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Yard. Doc. Dr. O. Berna iPEKTEN

Yiizyillardan beri degerini ve Onemini koruyan altin, insanlik tarihinde
kullanilan en eski metallerden biridir. Caglar boyu zenginligin simgesi olan altin;
tarihsel gecmisi igerisinde parasal sistem icerisinde oynadigr onemli roliin yaninda,
giiniimiizde yatinm araci olarak kuyumculukta, endiistriyel ve tibbi kullanimiyla
onemini korumaktadir.

Bu Caligsmada, Diinya ve Tiirkiye Altin Piyasalari incelenerek, Diinya’da altin
Fiyatlarinin olusumuna katki yapan faktorler arastirilmis ve bu faktorlerin fiyatlara olan
etkisinin blylikliigli ve yonii, olusturulan bir altin fiyat esitligi yardimiyla tahmin

edilmistir. Calismada sinir testi yaklasimi kullanilmigtir

Calismada altin fiyatlari; Uzun donemde; Amerika tiiketici fiyatlarindan, Diinya
ham glimiis ve ham petrol fiyatlarindan ve giimiis fiyatlarindan pozitif yonli, Dow
Jones indeksinden negatif yonlii, kisa donemde ise altin fiyatlarinin, kendi bir gecikmeli
geemis donem degerinden, ham petrol ve Giimiis fiyatlarindan pozitif yonde, Amerika
faiz oranindan, Dow Jones indeksi’nden, Dolar kurundan ve Amerika tiiketici fiyat
endeksinden negatif yonde etkilendigi sonuglart elde edilmigtir. Tahminler istatistiki

olarak anlamli ve beklentilerle uyumludur.
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Gold, preserving its value and importance for centuries, has been the oldest
metal used in human history. Being a symbol of richness for ages, it has maintained its
importance not only as a unit value in the monetary system but also as a means of
investment in jewelers and medical sectors as well as in industry.

In this study, by examining the gold markets both in the World and Turkey, the
factors determining the gold prices in the World and the effects of these factors on the
prices of gold in the terms of magnitude and the direction are estimated through a gold-

price equation. In the analysis, Bound Testing approach is employed.

In the study, it has been observed that in the long run gold prices are positively
affected by US consumer prices, world raw silver and raw oil prices and silver prices
while negatively affected by Dow Jones indices. On the other hand , in the short run,
gold prices are positively affected by its one-lagged prices, raw oil and silver prices,
while negatively affected by US interest rate, Dow Jones indices, US dollar rate and US
consumer price indices. Estimations are statistically significant and coherent with the

expectations.
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GIRIS

Insanligin var oldugu, giinden bugiine kadar kisi ve toplumlar iizerinde biiyiik ve
onemli bir yere sahip olan altin; parlak, sari, yumusak, kolayca sekil verilebilen ve
kimyasal korozyona ugramayan bir metaldir. Dogada az bulunmasi, iiretiminin kisith
olmas1 ve degerini her kosulda koruyabilmesi nedeniyle ¢aglar boyunca tiim diinya
tarafindan bir deger araci olarak kabul edilmistir. Insanlar ve devletler tarih
boyunca altina sahip olmay1 ekonomik ve siyasi bakimdan gii¢lii olmanin temel sart1
olarak gérmiislerdir. Tarihteki biiylik savaslarin ve somiirge hareketlerinin temel sebebi
daha ¢ok altin elde etme istegi olmustur.

Altin, gecmisten giinlimiize kadar siis esyasi, para, ve yatirim araci olarak
kullanildig1 gibi, elektrigi ve 1s1y1 kolay iletmesi gibi {istiin 6zellikleriyle elektronik,
iletisim, lazer, optik, havacilik ve ila¢ sanayilerinde giderek daha cok kullanilmaktadir.
Ayrica, alerji yapmadigi igin tip alaninda 6zellikle discilikte altindan yogun bir bigimde
yararlanilmaktadir.

Altin, yirminci ylzyilin sonlarina kadar uluslararasi para sisteminin en énemli
aract olmus, 1973 yilinda Bretton Woods Sisteminin yikilmasi ile bu fonksiyonunu
kaybetmesine ragmen, bugiin gerek ulusal, gerekse uluslar arast mali kuruluslarin en
onemli rezerv kaynagini teskil etmektedir. Yine gilinlimiizde sermaye piyasalarinda
altma dayali olusturulan enstriimanlar iizerinden Onemli miktarlarda islem
yapilmaktadir.

Altinin Diinya fiyatinin olusumunu istatistiksel yontemlerle agiklamay1
amaglayan bu c¢alismanin birinci boliimiinde, Diinya ve Tiirkiye altin piyasalari
incelenmis ve 6zellikle Diinya’da ve Tiirkiye’de altin arzini ve talebini belirleyen temel
unsurlar ortaya konulmaya c¢aligilmistir.

Ikinci béliimde ise, 1971 — 2007 aras1 Diinya altin fiyatlarindaki dalgalanmalar
incelenmis, s6z konusu donemde fiyat hareketlerinin nedenleri arastirilarak, bir sonraki
boliimde ekonometrik yontemlerle tahmin edilecek altin fiyat esitligi i¢in ampirik bir
zemin olusturmak amaglanmistir. Yine bu boliimde, altin fiyatlarinin olusumunda etkili
oldugu goriilen faktorlerin altin fiyatlar1 ile olan iliskisi tek tek grafiksel olarak
incelenerek, aralarindaki etkilesim gosterilmeye ¢alisiimistir.

Uciincii boliimde, &nce ikinci béliimden elde edilen bilgilerden ve literatiirden

yararlanmak suretiyle bir altin fiyat esitligi olusturulmustur. Sonra da bu esitlikte yer



alan degiskenlerin altin fiyat1 iizerine kisa ve uzun donem etkilerini ortaya ¢ikarmak i¢in
“Sinir Testi” yaklagimindan yararlanilarak altin fiyat esitligi istatistik yontemlerle
tahmin edilmistir.

Calismanin sonu da ise elde edilen bulgular verilerek sonuglar tartisilmistir.



BIRINCi BOLUM
ALTIN PiYASALARI

1.1. Altimin Ozellikleri

Altin, insanlik tarihinin baslangicindan giiniimiize kadar siis esyasi ve bir "deger
aract" olarak kullanilmaktadir. Insanlik tarihinde, savaslarin ve servetin ana
temalarindan biri de altindir. Dilinyada az bulunan maddeler genelde degerlidir. Tabii bu
az bulunan madde bir de cekici 6zelliklere sahip ise degeri iyice artar. Altin iste bu
ozelliklerin hepsine sahiptir. insanlar altin1 tanidiktan sonra, bu kiymetli madeni para
olarak kullanmaya baslamslar ve ilk altin para M.O. 1300 yillarinda Likya Krali Kreziis
tarafindan yaptirilmistir. Altinin Milattan 6nceki tarihlerde bilinmesine karsin, bir
sanayi lirlinii olarak tiretilmesi 1800'lerin ortalarinda gerceklesmistir.

Insanlar ve devletler tarih boyunca altina sahip olmay: ve biriktirmeyi bir giic
olarak gdrmiisler ve servetin temsil yetkisini altina baglamislardir. Sanayi devriminin
ardindan artan diinya ticaret hacmi ve uluslararas1 mal ticareti; altinin devletlerin para
ve maliye politikalarindaki roliinii artirarak bas aktor olarak diinya tarihine oturtmustur.
Gilinlimiizde altin, kolay islenebilirligi, asinmamasi, elektrigi ve 1s1y1 kolay iletmesi gibi
tistlin Ozellikleriyle elektronik, iletisim, lazer, optik, havacilik ve ilag sanayilerinde
giderek daha ¢ok kullanilmaktadir. Ayrica, alerji yapmadigi i¢in tip alaninda da altindan
yogun bir bi¢gimde yararlanilmaktadir. Ayrica ekonomik agidan 6énemli bir yatirim araci
olarak goriilmektedir. (http://www.dunyabulteni.net/news_detail.php?id=36654)

Atom numarasi 79, atom agirhigi 197 olan altimin zgiil agirhg: 19.3 gr/em’,
erime noktasi 1,063 ° C, dayaniklilig1 ise 119 kg/m*dir’.

Altinin uluslararast alanda alim-satiminda troy ons ve kg ol¢ii birimleri
kullanilmaktadir. Troy ons daha ¢ok kisaca ons olarak ifade edilmektedir.

1 troy ons: 31.1038079 gr, 1kg:32.1507425 ons’dur.

Altin, gimiis ve bakir gibi baska madenlerle alasim halinde
kullanilmaktadir. Alasim i¢indeki altin metalinin, alagim agirligina orani altinin
safligin1 gostermektedir. Bu oran binde olarak ifade edilirken, sadece 1000/1000
altin saf altin olarak degerlendirilmektedir. Uluslararasi altin piyasasinda ticarete
konu olan kiilge altinlar genellikle 995/1000 saflik oranindadir. Saflik oranini
gostermekte kullanilan bir diger sistem ise karat (ayar) sistemidir. Karat sisteminde

24 ayar altin 1000/1000 safliktadir (Vural, 2003, S;1-4).



1.2. Altinin Uluslararas: Para Sistemindeki Yeri

15. ve 18. ylizyillar arasina rastlayan donem, Merkantilist felsefenin hakim goriis
olarak Avrupa'da kendini hissettirdigi bir zaman dilimidir. Bu diisiince bi¢imi, dogru
dengelere ulagabilmede devletin ekonomi {izerindeki kontroliiniin ka¢inilmaz oldugunu
savunmustur. Buna bagli olarak da uluslarin zengin olabilmelerinin yolu daha fazla altin
rezervine sahip olmak, yani c¢ok calisip, cok {ireterek ihracati arttirirken, ithalat
gereksinimini en alt diizeyde tutmak olmustur. Yine ayni goriisiin sebep oldugu bir
baska durum da; o dénem Avrupa’sinin iilkeleri arasinda giderek kizisan, altina dayali
ekonomik savaslar olmustur. Ulkeden iilkeye farklilik gdsteren ekonomi politikalart
sonucta Ispanya'nin iilkeye daha fazla altin stoklayabilme adina Amazon ormanlarinin
iclerine kadar girmesine, Fransizlarin ise, lilkedeki sinai iiretimi arttirarak, ihracat yolu
ile Avrupa'daki altin1 kendi iilkelerine ¢ekmelerine sebep olmustur. Bu sistemde altina
dayal1 zenginlik bir devlet politikasi olarak belirlendiginden, somiirgecilik ve savaslar
kaginilmaz hale gelmistir.

Merkantilizme bir tepki olarak 18. yy.da dogan Klasik diisiince; ekonomiye
miidahaleye kars1 ¢cikmistir. Klasik diisiincenin en biiylik diisiiniirii olarak kabul edilen
Adam Smith, Devlet'den gelecek miidahalelerin, iilkeleri serbest piyasanin
nimetlerinden uzaklagtirarak, fakirlestirecegini savunmustur. Altin'in bu sistem i¢indeki
islevi ise bir degisim aract olmak ve paranin fonksiyonlarini yiiklenmek olmustur.
Sistemde, para arzi dogrudan dogruya altin miktar1 esas alinarak belirlenmistir. Bu
durum klasik sistemde de altinin ne denli 6nemli oldugunu gdstermektedir. Bu
felsefenin savunuculari, daha da ileri giderek tiim iilkelerin, altin1 uluslararasi para
birimi olarak kabul etmeleri halinde uzun dénemde i¢ ve dig dengeye ulasilabilecegini
iddia etmislerdir. ABD Dolar'inin diinya ekonomilerine hakim bir para birimi durumuna
gelmesinin ilk temelleri, klasik diisiinceyi savunan fikir adamlarinin altim1 tiim
ekonomiler agisindan tek bir kriter olarak belirlemesi ile baglamistir.

1930’lu yillarda Neoklasik diisiinceye karsi bir antitez olarak ortaya cikan
Keynes'yen diisiincede ise, altinin fiyat degisimi ile 6demeler dengesi agiklarinin
kapatilamayacagi, bunun yani sira faiz ve gelir degisimlerinin de dikkate alinmasi
geregi savunulmustur. Bu sistem, lilkelerin Merkez Bankalarin sisteme riayet
etmelerini  Ongdrmiistiir. Buna karsin Merkez Bankalari buna tam olarak

uymamislardir.Yani, altin kaybeden iilkenin Merkez Bankasi, para arzin1 hemen kisacak



ve bunu yapmamasit durumunda da fiyat degisiklikleri hemen gerceklesmeyecektir.
Ayrica, Keynes altinin para olarak kullanimina da karsi ¢ikmakta ve altin'in paranin tim
fonksiyonlarini igermedigini savunmaktaydi. Keynes'yen teori, altin'a dayali bir
ekonomik model yerine, icerde "giidiimlii bir para" disarida ise "takas" sistemine islerlik
kazandirilmasin1 savunmustur. Bu goriis ¢ergevesinde zamanla altin yerine "Banker"
denilen ve altina konvertibilitesi miimkiin olmayan bir para birimi 6ngoriilmiistiir.

Keynes'in bu plani, 1944 yilinda A.B.D.nin New Hampshire eyaletinin Bretton
Woods kasabasinda, 44 iilkenin katilimi ile yapilan uluslararasi toplantiya sunulmus ise
de, II. Diinya savagindan en az yara alarak ¢ikan tek iilke konumunda olan Amerika'nin
sundugu White Plam1 karsisinda direnememistir. Savas sonrasi ekonomileri iflas
noktasina gelen Avrupa iilkeleri, Ingiltere'nin goriisiinii temsil eden Keynes planini
desteklemek istemis, ancak tek kurtarici konumundaki ABD’nin olaganiistii hacimdeki
altin stoklarinin(o doénemde diinyadaki mevcut altinin %40’indan fazlasi) bu plan
sonucunda biiylik kayba ugrayacagi goriisiinden hareketle altinin hakimiyetine son
verecek olan bu planin uygulanmasi kabul edilmemistir. Bretton Woods'da olusturulan
bu yeni sisteme ise "Altin Kambiyo Sistemi" denmis ve altinin toplumlar iizerindeki bu
hakimiyet bicimi 1971 yilina kadar stirmiistiir. Altin Kambiyo sisteminde altin paranin
piyasada tedaviilii s6z konusu degildir. Ama buna ragmen para birimleri ile altin iligkisi
ortadan kaldirilmamistir. Sadece tek bir para biriminin degeri altina endekslenmis ve 1
Ons Altin(Yaklasik 31 gr) 35 ABD Dolarina sabitlenmistir. ABD Merkez Bankasi
cikardigi Dolarlar i¢in toplam aktifinin %25'ini altin rezervi olarak bulundurmay: kabul
etmis ve Dolara tam bir altin konvertibilitesi taninmistir. Diger iilkeler, bu sisteme gore
paralarinin altin veya Dolar cinsinden bir parites belirleyerek bunu da, Bretton
Woods'da yaratilan iki kurumdan biri olan IMF (Uluslararasi Para Fonu)'e
bildireceklerdir. Bu plana gore altin ve dolar IMF kapsaminda bir diinya parast olarak
tiim toplumlara kabul ettirilmistir (http://www.antimai.org/mkl/sy01laltineb.htm)

70'li yillarin basinda siirekli genisleyen bir ekonominin finansman ihtiyacini
karsilamak i¢in artirilan para arzi, ABD'deki yiiksek enflasyon ve kroniklesen dis
ticaret ag1g1 ABD Merkez Bankasi’nin altin rezervini hizla azaltmistir. Bu durum da
ABD Dolarina duyulan giivenin sarsilmasinda onemli rol oynamis, Altin
Kambiyo Sistemi'nin 6ziinii olusturan ABD Dolari'nin altina konvertibilitesini

kuskuya diislirmiistiir. Avrupa merkez bankalarinin, rezervlerindeki Dolarlar1 altina



doniistiirme taleplerinin de iyice artmast sonucunda, ABD'nin azalan altin rezervleri
ve artan biit¢e aci81 sorunlarina ¢éziim olarak 1971 yilinda ABD Dolari'nin altin
karsisinda devaliie edilmesi zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. Bu gelismeler sonucu ABD
Baskan1 Nixon 15 Agustos 1971'de altinin ABD Dolari'na konvertibilitesinin gegici
olarak kaldirilmigtir. Bu karar, uluslararasi para sistemine onemli bir degisiklik
getirmistir. Artik altina cevrilebilen bir paranin bulunmamasi nedeniyle, 1944
Bretton Woods Anlasmasindan itibaren uygulanan Altin Kambiyo Sistemi fiilen
sona ermistir.

Dolarin altin karsisinda siirekli deger kaybetmesi sonucu, 12 Mart 1973'te
Briiksel'de yapilan bir anlagma ile Almanya ve baz1 Bat1 Avrupa tilkelerinin paralarini
ABD Dolart karsisinda dalgalanmaya birakmalarina neden olmus ve sonu¢ olarak
Bretton Woods Sistemi resmen sonlandirilmistir. Boylece altin o déneme kadar sistem

icinde oynadigi resmi roliinii yitirmeye baslamistir (Vural, 2003, S;15).

Bretton Woods Sistemi'nin sona ermesi sonrasinda yasanan gelismeler, altinin bir
degisim aract olma o6zelligini tamamen kaybetmesine yol acarken, serbest altin
piyasasina yonelik kisitlayici tedbirlerin asamali olarak kaldirilmasina uygun zemin
hazirlamistir. Nitekim, diinya altin piyasasindaki Londra veya Ziirih gibi piyasalar
yaninda diger altin Piyasalarinin gelisimi de ancak 1974'ten sonraki siire¢ i¢inde
gerceklesebilmistir.

Altinin ge¢miste oynadig likidite kaynagi roliiniin giderek azalmasina ragmen,
glinimiizde altin ¢ogunlukla enflasyona karst korunma (hedge) amaclh
kullanilabilmesi, siyasi ve ekonomik belirsizlik ortaminda giivenilir olmast ve
yatirim araci olarak kullanilabilmesi nedeniyle finansal bir varlik olarak Onemini
stirdirmektedir. S6z konusu nedenlerle, altin giliniimiizde halen uluslararasi bir
rezerv aract olarak merkez bankalarinin rezerv kompozisyonlarinda onemli
Olctide yer almaktadir (Vural, 2003, S;16-17).

1.3. Diinya Altin Piyasalar

Altinin parasal sistemde degisim araci olarak kullanildigi donemlerde altin
ticareti iizerindeki siki kontroller bir cok iilkede altin piyasasinin gelisimini
engellemistir. Ancak, 1970'li yillarin basinda Bretton Woods sisteminin yikilmasi

ile birlikte altinin ekonomik diizende parasal islevini kaybetmesi, altin ticaretine



yonelik liberalizasyon hareketlerinin yayginlasmasi uluslararasi altin piyasalarinin
olusumu ve gelisimine uygun zemin hazirlamistir (Vural, 2003, S;42-56).

Diinya altin borsalar1 i¢inde baslicalar1 Londra Altin Borsasi, Ziirih Altin
Borsasi, New York Altin Borsasi (COMEX), Hong Kong Altin Borsast ve Tokyo
Altin Borsasidir. Borsalarin gelisiminde zaman ag¢isindan farklilik oldugu gibi,
farklt ulusal ya da bolgesel kosullarda gelisen piyasalar arasinda islevsel olarak da
farkliliklar goriilmektedir.

Parasal sistemde altinin Oneminin giderek azalmasi, fiziki (spot) altin
ticaretinde yogunlasan eski tip borsalarin yani sira altina dayali vadeli alim-satimlarin
ve opsiyon islemlerinin yiiriitiilmekte oldugu yeni merkezlerin gelismesine yol
agmistir. Londra ve Ziirth Altin Piyasalar1 spot altin islemlerinin yapildig:
merkezler i¢in tam bir 6rnek olustururken, New York ve Hong Kong piyasalar1 da

vadeli islemlerin yapildig1 piyasalara 6rnek olarak gosterilebilir.

1.3.1. Spot Altin Piyasalar:

Spot piyasalar altinin fiziksel olarak alinip satildigi, 6demenin ve teslimatin
islemin gergeklestirildigi giinden iki giin sonra yapildig1 piyasalardir. Cesitli
amaclarla altin1 fiziki olarak ellerinde bulundurmak isteyen yatirimcilar,
imalatlarinda kullanmak {izere altina ihtiya¢ duyan kuyumcular ve sahibi bulundugu
altin1 sattig1 anda parasin1 almak isteyen maden sirketleri ve bankalar spot piyasalarin
baslica katilimcilaridir.

