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OZET

SEFA, Merve. Turkiye’'deki Altin Fiyatlarinin Ekonometrik Analizi, Yuksek
Lisans Tezi, Ankara, 2013

Yuzyillardan beri deg@erini ve onemini koruyan altin, tarihte uzun
donemler boyunca parasal sistemde 6nemli bir yere sahip olmustur.
Uluslararasi ticaretin ve finansal piyasalarin gelismesi ile parasal sistem
icerisindeki yerini kademeli olarak kaybetse de, ginUimuzde hala finans ve

yatirim araci olarak kullaniimaktadir.

Bu cgalismada, altininin ekonomik sistem igerisindeki yeri, Dinya ve
Tarkiye ekonomisinde altinin énemi ve kullanim alanlarina deginilmis ve
Tarkiye altin piyasasindaki altin fiyatlarinda meydana gelen degismeler
incelenerek, altin fiyatlarini etkileyebilecegi dusunilen degiskenler Londra
Kulge Altin Birligi altin fiyatlari, Brent Petrol fiyatlari, ABD dolari, Amerika
Dow Jones Sanayi Endeksi, aylik ortalama vadeli mevduat faiz oranlari,
toptan esya fiyat endeksi ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100 endeksi

olarak secilmis ve ekonometrik modeller kurulmustur.

Engle- Granger iki asamali tahmin ydntemiyle tahmin edilen
modellerden en iyi sonucu veren modelde, Londra Kilge Altin Birligi altin
fiyatlarinin istanbul Altin Borsasi altin fiyatlarini etkileyen tek ve en énemli bir

degisken oldugu sonucuna variimistir.

Calismada ayrica Istanbul Altin Borsasr’nin altin fiyatlari ARCH
modelleri yardimiyla tahmin edilmigtir. Analiz sonuglarina gére en iyi model
EGARCH(1,1) modelidir. Bu modele gére istanbul Altin Borsasi Altin
Fiyatlarini, Dow Jones Sanayi Endeksinin negatif yonli olarak etkiledigi,
Londra Kilge Altin Birligi altin fiyatlarinin pozitif yonlt olarak etkiledigi,
Toptan Esya Fiyat Endeksinin pozitif yonlu olarak etkiledigi ve ARCH
modelleri yardimiyla tahmin edilen istanbul Altin Borsasi Altin Fiyatlarinin
Oynakhginin negatif yonlu olarak etkiledigi sonucuna varilmigtir.



Anahtar Kelimeler
1) Istanbul Altin Borsasi
2) Engle-Granger iki Asamali Tahmin Yontemi
3) Vektor Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
4) Altin Fiyatlari
5) Altin Piyasasinda Oynaklik



ABSTRACT

SEFA, Merve. An Econometric Analysis of Gold Prices in Turkey, M.Sc
Thesis, Ankara, 2013.

For centuries, the value and the importance of protecting the gold, for
long periods of time has had an important place in the monetary system.
Although it lost its place in the monetary system with the development of
international trade and financial markets gradually, today it is still used as a

means of finance and investment instrument.

In this study, the factors that affect the gold price are tried to
determined by investigating the place of gold in the monetary system and
demand markets of the world and the Turkey. The gold price of London
Bullion Market Association, the Brent Oil price, the U.S. dollar, the America
Dow Jones Industrial Index, the average monthly interest rates on time
deposits, and the whole sale price index of the Istanbul Stock Exchange 100
index are obtained as factors that affects the Istanbul Gold Exchange gold

price and macro-econometric models are established.

In the model which is based on Engle-Granger two-step method and
predict the best results, the London Bullion Market Association gold prices
are obtained as unique and most important variable that affect Istanbul Gold

Exchange gold prices.

In this study, the Istanbul Gold Exchange gold prices are also
estimated with the help of ARCH models. Analysis results show EGARCH
(1,1) the best model. According to this model it is seen that, the Dow Jones
Industrial Index has a negative influence on the Istanbul Gold Exchange Gold
Rates, Association of London Bullion gold prices as a positive influence,
Wholesale Price Index as a positive influence and the Istanbul Gold
Exchange Gold Prices Volatility which is estimated with the help of ARCH
models had influenced negatively.
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GiRIS
Altin, her kosulda satin alma gucunu koruyabilmesi, deger saklama
araci olarak tum dunya tarafindan kabul edilmesi, siyasi ve ekonomik
belirsizlik ortaminda guvenilir olmasi, hemen hemen tum yatirrm araglarinin
getirileriyle yakin bir iligki icerisinde olmasi nedeniyle stratejik bir dnem
tasimaktadir. Altinin bu stratejik dnemi, ayni zamanda resmi amaglar i¢in de

onemli bir deger saklama araci olarak kabul edildiginden, ulkelerin

milletlerarasi rezerv varliginin d6nemli bir unsuru olmasina yol agmistir.

Altin hem mucevher olarak hem de rezerv ve degisim araci olarak
yuzyillardir kullanilmakta olup, kiymetli madenler igerisinde farkli bir yere
sahiptir. 1870-1930 aras! parasal sisteminin temelini olusturan, 1944-1973
yillarinda ise dolara konvertibilitesi tam olan bir rezerv araci niteligi tasiyan
altin, 1970’lerin basindan itibaren dolarin altina konvertibilitesine son
verilmesiyle, degisim araci niteligini yitirmig, bireysel tasarruf araci ve Merkez
Bankalari rezervlerinin bir pargasi olarak kullaniimaya baglamistir. 1980 ve
1990’li yillarda finansal piyasalarin hizla gelismesiyle yatinm cazibesini
kaybetmis, 2000’li yillarda ise finansal piyasalarda yasanan calkantilar ve
g6zlenen belirsizlik ortaminin da etkisiyle yatirnmcilarin tekrar ilgisini
cekmeye baglamistir. Altin kolay nakde c¢evrilmesi, getirisinin  menkul
kiymetlerin getirisi ile ters yonde hareket etmesi nedeniyle ekonomik ve

siyasi kriz donemlerinde tercih edilen bir yatirrm araci olmaktadir.

Turkiye’de altin piyasasinin olusumu dort asamada incelenebilir. 1980
oncesinde altin ithalatinin yasak oldugu dénemle baslayan tarihi sureg, T.C.
Merkez Bankasi blnyesinde kurulan Turk Lirasi Karsiigi Altin Piyasasi,
1989'da kurulan Déviz Karsiligi Altin Piyasasi, 1995 yilinda kurulan istanbul
Altin Borsasi ve son olarak istanbul Altin Borsasr’nin Kiymetli Madenler ve
Kiymetli Taslar Piyasasi adiyla Borsa Istanbul blinyesine katiimasiyla bu

sure¢ son bulmustur



1980 yilindan itibaren Turk ekonomisindeki finansal agidan reform
niteligindeki gelismeler altin piyasasinda ayni etkiyi gdstermektedir. Bu
ekonomik reformlarla yeni finansal aracglar ve kurumlar piyasaya giris
yapmislardir. Bu yillardan sonra altin serbestlesmesi ile beraber gun gectikce

artan talebiyle ekonomiye konu olan bir madde haline gelmisgtir.

Istanbul Altin Borsasi Tiirk finans sektérine kuruldugu giinden itibaren
pek ¢ok fayda saglamistir. Bunlarin basinda altin ithalatinin resmilesmesi ve
fiyatlarin uluslararasi fiyatlarla paralel hale gelmesi Ulkeye yasal olmayan
yollardan altin giriginin dnlenmesi, kuyumculuk mesleginin gelismesi, altinin
daha kolay ithal edilmesi, altin piyasasini tek bir ¢ati altina toplanmasi, daha
kaliteli ve glivenilir sekilde altina yatinnm yapmasi sayilabilir. Ayrica Istanbul
Altin Rafinerisi’'nin kurulmasiyla birlikte Istanbul Altin Borsasr'nin etkisi s6z

edilen olumlu geligsmelerin tamamlayicisi olmustur.

Altin piyasasinda fiyatlar, arz ve talebi belirleyen faktorlerce
belirlenmektedir. Fiyatlarin olusumunda ekonomik faktorlere ilaveten, altin
arz ve talebini etkileyen savaslar, buyuk teror olaylari, ihtilallar gibi siyasi ve

sosyal gelismeler de 6nemli rol oynamaktadir.

Bu calismanin amaci da Turkiye'deki Altin Borsasi’ndaki altin
fiyatlarini etkileyen faktorleri tespit etmektir. Bu amagla altin fiyatlarini
etkileyebilecegi dusunulen Londra altin fiyatlari, Brent petrol fiyatlari, ABD
dolari, Amerika Dow Jones sanayi endeksi, aylik ortalama vadeli mevduat
faiz oranlari, toptan egya fiyat endeksi ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
100 endeksi degisenleri secilmistir. Degiskenlerin 1996:01-2012:12 aylik
verileri kullanilmistir. incelenen dénem kiresel krizin yasandigi, altin
fiyatlarinin rekor yukseligler kaydettigi bir donemi kapsamasi agisindan

onemlidir.

Calisma alti bélimden olugsmaktadir.



Birinci bolumde, altinin uluslararasi para sistemi igindeki yeri ve dnemi
Merkantilist Dénem (15yy.-18yy.), Altin Standardi Sistemi (1870-1914), Iki
Savas Arasi Donem (1914-1944), Bretton Woods Sistemi (1944-1973) ve

Serbest Altin Piyasasi Dénemi (1973 ...) olarak incelenmisgtir.

Ikinci bélimde Dinya’daki altin arz ve talebi hakkinda bilgi verilmistir.

Uglincli bélimde Tirkiye’de altin piyasasinin tarihsel gelisimi ve
Istanbul Altin Borsasrnin aciimasiyla birlikte altin piyasasinda yasanan
gelismeler anlatiimaktadir. Daha sonra Turkiye’de altin arzini ve talebini
belirleyen ve etkileyen faktorler incelenmistir. Arastirma konusu olan altin

fiyatlarini duslren, ylkselten ve etkileyen faktorler agiklanmistir.

Doérdincl bolimde finansal piyasalarda oynaklik agiklanmistir. Daha
sonra uygulamada ekonometrik analizde kullanilacak olan vektor otoregresif
kosullu degisen varyans modelleri, otoregresif kosullu degisen varyans
(ARCH) modeli, genellestiriimis otoregresif kosullu degisen varyans
(GARCH) modeli ve Ustel genellestiriimis otoregresif kosullu degisen varyans
(EGARCH) modeller hakkinda bilgiler verilmistir.

Besinci bolumde, altin piyasasi ile ilgili yapilan c¢aligmalar

aciklanmistir.

Altinci  bolumde, Turkiye’de altin fiyatlarini etkileyen faktorler
belirlenerek makro ekonometrik modeller kurulmus ve bu modeller Engle-
Granger iki asamali tahmin yéntemiyle tahmin edilmistir. Daha sonra istanbul
Altin Borsasi aylik getiri oraninin oynakliginin elde edilebilmesi i¢cin ARCH,
GARCH, EGARCH modelleri denenmisgtir.

Son bdélimde ise analiz sonuglari yorumlanmis ve Onerilerde

bulunulmustur.



BiRINCi BOLUM

ALTININ ULUSLARARASI PARA SISTEMi iCiINDEKI YERI

1.1 MERKANTILIST DONEM (15. YY-18.YY)

Merkantilizm, Avrupa'da 15. ile 18. yuzyll arasinda uygulanan
ekonomik sistemdir. Bu sistem dahilinde bir Glkenin zenginligi, altin ve gimus
mevcudu ile dlgliimektedir. Ulkenin kendisine ait altin ve gimis kaynaklari
yoksa bu kaynaklarin dig ticaret yoluyla elde edilmesi gerekmektedir. Ulkeye
olan altin ve gumus giriginin, Ulkeden digariya olan maden g¢ikigini agmasi
temel ilkedir. Bu dogrultuda ulkenin kiymetli maden mevcudunun attiriimasi
amaciyla ihracatin tesviki ve ithalatin ikamesi gibi politikalar uygulanmaktadir.
Bu sistem dogrultusunda dlkeden altin ya da gumuis c¢ikigl ulkenin

fakirlesmesi anlamina gelmektedir (Selik, 1998: 106).

Merkantilist dusuncede, altin, tlke zenginliginin, ekonomik gucun ve
refah dizeyinin bir gostergesi olarak kabul edilmistir. Ticaret dengesinin lehte
olmasi igin devletin ekonomi Uzerinde denetimi zorunlu kilinmigtir (Yildirim,
1991: 21).

Ekonomik etkiler agisindan altin, merkantilistler tarafindan siyasal ve
ekonomik gucun kaynagi olarak degerlendiriimistir. Merkantilistlere gore dis
ticaret politikasinin temel amaci, dis 6demeler dengesinde fazlaliklar
olusturarak hazinenin altin stokunun arttirmaktir. Bu doktrin devletgi
mudahaleyi savunur ve yogun ithalat vergileri Oongorerek i¢ ticaretin
gelismesini saglamaktadir. Sistemde, ulkelerin altin rezervlerini gug¢lendirme
(arttirma) ¢abalari sonucu mal ihraci tesvik edilmektedir. Dig ticarette basarili
olan ulkeler énemli altin rezervlerine sahip olarak kapitalizmin olusmasina
uygun kosullari saglamis ve sermaye birikimini gergeklestirmistir (Zeybek,
2012: 39).



Bu donemde Avrupa ulkeleri arasinda giderek kizigan, altina dayali
ekonomik savaglar olmaktadir. Ulkeden Ulkeye farkliik gdsteren ekonomi
politikalari sonugcta ispanya'nin iilkeye daha fazla altin stoklayabilme adina
Amazon ormanlarinin i¢lerine kadar girmesine, Fransizlarin ise ulkedeki sinai
uretimi arttirarak, ihracat yolu ile Avrupa'daki altini kendi Uulkelerine
cekmelerine sebep olmaktadir. Bu sistemde altina dayali zenginlik bir devlet
politikasi olarak belirlendiginden, somurgecilik ve savaslar kaginilmaz hale

gelmektedir.

1.2 ALTIN STANDARDI SiSTEMi (1870-1914)

ingiltere’nin Napolyon Savaslari sonunda, diger Avrupa tilkelerinin ise
1870’lerin basinda altin standardina ge¢gmesiyle, bir uluslararasi para sistemi
kurulmustur (Turan, 1980: 38).

Altin  standardi sistemik klasik iktisat teorisinin varsayimlarini
yansitmaktadir. Klasik iktisat teorisi, liberal devlet anlayisinin, paranin ve tam
rekabet piyasasinin nihai bir amag¢ degil ddeme araci olarak kabul edildigi bir
sistemdir. Bu sistem altinin uluslararasi para birimi olarak kabul edilmesiyle
uzun vadede i¢ ve dig ekonomik dengenin saglanabilecegini savunmaktadir
(Zeybek, 2012: 42).

Bir ekonomide altin standardinin kabull halinde para otoritelerinin uymasi

gereken bir takim kurallar vardir. Bunlar;

e Butun ulkelerdeki para otoriteleri kendi ulusal paralarinin resmi altin
degerini yani darphane fiyatini belirtmek zorundadirlar.

e Her para otoritesi kendisine getirilen altin kulgeyi satin almak ve
bunlari madeni sikke halinde basmak zorundadirlar. Bunun sonucu
olarak altin para, hicbir kisitlamaya tabi olmaksizin i¢ ve dis

piyasalarda serbestcge kullanilabilmektedir.



e Kendisine gelen altin kulgeyi almak zorunda olan para otoriteleri,
bdylece resmi fiyatin altinda bir fiyatta seyir edebilecek fiyati
Onlemistir.

e Ucret ve fiyatlarin esnek olmasi altin standardi sisteminde,
ekonominin dengede kalmasi i¢in zorunlu bir sarttir (Alg, 1985: 14-15-
16).

Dis denklesme, otomatik gelir ve fiyat mekanizmasi yoluyla
saglanmaktadir. Iktisat politikasinin ilk amaci dis dengeyi saglamaktir
(Seyidoglu, 2003: 525). Otomatik dis dengede altin, Ulke iginde fiyatlar genel
duzeyinin degismesi sonucu, Ulkeler arasinda gidip gelmekte odemeler
dengesi bozukluklarini gidermekte onemli olmaktadir. CUnkl para arzinin

temelini altin olusturmaktadir (Alig, 1985: 19).

Toplam para arzi Ulkedeki altin miktarina baglidir. Uluslararasi altin
hareketleri acik veren Ulkede para arzini duslren fazla veren Ulkede arttiran
bir nitelige sahiptir. Paranin miktar teorisine goére yurtici para arzindaki
degisiklikler yurtici fiyat dizeylerinin degismesine yol agcmaktadir. Acik veren
ulkelerin fiyat duzeyleri dusUyor fazla veren Ulkelerin fiyat duzeyleri
yukseliyordur. Acik veren Ulkelerin ihrag mallari ucuzluyor fazla veren
ulkelerde ise fiyat artisi oluyordur. Bunun sonucu olarak alinan ve satilan
mallarin  miktarlarindaki  degisiklikler ~6demeler dengesini dengeye
getirmektedir (Onertirk, 1980: 28).

1870-1914 yillari arasinda hikim siUren ve altin standardi dénemi
olarak bilinen bu donemde uluslararasi ticaretin ve maliyenin merkezi

Londra’dir. Sterlin rezerv para olarak kullaniimaktadir.

O dénem de ingiltere’nin uluslararasi yatirimci pozisyonu sterlinin
dinyanin en uzak koselerine kadar ulagmasini kolaylastirmistir. Sterlinin
uluslararasi likiditedeki anahtar rolu uluslararasi likiditenin kontrolu
konusunda ingiltere’'ye c¢ok biylk bir avantaj saglamaktadir. Altin

standardinin bu klasik doénem suresince Bank of England’in uluslararasi



parasal islemler konusunda adeta efsanevi bir Gstinligi vardir (Onertrk,
1980: 29).

ingiltere’nin bu donemde uluslararasi para piyasalarinin merkezi
olmasina kargin, daha ¢ok somurgeleri ve Latin Amerika Ulkeleriyle iligkisi
vardir. En buyuk krediyi veren ulke konumunda olmasi, yatirrmlarinin gogunu
diger ulkelere yapmasi ve buyumek igin bor¢ verme politikasi izlemesi sterlini

dunya capinda gecerli kilmaktadir (Aziz, 1999: 52).

Birinci Dunya Savagindan o©Once yarim yuzyll (1870-1914) altin
standardi ¢ok iyi bir bicimde islemektedir. Daha sonra yapilan arastirmalar o
dénemde ulkelerin yurtici fiyat dizeylerinin genellikle dengede oldugunu uzun
sureli 6demeler dengesi aciklari gorilmedigini, Ulkeler arasinda ticaret
hacminin surekli olarak ve buyuk Olgcude bir problemle karsilagsmaksizin
surdugunua gostermektedir. Arada sirada ortaya c¢ikan kisa donemli
dalgalanmalar da kisa vadeli sermaye hareketleri ya da ulkelerin milli gelir ve
istihdam diizeyindeki degisikliklerle giderilebilmektedir (Onertiirk, 1980: 28).

Bu donemde dunya ticaretinde buyuk gelismeler yasanmis, bagka
ulkelere yapilan yatirnmlarda artiglar olmus, o6zellikle ingiltere, Fransa,
Almanya ve ABD gibi sistemin 6nde gelen Ulkelerinde hayat standardinda
artiglar olmustur (Aziz, 1999: 52).

Napolyon déneminin sonra ermesi ile 1. Dinya Savag! arasinda gegen
ticaretin oldukga gelistigi 1870-1914 yillari arasindaki donem, butiin dinyada
altinin deger araci olarak kabul edildigi ve altindan yapilmis paralarin

dunyanin genelinde guvenle kullanildigi bir zaman dilimi olmustur.

