiytikliigii konusunda
bir fikir birligi olusmadig1 goriilmektir. Bu calismada da tiim bu veriler 1s181nda,
basit bir regresyon yoluyla kiilge/gr altin fiyati ile altin ithalat miktari, altin piyasasi
endeksi, altin islem miktari, dis ticaret endeksi, USD kuru ve Avro kuru arasindaki

iliski ortaya koyulmaya calisiimaktadir.
2. YONTEM

Altin fiyatlarini etkileyen bircok degiskenin icinden (farkli denemeler ve
literatiir taramasi baz alinarak) altin ithalat miktari, altin piyasasi endeksi, altin islem
miktari, dis ticaret endeksi, cumhuriyet altini fiyati (TL), brent petrol varil fiyati, avro
kuru ve dolar kuru gibi temel degiskenler, kuracagimiz modelde bagimsiz
degiskenler olarak ele alinmistir. Modelimizde bagimh degisken Kiilge/Gr Altin
Fiyati (TL)'dir. Bu degiskenlerin ve verilerin stata programindaki kodu ve

aciklamalar asagidaki tabloda yer almaktadir.

]}
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Tablo 2. Analizde Kullanilan Degiskenlerin Isimleri, Kodlar: ve Tiirleri

Degisken Degisken Degisken Tiirii
Kodu
Kiilge / Gr Altin Fiyat1 (TL) kulgr Bagimli Degisken

Altin ithalat Miktar1 Altith Bagimsiz Degisken
Altin Piyasast Endeksi Alp1 Bagimsiz Degisken
Altin [slem Miktari Islemm Bagimsiz Degisken
Dis Ticaret Endeksi Distic Bagimsiz Degisken
Cumhuriyet Altin1 Fiyati (TL) Cumtl Bagimsiz Degisken
Brent Petrol Varil Fiyat: (USD) brentp Bagimsiz Degisken
Avro Kuru eurkur Bagimsiz Degisken
USD Kuru usdkur Bagimsiz Degisken
Tarih Tarih Bagimsiz Degisken

Matematiksel veri analizinin yapilmasi igin veriler Merkez Bankasi, TUIK gibi
sitelerden temin edilmistir.3 Turkiye kaynakli veriler icin Tiirk kaynaklar 6zellikle
tercih edilmistir. Yabanci veriler igin ilgili uluslararasi kaynaklar baz alinmistir. Her

bir verinin temin edildigi kaynaga dair tablo da asagidaki yer almaktadir:

moed o 4 — = om0

Kilce/Gram Altin Flyat

Sekil 1. Kiilce/ Gram Altin Fiyatinin Yillara Gore Degisimi
Kaynak: TCMB

e ]

3 Calismamuzdaki veriler, 2000-2017 yillarin1 kapsayacak sekilde ve 2018’de toplanmustir. Ttiimii kamuya agik verilerin kullanimi
ile ilgili etik kurul izin belgesi gerekmemektedir.
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Grafikte modeldeki bagimli degisken olan altin fiyatimin 2000 ila 2017 yillar1
arasindaki degisimi yer almaktadir. Grafige gore altin fiyati yillara gore genelde
dtizenli bir artis gostermistir. 2012 sonrasinin kiiresel bolluk déneminde bir nebze
bocalama yasamis olsa da 2014 sonrasinin belirsizliklerin arttig1 ortaminda tekrar

dtizenli bir artis stirecine girmistir.
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Sekil 2. Altin Piyasa Endeksinin Yillara Gore Degisimi
Kaynak: TCMB