Diinyanin 6nde gelen spot altin piyasalar1 Londra Altin Piyasast ve Ziirih
Altin Piyasasidir. Uluslararasi fiziki altin ticaretinin halen en biiylik merkezi olan
Londra, spot altin piyasalarinin gelismesinde olduk¢a 6nemli bir rol oynamastir.

Herhangi bir altin piyasasinin gelisiminde bir {ilkenin dogal kaynaklar
arasinda zengin altin yataklarina sahip olmasindan ¢ok, en az girdi maliyeti ile
tilkeye altin arzinin saglanmasi dnemli rol. Nitekim Giiney Afrika'daki zengin
altin yataklar1 bu iilkenin merkez olarak gelismesine yetmemistir. 19. ylizyil
Ingiltere’sinde somiirge iilkelerden getirilen altinlar Londra'da pazarlanmis,
Londra'nin diinyanin ilk ve en 6nemli altin piyasast haline gelmesine neden olmustur
(Yildirim, 1991, s. 28). Altin piyasasinin gelisiminde ikinci kosul, sermayenin

merkezilestigi bir piyasanin gerekliligi olmustur. 1800'lii yillarda Londra,



Ingiltere'nin sdémiirgeci konumunun da etkisiyle uluslararas1 hammadde ticaretinin,
buna bagli olarak da sermayenin merkezilestigi bir kavsak olmustur. Bu da altinin
pazarlanabilecegi bir piyasa i¢in Londra'da gerekli altyapinin olusmasini saglamistir
(Yildirim, 1991, s.28).

Londra, altin alim-satiminda orgiitlii bir piyasaya sahiptir. Gliniimiizde
oldukga hareketli bir ticari faaliyete sahne olan ve uluslararasi altin piyasasinda en
onemli yere sahip olan Londra Altin Piyasasi'nda olusan fiyat, diinya altin fiyatinin
belirlenmesini 6nemli dl¢iide etkilemektedir. Fiyat belirleme (fixing), uluslararasi altin
piyasalarinda alim-satim emirlerinin denklestirildigi fiyat belirleme seanslarinin
sonucunda olusan kesin fiyatlara karsilik gelmektedir. Londra Kiilce Piyasasi
Birligi'nde (London Bullion Market Association - LBMA) hergiin Ingiltere saati ile
iki kere saat 10.30 ve 15.00'te bes piyasa yapici iiyenin (The Bank of Nova Scotia-
ScotiaMocatta, Deutsche Bank AG, HSBC Bank USA, N M Rotschild and Sons
LTD, Societe Generale) alim-satim emirlerine gore tespit edilen tek bir alis ve satis
fiyati, altin iireticileri, hammadde kullanicisi sanayiciler, yatirimcilar, spekiilatorler

ve uluslararasi haber ajanslar tarafindan referans fiyat olarak kabul edilmektedir

1.3.2. Vadeli Altin Piyasalan

Vadeli islem, nitelikleri belirlenmis standart bir malin degerinin bugiinden
belirlenerek, teslimatinin ve ddemesinin ilerideki bir tarihte yapilmasimi kayda
baglayan sozlesmelerin alinip satilmast demektir.

Vadeli islem piyasalari riske kars1 korunma, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla
kullanilmaktadirlar. Gelecege doniik tahmini fiyatin olusmasini, risk transferini, arz-
talep dengesini, dogru kaynak dagilimini, etkin piyasa kosullarini saglayan bu
piyasalarda islem goren sozlesmelerin nitelikleri ve teslimat tarihleri sdzlesmelerin
islem gordiigii borsalar tarafindan belirlenmektedir (http://www.iab.gov.tr).

Bu piyasalarin kurulmasindaki amag, piyasalarda karar alma siireglerini
olumsuz bir bi¢imde etkileyen fiyat riskini azaltmaktir. Vadeli islem piyasalarinin
etkin islemesi durumunda piyasada islem yapan kuruluslar ilgili iirline ait arz ve
talebin gelecekteki olas1 seyri hakkinda bilgi edinme sansina sahip olabilmekte ve
yapacaklar1 alim-satimlarda sadece ge¢cmis fiyatlar1 degil, gelecekteki fiyatlari

da dikkate alarak degerlendirme yapabilmektedirler.



Vadeli islem sozlesmeleri, islem yapilan vadede s6z konusu {iriine ihtiyact
olan tiyelerin, anlagsmayi bugiinden yapmalar1 sayesinde fiyat artiglarina veya
diisiislerine kars1 korunmalarini saglamaktadir. Diger taraftan vadeli islemler, islem
yapilan iirtinii fiziki olarak kullanacak tiiketicilerin gelecekte ihtiya¢ duyacagi {iriinii
teslimat vadesinde alarak, depolama maliyetinden kurtulmalarini1 saglamaktadir. Bu
sayede Odemenin islem vadesinde yapilmasini saglayarak, s6z konusu iiriin
karsilig1 6denecek tutarin da teslimat tarihine kadar alternatif kullanimina imkan
taninmaktadir. Vadeli islem piyasasinin risk azaltici etkisi s6z konusu olmakla
beraber, bu piyasalarin olusumu ile risk faktorii ortadan kalkmamakta, sadece riskin el
degistirmesine imkan verilerek risk ve kazang korunma amagli islem yapanlardan,
spekiilatif amacli islem yapanlara aktarilmaktadir (http://www.iab.gov.tr).

Diinyada altin, spot piyasalarin yami sira vadeli piyasalarda da islem
gormektedir. Diinya altin borsalar1 arasindaki rekabet, yeni gelisen merkezlerin
yeni araglar sunumunda Onciiliik etmelerinde etkili olmus, bu da islevsel farklilagsmay1
ve vadeli altin piyasalarinin ortaya ¢ikmasini giindeme getirmistir. ABD'de altin
ticaretinin 1974 yilina kadar yasak olmasi, geleneksel Londra ve Ziirih
merkezlerinden sonra gelisen New York ve Chicago altin piyasalarinin o
donemde faaliyette olan vadeli islem borsalarindan yararlanarak spekiilatif altin
talebi iizerinde yogunlagmalarina yol agmustir (Yildirim, 1991, s. 31-32).

Hong Kong da uluslararas1 rekabetteki yerini alabilmek icin, nakit alim-
satimin yapildig1 altin ve glimiis borsasinin yani sira 1970'lerin ikinci yarisinda vadeli
altin borsasini faaliyete ge¢irmistir. Hong Kong Vadeli Altin Piyasasi, New York
COMEX piyasasindan sonra vadeli alim-satimlarin yapildigi en 6nemli ikinci borsa
konumundadir.

Vadeli piyasalarda, kuyumcular altin fiyatlarinin degisiminden kaynaklanan
riskleri ortadan kaldirarak tirtinlerinin fiyatini belli bir donem i¢in sabitlemek amaciyla
alim yapmakta; madencilik sirketleri ise {retimlerini gelecekteki olasi fiyat
diistislerine kars1 korumak amaciyla satig yapmaktadirlar.

Uluslararas: altin piyasalar1 incelendiginde, farkli merkezlerde yer alan
piyasalarin ortak o6zellikleri oldugu gibi farkliliklarinin da bulundugu dikkat
cekmektedir. Diinyanin 6nde gelen altin piyasalarinin belli baslh o6zellikleri asagida

yer almaktadir'. Uluslararas: altin piyasalarinda dikkat ¢eken bir nokta, bazi iilkelerde
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tek bir borsanin yer aldigi merkezi bir orgiitlenme s6z konusu iken, bazi iilkelerde
birden fazla borsanin faaliyette olmasidir. Ingiltere, Isvigre ve Japonya'da sirasiyla
Londra, Ziirih ve Tokyo Altin Piyasasi olarak adlandirilan tek bir borsa yer
almaktadir. ABD altin piyasasinda ise 5 biiyiik borsa faaliyet gostermektedir. Bunlar;
New York Commodity Exchange (COMEX), Chicago International Monetary
Market, Chicago Board of Trade, Mid-America Exchange ve New York Mercantile
Exchange'dir. Vadeli islemlerin yapildig1 piyasalar olan bu borsalar arasinda %

95’lik payla en biiytik islem hacmi COMEX tarafindan gergeklestirilmektedir.

1.3.3. Altin Odiin¢ Piyasasi

Altin 6diing piyasasi, altinin belli bir faiz karsiliginda, belli bir vadede 6diing
alinip verildigi piyasadir. Merkez bankalarinin rezervlerinde bulundurduklari
altinlar1 yatirima tabi tutarak belirli bir kazang elde etmeleri i¢in firsat saglayan
altin 6diing piyasasi 1980'lerin basinda olugsmaya baslamistir.

Piyasanin gelismesinde baslica ili¢ ana katilimct grubun payr oldugu
sOylenebilir. Bunlar, yeni altin yataklarini ortaya ¢ikarip oldukg¢a verimli bir sekilde
bu yataklardaki altin1 ¢ikaran madencilik sirketleri; treticilerin ihtiyaglarini
karsilamak i¢in hem aracilik yapan hem de yeni ve komplike teknikler gelistiren
kiilce altin bankalar1; 6diing verme ve takas islemleri araciligiyla hedging piyasasi

i¢in Oonemli bir likidite saglayan merkez bankalaridir (Vural, 2003, S; 42-57).

1.4. Diinya Altin Arz ve Talebi

2007 yili sonu itibariyle diinya altin stokunun 161000 ton oldugu tahmin
edilmektedir. Bu miktarin % 51’1 kuyumculuk sektorii, % 18’i Merkez Bankalari
tarafindan, % 16’s1 yatirnm amaclh tutulmaktadir. Toplam stok igerisinde endiistriyel

kullanim i¢in tutulan altin miktariin orani ise % 12 civarindadir (Tablo 1.1.).

Tablo 1.7. Diinya Altin Stoku (2007)

Sektorler Ton %

Kuyumculuk 82700 | 51
Resmi Sektor 29000 | 18
Yatirom Amach | 26500 16

Endiistriyel 19165 | 12
Diger 3635 2
Toplam 161000 | 100

Kaynak: Diinya Altin Konseyi
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Burada Altin Resmi Diinya Sektor stoku iilkeler agisindan incelendiginde en
cok resmi altin rezervine sahip lilke toplam stoku % 28’ine karsilik gelen 8133 ton ile
Amerika Birlesik Devletleridir. Bu miktar toplam resmi rezervlerinin % 78,2 sini teskil
etmektedir. ABD’yi sirasiyla Almanya, Fransa, ltalya ve Isvicre izlemektedir.
Tiirkiye nin resmi altin rezervi ise 116 ton civarindadir ve toplam resmi rezervlerinin %

4,2 sini olusturmaktadir. Diinya toplam1 icerisindeki orant ise % 0.4 diir (Tablo 1.2).

Tablo 1.8. Ulkelerin Resmi Altin Rezervleri (2007)

Ulke Miktar(Ton) | % Ulke Miktar(Ton) | %
ABD 8,133.5 | 78.2 | Avusturya 280.0 | 41.7
Almanya 3,417.4 | 66.3 | Belgika 227.6 | 37.2
IMF 3,217.3 Cezayir 173.6 | 3.7
Fransa 2,562.3 | 59.4 | Isveg 146.6 | 13.0
italya 2,451.8 | 68.1 | Libya 143.8 | 4.5
Isvicre 1,100.7 | 39.8 | S. Arabistan 143.0 | 11.1
Japonya 765.2 | 2.1 | BIS 134.9
Hollanda 621.4 | 61.2 | Filipinler 130.8 | 10.1
Cin 600.0 | 1.0 | Singapur 1274 | 2.0
ECB 563.6 | 24.8 | Gliney Afrika 124.3 |1 10.3
Rusya 4579 | 2.4 | Turkiye 116.1 | 4.2
Tayvan 4233 | 4.0 | Yunanistan 112.8 | 89.9
Portekiz 382.5 | 86.8 | Romanya 103.7 | 6.9
Hindistan 357.7 | 3.3 | Polonya 1029 | 3.8
Venezuela 356.8 | 33.3 | Tayland 84.0 | 2.2
Ingiltere 310.3 | 14.8 | Avusturalya 79.8 | 6.7
Liibnan 286.8 | 36.9 | UlkelerToplam 26.460.9
Ispanya 281.6 | 40.4 | Diinya Toplamu 29.813.1

Kaynak: Diinya Altin Konseyi

Genel Olarak Diinya altin arz ve talebine bakildiginda, Arzin en 6nemli
kaynaginin maden tiretimi oldugu goriilmektedir. Son bes yilin Altin iiretim ortalamasi
yillik 2209 ton olup, toplam arzin % 60’1n1 teskil etmektedir. ikinci 6nemli arz kaynagi
ise eski altinlarin saflastirilarak yeniden piyasaya doniisii ile olugsan hurda altin arzidir.
Merkez Bankasi satiglart da 515 ton ile toplam arzin % 14’linii olusturmakta ve tigiincii
sirada yer almaktadir (Tablo 1.3.).

Diinya Altin Talebi’nde ise en énemli talep kaynagi kuyumculuk Sektoriidiir.
Son bes yilin ortalama talebi 2497 ton olup toplam talebin % 68’ine karsilik
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gelmektedir. Kuyumculuk sektoriinii %19 ile yatirim amacl altin talebi ve % 13 ile
ndiistri ve saglikta kullanim amaciyla ortaya ¢ikan endiistriyel talep olusturmaktadir

(Tablo 1.3.).

Tablo 1.9. Son 5 Yillik Ortalama Diinya Altin Arz ve Talebi (2003-2007)

Arz Talep
Arz Kaynagi Ton | % | Talep Kaynagi | Ton | %
Madencilik Uretimi | 2209 | 60 | Kuyumculuk 2497 | 68
Hurda Altin 952 | 26 | Yatirrm Amacli | 703 | 19
Merkez B. Satiglar1 | 515 | 14 | Endriistiyel 474 | 13

Kaynak: Diinya Altin Konseyi

1.4.1. Diinya Altin Arz1

Yukarida da belirtildigi Diinya Altin Arzinin {i¢ kaynagi vardir. Bunlar; altin
Uretimi, hurda altin ve Ulkelerin Merkez Bankalar1 Satislaridir. Tarihin baslangicindan
itibaren madenlerden c¢ikartilan altinin tretimi 1800'lerin ortalarindan itibaren hizla
artmistir. Yirminci. Yiiz yilin baslarinda yilda 450 ton civarinda olan altin iiretimi,
2007 yili sonunda 2475 ton olmustur. Uretimdeki artis, genis altin madenlerinin
kesfedilmesi ve altin ¢ikarma tekniklerinin gelismesi ile saglanmistir.

Maden firetimi altinin en biiylik arz kaynagi olmakla birlikte, son yillarda bu
kaynagin toplam arza olan katkis1 giderek azalmaya baglamistir. 2000 y1linda net maden
tiretimi 2875 ton iken, 2007 yilinda 2028 tona diismiistiir. Bu diisiisiin nedeni, toplam
tiretimin 6nemli miktarda azalmamasima ragmen altin {reticilerinin yaptig1 hedging
islemleridir (Tablo 1.4). Altin iireticisinin fiyatlarin diisme riskine karst kendisini
koruma altina almak amaciyla, gelecekte iiretecegi altinlar1 dnceden belirlenmis bir
tarihte belli bir fiyatla satmak iizere kiilge altin ticareti yapan bir banka veya araci

kurumla anlagsmasi, hedging islemi olarak adlandirilmaktadir (Vural, 2003, S;40).
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Tablo 1.10. Diinya Altin Arzi

Ton
_Altin _Net Net Resmi Eski Toplam
Uretimi | Uretici | Maden.Uretimi Sektor Hurda
Hedging Satislar Altin

2000 2584 291 2875 489 606 3970
2001 2604 54 2658 504 706 3868
2002 2591 -412 2179 545 835 3560
2003 2592 -279 2313 617 944 3875
2004 2478 -445 2034 497 829 3360
2005 2548 -92 2456 663 898 4017
2006 2485 -410 2075 370 1129 3573
2007 2475 -447 2028 501 967 3496

Kaynak: http://www.gold.org/assets/file/marketknowledge/GoldMktKnowledgeSuppDem.pdf

flerleyen teknolojinin sagladigi yeni imkanlar ve bircok yeni iilkede ve
calisma sartlarindaki olumlu gelismeler altin {ireticisi konumundaki iilke sayisini
hizla artirmistir Bugiin en 6nemli altin iireticisi lilkeler, Gliney Afrika, Avusturalya,
ABD, Cin, Peru ve Rusya’dir. Diinyanin en biiyiik 15 altin iireticisi sirketinin 6'sina
sahip olan Giiney Afrika'da iiretim son yillarda gerilemistir. Bunun nedeni temel
olarak, altin ¢ikarma maliyetlerinin diinyada gerilemesi, buna bagli olarak altin
fiyatlarinin siirekli diistiigii bir ortamda altin ¢ikarma maliyeti yliksek madenlerin
kapatilmaya baslamasidir. Giiney Afrika'daki bu iiretim azaligina karsilik, 1980den
itibaren Avusturalya, ABD, Cin, Peru ve Rusya’nin altin Uretimi yillar itibariyle Snemli
miktarda artmistir (http://www.gold.org/deliver.php?file=/assets/file/marketknowledge/
GoldMktKnowledgeSuppDem.pdf).

Altin maden iiretiminin yani sira altin arzinin i¢cinde en énemli pay1 olusturan
bir diger etken resmi kurumlardan, 6zellikle de merkez bankalarindan gelen altin
satiglaridir. 2000 yilindan itibaren merkez bankalari tarafindan gergeklestirilen altin
satiglar1 Tablo 1.4.'de goriilmektedir.

Merkez  bankalari, paranin  istikrarin1 = saglamak, portfdylerini
cesitlendirmek ve enflasyonla miicadele etmek gibi nedenlerden dolayr altin

satmaktadirlar. Isvigre ve Ingiltere gibi finans piyasalar1 saglikli bir sekilde isleyen
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gelismis lilkeler, rezervlerini daha fazla getirisi olan ve daha likit olan varliklardan
olusturmayi tercih etmeleri nedeniyle diizenli olarak altin satmaktadirlar

Resmi sektorde atil olarak tutulan 6nemli miktarda altin stoku mevcuttur.
bu stoklarin satisa sunulmasi halinde piyasadaki altin arzinda artis meydana gelmekte,
bu da fiyatlar1 asagiya ¢cekmektedir. Bu durumu engellemek, daha seffaf ve dengeli bir
altin piyasasi olusturmak amaciyla 26 Eyliill 1999'da 15 merkez bankas1 tarafindan
The Central Bank Gold Agreement' adi altinda, katilimer iilkelerin altin rezerv
politikalarint ilgilendiren ve altin satiglarina kisitlama getiren bir anlagma
imzalanmistir. Bu Anlasma sonrasinda resmi kurum altin satiglarinin belli bir miktarda
kalacagin1 ve altin fiyatlarinin yiikselecegini diisiinen altin ireticileri, hedging
islemlerini 2000 ve 2001 yillarinda azaltmalarina neden olmus, daha sonraki yillarda
(2005 y1l1 harig) ortalama 400 ton civarinda ger¢eklesmistir (Vural, 2003, S; 37).

Diinya altin arzinin ikinci 6nemli kaynagt hurda altin arzidir. Hurda altin arzi,
halkin elinde bulundurdugu basta miicevher olmak iizere hatira para, madalyon ve
benzeri altin esyalar1 nakit ihtiyacini karsilamak ya da yenisini almak iizere
degistirmek amaciyla satmasiyla meydana gelir. Altin para veya miicevherat esyasina
sahip olan kisiler tarafindan kuyumcu ve sarraflara satilan hurda altinlar, eritildikten
sonra saflagtirllmakta ve Has altin kiilgesi haline getirildikten sonra tekrar diinya
altin piyasalarina arz edilmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkelerde altin miicevher alan Kkisiler altin
fiyatlarinin  ylikselmesi veya ekonomik giigliiklerle karsilasilmasit durumunda
ellerindeki altinlarin1  satmak istemektedirler. Altin fiyatlarinin artmaya
baslamasiyla birlikte ellerindeki altin1 paraya c¢evirmeye baslayan insanlar, altin
fiyatlarinin diismeye baslamasiyla birlikte satis islemlerini sona erdirmekte ve satmis
olduklar1 miicevherat esyalarini orta vadede yeniden satin almaktadirlar. Bu nedenle
hurda altin arzinin fiyat esnekligi diger arz kaynaklarina daha yiiksektir. Tablo 1
incelendiginde, 2000 yilindan itibaren hurda altin arzi yillik ortalama 900 ton
civarinda gerceklesmistir. Yalniz 2006 yilinda altinin ons fiyatinin 725 dolar olmasi
hurda altin arzinin 1129 ton gibi bir rekor diizeye ulasmasina yol agmistir.

