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OZET

Bu c¢alismada, 2008 krizi oncesi ve sonrast her iki donem i¢in Londra altin fiyatlar1 ve
Amerikan dolar1 doviz kurunun, TL cinsinden altin fiyatlarina menii maliyet etkisi olup
olmadigr baska bir deyisle Londra altin fiyatlar1 ile Amerikan dolar1 doviz kurunda
gerceklesen oynakliklarin TL cinsinden altin fiyatlarini etkileyip etkilemedigi 03.01.2005-
31.12.2012 araligindaki dénem igin incelenmistir. Bu amagla Londra altin fiyatlari ile doviz
kurunun kosullu varyans (oynaklik) serileri EGARCH yontemi kullanilarak elde edilmistir.
Analizler sonucunda, kriz dncesi donemde doviz kurundaki oynakligin TL cinsinden altin
fiyatlarin1 Londra altin fiyatlarina oranla daha az etkiledigi fakat bu etkinin istatistiksel
olarak anlamli olmadig1 bulunmustur. Kriz sonras1 donemde ise, Londra altin fiyatlarindaki
oynakligin TL cinsinden altin fiyatlarin1 doviz kuruna gére daha az etkiledigi ve bu etkinin
istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmis iken, doviz kurundaki oynakligin Londra altin
fiyatlarina gore TL cinsinden altin fiyatlarin1 daha fazla etkiledigi bulunmasina ragmen, bu
etkinin istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir. Caligmada yararlanilan menii
maliyet teorisi, ekonomide yer alan bir degiskenin fiyatinda gergeklesen oynakliklardan
ekonomideki diger degiskenlerin fiyatlarimin da etkilenebilecegini soylemektedir. Kriz
oncesi ve sonrast déonemde, doviz kuru diisiik oldugundaki oynaklik doviz kuru yiiksek
oldugundakine oranla daha fazla TL cinsinden altin fiyatlarini etkilemektedir. Bu her iki
donemde de menii maliyet etkisinin varligina isaret ederken, bu etki sadece kriz sonrasi
dénem icin istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Benzer sekilde Londra altin fiyatlarinin
diisik fiyat seviyelerindeki oynakligi TL cinsinden altin fiyatlarin1 yiiksek fiyat
seviyelerindeki oynakligina gore daha fazla etkilemektedir. Bu kriz Oncesi ve sonrasi
donemde menii maliyet etkisinin oldugunu gosterirken, bu etki sadece kriz sonras1 donemde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.
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ABSTRACT

This study investigates whether there is menu cost effect of London gold prices and
American dollar exchange rate on the gold price in Turkey, in other words the volatility of
London gold prices and American dollar exchange rate affect the gold prices in Turkey or
not both the period before 2008 crisis and the period after 2008 crisis.For this purpose,
conditional variance series of London gold prices and American dollar exchange rate are
generated by using EGARCH method.The results of analysis shows that the volatility of
exchange rate affect the gold prices in Turkey less than the volatility of London prices for
the period before the crisis, but this effect is not statistically significant. For the period after
the crisis, it is found that the volatility of London prices affect the gold prices in Turkey less
than the volatility of exchange rate and this effect is statistically significant. Although it is
found that the volatility of exchange rate affect the gold prices in Turkey more than the
volatility of London prices for the period after the crisis, this effect is not found statistically
significant. Menu cost theory, used in this study, say that the price volatility of a variable in
the economy may affect the prices of other variables. The volatility when exchange rate is
low affect the gold prices in Turkey more than the volatility when exchange rate is high for
the both period. This finding shows that there is menu cost effect in the both period, but this
effect is only statistically significant for the period after the crisis. Similarly, the volatility
when London prices are low affect the gold prices in Turkey more than the volatility when
London prices are high. This finding shows that there is menu cost effect in the both period,
but this effect is only statistically significant for the period after the crisis.
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1.GIRIS

Insanlar yiizyillar boyunca pesinden siiriikleyen, ugruna savaslar yasanan altin, giiniimiizde
kimileri i¢in yatirim araci olarak, kimileri i¢in degisim araci olarak, kimileri i¢inde taki ve
miicevherat olarak kullanilmaktadir. Yillar boyunca parasal sistemin temelini olusturan
altin, ekonomik sistemin degisip gelismesiyle birlikte parasal fonksiyonunu kaybetmis
olmasina ragmen, her kosulda satin alma giiclinii koruyabilmesi, kriz donemlerinde giivenilir

bir yatirim arac1 olmasi1 gibi 6zelliklerinden dolay1 halen ¢ok fazla talep gérmektedir.

Insanlar altim1 kesfettikten sonra onu para olarak da kullanmaya baslamislardir. Altin
milattan onceki tarihlerde insanlar tarafindan biliniyor olmasina ragmen, 1800’li yillarin
ortalarinda sanayi alaninda kullanilmaya baglanmistir. 1873-1914 yillar1 arasinda uygulanan
sistemde altin, biitiinliyle para sisteminin esasini olusturmustur. 1920’li yillarda para
sisteminde bazi degisiklikler gergeklesmistir. Yeni sistemde oncekinden farkli olarak
tedaviilde altin sikkeler bulunmamaktaydi. Dolasimdaki kagit para, sadece 6nceden asgari
orani belirlenmis altin bir kiilgeye ¢evrilebilmekteydi.1944-1973 yillar1 arasinda uygulanan
Bretton Woods sisteminde ise altinin degeri ABD dolarina sabitlenmis ve altin bir rezerv
aract olarak kullanilmistir. (Mural, 2003) 1980 sonrasi sermaye piyasalarinda enstriiman ve
menkul kiymet gesitliliginin artmasiyla birlikte altinin énemi azalmistir. 21 Ocak 1980
tarihinde 855 ABD dolari/ons seviyesine ulasarak tarihi zirve yapan altin fiyatlari, 1980
yilinin basindan itibaren diigmeye baglamistir. 1981 yilinin basinda 540 ABD dolar1 olan
altinin ons fiyati, 1985 yilinda keskin bir diisiisle yillik ortalama 317 ABD dolar1 seviyesine
kadar diismiis, takip eden iki yil boyunca ABD dolarinin zayiflamasindan otiirii deger
kazanarak 1987 yili sonunda 500 ABD dolari/ons’a kadar yiikselmistir. 1987 yili sonundan
1993 yilina kadar siirekli diisiis yasayan altin, 1994-1996 yillar1 arasinda ortalama 384-388
ABD dolari/ons araliginda islem gérmiistiir. Altin fiyatlarinda 1997 yilinda 6nceki yila gore
%14,6’lik diislis gergeklesmis olup, bu diisiis 1984 yilindan beri yasanan en keskin diisiis
olmustur. 1997 yili sonlarinda Asya’da baglayip Rusya ve gelismekte olan iilkelere de
yayilan ekonomik kriz altin piyasasini da olumsuz yonde etkilemis ve 1998 yilinda ortalama
yillik altin fiyati 294 ABD dolari/ons seviyesine kadar gerileyerek son 20 yilin en diisiik
seviyesine inmistir. 7 Mayis 1999°da Ingiltere’nin 715 tonluk altin rezervinin 415 tonunu
satacagini agiklamasi altin piyasasinda sok etkisi yaratmis ve 6 Mayis giinii piyasalarda
altinin ons fiyati 289 ABD dolarina kadar gerilemistir. (Citak,1999) 2000’li yillara

gelindiginde ise ABD’de yasanan terorist saldirilari, Irak’a diizenlenen askeri harekat ve



Ortadogu’da yasanan gerginlikler gibi siyasi ¢alkantilarin finansal piyasalarda yarattigi
belirsizlikler altina olan ilgiyi tekrar canlandirmis, 6zellikle iinlii Amerikan yatirim bankasi
Lehman Brothers’in iflasini agiklamasiyla birlikte bas gosteren 2008 kiiresel kriziyle birlikte
altina olan talep ciddi oranda artmistir. 11 Eyliil 2001 tarihinde ABD’de gergeklesen teror
saldiris1 biitiin piyasalarla birlikte altin piyasasinda da sok etkisi yaratmis ve altinin ons fiyati
%S35,5 oraninda artarak 271,5 ABD dolarindan 286,5 ABD dolarina yiikselmistir. Altin
fiyatlar1 2000’li yillarin basindan 2008 yilimin Eyliil ayma kadar bazi aylarda kii¢iik
miktarlarda diisiis yasamis olsa da genel itibariyle yiikselme egilimi gostermistir. 12 Eyliil
2008 tarihinde Londra altin piyasasinda altinin ons cinsinden fiyat1 750,25 ABD dolar iken,
Amerikan yatirim bankasi Lehman Brohers’in iflasini agiklamasiyla %8,3 deger kazanarak
17 Eylil 2008’de 813 ABD dolarina ¢ikmistir. Altindaki bu hizli yiikselis kriz sonrasi
dénemde de devam etmis ve 2011 yilinin Eyliil ayinda en yiiksek seviyelerinde seyretmistir.
2011 yilmin Eyliil ayindan 2012 yilinin sonuna kadarki donemde ise altin fiyatlar1 yatay bir
seyir izlemistir. 2013 yilinda altinin agirlikli ortalama fiyat1 1398,10 ABD dolari/ons iken,
2014 yilinda 1241,47 ABD dolarina kadar gerilemistir.

Yukarida anlatildig: {izere, altin fiyatlar1 1980’11 yillarin basindan giiniimiize kadar ¢esitli
sebeplerle artis ve azaliglar gostermistir. Bu ¢alismanin amaci, diinya altin piyasalarinda
stirekli dalgalanmalar yasayan altin fiyatlarimin Tiirkiye piyasalarinda nasil bir seyir
izledigini incelemektir. Uzun donemde altin fiyatlari altin arz ve talebine gore belirlenirken,
kisa donemde altin arzinin arttirilmas: miimkiin olmadigi i¢in fiyatlarin olusumunda altina
olan talebin yami sira siyasi ve ekonomik kosullar, enflasyon beklentileri, finansal
piyasalardaki gelismeler, giimiis ve petrol fiyatlari, ABD dolar1 doviz kuru gibi birgok
faktoriin etkisi bulunmaktadir. Bu ¢alismada, altin fiyatlarini etkileyen degiskenlerden ABD
dolar1 doviz kuru ve Londra altin fiyatlar: ele alinmis ve bu degiskenlerin 2008 krizi 6ncesi
ve sonrasi her iki donemde TL cinsinden altin fiyatlarina menii maliyet etkisi olup olmadigi
diger bir ifade ile Londra altin fiyatlar1 ve Amerikan dolar1 déviz kurundaki oynakliklarin
TL cinsinden altin fiyatlarin1 etkileyip etkilemedigi incelenmistir. Bu kapsamda menii
maliyeti teorisinden yararlanilmistir. Menii maliyet teorisi, ekonomide yer alan iktisadi bir
degiskenin fiyat1 degistiginde; degiskenin fiyatinda artig/azalis seklinde oynakliklar
oldugunda, bu degisiklikten ekonomideki diger degiskenlerin fiyatlariin da
etkilenebilecegini soyler. (Mankiw, 1985) Analiz kapsaminda, kontrol degiskenler yardimi
ile haftanin giinleri etkisi de géz onilinde bulundurularak, Londra altin fiyatlar1 ve ABD

dolar1 doviz kurunun {istel genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (EGARCH)



modeli araciligiyla elde edilen kosullu varyans (oynaklik) serileri ile Londra altin fiyatlart
ve doviz kurunun TL cinsinden altin fiyatlarina menii maliyet etkisi olup olmadigi
incelenmistir. Analiz sonucunda, kriz 6ncesi ve sonrasi her iki donemde, doviz kuru yiiksek
oldugunda oynakligin doviz kuru diisiik oldugundakine goére daha az TL cinsinden altin
fiyatlarin1 etkiledigi saptanmigtir. Bu bulgu her iki donemde de menii maliyet etkisi
oldugunu gosterirken, bu etki kriz 6ncesi donemde istatistiksel olarak anlamli bulunamamus,
kriz sonras1 donemde ise istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayn1 sekilde, Londra altin
fiyatlarinin yiiksek fiyat seviyelerindeki oynaklig1 diisiik fiyat seviyelerindeki oynakligina
gore daha az TL cinsinden altin fiyatlarini etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgu da her iki
donemde menii maliyet etkisinin varligin1 gosterirken, bu etki sadece kriz sonrast donem
icin istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Calismada girisin yer aldigi birinci bolimii
takip eden ikinci boliimde, altinin ekonomideki yeri ve altin hakkinda yapilan calismalardan
bahsedilmistir. Ugiincii boliimde Tiirkiye ve Londra altin piyasalar1, dérdiincii boliimde ise
menii maliyet teorisi anlatilmistir. Besinci boliimde, kosullu degisen varyans modellerinden
bahsedilmis, calismada kullanilan veriler tanimlanarak zaman grafikleri incelenmis,
uygulanan ekonometrik yontem anlatilmis ve son olarak da elde edilen analiz sonuglari kriz

Oncesi ve sonrasi her iki donem i¢in yorumlanmustir.






2. ALTININ EKONOMIDEKI YERI VE ALTIN HAKKINDA
YAPILAN CALISMALAR

Altin kolay kolay tepkimeye girmemesi, hi¢bir zaman paslanmamasi, asitlere karsi
dayanikliliginin yiiksek olmasi ve kolayca bigimlendirilebilmesi gibi 6zellikleri nedeniyle

tarih boyunca en degerli metallerden sayilmistir.

Insanlar altin1 kesfettikten sonra onu para olarak da kullanmaya baslamislar ve ilk altin para
milattan 6nce 1300 yillarinda Likya krali Kreziis tarafindan yaptirilmistir. Altin milattan
onceki tarihlerde insanlar tarafindan biliniyor olmasina ragmen, 1800’1 yillarin ortalarinda

sanayi alaninda kullanilmaya baslanmistir.

1870’li yillardan 1. Diinya savasina kadarki donemde, altin standard: sistemi uluslararasi
para sisteminin esasini olusturmustur. Altin standard:r sistemi, llkelerin para birimlerini
standart olarak altina bagladig: sabit bir déviz kuru sistemidir. Iktisatgilara gore tarihte
uygulanan ilk uluslararasi para sistemi altin standardi sistemidir. 1. Diinya savasi sonrasi
bazi tilkeler altin kullanimindan tasarruf etmek amaciyla iilke i¢inde kagit para kullanmaya
baglamistir. Diger taraftan uluslararasi degisim araci olarak altin gegerliligini korumaya
devam etmis ve bdylece altin déviz standardi sistemi gelismistir. (Iskenderoglu, 1988)
Diinya para sistemi; 2. Diinya savasinin ardindan savasi kazanan {ilkeler lehine
olusturulmaya baglanmistir. Savasi kazanan iilkelerin destegi ile Bretton Woods para sistemi
altin doviz standardina dayandirilmistir. Bu sistemde, tilkeler kullanmadiklari altinlari belirli
bir sabit fiyattan sistemdeki banker iilkeye vermekteydi. Banker iilke, altinlar1 sadece rezerv
olarak saklayip, diger iilkelerin talep etmeleri halinde kendi ulusal parasini altina
cevirmekteydi. Banker {ilke gorevini ABD iistlenmistir. Diger lilke paralar1 dogrudan altina
cevrilememekteydi. ABD dolar1 konvertibilite oldugu icin sistemde yer alan tiim iilkeler
tarafindan dis bor¢ 6demelerinde kullanilabilmekteydi ve sistemdeki diger tilkeler ulusal
paralarini sabit kurdan ABD dolarina baglamaktaydi. Bu sistemde 1 ons altinin degeri (31,10
gr) 35 ABD dolar idi. Boylece dolarin uluslararas: sistemde tek para olmasinin temelleri
atilmig oldu. Bretton Woods para sistemi ile birlikte Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya
Bankasi’da kurulmustur. Bu sistem, 1968 yilina kadar etkin bigimde islemis ancak ABD
ekonomisinin bilango aciklar1 sebebiyle dolara olan giivenin azalmasiyla birlikte 1973

yilinda sistem ¢okmiistiir.