1.3 iKi SAVAS ARASI DONEM (1914-1944)

1.DUnya savasina katilmis ulkeler, savasin finansmani icin buylk
tutarlarda borglanmis olmalari nedeniyle, savas sonrasinda, édenmesinde
zorluk cekilen kamu borg tutarlar yani sira, Ulke ici enflasyonist baskilar
altinda ezilmektedirler (Turan, 1980: 43).



Birinci Dunya Savasrna kadar kagit paralarin altin  kargiligi
bulunurken, savas ve sonrasi yillarda para buhranlari nedeniyle kagit
paralarin konvertibilitesine ara verilmektedir. Clnkli bu dénemde Ulkelerin

ellerindeki altin stoklari 6nemli élglide azalmaktadir (Aslan, 1999: 8).

Altin standardi sisteminin surdurilememesinin en onemli nedeni
Ozellikle savasa katilan Ulkelerin savasi finanse etmek ya da savasta
gordugu zarar telafi etmek amaciyla altin karsihdini gozetmeksizin kagit

para basmasi olmaktadir (Zeybek, 2012: 41).

Cenova Konferansi (Nisan 1922)

1.DUnya Savas! sirasinda ve sonrasinda kagit paraya olan guvenin
sarsilmasi ve guvenilir paranin sadece altin para olduguna inaniimasi,
ulkelerin ekonomik dar bogazdan gikabilmesi igin tek ¢6zUmun yeniden altin
standardina dénmek oldugunu fikrini benimsemektedirler. Bu gelismelerden

sonra 1922 yilinda Cenova Konferansi gerceklesmektedir.

33 ulkenin temsilcilerinin katildig! toplantida, altina donusu saglayacak
Onlemlerle ilgili kararlar alinmaktadir. Ancak, burada altina donusten

kastedilen altin kilge standardidir.

Konferansta alinan kararla arasinda, tum ulkelerin enflasyonist etkilere
yol agan uygulamalardan kag¢inmalari gerektigi ve paralarinin degerini altin
gibi bir kiymete oranla istikrarli kilma c¢abasi icinde bulunmalari yer
almaktadir (Turan, 1980: 50).

1925-1931 yillari arasinda 6 yil devam eden, altin standardinin en
onemli niteligini yani, kullanilan paranin altin cinsinden tanimi ve sabit fiyat
kuralini yerine getiren altin kiulge standardinda altin para basimi igin para
harcamaya gerek olmamaktadir. Kagit paralarin kullaniimaya baglandigi bu
sistemde merkez bankalari sinirsiz miktarda ve belirli bir fiyattan altin alp

satmasi altinin i¢ piyasadaki rolind azaltmaktadir. Bu durum bankalarin



elinde tuttugu altin miktarinin artmasina neden olurken, sistemde altinin
bankalar arasi rezerv parasi olarak konumu ve uluslararasi 6demelerde
denge unsuru olmasi devam etmektedir. Fakat kullanilan para birimi altin
olarak degil, altin kilge standardini uygulayan Ulkelerin kendi para birimleri
olarak kullaniimaktadir. Bodylece, her Ulkenin parasinin altin karsihigi
olmasindan dolayi, degisik para birimlerinin uluslararasi ticarette kullaniimasi
da mUmkun olmaktadir (Aziz, 1999: 54-55).

Altin standardi 1920’lerin ortalarinda yeniden kurulmustu ancak kisa
bir sure i¢inde artik devam etmeyecegi anlagiimaktadir. Bazi ekonomistler
tarafindan 1930’lardaki bunalima bu donem uygulanmakta olan altin
standardinin ve uygulanan deflasyonist politikanin yol a¢gmis olduguna
inaniimaktadir (Onertirk, 1980: 32).

Bu ikinci altin standardi denemesi basarili olamamaktadir. Cunku
sistemin yasayabilmesi icin gerekli kosullar saglanamamaktadir. Devlet
mudahaleciliginin giderek arttigi 20. yuzyilin ekonomik ve sosyal dunyasi, 19.
yuzyilin liberal ekonomisinden c¢ok farklidir. Devlet, ekonomik ve sosyal
alanda yeni gérevler yiklenmektedir. issizlikle micadele, sosyal givenlik,
dengeli gelir dagilimi, fiyat istikrari ve iktisadi kalkinma bunlarin basinda
gelmektedir. HukUmetler, bu amaclarn gercgeklestirebilmek igin serbest
ticarete, giderek artan kisitlamalar koyulmaktadir. Disg agik ve fazlalarin
ulusal para arzini etkilemesi de otomatik olmaktan c¢ikmaktadir. Merkez
Bankalari dis dengesizliklerin para arzi Uzerinde istenmeyen etkilerini
kisitlamaktadirlar. Dig dengenin saglanmasi birinci amag¢ olmaktan c¢ikmis,
onun yerine i¢ dengeye gecilmektedir. Ayrica savas basta Almanya olmak
Uzere birgok ulke igin bir dig bor¢g ve tazminat sorunu dogurmus, bu da
uluslararasi sermaye akimlarinin hizini  yavaglatmaktadir. Bu gibi
nedenlerden dolayl 1920’lerde altin standardi uygulamasi uzun surmemigtir
(Seyidoglu, 2003: 526).
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1922 Cenova Konferansi sonrasinda altin kilge standardi sistemi
yaygin bir uygulama alani gostererek Buyuk Buhran’a kadar ¢ok kisa bir sure
plrtzsuz olarak islemis ise de, Blylk Buhran’la birlikte tamamen islemez
hale gelmektedir (Alg, 1985: 24).

1929 Buhrani, dnce ABD’nin sermaye piyasasinda bir panik bigiminde
ortaya ¢ikmig, daha sonra da bu Ulkenin sanayi Uretiminde ve istihdam
dizeyinde asiri dususler biciminde etkisini gostermektedir. Sonugta, ABD’nin
ithalati birdenbire azalmis ve dig dunyaya sagladigi krediler kesilmektedir.
Oysa ABD ekonomisinin canliigi diger ulkeler bakimindan ¢ok 6nemlidir
(Seyidoglu, 2003: 526).

1931’in ortalarinda ABD ekonomisi tarihinin en derin bunalim dénemini
yasamaktadir. Parasal genislemenin yaratacadi enflasyonist ektilerden
korkuldugu icin altin standardinin gerekleri yerine getiriimektedir, altin ¢ikisini
Onlemek igin daraltici bir para politikasi (deflasyon) uygulanmaktadir
(Onertiirk, 1980: 33).

1931-32 yillarinda bu tur zincirleme devaluasyonlar sik sik
yapiimaktadir. 1931 yilinin eyliil ayinda ingiliz hiikiimetinin sterlinin altina
cevrilebilirligini kaldirmak karari Uzerine genel olarak doviz piyasalar ve
ekonomik faaliyetler dinya c¢apinda durdurulmus ve altin standardindan
ayrilmistir (Onertlirk, 1980: 33). Altin standardinin gerekliliklerini yerine
getirmek icin sik sik deflasyona basvurulmasi, tlkelerin, 1933 yilinda ABD’de

oldugu gibi, ekonomik krize girmelerine neden olmaktadir (Aziz, 1999: 49).

Nisan 1929-Nisan1933 donemi arasinda, en az 35 Ulke paralarinin
altin ile olan iligkisine son vermistir. 1929-1933 Buhrani zaten deflasyonist
egilimleri artirici nitelikleri iceren uluslararasi para sistemini de ¢okertmistir
(Turan, 1980: 50).

iki savas arasi dénemdeki uygulamalar, altin kiilge sisteminin, bir

ulkenin kalkinmasi igin gerekli kredi ve istihdam politikasinin gereklerine ters
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dustugunu ve ulusal siyasetlerin olusturabilecekleri uluslararasi tepkiler
nedeniyle, kisa zamanda etkisiz kalabilecegini gostermektedir (Turan, 1980:
80).

1933’ten sonra dinya sinai Uretimi artma egilimi gostermis, Uretim
seviyesi 1936 sonunda, 1929 sonrasina oranla %20’lik bir yukselme
kaydetmistir. Ulkeler, altindan koparak paralarinin parti degerini korumak igin
deflasyonist politikalardan vazgec¢mis, daha liberal kredi ve vergi politikalari
uygulayabilmisler ve ekonomilerinin canlanmasina firsat vermektedirler
(Turan, 1980: 75).

ikinci Diinya Savasr’nin arifesine gelindiginde, uluslararasi mali alan
tam bir karisikhk iginde bulunmaktadir. Evrensel altin standardi yilikmis,
onun yerine birbirinden ilgisiz para bloklari olusturulmaktadir. Kambiyo
kontroli uygulayan genis bir grup ulkenin(Almanya, Turkiye ve ¢odu az
gelismis ulkeler) ulusal paralari konvertibilitesini yitirmis, bu Ulkelerde ticaret
iki yanl kanallara saptiriimis, ylksek gumrik tarifeleri ve siki miktar
kisitlamalari yaygin uygulamalar durumuna gelmektedir. Sabit kurdan parasi
asiri degerlenen ulke devallasyon yapiyor, ancak ticaret ortaklari da bundan

zarar gormemek icin karsi devaluasyon yapilmaktadir.

Altin Blok’'una bagh tilkeler de(Fransa, isvicre, Belcika, Hollanda) sabit
kurdan dogan dis aciklarini 6nlemek icin gumrik tarifelerini ylkseltmekte ve
yogun miktarda kisitlamalar uygulamaktadir. Yalniz sterlin bélgesi (ingiltere
ve eski ingiliz sémiirgeleri) iginde ticaret bir dlciide serbestge yuritiliyor ve
paralar oldukg¢a sinirli bir konvertibiliteye sahip bulunmaktadir (Seyidoglu,
2003: 527-528).

Kotuye giden durumu duzeltmek ve altin ¢ikisini onlemek i¢cin ABD
Baskan Roosevelt Kongrenin onayi ile 1933 baharinda altin standardindan
ayrilmasina karar verilmistir. Roosevelt 1934 yilinda 1 ons altini 35 dolara
esitleyip, ulusal ekonomiyi guglendirmek igin altin satisini ve alimini
yasaklamig, dolarin dunya piyasasinda serbest¢ce dolanimina izin vermis ve
dolan altin karsisinda devalie etmistir. Boylece ABD igte ve dista fiili olarak
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kagit para standardini uygulamaya baglamaktadir. Bu durum Bretton Woods

Sisteminin dinyada kabul edilmesine yardimci olmaktadir (Aziz, 1999: 56).

1.4 BRETTON WOODS SISTEMi (1944-1973)

ikinci diinya savasinda ve savasin sonrasinda artan yiiksek gimriik
tarifeleri ve siki miktar kisittamalari, rekabet¢i devallasyonlar dis ticaret
hacmini iyice daraltmaktadir. Bu durum dinya ticaretini serbestlestirerek gok
tarafli ticarete imkan saglayacak bir uluslararasi mali ve ticari sistemin
esaslarini belirlemek Gzere toplaniimasini zorunlu kilmaktadir (Zeybek, 2012:
43).

ABD ve ingiltere’nin liderliginde 44 iilke ile ABD’nin New Hampshiere
eyaletinin Bretton Woods kasabasinda 1-22 Temmuz 1944 tarihleri arasinda

uluslararasi bir konferans dizenlenmistir.

Bretton Woods Sistemi, ingiltere ile Amerika arasinda bir uzlasmanin
sonucunda sekillenmistir. Konferanssa birisi Unlu iktisatgl Keynes tarafinda
hazirlanan “ingiliz Plani”, digeri de hazine bakani White tarafindan
savunulan “Amerikan Plani” olmak Uzere iki tasari sunulmustur. Sonunda
ufak bazi degisikliklerle “White Plani” benimsenmektedir (Seyidoglu, 2003:
528).

Keynes Planinda dis acikla karsilasan Ulkelere otomatik kredi
saglayacak bir mekanizmanin kurulmasi 6ngoérulmektedir. Ayrica bu plana
gore, uluslararasi denklesmenin yuklu vyalnizca acgik veren Ulkelerin
omuzlarina yuklenmemeli sistem dis acgik veren Ulkeleri oldugu kadar, fazla
veren Ulkeleri de denklesmeye zorlanmasi istenmektedir. Bunlardan baska
Keynes Plani bir uluslararasi Kliring Birligi'nin kurulmasini icermektedir. Birlik,
bir tir Dinya Merkez Bankasi veya ulusal merkez bankalari gibi ¢alismasi
planlanmaktadir. “Bancor” adi verilen bir uluslararasi 6deme araci ¢ikartacak
ve dis ddemeleri gok yanli olarak denklestirecektir (Seyidoglu, 2003: 528).
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Bancorlarin degeri altin ile dlgulebilmesine ragmen, bancorlarin altina
ya da baska bir ddvize otomatik olarak ve serbest¢e cevrilmesi mimkin
olmamaktadir. Bunun nedeni Keynes; planinda, fiyat paradan mal parasina

kagisinin 6nlemek istenmesidir (Turan, 1980: 86).

ABD Hazine Bakani Henry Mongenthaf'un bas danismani H. D. White
ve arkadaslarinin hazirladiklari White Plani, Bretton Woods Sisteminin
temelini olusturmustur. White Plani istikrarli ve sabit doviz kuru sistemi
kurmayi ve doviz kontrollerinden uzaklasmayi amaclanmaktadir. Plan, ancak
dis 6demeleri yapisal olarak agik veren Ulkelerin kur ayarlamasi yapmasina
izin vermektedir. Plan ‘da para birimi sabit altin paritesine dayanan Unitas
olarak belirlenmis ve bunun udyelerin IMF’ye yatirmis oldugu altinlarin
degerini ifade etmek icin kullaniimasi dngoérilmektedir. Bir Unitas on dolara
esit kilinmistir. Keynes Plan’nin aksine, dinya para sisteminin altina

dayandirilmasi 6ngorulmektedir (Erer, 2011: 10).

White Plani, Keynes Planinin altini uluslararasi sistemden tamamen
uzaklastirmaya yonelik sistemine oranla, altina daha ¢ok bagiml bir nitelik
tasimaktadir. Bunun temel nedeni ABD’nin o donemde buyuk altin stoklarina
sahip olmasidir. Keynes Plani kabul edildigi takdirde altin hakimiyetine son

verecek ve altinin degeri disecegi tahmin edilmektedir (Alg, 1985: 21).

White Plani 6zu itibariyle, altin standardinin gelistiriimis seklidir.
Aralarindaki temel fark, bu sistemde altin yaninda konvertibl olan ulusal
paralarin da, uluslararasi rezerv olarak kullaniimasidir. Boylece altindan
tasarruf edilerek, uluslararasi 6demelerde kullanilacak rezerv miktarini
arttirmak ve bu sayede uluslararasi 6demelerde bir rahatlama olmasi
istenmektedir (Alig, 1985: 21).

Bretton Woods Konferanslar’nda ayrinca Uluslararasi Para Fonu
(IMF) ile Uluslararasi Imar ve Kalkinma Bankasrnin (IBRD) kurulmasi

kararlastinimistir. Bu ikiz kuruluglardan birincisi uluslararasi para sisteminin



14

isleyisinden sorumlu olacak, ikinci ise Avrupa’nin onarim ve kalkinma

cabalarina mali kaynak saglayacaktir (Seyidoglu, 2003: 528).

IMF’nin  baslica amaclari, Ulkeler arasinda serbest ticaretin
saglanmasi, doviz kurlarinin sabit tutulmasi ve odemeler dengesindeki
bozukluklar konusunda tye Ulkelere yardim saglamasidir. Dinya Bankasi’nin
amaci ise gelismekte olan ulkelerin yatirnm projelerini finanse etmektir.
IMF’nin Dunya Bankasi’'ndan en buyuk farki 6demeler dengesindeki aciklarin

kapatilmasi icin kaynak saglamamasidir (Onertiirk, 1980: 35).

Bretton Woods Sistemi’nin de ABD disindaki tim IMF Uyeleri, resmi
kurdan paralarinin degerini dolar cinsinden tanimlanmiglardir. Bir paranin
resmi dolar kargiligina onun “Dolar Paritesi” adi verilmektedir. ABD’nin ise
ayricalikh bir durumu vardir. Bu tlke dolari bagka bir Glkenin parasina degil,

1lons=35 dolar fiyatindan altina baglamistir (Seyidoglu, 2003: 529).

Her ulusal paranin bir dolar paritesi bulundugu ve dolar da bu sabit
fiyattan altina baglandigi icin, tim ulusal paralar dolayh olarak altina
baglanmis oluyor, yani her wulusal paranin bir de “Altin Paritesi”
bulunmaktadir. Amerika ayrica, yabanci merkez bankalarina ellerindeki
dolarlari Federal Rezerve Bank’ a arz etmeleri durumunda, sabit resmi
fiyattan onlara altin satma sorumlulugunu Ustlenilmektedir. Sistem dolayl da
olsa altina dayandigi igin, buna “Altin Kambiyo Sistemi” de denilmektedir
(Seyidoglu, 2003: 529).

Bretton Woods Sistemi'nde dolar uluslararasi 0Odeme araci,
uluslararasi bir deder standardi, rezerv araci ve mudahale araci gibi
fonksiyonlar kazanmaktadir. Bu Ozellikler dolara, uluslararasi ekonomide bir

tir “Anahtar Para” statisl saglamaktadir (Seyidoglu, 2003: 530).

Bretton Woods Sistemi’nde, ulusal paralarin dolar paritesi etrafinda
dalgalanma marji, alt ve st yonde “+%1” olarak sinirlandiriimaktadir. Uye

ulkelerde merkez bankalarinin, ddviz piyasasina mudahale ederek ulusal



15

paralarin degerinin bu alt ve Ust sinirlarin disina ¢ikmasina engel olmasi
planlanmaktadir (Seyidoglu, 2003: 529).

Bretton Woods Sisteminin temel amaglari soyle siralanabilir:

1) Ulkeler arasindaki kambiyo kurlarini altina ve dolara dayali olarak
sabit tutmak ve boylece iki savag arasi donemde gorilen ve rekabet
amaciyla yapilan devallasyonlari dnlemeyebilmek,

2) Doviz kisittamalarindan arindirilmig  bir dinya ticaretine ortam
hazirlamak, bu arada uluslararasi sermaye hareketlerinde mumkun
olan en blyuk serbestiyi gergeklestirebilmek,

3) Alinan her turlu 6nleme ragmen (temel dengesizlikler oldugun dinya
capinda parasal dizeni saglamak amaciyla, IMF olarak kurulan kurum
araciliiyla) Uye ulkelerin dizenleyici devallUasyon yapmalarini
saglamaktir(Onertiirk, 1980: 36).

1945-1949 yillari arasinda kurlarin istikrarli olugu, bu dénemde higbir
ayarlamaya gidilmedigi anlamina gelmemektedir. Clnkd 1946’da Turkiye,
1948'de Meksika, 1949'da Fransa, paralarini devaliie, Kanada ve isvec
Temmuz1946’da Yeni Zelanda ise Agustos 1948’de paralarinin dolara goére

degerini revalle etmistir (Turan, 1980: 163).

ikinci Dunya Savasrndan sonra 1950’lerin bagina kadar olan

dénemde, dlinyada siddetli bir “dolar kithg1” ¢ekilmistir. Tim altin rezervleri
Amerika’ya akmaktadir. ABD ise ¢ogunlugu hibe seklinde olan Marshall
yardimlariyla s6z konusu ulkelerin kalkinmalarina énemli Olgide destek

olmustur (Seyidoglu, 2003: 531).

1954 vyilinda Ingiltere, 1939'dan beri kapali olan Londra altin
piyasasini agmis ve yabancilarin elinde bulunan sterlin tutarinda dolar harig
diger paralara g¢evrilmesini serbest birakmistir (Turan, 1980: 172).

