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OZET

Bu calismada 2008-2013 yillart arasinda ABD’de agiklanan
makroekonomik verilerin altin spot fiyatina etkisi ve altin piyasasinin yeni bilgileri
fiyata yansitabilmedeki etkinligi arastinimistir. Yiksek frekansh altin fiyat verisi ve
EGARCH modeli kullanilarak makroekonomik acgiklamalarin altin getiri ve
oynakligina etkisi, acgiklamalarin fiyata yansima hizi, olumlu ve olumsuz
makroekonomik haberlerin asimetrik etkilerinin bulunup bulunmadigi konulari
incelenmistir. Ayrica dolar kurunun etkisini kontrol etmek amaciyla modele ABD

Dolar endeksi eklenmigtir.

Calisma sonunda ABD’de aciklanan verilerin blylk c¢ogunlugunun altin
getiri ve oynakligini etkiledigi anlasiimistir. Altin piyasasi yeni bilgiyi hizla fiyata
yansitabilmektedir. Makroekonomik agiklamalar buylk oranda ilk 15 dakika icinde
fiyata yansimakta, fakat fiyattaki kuclk hareketler 45 dakikaya kadar devam
etmektedir. Olumsuz gelen verilerin olumlu verilere nazaran ¢ok daha etkili oldugu
goralmastir. Aciklamalar iginde 6zellikle ekonomik istihdam ve ekonomik aktivite
seviyesi hakkinda bilgi igerenlerin ve enflasyon oraninin altin fiyati Uzerinde daha
etkili oldugu anlasiimigtir. Beklenenden olumlu gelen verilerin altin fiyatini
disurdigl, olumsuz gelen verilerin ise altin fiyatini ylkselttigi géralmistir. Olumliu
gelen veriler, yatirmcilarin risk istahini arttirmakta, Fed’in strdirmekte oldugu
parasal genisleme politikasini daha erken sonlandiracagi ve daha sonra faiz
artiracagd! beklentilerini desteklemektedir. Bu durumlar da altin fiyatina olumsuz
yansimaktadir. Elde edilen bulgular altin piyasasinin etkin calistigi tezini

desteklemektedir.

Elde edilen sonuglar daha dnce yapilan benzer ¢aligsmalarla blyuk dlgude
uyumlu iken, enflasyon verilerinin etkisi acisindan diger calismalardan ayriimigtir.
Enflasyondaki beklenmedik artiglarin altin fiyatini distrdagu goértilmis ve bu

durumun bu dénemde gegerli olan konjonktirden kaynaklandigi degerlendirilmigtir.

Anahtar Kelimeler: EGARCH Modelleri, Altin Getirisi, Makroekonomik Agiklamalar,

Olumlu ve Olumsuz Makroekonomik Haberler, Yiiksek Frekansli Veri



ABSTRACT

In this study, the impact of US macroeconomic announcements on gold
spot price and the efficiency of gold market to absorb new information are examined
for 2008-2013 period. Impact of announcements on return and volatility of gold spot
price, the time needed for price adjustment, the asymmetric effects of positive and
negative macroeconomic news are analyzed using high frequency data with an
EGARCH model. In addition USD Index is added to the model to control for

exchange rate effect.

The results reveal that, majority of US news affects both return and volatility
of gold price. Gold market is very efficient in absorbing new information. After the
announcements, price is adjusted within the first 15 minutes but small price
movements continue for 45 minutes and bad news are much more effective than
good news. Especially the news providing information about the employement and
activity level of the economy and inflation rates are most effective on gold price.
Positive news cause gold price to drop while bad news does the opposite. It is
believed that positive news supports markets risk appetite and increases the
expectation that Fed would end the quantitative easing policy that it followed
recently. These expectations are all bad for gold. The results supports the efficiency
of gold market.

The results obtained are usually consistent with those of similar studies.
However, the results about the impact of inflation data differed from other studies.
Unexpected rises in the inflation cause the gold price to decline. It is believed to be

caused by the economic conjuncture of the analyzed period.

Keywords: EGARCH Models, Gold Return, Macroeconomic Announcements,

Positive and Negative Macroeconomic News, High Frequency Data



GiRiS

Altin asirlar boyunca guvenli bir tasarruf araci ve vyatinm
portfdylerinin dnemli bir pargasi olma 6zelligini korumustur. Zaman zaman
bir yatirim araci olarak popularitesini kaybetmis gorinse de 6zellikle siyasal
ve finansal galkantilarin oldugu donemlerde guvenli bir liman olarak tekrar

hatirlanmistir.

Altin  kamuoyunda enflasyondan, ekonomik yada siyasi
gelismelerden az etkilenen, bu yuzden de guvenilir olan bir yatirim araci
olarak algilanmaktadir. Duguk frekansli veri kullanilarak yapilan galismalar
fiyatin sadece birka¢c gucli makroekonomik agiklamaya tepki verebildigini
tespit edebilmiglerdir. Altinin gelismelere verdigi zayif tepkinin diger yatirm
araglarina gére ekonomik ve siyasi gelismelerden daha bagimsiz hareket
eden fiyat mekanizmasindan mi, yoksa piyasanin etkin islememesinden mi
kaynaklandigi cevaplanmasi gereken bir sorudur. Bir piyasanin etkin iglemesi

icin gerekli bazi kosullar soyle siralanabilir:
«Kar amaciyla ve rasyonel hareket eden yatirimcilar
*Beklentileri etkileyen bilgilerin fiyata hizla ve tam olarak yayilmasi
*YUksek hiz ve dusuk maliyetle igslem yapabilme imkani
*Her an islem yapmaya musait derin ve likit bir piyasanin bulunmasi

(Cao, 2007) 1995 — 2006 vyillar1 arasinda altin piyasasini yaptigi birim kok ve

esbutinlesme analizinde altin piyasasinin etkin oldugu sonucuna ulasmistir.

Yuksek  frekansli  verilerin ulasilabilir ~ olmasiyla  birlikte
makroekonomik verilerin piyasalarda yarattigi etki daha hassas bir sekilde
incelenebilmektedir. Dusuk oynakliga sahip olan altinin bu verilerle olan
etkilesimini analiz edebilmek i¢in uygun bir modelle birlikte ylksek frekansli

verinin kullaniimasi 6nemlidir. Calismada incelenen 2008-2013 wyillan
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arasindaki donemde butun dinyada etkisini gosteren finansal kriz ve merkez
bankalarinin bu krize kargi aldiklari 6nlemler altinin bir yatirrm araci
olarakyeniden 6ne ¢ikmasina neden olmustur. Bu tezin amaclari merkez
bankalari i¢cin 6nemli bir yatirm araci olan altinin fiyatinin hangi
makroekonomik agiklamalardan daha fazla etkilendigini anlamak, 6zelde altin
piyasasinin davranisini incelerken diger piyasalar hakkinda da bazi genel
cikarimlar yapmak, bir makroekonomik agiklamanin piyasada neden oldugu
etkiyi siddeti, yonU ve hizi agisindan incelemek, olumlu ve olumsuz gelen
verilerin muhtemel asimetrik etkisini incelemek, nispeten kisith galismanin
oldugu bu alanda literatlre katki saglamak ve altin piyasasinin yeni bilgiyi
islemede etkin olup olmadigini arastirmaktir. Metot olarak EGARCH(1,1)
modeli kullanilarak 2008-2013 yillari arasinda altin spot fiyati ile ABD’de

acgliklanan makroekonomik veriler arasindaki iliski analiz edilmigtir.

Calisma su sekilde duzenlenmistir: ik bolimde tez kapsaminda
incelenen 2008-2013 yillari arasinda altin fiyatinda etkili olan ekonomik
konjonktiir kisaca 6zetlenmistir. ikinci boliimde getiri acisindan diger birgok
yatirrm aracinin gerisinde kalabilmesine ragmen altinin bir yatirnm olarak
neden hala tercih edildigi sorusuna cevap verilmistir. Uclincli bélimde altin
talep ve arzini olusturan bilesenler, talebin yakin donemdeki seyri ve arzin
fiyattaki gelismelere tepki verme kapasitesi incelenmistir. Dordinct bélimde
literatlrde son yillarda yapilan benzer c¢alismalar 6zetlenmistir. Besinci
bdlimde ¢alismada kullanilan veri seti tarif edilmis, yontemin belirlenmesinde
yararlanilan teori, altin getiri verisinin 06zellikleri ve yontemin secimi

anlatiimistir. Altinci bolumde sonuglar ve yorumlar verilmigtir.



BiRINCI BOLUM
2008-2013 YILLARI ARASINDA ALTIN FiYATINDAKI GELISMELER

Altin fiyati bircok gelismeden etkilenmekle birlikte ddéviz kuru ve
petrolden farkh olarak dogrudan bir grup tlke tarafindan belirlenememektedir.
Bu yuzden fiyatindaki dalgalanmalar global finans piyasasinin davranisi
hakkinda 6énemli bilgiler sunmaktadir. Tez calismasindaki analizlerde altin
spot fiyati kullaniimigtir. Spot fiyat genel olarak ticarete konu olan malin
hemen ya da bir iki gin sonra el degistirmesi halinde olusan fiyat olarak
tanimlanmaktadir. Fakat altin spot fiyati bu tanimdan farkli olarak vadeli
islem piyasalarinda en yakin tarihli vadeli islem fiyati ve vadeye kalan gln
sayisi kullanilarak hesaplanan bir fiyattir. Vadeli islem kontratlari genellikle
vade gelmeden tekrar satiimakta, bu yluzden bu islemlerin blyuk kisminda
fiziksel altin transferi gerceklesmemektedir. Bu durum piyasanin ¢ok kolay ve
hizli islemesine ve fiyatin gun ici gelismelere hizla tepki verebilmesine imkan
tanimaktadir. Altin vadeli iglemlerinin buylik kismi New York, Londra, Zurih
ve Sangay gibi buyuk vadeli islem borsalarinda gergeklesmektedir. Fiziksel
altin transferinin gerekmemesi, uluslararasi ticaretin kolayligi ve farkli
borsalar arasinda arbitraj imkanlarinin olmasi tek bir global altin fiyatinin
olusmasini saglamaktadir. Yerel galisma saatlerine gore faaliyet gosteren
borsalara ek olarak Globex gibi ticaret platformlari da hafta ici ginlerde 24

saat altin alim satimina imkan tanimaktadir.

Altin fiyatinin seyrinin bu dénemdeki gelismeler 1siginda analiz
edilmesi tez sonuglarinin saglikh bir sekilde yorumlanabilmesi icin ¢ok
onemlidir. 2007 yilinin ortalarinda ABD emlak fiyatlarinin hizla dismesi ve
varliga dayanan menkul kiymet piyasasinin ¢gokmesinin ardindan baslayan
finansal kriz hem ABD hem de Dinya ekonomisinde durgunluga neden
olmustur. Merkez bankalari Ulke ekonomilerini daha da buyuk bir ¢okusten
korumak igin bazi 6nlemler almiglardir. ABD Merkez Bankasi (Fed) zorda

olan finansal kuruluglara yeni kredi imkanlari saglayarak, faizleri % 0 — 0,25



oranlarina dugurerek ve bu kuruluglarin portfoylerinde tuttugu menkul
kiymetleri satin alarak bu kuruluglari kurtarma yoluna gitmistir. Ayni zamanda
bu yolla finansal kuruluglarin daha fazla kredi vermelerine imkan saglayarak
ekonomiyi tekrar blyime trendine sokmayi hedeflemistir. Bu kapsamda Fed
ilk olarak Kasim 2008'de 800 milyar dolarlik varliga dayali menkul kiymet ve
hazine tahvili satin alacagini duyurmus fakat bu tutari da agsarak Haziran
2009’a kadar 1.725 trilyon dolarlik alim yapmistir. Haziran 2009'da
ekonominin blyimeye baglamasiyla alimlar durdurulmus fakat 2 ay sonra
ekonomi tekrar klUgulmeye basladigi anlasilinca aylik 30 milyar dolarhk
dizenli alimlara baslamigtir. Bu donem 1. parasal gevseme donemi (QEL1)
olarak adlandiriimaktadir. Kasim 2010'da Fed, 2011’in 2. geyredi sonuna
kadar 600 milyar dolarlik daha alim yapacagini acgiklamigtir. 2. parasal
gevseme donemi (QE2) olarak adlandirilan bu donemde Fed para tabanini
artirarak bir miktar enflasyonu tesvik etmeyi ve enflasyon oraninin
hedeflendigi % 2 seviyesine ulasmasini istemistir (Useconomy, 27 Subat
2014). Enflasyon beklentisinin artmasiyla talep artacak ve buylime
saglanacaktir. Fiyatlarin gelecekte daha ylksek olacagini bekleyen insanlar
tuketim kararlarini ertelemeyeceklerdir. Yani enflasyon beklentisi talebi
artirici bir ara¢ olarak kullaniimig, ekonominin toparlanmasi enflasyondan
daha oncelikli bir hedef olarak goérilmustur. Eylil 2012’de baslayan 3.
parasal gevseme doneminde (QE3) Fed, varlik alimlarina aylik 85 milyar
dolarlik tutarlarla devam edecegini, 2015’ e kadar sifir faiz politikasina devam
edecegini, istihdam durumunda buyuk bir iyilesme gorulunceye kadar gevsek
para politikasina devam edecegini ve bu adimlari ekonominin bayumesi igin
attigini bildirmistir (CNBC, 13 Eylil 2012). Fed Ocak 2013’te su 2 kosuldan

birisi saglanana kadar faiz oranlarini artirmayacagini duyurmustur:
sigsizlik oraninin % 6,5'in altina diismesi

*Enflasyon oraninin % 2,5'in Gzerine c¢ikmasi (FOMC toplanti
tutanaklari, 2007-2013)

Aralik 2013’te ise Fed 3 ekonomik hedefinin yeterli dlglide tuttugunu,
bu yluzden aylik varlk alimlarini 75 milyar ABD Dolarina dusurecegini

(tapering) duyurmustur. Bu 3 hedef:



*Cekirdek enflasyonun % 2’ye ulagmasi
sIgsizlik oraninin % 7’ye dismesi
*GSYH buyUimesinin en azindan % 2-3 arasinda olmasidir

Bununla birlikte Fed faiz oranini 2015’e kadar % 0-0,25 arasinda

tutacagini deklare etmistir (Useconomy, 27 Subat 2014).