Yukarida verilen grafikte ise altin piyasa endeksinin yillara gore degisimi yer
almaktadir. Grafige gore 2012 yilina kadar diizenli bir artis gosteren altin piyasa
endeksi 2013 yili ve sonrasinda ara ara azalan sekilde, genel olarak ise, standart ADF

testine gore, duragan bir seyir gostermistir.
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Sekil 3. Cumhuriyet Altim1 Fiyatinin Yillara Gore Degisimi
Kaynak: TCMB
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Yukarida yer alan 3 no’lu grafikte Cumhuriyet altini fiyatinin yillara gore
degisimine yer verilmis olup; grafikten, bu degiskenin de yine altin fiyat1 gibi
dtizenli olarak artis gosteren bir seyir izlemekte oldugu goriilmektedir. Altin piyasa
endeksindeki gibi cumhuriyet altin1 fiyat1 da 2013 yilinda azalan bir seyir gostermis;
2015 yilinda tekrar artisa gecmistir. Matematiksel iliskiyi 6lgmek icin kurulan
regresyon modeli, degiskenlerle birlikte bircok sekilde test edilmistir. Ancak bazi
degiskenlerin modeli bozmasindan dolay1;, sonradan, bu degiskenler modelden
cikartilmis ve sonug olarak en olagan haliyle yeni model kabul edilmis sekilde son

hali ¢coztimlemeye tabi tutulmustur.

Bu dogrultuda, ilk kurulan model asagidaki gibidir:
kulal=fo+ Bralp1+ Poaltith+ Bslslemm~+ Bucumtl+ Psbrentp+ Pedistic+ Prusdkur+ Peeurkur+ &

Verilerle saglikli bir sonuca ulasabilmek icin daha sonrasinda bazi verilerin

logaritmasi alinmistir. Ve hipotezimiz su sekilde degistirilmistir:

lkulal= B0+ Bllalpi+ B2laltith+ B3lIslemm+ Bdlcumtl+ B5lbrentp+ Podistic+ B7usdkur+ BSeurkur+ &
Stata programu ile elde edilen sonuglar, asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Tablo 3. Kiilge/Gr Altin Fiyatinin Bagiml Degisken, Altin Islem Miktar1, Altin
[thalat Miktars, Cumbhuriyet Altin Fiyati, Brend Petrol Fiyati, Dis Ticaret Endeksi,

Dolar Ve Avro Kurunun Da Bagimsiz Degisken Oldugu Regresyonun Stata Sonuglari

. reg lkulgr laltith 1Islemm leumtl lbrentp digtic usdiur eurkur

Source 55 df M5 Number of ohs = 72
F{ 7, gd) = 129.81

Hodel 56.8547238 7 8.1221034 Brob = F = 0.0000
Residual 4.00428487 64 062566951 A-sguared = 0.9342
2dj B-sguared = 0.5270

Total 60.8590086 71 .857169136 Root MSE = .25013
lkulgr Coef . Std. Err. t Px|t] [95% Conf. Interval]
laltith —-.0633594 .0297232 -2.13 0.037 -.1227725 -.0040151
1Islemm -.0114675 .0116841 -0.98 0.330 -.034805 .0118741
loumtl .1666775 .0342157 4.87 0.000 .0983239 .2350312
lbrentp .7515078 .0716876 10.48 0.000 .6082954 .8947202
distic —-.0005485 .0002398 -2.2%9 0.026 —-.0010276 -.0000694
usdkur -48093% .06118398 7._86 0.000 .3586984 _60317395
surkur .2733039 .0750408 3.64 0.001 .1233926 .4232152
_cons -1.514674 _3016646 -5.02 0.000 -2.117318 -_9120295

——T7T7TTmFm 77—« -— 7 —HNKm7+—— -
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Kurmus oldugumuz modelde kullanilan bagimsiz degiskenler bir biitiin
olarak bagimli degisken olan Altin Fiyatin istatistiksel anlamda yaklasik olarak %93
oraninda agiklamaktadir. Istatistiksel olarak baz aldigimiz temel kriter bu olmasa da
bu ytiksek F degeri, kullandigimiz modelin anlamli oldugunu gosteren ¢nemli bir
biiytik resimdir. F degeri oldukga yiiksek olup bagimsiz degiskenlerin bagiml
degisken tizerindeki etkileri anlamh goriilmektedir. t ve p test degerlerine
bakildiginda lbrentp, lcumtl, usdkur, gibi bagimsiz degiskenler ile sabit terimin t
istatistik degerinin %95 giiven dtizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz olduklari

tespit edilmistir. Bu nedenle modelde degisiklige gidilmistir.

