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OZET

Bu ¢alismada, Tiirkiye Ekonomisi’nin 2003 Ocak- 2018 Ekim doneminde, altin ve petrol
fiyatlarim1 etkileyen makroekonomik degiskenler tespit edilerek, bu degiskenlerle altin ve
petrol fiyatlar1 arasindaki uzun donemli iliskiler ortaya ¢ikarilmistir. Bu amagla {i¢ farkli
ckonometrik model kurulmustur. ADF ve Ng-Perron birim-kok testleri kullanilarak
modellerde yer alan degiskenler, birinci sira fark duragan bulunmustur. Ayrica Zivot-
Andrews yapisal kirllma testinden de yararlanilmistir. Kurulan ekonometrik modellerdeki
katsayilar, Engle-Granger yontemi ile tahmin edilmistir. Tahmin sonug¢larina gére hem
altin fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler arasinda hem de petrol fiyatlar1 ile
makroekonomik degiskenler arasinda uzun donem denge iliskisi bulunmustur. Altin
fiyatlar1 ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski bulunurken; FED faiz orani ile negatif
bir iligki bulunmusgtur. Altin fiyatlart ile Dow-Jones Sanayi Endeksi arasinda pozitif bir
iliski bulunurken; petrol fiyatlar1 ile Dow-Jones Sanayi Endeksi arasinda negatif bir iliski
bulunmugtur. Ayrica altin ve petrol fiyatlar1 oynaklik serileri ARCH ve GARCH modelleri
yardimiyla olusturulmus ve altin ve petrol fiyatlar1 oynaklik serilerinin 2008 kiiresel
krizinin etkisini agik¢a gosterdigi tespit edilmistir.
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according to the macroeconomic variables that affected the gold and oil prices in the
Turkish Economy between January 2003- October 2018. For this purpose, three different
econometric models have been established. Using the ADF and Ng-Perron unit-root tests,
the variables in the models, the first order difference, were found to be stationary. In
addition, Zivot-Andrews structural break test was also used. The coefficients in the
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relationship was found with the FED interest rate. While there is a positive relationship
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1. GIRIS

Emtialar, degerli madenler, tarim {iriinleri, sanayi madenleri, orman {iriinleri, enerji
kaynaklari, kimyasallar gibi gruplara ayrilmaktadir. Kiiresel etki alanlarinin ve fiziksel
ozelliklerinin etkilenme alanlarinin genis olmasi emtialarin ¢esitliliginin fazla olmasini
aciklamaktadir. Emtia piyasalari, gegmisten giiniimiize dek insanlar ve uluslar iizerinde
onemli bir ekonomik etkiye sahip olmustur. Emtia fiyatlarinda gerceklesen degisimler ise

bir¢ok faktoriin yatirimcilari etkilemesi sonucunda meydana gelmektedir.

Altin ve petrol hem ekonomik hem de ticari kullanima konu ve fiyatlar1 genel olarak
yiikselen en stratejik emtialar arasinda yer almaktadir. Altin ve petroliin en 6nemli ortak
ozellikleri, likiditelerinin yiiksek olmasi ve genellikle benzer dalgalanmalar
gostermeleridir. Altin ve petrol fiyatlar1 genel olarak benzer dalgalanmalar gosterdiginden,
bu emtialar kullanilarak hesaplanan altin ve petrol volatilite endeksleri de birbirleriyle
hemen hemen uyumlu hareket etmektedir. Altin ve petrol volatilitelerinin diger yatirim
araglarima ve emtialar iizerindeki etkisi reel sektordeki tliketim, endiistriyel liretim ve

finansal sektordeki yatirimlarda kendisini gostermektedir.

Altin, diinyada 6nemi giderek artan, endiistriyel hammadde ve yatirim araci olarak oldukga
talep goren kiymetli bir maden oldugu i¢in altin fiyatlar1 hem yatirimcilar hem de endiistri
sektorli icin 6nemli bir girdi olarak goriilmektedir. Yatirimcilarin yatirim kararlarinda
onemli oldugu gibi isletmelerin maliyet hesaplamalarinda ve isletmenin gelecek planlarini
yonlendirmesi agisindan da altin fiyatlar1 olduk¢a 6nemlidir. Uzun vadede, altin fiyatinin
artmasina neden olan iki faktdr vardir. Ik olarak, madencilik maliyetlerinde artistir. Altin
saglama maliyetleri arttikga, altin fiyati da artacaktir. Ikincisi, piyasadaki belirsizlik
nedeniyle altin fiyati artma egilimi gosterecektir (Hashim, Razali ve Nordin, 2017).
Dolayisiyla altin fiyatlarinin olugmasinda, ekonomik faktorlere ek olarak, altin arz ve
talebini etkileyen savaslar, terér olaylar1 gibi siyasi ve sosyal gelismeler de 6nemli rol
oynamaktadir. Tarihte yasanan savaglar ve ekonomik krizler de giivenli bir liman olarak

goriilen altina yonelimi arttirmistir.

Diinya ve iilke ekonomik performanslari bakimindan petrol fiyatlart da Onemli
gostergelerden biridir. Enerji sektorii tim sektorler ile iliskili oldugundan petrol

fiyatlarindaki degisiklikler tiim sektorlerdeki maliyetleri etkilemektedir. Maliyetlerde
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meydana gelecek degisiklikler de enflasyon, milli gelir, dis ticaret, doviz kuru, yatirimlar
gibi makroekonomik gostergelerde degismeye neden olmaktadir (Bayrag H. N., 2005, s. 2).
Petrol fiyatlar1 jeopolitik, ekonomik ve dogal faktorler nedeniyle artabilir. ABD’nin ana
petrol ve dogalgaz liretim sahalarinin bulundugu Meksika korfezi ve giiney kiyilarini1 vuran
Katrina ve Rita kasirgalar1 6rneginde oldugu gibi, dogal felaketler kisa vadede petrol
arzini, dolayisiyla fiyatlar1 etkilemektedir. Petrol iireten iilkelerdeki siyasi belirsizlikler,
savaglar ve terdrist faaliyetler gibi jeopolitik sebepler, arz kesintisi beklentisine yol agarak
spekiilatif hareketlere zemin hazirlamakta ve petrol fiyatlar iizerinde kisa ve orta vadede
etkili olmaktadir. Uluslararasi finans ¢evreleri istikrarsiz ve i¢ ¢atismalarin yogun oldugu
bolgelerdeki yeni petrol yatirnmlarini riskten dolayr finanse etmek istememekte, bu durum
dolayli olarak fiyatlara yansimaktadir. Petrol arama, gelistirme ve iiretim sektoriine yapilan
yatirmmlar ve bu yatirimlarin siirekliligi, petrol fiyatlarin1 orta ve uzun vadede dogrudan
etkilemektedir (Solak, 2012, s. 117-124). Bununla birlikte petrole dayanan finansal
enstriimanlarin gelismesi nedeniyle gilinlimiizde fiyatlar artik reel ekonomilerde degil,

borsalarda belirlenmeye baslamistir (Yegin, 2010, s. 7)

Bu calismanin amaci da Tiirkiye’deki altin ve Brent petrol fiyatlarini etkileyen faktorleri
tespit etmektir. Bu amagla altin ve Brent petrol fiyatlarini etkileyebilecegi diisiiniilen Brent
petrol fiyatlari, euro/dolar paritesi, Tiiketici Fiyat Endeksi, Borsa Istanbul 100 Endeksi,
Amerika Dow Jones Sanayi Endeksi, vadeli mevduat faiz oranlari ve FED’in belirledigi
faiz oram1 degiskenleri segilmistir. Degiskenlerin 2003:01-2018:10 aylik verileri
kullanilmistir.  Kurulan ekonometrik modeller, Engle-Granger yontemi ile tahmin
edilmistir. Brent petrol fiyatlari ve altin fiyatlarinin oynaklik serileri ARCH-GARCH

modelleri kullanilarak test edilmistir.

Calisma sekiz bolimden olusmaktadir. Calismanin birinci  bolimiinde; ¢alismanin
amacinin ve boliimlerinin anlatildigi giris boliimii mevcuttur. Ikinci boliimde, altin ve
petrol kavrami, altinin uluslararasi para sistemi i¢indeki yeri, diinya’daki altin arz ve talebi
ve diinyadaki petroliin gelisimi incelenmistir. Ugiincii boliimde Tiirkiye’de petrol ve altin
piyasast hakkinda; Doérdiincii boliimde kullanilan ydntemler hakkinda teorik bilgiler
verilmistir. Besinci boliimde altin ve petrol fiyatlarini etkileyen faktorlerden bahsedilmis
ve altinci boliimde literatiir taramasi yapilmistir. Yedinci boliimde ¢alismada kullanilan
yontemler kullanilarak kurulan ekonometrik modellerin katsayilar1 tahmin edilmistir. Son

boliimde ise analiz sonuglar1 yorumlanmis ve dnerilerde bulunulmustur.



2. ALTIN VE PETROL KAVRAMLARI, ALTININ ULUSLARARASI
PARA SISTEMI iCINDEKI YERI, DUNYADA ALTIN VE PETROL

2.1. Altin Kavram

Altin, atom numarasi1 79, sembolii Au olan periyodik tablonun 6. periyodunda yer alan,
parlak sar1 renginde degerli bir elementtir. Altin, tarih boyunca onu son derece degerli
kilan bir¢cok oOzellige sahip olmustur. Renk ve parlaklik bakimindan ¢ekici, tahribata
dayanikli, yiiksek oranda sekillendirilebilir ve genellikle dogada nisbeten saf bir bigimde
bulunan bir metaldir. Altinin tarihi, en eski zamanlardan beri kabul edilen degerinden

dolay1 diger metaller ile ayn1 degildir (Gregorsen, 2020).

Altin, 19.3 g/cm3 yogunlugu ile tiim metaller arasinda en yiiksek yogunlugu olanlardan
birisidir. Iyi bir 1s1 ve elektrik iletkenidir. Aym zamanda yumusaktir ve elementlerin en
kolay sekillendirilebilir ve siinek olanidir. Oyle ki 1 ons (=28 g) altin, altin varak adi
verilen son derece ince tabakalarda yaklasik 17 m2’lik bir alana dokiilebilir(Amerika
Dogal Tarih Miizesi, 2020)

2.2. Altimin Parasal Sistemdeki Yeri ve Onemi

Altinin parasal sistemde kullanilisinin tarihsel gelisimine bakildiginda 5 ayr1 donem 6nem

icermektedir:

e (15.yy - 18. yy) Merkantilist Donem

(1873 — 1914) Altin Sikke Standardi Sistemi

(1914 — 1944) Iki Savas Aras1 Dénem

(1944 — 1973) BrettonWoods Donemi ve Altin Kambiyo Sistemi
(1973 — ...) Serbest Altin Piyasas1t Donemi

2.2.1. Merkantilist Donem

Avrupa’da 15. ve 18. ylizyillar arasina rastlayan donem, ekonomide Merkantilist felsefenin
hakim goriis olarak uygulandigi donemdir. Merkantilist felsefe, dogru dengelere
ulasabilmede devletin ekonomi tizerindeki kontroliiniin kaginilmaz oldugunu savunmustur.
Bu sistem dahilinde bir iilkenin zenginligi, altin ve giimiis mevcudu ile Ol¢iilmektedir.

Ulkelerin kendisine ait altin ve giimiis kaynaklarmin yeteri miktarda olmamas1 durumunda
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dis ticaret yolu ile elde edilmesi gerektigi diisiincesi hakimdir. Ulkeye giren altin ve
giimiisiin tilkeden ¢ikan maden miktarini agmasi temel ilke olarak goriilmiistiir. Ayrica,
merkezi kralliklarin giiclenmesi ile birlikte altin karsiliginda ihracat desteklenerek tilkenin
varliklar1 arttirilmaya calisilmistir. Hiikiimetler hazinedeki altin ve giimiis miktan ile
ticareti kontrol altinda tutmaya calismis ve ihracatin tesviki ve ithalatin ikamesi gibi
politikalar uygulanmistir. Bu sistemde, iilkeden altin ya da giimiis ¢ikisi iilkenin

fakirlesmesi anlamina gelmektedir (Selik, 1998, s. 106).

2.2.2. Altin Sikke Standardi Donemi

19. yilizyihin ikinci yarisi itibariyle uygulamaya baglanan “Altin Standarti Sistemi”,
giiniimiizde altinin 6nemli bir rezerv araci olmasmin temelini olusturmustur. Altin, uzun
donemler boyunca para olarak kullanildiktan sonra olusturulan kagit para sistemi altin

esasina baglanmistir.

Altin standardi, standart para biriminin sabit bir miktar altin oldugu veya sabit bir miktar
altin degerinde tutuldugu parasal bir sistemdir. Uluslararasi altin standard1 sisteminde altin
veya sabit bir fiyata altina donistiiriilebilen bir para birimi ddeme araci olarak kullanilir.
Boyle bir sistemde iilkeler arasindaki doviz kurlari sabittir. Doviz kurlar sabit oranin altina
diigerse ya da bir ililkeden digerine altin nakliye maliyetinden daha fazla diiserse oranlar
resmi seviyeye donene kadar biiyiik altin giris ya da ¢ikislart meydana gelmektedir. Bu

tetikleyici fiyatlar altin puanlar olarak bilinmektedir (Duignan, 2019).

Altin standardz ilk olarak 1821°de Birlesik Krallik’ta faaliyete ge¢mistir. Bu tarihten 6nce
giimiis, diinyanin ana parasal metaliydi. Altin ise uzun zamandan beri baska iilkelerde ara
para sistemi olarak kullanilmasina ragmen, diger tiim para bi¢imlerinin koordine edildigi
tek referans metal ya da standart olarak kullanilmamustir. Takip eden 50 yil boyunca
Birlesik Krallik disindaki iilkelerde altin ve glimiisten olusan iki metalli diizen kullanilmus,
1870’lerde Almanya, Fransa ve Amerika’nin Onciiliiglinde pekcok iilke tarafinden tek
metalli altin standardi kullanilmaya baglanmistir. 1914 yilinda birinci diinya savasinin
basladigi doneme gelindiginde altin standardina ge¢mis 59 {ilke bulunmaktadir. Bu
degisim, Kuzaybati Amerika’daki yakin zamanda gergeklesen kesiflerin altini daha bol

hale getirmesi nedeni ile gerceklesmistir. 1914 yilina kadar gecerli olan altin standardina
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gore, altin, birim agirlik basina sabit fiyatla doniistiiriilebilir kagit para kullanilarak sinirsiz

miktarda satin alinabilmekte veya satilabilmektedir (Duignan, 2019).

Altin standardi, klasik iktisat teorisinin varsayimlarini yansitmaktadir. Klasik iktisat
teorisi, paranin ve tam rekabet piyasasinin nihai bir amag degil 6deme araci olarak kabul
edildigi bir sistemdir. Bu sisteme gore, altinin uluslararasi para birimi olarak kabul
edilmesi yoluyla uzun vadede i¢ ve dis ekonomik dengenin saglanabilecegi amaglanmistir.
Bu sistemi kullanmaya baslayan tilkelerde ulusal para, tespit edilen sabit orandan serbestce
altina cevrilebilmekteydi. Buna gore, altin standardina bagh iilkeler paralarini belirli ve

degismez miktarda altin cinsinden tanimliyordu (Zeybek, 2012, s. 42).

Altin standardi sisteminin en 6nemli 6zelliklerinden biri Otomatik Altin Mekanizmasini
harekete gegirmesi olmustur. Buna gore, doviz kuru iki iilke parasinin altin paritesini
belirleyen bir diizeyde sabit kalacak, dis ticaretin de serbest olmasi durumunda édemeler

bilangosu da otomatik olarak dengeye gelecektir (Aslan S., 1999, s. 37).

Altin standardi sistemine getirilen olumlu ve olumsuz yonde bir¢ok elestiri bulunmaktadir.
Bunlardan en 6nemlilerinin arasinda, bu sistemin 1929 Biiyiik Diinya Buhranmin temel
sebeplerinden biri oldugu ve ekonomide tam istihdam hedefine ulasilmasi yoniinde para
politikasin1 sinirlandirmis olmasidir. Bunlarin yan sira, altin standardina getirilen olumlu
elestiriler de mevcuttur. Bunlardan biri, altin standardinin uluslararasi ticaret hacmini
olumlu yonde etkiledigi disiinilmektedir. Altin standardinin uygulanmakta oldugu
donemde uluslararasi ticaret hacmi %30’luk bir biiyiime gostermistir. Bir diger olumlu
elestiri de sistemin parasal genisleme iizerine sinir koymus olmasidir. Altin standardi
rejiminde ekonomideki para arzi genislemesinin bir sinir1 oldugundan, genisletici para

politikalari ile genel fiyat diizeyini etkilemek olanaksiz olmustur.

2.2.3. 1ki Savas Aras1 Donem

Altin standardi yalnizca 1870’lerden 1. Diinya Savasi’na kadar siirdiiriilebilmigtir. 1.
Diinya Savasi ile birlikte siyasi ittifaklar degismis uluslararasi bor¢luluk artmis ve
devletlerin mali durumu kotiilesmistir. Altin standardi askiya alinmamis olmasina ragmen
savag sirasinda belirsizlige diismiis ve hem iyi hem de kotii zamanlar1 yonetmek igin ideal

olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucu olarak diinyanin kiiresel ekonomiyi temel almak
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icin daha esnek bir modele ihtiya¢ duydugu belirginlesmistir. Ancak 1928’e gelindiginde
altin standardi yeniden kurulmakta fakat altin kitlig1 nedeniyle ¢ogu iilke altin degisim
standardin1 benimsemis ve merkez bankasindaki altin rezervlerini istikrarli fonlama
orantyla altina g¢evrilebilen para birimleri ile desteklemislerdir. Altin degisim standardi
1930’larin Biiyiik Buhran’t sirasinda tekrar ¢okmiistiir (Amadeo, Altin Standardi Tarihi,
2020).

1934’te ABD hiikiimeti altinin alis fiyatin1 %75 oraninda arttirdi, bunun sonuncunda diger
uluslar mevcut altin varliklarint ABD dolarina cevirdiler ve dolarin aninda deger
kaybetmesi ile birlikte devaliiasyon gergeklesti. Altin i¢in belirlenmis olan bu yiiksek fiyat,
altinlarn ABD dolarina doniistiiriilmesini  saglayarak ABD’nin altin piyasasini
etkilemesine yol agmistir. Altin iiretimi 1939°da diinyada dolagimda olan tiim kiiresel para
birimlerini degistirmeye yetecek kadar artmistir. 2. Diinya Savasi’nin sonuna yakin 1944
yilinda imzalanan BrettonWoods Anlasmasi yeni bir kiiresel para sistemi kurmustur

(Lioudis, 2019).

2.2.4. Bretton Woods Donemi ve Altin Kambiyo Sistemi

Iki savas arasindaki donemde savaslarin getirdigi ekonomik sorunlar, altin standardi
aksakliklari, savas doneminde artan yiiksek glimriik tarifeleri ve siki miktar kisitlamalari,
rekabetci devalliasyonlarin dis ticaret hacmini daraltmasi ve biiylik buhranin etkileriyle

uluslararasi parasal sistemin yeni bir parasal sisteme ihtiyag duymasina yol agmustir.

Ikinci Diinya Savasi siirerken, Temmuz 1944 tarihinde ABD’nin New Hampshiere
eyaletinin BrettonWoods kasabasinda ABD ve Ingiltere’nin liderliginde 44 iilkenin
temsilcileri savas sonrast donemde uygulanacak uluslararasi 6demeler sisteminin temel
prensiplerini belirlemislerdir. Imzalanan anlasma maddeleri BrettonWoods Para Sistemi’ni
olusturmaktadir. Bu sistemin temelini de Altin Standardi Sistemindeki gibi yine altin

olusturmustur.