2008 yilindan itibaren uygulanan bu politika global likidite bolluguna
ve ABD Dolarinin deger kaybetmesine neden olmustur. Bu durum piyasada
bol miktarda olan likiditenin nispeten daha iyi durumda olan gelismekte olan
ulkelere ve altin gibi alternatif yatinrm alanlarina yonelmesine neden
olmustur. Grafik 1.1’den anlasilacagi uzere altin fiyatiyla merkez bankalarinin
bilango buyuklUkleri, dolayisiyla piyasaya verdikleri likidite miktari arasinda
pozitif bir korelasyon oldugu goérulmektedir. ABD Merkez Bankasi (Fed) ve
Avrupa Merkez Bankasi (ECB) bilangolarinin artmasina paralel olarak altinin

ons fiyati hizla yukselerek 2011 sonunda 1900 ABD Dolari seviyesine kadar

yukselmistir.
(Milyar $) $/Ons
7000 - 2000
£ 1800
6000 —Fed + ECB

Bil Biiytklugii
ilanco Biiyiikligi 1600

— Altin Spot Fiyati

5000 1400

1200
4000 -

~ 1000

3000 -
r 800

2000 - r 600

r 400

1000 1 '
- 200

0

0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Grafik 1.1: Fed ve ECB Bilango Biiyiikliigii ve Altin Spot Fiyati

Kaynak: Bloomberg



Fiyatin seyrinde likidite bollugunun yani sira birkag faktor daha
etkendir. Altinin faiz, temettl gibi ek gelirleri olmadig! icin bu donemde
uygulanan dusuk faiz politikasi altinin alternatif maliyetini dagurerek fiyatini
desteklemistir. Fiyati destekleyen bir diger faktor ise bu dénemde
ekonomilerdeki belirsizlikler nedeniyle guvenli yatirrmi tercih eden
yatirrmcilarin altina yonelmeleridir. Piyasada siklikla bahsedilen bir diger
neden ise merkez bankalarinin bu dénemde kullandiklari metotlarda tecribeli
olmadiklari, bu nedenle piyasaya verdikleri likidite miktarinda asiriya giderek
enflasyona neden olabilecekleri ve yatirnmcilarin da ortaya c¢ikabilecek bu

enflasyondan korunmak igin altina yonelmeleridir.



IKINCi BOLUM
ALTIN TERCiH NEDENLERI

Altina ilginin nispeten dusuk getiriye ragmen canli kalmasi altinin su

Ozelliklerinden kaynaklanmaktadir:

2.1. Kur Riskine Kargi Koruma

Altin butun para birimlerinin 6zellikle de ABD Dolarinin degerindeki
dalgalanmalardan kaynaklanan risklere kargl yatirrmcisini korumaktadir.
Rezerv paralarin deger kazandigi durumlarda altinin ABD Dolari cinsinden
fiyatt dismektedir. Dolarin diger para birimlerine karsi deger kaybettigi
durumlarda ise altinin ABD Dolari cinsinden fiyati genellikle artmaktadir. Bu
Ozelliginden dolayi altin 6zellikle ABD Dolarinin zayiflama riskine karsi iyi bir
koruyucudur. Yapilan arastirmalarda o6zellikle 1971-2002 vyillari arasinda
ekonomik turbdlansin arttigi  donemlerde altinin  yatirmcilarini  kur
dalgalanmalarina kargi 6énemli oranda korudugu goértlmastir. Grafik 2.1'de
altin spot fiyati ile ABD Dolar endeksi arasindaki iligki gosterilmektedir. Sag
eksenin ters gevrildigi grafikte ABD Dolar’nin deger kazandigi durumlarda
altinin dolar cinsinden fiyatinin distigt, ABD Dolar’nin deger kaybettigi

durumlarda ise altinin dolar cinsinden fiyatinin arttigi gértilmektedir.
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Grafik 2.1: Altin Spot Fiyati ile ABD Dolar Endeksi
Kaynak : Bloomberg



2.2. Portfoy Cesitlendirmesine Katki

Altin fiyatinda dalgalanmaya neden olan faktorler geleneksel yatirm
araclarindan c¢ok farkli oldugu icin genellikle altinin fiyati diger yatirm
araclariyla ayni yonde hareket etmez. Bu ylUzden hisse senedi, tahvil, bono
gibi geleneksel yatirrm araclarinin olusturdugu portfoye altinin eklenmesi

portfoyun degerindeki oynakligi azaltmaktadir.

2.3. Enflasyon Riskine Karsi Koruma

Ekonomiler zaman zaman blyume ve daralma donemlerinden
gecgmekte, fakat altinin degeri satin alabilecedi mal ve hizmetler agisindan
Olculdugunde dikkat c¢ekici olgude istikrarli kalmaktadir. Ayni dénemlerde
cogu mal ve hizmetin fiyati arttigi icin tim para birimleri kaginilmaz bir sekilde
degerini yitirmektedir. Bu ylzden vyatirnmcilar enflasyonun etkilerinden

korunmak icgin altina yonelmiglerdir.

2.4. Risk Yonetimi

Altin diger bircok emtia ve borsa endeksine nazaran daha az oynak
bir yatirnm aracidir. Bir portfdyiin oynakhg: ile risk dizeyi arasinda yakin bir
iliski vardir. Bu yuzden altin eklendigi portfoyun risk dizeyini dusurir ve
Ozellikle savaslar, buyuk siyasi ve ekonomik krizler gibi nadir karsilasilan
fakat etkisi buylk olan risklere kargi korur. En guvenilir yatirrm araglarinin
bile geri 6denememe riski varken, altin bu riski barindirmaz. Altinin degeri
her hangi bir merkez bankasi ya da devlet tarafindan belirlenemez ve
dogrudan kontrol edilemez. Bu da guvenilirligini artiran bir faktordar. Ayni
zamanda altin derin ve likit bir piyasada iglem gormektedir ve kolaylikla alinip
satilabilmektedir. Bu yuzden likidite riski de dusuktur.

2.5. Uzun Vadede Yukan Yonlu Fiyat Trendi

Duinya capinda gelir duzeyinin uzun vadede yukselmesi nedeniyle
altina olan talep de hemen her zaman artma egilimindedir. Arz ise cevherin
kisith alanlarda bulunmasi, ihtiya¢ duyulan yuksek yatirimlar ve uretim

surecine gecisin uzunlugu nedeniyle ¢cok daha yavas artmistir. Bu arz talep
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dengesi nedeniyle altin fiyatinin uzun vadede artis egilimini her zaman

koruyacagdi ¢ikarimi yapilabilir (World Gold Council, 2013).
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UGUNCU BOLUM
ALTIN TALEP VE ARZI

3.1. Altin Talep Bilesenleri ve Talebin Son Yillardaki Seyri

Altin hem tasarruf ve yatirrm araci olarak hem de endustriyel bir
hammadde olarak talep edilmektedir. Merkez bankalari, altin yatirim fonlari,
kilce altin ve madeni para Uretiminden kaynaklanan talep yatirnm ve tasarruf
amacina yonelik olarak siniflandirilabilir. Mucevher ise hem bir endustriyel
urin hem de tasarruf araci olarak dedgerlendirilebilir. Muicevher talebi
gelismekte olan ulkelerde daha ¢ok yatirnm amacgh iken gelismis Ulkelerde
taki amachdir (Citak, 2006). Endustriyel hammadde talebi ise elektronik
sektord, discilik ve madalyon basimindan kaynaklanmaktadir. Grafik 3.1’de

2008-2013 yillari arasinda dunya altin talebinin dagilimi goralmektedir:
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Grafik 3.1: 2008-2013 Yillari Arasinda Kiiresel Altin Talebinin Dagilimi

Kaynak: Reuters
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Altin talebinin % 80’lik kismi mucevher, kilce ve madeni para
uretiminden kaynaklanmaktadir. Merkez bankalari ve altin yatirnm fonlarindan
kaynaklanan talep de eklendiginde % 90’a ulasan bu kisim yatirim amacgli
talep olarak degerlendirilebilir. Altin pahali bir hammadde olmasina ragmen
yuksek 1s1 ve elektrik iletkenligi, kolay iglenebilir olmasi ve dayanikli olmasi
gibi sebeplerden dolayi elektronik cihazlarin imalatinda ve discilik sektoriinde
de kullaniimaktadir. Endustriyel talebin toplam talep icindeki payi son 5 yillik
ortalamalara goére yalnizca % 10’dur. Ekonominin blylidigld dénemlerde
bircok emtia gibi altina da endustriyel talep artmaktadir. Fakat endustriyel
talep genel talebin icinde nispeten klguk bir paya sahip oldugu i¢in ekonomik
blylmenin altin toplam talebine etkisi sinirli olmaktadir. Dinya altin talebinin
dagihmi ve altin spot fiyatinin yillara goére degisimi Grafik 3.2’de

gorilmektedir:
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Grafik 3.2: Yillara Gore Diinya Altin Talebinin Dagilimi ve Altin Spot Fiyati
Kaynak: Reuters
Goruldugu gibi merkez bankalari 2009’a kadar net satici, daha sonra
net alici konumunda olmuslardir. Altin yatirnrm fonlari ise 2013 yilina gelene
kadar surekli alici konumunda olmus, fakat daha sonra fiyatta disus
beklentisiyle birlikte net satici konumuna gelmiglerdir. EndUstriyel talep ise
yillar iginde fazla degisim gdstermemistir. Son yillarda Ozellikle kilge ve
madeni para talebinin arttig1 goralmektedir. Bu durum yatirnrm amagl talebin

arttigina isaret etmektedir. Buna karsin mucevher Uretimi kaynakh talep 2008
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sonrasinda azalma egilimindedir. Bu donemdeki fiyat artigsinin bilhassa taki
amacina yonelik mucevher talebini azalttigi yorumu yapilabilir. Mucevher
talebi ekonomik blyime ve gelir seviyesi ile de yakindan iligkilidir ve refah
seviyesi artan insanlarin altin alimlarini artirdigi gértlmuastir (Neuberger,
2001). Bu yuzden global ekonomik durgunlugun da mucevher talebini

dusurdugu savunulabilir.

Merkez bankalari genel olarak rezervlerini degerlendirirken guvenli
yatinm araclarina 6ncelik vermislerdir. Ornegin TCMB rezerv ydnetim
politikasini guvenli yatirrm, likidite ve getiri 6ncelik sirasina gore
belirlemektedir'. Bu ydnleriyle altin merkez bankalari icin de énemli bir rezerv
bileseni olmustur. Grafikte goéruldiglu Uzere diger yatirimcilar gibi merkez
bankalari da altin rezervlerini 2008‘de baslayan finansal kriz sonrasinda
artirma yoluna gitmiglerdir. Altin fiyatinin artmasina ragmen devam eden bu
egilim altinin merkez bankalari agisindan cazibesini korudugunu
gOstermektedir. Dinyada en fazla altin rezervine sahip 40 merkez
bankasinin rezerv buyuklukleri ve bu rezervlerin tim merkez banka rezervleri

icindeki payi Tablo 3.1’de verilmistir:

TABLO 3.1. 2013 YILI SONU iTIiBARIYLE MERKEZ BANKALARI ALTIN REZERVLERI

Diinya rezervi Diinya rezervi
Sira Ulke Ton icindeki payr Sira Ulke Ton icindeki pay!
1 ABD 8,133.46 25.49% 21 lIspanya 281.61 0.88%
2 Almanya 3,390.56 10.62% 22 Awusturya 279.99 0.88%
3 IMF 2,814.04 8.82% 23 Belgika 227.43 0.71%
4 ltalya 2,451.84 7.68% 24  Filipinler 193.04 0.60%
5 Fransa 2,435.38 7.63% 25 Cezayir 173.64 0.54%
6 Cin 1,054.09 3.30% 26 Tayland 152.41 0.48%
7 lsvigre 1,040.06 3.26% 27 Kazakistan  137.04 0.43%
8 Rusya 1,015.12 3.18% 28 Singapur 127.40 0.40%
9 Japonya 765.22 2.40% 29 Isveg 125.72 0.39%
10 Hollanda 612.45 1.92% 30 GuneyAfrika 125.10 0.39%
11 Hindistan 557.75 1.75% 31 Meksika 123.52 0.39%
12 ECB 502.07 1.57% 32 Libya 116.64 0.37%
13 Turkiye 490.25 1.54% 33 Yunanistan 112.10 0.35%
14 BIS 427.27 1.34% 34 GlneyKore 104.44 0.33%
15 Tayvan 423.63 1.33% 35 Romanya 103.72 0.32%
16 Portekiz 382.48 1.20% 36 Polonya 102.92 0.32%
17 Venezuela 367.64 1.15% 37 Avwustralya 79.85 0.25%
18 Suudi Arabistan  322.90 1.01% 38 Kuveyt 79.00 0.25%
19 Ingiltere 310.25 0.97% 39 Endonezya 78.07 0.24%
20 Libnan ~ 286.83 0.90% ~ 40 Misrr 75.61 0.24%

Kaynak: World Gold Council

! TCMB Déviz Rezerv Yénetmeligi
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2008 yilinda ABD’de 2011 yilinda Avrupa’da baglayan ekonomik
krizler ve ardindan gelen durgunluk donemlerinde, Fed ve ECB’nin
uyguladidi duslk faiz ve gevsek para politikasi birgok yatirimci gibi merkez
bankalarini da altina yoneltmistir. Grafik 3.3‘de goruldigu gibi bu donemde
merkez bankalar altin rezervleri giderek artarak 2013 sonu itibariyle toplam

28.700 tonluk bir buyuklige ulagmistir.
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Grafik 3.3: 2013 Yili Sonu itibariyle Merkez Bankalari Toplam Altin Rezervi
Kaynak: World Gold Council
Bu donemde altinin zorunlu karsilik olarak kabul edilmesiyle birlikte
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin 2008 yilinda 116 ton olan altin
rezervi de artarak 2013 sonunda 490 tona ulasmistir. Grafik 3.4.’de
goéraldugu gibi altinin rezerv igindeki payr 2013 sonu itibariyle % 16’ya

parasal buyuklugu ise 20 milyar ABD Dolari seviyesine gelmistir.
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Grafik 3.4: 2013 Yili Sonu itibariyle TCMB Rezervi iginde Altinin Orani
Kaynak: World Gold Council
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3.2. Altinin Arz Bilesenleri ve Arzin Fiyata Tepki Verme Kapasitesi

Altinin arzi hurda altinlarin yeniden islenerek sisteme girmesi ve
madenlerin isletiimesiyle yapilan Uretimden olusmaktadir. Altin fiyatindaki
artis maden sirketlerini yeni altin rezervleri bulmak ve iglemek igin tesvik
etmektedir. Fakat Uretimin fiyata tepki verme kapasitesi sinirlhidir. Grafik
3.5’'de goruldigu Uzere 2008-2012 yillari arasinda altinin ons fiyati % 95
artmigsken altin Uretimi yalnizca % 15 artmistir. Altin madenciligi sektoru
blaylk fiyat artisina ragmen arzda blyuk artislar saglayamamaktadir. Arzin
yavas tepki vermesinde yatirimlarin uzun zaman almasi ve islenebilir

durumdaki kiiresel altin cevher rezervinin kisitl olmasi etkendir.
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Grafik 3.5: Yillara Gore Altin Arzinin Degisimi

Kaynak: Bloomberg

Goruldigu gibi altin talep ve arzinin yapisi nedeniyle fiyattaki
hareketler buyuk olgude talepteki degisimlerden kaynaklanmaktadir.
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DORDUNCU BOLUM
SON YILLARDA YAPILAN AKADEMIK CALISMALAR

Makroekonomik veri aciklamalarinin doviz kuru, hisse senedi ve
bono piyasalari getirileri ve oynakligi Uzerine etkilerini inceleyen ve anlaml
bir etkiye sahip oldugunu gosteren literatirde bir¢ok c¢alisma mevcuttur
(Roache ve Rossi, 2008). Buna karsin bu agiklamalarin altin, gimus gibi
emtia fiyatlarina etkilerini inceleyen c¢alismalarin olduk¢a az oldugu dikkat
cekmektedir. Calismalar genel olarak incelendiginde doviz, hisse senedi ve
bono piyasalarina nazaran emtia piyasalarini anlaml dizeyde etkileyen
makroekonomik agiklamalarin daha az sayida oldugu gorilmektedir (Hess ve
digerleri, 2008). Emtia fiyatlari Gzerine yapilan galismalarin ve elde edilen
bulgularin kisith olmasinin en buyuk nedeni yuksek frekansli gun igi verilere
ulasma zorlugudur. Bununla birlikte, dzellikle altinla ilgili yapilan ¢alismalarin
cogunda gunluk veri kullaniimasi nedeniyle makroekonomik agiklamalarin
etkileri gun boyu gercgeklesen diger olaylarin etkileriyle karismig, bu durum da

anlamli degisken sayisini azaltmigtir.