Arz miktarinin seyri izlenerek piyasadaki diisiis ve yiikselisin nerede
sonuglanacagina iliskin bir fikir edinilebilmek kolaylagsmaktadir. Hurda altin arzinin

artmas1 fiyat yiikselisinin sonuna gelindiginin ve fiyatlarin yakinda disiise
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gececeginin, hurda altin arzinin azalmasi ise fiyat diisiisiiniin sonuna gelindiginin ve
fiyatlarin yakinda yiikselise gececeginin gostergesi olarak yorumlanmaktadir (Vural,

2003, S;40).

1.4.2. Diinya Altin Talebi

Gegmiste belli donemlerde parasal sistemde bir degisim araci olarak kabul
edilen altin, Tablo 1.5.'den de goriilebilecegi gibi gliniimiizde en fazla kuyumculuk
sektoriinde, endiistri hammaddesi olarak, discilikte ve yatirnrm amagh kullanilmak

lizere talep edilmektedir.

Tablo 1.11. Diinya Altin Talebi

Ton
Kuyumcu | Yat. | ETFs&Ben . Toplam
Amag End.&Dis.

2000 | 3204 | 165 451 3820
2001 | 3008 | 356 363 3726
2002 | 2660 | 339 3 358 3360
2003 | 2482 | 292 39 382 3195
2004 | 2613 | 338 133 414 3497
2005 | 2708 | 385 208 432 3733
2006 | 2284 | 401 260 459 3405
2007 | 2399 | 403 253 461 3516

Kaynak: http://www.gold.org/assets/file/marketknowledge/GoldMktKnowledgeSuppDem.pdf

Altin talebinin en nemli bileseni, toplam talebin yaklasik % 65’ini olusturan
kuyumculuk sektoriidiir. Altin miicevhere olan talep, lilkeden iilkeye ve kullanim
alanina gore farklilik gostermektedir. Ulkelerin i¢inde bulundugu ekonomik, politik
ve kiltiirel farkliliklar, o lilkede yasayan insanlarin islenmis miicevher talebini
dogrudan etkilemektedir. Gelismis llkelerde altin miicevher sadece taki amaciyla
kullanilirken, gelismekte olan iilkelerde giiven unsuru olarak tasarruf, deger koruma
ve servet biriktirme amaciyla da almmaktadir. Islenmis miicevher talebinin

gelismekte olan iilkelerde yildan yila biiyiik farkliliklar gostermesi, altin alim-satim
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islemlerinin daha ¢ok bu amaclara yonelik oldugunun bir gostergesi olarak kabul

edilmektedir

Altin talebinin yiiksek oldugu iilkelerin ortak 6zelligi, s6z konusu iilkelerde
miicevherat imalatinin 6nemli boyutta olmasidir (Tablol.6.). Hindistan, Cin,
Tirkiye, Suudi Arabistan, Birlesik Arap Emirlikleri ve ABD gibi iilkeler hem
Diinya altin talebinde, hem de Diinya kuyumculuk sektor iiretimi siralamasinda

en liist siralarda yer almaktadirlar.

Tablo 1.12. Secilmis Ulkelere Gore Diinya Altin Talebi (2007)

Kuyumcu Yatirnm Toplam
Hindistan 551.7 217.5  769.2
Biiyiik Cin 331.3 340 3654
Cin 302.2 256 327.8
Hong Kong 14.5 1.0 15.5
Tayvan 14.7 7.4 22.1
Japonya 30.6 -56.3 -25.7
Endonezya 55.2 0.3 55.5
Vietnam 21.4 56.1 77.5
Orta Dogu 325.5 20.1  345.6
S.Arabistan 117.9 9.0 1269
Misir 67.8 0.7 68.5
Bir.Arap Emir. 99.8 7.5 107.3
Diger Korfez 40.0 2.9 42.9
Tiirkiye 188.1 61.1 2493
Rusya 85.7 85.7
ABD 2579 164 2743
italya 59.2 59.2
Ingiltere 48.6 48.6
Toplam 1955.2 349.3 2304.5
Diger Ulkeler 443.5 443 4879
Diinya Toplam 2398.7 393.6 27924

Kaynak: Diinya Altin Konseyi

Altinin en 6nemli fonksiyonlarindan birisi, enflasyona karst gii¢lii bir korunma
arac1 olmasidir. Hem enflasyondan korunma hem de altina dayali yatirim fonlarindan

kar elde etme giidiisii, yatirnm amaglh altin talebinin en Onemli nedenidir.
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Dolaysiyla, yatirim amacli altin talebi toplam talep icerisinde dnemli bir yer
tutmakta ve toplam talebin yaklasik % 20’sine karsilik gelmektedir.(Tablo 1.5)

Altina yapilacak yatirim, altin1 dogrudan kiilge veya altin para (sikke) olarak
satin alip elde tutmak, bir banka veya araci yoluyla altin hesab1 iizerine yatirim
yapmak ya da ileriye yonelik vadeli islem yapmak seklinde {i¢ yolla
gerceklesebilmektedir

Yatirnm amagh altin talebini belirleyen faktorler arasinda uluslararasi
piyasalarda belirlenen altin fiyatlarinin yani sira, faiz oranlari, enflasyon orani,
ekonomik biiylime hizi, doviz fiyatlari, uluslararas: politik gerginlik gibi makro ve
mikro dengeler ile alternatif yatirim araglarinin getirilen sayilabilir.

Altinin kimyasal maddelere karst dayanikliligi, oksitlenmeye karst direngli
olmasi, korozyona ugramamasi, 1s1 ve elektrik iletkenliginin yiiksek olmasi, yansitici
olmasi, kolay islenebilirligi ve kalicilig1 gibi istiin fiziksel ve kimyasal 6zellikleri
endiistriyel alanda biiyiik dl¢iide talep géormesine neden olmaktadir. Ayrica saglikta,
ozellikle discilikte de kullanilmaktadir.

Endiistri hammaddesi olarak kullanildiginda altinin talebi geleneksel piyasa
mali gibi olusmaktadir. Diger bir ifade ile endiistriyel altin talebi, altinin fiyatina, ayni
islemlerde altin yerine kullanilabilecek benzer (ikame) madenlerin fiyatina,
tiretiminde kullanildigr mala olan talebe ve ekonomik biiylime hizina bagli olarak
degisiklik gostermektedir. Nitekim son yillarda altin fiyatlarindaki yiikselise baglh
olarak dis yapiminda altin yerine titanyum ve porselen gibi alternatif maddelerin
kullanimi yogunluk kazanirken, elektronik endiistrisinde bilgisayar ciplerinin

kiigiiltiilmesi yoluna gidilmistir.

1.5.Tiirkiye Altin Piyasasi

Tiirk ekonomisi i¢inde uzun bir ge¢mise sahip olan altin, iilke ekonomisinin
farkli asamalarinda farkli roller oynamustir. Ulkemizde kullanilan ilk altin para
Istanbul'un fethinden sonra 1477 yilinda Fatih Sultan Mehmet tarafindan bastirilan
Sultani altinidir (Ozgiil, 1992, 5.26). Osmanli imparatorlugu'nun son yillarinda kagit
para kullanimina baglanmis; ancak, yasanan siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar halkin
altina duydugu giiveni, dolayisiyla da altin talebini artirmistir. 198011 yillara kadar
ozellikle alternatif yatirim araglarinin azlhigina ve diisiik faize bagli olarak getiri
saglayan altin, 1980'li yillardan itibaren enflasyon oranindaki artig, faizlerdeki

yiikselis ve diger yatirim araglarinin c¢ogalmasi ve uluslararasi piyasalardaki
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gelismelerin  de etkisiyle Onceki donemlerde kazandirdigi yiiksek getiriyi
saglayamamistir. Buna ragmen, Tiirk halkinin altin talebinin kendine has bir
6zelligi bulunmaktadir.

Osmanlilar déneminde para olarak kullanilmasinin da etkisiyle altinin tasarruf
acisindan gilivenli bir arag olarak kabul edilmesi ve biriktirilmesi geleneksel bir
aligkanlik olmustur. Tiirkiye'de altin kiiltlirii, hem ziynet esyasi iiretimi hem de
halkin geleneksel saklama ve yatirim araci olmasi bakimindan ¢ok gelismistir

(Vural, 2003, S;61-63).

1.5.1. Tiirkiye’de Altin Piyasasin Yapusi ve Isleyisi

Tirkiye'de altin piyasasinin olusumu dort asamada incelenebilir. 1980
oncesinde altin ithalatinin yasak oldugu donemle baslayan tarihi siireg; T.C. Merkez
Bankasi biinyesinde kurulan Tiirk Liras1 Karsiligi Altin Piyasasi, 1989'da kurulan
Déviz Karsihign Altin Piyasasi ve son olarak 1995 yilinda kurulan istanbul Altin
Borsasi'yla son bulmustur.(Vural, s: 61-63)

1.5.1.1. Tiirkiye'de 1980 Oncesi Altin Piyasasi

Cumhuriyetin kurulmasindan 1960'a kadar olan donemde hiikiimetler T.C.
Merkez Bankasi igin altin rezervi biriktirme yoluna gitmislerdir. Bu donemde
gerek dovizde, gerekse dis ticarette siki kontroller siirdiiriilmiis, altin ticareti biiyiik
Olciide ithmal edilmistir.

1960-1980 doneminde ise, dikkatler i¢ ve dis altin akimlar1 {izerine
yogunlagmis, altin kacakciligini kontrol etmeye yoOnelik c¢abalar artirilmistir. Bu
amacla Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu getirilmis, Maliye Bakanligi'na
kiymetli maden ithalini ve ihracini, kiymetli tas ve iiriinlerin ihracin1 yasaklama,
kisitlama ve diizenleme yetkisi verilmistir. Ancak, kambiyo rejimindeki
kisitlamalar nedeniyle altin ithalat ve ihracatinin yasak olusu, altinin ¢ok yiiksek karla
kacak olarak alinip satilmasina yol agmistir. Bu donemde yillik yaklasik 80 ton
altinin yasal olmayan yollardan iilkeye girdigi tahmin edilmektedir.

Doviz rezervlerinin ¢ok az oldugu, doviz krizlerinin yasandigt donem
Tirkiye'sinde hammadde ve diger mallarin ithalinin yapilabilmesi icin altin ¢ok

onemli bir kaynak olarak degerlendirilmistir. 1980 6ncesinde Tiirkiye'de altin temel
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olarak bir kambiyo araci rolii oynamis, doviz kurlarinin sabit oldugu zamanlarda
dis ticarete gerekli esnekligi saglayacak bir ara¢ niteligi tasimistir. Boylece
Istanbul'da serbest altin ve déviz piyasasi gelismis, Tahtakale bu islemlerin merkezi
haline gelmistir. 1970'lerin sonunda doviz krizinin 6nemli boyutlara ulastigi ve
hammadde ithalati odemeleri i¢in doviz transferinin yapilamadigi donemde,
O0demeler i¢in gerekli transferler Tahtakale'den gergeklestirilmis, ililkeden Onemli

miktarda altin ¢ikis1 olmustur.

1.5.1.2. Tiirkiye'de 1980 Sonrasi Altin Piyasasi

24 Ocak 1980'de Tiirk hiikiimeti, liberalizasyonu igeren bir yeniden
yapilanma programini benimseyerek global piyasalar ile entegre olma c¢abasina
girmigtir. Tim mal, doviz ve sermaye piyasalarinda serbest piyasa kurallarinin
yerlestirilmesi esasina dayanan program, altin ticaretinin liberalizasyonunda da
bliyiik rol oynamistir. 1983-1984 doneminde altinin iilke i¢indeki ticareti ve ithalati
serbest birakilmis, ihracati ise belirli izinlere baglanmistir. Tiirk Liras1 (TL) karsisinda
yabanci paralarin ve altinin fiyatin1 belirleme yetkisi T.C. Merkez Bankasi'na
verilmistir. Bu yetkiyle Tiirkiye'de ilk kez resmi bir altin piyasasi olugsmustur (Aslan,
1999, s. 37).

T.C. Merkez Bankas1 1984 yilinda TL Karsilig1 Altin Piyasasi'n1 kurarak
altin ithal etmeye, ithal edilen altinlar1 da bireylere ve kurumlara TL karsiliginda
satmaya, altinin piyasa fiyatin1 Tiirk Liras1 bazinda belirlemeye baslamistir.

Piyasanin tek ithalat¢i ve arzci yapida olusu, diinya altin fiyatlar1 ile yerel
altin fiyatlar1 arasindaki farkin kaybolmasini engellemis, altinin sadece Tiirk Lirasi
lizerinden alinip satilabilir olmas1 doviz kuru riskinin dogmasina neden olmustur.
Nitekim bu girisim, piyasada T.C. Merkez Bankas1 ile bireyler arasinda araci rolii
oynayacak oOrgiitlii finansal kuruluslarin olmadigi ve T.C. Merkez Bankasi'nin yeterli
dovizinin  bulunmadigi doneme denk gelmesi nedeniyle Dbasarisizlikla
sonuglanmistir. Altin ithalatinda yetkili tek kurum olan T.C. Merkez Bankasi'nin
satiglar1 azaltmak i¢in altin fiyatlarin1 yiliksek tutmak zorunda kalmasi, miicevher
imalatcilarinin rekabet giliciiniin zayiflamasina ve altin kagak¢iligi yapan yetkisiz

tiiccarlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur (Aslan, 1999, s.38).
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Bunun {izerine 1988'de hiikiimet, altin kagak¢iliginin ve altin ticaretindeki
yasal olmayan uygulamalarin ortadan kaldirilmast amaciyla, T.C. Merkez
Bankasi'na altin ticareti ile ilgili yeni diizenlemeler yapma yetkisi vermistir. Bdylece,
T.C. Merkez Bankasi biinyesinde 29 Subat 1989'da Doviz Karsiligi Altin
Piyasasinin kurulmasina zemin hazirlanmistir. T.C. Merkez Bankasinin altin
piyasasindaki yetkisi kuvvetlendirilmis; bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve yetkili
miiesseselere doviz karsiligr altin ticareti yapma yetkisi verilmistir.

T.C. Merkez Bankasi, islenmemis altin ithalatinda tek yetkili kurulus olma
0zelligini koruyarak 29 Subat 1989'da Doviz Karsiligr Altin Piyasasi'ni kurmustur. Bu
piyasada T.C. Merkez Bankas1 tarafindan ithal edilen altinlar yurtigindeki bireylere
doviz ve efektif karsiliginda satilmistir. Doviz Karsiligi Altin Piyasasinin kurulmasi,
Tiirkiye'de altin piyasasinin liberalizasyonunda ¢ok onemli bir gelisme olarak kabul
edilmektedir (Aslan, 1999, s. 39).

Altin sektoriinde yapilan yeni reformlarin ardindan 1993 yilinda Tiirk
Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu ile ilgili 32 Sayili Karar'da degisiklik
yapilarak, Istanbul Altin Borsasi'nin kurulmasi adina énemli bir adim atilmistir.
S6z konusu degisiklik ile altin ithalati ve ihracati liberallestirilmis, yetkili piyasa
katilimcilarina beyan sartina bagli olarak altin kiilge ithal ve ihra¢ etme hakki
verilmis; altin fiyatinin T.C. Merkez Bankasi tarafindan belirlenmesi yerine serbestce
belirlenmesine izin verilmistir (Aslan, 1999, s. 40). Bu yeni diizenlemeler Istanbul
Altin Borsasi'nin 26 Temmuz 1995 tarihinde kurulmasi ile hayata gegirilmistir.

26 Temmuz 1995 tarihinde acilan Istanbul Altin Borsasi1 (IAB), altin
sektoriiniin reformu siirecinde en énemli asama olmustur. Istanbul Altin Borsasi'nin
faaliyete gecmesi ile birlikte altin ithal etme yetkisi T.C. Merkez Bankasi'nin
tekelinden cikarilarak borsa iiyesi kurumlara verilmis; iilkemizde altin alim satim
islemlerinin seffaf bir ortamda, tam rekabet kurallari ¢ergevesinde ve organize
bir piyasada yapilmasina baslanmistir.

Istanbul Altin Borsasi, belirli bir kurumsal yap:1 gergevesinde altin arz ve
talep edenlerin islem maliyetlerini en aza indirecek sekilde bulugsmalarina; alim-
satim, fiyatlama, takas, teslimat ve benzeri siireglerin belirlenen kurallar
cercevesinde, yasalarin etkin denetiminde gerceklesmesine olanak vermektedir.

Istanbul Altin Borsasinin faaliyete gecmesi ile rekabetci fiyat olusumuna imkan
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taninmis, gayri resmi altin piyasast kurumsal bir yapiya kavusmus, boylece
yatirimcilara giivenli bir ortam sunulmustur. Bu sayede, onceleri biiyiilk olgiide
miicevherat formunda bir saklama ve deger koruma araci olarak goriilen altin, Tiirk
halkina kiilge formunda bir yatirim araci olarak da sunulmustur.

Altin konusundaki bu gelismeler, yurti¢i altin fiyatlariyla diinya fiyatlar
arasindaki aleyhte farkin azalmasini ve maliyetlerin diismesini saglamistir.
Kuyumculuk sektdriiniin yurtdisi rekabet sansi artmis; sektorde, ithal edilen altinin
islenerek hem yurticindeki talebin karsilanmasina hem de yurtdisina ihracat
yapilmasia imkan verecek bir bilyiime siirecine girilmistir. Istanbul Altin Borsasi
bilinyesinde zaman igerisinde olusturulan piyasalar asagida incelenmektedir

Kiymetli Madenler Piyasasi (Altin, Giimiis, Platin, Standart Dis1 Altin Islemleri):
Spot alim satimin yapildig1 piyasalar olup; altin islemlerine 26 Temmuz 1995 tarihinde,
giimiis ve platin islemlerine 9 Temmuz 1999 tarihinde, standart dis1 altin iglemlerine ise
1 Ekim 1999 tarihinde baslanmistir.

Istanbul Altin Borsas1 biinyesindeki piyasalarin iiriin gesitliliginin arttirilip daha
etkin ¢alisabilmesi, Borsa ile lilkemiz sanayi sektdrleri arasinda, yarattigi istthdam ve
katma deger acgisindan Onemli bir paya sahip olan kuyumculuk sektoriiniin
entegrasyonunun saglanabilmesi, halkin elindeki atil kiymetli madenlerin daha iyi
degerlendirilmesi ve lilke ekonomisine kazandirilmasi amaciyla Borsa biinyesinde,
kiymetli madenler piyasalarinda “hurda altin” olarak tanimlanmakta olan standart dis1
altinlarin islem gorebilmesini amaglamaktadir.

Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi: 15 Agustos 1997 tarihinde faaliyete gecmis
olup, standart vade ve miktarlarda, nitelikleri 6nceden hitkme baglanmis vadeli altin
sOzlesmelerinin islem gormesi amactyla olusturulmus bir piyasadir.