1980 sonrasi sermaye piyasalarinda enstriiman ve menkul kiymet gesitliliginin artmasiyla
beraber altinin 6nemi azalmistir. Buna ragmen, merkez bankalar1 ve bazi mali kuruluslar i¢in
altin hala 6nemini korumaktadir. Gliniimiizde altin 6deme arac1 olma roliinii kaybetmistir.
Ancak bor¢ veren kuruluslar nezdinde iilkelerin altin stoklar1 bir giiven unsuru olarak kabul
edilmektedir. Altin1 diger kiymetli maden ve emtialardan ayiran en énemli 6zelliklerinden
biri, fiyatinin sadece klasik arz-talep yapisi ile belirlenmemesi, ABD dolari, siyasal ve
ekonomik gerginlikler, petrol fiyatlar1 ve enflasyon gibi bir¢ok faktorden etkilenmesidir. Bu
yiizden, ¢alismamizda TL cinsinden altin fiyatlarinin sadece Tiirkiye altin piyasasindaki arz
ve talebe gore olusmadigindan yola ¢ikilmis ve Londra altin fiyatlari ile ABD dolar1 doviz

kuru, TL cinsinden altin fiyatlarini etkileyen degiskenler olarak ele alinarak incelenmistir.

Gegmisten giinlimiize taki olarak kullaniminin yani sira altin, sanayi ve ekonomi alaninda
birgok isleve sahip olmasi sebebiyle ¢esitli arastirmalara konu olmustur. Koutsoyiannis
(1983), Dooley, Isard ve Taylor (1992), Pindyck (1992), Sjaastad ve Scaciallani (1996),
Harmston (1998), Christie ve digerleri (2000), Tully ve Lucey (2007), Sjaastad (2008) altin
fiyatlan ile iktisadi degiskenler (d6viz kuru, faiz orani, diinya geliri, petrol fiyatlar1 vb.)
arasindaki iliskileri incelemis ve altin fiyatlarinin hangi faktorlerden etkilendigi iizerine

aragtirmalar yapmislardir.

Koutsoyiannis (1983), Ocak 1980-Mart 1981 araligindaki giinliik verileri kullanarak yapmis
oldugu c¢alismasinda, altin fiyatlarinin diinyadaki ekonomik durumdan ¢ok, Amerikan
ekonomisinden etkilendigi sonucuna ulagmistir. Ayrica ABD dolarinin, Amerikan faiz
oranlarinin ve Amerikan enflasyon oranimin altin fiyatlarini belirlemede 6nemli rol
oynadigint bulmustur. Altin fiyatlarini inceledigi ¢alismasinda ABD dolari, faiz orani,
enflasyon beklentisi, giimiis fiyati, petrol fiyat1 ve finansal degerler gibi pek ¢cok degisken
kullanmigstir. Yaptig1 analizler sonucunda altin fiyatlarinin enflasyon orani, petrol fiyatlari
ve glimiis fiyatlar ile pozitif iligkili, ABD dolari, faiz orani, Dow Jones endeksi ile negatif

iligkili oldugunu bulmustur.

Dooley, Isard ve Taylor (1992) altin fiyatlarinin doviz kurundaki hareketleri agiklama
giicline sahip olup olmadigini saptamak i¢in, Ocak 1976-Aralik 1990 donemindeki ABD
dolari ile dort nemli para birimi (Ingiliz sterlini, Japon yeni, Alman marki ve Fransiz frangi)
arasindaki doviz kuruna odaklanarak cesitli deneyler yapmislardir. Doviz kurundaki

logaritmik degisiklikleri aciklayan esitlik i¢in, altin fiyatlarim1 modeldeki en anlaml



aciklayict degisken olarak bulmuslardir. Doviz kuru, altin fiyatlart ve sistemdeki diger
degiskenler arasindaki uzun donem iligkileri VAR yontemini kullanarak arastirmislar ve
uzun donemde doviz kuru ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi biiyiik Ol¢lide anlamli
bulmuslardir. Dinamik hata diizeltme esitliklerini bulmak i¢in ise tahmini es-biitiinlesme

iligkilerini kullanmislardir.

Pindyck (1992), bakir, kalorifer yakiti, kereste fiyatlar1 ve altin fiyatlarimi kullandigi
caligmasinda, birim kok testi, nedensellik testleri ile VAR testlerini uygulamis ve kullandigi

bugiinkii deger modelinin altin fiyatlarin1t modellemede basarisiz oldugunu bulmustur.

Sjaastad ve Scaciallani (1996), 1982-1990 doénemi igin altin ve doviz piyasalarini
incelemislerdir. Altin fiyatlar1 genellikle ABD dolari cinsinden ifade edilmesine ragmen,
diger biitiin para birimleri icerisinde Avrupa para birimlerindeki reel deger artis ve
azaliglarin altin fiyatlar1 lizerinde derin bir etkiye sahip oldugunu ve ABD dolarinin altin
fiyatlar1 {izerinde sadece kiiciik bir etkisinin oldugunu bulmuslardir. Ayrica dalgali doviz
kurunun s6z konusu donemde altin fiyatlarinda yasanan dengesizlikte onemli ol¢iide

katkisinin oldugunu bulmuslardir.

Harmston (1998) calismasinda, ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya ve Fransa’daki altin
fiyatlar1 hareketleri ile alim giicli oranlarini incelemistir. Calismasinda, iilke ya da kiiresel
krizlerin altin fiyatlarinda dalgalanmalara yol agtigini fakat altinin uzun dénemde deger
saklama aract olarak kullanilmasindan vazgecilmemesi sebebiyle alim giiciinii

kaybetmedigini tespit etmistir.

Christie ve digerleri (2000), ekonomi haberlerinin altin ve giimiis fiyatlarimi etkileyip
etkilemedigini tespit etmek i¢in yaptiklar1 ¢alismada, hazine bonolari, yerel yonetimlerin
cikardiklar1 bonolar, altin ve giimiis fiyatlarin1 kullanmiglardir. Altin fiyatlarinin tiiketici ve
tiretici fiyat endeksi ile ilgili haberler ile gayri safi yurt i¢i hasilaya iligkin haberlerden biiyiik
olgtide etkilendigini, ayrica igsizlik oranina iliskin haberlerin hem altin hem de giimiis

fiyatlarin etkiledigini bulmuslardir.

Tully ve Lucey (2007), 1984-2003 araligindaki verileri kullanarak APGARCH (Asymmetric

Power GARCH) modeli ile makro ekonomik degiskenlerin altin1 nasil etkiledigini



aragtirmiglardir. Altin fiyatlarin1 etkileyen asil degiskenin ABD dolar1 oldugu, diger

degiskenlerin etkisinin ise diisiik oldugu sonucuna varmislardir.

Sjaastad (2008) ¢alismasinda, altin fiyatlar1 ile doviz kurlar1 arasindaki teorik ve ampirik
iliskileri tahmini hata verisi yaklasimini kullanarak arastirmistir. Arastirmaci s6z konusu
makalesinde Ocak 1991-Haziran 2004 dénemindeki altin fiyatlar1 ile ABD dolar1, Ingiliz
sterlini, Japon yeni ve Euro arasindaki doviz kuru verilerini kullanarak cesitli testler
yapmistir. Temel para birimleri arasindaki dalgali doviz kuru, diinya altin piyasasinda fiyat
dengesizliginin baslica kaynagi olarak bulunmustur. Biitiin diger para birimleri igerisinde
ABD dolarinda gergeklesen deger artis ve azalislarinin, altin fiyatlar1 lizerinde giiglii bir
etkiye sahip oldugunu bulmustur. Bu ¢alismanin sonuglari, ayn1 konu lizerine yapilan dnceki

calisma sonuclarindan oldukga farkli ¢ikmuistir.

Altin ile ilgili arastirilan bir diger konu, altinin enflasyona kars1 hedge amacl kullanilip
kullanilamayacagidir. Bu kapsamda Mahdavi ve Zhou (1997), Ghosh, Levin, Macmillan ve
Wright (2000), Levin ve Wright (2006) ve Worthington ve Pahlavani (2007) altin fiyatlar

ile genel fiyat diizeyi arasindaki kisa ve uzun dénem iligkileri incelemislerdir.

Mahdavi ve Zhou (1997), enflasyon oraninin dncii gostergelerinden emtia fiyatlar ile altin
fiyatlarinin performanslarini karsilagtirmis ve hata diizeltme modelleri araciligiyla yapilan
enflasyon oranit tahminlerini gelistirme olanagimi incelemislerdir. Yapilan analizler
sonucunda; emtia fiyatlar1 ile tiiketici fiyat endeksi arasinda eg-biitiinlesme iliskisi olduguna
dair bazi1 bulgular bulunmasina ragmen, altin fiyatlari ile tiiketici fiyat endeksi arasinda es-
biitiinlesme iliskisi olduguna dair herhangi bir bulguya rastlanilmamustir. Ornek iizerinden
elde edilen tahmin hatalarimi karsilastirmislar ve biiyiik Ol¢iide emtia fiyatlarini igeren
tiketici fiyat endeksine ait hata diizeltme modelinin, altin fiyatlarini igeren tiiketici fiyat

endeksine ait modelden daha iistiin oldugu sonucuna varmislardir.

Ghosh, Levin, Macmillan ve Wright (2000) calismalarinda, 1976-1999 yillar1 araligindaki
aylik verileri kullanmis ve bu verilere es-biitiinlesme testlerini uygulayarak altinin uzun
donemde enflasyona karsi koruma amach kullanilip kullanilamayacagini aragtirmislardir.
Calismalarinda, altin fiyatlari, Amerikan fiyat endeksi, diinya fiyat endeksi (diinya
enflasyonu), altin kiralama orani, altinin betasi, ABD dolar1 degeri ve altin fiyatlarini

etkileyen rassal finansal ve politik soklar gibi degiskenleri kullanmiglardir. Yaptiklar: es-



biitiinlesme testi sonucunda; Amerikan fiyat endeksi ile altin fiyatlar1 arasinda uzun dénemli
iliski oldugunu ve altin fiyatlarinin uzun donemde enflasyona karst koruma

olusturulabilecegini tespit etmislerdir.

Levin ve Wright (2006) calismalarinda altin fiyatlarinin kisa ve uzun donemde belirleyici
faktorlerini bulmaya calismiglardir. Calismalarinda, altin fiyatlar1 ile Amerikan fiyat
endeksi, Amerikan perakende fiyat endeksi degisim orani, Amerikan enflasyonu oynakligi,
diinya fiyat endeksi, diinya fiyat endeksi degisim orani, diinya enflasyonu oynakligi, diinya
geliri, nominal ana para birimleri dolar endeksi, altin kiralama orani, kredi riski ve politika
riski endeksi gibi degiskenleri ele alarak analiz yapmuslardir. Analiz sonucunda; altin
fiyatlar1 ile Amerikan fiyat endeksi arasinda uzun dénemde anlamli bir iligki bulunmustur.
Kisa donemde altin fiyatlarindaki degisiklikler ile Amerikan enflasyonu, Amerikan
enflasyonu oynaklig1 ve kredi riski arasinda anlamli pozitif iliski saptanirken, altin fiyatlar

ile ticaret agirlikli doviz kuru ve altin kiralama oran1 arasinda negatif iligki tespit edilmistir.

Worthington ve Pahlavani (2007) ¢alismalarinda, 1945-2006 ve 1973-2006 donemleri igin
es-biitlinlesme testleri araciligiyla altin fiyatlari ile enflasyon arasinda anlamli bir iligki olup
olmadigini arastirmislardir. Caligmalarinin sonucunda, 2. Diinya Savasi sonrasi ve 1970
sonrast her iki donem ic¢inde altin fiyatlar1 ile enflasyon arasinda giiglii bir iliski
bulmuslardir. Bulduklar1 sonucta altina yatirim yapmanin enflasyondan korunmada etkili

oldugunu gostermistir.

Tiirkiye’de de Omag (2012), Aksoy ve Topgu (2013) ve Aksoy (2013) tarafindan altin
hakkinda ¢esitli calismalar yapilmstir.

Omag (2012) ¢alismasinda, Tiirkiye’de altin fiyatlar1 ile bazi finansal degiskenler arasindaki
iliskiyi Ocak 2002-Aralik 2011 donemi i¢in regresyon analizi kapsaminda incelemis ve altin
fiyatlarinin bu degiskenlerden nasil etkilendigini arastirmigtir. Altin fiyatlari, faiz oranlar,
enflasyon orani, doviz kuru ve IMKB 100 endeksi degiskenlerini kullandig1 ¢calismasinda,
ulusal para cinsinden altin fiyatlarimin Tiirk Lirasi/Amerikan Dolart doviz kurundan ve

IMKB 100 endeksinden pozitif yonde etkilendigini bulmustur.

Aksoy ve Topgu (2013), 2003-2011 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak yaptiklar

caligmalarinda ilk olarak altin getirisi ile hisse senedi getirileri, devlet i¢ borglanma senetleri
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(DIBS), tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ve iiretici fiyat endeksi (UFE) serilerinden hesaplanan
enflasyon arasindaki iliskiyi regresyon analizi kapsaminda arastirmistir. Regresyon analizi
sonucunda, altin getirisi ile hisse senedi getirileri arasinda negatif, UFE bazli hesaplanan
enflasyon arasinda ise pozitif iliski bulunmustur. ikinci olarak altin ile hisse senedi, TUFE,
UFE ve DIBS endeksi serileri arasindaki iliski serilerin duraganhik testleri
gerceklestirildikten sonra es biitiinlesme testleri yapilarak incelenmistir. Johansen es
biitiinlesme testi sonucunda ise, altin, hisse senedi, DIBS, UFE ve TUFE arasinda uzun

donemli iliski oldugu tespit edilmistir.

Aksoy (2013), istanbul Altin Borsasi altin ve giimiis referans fiyatlarim kullandig:
caligmasinda, 2008-2011 tarih aralif1 icin getiri ve oynaklikta haftanin giinii etkisini
aragtirmistir. Altin icin getiri ve oynaklikta haftanin giinii etkisine rastlamis iken, giimiis i¢in
sadece oynaklikta haftanin giinii etkisine rastlamistir. Altin ve giimiis oynakliklarini
karsilastirmis ve altinin daha oynak oldugunu tespit etmistir. Ayrica altin ve giimiis

oynakliklarinin kotii ve iyi haberlere verdikleri tepkiyi farkli bulmustur.