Makroekonomik agiklamalarin emtia fiyatlari Uzerine etkisini
inceleyen galismalardan Christie-David ve digerleri (2000), 1992—-1995 yillari
arasinda 15 dakikalik veri kullanarak, ABD’ye ait 23 makroekonomik
degiskenin hazine bonosu, altin ve gumusg vadeli islemler getiri oynakligina
olan etkisini incelemiglerdir. ilk olarak calismada makroekonomik agiklama
yapilan ve yapilmayan gunler arasindaki oynaklik farki Brown—Forsythe testi
kullanilarak incelenmigtir. Tum piyasalarda acgiklama yapilan gunlerdeki
oynakligin diger glinlere gére daha ytksek oldugu, fakat altin icin bu oynaklik
farkinin daha az oldugu gorulmustar. Bu durum altin fiyatinin agiklamalardan
daha az etkilendigini gostermektedir. Daha sonra agiklanan makroekonomik
verilerin piyasa beklentilerinden farkli oldugu durumlar surpriz olarak

tanimlanmis  ve makroekonomik  surprizlerin  buyuklugu ile fiyat

16



oynakligi arasindaki iliski En Kiguk Kareler Yontemi (EKK) kullanilarak
incelenmigtir. Diger ¢calismalardan farkh olarak surprizler ve getirilerin sadece
mutlak deger bulyiklikleri kullaniimistir. Calisma sonucunda TUFE, UFE,
issizlik orani, GSYIH blyime orani, kapasite kullanim orani verilerinin % 5

anlamlihk duzeyinde altin getiri oynakligini etkiledigi sonucuna ulasiimigtir.

Hess ve digerleri (2008), 1989-2005 vyillari arasinda gunluk veri
kullanarak ABD 10 yillik hazine tahvili, SP 500 borsa endeksi, CRB ve GSCI
emtia vadeli islemler endeksi getirileri ile ABD’ye ait 17 adet makroekonomik
veri acgiklamasi arasindaki iliskiyi GARCH(1,1) modeli kullanarak
incelemiglerdir. Temel senaryoda emtia endekslerinin sadece TUFE ve
GSYIH biiyiime oranina % 5 anlamlilik diizeyinde tepki verdigi gorilmustir.
Temel senaryoya alternatif olarak 1989-2005 arasindaki blyime ve daralma
donemleri ayrilmisg ve her bir makroekonomik veri icin agiklandigi tarihteki
ekonominin durumuna goére 2 yeni surpriz degiskeni tanimlanmigtir. Bu
sayede surprizlerin buyime ve daralma doénemlerindeki etkileri ayri ayri ele
alinabilmigtir. Bu senaryoda emtia endekslerinin buyime donemlerinde
surprizlere ciddi bir tepki gostermemesine ragmen, daralma dénemlerinde
surprizlere ¢ok daha guglu tepki verdigi gorulmustir. Emtia endeksleri
daralma donemlerinde temel senaryodaki surprizlere ek olarak dayanikl
tuketim mallari siparisleri, perakende satig ve tuketici guven endeksi
surprizlerine de % 5 anlamliik dizeyinde tepki verdigi gorulmustur.
Dolayisiyla daralma doénemlerinde emtia fiyatlarinin  makroekonomik
surprizlere ¢ok daha duyarh oldugu sonucuna ulasiimigtir. Bu duruma neden
olan birkag muhtemel etken vardir. Buyume donemlerinde beklenenden hizli
artan ekonomik aktivite hem enflasyonun ylkselme riskini hem de Uretim
amacli emtia ihtiyacini artirir. Hem enflasyondan korunma ihtiyaci ve hem de
artan talep emtia fiyatlarini artirici yonde etki etmektedir. Fakat bu faktorler
ayni zamanda politika faizlerinin artacagi, dolayisiyla emtia fiyatlarinin
disecegi endisesini de artirir. Ters yonde hareket eden bu faktorler birbirinin
etkisini azaltir. Daralma dénemlerinde ise politika faizleri ok daha kuguk bir
endise kaynagidir. Diger iki etken daha baskindir. Calismadan ¢ikan bir diger
sonu¢ emtia fiyatlarinin tahvil ve hisse senedi piyasasina nazaran

makroekonomik haberlere daha az duyarli oldugudur.
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Roache ve Rossi (2010), 1997-2009 yillari arasinda gunlik veri
kullanarak 9 adet ABD, 2 adet Avrupa bolgesine ait makroekonomik veri
aciklamasinin altin, ham petrol, bugday, misir, bakir ve aliminyum vadeli
islemler getirilerine ve oynakliklarina etkisini incelemislerdir. Model olarak
farkli senaryolar altinda GARCH(1,1) kullaniimistir. ilk senaryoda altin
getirisinin sadece kendi gecikmeli degerlerinden ve standartlastiriimis surpriz
degiskenlerinden etkilendigi temel durum incelenmistir. Bu modelde altinin
tarim disi istihdam, tiketici gliven endeksi, sanayi Uretim endeksi, ECB faiz
orani kararlari ile ilgili surprizlerden % 10 anlamhlik dizeyinde etkilendigi
gérilmustir. Ikinci senaryoda incelenen dénem 30, 60 ve 90 glnlik
periyodlara ayrilmig, ortalama getiri oynakliginin Uzerine ¢ikilan dénemler
yuksek oynaklik; tersi durumlar duguk oynaklik donemleri olarak
siniflandiriimistir. Her bir slrpriz degiskeninin yerine iginde bulunduklar
doneme gore (yuksek veya dusuk oynaklik) 2 yeni degisken tanimlanmistir.
Bu degiskenler ayri ayri incelenerek iginde bulunulan donemin oynakliga
etkisi incelenmigtir. Bu model sonuglari degerlendirildiginde altin getiri
oynakhginin iginde bulunulan uzun donemdeki oynakliktan ciddi oranda
etkilenmedigi sonucuna ulagilimistir. Ucglincli senaryoda her bir sirpriz
degisken icin icerdigi bilgiye gore beklenmedik sekilde ekonomik aktivitenin
hizlandigi veya yavaslayacagina isaret ettigi durumlara gore 2 yeni surpriz
degisken tanimlanmigtir. Ornegin istihdam verisinin beklenenden yiiksek
geldigi durumlar “olumlu istihdam surprizi®, tersi durumlar “olumsuz istihdam
surprizi” olarak siniflandirilmis ve farkh degiskenler halinde ele alinmistir. Bu
sayede surpriz degiskenlerinin muhtemel asimetrik etkileri
gozlemlenebilmistir. Bu model sonuglarina gore altin getirilerinin olumsuz
haberlere daha duyarli oldugu sonucuna ulasiimigtir. Ayrica makroekonomik
aciklamalar hem emtia fiyatlarini hem de kurlari etkilemektedir. Bu modellere
kontrol degigskeni olarak ABD dolar endeks getirileri de eklenerek modellerin
aciklayicihgina etkisi incelenmigtir. ABD Dolar endeksinin eklenmesi tUm
modellerde anlamli degisken sayilarini azaltmigtir. Buna ek olarak ikinci
senaryoda ABD Dolar endeksinin eklenmesinin ardindan altin oynakhiginin

yakin donem oynakligindan etkilendigi gorulmustur.
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Elder ve digerleri (2012), 2002—2008 yillari arasinda 5 dakikalik veri
kullanarak altin, gumus ve bakir emtialarinin getiri ve oynakliklarinin
makroekonomik veri aciklamalarina olan tepkisini incelemiglerdir. Suarpriz
degiskenleri standartlastirilarak ve yonlu olarak kullaniimig, verilerin
acglklanmasindan sonraki 5 dakikalik periyodda getiri ve surprizlerin iligkisi
regresyon modeli ile incelenmistir. Bu regresyon sonunda perakende satis,
tarim digi istihdam, dayanikli tUketim mallari siparisleri, sanayi Uretim endeksi
ve ig dunyasi stoklari verilerinin % 5 anlamlilik dlzeyinde altin getirilerini
etkiledigi gorulmustur. Etkilesimin yonu metallerin cinsine gore farklilik
gostermigtir. Ekonominin durumunda beklenmeyen iyilesmeler altin ve
gumus fiyatlarini disururken, bakir fiyatini artirmistir. Bu durum bakirin diger
metallere nazaran daha onemli bir sanayi girdisi olmasi ve buyuime
donemlerinde sanayi kaynakl talebinin artmasina baglanmistir. Altin ve
gumus fiyatlarindaki dusus ise olumlu beklentilerin olustugu durumlarda
yatinmcilarin daha yuksek getirisi olan hisse senedi ve tahvil piyasalarina

yonelmeleri ile iligkilendirilmigtir.

Altin ile makroekonomik ac¢iklamalar arasindaki iliskiyi inceleyen
akademik galismalarin kisitli sayida olmasindan dolayl bu tez galismasinda
diger finansal varlklarin makroekonomik aciklamalarla iligkisini arastiran
calismalar da incelenmistir. Altinla diger finansal varliklarin benzer 6zellikleri

nedeniyle bu ¢alismalarda kullanilan ydntemler altin igin de kullanilabilir.

Balduzzi ve digerleri (2001), 1991-1995 vyillari arasinda anlik (tick)
veri kullanarak ABD hazine bono fiyatlari, islem hacmi ve alig satis fiyat
marjlarinin ~ ABD’de  acgiklanan  makroekonomik  verilere  tepkisini
incelemiglerdir. Kullanilan modelde standartlastirilan surpriz degiskenleri
kullanilarak, verilerin agiklanmasindan 2 dakika 6ncesinden ve 25 dakika
sonrasina kadar olan periyodlarda getirilerle surpriz buyukltkleri arasindaki
iliski regresyon modeli ile incelenmistir. Bu regresyona surpriz degiskenlerin
hem birer birer hem de birlikte konulmasi denenmis birbirine yakin katsayilar
elde edilmigtir. Calisma sonucunda incelenen 17 makroekonomik veri
aciklamasinin gogunlugunun ABD hazine bono getirilerini % 5 anlamlilik

duzeyinde etkiledigi, oynakliktaki degisimin buylk oranda surprizlerin
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bayuklugu ile aciklanabildigi sonucuna ulasiimistir. Bunun yani sira iglem
hacminin, oynakhdin ve ahlg satis fiyat marjlarinin agiklamalarin ardindan
arttigi, fiyatin bir iki dakika iginde yeni seviyesine geldigi gortulmustur. Yuksek
fiyat marjini agiklamak Uzere cesitli argimanlar 6ne surlimustir: Piyasa
oyunculari agiklanan verileri yorumlamadaki kabiliyet farklari nedeniyle ayni
veriyi farkli sekilde yorumlamakta ve fiyatlamaktadir. Bonolari ellerinde tutan
piyasa yapicilari veri agiklamalarindan hemen sonraki oynaklik artigindan
kendilerini korumak icin fiyat makasini agmaktadir (Copeland ve Galai, 1983;
Ho ve Stoll, 1981). Sonuglar incelendiginde oynaklik artig egiliminin 60
dakika kadar surdugu, alis satis fiyat marjlarinin ise 15 dakika sonra normal

duzeylere indigi anlasiimigtir.

Andersen ve digerleri (2007), 1998-2002 yillari arasinda 5 dakikalik
cesitli kur endeksleri, borsa endeksleri, devlet tahvili vadeli islemler
getirilerinin ABD’de agiklanan makroekonomik verilere tepkisini incelemigtir.
Surpriz degigkenleri standartlastirilarak kullanilmistir. Sarprizlerin getirilere
etkisini 6lgmek icin verilerin acgiklandigi anin 10 dakika dncesinden 90 dakika
sonrasina olan periyod icin agirliklandiriimigs EKK yontemi kullaniimistir.
Calisma sonucunda veri aciklamalarinin basta ABD kaynakli endeks getirileri
olmak Uzere tum incelenen getirileri ciddi oranda etkiledigi gorulmustur.
Calismanin ikinci béliminde ABD ekonomisinin baylidugu (1998-2000) ve
daraldi§i (2001-2002) periyodlar ayri ayri incelenmis. ilging bir sekilde
daralma doneminde olumlu makroekonomik sUrprizlerin hisse senedi
endeksini yuUkselttigi, buyime donemlerinde ise tam tersi etki yaptigi
gorulmustur. Bu durumun incelenen buyume doneminde olumlu gelen
verilerden sonra merkez bankasinin enflasyonla micadele politikasini
sertlestirecedi beklentisinden kaynaklanabilecedi degerlendirilmigtir. Bunlara
ek olarak veri aciklamalarinin fiyatlara yansima hizi incelenmis ve
aciklamalarin buydk oranda 5 dakika icinde fiyatlandi§i sonucuna
ulasiimistir.

Hanousek ve digerleri (2009), 2003—-2006 yillari arasinda 5 dakikalik
veri kullanarak Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya borsa getirilerinin
ABD, AB ve kendi Ulkelerine ait makroekonomik veri aciklamalarina
tepkilerini incelemiglerdir. ABD ve AB de agiklanan veriler piyasada

20



yaratacagl beklentiye gore olumlu, olumsuz veya beklendigi gibi
gerceklesenler olarak uger gruba ayrilmigtir. Her grup icindeki
standartlagtirilmis surpriz degerleri kendi iglerinde toplanarak modelde
kullanilacak olan 6 adet veri seti elde edilmistir. Olusturulan GARCH
modelinde bu surpriz degiskenlerinin yani sira kontrol degiskenleri olarak
Alman DAX ve ABD Dow Jones ve makale konusu olan diger 2 Ulke borsa
endeks getirileri kullaniimistir. Calisma sonucunda Cek Cumhuriyeti borsa
endeksinin olumsuz ya da beklendigi gibi gelen ABD verilerinden, Macaristan
borsa endeksinin olumsuz ABD ve AB verilerinden etkilendigi; Polonya borsa
endeksinin ise bu haberlerden anlaml dizeyde etkilenmedigi gorulmugstur.
Borsalar arasindaki incelemede ise her 3 uUlke borsa getirilerinin diger iki tlke
borsa getirileriyle birlikte, DAX endeksinden degisen oranlarda da olsa
etkilendigi, Dow Jones endeksinden ise aradaki saat farki nedeniyle anlamli

duzeyde etkilenmedigi sonucuna ulagiimigtir.