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi: Yatim ve finansman araglarinin
arttirtlmas1 yoniinde diger bir adim ise 24 Mart 2000 tarihinde faaliyete gegen Kiymetli
Madenler Odiing Piyasast olmustur. Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda altin
kredilerini yurt disindan direkt olarak ithal edemeyen kuyumculuk sirketleri Kiymetli
Madenler Odiing Piyasasi iiyesi banka, yetkili miiessese, kiymetli maden araci
kurumlari, katilim bankalari ile yurt disinda yerlesik kisi ve kuruluslar araciligiyla bir
aydan bir yila kadar vadelerde organize bir piyasa ortaminda 6diing alma ve verme

imkanina sahiptirler (Dokuzuncu Kalkinma Plani, 2007, s; 46-50).
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1.5.2. Tiirkiye Altin Arz ve Talebi

Tiirkiye’de altin arzinin en 6nemli kaynagi altin ithalatidir. Ortalama toplam arzin
% 65’1 disaridan karsilanmaktadir (Tablo 1.8). Tiirkiye, Diinya’nin besinci biiyiik altin
ithalatcist iilkesidir. (Tablo1.6). Altin ithalat1 1990°da 145 ton iken, 2005 yilinda 269
ton ve 2006 da ki daralmanin ardindan 2007 yilinda 230 ton’a ulagmustir (Tablo 7).
Altin talebinde yillar itibariyle ¢esitli sosyal, siyasi ve ekonomik faktdrlere bagli olarak
dalgalanmalar meydana gelmektedir. Ozellikle ekonomik krizlerin ortaya ciktig
yillarda altin ithalatinda 6nemli daralmalar goriilmiistiir. Altin ithalatindaki genel artig
egilimi kuyumculuk sektoriindeki gelismeden kaynaklanmaktadir. Ciinkii ithal edilen

altinin 6nemli bir kismi1 bu sektor tarafindan kullanilmaktadir (Tablo 1.8).

Tablo 1.7. Tiirkiye’nin Altin Ithalati

Yillar | Ton Yillar | Ton
1990 | 145.484 | 1999 | 107.340

1991 | 113.381 | 2000 | 205.300

1992 | 130.270 | 2001 | 103.485

1993 | 163.310 | 2002 | 128.905

1994 48.557 | 2003 | 213.642

1995 | 112.011 | 2004 | 250.930

1996 | 135.960 | 2005 | 269.489

1997 | 185.852 | 2006 | 192.720

1998 | 156.890 | 2007 | 230.796

Kaynak: Diinya Altin Konseyi

Arzm ikinci biiyiik kaynag ise hurda altin kullanimidir. Hurda altin arzi1 2004°de
60 ton, 2007°de ise 81 ton olmustur. Hurda altin arzinin bu biiyiikliikte olmasinin en
onemli nedeni altinin halk tarafindan bir yatiim ve tasarruf aract olarak
kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Toplam altin arzinin kalan kismini ise
kuyumculuk sektorii ithalati ile diger kiilge altin ithalat1 olusturmaktadir. Bu iki kalemin

toplam1 2004-2007 yillarinda ortalama 23 ton kadardir (Tablo 1.8).
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Tiirkiye’nin toplam altin talebinin en 6nemli bileseni kuyumculuk sektoriiniin
yurt i¢i satislaridir ve toplam talebin yaklasik % 38’ini olusturmaktadir. Kuyumculuk
sektorli yurt ici satiglarinin yarisina yakin bir miktarda ihracat yapmaktadir. Ayrica
2004-2007 yillarinda yillik ortalama 73,5 ton islenmis altinin ¢anta ticareti ve turizm
yoluyla satig1 gerceklesmistir. Yine S6z konusu donemde yillik ortalama 56.5 ton altin
hatira para basimi i¢in kullanilmis, 14 ton da kiilge altin ihrag edilmistir.

Tablo 1.8. Tiirkiye Has Altin Dengesi, (Ton)

2004 | 2005 | 2006 | 2007

Kiilge Altin ithalati 251 | 269 | 193 | 231
Diger Kiilce Altin ithalat 13 12| 10| 12
Kuyum.Sektorii ithalat 7 12| 13 14
Hurda Altin Arzi 60 62 86 81
TOPLAM ARZ 331 | 355| 302 | 337
Kuyum.Sektorii Thracat 60 68 53 60
Canta Tic.ve Turizm 73 77 69 75

Yurt icine Kuyum Sek.Satiglarn | 130 | 138 | 113 | 130

Hatira Para Basim 49 54 61 62
Kiilge Altin Thracati 20 20 6 11
TOPLAM TALEP 332 | 355 | 302 | 337

Kaynak: Diinya Altin Konseyi

Tiirkiye’nin toplam altin arzinin igerisinde altin maden {iiretimi yok denecek
kadar azdir. MTA kaynaklarina gore diinyada toplam isletilebilir altin rezervinin
yaklasik 50 bin ton civarinda oldugu tahmin edilmektedir. Bunun % 65’1 diinya altin
tretiminde de ilk siralar1 paylasan ABD, Kanada, Avustralya ve Gliney Afrika’da
bulunmaktadir. Tirkiye’de ise, isletilebilir altin rezervinin yaklasik 300 ton oldugu
saptanmistir (MTA, 2002: 28). Tespit edilen bu altin yataklarinin igletilebilinir hale
getirilmesi i¢in de yogun ¢alismalar yapilmaktadir. 1970’11 yillardan itibaren yiikselen
bir grafik izleyen madencilik sektoriinde 6zellikle altin madenciligi ve tiretimi biiyiik bir
onem kazanmuistir.

Yapilan ¢esitli fizibilite ¢aligmalar1 sonucunda Tiirkiye’de altin madenciliginin
timit vaad etmesi ayni1 zamanda yabanci sermayeli isletmelerin de dikkatini ¢ekmis ve

maden kanununda 1985 yilinda yabanci sermayeli sirketlerin de maden arama ve
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cikartabilmelerine olanak taniyan diizenlemeler yapilmistir. Buna istinaden 1992
tarihinde arama, On isletme ve isletme ruhsati almig bir¢ok sirket vardir. Bunlar i¢inde
Etibank ve Yurttaslar madencilige bagli ii¢ yerli sirket, yedi de yabanci sirket
bulunmaktadir. Yabanci sirketlerin bir kismi ise, ruhsat sahibi olmalarina ragmen
calismalarin1 devam ettirmeyip ayrilmiglardir. Yine yabanci sermayeli bir sirket olan
Eurogold Madencilik sirketi ise, Bergama-Ovacik’ta yatirimlarini siirdiirmiistiir.

Tiirkiye’de toplam yedi adet altin madeni yatagi bulunmaktadir. Bunlar;
Bergama-Ovacik altin  madeni, Gilimiishane-Mastra, Artvin-Cerattepe, Havran-
Kiiciikdere, Sivrihisar-Kaymaz, Izmir-Efem Cukuru ve Usak-Kisladag altin maden
yataklaridir. Bu yataklardan yalnizca Bergama-Ovacik altin madeni isletilmekte
digerlerinde ise fizibilite calismalari devam etmektedir.

Tiirkiye’de altin madenciliginde tek kurulu kapasite Eurogold madencilik AS’ye
ait Bergama-Ovacik tesisleridir. 2001 yilindan itibaren iiretime baslayan Bergama-
Ovacik altin madeninde yapilan c¢alismalar sonucunda 24 ton altin iretilmesi
planlanmaktadir.

Tiirkiye ortalama isletilebilir altin rezervi yaklasik 300 ton’dur (MTA,2000). Bu
rezerv tam kapasiteyle kullanildiginda iilke biit¢esine yaklasik 4.5 milyar dolarlik bir
katki saglayacaktir. Ayni zamanda madenin ¢ikartilmasi ve islenmesi daha sonraki
asamalarda ise, mamul madde olarak kullanilmas1 gibi faaliyetlerde de 35.000 kisilik
bir i istthdam1 doguracaktir Bergama-Ovacik altin madeninin rezervi, 24 ton olarak
saptanmistir. Buna gore Tirkiye rezervinin yaklasik % 8’1 Bergama-Ovacik altin
madeninde bulunmaktadir. 2001 Mays itibariyle faaliyete gecen Bergama-Ovacik altin
madeninde 2.1 ton altin ve 2.4 ton da glimiis iiretimi gergeklestirilmistir. Bergama-
Ovacik altin madeninin 8 yil siireyle isletilmesi ve yilda 3 ton cevher c¢ikarilmasi
planlanmistir. Tiirkiye’de bugilin yalnizca bir yatagin isletilmesine ragmen fizibilite
calismalar1 siiren bolgelerde Onemli sayilabilecek rezerv bulunmaktadir. Arama
calismalarinin tesvik edilerek hizlandirilmasi, beklenen biiyiik rezervlerin daha ¢abuk
ortaya ¢ikmasina imkan saglayacaktir.

Tiirkiye’de 0Ozellikle son on yildir modern ydntemlerle arama c¢alismalari
yapilmaktadir. Ancak yine de biiyiik potansiyele ragmen altin madenciligi istenilen

boyuta ulasamamistir (Sertkaya Dogan, 2005, S;150-157).



25

1.5.3. Tiirkiye’de Kuyumculuk Sektorii

Glinlimiizde yerli ve yabanci herkesin ilgisini ¢eken Kapali c¢arsi, Osmanl
Devleti’nin toplumsal ve ekonomik yapisinda dnemli bir yere sahiptir. Kapali carsi
denilince akla sadece kuyumcu diikkanlar1 ve atdlyeleri gelmektedir. Istanbul Kapali
carst Esnaf Dernegi’nden alinan bilgilere gore Kapali ¢ars1 da halen 1,800 civarinda
kuyumcu ve atolye faaliyette bulunmaktadir. Yillik 400 tonu bulan altin, 200 tonu bulan
giimiis isleme kapasitesine sahip olan ve yaklasik 250.000 ¢alisanin istihdam edildigi
Tiirkiye Kuyumculuk Sektorii Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmelerin genel goriiniimiinii
de bire bir yansitmaktadir. Tiirkiye Kuyumculuk Sektori 1990 yillarinda 70.000 kisiyi
istihdam ederken bu rakam 250.000 kisiye ulagarak énemli oranda istihdam artiginin da
gostergesi olmustur. Sektorde ortalama isletme tipi iiretimde, atdlye diizeyinde olup irili
ufakli yaklasik 10.000 civarindadir. Buralarda c¢alisan kisi sayist 50.000 olarak tahmin
edilmekte ve atolyelerde ortalama 4-5 kisinin calistigt gorilmektedir. Tiirkiye
Kuyumculuk Sektorii'nde perakende satis yapan magazalarin sayist ise 50.000
civarindadir. Buralarda calisan sayisinin yaklasik 150.000 kisi oldugu ve perakende
satis yapan bu magazalarda ortalama 2-3 kisi bulundugu ve bunlarin agirlikli olarak
akraba iliskisi tasidig1 bilinmektedir. Satis magazalar1 basta Istanbul olmak iizere biiyiik
sehirlerde yogun, Ege ve Akdeniz Bolgesinde ise dagmik bir sekilde bulunmaktadir.
Sektorde kapasite kullanim oranlari diisiik, isletme sermaye yapist yetersiz, teknolojik
yenilenme giicli yavas, kayit ve muhasebe teknikleri zayif olmakla birlikte budurum
son yillarda 6onemli oranda diizelmis bulunmaktadir. Ayrica kuyumculuk sektoriinde
firmalarin tek baglarina fiyatlari belirleme sanslari bulunmayip, sektordeki {iriin satig
fiyati, hammadde ve iscilik fiyat1 veri olarak kullanilmaktadir. Firmalarin tek baslarina
fiyat degistirme olanaklari mevcut olmamasi sebebiyle, iiretim miktarlarim1 ya da
kapasitelerini kendi kar maksimizasyonlarima uygun olarak se¢cme olanaklar1 da
bulunmamaktadir. Dolayisiyla uzun dénemde asir1 karla calisamamaktadir.

Tiirkiye Kuyumculuk Sektorii, faaliyet alan1 diisiik sabit sermaye gerektiren bir
alana sahip oldugundan asir1 karin oldugu sanilan sektoére yeni firmalar kolaylikla
girebilmektedir. Firmalarin faaliyetleri kisithh ve c¢ogunlukla kiiciik isletmelerden
olugmasi nedeniyle genel olarak profesyonel yonetici ve uzman calistirma imkanlari
bulunmamaktadir. Bu nedenle, ideal makine parki ve iiretim metodu, finansman ve

pazarlama teknikleri ~ve mali mevzuattan yararlanma imkanlar1 sirlidir. Bu
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isletmelerde profesyonel anlamda ortaklik kurulmasi, kredinin temini ve ihracat
imkanlarinin gelistirilmesi gibi konularda gelismeler olmasina ragmen istenilen diizeyde
bulunmamaktadir.

Tiim bu goriintliiniin yaninda Tiirkiye Kuyumculuk Sektorii’niin daha ¢ok aile
sirketi hiiviyetinde olmalari, degisimlere daha hizli adapte olabilmeleri ve girisimcilik
ruhunun canli olmasi nedeniyle sikintili donemlerde ekonomik ve sosyal tahribati
azaltma giiciine sahiptirler. Sektordeki isletmelerin sahip oldugu kisisel girisimcilik
ruhu, siirekli bliylime istegini de beraberinde getirdigi gibi, isletmelerin kiigiik ve orta
Olgekli olmalarinin spesifik bir iiretim dalinda uzmanlagsmaya yol agmasi nedeniyle
kaynak verimliliginde de oOnemli artislar saglamaktadir. Tirkiye kuyumculuk
sektorlinlin finansal sermaye yapisina baktigimizda isletme sermayelerinin tiimiiniin
firma sahibinin aile mal varliklarindan olustugu goriilmektedir. Bu yap1 sektoriin
ugradig1 zararlarda isletme sahibini direkt olarak etkilemekte ve mal varligi riske
girmektedir. Ancak bu durum son yillarda firmalarin biiylime ile birlikte kurumsal
yapilanma i¢ine girmeleri sebebiyle 6nemli oranda azalma gostermektedir. Kuyumculuk
sektorliniin bankalarla olan iliskileri ¢ok kisitli, altin kredisi kullanimi ¢ok diisiik hatta
yok denecek diizeydeyken Istanbul Altin Borsasi’min agtii piyasalarla sektorde
yarattig1 rahatlama 6nemli oranda hareketlilik saglamistir. Sektérde geg¢miste yogun
olarak yasanan kayitsiz yapt azalma egilimine girmis ve bu durum bankalarla olan
iligkileri olumlu yonde etkileyerek arttirmistir. Ayrica sektdrde yurtdist altin kredi
oranlarinin diisiik oldugu bilinmesine karsin, iilkemizdeki bankalarin talep ettikleri altin
kredisi faiz oranlarinin yiiksek bulunmasi, Istanbul Altin Borsasi’nin ddiing piyasasini
faaliyete gecirmesi ile makul seviyelere inmesini olanak saglayarak sektorde onemli bir

rahatlama yaratmistir (IAB, 2004, s;5-7).



IKINCi BOLUM
ALTIN FiYATININ OLUSUMU

Altin  piyasasinda fiyatlar arz ve talebi belirleyen faktorlerce
belirlenmektedir. Fiyatlarin olusumunda ekonomik faktdrlere ilaveten, altin arz ve
talebini etkileyen savaslar, biiyiik terdr olaylari, ihtilaller gibi siyasi ve sosyal
gelismeler de 6nemli rol oynamaktadir.

Diinya Altin arzim1 belirleyici unsurlar olarak, yillik diinya altin iiretim
miktari, liretim maliyetleri, altin ireticisi {lilkelerdeki politik ortam, bu iilkelerin
O0demeler dengesindeki gelismeler ve merkez bankalarinin altin satiglart gibi
faktorler sayilabilir.

Diinyadaki ekonomik ve politik gelismeler, hisse senedi ve doviz
piyasalarinda yasanan dalgalanmalar, enflasyon ve devaliiasyon beklentileri,
petrol fiyatlari, merkez bankalarinin para politikast uygulamalari ve faiz oranlari,
merkez bankalar1 tarafindan piyasalara yapilan miidahaleler, merkez bankalarinin
rezerv yonetimi Diinya Altin Talebinin belirleyicisi olan faktorlerdir. Dolaysiyla
altinin Diinya fiyat1 yukarida belirtilen Diinya altin arzini ve talebini etkileyen
faktorler tarafindan birlikte belirlenmektedir.

Asagida, 1971 sonrasi altin fiyatindaki dalgalanmalar nedenleriyle birlikte
aciklanmaya calisilarak, sonraki boliimde tahmin edilecek altin fiyat esitligi i¢in de bir

zemin olusturulacaktir

2.1. Altin Fiyatlarin Seyri (1971-2007)

1870-1914 yillar1 arasinda Diinya’da “altin standardi” (sabit déviz kuru sistemi)
uluslararasi para sisteminin temelini olusturmaktaydi. 1900 yilinda mevcut altin
standardina gore ABD’de altinin ons’u 20.67 dolardi ve bu fiyattan her iilke sinirsiz
miktarda altin alim satim1 yapabiliyordu. 1934 yilinda sinirsiz alim satim yapabilme
standardinin smirli hale getirilmesiyle altinin ons’u 35 dolara yiikseldi. 1934-1968
doneminde 35 dolar olan altin fiyatr, 1968 yilinda ABD ekonomisinin dis agiklarinin
biiylimesi ve Dolar’a olan gilivenin azalmasiyla 1944 de kurulan Bretton Woods para
sisteminin ¢Ozllmeye baslamasi sonucu 1968 de 38.94 dolar oldu. 1969 da yil
ortalamasit 40 dolar, 1970 de 36 dolar civarinda olan altinin ons fiyati, 1971 de dolar-
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altin konvertibilitesinin ortadan kalkmasiyla ayni yil igerisinde 37.39-43.98 fiyat
araliginda islem gérmistiir (Tablo 2.1).

1973 yilinda Bretton Woods para sisteminin tamamen sona ermesinin ardindan,
altin fiyatlar1 hizla yiikselmeye baslamistir. Dogu ve Bati bloklar1 arasinda
cekigsmelerin hiikiim siirdiigii, Orta Dogu'da savaslarin basladigi, petrol fiyatlarinin
ve enflasyonun yiikseldigi, faiz oranlarinin reel olarak negatif gelir sagladigi ve
sermaye piyasalarinin giiniimiizdeki kadar gelismedigi 1973-1980 yillar1 arasindaki
donem donemde altin fiyatlar1 siirekli bir artis egilimi igerisinde olmustur
(Sekil 2.1).

Tablo 2.1. Altin Fiyatlarinin Tarihi Gelisimi ($/Ons)

En Yil En En Yil En

Yil diisiik | Ortalamasi | Yiiksek Yil diisiik | Ortalamasi | Yiiksek
1971 37,39 41,17 43,98 1990 345,85 383,32 423,75
1972 44,00 59,00 69,30 1991 344,25 362,10 403,00
1973 63,90 97,84 127,00 1992 330,35 343,86 359,60
1974 116,50 158,96 195,25 1993 326,10 360,00 405,60
1975 128,75 160,91 185,25 1994 369,65 384,12 396,25
1976 103,50 124,71 143,35 1995 372,40 384,05 395,55
1977 129,75 147,78 167,95 1996 367,40 387,82 414,80
1978 160,60 193,39 242,75 1997 283,00 330,98 365,55
1979 216,85 304,83 512,00 1998 273,48 294,12 313,15
1980 481,50 614,61 850,00 1999 252,80 278,55 325,50
1981 391,25 459,26 599,25 2000 263,80 279,10 312,70
1982 296,75 375,28 481,00 2001 255,95 272,67 293,25
1983 374,50 423,61 509,25 2002 271,75 309,66 349,30
1984 307,50 360,50 405,85 2003 319,90 362,91 416,25
1985 284,25 317,18 340,90 2004 375,00 409,17 454,20
1986 326,30 367,72 438,10 2005 411,10 444,47 536,50
1987 390,00 446,28 499,75 2006 524,75 590,00 725,00
1988 395,30 436,79 483,90 2007 608,40 695,39 841,10
1989 355,75 380,74 415,80

Kaynak:http://www.pensions.gold.org/assets/file/pensions/media/gold price chronologyfinal.pdf
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1974'te baglayan petrol krizi ile petrol fiyatlarinin hizla artmasi, petrol
tireticisi tlkelerin dnemli miktarda fon fazlasina sahip olmasina ve bu fonlarin
biiylik boliimiiniin Avrupa ve Amerika merkezli bankalarda altina dayali vadeli
hesaplara yatirilmasina yol agmistir. Altina olan talebin artmasi sonucu altin fiyatlari
yiikselmeye baslamistir (Vural, 2003, S;67).