Altin hakkinda yapilan ¢alismalarin konu bakimindan kategorize edilerek yayin yilina gore

siralanmis 6zet hali Cizelge 2.1°de yer almaktadir.



Cizelge 2.1. Altin hakkinda yapilan ¢aligsmalar

Altin fiyatlar ile iktisadi degiskenler arasindaki iliskileri inceleyen ve altin fiyatlarinin hangi faktorlerden etkilendigini aragtiran calismalar

Gold as a store value

alma giicii, hisse
senedi, bono, devlet
tahvili

Makale Adi Yazar ii}:m Xf;;lgl Kullanilan Yo6ntem gzlglia;llg?l?er Sonug
Altin fiyatlarinin enflasyon
Altin fiyatlari, orani, petrol fiyatlari ve
A short-run pricing model for enflasyon orani, glimiis fiyatlar ile pozitif
a speculative asset, tested with | Koutsoyiannis 1983 1980-1981 | Regresyon analizi | petrol fiyatlari, giimiis | iliskili, Amerikan dolari, faiz
data from the gold bullion fiyatlari, ABD dolar1, | orani, Dow Jones endeksi ile
market faiz orani, Dow Jones | negatif iligkili oldugunu
endeksi bulmustur.
Amerikan Déviz kuru ve altin fiyatlari
Exchange rates, country Es-biit_iinlesme dolarl/ingi_liz sterlini/ arasmda. uzun donemde
preferences an d gold Dooley, Isard ve 1992 1976-1990 | testleri Japon yeni/Alman anlamli iliski bulunmustur.
Taylor VAR marki/Fransiz frangi
doviz kurlari, altin
fiyatlar
Bugiinkii deger modelini
The present value model of Pindyck 1992 1971-1990 | Es-biitiinlesme Bakir fiyatlari, (present value model) altin
rational commodity pricing testleri kalorifer yakiti fiyatlarint modellemede
VAR fiyatlari, kereste basarisiz bulmustur.
fiyatlari, altin fiyatlar
1996 yilinda yapilan
caligmada, biitiin para
The price of gold and Sjaas_tad ve 1996 1982-1990 Es-bﬁt_ﬁnlesme igll:ri};t?:fan / birimlc_er_i iger_isinde_ Avrupa
Scaciallani testleri L . para birimlerindeki reel
exchange rate Ingiliz sterlini/Japon <
yeni/Euro doviz deger artis ve ?zal.lslarlnln.
kurlar al.tln ﬁyatlarl yzerlnde derin
bir etkiye sahip oldugu
bulunmustur.
Altin fiyat endeksi, Altinin tilke ya da kiiresel
toptan satis fiyat krizlerden etkilendigini fakat
Harmston 1998 1870-1996 | Regresyon analizi endeksi, altinin satin | uzun dénemde alim giictinii

kaybetmedigini bulmustur.
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Cizelge 2.1. Altin hakkinda yapilan ¢alismalar (devam)

Altin fiyatlar ile iktisadi degiskenler arasindaki iliskileri inceleyen ve altin fiyatlarinin hangi faktorlerden etkilendigini aragtiran calismalar

Yayin Veri N Kullanilan
Makale Ad1 Yazar Yily Aralig Kullanilan Yontem Degiskenler Sonug
Altin fiyatlarinin tiiketici ve
iiretici fiyat endeksi ile ilgili
Hazine bonolari, yerel haberler ?1.6 gayri safi yurt ici
Do macroeconomics new - . - yonetimlerin hasilaya iliskin haberlerden
. Cristie-David, 2000 1992-1995 | Regresyon analizi biiytik 6l¢tide etkilendigini,
releases affect gold and silver ¢ikardiklar1 bonolar, S 20
rices Chaudhry ve altin ve efimii ayrica igsizlik oranina iliskin
P Koch i atlang ¥ haberlerin hem altin hem de
y giimiis fiyatlari etkiledigini
bulmuslardir.
Giinliik ve future altin | Altin fiyatlarini etkileyen
fiyatlari, dolar ve asil faktoriin Amerikan
pound doviz kuru, dolar1 oldugunu, diger
APGARCH FTSE100 fiyat degiskenlerin etkisinin ise
A power G ARCH Tully and Lucey 2007 1984-2003 | (Asymmetric Power | endeksi, petrol diisiik oldugunu
examination of the gold L
GARCH model) fiyatlar, Ingiltere ve bulmuglardir.
market ST
Amerika tiiketici fiyat
endeksi, igsizlik orani,
faiz ve sanayi iiretim
endeksi
2008 yilinda yapilan
caligmada ise Amerikan
. Es-biitiinlesme Altin fiyatlari, dolarinda gergeklesen deger
The price of gold and 2008 1991-2004 | testleri Amerikan dolary/ artig ve azalislarinin altin

exchange rates : once again

Sjaastad

Ingiliz sterlini/Japon
yeni/Euro doviz
kurlar1

fiyatlar1 izerinde gliclii
etkiye sahip oldugu
bulunmustur.
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Cizelge 2.1. Altin hakkinda yapilan ¢alismalar (devam)

Altinin enflasyona kars1 hedge amaglh kullanilip kullanilamayacag {izerine yapilan ¢aligmalar

Makale Ad1 Yazar Yaym Veri Araligi | Kullanilan Yontem Kul}g nilan Sonug
Yili Degiskenler
Tiiketici fiyat endeksi ile
Gold and commodity prices as o er..ntfa ﬁyaﬂa.n. arg§1nda 3
leading indicators of inflation . Es-biitiinlesme biitiinlegme iliskisi
. Mahdavi ve Zhou 1997 1970-1994 | testleri Tiiketici fiyat endeksi, | bulunurken, altin fiyatlari ile
: Tests of long-run .. . e .
. . - Hata Diizeltme emtia fiyatlari ve altin | tiiketici fiyat endeksi
relationship and predictive . e
Modelleri fiyatlar arasinda es-biitiinlesme
performance e N .
iliskisinin olduguna dair
herhangi bir bulguya
rastlanilmamustir.
Altin fiyatlari,
Amerikan fiyat
endeksi, diinya fiyat
Gold as an inflation hedge? Ghosh, Levin, 2000 1975-1999 | Es-biitiinlesme endeksi, altin lease Amerikan fiyat endeksi ile
Macmillan ve testleri orani, diinya geliri, altin fiyatlar1 arasinda uzun
Wright altinin betasi, donemli iliski bulunmustur.
Amerikan dolar1
degeri, rassal finansal
ve politik soklar
Altin fiyatlar, Altin ﬁyatlarl ile Amerikan
. . fiyat endeksi arasinda uzun
Amerikan fiyat d e
. - donemde anlamlr iligki
endeksi, Amerikan e
. bulunmustur. Kisa dénemde
perakende fiyat .
S altin fiyatlarindaki
endeksi degisim o r . .
. degisiklikler ile Amerikan
orani, Amerikan .
Short-run and long-run Levin ve Es-biitiin]esme enflasvonu ovnaklis: enflasyonu, Amerikan
determinants of the price of / 2006 1976-2005 | 3-Dutunies 1tasyonu OYNaxigl, | o flasyonu oynakligi ve
Wright testleri diinya fiyat endeksi, R
gold N . kredi riski arasinda anlamli
diinya fiyat endeksi

degisim orani, diinya
enflasyonu oynakligi,
diinya geliri, altin
Kiralama orani, kredi
riski, politika riski

pozitif iliski bulunurken,
altin fiyatlari ile ticaret
agirlikl doviz kuru ve altin
kiralama oran1 arasinda
negatif iliski oldugu tespit
edilmistir.
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Cizelge 2.1. Altin hakkinda yapilan ¢alismalar (devam)

Altiin enflasyona karsi hedge amagli kullanilip kullanilamayacagi iizerine yapilan ¢aligmalar

Makale Adi Yazar Yaym Veri Araligi | Kullanilan Yontem Kulvl.a nilan Sonug
Yil Degiskenler
Gold investment as an Altin fivatlar Caligma yapilan her iki
inflationary hedge : Worthington ve 2007 1945-2006 | Es-biitiinlesme oA ’ dénem iginde altin fiyatlari
cointegration evidence with Pahlavani 1973-2006 | testleri Amerikan dolari ve ile enflasyon arasinda giiglii
Amerikan enflasyon B - )
allowance for endogenous iliski oldugu tespit
structural breaks orant edilmistir.
Tiirkiye’de altin hakkinda yapilan ¢caligmalar
Altin fiyatlari, faiz Altin fiyatlarinin Tiirk
An observation of the Omag 2012 2002-2011 | Regresyon analizi oranlari, enflasyon Lirasi/Amerikan Dolar1
relationship between gold orani, doviz kuru, doviz kurundan ve IMKB
prices and selected financial IMKB 100 endeksi 100 endeksinden pozitif
variables in Turkey etkilendigi bulunmustur.
Regresyon analizi
sonucunda, altin getirisi ile
Tiiketici fiyat endeksi, | hisse senedi getirileri
Regresyon analizi tiretici fiyat endeksi, arasinda negatif, UFE bazli
Altin ile hisse senedi ve Aksoy ve Topcu 2013 2003-2011 | Duraganlik testleri | IMKB Ulusal 100 hesaplanan enflasyon
enflasyon arasindaki iligki Es-biitiinlesme endeksi, IMKB DIBS | arasinda ise pozitif iliski
testleri fiyat endeksi, altin bulunmustur. Ayrica
fiyatlari Johansen es biitiinlesme
analizi sonucunda, altin,
hisse senedi, DIBS, UFE ve
TUFE arasinda uzun
donemli iliski oldugu tespit
edilmigtir.
Altin igin getiri ve
Day of the week anomaly for oynaklikta haftanin giinii
Istanbul Gold Exchange : gold | Aksoy 2013 2008-2011 | GARCH/EGARCH | Altin ve giimiis etkisine rastlanirken, giimiis

and silver data

fiyatlari

i¢in sadece oynakliktabu

etkiye rastlanmistir. Altin
giimiise gore daha oynak

bulunmustur.
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3. TURKIYE VE LONDRA ALTIN PiYASALARI

Bu boéliimde; Tiirkiye ve Londra altin piyasalari incelenmistir. Bu kapsamda Tiirkiye Altin
Piyasas1 ve Londra Kiilge Piyasasi Birligi’nden bahsedilerek, piyasalarin isleyisi ve

ozellikleri hakkinda bilgi verilmistir.
3.1. Tiirkiye Altin Piyasasi (Kiymetli Madenler Piyasasi)

1980 sonrasinda liberallesme siireci ile beraber altin1 finansal sisteme katmak amaciyla altin
sektoriinde yeniden yapilanma baslatilmistir. 1983 ve 1984 yillarinda yapilan diizenlemeler
ile altinin ilke icindeki ticareti ve ithalati belirlenen esaslara uymak kosuluyla serbest
birakilmis, ihracati ise belirli izinlere baglanmistir. Ayni diizenlemeler kapsaminda, altinin
ve doviz kurlarinin TL karsisindaki degerinin belirlenmesinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 (TCMB) yetkili kilinmistir. Bu yetki ¢ercevesinde, TCMB 1984 yilinda Tiirk Liras1
Karsilig1 Altin Piyasasi’n1 kurmus ve bu piyasa araciligiyla altin ithal etmeye, ithal edilen
altinlar1 bireylere ve kurumlara TL karsilig1 satmaya ve altinin piyasa fiyatin1 Tiirk Lirasi
temelinde belirlemeye baslamistir. 1989 yilinda ise Doviz Karsiligi Altin Piyasasi kurularak
TCMB tarafindan ithal edilen altinlar bu piyasa araciligiyla bireylere doviz ve efektif
karsiliginda satilmaya baslanmistir. (Aslan, 1999)

Altin Piyasasi’nda gerceklesen en onemli gelismelerden biri 26 Temmuz 1995 yilinda
Istanbul Altin Borsasi’nin acgilmasidir. Istanbul Altin Borsasi’'nin faaliyete ge¢mesi ile
birlikte altin ithalat TCMB’nin yan1 sira Istanbul Altin Borsasi iiyelerince de
gergeklestirilmeye baslanmistir. 26 Temmuz 1995°te Istanbul Altin Borsasi’nin agilmasiyla
birlikte faaliyete baslayan ilk piyasa “Altin Piyasas1” dir. Altin Piyasasi, yurt disindan iiye
kuruluslarca ithal edilen altinin tam rekabet kosullarinda alim-satiminin yapildig1 organize
bir piyasadir. 9 Temmuz 1999 tarihinden itibaren giimiis ve platinin de borsa biinyesinde
islem gérmeye baslamasiyla “Altin Piyasasi” kiymetli madenlerin islem gordiigii bir

piyasaya doniismiis ve piyasanin ad1 “Kiymetli Madenler Piyasas1” olarak degismistir.
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Istanbul Altin Borsas1’nin baslica islevleri sunlardr:

¢ Finans sektorii ile altin sektorii arasinda baglant1 kurmak,

e Sektoriin uluslararasi rekabete agilmasinda rol oynamak,

e Kiymetli madenlerin diinya piyasalarina benzer kosullarda igslem gérmesini saglamak,

e Altin sektoriiniin kurumsallagmasina ve altin ihracatinin gelismesine katkida bulunmak,

e Kiymetli madenlere dayali finansal araglarin olusturulmasini saglamaktir.

Kiymetli Madenler Piyasasi’nda standart, standart dis1 ve cevherden iiretim; altin, giimiis,
platin ve paladyum iizerine spot islemler gerceklestirilmektedir. Ulkemizde standart
islenmemis haldeki kiymetli madenlerin ithalati sadece Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas ile Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Taslar Piyasasi biinyesindeki kiymetli
maden iglemleri yapmaya yetkili iiyeler tarafindan yapilabilmektedir. Bu iiyelerce ithal
edilen standart ve standart dis1 islenmemis kiymetli madenlerin 3 is giinii icinde borsaya

teslimi ile borsada alim/satim zorunlulugu bulunmaktadir.

Bankalar, yetkili miiesseseler, kiymetli madenler araci kurumlari, kiymetli maden iiretimi
veya ticareti yapan anonim sirketler, yurt disinda yerlesik sirketlerin Tiirkiye’deki subeleri
Hazine Miistesarligi’ndan faaliyet izni almak ve Borsa Istanbul A.S. Yonetim Kurulu’nca
belirlenen hususlar1 yerine getirmek kosuluyla Kiymetli Madenler Piyasasi’nda islem

yapabilirler.