Brenner ve digerleri (2009), 1994-2002 yillari arasinda gunlik veri
kullanarak cesitli hisse senedi, bono piyasasi getirilerinin ABD’de aciklanan
Fed faiz orani karari, TUFE, issizlik orani ve tarim digl istihdam siirprizlerine
olan tepkisini incelemiglerdir. Kullanilan GARCH-DCC modelinde surpriz
degiskenleri standartlastirilarak modele dahil edilmistir. Varyans denkleminde
surprizlerin yonlerine bakilmaksizin sadece buyuklukleri degerlendirmeye
alinmigtir. Calismanin ilk boélimunde surprizlerin getirilere simetrik etkisi
incelenmis ve 6zellikle tarim digi istihdam ve issizlik orani verilerinin getirileri
onemli oranda etkiledigi, veri aciklandiktan sonraki ilk gun oynakhgin her
zaman arttigi, tarim disi istihdam verisinin en buyuk oynaklik artigina neden
oldugu gorilmustir. Calismanin ikinci béluminde Balduzzi ve digerleri
(2001) calismasina benzer sekilde surprizlerin beklenenden olumlu ya da
olumsuz oldugu durumlar icin yeni degiskenler tanimlanmistir. Ornegin,
igsizlik oraninin beklenenden yuksek gelmesi olumsuz haber, istihdam
verisinin beklenenden yliksek gelmesi olumlu haber olarak siniflandiriimistir.
Genel beklentinin tersine iyi haberler fiyat seviyesini etkilerken kotu
haberlerin fiyat seviyesini etkilemedigi, buna karsilik koétd haberlerin iyi

haberlere nazaran daha fazla oynakliga neden oldugu gorulmastur.
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Andersson ve digerleri (2009), 1999-2005 yillar1 arasinda 5 dakikalk
veri kullanarak Alman tahvil vadeli iglemler getirilerinin ABD ve Avrupa
bdlgesinde aciklanan makroekonomik verilere ve ECB faiz orani kararlarina
tepkisini incelemiglerdir. Bu ¢alisma sadece ABD de degil Avrupa bolgesinde
de yayinlanan ¢ok sayida makroekonomik veriyi modelde kullanmasi ve
ECB’nin farkh politika duruslari sergiledigi donemleri ayri ayri incelemesiyle
diger galismalardan daha kapsamhdir. Kullanilan iki adimli agirliklandiriimig
EKK  modelinin  getiri  denkleminde  getirinin ~ kendi  gecikmesi,
standartlastirilmis surprizler ve ECB politika sirprizleri kullaniimistir. ilk
adimda getiri denklemi EKK kullanilarak tahmin edilmis ve Andersen ve
digerleri (2003, 2007) galismasinda 6nerilen prosedire goére buradan elde
edilen hata terimleri modellenmistir. Daha sonra bu modelden elde edilen
hata terimleri getiri denkleminde kullanilarak agirhklandiriimis EKK tahmini
yapilmistir. Tahmin sonunda incelenen 44 makroekonomik verinin 27’sinin
tahvil getirilerini etkiledigi, getiriye olan etkinin kisa sure i¢inde gerceklestigi
gérilmustir. incelenen veriler igcinde ABD verileri diger Avrupa Ulkelerine ait
verilerden daha fazla etkilidir. Genel olarak beklenenden daha olumlu gelen
veriler tahvil getirilerini azaltmistir. incelenen verilerin blyilik ¢ogunlugu
oynakhgi artirmis ve bu oynaklik en az 30 dakika boyunca yuksek kalmigtir.
Calismanin ikinci boéliminde 1999-2005 yillari arasinda ECB’nin farkli
politika izledigi donemler faiz kararlari ve bankanin agiklamalarina gore
sikilagtinict (Mayis 1999-Ekim 2000), genigletici (Kasim 2001-Haziran 2003)
ve notr (Temmuz 2003-Eylil 2005) olmak Uzere U¢ déneme ayriimistir.
Calismada elde edilen sonuglara gére ABD istihdam ve aktivite verileri
giderek onem kazanmis ve bu durum 2001 resesyonu sonrasi ABD’de
beklenen toparlanmanin gecikmesi endisesiyle bu verilerin daha yakindan
izlenmesinden kaynaklanmis olabilecegi belirtiimistir. Almanya’ya ait veriler,
getirileri genigletici donemde daha fazla etkilemis ve bu durum da bu
donemde noétr déoneme nazaran ECB politika degisiklik ihtimalinin daha
kuvvetli olmasina baglanmistir. Bu ylzden Alman makroekonomik verileri
ECB politika degisikligini tetikleyebilecegi icin piyasa tarafindan daha fazla
onemsenmistir. Ayrica verilerin resmi saatlerinde aciklanip agiklanmadigi
veya bilgi sizdirmasinin olup olamayacagi konulari model sonuglarinin

sagladigi delillerden yararlanarak arastiriimis, stpheli verilerin agiklandigi
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saatler Reuters vb. medya kaynaklarindan teyit edilmeye c¢alisiimistir. Bu
arastirma sonucunda da Alman issizlik orani verisinin resmi saatlerinden

once piyasaya verildigine dair guclu deliller elde edilmigtir.

Nowak ve digerleri (2009), 2006-2008 yillari arasinda c¢esitli
frekanslarda veri kullanarak Brezilya, Meksika, Rusya ve Turkiye tahuvil
getirileriyle kendi ulkelerinde ve ABD’de agiklanan makroekonomik veriler
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Agirhklandiriimis EKK yontemi kullanilan
calismada 10 dakika frekansh veri kullanildiginda tahvil getirileri ile
makroekonomik veriler arasinda anlamh bir iliski bulunamamistir. Veri
frekansi 1 dakikaya dusuruldugunde ise Ozellikle ekonomik aktivite
surprizlerinin  tahvil fiyatlarini  6nemli oranda etkiledigi goralmustar.
Etkilesimin hizi incelendiginde ise haberler fiyatlara 5 ile 10 dakika arasinda
tam olarak yansimakta, fakat oynakliktaki artis 2 saate kadar devam
etmektedir. Yerel verilerle karsilastirildiginda ABD verilerinin daha guglu bir
etki yaptigi goértulmastir. Calismanin ikinci boliminde sadece ekonomik
aktivite hakkinda bilgi veren veriler ele alinmistir. Olumlu ve olumsuz
haberler icin yeni degiskenler tanimlanmis muhtemel asimetrik etki
incelenmigtir. Bu inceleme sonucunda olumsuz haberlerin hem getiri hem de
oynakliga etkisinin daha fazla oldugu gorulmustir. Calismanin son
béliminde sadece 2007°deki finansal turbllans sonrasindaki dénem
incelenmigtir. Bu donemde ABD verilerinin etkisinin zayifladigi goralmagtar.
Bu durum gelismekte olan ulkelerin buyume dinamikleri agisindan anilan
donemde ABD ile ayrismakta oldugu algisinin  guglenmesiyle

iligkilendirilmigtir.
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BESINCi BOLUM
YONTEM VE VERI SETI

Calismada kullanilan veri seti, faydalanilan teori ve modelin

olusturulmasinda takip edilen metot izleyen bolumlerde anlatiimistir.

5.1. YOntem

Finansal zaman serileri Uzerine yapilan calismalar incelendiginde
finans piyasasinin mikro yapisindan kaynaklanan bazi ortak o6zelliklerinin
oldugu goriulmektedir. Genellikle kiguk degisiklikleri kiicik degisiklikler buylk
degisiklikleri buyuk degisikliklerin izledigi durum oynaklik kimelenmesi olarak
adlandiriimaktadir. Serinin oynakligi da zamanla degisebilmektedir. Bunlara
ek olarak ozellikle ylksek frekansli veri seti kullanildiginda siklikla guglu
ardisik baglanim gézlenmektedir. Son yillarda oynakhdin modellenmesinde

iki yaklagsim one ¢ikmaktadir. Bu modeller:

i.Varyansi direk olarak veriden gozleyen ve Engle (1982) calismasi

ile baglayan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelleri,

ii.Varyansi direk olarak veriden elde etmeyen ve Taylor (1980, 1982)

calismalari ile baglayan Stokastik Oynaklk (SV) modelleridir.

ARCH modelleri ile SV modeli arasindaki en temel fark ARCH
modellerinin  varyans vyapisinda herhangi bir stokastik terime izin
vermemesidir. izleyen bdlimde GARCH modeli hakkinda teorik bilgi
verilecek, ardindan ayni model grubunda olan ve Nelson (1991) tarafindan
geligtirilen ve asimetrik etkiyi dikkate alan EGARCH modeli tarif edilecektir:

5.1.1. Genellestirilmis Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen
Varyans (GARCH) Modeli

ilk olarak Engle (1982)nin literatiire tanittigi ARCH modeli daha
sonra Bollerlev (1986) tarafindan GARCH modeli olarak geligtirilmigtir.
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Sadece gecikmeli hata terimlerinin karelerinden (&7_;) olusan ARCH modeli
fazla parametreleme sorunu tasidigindan, Bolersev (1986) varyans
denkleminde gecikmeli hata terimlerinin karelerine (e7_;) ek olarak gecikmeli
kosullu varyans terimlerini de (o2;) eklemeyi Onermistir. Bu durumda

GARCH (p,q) modeli i¢in varyans denklemi sdyle olur:
of = ag+ N el + X0 By ol (5.1)

Modelde kosullu varyansin negatif olmamasi ve duragan olmasi igin

gerekli kogullar

a;ve B; 20 (5.2)

i+ X0 B <1 (5.3)

seklindedir. Literatlirde en sik kullanilan GARCH(1,1) modeli igin varyans
denklemi asagidaki gibi ifade edilebilir:

of = ay+ a;gt + PBo, (5.4)

Burada ARCH (g2_;) terimi kisa doénemli oynakliktaki degisimleri
GARCH (o7 ))terimi uzun dénemli oynakliktaki degisimleri yakalamaktadir.
GARCH modelleri ile ilgili dnemli bir elestiri de vardir. Varyans denkleminde
hata terimlerinin kareleri (¢2;) kullanildi§i igin getirideki beklenmeyen
degisikliklerin yonuyle ilgili her hangi bir bilgi modelde kapsanmamaktadir.
Buna karsin birgok finansal varlik igin getirideki negatif soklarin pozitif soklara
nazaran oynakligi daha ¢ok etkiledigini gosteren ¢alismalar vardir. Buna ek
olarak varyans denkleminin duragan olabilmesi igin denklem (5.3)’te verilen
kosulun saglanmasi gerekir. Duragan olmayan varyans modellerinin var
olabilecegine dair teoriler zayiftir. Bu ylizden duragan olmayan varyans
denklemleri kullaniimamaktadir. GARCH varyans modelindeki bir diger kisit
ARCH ve GARCH terim katsayilarinin negatif olamayacagidir. Bu kisit
hesaplanan varyans'in (¢?) negatif olma sansini ortadan kaldirmak igin
gereklidir.
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5.1.2. Ustel Ardisik Baglanimhi Kosullu Degisen Varyans
(EGARCH) Modeli

Finansal seriler pozitif ve negatif etkilere farkh glcte tepki
verebilmektedir. Bu asimetrik etkiyi dikkate alan EGARCH modeli ilk olarak
Nelson (1991) tarafindan onerilmistir. Varyans denklemi GARCH modelinden

farkhdir ve logaritmik bir fonksiyon seklinde tanimlanmistir:

(5.5)

log(62) = wg + 8log(af.,) +y ==L + o |l

2 2
\/Gt—l \[Ut—1

Bu modelin GARCH modeline gére bazi avantajlari vardir. Burada o/
yerine log(c?) modellendigi icin parametreler negatif olsa bile ¢? pozitif
olacaktir. Bu ylzden parametrelere yapay olarak pozitif olma kosulu
koymaya gerek yoktur. ikinci olarak getiri soklarinin asimetrik etki yapmasina
izin verir. Modeldeki a katsayisi simetrik etkinin buydklagua ile ilgili bilgi
vermektedir. § katsayisi ise oynakliktaki sureklilik egilimi hakkinda bilgi verir.
Eder § katsayisi buylkse bir sok ardindan yasanan oynaklik artiginin
normale déonmesi uzun zaman alacaktir (Alexander, 2009). y terimi ise getiri
soklarinin neden olabilecegi asimetrik etki hakkinda bilgi verir. Ornegin getiri
ile oynaklik arasinda ters yonlU bir iligki varsa y < 0 olur. Asimetrik etkinin
olmadidi durumlarda y = Q’dir. y < -1 olmasi durumunda ise negatif soklar

oynakligi artirirken pozitif soklar oynakligi azaltmaktadir.

5.1.3. Surpriz Degiskenlerinin Buyiikliigliinin Hesaplanmasi

Makroekonomik haberlerden kaynaklanan fiyat hareketlerini analiz
edebilmek icin makroekonomik beklentilerde degisikliklere neden olabilecek
surpriz haberlerin incelenmesi gerekmektedir. Surprizlerin buyukligu ile fiyat
hareketlerinin  buyukligu arasinda dogru orantili bir iligki olmasi
beklenmektedir. Makroekonomik veriler farkli birimlerdedir. Ornegin issizlik
orani yuzde ile ifade edilmekte iken tarim digi istihdam milyonlarla ifade
edilen bir sayidir. Surprizlerin buyukltklerinin kolayca karsilastirilabilir olmasi
icin surpriz degigkenlerinin uygun sekilde tanimlanmasi gerekmektedir. Bu

tanimlama gesitli sekillerde yapilabilir:
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1. Alternatif:

Git—Bit

Sit =100 * - (5.6)

2. Alternatif:

Sie = 100 * % (5.7)
Esitliklerde;

Si¢ . t periyodunda i makroekonomik verisinin slrpriz degiskeni

degeri;

G;¢ veB;, : t periyodunda i makroekonomik verisinin gergeklesen ve

beklenen degeri;

Oijc-p) :1 mMakroekonomik verisinin tahmin hatasinin  standart

sapmasidir.

ilk alternatif, sdrprizlerin  beklentilerden ylizdelik sapmasini
g6stermektedir. ikinci alternatifte ise beklenen ile gergeklesen degerler
arasindaki fark tahmin hatalarinin standart sapmasina bélinerek surpriz
degiskenleri standartlastiriimis olunur. Ornegin bu degiskenin 2 degerini
almasi 2 standart sapma buyukligunde bir sdrprizin oldugunu ifade
etmektedir. Her iki tanimlamada da farkli makroekonomik surprizlerin
bayuklugu karsilastirilabilir durumdadir. Fakat ikinci alternatifin bir avantaji
daha vardir. Cogunlukla beklenene yakin degerlerde gerceklesen bir
makroekonomik verideki bir birimlik sapmanin yaratacagi etki ile gogunlukla
beklenenden uzak degerler alan verideki sapmanin yaratacag: etkinin farkli
olmasi beklenir. Dolayisiyla tahmin hatalari kendi standart sapmalarina
bolindugunde surpriz degiskeni bu etkiden arindiriimis olur. Bu tez
calismasinda Balduzzi ve digerleri (2001) ve Andersson ve digerleri (2009)
tarafindan da tercih edilen 2. alternatifte tanimlanan standartlastiriimis

surpriz degiskenleri kullaniimisgtir.
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5.2. Veri Seti ve Ozellikleri

Analiz igin Ocak 2008-Agustos 2013 tarihleri arasindaki donemde
altin spot fiyati, ABD Dolari endeksi, ABD’ye ait 17 adet makroekonomik
degisken (Ek 2) gergeklesmeleri ve beklentileri kullaniimigtir. Altin fiyati
olarak Bloomberg tarafindan saglanan 15 dakikalik ABD Dolari cinsinden
altin spot fiyati kullaniimistir. Fiyat altin piyasasinda alim satim yapan 20
kurulustan (Ek 1) alinan kotasyonlar kullanilarak elde edilmektedir. Piyasa
beklentilerini temsilen Bloomberg tarafindan yayinlanan ve sayilari 8 ile 10
arasinda degisen analistlerin tahmin ortalamalari kullaniimaktadir. Toplamda
128.614 adet fiyat verisine karsilik 954 adet surpriz verisi kullaniimigtir.
incelenen 2.037 giinlik dénemin 762 giiniinde en az bir adet veri
aciklanmistir. issizlik orani ile tarim digi verileri, kapasite kullanim orani ile
sanayi Uretim endeksi verileri her ay ayni zamanda diger veriler ise farkli
zamanlarda aciklanmaktadir. Modelde kullanilan veri seti (Ek 2)'de tarif

edilmistir:

Tez calismasinda kullanilan 2008-2013 donemindeki 15 dakikalik
altin getiri verisi igin elde edilen tanimlayici istatistikler Tablo 5.1'de

verilmistir.