BrettonWoods Konferanslari’nda ayrinca Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile Uluslararasi
Imar ve Kalkinma Bankas1’nin (IBRD) kurulmasi kararlastiriimistir. Bu ikiz kuruluslardan
IMF, uluslararas1 para sisteminin isleyisinden sorumlu olacak, IBRD ise Avrupa’nin

onarim ve kalkinma ¢abalarina mali kaynak saglayacaktir (Seyidoglu, 2003, s. 528).
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BrettonWoods diye adlandirilan ayarlanabilir sabit kur sistemi 6zelligine sahip bir Altin
Kambiyo Sistemi, ABD Dolari’nin uluslararasit rezerv para halini almasiyla, kurlarin
birbirine bagli oldugu ve ufak dalgalanmalara izin verildigi, sabit kur sistemine

dayanmustir. BrettonWoods Sistemi’ne gore (Ozmen, 2011, s. 38-40) :

e Anlasmaya katilan ve parasini konvertibl hale getiren iiye iilkelerin ABD dolar1
karsisindaki resmi degeri (kuru) hesaplanarak IMF’ye kaydedilmistir. ABD
dolarinin degeri altina baglamisgtir ve 1 ons altin = 35 dolar olarak belirlenmistir. (1
dolar= 0,88867 gr altindir)

e Anlasmaya katilan iilkeler, dolar cinsinden belirlenen kurlarda +-%21 dalgalanma
kabul edilebilir seklinde degistirebileceklerdi. Bu oran daha sonra degismis ve +-
%2,5’a ¢ikarilmistir.

e Her iilkenin parasi dolara baglanmustir.

e BrettonWoods sisteminde iilkelerin devaliiasyon yapmalari kabul edilmis ve sarta
baglanmistir. Eger %10’dan daha biiyiik devaliiasyonlar yapilacaksa, bunlarin IMF
izni ile yapilabilecegi kararlagtirilmustir.

o Ulkeler fon tarafindan kendilerine ayrilan kotanmn %25°lik kismin1 otomatik olarak

cekebilmektedirler.

BrettonWoods’tan dnce ¢ogu iilke kendi para birimi ile bir altin standardi takip etmekteydi
fakat ABD diinyadaki altin rezervinin 4’te 3’iine sahip hale gelince bagka higbir para
biriminin altin standardin1 siirdiirebilmek icin yeterli rezervi yok hale geldi. Bu anlasma
ile sadece tek bir para biriminin degeri altina endekslenmis ve 1 ons altin 35 ABD dolarina
sabitlenmistir (Amadeo, Bretton Woods Sistemi ve 1944 Anlasmasi, 2020). Dolar bdylece
altin yerine gecti ve sonug¢ olarak altin karsiligr ayni kaliyor olsa da dolarin degeri diger
para birimlerine gore artmaya basladi. Degerdeki bu tutarsizlik BrettonWoods sisteminin

¢okiisiinii baglatmustir.
2.2.5. Serbest Altin Piyasas1 Donemi

1973 yilinda BrettonWoods adiyla anilan Altin Kambiyo Sisteminin ¢okmesinden sonra
altina dayali olan uluslararasi finans sistemi, bu tarihten itibaren altin1 odak noktasindan

cikartmistir, Diinya’da tamamen serbest bir altin piyasasi dogmustur.
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1973 yilindan sonra, gelismis Bati tilkelerinin paralarint dolara karsi dalgalanmaya
birakmalar1 sonucu inisli ¢ikish kur iligkileri goriilmektedir. Bu donemde dolar ve diger
paralara kars1 dalgalanan sistemi benimseyenler yani sira, sadece dolara karsit dalgalanan
ancak kendi aralarinda dalgalanma marjlarin1 dar tutan uygulamalar s6z konusu olmaktadir

(Turan, 1980).

Altin Kambiyo Sisteminin sona ermesi sonrasinda yasanan gelismeler, altinin bir degisim
araci olma 0zelligini tamamen kaybetmesine yol acarken, serbest altin piyasasina yonelik
kisitlayici tedbirlerin asamali olarak kaldirilmasina uygun zemin hazirlamigtir. Nitekim,
diinya altin piyasasindaki Londra veya Ziirih gibi merkez piyasalar yaninda diger altin

Piyasalarinin gelisimi de ancak 1974'ten sonraki siirec i¢inde gerceklesebilmistir.

Altin, 31 Agustos 1975 yilinda Onlar Grubu tarafindan imzalanan anlagsma uyarinca,
parasal sistemde rezerv ylkiimliiliikk olmaktan ¢ikarilmig, resmi altin fiyatinin ekonomik
gecerlilik ortadan kaldirilmis ve farkl {ilke para birimleri arasinda dalgali kur sistemine

gecilmesi 6nem kazanmistir (Vural, 2003, s. 16).

1976’lara gelindiginde serbestce olusturulan altin fiyatlari resmi fiyatlarin ¢ok iistiine
cikmistir. Merkez bankalari da ellerindeki rezervleri olusan pazar fiyatlarima yakin
fiyatlardan degerlendirme firsati edinmislerdir. Altin, BrettonWoods donemi boyunca fazla
yilikselmemistir ancak bu donemin ardindan 6nemli inis ¢ikis trendi gostermesiyle gozde

bir yatirim araci haline gelmistir.

1972-1980 yillar1 arasi1 yiiksek enflasyon ve petrol fiyatlarinda yasanan artis sonucu,
diinya piyasalarindaki faiz oranlarinin istikrarsizliklar1 altina olan talebi artirmis ve altin
fiyatlar1 da hizli bir yiikselise ge¢cmistir. Bu donemde, altin fiyatlarinin serbest piyasa
kosullarinda dalgalanmaya birakilmasindan sonra futures, forward ve opsiyon piyasalarinin
da hizli bir sekilde gelismesinin etkisiyle altin ¢ok 6nemli bir yatirim ve spekiilasyon araci
haline gelmis, piyasalarda altin ireticileri ile kiilge bankalarinin agirligi artmis, altin
finansal piyasalarda degisik islem stratejilerine konu olmus ve yatirnm portfoylerinde

yerini almaya baslamistir (Yanik, 2009, s. 19).

Gegmis donemlerde var olan altiin likidite kaynagi rolii giderek azalmasina ragmen,

giiniimiizde altin ¢cogunlukla enflasyona karsi korunma (hedge) amaclh kullanilabilmesi,
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siyasi ve ekonomik belirsizlik ortaminda giivenilir olmasi ve yatirim araci olarak
kullanilabilmesi nedeniyle finansal bir varlik olarak o©Onemini siirdiirmektedir. Bu
nedenlerle, altin giintimiizde halen uluslararasi bir rezerv araci olarak merkez bankalarinin

rezerv kompozisyonlarinda 6nemli 6l¢iide yer almaktadir (Vural, 2003).

2.3. Diinya Altin Arz1

Diinya {izerinde sinirli miktarda bulunmasi altinin en 6nemli 6zelliklerinden birisidir. Altin
arzinin kaynaklarmi temel olarak {i¢ gruba ayirmak miimkiindiir. Bunlardan ilki ve en
Oonemlisi altin madenciligidir. Altin madenciligi toplam altin arzi i¢indeki en Onemli
kaynak olarak goriilmektedir. Altin arzini altin madenciligi yaninda merkez bankalarin
satiglar, altin cinsinden verilen krediler ve hurda altin olusturmaktadir. Madenden
cikarilan altinin fiyat esnekligi son derece diisiiktiir. Bunun nedeni madenden ¢ikarilan
altinin piyasa fiyatina degil rezervin kalitesi ve ¢ikarilis tekniklerine bagli olmasidir. Hurda
altin kuyumculuk ve diger endiistri alanlarindan geri doniisiimle kazanilan altini ifade
etmektedir. Merkez bankalar1 ise bir rezerv yonetim aract olarak altin satigini

gergeklestirmektedirler (Citak, 2004).

Altin arzina etki eden faktorler arasinda; altin madenciligi kapsaminda gelismis tilkelerin
iretim diizeyi, altin madenciligi yapan iilkelerin altin satisiyla alakali yriittiikleri
politikalar, altin madenciligi kapsaminda katlanilan maliyet diizeyleri, uluslararas: finansal
kurumlar ve milli merkez bankalarinin yaptiklar1 altin satiglari, altin madenciligi yapan
devletlerin iktisadi ve siyasi durumlari, 6demeler dengesi agig1 olan iilkelerin altin satiglar

ve hurda altin arz1 olarak ifade edilebilir (Giiveng, 2006).

Sekil 2.1°de 2010-2019 donemi diinya altin arzi ile ilgili bilgi verilmektedir.
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Il Altn Madenciligi -Hurda Altin Arzi - Ureticilerin Net Hedging Miktar1
Sekil 2.1. 2010-2019 Ddnemi Diinya Altin Arzinin Bilesenleri
Kaynak:(Diinya Altin Konseyi, Altin Talep Trendi, 2020)

Gorsel incelendiginde, 2010-2019 yillar1 arasinda altin arzinda biiyiik bir degisim
yaganmadig1 goriilmektedir. Siiregte altin madenciliginde iiretim artmasina ragmen hurda
altin liretiminde azalmanin yaganmasi toplamda altin arzinin ¢ok ylikselememesine neden

olmustur.
2.4. Diinya Altin Talebi

Altin, uzun doénemde iyi bir yatirnm araci olmasindan dolay:1 finansal alanda 6nemli bir
ara¢ haline gelmistir. Bununla birlikte sahip oldugu fiziksel 6zellikler ve estetik goriiniimii
altin1 bir mal olarak da 6n plana ¢ikarmaktadir. Altin talebi; miicevherat yapimi, elektronik
sanayi, dis yapimi, madeni para ve madalyon basimini igeren “endiistriyel altin talebi”,
kiilge altin ve altin para satislarini iceren “yatirim amagcli altin talebi” olmak {izere iki
temel baslik altinda ele alinabilir. Bununla birlikte, iilkemizde miicevherat esyalarinin hem
taki hem de yatinm amaciyla talep ediliyor olmasi sézkonusu ayirimin yapilmasini

giiclestirmektedir.

Sekil 2.2, toplam altin talebini olusturan bilesenlerin, yillar itibariyle oransal dagilimim

gostermektedir
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Sekil 2.2. Diinya Altin Talebinin Bilesenleri
Kaynak:(Diinya Altin Konseyi, Altin Talep Trendi, 2020)

Sekil 2.2°’den de goriildiigi gibi, miicevher talebi, altin talebinin en 6nemli kaynagini
olusturmaktadir. Yatirnm talebi 2013-2015 yillar1 aras1 diisiis gostermis daha sonra altin
talebi iizerindeki toplam payda etkisini artirmigtir. 2012-2015 yillart arasi artis gdsteren
merkez bankasi altin talebinin 2016-2017 yillar1 arasinda pay: azalmig ve 2018 yilindan
itibaren pay1 tekrar artmustir.

2.5. Petrol Tanim

Petrol kelimesi, Yunanca-Latince’de tas anlamina gelen "petra" ile yag anlamima gelen
"oleum" kelimelerinden olusmustur. Petrol, hidrokarbonlarin karisimindan meydana
gelmistir ve her zaman sabit bir kimyevi bilesimi yoktur.  Uretilen petroliin
siiflandirmasinda dikkate alinan en 6nemli faktorler; petroliin 6zgiil agirligl, akiskanligi,
icerdigi kiikiirt miktaridir. Petrol siniflandirmasinda yaygin olarak, Amerikan Petrol
Enstitiisi  (API) tarafindan c¢ikarilan ve oOzgiil agirhiga bagli olan API gravitesi

kullanilmaktadir.
2.5.1. Diinya’da Petrol

M.O. 3000°li yillardan beri bilinen petroliin ilk sizintilar1 Bagdat’ta fark edilmistir ve M.O
4. ylizyilda 1sitma ve aydinlatma amaciyla Cin’de kullanildigir bilinmektedir. Modern
cagda petroliin ilk kullanimi1 ise 1853 yilinda Ignacykbukasiewicz tarafindan ham petrolden
gazyagimin damitilmasi olarak bilinmektedir ve bu yillarda farki yontemlerle de

(sizintilardan kumasa emdirilerek vb) kullanilmistir. Ticari amacgh ilk petrol arama
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faaliyetini ise George Bissel ve James Townsend’in sahipleri oldugu “Pennsylvania
RockOil’” adli bir sirket yiirlitmeye baglamistir ve ticari olarak tiretilmeye baslandiginda
ilk olarak lamba yagi olarak kullanima sunulmustur. Petroliin anavatani sayilan ABD’de
ise ilk petrol kuyusu 1857 yilinda Albay Drake tarafindan agilmistir. Gaz yaginin iiretime
baslanmasi ile beraber ham petrol talebi hizla gelismis ve kendiliginden yeryiiziine ¢ikan
petroliin olusturdugu kaynaklarin disinda petrol iretilmesi ihtiyacin1 dogurarak petrol
sanayinin yeni bir cephesini ortaya ¢ikarmistir. Petroliin {iretimi i¢in gerekli kablolu sondaj
makineleri bu donemde icat edilmistir. I. Diinya Savast sonrasinda motorlu tasitlarin
kullanima baslanmasiyla beraber hizla onem kazanan petrol i¢in arama faaliyetleri

artmigtir (Glimiis ve Altan, 1995, s. 2).

195011 yillarin ortalarina kadar petrol endiistrisi lizerindeki kontrol besi Amerikan, ikisi
Avrupa kokenli olmak {izere yedi biiylik petrol sirketinin elinde kalmistir. Bu donemde
kurulmus olan petrol sirketleri ise, Shell, British Petroleum, Mobil, Exxon, Gulf, Texaco
ve Chevron’dur. Bu sirketler giinlimiizde de 6nemini korumakla birlikte “Seven Sisters”
(Yedi Kardesler) adiyla bilinmektedirler. Endiistriye yeni giren sirketler ve iiretici tilkelerin
karteli OPEC, nedeni ile hakimiyetleri sarsilmis olsa da, yedi biiyiik sirket, 1973 krizine
kadar petrol endiistrisinin énemli kismini kontrol altinda tutmayr basarmistir (Akgiin A.,
2006, s. 8).

1970’1 yillarda yasanan petrol krizlerinin ardindan diinya petrol rezerv sayisinda ve
rezervlerin dagiliminda bir¢ok degisim yasanmistir (Kilian ve Barsky, 2004, s. 115).
Bircok tilke petrol arama yatirimlarina yonelmis ve daha once ekonomik olgekte iiretim
yapamayan bir¢cok alanda, arama teknolojisinin gelismesi ile yeniden iiretim yapilmaya
baslanmistir. Bu sebeple diinyadaki petrol rezervleri hizla artmistir (Bayrag H. N., 2005, s.
20).

Tablo 2.1, Ulkelerin yillara gére ham petrol rezervlerini gdstermektedir.
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Tablo 2.1. Ulkelerin Yillara Gore Ham Petrol Rezervleri

ULKE 1991 2001 2013 2015 2018
Venezuela 62,6 7T 298,3 300,9 303,2
S. Arabistan 260,9 262,7 265,9 266,6 266,2
Kanada 41,1 180,9 174,3 177,2 168,9
fran 92,9 99,1 157 157,8 157,2
Irak 100,0 115,0 150 143,1 148,8
Kuveyt 96,5 96,5 1015 101,5 101,5
Bae 98,1 97,8 97,8 97,8 97,8
Rusya - 73 93,0 102,4 106,2
Libya 22,8 36 48,5 48,4 48,4
Nijerya 20 31,5 37,1 37,1 37,5
ABD 32,1 30,4 44,2 55,0 50,0
Kazakistan - 54 30,0 30,0 36,0
Katar 3 16,8 25,1 25,7 25,2
Diger 203,7 144.6 163,9 163,9 151,8
Toplam 1032,7 1267,4 1687,9 1697,6 1696,6

Kaynak: (BP Statistical Review 2018, 2020). (*) Rezerv degerleri milyar varildir

Diinya petrol rezervi 2018 yilinda, 1696,6 milyar varil olarak belirlenmigtir. 2018 y1l1 en
yiiksek petrol rezervine sahip iilke Venezuela olarak belirlenmis ve S. Arabistan, Kanada
onu takip eden llkeler olmustur. Buna gore petrol rezervlerinin %48,3’ii Orta Dogu
tilkelerinde, %18,8’1 Giiney ve Orta Amerika iilkelerinde, %13,7’si Kuzey Amerika

tlkelerinde bulunmaktadir.
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3. TURKIYE ALTIN PIYASASI VE TURKIYE’DE PETROL

Tiirkiye’de altin piyasast 2 donemde meydana gelen gelisimler ile incelenmistir.

3.1. Tiirkiye’de 1980 Oncesi Altin Piyasasi

Cumbhuriyetin kurulmasindan 1960’a kadar hiikiimetler tarafindan, T.C. Merkez Bankasi
icin altin rezervleri biriktirme yolunda ilerlemistir. Bu donemde gerek dovizde gerekse dis
ticarette sik1 kontroller siirdiiriilmiis, altin ticareti bilyiik 6l¢iide ihmal edilmistir (Aslan S.,

1999, s. 36).

1960-1980 déneminde ise dikkatler i¢ ve dis altin akimlar1 {izerinde yogunlasmis, altin
kacak¢iligin1 kontrol etmeye yonelik ¢abalar arttirilmistir. Bu amagla ’Tiirk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunu’’ getirilmistir. Maliye Bakanligini’na kiymetli maden ithalini
ve ihracini, kiymetli tag ve {irlinlerin ihracini, yasaklama, kisitlama ve diizenleme yetkisi
vermistir. Bu karar, altin kacak¢iligini kontrol altina almak amaci ile alinmigsa da,
kambiyo rejiminde yer alan kisitlamalardan dolayr altin ithal ve ihracinin yasaklanisi,
illegal islemlerin artmasi sonucunu yaratmistir. Bu donemde, Tiirkiye, illegal yollardan
yilda yaklasik olarak 80 ton kadar altin ithal etmistir (Aslan S., 1999, s. 36-37). Bu yillarda

meydana gelen siki hiikiimet kontrolleri, ekonomik kaos ve askeri darbe ile sona ermistir.

Doviz rezervlerinin oldukca az oldugu ve doviz krizlerinin yasandigi bu donemlerde altinin
temel rolii, bir kambiyo araci olmasidir. 1980 dénemi 6ncesinde, doviz kurlar1 sabitken
altin, dis ticarete gerekli esnekligi saglayacak bir arag niteligindedir. Bdylece Istanbul’da
paralel serbest altin ve doviz piyasast gelismistir ve Tahtakale bu islemlerin merkezi

durumunda olmustur.

3.2. Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Altin Piyasasi

24 Ocak 1980 yeniden yapilanma programi ile Tiirkiye Ekonomisi global piyasalar ile
entegre olma cabasina girmistir. Programin ilk asamasini tiim mal, doviz ve sermaye
piyasalarinda serbest piyasa kurallarinin yerlestirilmesi ve altin ticaretinin liberasyonu
biiyiik rol oynamistir. Bunun nedeni hiikiimet déviz kurlarinda denge kurmak icin altin

fiyatlarin1 dikkate almis olmasidir. 1983-1984 doneminde iilke i¢indeki altinin ticareti ve
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ithalat1 serbest birakilmis, ihracatiysa belirli izinlere baglanmistir. T.C Merkez Bankasi’na
Tiirk Lirasi karsisinda yabanci paralarin ve altinin fiyatinin belirlenme yetki verilmis ve

boylece Tiirkiye’de ilk kez resmi altin piyasasi olusmustur (Aslan S. , 1999, s. 37).