Uluslararasi likiditenin belli basli kaynagr ABD Dolaridir. 1958-1968

arasinda yabanci ulkeler kendi doviz rezervlerine 30 milyar dolara yakin dolar
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stoku eklemigtirler (Uluslararasi Odemeler Bankasi 42'nci Yillik Rapor Basel:
14). Bu denli buyuk miktarlarda dolari yabanci Ulkelerin rezervlerine

akmasinin tek yolu ABD 6demeler dengesi aciklaridir (Onertiirk, 1980: 41).

1960’ yillarin baslarinda, Amerikan hazinesinde bulunan altin miktari
disarida bulunan dolar arzindan daha az bir duzeye inmig, bu durum giderek
ABD ‘nin altin arzini daraltmaktadir (Aslan, 1999: 9).

1960’larda ABD aciklar uluslararasi parasal sistemin surekli bir
parcasi haline gelmigtir. Bretton Woods Sistemi, temel dengesizligin
dizeltiimesini amaclayan bir sistemdir. Ancak varligini ABD’nin surekli

ddemeler dengesi aciklariyla strdirmek durumundadir (Onertirk, 1980: 41).
Altin Havuzu 1960

Ozel piyasalarda altinin 1onsunun 35 dolari gecmesi altin para
standardina olan guveni sarsmasi beklenilmektedir. Bu tur sorunlari 6nlemek
icin 1960°’da Londra’da Altin Havuzu (London Gold Pool) olusturulmustur. Bu
girisimin amaci Bank of England’t havuzun bir araci haline getirerek 6zel altin
piyasasindaki gelismeleri kontrol altinda tutmaktir. Havuza katkida bulunan
llkeler Belgika, italya, Hollanda, isvicre, Almanya, ingiltere ve en biyiik
katkiyl saglayan ABD dir. 1960’larin son yillarina kadar London Gold Pool
sayesinde altinin resmi paritesi O0zel piyasa degeri ile uyum halindedir
(Onertiirk, 1980: 41-42).

Uluslararasi para piyasasindaki manipulasyonlar ve Vietnam
Savasi’'nin dolar Uzerindeki baskisi nedeniyle artan altin spekilasyonunun
dogrudan bir sonucu olarak, ¢ok gec¢cmeden altin havuzu iglemleri
durdurulmustur (Citak, 2004: 111).

Altin - Havuzu, merkez bankalarinin piyasaya artik altin
saglamayacaklarina, ancak kendi aralarinda (resmi fiyattan) islem
yapacaklarina dair anlagsmaya vardiklari 1968 yilinda yurarlikten
kaldirilmigtir. Bu durum iki kademeli bir sistemin kurulmasina yol acmistir
(Guveng, 2006: 114).
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ikili Fiyat Sistemi 1968

Bretton Woods Sistemi’nde dolara alternatif rezerv artig kaynagi altin
aretiminin artinimasidir. Savas sonrasi global rezerv artiglarinin onceleri
dortte Uglnden fazlasi altin ile saglanirken, bu oran 1960’larin ilk yarisinda
Once dortte bire, daha sonra da negatif degerlere kadar dismektedir. Gittikge
azalan altin arzi ve uretim artigi imkaninin zayif gérunmesi, ABD ve gelismis
Avrupa Ulkelerinin Londra altin piyasasina mudahale ile korunma yoluna
gittigi altin fiyatlari Gzerinde baski yaratmaktadir. Bu durum, altin piyasasinin

ikiye boélinmesine yol agmaktadir (Cortuk, 2006: 10).

17 Mart 1968’de Amerika ve ingiltere’nin énderliginde Washington'da
toplanilarak altin piyasasini ikiye bolmeyi kararlastirmigtir. 1934 yilindan
1968 yilina kadar fiyati 35 dolar/ons olarak belirlenmis olan altin, 1968 yilinda
endustride gelismis bati Ulkelerinin finansal yetkililerinin uluslararasi altin
piyasasini ikiye bolmeleri ile bu fiyatin diginda islem gérme olanagina
kavugmustur. Bu piyasalardan ilki altinin resmi kurumlara arasinda 35
dolar/ons’ dan igslem gordligu resmi piyasa, ikincisi ise 6zel tesebbusln yer
aldigi altin fiyatinin serbestge arz ve talebe gore belirlendigi serbest piyasadir
(Guveng, 2006: 11). Alinan bu kararlar kisa ddnemde baglamakta olan krizi
Onlediyse de, uzun donemde uluslararasi likidite sorununa ¢6zUm
olamamistir (Aziz, 1999: 61).

ikili fiyat uygulamasi gercekte, altinin parasal fonksiyonunda énemli bir
gerilemeyi gostermektedir (Seyidoglu, 2003: 530). Piyasa guglerinin etkili
oldugu bir alanda kambiyo kurlarini sabit tutmak ugruna yapilmis basarisiz
bir girisim olarak kalmistir (Aziz, 1999: 61).

1970’li yillar dolar devallasyonu ile altin fiyatindaki artigi beraberinde
getirmistir. Resmi olarak 35 dolardan 38 dolara gikan altin fiyati, daha sonra
42.22 dolara gikmigtir. Serbest altin piyasasinda ise altinin onsu 100 dolari

asmigtir.
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15 Agustos 1971 tarihinde, ABD Baskani Nixon, artik dolanimda
bulunan dolarlarin kargiigini altin olarak tutmayacaklarini, kurlarin sabit
kalmasi icin uluslararasi finans piyasalarina mudahale etmeyeceklerini,
dolarin altina olan konvertibilitesinin kalktigini ve ABD’nin altin kambiyo

sisteminden ayrildigini agiklamigtir (Aziz, 1999: 62).

Smithsonian Anlagmasi 1971

17-18 Aralik Washington D.C. ‘deki Smithsonian Enstitlisinde ABD
Hazine Bakani J.B. Connally baskanhginda toplanan Onlar Grubunun
bakanlari (Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Hollanda,
ingiltere, Isveg, ABD ve Isvigre) ve Merkez Bankalari guvernérlerinin amaci,
kambiyo borsalarindaki istikrarsiz kur dalgalanmalarinin 6nline gecmek,

uluslararasi para sistemini yeniden dizenlemek olmustur (Turan, 1980: 188).

Toplantida alinan kararlar sonunda, dalgalanan kur sistemine son
verilmig, ABD dolarinin altin karsiligi %7,9 oraninda devalle edilmis ve
Kanada dolari disindaki gelismis Ulkelerin paralarinin degerleri, yeni bir

ayarlamaya gidilmistir (Turan, 1980: 188).

ABD’nin resmi piyasalarda ons basina 6dedigi fiyati 35 dolardan 38
dolara ¢ikmasiyla altin fiyati sadece %8.6 dlizeyinde artmamis ayrica bagh
ulkelerde yapilan revallasyon oraninda da altin fiyatlar artmistir (Turan,
1980: 188).

Anlagsma ile ulusal paralarin dolar paritesine gore dalgalanma mariji
1%1’den, +%2.25’e gikariimistir (Seyidoglu, 2003: 533).

12 Subat 1973 tarihinde ABD’nin dis 6deme agiklari, Bati Avrupa ve
Japonya‘nin ise dig ticaret fazlalari dolarin aleyhine olmustur. Dolar
egemenligini kaybetmis ve dolar %10 dizeyinde devalle edilmistir. 1973
Martinda baslica sanayilesmis ulke paralarinin dalgalanmaya birakiimasiyla

Bretton Woods sistemi sonlandiriimistir (Turan, 1980: 194).
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15 Agustos 1971 tarihinde ABD Bagkani dolarin altinla olan
konvertibilitesinin askiya alindigi duyurulmaktadir. 1972 yilinda altin serbest
piyasasi 70 dolar/ons ‘a yukselmistir. 1973 yilinda Bretton Woods sabit kur
sisteminin ¢gokmesinden sonra dinyada tamamen serbest bir altin piyasasi
dogmustur (Guveng, 2006: 11-12).

1.5 SERBEST ALTIN PiYASASI DONEMiI (1973-...)

1973 yilinda Bretton Woods sabit kur sisteminin ¢okmesinden sonra

Dunya’da tamamen serbest bir altin piyasasi dogmustur.

1973’ten sonra gelismis Bati Ulkelerinin paralarini dolara kargi
dalgalanmaya birakmalari sonucu inigli ¢ikish kur iligkileri gorulmektedir. Bu
donemde dolar ve diger paralara kargi dalgalanan sistemi benimseyenler
yani sira, sadece dolara kargl dalgalanan ancak kendi aralarinda dalgalanma
marjlarini dar tutan (yilan) uygulamalar s6z konusu olmaktadir (Turan, 1980:
195).

31 Agustos 1975 yilinda Onlar Grubu tarafindan imzalanan anlagsma
ile altin, parasal sistemde rezerv yukimlulik olmaktan ¢ikariimig, resmi altin
fiyatinin ekonomik gecerlilik ortadan kaldinimis ve farkh Glke para birimleri

arasinda dalgali kur sistemine gegilmesi esas alinmistir (Vural, 2003: 16).

1976 yilin Ocak ayinda Jamaika’'da yapilan IMF Toplantisi’nda alinan
karar ile altin, para sisteminden cikarilmistir. Bu karar iki yil i¢inde yururluge
girmistir (Aziz, 1999: 63).

1972-1980 yillari arasinda dunya piyasalarindaki faiz oranlari
istikrarsizliklari, yliksek enflasyon ve petrol fiyatlarinda yasanan artis sonucu,
altin talebi artmis ve altin fiyatlari da hizli bir ylkselise ge¢mistir. Bu
dénemde, altin fiyatlarinin serbest piyasa kosullarinda dalgalanmaya

birakilmasindan sonra forward, futures ve opsiyon piyasalarinin da hizh bir



20

sekilde gelismesinin etkisiyle altin ¢gok dnemli bir yatirm ve spekulasyon
araci haline gelmig, altin Ureticileri ile kilge bankalarinin piyasalarda agirlgi
artmig, altin finansal piyasalarda degisik islem stratejilerine konu olmus ve

yatirim portféylerinde yerini almaya baglamistir (Yanik, 2009: 19).

1978 yilinda ABD’nin baskisi altinda, ulkelerin paralarini altina
endekslemelerini 6nlemek igin IMF’nin maddeleri degistirilmistir. Bir tir anti-

altin standardi uygulanmistir (Gaveng, 2006: 111).

1970’li yillarda OPEC’ in petrol fiyatlarini asiri derecede arttirmasi
(Birinci Petrol Soku-1974) ile sanayilesmis Ulke paralarinin satin alma gucu
buayuk oOl¢cude azalmistir ancak son 50 yilda altin fiyatlarinin petrol fiyatlari
OlcUsunde arttigi dikkati cekmektedir. 1934’de 1 ons altin 20 varil petrol satin
alabilirken, 2. petrol fiyatlari artisindan sonra 1980 de bu miktar yine ayni
kalmigtir. 1984 de ise satin alma gucu sadece 15 varil petrole diusmustur
(Aslan, 1999: 10).

Petrol piyasasinda, 1979 yilinda yasanan ikinci petrol sokuyla, petrol
fiyatlarinin hizla yukselmesi beraberinde yuksek enflasyonu da getirmigtir.
1980 yilinda Amerika tlketici fiyatlari endeksi %14 oraninda artmigtir.
Finansal piyasalarda enflasyon nedeniyle calkantilar yasanmis, reel faiz
oranlari negatife dénmistir. Bu dénemde Amerika'’nin iran ile yasadidi
rehine krizi, Sovyetlerin Afganistan’i isgali ve iran ile Irak savasinin
baglamasi gibi politik gerginlikler altina olan talebi arttirmis ve fiyatlardaki
yukselisi desteklemistir (Citak, 2004: 135-136).

Altin fiyati, 1980°de 850dolar/ons ile tarihi zirvesini gormus ancak
1985'te 284 dolar/ons’a kadar da dismustir. Piyasalarin sabit altin fiyatlari
doneminde ¢ok dalgali bir seyir izledigi ve bu yillar boyunca alim satim
aktivitesi oldukga azalmis, ancak fiziki talep 6zellikle Asya’da artmaya devam
etmigtir (Citak, 2004: 112-113).
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1990’larin baginda uluslararasi finans piyasalarinin gegcirdigi hizli
degisimler sonucunda, Dogu Blok'u Ulkelerinde yasanan gerek ekonomik
gerekse siyasi degisimler sonucu ellerindeki altin rezervlerini piyasalarda
satmiglardir. Ozellikle 1991 yilindaki Kérfez Savasi, 1992 yilinda Brezilya,
Liksemburg ve Isvigre Merkez Bankalarinin yaptigi altin satislar ve diinya
genelinde hukim sldren ekonomik durgunluk altina olan talebi azaltmis ve
dolayisiyla fiyatlarda blyldk oynamalar meydana gelmemistir (Aziz, 1999:
63).

11 Eylul 2001 tarihinden itibaren, 2001 yili altin piyasalarinda fiyat
hareketliliginin basladigi yil olmustur. Bu tarihten once Mart ayinda

2550ns/dolar fiyatindan iglemler gerceklesmistir.

11 Eylil 2001 tarihinde gerceklestirilen ikiz Kule saldirisindan sonra ki
gunlerde, altinin siyasal ve ekonomik karigiklik dénemlerinde en guvenli
yatinm oldugu dusuncesi ile tasarruf sahipleri ve yatirrmcilari altina
yonelmislerdir (Zeybek, 2012: 50).

2002 yilinda Ingiliz Merkez Bankasinin devam eden altin satiglari altin
fiyatlari Gzerinde baski yaratmaya devam etse de altin fiyatlarn yukselmeye
devam etmistir. Yilsonuna dogru ABD’nin Irak’a saldiracagi haberleri, Bali’ de
gercgeklesen terorist saldir ve Kuzey Kore’nin nukleer reaktort tekrar aktive
etmesi haberleri uluslar arasi piyasalarda gerginligi arttirmistir. Aralik 2002

ortalama altin fiyati 320 dolar/ons olarak gergeklesmistir (Yanik, 2009: 21).

2003 yili slresince altin fiyatlari dalgali bir seyir izleyerek
4000ns/dolar’a kadar yukselmistir. Irak savasi ile baslayan politik gerginlik ve
dinyada gergeklesen terdr saldirilari guvenli liman olan altini bu yil 6n plana
cikarmistir. Dolarin 2003 yilinda Euro ve diger temel para birimleri kargisinda
deger kaybina ugramasi, dolar digindaki para birimleri cinsinden altini

ucuzlatarak metale olan talebin artmasina yol agmistir.
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2008 krizinden sonra altindaki hareket giderek dolar ve faiz oranlarina
daha hassas olmaya baglamistir. Emtia fiyatlarindaki bu genel hareket dunya

ekonomilerinde enflasyon riskini arttirmaktadir (Zeybek, 2012: 179).

Altin, 2000’li yillarda finansal piyasalarda yasanan calkantilar ve
gozlenen belirsizlik ortaminin da etkisiyle yatinmcilarin tekrar ilgisini
cekmeye baglamistir. Altin kolay nakde c¢evrilmesi, getirisinin  menkul
kiymetlerin getirisi ile ters yonde hareket etmesi ve bdylelikle portféyln
oynakhginin azaltmasi nedeniyle ekonomik ve siyasi kriz ddnemlerinde tercih
edilen bir yatinm araci olmaktadir. Kriz donemlerinde guvenilir bir yatirm
araci olarak kabul goéren altin, Temmuz 2007°de Amerika'da ytksek riskli
konut kredisi piyasalarinda baslayan ve kisa slrede finansal piyasalara
yayllarak tum dinyay etkisine altina alan kiresel ekonomik kriz doneminde
rekor yukselisler kaydetmigtir. 2009 yili igerisinde krizin etkileri azalmasina
ragmen yukseligini surdurmus ve tUm zamanlarin rekorunu kirarak Kasim
2009'da 1,127 $/ons’a ¢ikmistir (Topgu, 2010: 26).

Washington Anlagmasi 1999

26 Eylil 1999 tarihinde Avrupa Birligi Uyesi 11 Merkez Bankasi,
ingiltere, isvec ve isvicre Merkez Bankalari ile Avrupa Merkez Bankasi olmak
uzere toplam 15 kurulus Washington Anlagmasini imzalanmigtir. Anlagmanin
hemen ardindan altinin fiyatinda Oonce istikrar daha sonra da artis
kaydedilmistir (Citak, 2004: 114).

Anlagmayi imzalayan Merkez Bankalari global altin rezervlerinin
%45’ini ellerinde bulundurmaktadir. Anlagsmanin hemen arkasindan ABD,
Japonya ve Avustralya ile Uluslararasi Odemeler Bankasi’'ndan (BIS) gelen
destek ile bu oran %85’e ¢ikmistir. Bu durum altinla ilgili imzalanmis en gugli
fiyat destekleme anlagsmasini gostermektedir (Citak, 2004: 114).

Merkez Bankalari anlasma ile altinin uluslararasi parasal sistemin

onemli bir elemani olmaya devam edecegini ilan etmistir. Gelecek 5 yillik
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donemde satiglarini 400 tonla sinirlandirilmigtir. Ayrica Merkez Bankalarinin
odung verdikleri altinlar ile vadeli igslemler yoluyla piyasada gerceklestirdikleri

altin iglemlerini de anlagsma ile 2000 tonla sinirlandirmigtir (Citak, 2004: 114).
2004 Anlagmasi

ikinci Merkez Bankasi Anlasmasi, 8 Mart 2004 tarihinde yenilenmistir.
Anlasmayi imzalayan (lkeler; Avrupa Merkez Bankas’nin yani sira italya,
Ispanya, Portekiz, Yunanistan, Liksemburg, Fransa, Belgika, irlanda,
Hollanda, Almayan, Avusturya, Finlandiya, Isvigre ve Isve¢ Merkez
Bankalaridir (Guveng, 2006: 117).

Bu donem boyunca anlagsmay! imzalayan Merkez Bankalari, altin
odung iglemlerinin toplam miktarinin ve vadeli altin iglemleri ile opsiyonlari
kullanimlarinin toplam miktarinin, dnceki anlasmanin imza tarihinde gecerli
olan miktarlari gegmeyecedine karar vermistir. Bu anlagsmada 5 yil sonra

yeniden gbzden gegirilecektir (Glveng, 2006: 117).
2009 Anlagmasi

Uglincli Merkez Bankasi Anlasmasi, 2009 yilinin Agustos ayinda, 19
ulke (Avrupa Merkez Bankasi ve Belcika, Almanya, irlanda, Yunanistan,
ispanya, Fransa, italya, Liksemburg, Hollanda, Avusturya, Portekiz,
Finlandiya, isveg, isvicre Slovenya, Kibris, Malta ve Slovakya) Merkez

Bankalari ile s6zlesme uzatiimigtir.

27 Eylil 2009-Eylul 2014 dobéneminde satiglarini 400 tonla
sinirlandirimigtir. Ayrica Merkez Bankalarinin 6dung verdikleri altinlar ile
vadeli islemler yoluyla piyasada gerceklestirdikleri altin islemlerini de
anlasma ile 2000 tonu asmayacaktir.

Uclincli Merkez Bankasi Altin Anlagsmasi iki dnceki Anlagsmalarinda

belirtildigi gibi, "altin klresel para rezervlerinin onemli bir unsuru olmaya
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devam etmektedir® sozuyle sonlandiriimistir. Bu anlasma bes yil sonra

g6zden gegirilecektir.



IKINCi BOLUM

DUNYA’'DAKI ALTIN ARZ ve TALEBI

2.1. DUNYA ALTIN ARZI

Bugun dinyadaki 110 bin tonluk altin stokunun yaklasik %33’Unun
Merkez Bankalarinin elinde bulundugu, %30’nun mucevher olarak islendidi,
%27’sinin ise sanayi sektorunde kullanildigi dikkat cekmektedir. Dinya altin
aretiminin ise her yil %28 dolayinda arttiyi hesap edilmektedir (Aslan, 1999:
11).