TABLO 5.1. ALTIN GETIRiSI BETIMLEYICi iSTATISTIKLERI

Gozlem Donemi 01.01.2008-30.08.2013
GoOzlem Sayisi 128,614
Ortalama 0.000

Ortanca 0.000

En Blyuk 3.902

En Kiguk -4.717
Standart Sapma 0.144
Carpikhik -0.394

Basiklik 36.876
Jarque-Bera (olasilik 0.000)6152976

Getiri serisi sola ¢arpik olup basiklik degeri 3’in Uzerinde oldugu igin
sivri bir dagihm sergiledigi gézlenmektedir. Ayrica Jarque-Bera istatistigine

oy

gore “getiri serisinin normal dagihm sergiledigi” sifir hipotezi 0.01 anlamlilik

duzeyinde reddedilmektedir.
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Altina ait getiri serisinin zamana gore egilimi Grafik 5.1’de verilmistir.

2008 2009 2010 2011 2012 2013

Grafik 5.1 Altin Getirisinin Zamana Gore Egilimi

Grafik incelendiginde diger finansal verilere benzer sekilde altin getiri
verisinde de buylk dedisikliklerin buyuk degisiklikleri, kicuk degisikliklerin
kiguk degisiklikleri izledigi donemler gorulebilmektedir. Bagka bir ifadeyle
varyans kiimelenmelerinin varligindan séz edilebilir. Ozellikle krizin en agir
yasandigr  2008-2009 yillari arasinda oynakhdin oldukga arttigi

g6zlenmektedir.

Calisma  kapsamina alinan  dénem icinde  gergeklesen

makroekonomik agiklanmalarin sikligi ve sayilari Tablo 5.2.de verilmisgtir:
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TABLO 5.2. KULLANILAN VERI SAYILARI VE YAYINLANMA SIKLIKLARI

Veri Sayis1  Sikligi Yayinlanma Zamani (EST)
PaLTIN 128614 15 dakika Pazar 22:00-Cuma 17:45
Pusp 128614 15 dakika Pazar 22:00-Cuma 17:45 (EST)
Grire 56 1Ay 08:30
Girg 63 1Ay 08:30
GyEniev 65 1Ay 08:30
Gsiparis 66 1Ay 08:30
Ggsyn 21 3 Ay 08:30
GigsizLik 65 1Ay 08:30
Gistinpam 65 1Ay 08:30
GpERAKENDE 64 1Ay 10:00
GgapasiTe 64 1Ay 09:15
Girerim 64 1Ay 09:15
GGOSTERGE 64 1Ay 10:00
Gstok 66 1 Ay 08:30
Gnapm 66 1 Ay 10:00
GxRrEDI 46 1 Ay 15:00
Geoven 64 1Ay 10:00
Gguore 54 1Ay 14:00-16:00
GricARET 65 1 Ay 08:30

Kaynak: Bloomberg

lyi, koéti ve beklendigi

gibi

gerceklesen veri

istatistiksel dagilimi Tablo 5.3’te verilmigtir:

TABLO 5.3. SURPRIZLERIN DAGILIMI

aciklamalarinin

lyi Stirprizler  Kétii Siirprizler Z::}Ziﬁ;gles::: Toplam
Gruee 17 24 15 56
Gure 29 29 6 63
Gyeniev 30 33 2 65
Gsiparis 33 29 4 66
Gesyh 6 9 5 21
GissizLik 30 23 12 65
GistiHpAM 28 37 0 65
GpERAKENDE 31 27 6 64
Gkarasite 27 32 5 64
GgostERGE 32 19 13 64
Gstok 34 27 5 66
Gnaprm 41 20 5 66
Gkrebi 30 11 6 46
Ggoven 31 33 0 64
Geutge 29 25 0 54
Gricaret 32 33 0 65
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incelenen 17 ABD makroekonomik agiklanma verisi iginde ayni anda
acgiklananlarin durumu ayrica analiz edilmistir. issizlik orani (GissizLik) ile
tarim disi istihdam (Gistinpawm)verileri, kapasite kullanim orani (Ggapasite)ile
sanayi Uretim endeksi (Gsanayi) verileri her ay ayni gin ayni saatte
acgiklanmaktadir. Ayni anda acgiklanan degigskenlerin korelasyonlari Tablo

5.4’de verilmistir:

TABLO 5.4. AYNI ANDA AGIKLANAN VERILER iGIN KORELASYON KATSAYILARI

incelenen Makroekonomik Veriler Korelasyon Katsayisi
Issizlik Orani & Tarimdis! istihdam 0.06
Kapasite Kullanim Orani & Sanayi Uretim Endeksi 0.80

Kapasite kullanim orani ile sanayi uretim endeksi arasinda oldukga

yuksek korelasyon gorulmektedir.
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ALTINCI BOLUM
SONUG VE ONERILER

Altin fiyatlarinin  ABD makroekonomik veri agiklanmalarindan
etkilenip etkilenmedigi alternatif modeller ve yaklagimlar kullanilarak
aragtinimigtir. ik olarak makroekonomik siirpriz degiskenleri hem tek tek
hem de toplulastirilarak altin fiyati getirisine etkileri modellenmistir. TUm
aciklanmalarin toplulastiriimasina ek olarak 17 makroekonomik degisken,
iktisadi Onbilgiye dayanarak gruplandirilarak grup degiskenlerin etkileri de
incelenmigtir. Bunlarla birlikte surpriz degiskenlerinin beklenenden iyi ve kotl
gelmesine gore iyi ve kotlu haberleri ayri ayri degerlendiren yeni bir model
kurulmustur. Altin fiyatlarinin oynak bir yapi sergilemesi nedeniyle
makroekonomik agiklanmalarin altin oynaklhgina olan etkisi de incelenmistir.
llaveten altin fiyatlarinda dolar kurunun da etkisi olabilecedi dislnilerek
Roache ve Rossi (2010) calismasinda oldugu gibi kur etkisini gidermek
amaclyla yukaridaki modellere ABD dolar kuru da eklenerek analizler

tekrarlanmigtir.
6.1. Surpriz Degiskenlerinin Bireysel Etkileri

Makroekonomik acgiklanmalarin altin getirisini nasil etkiledigi ARCH
etkisi dikkate alinarak GARCH ve EGARCH modellerinin alternatif yapilari ile
aragtinimistir. Bu iki model, hem ortalama denklemi hem de varyans
denkleminde farkli gecikmeler i¢in denenmistir. Alternatif bircok model
denemesi sonunda Akaike Bilgi Kriteri (AIC)ni en klgukleyen, altin

fiyatlarindaki asimetrik etkinin anlamli oldugu ve ortalama denkleminde
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gecikme uzunlugunun 3 oldugu EGARCH(1,1) modeli uygun model olarak

tercih edilmistir®. Kullanilan model asagida verilmistir:

R, = flet (5.8)

Pty

Ry = Bo+ XioiBiRe—i + Z?:oljskt—j T &

k=12..17 (5.9)
log(6®) = wy + Slog(aly) +y L +a 12| (5.10)
\/Utz—l \/Utz—1

Modelde;

R:: Altinin 15 dakikalik getirisi;
P:: Altin spot fiyati;
Ski: k surpriz degiskeninin t periyodundaki degeridir.

Ayni anda agiklanan veriler icin model farkli sekilde kullaniimistir. Bu
veriler icindeki kapasite kullanim orani ile sanayi Uretim endeksi arasindaki
¢ok yuksek korelasyon bu iki verinin ekonominin gidisati hakkinda hemen
hemen ayni bilgiyi icerdigini gostermektedir. Bu durumda teker teker
denendiginde anlamlilik duzeyi ve katsayisinin buyuklugu acisindan daha
baskin olan kapasite kullanim orani tek basina kullaniimis sanayi Uretim
endeksi degerlendirme digi tutulmustur. Bu sorunun bulunmadidi issizlik

orani ve tarimdigi istihdam verileri i¢in ise model asagidaki gibi kullaniimistir:

2 EGARCH(1,1), (2,1) ve (2,2) modelleri de denenmis ve EGARCH(1,1) modelinin
Akaike kriterine gore daha basarili oldugu gortlmustir. Yapilan ¢alismalar da genellikle basit
(1,1) modellerinin karmasik modellerden daha iyi performans gdsterdigini ortaya koymustur
(Hansen ve Lund, 2005).
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Re= Bo+ ZioiBiRe—i + Z?:o AeSke—j + Z?:o YeSme—j T

X0 @cSie—j Sme-j + & (5.15)
Modelde;
Ske—j- Tarimdisi istihdam sirpriz degiskeni;
Smit—j: issizlik orani siirpriz degiskeni
Smt-j * Smi—j-: iki stirpriz degiskeninin ortak etkisidir.

Eviews 8 paket programi kullanilarak yapilan tahminlerin sonuglari
(Ek 3) ve (Ek 4)'te verilmigtir. Tarim disi istihdam ve issizlik orani i¢in kurulan
modelin sonuglari ayrica (Ek 7)'de verilmistir. Temel senaryoda incelenen 17
ABD makroekonomik verisinin 13’Unun getiriyi %5 anlamlilik duzeyinde
etkiledigi gortlmustir. Getiriyi anlamli dizeyde etkileyen makroekonomik

aciklanmalar ve katsayilari Grafik 6.1’de verilmigtir;
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Grafik 6.1: Temel Modelde Makroekonomik Agiklamalarin Getiriye Etkisi

Makroekonomik agiklamalarin getiriye yansimasinin buyuk oranda ilk

15 dakikalik periyotta tamamlandigi gorilmektedir. Getiri ilk 15 dakikada
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guclu bir tepki verdikten sonra genelde ayni yonli hareketine devam
etmekte, bazi verilerde ise ilk anda verilen guglu tepkiden sonra da bir miktar
fiyat duzeltmesi gorulmektedir. Buna ek olarak makroekonomik verilerin
aciklandidi dakikalarda ABD Dolar kurunun da hareketlendigi ve bu durumun
da altin getirisinde dizenli olmayan hareketlere neden olabilecedi gozden
kacirimamalidir. Kurun belirlendigi para piyasalari ile altin piyasasi farkl
hizlarda hareket etmekte ve bu durum grafikte gérilen nispeten dizensiz
yaplya neden olmaktadir. Bu tablo altin spot piyasasinin gelismelere oldukga

hizli bir sekilde tepki verebildigini de gostermektedir.

ABD Dolar kurunun etkisini arindirmak amaciyla temel modele dolar
kuruna ait getiri degiskeni dahil edilmistir. Elde edilen katsayi ve olasilik
degerleri (Ek 5) ve (Ek 6)’da verilmistir. Gorsel kolaylik saglamasi agisindan

elde edilen sonugclar Grafik 6.2’de tekrar sunulmustur.
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Grafik 6.2: Dolar Endeksi Eklenen Modelde Makroekonomik Agiklamalarin Altin

Getirisine Etkisi

ABD Dolar endeksi beklendigi gibi altin getirileriyle ters yonlu hareket
etmektedir. Dolar endeksindeki %71’lik deger kazanci altin getirisinde

%0.73’luk bir distse neden olmakta ve sonu¢ %1 dizeyinde anlamlh
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¢cikmaktadir. Bu sonug altinin kur riskine kargi koruyucu 6zelligini gostermesi
bakimindan 6nemlidir. Olumlu gelen makroekonomik verilerden sonra hem
ABD Dolari deger kazanmakta hem de ekonominin genel durumuyla ilgili
beklentiler olumlu sekilde dedismektedir. Katsayilar incelendiginde
makroekonomik verilerin altin fiyatina etkisinin 6nemli bir kisminin kurdan
kaynaklandigi anlagiimaktadir. Olumlu beklentiler yatirrmcinin risk istahini
artirmakta ve daha riskli fakat getirisi daha ylksek yatirimlara yonelmelerine
neden olmaktadir. Olumlu beklentilerinin ikincil bir etkisi ise Fed’in genigleyici
para politikasini sonlandirma ve sonrasinda faiz artirma ihtimalini

artirmasidir. Bu gelismeler de altin fiyatina olumsuz yansimaktadir.

Calismada anlik ve ilk 45 dakika icin elde edilen sonuglarin kimdulatif
etkilerine de bakilmak istenmigtir. Bu amacla dolar kurunu igeren ve
icermeyen her iki tahmin modelleri icin veri agiklamalarindan sonraki 45
dakikaya kadar olan periyoddaki gecikmeli degiskenlerin %5 dizeyde anlamli
olanlarinin katsayilari toplanmis ve elde edilen sonuglar Grafik 6.3’te

verilmigtir.
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Grafik 6.3: Makroekonomik Agiklamalarin Altin Getirisine 45 Dakika igindeki
Kimiilatif Etkisi

Ozellikle tarim digi istihdam, perakende satis, GSYH biiyiime, TUFE,

UFE ve issizlik orani verilerinin altin getirisinde en blyiik etkiye neden oldugu
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gorulmektedir. Etkilesimin yonu incelendiginde onemli bir genelleme
yapilabilir. Ekonominin gidisatiyla ilgili olumlu beklentiler yaratan aciklamalar
altin fiyatinda dustse neden olmustur. Bu genellemeye gore issizlik orani
disindaki tum verilerde beklenenden yuksek degerler alan veriler altin
fiyatinda dusise neden olmasi beklenir. Dis ticaret agigr disindaki tum
verilerin bu genellemeye uydugu go6zlenmistir. Tuketici kredileri, oncu
gostergeler ve ABD butge acgigr disindaki tum makroekonomik veri
acgiklamalar altin getirilerini %5 anlamlilik dizeyinde etkilemistir. Bu tablo
ABD ekonomisindeki gelismelerin altin piyasasinda 6nemli roli oldugunu

gOstermektedir.