1984 yilinda T.C Merkez Bankas1 TL karsilig1 Altin Piyasasi’ni kurarak altin ithal etmeye,
ithal altinlar1 da bireylere ve kurumlara TL karsili§1 satmaya ve altinin piyasa fiyatin1 Tiirk

Liras1 bazinda belirlemeye baslamistir.

[k altin fiyat1 Londra ve Ziirih borsalari ile diger borsalarin fiyatlar1 ve dolarin resmi kuru
dikkate alinarak olusturulmustur. Belirlenen altin fiyatinin diinya piyasa fiyatlarinin altinda
kalmasi ile bu uygulamadan vazgecilerek altin fiyatinin serbest piyasadaki déviz kuru
iizerinden hesaplanmasina karar verilmistir. Bu yontem ile de olusan fiyatin diinya altin
piyasasi fiyatindan 50-100 bin TL yiiksek olmasi yasadis1 yollardan altin ithalini tekrar
giindeme getirmistir (Aziz, 1999).

Altin Piyasasi’nin tek ithalat¢1 ve arzi yapida olmasi, diinya altin fiyatlar ile yerel altin
fiyatlar1 arasindaki farkin kaybolmasini engellemis ve altinin sadece Tiirk Lirasi iizerinden
alinip satilabilir olmas1 doviz kuru riskinin dogmasina neden olmustur. Bu girisim, mevcut
piyasada T.C. Merkez Bankasi ile bireyler arasinda araci rol oynayacak orgiitlii finansal
kuruluslarin olmadigrt ve T.C Merkez Bankasi’nin yeteri miktarda doviz rezervinin
bulunmadig1 doneme denk gelmesinden dolayr basarisiz olmustur. Altin ithalatinda tek
yetkili kurum T.C Merkez Bankasi’nin satislar1 azaltmak ic¢in altin fiyatlarini yiiksek
tutmak zorunda kalmasindan miicevher imalatgilarinin rekabet giiciinii zayiflamis ve altin
kacak¢ilig1 yapan yetkisiz tiiccarlar ortaya ¢ikmustir. illegal kanallardan altin ithalatmin
olmasi altinin maliyetini arttirirken, diger taraftan da altin ticaretgilerinin doviz ihtiyaglari
paralel piyasada doviz kurlarinin yiikselmesine, bdylece resmi ve paralel piyasalar

arasindaki kur farkinin a¢ilmasina yol agmistir (Aslan S. , 1999, s. 37).

1988 yilinda, altin kacakeiliginin ve altin ticaretindeki yasal olmayan uygulamalarin
ortadan kaldirilmasi i¢in T.C. Merkez Bankasi'na altin ticareti ile ilgili yeni diizenlemeler
yapilmistir. Bununla birlikte T.C Merkez Bankasi biinyesinde 29 Subat 1989 tarihinde
Doéviz Karsiligr Altin Piyasasinin kurulmasina zemin hazirlanmistir. Altin piyasasinca T.C
Merkez Bankasinin yetkisi kuvvetlendirilmis; 6zel finans kurumlari, bankalar ve yetkili

miesseselere doviz karsiligi altin ticareti yapma yetkisi verilmistir.
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29 Subat 1989'da Merkez Bankasi, islenmemis altin ithalinde tek yetkili kurulus olma
ozelligini koruyarak Doviz Karsiligi Altin Piyasasi’ni kurmustur. Ayrica, Bakanlar
Kurulu’nun yeni karar1 ile Merkez Bankasinin altin piyasasindaki yetkisi giiclendirilmistir.
Bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve yetkili miiesseseler, doviz karsiligi altin ticareti yapma
yetkisi elde etmislerdir. Merkez Bankasi tarafindan ithal edilen yurti¢indeki bireylere doviz
ve efektif karsiliginda satilmistir. Tiirkiye'de altin piyasasinin liberalizasyonunda Doviz
Karsiligr Altin Piyasasinin kurulmasi ¢ok onemli bir gelisme olarak kabul edilmektedir

(Aslan S. , 1999, s. 39-40).

Doviz Karsiligt Altin Piyasasinin en 6nemli sorunlardan biri Merkez Bankasi’nin altin
ithalatina yetkili olan tek kurum olmasi olmustur. Tirk Parast Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karar ile sermaye hareketleri serbest birakilmistir. Bunun sonucunda
da mali sistemin dnemli bir parcasi olan altin konusunda gerekli diizenlemelerin yapilmasi
zorunlulugu ortaya ¢ikmustir. 32 Sayili Kararda, 1993 yilinda yapilan degisiklikler altinin
fiyatinin diinya fiyatlarina paralel olarak serbestce belirlenmesi ile altin ithalati ve ihracati

serbest birakilmistir (Istanbul Altin Borsasi, 2002, s. 171-172).

3.2.1. istanbul Altin Borsasi

Altin sektoriindeki yeniden yapilanma calismalari, altina dayali yeni araglarin gelistirilmesi
ve altin piyasasinin kurulsallagsmasi yoniinde adimlar atilmistir. Bu konudaki en 6nemli
gelisme Istanbul Altin Borsasi’min (IAB) kurulmasi olmustur ve 26 Temmuz 1995

tarthinde resmen faaliyete gecirilmistir.

Istanbul Altin Borsas1 (IAB), Tiirkiye’de altin sektdriiniin reformu siirecinde en &nemli
asama olmustur. Istanbul Altin Borsasi'nin faaliyete gecmesi ile birlikte altin ithal etme
yetkisi T.C. Merkez Bankasimin tekelinden ¢ikarilarak borsa iiyesi kurumlara verilerek
ilkemizde altin alim satim islemlerinin seffaf bir ortamda, organize bir piyasada ve tam

rekabet kurallar1 ¢cergevesinde yapilmasina baglanmstir.

Istanbul Altin Borsasi, belirli bir kurumsal yap1 cercevesinde ¢alismaktadir. Altin arz ve
talep edenlerin iglem maliyetlerini en aza indirecek bigimde bulugmalarina, alim-satim,

fiyatlama, takas, teslimat ve benzeri siireglerin belirlenen kurallar ¢ergevesinde, yasalarin
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etkin denetiminde ger¢eklesmesine, yonetime katilma yoluyla, piyasa katilimcilarinin

meslek ve ilke kurallarina goniillii uymalarina dayanmaktadir (Aslan S. , 1999, s. 47-48).

Altin konusundaki bu gelismeler ile altinin sektdrel ticari platforma intikalinde; ithalat ve
ihracat agsamasinda kolayliklar getirilmis ve bu gelismeler; yurti¢i altin fiyatlar ile diinya
altin fiyatlar1 arasindaki aleyhte farkin azalmasini ve maliyetlerin diismesini saglamistir.
Sektoriin yurtdist rekabet sansinin artmasi ile ithal edilen altin islenerek hem yurt i¢indeki
talebin karsilanmasina hem de yurtdisina ihracat yapilmasina imkan verecek bir biiyiime

trendin i¢ine girilmistir.

Istanbul Altin Borsas1, 1999 yili icinde Kiymetli Madenler Borsas1 konumuna gelebilmek
icin yeniden yapilanma siirecine girmistir. Kiymetli Madenler Piyasasi, 26 Temmuz 1995
tarihinde borsanin acilmasiyla birlikte faaliyete gecmis, Istanbul Altin Borsasi’nin spot
islemlerin yapildig1 temel piyasasidir. Uye kuruluslar tarafindan yurtdigindan ithal edilen
altinin tam rekabet sartlarinda alim satiminin yapildigi organize piyasadir. Ik agildig
zamanda sadece altina dayali islemler gerceklestirmis, ilerleyen donemde islem goren
kiymetli madenlere yenileri eklenmistir. Yapilan diizenlemeler ile giimiis ve platinin 9
Temmuz 1999 tarihinden itibaren borsa biinyesinde islem gormeye baslamasi ile altin
piyasasi, fiili olarak kiymetli madenlerin islem gordiigii piyasa haline gelmistir (Kiiltiircti,

2014, s. 88).

Borsa {iyesi kiymetli maden araci kuruluslarimin ithal ettikleri kiymetli madenlerin
yurticindeki alim satim islemlerinin sadece Istanbul Altin Borsasi’nda yapilacag: hiikkme
baglanmas1 ile Hazine Miistesarhi@: tarafindan “Kiymetli Madenler Borsasi’nda Islem
Gorecek Gilimiis ve Platin Standartlar1 Tebligi’nin hazirlanarak Resmi Gazete’de
yaymmlanmast ile 9 Temmuz 1999 tarihi itibari ile Istanbul Altin Borsasi Kiymetli
Madenler Piyasasi’nda giimiis ve platin islemlerine baslanmistir. Piyasada, Standart
Kiymetli Madenler Islemleri, Standart Disi Kiymetli Madenler Islemleri, Cevherden
Uretim Kiymetli Madenler Islemleri seklinde ii¢ farkli islem tipi bulunmaktadir (Citak S. ,
1999, s. 22).

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi, kiymetli madenlerin, hem kuyumculuk sektorii
liretiminin finansmanin1 saglamak amaciyla diisikk maliyetle temin edilmesi hem de

yatirim araci olarak finansal piyasalara gesitlilik kazandirilmas1 amaci ile Istanbul Altin
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Borsasi biinyesinde 24 Mart 2000 tarihinde faaliyete gegmistir. Kuyumculuk sektoriindeki
kuruluslarin hammadde ihtiyacin1 karsilayabilmek i¢in talep ettigi kiymetli madenlerin
diisiik maliyetlerle temin edilmesi ve altin sektoriiniin gereksinim duydugu kisa ve uzun
vadeli finansman sorununa ¢6ziim getirilmesi amaci ile kurulan piyasanin en belirgin
ozelligi odiince esas teskil eden malin islem aninda pesin mal bedelinin belirlenen vade

sonunda 6denmesi seklindedir (Yasaroglu, 2002, s. 438).

3 Eylil 2001 tarihinde Bankalar Kurulu Karari ile Tiirkiye’nin ilk borsa kurulusu olan
Vadeli Islem ve Opsiyon Borsast A.S kurulmustur. Istanbul Altin Borsast Kiymetli
Madenler Piyasasi’'nda 1 Ocak 2002 tarihinde Euro/Ons iizerinden kiymetli maden alim-
satim islemlerine baslanmistir. 7 Subat 2002 tarihinde de Istanbul Altin Borsas1 Vadeli
Islemler ve Opsiyon Piyasasi’nda Euro/Ons fiyat tipinde vadeli islem sozlesmeleri islem
gormeye baglamigtir. 5 Mart 2004 tarihi itibariyle de Sermaye Piyasasi Kurulu’ndan
faaliyet iznini almistir. 4 Subat 2005 tarihinde de Borsanin faaliyete ge¢mesi

gerceklesmistir. Borsanin merkezi Izmir’dir (Istanbul Altin Borsasi, 2002, s. 174).

1 Mart 2006 tarihi itibari ile altin, Emtia Vadeli Islem Sézlesmeleri kapsaminda Vadeli
Opsiyon Borsasi biinyesinde islem gérmeye baslamistir. Vadeli Opsiyon Borsasi- Altin
Vadeli Islem Sozlesmesi hem elinde altii olan yatirimcilara hem de altin sektdriinde
faaliyet gosteren kurumlara altin fiyatlarindaki degisimlerden kaynakli olusacak risklerini

etkin bir sekilde yonetme imkéani sunmaktadir.

2009 yil1 itibariyle, Vadeli Islemler Piyasasi’nda yalmizca 10 adet vadeli islem sozlesmesi
islem gormekte, vadeli islem piyasalarinin 6nemli araglarindan biri olan opsiyonlar isleme
konu olmamaktadir. Vadeli Islem ve Opsiyon Borsasi’nda islem goren iiriinler temelde
dort ana grup altinda toplanabilir. Bunlar doviz tirlinleri, faiz iirlinleri, endeks {irlinleri ve

emtia trunleridir.

3 Nisan 2013 tarihinde, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimleri gergevesinde
Istanbul Altin Borsasi ile istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin tiizel kisiliklerinin sona
ermesi ve yeni bir borsanin kurulmasi sonucu ile Borsa Istanbul A.S. faaliyete gegmistir.
Kiymetli maden ve kiymetli tas islemleri Istanbul Altin Borsasi yerine Borsa Istanbul A.S.
biinyesinde kurulan Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasast Boliimii tarafindan

yiiriitiilmeye baslanmistir.
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Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taglar Piyasasi’'nda altin ile ilgili 6nemli baz1 gelismeler

asagida belirlenmistir.

e 12 Aralik 2013 tarihinde, Finansman sirketlerine Zorunlu Karsilik icin altin
saklama hizmeti verilmistir.

e 6 Haziran 2014 tarihinde, Mini Kiilge Uygulamasi devreye alinmis ve asgari emir
miktar1 1 gram olarak belirlenmistir.

e 4 Aralik 2014 tarihinde, Kiymetli Madenler Piyasasinda ilk fiksing islemi
gerceklesmistir.

e 29 Temmuz 2016 tarihinde, Kapalicarsi Teslimat Merkezi faaliyete gegmistir.

e 2 Temmuz 2018 tarihinde, Kiymetli Madenler Piyasasi1 BISTECH altyapisina

gecmistir.

3.3. Tiirkiye’de Petrol

Tiirkiye enerji kaynaklar1 acisindan zengin olmasina ragmen, petrol yataklari agisindan
yeterli diizeyde rezervinin olmadigr yapilan arasgtirmalarda ortaya konulmustur.
Tiirkiye’nin tektonik evrimine bagimli olarak, ¢ok kivrimli ve kirikli, engebeli, karmasik
bir jeolojik yapiya sahip olmasi, Tiirkiye’deki petrol arama calismalarin1 oldukga

zorlagtirmakta ve arama maliyetlerini artirmaktadir (Bayrag¢ H. N., 2005, s. 20).

Tiirkiye’de devlet iki kaynak vasitasiyla petrol arama g¢aligmalarmi siirdiirmektedir. Ilk
olarak, 1954 yilina kadar Maden Teknik ve Arama Genel Miidiirliigii (MTA) ve sonrasinda
Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig1 (TPAO) vasitasiyla bizzat devlet kuruluslari ile arama
faaliyetleri yiiriitiilmektedir. Ikinci olarak devlet vermis oldugu belirli siireli arama ve
liretim imtiyazlariyla yerli-yabanci 6zel firmalara kendi kontrol ve diizenlemeleri 15181nda,

petrol arama hakki tanimaktadir (Yanmaz, 2004, s. 3).

TPAO ve bununla beraber diger hususi sirketler Petrol Kanunu ve bu kanunda belirtilen
miiessese ve kuruluslarin denetimi altinda ¢alisabilmektedirler. Bu gaye ile 1973 yilina
kadar ismi Petrol Dairesi Reisligi olan ve simdiki ismiyle Enerji ve Tabii Kaynaklar
Bakanligma bagli olan Petrol Isleri Genel Miidiirliigii (PIGM) tam yetkili kilinmustir
(Yanmaz, 2004, s. 3-4).

Ulkemizde petrol aramaciliginin gelisimi su sekilde ilerlemistir.
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+20 Mayis 1983’te yayimlanan Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ve Kamu iktisadi
Kuruluglar1 Hakkindaki Kanun Hilkmiinde Kararname ile TPAO, Tirkiye Petrol
Kurumu'na bagl bir ortaklik haline getirilmis ve TUPRAS ve POAS'!n kurulmasina,
PETKIM ve IGSAS'taki TPAO hisselerinin Tiirkiye Kimya Sanayii Kurumu'na

devredilmistir.

*18 Haziran 1984’te Tirkiye Petrol Kurumu'nun varligina son verilmis; TPAO
Anonim Sirket ve Bagl Ortaklik statiilerinden ¢ikarilarak %100 hissesi devlete ait bir
Iktisadi Devlet Tesekkiili'ne doniistiiriilmiistiir. Buna ek, Petrol Ofisi A.S. (POAS), Boru
Hatlar1 ile Petrol Tasima A.S. (BOTAS), Deniz Isletmeciligi ve Tankerciligi A.S.
(DITAS), Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRAS)'m TPAO'nun bagli ortakliklari

olmustur.

*27 Kasim 1994’te Petrol Kanunu'nun belge alma kosullari degistirilerek daha
oncesinde hak olarak degerlendirilen rafineri, boru hatt1 isletmeciligi gibi belge gerektiren
faaliyetler, Bakanlar Kurulu'ndan izin alinarak herkes tarafindan yapilabilecek duruma

getirilmistir.

23 Haziran 2000’te Petroliin Boru Hatlar1 ile Transit Gegisine Dair Kanun ile

petroliin transit gecisi Petrol Kanunu kapsamindan ¢ikarilmistir.

*Serbestlestirme ve AB direktifine uyum amaciyla Dogal Gaz Piyasasi Kanunu 2
Mayis 2001°de yiiriirliige girmis ve dogalgaza iliskin piyasa faaliyetleri petrol

faaliyetlerinden ayrilarak Petrol Kanunu kapsamindan ¢ikarilmistir.

*20 Aralik 2003’te yiiriirlige giren Petrol Piyasasi Kanunu ile petrol iletimi,
rafinaji, biiylik miktarlarda depolamasi gibi icras1 belge gerektiren faaliyetler Petrol
Kanunu kapsamindan c¢ikarilmistir. Petroliin dagitimi, nakliyesi, benzeri faaliyetler ve

serbest kullanim ise ilk kez yasal diizenleme kapsamina alinmigtir.

*17 Ocak 2007 tarihinde, TBMM Sanayi, Enerji, Tabii Kaynaklar, Bilgi ve
Teknoloji Komisyonu’nda taslak g¢aligmalari tamamlanan Tiirk Petrol kanunu, TBMM

Genel Kurulu’nda kabul edilmistir

*30.05.2013’te, 2007°den beri c¢aligmalar1 siirdiiriilen yeni Tiirk Petrol Kanunu
resmi gazetede yayimlanarak yiiriirliige girmistir. Bu kanun ile arama ruhsati alanlarindan
“Devlet Hakki” alinmasi kaldirilmis, arama ve isletme ruhsat siireleri uzatilmis ve

kamulastirma olanag1 yaratilmistir.
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4. EKONOMETRIK YONTEMLER

Bu boliimde ¢alismada kullanilan ekonometrik yontemlerden bahsedilecektir.

4.1. Birim Kok Testleri

Ekonometrik yontemler kullanilirken, zaman serisini tanimlayan stokastik siirecin duragan
olup olmadig1 biliyilk 6nem tagimaktadir. Duraganlik, zaman serilerinin ortalamasiyla
varyansi zaman i¢inde degismeyen ve iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli
bir siirectir (Gujarati, 1999). iktisadi teori agisindan birim kék varligimnin test edilmesi,
iktisadi denge analizi ile iliskilidir. Denge, degisme egiliminin olmadig1 bir durumu ifade
ettiginden dolay1 denge iliskisinin istatistiksel tanim1 duraganlik anlamina gelir. Birim kok
kavrami ve testleri duraganlifin sinanmasinda yaygin olarak kullanilan bir yontemdir.
Zaman serisinin birim kok igerip i¢cermedigi durumuna bakilarak serinin duraganligi test

edilir (Cabuk ve Balcilar, 1998).

Zaman serileri ¢ogunlukla duragan olmayan 6zelliklere sahip olabilmektedir. Bu serilerin
analizlerinin dogru bir sekilde yapilabilmesi icin bu serilerin duraganlik derecelerinin
bilinmesi 6nem tagimaktadir. Bunun i¢in, uygulamada pek ¢ok birim kok testi mevcuttur.

Bu ¢alismada Augmented Dickey-Fuller testi ve Ng-Perron testi kullanilmustir.