Merkez bankalarinin serbest altin piyasasina ilgilerinin artmasi ve doviz
piyasalarindaki istikrarsizliklar ile yeniden yiikselis siirecine giren fiyatlar, 1979'da
Iran ve Afganistan'da yasanan siyasi gerginlik iizerine altin fiyati tarihinin en biiyiik
sigramasini yaparak 1980 yilinin ocak ayinda ons fiyat1 850 dolara yiikselmis, ancak,

ayn1 yilin nisan ayinda 500 dolarin altina inmistir (Sekil 2.2.).
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Sekil 2.1. Altin Fiyatlarinin Geligimi

Altin fiyatinda 1970'lerde baslayan yiikselis trendi 1980'lerde devam
etmeyerek, kullanim alanlarindaki talebe, ABD Dolari'nin doviz piyasalarindaki
seyrine ve altin arzindaki degisikliklere bagli olarak 1988'e kadar olan donemde
yillar itibariyla inis-¢ikislar gostermis, 1988'den itibaren belirgin bir yavaslama
egilimine girmistir. Ozellikle uluslararasi sermaye piyasalarinin gosterdigi hizl

gelisme, dogu bloku iilkelerinin gecirdigi siyasi ve ekonomik degisim nedeniyle
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altin satiglarin1 ~ hizlandirmalar1 1988 ve 1989'daki  fiyat disiislerinde  etkili
olmustur. 1990 yilinda ortaya cikan Korfez Krizi'nin etkisiyle yiikselen fiyatlar,
savagin uzun silirmemesi, global iiretimdeki durgunluk ve Sovyetler Birligi'nin

dagilmasiyla birlikte siyasi gerginligin azalmasi1 nedeniyle 1991'de yeniden

gerilemistir (Vural, 2003, S;68).
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Sekil 2.2. Altin fiyatlarinda yillik ortalamadan sapmalar

1991 den 1996 ya kadar oldukea istikrarli bir seyir izleyen altin fiyatlari, 1996
yilindaki ortalama 387.82 dolar fiyat seviyesinden itibaren uzun vadeli diisiis trendine
giren altin, 1997 yilinda 330,98 dolar olmustur. 1996 yilindan itibaren iki yil st iiste
stirekli diisiis trendinde olan altin fiyatlari, 1998 yilinda ise 273.48 dolar — 313.15 dolar
arasinda dalgali bir seyir izlemistir.

1998 yilinda global ekonomik krizin belirginlesmesi, bu sebepten dolay1 basta
Asya olmak iizere tiim diinyada fiziki altin talebinin azalmasi, ayrica diinyadaki Merkez
Bankalari’nin altin satiglarinin devam etmesi gibi nedenler altin fiyatlarinin dalgali

seyrinde etkili olmustur. 1998 yilinda 350 ton civarinda olan Merkez Bankalarinin net
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altin satiglart 1997 yilinin 406 tonluk degerinden daha diisiik olmasina karsin piyasada
etkisini hissettirmistir.

Fiyatlarin 1995 yilindan itibaren 2002'ye kadar diisme siirecine girmesindeki
etkenler merkez bankalarinin yaptig: satislar, {ireticilerin korunma amagli islemleri
nedeniyle yaptiklart vadeli altin satislart ve ABD Dolari'nin kuvvetlenmesinin altinin
ABD Dolar1 bazindaki fiyatin1 daha da zayiflatacagi beklentileri ve bu nedenle resmi
sektoriin ileride yapacagi satislarin diizeyi ile ilgili olarak piyasada yasanan
tedirginlik olmustur (Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999, s. 50-54).

1995-2002 yillar1 arasinda genel egilimin yillik bazda altin fiyatlarinin
diismesi yoOniinde olmasina ragmen, bu silire¢ icinde donemsel olarak altin
fiyatlarinin destek gordiigii de gézlenmistir. 26 Eyliil 1999'da 15 Avrupa Merkez
Bankas1 tarafindan imzalanan anlagma (The Central Bank Gold Agreement) ile
birlikte altin satiglarina kisit getirilerek son yillarda artan merkez bankalar1 satislari
nedeniyle piyasada olusan belirsizlik ve tedirginligin kismen ortadan kaldirilmasi
altin fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur. Bunun yani sira bazi sirketlerin
kapanmasi, bazi biiylik sirketlerin ise birlesmesi nedeniyle altin madencilik
sektoriiniin kiiclilmesi maden sirketlerin korunma amacgli vadeli altin satiglarinin
azalmasina yol agmis, bu da altin fiyatlarini desteklemistir (Vural, 2003, S; 69).

1999 yilinin baglarinda 290 Dolar seviyesinde olan altin fiyatlart Nisan ayina
kadar 280 — 290 Dolar bir araliginda seyretmistir. 1999 Eyliiliine kadar altin
fiyatlarinda asir1 bir dalgalanma olmazken, 26 Eyliil tarihinde 15 Avrupa Merkez
Bankasi’nin altin satiglarin1  yilda 400 tonu ge¢meyecek sekilde onlimiizdeki bes yil
boyunca toplam 2,000 ton ile sinirlandiracaklarini ve piyasaya odiing verecekleri altin
miktarin1 arttirmayacaklarint agiklamalar1t bunun sonucu son yillarda devam eden
Merkez Bankalar1 satiglart nedeniyle tedirgin olan altin piyasasinda hizli fiyat bir
artisina yol agmistir. 15 Avrupa Merkez Bankasinin agiklamasi IMF’in 14 milyon
onsluk altin rezervlerinin yeniden degerlendirilmesi ile ilgili olarak IMF {iyelerinin
karar birligine varmalarindan sonra, 27 Eylil 1999 giinii Amerika piyasalarinin
kapanisinda 284 Dolar’a yiikselen altin, bir giin sonraki 310 Dolar’a ulagmastir.

15 Avrupa Merkez Bankasinin altin satiglarini sinirlama kararinin etkileri Ekim
ayinda da devam etmis, bir ara altinin onsu 340 Dolar seviyesine ulasmistir. Hollanda

Merkez Bankasi’nin bes yil i¢inde rezervlerinden 300 ton kadar altin satisina gidecegini



32

aciklamasi ve bagka birtakim gelismeler sonucu bu tarihten sonra altin fiyatlarinda
diisiis yasanmis yil sonunda altin fiyatlar1 291 Dolar olmustur. IAB (1999)

Altin fiyatlarinin 263.80 — 312.70 Dolar araliginda seyrettigi 2000 yilinda 15
Avrupa Merkez Bankasinin 1999 yili Eyliil ayinda yaptigi Washington Antlagmasi
kapsaminda Merkez Bankalarinin rezerv altin satislari devam etmis, diger yandan
madencilik sirketlerinin bu yilin baginda hedge satiglarin1 azaltma karar fiyatlarin 320
Dolar seviyesine yilikselmesine neden olmustur.

Altin piyasasinda 2000 yili icerisinde {i¢ yiikselis yasanmistir. Subat ay1 basinda
altin fiyatlar1 altin piyasasindaki ve genel ekonomideki gelismelere bagli olarak 32
ABD Dolarlik bir yiikselis kaydederek 320 Dolar ile yilin en yiiksek seviyesine ¢ikmus,
Mart ay1 sonunda gergeklesen ikinci ylikseliste ise fiyatlar 275 Dolar’dan 292 Dolar’a
ulasmistir. Mayis ayindaki {iciincii ylikseliste ise fiyatlar 270 Dolar’dan 296.50 Dolar’a
ulagsmistir. Bu yiikselisler disinda 2000 yilinin biiyiik bir kisminda altin fiyatlar diisiis
trendini korumustur. Bu y1l igerisinde altin fiyatlarindaki bu diisiislin en 6nemli sebebi
Amerikan Dolarmin diger para birimleri karsisinda giliglenmesidir. Nihayet altin 2000
yilini1 272.65 dolardan kapatmigtir. IAB (2000)

Altin fiyatlar1 Nisan 2001'den itibaren 2007 yil1 sonuna kadar siirekli bir artig
egilimi gdéstermistir. 2001 yilina ons’u 271 dolardan baslayan altin 11 Eyliil 2001 de
Diinya Ticaret Merkezine yapilan terorist saldirisinda az bir miktar sigrama yaparak
290 dolara yiikselmis, fakat yilsonunu 271 dolar gibi 1978 yilindan sonra ki en diisiik
fiyattan kapatmistir.

2002 Yilinda ABD ile Irak arasindaki savas oncesi donemde 280 - 300 Dolar
bandi igerisinde seyreden altin fiyatlari, bu iki {iilke arasinda savas c¢ikmasi
beklentilerinin iyice artmasi ve Kuzey Kore’nin niikleer silah programi ile ilgili
aciklamalar1 altin 2001 yilina gore 2002 yilimi % 25 artarak 347.20 dolardan
kapatmasina yol agmustir.

2003 yilinda altin 319.90 - 416.25 dolar fiyat aralifinda dalgalanmis, yil
ortalama fiyat1 362.91 dolar olmustur. Mart 2003 de ABD’nin Irak’1 isgal etmeye
basladig1 savasin oncesi 2002 kasim ile Bagdat’in ABD tarafindan ele gecirildigi
2003 nisan ay1 arasinda altin fiyatlar1 370 - 380 dolar arasinda seyretmistir. Savas

sonrasi ¢atisma ve belirsizlik donemi ve ABD dolarindaki deger kaybinin slirmesi
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altin fiyatindaki artis trendinin devam etmesini saglamistir. 2003 yil1 sonunda altinin
onsu bir 6nceki yila gore % 21 artarak 416.25 dolar olmustur.

2004 yilinda altinin ortalama fiyat1 409.17 dolar olmustur. Bir onceki yil
ortalama fiyat1 olan 362.91 dolardan bu diizeye yiikselmesinde en onemli faktorlerin
basinda altin arzindaki gelismelerdir. Bu gelismeler; Resmi sektor satiglarindaki,
hurda altin arzindaki ve net madencilik tiretimindeki azalmadir. Arzdaki bu diisiisiin
meydana getirecegi fiyat artisinin bir kismin1 2004’iin  nisan, mayis, haziran
aylarindaki Global dalgalanma ve ABD Merkez Bankasi’nin faizleri artiracagi
beklentileri izole etmistir. Piyasa 2004 yilin1 435.60 dolardan kapatmis ve bir dnceki
yila gore % 4.9 luk bir fiyat artis1 gerceklesmistir.

2005’in ilk sekiz ayinda altin fiyatlar1 424-437 dolar fiyat araliginda oldukca
stabil kalmis fakat, 2005 Agustos’undan sonra ABD dolarmin deger kaybini
stirdlirmesi ve altinin yatirimcilar tarafindan enflasyondan korunma araci olarak
kullanilmak istenmesi sonucu altina olan talep artmistir. Bu gelismeler sonucu Altin,
2005 yilint 1981 martindan sonraki en yiiksek fiyat diizeyi olan 536.50 dolardan
kapatmistir. Konuklar (2007).

2006 yilinda da dolar’daki deger kaybinin siirmesi ve spekiilatif alim satimlar
sonucu altin fiyatlarindaki artis devam etmis, 2006 mayis’inda altin 675 dolar fiyatla
zirve yapmistir. ABD ekonomisindeki bozulma sinyalleri ve buna bagli olarak dolarin
uluslararas1 para birimleri karsisinda siirekli deger kaybetmesi altina olan talebi
artirmistir. 2007 basindan itibaren siirekli yiikselen petrol fiyatlar1 ve bu durumun yol
acacagl yiiksek enflasyon beklentisi altin fiyatlarinin siirekli ylikselmesine yola
acmistir. Yine son yillarda altina Asya'da gézlemlenen altin talebi artisi, Hindistan ve
Cin'de yiikselen gelir diizeyi ile birlikte artan ziynet esyasi talebine dayandirilmaktadir.
Bu durumunda altin fiyatlarini yukari ¢ektigi tahmin edilmektedir. Altin piyasalari, 2007
yili sonunda 833.75 dolar olan fiyatin daha da artacagi beklentisi igerisindedir
(http://www.isbank.com.tr/dosya/altinfiyatlari.pdf).

2.2. Altin Fiyatlarim Belirleyen Ekonomik Faktorler
Altin fiyatini istatistiki modeller yardimiyla belirlemeyi amaglayan ¢ok sayida
calisma mevcuttur. Genel olarak bu caligmalar ii¢ ana yaklasim izler.(Levin v.d.

2005,5.25)
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[lk yaklasim, altin fiyatindaki degismeleri temel makroekonomik degismeler
yardimiyla agiklamaya calisir. (Ariovich, 1983; Dooley, Isard ve diger., 1995;
Kaufmann ve diger., 1989; Sherman, 1982, 1983, 1986; Sjaastad ve diger., 1996).

Ikinci yaklasim, altin fiyat hareketlerinin oransallig1 ve spekiilatif olmasi iizerine
yogunlagir. (Baker ve diger., 1985; Chua ve diger., 1990; Diba ve diger., 1984;
Koutsoyiannis, 1983; Pindyck, 1993; Vural, 2003).

Uciincii yaklasim ise kisa ve uzun doénem iliskiler iizerine belirli bir &lgiide
odaklanarak altin1 enflasyona kars1 bir koruma araci olarak inceler. (Chappell ve diger.,
1997; Ghosh ve diger., 2004; Kolluri, 1981; Laurent, 1994; Mahdavi ve diger., 1997,
Moore, 1990; Ranson, 2005a, b).

Bu calismada, ikinci yaklagimdan hareketle bir model olusturulmustur.

2.2.1. Petrol ve Altin Fiyatlar

Altin fiyatlarinin tarihsel seyri incelendiginde uluslararasi piyasada ABD
Dolar1 cinsinden ifade edilen petrol fiyatlari ile altin fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii
bir iliski oldugu goriilmektedir. Ciinkii, petrol fiyatlarindaki artis petrol iireticisi
tilkelerin gelirini artirmakta ve bu gelir artis1 altina olan talebi artirarak altin
fiyatlarinin yiikselmesine yol agmaktadir. Diger taraftan yine petrol fiyatlarindaki
artis sonucu diinya genelinde enflasyona yol agarak, enflasyona karsi 6nemli bir
korunma araci olan altina talebi artirmakta ve bu durum yine altin fiyatlarim
artirmaktadir. Sekil 2.3’den, ¢alisma donemini olusturan 1985:01-2007:12 tarihleri
arasinda, altin fiyatlar1 ile petrol fiyatlarinin birlikte hareket ettigi acikca

goriilmektedir.
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Sekil 2.3. Petrol ve Altin Fiyatlart

2.2.2. Faiz Oranlar ve Altin Fiyatlar

Faiz oranindaki bir degisme yatirimcilarin portfoylerin de ayarlama yapmalarina
sebep olacaktir. Faiz oranlarindaki artig altin tutmanin firsat maliyetini artiracak ve
yatirimcilarin  portfoy tercihlerini altindan dolar ve diger gelir getiren varliklara
kaydirmalarina sebep olacaktir. Bu durum altina olan talebi azaltarak altin fiyatinin
diismesine yol acacaktir. Dolaysiyla altin fiyati ile faiz oranlar1 arasinda negatif bir iligki
vardir. Sekil 2.4. incelendiginde 2004 — 2006 yillar1 hari¢ genellikle altin fiyatlar ile

faiz oran1 arasinda ters bir iligkinin oldugu goriilmektedir.
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Sekil 2.4. Faiz Oranlar1 ve Altin Fiyatlar

2.2.3. Alternatif Yatirnm Araclar1 ve Altin Fiyatlar

Temel bir talep kurali geregi Altin, kendisinin ikame mali durumunda olan
diger tiim yatirim araclar1 ile negatif bir iliski i¢erisinde olacaktir. Diger yatirim
araclarinin getirisinin artmasi yatirimcilarin talebinin altindan diger yatirim araclarina
kaymasina yol agacak ve altin fiyatlar1 diisecektir. Bu g¢alismada alternatif yatirim
araglarini temsilen alinan Dow Jones endeksi ile altin fiyatlar1 arasindaki negatif iligki

sekil 2.5’den agikga izlenmektedir.
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Sekil 2.5. Alternatif Yatirim Araglar1 ve Altin Fiyatlar

2.2.4. Amerikan Dolar1 ve Altin Fiyatlar1
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Tarihi veriler altin fiyatlar1 ile Amerikan dolarimin diger paralar karsisindaki

degeri arasinda ters yonlii bir iliskinin varligimi isaret etmektedir (Sekil 2.6.). Ciinkii,

Dolarin diger iilke paralar1 karsisinda deger kaybetmesi, diger ulusal paralarinin nispi

olarak deger kazanmasina ve alim giicleri artan bu yatirimcilarin altina olan taleplerinin

artmasina ve sonugta altin fiyatlarinin yiikselmesine sebep olmaktadir.
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Sekil 2.6. Amerikan Dolar1 ve Altin Fiyatlar

2.2.5. Amerika Fiyatlar Genel Diizeyi ve Altin Fiyatlari

Altin’in en 6nemli fonksiyonlarindan birisi enflasyona karsi bir korunma
aract olmasidir. Dolaysiyla hem enflasyonist beklentilerin artmast hem de
enflasyonist bir ortamda, yatirimcilar 6zellikle ellerinde bulundurduklar: paralarla
altin alma yoluna gideceklerdir. Boylece fiyatlar genel diizeyi ile altin fiyatlar
arasinda pozitif bir iliski olacaktir. Yine yukarida agiklandigi iizere paranin
satin alma giliciiniin diismesi ile enflasyon ayni anlama geldigi ig¢inde
aralarinda dogru bir iligki vardir. Fakat bu pozitif yonlii iliskinin varligi sekil
2.7.den acik olarak goriillememektedir. Yine de 1985-1988 ile 2001-2007
donemlerinde fiyatlar genel diizeyi ile altin fiyatlarinin birlikte hareket ettigi

izlenmektedir.
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Sekil 2.7. Amerika Fiyatlar Genel Diizeyi ve Altin Fiyatlar

2.2.6. Giimiis ve Altin Fiyatlar

Gerek kiymetli maden piyasasinda yatirimcilar tarafindan en c¢ok talep
goren iki madenin altin ve glimiis olmasi, gerekse endiistriyel ve saglikta kullanimi
acisindan birbirlerinin ikamesi olarak degerlendirilmesi, giimiis fiyatlar1 ile altin
fiyatlar1 arasindaki pozitif bir iliskinin olmasi sonucunu doguracaktir. Bu pozitif

iliskiyi sekil 2.8. acikca ortaya koymaktadir.
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Sekil 2.8. Giimiis ve Altin Fiyatlar

2.3. Altin Fiyatlarim: Belirleyen Diger Faktorler

2.3.1. Jeopolitik Faktorler
Altin genelde politik istikrarsizliga karst bir koruma araci olarak da
goriilmektedir. Uluslararasi bir anlagmazlik olasiligini artiran veya petrol arzini tehdit
eden politik olaylar asir1 bir altin talebi meydana getirerek altin fiyatlarinin artma

egilimine girmesine yol agar.

2.3.2. ihtiyati Faktorler

Bunlar resmi parasal rezervlerin ve geleneksel olarak altin stoklayan kurumlarin
taleplerini igermektedir. Ortadogu, Hindistan ve Uzakdogu’ da tasarruflar geleneksel
olarak kiilge altin veya miicevherat formlarinda yapilir. Talebin bu kaynagi, kisa
donemde belirgin bir sekilde degismez ve kaynagi birtakim sosyo-psikolojik

tutumlardir.
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2.3.3. Altinin Spekiilatif Olmayan Arzi

Diinya altin piyasalarinda spekiilatif olmayan arzinin en 6nemli kaynaklari
olarak, altin iireten lilkelerin gelirlerindeki artig, bazi iilkelerin 6nemli miktarda altin
satis1, merkez ve ticaret bankalar1 ile IMF tarafindan yapilan satiglar ve geleneksel

stoklarin satis1 sayilabilir.(Koutsoyiannis 1983, s:572)



UCUNCU BOLUM

ALTIN FIiYAT FONKSIYONUNUN TANIMLANMASI VE TAHMINi

3.1. Veri Seti

Calismada kullanilan veri seti 1985.01 — 2008.02 donemini kapsamakta olup,
aylik veriler kullanilmistir. Altin fiyat esitliginde kullanilan veri seti asagida
aciklanmaktadir;

Diinya Altin Fiyat1 (PAr) : Nominal Amerikan Dolar1 Ile Olgiilen 1 Ons (31.1
gram) altinin Londra Altin Piyasasinda nominal satis fiyati. Bu fiyat, diinyada ki
finansal ¢evrelerce gosterge fiyat olarak kabul edilmektedir.