Surpriz enflasyon artiglarinin beklenenin tersine getirileri disurdtugu
go6rilmektedir. Bu durum altinin enflasyon riskine karsi koruyucu oldugu ve
enflasyon beklentisinin yukseldigi donemlerinde bu yuzden tercih edildigini
savunan geleneksel tezle tezat olusturmaktadir. Ghura (1990) ve Christie-
David ve digerleri (2000) beklenmedik enflasyon artislarinin altin fiyatlarini
artirma egiliminde oldugunu destekleyen calismalar yapmislardir. Ozellikle
basinda siklikla enflasyonla altin fiyatlari arasinda guglu bir iligki oldugu tezi
islenmektedir. Hatta eski Fed bagkani Greenspan altin fiyatinin enflasyon igin
cok iyi bir dncu gosterge oldugunu sdylemistir. Ozellikle 1970’ler ve 1990’lar
inceleyen calismalarda altin fiyatinin yliksek biylime ve yukselen enflasyon
donemlerinde arttigi goézlenmistir. Buna karsi Fed’in daha aktif bir rol
oynadigi 1980’lerde enflasyonun yukseldigi ve buayime ihtimalinin guglendigi
durumlar Fed‘in parasal sikilastirmaya gidecegi ve faiz oranlarini artiracagi
beklentilerine yol acmistir. Bu beklentiler de Amerikan Dolarinin deger
kazanmasina ve altin fiyatlarinin gerilemesine neden olmustur (Kaul, 1987).
Enflasyon ve altin fiyati arasindaki iligkiyi ele alan diger ampirik ¢caligsmalar
incelendiginde ortaya c¢ikan sonu¢ dusundldugunden daha karmasiktir.
Beckmann ve Czudaj (2012) altinin enflasyona kargi ancak kismi olarak
koruyucu etki yapabildigini ve bu 6zelliginin incelenen donemdeki ekonomik
konjonktirle yakindan iligkili oldugunu gdstermislerdir. Garner (1995) altin
fiyatinin enflasyonu tahmin edici guclnin zayif oldugu sonucuna ulagsmistir.
Garner’a gore altin fiyati enflasyon igin bir basarili bir nct gésterge olamaz,
¢cunklU arz ve talepteki birgok faktor fiyat hareketine neden olabilmektedir.
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Enflasyondan koruma agisindan bakirin altindan daha basarili oldugunu
gosteren calismalar vardir. Ciner ve digerleri (2014) altin fiyatlar ve
enflasyon orani arasindaki esbultlinlesme iligkisinin 1985 sonrasinda
go6rilmedigini gostermislerdir. Makale yazarlarindan Dr.Cetin Ciner altin ve
enflasyon orani arasindaki iligkinin istikrarli olmadigini ve Ozellikle piyasa
enflasyonun kontrol altinda oldugunu duagsunuyorsa altin fiyatinin enflasyona
duyarlihdinin tamamen ortadan kalktigini belirtmistir (International Business
Times, 6 Eylil 2013). Bu arastirmalar genel olarak altin ve enflasyon
arasindaki iliskinin her zaman tutarli olmadigini ve zaman zaman guglenip

zayifladigini gostermektedir.

Tez calismasinda incelenen 2008—-2013 arasindaki dénem ise ABD
enflasyon beklentisinin yatay seyrettigi ve piyasanin enflasyon gelismelerine
nispeten duyarsiz oldugu bir donemdir. Daha 6nce vurgulandigi gibi bu
dénemde Fed ekonominin tekrar canlanmasi igin uzun vadeli varlik alimlari
yoluna gitmis ve bu politika altinin deger kazanmasina neden olmustur. Fed
varlik alimlarini azaltmak i¢in daha 6nce belirtildigi gibi enflasyon oraninin %
2’ye yukselmesi ve igsizlik oraninin % 6.5’e inmesi hedeflerini koymustur.
Enflasyonun yukselerek politika hedefine yaklasmasi alim tutarlarinin
beklenenden daha erken azaltilacagi beklentisini guclendirerek altin
fiyatlarinin gerilemesine neden oldugu séylenebilir. Dolayisiyla altin fiyatinda
enflasyondaki beklenmedik artiglarin ardindan olusan dusus hareketinin
enflasyondan korunma gudusinden degdil Fed’in bu artislara verecegi politika
tepkisinden kaynaklandigi ve Fed'in tepkisinin enflasyondaki gelismelerden

daha onemli goruldugu yorumu yapilabilir.

6.2. Toplulastirilmig Siirpriz Degiskeninin Etkisi

Surpriz degiskenlerinin teker teker modele dahil edilmesinde diger
suprizlerin etkisini dikkate alamama veya degiskenlerin hepsinin modele dahil
edilmesinde gobzlem sayisinin azligi veya tahmin edilecek parametre
sayisinin fazlahi gibi sikintilar yasanmaktadir. Dolayisiyla tez ¢alismasinda
daha oOnce yapilan calismalar dikkate alinarak surpriz degiskenler tek bir
seride toplulastinimistir (Galati ve Ho, 2003; Erhmann ve Fratscher, 2005;

Roche ve Rossi, 2010). Boylelikle gozlem sayisi artirilarak daha anlamh bir
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model ve sonuglara gidilmistir. Toplulastiriimis surpriz  degiskeni tim
surprizlerin karakteristik ozelliklerini 6zetledidi igin bazi genel gikarimlara

imkan saglamaktadir.

Ekonomik aktivitenin hizi ile ilgili dodrudan bilgi veren ve % 5
duzeyinde getiriyi etkileyen surpriz degiskenleri kullanilarak toplulastiriimis
bir surpriz degiskeni tanimlanmistir. Toplulastiriimig surpriz degiskeni Tablo
5.5'te belirtilen 11 makroekonomik verinden olusmaktadir. Toplulastiriimig
surpriz  degigkeni ayni periyoddaki standart surpriz degiskenlerinin
toplanmasiyla elde edilmistir. Degiskenlerin blyluk ¢ogunlugu farkli
zamanlarda agiklandigi icin bu toplama islemi ciddi bir veri kaybina neden
olmamaktadir. Bu durumda kullanilan 11 degiskene ait surpriz verileri yeni
uretilen bu degiskene aitmis gibi degerlendirimektedir. issizlik orani diger
verilerle ters yonde hareket ettiginden seri toplama ters isaretli olarak dahil
edilmistir. Boylelikle incelenen surpriz verisi sayisi artarak 56—66’dan 659’ye
cikartiimigtir. Bu da analizin istatistiksel kalitesini artirmaktadir. Ayrica altin
getirisi Uzerinde etkili olan butin makroekonomik surprizlerin egit agirlikta
temsil edilerek genel resmin daha kolay gorulebilmesini saglamaktir.

TABLO 5.5. TOPLULASTIRILMIS SURPRIZ DEGISKENINDE KULLANILAN
DEGISKENLER

Veri Sayisi Sikhgi Yayinlanma Zamani
TUFE 56 1Ay 08:30
UFE 63 1Ay 08:30
ingaatina yeni baslanan konut sayisi 65 1Ay 08:30
Dayanikh tliketim mali siparigleri 66 1Ay 08:30
GSYH blylme orani 21 3 Ay 08:30
Tlketici guiven endeksi 64 1Ay 10:00
NAPM anketi 66 1Ay 10:00
Tarim disiistihdam 65 1Ay 08:30
Perakende satiglari 64 1Ay 10:00
Kapasite kullanim orani 64 1Ay 09:15
issizlik orani 65 1Ay 08:30

Kur etkisini igermeyen ve iceren iki model icin toplulastiriimig surpriz
degiskeninin 10 gecikmeye (150 dakika) kadarki tahmin sonuglari (Ek 8)’de
verilmistir. Sadece %5 dlzeyinde anlamli olan toplulastiriimis surpriz
degiskeni gecikmelerin katsayilarinin toplanmasiyla Grafik 6.4 elde edilmistir.
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Grafik 6.4: Toplulastiriimis Siirprizin Degiskeninin Agiklamadan Sonraki
150 Dakikadaki Degigimi

Buna gore makroekonomik veri aciklamalari buyuk oranda ilk 15
dakika icinde fiyata yansimakta fakat 15 ve 30. dakikalar arasinda fiyat
dizeltmesi olarak yorumlanabilecek bir hareket gorilmektedir. Fiyat
seviyesinin tam oturmasi ise olduk¢a uzun sturmektedir. Temel modelde 60.
dakikadan sonra, dolar endeksi eklenen modelde ise 45. dakikadan sonraki

gecikmelerde %5 anlamlilik duzeyinde bir etki gorulmemektedir.
6.3. Toplulastinlmis Grup Surprizlerin Etkileri

Calisma kapsamina alinan 17 surpriz degiskenin altin fiyatlarina
etkisini yorumlamada kolaylik saglamasi dusunulerek degiskenler onsel
olarak iktisadi bilgiler ile G¢ gruba ayrilmistir. Degiskenler alternatif olarak
ekonomik aktivite verileri, istihdam verileri ve enflasyon verileri olarak
gruplandirilarak 3 toplulastirilmis surpriz degiskeni elde edilmis ve bu yolla
hangi grubun daha etkili olduguna bakilmistir. Bu gruplar Tablo 5.6’da

verilmistir:>

® Gruplandirma Temel Bilesenler Analizi ile de yapilabilmektedir. Fakat calismada dnsel
bir ayirim tercih edilmistir.
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TABLO 5.6. GRUPLANDIRILMIS SURPRIZ DEGISKENLERI

istihdam Verileri Ekonomik Aktivite Verileri Enflasyon Verileri
Tarim digiistihdam ingaatina yeni baglanan konut sayis| TUFE
issizlik orani Dayanikli tiketim mali siparigleri UFE
GSYH biyiime orani

Perakende satiglari
Kapasite kullanim orani
Tuketici given endeksi

NAPM anketi

Her bir grup igin surpriz veriler daha 6nce oldugu gibi tek bir seride
toplulastiriimistir. 3 gecikme igin elde edilen sonuglar ve kimdulatif etkiler (Ek

9)’da verilmistir. Grafik 6.5’te bu sonugclar grafiksel olarak verilmistir.
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Istihdam Verileri Verileri Enflasyon Verileri
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Grafik 6.5: Gruplandiriimig Siirpriz Degiskenlerinin Altin Getirisine Kiimulatif Etkileri

Grafige bakildiginda istihdam verilerinin piyasa tarafindan ekonominin
gidisati ile ilgili en 6nemli gosterge olarak algilandigli anlasiimaktadir.
Enflasyon verilerinin daha az etki gostermesi ise bu dénem igin enflasyon

endisesinin yatirimci kararlarina egemen olmadigini dusundurmektedir.
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6.4. lyi Suirprizler ve Kotii Suirprizlerin Etkileri

Beklenenden iyi gelen ve beklenenden kotu gelen surprizlerin
etkilerinin  farkl olabilecegi dusuncesi ile Roche ve Rossi (2010)
¢alismasinda oldugu gibi surpriz degiskenleri iyi haber ve kotu haber olarak
ikiye ayrilmigtir. Veri sayisindaki azliktan dolayr bu ayirim toplulagtiriimig
surpriz degiskeni Uzerinde yapiimigtir. Ortalama denkleminde 3 gecikme ve
hem kur etkisini icermeyen hem de igeren modellerin parametre tahminlerinin
sonuglari (Ek 10)'da veriimistir. Iyi ve kétli haberlerin asimetrik etkisi

kimulatif olarak Grafik 6.6’da verilmigtir.
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Grafik 6.6: lyi Ve Kétii Siirprizlerin Altin Getirisine Etkileri

Grafikte kot haberlerin altin getirisini ¢ok daha fazla etkiledigi
gorilmektedir. Buna karsin Wald testi ile yapilan sinamalarda iyi ve koétu
surpriz  degiskenliklerin  esit oldugunu  sdyleyen sifir  hipotezi
reddedilememektedir. Laakkonen ve Lanne (2008), olumlu ve olumsuz
haberlerin ABD Dolari- Euro kur oynakligina asimetrik etkisi olup olmadigini
incelemis, olumsuz haberlerin oynakligi daha fazla etkiledigi sonucuna
ulasmiglardir. Bu asimetrik etkinin ekonomik durumun iyi ve koétu oldugu

donemlerdeki etkisini de ayri ayri incelemisler olumlu haberlerin iyi ve kotu
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donemlerde oynakliga ayni derecede etki yaptigi, olumsuz haberlerin ise
ekonominin iyi durumda oldugu donemlerde oynakliga etkisinin kotl oldugu
dénemlere gore daha fazla oldugu gértulmustir. Tez calismasinda incelenen
dénem ekonominin koétli goérinimde oldugu bir ddénemdir. Olumsuz
haberlerin etkisi ekonominin durumu nedeniyle bir miktar zayiflamig ve bu
nedenle etki gucu agisindan olumlu haberlerle aralarindaki fark azalmig
olabilir. Bu durum Wald testinin sonucunu da agiklamaktadir. Veronesi (1999)
yaptigi benzer calismada hisse senedi getirilerini incelemis, olumsuz
haberlerin ekonominin iyi oldugu zamanlardaki getiri ve oynakliga etkisinin
kotl oldugu zamanlara gore daha fazla oldugunu gostermistir. Bu sonuglar
Veredas (2006) tarafindan tahvil, bono piyasalarinda yapilan g¢alismayla da
desteklemektedir. Altin getirisinde tespit edilen asimetrik etkiyi agiklamak icin
Veronesi (1999)'nin hisse senedi piyasalarindaki benzer durumlari agiklayan
teorisinden faydalanilabilir. Tez c¢alismasinda incelenen ddnemde
yatirrmcilarin baylk cogunlugu uzun slren durgunluk nedeniyle ekonominin
kotl durumda olduguna inanmaktadir. Olumsuz bir sUrprizin gelmesi likidite
bollugunun, dusuk faiz oranlarinin ve ekonomideki genel belirsizligin devam
edece@i anlamina geleceg@i icin altin fiyatini artirr. Ekonominin geneli
hakkindaki mevcut olumsuz goérinimu ise pek fazla degistirmez yada
pekistirir. Olumlu veri geldiginde ise ayni faktorler tersine igler ve altin fiyat
duger. Fakat bu durumda ekonominin genel gorGnimu hakkinda yatirimci
acisindan belirsizlik artar. Diger bir degigle kotu giden bir ekonomide olumlu
bir veri gelmesi vyatirmci agisindan ekonominin gidisatina dair
ongorulebilirligi azaltmaktadir. Bu faktére Veronesi “durum belirsizligi” adini
vermektedir. Belirsizlik algisindaki artis guvenli bir liman olarak gorulen altin
fiyatini desteklemektedir. Olumlu veri geldiginde altin fiyatindaki dusus yine
de olmakta fakat belirsizlik artisi nedeniyle bu dusus sinirlh olmaktadir.
Dolayisiyla olumsuz surprizler ayni buyuklukteki olumlu surprizlere nazaran

altin getirisini daha fazla etkilemektedir.

6.5. Surprizlerin Altin Oynakhigina Etkisi

Piyasada gerceklesen haberlerin tim finansal degiskenlerin oynaklik

yapisini etkiledigi bilinen ve nasil etkiledigi ise hala arastirilan bir konudur.
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ABD’de gerceklesen makroekonomik agiklanmalarin altin spot fiyatlarinin
oynakhgini nasil etkiledigini goérmek igin kurulan EGARCH modelinde
varyans denklemine sUrpriz degiskeni ilave edilmigtir. Kullanilan EGARCH

modeli varyans denklemi asagidaki gibidir:

lee—1|

log(o?) = wqy + 8log(o?,) + y\/ \/ l + S, (6.1)
ofy Ot-1

Denkleminde A  katsayisi  surprizlerin =~ oynakhda  etkisini

gostermektedir. Elde edilen sonuglar (Ek 11)'de ve Grafik 6.7’de verilmistir.
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Grafik 6.7: Siirprizlerin Oynakhga Etkisi

ABD’de gerceklesen makroekonomik surprizlerden tiketici kredileri
ve bltce acigr disindaki sirprizlerin tamami altin fiyatlarindaki oynakligi
artirmaktadir. En bayuk oynaklik artigini tarimdigi istihdam ve igsizlik orani

acgiklamalari sonrasinda ortaya gikmaktadir.
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6.6. Sonugclarin Genel Degerlendirmesi

Elde edilen sonuglar altinin enflasyonla olan iligkisinin disunuldugu
kadar net olmadigini disundirmektedir. Yatirimcilar sadece enflasyonun
kontrol altinda olmadi§i dénemlerde altini enflasyona karsi bir kalkan olarak
gormektedirler. Tez calismasinda incelenen donemde yatirimcilarin buyuk
likidite artisina ragmen enflasyon konusunda ¢ok endigeli olmadiklari sonucu
cikarilabilir. Altinin ABD Dolarindaki dalgalanmalara karsi ise oldukga iyi bir

koruyucu oldugu gorulmektedir.