Kuskusuz altin tretimi, altin fiyatinda olusan dalgalanmalarin yani sira,
belli bagh Uretici Ulkelerin politikalarina da bagiml bulunmaktadir. Bu nedenle
politik etkenlere bagli Uretim ve satig sorunlarinin da ihmal edilmemesi
gerekmektedir. Ayrica altin Uretimi de, bu madenin tek arz kaynagi degilken,
cikarilan tim miktarlarin da piyasaya ulastigi sdylenememektedir (Aslan,
1999: 11).

Dunya altin arzinda belirleyici sadece yeni iglenmig altin miktar
degildir. Kurumsal olarak altin Gretiminin belirleyicileri 0 an ki ve gelecekteki
fiyat beklentileri, teknolojik gelismeler olsa da hukumetler ya da kurumlar
tarafindan zaman zaman yapilan buyuk olgekli altin satislari, madendeki
altinin vadeli islemler araciligi ile satilmasi, hurda altin arzi, 6zel yatirrmcinin
elindeki altin kulgelerinin satigi yillik altin arzinda 6nemli rol oynamaktadir.
Kisa vadede ureticinin elindeki altin stoku altinin tretim miktarini ve fiyatini
belirleseler bile uzun vadede belirleyici olan piyasa kosullardir (Aziz, 1999:
15).

2.1.1. Diinya Maden Uretimi

Dunyada maden arama c¢alismalarinda gunumuzde altina artan olgtide
onem verilmektedir. Dinya altin Uretimi 1980-1992 yillari arasinda iki katina

varan oranda artmistir (Istanbul Altin Borsasi, 1999: 40). Altin madenlerinden
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mevcut piyasayl dengede tutmak igin her yil 80 ile 100 milyon ons arasinda

altin madeni ¢ikariimaktadir (Guveng, 2006: 33).

Dunya altin piyasasi incelendiginde spot piyasada gergeklesen altin
islemleri hacminin yillik altin Gretiminin 100 kati kadardir. Spot altin ticaretine
yon veren baglica piyasalar Londra Kilge Altin Piyasasi ve Zurih Altin
Piyasasidir. Madenlerden c¢ikarilan altinin buyuk bir kismi 6nce bu piyasalara
gelmekte, buradan da altin ticareti ile ugrasan kurumlarca talebin ylksek
oldugu Hindistan, Turkiye, italya gibi cesitli llkelere sevk edilmektedir
(Guveng, 2006: 181).

2.1.1.1. Madencik Sirketlerinin Hedging Faaliyetleri

Cogu madencilik sirketi gelecekte gergeklestirecedi altin Gretimini; altin
fiyatlarinin disme riskine kargi korumak amaciyla forward altin satiglarina
gitmektedir. Boylelikle simdiden gelecekte Uretecegi altinin satis fiyatini
baglamakta ve boylelikle piyasada fiyatlarin blUyUk miktarda dususler
kaybetmesi durumunda dahi gelecekteki altin Uretiminin satisi simdiden
gerceklestirdiginden dolayl gelecekte de faaliyetlerini slrdlrebilmekte ve
sahip oldugu madenlerin kapanmasi tehlikesinin 6nune gecilmektedir
(Guveng, 2006: 38).

Diger taraftan altin madenciligi sirketleri altin fiyatlarinin dusmesi
riskine karsi korunmak amaciyla forward olarak sattiklari altinlari (Hedge
islemleri) sirket politikalari geregince yeniden geri alabilmektedirler. Bu
isleme Ters Hedging adi verilir. Ureticilerin bu sekilde altin alimlari talebe
yansimaktadir (Guveng, 2006: 66).

2.1.2. Resmi Sektor Satiglari

Merkezi planlama ile ydnetilen ekonomilerde altin satiglarinin yillik
maden Uretimlerine gore degdil, bu Uulkelerin doviz ihtiyaglarina goére
belirlendigi bilinmektedir. Bunun aksine merkez banklarinin alim ve satim

kararlarinda yildan yila bayuk farklhihklar gdze ¢arpmaktadir.
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Altin piyasalarinda oldukga aktif olan merkez bankalarinin sayica
artmasi, bu toplulukta bulunan bankalarin ne yaptiklari veya ne yapacaklari
konusunda tahmin yapmayi guglestirmektedir. Her Ulkenin ve dolayisiyla her
merkez bankasinin kendine has ekonomik ve parasal politikalari
bulunmaktadir (Istanbul Altin Borsasi, 1999: 44).

2.1.3. Hurda Altin Arzi

Altin diger bircok maldan farkl olarak istisnai durumlar diginda nihai
tuketime konu olmadigi gibi hi¢cbir zaman yok olmamakta ve tekrar tekrar

kullanima girebilmektedir.

Altin fiyatlari ile hurda altin arzi arasinda direkt bir iligski bulunmaktadir.
Altin fiyatlarinin artmaya baslamasiyla birlikte ellerindeki altini paraya
cevirmeye baslayan insanlar, altin fiyatlarinin dismesini takiben satis islemini
sona erdirmekte ve satmis olduklari mucevherat esyalarini orta vadede

yeniden satin almaktadirlar (istanbul Altin Borsasi, 1999: 39).

Son kullanicilar (altin para veya mucevherat esyasi talep eden kisiler)
tarafindan kuyumcu ve sarraflara arz edilen hurda altinlar, eritildikten sonra
rafinaj islemine tabi tutulmakta ve 24 ayar standart altin kilgesi haline
getirildikten sonra tekrar diinya altin piyasalarina arz edilmektedir (istanbul
Altin Borsasi, 1999: 46).

Maden uretimi, resmi sektor satislari ve hurda altin arzi olarak bilinen
arz bilesenleri arasinda fiyat elastikiyeti en yuksek olani, hurda altin arzidir.
Fiyatlarin yUkselmesi durumunda altinlarini satmaya baglayan Kisiler
fiyatlarin dismesi durumunda ¢cogu zaman beklemeyi tercih etmektedirler
(istanbul Altin Borsasi, 1999: 49).

2.2. DUNYA ALTIN TALEBI

Altin talebi; “dolarin degerindeki degismelerin, faiz haddindeki
degismelerin, enflasyon hizinin ve altin fiyatlarindaki degdismelerin bir

fonksiyonudur” olarak tanimlanabilmektedir (Ali¢, 1985: 37).
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Ekonomik konjonktur ile altin talebi arasinda yakin bir iliski vardir.
Ozellikle yiiksek orani enflasyon dénemlerinde paranin deger saklama islevi
kayboldugundan, tasarruflarin altin, doéviz, gayrimenkul gibi alanlara
yatirildidi bilinmektedir. Kuskusuz enflasyonist ortamda bireyler, altina talepte
bulunurken, reel faiz oranini da dikkate almaktadirlar. Eger reel faiz orani,
enflasyon oranindan dugukse bireyler, likiditelerini daha yuksek getiri
saglayan altin, doviz gibi yatirm alanlarinda degerlendirmektedirler (Aslan,
1999: 15).

Uretimin arttigi, kisi basina dusen gayri safi yurt ici hasilanin
yukseldigi, istihdamin arttigi gelisme déneminde ise altin karli bir yatirrm
kaynagi olmaktan ¢ikmaktadir. Bu ekonomilerde getirisi yiksek bagka yatirim
alanlarina tasarruflari yonlendiren finansal kurumlar yaygindir. Bu nedenle

altin talebinde bir artis olmayacaktir (Aslan, 1999: 15).

Ekonomide Uretimin dustugu, igsizligin arttigi, mal talebinin azaldigi,
durgunluk dénemlerinde ise altin fiyatlari da ya sabit kalmakta ya da disme
egilimine girmektedir. Bu ortamda altin da bir gliven unsuru olmaktan

¢lkacagindan altin talebi de dusecektir (Aslan, 1999: 15).

Sinirli Uretim hacmine karsilik kullanim alani son derece genis olan
altin birbirinden farkli birgcok bolge ve Ulkede farkli nedenlerden dolayi talep
edilmektedir. Altin talebi endustriyel altin talebi ve yatirrm amagli altin talebi

olarak iki temel baslik altinda incelenebilir.
2.2.1. Endustriyel Altin Talebi

EnduUstriyel altin talebinde en buylk pay kuyumculuk (micevherat)
sektorinin olup bunu madeni para ve madalyon basimi, elektronik esya,

kimya endustrisinde, 1siya dayanikli cam uretimi ve dis yapimi izlemektedir.
2.2.1.1. Miicevherat Altin Talebi

Altin mudcevherat egyalarina olan talep ulkeden Ulkeye farkliliklar

gOstermesine ragmen, analistler bu olayi gelismis ve gelismekte olan Ulkeler
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agisindan ele almaktadir. Gelismis Ulkelerde kisilerin bu tar altinlari sadece
taki amaciyla, gelismekte olan Ulkelerde ise yatinm amaciyla satin aldigi
iddia edilmektedir (Zeybek, 2012: 94).

Altin talebinin ekonomik buyume ve refah seviyesi ile dogrudan iligkili
oldugu bilinmektedir. Mali durumu duzelen ve gelir seviyesi artan kigilerin
lUks tuketim mallarina ve bu arada altin takilara ayirdiklari para miktarinda

artis gdzlemlenmektedir (istanbul Altin Borsasi, 1999: 21).

Ddnyanin genelinde gorulen egdilimde altin talebinin en Onemli
boyutunu mucevher talebi olusturmaktadir. Kuyumculuk sektora tarafindan
talep edilen altin, mucevher haline getirildikten sonra hem i¢ piyasaya

sunulmakta hem de ihracata konu olmaktadir (Zeybek, 2012: 94).

2.2.1.2. Elektronik Endiistrisi ve Saglik Alaninda Kullanilan Altin

Dayaniklilik, pas ve c¢urumeye olan yuksek direnci, kolay sekil
verilebilir olmasi gibi 6zellikleri nedeniyle, altinin endustriyel alanda talebi her
donem oOnemini korumustur. Basta discilik sektori olmak Uzere, son
zamanlarda Ulkemizdeki elektronik alanindaki gelismelerden dolayi, o6zellikle
televizyon sanayinde yasanan buyume neticesinde, bu alandaki altin talebi
artmigtir (Zeybek, 2012: 98).

2.2.2. Yatinm ve Saklama Amaclh Altin Talebi

Endustriyel altin talebinden daha esnek olan yatirnm amagl altin talebi,
toplam altin talebi igerisinde yaklasik %10’luk bir paya sahip olmasina
ragmen altin fiyatlarinin belirlenmesinde oldukga etkilidir. Uluslararasi altin
borsalarinda buyuk altin spekulatorleri ve yatirimcilari tarafindan alim satima
konu olan bar ve kilgelerin agirliklari 1/4 ons ile 400 ons arasinda
degismekle birlikle genelde 100 onsluk altin barlari temel aligveris birimi
kabul edilmektedir. Daha ¢ok profesyonel altin yatirimcilar tarafindan alinip

satilan bar ve kilgelerin aksine, bir ons ya da bir onstan daha kuguk
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boyutlardaki altin paralarda borsalar diginda kuguk tasarruf sahiplerince talep
edilmektedir (Zeybek, 2012: 98).

Gelir dluzeyi yuksek olan kisiler, ziynet esyasi olarak ve spekulatif
amacli olarak altina ilgi duymaktadirlar. Buna karsilik dusuk gelirli kigiler ise
gerek mucevher sahibi olma gerekse guvenlik ve tedbir amaciyla altin talep
ederek saklamaktadirlar. Diger bir degisle altin gomuleme yoluyla bir servet
biriktirme araci olarak gorulmektedir. Ozellikle likiditeyi altina yatirarak
enflasyonun etkisinden kurtulmaya c¢alismak, altin gdémuileme olayinin
temelini olusturmaktadir (Aslan, 1999: 18).

2.2.3. Merkez Bankalarinin Altin Talebi

Merkez Bankalari, klasik altin standardi doneminde, 1880’lerden beri
altin stoklarini artirmaya baslamistir. Merkez Bankalari 2000’li yillarda yer
ustd altin stoklarinin yaklasik %20’sine sahiptirler. Gegtigimiz yillardaki
degisen kosullara uyum saglamak igin rezerv portfoylerinde tuttuklari altin

miktarinda belli bir miktar disuse gitmeleri gerekmistir (Glveng, 2006: 109).

Merkez Bankalari, Bretton Woods sistemi slresince, 1968 yilina kadar
baylk miktarda kiymetli madene sahip c¢ikarak fiyatlarin sabit kalmasini
saglamiglardir. Altinin, ABD dolarina konvertibilitesini saglayan Bretton
Woods Sistemi'nin 1973 yilinda sona ermesiyle olusan bosluk IMF’nin
kurulmasi ile giderilmeye caligiimigtir. Altinin parasal 6zelligini kaldirabilmek
icin IMF, SDR (Ozel Cekme Hakki), olarak bilinen ve Merkez Bankalari
arasinda odeme araci olarak kullanilabilecek bir para birimi olugturmustur.
Ama tim 6nlemler ve enflasyonist baskilara ragmen altin, hemen hemen tim
ulke hazineleri ve merkez bankalari tarafindan rezerv araci olarak

kullanilmaya devam etmigtir.

Altin fiyatinin, Bretton Woods ddnemiyle beraber ABD dolarina
sabitlenmesi ile uluslararasi ticaretin hizla genislemesinden dolayi parasal
rezervler icindeki payi oldukca azalmistir. Ancak Bretton Woods Sistemi’nin

cokmesi ve serbest piyasa kosullarinin iglemeye baslamasi ile rezervier
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icindeki pay! yeniden artmaya baslamistir. Boylece 1980’li yillarda merkez
bankalarindaki altin rezervleri 35 bin tona kadar ¢ikmigtir. Bu durum altinin
parasal ozelligini istenilenin aksine daha da guglendirmistir. Altinin pozisyon
itibari ile bu hale gelmesinde zengin OPEC lkelerinin1980’lerde petrol
gelirlerinin 6nemli bir kismini altina yatirmalari da merkez bankalarinin altin

rezervlerinde artig saglamistir (Istanbul Altin Borsasi, 1999: 36).
Merkez bankalarinin altin talebi genelde iki sekilde olusmaktadir:

e Bunlardan ilki; merkez bankalarinin kendi Ulkeleri iginde Uretilen
altinlar1 satin almalaridir.

e kincisi ise asil dnemli talep kaynagi olan petrol ireten (lkeler birligi
OPEC’ dir.

Merkez bankalarinin altin bulundurma nedenlerini; ekonomik guvence,
fiziki glvenlik, beklenmedik ihtiyaclar, sigorta amacli, glven duygusu,
cesitlendirme, deger deposu, gelir kaynagi, olarak sayilabilmektedir (Guveng,
2006: 118-119-120).



UCUNCU BOLUM

TURKIYE ALTIN PiYASASI

3.1. ALTININ TURK EKONOMISINDEKi TARIHSEL GELISimi
3.1.1. Tiirkiye’de 1980 Oncesi Altin Piyasasi

Cumbhuriyetin kurulmasindan 1960’a kadar hukumetler tarafindan, T.C.
Merkez Bankasi icin altin rezervleri biriktirmeye ihtiya¢g duyulmustur. Bu
donemde gerek doévizde, gerekse dis ticarette siki kontroller surdirilmas,

altin ticareti buyuk 6lgtide ihmal edilmigtir.

1960-1980 doneminde ise dikkatler i¢c ve dis altin akimlari Gzerinde
yogunlagsmig, altin kagakgiligini kontrol etmeye yonelik ¢abalar arttirilmigtir.
Bu amagla “Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu”getirilmistir. 11
Agustos 1962 tarihli 17 Sayili Karar, Maliye Bakanlhigini’ na kiymetli maden
ithalini ve ihracini, kiymetli tag ve UrUnlerin ihracini, yasaklama, kisitlama ve
dizenleme vyetkisi vermistir. Bu karar, altin kagakgiligini kontrol etmek
amaciyla alinmisgsa da, illegal iglemlerin artmasi sonucunu yaratmigtir. Bu
donemde, Turkiye, ithalatin yasal olmamasi nedeniyle illegal yollardan yilda
net 80 ton kadar altin ithal etmektedir (Aslan, 1999: 36-37).

1960-1980’li yillarin siki hikdmet kontrolleri donemi, ekonomik kaos
ve askeri darbe ile sona ermistir. Enflasyon U¢ rakamli duzeylere ulagsmis,
bldylUme oranlari negatife diusmuis ve ulke dis yukumlalUklerini yerine
getiremez olmustur. Koruma duvari arkasinda gelisen sanayi, i¢c ve dig

piyasada rekabet gucunu kaybetmistir (Aslan, 1999: 37).

Bu ortamda, altinin temel roll, bir kambiyo araci olmasidir. Doviz
kurlari sabitken altin, dis ticarete gerekli esnekligi saglayacak bir arag¢
niteligindedir. Boylece istanbul’da paralel serbest altin ve ddviz piyasasi
gelismig, Tahtakale bu iglemlerin merkezini olusturmustur. 1970’lerin
sonlarinda doviz krizi 6nemli boyutlara ulastiginda ve Merkez Bankasi gerekli
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ham madde ithalatli 6demeleri i¢in doviz transferleri yapamadigi dénemde,
Tahtakale piyasasi tum zorunlu ithalat 6demeleri icin gerekli transferleri
gerceklestirmistir. Boylece bu 6demelerin finansmani igin, tUlkeden 6nemli
miktarda altin ¢ikisi olmustur. Resmi olmayan piyasa sayesinde Turkiye, o

tarihlerdeki sanayi gelisimini surdurebilmistir (Aslan, 1999: 37).

1970’li yillarda baslayan ve 1980’e kadar hizlanarak gelen korkung
boyutlara ulagsan enflasyona karsi altin talebinin artmasi, altin fiyatlarindaki
yukselislerin enflasyon hizindan daha yiksek olmasi neden olmustur. 1973
Ocak ayinda 211 TL olan Cumhuriyet altini; 1980 Aralik ayinda 12.634 TL ‘ye
¢ikmasi bu duruma verilecek en iyi ornektir (Alig, 1985: 45).

3.1.2. Turkiye’de 1980 Sonrasi Altin Piyasasi

Altinin, ekonomik bir deger olarak finansal sisteme dahil edilmesi 1980
sonrasinda Turk ekonomisinde gerceklesen liberallesme sureci sonunda

ortaya cikmistir (Turk Finans Sektériinde istanbul Altin Borsasi, 1998: 2).

24 Ocak 1980°de Turk hukimeti liberasyonu iceren bir yeniden
yapillanma programini benimseyerek global piyasalar ile entegre olma

cabasina girmistir (Aslan, 1999: 37).

Programin ilk asamasini olusturan doéviz kurlari liberasyonu, altin
ticaretinin liberasyonunu da gerekli kilmigtir. CUnkU hikumet, dodviz
kurlarinda denge kurmak igin, altin fiyatlarini dikkate almaktadir. Ayrica, bir
yandan illegal kanallardan altin ithalati Turk piyasalarinda altinin maliyetini
arttirirken, diger yandan da altin ticaretgilerinin doviz ihtiyaglar paralel
piyasada doviz kurlarinin yukselmesine, boylece resmi ve paralel piyasalar

arasindaki kur farkinin agilmasina yol agmaktadir (Aslan, 1999: 37).

Liberallesme programinin temel yapi tasi, doviz, mal ve sermaye
piyasalari olmak Uzere tum piyasalarda serbest piyasa kurlarinin egemen
olmasini saglamak olmustur. Bu liberallesme tedbirleri altin ticaretinin

liberallesmesi Uzerine blUyluk etki yapmistir (Zeybek, 2012: 55). Altin
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sektorinun gelismesi icin yapilan c¢alismalar ve altin konusundaki yasal
dizenlemeler ile altin sektord kurumsal bir kimlik kazanmistir (Turk Finans
Sektoriinde istanbul Altin Borsasi, 1998: 2).