4.1.1. Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi

Uygulamada en ¢ok kullanilan birim kok testi Dickey-Fuller (1979) tarafindan gelistirilen
ve parametrelerin en kiiciik kareler tahmin edicisinin dagilimina dayanan birim kok

testidir.

Ve = B1YVe—1 + U (4-1)

Burada, u.ortalamasi sifir, varyansi sabit, birbirinden bagimsiz dagilimli rassal hata
terimidir. B; katsayisinin 1 olmasi birim kokiin varligini ifade etmekte ve birim koki olan

seri rassal yliriiylise sahip oldugu anlamina gelmektedir (Dickey and Fuller, 1979).
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(4-1) denkleminin her iki tarafindan y,_j¢ikarilirsa Ay, =y, —y;1ve a=p,—1

yazilirsa, asagidaki denklem elde edilir:

Ay = ayeq +u; (4-2)

Burada birim kokiin varlig1 arastirildiginda hipotezler asagidaki gibi olusturulur.
Ho: a = 0 Seri duragan degildir.

Hi: a< 0 Seri duragandir.

(4-2) denkleminde tahmin edilen o parametresinin karsilastirilacagi kritik degerler t-
dagilim tablosundaki anlamlilik diizeyine karsilik gelen degerler degildir. Bunun nedeni,
hesaplanan t degerinin biiyiikk Orneklerde bile t dagilimma uymamasidir. Bu sebeple
Dickey-Fuller’in t istatistikleri i¢in olusturdugu tablodan bulunur. Modelde sabit ve

deterministtik trendin oldugu Dickey-Fuller modelleri asagidaki gibi yazilir:

Ayr =p+ayiq +u; (4-3)

Ay =p+ B+ ayeq +u; (4-4)

Yukaridaki tiim durumlarda hata teriminin otokorelasyonsuz oldugu varsayilmaktadir.
Buradaki temel problem otoregresif bir modeldeki hata terimi otokorelasyonlu oldugunda
Dickey-Fuller testinin etkinligini yitirmesidir (Maddala ve In-Moo, 1999). Dickey ve
Fuller, bu sorundan kurtulmak ic¢in bagimli degiskenin hata terimlerinin esitligin sag
tarafinda yer alacagi bir test onermislerdir. Dickey-Fuller testindeki ti¢ model kalibina,
bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele katilarak, Augmented Dickey-Fuller

regresyonlari asagida verilen denklemlerdeki gibi yazilir.

Ay, = ay;_1 + Bi p Ay, i + & (4-5)
Ay, =pu+ay.1+ pB; Zi'{=1 Ay, + & (4-6)

Ay, = p+Bt+ay,_, + B 1Ay + & (4-7)
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ADF regresyonlarinda birim kokiin varli§i, DF testinde oldugu gibi hesaplanan kritik
degerlerle test edilir ve DF testigibi uygun test istatistigi, regresyon denkleminin icerdigi

deterministik bilesenlere dayanir (Enders, 1995).
4.1.2. NG Perron Birim Kok Testi

Ng-Perron birim kok testi, analiz de§iskenlerinin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi i¢in
Bhargava, Philips-Perron ve DF-GLS birim kok teslerinin Ng-Perron (2001) tarafindan
gelistirilmesi ile ortaya ¢ikmustir. Ozellikle Philips-Perron testinde ortaya c¢ikan hata
teriminin hacmindeki boyut dagilimi ¢arpikligin1 yeniden diizenlemektedir(Seviiktekin ve

Nargelegekenler, 2010).

Ng-Perron birim kok testinde kullanilan ilk birim kok testi olan M test istatistigi asagidaki
sekilde gosterilmektedir:

M = Z, + (T/2)(#; — 1)° (4-8)

Denklemde yer alan (T/Z)(@l — 1)2 ifadesi, Z, testi i¢in kullanilan diizeltme faktoriini

gostermektedir. Burada T toplam gozlem sayismi gostermekte olup, @; ise birim kok

testinde kullanilan modeldeki otoregresif degiskene ait katsayiy1 ifade etmektedir.

Ng-Perron testinde kullanilan diger test istatistigi MSB (Bhargava testistatistiginin
modifiye edilmis hali) ise, MSB = (T 2%.I_, Y2 ,/5?)/?biciminde hesaplanmaktadir.

MZt test istatistigi, Ng-Perron birim kok testinde kullanilan diger bir test istatistigidir.
Phillips-Perron Zt istatistigine gore daha gelismis olan bu test istatistiginin hesabinda MSB
ile MZa test istatistikleri kullanilmaktadir(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010).

M, = MSB * MZ, (4-9)

Son olarak Ng-Perron birim kok testinde kullanilan test istatistigi MPT test istatistigidir.
MPT test, seride sadece sabit veya hem sabit hem trend olmasma gore iki sekilde

uygulanmaktadir. 11k olarak seride sadece sabit var ise,



26

[eT 2% i1 P2 TP (4-10)

MPT = L
SAR

eger seride hem sabit hem de trend bulunuyorsa asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

[eT 2%t — (A1 = T '¥7] (4-11)

2
SAR

MPT =

Ng-Perron birim kok sinamasinda, MZt ve MZ, olarak adlandirilan test istatistiklerinde
temel hipotez birim kokiin varligi iken, MSB ve MPT test istatistiklerinde ise temel

hipotez birim kokiin yoklugu seklindedir.

4.1.3. Zivot-Andrews Birim Kok Testi

Zivot ve Andrews (1992) calismalarinda, Perron (1989)’nun dissallik varsayimini
elestirmiglerdir. Perron (1989) calismasinda, biiyiik buhranit (1929) ve petrol sokunu
(1973) digsal kirilma zamanlari olarak ele almistir. Yani, kirilma zamani o6nden
bilinmektedir. Zivot ve Andrews (1992) galismalarinin baslangi¢ noktasimi bu digsallik
varsayimi olusturmustur. Zivot ve Andrews (1992), Perron yaklasiminda kirilma
noktasinin se¢imi Onceki gozlemlere dayandigindan, Perron metodolojisinde 6n testlerle
ilgili problemlerin ortaya g¢ikacagini 6ne siirmiislerdir. ZA gelistirdikleri yapisal kirilma
test yonteminin veri kaybini onledigini ve bu sebeple Perron testinden daha uygun bir

yontem oldugunu savunmuslardir.

Zivot-Andrews (ZA) birim kok testinde, diizeyde tek kirilmay1 iceren Model A, egimde tek
kirilmaya 1zin veren Model B ve hem diizeyde hem de egimde kirilmaya izin veren Model
C olmak iizere ii¢ ¢esit model kullanilmaktadir. Bu {ic model asagida verilmistir. Zivot-
Andrews yonteminde, tiim kirilma tarihleri modele kukla degisken yoluyla dahil edilerek
t=2,...,T-1 i¢in (T-2) tane regresyon modeli kurulur, bu regresyonlardan elde edilen Yt-1
degiskeninin katsayis1 olan 6 katsayisinin en kiiciik t istatistigine sahip oldugu zaman,
kirilma tarihi olarak secilir. Kirilma tarihi belirlendikten sonra, &’nin t istatistiginin Zivot-
Andrews kritik degerinden mutlak degerce biiylik oldugu durumda birim kdkiin varligini

ifade eden sifir hipotezi reddedilir.
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Model A:
k (4-12)
y, = p+pt+sy,_, +6,DUR) + Z(6iAYt—i) * &
i=1
Model B:
k (4-13)
Ve = N + Bt + 6yt—1 + BzDT(A) + z((siAyt—i) + &
i=1
Model C:
k (4-14)

ye = Wt B+ 6y,; +B:DU) + 0:DU(D) + > (Siye-p) + &
i=1

Bu denklemde, DU diizeydeki, DT egimdeki kirilmay1 gosteren kukla degiskenlerdir;

1,  t<T
DU()I)={O' 25 (4-15)

t—TA4, t>TA 4-16
DT(’D:{ 0, t<T; (r18)

t=1,2,...,T zamani, TB kirilma zamaninm1 gostermek iizere, A=TB/T kirilma noktasini ifade

eder (Zivot and Andrews, 1992).

Zivot-Andrews yapisal kirilma testinin uygulamasinda, ilk olarak Model (C) tahmin edilir.
DU ve DT kukla degiskenlerine ait parametrelerin anlamliliklarina gére uygun model
secilir. Her iki kukla degiskeni de anlamli bulunur ise, Model (C), sadece DU degiskeni
anlamli bulunur ise, Model (A), sadece DT anlamli bulunur ise, Model (B) tahmin edilir.

Hangi modelin daha uygun oldugu konusunda fikir birligi olmamakla birlikte uygulamada

genellikle Model (A) ve Model (C) tercih edilmektedir (Yavuz, 2006, s. 167).
4.2. Engle-GrangerEsbiitiinlesme Analizi

Esbiitiinlesme, kisaca iktisadi degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin varliginin

istatistiksel olarak gdsterimi seklinde tanimlanmaktadir. Esbiitiinlesme analizi ile iki veya
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daha ¢ok sayida duragan olmayan zaman serileri arasinda dogrusal bir iligki
olusturulabiliyorsa, yani bu degiskenler uzun donemde dengeye dogru yoneliyorlarsa

incelenen degiskenlerin esbiitiinlesik olduklarini ifade etmektedir (Sakalli, 2004 4:6).

Degiskenler arasinda uzun dénem denge iliskisinin varhigmi test etmek icin en fazla
kullanilan egbiitiinlesme yontemleri arasinda Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme analizi
gelmektedir. Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen iki asamali esbiitiinlesme testi,
birinci dereceden biitiinlesik seriler arasindaki esbutiinlesme iliskisini inceler. Testin ilk
asamasinda, degiskenler diizey degerlerinde tahmin edilmekte ve kalintilara birim kok testi
uygulanmaktadir. ikinci asamasinda, ilk asamadaki denklemden elde edilen kalintilar hata

diizeltme modelinde kullanilmaktadir (Seviiktekin ve Mehmet, 2017, s. 561).

Iki farkli zaman serisinde, kurulan zaman serilerinin duragan oldugu bilinmektedir. Bu
yontemde, ilk olarak uzun donem iliskiler asagidaki esitlikler kullanilarak elde

edilmektedir:

ye = Bo + Bixe + uy, (4-17)

Xp = Qo T a1V + Uyt (4-18)

Ikinci adim olarak, kurulan bu sistemde sadece sabit dogrusal kabul edilir (4-17) ve (4-18)
nolu denklemlerden EKK yontemi ile elde edilen hata terimlerine birim kok testi yapilir ve

hatateriminin birim kdke sahip olup olmadig1 sinanir.

Auje = Aujrq + 04 (4-19)

Denklemin sol tarafinda yer alan hata terimi degiskenin duragan olmasi durumunda y,
vex, serilerinin dogrusal kombinasyonu olarak ifade edilen sag kisim da duragan
olmaktadir. Dolayisiyla hatateriminin duraganliginin arastirilmasi esbiitiinlesme iliskisinin
arastirtlmasini ifade eder. Hatalarin duraganligini test etmek icin en sik kullanilan
yontemlerden DF veya ADF birim kok testine gore diizey degerinde sabitsiz ve trendsiz
modelde esbiitiinlesme iliskisi tespit edilerek A katsayisi igin hesaplanan olasilik

degerleriyle karsilastirilir.
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(4-19) denklemi igin hipotezler ve karar mekanizmast;
HO: A =0
Hl: A 0

Ho Hipotezi kabul edilirse, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur sonucuna ulagilir.
Ho Hipotezi reddedilir ise, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugu sonucuna

ulagilir.

4.3. Dogrusal Zaman Serisi Modelleri

Dogrusal duragan stokastik tahmin modelleri otoregresif (AR), hareketli ortalama (MA) ve
ve bu iki modelin birlesimi seklinde ifade edilen otoregresif hareketli ortalama (ARMA)
modelleri olarak incelenebilir. Bu modeller burada kisaca tanitilarak bazi o6zellikleri

verilecektir.
4.3.1. Otoregresif Modeller (AR)

AR modeller, bir zaman serisinin herhangi bir donemdeki gozlem degerinin, ayni Serinin
kendinden onceki belirli sayida déonemin gozlem degerinin ve hata teriminin dogrusal bir

bilesimi olarak ifade eder.

AR modeller, igerisinde yer alan gecmis donem goézlem degeri sayisina gore isimlendirilir.
AR modeli bir adet gegmis donem gozlem degeri icermekte ise “birinci dereceden” iki tane
geemis donem gozlem degeri icermekte ise “ikinci dereceden” ve genel olarak p tane
gecmis donem gozlem degeri igeriyorsa p’inci dereceden AR modeli s6z konusu

olmaktadir. AR (p) modelinin genel ifadesi soyledir:

yt = alyt_l + yt_z +... +apyt_p + 6 + ut (4'20)

Yt Yi-1, Yi-2,...,Vtp gOzlem degerleridir.
a1,8,...,ap modelin parametreleridir. p modelin derecesini ve ut normal dagilmis hata
degiskenidir.

Uygulamada sikga kullanilan AR modelleri birinci ve ikinci dereceden modellerdir ve

kisaltilmis olarak sirastyla AR(1) ve AR(2) seklinde gosterilir.
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Ve =a1Ye—1 +6 +u; AR(1) (4-21)

Zaman serileri analizlerinde serinin degiskeni Y;’nin varyans, kovaryans ve ortalamasinin
hesaplanmasi olduk¢a Onemlidir. Zaman serilerinde modeller bir baslangi¢ noktasindan
siirsiz gegmiste baglayan ve sinirsiz bir gelecekte de devam edecek olan Y;’nin olusum
stireci varsayimina dayanir. Bunun haricinde ge¢mis ve gelecekteki rassal degiskenler
orneklem gozlemlerinde Y3, Y,, Ys..., Yy oldugu gibi aynmi olasilik yogunluk fonksiyonunu
takip etmektedir. Bdylece biitiin rassal degiskenlerin gecmis ve gelecek degerlerine
bakilmaksizin ortalama, varyans ve kovaryansinin esit oldugu varsayilir. Bu varsayim,
Ongorii yapabilmek icin olduk¢a Onemlidir. Bunun nedeni, Orneklem go6zlemlerinin
meydana getirdigi veri {iretme siireci rassal degiskenin gelecegini ele alarak
degerlendirmemekteyse oOrneklem verilerine dayanan oOngoriilere giiven olmamasidir

(Seviiktekin ve Mehmet, 2017, s:149-150).

|aq] <1 ise yani AR(1) siireci duragansa, siirece ait varyans ve ortalamasi asagidaki bigimde

ifade edilir ve hesaplanir:

6
1—C¥1

Ortalama: E(Y;) = u =

Varyans : V (Y;) = 9y2=9,2/1 — a;

AR(1) stirecinde gecikme parametresinin degeri |a4| < 1 ise siirecin duragan oldugu kabul
edilmekte olup aksi durumda silire¢ duragan degildir. Eger a; sifira yakin deger alirsa
ortalamayi sik¢a keser, 1°e yakin deger alirsa ortalamay1 daha az sayida kesmektedir. a; =

0 durumunda ise siire¢ beyaz giiriiltii siirecine esit olacaktir(Seviiktekin ve Mehmet, 2017).

4.3.2. Hareketli Ortalama Modelleri (MA)

MA modeller, bir zaman serisinin herhangi bir donemdeki goézlem degerinin, ayni
doneminin hata terimi ve belirli sayida ge¢gmis donemin hata terimlerinin dogrusal bir
bilesimi olarak ifade eder. MA modeller, igerisinde yer alan gegmis donem goézlem degeri
sayisina gore isimlendirilir. MA modeli bir adet gecmis donem gozlem degeri igermekte

ise “birinci dereceden” iki tane ge¢mis donem goézlem degeri icermekte ise “ikinci
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dereceden” ve genel olarak p tane ge¢mis donem gozlem degeri igeriyorsa q’uncu

dereceden MA modeli s6z konusu olmaktadir. MA (q) modelinin genel ifadesi soyledir:

Yt =u + u, — blut_l - bzut_z_. . _bqut_q (4'22)

Burada, yt t’inci doneme ait gézlem degeri ifade eder.bl...bq modelin parametreleridir ve

pozitif veya negatif olabilir.g, MA modelin derecesini gosterir.

Uygulamada en ¢ok kullanilan MA modelleri birinci derecede ve ikinci derece modellerdir

ve kisaltilmis olarak MA (1) ve MA (2) seklinde gosterilir.

Ye=u+u —bus4 (4-23)

iliskisi, birinci dereceden hareketli ortalama modeli veya kisaca MA(1) olarak ifade edilir.
Modelde, bir sabit ve u higbir belirli kalib1 olmayan stokastik bir hata terimidir. Bu hata
teriminin zamana gore bagimsiz bir dagilim gosterdigi, yani bir beyaz giiriiltii stireci ile

ortaya ¢iktig1 kabul edilmektedir.

Ortalama: E(Y;) = u
Varyans : V (Y;)=y¢=0,2/1 — by

seklinde ifade edilir.

MA (1) siireci yalnizca bir donemlik hafizaya sahiptir. Bu durumda Y; degeri yalnizea Y;_4
ve Y., degerleri ile iliskilidir. Diger zaman serisi verileri ile arasinda herhangi bir
korelasyon s6z konusu degildir. Siire¢ ge¢miste bir donemden fazlasini dikkate almayarak
unutur. Bu nedenle hareketli ortalama modeli gelecege dair smirli sayida gozleme

dayanarak 6ngorii yapmaktadir(Seviiktekin ve Mehmet, 2017, s. 164-165)

4.3.3. Otoregresif Hareketli Ortalama Modelleri (ARMA)

ARMA modelleri duragan zaman serilerinin modellenmesinde kullanilmakta olup AR ve
MA modellerinin kombinasyonundan olusur. Bu modellerde bir zaman serisinin herhangi

bir donemine ait gozlem degeri, ondan onceki belirli sayida gézlem degerinin ve hata
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teriminin dogrusal bir bilesimi olarak ifade edilir. Eger ARMA modeli p terimli AR ve q
terimli MA modelinin bir kombinasyonu ise, p+q terim igerir ve ARMA(p,q) seklinde

ifade edilir.

AR(p) ve MA(q) i¢cin ARMA (p, q) modelinin genel gosterimi fark denklemi bigiminde
asagidaki gibi olur:

yt = alyt_1+. . +apyt_p + 6 + ut - blut_l_. ‘e _bqut_q (4'24)

ARMA(p,q) modelinde hesaplanmasi gereken parametre sayist p+q+2 tanedir. Bunlardan
p tanesi a(otoregresyon) parametresi, q tanesi b(hareketli ortalama) parametresi, bir tanesi

ortalama deger u ve bir tanesi de §2dir.

Uygulamada en ¢ok kullanilan ARMA model tiirii ARMA(1,1) modeli,

Ve =@1Ye—1+ 6 +us — biup_y (4-25)

seklinde gosterilir.

ARMA modelinin duraganlik kosulu,

a; + a; +az+...+a, < 1iken,

Cevrilebilirlik kosulu,

by + by + bs+...+b, < 1

seklinde ifade edilir.

ARMA siirecinin tiim donemlerde sabit olan ortalamasi,
U= 6/(1 - al—...—ap)

bi¢ciminde hesaplanir.



33

4.4. Oynakhgin Modellenmesinde Kullanilan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
Modelleri

Modern ekonomik teoride, belirsizlik ve risk kavramlarinin 6neminin artmasi ile zamana
bagl olarak degisen varyans vekovaryansin modellenmesine olanak saglayan ekonometrik

zaman serilerinin gelismesini gerekli kilmistir.