Bu dogrultuda kurulan yeni modelimiz asagida Tablo 4'tedir. Tablo 4’teki
Stata ciktilarindan da gorildigt tizere, kurmus oldugumuz modelde kullanilan
bagimsiz degiskenler, bagimhi degiskeni istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
aciklamaktadir. Modelin bagimsiz degiskenlerinin ¢coklu dogrusal bagint1 olasiliginin
stnanmasi icin VIF (varyans artis faktorii) testi uygulanmistir. Ardindan da

heteroskedasticity icin Breush-Pagan testi uygulanmustur.

Tablo 4: Kiilge/Gr Altin Fiyatinin Bagiml Degisken, Altin Piyasa Endeksi, Altin
i@lem Miktar1, Altin Ithalat Miktars, Cumbhuriyet Altin Fiyati, Brend Petrol Fiyat1 Ve
Dis Ticaret Endeksinin Bagimsiz Degisken Oldugu Regresyonun Stata Sonugclar:

. reg lkulgr lalpa laltith 1Islemm lcumtl brentp digtic

Source 55 df MS Number of coks = T2
F{ €, €5) = 22 .94

Model 41 .3359423 & 6.88332371 Prob = F = 0.0000
Residual 19 5230664 65 .300354887 B-sguared = 0.8732
2dj B-sguared = 0.64398

Total 60.8550086 71 .857163136 Root MSE = .54805
lkulgr Coef._ Std. Err. t == | [95% Conf. Interwall
lalpa —.1472561 .0343313 -4 .22 0.000 —.2170188 —.0774334
laltaith -.0210503 .0E52343 -1.40 0.1&8 —-.2213323 .0332317
lIslemm —.0461116 024421 -1.89 0.0&63 —.05948837 .002&68605
locumtl .3250814 .0723095 4 .50 0o.o0o0 -1806693 46945934
brentp .D026346 .D027685 0.395 0.345 —.00z283945 .Do081&38
distic 2.44e-06 .DoDS062 0.00 0.39596 —.001008& .0010135
_cons 2.521449 .5489443 4 .59 0o.o0o0 1.425131 3.617766

]}
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=

eatat wvif

Variable VIF 1/VIF
lalpi 2.02 0.455515
brentp 1.81 D.552964
loumtl 1.53 0.65586591
1Islemm 1.25 0.797625
laltith 1.23 0.810276
digtic 1.0% 0.916714
Mean VIF 1.4%9

Sekil 4. Kurulan Modelin Coklu Dogrusal Baglant: Testi

e HO= Coklu dogrusal baglant1 yoktur.
e H1= Coklu dogrusal baglant1 vardur.
Buna gore, modelde girilen degiskenlere gore VIF Degeri (Variance Inflation

Factors / Varyans Artis Faktorii) < 10 oldugundan Ho hipotezi kabul edilmistir.

. eatat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisherg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wariance

Variables: fitted walues of lkulgr

chiZ (1) = 15.22
Prob » chiz = 0.0001

Sekil 5. Kurulan Modelin Sabit Varyans Testi

e HO= Sabit varyans varsayimm gecerlidir.
e H1= Sabit varyans varsayimi gecersizdir.

Prob > chi2=0.0001 ¢iktigindan Ho hipotezi kabul edilmistir.

. eatat bgodirey

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags (p) chi2 df Prob = chil

1 46.967 1 0.0000

HO: no serial correlation

Sekil 6. Kurulan Modelin Otokorelasyon Testi
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Breusch-Godfrey testiyle de otokorelasyon (hata terimlerinin bagimsizligl) test
edilmistir.

e H0= Otokorelasyon yoktur.
e H1= Otokorelasyon vardir.
Prob > chi2=0.000 c¢iktigindan Ho hipotezi kabul edilmistir.