Altin konusundaki bu gelismeler, yurtici fiyatlariyla dinya fiyatlari
arasindaki aleyhte farkin azalmasina, altin ithalatinin artisina ve maliyetlerin
dismesi saglanmistir. Sektériin yurt disi rekabet sansinin artmasiyla ithal
edilen altin islenerek hem yurt icindeki talebi kargilamaya hem de yurt disina
ihracat yapilmasina imkan verecek bir buyume trendine girmigtir (Turk Finans
Sektoriinde Istanbul Altin Borsasi, 1998: 2).

3.1.2.1. Turk Lirasi Karsiligi Altin Piyasasi

1983 ve 1984 yillarinda alinan kararlarla altin ithalati, belirlenen
esaslara uymak kaydi ile serbest birakiimistir. Yine ayni kararlarla altin ve
doviz kurlarinin Turk Lirasi karsiliginda degerinin belirlenmesinde T.C.
Merkez Bankasrna yetki verilmistir. Altin piyasasina yonelik olarak alinan
kararlar dogrultusunda, T.C. Merkez Bankasi nezdinde 1984 yilinda Turk
Lirasi karsiligi altin piyasasi kurulmustur; bu piyasada Merkez Bankasi
tarafindan ithal edilen altinlar yurticindeki sahislara déviz ve efektif karsiligi
satilmistir (istanbul Altin Borsasi, 2002: 171).

ilk altin fiyati Londra ve Ziirih borsalari ile diger borsalarin fiyatlari ve
dolarin resmi kuru dikkate alinarak olusturulmustur. Belirlenen fiyatin diinya
piyasa fiyatinin altinda kalmasi ile bu uygulamadan vazgegilerek altin
fiyatinin serbest piyasadaki doviz kuru Uzerinden hesaplanmasina
baslanmistir. Bu yontemle de ortaya c¢ikan fiyatin dinya altin piyasasi
fiyatindan 50-100 bin TL yUksek olmasi yasadigi yollardan altin ithalini tekrar
glindeme getirmistir (Aziz, 1999: 129).

Bu girisim piyasada T.C. Merkez Bankasi ile bireyler arasinda araci
roli oynayacak orgutli finansal kuruluslarin olmadigi ve T.C. Merkez
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Bankasi’'nin bunyesinde vyeterli dovizin bulunmadigi donemde olmasi

nedeniyle basarisizlikla sonuglanmigtir (Aslan, 1999: 38).

Merkez Bankasi tarafindan gergeklestirilien TL karsiligi altin satisi
istenen basarlyr gosteremediginden uygulamasina, Merkez Bankasi

tarafindan yayinlanan bir genelge ile 20 Subat 1989 tarihinde son verilmigtir.

3.1.2.2. Doviz Karsiligi Altin Piyasasi

Merkez Bankasi, islenmemis altin ithalinde tek yetkili kurulus olma
Ozelligini koruyarak 29 Subat 1989'da Doéviz Karsiligi Altin Piyasasi’ni
kurmustur. Bu donemde, Bakanlar Kurulu'nun yeni karari ile Merkez
Bankasinin altin piyasasindaki yetkisi guclendirilmistir. Ayrica, bankalar, 6zel
finans kurumlari ve yetkili miesseseler, doviz karsihdi altin ticareti yapmaya
yetkili kilinmistilar (Aslan, 1999: 39).

Doviz Karsiligi Altin Piyasasindan doviz kargiligi altin almak isteyen
Tarkiye’de bulunan yerli ve yabanci bankalar, finans kurumlari ve doviz
blafeleri Merkez Bankasr'na basvurmakta ve Merkez Bankasi’'nda avans
hesabi bulunan yabanci bankalardan kotasyon alinarak, altin satis islemleri
gerceklesmektedir (Aziz, 1999: 130).

Doviz Kargihgr Altin  Piyasasinin  kurulmasi, Turkiye'de altin
piyasasinin liberasyonunda en o©nemli gelisme olarak gorulmektedir.
1989’dan dnce yillik ortalama altin tiketimi 80-100 ton kadarken bu rakam
1995'te140 tona ulagsmigtir. Bu olumlu gelismeler ortaminda altin tacirlerinin
ve imalatgilarinin en dnemli sorunu, Merkez Bankasinin monopol konumunda
olmasidir. Merkez Bankasi ise sistemde tek bir broker olarak haksiz rekabeti
onlemek istemektedir (Aslan, 1999: 39-40).

Doviz Karsihgr Altin Piyasasi’'nin agilmasi, Turk altin piyasasinin
liberallestiriimesindeki en onemli gelisme olarak dikkate alinmaktadir. En
onemli sorunlardan biri T.C. Merkez Bankasr'nin altin ithalatina yetkili olan

tek kurum olmasi olmustur. Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32
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Sayilh Karar ile sermaye hareketleri serbest birakilmistir. Bunun sonucu
olarak da mali sistemin onemli bir pargasi olan altin konusunda da gerekli
dizenlemelerin yapilmasi zorunlulugu ortaya ¢ikmistir. 32 Sayili Kararda,
1993 yilinda yapilan degisiklikler altinin fiyatinin dinya fiyatlarina paralel
olarak serbestce belirlenmesi ile ithalati ve ihracati serbest birakiimistir
(istanbul Altin Borsasi, 2002: 171-172).

Altin piyasasinin liberallestiriimesi yonunde alinan kararlarla altinin
sektorel ticari platforma intikalinde; ithalat ve ihracat asamasinda kolayliklar
getiriimis ve bu gelismeler; yurtici altin fiyatlari ile dinya altin fiyatlari
arasindaki aleyhte farkin azalmasini ve maliyetlerin diusmesini saglamistir.
Sektdrun yurtdigi rekabet sansinin artmasi ile ithal edilen altin islenerek, hem
yurt igindeki talep kargilanmis hem de yurtdigina ihracat yapilmasina imkan

verecek bir buyume trendi igine girilmigtir.

3.1.3. istanbul Altin Borsasi

Altin sektorindeki yeniden yapilanma caligmalariyla, altin piyasasinin
kurulsallagsmasi ve altina dayali yeni araglarin gelistiriimesi yonunde adimlar
atilmigtir. Bu konudaki en dnemli gelisme istanbul Altin Borsasi’'nin (IAB)

kurulmasidir.

Sermaye Piyasasi Kanunu'nda 1992 vyilinda vyapilan degisiklik
neticesinde “Kambiyo ve Kiymetli Madenler Borsalari” baslkli 40/A maddesi
ile “Kambiyo ve kiymetli madenlerle ilgili borsalari kurmaya, bunlarin ¢alisma
esaslarinin tespite, bu borsalarda faaliyet gdsterecek aracilarla ilgili esaslari
belirleyerek bu borsalarin ve aracilarin izleme ve denetimi ile ilgili
duzenlemeleri yapmaya ilgili bakanhk yetkilidir.”hukmu getirilmigtir. Belirlenen
yasal ¢erceve icinde 1993 yilinda “Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve
Cahisma Esaslari Hakkinda Genel Yonetmelik” yarurlige girmistir. Bu
yonetmeligi sirasi ile “Kiymetli Madenler Borsasi Uyelik Belgesi Verilme
Esaslar ile Kurulugs ve Faaliyet Sartlarina iliskin Yénetmelik”; “Kiymetli
Madenler Borsalarinda islem Goérecek Altin Standartlari ve Rafinerileri
Tebligi” ve “istanbul Altin Borsasi Ydénetmeligi” izlemis; son olarak Devlet
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Bakanligi onayi ile istanbul Altin Borsasrnin kurulus islemleri tamamlanmis
ve listanbul Altin Borsasi, 26 Temmuz 1995 tarihinde resmen faaliyete
gecirilmistir (istanbul Altin Borsasi, 2002: 172).

Mevcut Kapalicarsi Piyasas’'nin yani sira istanbul Altin Borsasrnin
kurulmasi ile birlikte sektor, teskilath bir yapi ve uluslararasi bir boyut
kazanmigtir. Altin Borsasr’'nin kurulmasi piyasada devam edecek bir gelisim
surecini baslatmig, altina dayali mali araglarin gesitlenmesi i¢in de zemin
hazirlamistir (istanbul Altin Borsasi, 2002: 172).

istanbul Altin  Borsasi, belirli bir kurumsal yapi cercevesinde
calismaktadir. Altin arz ve talep edenlerin islem maliyetlerini en aza indirecek
sekilde bulugsmalarina, alim-satim, fiyatlama, takas, teslimat ve benzeri
sureglerin belirlenen kurallar gergevesinde, yasalarin etkin denetiminde
gerceklesmesine, yonetime katilma yoluyla, piyasa katilimcilarinin meslek ve

ilke kurallarina gonulli uymalarina dayanmaktadir (Aslan, 1999: 47-48).

istanbul Altin Borsasrnin talep yoniinii, biyiik olclide kuyumculuk
sektoru ile i¢ ve dis piyasalardan yatirrm amagcli alicilar olugturmaktadir. Arz
yonunde ise yurtdigi rafinelerden ithal edilen standart altin, yurtigi altin
rafinerisinde elde edilecek standart kilge-gubuk altinlar ile ziynet veya hurda
altin bulunmaktadir (Aslan, 1999: 48).

Yeniden yapilanma strecinde altina yénelik model, altin tasarruflarinin
mali yaplya kazandirilarak ekonomik yatirimlara kanalize edilmesi olmustur.
Ayrica altina dayali finansal bir sistemin gelistiriimesi, bu sistem iginde Altin
Borsasr’nin  kurulmasi, altin bankaciiginin geligtirimesi, kuyumculuk
sektoriinun desteklenmesi ve son asama olarak da Altin Rafinerisi
hedeflenmistir (Tiirk Finans Sektériinde istanbul Altin Borsasi, 1998: 3).

istanbul Altin Borsasi’'nda faaliyet gdsteren piyasalar sunlardir:

1) Kiymetli Madenler Piyasasi
a) Standart Altin iglemleri
b) Standart Giimiis ve Platin islemleri
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c) Standart Digi Altin islemleri
2) Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi

3) Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi

1996 yilinda altina dayali yatinm aracglari kapsamina Altin Yatirm
Fonlarini, 1997 yilinda da Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi'ni agarak
altina dayali vadeli iglemler piyasasini kullanima sunarak urin cesitliligi
arttirmistir (istanbul Altin Borsasi, 2002: 172).

15 Agustos 1997 tarihinde isleme acilan Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasasi 310cak 2006’da kapatiimistir. 1 Mart 2006 tarihi itibariyle altin
izerine Vadeli islem Sézlesmesi (VOB Altin), Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi A.$. (VOB)de isleme agcilarak, Tuarkiye'deki tium vadeli iglem
so6zlegsmelerinin vadeli islemler ve opsiyon piyasasi yonetmeligine gore

kurulan VOB’ da iglem gérmesi saglanmistir (Zeybek, 2012: 117).

istanbul Altin Borsasi, 1999 yil icinde Kiymetli Madenler Borsasi
konumuna gelebilmek i¢in yeniden yapilanma surecine girmigtir. Bu amacla
mevzuatta gerekli degisikliklerin yapilmasi ile kulge gumus teslimlerinden
katma deger vergisinin kaldiriimasi saglanmis ve Borsa'da altinin yani sira

gumus ve platin de iglem gormeye baslamistir.

Gimis ve platinin istanbul Altin Borsasr’nda islem gdrmesi, sanayi ve
endUstri sektorlerinde dunya fiyatlarina paralel saglikli fiyat olusumu arz-
talep planlamasi, Uuretim ve ithalat, ihracat kararlarinin alinmasinda
saglanacak istikrar ile ulusal ve uluslar arasi piyasalarda yaratacagi guven

unsuru acisindan énemlidir (istanbul Altin Borsasi, 2002: 173).

Tarkiye'nin yilhk 250 ton civarinda bir gumus talebi bulunmaktadir.
istanbul Altin Borsasi'nda 9 Temmuz 1999 tarihi itibari ile glimis ve platin
islemleri baslamis olup, bu sekilde kuyumculuk sektorinin uluslararasi
fiyatlardan hammadde saglamansin yani sira, Ulkemizdeki yatirrmcilara da

yeni bir enstriman sunulmustur (Guiveng, 2006: 97).
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Istanbul Altin Borsasi biinyesinde, haklin elindeki altinlarin ekonomik
dolasima dahil edilebilmesi amaciyla, 1/10/1999 tarihinde Standart Disi Altin
islemleri’nin yapiimasina olanak taninmistir. Boylece kiymetli madenler
piyasalarinda “hurda altin” olarak tanimlanan standart disi altinlarin borsa
banyesinde iglem gormesi saglanmistir. Standart digi altin iglemlerinin
Istanbul Altin Borsasi biinyesinde yapilmaya baslanmasiyla altin sektériinde
hurda altin kurumsal bir yapiya kavugsmus ve sektorde hurda altina karsi

duyulan giivensizlik ortadan kaldirilmistir (istanbul Altin Borsasi, 2002: 173).

istanbul Altin Borsasi ile (ilkemiz sanayi sektérleri arasinda yarattigi
istihdam ve katma deger agisindan 6nemli bir paya sahip kuyumculuk
sektorinin entegrasyonunun saglanabilmesi, halkin elindeki atil kiymetli
madenlerin daha iyi degerlendiriimesi ve ulke ekonomisine kazandiriimasi
amaciyla Istanbul Altin Borsasi biinyesinde, kiymetli madenler piyasalarinda

(3}

“hurda altin olarak tanimlanmakta olan standart disi altinlarin iglem

gormesine 1 Ekim 1999 tarihinde baglanmigtir (Glveng, 2006: 99).

IAB, Altin Biriktirme Hesaplari ile Kiymetli Madenlere Dayali Bonolara
iliskin duzenlemelerin yapilmasi igin girisimlerde bulunarak, altinin
ekonomiye kazandirilmasina yeni imkanlar saglamis; bodylelikle hesaplarda
biriken altinin, Kiymetli Madenler Piyasasi ve Kiymetli Madenler Odiing
Piyasasl vasitasiyla nemalandiriimasina olanak tanimistir (istanbul Altin
Borsasi, 2002: 174).

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi, altin arz ve talep eden kuruluslarin
organize bir piyasa ortaminda karsilasmasi, kuyumculuk kesiminin uretim
finansmaninin daha dusiuk maliyetle temin edilmesi ve finansal piyasalarda
altinin islem gdrerek menkul kiymetlestirimesi amaciyla Istanbul Altin

Borsasi bunyesinde 24 Mart 2000 tarihinde faaliyete gegmistir.

Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda iki cesit islem gerceklestirilir.
Kiymetli maden 6din¢ almak veya oding vermek Uzere gergeklestirilen
odung islemleri ve gerceklesen éding islemlerini ifade eden sertifikalarin alim
satimi yoluyla gergeklestirilen sertifika islemleridir (Guveng, 2006: 102).
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1 Ocak 2002 Istanbul Altin Borsasi Kiymetli Madenler Piyasasi'nda
Euro/Ons Gzerinden kiymetli maden alim-satim iglemlerine baslanmistir. 7
Subat 2002 tarihinde de IAB Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasr’nda
Euro/Ons fiyat tipinde vadeli islem sbézlesmeleri islem gérmeye baslamistir
(istanbul Altin Borsasi, 2002: 174).

Son olarak Istanbul Altin Borsasi Uyesi bankalarca altin depo hesabi
acilmasina olanak saglayan Turk Parasi Koruma Hakkindaki 32 Sayili Karara
iliskin 2000-32/35 Sayili TebliJ Resmi Gazetede yayimlanmistir. Tebligle,
istanbul Altin Borsasi Uyesi bankalara, actiklari altin deposu hesaplari
karsihginda aldiklari altinlar ile satin aldiklar altinlari vererek musterilerine
bankacilik mevzuatlarina uygun olarak altin kredisi acabilme olanagi
saglamistir (Guveng, 2006: 103).

Altin  kredisi kullananlar, kredi geri oO6demelerini altin vererek
yapacaklar. Ancak banka ile mugteri arasinda yapilacak anlagsmaya bagli
olarak da geri 6deme yapabilecektirler. Tebligde, Kiymetli Madenler Borsasi
uyelerine, yurt digsindan kiymetli madenler kredisi kullanabilme olanagi da
taninmistir. Bu kuruluslar, kendileri ya da musterileri adina ve hesabina yurt

disindan altin, gimus ve platin kredisi alabilecektirler (Giveng, 2006: 103).

3.1.3.1. Istanbul Altin Rafinerisi

istanbul Altin Borsasr'nin kurulmasini takiben Hazine Mistesarligi ve
IAB ’nin destegi ile 1996 yilinda istanbul Altin Rafinerisi A.S. (IAR) kurulmus
ve 2002 yilinda ortaklik yapisi degisen IAR A.S., resmen faaliyete
gecirilmistir. Istanbul Altin Rafinerisi A.S.'nin faaliyet alani, éncelikle altin,
gumus ve platin olmak Gzere kiymetli maden borsalarinda iglem gorebilecek
her gesit kiymetli madeni cevher veya hurda halinden uluslar arasi standartta
kulce bar veya endustriyel Gran haline getirmek ve her turli kiymetli maden

rafine iglemlerini yapmaktir (istanbul Altin Borsasi, 2002: 174).

Piyasada yaratilan hurda altin arzi farkh Grun igeriklerinden elde edilen

degisik safliktaki altinlardan olusmaktadir. S6z konusu altinlarin belirli
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kurallar dahilinde standart hale getirilebilmesi ve tekrar piyasaya sunulmasi
icin rafinaj islemlerinden gecmesi gerekmektedir. Ulkemizde altin rafinaj
islemleriyle istigal eden ¢ok sayida kurum bulunmakla birlikte, resmi anlamda
kurulan ilk kurum istanbul Altin Rafinerisi'dir (Citak, 2004: 78).

3.1.3.2. Turkiye’de Kuyumculuk Sektoru

Gunumuzde yerli ve yabanci herkesin ilgisini ¢eken Kapaligarsi,
Osmanli devletinin toplumsal ve ekonomik yapisinda énemli bir yere sahiptir.
Kapaligargl denilince akla sadece kuyumcu dukkanlari ve atdlyeleri
gelmektedir. Kuyumculuk sektori hala onemli oranda daginik ve kuguk
atolyeler seklinde varligini surdirmekte olsa da son yillarda altin micevherat
ihracatindaki artis nedeniyle sirketlesme c¢alismalari hiz kazanmis ve
sektdrde kurumsallasma egilimleri yogunlasmistir (istanbul Altin Borsasi,
2002: 170-171).

GuUnumuzde Turk kuyumculuk sektori, dinya standartlarinda imalat
yapabilen ve emek yogun Uretimden makine yogun uretime yonelen bir seyir
izlemektedir (istanbul Altin Borsasi, 2002: 170-171). Turkiye kuyumculuk
sektorinde kullandigi standart altinin tamamini yurtdigindan ithal etmektedir
(Guveng, 2006: 94).

Turkiye’de 1990 yilindan sonra baglayan ihracat patlamasi
kuyumculuk sektorine de yansimig, 1990-1993 vyillari arasinda Turk
kuyumculuk sektort uluslararasi alanda s6z sahibi konumuna girmistir. Artan
altin taki ihracati beraberinde altin ithalatindaki artigi da getirmis ve Turkiye
resmi yoldan Dunya’nin en ¢ok altin ithal eden ilk on ulkesi igerisine girmistir
(Guveng, 2006: 87).

Turkiye'nin kuyumculuk sektdriinde en biiyiik rakibi olan italya, 1980’li
yillardan itibaren Isvigre bankalarindan sagladigi diisiik faizli altinlari imalat
sanayine yonelterek ihracata agirlik veren ve altin micevherat ve dekoratif

esgya imalat sektorinde dunyada lider konumdadir (Aziz, 1999: 24).
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Avrupa Birligi Uyesi bir Glke olan lItalya, Avrupa’nin diger ulkelerine
miicevherat pazarlama konusunda blylk avantaja sahiptir. Italya’nin resmi
mucevherat ihracati ulkenin i¢ talebinin olduk¢a Ustundedir. Resmi kayitlara
gére italya 1996 yilinda yaklasik 150 llkeye miicevher ihracati yapmistir
(Citak, 2004: 63).

italya’da altin ithalati endustriyel Gretim karsiliginda yapilmakta olup;
bunun diginda islenmemis altin ithalati yasaklanmistir. italya’da ayrica tam

bir borsa 6rgutlenmesi de bulunmamaktadir (Citak, 2004: 59).