Altin fiyati genis katilimli bir piyasa tarafindan belirlendigi igin
fiyatindaki hareketler dinya finans piyasasinin davranisini gosteren global bir
goOsterge gibi degerlendirilebilir. Calisma sonugclarina gére 2008—2013 yillari
arasindaki doénemde vyatirimcilarin kararlarinin buylik oranda ABD’deki
ekonomik aktivitenin durumu ve Fed’in bu duruma kargi aldigi pozisyona

gore belirlendigi anlagiimaktadir.

Altin yapisi geregi diger yatirrm araglarina nazaran olduk¢a dusuk
oynakliga sahiptir. Buna ragmen fiyatin makroekonomik veri aciklamalarinin
baylk c¢ogunluguna hizli ve istatistiksel olarak anlamli tepkiler verdigi
gorilmektedir. Bu durum altin piyasasinin makroekonomik gelismeleri
fiyatlama oldukga hizh isledigini géstermektedir. Buna ek olarak ticaretinin
genellikle fiziksel transfer gerektirmemesi nedeniyle kolayhgi, Ureticilerinin
dinyada daha homojen dagilmasi nedeniyle fiyatinin petrol fiyati gibi az
sayidaki dretici tarafindan degil dunyanin farkh bolgelerindeki birgok
yatirrmcinin katihmiyla belirlenmesi, hafta i¢i 24 saat ticaret imkani sunan
derin ve likit bir piyasaya sahip olmasi altin piyasasinin etkin g¢alistigi tezini

desteklemektedir.

Calismada altin ele alinmig olsa da incelenen makroekonomik veriler
bircok piyasayl da ayni anda etkilemektedir. Ornegin olumlu gelen veriler
sonucunda altindan ¢ikis gorulirken ayni anda hisse senedi gibi riskli ama
getirisi yuksek yatirrm araclarina giris ve dolar kurunda artig gortulmektedir.
Altinin guclu tepki verdigi gelismelere diger yatinnm araclari da guglu tepki

vermekte fakat tepkinin yona farkli olabilmektedir. Bu yuzden altini konu alan
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bu calisma bu donemde ABD verilerinin doviz kuru, hisse senedi ve tahvil,
bono piyasalarini hangi gugcte etkiledigi konusunda da fikir vermektedir. Bu
verilerden yola c¢ikilarak hangi verilerin agiklandigi gtinlerde déviz kuru, hisse
senedi ve faiz oranlarinda daha fazla oynaklik olabilecedi konusunda bir

yorum yapilabilir.

Piyasalari hareket ettiren ekonomik gelismelerin bir boluimu
makroekonomik veri aciklamalariyken diger bolumu hukimet veya merkez
bankasi yetkilileri tarafindan s6zll olarak yapilan agiklamalardir. S6zIU olarak
yapilan agiklamalar genellikle veri agiklamalarina nazaran piyasada daha
fazla harekete neden olmaktadir. Fakat s6zli aciklamalar bu tez
calismasindaki gibi ampirik incelemeye uygun degildir. Diger taraftan bu tez
calismasi sonuglari kullanilarak sozlU agiklamalarin piyasada yaratacagi etki
hakkinda da bazi g¢ikarimlar yapilabilir. Ornegin TCMB’nin déviz kurunu
dugurmek icin mudahale edilebilecedi mesaji verildiginde kurda yaratacagi
etki hakkinda bazi yorumlar yapilabilir. Calismadan anlasilacagi Uzere bu
tarz aciklamalarin ilk 10-15 dakika icerisinde piyasa tarafinda kur seviyesine
baylk oranda yansitilacagi soylenebilir. Fakat kurdaki seviyenin tam olarak
oturmasi ve oynakligin dismesi 1 saat gibi uzun bir sure alabilir. Calismada
cikan bir diger sonug ise belirsizlikten kaynaklanan etkinin oldukg¢a guglu
oldugudur. TCMB tarafindan verilen ve kuru bir miktar distirmesi arzulanan
bir mesaj belirsizlik algisini artirici alt mesajlar i¢ceriyorsa mesajin etki siddeti
degisecektir. Ornegin, ekonominin gidisati, bankanin izleyecegdi politika veya
kura muidahalede kullanacadi metotlar piyasa oyuncular tarafindan tam
anlasilamiyorsa, bu durum belirsizlik algisini artiracaktir. Bu algidaki artis ise
altin fiyatindaki duruma benzer sekilde mesajin kurdaki dusuricu etkisini

onemli oranda azaltabilecektir.
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EK1

BLOOMBERG TARAFINDAN ALTIN FiYAT KOTASYONU ALINAN KURULUSLAR

Kurulus Adi
Bloomberg BGN
Composite(NY)

Bloomberg Fixing

Last Update
Armswissbank

Bank Asya
BofA Merrill FX

Commerzbank Lux
Credit Suisse FX
Credit Suisse Zu

EBS FX

FXDIRECTDEALER

Hotspot FX

CREDIT AGRICOLE
JP Morgan FX
Kuveyt Turk
MS FX
Noor CM
Nedbank

ZKB, Zurich

UBS Zurich

ICBC, China

Mitsui Commodity
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EK 2

CALISMADA KULLANILAN VERI SETI
PaLtin: Bloomberg tarafindan saglanan 15 dakikalik ABD Dolari cinsinden altin spot fiyatidir. Fiyat altin
piyasasinda alim satim yapan 20 kurulustan alinan kotasyonlar kullanilarak elde edilmektedir. Spot en
yakin tarihli vadeli islemlerde olusan fiyat temel alinarak bu kuruluslar tarafindan hesaplanmakta ve
uygun kotasyonlar verilmektedir. Hafta i¢i glinlerde diinyada farkh Ulkelerde farkli saatlerde faaliyet
gOsteren vadeli islemler borsalari olmasi ve hafta i¢i 24 saat ticarete imkan saglayan online platformlar
bulunmasi nedeniyle New-York saatine (EST) gére pazar 17:00'dan cuma 12:45’e kadar 24 saat veri

alinabilmektedir.

Pusp: ABD Dolarinin uluslararasi ticarette agirhigi olan 10 para biriminden olusan sepet kura oranini

goOsteren 15 dakikalik endeks degerleridir“.

Grure, Brore: Tlketici fiyat endeksinin gergeklesen ve beklenen degerleridir.

Gure, Bore: Uretici fiyat endeksinin gergeklesen ve beklenen degerleridir.

Gveniev, Byeniev: insaatina yeni baglanan ev sayisinin gergeklesen ve beklenen sayilaridir.

Gsiparls, Bsiparig: Yeni alinan dayanikli tiketim mali sipariglerinin gergeklesen ve beklenen tutarlaridir.
Gasvh, Basyn: Bir dnceki 3 aylik dénemdeki gergeklesen ve beklenen blylime oranlaridir.

GissizLik, BigsizLik: Gergeklegen ve beklenen igsizlik oranlaridir.

Gistinpam, Bistinoam: Gergeklesen ve beklenen tarimdigi istihdam sayilaridir.

Grerakenoe, Brerakenoe: Perakende sektdrinde satilan mallarin gergeklesen ve beklenen toplam

degeridir.

Gkarasite, Bkarasite: Anketler yoluyla elde edilen bilgilerden hesaplanan Uretim faktorlerinin

gergeklesen ve beklenen kapasite kullanim oranidir.

Gurerim, Borerim: Sanayi Uretim hacmi kullanilarak hesaplanan gerceklesen ve beklenen endeks

degeridir.

Geosterce, Boosterce: Ekonominin gidigati ile bilgi veren gerceklesen ve beklenen oncli gosterge
endeksleridir. Elektrik tiketim miktari, ara mallari ithalat miktar gibi verilerden elde edilmekte ve

sonraki dénemlerde ekonominin muhtemel seyri hakkinda bilgi vermektedir.

Gstok, Bstok: Toptanci sektort gerceklesen ve beklenen stok degeridir.

* Sepet kurdaki para birimleri diinya ticaretindeki kullanimlarina gére agirliklandiriimistir.
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EK 2 (DEVAMI)

Gnapm, Bnapm: Amerikan Ulusal Tedarik Yoneticileri Birligi (NAPM)'nin Uyelerine yaptigi anketler
yoluyla hesaplanan gergeklesen ve beklenen endeks degerleridir. Endeks, yeni siparigler, tUretim
hacmi, istihdam seviyesi, siparis teslimleri ve stok seviyeleri verilerinin g¢esitli agirliklarda

kullanilmasiyla hesaplanmaktadir.

Gkrepi, Bkrepi: TUketici kredilerinin gerceklesen ve beklenen stok degerleridir. Kredi kartlari ile yapilan
harcamalardan otomobil kredilerine kadar her seyi igerir. Yalniz uzun vadeli konut kredilerini
(mortgage) icermemektedir.

Gguoven, Beoven: Tuketicilerin kendi maddi durumlari ve ekonominin durumuyla ilgili beklentileri

hakkinda bilgi veren, anketler yoluyla elde edilen gergeklesen ve beklenen endeks degerleridir.

Geutce, Beurge: ABD hikumetinin ilgili aydaki gergeklesen ve beklenen bitge dengeleridir. Negatif

deger almasi bltge agigi oldugu anlamina gelmektedir.

Gricarer, Bricarer: ABD ithalat ile ihracat rakamlari arasindaki gerceklesen ve beklenen farki

gOstermektedirler. Negatif deger almasi dis ticaret agigi oldugu anlamina gelmektedir.
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TEMEL MODELDE SURPRIZ DEGISKENLERININ ALTIN GETIRISINE ETKILERI

EK 3

Siirpriz Degiskeni Es anh 0-15 dk 15-30 dk 30-45 dk DW AlC SBC Adj. R?

KAPASITE KUL. OR. 0.002 -0.088 **+ -0.088 **+ 0.014 1.9620  -1.5420 -1.5410  0.0010
(0.92) (0.00) (0.00) (0.55)

TUK. GUV. ENDEKSI 0.029 *** -0.052 *** 0.011 -0.022 1.9627 -1.5419 -1.5411  -0.0005
(0.01) (0.00) (0.42) (0.13)

TUKETICI KREDI -0.003 0.004 -0.004 0.010 1.9621  -1.5417 -1.5409  -0.0004
(0.89) (0.81) (0.81) (0.57)

TUFE -0.012 -0.029 *** -0.058 *** -0.084 *** 1.9624  -1.5421 -1.5412  -0.0005
(0.16) (0.00) (0.00) (0.00)

DAY. TUK. SIPARIS -0.025 *** 0.013 0.036 *** -0.046 * 1.9622  -1.5418 -1.5410  -0.0004
(0.00) (0.15) (0.00) (0.00)

GSYH BUYUME -0.065 *** 0.113 * 0.027 -0.058 * 1.9623  -1.5418 -1.5410  -0.0003
(0.00) (0.00) (0.37) (0.05)

YENI EV SATISLARI 0.048 *** -0.105 * -0.044 0.079 *** 1.9618 -1.5421 -1.5412  -0.0005
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

ONCU GOSTERGELER  -0.005 -0.017 -0.027 -0.006 1.9620 -1.5418 -1.5409  -0.0004
(0.58) (0.19) (0.19) (0.73)

NAPM ANKET -0.058 *** -0.068 ** 0.048 ** -0.039 ** 1.9629  -1.5420 -1.5412  -0.0002
(0.00) (0.00) (0.01) (0.01)

T. DISI iISTIHDAM 0.224 *** -0.434 **+ -0.046 *** -0.078 *** 1.9641  -1.5496 -1.5482  -0.0007
(0.00) (0.00) (0.01) (0.00)

UFE -0.066 *** -0.046 * 0.017 * -0.008 1.9621  -1.5419 -1.5410  -0.0004
(0.00) (0.00) (0.06) (0.54)

PERAKENDE SATIS -0.130 *** -0.092 * -0.027 ** 0.005 1.9621  -1.5423 -1.5415  -0.0004
(0.00) (0.00) (0.05) (0.76)

iISSIZLIK ORANI 0.132 *** 0.124 *** -0.088 *** -0.015 1.9641  -1.5496  -1.5482  -0.0007
(0.00) (0.00) (0.00) (0.26)

BUTCE ACIGI -0.022 -0.023 -0.029 -0.009 1.9635  -1.5415 -1.5407  -0.0002
(0.60) (0.39) (0.17) (0.76)

DIS TICARET ACIGI 0.006 0.004 0.007 0.022 ** 1.9624  -1.5417  -1.5409  -0.0004
(0.11) (0.44) (0.37) (0.02)

TOPTANCI STOK 0.071 *** -0.043 * -0.032 ** -0.047 * 1.9624  -1.5420 -1.5412  -0.0003
(0.00) (0.00) (0.03) (0.00)

-¥¥% %1 dizeyinde, ** %5 diizeyinde , * %10 dlizeyinde anlamli degiskenleri gostermektedir

-Parantez igindeki sayilar P degerlerini gdstermektedir

-Tarimdisi istihdam ve issizlik orani katsayilari ayni anda agiklanan veriler denkleminden elde edilmistir
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TEMEL MODELDE VARYANS DENKLEMi KATSAYILARI

LOG(GARCH) = C(1) + C(2)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(3)*RESID(-
1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(4)*LOG(GARCH(-1))

Siirpriz Degiskeni C@) C(2) C@) C@4)

KAPASITEKUL.OR.  -0.3879 0.3350 -0.0325 0.9632
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

TUK. GUV. ENDEKSI  -0.3883  0.3363  -0.0315 0.9633
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

TUKETICIi KREDI -0.3792 0.3301 -0.0312 0.9643
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
TUFE -0.3880 0.3359 -0.0318 0.9633

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
DAY. TUK. SIPARIS -0.3879  0.3359 -0.0315 0.9633
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

GSYH BUYUME -0.3879  0.3360 -0.0315 0.9633
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

YENI EV SATISLARI  -0.3885 0.3365 -0.0315 0.9632
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

ONCU GOSTERGELER ~ -0.3853  0.3347 -0.0312 0.9637
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

NAPM ANKET -0.3856  0.3345 -0.0314 0.9636
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

T. DISI ISTIHDAM -0.3893  0.3402 -0.0288 0.9639
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

UFE -0.3881 0.3363 -0.0314 0.9633

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

PERAKENDE SATIS ~ -0.3882 0.3355 -0.0325 0.9632
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

iSSIZLIK ORANI -0.3875 0.3363  -0.0315 0.9634
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
BUTCE ACIGI -0.3893  0.3402 -0.0288  0.9639

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
DIS TICARET ACIGI -0.3684 0.3205 -0.0313 0.9654
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
TOPTANCI STOK -0.3879  0.3360 -0.0315 0.9633
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

-Parantez i¢indeki sayilar P deg@erlerini gostermektedir
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EK 4



ABD DOLAR ENDEKSIi EKLENDIKTEN SONRA SURPRIZ DEGISKENLERININ ALTIN

GETIRISINE ETKILERI

EK 5

Siirpriz Degigkeni Es anli 0-15 dk 15-30 dk 30-45 dk DW AlC SBC  Adj. R’