Kiymetli Madenler Piyasasi’nda islemler, iiye islem temsilcilerince seans salonunda bulunan
islem terminalleri araciligiyla ya da uzaktan erisim ile iletilen emirlerin otomatik eslesme
kuralina gbre en iyi alim ve en iyi satim emirlerinin birbirini karsilamasi suretiyle
gerceklesmektedir. Islemler, fiyat ve zaman onceligi kurallar1 cercevesinde ¢ok fiyat
yontemine gore yapilmaktadir. Sisteme girisi yapilan alim ve satim emirleri bilgi dagitim
ekranlar1 araciligiyla es zamanli olarak liyelere ve uluslararasi piyasalara iletilmektedir.
Kiymetli madeni satin almak veya satmak isteyen iiye, alim veya satim emrini isleme
konulmak iizere borsaya iletir. Isleme konulan emrin alis emri olmasi ve daha dnce iletilen
en 1yi satis emrinin fiyatindan daha biiyiik veya esit fiyatli olmasi halinde, satigtaki emir
tamamen veya kismen karsilanabilir. Isleme konulan emrin satis emri olmas1 ve daha 6nce
iletilen en iyi alig emrinin fiyatindan daha kiiciik veya esit fiyatl olmas1 halinde ise aligtaki

emir tamamen veya kismen karsilanabilir.
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Kiymetli Madenler Piyasasi’nda hafta sonu ve tatil giinleri de olmak tizere siirekli seans
yapilmaktadir. Glinliik seans 16:00’da baslayip, bir sonraki is giinii 16:00’ya kadar devam
eder. Giinliik borsa biilteni 16:00°da alinir ve duyurulur. Piyasada islemler TL/kg, ABD
dolari/ons ve Euro/ons tizerinden gergeklesir. Altin, platin ve paladyum islemlerinde,
minimum fiyat aralig1 TL/kg emirleri i¢in 1 kurus, ABD dolari/ons ve Euro/ons emirleri i¢in
5 cent’tir. Glimis islemlerinde minimum fiyat araligi TL/kg emirleri i¢in 1 kurus, ABD
dolari/ons ve Euro/ons emirleri i¢in 1 cent’tir. TL/kg, USD/ons ve Euro/ons islemlerinin
valorii ayn1 giinden baslamak {izere 9 is giiniine kadardir. Islemler takasin vade tarihinde

yapilmalidir.

Kiymetli Madenler Piyasasi’nda standart kiymetli madenler, standart dis1 kiymetli madenler
ile cevherden iiretim kiymetli madenler i¢in islemler yapilmaktadir. Standart kiymetli
madenler i¢in, normal emir, resmi miizayede ve fiksing emri tiplerinde islemler yapilirken,
standart dis1 kiymetli madenler i¢in standart dis1 emir ve resmi miizayede tiplerinde islemler
gerceklestirilmektedir. Cevherden iiretim kiymetli madenlerde ise cevher emir ve resmi
miizayede emir tipinde islemler s6z konusudur. (Internet: http://www.iab.gov.tr/kmp.asp

adresinden 3 Ocak 2014 tarihinde alinmigtir)

3.2. Londra Kiilce Piyasas1 Birligi

Merkezi Londra’da bulunan, ¢ogunlugunu altin bulunduran merkez bankalari, 6zel sektor
yatirimcilari, madencilik sirketleri, {reticiler, rafineriler ve fabrikatorlerin olusturdugu
kiiresel ¢capta miisteriye sahip, kiilge altin ve glimiis piyasasini temsil eden uluslararasi ticaret

birligidir.

The London Bullion Market Association (LBMA) baska bir deyisle Londra Kiilge Piyasasi
Birligi, kiymetli madenler piyasasi ve piyasa diizenleyicileri arasinda bulugsma noktasi
niteligindedir. LBMA, 1987 yilinda kurulmus olmasina ragmen 1919 yilinda kurulan Londra
Altin Piyasasi’nin onay verme fonksiyonunu iistlenmistir. Londra Altin Piyasasi’n1 olusturan
5 kurulus sabah ve 6gleden sonra olmak tizere giinde 2 defa tarihi NM Rothschild & Sons
Ltd.’nin binasinda bir araya gelerek tiim diinya piyasalarinda referans fiyat olarak kabul
edilen altinin sabit fiyatini belirler. LBMA nin esas gorevi olan altin ve glimiis i¢in “Good

Delivery List” isimli listeler hazirlayarak rafinaj standartlarini olusturmanin yani sira takas,


http://www.iab.gov.tr/kmp.asp
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teslimat, piyasa koordinasyonu, kiymetli maden saklama, bilgilendirme ve belgeleri

yayinlama gibi gorevleri de bulunmaktadir.

Diinyadaki altinla ilgili banka, ticari kurulus, brokerlarin yani sira arastirma, ulastirma, altin
kuyumculuk iiretimi yapan kuruluslar ve borsalar LBMA’ya iiye olmak i¢in
bagvurmaktadirlar. LBMA’da tam iiyelik ve uluslararasi ortak iiyelik olmak iizere iki tiir
iiyelik s6z konusudur. Tam iiyelik, siradan iiyelik (A grubu) ve piyasa yapiciligi (B grubu)
olarak ikiye ayrilir. Tam iiyelik ve ortak tiyelik arasindaki fark, tam iiye olmak igin
Londra’da yerlesik olma gerekliligidir. Uluslararasi1 iiyelikte ise, Londra piyasasinda
dogrudan islem yapmayan fakat bu piyasayla kuvvetli baglari olan kuruluslarin iiyeligi s6z

konusudur.

LBMA’nin Londra’da 54 adet A grubu (siradan iiyelik) ve 10 adet B grubu (piyasa
yapiciligr), diger iilkelerde yerlesik 46 adet uluslararasi ortak iiyesi olmak {izere toplam 110

adet liyesi bulunmaktadir.

LBMA ”Good Delivery” isimli listelerde yer alan altin ve giimiislerin 6zellikleri ile bunlarin
ait olduklar1 rafineriler LBMA tarafindan onaylanmig olup, bu rafinerilerin tirettigi altin ve
giimiisler diinya ¢apinda kabul goérmektedir. Giiniimiiz itibariyle LBMA’nin listesinde 25
iilkeden toplam 56 rafineri yer almaktadir. 1934 yilinda yayinlanan ilk listede 8 tilkeden 20
rafineri yer alirken, 1962°de yayinlanan listede ise 14 tilkeden 49 rafineri bulunmaktaydi.
Onceleri altin doken ve ayar yapan kuruluslar ayri ayr1 degerlendirilirken giiniimiizde
LBMA, rafinerilerde altin dokme ve ayar yapma kosullarinin her ikisini de aramaktadir.
LBMA ya iiye kabul edilen rafineriler ve sirketler adina Ingiliz Merkez Bankasi1 (Bank of
England) nezdinde hesap acilir. (Internet: http://www.iab.gov.tr/lbma.asp adresinden 6 Ocak
2014 tarihinde alinmstir.)


http://www.iab.gov.tr/lbma.asp
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4. MENU MALIYET TEORISi

Menii maliyeti, bir firmanin fiyatlarii degistirmesinden kaynaklanan maliyet demektir.
Ekonomistler menii maliyetini genellikle nominal fiyatlardaki degisimin maliyeti olarak
tanimlar. Menii maliyetleri meniileri basmanin maliyetinin yan1 sira bilgisayar sistemlerini
giincellemeyi, iiriinleri yeniden etiketlemeyi ve yeni fiyatlandirma stratejilerini gelistirmek
icin danigsman tutmayir da kapsayabilir. Bu masraftan dolayi, firmalar arz ve talepte
gerceklesen her degisiklikte fiyatlarin1 her zaman degistirmezler. Genellikle, arz ve/veya
talepteki degisiklikler ya da para politikasindaki kiigiik ayarlamalar nedeniyle ortaya ¢ikan
fiyattaki kiiciik degisikliklerin firmaya etkisi, bu yeni bilginin halka bildirilmesinin
maliyetine oranla oldukg¢a kiicliktiir. Bu nedenle, firma menii maliyetlerine maruz

kalmaktansa kiigiik bir dengesizlik yagamay1 tercih eder.

Asagida yer alan sabit maliyet fonksiyonu (4.1) ve ters talep fonksiyonuna (4.2) sahip tekel

bir firma oldugunu diigiinelim.

C =aqN (4.1)
P = f(q@N (4.2)
a : sabit

C : q liretim miktarinin toplam nominal maliyeti
P : nominal fiyat
N

: nominal dlgek degiskeni

N degiskeni toplam talebin dissal diizeyini ifade etmektedir. Bu degisken genel fiyat diizeyi,
para stoku veya nominal gayrisafi milli hasila diizeyi olarak kabul edilebilir. Hem firmanin

nominal maliyeti, hem de nominal fiyat nominal talep diizeyini N, nispi oraninda arttirir.

Sekil 4.1 tekel firmanin sorunu igin standart kar-maksimizasyon (N,’dan N;’e) ¢ozimiinii
gostermektedir. Nominal 6l¢ek degiskenindeki bir artis, maliyet ve talep fonksiyonlarini

nispi oranda degistirir iken firmanin g, iretim miktarini etkilemeden p,’i arttirir.
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aMg

Miktar

A

Sekil 4.1. Tekel firmanin kar-maksimizasyonu

c=C/N ve p=P/N olsun. Bu durumda, firmanin problemi toplam talepten bagimsiz

olarak incelenir. Yani firma, N degistiginde degismeyen (4.3) ve (4.4) fonksiyonlart ile karsi
karsiyadir. (Bkz. Sekil 4.2)

c=aq (4.3)
p=f(q) (4.4)

Firma karin1 maksimize etmek i¢in p ve ¢ ’yu seger. Firmanin belirledigi nominal fiyat p, N
olur. (p nominal 6lgek degiskeni tarafindan standartlastirilan nominal fiyat olmasina ragmen,
bundan sonra fiyat olarak kullanilacaktir) Firmanin kar1 (iiretici fazlasi), Sekil 4.2°de a ve
p, arasindaki dikdortgen bigimindeki alana esittir. Tiiketici fazlasi ise firma karina esit olan

alanin tizerinde yer alan tiggen seklindeki alana esittir.
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Sekil 4.2. Uretici ve tiiketici fazlalari
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Sekil 4.3. Fiyat degisiminin firma kari iizerindeki etkisi
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Toplam ¢iktida diisiis yasandigi varsayilsin. Bu durum reel iicretlerin diismesine sebep
olmakla birlikte, firmanin malina olan talebi de azaltir. Firmanin nominal fiyatin1 p,’dan
p, ¢ distrdigiinde ortaya ¢ikan menii maliyetinin z oldugu varsayilsin. Firmanin p,
fiyatinda elde ettigi kar Sekil 4.3°te gortildiigii tizere X + T alanina esit iken, firma fiyatini
p, ¢ disiirdiigiinde kar1 T + W alanina esit olur. Bu fiyat degisikligini yapmak i¢in firma
Z’yi 6demek zorundadir. Fiyat degisikligi firmaya W - X ek kar saglar. Bu yiizden firma
fiyatim ancak W — X > z oldugunda diistiriir. Zz > W — X olursa firmanin fiyatini

degistirmemesi daha uygun olacaktir. (Mankiw, 1985)

Ekonomistler, menii maliyetlerinin kisa donem ekonomik dalgalanmalar1 agiklamaya
yardimc1 olup olamayacagi konusunda farkli goristedirler. Akerlof ve Yellen gibi
stipheciler, menii maliyetlerinin genellikle ¢ok kiigiik olduguna dikkat ¢ekmektedirler. Bu
kiigiik maliyetlerin toplum i¢in ¢ok maliyetli olan durgunluklar1 agiklamada yardimei1 olma
ihtimali olmadigini tartismaktadir. Akerlof ve Yellen (1985) caligmalarinda, sinirh
rasyonellik nedeniyle firmalarin faydalarinin kiigiik bir miktardan daha fazla olmadig: siirece
fiyatlarin1 degistirmeyecegi fikrini ileri siirerler. Buna yanit olarak Dixon ve Hansen gibi
teoriyi savunanlar, kii¢iigiin 6nemsiz anlamina gelmedigini sdylerler. Menii maliyetlerinin
bireysel bir firma i¢in kiigiik olmasina ragmen, bir biitiin olarak ekonomi {izerinde biiyiik
etkilere sahip olabilecegi goriisiindedirler. Dixon ve Hansen (1999) menii maliyetlerinin
ekonominin kiiciik bir sektorii i¢in gegerli olmasi1 durumunda bile, bu durumun ekonominin
geri kalanmm1 da etkileyecegi ve ekonominin geri kalanindaki fiyatlarin talepteki

degisikliklere kars1 daha az duyarli olmasina yol agacagini belirtmektedir.

Menii maliyeti hipotezinin savunucular1 durumu su sekilde tanimlar. Fiyatlarin neden yavas
bir sekilde ayarlandigint anlamak igin, fiyatlardaki degisikliklerin firma ve firma miisterileri
otesindeki etkiler anlamina gelen dissalliklara sahip oldugunu kabul etmek gerekir. Ornegin,
bir firma tarafindan yapilan fiyat indirimi ekonomideki diger firmalara yarar saglar. Bir
firma fiyat1 diisiirdiigiinde hafifte olsa ortalama fiyat diizeyini de diistiriir ve boylece reel
geliri yiikseltir. Daha yiiksek gelirden gelen uyarici, sirayla biitiin firmalarin tiriinlerine olan
talebi arttirir. Bir firmanin fiyat diizenlemesinin diger biitiin firma iirlinlerine olan talep

~ 9

tizerindeki bu makro ekonomik etkisi “toplam talep digsallig1” olarak adlandirilir.

Toplam talep digsallig1 varliginda, kiiciik menii maliyetleri fiyatlar1 yapiskan yapabilir ve bu
yapiskanlikta toplum igin biiyiik bir maliyete sebep olabilir. Ornegin; General Motors’un
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fiyatlarin1 agiklamasinin ardindan para arzinda gerceklesen diislis nedeniyle, fiyatlarini
diisiiriip diisiirmeyecegine karar vermesi gerektigini varsayalim. Eger fiyatlarini diisiiriirse,
otomobil alicilar1 daha yiiksek reel gelire sahip olur ve diger firmalardan daha fazla iiriin

alir. (internet: Mankiw, N. G. http://www.econlib.org/library/Enc/NewKeynesianEconomics.html

adresinden 8 Mart 2014 tarihinde alinmistir.)

Menii maliyeti teorisini savunanlarin da dedigi gibi iktisadi ortam bir biitiin olup, bu biitiin
icinde yer alan herhangi bir par¢ada 6nemsenmeyecek kadar kiiciik bir degisiklik oldugunda
bile diger parcalarin bazilar1 az ya da ¢ok bu degisiklikten mutlaka etkilenecektir. Bu
caligmada, kii¢ligiin 6nemsiz olmadigini sdyleyen menii maliyeti teorisi savunucularinin
fikrinden hareketle, Londra altin fiyatlarinda ve Amerikan dolar1 doviz kurunda gergeklesen
artig-azalis gibi degisikliklerin/oynakliklarin TL/kg cinsinden altin fiyatlarini etkileyip

etkilemedigi, etkiliyorsa ne yonde ve nasil etkiledigi incelenmistir.


http://www.econlib.org/library/Enc/NewKeynesianEconomics.html
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5. UYGULAMA

Bu boliimde, kosullu degisen varyans modelleri ve 06zeliklerine deginilmis, analizde
kullanilan veriler tanimlanarak zaman grafikleri incelenmis ve kullanilan y&ntemin

anlatilmasinin ardindan analiz sonuglar1 yorumlanmustir.