Finansal piyasalarda getiriler zaman icinde beraber hareket etmez, ancak birbiriile
bagimsiz da degildir. Getiri serileri incelendiginde biiyiik fiyat degisimlerini biiyik, kiigiik
fiyat degisimlerini ise kii¢iik fiyat degisimlerinin takip ettigi goriilmektedir. Serilerde
meydana gelen bu hareket, hata teriminin degisen varyansa sahip oldugunun ve oynaklik
kiimelenmesinin varliginin bir gdstergesi niteligindedir. Bu durumda, klasik ekonometrik
modellerdeki sabit varyans varsayimi altinda kurulmus olan modellerin finansal zaman
serilerinin modellenmesinde gecerli olmadigi goriilmesi ile degisen varyansin
modellenmesine izin veren ve Engel (1982) tarafindan gelistirilen Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans (Autoregressive Conditional Heteroskedasticity-ARCH) modelinin
kullannmin1 yaygin hale getirmistir. ARCH grubu modeller, finansal zaman serilerindeki
bu ozellikleri yakalayabilmesi ve veriye uygunlugu bakimindan dogru oynaklik 6ngorii

modelinin elde edilmesini saglamaktadir (Aktas ve Akkurt, 2006, s. 89)

Bir zaman serisi modelinde degisen varyans sorunu olmasi halinde, En Kiiciik Kareler
(EKK) tahmin edicisi sapmasizlik ve tutarlilik o6zelliklerini korumaktadir. Ancak bu
yontemin, modeldeki hata terimleri arasinda korelasyon olabilmesi ve hata terimlerinin
varyanslar1 sabit olmamasi gibi iki zayif noktasi1 bulunmaktadir. Bunlara ek olarak, degisen
varyans sorunu igeren bir modelde etkinlik 6zelligi yitirilmekte ve parametre tahminleri
istatistiksel acidan anlamsiz hale gelebilmektedir. S6z konusu sorunu ortadan kaldirmaya
yonelik olarak, varyans ve kovaryansin zaman ic¢inde degisimine izin veren yontemler

Onerilmistir (Songiil, 2010: 4).

4.4.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli

Engle (1982), geleneksel ekonometrik modellerin aksine zaman serisi modellerindeki hata
terimlerinin varyansinin sabit olmadigini bazi makroekonomik verileri analiz ederek

kamtlamistir. Engle, 1982 yilinda Ingiltere enflasyon modellerinde biiyiik ve kiigiik tahmin
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hatalarinin kiimeler halinde ortaya ¢iktigin1 ve bunun sonucunda da tahmin hatalarinin
varyansinin onceki donem hata terimlerinin biiytlikliigline bagli oldugunu tespit etmistir.
Engle, zaman serisi verilerinde karsilasilan ve Ozellikle dngoriilerde kendisini gdsteren

otokorelasyonun ARCH adin1 alan bir teknikle modellenmesi gerektigine isaret etmistir.

ARCH modelleri, geleneksel zaman serisi yontemlerindeki sabit varyansvarsayimini terk
ederek, varyansin gecikmeli ©ngorii hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu olarak
degismesineimkan tanimaktadir. Zaman serilerinde oynakligi modellemenin yollarindan
biri olarak, oynaklikla iliskili bir bagimsiz degisken tanimlayarak bu degisken araciligiyla
oynaklig1 tahmin etmek s6z konusudur. Oynakligin bagimsiz degisken tanimlama yoluyla

modellendigi durumu yansitan bir 6rnek olarak,

Ve+1 = Ee+1Xt (4-26)

denklemi ele alinmustir (Enders, 2004, s. 113). Bu denklemde, &,,,varyansi g2olan saf
hata terimi iken, x, bagimsiz bir degisken olarak tanimlanmistir. Eger, x zamandan
bagimsiz sabit bir deger alirsa, {y;} serisi sabit varyansa sahip bir beyaz giiriilti siireci

olmaktadir. Bununla beraber, y;.’in kosullu varyansi,

var(Yes1|xe) = xfo? (4-27)

x¢’nin gerceklesen degerinden bagimsiz degildir. Bu durumda, x,ne kadar biiylikse
Y¢—4 inkosullu varyansi o derece biiyiik olacaktir. Buna ek olarak, {x;} serisinin ardisik
degerleri pozitif i¢sel bagmtiliysalar, {y,} serisi de pozitif i¢sel bagntili olacaktir. Bu
durumda, {x;}serisi {y;} serisindeki oynakligin agiklanmasina yardimci olacaktir. Fakat,
bu yaklasimin elestiri alan bir sakincasi degisen varyans i¢in spesifik bir sebep varsaymis
olmasidir. Makul goriinen birgok aday arasindan birini segip, ilgili degiskendeki oynakligi
sadece secilen bagimsiz degiskenle iliskilendirmek her zaman miimkiin olmamaktadir

(Enders, 2004, s. 113).

Engle (1982) bu sakincay1 gidermek i¢in, herhangi bir serinin ortalamasini ve varyansini

esanli olarak modellemenin olanakli oldugunu gostermistir. ARCH modeline ulagmak ig¢in,
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Ve =Qo Tt a1Yi—1 + & (4-28)

seklindeki duragan bir otoregresif model tahmin edilmektedir. Bu durumda, y;,,’in

kosullu tahmini, &,’nin beklenen degerinin sifir oldugundan,
Et(¥e+1) = ao + a1y: (4-29)

olmaktadir. Eger bu kosullu ortalama y,,;’i tahmin etmek i¢in kullanilirsa, tahmin hatasi

varyanst,
Edl(Ves1 + ao + a1y1)?] = E¢(el4,) = 0 (4-30)

olarak ifade edilir.

Ote yandan y;, ;’in kosulsuz tahmini ve varyansi ise sirast ile,

E(Wes1) = ao/(1 — aq) (4-31)

o2 (4-32)

ap, 12
E {[yt—l - 1—] } = E[(g41a16c + a2 gp1* + )% = 1—az2
1

seklinde gosterilir.

Goriildugi gibi, kosulsuz tahmin kosullu tahmine goére daha biiylik bir varyansa sahip
olmaktadir. Dolayisiyla, bu donem ve bilinen ge¢cmis donem gerceklesmelerini hesaba
kattig1 icin kosullu tahmin daha kii¢iik varyansa sahip olmakta ve bundan dolay1 tercih
edilir hale gelmektedir. Benzer sekilde, {¢;} serisinin varyansi sabit degilse, varyanstaki
belirli bir yondeki siirekli hareketliligin tahmini i¢i ARMA modeli kullanilabilmektedir.
Bu duruma 6rnek olarak, {&; }’nin, (Enders, 2004, s. 114).

Ye =00+ a1ye-1 t & (4-33)
modelinin artik serisi oldugunu varsayilir ise, y,, ’in kosullu varyansi,
var (Yerqlxy) = E[(ye—1 — ao — a1¥0)?] = E(g41)° (4-34)

olmaktadir.
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Bu noktada, denklem (4-32) ile verilen kosullu varyansin sabit olmayip zaman iginde
degistigi bir yapt kurmak gerekir. Kosullu varyansi tahmin edilmis hata karelerini
kullanarak bir AR(p) siireci olarak modellemek, bu amaca yonelik olarak kullanilabilecek
basit bir strateji olarak degerlendirilir. Tahmin edilmis hatalarin karesi, v, bir beyaz

giirtilti siireci olmak iizere,
ht = Qy + alé‘t_lz + azgt_zz + -+ apgt—pz + V¢ (4'35)

seklinde bir AR(p) siireci olarak ifade edilmektedir. Modeldeki sabit deger disindaki
parametreler sifir olsaydi, tahmin edilen varyans da «, sabit degerine esit olurdu. Diger
durumlarda ise y;’nin kosullu varyansi yukarida verilen otoregresif siire¢ gercevesinde

belirlenecektir. Bu ¢ergevede, bir donem sonraki kosullu varyans,
Etheyr = ag + a16° + azep1* + -+ ap&rp1—p° + 1 (4-36)

otoregresif sitireci kullanilarak tahmin edilir. Bu nedenle, denklem (4-33), ARCH(p) modeli
olarak adlandirilmaktadir (Enders, 2004, s. 114).

Esasinda, denklem (4-33) ile verilen dogrusal tanimlama yerine v;’yi ¢arpimsal bir hata
terimi olarak tanimlamak daha kolay incelenebilir bir yap1 ortaya ¢ikarmaktadir. Engle

(1982) ¢arpimsal kosullu degisen varyans tipindeki modellere 6rnek olarak,

gt == 17“[ ht = Uﬂ/ ao + alé‘t_lz (4-37)

seklindeki basit modeli onermistir. Burada, v;varyansi bire esit olan bir beyaz giiriiltii
stireci olarak tanimlanmakta ve v,ve &;_,birbirlerinden bagimsizdir. Ayrica, @y>0 ve

0<a;<1 kisitlamalar1 altinda ayVve sabit degerler almaktadirlar (Engle, 1982).

Serisinin 6zellikleri incelendiginde, v, saf bir hata terimi ve &,_,’den bagimsiz oldugu
icin,{ &} serisindeki elemanlarin her birinin sifir ortalamaya sahip ve korelasyonsuz

oldugu gosterilebilir.
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E(v)) =0

oldugu i¢in, & nin kosulsuz beklentisi,

Ee) = E [viag + arec?| = E@OE (Vag + arer12) = 0 (4-38)

olmaktadir. Ayrica E (v, v;_;) = 0 oldugundan vei # 0 olmakiizere E(&.&._;) = 0°dur.

& nin Kosulsuzvaryansiigin,
E(e”) = E[v2(ao + a1612)] = E0DE(ao + 1642 = 0 (4-39)

seklinde hesaplanmaktadir. Burada, v, ’nin varyansi bire esit ve & 'nin kosulsuz varyansi

ilee;_;’in kosulsuz varyansi ayni oldugundan, kosulsuz varyans,

E(e?) = ap/(1—ay) (4-40)

olarak hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, kosulsuz ortalama ve varyans hata siirecinden

etkilenmeyip sabit degerler almaktadirlar.

& nin kosullu beklentisi v,ve &,_,birbirinden bagimsiz ve v, nin beklenen degeri sifir

oldugu i¢in, kosullu beklenti gibi sifir degerini almaktadir.

E(etlee—1, €6-2) ) = E(VtZ)E(ao + a1€t—12) =0 (4-41)

Bununla beraber, &;’nin kosullu varyans: sabit bir deger olmaktan ¢ikarak, kendisinin bir
donem oOnce gerceklesmis olan degerine bagli hale gelmektedir. v, ninvaryransi: bire

esitolduguicin, &, ninkosulluvaryansi,
E(e®|€r1,€t—2, ) = Qo + A1E¢_1° (4-42)

bi¢iminde hesaplanmaktadir. Denklem (4-41) ile verilen kosullu varyans birinci siradan bir
otoregresif siire¢ takip eder. Kosullu varyansin negatif degerler almasii engellemek i¢in
ayVve aqkatsayilarini kisitlamak gerekmektedir. Bu gore, agve aqkatsayilart pozitif olmak
zorundadir. Ayrica, otoregresif silirecinduraganligini saglayabilmek i¢in a4 katsayisin1 0
<a;< 1 esitsizligini saglayacak sekilde sinirlandirmak gerekmektedir (Enders, 2004, s.
115).
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Sonug olarak, ARCH modelinde kosullu ve kosulsuz ortalamanin sifira esit oldugu bir hata
yapisi s6z konusudur. Ayrica, {&;} serisi i¢sel bagintili olmamasina ragmen hata terimleri
ikinci momentleri araciligi ile iligkili olduklart i¢in birbirlerinden bagimsiz degildirler.
Kosullu varyansin kendisi, kosullu heteroskedastik hatalardan meydana gelen otoregresif
bir siirectir. Bir donem 6nce gerceklesen hata terimi mutlak deger olarak sifirdan ne kadar

bliyiikse, {&;}’nin kosullu varyansi da o kadar biiyiik olmaktadir (Enders, 2004, s. 116).

4.4.2.  ARCH (p) Modeli

ARCH(p) modeli, ARMA ya da en kii¢iik kareler yontemlerine ait tahmin hatalarinin

karelerini kullanarak,
h’t = aO + alé‘t_lz + azgt_zz + + ap&‘t_pz (4'43)

seklinde yazilabilir. Daha genel bir ifadeyle,

p 4-44
he =ag+ § “igt—iz ( )
i=1

olarak yazilabilir.

4.4.3. ARCH Etkisinin Belirlenmesine Yonelik Yontemler

Zaman serilerinde otoregresif kosullu degisen varyans etkilerinin var olup olmadiginin
belirlenmesine yonelik olarak gelistirilen 6zel test, Engle (1982) tarafindan gelistirilmistir.
Ancak, ARCH modeli iteratif bir tahmin siireci oldugundan, modelin ARCH etkisi igerip
icermedigi tahminden Once test edilerek karar verilebilir. Zaman Serilerinde ARCH
etkisinin arastirilmasi icin birgok yontemler mevcuttur. Bunlardan biri hata terimlerinin
dagiliminin normal dagilim gosterdiginin kontrol edilmesidir. ARCH etkisi igeren zaman
serilerine ait hata terimlerinin genelde basiklik degeri yiiksek ¢ikmaktadir. Bir digeri de,
ARCH LM testidir. Bu test, modelin hata terimlerinde ARCH etkilerinin bulunup
bulunmadigini arastiran bir Lagrange Carpani (LM) testidir.

LM testi tiiretilmesi kolay ve iyi sonuglar verdiginden dolay: tercih edilmektedir. Birinci
sira. ARCHdagiliminin testi, hata kareler arasindaki birinci sira otokorelasyon siirecine

dayanmakta olup q gecikme i¢eren duruma kolayca genisletilebilmektedir. Hata terimleri
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iizerindeki ARCH testinin amaci, modeldeki degisen varyans hatalarinin varligim

testetmektir. Standart hatalar, modelde parametreler ile birlikte agagi sapmali olacaktir.

Ye=Aot Y1+ QYe2 T+ QpYep T & (4-45)

LM test igin oncelikle, modeli EKK yontemi ile tahmin edilir. Tahmin edilen modele ait

hata terimlerinin kareleri hesaplanir.

Hesaplanan hata terimlerinin gecikmeli degerleri &7y, €7 ,, €f3,...,€f-, Ve bir sabitle
beraberq gecikmeli bir regresyon modeli olusturulur. Bu modele yardimci regresyon adi

verilmektedir.

th - ao + alé‘t_lz + azgt_zz + -+ aqé‘t_qz (4'46)

Elde edilen modelde sabit terimi hari¢ diger katsayilara anlamlilik testi yapilir. Yardimei

regresyondan elde edilen R? belirlilik katsayis1 kullanilarak LM test istatistigi hesaplanur.
T=gozlem sayis1

gq=gecikme uzunlugu

LM = (T — q)R? (4-47)

Elde edilen test istatistigiyle ARCH etkisinin arastirilmasi igin kurulan hipotezler,
HO:CZ1 = az = = aq
H;: En az biri sifirdan farklidir.

Eger(T — q)R? tablo degerinden biiyiikse, ARCH hatalarinin olmadig1 ve a;’den ag’ya
kadar olan degerlerin sifira esit oldugunu ileri siiren HOhipotezi reddedilir. HO hipotezinin
reddedilmesi durumunda hatalar arasinda ARCH etkisinin oldugu anlagilmakta olup hatalar
bir beyaz giiriiltii serisi degildir sonucuna ulasilir. Tersi durumda ARCH etkisinin olmadigi

sonucuna varilir.
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4.4.4. Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) Modeli

ARCH(p) modelinin ampirik uygulamalarda yiiksek dereceden parametre ihtiyaci
duyulabildigi durumlarda, ARCH modelinde uyulmasi gereken kisitlar1 saglamak zor
olmaktadir. Bu durumu giderebilmek i¢cin Bollerslev (1986)
GenellestirilmisOtoregresifKosulluDegisenVaryans (GARCH) modelini  Onermistir.
GARCH modeli ile, ARCH modelinin aksakliklarint ve a degerleri i¢in yapilan
kisitlamalar1 ortadan kaldirmak ve negatif varyansli parametre tahmin sakincasini
gidermek amaclanmistir. Bunun icin Bollerslev, ARCH modeline kiyasla hem daha esnek
gecikme yapisina sahip, hem de daha fazla ge¢mis bilgileri igeren bir model olan kosullu

varyans denklemini, gelistirmistir.

GARCH modelinin genel goriiniimii,

Velpi—i~N(0, hy)vee, = vt\/h—t [v¢, N(0,1)] i¢in Denklem (4-46) ile verildigi gibidir.

2 2
ht =Qy + algt_lz + azgt_zz + -+ apgt_pz als ﬁlht—l + ﬁzht_z + .-

(4-48)
+ Bohe_g”

Kosullu varyansh, denklemiyle, ge¢mis doneme ait varyans etkilerinin (aletz_l +
ayefo+...+a,ef_,) yaninda yine gegmis déneme ait kosullu varyans etkileri (8%, +

Boh?_o+...+Byh?_,) de goriilmektedir.

GARCH(p,q) modeli (Bollerslev, 1986, s. 308)

Q P
ht = Qy + Z al-et_l-z + Z ﬁiht_iz (4'49)
i=1 =1

denklemden anlasilacag: iizere GARCH(p,q) modeli, ARCH(p) modeline g sayida ge¢mis
donem kosullu varyans modelinin dogrusal formu ilave edilerek genellestirilmis bigimidir.
Burada herhangi bir doneme iliskin varyans ilk g sayidaki gegmis donem kosullu varyansin

dogrusal bir fonksiyonu olarak agiklanmistir. GARCH(p,q) modelinde, p ve g modelde p
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saylda ARCH terimi ve q sayida GARCH terimi oldugunu gostermektedir. g = 0 i¢in bu
modelin bir ARCH(p) modeline doniisecektir.

Gecikme polinomlar1 kullanilarak GARCH modelinin kosullu varyansi asagidaki gibi

yazilabilir;

a(L) =a;L + -+ a,lL? (4-50)
B(L) = 1L + -+ ByL1 (4-51)
a(L) = ay + a(L)e? + B(L)h? (4-52)

GARCH(p,q) modelinin gegerliligi icin saglanmasi gereken kisitlar asagidaki

gosterilmistir.

p=0 q>0 ag >0
a; >0 i=1,2, ... ,p

B =0 =1.2,... q
& nin kosulsuz varyansi i¢in,

14 q

Zai+2[3j<1

i=1 j=1

kisitlarmin gegerli olmasi gerekmektedir. Aksi durumda, kosulsuz varyans sonsuza

gitmektedir.






43

5. ALTIN VE PETROL FIYATLARINI ETKIiLEYEN FAKTORLER

5.1. Altin Fiyatlarin Etkileyen Faktorler

Altin, bireysel bir yatirim araci olmasi, altin borsalarinda iglem goéren bir enstriiman olmasi
ve merkez bankalarinin rezervlerinde yer almasindan dolay1 yatirimeilarin, devletlerin ve

arastirmacilarin dikkatini ¢ekmektedir.

Diinyanin gesitli iilkelerinde farkli agirlik birimleri ile dlgiilen altin i¢in en fazla kullanilan
agirlik biriminin ons ve gram oldugu sdylenebilir. Diinya piyasalarindaki geleneksel agirlik
birimi ise troyonsdur. 1 Troy ons (genelde sadece ons olarak belirtilmekte), 31,1 gram (tam
olarak 31,10348079 gram) saf altina karsilik gelir (Egilmez, 2017).

Altin fiyatlari, diger mallarin fiyatlar1 gibi, arz ve talebi belirleyen faktorlerce
belirlenmektedir. Altin fiyatlarinin arz ve talebini, biiylik terdr olaylari, savaslar, ihtilaller

gibi sosyal ve siyasi gelismeler de etkilemektedir.