KAPASITE KUL. OR. 0.036 ** -0.072 -0.041 ** -0.030 1.9466  -1.6478 -1.6461  0.0607
(0.04) (0.00) (0.01) (0.17)

TUK. GUV. ENDEKSI -0.047 *+* -0.041 *+ 0.004 -0.028 ** 1.9454  -1.6470 -1.6460  0.0595
(0.00) (0.00) (0.72) (0.02)

TUKETICI KREDI -0.001 0.000 -0.004 0.008 1.9472 -1.6467 -1.6456  0.0595
(0.97) (0.98) (0.75) (0.65)

TUFE 0.003 -0.015 * -0.057 * -0.067 *** 1.9454  -1.6470 -1.6460  0.0595
(0.72) (0.07) (0.00) (0.00)

DAY. TUK. SIPARIS -0.013 * 0.031 *** 0.018 -0.036 ** 1.9454  -1.6469 -1.6459  0.0595
(0.06) (0.00) (0.16) (0.01)

GSYH BUYUME 0.004 -0.052 ** -0.005 -0.021 1.9455  -1.6469 -1.6458  0.0596
(0.76) (0.02) (0.88) (0.43)

YENI EV SATISLARI 0.055 *** -0.067 *+* -0.032 * 0.076 *** 1.9455  -1.6471 -1.6461  0.0596
(0.00) (0.00) (0.01) (0.00)

ONCU GOSTERGELER -0.011 0.007 -0.010 -0.003 1.9460  -1.6469 -1.6458  0.0596
(0.26) (0.52) (0.60) (0.82)

NAPM ANKET -0.076 *+ -0.041 0.051 *** -0.026 * 1.9460  -1.6471 -1.6461  0.0597
(0.00) (0.00) (0.00) (0.07)

T. DISI ISTIHDAM -0.082 -0.377 -0.017 *+ -0.101 1.9487  -1.6516 -1.6500  0.0593
(0.00) (0.00) (0.00) (0.30)

UFE -0.015 *+* -0.018 ** 0.005 -0.015 1.9460  -1.6469 -1.6458  0.0596
(0.00) (0.00) (0.49) (0.22)

PERAKENDE SATIS -0.144 -0.084 * -0.030 ** 0.032 ** 1.9466  -1.6477 -1.6466  0.0595
(0.00) (0.00) (0.01) (0.04)

ISSIZLIK ORANI 0.105 *** 0.026 *** -0.068 ** -0.008 1.9487  -1.6516 -1.6500  0.0593
(0.00) (0.00) (0.00) (0.43)

BUTCE ACIGI -0.029 -0.020 0.000 -0.019 1.9456  -1.6469 -1.6458  0.0596
(0.37) (0.37) (0.99) (0.40)

DIS TICARET AGIGI -0.005 0.016 *** 0.029 *** 0.010 1.9458  -1.6469 -1.6458  0.0596
(0.18) (0.00) (0.00) (0.23)

TOPTANCI STOK 0.051 *** -0.021 ** -0.035 * -0.040 *** 1.9456  -1.6471 -1.6460  0.0595
(0.00) (0.04) (0.00) (0.00)

-***0%1 duzeyinde, ** %5 dluzeyinde , * %10 diizeyinde anlamli degiskenleri gostermektedir

-Parantez igindeki sayilar P deg@erlerini gdstermektedir

-Tarimdisl istihdam ve issizlik orani katsayilari ayni anda agiklanan veriler denkleminden elde edilmistir
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EK 6

ABD DOLAR ENDEKSi EKLENEN MODELDE VARYANS DENKLEMi KATSAYILARI

LOG(GARCH) = C(1) + C(2)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(3)*RESID(-
1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(4)*LOG(GARCH(-1))

Siirpriz Degiskeni C@) C(2) C@) C@4)

KAPASITEKUL.OR.  -0.3879 0.3350 -0.0325 0.9632
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

TUK. GUV. ENDEKSI  -0.3883  0.3363  -0.0315 0.9633
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

TUKETICIi KREDI -0.3792 0.3301 -0.0312 0.9643
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
TUFE -0.3880 0.3359 -0.0318 0.9633

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
DAY. TUK. SIPARIS -0.3879  0.3359 -0.0315 0.9633
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

GSYH BUYUME -0.3879  0.3360 -0.0315 0.9633
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

YENI EV SATISLARI  -0.3885 0.3365 -0.0315 0.9632
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

ONCU GOSTERGELER ~ -0.3853  0.3347 -0.0312 0.9637
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

NAPM ANKET -0.3856  0.3345 -0.0314 0.9636
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

T. DISI ISTIHDAM -0.3893  0.3402 -0.0288 0.9639
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

UFE -0.3881 0.3363 -0.0314 0.9633

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

PERAKENDE SATIS ~ -0.3882 0.3355 -0.0325 0.9632
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

iSSIZLIK ORANI -0.3875 0.3363  -0.0315 0.9634
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
BUTCE ACIGI -0.3893  0.3402 -0.0288  0.9639

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
DIS TICARET ACIGI -0.3684 0.3205 -0.0313 0.9654
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
TOPTANCI STOK -0.3879  0.3360 -0.0315 0.9633
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

-Parantez i¢indeki sayilar P deg@erlerini gostermektedir
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AYNI ANDA AGIKLANAN VERILER

TEMEL MODEL

EK 7

Siirpriz Degigkeni Es anh 0-15 dk 15-30 dk 30-45 dk DW AIC SBC Adj. R2
T. DISIISTIHDAM 0.224 *** -0.434 *** -0.046 *** -0.078 *** 1.9641 -1.5496 -1.5482 -0.0007
(0.00) (0.00) (0.01) (0.00)
ISSiZLIK ORANI 0.132 *** 0.124 *** -0.088 *** -0.015
(0.00) (0.00) (0.00) (0.26)
CARPIM 0.0958 *** -0.0075 -0.0229 -0.0418 **
(0.00) (0.35) (0.19) (0.01)
VARYANS DENKLEMi KATSAYILARI
c(@) 2 €] C4)
-0.3893  0.3402 -0.0288 0.9639
(0.00) (0.00)  (0.00)  (0.00)
ABD DOLARI EKLENEN MODEL
Siirpriz Degiskeni Es anh 0-15 dk 15-30 dk 30-45 dk DW AIC SBC Adj.R2
T. DISI ISTIHDAM -0.082 *** -0.377 *** -0.017 -0.101 *** 1.9487 -1.6516 -1.6500 0.0593
(0.00) (0.00) (0.11) (0.00)
ISSIZLIK ORANI 0.105 *** 0.026 *** -0.068 *** -0.008
(0.00) (0.00) (0.00) (0.43)
CARPIM 0.013 *** -0.030 *** -0.003 -0.018
(0.00) (0.00) (0.79) (0.13)

VARYANS DENKLEMi KATSAYILARI

cw  c@

CE® c@

-0.3941 0.3484
(0.00)  (0.00)

-0.0301 0.9651
(0.00)  (0.00)
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EK 8

TOPLULASTIRILMIS SURPRIZIN DEGISKENININ ACIKLAMADAN SONRAKI 150

DAKiIKADAKI HAREKETI

TEMEL MODEL

Zaman Araligi (dk.) Katsayi

Es Anl
(0-15)
(15-30)
(30-45)
(45-60)
(60-75)
(75-90)
(90-105)
(105-120)
(120-135)
(135-150)

-0.100
-0.073
0.012
-0.020
-0.016
-0.001
-0.004
0.007
-0.007
0.003
0.010

P degerleri DW AIC SBC  Adj. R
woxk (0.00) 1.9567 -1.5473 -1.5457 -0.0015
ok (0.00)
ok (0.00) VARYANS DENKLEMI KATSAYILARI
Hokk (0.00) cQ) c@) cE) c)
Hokk (0.00) -0.3924 03421 -0.0326 0.9634

(0.90) (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)

(0.45)

(0.16)

(0.18)

(0.54)

(0.06)

TEMEL MODEL + ABD DOLAR ENDEKSI

Zaman Arahg (dk.) Katsay! P degerleri DW AIC SBC  Adj. R’
Es Anli -0.080 *** (0.00) 1.9443  -1.6506 -1.6488 0.0592
(0-15) 0,044 *¥x (0.00)
(15-30) 0.008 ** (0.02) VARYANS DENKLEMi KATSAYILARI
(30-45) 0.020 *** (0.00) c cE) c@  c@
(45-60) 10.003 (0.49) -0.3968 03504 -0.0301 0.9648
(60-75) -0.001 (0.72) (0.00)  (0.00)  (0.00)  (0.00)
(75-90) -0.002 (0.65)
(90-105) 0.003 (0.58)
(105-120) -0.006 (0.20)
(120-135) 0.006 (0.23)
(135-150) 0.006 (0.21)

-*¥**x 001 diizeyinde, ** %5 diizeyinde , * %10 diizeyinde anlamli degiskenleri gostermektedir
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VERI GRUPLARININ ETKi KARSILASTIRMASI

EK 9

Zaman Araligi
Veri Grubu Es Anli (0-15) (15-30) (30-45) (45-60) (60-75)
Ekonomik Aktivite Verileri -0.054 *** -0.031 *** 0.005 -0.011 ** -0.020 *** 0.005
(0.00) (0.00) (0.30) (0.04) (0.00) (0.37)
DW AIC SBC Adj. R? Kiimiilatif Etki
1.9442 -1.6475 -1.6462 0.0597 -0.116
Varyans Denklemi Katsayilari
c@) Cc@ ) C@)
-0.393 0.345 -0.030 0.965
Zaman Arahigi
Veri Grubu Es Anli (0-15) (15-30) (30-45) (45-60) (60-75)
istihdam Verileri -0.102 *** -0.097 *** 0.060 *** -0.020 ** 0.004 -0.044 ***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.03) 0.72) (0.00)
DW AIC SBC Adj. R? Kiimiilatif Etki
1.9442 -1.6475 -1.6462 0.0597 -0.203
Varyans Denklemi Katsayilari
c@) Cc@ CcE) C@)
-0.394 0.345 -0.029 0.964
Zaman Araligi
Veri Grubu Es Anli (0-15) (15-30) (30-45) (45-60) (60-75)
Enflasyon Verileri -0.041 *** -0.019 *** -0.015 *** -0.053 *** 0.041 *** 0.013
(0.00) (0.00) (0.01) (0.00) (0.00) (0.11)
bW AIC SBC Adj. R? Kiimiilatif Etki
1.9476 0.144457 -1.6504 0.0599 -0.086
Varyans Denklemi Katsayilari
Cc) @ @) C)
-0.396 0.349 -0.029 0.965

*** %1 dlzeyinde, ** %5 diizeyinde , * %10 diizeyinde anlamli degiskenleri géstermektedir
-Parantez igindeki sayilar P degerlerini gdstermektedir
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EK 10

iYi VE KOTU SURPRIZLERIN GETIRIYE ETKILERININ KARSILASTIRMASI

TEMEL MODEL
iYi SURPRIZLER KOTU SURPRIZLER

Zaman Araligi (dk.)  Katsayl P degerleri Katsayi P degerleri DW AIC SBC Adj.R?
Es Anh -0.096 *** (0.00) 0.104 *** (0.00) 19570 -1.5474 -1.5459 -0.0015
(0-15) -0.076 **  (0.00) 0.072 **  (0.00)
(15-30) 0.017 **  (0.00) -0.009 ** (0.05) VARYANS DENKLEMi KATSAYILARI
(30-45) 0.008 (0.16) 0.046 *** (0.00) Cc(@) C(2 C(3) C4)
(45-60) 0.008 (0.15) 0.032 (0.00) -0.3924 0.3419 -0.0333 0.9634
(60-75) -0.002 (0.69) 0.002 (0.76) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Kiimiilatif Etki -0.155 0.245
TEMEL MODEL
iYi SURPRIZLER KOTU SURPRIZLER
Zaman Araligi (dk.)  Katsay P degerleri Katsay P degerleri DW AIC SBC Adj.R?
Es Anli -0.081 **  (0.00) 0.047 **  (0.00) 1.9459 -1.6505 -1.6488 0.0593
(0-15) -0.046 ***  (0.00) 0.042 **  (0.00)
(15-30) 0.012 ** (0.03) -0.003 (0.41) VARYANS DENKLEMIi KATSAYILARI
(30-45) -0.002 (0.77) 0.028 **  (0.00) Cl) C@ Cc(B3 Cc@
(45-60) 0.015 *** (0.01) 0.014 *** (0.00) -0.3966 0.3507 -0.0295 0.9649
(60-75) -0.001 (0.87) 0.001 (0.87) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Kumulatif Etki -0.099 0.130

-** %1 duzeyinde, ** %5 diizeyinde , * %10 dlizeyinde anlamli degiskenleri gdstermektedir
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LOG(GARCH) = C(1) + C(2)*ABS(RESID(-1)/@SQRT(GARCH(-1))) + C(3)*RESID(-

SURPRIZLERIN OYNAKLIGA ETKIiSi

1)/@SQRT(GARCH(-1)) + C(4)*LOG(GARCH(-1)) + C(5)*ABS(SURPRIZ)

EK 11

Siirpriz Degiskeni c(1) c@) c(@3) C(4) C(5) DW AlC SBC  Adj.R2

T. DISIISTIHDAM -0.374 0.325 -0.031 0.965 1778 19655 -1.5582 -1.5566 -0.0015
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

YENI EV SATISLARI -0.393 0.343 -0.029 0.965 1516  1.9451 -1.6480 -1.6468 0.0595
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

UFE -0.392 0.343 -0.030 0.965 1.370 1.9456 -1.6483 -1.6472 0.0594
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

DAY. TUK. SIPARIS -0.393 0.343 -0.030 0.965 1.358  1.9458 -1.6480 -1.6469 0.0595
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

PERAKENDE SATIS -0.390 0.342 -0.030 0.965 1296  1.9467 -1.6489 -1.6477 0.0596
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

DIS TICARET ACIGI -0.392 0.342 -0.030 0.965 1193 19464 -1.6488 -1.6476 0.0596
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

ISSIiZLIK ORANI -0.374 0.325 -0.031 0.965 1.108  1.9655 -1.5582 -1.5566 -0.0015
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

TUFE -0.392 0.342 -0.030 0.965 1.054  1.9447 -1.6480 -1.6468 0.0595
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

GSYH BUYUME -0.393 0.344 -0.029 0.965 1.053  1.9459 -1.6470 -1.6459 0.0596
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

KAPASITE KUL. OR. -0.393 0.342 -0.030 0.964 0.781  1.9444 -1.6485 -1.6473 0.0589
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

TOPTANCI STOK -0.395 0.345 -0.029 0.964 0.645 1.9466 -1.6476 -1.6464 0.0595
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

NAPM ANKET -0.393 0.344 -0.029 0.965 0.573  1.9458 -1.6475 -1.6464 0.0597
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

TUK. GUV. ENDEKSI -0.393 0.345 -0.029 0.965 0.226  1.9457 -1.6471 -1.6459 0.0595
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

ONCU GOSTERGELER  -0.393 0.344 -0.029 0.965 0.169  1.9459 -1.6469 -1.6457 0.0596
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

BUTCE ACIGI -0.392 0.344 -0.029 0.965 -0.465 1.9455 -1.6470 -1.6458 0.0597
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

TUKETICI KREDI -0.391 0.344 -0.029 0.965 -0.631 1.9458 -1.6471 -1.6460 0.0596

-Parantez igindeki sayilar P degerlerini gostermektedir
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