5.1. Kosullu Degisen Varyans Modelleri

Kiiresellesmeyle birlikte finansal piyasalarda riskin artmasi, piyasalarin bu kosullar altinda
finansal varliklar1 dogru fiyatlandirabilmesi i¢in uygun ve dogru belirlenmis bir risk
Ol¢iitliniin O6nemini On plana ¢ikarmistir. Finansal varliklarin fiyatlarinda gergeklesen
oynakliklardan kaynaklanan risklerin artmasi, yatirnm kararlarinin riskler cergevesinde
verilmesi gerektigini ortaya c¢ikarmistir. Finansal ekonomide risk genellikle “getirilerin
olasilik dagiliminin varyanst” olarak tanimlanmaktadir. Varyans zaman i¢inde 6zellikle
tiirev araglarin fiyatlandirilmasi, risk azaltici stratejilerin degerlendirilmesi ve risk priminin
belirlenmesinde riskin bir 6l¢iitii olarak kullanilmaya baslanmistir. Herhangi bir degiskende
gerceklesen ani artis veya azalis olarak tanimlanan oynaklik, finansal anlamda genellikle
finansal varlik getirilerinin standart sapmasi veya varyansi olarak ifade edilmektedir. Bu
demektir ki oynaklik ile risk es degerdedir. Oynaklik ne kadar ¢ok ise risk o kadar fazladir.
(Mazibas, 2005)

Geleneksel zaman serisi modellerinde, hata terimlerinin sabit varyanshi oldugu
varsayllmaktadir. Degigen varyans sorunu genellikle yatay-kesit verilerinde karsilagilan bir
sorun olarak kabul edilmesine ragmen, finansal zaman serilerinde de bu sorun ile siklikla
karsilagildigr gozlenmistir. Degisen varyans sorununun oldugu bir zaman serisi modelinde
en kiiciik kareler tahmin edicileri sapmasizlik ve tutarlilik 6zelliklerini korur iken, etkinlik
ozelliklerini  kaybetmektedir. Etkinlik 6zelliginin yitirilmesi, parametre tahminlerinin
istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmesine yol acabilmektedir. Bu yilizden, degisen varyans
sorunu ile karsilagilan finansal serilerde oynaklik 6ngoriisii yapmak i¢in, geleneksel zaman
serisi modelleri yerine degisen varyans varsayimini iceren kosullu varyans modelleri

kullanilmalidir.
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5.1.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli

PO

Engle (1982), zaman serisi modellerindeki hata varyansinin sabit olmayip zamanla degistigi
durumlar igin yeni bir model tiiretmistir. ARCH modelindeki temel diisiince, hata terimi

varyansinin énceki donem hata terimlerine bagli olmasidir.

Zaman serilerinde varyansi tahmin etmenin bir yolu, oynaklig1 ongorebilecek bagimli bir

degisken tanimlamak ve bu degiskeni kullanarak oynakligi tahmin etmektir. Ornegin,
Yt = tht—l (51)

oldugu varsayilsm. (5.1) nolu esitlikte, &;, varyans1 2 olan hata terimi, X,_, ise t-1 anindaki
bagimsiz degiskendir. Eger X zamandan bagimsiz olarak sabit bir deger aliyorsa, Y; serisi
sifir ortalama ve sabit varyansli beyaz giriiltii siirecine sahip bir seridir. Y;‘nin kosullu

varyansi,

Var (Y|X;-q = X¢—1) = x{-10¢ (5.2)

xZ_,’in degerlerine baglidir. Bu durumda x?2_; ‘ler biiyiik oldugunda Y, ‘nin kosullu varyansi
da biiyiik olacaktir. Ayrica {X,} serisinin ardigik degerleri pozitif i¢sel bagintili oldugunda
{Y:} serisi de pozitif i¢sel bagintili olur. Boylece {X,} serisi kullanilarak {Y;} serisindeki
oynaklik agiklanabilir. (Enders, 2004: 140) Fakat bu yaklasimin elestirilen bir sakincasi
degisen varyans i¢in spesifik bir sebep varsaymis olmasidir. S6z konusu degiskendeki
oynaklig1 sadece segilen bagimsiz degiskenle iliskilendirmek her zaman miimkiin

olmamaktadir.
ARCH modeline ulagmak igin;
Yt == bo + blyt—l + gt (5.3)

seklinde duragan AR(1) modeli oldugu ve modelin parametrelerinin EKK ile tahmin edildigi

varsayilsin. Bu durumda, Y; 4 ‘in kosullu ortalamasi,

E; (Yt+1) = by + bY; (5-4)
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olur. Bu kosullu ortalama Y}, ‘1 tahmin etmek icin kullanilirsa, 6ngorii hata varyansi,
E\(Ye41 — bo — b1Y)?| = Eiefyq = o° (5.9)

seklinde olmaktadir. Bununla birlikte, Y, ;‘in kosulsuz ortalamasi1 ve 6ngorii hata varyansi

ise sirastyla,
E(Yt41) = bo/(1 — by) (5.6)

E{[Yes1- bo/(1 = b))%} = E [(€r41+ br& + bier g + bien + ) %] = ﬁ (5.7)

seklinde gosterilmektedir.

Kosullu 6ngorii hata varyansi, kosulsuz 6ngorii hata varyansindan daha kiigiik oldugu i¢in

kosullu 6ngorii hata varyansinin kullanimi tercih edilmektedir. (Enders, 2004: 141)

{&;} serisinin varyansinin sabit olmamas1 halinde, varyanstaki siirekli hareketliligin tahmini
icin ARMA modeli kullanilabilmektedir. Y; = bg + b1Y;_1 + & modeli ele alindiginda

Y; +1 ‘in kosullu varyansi,
Var (Yt+1|Yt = J’t) = E; l(Yt+1 — by — b1Yt)2J = Et€t2+1 (5.8)

seklinde olur. Kosullu varyansin sabit olmadigi varsayimiyla Engle (1982) artiklarin

karelerini
€= ap+ &+ aét + v (5.9)

seklinde modelleyip kosullu varyansi tahmin edebilmektedir. v,, sifir ortalama ve o7
varyansli beyaz giiriiltii siirecidir. Modeldeki sabit deger () disindaki parametreler sifir
olursa, tahmin varyansi a,’a esit olup sabittir. Diger durumlar i¢in Y;’nin kosullu varyansi

“Es.5.9” daki gibi ifade edilir. Bir donem sonraki kosullu varyans ise,

E(8841) = ag+ ayéf + - + aqélg+1—q (5.10)
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olur. Yukarida “Es.5.10” ile ifade edilen model ARCH(q) modeli olarak adlandirilmaktadir.
“Es.5.9” da verilen denklemi kullanarak, ARCH modelinin parametrelerini tahmin etmek
cok kolay degildir. Bu denklemdeki tanimlama yerine Engle (1982) ¢arpimsal kosullu

degisen varyans modelini 6nermistir. Carpimsal model,

& = V@ + @184 (5.11)

seklindedir. Burada beyaz giiriiltii siirecine sahip olan v;, &,_;‘den bagimsizdir. & ‘nin
kosullu varyans1 o2 ‘nin negatif olmamasi i¢in @, Ve @, ‘in pozitif ve sabit olmasi gerekir.

Ayrica siirecin duragan olmasi i¢in 0 < a; < 1 kisitlamasi yapilir. (Enders, 2004)

Hata teriminin kosulsuz ve t-1, t-2,... degerleri verildiginde t anindaki kosullu ortalamasi
sifir olur. k # Oigin E (e;€,_;) = 0 ise hatalar ardisik bagintisiz olsa da birbirinden bagimsiz
degildir ve kosullu varyansi kendisinin otoregresif yapisindadir. &;_;‘in degeri sifirdan
uzaklastikca &, ‘nin varyansi da biiylimektedir. &, ‘nin kosullu degisen varyansi {Y;}‘nin
ARCH siirecine sahip olmasi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla ARCH modeli ile {Y;}‘nin

oynaklig1 modellenmis olur.

Yukarida tanimlanmaya caligilan ARCH(1) modeli

gt = vt\/h_t (512)
he = ag+ Xf it (5.13)

seklinde ARCH(q) modeline genisletilebilir. Burada a, ve a4 in pozitif ve sabit olmasi
gerekir. Bununla birlikte, ARCH siireci duragan ise Y,i_; a; < 1 olacaktir. (Enders, 2004:
142)

5.1.1.1. ARCH Modelinin Tahmini

Seride yer alan degisen varyansi tahmin etmek veya EKK tahmin edicilerinden daha etkin
tahmin ediciler bulmak i¢cin ARCH modelinin parametreleri tahmin edilmek istenebilir. Bu

amacla, en ¢ok olabilirlik ya da genellestirilmis momentler yontemi kullanilmaktadir. Bu
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boliimde, daha sik kullanilan en ¢ok olabilirlik yonteminden bahsedilecektir. Bu yontemdeki

olabilirlik fonksiyonu v, ‘nin dagilimina goére farklilik géstermektedir.
Normal dagilim varsayimi altinda ARCH(q) modelinin olabilirlik fonksiyonu,

a = (ag, Ay, ..., qq) Ve fley, ..., &;la) ortak olasilik dagilim fonksiyonu olmak iizere,

1 &?
fleg, ., erla) = Hfzqﬂ\/:exp [— tz] x f(&1, ..., €glax) (5.14)
2ma?, 205,

seklinde ifade edilir. Ornek hacmi yeterince biiyiik iken f{e;, s Eqla) terimi karmagik

olmasi sebebiyle olabilirlik fonksiyonundan ¢ikarilarak kosullu olabilirlik fonksiyonu,

1 2
fleger, STla; €1 ey Eq) = H{=q+1ﬁexp [_ Zztz ] (5.15)
O, &t

haline doniisiir. Kosullu olabilirlik fonksiyonunu maksimize etmek, fonksiyonun

logaritmasini maksimize etmekle es degerdir.

1 1 1 &f
Kegrrs o r|a, €1, oy €q) = Biogeal— ~In(2m) —2In(od) - 5;_;%] (5.16)

Kosullu log-olabilirlik fonksiyonu elde edilir. Bu fonksiyondaki ilk terimde (In(2m))

herhangi bir parametre yer almadigindan, olabilirlik fonksiyonu,

1 1 &f
l(€q+1!"'18T a, 81""’8(]) = — {=q+1 I:Eln(o-gt) +EO'S_§t:| (517)

seklinde olur. Burada o2, = ag + a1ef1 + -+ agef—q “dur,

Bazi durumlarda v;‘nin dagilimmin t-dagilimi gibi kalin kuyruklu bir dagilim izledigini

varsaymak daha dogru sonug vermektedir. x,,"nin ¢ serbestlik derecesine sahip bir t dagilimi

oldugu varsayilirsa, ¢ > 2 igin, Var(x(p) = ¢/(¢p — 2) olur.
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v = % seklinde tanimlandiginda, v, ‘nin olasilik yogunluk fonksiyonu, I'(X) gamma

Vo/(p-2

fonksiyonu ve ¢ > 2 olmak iizere,

_ _Te+n/2) Ve N—(p+1)/2
f(velp) F(Wz)m(l o) (5.18)

olur. & = o,,v; oldugundan & ‘nin kosullu olabilirlik fonksiyonu, A, = (&1, &, ..., &q)

olmak tizere,

— M7 F((p+1)/2) 1 et —(p+1)/2
a;Aq) t=a+1T(g/2)/(o-2)m Oe, 1+ (<P—2)U§t] (5.19)

f ((8q+11 Oy eTt

seklinde ifade edilmektedir. Eger t dagiliminin serbestlik derecesi 6nceden belirlenmisse,

kosullu log-olabilirlik fonksiyonu,

2
Uegrt, o er|a, Ag) = — {zqﬂ["’—“—ln(u %t )+%ln(a§t)] (5.20)

2 (p-2)0%,
olur. (Tsay, 2002)
En ¢ok olabilirlik tahminin agsamalar su sekildedir:

1. Adm : Y, = By+ P1Yi_1 + & modelinin parametreleri EKK yontemi ile tahmin
edilir. Artiklar ve artiklarin kareleri hesaplanir. Artiklarm kareleri ve &2 = a, +
a,8% 1 + v, modeli kullanilarak bu modelin parametreleri yine EKK ile hesaplanir ve

a, Ve a4 degerleri bulunur.

2. Adim : t=1, t=2,... icin & ler ve ngt‘ler hesaplanir ve bu degerler olabilirlik

fonksiyonunda kullanilarak olabilirlik degeri bulunur.

3. Adim : Parametre tahmin degerleri elde edilir ve 2. adima doniiliir. Olabilirlik oraninin
en yiiksek degeri bulunana kadar bu siire¢ devam eder. Olabilirlik degerini en ¢oklayan

tahminler en iyi tahmin olarak alinir. (Yalgin, 2008)
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5.1.1.2. ARCH Modelinin Eksiklikleri

ARCH modeli oynaklik modellemesinde karsilasilan birgok sorunu ¢6zmesine ragmen bu
modelin 6nemli bazi eksik yonleri bulunmaktadir. (Tsay, 2002). Bunlar asagidaki gibi

siralanabilir:

1. Onceki doneme ait soklar modelde kareleri alinmak suretiyle yer aldigindan, pozitif ve
negatif soklarin oynaklik tizerindeki etkisinin ayni oldugunu varsaymaktadir. Oysa
finansal veriler pozitif ve negatif soklara asimetrik karsilik vermektedir. ARCH modeli

bu asimetrik etkiyi goz ardi1 etmektedir.

2. ARCH modeli kat1 kisitlamalar altinda uygulanabilir oldugundan bazi uygulamalarda

sorun ¢ikarmaktadir.

3. ARCH modeli zaman serilerindeki oynakliklara neyin sebep oldugu hakkinda yeterli bilgi

vermemektedir.

4. ARCH modeli finansal getirilerin maruz kaldig1 biiyiik soklara yavas tepki verdiginden,

finansal zaman serilerindeki oynakligi oldugundan daha biiyiik 6ngorebilmektedir.

5. Oynakligi tanimlamak i¢in kurulan modelin ¢ok parametre igermesi durumunda, negatif
parametre tahmin etme olasilig1 artacaktir. ARCH modelinde parametre tahminlerinin

negatif olmama kisitt bulundugu i¢in, bu gibi durumlarda model yetersiz kalmaktadir.

6. Modelde gecikme degeri arttikga, parametrelerin sifirdan biiyiik olma kisitinin ihlal

edilmesi s6z konusu olmaktadir.

5.1.2.Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

Bollerslev (1986), Engle (1982) tarafindan ortaya atilan ARCH(Q) modelini genisleterek
kosullu varyansi ardisik baglanim ve hareketli ortalama terimlerinden olusan bir fonksiyon
olarak tamimlayarak bir ARMA siirecine doniistiirdiigi GARCH modelini Onermistir.
GARCH modeli ARCH modeline alternatif olmasi i¢in degil, ARCH modelinin

eksikliklerini gidermek amaciyla gelistirilmistir. Bu modelde fazla sayida degisken



32

tahminine ihtiyag duyulmadan oynaklik direnci modellenebilmektedir. Bu sebeple ARCH

modelinden daha tistiin bir modeldir.