Altin fiyatlar ile ekonomik ortamdaki giiven ortami arasinda siki bir iliski mevcuttur.
Ekonomik ortamdaki istikrar ve giiven, altin talebini diisiirmekte, kaynaklari diger parasal
varliklara ve mali kurumlara yoneltmektedir. Bunun tersi olarak ekonomideki giivensizlik
ortami da ters yonlii etkide bulunmaktadir. Ulusal paraya, devlete, toplumsal ve finansal
kurumlara kars1 duyulan giivensizlik altin talebini ve dolayisiyla fiyatlar1 yiikseltmektedir.
Bunlara ek altin iiretimindeki artis ya da altin stoklarmnin piyasaya stiriilmesi altin

fiyatlarim1 diisirmektedir (Aslan S. , 1999, s. 37).

Altin fiyatlarini1 ve dolayisiyla altin fiyatlarinin olusmasinda etkili olan altin arz1 ve talebini
etkileyen birgok faktér bulunmaktadir. Bu faktorler su sekilde ifade edilebilir (Duyar,
2010, s. 216):

Diinyada ger¢eklesen ekonomik biiyiime,
e Diger finansal piyasalar ile para arzi
e Diger kiymetli madenler, emtia ile petrol fiyatlari,

e Madenlerden yapilan altin iiretimi ile altin iireticilerin hedging ve ters hedging
islemleri,
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e Merkez Bankalarinca yapilan altin alis ile satislari,
e Diinyadaki jeopolitik ortam ile bunlarin ekonomiler iizerindeki etkileri,
e Miicevhere olan talep basta olmakla beraber altina olan talep,
e Altinin islem goérdiigii piyasalarda var olan kisa ile uzun pozisyon miktarlari,
e Spekiilasyon igeren altin alim ile satim islemleri,
e Altin arama sirketlerinin alim ¢ikartma maliyetleri,
e Enflasyon
e ABD Dolar1 doviz kuru.
5.2. Petrol Fiyatlarin1 Etkileyen Faktorler

Petrol fiyatlarini etkileyen bir¢ok faktor bulunmaktadir ve bu faktorler, arz ve talep eksenli

iki grupta incelenebilmektedir (Ezgi ve Ozkilig, 2016, 5.1-2).

Arz kaynakli degisimler;

e OPEC’in iiretim kapasitesi
e OPEC dis1 liretim kapasitesi
e Jeopolitik ortam

e Arama ve iiretim maliyetleri
e Arama ve iiretim yatirimlari
e Hava kosullar1

e Teknoloji

e Stok durumu

e Petrol kalitesi
Talep kaynakl1 degisimleri;

e Ekonomik biiyiime

e Jeopolitik ortam

e Sanayi lretimi

o Tiiketici davraniglari
e Vergiler

e Teknoloji
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olarak sayilabilmektedir.

Burada sayilan arz ve talep etkilerini tetikleyen iki 6nemli faktdr de ekonomi ve politika ve
onlar1 belirleyen faktorlerdir. Bu faktorler 6zet olarak asagidaki sekilde gruplanabilir

(http://pmo.org.tr/petrol-fiyatlarinin-olusumunu-etkileyen-faktorler/).

Ekonomik etkenler;

e Uretim-tiiketim dengesi

Tasima maliyeti

e Yatirim maliyetleri
e Yatirim zamanlamasi
e Arama ve iiretim maliyeti

e Diisiik dolar seyri

Politik etkenler;

e Yasalar ile piyasa diizenlemeleri
e Ambargo, catigmalar
e OPEC, biiyiik sirketlerin politikalar

e (Cevre diizenlemeleri

olarak Ozetlenebilir.

Giliniimiizde, finansal piyasalarin gelismesi ve biliylimesiyle petrole dayali finansal
enstriimanlar sebebiyle petrol fiyatlarimin daha ¢ok finansal piyasalarda belirlendigi
gbézlemlenmistir. Bu durum, petrol fiyatinda cesitli spekiilatif hareketlerin olabilecegi

diistincesini dogurmaktadir.


http://pmo.org.tr/petrol-fiyatlarinin-olusumunu-etkileyen-faktorler/
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6. LITERATUR TARAMASI

Altin ve petrol fiyatlar ile ilgili ¢ok sayida ¢aligma yapilmistir.

Koutsoyiannis (1983) c¢alismasinda, Ocak 1980-Mart 1981 dénemine ait giinliik verileri
kullanarak altin fiyatlar1 ile ABD dolar1 ve petrol fiyatlar1 basta olmak iizere ¢esitli finansal
ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligski incelenmistir. Calisma sonucunda, altin

fiyatlar1 ile ABD Dolar1 arasinda gii¢lii ve negatif yonlii bir iliski oldugunu gézlemlemistir.

Vural (2003) calismasinda, Ocak 1990-Mart 2003 dénemine ait aylik veriler kullanilarak,
altin fiyatinin hangi degiskenlere daha duyarl oldugunu ortaya koymaya calisilmistir. Bu
amagla, altin fiyatlarinin; USD/Euro paritesi, Dow Jones Sanayi Endeksi, petrol fiyatlari,
faiz orani, giimiis ve bakir fiyatlar1 tarafindan aciklanabilirliligini gostermeye yonelik ¢cok
degiskenli bir regresyon modeli kurulmustur. Calismasi sonucunda, altin fiyati ile giimiis,
petrol ve bakir fiyatinin pozitif yonlii; faiz orani, USD/Euro paritesi ve Dow Jones Sanayi

Endeksi ile ise negatif yonlii iliski icerisinde oldugunu tespit etmistir.

Akgiin (2006) ¢alismasinda, Ocak 1997-Aralik 2004 yillar1 aras1 aylik veriler kullanilarak,
uluslararast petrol fiyatlarin IMKB-100 endeksi iizerinde etkisi incelenmistir. Analiz
sonuglarinda, petrol fiyatlarmin IMKB-100 endeksi iizerinde direk bir etkisinin olmadig1
sonucuna ulasilmistir. Ayrica, IMKB-100 endeksi iizerinde, altin fiyatlar;, Toptan Esya
Fiyatlar1 Endeksi ve doviz kurunun pozitif yonde etkisi oldugunu, faiz oranlarinin ise

negatif yonde etkisi oldugunu tespit edilmistir.

Topcu (2010) calismasinda, altin fiyatlar1 ile altin fiyatlarin1 etkiledigi diisiiniilen
degiskenler arasindaki iliski Ocak 1995- Eyliil 2009 doénemi aylik verileri kullanilarak
analiz edilmistir. Yapilan En Kiigiik Kareler tahmini sonuglarina gore, Dow Jones Sanayi
Endeksi ve dolar getirileri, altin getirilerini negatif yonde; global para arzi, petrol fiyatlari,

enflasyon ve faiz oranlari ise altin getirilerini pozitif yonde etkilemis oldugu goriilmiistiir.

Aydin ve Inan (2013) ¢alismasinda, altin fiyatlar ile altin fiyatlari {izerine etkili olmasi
beklenen degiskenler 2003-2014 yillarna ait aylik veriler ile esbiitiinlesme analizi
cercevesinde incelenmistir. Yapilan analizler sonucunda, Tiirkiye’de glimiis fiyatlarinin ve

enflasyon oranlarinin altin fiyatlari tizerinde etkili oldugu ortaya koyulmustur.



48

Arikan (2013) calismasinda, beklenmedik petrol fiyat artislarinin makroekonomik
degiskenler tlizerindeki etkileri 1998-2011 yillar1 aras1 Tiirkiye 6rnegi ile incelenmistir.
Calismada, Kilian ve Vigfusson (2011) ¢alismalarinda kullandigi yontem kullanilarak,
petrol fiyatlarinin asimetrik tepkileri ve bu tepkilerin asimetrik olup olmadigi incelemesi
yapilmustir. Yapilan analizler sonucunda, petrol fiyat: artis ve azalislarmin GSYIH, TUFE

ve enerji harig ihracat tizerindeki etkilerinin asimetrik oldugu gézlemlenmistir.

Sefa (2013) ¢alismasinda, 1996 Ocak- Aralik 2012 donemleri aylik verileri kullanilarak,
altin fiyatlar1 ARCH modelleri yardimiyla tahmin edilmistir. Analiz sonuglarina gore en iyi
model EGARCH (1,1) modeli olarak belirlenmis, bu modele gore Istanbul Altin Borsast
Altin Fiyatlar1 Dow Jones Sanayi Endeksinin negatif yonlii, Toptan Esya Fiyat

Endeksinin pozitif yonlii olarak etkiledigi sonucuna varilmaistir.

Polat ve Tiirkan (2013) calismasinda, 1 Haziran 1987- 24 Mayis 2013 donemine ait
haftalik veriler kullanilarak, petrol fiyatinin altin fiyatina etkisini tespit etmek amaciyla
esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri yapilmistir. Arastirma sonucunda, petrol fiyatlari ile

altin fiyatlar1 arasinda uzun doénemli bir iliskinin varlig1 ortaya ¢ikmustir.

Yazgan ve digerleri (2015) c¢alismasinda, hisse senedi endeks degeri, altin ve doviz
arasindaki iligki Ocak 2002- Kasim 2013 donemi arasinda gilinliikk goézlemlerden
faydalanilarak analiz edilmistir. Uzun donem Engle-Granger iki Asamali Esbiitiinlesme
testi sonucunda BIST 100 endeksi ile altin ve déviz arasinda esbiitiinlesik olmadig: tespit

edilmistir.

Yalgin (2015) galismasinda, altin ve petrol emtialarinin birbirleri arasindaki iliski, ayrica
giimiis fiyati, Dow-Jones sanayi endeksindeki fiyat degisimleri, USD/GBP kurundaki
degisim ve FED’in belirledigi faiz oranmin altin ve petrol fiyatlarindaki degisimleri
etkileme giigleri belirlenmeye calisiimistir. Coskun ve Umit (2016) calismasinda, BIST
100 endeksi getirisi ile doviz kuru, altin fiyati, mevduat faiz orani ve reel konut fiyat
endeksi arasindaki uzun donemli iligki, Ocak 2000-Temmuz 2014 donemine ait aylik
veriler kullanilarak, Johansen Esbiitiinlesme Testi ile incelenmistir. Yapilan inceleme
sonucunda, serilerde en fazla bir tane esbiitiinlesme iliskinin oldugunu gériilmiis ve BIST
100 hisse senedi endeksi getirisi ile doviz kuru, altin fiyati, mevduat faiz oran1 ve konut

fiyatlarinin uzun dénemde esbiitiinlesme icinde oldugunu gorilmiistiir.
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Giiltekin ve Hayat (2016) ¢alismasinda, Ocak 2005- Nisan 2015 dénemine ait aylik verileri
kullanilarak Istanbul Altin Borsasi’nda olusan altin fiyatlari, doviz kuru, faiz oran1, TUFE
ve BIST 100 endeksi, altmin ons fiyat1 ve petrol fiyat:i degiskenleri VAR modeli ile
incelenmistir. Calismanin sonucunda, IAB altin fiyat1 i¢in gelecek donem ongorii hata
varyansi i¢inde en biiyiik paya sahip degiskenler ons fiyati ile petrol fiyati olurken, en

diisiik paya sahip degiskenin faiz orani olduguna ulasilmistir.

Ozget ve Sahin (2017) ¢alismasinda, ham petrol fiyatlar1 ile Borsa Istanbul Ulusal 100
endeksi arasindaki uzun donemli iliskiler 1997-2014 yillar1 arasi1 giinliik veriler
kullanilarak “Johansen Egbiitiinlesme” analizi ile incelenmistir. Yaprakli ve Kaplan (2018)
caligmasinda, petrol fiyatlarinin altin fiyatlar1 iizerindeki dogrudan ve dolayl etkilerini
incelemek amaciyla Ocak 1986- Ocak 2017 dénemi aylik verileri kullanilarak Brent petrol
fiyatlar1, uluslararasi altin fiyatlar1 ve diinya enflasyonu degiskenlerine ait yapisal VAR
analizi ve nedensellik testleri yapilmistir. Calisma sonucunda, petrol fiyatlarindaki
oynakligin altin fiyatlar1 iizerinde dolayli etkisi bulunmadigina dolayisiyla petrol
fiyatlarmin altin fiyatlarinin seyrini belirleyen temel unsurlardan biri olmadig1 sonucuna

ulagilmistir.

Ilgin (2019) ¢alismasinda, altin ve petrol fiyatlari ile altin ve petrol volatilite endekslerinin
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisi gelismekte olan iilkeler perspektifinden, 2008- 2017
donemi aylik verileri ile incelenmistir. ARDL yontemiyle analiz edilen degiskenler
arasindaki kisa ve uzun donem asimetrik iligkiler sonucunda, altin fiyatlarinin kisa ve uzun

donemde hisse senedi piyasalarinda negatif etki gosterdigi tespit edilmistir.
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7. TURKIYE’DE ALTIN VE PETROL FiYATINI ETKILEYEN
MAKROEKONOMIK DEGISKENLERIN BELIRLENMESI

7.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de 2003 Ocak- 2018 Ekim donemleri arasinda altin ve
petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi arastirmak ve altin ve petrol fiyatlarimi etkileyen
faktorleri tespit ederek, bu faktorlerle altin ve petrol fiyatlari arasindaki uzun dénem
iligkileri ortaya koymaktir. Bu amacla, farkli modellerde bagimli degisken olarak altin
Brent Petrol fiyatlar1 alinmis, bu degiskenlerin euro/dolar paritesi Amerika Dow Jones
Sanayi Endeksi, mevduat faiz oranlari, Tiiketici Fiyat Endeksi, Borsa Istanbul 100 endeksi,

FED faiz orani ile iligkileri aragtirilmigtir.
7.2. Arastirmada Kullanilan Veriler

Bu ¢aligmada 2003 yilinin Ocak ayindan 2018 yilinin Ekim ay1 araligindaki aylik veriler
kullanilmistir. Faiz oranlar1 disinda degiskenlerin farkli birimlere sahip olmasi, serilerin
daha kolay duragan hale gelmeleri, degisen varyans gibi sorunlardan kaginmak, tanimlama
hatalarin1 engellemek ve ug degerlerin etkilerinin giderilmesi amaciyla dogal logaritmalari

alimmustir.

Altin fiyatlari, Brent Petrol fiyatlari, euro/dolar paritesi, Tiiketici Fiyat Endeksi, vadeli
mevduat faizi ve Borsa Istanbul 100 endeksi ait veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’'nin web sitesinden, istatistiksel veriler (EVDS) yardimi ile elde edilmistir.
Amerika Dow Jones Sanayi Endeksi ve FED faiz orami ise investing.com internet
sitesinden alinmistir.  Verilerin analizinde Eviews 9.1 yazilim programindan

yararlanilmigtir.

7.3. Ekonometrik Modelin Kurulmasi ve Arastirmada Kullanilan Degiskenlerin

Tanimlanmasi

Degiskenlerin birbirleri ile iliskilerinin incelenmesi amaciyla kurulan ekonometrik

modeller agagidadir:
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LnAFTL = ay + a;TUFE + a,EURODOLAR + a3LnBIST100 + a,MF + asPE +u (7-1)
LnAF = aya;LnPEF + a,FEDF + a3 LnDOWJONES + a,EURODOLAR + v (7-2)
LnPEF = ay + aLnAF + a,FEDF + a3 LnDOWJONES + e (7-3)

Modelde yer alan degiskenlerin tanimlar1 asagida verilmektedir.

AF (1 ONS Altin Londra Satis Fiyati (ABD Dolar1/Ons)): Londra Kiilge Altin Birligi
piyasasinda Tiirkiye saati ile saat 12.30 tespit edilen 1 ons (31,1 gram) altinin ABD
dolan cinsinden nominal satis fiyatin1 ifade etmektedir. Londra piyasasi altin fiksingi
olarak adlandirilan bu fiyat, tim dilinya tarafindan referans fiyat olarak kabul

edilmektedir.

AFTL: Altinin dis borsalardaki gram/TL Kkarsih@idir. Bunu su sekilde yaptik.
“Ornegin, 2018 yilmin Ocak ayinda altin fiyat1 1.333,01 dolar1 o giiniin alis kuru olan
3.7723 lira tlizerinden TL ye ¢evirelim. Bu hesap sonunda 1 ons altinin TL fiyatinin
5.028,51 TL olarak buluruz. 1 ons altin 31,1 gram oldugunda 5.028,51/31,1 bolersek
161,68 TL ye ulasiriz. Bu fiyat altinin dis borsalardaki gram/TL karsiligidir.

PEF (Brent Petrol Varil Fiyatlar1 (Avrupa brent petrol spot FOB fiyati, varil basina
dolar)): Avrupa piyasalarinda en gok kabul goren ve en yaygin olarak kullanilan petrol

fiyati olan Brent Petrol’ un ABD dolar cinsinden degeri modelimizde kullanilmistir.

EURODOLAR: Euro/dolar paritesi

DOWJONES (Dow Jones Sanayi Endeksi, 2003=100 (DOW 30)): Diinyada en fazla
takip edilen hisse senedi endeksi olan Dow Jones Sanayi Endeksi 1896 yilinda Charles
Dow tarafindan olusturulmustur. Dow Jones Sanayi Endeksi, New York Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goren, islem hacmi yiiksek ve sektorlerinde lider 30 biiytlik
sirketin hisse senetlerini kapsamaktadir. Ayrica, diger hisse senedi borsalari igin gosterge
olarak kabul edilmektedir. New York Menkul Kiymetler Borsasi tiim diinyaca taninan
borsa olmasindan ve sabit altin fiyatlilarinin ABD dolar iizerinden hesaplanmasindan
dolay1r modelimizde yer almaktadir. Diinya ekonomisinin gelisimini gosteren bir Ol¢iit

niteliginde kabul gormektedir.



MF (TL Uzerinden Acilan 1 yila kadar Mevduat Faiz Oranlari): Faiz getirisinin
gostergesi olarak, TCMB tarafindan yayinlanan Tiirk Lirasi tizerinden acilan 1 yila kadar
vadeli mevduat faiz oranlar1 kullanilmistir. Mevduat faiz oranlarinda, bankalarin vadeler
itibariyle ilgili ay i¢inde uygulayacagimi bildirdigi azami faiz oranlarmin mevduat
tutarlar1 ile giin sayisina gore agirhiklandirilarak  hesaplanmis  ortalamalari

dikkatealinmaktadir.

TUFE (Tiiketici Fiyat Endeksi, 2003=100): Modelde enflasyon oranlarin
gdsterebilmek i¢in en yaygin olarak kullanilan TUFE degerleri kullanilacaktir. Serinin

baz y1l1 2003 olarak yeniden diizenlenmistir.

BIST100 (Borsa istanbul 100 Endeksi (Kapams fiyatlarina gore) 2003=100)): Eski
adi ile Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 simdiki adiyla Borsa Istanbul Tiirkiye’de
hisse senetleri islemlerinin gergeklestigi tek borsadir. Tiirkiye’de borsa degerlerinin
tespit edilmesinde piyasadaki egilimleri en genis sekilde yansittigi diisiiniilen BIST100

endeksinin aylik kapanis degerleri kullanilmistir.

FEDF (FED Faiz Oram): Fed faiz oran1 (Federal fon oraninin ay sonu seviyesini
gostermektedir. Beslenen fon orani, mevduat kurumlarinin (bankalar ve kredi birlikleri)
diger mevduat kurumlarina, teminatsiz bir sekilde, bir gecede diger mevduat

kurumlarima karsilik bakiyeleri veren faiz oranidir.