Kaynak:http://www.gold.org/deliver.php?file=/value/stats/statistics/xls/monthly
prices.xls

Diinya Ham Petrol Fiyati (Ppgr): Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC)
tiye iilkelerin, 1 wvaril ham petroliin dolar olarak olciilen spot referans fiyati.
Kaynak:http://www.opec.org/library/ Annual%20Statistical%20Bulletin/interactive/File
Z/Main.htm.

Amerika Faiz Oram (FFR) : Amerika’da Bankalar arasi piyasada bankalarin
birbirleriyle bor¢lanirken Amerikan Merkez Bankasi tarafindan belirlenen giinliik faiz
oranlarinin  Aylik ortalamasi. Kaynak:http://www.clevelandfed.org/research/data/
fedfunds/index.cfm)

Stoklar ve Diger Finansal Araclarin Fiyatlar1 (DJ): Amerika Dow Jones
Sanayi Endeksi, New York Menkul Kiymetler Borsasinda islem goéren 30 biiytlik
sirketin hisse senetlerini kapsar ve diger hisse senedi borsalari i¢in gosterge olarak
kabul edilir. (Kaynak:http://www.djindexes.com/mdsidx/index.cfm?event=show Total
MarketIndexData)

Dolar Kuru (Ppor). Amerika’nmin diger iilkelerle olan ticareti ile
agirliklandirilmis Nominal Dolar Indeksi.  Kaynak:http://www.federalreserve.gov/
releases/H10/Summary/indexn _m.txt

Amerika Fiyatlar Genel Diizeyi (USp): Amerika’nin Tiiketici Fiyat indeksi.
(Kaynak:http://www.clevelandfed.org/research/data/us-inflation/chartsdata/index.cfm)
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Diinya Giimiis Fiyati(Pgym): Londra Gilimiis Piyasasinda sabitlenen aylik
ortalama bir Ons glimiisiin Amerikan Dolar1 ile 6lgiilen fiyati. (Kaynak:http://www.
Ibma.org.uk/stats/silvfixg)

Altin fiyatlarin etkiledigi diisiiniilen fakat 6l¢iilmesi miimkiin olmayan birtakim
siyasi olaylar agagidaki golge degiskenlerle modele dahil edilmislerdir.

dge: 2 Ekim 1986 da Amerikan Senatosu’nun Giiney Afrika’ya ithalat yasagi
getirilmesi ve rk¢ilik karsit1 yasayr Bagkan’in vetosunu oylamast,

doo : 2 Agustos 1990 tarihin de Irak gii¢lerinin Kuveyt’e girmesi,

dyo : 26 Eyliil 1999°da 15 Merkez Bankasi’nin aralarinda anlasarak resmi kurum
satiglarina sinirlandirma getirerek alt1 arzini etkileme cabalart.

dos: Kuzey Kore’nin niikleer fiize deneme girisimi.

3.2. Altin Fiyat Fonksiyonu
Calismada, Altin Fiyatinin tahmin edilmesi amaciyla olusturulacak tek
denklemli model altin piyasasindan hareketle olusturulacaktir. Bu cergevede altin talep

ve arz fonsiyonlar1 su sekilde yazilabilir. (Koutsoyiannis, 1983, s; 563-581)

Altin Talep Fonksiyonu;
Qp=f(Par, Diger Ekonomik Faktorler) (1)
8QD / OPAL <0 (2)

Altin Arz Fonksiyonu ise;

Qs=f(PaL, Diger Ekonomik Faktorler) 3)

0Qs / OPAL > 0 “dir. “4)

Altin fiyatini belirleyen diger ekonomik faktorler ise;
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a) Diinya Ham Petrol Fiyat1 (Ppg7): Petrol fiyatlarinin yiikselmesi, OPEC
tilkelerinin gelirlerindeki artisa yol agmakta ve ¢ogu petrole bagimli, ithalat¢1 olan bati
iilkelerinde de enflasyonun ylikselmesine yol ag¢maktadir. Hem petrol {ireticisi
iilkelerdeki gelir artis1 hem de petrol ithalatcisi {ilkelerdeki enflasyon baskisi, altina
olan talebi artirarak, altin fiyatlarini yiikseltmektedir.

0Qp / OPper >0, 0Qs/ OPppr <0 )

b) Amerika Faiz Oram (FFR): Faiz oranindaki bir degisme yatirimcilarin
portfoylerinde ayarlama yapmalarina sebep olacaktir. Faiz oranlarindaki artis altin
tutmanin firsat maliyetini artiracak ve yatirimeilarin portfoy tercihlerini altindan dolar

ve diger gelir getiren varliklara kaydirmalarina sebep olacaktir.

6Qp / OFFR < 0, Qs / OFFR > 0 (6)

¢) Stoklar ve Diger Finansal Araclarin Fiyatlar1 (DJ): Hisse senetleri ve
diger finansal senetler gelir getiren alternatif spekiilatif yatirnmlardir. Yiikselme egilimli
bir hisse senedi piyasasi, borsa yatirimcilarinin altina olan talebini azaltarak, pozitif
sermaye kazanci bekledigi senetlere yonelmesine neden olur. Bunun aksine, diisme

egilimi olan bir hisse senedi piyasasi altin1 daha cazip bir yatirim araci yapar.

6Qp / dDJ <0, 3Qs /DI > 0 (7)

d) Dolar Kuru (Ppop): Dolarin deger kaybetmesi ile diger ulusal paralar
nispi olarak deger kazanmakta ve alim giicleri artan bu yatirimcilarin altina olan

talepleri artmaktadir. Sonugcta altin fiyatlarinin yilikselmesine sebep olur.

0Qp / PpoL <0, 0Qs/ PporL> 0 (8)

e) Amerika Fiyatlar Genel Diizeyi (USp): Yatirnmcilar tarafindan Altin,
enflasyona  karsi bir koruma araci olarak dikkate alinmaktadir. Ulusal paranin satin
alma giicli enflasyon yiiziinden yiprandigi zaman, enflasyonun bu olumsuz etkisinden

korunmak i¢in altina olan talep artacak ve kiymetli diger metal arzlarinda ise azalma
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olacaktir. Bunun aksine diisiik enflasyon, enflasyona karsi koruma olarak altinin

cazibesini kaybetmesine sebep olur.

6Qp / 8USp >0, 6Qs/dUSp < 0 9)

f) Diinya Giimiis Fiyati (Pgpy). Glumis, altina goére daha ucuz olma ve
daha fazla endiistriyel kullanilma avantajlarina sahiptir. Giimiis muhtemelen degerli
metaller icerisinde spekiilatif bir yatirim olarak altinin en iyi ikame malidir. Dolaysiyla

giimiis fiyatlariin yiikselmesi altina talebi artirarak altin fiyatlarini yiikseltecektir.

0Qp / OPgim >0, Qs / OPgum < 0 (10)

1,3,5,6,7,8,9 ve 10 no’lu tanimlamalardan hareketle, 2 ve 4 no’lu altin talep

ve arz esitlikleri dogrusal form da asagidaki gibi yazilabilir.

Altin Talep Esitligi;

Qp=by —b; Par +b, Pppr —b3 FFR —by DJ —bs Ppor. +bs USp +b7 Pgom +u; (11)

Altin Arz Esitligi ise,

Qs=ap +a; Par -a> Pper +a3 FFR +ay DJ +as Ppor -ag USp-a7 Pguom tuz - (12)

olur.

11 ve 12 no’lu esitliklerde u; ve u, sirasiyla altin talep ve arz esitliklerinin hata
terimleridir.

Altin Piyasasi denge durumundan hareketle Altin Talep ve Arz esitliklerinin
altin fiyat1 (Par) degiskenine gore ortak ¢oziimii, altin fiyatlarini veren esitligin elde

edilmesi i¢in yeterli olacaktir.

Pare = +Bo +B1PpreTt TR2FFR( +B3DJi+B4PporitPsUSptBsPcome + v (13)
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Burada;

Bi=[( batay)/(bi+a;)] >0, Po=[(bstas)/( bita))] < 0, Bs=[( bstas)/( bit+a;)] <0,

Bs=[( bstas)/( bita))] <0, Bs=[(bstas)/(bita)] >0, PBe=[(br+as)/(bi+a))]>0 ve v,

hata terimidir.

3.3. Verilerin Zaman Serisi Ozellikleri

Granger ve Newbold (1974)’un duragan olmayan zaman serileriyle ¢aligilmasi
halinde sahte regresyon problemiyle karsilasilabilecegini gdstermesinden bu yana,
zaman serilerinin kullanildig1 caligmalara bu serilerin duraganliginin arastirilmasiyla
baslanmasi standart bir hal almistir. Calismada kullanilan serilerin duraganliginin
arastirtlmasinda Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri sonuglar1 Tablo 3.1.‘de
verilmistir.

Uygun gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriteri (AIC) kullanilarak
belirlenmistir. Tablo 3.1’de calismada kullanilan serilerin duraganlik &zelliklerinin
ortaya konulmasi amaciyla yapilan ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglari yer
almaktadir. Bu testlerin sonuclarina goére seviye degerlerinde sadece dolar kurunun
sabitli hem ADF, hem de PP testine gore 0.05 6nem diizeyinde duragan oldugu, diger
tim degiskenlerin ise duragan olmadig1 goriilmektedir. Degiskenlerin Birinci farklar

ise her iki test sonucuna gore 0.01 6nem diizeyinde duragan ¢ikmastir.

Tablo 3.1. Degiskenlerin Birim Kok Testleri

Degiskenlerin Seviye Degerleri | Degiskenlerin I.Fark Degerleri
ADF PP ADF PP
Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve Sabit Sabit ve
trend trend trend trend

PaL 1.687 1.223 1.681 1343 | -14.818 | -12.802 | -14.764 | -14.936
Pret 0960 | -2.713 | -0472 | -2.208 | -12.740 | -12.739 | -12.353 | -12.445
FFR -1.809 | -2.636 | -1.913 | -2313 | -5240 | -5.185 | -10.091 | -10.072
DJ -1718 | -1.796 | -1.827 | -1.644 | -16.529 | -16.603 | -16.606 | -16.763
PpoL 3021 | 3127 | 2617 | -2.541 | -11.098 | -11.133 | -11.776 | -11.827
USp -1.746 | -1.566 | -1.951 | -1.609 | -11.818 | -11.953 | -10.870 | -10.826
Pooum 0.401 -0.493 1.159 0.269 | -18.860 | -19.139 | -18.964 | -19.671
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3.4. Siir Testi

Bu béliimde, yukarida olusturulan altin fiyat esitligi, Pesaran ve diger. (2001)
tarafindan gelistirilen smir testi yontemiyle tahmin edilecektir. Sinir testi yaklasimi
modele giren degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskiyi tahmin etmeye imkan
verirken, diger esbiitiinlesme tekniklerinde oldugu gibi degiskenlerin ayni dereceden
duragan olmalarimi sart kogsmamaktadir. Dolaysiyla smir testi yaklagimi bu yoniiyle
diger esbiitiinlesme yaklasimlarina kars1 iistiinliik saglamaktadir.

Asagida da goriilecegi lizere, once biitiin degiskenlerin yer aldigr model 1°de
tiim degiskenler arasindaki uzun donem iliski tahmin edilecek, sonrada bu uzun donem
iliskinin hata terimleri kullanilmak suretiyle kisa donem iligkileri ortaya koyan bir hata
diizeltme modeli esitligi olusturulacaktir.

Model 2’de ise, model 1’de tahmin edilen uzun dénem iliskideki istatistiki
olarak anlamsiz degiskenler dislanmak suretiyle kalan anlamli degiskenler arasindaki
uzun doénem iliski tahmin edilerek yine bu uzun doénem iligskinin hata terimleri
kullanilmak suretiyle, tiim degiskenleri kapsayan ve kisa donem iligkileri ortaya koyan
yeni bir hata diizeltme modeli esitligi tahmin edilecektir.

Sonra da her 1ki modelin 6mek disi kisa dénem kestirim basarist
karsilastirilarak, hangi modelin altin fiyat hareketlerini daha agikladig: tespit edilmeye
calisilacaktir.

3.4.1. Model:1

Onceleri birim kok testlerinde serilerin diizeyde duragan olmadigmin ortaya
cikmasindan sonra sahte regresyon probleminden kag¢inmak i¢in yapilan is, regresyon
analizinde serilerin duragan hale geldikleri diizeyde kullanilmalari olurdu. Fakat,
duragan hale getirmek icin serilerin farklarimin alinmasi, serinin seviye degerleri ile
yakalanabilecek uzun donem iligkisinin kaybina neden olabilmektedir. Bu sorunun
¢oziimii Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme (cointegration)
testi sayesinde bulunmustur.

Esbiitiinlesme testi diizeyde duragan olmayan serilerin uzun dénemde birlikte
hareket edip etmediklerini ortaya koymaktadir. Eger seriler arasinda bir esbiitiinlesme
iligkisi varsa yani uzun donemde birlikte hareket ediyorlarsa, diizey degerleriyle

yapilacak analizde sahte regresyon problemiyle karsilasilmayacaktir. Ancak gerek
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Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen Engle-Granger esbiitiinlesme testi
gerekse daha sonra Johansen (1988) ve Johansen ve Juselius (1990) tarafindan
gelistirilen Johansen egbiitiinlesme testi, ele alinan tiim serilerin diizeyde duragan
olmamasini ve ayni derecede farki alindiginda duragan hale gelmelerini gerektirmektedir.
Yani serilerin duraganlik derecelerinin ayni olmasi gerekmektedir. Bu durumda Engle-
Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerinin kullanilmasi miimkiin degildir. Pesaran vd.
(2001) tarafindan gelistirilen sinir testi (Bounds Test) bu sorunu ¢ézmektedir. Sinir testi
yaklagiminda serilerin hangi diizeyde duragan olduklarima bakilmaksizin aralarinda bir
esbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadigi arastirilabilmektedir. Bir kisitlanmamis hata
diizeltme modeline (unrestricted error correction model; UECM) dayanan bu test bizim
ornegimize asagidaki gibi uyarlanmaktadir.

Pesaran ve diger.(2001) tarafindan gelistirilen ve degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskinin olup olmadiginin arastirilabildigi ARDL (Autoregressive

distributed lag) modeli, ¢calisma konusu degiskenlerle agsagidaki gibi yazilabilir;

APpri=ap+a; Pap1+ a2 Pperer + a3 FFR  + a4 DJ + as Pporer +

m m m
a5 USpi.1t+ a7Pcomi1t asT +) | agiA PaLit+ D a10iA Ppereit ) a1id FFR i+
i =0

=1 i=0

m

m m m
> amADJ+ Y. aisA Pporit Y| a4l USpuit Y. ais5iA Poom i+ are dge+
=0 =0 =0

i=0
aj7doog +ajgdog +ajodost & (14)

Burada egbiitiinlesme iligkisi, once (14) no’lu esitlikle verilen model trendli ve
trendsiz olarak en kii¢iik kareler yontemi(EKK) ile iki defa tahmin edilmekte sonra da

trendli model i¢in;

Ho:aj-—ay-a3-as-as-ag-a;-0 H;:ajzar,a3-as:as:a6:a7:0
(Hesaplanan test istatistigi: F,y )

Ho:aj—ap—az—as—as-ae-0 H, :aj:ay:a3-aszas:86:0
(Hesaplanan test istatistigi: Fy)

Hp:a,=0 H, : a;:0,

(Hesaplanan test istatistigi: ty)

Trendsiz model i¢in ise;
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Ho:aj—a)—az—as—as-a¢-0 H, :aj:ar:a3-aszas4 8640
(Hesaplanan test istatistigi: F,,)

Hp:a,-0 Hi : a0

(Hesaplanan test istatistigi: t,;;)

hipotezlerinin test edilmesi suretiyle arastirilmaktadir. Test asamasinda, Wald testi ile
hesaplanan F istatistikleri ve bagimli degiskenin bir gecikmeli seviye degerinin t
istatistigi ~ Pesaran-Shin(2001,s:300-304)  c¢alismasinda  verilen  farkli  Onem
diizeylerindeki alt ve iist kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir. Hesaplanan F ve t
istatistikleri, bu alt ve ist kritik degerlerinin digina diistiigii takdirde degiskenler
arasinda esbiitiinlesme olup olmadigi hakkinda bir karar verilebilmektedir. S6z konusu
F ve t istatistikleri st kritik degerin iizerinde olmasi halinde seriler arasinda bir
esbiitiinlesme iligkisi olduguna, alt sinir degerin altinda kalmasi durumunda ise
esbiitiinlesme iligkisinin bulunmadigina karar verilir. Hesaplanan F ve t istatistiklerinin
alt ve ist kritik degerlerin arasina diismesi halinde ise degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin olup olmadigi konusunda kesin bir karara varilamamaktadir.

Sinir testi yonteminin uygulamasinin baglangicinda (14) no’lu esitlik EKK ile
tahmin edilirken Once esitlikte yer alan degiskenler i¢in maksimumu gecikme uzunlugu
belirlenir. Bagimli degiskenin gecikme derecesi “1” den, diger degiskenlerin gecikme
dereceleri ise “0” dan baslamak iizere Bu belirlenen maksimum gecikme uzunluguna
kadar her bir gecikme derecesi igin s6z konusu (14) numarali esitlik tek tek tahmin
edilir. Her bir gecikme derecesi i¢in tahmin edilen esitliklere ait Breusch-Godfrey
Ardisik Bagimlilik Test istatistikleri ile  Akaike Bilgi Kriteri(AIC) ve Schwarz
Kriteri(SC) degerlerine bakilmak suretiyle sinir testi uygulanacak esitlik veya esitlikler
secilir.

Bu calismada smir testi yapilacak (14) no’lu altin fiyatlar1 esitligi i¢in
maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak alinmis, her bir gecikme derecesindeki trendli
ve trendsiz tahminlere ait AIC ve SC degerleri ile birinci, altinc1 ve onikinci dereceden
Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlilik LM test istatistikleri Tablo 3.2.‘de verilmistir.
Testin saglikli sonu¢ vermesi icin hata terimleri serisinde ardisik bagimlilik olmamasi
gerektiginden Oncelikle LM istatistikleri incelendiginde, Trendli modelde 1, 9 velO,
trendsiz modelde ise 1, 9, 10 gecikmeli esitliklere ilaveten 11 gecikmeli esitliginde hata

terimlerinin her {i¢ dereceden de ardisik bagimli olma olasiliklarinin ¢ok kiigiik oldugu
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goriilmektedir. Dolaysiyla ikinci agsamada AIC ve SC kriterlerine gore se¢im yaparken
bu esitlikler arasindan se¢im yapilmast gerekmektedir. Tablo 3.2.°de goriildiigii lizere
hem trendli hem de trendsiz 1 gecikmeli modeller en kii¢iik AIC ve SC degerine sahip
modellerdir. Seg¢ilen 1 gecikmeli trendli ve trendsiz modellerde kendi aralarinda
karsilastirilirsa, trendli modelde trend degiskeninin katsayisinin istatistiki olarak
anlamlilik diizeyinin ¢ok diisiik olmasi ve trendsiz modelin AIC ve SC degerlerinin
trendli modelin AIC ve SC degerlerinden daha kii¢iikk olmasi nedeniyle, sinir testi 1
gecikmeli trendsiz model esas alinarak yapilip, modeldeki degiskenler arasinda uzun

donemli bir iliskinin olup olmadig1 hakkinda karar verilmelidir.