GARCH modelinde hata terimi ARCH modelinde oldugu gibi

& = vt\/h_t (521)

seklindedir. v, sifir ortalama ve o2 = 1 varyansh beyaz giiriiltii siirecidir. GARCH(p,q)

modeli i¢in h;,
he = ao+ Xi el + X Bihes (5.22)

esitligi ile gosterilmektedir. Bu esitlikten istikrarli bir kosullu varyans tahmini elde edilmesi

i¢in,
p=0g>0,a,>0, a; =0heri=1,...,q, f; = 0heri=l,....p

kosullarinin saglanmasi gerekmektedir. (Bollerslev, 1986) Buradaki h; varyansi bir olan
tesadiifi hata siirecidir. Bu demektir ki, &; , kosullu ve kosulsuz ortalamasi sifira, kosullu

varyansi ise h;‘ye esit olan bir hata terimidir.
GARCH tipi modeller arasinda en ¢ok kullanilan model GARCH(1,1) modelidir. Bu model,
ht = Qy + a’18t2_1 + ﬁht—l (523)

seklindedir. Ayrica model i¢in @y > 0 ve a;, f = 0 kisitlar1 bulunmaktadir. Modelin
duraganlik kosulunu yerine getirebilmesi i¢in a; + f <1 esitsizliginin saglanmasi

gerekmektedir. (Bollerslev, 1986)
“Es.5.23” te verilen denklemin her iki tarafindan a, h;_¢ikarilirsa,
hy = ag+ a1(5t2—1 —heq) + (ay + Bhe—4 (5.24)

esitligi elde edilir. Esitlikte yer alan (¢, — hy_,) teriminin ortalamas: sifir ve degeri t-1

zamanindaki bilgiye baglidir. Bu durumda bu terim, t-1 zamaninda gerceklesen ani oynaklik
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degisimlerinin t zamanindaki oynakliga olan etkisi olarak degerlendirilebilir. Yani a;
katsayisinin biiyiikliigli, t-1 zamaninda gergeklesen oynaklik sokunun t zamanindaki
oynaklik tizerindeki etkisinin bir 6l¢iitiidiir. Bununla birlikte (@; + B) oynaklik sokundaki
azalmanin Olgiitidir. Bu terimdeki a; katsayisi piyasa hareketlerinin mevcut oynaklik
tizerindeki etkisini 6lcen ARCH katsayisini, 8 katsayisi ise oynaklik direncinin derecesini

dlcen GARCH katsayisini ifade etmektedir. (Oztiirk, 2010)

GARCH(1,1) denklemini yeniden yazarsak,

ef = ag+ (ay + ety + (ef —he) — Bty — he—1) (5.25)

et = ag+ (a; +Petq +ur — Pur4 (5.26)

esitligi elde edilir. (u, = €2 — E,_;(£?)) Bu demektir ki, GARCH(1,1) siireci aslinda £2 i¢in
bir ARMA(1,1) stirecidir.

5.1.2.1. GARCH Modelinin Eksiklikleri

GARCH modeli, ARCH modelinde karsilasilan bazi sorunlar1 gidermesine ragmen bu

modelinde bazi zayif yonleri bulunmaktadir. (Nelson, 1991)

1. GARCH modeli sadece getirinin biiyiikliigiinii dikkate alip, getirinin isaretini goz ardi
ettigi i¢in pozitif ve negatif volatilite soklarina simetrik tepki vermektedir. Bu sebeple,
GARCH modeli varyans yapisindaki asimetrik etkiyi saptamakta yetersiz kalmaktadir.
(Brooks, 2002)

2. GARCH modelinde ¢ok fazla parametre kisit1 oldugundan, tahmin edilen parametreler

tarafindan bu kisitlamalar ¢ogu kez ihlal edilmektedir. (Yolsal, 1999)

3. Kosullu varyansin iizerindeki soklarin kalic1 olup olmadig1 konusunda GARCH modeli

gerekli ve yeterli bilgiyi saglamamaktadir. (Yolsal, 1999)
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5.1.3.Ustel Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (EGARCH) Modeli

ARCH ve GARCH modellerinde sadece getirinin biiyiikliigii hesaba katilip, getirinin isareti
g6z ard1 edilmektedir. Bu sebeple, ARCH ve GARCH modellerinde kosullu varyans pozitif
ve negatif soklara kars1 simetrik tepki vermektedir. Bu modeller, negatif bir sokun (kotii bir
haber) oynaklig1 pozitif bir soka (iyi bir haber) gore daha fazla arttirmasi olarak tanimlanan
kaldirag etkisini diger bir deyisle asimetrik etkiyi hesaba katmamaktadir. Bu nedenle,
Ozellikle kaldirag etkisinin modellenmesinde ARCH ve GARCH modelleri yetersiz
kalmaktadir. Bu eksikligi gidermek ve pozitif ve negatif soklarin zaman serileri {izerindeki
etkisini en iyi sekilde tespit edebilmek icin Nelson (1991) tarafindan Ussel GARCH
(EGARCH) modeli gelistirilmistir.

& = vl (5.27)

v, beklenen degeri sifir, varyanst 1 olan birbirinden bagimsiz ayni dagilimli rasgele

degiskendir.
EGARCH modelinde kosullu varyans

Et—i

v Re—i

Et—i

—F
v he—i

log he = @+ Iy Bilog he-i + Ty ) + T (528)
seklindedir. Kosullu varyans esitligindeki w katsayisi, sabit terimin tahmini katsayisidir. a
katsayist, biiytikliik etkisini diger bir deyisle simetrik etkiyi ifade eder. § katsayisi, kosullu
varyansin gecikmeli degerinin tahmin edilen katsayis1 olup, kosullu oynakliktaki siirekliligi
oOlger. Bu katsay1 biiyiik oldugunda oynakligin ortadan kalkmasi uzun siire alir. y Katsayisi,
asimetri veya negatif bir sokun oynaklig1 pozitif bir soka gore daha fazla arttirmasi olarak

tamimlanan kaldirag etkisini 6lger. y < 0 oldugunda kaldirag etkisi vardir. (Hamilton,
1994:668-669)

Ayrica EGARCH modelinde katsayilar negatif olsa bile, kosullu varyans pozitif olur. Bu
demektir ki, EGARCH modelinde GARCH modelinde oldugu gibi isaret kisitina uyulma
zorunlulugu bulunmamaktadir. EGARCH modelinde parametrelerin tahmini ARCH ve

GARCH modellerindeki gibi en ¢ok olabilirlik yontemi kullanilarak yapilabilmektedir.
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5.2.Veri Tanimlama

Analizde; Altin Fiyatlar1 (TL/kg), Doviz Kurlari (ABD dolari satig) ve Londra Altin Fiyatlari
(USD/ons) kullanilmistir. Biitiin degiskenler i¢in 03.01.2005-31.12.2012 tarih araliginda

giinltik veri kullanilmistir.

Altmin TL cinsinden kg agirhikli ortalama (ALTTL) fiyatlari, Borsa Istanbul Kiymetli
Madenler ve Kiymetli Tagslar Piyasasi internet sayfasindan
(http://www.iab.gov.tr/veriler.asp) alinmistir. D6viz Kurlar1 (DK), TCMB Elektronik Veri
Dagitim Sistemi tizerinden ABD Dolar1 (Doviz Satig) verilerinden, Londra Altin Fiyatlar
(ALTLN) ise http://www.usagold.com/reference/prices/history.html  web sitesinden

alinmistir. Analizde kullanilan degigkenlere iliskin bilgiler Cizelge 5.1°de yer almaktadir.

Cizelge 5.1. Modelde kullanilan degiskenler

Degiskenler Simge Kaynak

Altin Fiyatlar1 (TL/kg) ALTTL Borsa Istanbul

Doviz Kurlar1 (ABD dolart satis) DK T.C. Merkez Bankas1 (EVDS)
Londra Altin Fiyatlar ALTLN www.usagold.com

Analizde kullanilan altin fiyatlar1 ve doviz kuru degiskenlerinin incelenen dénemde (2005
yilinin basindan 2012 yilinin sonuna kadar) nasil bir seyir izledigi zaman grafikleri

aracilifiyla ele alinmistir.

2005 yilinin bagindan 2012 yilinin sonuna kadarki dénem i¢in TL/kg cinsinden altin

fiyatlarinin zaman grafigi Sekil 5.1°de verilmistir.


http://www.iab.gov.tr/veriler.asp
http://www.usagold.com/reference/prices/history.html

36

120 000

100 000 -

80 000 -

60 000 -

40 000 4

20 000 -

18.01.2007 —
09.09.2008 |
26.10.2009 -
12.11.2010 —
13.12.2012 -

05.12.2011 -

Sekil 5.1. TL/kg cinsinden altin fiyatlarinin zaman grafigi

Altinin TL cinsinden kilogram fiyati, 2005 yilinin Ocak ayinda ortalama 18539,42 TL iken
2008 yilmin Eyliil aymna kadar bazi1 aylarda diisiis yasamis olsa da genel itibariyle artan bir
trend izlemistir. Amerikan yatirim bankasi Lehman Brothers’in 15 Eylil 2008 tarihinde
iflasin1 agiklamasi finansal piyasalarda kaos etkisi yaratmis ve altin fiyatlar1 da bu kaostan
nasibini almistir. 12 Eyliil 2008°de altinin kilogrami 30660 TL iken, finansal krizin patlak
vermesiyle birlikte 17 Eyliil 2008’de %4,1 artarak 31915 TL olmustur. Sekil 5.1°de
goriilecegi tlizere, TL cinsinden altin fiyatlar1 kriz ortaya ¢ikmadan hemen oOnce kiiciik

miktarda diisiis yasamis fakat krizin etkisiyle birlikte tekrar yiikselmeye baslamistir.

Altinin TL cinsinden kilogram fiyat1 2008 yilinin Eyliil ayinda ortalama 31938,97 TL iken,
krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte Ekim ayinda Eyliil ayma oranla yaklasik %22 artmis ve
kilogram1 31938,97 TL’den 38848,73 TL’ye yiikselmistir. Benzer sekilde 2008 yilinin
Aralik ayinda Eyliil ayina oranla yaklasik %29 artis ger¢eklesmis ve altinin TL cinsinden
kilogram fiyat1 41300,14 TL’ye kadar yiikselmistir. Krizin etkilerinin gegmeye baglamasiyla
birlikte, 2011 yilinin Agustos ayinda altin fiyatlari incelenen dénem i¢in en yiiksek degerlere

ulagarak 108426,61 TL’ye kadar ¢ikmustir.
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Kriz 6ncesi ve sonrasi her iki donem incelendiginde, TL cinsinden altin fiyatlarinin genel

trendinin her iki donemde de artig yoniinde oldugu goriilmektedir.
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Sekil 5.2. Londra altin fiyatlarinin zaman grafigi (USD/ons)

Sekil 5.2°de goriilecegi lizere, Londra altin fiyatlari1 2005 yilinin bagindan 2008 yilinin Eyliil
ayma kadar bazi aylarda kii¢iik miktarlarda diisiis yasamis olsa da genel olarak ilgili
donemde yiikselme egilimi gostermistir. 12 Eyliil 2008 tarihinde Londra altin piyasasinda
altinin ons cinsinden fiyat1 750,25 dolar iken krizin etkisiyle %8,3 artarak 17 Eyliil 2008’de
813 dolara ¢ikmistir. Londra altin fiyatlari kriz sonrast donemde artan bir trend izleyerek,
2011 yilimin Eyliil ayinda en yiiksek seviyelere ¢ikmistir. Bununla birlikte, 2011 yilinin

Eyliil ayindan 2012 yilinin sonuna kadar Londra altin fiyatlar1 yatay bir seyir izlemistir.
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Sekil 5.3. Doviz kurunun zaman grafigi (TL/USD)

Sekil 5.3’ten anlasilacagi lizere, doviz kuru 2005 yilinin bagindan 2006 yilinin ilk ¢eyregine
kadar ¢ok fazla inig-¢ikis yasamamis, 2006 yilinin ikinci ¢ceyreginde ise gergeklestirdigi sert
yiikselisin ardindan diisme egilimi gostermistir. 2008 krizi doneminde ise doviz kurunda sert
bir yiikselis ger¢eklesmistir. ABD dolarinin kriz 6ncesinde diisiik seviyelerde fiyatlanirken
kriz sonrasinda dalgali bir seyir izledigi ve 2011 yilinin ikinci ¢ceyreginden itibaren yiikselme

egilimi gosterdigi gézlemlenmistir.

5.3.Yontem

2000’11 yillarin finansal piyasalarini en ¢ok sarsan ve kiiresel ¢apta bir krizin patlamasina
neden olan iinliit Amerikan yatirim bankasi Lehman Brothers’in batmasi, finansal piyasalarla
birlikte altin1 da ciddi sekilde etkilemistir. Bu ¢alismada, kullanilan veri araligi iki doneme
ayrilmig ve krizin baglangig tarihi olan 15 Eyliil 2008’den 6nceki donem kriz dncesi donem,
sonraki donem ise Kriz sonras: donem olarak adlandirilarak, kriz oncesi ve sonrasi her iki
donem i¢in Londra altin fiyatlar1 ve Amerikan dolar1 déviz kurunun, altin fiyatlarina menii
maliyet etkisi olup olmadig1 incelenmistir. Bu amagla, pozitif ve negatif soklarin oynaklik
tizerindeki etkilerini farklilagtirabilen diger bir ifade ile kaldirag etkisini hesaba katan

EGARCH modeli kullanilmustir.
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Kukla degisken yardimi ile haftanin giinleri etkisini de géz 6niinde bulundurarak, Londra
altin fiyatlar1 ve Amerikan dolar1 doviz kurunun logaritmik farki alinmig ve EGARCH

modelinin ortalama esitlikleri asagidaki gibi kurulmustur.

DL(DKt) = ﬁlalt + ﬁZGZt + ﬁ3G3t + B4-G4-t + ﬁSGSt + Ept (530)

Gat, Gat, Gat, Gat ve Gst degiskenleri sirasiyla Pazartesi, Sali, Carsamba, Persembe ve Cuma
giinlerine ait kukla degiskenlerdir. Bu degiskenlerin her biri kendi giiniine ait veri s6z konusu
iken 1 degerini, diger durumlar i¢in 0 degerini almaktadir. €4, Ve &y, terimleri ise Londra

altin fiyatlar1 ve doviz kuruna ait hata terimlerini ifade etmektedir.

Kosullu varyans esitligi ise su sekildedir:

Et—i

v he-i

Et—i

v he—i

—-E

log he = w+ X, filog hei + I, ) + T2 (53D

5.4. Analiz Sonuclar

Bu ¢aligmadaki tiim tahminler ve analizler Eviews 7 paket programi kullanilarak yapilmistir.
Analizlerde kullanilan biitlin degiskenlerin logaritmas: alinmis ve logaritmasi alinan
degiskenler L(ALTTL), L(ALTLN) ve L(DK) olarak gosterilmistir. Logaritmik farki alinan
Londra altin fiyatlar1 ve doviz kuru degiskenleri ise DL(ALTLN) ve DL(DK) seklinde ifade

edilmistir.