3.2. TURKIYE’DE ALTIN ARZI

Ulkemizde altin arzinin kaynaklarini baglica 4 alanda toplamak mumkinddir:

1) Altin madenciligi
2) Merkez Bankasi
3) Gayri resmi altin ithalati

4) istanbul Altin Borsasi

3.2.1. Altin Madenciligi

Tarkiye'de altin Uretimi olmadigi ancak yerli ve yabanci kuruluslarin
arastirmalarina gore onemli rezervlerin bulundugu bilinmektedir. Arkeolojik
kazilarda bulunan birgok altin esya, bunun bir kaniti olmaktadir (Aslan, 1999:
27).

Tarkiye'nin bilinen ve envanteri yapilmis toplam altin rezervi 1.175
tondur. Arama c¢alismalar1 suren yataklar ve bilinen cevherler Ege ve Dogu
Karadeniz bolgelerinde belirgin bigcimde yogunlasmaktadir. Turkiye’de halen

isletmeye hazir yataklarin toplam altin rezervi 240 tondur (Glveng, 2006: 9).
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Tablo 1. Tiirkiye’de Altin Uretimi

Yillar Altin vretimi (ton)
2003 24

2004 33

2005 4,2

2006 8,0

2007 9,9

2008 11,1

2009 14,5

2010 16,4

2011 (Tahmin) 30,0

Kaynak: Egilmez, 2012

Altin Gretimi Turkiye’de ilk kez 2002 yilinda gergeklestiriimistir. Tablo
1’de Turkiye'de 2003-2011 yillari arasindaki altin Uretimi degerleri verilmistir.
Tablo 1'den de gorulecedi Uzere, dokuz yilda altin Uretimi yaklasik 6 kat
artmigtir. Diger taraftan, en yuksek altin Uretimi yapilan altin igletmeleri
sunlardir: izmir Bergama/Ovacik, Balikesir/Havran, Gimiishane/Mastra,
Manisa/Salihli-Sart ve Usak/Esme-Kisladag (Egdilmez, 2012)

Gunumuzde Guney Afrika Cumhuriyeti, Birlesik Devletler Toplulugu,
Kanada, ABD ve Brezilya altin madenciligi faaliyetlerinin yodun oldudu ilk bes
ulkedir. Turkiye ise rezervleri dikkate alinirsa Avrupa Uulkeleri igcinde ilk 10

arasinda yer almaktadir (Aslan, 1999: 28).

3.2.2. Merkez Bankasi

Merkez Bankasi, uluslararasi piyasalardan dinya fiyatlari ile altin ithal
etmektedir. 17 Aralik 1984 tarihinden sonra, Merkez Bankasi, yurtdigi altin
fiyatlari ile dolar kurunu dikkate alarak yurtici piyasaya altin satis fiyatini
belirlemektedir. Bdylece, gayri resmi yollardan altin ithal edilmesi énlenmis
olmaktadir. Ancak, altin fiyatlarini belirlemede kullanilan déviz kuru, Merkez
Bankasi’'nca serbest piyasaya gore dusik tutuldugundan altinin satis fiyati

dinya fiyatlarinin altinda kalmistir. Bu nedenle artan talebi kargilayamayan
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Merkez Bankasi bir sure sonra bu uygulamadan vazgec¢migtir. Banka, Nisan
1989'da "Doviz Karsiligi Altin Piyasasini’kurmus ve altin ithalatini bu yolla
yurutmustur. Boylece altin ithalatinin iyice serbestlesmesi sayesinde, toplam
ithalat icindeki altin ithalatinin payi binde 8'den yluzde 6’ya ¢ikmistir (Aslan,
1999: 29).

Dis ve i¢ borcu fazla olan dis ticaret agigi veren bir Ulkenin aldigi
kredilerin bir kismini altin ithaline kullanmasi olumlu karsilanmamaktadir.
Nitekim 5 Nisan 1994 istikrar kararlari ile Tuarkiye'nin ithalati kisilmak
istenmistir. Ancak 1995 yilinda Altin Borsasi’'nin kurulmasi sayesinde, Borsa
uyesi bankalarin ve araci kurumlarin altin ithal edebilmeleri, Merkez
Bankasi’'nin doviz rezervleri tGzerindeki yukunu hafifletmistir. Ayrica ithalat ve
ihracatin serbest birakilmasi kagak yollardan yurt icine altin girisi buyuk
Olcude azalmigtir (Aslan, 1999: 29).

1995 yilinda istanbul Altin Borsasrnin kurulmasindan sonra Merkez
Bankasr’'nin  yurtdigindan yaptidi altin ithalati sadece ekonominin
gerekliliklerinden kaynaklanmaktadir (Aziz, 1999: 118).

3.2.3. Gayri Resmi Altin ithalat

1567 Sayili Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu’nun (TPKK) 1930‘lu
yillardan itibaren altin ve altin disindaki kiymetli metallerle her tirli ddvizin
ithal ve ihracini yasaklamasi, 1930 yilindan sonra, 1989 ‘da Merkez
Bankasr'nda altin piyasasi kurulugsuna kadar altin ticaretinin yasadisi

yollardan yapilmasina yol agmistir.

Tarkiye Altin Piyasasi incelendiginde Turkiye'ye 1983-1989 yillari
arasinda iki yoldan altin girisi yapildigi saptanmigtir. Bu yollardan ilki resmi
altin girisi, ikincisi ise gayri resmi altin girisidir (istanbul Altin Borsasi, 2000:
73).
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12 Eylul 1980’in etkisiyle 1980, 1981 ve 1982 yillarinda yavaslama
gOsteren gayri resmi altin girisi, 1983-1988 yillari arasinda buyuk boyutlara
ulasmistir (istanbul Altin Borsasi, 2000: 73).

Tablo 2. Turkiye’ye Giren Resmi ve Gayri Resmi Altin Miktari

Gayri Resmi

Yillar Resmi (ton) (ton) Toplam (ton)
1980 11.7 - 11.7
1981 31.8 - 31.8
1982 11.1 - 11.1
1983 27.4 2.6-12.6 30-40
1984 36.6 13.4-23.4 50-60
1985 76.2 64.8-74.8 140-150
1986 96.7 53.3-63.3 150-160
1987 90 90.0-100.0 180-200
1988 73.4 76.6-86.6 150-160
1989 100.2 4.8 105

(Kaynak: Altin Bankacili§i Borsasi Rafinerisi ve Turkiye,1998: 31)

Turkiye’ye gayri resmi yollardan altin girigi 1980-1989 vyillari arasinda

isvigre, Bulgaristan, Suriye, iran ve Irak’tan gelmistir. Ulkeler ilk basta kacak

altin ¢ikisina engel olmaya calismiglarsa da daha sonraki yillarda bu

faaliyetten komisyon geliri almiglar ve resmi bir devlet isi haline getirmislerdir
(Guveng, 2006: 83-84-85-86).

1989 yili ve daha sonra merkez bankasi blnyesinde olusturulan yasal

degisiklikler sayesinde kagak altin sistemine bu buyuklukte geri donusg

olmamistir.
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3.2.4. Altin Borsasi

Istanbul Altin Borsasi daha dnceki bélimlerde ayrintili olarak anlatiimistir.

3.3. TURKIYE’DE ALTIN TALEBI

Ulkemizde altin talebini etkileyen faktorleri sosyal, siyasal ve ekonomik
faktorler olmak Uzere U¢ grupta toplamak mimkidndir. Sosyal faktérlerin
basinda ise sunnet dugunleri, nikah térenleri ve bayramlar gelmektedir.
Tarkiye’de talep edilen altinin 6nemli bir kismi bu nedenle alinip
satilmaktadir. Savas, sikiyonetim, olagan Ustu hal gibi siyasi calkantilar
doneminde de halkin kagit paradan kagarak, altin talebini arttirdiklari dikkati
cekmektedir (Aslan, 1999: 31).

Serbest piyasada alinip—satilan, el degistiren, saklanan, kullanilan, Ulke
sinirlari igine giren ve/veya sinirlardan ¢ikan altinlar su gruplara ayrilabilir
(Kayra, 1970: 16-17).

e Cumhuriyet altinlari

e Ziynet altinlari, bilezikler (Darphanede basilan, damgalanan)

e Sultan Aziz, Sultan Hamid ve 0zellikle Resat altinlari ve bunlarin
sahteleri

e Sus esyasil, bilezik, yuzulk, zincir vb. (Darphanede damgalanmayan)

e Altin avani, tabakalar, kalemler vb.

e Disgcilikte kullanilan altinlar

e Kulce halinde alinip-satilan altinlar

o Darphanede mevcut stok altinlar

o Digerler.

Bircok sosyal ve siyasal faktorlerin yani sira altin talebini daha buyuk
Olclide etkileyen bir bagka dnemli etken de ekonomik faktorlerdir. Enflasyon
orani ile altin arasinda dogrudan bir iliski bulunmaktadir. Bagka alternatif
yatirrm araglarinin bulunmadigi bir ekonomide enflasyonist ortamda altin
talebi artmaktadir (Aslan, 1999: 31).
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Ulke ekonomisinin durumunu yansitan tahmin ve gostergeler ile
hikimetin aldi§i ekonomik kararlarda altin talebini etkilemektedir. ithalat ve
ihracatta yeni dizenlemeler getiriimesi, enflasyon oranini disirebilmek igin
siki para politikasi izlenmesi, faiz oranlarinda degisiklik yapilmasi, Merkez
Bankasi’'nin  munzam karsilik oranlarini ylkseltmesi veya dusurmesi,
yatirnmlarda herhangi bir kisittamaya gidilmesi, altinin talebini dogrudan

etkilemektedir.

Altin disi alternatif yatirnm araclarinin cesitliliginin artmasi da altin
talebini olumsuz etkilemektedir. Ulkemizde ozellikle 1980’li yillardan sonra
sermaye piyasasinin gelismesi hisse senedi, tahvil, repo, pozitif faiz orani
gibi alternatif oranlarin ortaya c¢ikmasi ile altin talebinde dusme
gbzlenmektedir. Yatirm ve spekulasyon amacl altin talebi, diger yatirim

araclarinin getirisine karsi oldukga duyarlidir (Aslan, 1999: 31).

Altin talebi genelde, diger yatirrm araglarina olan ilginin azalmasi
durumunda artis kaydetmektedir. Reel faiz oranlarinin negatif getiri sagladigi
ve menkul kiymetler borsalarina olan ilginin azaldigi dénemlerde atil
durumda bulunan fonlar altina yonelmektedir. Alternatif yatirnm araglarinin
yuksek getiri sagladigi menkul kiymet piyasalarinin hareketli oldugu gunlerde

ise yatirrmcinin altina olan ilgisi azalmaktadir (Guveng, 2006: 68).

Grafik 1. Turkiye’de 2008-2012 yillari arasinda altin ihracati, ithalati ve

uretimini gostermektedir.
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Grafik 1. Tiirkiye’de Altin ihracat, ithalati ve Uretimi
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Kaynak: istanbul Altin Borsasi verileri, TUIK

Grafik 1. den de goéruldugu gibi, 2008 yilina gelinceye kadar Turkiye
yilda ortalama 200 ton altin ithal ederken altin fiyatlarinda ortaya ¢ikan
artiglar nedeniyle ithalatta hizli bir dusus gorulmustur. Buna karsilik 2008
yilindan baslayarak altin ihracatinda artiglar ortaya cikmistir. Ozellikle 2012

yilinda altin ihracati rekoru kiriimistir.

Turkiye’nin 2002°den bu yana altin ithalati ve ihracati dolar cinsinden

asagida gosterilmektedir.
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Tablo 3. Tiirkiye’nin ithalat ve ihracat Miktar

Yillar Altin ithalati (milyon | Altinihracat (milyon Thracat eksi fthalat
USD) USD) (milyon USD)

2003 2.508 76 -2.522
2004 3-497 91 -3-406
2005 3.805 137 -3.758
2006 4.013 639 -3.374
2007 9-325 979 -4.346
2008 4.991 3.691 -1.360
2009 1.632 4.641 1.009
2010 2.523 2.072 -451

2011 6.254 1474 -4.780
2012 (Agustos) 6.292 0.347 3.055

Kaynak: Egilmez, 2012

Tablo 3'e goére, Turkiye asil olarak altin ithal eden bir Ulke
konumundadir. ithalat iki yil diginda ihracatin (izerinde seyretmistir. 2009
yilinda Tuarkiye 2 milyar dolara yakin, 2012 yilinin Ocak—Agustos doneminde
de 3 milyar dolarin Uzerinde net altin ihracatgisi gérinima sergilemistir
(Egilmez, 2012)

Altin mdcevherat ihracatinin gegmisi son 20-25 yila dayanmakla
beraber, oldukga iyi bir performansi gostermistir. Turkiye, 2011 yili Dunya
degerli mucevherat ihracatinda 11. sirada yer almakta iken, altin micevherat

ihracatinda italya’dan sonra ikinci sirada yer almaktadir.

3.3.1. Altina Yatirnm Yapilma Nedenleri

Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi ( TSPAKB), istanbul
Altin Borsasi( IAB), Merkezi Kayit Kurulusu (MKK), istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi (IMKB), Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi (VOB), Takasbank,
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK), ile birlikte yapilan,”Sermaye Piyasasi Algi
ve Yatirim Potansiyeli Belirleme Aragtirmasi” sonuglari altini, yatirnrm araglari

icerisinde tercih edilecek ilk yatirnm araci olarak gosterilmigtir.
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“10.000 TL’niz olsa nereye yatirirdiniz?” sorusuna katilimcilarin %41

“altin” yanitini verilmistir.

Akla ilk gelen yatirnm araci, %36 orani ile altin, %22 orani ile gayri
menkul, %16 orani ile banka mevduat hesabi, %12 orani ile ddviz, %4

oranlyla da hisse senedi tabi etmigtir.

Yatirim araglarinin toplam bilinirliginden altin %99’luk bilinirlik orani ile
en ¢ok bilinen yatirnm araci olmustur. %93’luk oranlari ile altini doviz gayri
menkul izlerken, %91 ve %81 ‘lik oranlari ile hisse senedi arastirma

sonuglarina yansimistir.

ik tercih edilecek yatirim aracinin altin olmasinin nedenleri arastirma
sonucunda, “guvenilir olmasi”, “getirisinin ylksek olmasi” ,’degeri
dismez/zarar etmez”, “eklenecek degerinin yukselmesi” olarak ortaya
konulmustur (Zeybek, 2012: 193-194).

3.4. ALTIN FiYATLARI

Altin fiyati, birgok piyasa malindan farkli olarak ¢ok gesitli igsel (Uretim
ve tlketim yapisinda meydana gelen degisiklikler) ve dissal (dis dinyada
meydana gelen sosyal ve siyasi dedisiklikler) faktorlerin etkisi altinda
kalmaktadir (Iistanbul Altin Borsasi, 1999: 50). Ancak altinin gecmiste bir
O0deme araci olmasi nedeniyle fiyatinin olusmasinda kendine 6zgu

faktorlerde 6nemli rol oynamaktadir (Aslan, 1999: 19).

Tdm dlnyada, altin fiyatinin sabit olmamasi ve gun icinde ¢ok fazla
sayida degismesi nedeniyle, altin fiyati ile ilgili analizler yapilirken; belirli bir
zaman periyodu iginde altin fiyatlarinin seyrini takip edebilmek amaciyla
Londra Borsasr’'nda belirlenen “Fixing” fiyatlari esas alinmaktadir (istanbul
Altin Borsasi, 1999: 51).

Ulkenin iginde bulundugu ekonomik duruma gére merkez bankalari
ellerinde bulunan altinin bir kismini ulusal ve/veya uluslararasi piyasalarda

satarak dinya altin fiyatlarini etkilemektedir (Aziz, 1999: 38).
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Altinda i¢ ve dig fiyat farkinin belirlenmesi, fiyat hareketlerinin tahmin
edilmesi acisindan 6nem tasimaktadir. Olusan fiyat farki, i¢ talebin
yogunluguna gére artip azalmaktadir. ic piyasadaki altin fiyatlar, dis
piyasadaki altin fiyatlarina ve dolar kuruna gore degismektedir. Eger, Ulkede
ic talep guclu ise olusan fiyat, bu hesapla olusan duzeyinde Ustine
cikabilmektedir. Ancak i¢ talep gerilese de altin fiyatlarinin, ithal maliyetinin

altina dismeyecegi bir gercektir (Aslan, 1999: 19).
3.4.1. Altin Fiyatini Dustliren Etkenler

Altin fiyatlari ile gliven ortami arasinda siki bir iliski bulunmaktadir.
Ekonomik ortamdaki guven ve istikrar, altin talebini azaltmakta, kaynaklar
mali kurumlara ve diger parasal varliklara ydneltmektedir. Ulkede olusan
sosyal ve siyasal istikrar, banka sisteminin guvenceye kavusturulmasi,
sermaye piyasasinin gelismesi, butce aciginin kapatilmasi, faiz oranlarinin
yukseltiimesi, maliye politikalari ile kamu harcamalarinin kisiimasi boylece
enflasyonist beklentinin azalmasi sayesinde tasarruflar altin yerine, diger
yatirim araglarina kanalize edilmektedir. Ayrica, altin Uretiminin artmasi ya da
stoklardan piyasaya altin surilmesi durumunda da altin fiyatlari dismektedir
(Aslan, 1999: 22).

3.4.2. Altin Fiyatlarini Yiikselten Etkenler

Gulven ortami altin talebini ve dolayisiyla fiyatini dusuararken,
guvensizlik ortami da ters yonlu etkide bulunmaktadir. Devlete, toplumsal ve
finansal kurumlara ve ulusal paraya karsi duyulan guvensizlik kargisinda altin
talebi ve fiyati yukselmektedir (Aslan, 1999: 22).

Gerek Ulkede, gerekse dunyada vyasanan siyasal calkantilar,
enflasyonun hizla artmasi, faiz oranlarinin fiyat artiglarinin gerisinde kalmasi
gibi durumlarda tasarruf sahipleri altini bir siginak olarak gérmektedirler.
Petrol fiyatlarina yapilan her zamdan sonra altin fiyatlarinin da arttigi

bilinmektedir.
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3.4.3.Altin Fiyatini Etkileyen Faktorler

e ABD Dolarinin diger para birimleri karsisindaki degeri,

e Dunyadaki ekonomik buyume,

¢ Diger finansal piyasalar ve para arzi,

e Petrol fiyatlari, diger kiymetli madenlerin ve emtialarin fiyatlari,

e Madenlerden gercgeklestirilen altin Uretimi ve altin Ureticilerinin hedging
igslemleri ve ters hedging islemleri,

e Merkez Bankalarinin altin satislari ve aliglari,

o Jeopolitik ortam, gerginlikler ve bunun ekonomi Uzerindeki etkileri,

e Mducevher talebi basta olmak Uzere altina olan talep,

e Altinin islem gordugu vadeli piyasalardaki kisa ve uzun pozisyon
miktarlari,

e Spekulatif amagli altin alim — satim iglemleri,

e Altin madencilik sirketlerinin altin ¢ikartma masraflari,

e Enflasyon
(Duyar, 2010: 216).

Temel bir talep kurali geregi Altin, kendisinin ikame mali durumunda
olan diger tum yatirrm araclari ile negatif bir iliski icerisinde olacaktir. Diger
yatirnm araclarinin getirisinin artmasi yatirimcilarin talebinin altindan diger

yatirim araglarina kaymasina yol agacak ve altin fiyatlari digecektir.