Tablo 3.2. Altin Fiyat Esitliginin Gecikme Sayisinin Segimi Igin

Hesaplanan istatistikler

i TRENDLI
AIC SC LM(1) LM(6) LM(12)
1 -4,594 4250 | 2139 ] 5109 10,56
2| 4554 4116 4.56°% | 9209 15759
3 -4.525 -3.990 3.66°% | 12,5500 15.8502D
4| 4495 -3.864 | 2999 [ 13807 |  17.30°"
5| 4475] 3746 325%7] 1142971  17.8597
6| -4437| -3609| 291"%] 1356V ] 20.819%
7 -4.385 -3.457 3219971 15,0309 20.46%
8 -4.385 -3.355 0.03%%Y | 18.370 22.680%)
9| 4412 -3279] 1.84°7 ] 907"  14.66"%
10| -4473| -3237| 0.76%Y | 5.81%% 9.37%7
11 -4.552 -3.212 1.66°" | 11.250% 16.09°'®
12| 4608 | -3.162| 099" 13.159% [ 19.330%
i TRENDSIZ
AIC SC LM(1) LM(6) LM(12)
1 -4,601 -4,270 2,230 5,179 10,549
2 -4.561 -4.136 | 45599 9250 15.50°2"
3] 4530 4009 | 3.79°% | 12549 153902
4| 4498 | 3880 2.99°"™ | 13589 [  16.85""
5] 4479 3763 2.95°% | 11.53%7 [ 17.59C™
6 -4.442 -3.627 2.8199 1 13,8500 21.03%
7 -4.389 -3.474 2.9409% 1 15 780D 21.350%
8 -4391[ -3374[ 0.01°7] 19.18°V [ 235507
9| -4420| -3.301 1.93°19 ]  8.97°™ 14.320%
10| -4479| -3257| 1.06%7 | 4.97%Y 8.18""7
11| -455| -3229| 186" | 1041%7] 14.220%
12 -4.615 -3.183 1.06°°7 | 12.620% 18.86°%)
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Tablo3.3.’de LM istatistiklerine gore segilen gecikme derecesine sahip
esitliklerin F ve t istatistikleri, alta ise bagimsiz degisken sayis1 k=6 i¢in kritik degerler
verilmistir. Sinir testi i¢in secilen 1 gecikmeli trendsiz modelin t,,, istatistigi -3.204 olup
0.01, 0.05 ve 0.10 6nem diizeylerinde alt ve st sinir kritik degerleri arasinda
kalmaktadir. Bu sebeple t istatistigine bakarak esbiitiinlesmenin olup olmadigi
konusunda bir karara varmak miimkiin degildir. Hesaplanan F,;, istatistigi ise 3.732 dir.
Bu durum, model de yer alan degiskenler arasinda 0.05 6nem diizeyinde uzun dénemli

bir iliskinin oldugunu gostermektedir.

Tablo 3.3. Sinir Testi lle Uzun Dénemli iliskinin Varligini Arastirmak igin Segilen
Fiyat esitliklerinden hesaplanan F ve t istatistikleri ile Kritik Degerler

Trendli Trendsiz
i Fy F, t, Fu oy
1 3269019 3327 3214 3,73209 3 204
9 2,184 2201 2,152 2,506 -2,169
10 3,7330%) 3575 2544 423909 2 706
11 - - -- 4,545 3276

K=6 icin Kritik Degerler:

Trendli Trendsiz
0.10 0,05 0,01 0,10 0,05 0,01
Fy 2,33-3,25 2,63-3,62 3,27-4,39 F, 2,12-3,23 2,45 - 3,61 3,15-4,43
F, 2,53-3,59 2,87-4,00 3,60-4,90 tw -2,57--4,04 -2,86--438 -3,43--4,99

ty -3,13--437 -3,41--4,69 -3,96--531

Kaynak: Pesaran-Shin(2001,s:300-304)
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3.4.1.1. Uzun Dénem iliskisi

Degiskenler arasinda uzun donem iligkinin olduguna karar verildikten sonra,
gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL) yaklasimiyla degiskenlerin seviye
degerlerinin yer aldig1 asagidaki (15) no’lu esitlik EKK yontemiyle tahmin edilir.

Pa =PBo+D BriPaci D BaiPeerei + ) B3i FFR i + D BaiDJ
= ) 0 0

+ > BsiPoorii + BsiUSpeit D BriPoomei + vy (15)
0 0 0

Bu esitligin tahmininde de maksimum gecikme uzunlugu 12 alinmistir. Tahmin
stireci ¢ergevesinde ilk once belirlenen en biiyiik gecikme uzunlugu iizerinden bagimli
degisken olan Altin Fiyati degiskeninin sadece kendi gecikmeli degerlerine gore
regresyonu gerceklestirilmis ve en kiigilk AIC degerine sahip olan gecikme sayisi
secilmigtir. Daha sonra bagimli degiskenin secilen gecikme sayis1 sabit tutulup birinci
bagimsiz degisken olan Diinya Ham petrol fiyati1 degiskeninin olas1 tiim gecikmeleri ile
regresyon modelleri olusturulmus ve en kiiclik AIC degeri dikkate alinarak bu bagimsiz
degiskenin gecikme sayisi belirlenmistir. Bu islemin diger tiim degiskenler i¢in de ayn
sekilde gergeklestirilmesi sonucu tahmin edilen ARDL(4,1,1,0,1,12,2) uzun doénem
esitligi ve bu sonuclara dayanilarak hesaplanan uzun donem katsayilar1 tablo 3.4.°de

verilmistir.
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Tablo 3.4. Tahmin Edilen Uzun Dénem ARDL(4,1,1,0,1,12,2)
Altin Fiyat Esitligi (Model 1)

Bagimli Degisken: Pay.

1986M01 2008M02
Gozlem Sayisi: 263
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Prob
C 0.747 0.379 1.971 0.04
Parc 0.833 0.060 13.87 0.00
| SN -0.012 0.080 -0.156 0.87
Pares -0.017 0.075 -0.227 0.82
| SN 0.040 0.052 0.772 0.44
Pper 0.067 0.020 3.263 0.00
Ppere -0.043 0.020 -2.082 0.03
FFR, -0.014 0.007 -1.846 0.06
FFR,, 0.012 0.007 1.640 0.10
DJ, -0.067 0.015 -4.263 0.00
Ppows -0.486 0.105 -4.600 0.00
Ppor 0.450 0.104 4.298 0.00
USp; 0.306 0.782 0.392 0.69
USpus -0.438 1.271 -0.344 0.73
USpin -0.742 1.242 -0.597 0.55
USp3 0.805 1.213 0.663 0.50
USpi4 0.988 1.227 0.804 0.42
USp¢s -3.186 1.254 -2.539 0.01
USpis 3.238 1.269 2.550 0.01
USp; -0.381 1.289 -0.295 0.76
USpy5 -0.831 1.289 -0.644 0.51
USpio 0.987 1.264 0.781 0.43
USpe10 1.259 1.254 1.003 0.31
USp1 -3.727 1.179 -3.160 0.00
USp12 1.859 0.714 2.602 0.00
Pcom 0.195 0.025 7.771 0.00
Pcomei -0.001 0.034 -0.030 0.97
Poomi2 -0.099 0.027 -3.544 0.00
R* 0.9904 Bag.Degis.Ortalamas1 ~ 5.9405
Diiz. R 0.9894 Bag.Degis. St.Sapmas1  0.2404
Regr.St. Hatasd 0.0247 AIC -4.4592
Hata Kare. Top. 0.1440 SC -4.0789
Log likelihood 614.39 F Istatistigi 907.07
Durbin-Watson Ist. 2.0232 Prob(F Istatistigi) 0.0000

ARDL(4,1,1,0,1,12,2) esitliginden hesaplanan uzun donem katsayilart:

1.856 0.0

(2,582) (2,643)

+0.613 Pgome + vt

0.068
(8,969)

59 0.009

(-1,312)

0.089
(-4,848)

0.201
(-1,141)

0.374
(2,355)

PA1=4.793 + 0.156 Ppgti - 0.013 FFR, - 0.432 DJ; - 0.230 Pporc + 0.882 USp;

(16)
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ARDL(4,1,1,0,1,12,2) Altin Fiyat1 Esitliginden hesaplanan uzun donem
katsayilar1 incelendiginde Faiz orani ve dolar kuru katsayilarinin anlamlilik diizeylerinin
biraz diisilk olmasina ragmen diger degiskenlerin anlamlhilik diizeyleri oldukga
yiiksektir. Degiskenlerin katsayilarinin isaretleri ise, altin talep ve altin arz
denklemlerinden hareketle olusturulan (13) no’lu altin fiyat esitligindeki katsayilarin
Ongoriilen isaretleri ile tam Ortlismektedir. Tahmin sonuglarina gére uzun dénemde altin
fiyatlarinin en Onemli belirleyicisi Amerika tiiketici fiyatlarindaki gelismelerdir.
Amerika tiiketici fiyatlarini sirasiyla Diinya Ham giimiis fiyatlari, Dow Johns indeksi ve
Ham petrol fiyatlar1 izlemektedir. Dolar kurunun altin fiyatlar iizerindeki etkisinin ham
petrol fiyatlarindan daha biiyiilk olmasina ragmen istatistiki bakimdan anlamlilik diizeyi
diisiiktiir. Altin fiyatlan lizerinde etkinligi en az olan degisken ise Amerika faiz oranlari
tahmin edilmis olup bu degiskenin de istatistiki bakimdan anlamlhilik diizeyi diisiik
cikmistir. Bu sonuglar ayni zamanda ikinci boliimde, degiskenler arasindaki grafiksel

olarak ortaya konulan iligkilerle de uyumludur.

3.4.1.2. Kisa Dénem iliskisi
Sinir Testi Yaklasiminda Degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi de ARDL
yaklasimina dayali bir hata diizeltme modeli ile tahmin edilmektedir. Bu model asagida

verilmigtir.

m m

APAL =80+t) 81 APALi+ D 83A Peeriit Y 53A FFR i+ > 84ADJ;
0 0

=l =0
"'; SStAPDOLt—i+§ d6tAUSpr.i +§ d7PGuML

+ 0.1 + Ogdse + O9doo+ S10dog+ 811dos (17)

“v” Hata  diizeltme terimi  Tablo3.4.’te  verilen wuzun donem
ARDL(4,1,1,0,1,12,2) Altin Fiyat Esitligi tahmininden elde edilen hata terimleri
serisinin bir donem gecikmeli degerleridir. Bu degiskenin katsayist bagimli degiskenin
gbzlenen degeriyle uzun donem ya da denge degeri arasindaki farkin her bir donem
icerisinde ne kadarinin ortadan kalktigin1 gosterir. Bu hata diizeltme teriminin
katsaymin isaretinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olmas1 beklenir. (16) numarali
model de tekrar degiskenler i¢in yeni gecikme uzunluklar tespit edilmeksizin, uzun

dénemli model esas alinarak degiskenlerin 1. Fark degerleriyle ARDL(4,1,1,0,1,12,2)
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formunda tahmin edilmektedir. Ayrica modele altin fiyatlar1 iizerinde etkili oldugu
diisiiniilen ¢esitli olaylar1 temsil etmek iizere dort tane kukla degisken ilave edilmistir.

Modelin tahmin sonuglar1 Tablo 3.5°de verilmistir. Hata diizeltme teriminin
isareti beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak oldukca anlamli ¢ikmistir. Hata
diizeltme teriminin degerinin 0.812 olmasi, altin fiyatlarinin gbzlenen degeri ile uzun
donem yani denge degeri arasindaki farkin yaklasik % 80’inin bir ay veya tamaminin 37
giin igerisinde ortadan kalktigin1 gdsterir.

Kisa donemde altin fiyatlarinin, 6zellikle kendi 1 ve 4 gecikmeli gegmis donem
degerlerinden istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde etkilendigi goriilmektedir.
Ciinkii, Bir yatirnm araci olan altinin fiyatinin yiikselecegi beklentisi, kisa donemde
altina olan talebi artirarak, altin fiyatinin yiikselmesine yol agacaktir.

Uzun donemde oldugu gibi kisa donemde de ham petrol fiyatinin cari degeri,
altin fiyatin1 istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Fakat kisa
donemde altin fiyati {izerine etkisi, uzun donem etkisinden daha kii¢liktiir. Amerika faiz
oraninin altin fiyati lizerine kisa donem etkisi, yine uzun donem de oldugu gibi negatif
yonlii ve istatistiki olarak anlamsizdir. Dow Jones indeksi’nin de kisa donem etkisi,
biiyiikliik olarak daha kii¢iik olmasina ragmen uzun dénem etkisi ile uyumludur. Dolar
Kurunun kisa déonemde altin fiyati iizerine net etkisi, uzun donemde oldugu gibi negatif
fakat istatistiki olarak anlamlidir. Amerika tiiketici fiyat endeksinin ise kisa donemde
altin fiyatin1 anlaml olarak car1 degerleri ile degil, 5, 6, 9 ve 11 gecikmeli degerleriyle
etkiledigi goriilmektedir. Glimiis fiyatlariin da kisa donemde altin fiyatlar: lizerine olan
etkisi uzun donem etkisi ile uyumlu oldugu goriilmektedir.

Hata diizeltme terimi katsayisinin degerinin 0.812 gibi bire yakin biiyiik bir
deger almasi, altin fiyatin1 belirleyen faktorlerin kisa ve uzun dénem etkisinin ¢oz az
farkla benzer yonde ve biiyiikliikte olmasi sonucunu dogrulamaktadir.

Modelde yer alan kukla degiskenler de istatistiki olarak anlamli ve isaretleri

beklendigi gibidir.
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Tablo 3.5. ARDL (4,1,1,0,1,12,2) Altin Fiyat Esitliginin Hata Diizeltme Modeli

Bagimli Degisken: AP ;1

1986M02 - 2008M02
Gozlem Sayisi: 261
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistgi Prob
C -0.005 0.004 -1.255 0.21
AP a1 0.660 0.143 4.600 0.00
APaL -0.005 0.048 -0.108 0.91
AP L3 -0.013 0.045 -0.305 0.76
APAL4 0.101 0.044 2.283 0.02
APpeT 0.069 0.018 3.755 0.00
APpgre -0.011 0.021 -0.548 0.58
AFFR; -0.004 0.007 -0.549 0.58
AFFR., -0.010 0.007 -1.340 0.18
ADJ, -0.121 0.032 -3.710 0.00
APpors -0.510 0.095 -5.349 0.00
APpor i1 0.400 0.125 3.191 0.00
AUSp 0.307 0.692 0.444 0.65
AUSp -0.413 0.710 -0.581 0.56
AUSp, -0.092 0.668 -0.138 0.89
AUSpi3 0.868 0.660 1.314 0.18
AUSpi4 0.938 0.654 1.434 0.15
AUSpys -1.975 0.713 -2.768 0.00
AUSpis 2.405 0.763 3.152 0.00
AUSp5 -0.119 0.699 -0.171 0.86
AUSp5 -0.459 0.688 -0.667 0.50
AUSpi9 1.265 0.684 1.848 0.06
AUSpi10 1.369 0.675 2.027 0.04
AUSpi11 -2.915 0.707 -4.122 0.00
AUSp.1» 1.000 0.698 1.432 0.15
APGuM: 0.190 0.021 8.838 0.00
APGume1 0.022 0.033 0.661 0.50
APGume2 -0.059 0.031 -1.912 0.05
Ve -0.812 0.154 -5.266 0.00
dss 0.020 0.009 2.124 0.03
doo -0.054 0.024 -2.216 0.02
dyoy 0.149 0.022 6.520 0.00
dos -0.080 0.024 -3.220 0.00
Diiz. R*=0.6000, Tah.St.Hat.=0.0216,
AIC=-4.7119, SC=-4.2612
rca)=3.01[0.08], Cucie= 4:43[0.61],
XZBG(IZ): 1285[037] XZARCH(l): 0008[092],
XZARCH(6):3-60 [0.72], XZARCH(lz): 6.76[0.87]
X Whit€:78.79[0'05]3 X JB:0842[065]
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Modelin diagnostik test sonuclari, tahminin genelde basarili olduguna isaret

etmektedir. Degisken varyans White testi disinda Breusch-Godfrey Ardisik Bagimlilik,
Jarque-Bera normallik ve ARCH Testi sonuglar1 tatminkar diizeydedir. Cusum ve
Cusum-Q grafikleri de Regresyon katsayilari ile hata terimleri varyansiin istikrarl

oldugunu gostermektedir.

3.4.2. Model: 2

Model 1’de uzun dénem esitlikte, istatistiki olarak anlamlilik diizeyi diisiik ¢ikan
faiz oran1 ve dolar kuru degiskenleri modelden ¢ikarilarak 2. Model olusturulmustur.
Model 2 i¢in model 1’in tahmin siirecinde aciklandig1 gibi degiskenler arasindaki uzun
donem iligkinin varligini1 arastirmak ic¢in asagidaki esitlik 1 gecikmeden maksimum 12

gecikmeye kadar tahmin edilmistir.

APpri=ap+ a; Pap 1+ a2 Pperr + a3 DI+ ag USpi+ asPgome 1+ ag T

m

m m m m
+D  aiA PaLiit D agiA Ppereit D, agiADJi+ Y aioiA USpit Y aniA Poomeit
i 0 0 0

i=0
ajpdgs+apzdoy +ajsde +arsdost & (18)

=1

LM istatistiklerine gore tahmin edilen 9 ve 11 gecikmeli esitliklerin kalintilari
arasinda otokorelasyon olmadig1 tespit edilmistir.

Trendli model igin;

H() . d1=ap=Aa3=Aa4=Aas5=4a¢= 0 H1 © A1z Apx A3= A4+ A5+ A2 0
(Hesaplanan test istatistigi: F,, )

H() cdl=aAy=Aaz=a4= 215:0 H1 A1z a2+ A3= a4¢a5¢0
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(Hesaplanan test istatistigi: Fy)

Hy:a=0 H; : a;:0,
(Hesaplanan test istatistigi: ty)

Trendsiz model i¢in ise;

Hp:aj—a)—as—as-as-0 H :aj:ap:az-aszas:0
(Hesaplanan test istatistigi: F,;,)

Hp:a,-0 Hi : a0

(Hesaplanan test istatistigi: t,;;)

Tablo 3.6. LM Istatistiklerine Gore Otokorelasyonsuz Altin Fiyat Esitliklerinin
Gecikme Sayisinin Se¢imi igin AIC VE SC Istatistikleri
i | TRENDLI TRENDSIZ

AIC SC AIC SC
9 | -4326 | -3.497 | -4.333 | -3.518

11 | -4.465 | -3.487 | -4.472 | -3.509

Tablo 3.6.’dan goriildiigii gibi hem trendli hem de trendsiz modellerde 9
gecikmeli esitlik SC kriterine gore, 11 gecikmeli esitlik ise AIC kriterine gore daha
iyidir. Bu kriterlere gore trendli ve trendsiz modeller karsilastirildiginda ise her iki
kritere gore de trendsiz modeller trendli modellere gore daha tstlindiir. 9 gecikmeli
esitlik icin hesaplanan F ve t istatistiklerine gore trendli model i¢in herhangi bir karara
varmak miimkiin degildir. Ciinkii hesaplanan bu degerler, tablo degerleri ile
karsilastirildiginda kararsizlik bolgesi igerisinde kalmaktadir. 9 gecikmeli trendsiz
esitlik ise F istatistigine gore, 0.05 olasilikla degiskenler arasinda esbiitiinlesme
oldugunu, t istatistigi degeri ise herhangi bir karara varmamiz konusunda belirsiz bir
durumu ortaya koymaktadir. 11 gecikmeli, trendli ve trendsiz esitlikler i¢in hesaplanan
F ve t istatistikleri ise degiskenler arasinda uzun donemli iligki konusunda giiglii
bulgular oldugunu sergilemektedir (Tablo 3.7.).

Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskilerin varligi konusunda, Model 1 ile

Model 2’den elde edilen sonuglar karsilagtirildiginda ise, Model 2’de yer alan
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degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin varligi ile ilgili bulgular model 1°e gore daha

giiclidiir.

Tablo 3.7. Smir Testi ile Uzun Dénemli Iliskinin Varligin1 Arastirmak Igin Secilen
Fiyat esitliklerinden hesaplanan F ve t istatistikleri ile Kritik Degerler

Trendli Trendsiz
i Fy F, t, Fo, tw
9 3,500 3,582 -3.185 4,2048%9 -3.335
11 56620 6.034°% 47610 6.830°) -4.8840D

K=4 i¢in Kritik Degerler:

Trendli Trendsiz
0,10 0,05 0,01 0,10 0,05 0,01
F, 2,68-3,53 3.05-3.97 3.81-4.92 F, 2.45-3.52 2.86 - 4.01 3.74 - 5,06
F, 3.03-4.06 3.47-4.57 4.40-5.72 ty -2.57--3.66 -2,86--399 -3,43--4.60

t, -3,13--4,04  -3,41--436 -3,96 --4,96

Kaynak: Pesaran-Shin(2001,s:300-304)

3.4.2.1. Uzun Dénem iliskisi
Degiskenler arasinda uzun donem iliskinin var oldugu siir testi ile
belirlendikten sonra asagidaki esitlik tahmin edilerek tahmin sonuglar1 tablo 3.8’da

verilmigtir.