Logaritmik farki alinan DK degiskeni i¢in haftanin giinleri ile kurulan EGARCH(1,1)
modelinin parametre tahminleri Cizelge 5.2°de yer almaktadir. Cizelgede yer alan ortalama
esitlikleri fiyat yayilma etkisini, varyans esitlikleri ise oynaklik yayilma etkisini analiz

etmeyi saglamaktadir. (Cigek, 2010)
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Cizelge 5.2. DL(DK) degiskeni icin EGARCH(1,1) modeli tahminleri

Ortalama Esitlikleri
Kriz 6ncesi donem Kriz sonrast donem
-0,0011 -0,0004
G [0,0011] [0,0004]
(0,3418) (0,3837)
-0,0004 0,0005
G2 [0,0008] [0,0003]
(0,5721) (0,1425)
0,0013 0,0003
Gs [0,0010] [0,0003]
(0,1908) (0,3426)
0,0007 -0,0006*
G4 [0,0010] [0,0003]
(0,4507) (0,0695)
-0,0006 0,0007*
Gs [0,0011] [0,0004]
(0,5822) (0,0539)
Varyans Esitlikleri
-1,6684*** -0,3010***
sabit terim [0,2492] [0,0560]
(0,0000) (0,0000)
0,2271*** 0,1816***
log hi_4 [0,0483] [0,0251]
(0,0000) (0,0000)
0,1913*** 0,0278**
f1 ( = ) [0,0363] [0,0134]
V e vV s (0,0000) (0,0374)
&1 0,8318*** 0,9846***
[0,0265] [0,0047]
V b (0,0000) (0,0000)

Not : *¥** ** ye * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
[ ] sembolii standart hatalari, ( ) sembolii p degerlerini ifade eder.

Kriz 6ncesi ve sonrasi her iki donemde de, Pazartesi giiniine ait kukla degiskeni katsayisinin
negatif oldugu gozlenirken, Carsamba giiniine ait kukla degiskeni katsayisinin pozitif oldugu
goriilmistiir. Bununla birlikte, kriz 6ncesi donemde Sali ve Cuma giinlerine ait kukla
degiskenlerinin katsayilari negatif iken, kriz sonrasi pozitif oldugu gorilmiistiir. Kriz
oncesinde en yiiksek getiri (0,0013) Carsamba giinii, en diisiik getiri (-0,0011) Pazartesi gilinii
gergeklesmis iken kriz sonrasinda en yiiksek getiri (0,0007) Cuma giinii, en disiik getiri ise
(-0,0006) Persembe giinii ger¢eklesmistir. Bununla birlikte krizden 6nceki donemde giinlere
ait kukla degiskenleri katsayilarmin higbiri istatistiksel olarak anlamli degil iken, krizden
sonraki donemde Persembe ve Cuma giinlerine ait kukla degiskenlerinin katsayilar1 %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Kosullu varyans esitliginde ise, sabit terimin tahmin edilen katsayisinin, kriz 6ncesi ve
sonrasi her iki donemde de %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif

oldugu goriilmiistiir.
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Kosullu varyansin gecikmeli degerinin yani log h,_, degiskeninin tahmin edilen katsayisi,
kosullu oynakliliktaki siirekliligi dlger. Bu katsay1 yeterince biiyiik ve 1’e yakin oldugunda
oynakligin ortadan kalkmasi uzun siirer. Cizelge 5.2’de goriildiigii gibi bu katsayi kriz dncesi
ve sonrast her iki donemde de %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

bulunmakla birlikte her iki donemde de pozitif ¢ikmustir.

\/g}:_il — E( 8;1_:1) degiskeninin tahmin edilen katsayisi, meydana gelen bir sokun
biiytikliigiiniin kosullu varyans lizerindeki etkisini yansitmaktadir. Bu katsay1 kriz oncesi
donemde %1 anlamlilik diizeyinde, kriz sonrasi donemde ise %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. lgili katsay1 kriz dncesi ve sonrasi her iki dénemde
de pozitiftir.

Et—

\/h—_l degiskeninin tahmin edilen katsayisi, negatif bir sokun oynaklig1 pozitif bir soka gore
t—1

daha fazla arttirmasi olarak tanimlanan kaldira¢ etkisini ya da diger bir ifade ile asimetri
etkisini ifade eder. Bu katsay1 kriz 6ncesi ve sonrast donemde beklenenin aksine negatif
degil pozitif ve sifirdan biiyiik ¢iktigindan, kaldirag etkisi bulunmamaktadir. Ilgili katsay:

her iki donemde de %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmusgtur.

Déviz kuru i¢in EGARCH modeli araciligiyla kriz 6ncesi ve kriz sonras1 donem i¢in doviz
kuru kosullu varyans serileri (DKVS) olusturulmus olup, Sekil 5.4 ve Sekil 5.5’te yer

almaktadir.
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Sekil 5.4. Kriz dncesi donemde doviz kurunun kosullu varyans serisi
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Sekil 5.5. Kriz sonrasi donemde déviz kurunun kosullu varyans serisi

Déviz kurunun kriz oncesi ve kriz sonrasi her iki doneme ait kosullu varyans grafikleri

incelendiginde, kriz 6ncesi donemde dolarin yeterince gili¢lii olmadig1 ve bu sebeple doviz
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kurunda oynakligin fazla oldugu goriilmektedir. Kriz sonrasi donemde ise Euro bdlgesine
kars1 giivenin zedelenmesi ve yatirimeilarin varliklarini dolar cinsi enstriimanlara yatirmasi

dolarin giiclenmesine sebep oldugundan, doviz kurundaki oynaklik azalmistir.

Do6viz kurunun altin fiyatlarina menii maliyet etkisi olup olmadigini incelemek amaciyla
asagida yer alan “Es. 5.32” olusturulmus ve parametreler EKK Yontemi ile tahmin

edilmistir. Ilgili tahmin sonuglar1 Cizelge 5.3’te yer almaktadir.

L(ALTTL)t = alGlt + azGZt + a3G3t + a4G4,t + a565t + blL(DK)t + ClL(ALTLN)t +
dl(DKVS)t + elL(DK)t * DKVSt + Et (532)

Cizelge 5.3. Doviz kurundaki oynakligin altin fiyatlarina (TL/kg) etkisi

Kriz 6ncesi donem Kriz sonrasi donem
3,5086*** 3,4706***
G [0,0185] [0,0145]
(0,0000) (0,0000)
3,5063*** 3,4706***
G2 [0,0184] [0,0145]
(0,0000) (0,0000)
3,5054*** 3,4694***
Gs [0,0184] [0,0145]
(0,0000) (0,0000)
3,5045*** 3,4709***
Ga [0,0185] [0,0145]
(0,0000) (0,0000)
3,5054*** 3,4688***
Gs [0,0184] [0,0145]
(0,0000) (0,0000)
0,9561*** 1,0022***
L(DK) [0,0143] [0,0066]
(0,0000) (0,0000)
0,9964*** 1,0001***
L(ALTLN) [0,0025] [0,0022]
(0,0000) (0,0000)
-28,6524 18,8625
DKVS [20,3206] [16,1083]
(0,1592) (0,2419)
73,0003 -84,8443**
L(DK)*DKVS [61,9050] [35,0966]
(0,2389) (0,0158)

Not : ***, ** ye * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
[ ]sembolii standart hatalari, ( ) sembolii p degerlerini ifade eder.

Kriz dncesi ve sonrasi her iki donemde de giinlere ait kukla degiskenleri katsayilarinin hepsi

%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bulunmustur.
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Doéviz kuruna ait katsayr kriz oncesi ve sonrasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmugtir. Bu katsayr kriz 6ncesi ve sonrasi her iki donemde de pozitif
bulunmug olmakla beraber, doviz kuru %1 arttiginda/azaldiginda TL cinsinden altin
fiyatlarinin kriz oncesi dénemde %0,9561 artacagi/azalacagi, kriz sonrasi donemde ise
%1,0022 artacagi/azalacagi sOylenebilir. Londra altin fiyatlarina ait katsayi ise kriz 6ncesi
ve sonrasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu katsay1
her iki donemde de pozitif oldugundan, Londra altin fiyatlar1 %1 arttiginda/azaldiginda TL
cinsinden altin fiyatlarinin kriz 6ncesi donemde %0,9964 artacagi/azalacagi, kriz sonrasi
donemde ise %1,001 artacagi/azalacagi sdylenebilir. Déviz kurunun kosullu varyans serisine
ait katsay1 (DKVYS) kriz 6ncesi donemde negatif, kriz sonrasi donemde ise pozitif bulunmus
olup, her iki donemde de doviz kurunda gergeklesen fiyat degisimleri yani oynakliklar TL
cinsinden altin fiyatlarini etkilemesine ragmen, bu katsayr iki donem iginde istatistiksel
olarak anlamli bulunmamistir. Kriz 6ncesi donemde doviz kurundaki oynakligin TL
cinsinden altin fiyatlarin1 Londra altin fiyatlarindaki oynakliga gore daha az etkiledigi, kriz
sonrast donemde ise Londra altin fiyatlarindaki oynakliga gore daha fazla etkiledigi

gorilmiistiir.

Déviz kuru ile doviz kuruna ait oynakligin etkilesimine iliskin katsay1 (L(DK)*DKVS) kriz
oncesi donemde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmaz iken, kriz sonras1 donemde
ise negatif ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Kriz dncesi ve
sonrast donemde doviz kuru diisiik iken, kurdaki oynaklik TL cinsinden altin fiyatlarini
doviz kuru yiiksek iken ki duruma gore daha fazla etkilemektedir. Bu her iki donemde de
menii maliyet etkisinin varligini gosterirken, bu etki sadece kriz sonras1 donemde istatistiksel

olarak anlaml1 bulunmustur.

Dolarin deger kazandigi sartlarda altinin degerinin diismesi sebebiyle, dolar ile altin arasinda
negatif iliski ¢ikmasi beklenmektedir. Doviz kurunun TL cinsinden altin fiyatlarina menii
maliyet etkisi kriz oncesi donemde istatistiksel olarak anlamli bulunamaz iken, kriz sonrasi

donemde ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde iliski tespit edilmistir.

Logaritmik farki alinan ALTLN degiskeni i¢in haftanin giinleri ile kurulan EGARCH(1,1)

modelinin parametre tahminleri Cizelge 5.4’te yer almaktadir.
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Cizelge 5.4. DL(ALTLN) degiskeni icin EGARCH(1,1) modeli tahminleri

Ortalama Esitlikleri
Kriz 6ncesi donem Kriz sonrast donem
0,0026** 0,0015*
G [0,0011] [0,0008]
(0,0205) (0,0599)
0,0005 0,0012
G2 [0,0011] [0,0007]
(0,6559) (0,1130)
0,0012 0,0008
Gs [0,0013] [0,0007]
(0,3449) (0,2290)
0,0025** -0,0004
Gs [0,0010] [0,0008]
(0,0180) (0,5735)
-0,0007 0,0013*
Gs [0,0011] [0,0008]
(0,4879) (0,0851)
Varyans Esitlikleri
-0,1323*** -0,1645***
sabit terim [0,0374] [0,0326]
(0,0004) (0,0000)
0,1148*** 0,1012***
log hy_4 [0,0251] [0,0171]
(0,0000) (0,0000)
0,0867*** 0,0225**
1 g ( foo ) [0,0136] [0,0103]
V heoa V e (0,0000) (0,0298)
£y 0,9940*** 0,9903***
\/h_ [0,0036] [0,0031]
t-1 (0,0000) (0,0000)

Not : *** ** ye * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini

[ ]sembolii ile gosterilenler standart hatalari, ( ) sembolil ile gosterilenler p degerlerini ifade eder.
Pazartesi giiniline ait kukla degiskenin katsayis1 kriz dncesinde %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli iken, kriz sonrasinda %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Her iki donemde de katsayir pozitiftir. Sali ve Carsamba
glinlerine ait kukla degiskenlerinin katsayilar1 kriz 6ncesi ve sonrasi her iki donemde de
pozitif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir. Persembe giiniine ait
katsay1 kriz oncesi donemde %35 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
olmasina ragmen, kriz sonrasinda negatif gézlenmekle birlikte istatistiksel olarak anlamli
bulunmamistir. Cuma giintine iliskin kukla degiskeni katsayisi ise kriz oncesi donemde
negatif ve istatistiksel olarak anlamli degil iken, kriz sonrasi donemde pozitif ve %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Kriz oncesi déonemde en yiiksek getiri (0,0026) Pazartesi giinii gergeklesirken, en diisiik

getiri (-0,0007) Cuma giinii meydana gelmistir. Kriz sonras1 donemde ise en yiiksek getiri
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(0,0015) kriz oncesi donemdekine benzer sekilde Pazartesi giinii gergeklesirken, en diisiik
getiri (-0,0004) Persembe giinii ger¢eklesmistir.

Kosullu varyans esitliklerinde, sabit terimin tahmin edilen katsayisinin, kriz oncesi ve
sonrast her iki donemde de %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif

oldugu goriilmiistiir.

Kosullu oynakliktaki siirekliligi 6lgen, kosullu varyansin gecikmeli degerinin yani
log h;_; degiskeninin tahmin edilen katsayisi, Cizelge 5.4 te goriildiigii gibi kriz 6ncesi ve
kriz sonrast her iki donemde de %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmakla

beraber, iki donem i¢inde pozitif bulunmustur.

degiskeninin tahmin edilen katsayisi, meydana gelen bir sokun

-1 E( Et—1 )
v ht-1 ht—1
biiytikliigiiniin kosullu varyans tizerindeki etkisini yansitmakta olup, kriz 6ncesi donemde
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli, kriz sonrasi donemde ise %5 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 ve pozitif bulunmustur.

Asimetri ya da kaldirag giicii etkisini gosteren —=L degiskeninin tahmin edilen katsayzs,
t—1

Jh
kriz Oncesi ve sonrast donemde pozitif ve sifirdan biiyiik ¢iktigindan, kaldirag etkisi
bulunmamaktadir. Bu katsay1 kriz oncesi ve sonrast her iki donemde de %1 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Londra altin fiyatlar1 icin EGARCH modeli araciligiyla kriz 6ncesi ve kriz sonras1 donem
icin Londra altin fiyatlar1 kosullu varyans serileri (ALTLNVS) olusturulmus olup, Sekil 5.6
ve Sekil 5.7°de yer almaktadir.
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Sekil 5.6. Kriz dncesi donemde Londra altin fiyatlarinin kosullu varyans serisi
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Sekil 5.7. Kriz sonrast donemde Londra altin fiyatlarinin kosullu varyans serisi
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Londra altin fiyatlarinin kriz oncesi ve kriz sonrasi her iki doneme ait kosullu varyans
grafikleri incelendiginde, kriz dncesi donemde Londra altin fiyatlarinda oynakligin fazla,

kriz sonras1 donemde ise az oldugu goriilmektedir.

Londra altin fiyatlarinin TL cinsinden altin fiyatlarina menii maliyet etkisi olup olmadigin
incelemek amaciyla asagida yer alan “Es. 5.33” olusturulmus ve parametreler EKK Y 6ntemi

ile tahmin edilmistir. ilgili tahmin sonuglar1 Cizelge 5.5 te yer almaktadir.