DORDUNCU BOLUM
KOSULLU DEGISEN VARYANS MODELLERI

4.1. FINANSAL PiYASALARDA OYNAKLIK

Finansal piyasalar icin ¢cok énemli olan oynaklik, fiyatlarda meydana
gelen ani hareketler olarak tanimlanmaktadir. Bu kavram karar birimlerinin,
gelecege donuk kararlarin alinmasi surecinde kararlarini etkileyen 6nemli
etkenlerden biri olmaktadir. Kisaca belirsizligin goOstergesi olarak

algilanmaktadir.

Finans literatirinde oynaklik, bir menkul kiymetin fiyatinin veya
piyasanin genelinin kisa bir zaman araligi igerisinde gosterdigi dalgalanma
dzelligi olarak ifade edilebilmektedir (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi,

Borsa Terimleri S6zIGgu: 43).

Oynaklik, istatistiksel bir tanimla aciklanmaya calisilirsa, bir veri
setindeki gozlemlerin aritmetik ortalama etrafindaki dagiiminin veya
yaylliminin  bir odlgusudur. Oynaklik toplam degiskenligin piyasadaki
degismelere karsi duyarh olan kismini géstermektedir (Hacisanoglu, 2003:
5).

Finansal piyasalarda oynaklik, ekonomik ve politik belirsizliklerden
veya kuresel faktorlerden dolayi basta doviz kurlari, altin fiyatlari, faiz oranlari
ve hisse senedi fiyatlari olmak Uzere finansal piyasalardaki fiyat seviyelerinde
gérulen belirsizlik ve agiri dalgalanma olarak tanimlanabilir. Diger bir deyisle
oynaklik, finansal varligin fiyatindaki degisimlerin buyukltklerindeki belirsizlik
veya risk olarak da tanimlanabilir (Adhg, 2009: 3).
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Oynakligi etkileyen etkenler,

1) Makro ekonomik konjonkturdeki belirsizlikler talep azalmasina yol
agar, ayrica fiyatlar GUzerinde olumsuz bir baski olusturdugundan

fiyatlari artirici bir rol oynamaktadir.

2) Piyasalarda onemli herhangi bir konudaki beklentilerin ¢ok olumlu ya
da c¢ok olumsuz olmasi fiyatlarda yuksek oranli degisimlere,

dolayisiyla yiksek oynakliga neden olmaktadir.

3) Sistematik olmayan risk ile beraber politik istikrarsizlik ve makro
ekonomik dengesizlikler olusmaktadir. Bu durum ani fiyat disuslerine

yani yuksek oynakliga neden olabilmektedir.

Ayrica gunimuzde internet, kablolu televizyon, mobil iletisim araglari
sayesinde topluma haber akisi hizlanmistir. Haberlere erigsimin hizlanmasi
oynakhgr arttirmistir. Ancak bu artig ¢ok buyuk bir degisim icermemektedir
(Sarikaya, 2007: 13-18).

Bretton Woods Sistemi sonrasi 1970’li yillarin sonu ve 1980’li yillarin
basindan itibaren finansal liberallesme ile birlikte finansal piyasalarin
oneminin artmasi, bu piyasalarda kargilagilabilecek sorunlara ve bunlarin
¢6zumlerine olan ilgiyi de beraberinde getirmistir. Yatinmcilar ve ulkelerdeki
karar alici organlar icin finansal piyasa oynakligi ve bu oynakligin sonuglari
bu ve ilerleyen yillarda daha fazla 6nem kazanmigtir (Akay, Nargelecekenler,
2006: 6-7).

Finansal getiri serisinin sahip oldugu bu oOzellikler kisaca su sekilde

aciklanabilir:

Asin basikhk: Finansal varlik getirilerinin dagihmlarinin genellikle
kalin kuyruk ve ortalamada yuksek sivrilik Ozellikleri gostermesini ifade

etmektedir. Buna gore, finansal varlik getirilerinin dagilimlari normal dagilima
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gore ortalamada daha sivri ve kuyrukta daha kalin dagihm ozellikleri
gOstermektedir. Bu bulgu finansal zaman serileri igin genel kabul goren

normal dagilim &ézellikleri ile ¢elismektedir (Altun, 2008: 44).

Oynaklik Kimelenmesi: Finansal getiri serilerinin en ayirt edici
Ozelligi Mandelbrot’'un 1963 yilindaki galismasinda ortaya koydugu oynaklik
kimelenmesidir. Ona goére finansal piyasalara ait serilerde, buylk miktarh
degisimlerin buyuk miktarli degisimleri, kiguk miktarli degisimlerin de klguk
miktarli degisimleri takip etme egilimi vardir (Mandelbrot, 1963:418). Bu
egilim, piyasa verilerinin dinamik yapisinin ve s6z konusu piyasada ortaya
cikabilecek bir sokun israrci oldugunun goéstergesidir. Bu durum, finansal
degiskenlerin en dnemli karakteristik 6zelligi olan statik olmayip dinamik olma

Ozelligini 6n plana gikarmaktadir (Guven, 2010: 4).

Kaldirag Etkisi: Black ‘in 1976 yilinda stok fiyatlari Gzerine yaptigi
calismada, stok fiyatlarindaki degismelerin stok oynakhgindaki degisimlerle
negatif bagintili olduguna deginmistir. Asimetriklik olarak da ifade ettigimiz bu
olay, fiyatlardaki asagi yonlu gergeklesen soklarin, oynakhgi, ayni miktardaki
yukari yonli gerceklesen soklardan daha fazla arttirmasidir. Bir baska
ifadeyle piyasaya gelen kotu haberin, oynakhdl iyi haberden daha fazla
yukseltmesidir (Harris, Sollis, 2003: 234).

Ortak Hareket Etme: Bazi getiri serileri birlikte hareket etme
egilimindedir. Finansal getiri serilerinin bu 6zelligi, 6zellikle finansal
liberallesme sonrasi daha fazla 6nem kazanmistir. Cinkud benzer oynaklik
degisimleri farkli Ulke ekonomilerinin birbirlerini ne derece etkilendiklerini
gosterir. Birlikte hareket etme 6zelligi uluslararasi ayni finansal getiri
serilerinde goéruldugu gibi, ayni Ulkedeki farkl finansal getiri serilerinde de
gOrulebilmektedir (Guven, 2010: 6).

Makroekonomik Belirsizlik ve Oynaklik: Son dnemli zaman serisi

Ozelligi ise makroekonomik belirsizlik ve finansal zaman serisi oynakhigidir.
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Makroekonomik oynaklik makroekonomik belirsizlik anlamina gelir. Bu
cercevede, finansal oynaklik ile makroekonomik belirsizlik arasinda 6nemli

iliskiler var olmaktadir (Bollerslev,1994).

Finansal zaman serileri asiri basiklik, oynaklik kimelenmesi ve
kaldirag etkisi Ozelliklerinden bir veya daha fazlasina sahipse, regresyon
modelinde varyansin sabit olmasi varsayimi gegerli olmamaktadir. Finansal
zaman serilerinin varyanslari genellikle zamana bagl bir sekilde degiskenlik
g6stermektedir (Ozden, 2008:340-342). Finansal zaman serileri bu
Ozelliklerden bir veya daha fazlasina sahipse Normal Dagilim varsayimi ile
elde edilen sonugclar guvenilir sonuglar olmayacaktir. Dolayisiyla, veri setinin
Ozelliklerini daha iyi yakalayabilmek icin dogrusal olmayan modellerin

kullanilmasi gerekmektedir.

4.2. OYNAKLIGIN MODELLENMESINDE KULLANILAN OTOREGRESIF
KOSULLU DEGISEN VARYANS MODELLERI

Geleneksel bir ekonometri modelinde, otokorelasyonun bir zaman
serisi, degisen varyansin ise bir yatay—kesit verisi sorunu oldugunu
varsaymaktadir. Bu durumda geleneksel tekniklere gore hata teriminin
varyansinin sabit oldugu, yani zaman i¢inde degismedigi kabul edilmektedir.
Bununla birlikte bircok makroekonomik ve finansal degiskenlere ait zaman
serilerinin genellikle genis bir oynaklik sergiledigi goriulmektedir (Aktas,
Akkurt, 2006: 89).

Bir zaman serisinde oynakligin olmasi, bir anlamda tahmin
varyanslarinin otokorelasyonlu olmasina neden olmaktadir. Ozellikle yiksek
frekansl ve genis oynaklik gésteren zaman serilerinde degisen varyans ve
otokorelasyon problemleri birlikte ortaya ¢gikmaktadir. Kuskusuz bu durumda,
s6z konusu zaman serilerinde, hatalarin varyansinin zaman dénemi iginde

sabit oldugu seklindeki varsayimi bozulmaktadir (Can, 2009: 128).
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Bir zaman serisi modelinde dedisen varyans sorunu olmasi
durumunda, En Kiguk Kareler (EKK) tahmin edicisi sapmasizlik ve tutarlilik
Ozelliklerini korumaktadir. Ama bu ydntemin iki zayif noktasi bulunmaktadir.
Birincisi, modeldeki hata terimleri arasinda korelasyon olabilmektedir. ikincisi
ise hata terimlerinin varyanslari sabit olmayabilmektedir (Sarikaya,2007: 22).
Ayrica, degisen varyans sorunu igeren bir modelde etkinlik 6zelligi yitirmekte
ve bunun sonucu olarak da parametre tahminleri istatistiksel agcidan anlamsiz
hale gelebilmektedir. S6z konusu sorunu ortadan kaldirmaya yonelik olarak,
varyans ve kovaryansin zaman iginde degismesine izin veren yontemler

Onerilmistir (Songul,2010: 4).

Finansal piyasalarin dinamik o6zelliginin daha iyi anlagilmasi ve zaman
icinde degisen oynakhdin tahmin edilebilmesi amaciyla yeni yontemler
Onerilmektedir. Bu yontemlerden ilki, Engle(1982) tarafindan ortaya atilan
otoregressif kosullu dedisen varyans (ARCH) modelidir. ARCH y6nteminin
Engle tarafindan ortaya atilmasindan sonra farkli tdrevileri gelistiriimistir.
Bunlardan biri uygulamada genis yer bulan, belirsizligin élgimunde kullanilan
genellestirimis ARCH (GARCH) Bollerslev, (1986) modelidir. GARCH
modelleri simetrik kosullu varyans varsayimi ile hareket etmektedir. Oysa bu
varsayimin dogru olmadigi ve oynakhgin soklara karsi asimetrik olarak cevap
verdigi iddia edilmektedir. Nelson (1991) tarafindan geligtirilen tstel GARCH
(EGARCH) modelinin GARCH modeline gore avantaji, tum parametre
kimelerinde kosullu varyanstaki pozitifligi saglamasi ve oynaklktaki asimetrik

etkinin elde edilmesine imkan tanimasidir (Duran, Sahin, 2006: 62—63).

Oynakhgin ya da kosullu degisen varyansin tahmin edilmesinin temel
nedenleri; tahminin guven araliklari zamana bagli degisiyorsa tahmin
hatalarinin varyansini modellemek suretiyle daha tutarli guven araliklarinin
edilebilmesi, tahmin hatalarindaki degisen varyansin uygun bir sekilde ele
alindigi takdirde daha etkin tahmincilerin elde edilmesi, risk getiri iligkisinin

gosterilmesidir (Turkyilmaz,2002;39).
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4.2.1. Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) Modeli

Otoregresif kelimesi oynakhdin gegmis donemdeki oynakliklara bagh
oldugunu belirtir. ARCH ekonometrik olarak, hata teriminin varyansinda
meydana gelen ardigik bagimhlik (otokorelasyon) olarak

tanimlanabilmektedir.

Robert F Engle’ nin 1982 vyilinda Ingiltere enflasyon verilerini
kullanarak yayimladigi makalesi ile birlikte, zaman icin degisen kosullu
varyans modellerinin tahmini igin onemli bir adim atilmistir. Engle, kosulsuz
varyans sabit iken kosullu varyansin zamana bagimli oldugu durumlarda, bu
kosullu varyansi hata terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu olarak belirlemistir
(Engle, 1982: 987-1007).

Engle tarafindan geligtirilen ARCH yonteminin temelinde hata teriminin
t donemindeki varyansinin onceki donemlerdeki hata terimlerinin karesine
bagli olmasi yatmaktadir. ARCH modelleri zaman serisi modellerindeki sabit
varyans varsayimini bir kenara birakmig, varyansin gecikmeli 6ngoru
hatalarinin karelerinin bir fonksiyonu olarak degismesine izin vermistir. Bu
nedenle ARCH modelleri, tahmin slrecindeki degisen varyansi regresyonla

birlestirmeye uygun bir tanimlamadir (Harvey 1991: 220).

ARCH modeliyle beraber sabit varyans varsayiminin gecerli olmadigi
ve bu varsayima dayanan dogrusal modellerin etkin olmadidi finansal getiri
serilerindeki oynaklik kimelenme edilimleri daha rahat yakalanabilmistir.
Engle kosullu dedisen varyansin varligiyla ilgili kanitlari buldugunda, modelin
tahmininin  ARCH modeli araciligiyla yapilmasinin parametre tahmin
etkinligini arttiracagini  savunmustur (Engle, 1982:995,999; Dursun ve
Bozkurt, 2007:6).
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ARCH Modeli Siireci

ARCH modeli geleneksel zaman serisi modellerindeki sabit varyans
varsayimini terk ederek, hata terimi varyansinin Onceki donem hata
terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu olarak degismesine imkan tanimaktadir.
Zaman serilerinde gozlemlenen oynakhdr modellemenin yollarindan biri
olarak, oynaklikla iligkili bir bagimsiz degisken tanimlamak ve bu degigken
araciliiyla oynakli§gi tahmin etmek 6n plana c¢ikmaktadir. Oynakligin
bagimsiz bir degisken tanimlamak yoluyla modellendigi durumu yansitan

basit bir model olarak,

YVi+1 = Et+1X¢ (4.1)

denklemi ele alinmistir (Enders, 2004:113). Bu denklemde, &,,, varyansi o2
olan saf hata terimi iken,x, bagimsiz bir degisken olarak tanimlanmistir.
Eger, x zamandan bagimsiz olarak sabit bir deger alirsa, {y,} serisi sabit
varyansa sahip bir beyaz gurulta sureci olmaktadir. Bununla birlikte, y;,,’in

kosullu varyansi,

Var(yrsqlxy) = x?o'z (4.2)

x;.'nin gerceklesen degerinden bagimsiz degildir. Bu durumda, x; ne kadar
biylkse y,.,’in kosullu varyansi o kadar bulylk olacaktir. Ek olarak, {x;}
serisinin ardisik de@erleri pozitif icsel badintili iseler, {y,} serisi de pozitif icsel
bagintih  olacaktir. Bu sekilde, {x;} serisi {y;} serisindeki oynaklgin
agiklanmasina yardimci olacaktir. Ancak, bu yaklagimin elegtiri alan bir
sakincas! degisen varyans igin spesifik bir sebep varsaymis olmasidir. Makul
gorunen birgcok aday arasindan birini tercih edip, ilgili degiskendeki oynakligi
sadece tercih edilen bagimsiz degiskenle iligkilendirmek her zaman mumkun
olmamaktadir (Enders, 2004:113).
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Engle (1982) bu sakincayi gidermek Uzere, herhangi bir serinin
ortalamasini ve varyansini esanli olarak modellemenin olanakli oldugunu

goOstermistir. ARCH modeline ulasmak igin,

Ve = Qo+ A1Yt-1 T & (4.3)

seklindeki duragan bir otoregresif model tahmin edilmektedir. Bu durumda,

Ye+1 IN Kosullu tahmini, e,’nin beklenen degerinin sifir olmasi nedeniyle,

E (yi-1) = ap + a1y (4.4)

olmaktadir. Eger bu kosullu ortalamayi y,.,’i tahmin etmek igin kullanirsak,

tahmin hatasi varyansi,

E[(ye-1 — @ — a1y)?] = Et(5t2+1) =¢g? (4.5)

olarak ifade edilmektedir. Diger yandan kosullu tahmin yerine kosulsuz
tahmin kullanilmasi durumunda, kosulsuz tahmin her zaman y, serisinin uzun
doénem ortalamasi olmaktadir (Can, 2009: 129). Bu durumda y;,,’in kosulsuz

tahmini ve varyansi ise sirasiyla,

E(yi—1) = ao/(1 — ay) (4.6)

Xo

2
E{[yt—l - ] } = E[(ep1018 + a1ee 1%+ )?1 = 0% /(1 — a1 %) (4.7)

1-a,
seklinde gosterilmektedir.
Goralduaga Uzere, kosulsuz tahmin kosullu tahmine gére daha bulyuk

bir varyansa sahiptir. Dolayisiyla, bu dénem ve bilinen gegmis ddnem

gerceklesmelerini hesaba kattigl icin kosullu tahmin daha klguk varyansa
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sahip olmakta ve bu nedenle tercih edilir hale gelmektedir. Benzer sekilde,
{e;} serisinin varyansi sabit degilse, varyanstaki belirli bir yondeki strekli
hareketliligi tahmin etmek igcin ARMA modeli kullanilabilmektedir. Bu duruma
ornek olarak, {&;}'nin, (Enders, 2004:114).

Ve =Qo +a1Ye—1 T & (4.8)

modelinin artik serisi oldugunu varsayilirsa, y;.,’in kosullu varyansi,

Var(yesalye) = El(ye-1 — o — alJ’t)Z] = Et(€t+1)2 (4.9)
olmaktadir.

Bu noktada, denklem (4.9)’daki kosullu varyansin sabit olmayip zaman
icinde degistigi bir yapi kurmak gerekmektedir. Kosullu varyansi tahmin
edilmis artik karelerini kullanarak bir AR(p) slreci olarak modellemek, bu
amaca yonelik olarak kullanilabilecek basit bir strateji olarak
degerlendiriimektedir. Tahmin edilmis artiklarin karesi, v, bir beyaz gurualtu

sureci olmak Uzere,
he = ag + a16.1° + @z 5% + -+ ape_p® + vy (4.10)

seklinde bir AR(p) sureci olarak ifade edilmektedir. Modeldeki sabit deger
disindaki parametreler sifir olsaydi, tahmin edilen varyans «a, sabit degerine
esit olurdu. Diger durumlarda ise y,’nin kosullu varyansi denklem (4.10) daki
otoregresif slre¢ c¢ergevesinde belirlenecektir. Bu cgergevede, bir donem

sonraki kosullu varyans,

Etheyr = ag + @162 + ap6p 1% 4 4 @pri1—p° + 02 (4.11)
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otoregresif sureci kullanilarak tahmin edilmektedir. Bu sebeple, denklem
(4.10), ARCH(p) modeli olarak adlandiriimaktadir (Enders, 2004:114). Esas
itibariyla, denklem (4.10)’'daki dogrusal tanimlama yerine v,’yi carpimsal bir
hata terimi olarak tanimlamak daha kolay incelenebilir bir yapi ortaya
cikarmaktadir. Engle (1982) carpimsal kosullu dedisen varyans tipindeki

modellere 6rnek olarak,

& = vt\/h_t = U Ay + A1 &1 (4.12)

seklindeki basit modeli onermistir. Burada, v, varyansi bire esit olan bir
beyaz gurulti sireci olarak tanimlanmakta olup v, ve &,_; birbirlerinden
bagdimsizdir. Ayrica, a, > Ove 0 < a; < 1 kisitlamalari altinda «a, ve a; sabit
degerler almaktadirlar (Engle,1982:987-1007).

{e:} serisinin 6zellikleri incelendiginde, v, saf bir hata terimi ve ¢;_,'den
bagimsiz oldugu icin, {e,}serisindeki elemanlarin her birinin sifir ortalamaya
sahip ve korelasyonsuz oldugu gosterilebilir.