Yukarida aciklanmaya calisan model, tilke ekonomik dengesi goz ontinde
tutularak, ayrica toplanan verilerin donemlere gore yon degistirdigi (tim
degiskenlerin agirlikli olarak) zamanlarin etkisinin olup olmadigmni 6l¢mek igin
modele kukla degisken (dummy) de konulmus olup stata’da asagidaki sonuca

ulasilmistir.

Tablo 5. Kurulan Modele Eklenen Kukla Degisken ile Yapilan Regresyon

. reg lkulgr lalpi laltith 1TIslem lcumtl brentp digtic kukla tarih

Source 55 df M3 HNumber of obs = 72
Fi{ &, £3) = 233.58

Hodel 58.8738834 8 7.35923543 Prob > F = 0.0000
Residual 1.9851252 63 .031509924 B-sguared = 0.9674
Adj B-sgquared = 0.9632

Total 60.8590086 71 .857169136 Root MSE = .17751
lkulgr Coef. Std. Err. t Prlt] [95% Conf. Interwall]
lalpi -.0026253 .0132562 -0.20 0.844 -.0291157 .023865
laltith —-.001378% .0216682 -0.06 0.9439 -.0446792 .0419215
1Islem .D065861 .0082654 0.80 0.429 -.009931 .0231031
loumtl .0515618 .0261268 1.9%8 0.051 -.0002484 .104172
brentp .002254 .0009545 2.36 0.021 .00D3458 .0041622
distic —-.0003041 .0001649 -1.84 0.070 —-.0006336 .0000254
kukla .1465068 .056767 2.59 0.012 .033467 .2603465
tarih .0157512 .000&6798 23.23 0.000 .0144328 .0171457
_cons -314.1004 13.630558 -23.04 0.000 —-341.3388 -286.8619

Ekonomide degiskenler arasindaki agiklanma dtizeyi (%96) bu kadar yiiksek
oranda ctkmayacagindan, sonucun sahte regresyon olma olasilif1 ytiksektir. t ve p
testlerine baktigimizda da %95 gitiven endeksinde bagimsiz degiskenlerin cogunun
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu sebepten kukla degisken eklendiginde modelin

istatiksel agidan giiven kaybettirdigi goriilmektedir.
3. TARTISMA ve SONUC

Kadim yatirim ve degis-tokus araci, gtivenli liman altinin; ortak para olarak

kullanilmas: fikrinin revagta oldugu bugiiniin yeni doneminde, altin fiyatim
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etkileyen faktorlerin ve altin ile etkilesimi olan makro-finansal degiskenlerin de iyi
anlasilmasi 6zel 6nem arz etmektedir. Bu durum da “Hangi 6ncti degiskenleri takip
etmeli?”, “Altinin kaynag tiikenir mi?” ya da “Altin fiyat1 Dolar ya da Avro’dan
etkilenir mi?” gibi sorular1 da icine barindiran genis bir perspektiften diistinmeyi
gerektirir. Son donemde daha sik karsilasilan uluslararas: ekonomik krizler, salgin ve
siyasi gelismelerin; basta milli paralar olmak tizere, petrol, Dolar ve Avro’'yu
dogrudan etkiledigi efektif kurlardan kendini belli etmektedir. Bu dogrultuda da,
onemi giin gectikce artan ‘Altin’in bu denklemin neresinde oldugu, bu calismanin

temel arastirma konusunu olusturmustur.