L(ALTTL)t = aﬁGlt + a762t + a863t + a964,t + alOGSt + sz(DK)t + CzL(ALTLN)t +

Cizelge 5.5. Londra altin fiyatlarindaki oynakligin altin fiyatlarina (TL/kg) etkisi

Kriz 6ncesi donem Kriz sonrasi dénem
3,5221*** 3,4920***
G [0,0271] [0,0182]
(0,0000) (0,0000)
3,56197*** 3,4919***
G2 [0,0271] [0,0182]
(0,0000) (0,0000)
3,5188*** 3,4907***
Gs [0,0270] [0,0182]
(0,0000) (0,0000)
3,5181*** 3,4922***
Ga [0,0271] [0,0182]
(0,0000) (0,0000)
3,5190*** 3,4902***
Gs [0,0270] [0,0182]
(0,0000) (0,0000)
0,9559*** 0,9924***
L(DK) [0,0096] [0,0057]
(0,0000) (0,0000)
0,9939*** 0,9977***
L(ALTLN) [0,0041] [0,0027]
(0,0000) (0,0000)
57,6695 -169,7749***
ALTLNVS [95,9710] [65,0803]
(0,5482) (0,0092)
-7,7929 23,4155**
L(ALTLN)*ALTNLNVS [14,8710] [9,5997]
(0,6005) (0,0149)

Not : ***, ** ye * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini

[ ] sembolii ile gosterilenler standart hatalari, ( ) sembolil ile gosterilenler p degerlerini ifade eder.

%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bulunmustur.

Kriz dncesi ve sonrasi her iki donemde de giinlere ait kukla degiskenleri katsayilarinin hepsi
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Déviz kuruna ait katsay1 kriz 6ncesi ve sonrast her iki donemde de pozitif ve %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Déviz kuru %1 arttiginda/azaldiginda
TL cinsinden altin fiyatlarinin kriz 6ncesi donemde %0,9559 artacagi/azalacagi, kriz sonrasi
donemde ise %0,9924 artacagi/azalacagi sOylenebilir. Londra altin fiyatlarina ait katsayi ise
kriz 6ncesi ve sonrasi donemde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif bulunmustur. Londra altin fiyatlar1 %1 arttiginda/azaldiginda TL cinsinden altin
fiyatlarinin kriz oncesi dénemde 90,9939 artacagi/azalacagi, kriz sonrasi donemde ise
%0,9977 artacagi/azalacag1 sOylenebilir. Londra altin fiyatlarina ait kosullu varyans serisi
katsayisi (ALTLNVS) kriz oncesi donemde pozitif, kriz sonrasi donemde ise negatif
bulunmus olup, her iki donemde de Londra altin fiyatlarindaki oynakliklar TL cinsinden
altin fiyatlarin1 etkilemesine ragmen, bu katsay1 kriz dncesi donemde istatistiksel olarak
anlamli bulunamazken, kriz sonrasi dénem i¢in %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Londra altin fiyatlarindaki oynaklik ile doviz kurundaki oynakligin TL
cinsinden altin fiyatlarina etkisini karsilagtiracak olursak, kriz 6ncesi donemde Londra altin
fiyatlarindaki oynakligin doviz kurundaki oynakliga gore TL cinsinden altin fiyatlarini daha
fazla etkiledigi sdylenebilir. Kriz sonras1 donemde ise bu durumun aksine, doviz kurundaki
oynakligin TL cinsinden altin fiyatlarina etkisinin Londra altin fiyatlarina gore daha fazla

oldugu saptanmustir.

Londra altin fiyatlar1 ile buna ait oynakligin etkilesimine iligkin katsayinin
(L(ALTLN)*ALTLNVS) kriz 6ncesi donemde negatif ve istatistiksel olarak anlamli
olmadig tespit edilmistir. Kriz sonras1 donemde ise bu etkilesim katsayisinin pozitif ve %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmistir. Londra altin
fiyatlariin diisiik fiyat seviyelerindeki oynakligi, TL cinsinden altin fiyatlarini yiiksek fiyat
seviyelerindeki oynakligina gore daha fazla etkilemektedir. Bu bulgu kriz 6ncesi ve sonrasi
her iki donemde de menii maliyet etkisinin varligint gosterir iken, bu etki sadece kriz sonrasi

donem icin istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tiirkiye’de altin piyasalar1 diinyadaki altin piyasalarina benzer bir isleyise sahip oldugundan,
Tiirkiye’deki altin fiyatlar1 diinyadaki fiyat hareketlerinden aninda ve oldukca fazla
etkilenmektedir. Tiirkiye’de altin {iretimi altin talebine oranla oldukga diisiik oldugu igin,
Tiirkiye’de altin piyasasinda olusan fiyatlar, diinya altin piyasasina bagli olarak
sekillenmektedir. (Y1lmaz, 2013) Londra altin piyasasinin diinya altin piyasalar1 arasinda

etkin bir rolii olmas1 sebebiyle, bu piyasadaki hareketler Tiirkiye’deki fiyat hareketlerini
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yakindan etkilemektedir. Bizim c¢aligmamizda da; kriz sonrasi donem icin Londra altin
fiyatlar ile Tiirkiye altin fiyatlar1 arasinda beklenildigi gibi ayni yonlii ve istatistiksel olarak

anlaml iligki oldugu saptanmustir.
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6. SONUC

Bu ¢alismada, 2008 krizi 6ncesi ve sonrasi her iki donem i¢in Londra altin fiyatlar1 oynaklig
ile Amerikan dolar1 doviz kuru oynakliginin, TL cinsinden altin fiyatlarii etkileyip
etkilemedigi 03.01.2005-31.12.2012 dénemi igin incelenmistir.

Analiz kapsaminda 6ncelikle, kontrol degiskenler yardimi ile haftanin giinleri etkisini de g6z
oniinde bulundurarak, Londra altin fiyatlar1 ve Amerikan dolar1 doviz kuru i¢in kurulan

EGARCH modelinin ortalama ve kosullu varyans esitlikleri incelenmistir.

Doviz kuru ve Londra altin fiyatlart EGARCH modeli araciligiyla tahmin edildikten sonra
bu model iizerinden kosullu varyans serileri olusturulmus ve Londra altin fiyatlari ile déviz
kurundaki oynakliklarin TL cinsinden altin fiyatlarina menti maliyet etkisi olup olmadigi
EKK Yontemi ile tahmin edilmistir. Tahmin edilen modelde doéviz kuruna ait kosullu
varyans serisi katsayist (DKVS) ve Londra altin fiyatlarina ait kosullu varyans serisi
katsayist (ALTLNVS) incelenmis olup, Londra altin fiyatlar1 ve doviz Kkurundaki
oynakliklarin TL cinsinden altin fiyatlarina etkisi arastirilmistir. Bu kapsamda, kriz 6ncesi
donemde doviz kurundaki oynakligin Londra altin fiyatlarindaki oynakliga goére TL
cinsinden altin fiyatlarin1 daha az etkiledigi, fakat bu etkinin istatistiksel olarak anlaml
olmadigi bulunmustur. Diger taraftan, kriz sonrasi donemde kriz oncesindeki durumun
aksine TL cinsinden altin fiyatlarina doviz kurundaki oynakligin Londra altin fiyatlarindaki

oynakliga gore daha fazla etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Ayrica doviz kuru ile doviz kurunda gerceklesen oynakligin etkilesimine iliskin katsay1
incelenmis ve bu katsayinin kriz 6ncesi donemde istatistiksel olarak anlamli olmadigi, kriz
sonras1 donemde ise %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu
goriilmistiir. Bunun anlami, kriz sonrasi donemde doéviz kurunda gergeklesen fiyat
degisiklikleri yani oynakliklar TL cinsinden altin fiyatlarin1 negatif yonde etkilemektedir.
Yani kriz 6ncesi donemde doviz kurunun TL cinsinden altin fiyatlarina menii maliyet etkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmaz iken, kriz sonras: dénemde istatistiksel olarak anlaml
bulunmustur. Kriz dncesi ve sonrast donemde doviz kuru yiiksek iken, kurdaki oynaklik TL
cinsinden altin fiyatlarin1 déviz kuru diisiik iken ki duruma gore daha az etkilemektedir.
Londra altin fiyatlari ile buna ait oynakligin etkilesim katsayisina gelince, bu katsaymin kriz

oncesi donemde istatistiksel olarak anlamli olmadigi, kriz sonras1 dénemde ise pozitif ve %5
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anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 oldugu gortilmustiir. Bu demektir ki, Londra
altin fiyatlarinda gerceklesen degisiklikler, TL cinsinden altin fiyatlarin1 kriz sonrasi
donemde pozitif yonde etkilemektedir. Bagka bir ifade ile, kriz 6ncesi donemde Londra altin
fiyatlarinin TL cinsinden altin fiyatlarina menii maliyet etkisi istatistiksel olarak anlamli
bulunmaz iken, kriz sonrasi déonemde ise bu etkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmiistiir. Londra altin fiyatlarinin yiiksek fiyat seviyelerindeki oynaklig1 diisiik fiyat

seviyelerindeki oynakligina gore daha az TL cinsinden altin fiyatlarini etkilemektedir.

Ozetleyecek olursak, bu ¢alismada yapilan analizlerin sonucunda kriz éncesi dénemde ABD
dolar1 doviz kuru ve Londra altin fiyatlarinin TL cinsinden altin fiyatlarina menii maliyet
etkisi istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Kriz sonras1 déonemde ise ABD dolar1 doviz
kurunun TL cinsinden altin fiyatlarina menii maliyet etkisi negatif yonde ve istatistiksel
olarak anlamli, Londra altin fiyatlarinin ise pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli menii

maliyet etkisinin oldugu tespit edilmistir.
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EK-1. Eviews Ciktilari

Kriz 6ncesi donemde LDK i¢cin EGARCH Modeli Sonuglari

58

v he-1

Degisken Katsayi Standart Hata Z istatistigi Olasilk
Gl -0,001127 0,001186 -0,950578 0,3418
G2 -0,000499 0,000882 -0,564938 0,5721
G3 0,001378 0,001053 1,308129 0,1908
G4 0,000796 0,001056 0,754241 0,4507
G5 -0,000626 0,001138 -0,550192 0,5822
Varyans Esitligi
sabit terim -1,668453 0,249202 -6,695186 0,0000
log he_q 0,227166 0,048300 4,703185 0,0000
ft-1 Et—1
T E (\/—ﬂ) 0,191398 0,036320 5,269689 0,0000
= 0,831814 0,026507 31,38134 0,0000

Kriz 6ncesi donemde doviz kurundaki oynakligin altin fiyatlarina (TL/kgr) etkisi i¢in EKK

Tahmin Sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata t istatistigi Olasilik
Gl 3,508627 0,018521 189,4415 0,0000
G2 3,506353 0,018471 189,8281 0,0000
G3 3,505433 0,018428 190,2255 0,0000
G4 3,504529 0,018501 189,4206 0,0000
G5 3,505418 0,018438 190,1196 0,0000

L(DK) 0,956116 0,014372 66,52857 0,0000

L(ALTLN) 0,996473 0,002593 384,2452 0,0000

DKVS -28,65246 20,32063 -1,410019 0,1592

L(DK)*DKVS 73,00035 61,90509 1,179230 0,2389

Kriz 6ncesi donemde LALTLN i¢in EGARCH Modeli Sonuglar1

Degisken Katsayi Standart Hata Z istatistigi Olasilik

G1 0,002658 0,001147 2,316237 0,0205

G2 0,000503 0,001129 0,445544 0,6559

G3 0,001277 0,001352 0,944435 0,3449

G4 0,002517 0,001064 2,364892 0,0180

G5 -0,000780 0,001125 -0,693626 0,4879

Varyans Esitligi

sabit terim -0,132350 0,037416 -3,537209 0,0004

log hy_4 0,114846 0,025164 4,563826 0,0000
ft-1 €t—1

et ( J—ﬁ) 0,086704 0,013615 6,368061 0,0000
Et—1

— 0,994037 0,003647 272,5489 0,0000

v he—1
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Kriz 6ncesi donemde Londra altin fiyatlarindaki oynakligin altin fiyatlarina (TL/kgr) etkisi
icin EKK Modeli Sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata t istatistigi Olasilik
Gl 3,522142 0,027135 129,7996 0,0000
G2 3,519783 0,027116 129,8063 0,0000
G3 3,518881 0,027054 130,0707 0,0000
G4 3,518153 0,027100 129,8217 0,0000
G5 3,519091 0,027058 130,0553 0,0000
L(DK) 0,955927 0,009677 98,78524 0,0000
L(ALTLN) 0,993928 0,004168 238,4913 0,0000
ALTLNVS 57,66955 95,97108 0,600906 0,5482
L(ALTLN)*ALTLNVS -7,79295 114,87103 -0,524036 0,6005
Kriz sonras1 donemde LDK i¢in EGARCH Modeli Sonugclari
Degisken Katsayi Standart Hata Z istatistigi Olasilik
G1 -0,000402 0,000461 -0,871050 0,3837
G2 0,000570 0,000389 1,466574 0,1425
G3 0,000372 0,000391 0,949124 0,3426
G4 -0,000673 0,000371 -1,815456 0,0695
G5 0,000772 0,000401 1,927468 0,0539
Varyans Esitligi
sabit terim -0,301033 0,056033 -5,372392 0,0000
log hy_4 0,181618 0,025170 7,215705 0,0000
ft-1 Et—1
\/—K E (—m> 0,027893 0,013400 12,081357 0,0374
t—1
— 0,984657 0,004740 4207,5703 0,0000
v he—1

Kriz sonras1 donemde doviz kurundaki oynakligin altin fiyatlarina (TL/kgr)etkisi i¢in EKK

Tahmin Sonuglar1

Degisken Katsayi Standart Hata t istatistigi Olasihk
Gl 3,470662 0,014542 238,6615 0,0000
G2 3,470611 0,014528 238,8875 0,0000
G3 3,469488 0,014540 238,6186 0,0000
G4 3,470917 0,014540 238,7107 0,0000
G5 3,468894 0,014538 238,6119 0,0000

L(DK) 1,002249 0,006637 151,0028 0,0000
L(ALTLN) 1,000170 0,002281 438,4910 0,0000
DKVS 18,8625 316,10834 1,170979 0,2419
L(DK)*DKVS -84,8443 335,09666 -2,417447 0,0158




Kriz sonrast donemde LALTLN i¢in EGARCH Modeli Sonuglari

Degisken Katsay! Standart Hata Z istatistigi Olasihk
G1 0,001515 0,000805 1,881483 0,0599
G2 0,001238 0,000781 1,584779 0,1130
G3 0,000848 0,000705 1,202977 0,2290
G4 -0,000470 10,000836 -0,562907 0,5735
G5 0,001384 0,000804 1,722107 0,0851

Varyans Esitligi

sabit terim -0,164508 0,032610 -5,044753 0,0000

log hy_4 0,101239 0,017148 5,903870 0,0000
ft-1

The 0,022553 0,010382 2,172236 0,0298
Et—1

— 0,990319 0,003106 318,8623 0,0000

v he—1

Kriz sonras1 donemde Londra altin fiyatlarindaki oynakligin altin fiyatlarina (TL/kgr) etkisi

icin EKK Modeli Sonuglari

Degisken Katsayi Standart Hata t statistigi Olasihk
G1 3,492021 0,018274 191,0974 0,0000
G2 3,491963 0,018261 191,2215 0,0000
G3 3,490782 0,018267 191,0960 0,0000
G4 3,492235 0,018269 191,1519 0,0000
G5 3,490285 0,018267 191,0666 0,0000

L(DK) 0,992460 0,005765 172,1502 0,0000

L(ALTLN) 0,997774 0,002735 364,7767 0,0000

ALTLNVS -169,7749 65,08039 -2,608696 0,0092

L(ALTLN)*ALTLNVS 23,41551 9,599786 2,439170 0,0149
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