Bu calismada altin fiyatlar1 i¢cin model kurulurken iki farkh altin fiyati kullanilmistir.
(7.1) nolu modelde, altin fiyati degiskeni gram/TL olarak tanimlanmis ve Tiirkiye
Ekonomisi’ndeki makro-ekonomik degiskenlerle (Tiiketici Fiyat Endeksi, mevduat faizi,

euro/dolar paritesi, BIST100 endeksi ve petrol fiyati) iliskilendirilmistir.

Altin, enflasyon riskinden korunma islevi goren bir 6zellige sahiptir ve enflasyon orani
ile pozitif bir iliski icerisindedir. Bununla birlikte enflasyonist bir ortamda, altin degerini
korumaktadir. Altin tarihsel olarak, ekonomik veya politik belirsizlik zamanlarinda,
degerinin sabit bir konumunu gdstermesi agisindan giivenilir olma potansiyeline sahiptir.

Daha 6nce hisse senedi piyasalarina yonelen yatirimcilar, boyle ortamlarda giivenilir bir
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siginak olarak gordiikleri altina yonelmektedirler. Dolayisiyla altin fiyati ile BIST100
endeksi arasinda negatif bir iliski beklenmektedir. Altin fiyati-faiz orani iliskisine
bakildiginda, nominal faiz oranlar1 diisiik veya hatta negatif oldugunda, altin fiyati
yiikselme egilimindedir. Kisa vadeli ve gilivenli finansal varliklar {izerindeki nominal
faiz oranlarinin diisiik oldugu doénemlerde, insanlar altin gibi emtialar satin alarak cevap
verme egilimindedirler. Altin ve petrol arasindaki fiyat iliskisine bakildiginda, petroliin
maliyet enflasyonunu tetiklemesi ile birlikte altina olan talep artmaktadir. Dolayisiyla bu
iki emtia arasinda pozitif bir iliski oldugu sdylenebilir. Ayrica, altin, doviz kuru
karsisinda etkin bir korunma islevi de gormektedir. Bu modelde euro/dolar paritesi

alimmugtir.

(7.2) nolu modelde ise altin fiyat1i ABD Dolar1/Ons olarak alinmistir. Altin fiyat1 bu
sekilde tanimlandigi i¢in modelde yer alan degiskenler (Dow-Jones Sanayi Endeksi, Fed
faiz orani, euro/dolar paritesi ve petrol fiyatlari) diinya piyasalarinda etkili olabilecek
degiskenlerdir. Uluslararas: piyasada ABD dolar1 cinsinden ifade edilen ve islem goren
petrol fiyatlariin altin fiyatlar1 izerinde pozitif yonde etki yaratmasinin iki nedeni olabilir.
Birincisi, diinya ¢apinda belli basl petrol iiretici tilkelerden olusan OPEC Kartelinin petrol
kazancinin ABD dolar1 cinsinden olmasidir. OPEC iiyesi iilkelerin diinya altin talebinde
onemli rol oynayan iilkeler oldugu dikkate alindiginda, ABD dolar1 cinsinden petrol
fiyatlarinin artmasi ile birlikte OPEC iilkelerinin gelirlerinin de artmasi, altin fiyatinin
artmasina neden olmaktadir. Diger taraftan girdi maliyetleri agisindan bakildiginda, petrol
fiyatlarmin yiikselmesi diinya ¢apinda enflasyonist bir baski anlamina gelmektedir. Altinin
da enflasyonist ortamlarda da degerini koruyabilme o&zelligi, yiikselen petrol fiyatlari
paralelinde enflasyonist beklentisinin artmasiyla altina olan talebin yogunlasmasina ve
altinin deger kazanmasina yol agmaktadir (Vural, 2003). FED'in faize yonelik verdigi
kararlarda, emtialarin fiyatlarrm dogrudan etkilemektedir. Ornegin; FED, faizlerin ¢ok
diisiik seviyelerde tutulmasi yoniinde bir karar almissa; bu, dolar1 ve emtialarin fiyatlarini
zayiflatacaktir. FED, yakin gelecekte faizlerin yiikselebilecegine isaret eden bir tavir alirsa,
altin (devam eden faizli varliklarin firsat maliyeti arttigindan) satis yonlii tepki verme
egiliminde olacaktir. Her ayn ilk islem giinii ABD New York menkul kiymetler
borsasinda islem géren Dow Jones Sanayi Endeksi, gosterge niteligi tasimakta olup diinya
capinda en ¢ok bilinen ve taninan borsa olmasi sebebiyle hem altin hem de petrol fiyatlar
modelinde degisken olarak katilmigtir. Altin ve petrol fiyatlar1 ile Dow Jones Sanayi
Endeksi arasinda negatif birer iliski beklenmektedir.
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(7.3) nolu modelde, petrol fiyatlarii etkileyen degiskenler olarak Dow-Jones Sanayi
Endeksi, Fed faiz oranm1 ve petrol fiyatlar1 degiskenleri alinmistir. Petroliin ABD dolar1
iizerinden fiyatlandirilmasi nedeniyle, dolarin degerinin degismesi, petrol fiyatlarim
etkileyecektir. Dow-Jones Sanayi Endeksi ile petrol fiyatlar: arasinda da negatif bir iliski
beklenmektedir. Benzer sekilde ABD’nin uluslararasi alanda sahip oldugu liderlik
ozelligiyle birlikte uluslararasi para politikasin1 yonetmek, faiz oranlarina iligskin kararinin
tiim diinyada yanki uyandirmasi ve finans piyasalarini etkilemesi sebebiyle FED faiz oran,
petrol fiyati modeline de katilmistir. FED faiz orani ile petrol fiyati arasinda negatif iliski

beklenmektedir.
7.4. Birim Kok Testleri ve Engle-Granger Yontemi

Tahmin asamasina gegmeden 6nce degiskenlerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Bu amagla ADF, Ng-Perron ve Zivot-Andrews (1992) birim kok testleri
kullanilmigtir. ADF ve Ng-Perron birim kok testleri sonuglari asagidaki tabloda

Ozetlenmektedir.

Augmented Dickey Fuller testinde temel hipotez “seride birim kok vardir” seklindedir.
Tablo 7.1°de verildigi gibi, %5 anlamlilik diizeyinde AF, AFTL, PEF, EURODOLAR,
BIST100, TUFE, FEDF ve DOWJONES serileri icin birinci farklar1 alindiktan sonra
hesaplanan degerler, ADF kritik degerlerinden kii¢iik oldugu i¢in sifir hipotezi reddedilerek

degiskenlerin birinci sira fark duragan seriler olduguna karar verilmistir.

Ng-Perron testine gore; MZ; ve MZ,testlerinde temel hipotez “seride birim kok vardir”
iken, MSB ve MPT testlerinde ise temel hipotez “seride birim kok yoktur” yani serinin
duragan olmast bigimindedir. Ng-Perron birim kok testlerine iligkin sonuglar
incelendiginde, %5 anlamlilik diizeyinde AF, AFTL, PEF, DK, MF, BIST100, TUFE,
FEDF ve DOWJONES serileri igin birinci farklart alindiktan sonra MZt ve MZ ,testlerine
gore hesaplanan deger, tablo kritik degerlerden kiiciik oldugundan birim kokiin varligini
ifade eden temel hipotez reddedilmektedir. Diger taraftan, %5 anlamlilik seviyesinde MSB
ve MPT testleri i¢in hesaplanan istatistik degerlerinin, Ng-Perron (2001) tarafindan
hesaplanan kritik degerlerden daha kii¢iik oldugundan temel hipotez olan birim kdkiin

yoklugu hipotezi kabul edilmektedir, bu ylizden tiim seriler birinci sira fark duragandir.
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Tablo 7.1. ADF ve Ng-Perron Birim-Kok Test Sonuglari

ADF Ng-Perron Sonug¢
Degiskenler Hesaplanan Kri,tik
Deger Deger | MZ, | MZ: [MSB| MPT
5%
LnAF -2.17 -2.87 0.37 0.48 | 1.31] 100.2 1)
D(LnAF) -11.49 -2.87 |-91.26 | -6.75 | 0.07 | 0.27
LnPEF -2.27 -2.87 -2.21 | -0.95 [ 0.43 | 10.34 1)
D(LnPEF) -11.26 -287 |-57.32| -53 |0.09 | 5.39
EURODOLAR -2.8 -2.87 7.11 3.31 [ 0.46 | 39.08 )
D(EURODOLAR) -4.25 -2.87 |-1056 | -1.77 | 0.16 | 4.19
MF -5.22 -2.87 | -0.004 | -0.008 | 1.76 [159.33 ()
D(MF) -83.74 | -64 |0.07| 042
LnBIST100 -2.38 -2.87 064 | 0.74 | 1.15| 84.18 ()
D(LnBIST10) -14.066 -2.87 |-93.44| -6.82 | 0.07 | 0.27
LnTUF}E 2.12 -2.87 2.03 3.48 | 1.71 |233.61 )
D(LnTUFE) -9.86 -2.87 -129 | -2.42 | 0.19 | 2.19
FEDF -1.36 -2.87 -444 | -147 [ 0.33 | 554 ()
D(FEDF) -4.84 -2.87 |-20.87| -3.23 | 0.15 | 1.17
LNnDOWJONES -0.33 -2.87 1.69 156 | 0.92 | 68.99 ()
D(LnDOWJONES) -12.16 -2.87 |-1432| -2.64 | 0.18 | 1.83
LnAFTL 0.14 -2.87 1.78 2.30 | 1.29 |129.99
(1)
D(LNAFTL) -9.89 -2.87 |-81.87| -6.37 | 0.07 | 0.34
Ng-Perron Diizey %1 -13.8 | -2.58 |0.174( 1.78
Ng-Perron 1.fark %5 -8.1 | -1.98 |0.233| 3.17

Serilerdeki yapisal degisimi igsel olarak belirleyen Zivot-Andrews birim kok testi

sonuclar1 Tablo 7.2°de verilmistir.
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Model A Model B Trendde Model C Diizey ve
Diizeyde Kirilma Kirilma Trendde Kirilma
Test Istatistigi -2.78 -4.30 -4.89
LnAF | Gecikme Sayisi 1 1 1
Kirilma Dénemi 2013:03 2011:06 2013:02
Sonug Kirilmaya ragmen Kirilmaya ragmen Kirilmaya ragmen
duragan degildir. duragan degildir. duragandegildir.
Test Istatistigi -4.19 - -3.84
LnPEF | Gecikme Sayisi 1 - 1
Kirilma Dénemi 2014:07 - 2014:09
0. Kirilmaya ragmen r Kirilmaya ragmen duragan
duragan degildir. degildir.
Test Istatistigi 0.06 -2.12 -2.01
DEOLJF AOR Gecikme Sayist 4 4 4
Kirilma Dénemi 2016:05 2014:05 2015:05
Sonug Kirilmaya ragmen Kirilmaya ragmen Kirillmaya ragmen duragan
duragan degildir. duragan degildir. degildir.
Test Istatistigi -4.01 -4.33 -4.18
MF Gecikme Sayist 1 1 1
Kirilma Dénemi 2009:01 2016:06 2016:06
Sonug Kirilmaya ragmen Kirilmaya ragm.en Kirilmaya ragmen duragan
duragan degildir. duragan degildir. degildir.
Test Istatistigi - -3.59 -3.78
LngIsT100 | Gecikme Sayisi - 0 0
Kirilma Donemi - 2005:08 2007:11
Sonug ) Kirilmaya ragmen Kirilmaya ragmen duragan
duragan degildir. degildir.
Test Istatistigi 0.97 -0.68 4
LnTUFE | Gecikme Sayisi 4 4 -1.43
Kirllma Dénemi 2010:05 2016:06 2016:06
Sonug Kirilmaya ragmen Kirilmaya ragmen Kirilmaya ragmen
duragan degildir. duragan degildir. duragandir.
Test Istatistigi -4.57 -2.12 -4.92
FEDF | Gecikme Sayisi 3 3 3
Kirilma Dénemi 2007:12 2013:09 2007:12
Sonug Kirilmaya ragmen Kirilmaya ragm.en Kirilmaya ragm.en duragan
duragan degildir. duragan degildir. degildir.
Test Istatistigi -6.10 -3.65 -6.48
Gecikme Sayisi 4 4 4
e [Kinlma Donemi | 2008:06 2010:02 2008:06
Sonug Kirillmaya ragmen Kirillmaya ragm.en Kirllmaya ragmen
duragan degildir. duragan degildir. duragandir.
Kritik 5% -4.93 4.42 5.08
| Degerler

*Kritik degerler Zivot-Andrews (1992)’den alinmustir.
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Tablo 7.2°de goriildiigii gibi, C modeline gore; altin fiyatlar igin kirtlma zamani 2013 yili
Subat ay1 olmakla birlikte seri kirilmaya ragmen duragan degildir. Brent petrol fiyatlar

icin kiritlma zamani 2014 yili Eylil ay1 olmakla birlikte seri kirilmaya ragmen duragan

degildir.

(7-1), (7-2), (7-3) nolu modellerdeki degiskenler birinci sira fark duragan bulunduklari igin

bu modellerin katsayilarinin tahmininde Engle-Granger yontemi kullanilmustir.

(7-1) ile verilen modeldeki katsayilar Engle-Granger Iki asamali tahmin y&ntemi ile

tahmin edilmis ve sonuglar1 Tablo 7.3’te verilmektedir.

Tablo 7.3. Engle-Granger iki Asamali Tahmin Sonuglar:

Degisken Katsay1 Prob.
LnTUFE 2.195 0.0000
EURODOLAR | -0.428 0.0021
LnBIST100 -0.321 0.0001
MF -0.0065 0.0026
LnPEF 0.337 0.0000
Sabit -4.72 0.0494
F=1226.43 ADF,=-3.451 | R?=0.97
(p:0000) (p:0.0104)

Engle-Granger yontemi kullanilarak tahmin edilen modelin katsayilarina bakildiginda;

biitiin katsayilar iktisadi beklentilere uygun ve istatistiksel olarak anlamlidir.

Determinasyon katsayis1 olan R*nin 0.97 olmasi altin fiyatlarinda meydana gelen
degismelerin %97’si, euro/dolar paritesi, BIST100 endeksi, mevduat faiz oranlari, Brent
petrol fiyatlar1 ve TUFE’den kaynaklandigini gostermektedir. Model tiimiiyle anlamlidir
(F=525.70).

(7-2) ile verilen modeldeki katsayilar Engle-Granger Iki asamal1 tahmin ydntemi ile tahmin

edilmis ve sonuglar1 Tablo 7.4’te verilmistir.
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Tablo 7.4. Engle-Granger Iki Asamali Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 Prob.
LnPEF 0.715 0.0000
FEDF -0.125 0.0000
LnDOWJONES | 0.556 0.0000
EURODOLAR | -0.356 0.0824
Sabit -0.834 0.1953
F=242.07 ADF,=-3.73 | R?=0.839
(p:0000) (p:0.035)

Engle-Granger yontemi kullanilarak tahmin edilen modelin katsayilarina bakildiginda;
biitiin  katsayilar iktisadi beklentilere uygun ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Determinasyon katsayis1 olan R?’nin 0.83 olmasi altin fiyatlarinda meydana gelen
degismelerin %83’1, Brent petrol fiyatlari, Dow Jones Sanayi Endeksi, euro/dolar paitesi
ve FED faiz oranindan kaynaklandigin1 gostermektedir. Model timiyle anlamlidir
(F = 242.07).

(7-3) nolu modeldeki katsayilar Engle-Granger iki asamali tahmin yontemi ile tahmin

edilmis ve sonuglar1 Tablo 7.5’te verilmistir.

Tablo 7.5. Engle-Granger Iki Asamali Tahmin Sonuglar

Degisken Katsay1 Prob.

sabit 2.271 0.0001
LnAF 1.0036 0.0000
FEDF 0.122 0.0000
LnDOWJONES | -0536 0.0749
F=117.60 ADF,=-3.66 | R?=0.654
(p:0000) (p:0.03) > u3?=9.383

Engle-Granger yontemi kullanilarak tahmin edilen modelin katsayilarma bakildiginda;
altin fiyat1 ile petrol fiyati arasinda pozitif, Dow-Jones Sanayi Endeksi arasinda negatif
birer iligki bulunmustur. Fed faiz oram ile petrol fiyatlar1 arasinda ise negatif bir iliski
bulunmustur. Determinasyon katsayis1 olan R?’nin 0.65 olmas1 brent petrol fiyatlarinda
meydana gelen degismelerin %65’1, altin fiyatlari, Dow Jones Sanayi Endeksi ve FED faiz

oranindan kaynaklandigini1 géstermektedir. Model tiimiiyle anlamhdir (F = 117.60).
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7.5. Altin ve Petrol Fiyatlar1 Oynakhginin Modellenmesi

Calismamizda simdiye kadar makro ekonomik modeller kurarak, altin fiyatlarin1 ve petrol
fiyatlarin1 etkileyen degiskenler tespit edilmistir. Bu boliimde, ortalama altin ve petrol
fiyatlarinin getiri oraninin oynakliginin elde edilebilmesi i¢in uygun model, ARCH ve
GARCH modelleri denenmistir.

7.5.1. Brent Petrol Fiyatlar1 Oynakhiginin Modellenmesi

7.5.1.1. Getiri serisinin tammmlayici istatistikleri

Brent petrol fiyatlari serisine ait getiri orani, logaritmik birinci farklar1 alinarak,

PEF, )

R, =1L
¢ n(PEFt_l

(8-4)

R; = t ayindaki getiri orant

formilii ile seri i¢in uygun doniisim hesaplanmistir. Bu islemle serinin duraganligi
saglanmis ve seriye ait getiri oran1 aylik bazda elde edilmistir.
[k olarak, seride ARCH etkisinin olup olmadigini gézlemlemek adina, seriye ait zaman

yolu grafigine ve tanimlayici istatistiklerine bakilmaistir.

L L L L N L L L L L L L B B
04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Sekil 7.1. Petrol Fiyatlar1 Getiri Serisi Zaman Yolu Grafigi
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Petrol fiyatlar1 getiri serisinin zaman yolu grafiginde (Sekil 7.1) oynakligin birbirini takip
ettigi, bazi donemlerde volatilitenin yiikseldigi, bazi donemlerde ise diistiigi
goriilmektedir. Diger yandan, getiri serisi ortalama etrafinda hareket ettigi, dolayisiyla

serinin duragan olabilecegine isaret etmektedir.

Tablo 7.6. Petrol Fiyatlar1 Getiri Serisi Tanimlayic1 Istatistikleri

RPEF

Ortalama 0.004567
Medyan 0.009608
Standart Sapma | 0.097679
Carpikhik -0.626529
Basiklik 5.213006
Jarque-Bera 5093195
Probability 0.000000
Gozlem Sayisi 189

Tablo 7.6’da verilen istatistiki degerler; basiklik (kurtosis) degeri, 3’ten biiyikk 5.2130
olmast serinin kalin kuyruk ozelligi tasidigi yoniinde bilgi vermektedir.
Carpiklik(skewness) degeri-0.626 sifirdan kii¢iik ¢ikmasi serinin dagiliminda sola carpik
oldugunu gostermektedir. Jargue Bera test istatistigine ait olasilik degeri a =0.05 anlam
diizeyinden kiigiik oldugundan (0.00 <0.05) hata terimleri (¢) normal dagilim
gostermemektedir. Ayrica, serinin ortalamasi ve standart sapmasi sifira yakin olmasi
serinin duragan olabilecegini isaret etmektedir. Seri dogrusal olmayan bir yapiya sahiptir

ARCH/GARCH modellemesi i¢in uygundur.