Kur hareketleri ve milli paralarin goreli degerleri; girdi maliyetleri ve ticareti,
enflasyon oranlarini ve nihai olarak da tilkelerin ekonomilerini fazlasiyla negatif
yonlu etkileyebilmektedir. Bu da yatirimcisindan, ekonomisti ve politika yapicisina
kadar tilkedeki ttim karar alicilar ve piyasa oyuncularimi, daha istikrarli yeni yatirim
ve ticaret araci arayislari siirecine sokmaktadir. Bu noktada, ‘Dolar’ ve “Avro’ya
alternatif olarak da genellikle ilk olarak altin akla gelmektedir. Dogrusu, altin bir
degis- tokus ve yatirim araci olarak ilk ¢aglardan bu zamana kadar degerli bir meta
olma konumunu stirekli korumaktadir. Ayrica, altin, herhangi bir ekonomik kriz ya
da siyasi gelisme yasandiginda dolar ve avro’ya gore iki yonlii olarak daha yavas bir
sekilde hareket etmektedir. Bu da insanlarin, yatirimcilarin ve tiizel kisilerin diger

para birimlerine gore altina daha ¢ok gtivenmesine yol agmaktadir.

Diger yandan, altinin goreli degeri ve finansal sistem icindeki yeri, ¢aglarin
ekonomik ve sosyal sartlarina gore de degisim gostermistir. Baz1 donemler, 6zellikle
de savas donemlerinde, altinin degeri ekonomik ve finansal yoninii de asarak;
metanin, siyasi amagla da kullanilmaya baslanmasi sonucunu dogurmustur. Bazen
de altinin, donemin gereklerine uygun olarak, etkisini kaybetmesine sebep olan
durumlar dahi yasanmistir. Yine de yasanan tim bu ekonomik, siyasi, sosyolojik
gelismeler; altinin degerini hicbir zaman tamamen kaybettirmemistir. Altin, bugitin

hala en azindan bir deger saklama araci olarak yatirim amagcli da kullanilmaktadr.

Ekonomiler ve finansal sistemin isleyisi i¢in bu kadar énemli bir yeri ve degeri

olan altinin fiyatini etkileyen bir degil bir¢ok unsur vardir. Biitiin bu unsurlar1 bir
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arada oOngormek zor olacaglr icin; her regresyon analizine farkli terimler
eklenmektedir. Biz, altin fiyatmi etkiledigini diisindtigtimiiz bu unsurlardan
birkacin1 kullanarak; 2000-2017 yillar1 arasindaki Tiirkiye verilerine dayali basit
regresyon analizi yapmaya ve standart birim kok testleri uygulayarak bir sonuca
varmaya calistik. Yapilan analizlerden en giivenilir buldugumuz analizi asagidaki

sekilde kabul ettik:

lkulal=2,521-0,147*1alp1-0,091 *1alt1th-0,046*1Islemm+0,325*lcumtl+0,002*brentp+2,440*distic+ &

Bu modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken olan Altin
Fiyati'mi (lkulal) agiklama orami yaklasik %67 diizeyindedir. Modelde yer alan
degiskenlerin katsayilarini inceledigimizde; Altin Piyasa Endeksi, Altin ithalat
Miktar1 ve Altin islem Miktarinda olusan degisikliklerin Altin Fiyatini ters (negatif)
yonlii etkilerken; Cumhuriyet Altim1 Fiyati, Brent Petrol Fiyati ve Dis Ticaret
Endeksi'nde olusan degisikliklerin ise Altin Fiyatim1 ayni (pozitif) yonde etkiledigi

gortilmektedir.

Literattirdeki arastirmalarda; altin fiyatina etkisi olabilecegi diistintilen
verilerin agirlikli olarak ithalat miktari, altin islem miktari, dis ticaret endeksi, USD
kuru ve avro kuru, brent petrol fiyati ve dis ticaret endeksi gibi veriler oldugu
gortilmektedir. Bu tiir degiskenleri kullanarak kurmaya cabaladigimiz modelimiz,
2008 y1l1 ve sonrasinin verilerini de igeren genis bir zaman dilimi i¢inde, glintimiiztin
popiiler, mevcut salgin ve kriz gibi belirsizlikleri de goz-6nune alininca en kritik
yatirim ve finansal araclarindan, altinin hareketlerini anlamak; ne tiir degiskenlere
daha anlamli reaksiyonlar verdigi veya anlamh iliskilere sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Ortaya ¢ikan model, bir biitiin olarak da, altin fiyalarmi anlamli olarak

aciklayabilmektedir.

]}
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