Pac=Bo+ Y BuiParei + D BoiPreriit D, BaiDI i +) BeiUSpei
= P py 0

+>° BriPoomei + vy (19)
0
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Tablo 3.8. Tahmin Edilen Uzun Dénem ARDL (4,1,0,15.15) Altin Fiyat Esitligi (Model 2)

Bagimli Degigken: P,

1986M04 2008M02

Gozlem Sayisi: 247

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Prob

C 0.279 0.145 1.914 0.056
Parcs 0.858 0.066 12.81 0.000
Paro -0.064 0.084 -0.760 0.448
Pares 0.016 0.084 0.195 0.845
| SN 0.049 0.059 0.827 0.409
Pper 0.077 0.021 3.567 0.000
Ppgre -0.046 0.022 -2.100 0.036
DJ, -0.090 0.016 -5.416 0.000
USp 0.004 0.800 0.005 0.995
USpy. -0.387 1.318 -0.294 0.768
USpir -0.641 1.292 -0.495 0.620
USp3 0.867 1.248 0.694 0.488
USp4 1.115 1.277 0.872 0.383
USpys -3.611 1.322 -2.729 0.006
USp6 2.433 1.356 1.794 0.074
USp7 1.521 1.365 1.114 0.266
USpes -2.080 1.352 -1.538 0.125
USpio 1.179 1.325 0.889 0.374
USpe10 1.577 1.326 1.189 0.235
USp.1; -4.268 1.330 -3.207 0.001
USp12 1.428 1.358 1.051 0.294
USpe13 0.653 1.363 0.479 0.632
USp14 -1.465 1.267 -1.156 0.248
USpy15 1.893 0.730 2.590 0.010
P 0.205 0.025 8.093 0.000
Poime1 -0.034 0.035 -0.974 0.331
Poon 2 -0.082 0.035 -2.300 0.022
Pon s -0.018 0.037 -0.484 0.628
Pon a 0.045 0.035 1.275 0.203
Poom s -0.026 0.035 -0.736 0.462
Pcom e -0.008 0.034 -0.234 0.815
Poom iz -0.024 0.034 -0.716 0.474
Pcon s 0.029 0.034 0.858 0.391
Pcion o -0.013 0.033 -0.393 0.694
Psom 10 -0.049 0.033 -1.464 0.144
Peom 11 0.003 0.033 0.100 0.919
Pgim 12 0.022 0.033 0.670 0.503
Pcom 13 0.010 0.033 0.305 0.760
PG 114 0.029 0.033 0.895 0.371
PGom 15 0.000 0.026 0.004 0.996
R’ 0.9915 Bag.Degis.Ortalamasi 5.9578
Diiz. R? 0.9899 Bag.Degis. St.Sapmasi 0.2367
Regr.St. Hatasi 0.0237 AIC -4.4923
Hata Kare.Top. 0.1171 SC -3.9240
Log likelihood 594.80 F Istatistigi 619.58
Durbin-Watson Ist. 1.9435 Prob(F Istatistigi) 0.0000
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ARDL(4,1,0,15.15) Esitliginden hesaplanan uzun donem katsayilart:

P =1.995 +0.219 Ppprc - 0.649 DI+ 1.570 USp, +0.640 P + vt (20)
(2,140) (2,939)  (-8.150) (5.136)  (9.969)

ARDL(4,1,0,15.15) Altin Fiyat1 Esitliginden hesaplanan uzun donem katsayilari
incelendiginde tiim degiskenlerin katsayilarinin anlamlilik diizeylerinin oldukga yiiksek
oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin katsayilarinin isaretleri ise, Model 1 ‘’de
hesaplanan uzun dénem katsayilar1 ile tam benzerdir. Model 2 nin tahmin sonuglarina
gére uzun donemde altin fiyatlarinin en Onemli belirleyicisi Amerika tiiketici
fiyatlarindaki gelismelerdir. Amerika tiiketici fiyatlarini sirasiyla Dow Jones indeksi,
Diinya Ham giimiis fiyatlar1 ve Ham petrol fiyatlar izlemektedir. Bu sonuglarla, model
1 sonuglar arasinda biiyiik bir paralellik vardir. Cok az bir farkla Dow Jones indeksi ile
Diinya Ham giimiis fiyatlar1 yer degistirmistir. Sabit katsayisinin degeri ise model 1’e

gore hem daha kiigiik, hem de istatistiki olarak anlamlidir.

3.4.2.2. Kisa Dénem liskisi

Degiskenler arasindaki kisa donem iliskisi model 1’den farkli olarak iki agamali
olarak tahmin edilmistir. Birinci asamada tiim degiskenlerin yer aldig1 asagidaki esitlik
12 gecikmeli olarak tahmin edilmis, ikinci asamada ise Wald testinden yararlanilarak
istatistiki olarak anlamlilik diizeyi diisiik degiskenler esitlikten atilmak siiretiyle tablo
3.9.°da verilen kisa donemli iliskileri veren hata diizeltme modeli elde edilmistir.
Burada vy terimi uzun donem esitliginden elde edilen hata terimleridir. Ayrica model
1’de oldugu gibi bu modelde de altin fiyatlar tizerinde etkili oldugu diisiiniilen ¢esitli
olaylar1 temsil etmek iizere dort tane kukla degisken ilave edilmistir.

APAL =80+) 31 APALi+ D 83A Peereit ) 3A FFR i+ D 84ADJ;
0 0 0

i=

+>° 85uAPpoLLit Y S6tAUSpii + | 87PGuMLi T Vit + Sgdss + Sodops S1odoo+ S11dos  (21)
=0 =0 =0

Model 2’nin tahmin sonuclart incelendiginde; Hata diizeltme teriminin isareti
beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak olduk¢a anlamli ¢ikmigtir. Hata diizeltme
teriminin degerinin 0.392 olmasi, altin fiyatlarinin gozlenen degeri ile uzun dénem yani

denge degeri arasindaki farkin yaklasik % 30’unun bir ay veya tamaminin ise yaklasik 3



62

ay icerisinde ortadan kalktigin1 gosterir. Bu sonu¢ model 1°e¢ gore farklilik arz
etmektedir.

Kisa donemde altin fiyatlarinin, 6zellikle kendi 1 gecikmeli ge¢mis donem
degerlerinden istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde etkilendigi goriilmektedir.
Ciinkii, Bir yatirim araci olan altinin fiyatinin yiikselecegi beklentisi, kisa donemde
altina olan talebi artirarak, altin fiyatinin ylikselmesine yol agacaktir. Uzun dénemde
oldugu gibi kisa donemde de ham petrol fiyatinin cari degeri, altin fiyatini istatistiki
olarak anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir. Fakat kisa donemde altin fiyati {izerine
etkisi, uzun donem etkisinden daha kiigliktiir. Bu sonuglar, Model 1°den clde edilen
sonuglarla uyumludur.

Amerika faiz oranmin altin fiyati iizerine kisa dénem etkisi negatif yonlii ve
istatistiki olarak model 1’in aksine anlamli ¢ikmistir. Dow Jones indeksi’nin de kisa
donem etkisi biiyiikliilk olarak daha kiigiikk olmasina ragmen uzun donem etkisi ile
uyumludur. Dolar Kurunun kisa dénemde altin fiyati {izerine olan etkisi, negatif ve
istatistiki olarak anlamlidir. Amerika tiiketici fiyat endeksinin ise kisa donemde altin
fiyatin1 anlamli olarak ve 5 gecikmeli degerleriyle etkiledigi goriilmektedir ve kisa
donemli etkisi uzun dénemli etkisinin aksine negatif igaretli olarak tahmin edilmistir.
Glmis fiyatlarinin da kisa donemde altin fiyatlar1 {izerine olan etkisi istatistiki olarak
anlamli ve uzun dénem etkisi ile uyumludur.

Modelde yer alan kukla degiskenlerden dgs ve dgo’un anlamlilik diizeylerinin

biraz diisiik olmasina ragmen digerleri istatistiki olarak olduk¢a anlamlidir.
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Tablo 3.9. Model 2: Kisa Donem Tahmin Sonuglar

Bagimli Degisken: Pay.
1986M05 2008M02
Gozlem Sayisi: 245
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistgi Prob
C 0.004 0.002 2.147 0.032
APALc 0.227 0.074 3.047 0.002
APppry 0.074 0.017 4.128 0.000
AFFR -0.018 0.006 -2.700 0.007
ADJ, -0.124 0.034 -3.646 0.000
APpors -0.632 0.091 -6.881 0.000
AUSp 5 -1.199 0.541 -2.215 0.027
APGome 0.185 0.022 8.294 0.000
APGimi-1 0.079 0.026 2.980 0.003
Vi -0.392 0.099 -3.958 0.000
dgs 0.015 0.009 1.575 0.116
doo -0.054 0.023 -2.352 0.019
dog -0.033 0.023 -1.449 0.148
dos -0.082 0.023 -3.504 0.000
Diiz. R=0.5352, Tah.St.Hat.=0.0225,
AIC=-4.6920, SC=-4.4919
XZBG(l):3.37[O.O7], XZBG(G): 6.1 1[041],
XiBGuz): 12.43[0.44] XZZARCHUF 0.790[0.73],
X ARCH(6):13-99 [003], X ARCH(12)= 1407[029]
Ywhie=19.64[0.01], v5=0.981 [0.61]

15 16

104 1.2

5]

5 e

0

0.0
210
_15 _04 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
— T T T T T T T T T T T T 1 06M07 06M10 07M01 07M04 07M07 07M10 08MO1
06M07 06M10 07M01 07MO4 07MO7 07M10 08MO1
—— CUSUM of Squares
‘ — CUSUM - 5% Significance ‘ ————— 5% Significance

Model:2’nin diagnostik test sonuclari da, tahminin genelde basarili olduguna
isaret etmektedir. Degisken varyans White testi disinda Breusch-Godfrey Ardisik

Bagimlilik, Jarque-Bera normallik ve ARCH Testi sonuglar1 tatminkar diizeydedir.
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Cusum ve Cusum-Q grafikleri de regresyon katsayilari ile hata terimleri varyansinin

istikrarli oldugunu gostermektedir.

3.4.3. Model 1 ve Model 2’nin Kestirim Performanslarimin Karsilastirnlmasi

Her iki modelin &rnek dis1 kisa donem kestirim basarisi karsilastirilarak hangi
modelin daha iyi oldugu tespit edilmeye c¢alisilmistir. Kestirim performanslari,
modellerin Ortalama Hata Karesi Kokii (RMSE) ve Ortalama Mutlak Hata (MAE)
istatistikleri yardimiyla o6l¢iilmiistiir. Her iki kritere gére de model 2’nin kestirim

performansi model 1’e gore daha gii¢liidiir (Tablo 3.10.).

Tablo 3.10. Model 1 ve Model 2°nin RMSE ve MAE Istatistikleri

Model 1 Model 2
RMSE 0.035724 0.022326
MAE 0.029807 0.017553
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SONUC

Altin, parasal sistem icerisinde oynadigi onemli roliin yaninda tibbi ve diger
endiistriyel amaglar i¢in de kullanilan bir maldir. Altin, miicevherat ve sahsi siis esyasi
yapiminda da énemli bir hammadde durumundadir. Bunlara ek olarak, altin 6nemli bir
tasarruf araci olmustur. Giimiis hari¢ diger biitiin metallerin aksine, altinin para yerine
kullanilan bir madde olarak uzun bir ge¢misi vardir. Altin, 6nceleri milli sinirlar i¢inde
para yerine kullanilmis, daha sonra {lilkelerarasi 6demelerin yapilmasi i¢in bir tedaviil
aract olmustur. Her kosulda satin alma giiciinii koruyabilmesi, deger saklama araci
olarak tiim diinya tarafindan kabul edilmesi, siyasi ve ekonomik belirsizlik ortaminda
giivenilir olmasi, hemen hemen tiim yatirim araclarinin getirileriyle yakin bir iliski
icerisinde olmas1 nedeniyle altin stratejik 6nem tasimaktadir. Altinin bu stratejik 6nemi,
aynt zamanda resmi amaglar icin de Onemli bir de8er saklama araci olarak kabul
edildiginden, iilkelerin milletleraras1 rezerv varligimin énemli bir unsuru olmasina yol
agcmuistir.

Altinin 1970'i yillarin basinda Bretton Woods sisteminin yikilmas: ile
birlikte altinin ekonomik diizende parasal islevinin azalmasi, altin ticaretine yonelik
liberalizasyon hareketlerinin yayginlasmasi uluslararast altin piyasalarinin
olusumu ve gelisimine uygun zemin hazirlamistir. Diinya altin borsalar1 iginde
baslicalari, Londra Altin Borsasi, Ziirih Altin Borsasi, New York Altin Borsasi, Hong
Kong Altin Borsasi ve Tokyo Altin Borsasidir. Fiziki altin ticaretinde yogunlasan
eski tip borsalarin yan1 sira altina dayali vadeli alim-satimlarin ve opsiyon
islemlerinin yiiriitiilmekte oldugu yeni merkezlerin gelismesine yol agmistir.

2007 yili sonu itibariyle diinya altin stokunun 161000 ton oldugu tahmin
edilmektedir. Bu miktarin % 51’1 kuyumculuk sektorii, % 18’1 Merkez Bankalar
tarafindan, % 16’s1 yatinm amaghh ve % 12°si de endiistriyel kullanim ig¢in
tutulmaktadir. Altin Diinya Resmi Sektor stoku iilkeler agisindan incelendiginde ise en
cok resmi altin rezervine sahip iilke toplam stokunun % 28’1 ile Amerika Birlesik
Devletleridir. ABD’yi sirastyla Almanya, Fransa, italya ve Isvigre izlemektedir.
Tiirkiye nin resmi altin rezervi ise 116 ton civarindadir ve toplam resmi rezervlerinin %
4,2 sini olusturmaktadir. Diinya toplami icerisindeki orant ise % 0.4 diir

Genel Olarak Diinya altin arz ve talebine bakildiginda, Arzin en 6nemli

kaynaginin maden iiretimi oldugu goriilmektedir. Son bes yilin Altin iiretim ortalamasi
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yillik 2209 ton olup, toplam arzin % 60’1n1 teskil etmektedir. ikinci 6nemli arz kaynagi
ise hurda altin arzidir. Merkez Bankasi satiglar1 da 515 ton ile toplam arzin % 14 {inii
olusturmakta ve ti¢iincii sirada yer almaktadir

Diinya Altin Talebi’nde ise en dnemli talep kaynagi kuyumculuk Sektoriidiir.
Son bes yilin ortalama talebi 2497 ton olup toplam talebin % 68’ine karsilik
gelmektedir. Kuyumculuk sektoriinii %19 ile yatirim amacl altin talebi ve % 13 ile
endiistri ve saglikta kullanim amaciyla ortaya ¢ikan endiistriyel talep olusturmaktadir.

Tirkiye'de altin piyasasinin olusumu dort asamada incelenebilir. 1980
oncesinde altin ithalatinin yasak oldugu donemle baslayan tarihi siireg; T.C. Merkez
Bankasi biinyesinde kurulan Tiirk Lirast Karsiligt Altin Piyasasi, 1989'da kurulan
Déviz Karsiligi Altin Piyasasi ve son olarak 1995 yilinda kurulan istanbul Altin
Borsasi'yla bu siire¢ son bulmustur

Tiirkiye’de altin arzinin en 6nemli kaynagi altin ithalatidir. Ortalama toplam arzin
% 65’1 disaridan karsilanmaktadir. Tiirkiye, Diinya’nin besinci biiyiik altin ithalatgist
iilkesidir. Ithal edilen altinin o6nemli bir kismi kuyumculuk sektdrii tarafindan
kullanilmaktadir.

Arzin ikinci biiylik kaynagi ise hurda altin kullanimidir. Hurda altin arzinin bu
biiyiikliikkte olmasinin en dnemli nedeni altinin halk tarafindan bir yatirnm ve tasarruf
araci olarak kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Toplam altin arzinin kalan kismini ise
kuyumculuk sektorii ithalati ile diger kiilge altin ithalati olugturmaktadir.

Altin piyasasinda fiyatlar arz ve talebi belirleyen faktorlerce belirlenmektedir.
Fiyatlarin olusumunda ekonomik faktorlere ilaveten, altin arz ve talebini etkileyen
savaglar, biiyiik teror olaylari, ihtilaller gibi siyasi ve sosyal gelismeler de 6nemli rol
oynamaktadir.

Altin Fiyat1 Esitligine dayali olarak model 1 ve model 2 olarak isimlendirilen,
1985.01-2007.12 donemini kapsayan verilerle iki esitlik tahmin edilmis, tahmin
sonuclart benzer olmasina ragmen, her iki modelin 6rnek disi kisa donem kestirim
basarilar1 karsilagtirilarak hangi modelin daha iyi oldugu tespit edilmeye calisiimistir.
Model 2’nin kestirim performansit model 1’e gore daha giiclii bulunmustur. Model
2’den elde edilen sonuglara gore;

Uzun donemde altin fiyatlarinin en Onemli belirleyicisi Amerika tiiketici

fiyatlarindaki gelismelerdir. Amerika tiiketici fiyatlarimi sirasiyla Dow Jones indeksi,
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Diinya Ham giimiis fiyatlar1 ve Ham petrol fiyatlar1 izlemektedir. Hata diizeltme
teriminin igareti beklendigi gibi negatif ve istatistiksel olarak olduk¢a anlamli ¢ikmistir.
Hata diizeltme teriminin degerinin 0.392 olmasi, altin fiyatlarinin gézlenen degeri ile
uzun donem, yani denge degeri arasindaki farkin yaklagik % 30’unun bir ay veya
tamaminin ise yaklasik 3 ay icerisinde ortadan kalktigin1 gosterir

Kisa donemde altin fiyatlarinin, 6zellikle kendi bir gecikmeli gegmis donem
degerlerinden istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonde etkilendigi goriilmektedir.
Ciinkii, Bir yatirnm araci olan altinin fiyatinin yiikselecegi beklentisi, kisa donemde
altina olan talebi artirarak, altin fiyatinin ylikselmesine yol agacaktir. Uzun dénemde
oldugu gibi kisa donemde de ham petrol fiyatinin cari degeri, altin fiyatini istatistiki
olarak anlamli ve pozitif yonde etkilemektedir.

Amerika faiz oranmnin altin fiyati1 iizerine kisa dénem etkisi negatif yonlii ve
istatistiki olarak anlamlidir. Dow Jones indeksi’nin de kisa donem etkisi uzun dénem
etkisi ile uyumludur. Dolar Kurunun kisa donemde altin fiyati {izerine olan etkisi,
negatif ve istatistiki olarak anlamlidir. Amerika tiiketici fiyat endeksinin ise kisa
dénemde altin fiyatini anlamli olarak ve 5 gecikmeli degerleriyle etkiledigi goriilmiistiir.
Kisa donemli etkisi uzun donemli etkisinin aksine negatif isaretli olarak tahmin
edilmistir. Glimiis fiyatlarinin da kisa donemde altin fiyatlar1 iizerine olan etkisi
istatistiki olarak anlamli ve uzun dénem etkisi ile uyumludur. Bu sonuglar olusturulan
altin fiyat esitligindeki degiskenlerin dngoriilen isaretleri ile tam bir uyum igerisinde
cikmustir.

Altin fiyat hareketlerinin tahmininde bu ¢alismada kullanilan tek esitlikli model
yaklasiminin en Onemli eksigi, altin fiyatlarin1 etkiledigi varsayilan degiskenlerin
gecikmeli degerleri alinmis olsa bile, altin fiyatlarinin bu degiskenler iizerine olasi
etkilerinin géz ardi edilmis olmasidir. Bu nedenle yapilacak sonraki caligmalarda,
calismaya konu degiskenler arasindaki ileri geri baglantilarin ortaya ¢ikarilmasi igin ¢ok

esitlikli zaman serisi yontemlerine dayali model olusturulmasi yerinde olacaktir.
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