Tablo 7.7. ADF Birim Kok Testi Sonucu

t-istatistik Olasihk

Genellestirilmis Dickey )

Fullet Test Istatistigi 11.26337 0.0000

Kritik Deger %1 diizey %S5 deger %10 deger
-3.465202 -2.876759 -2.574962

Serinin ikinci adimi olarak, birim kok testi i¢in Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF) birim
kok testi yapilmistir. Tablo 7.7°de verilen birim kok testi sonuglarina gore, t-istatistik
degerinin -11.26337 ¢ikmasi ile serinin, %5 anlam diizeyinden kiigiik oldugu, dolayisiyla

serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Oynaklik modelleri genel olarak iki kisimdan olusmaktadir. Ilk &nce getiri serilerini

modellemek ve analizini yapmak icin geleneksel regresyon denklemine (ortalama
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denklem) bagvurmaktir. Literatiirdeki c¢aligmalarda genel olarak Otoregresif AR(p),
Hareketli Ortalama MA(Q) ya da her ikisi birlikte Otoregresif Hareketli Ortalama ARMA
(p,q) denklemleri kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, AIC ve SIC bilgi Olgiitlerine gore

minimum degerleri veren en uygun model ARMA(1,0) modeli belirlenmistir.

Tablo 7.8. ARMA Modelleri Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay T istatistigi P Degeri
Degeri
ARMA(1,0) Sabit Terim 0.0045 0.4677 0.6405
AR (1) 0.1867 3.4459 0.0007
Log Olabilirlik Degeri: 175.29
AIC: -1.82 SIC:-1.77
ARMA(1,1) Sabit Terim 0.0044 0.4484 0.6543
AR (1) 0.3194 1.2097 0.2279
MA(1) -0.1367 -0.4610 0.6453
Log Olabilirlik Degeri: 175,39
AIC:-1.82 SIC:-1.74
ARMA(2,1) Sabit Terim 0.0045 0.4461 0.6560
AR (1) -0.4142 -0.7604 0.4480
AR(2) 0.1702 1.6165 0.1077
MA(1) 0.5923 1.0673 0.2877
Log Olabilirlik Degeri: 175.81
AIC:-1.80 SIC:-1.72

Tablodan da goriilecegi gibi ARMA(1,0) model katsayilar1 anlamli iken, ARMA(1,1) ve
ARMA(2,1) modellerindeki biitiin katsayilar anlamsizdir. Ortalama denklemde en uygun
model ARMA(1,0) belirlendikten sonra, kosullu ortalama denklemin artiklarinda ARCH

etkisinin (degisen varyans) olup olmadigini saptamak icin ARCH-LM testi uygulanmustir.

Tablo 7.9. ARCH-LM Testi Tahmin Sonuglar1

ARCH Testi ARCH(1)

X? Tablo 12.01757

N*R? 12.70166
Olasilik 0.0005

Tablo 7.9’da verilen ARCH-LM testi sonuglarina gore LM testi 0.05 anlamlilik diizeyinden
kiigiik olmasi nedeni ile bos hipotez reddedilmis ve ARMA(1,0) modelinin hata
karelerinde ARCH etkisi oldugu goriilmiistii. ARCH etkisinin oldugunun bulunmasindan
dolay, seriye ait oynakligin ARCH tipi modelleri ile modellenebilecegine karar verilmistir.
Tablo 7.10’da verildigi gibi brent petrol fiyatlar1 aylik getiri serisinin oynaklik

modellenmesinde ARCH (1...9) secenekleri ile devam edilmistir. Ancak denemeler
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sonucunda sadece ARCH (1) modeli parametreleri @ = 0. diizeyinde statistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Bulunan model ayve a;parametreleri 1’den kiigiik ve pozitif olarak
ARCH kisitlarii saglamaktadir. ARCH (1) modelinin Akaike bilgi kriteri degeri -2.0122
‘dir. Schwarz bilgi kriteri degeri-1.9433"diir.

Tablo 7.10. ARCH(1) Modeli Tahmin Sonuglari

Parametre C o
Katsay1 0.004229 0.0000
Olasilik Degeri 0.574659 0.0001
Istatistiki Bilgi Kriteri
AIC SIC Hata Kareler Toplam Log Olabilirlik
-2.0122  -1.9433 1.795174 193.1509

Daha sonra oynaklik modellemesine GARCH(1,1),...GARCH(9.9) segenekleri ile devam
edilmistir. Finansal zaman serilerin belirgin 6zelliklerini ac¢iklamak icin GARCH tipi
modellerin farkli tlirevleri modellenmektedir. GARCH modeli o6zellikle, oynaklik
kiimelenmesini yakalamada basarilidir. Bu nedenle, model kurulurken AIC ve SIC
kriterleri g6z Oniinde bulundurulmus ve modelin kisithilik kosullarmin saglamasina
bakilarak GARCH (1,1) modeli kurulmustur. Modelde hem ortalama hem de varyans
denkleminde parametreler o =0.05 anlam diizeyinde anlamli oldugu, varyans denkleminin
kisithilik kosullarini sagladigi, ayrica katsayilarin 1’den kiiciik ¢ikmasi duraganlik

kosulunun da sagladigin1 gostermektedir.

Tablo 7.11. GARCH(1,1) Modeli Tahmin Sonuglart

Parametre C o B
Katsayi 0.001033 0.371329 0.537570
Olasilik Degeri 0.0850 0,0001 0.0000
Istatistiki Bilgi Kriteri
AIC SIC Hata Kareler Toplam Log Olabilirlik
-2,0215 -1,9354 1.764974 195.0273

Calismada, ARCH etkisini gideren GARCH(1,1) modeli oldugu sonucuna varildiktan
sonra bu model iizerinden ARCH-LM testi yapilmaistir.
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Tablo 7.12. GARCH-LM Testi Tahmin Sonuglari

ARCH Testi ARCH(1)

X? Tablo 0,106610

N*R? 0,105530
Olasilik 0,440

Tablo 7.12’de verildigi gibi, GARCH(1,1) modelinin (kosullu degisen varyans) ARCH-LM
test sonuglarinda, petrol fiyatlar1 getiri serisinde bos hipotez kabul edilmis ve ARCH
etkisinin giderildigi goriilmektedir yani modelde otoregresif kosullu degisen varyans

sorunu yoktur.

Brent petrol fiyatlar1 aylik getiri serisi oynakliginin GARCH(1,1) modeli bulunmasi ile
elde edilen degerler VOL(PEF) degiskeni olarak adlandirilmistir.
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Sekil 7.2. Brent Petrol Fiyatlar1 Aylik Getirisi Oynaklig1 Serisinin 2003.01-2018-10 Aylik
Degisimi

Sekil 7.2°de verilen brent petrol fiyatlar1 aylik getiri serisine gore 2003 yilindan sonra
seride siirekli bir degisimin varligindan s6z edilebilir. Uluslararas: bir kriz olarak kabul

edilen 2008 yilinda yasanan Mortgage krizinin etkisi acik¢a gortilmektedir.

7.5.2. Altin Fiyatlar1 Oynakhgimin Modellenmesi

7.5.2.1. Altn fiyatlar: getiri serisinin tammmlayici istatistikleri

Altin fiyatlar serisine ait getiri orani, logaritmik birinci farklar1 alinarak,
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R =1 <AFt)
SR VYA

R; = t ayindaki getiri orant

formiilii ile seri i¢in uygun doniisiim hesaplanmistir. Bu islemle serinin duraganligi
saglanmis ve seriye ait getiri oran1 aylik bazda elde edilmistir. Altin fiyatlar1 getiri serisinin
zaman yolu grafiginde (Sekil 7.3) getiri serisinin ortalama etrafinda hareket ettigi,

dolayistyla serinin duragan olabilecegini isaret etmektedir.
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Sekil 7.3. Altin Fiyatlar1 Getiri Serisi Zaman Yolu Grafigi

Altin Fiyatlar1 Getiri Serisi Tanimlayic1 Istatistikleri Tablo 14°te verilmistir. Tablo 14’te
verilen istatistiki degerler; basiklik (kurtosis) degeri, 3’ten biiyiik 3.4479 olmasi serinin
kalin kuyruk 6zelligi tagidig1 yoniinde bilgi vermektedir. Jargue Bera test istatistigine ait
olasilik degeri a =0.05 anlam diizeyinden biiylik oldugundan hata terimleri (¢) normal
dagilim gostermektedir. Ayrica, serinin ortalamasi ve standart sapmasi sifira yakin olmasi

serinin duragan olabilecegini isaret etmektedir.
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Tablo 7.13. Altin Fiyatlar1 Getiri Serisi Tanimlayici Istatistikleri

RAF
Ortalama 0.006525
Medyan 0.004654
Standart Sapma 0.039423
Carpikhk 0.010837
Basikhik 3.447914
Jarque-Bera 1.583636
Probability 0.453021
Gozlem Sayisi 189

Altin Fiyatlar1 Getiri Serisine ait ADF test sonucu asagida verilmistir. Tablo 15 de verilen
birim kok testi sonucuna gore, t-istatistik degeri -11.49435 ¢ikmast % 5 anlam diizeyinden

kiigiik oldugu, dolayisiyla serinin duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 7.14. ADF Birim Kok Testi Sonucu

t-istatistik | Olasihk
Genellestirilmis DickeyFullet | -11.49435 0.0000
Test Istatistigi
Kritik Deger %] diizey | %5 deger | %10 deger
-3.465202 | -2.876759 | -2.574962

Altin fiyatlar1 getiri serisi i¢in AIC ve SIC bilgi dlgiitlerine gore minimum degerleri veren

en uygun model ARMA (0,1) modeli belirlenmistir.

Tablo 7.15. ARMA Modelleri Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay T Istatistigi P Degeri
Degeri
ARMA(0,1) Sabit Terim 0.0065 1.9443 0.0534
MA(1) 0.1877 2.7137 0.0073
Log Olabilirlik Degeri: 346.47
AIC: -3.63 SIC:-3.58
ARMA(0,2) Sabit Terim 0.0065 2.0019 0.0468
MA(1) 0.1810 2.6067 0.0099
MA(2) -0.0348 -0.5571 0.5781
Log Olabilirlik Degeri: 346.60
AIC:-3.62 SIC: -3.55

Tablo 7.15’te goriilecegi gibi ARMA(0,1) model katsayilart anlamli iken, ARMA(0,2)
modelinde MA(2) katsayis1 anlamsizdir. Ortalama denklemde en uygun model ARMA(0,1)

belirlendikten sonra, kosullu ortalama denklemin artiklarinda ARCH etkisinin olup
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olmadigini saptamak i¢in ARCH-LM testi uygulanmustir.

Tablo 7.16. ARCH-LM Testi Tahmin Sonuglari

ARCH Testi ARCH(1)
X? Tablo 1.749589
N*R? 1.751923
Olasilik 0.1856

Tablo 7.16’da verilen ARCH-LM testi sonuglarina gére LM testi 0.05 anlamlilik
diizeyinden kiigiik olmasi nedeni ile bos hipotez kabul edilmis ve ARMA (0,1) modelinin
hata karelerinde ARCH etkisi olmadigi goriilmiistiir. Ancak, altin fiyatlari oynaklik serisine
ulagsmak adina seriye ait oynakligin ARCH tipi modelleri ile modellenebilecegine karar

verilmistir. Calismanin bundan sonraki agsamasinda en iyi ARCH modeli belirlenecektir.

Tablo 7.17°de verildigi gibi altin fiyatlar1 aylik getiri serisinin oynaklik modellenmesinde
ARCH(1...9) secenekleri ile devam edilmistir. Ancak denemeler sonucunda en uygun
olarak bulunan ARCH(1) modeli, a¢gve @ parametreleri 1°den kiigiik ve pozitif olarak
ARCH kisitlarimi saglamaktadir. Ayn1 zamanda, modelin istatistiki degerlerinin anlaml
olmasi da g6z dniine alinmistir. ARCH(1) modelinin Akaike bilgi kriteri degeri -2.0122°dir.
Schwarz bilgi kriteri degeri -1.9433 diir.

Tablo 7.17. ARCH(1) Modeli Tahmin Sonuglari

Parametre C o
Katsay1 0.001378 0.077730
Olasilik Degeri 0.0858 0.3159
Istatistiki Bilgi Kriteri
AIC SIC Hata Kareler Toplam Log Olabilirlik
-2.0122  -1.9433 1.795174 193.1509

Altin fiyatlar1 aylik getiri serisi oynakliginin ARCH(1,1) modeli bulunmasi ile elde edilen
degerler VOL(AF) degiskeni olarak adlandirilmistir.
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Sekil 7.4. Altin Fiyatlar1 Aylik Getirisi Oynaklig1 Serisinin 2003.01-2018.10 Aylik
Degisimi

Tablo 7.4°te verilen altin fiyatlar1 aylik getirisi oynaklik serisine gére 2003 yilindan sonra
seride siirekli bir degisimin varli§indan s6z edilebilir. Uluslararasi bir kriz olarak kabul

edilen 2008 yilinda yasanan Mortgage krizinin etkisi agikca goriilmektedir.
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8. SONUC VE YORUMLAR

Bu ¢aligmanin amaci, altin ve petrol fiyatlarini etkileyen makroekonomik faktorleri tespit
etmektir. Bu amagla {i¢ farkli ekonometrik model kurulmustur. Bu modellerde yer alan
bagimli degiskenler altin ve petrol fiyatlar1; bagimsiz degiskenler ise euro/dolar paritesi,
Amerika Dow Jones Sanayi Endeksi, mevduat faiz oranlari, Tiiketici Fiyat Endeksi, Borsa
Istanbul 100 endeksi ve FED faiz oranidir. Degiskenlerin Ocak 2003-Ekim 2018 aylik

verileri kullanilmistir.

Model tahmin asamasina ge¢meden once degiskenlerin duraganlik derecelerinin
belirlenmesi i¢in ADF ve Ng-Perron birim kok testleri yapilmistir. Birim kok testleri
sonucunda tiim degiskenlerin birinci sira fark duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Birim-
kok testleri sonucunda modellerde yer alan degiskenler birinci sira fark duragan olduklar

icin, model katsayilar1 Engle-Granger yontemi ile tahmin edilmistir.

Kurulan ilk modelde altin fiyati degiskeni gram/TL olarak tanimlanmis ve Tiirkiye
Ekonomisi’ndeki makro-ekonomik degiskenlerle (Tiiketici Fiyat Endeksi, mevduat faizi,
euro/dolar paritesi, BIST100 endeksi ve petrol fiyati) iligkilendirilmistir. Kurulan ikinci
modelde ise altin fiyati ABD Dolar/Ons olarak alimmustir. Altin fiyati bu sekilde
tamimlandig1 i¢in modelde yer alan degiskenler (Dow-Jones Sanayi Endeksi, Fed faiz
orani, euro/dolar paritesi ve petrol fiyatlari) diinya piyasalarinda etkili olabilecek

degiskenlerdir.

Tahmin sonuglarina gore, fiyatlar genel diizeyi ve petrol fiyatindaki artislar, altin fiyatlarini
artirirken; mevduat faizinde ve hisse senedi fiyatlarindaki artiglar beklenildigi gibi altin
fiyatin1 azaltmaktadir. Faiz oranlari, altin fiyatlar lizerinde “firsat maliyeti” olarak bilinen
bir faktor nedeniyle biiyiik bir etkiye sahiptir. Gegmis donemlere yakin olan faiz oranlari
ile tahviller, bazi1 durumlarda, ulusal enflasyon oranindan daha diisiik nominal getiri
getirmektedir. Bu nominal kazanclar gercek para kayiplarina yol agar. Bu durumda altin
cazip bir yatirim firsatt haline gelmektedir. Yani, yatirnmcilar daha yiiksek garantili bir
getiri elde etmeleri sebebiyle bor¢ verme oranlarinin yiikselmesi nedeniyle daha fazla altin
alacaktir. Altin fiyatlarin1 etkileyebilecek diger bir faktérde enflasyon ya da mal ve
hizmetlerin yiikselen fiyatidir. Daha yiiksek fiyat seviyeleri, altin fiyatlarinin daha yiiksek

seviyelere ¢ikmasina neden olmaktadir.

Kurulan ikinci model tahmin sonuglarina goére, FED faiz oranlarindaki ve euro/dolar

paritesindeki artiglar, altin fiyatin1 azaltirken; petrol fiyatt ve Dow-Jones Sanayi
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Endeksindeki artiglarinda, altin fiyatim1 artrdigr goriilmiistiir. FED’in konusmalar1 da altin
fiyatlarin1 hareket ettirebilmektedir. FED faiz artirnmi beklenildigi gibi altin fiyatlarini
azaltmaktadir. Uluslararas1 piyasada ABD dolar1 cinsinden ifade edilen ve islem goren
petrol fiyatlarinin altin fiyatlari tizerinde pozitif yonde etki yaratmasinin iki nedeni olabilir.
Birincisi, diinya ¢apinda belli bagl petrol iiretici tilkelerden olusan OPEC Kartelinin petrol
kazancinin ABD dolar1 cinsinden olmasidir. OPEC iiyesi iilkelerin diinya altin talebinde
onemli rol oynayan iilkeler oldugu dikkate alindiginda, ABD dolar1 cinsinden petrol
fiyatlarinin artmasi ile birlikte OPEC iilkelerinin gelirlerinin de artmasi, altin fiyatinin
artmasina neden olmaktadir. Diger taraftan girdi maliyetleri agisindan bakildiginda, petrol
fiyatlarinin yiikkselmesi diinya ¢apinda enflasyonist bir baski anlamina gelmektedir. Altinin
da enflasyonist ortamlarda da degerini koruyabilme o6zelligi, yiikselen petrol fiyatlari
paralelinde enflasyonist beklentisinin artmasiyla altina olan talebin yogunlasmasina ve
altinin deger kazanmasina yol agmaktadir. Euro/Dolar paritesi ile altin fiyatlarinin
iligkisinin ana sebebi de altinin global piyasalarda dolar/ons olarak fiyatlanmasi ve eger
altin yiikselecekse dolarin da goreceli deger kaybetmeye egimli olmasidir. Diger taraftan

eger dolar deger kazanacaksa altinda korelasyon geregi geri ¢ekilmenin olugmasidir.

Kurulan tglincii model tahmin sonuglarma gore; altin fiyatlarindaki ve FED faiz
oranindaki artiglar petrol fiyatin1 artirirken; Dow-Jones sanayi endeksindeki artislar, petrol
fiyatlarin1 azaltmaktadir. FED’in konusmalari da altin fiyatlarin1 hareket ettirebilmektedir.
FED faiz artirnmi, petrol fiyatlarinin stiinde de baski olusturmaktadir, ¢linkii petrol
sirketlerinin bor¢lanma maliyetleri ylikselecektir. Bu durum haliyle iiretimi azaltacak ve
petroliin iistiinde hissedilir bir baskiya neden olacaktir. Uretimin azalmas1 durumunda
petrol fiyatlar1 yiikselme egilimine gegecektir. Dolayisiyla FED faiz oranlarindaki artislar,
petrol fiyatlarii artiracaktir. Diger taraftan FED’in faiz artirnmi, ABD disindaki petrol
ithalatgist tilkelerin dolara endeksli ham petrol taleplerinde diisiise yol agarak, kiiresel
petrol talebini ve ham petrol fiyatlarini asagi ¢ekebilmektedir. Bu durumda FED faiz
oranindaki artiglar, petrol fiyatlarin1 azaltabilmektedir. Ancak analiz sonuglari, iki degisken

arasinda pozitif bir iligski oldugunu gostermektedir.

Calismada ayrica Brent petrol fiyatlarinin getiri oranimin oynaklik serisi ve altin
fiyatlarinin getiri oraninin oynaklik serisi de olusturulmustur. Her iki seride uluslararasi bir
kriz olarak kabul edilen 2008 yilinda yasanan Mortgage krizinin etkisi agikga

goriilmektedir.
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