E(wv,) =0

oldugu igin, &;'nin kosulsuz beklentisi,

E(e) = E[vﬁ/ao + alet_lz] = E(vt)E(w/aO + alet_lz) =0 (4.13)

olmaktadir. Ayrica E(v,v,_;) =0 oldugundan ve i+ 0 olmak {Uzere

E(ere;—;) = 0 ‘dir. &’nin kosulsuz varyansi igin,

E(&?) = E[v*(ap + a16-1%)] = EW*)E(ap + a16.1%) (4.14)
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seklinde hesaplanmaktadir. Burada, v,/'nin varyansi bire esit ve &/’nin
kosulsuz varyansi ile &,_;’in kosulsuz varyansi ayni oldugu igin, kosulsuz

varyans,

E(e?) = ao/(1—ay) (4.15)

olarak hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, kosulsuz ortalama ve varyans hata

surecinden etkilenmemekte ve sabit degerler almaktadirlar.

g.’'nin kosullu beklentisi v, ve &,_,birbirlerinden bagimsiz ve v, ’nin beklenen

degeri sifir oldugu icin, kosullu beklenti gibi sifir degerini almaktadir.

E(etler—y, €t-2) ) = EWAE(ag + a164%) =0 (4.16)

Bununla birlikte, &,'nin kosullu varyansi sabit bir deger olmaktan cikip,
kendisinin bir ddonem once gerceklesmis olan degerine bagh hale

gelmektedir. v, ’nin varyansi bire esit oldugu icin, &;’nin kosullu varyansi

E(5t2|5t—1; €ty ) = Qo + a15t2—1 (4.17)

seklinde hesaplanmaktadir. Denklem (4.16)'daki kosullu varyans birinci
siradan bir otoregresif sure¢ takip etmektedir. Kosullu varyansin negatif
degerler almasini engellemek i¢in a, ve a; katsayllarini kisitlamak
gerekmektedir. Bu dogrultuda, a, ve a; katsayilari pozitif olmak zorundadir.
Ayrica, otoregresif surecin duraganhdini saglayabilmek icin a; katsayisini
0 <a; <1 esitsizligini saglayacak sekilde sinirlandirmak gerekmektedir
(Enders, 2004:115).

Sonug olarak, ARCH modelinde kosullu ve kosulsuz ortalamanin sifira
esit oldugu bir hata yapisi s6z konusudur. Ayrica, {s;} serisi igsel bagintili

olmamasina kargin hata terimleri ikinci momentleri araciligiyla iligkili olduklari
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icin birbirlerinden bagimsiz degildirler. Kosullu varyansin kendisi kosullu
heteroskedastik hatalardan meydana gelen otoregresif bir suregtir. Bir donem
once gerceklesen hata terimi mutlak deger olarak sifirdan ne kadar buylkse,

& nin kosullu varyansi da o kadar buyuk olmaktadir (Enders, 2004:116).

ARCH (p) Modeli

ARCH regresyon modeli, zaman serisi modellerindeki sabit varyans
varsayimini gegersiz kabul ederek varyansin h;, tahmin hatalarinin
karelerinin bir fonksiyonu olarak degismesine izin vermektedir. y, serisi, ¥;_;
bilgi kimesine bagh olarak x;b kosullu ortalama ve h; kosullu varyansi ile
normal bir dagihma sahiptir.(Isigicok, 1999: 1-14) Engel tarafindan 6nerilen
ARCH regresyon modeli (Engle, 1982: 987-1007);

Ve/WYe—i~N(x:b, ht)

olmak uUzere kosullu varyans tahmin hatalarinin karelerinin acik bir

fonksiyonu olarak,

he = ag + aref_q + azely + -+ apel, (4.18)
seklinde yazilabilir. Daha genel bir ifadeyle,

he = ag + XE_, aiel (4.19)

olarak gosterilebilir.

ARCH(p) modelinde hata teriminin kosullu varyansi ©Onceki
donemlerdeki hata terimleri buyukluklerinin mutlak degerinin artan bir
fonksiyonudur. Dolayisiyla, isaretinden bagimsiz olarak buylk hatalar bayik

hatalari takip ederken, kliglk hatalar da kiguk hatalari izlemektedir.

Bu denklem &zellikle finansal zaman serilerinin zaman iginde degdisen

oynakhginin modellenmesi acisindan son derece énemlidir. Ozellikle yeni
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gelen haber ya da bilginin ekonomideki belirsizlik dizeyini ne sekilde
etkileyebilecegi bu yontemle dogrudan modellenebilecektir. Bu sekilde

zaman iginde degisen oynaklik modellenebilmektedir.
ARCH Modelinde Hata Siirecinin Ozelikleri

g slreci gegcmise gore ortogonallik kosulunu E(e&le—p) =0 saglamak
zorundadir. t —h doénemindeki € degeri biliniyorken, t dénemindeki €'nun
beklenen degerinin sifir olmasi, € nun ortogonal oldugu anlamina gelir. Bu

sinirlama bazi sonuglara sahiptir.

1) Hata sureci herhangi bir gecikmedeki gec¢mis degerler icin de

ortogonaldir.

E(Stlgt—h) = 0, h >0

&_p In bilgi ydonunden memnuniyeti e,_,’den daha kiguktur. Buna gore,

E(eclec—n) = E(E(e¢ler—n)ler—n) = EOle—p) = 0

2) Bu ortogonallik ozelligi bazi kosullu korelasyonlarin sifira egit

oldugunu gosterir.

h ve k birer pozitif tamsayi olmak Uzere,

Cov[(ep, erin)ler—nl = Elererirler—n] — Elec|ler—pnlEl€r 41 €c—n]

= Elererriler—nl

= E[E(e¢&tsrl€trn—1)|€c—n]

= EletE (eesrletsrn—1)|€cn]
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(&¢, €:4x—1 bilgisine sahip oldudu igin)
= E[&E (er4kl€rsr-1)|&—n] = 0 olur.

Bu durum herhangi bir h gecikmesinde hata surecinin bugunku ve

gelecek donem degerleri arasinda korelasyon olmadigini ifade eder.

3) Hata surecinin diger Ozellikleri &2 = ay + a e, + v, otoregresif
surecinden turetilen ve kosullu varyansla ilgili olan
2

g =ag[l+a;++al +ale?, +v, +aveq + -+ a v,

esitliginin her iki tarafinin ¢,_, bilgisi Uzerine kosullu olarak beklenen

degerleri alinirsa,
E(gfeip) = ap[l + a; + -+ al™ 1] + ale? ,
= a0 ((1—a)/(1 - a)) + el
olarak bulunur. Buna gore kosullu varyanslar;
Var(ele.—p) = a ((1 —al)/(1- al)) + alte? ,
olarak tanimlanir.

h gecikme degeri sonsuza yaklastikca bu kosullu varyanslar da

kosulsuz varyanslara yaklasir.

V(e) = EVar(glec—p) = ag/(1 — ay)

olmaktadir.



67

Varyans zamandan bagimsiz oldugu i¢in & hata slrecinin zayif bir kuru
gurdltd oldugu soylenebilmektedir. Kosullu ve kosulsuz varyans arasindaki

fark ortalamadan olan kareli sapmalarin basit bir fonksiyonudur.

Var(ecle—pn) = V(e) = atletp — E(e£p)], a1 >0

Eger hatalarin moddulleri bliyukse o zaman kosullu varyans kosulsuz

varyanstan daha kuguk degerler almaktadir (Gourieroux, 1997).

ARCH Modelinin Zayifliklari

ARCH modeli oynakligin modellenmesinde kullanilan modellerin en
basit halidir ve diger oynaklik modellerinin temelini olusturmaktadir. Buna
kargin, 6nemli birtakim zayifliklara da sahip bulunmaktadir S6z konusu

zayifliklar agagidaki gibi siralanmaktadir:

1) Onceki déneme ait soklar modelde kareleri alinmak suretiyle yer
aldigindan, pozitif ve negatif soklarin oynaklik Gzerinde ayni etkiye
yol actigi varsayllmaktadir. Bununla birlikte, gercek hayatta
finansal varlik fiyatlarinin negatif ve pozitif soklara asimetrik karsilik

verebildigi bilinmektedir.

2) ARCH modelindeki katsayilar cok kati kisitlara tabi bulunmaktadir.

3) ARCH modeli finansal zaman serilerindeki degisimlerin kaynaginin
anlasilmasina herhangi bir yeni katki yapmamaktadir, sadece
kosullu varyansin nasil davrandiginin belirlenmesi amacina yonelik
olarak mekanik bir yol 6nermektedir. Meydana gelen degiskenligin

nedeni hakkinda bir ipucu vermemektedir.
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4) ARCH modelleri finansal getirilere gelen buyuk soklara yavas tepki
verdiginden, finansal zaman serilerinin oynakligin ve uygun
gecikme uzunlugunun oldugundan daha buyuk ongorebilmesine
neden olmaktadir (Songul, 2002: 87).

ARCH Etkisinin Arastiriimasi igin Kullanilan Yéntemler

Zaman Serilerinde ARCH etkisinin arastiriimasi igin gesitli yontemler
mevcuttur. Bunlardan biri hata terimlerinin dagiiminin normal dagilip
dagiimadiginin kontrol edilmesidir. ARCH etkisi iceren zaman serilerine ait

hata terimlerinin genelde basiklik degeri yiuksektir.

Bir diger yaklagim hata terimlerinin karelerine ait korelagramin
incelenmesidir. Hatalar birbirleri ile iligkili olmadidi halde, hata kareleri
birbirleri ile iligkili ise ARCH etkisinden s6z edilebilir. Bir degiskene iligkin seri
icin 6ncelikle ARCH etkisinin olup olmadigi tespit edilmelidir. ARCH yapisinin
gozlendigi serilerde hata terimleri korelasyonlu degildir. Ancak varyans,
gecmis degerlere baghdir. Bu nedenle ARCH etkisinden ileri gelen anlamli
Durbin Watson istatistikleri elde edilir. Ancak birinci dereceden otoregresif bir
yapida Durbin-h testi kullanilirken, daha ylksek dereceden otoregresif
yapilarda daha genel bir test olan (Lagrange Multiplier) LM testi kullaniimasi
uygundur (Madalla, 1992: 251).

Lagrange Carpani (LM) Testi

Zaman serisinde ARCH etkisinin varhidini arastirmada kullanilan bir diger
yontem 1982 de Engel tarafindan onerilen Lagrange Carpanidir (Enders,
2004: 118).

Ye =gt a1y T @Yot F 0pYep + &
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Modeli En Kuguk Kareler yontemi ile tahmin edilir. Tahmin edilen

modele ait hata terimlerinin kareleri hesaplanir.

. . . . . - . 2 2 2 2
Hesaplanan hata terimlerinin gecikmeli degerleri ef_,, &f_;, &3, ..., &f—q
ve bir sabit ile birlikte g gecikmeli bir regresyon modeli olusturulur. Bu modele

yardimci regresyon adi verilir.

e = apg + ayef 1 + azely + -+ aget,

Elde edilen modele sabit terimi harig diger katsayilarina anlamhlik testi
yapilir. Yardimci regresyondan elde edilen R? belirlilik katsayisi kullanilarak

LM test istatistigi hesaplanir.
T: gozlem sayisi

q: gecikme uzunlugu

LM = (T—q)R?

Elde edilen test istatistigi ile ARCH ‘in etkisinin arastiriimasi icin

kurulan hipotezler,
Ho:al = az = e = aq

H,:En az biri sifirdan farkhdir.

q serbestlik dereceli yz dagilimi ile test edilmektedir. LM test istatistigi
ARCH hatalarinin olmadigini gosteren H, hipotezi altinda Xé dagilimina

yaklasmaktadir (Bollerslev,1986: 307-327).
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Eger (T—q)R? tablo degerinden anlamlica blyikse, ARCH hatalarinin
olmadigl ve a; 'den a, 'ya kadar olan degerlerin sifira esit oldugunu ileri
suren H, hipotezi reddedilir. H, hipotezinin reddedilmesi durumunda hatalar
arasinda ARCH etkisinin oldugu anlagilir ve hatalar bir beyaz gurultu serisi
degildir. Otokorelasyonlu olan hata kareleri degisen varyans sorunu ile
birlikte modelde ARCH etkisini gostermektedir. Diger yandan, (T—q)R?

anlamlica kugukse, ARCH etkisinin olmadigi sonucuna varilir.

4.2.2. Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH)
Modeli

ARCH modelleri ile yapillan ancak ylksek dereceden parametre
ihtiyaci duyulan durumlarda, ARCH modelinde uyulmasi gereken kisitlari
saglamak olduk¢a gug¢ olmaktadir. Bu guglugu gidermek igin 1986 yilinda Tim
Bollerslev tarafindan “Genellestiriimis Ardisik Baglanimli Kosullu Degisen
Varyans” modeli 6nerilmistir. Bollerslev GARCH modeliyle, ARCH modelinin
aksakliklarini, a degerleri icin yapilan kisittamalari ortadan kaldirmak ve
negatif varyansli parametre tahmin sakincasini gidermek igin, ARCH
modeline gdre hem daha esnek gecikme yapisina sahip, hem de daha fazla
gecmis Dbilgileri iceren bir model olan kosullu varyans denklemini,

gelistirmigtir.

GARCH modelinin genel hali,

Vel Wr_i~N(0,h¢)

& = vt\/h_t v, N(0,1)

he = ag + ay6f-1 + azely + -+ apel, + Prhi_y + Bohi_, + -+ Bghi,
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Kosullu varyans h; denklemiyle, gegmis doneme ait varyans etkilerinin
(1681 + azef_y + -+ apef,) yaninda yine gegmis dbneme ait kosullu

varyans etkileri (B,h7_; + Bh{_, + -+ + Byh?_,) de goriilmektedir.

GARCH(p,qg) modeli (Bollerslev, 1986:308)

q p
hy = ay + Z aiet.?—i +2:3iht—i
i=1 i=1

denklemden anlasilacagi gibi GARCH(p,q) modeli, ARCH(p) modeline
q saylda ge¢mis donem kosullu varyans modelinin dogrusal formu ilave
edilerek genellestirilmistir. Burada herhangi bir doneme iligkin varyans
ornegin t donemine iligkin varyans ilk g sayidaki gegmis donem kosullu
varyansin dogrusal bir fonksiyonu olarak aciklanmistir. GARCH(p,q)
modelinde p ve g modelde p sayida ARCH terimi ve q sayida GARCH terimi

oldugunu gdsterir. g = 0 i¢in bu modelin bir ARCH(p) modeline déntsecektir.

Gecikme polinomlari kullanilarak GARCH modelinin kosullu varyansi

asagidaki gibi yazilabilir.
a(l) = o L + -+ a,LP
B(L) = BiL + -+ Byl

he = ag + a(L)e? + B(L)h?

GARCHY(p,q) modelinin gecerliligi icin asagidaki kisitlari saglamamiz

gerekmektedir.
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& nin kosulsuz varyansi igin
P q
Yy s <
i=1 j=1

kisitinin gecerli olmasi gerekmektedir. Aksi takdirde kosulsuz varyans

sonsuza gitmektedir.
Bu kisitlar altinda GARCH(1,1) modeli,

he = ag + ayef 4 + Brhi

GARCH(1,1) modelinde ilk sayir denklemde kag¢ tane otoregresif
gecikme oldugunu, ikinci say! ise ka¢ tane hareketli ortalama gecikmesi
oldugunu gostermektedir.

Ayrica GARCH(1,1) surecinin duragan olabilmesi i¢in
aq + ﬁl <1
Ozelligini saglamasi gerekmektedir (Enders,2004: 119).

GARCH modellerinde, €2 bir ARMA modeline sahiptir ve v,'nin beklenen
degeri sifir oldugu icin &, hata terimlerinin kosullu ve kosulsuz ortalamasi

sifira esittir.

1) & hata terimlerinin kogulsuz varyansi

Var(e:) = ag/(1 —ay; — B1)
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2) Modelin parametreleri 1 — a? — (a; + B,)? > 0 kisitini saglamak Uzere

basiklik dlgusu,
E(ef) 3(1-(a1+B1)?)

(Var(st))2 - 1-(ay+B1)?—2af >3

Basiklik dlgust normal dagilim basiklik dlgisunden buyuk oldugundan
GARCH(1,1) modeli de tipki ARCH modeli gibi sivri ve kalin kuyruk

degerlerine sahip olmaktadir.

3) e, ve h?_, ne kadar blyik de@erler alirsalar h, de o kadar blyik
olacaktir. Bu durum finansal zaman serilerinde goézlemlenen baslica
Ozelliklerden biri olan oynakhk kimelenmesi olgusuna isaret

etmektedir.

GARCH modeli degiskenligin aciklanmasi icin basit bir modeldir. Yiksek
dereceden ARCH modellerinin yerine daha dusuk dereceden GARCH modeli
kullanilabili. GARCH modelleri, daha az parametre kullanmasi ve asiri
tahminlerden kaginmasi nedeniyle ARCH modellere gbére daha yaygin
kullanim alanina sahiptir. Bu 6zellik GARCH modellerinin ARCH modellerine
bir Gstunltgudur (Can, 2009: 139).

4.2.3 Ustel Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans
(EGARCH) Modeli

GARCH modeli basarli bir sekilde finansal varlik getirilerinde
g6zlemlenen ampirik bulgular olan kalin kuyruk ve oynaklik kimelenmesi
olgularini yakalamaktadir. Ancak, ARCH ve GARCH modelleri, pozitif veya
negatif soklara karsi oynakligin esit etkilenecedini varsayarak, asimetriklik
Ozelligini dikkate almamaktaydi. Daniel B. Nelson 1991 yilinda oynaklik
yapisindaki asimetriyi hesaba katacak sekilde, kosullu varyansin, gecikmeli
hata terimlerinin hem buyUklikleri hem de isaretleri dikkate alinarak
modellendigi Ussel GARCH (EGARCH) modelini geligtirmistir.
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EGARCH modelin iki onemli ozelligi ile GARCH modelinden
ayriimaktadir. ilki EGARCH modelinde pozitif ve negatif soklarin degiskenlik
Uzerine farkll etkileri modellenebilmektedir. ikinci 6zellik, EGARCH
modellerinde buyudk soklarin degiskenlik Uzerindeki etkisi GARCH
modellerine gore daha buyuk olmaktadir (Can, 2009: 150).

Birinci dereceden bir EGARCH(1,1) modeli,

Et—1

lnht = afo + 61

+71 <%) + B1In(he—y)

t—-1 t—-1

Modelin Ug 6nemli 6zelligi vardir.

1) Kosullu varyans denklemi logaritmik dogrusal bir formdadir. [nh; nin
bayUkligu ne olursa olsun logaritmik donisumden dolayr kosullu
varyans h; asla negatif deger almaz. Dolayisiyla modelin katsayilari

icin pozitiflik kosulu yoktur.

2) Bu model hata terimlerinin karelerini (¢2,_;) kullanmayip, yerine hata

terimlerinin kosullu standart sapmaya bdlinerek (st—‘l> elde edilmis

Vht-1

standardize degerlerini kullanmaktadir.

3) EGARCH modeli kaldirag etkisine izin verir. Eger (\/gfi—‘_l) pozitif ise
t—1

sokun logaritmik kosullu varyans Uzerinde etkisi (8, + y,)'dir. Eger

(—SH) negatif ise sokun logaritmik kosullu varyans Uzerindeki etkisi

Vht-1
(—6; + y,) olacaktir (Enders,142: 2004).
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EGARCH modelinin 6nceki modellere gore ustin olmasinin nedeni
modelde kosullu varyansin logaritmik olarak ifade edilmesidir. Bu sayede
denkleminde parametreler 0’dan kuglk olsa bile kosullu varyans, , pozitif bir
deg@er alacagindan, 6nceki modellerde kosullu varyansin pozitif olmasi igin
parametrelere getirilen negatif olmama kosulu bu modelle terk edilmektedir
(Mazibas, 2005: 7).



BESINCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Yan-Ki Ho (1980) calismasinda Londra altin piyasasi uUzerine yaptigi
bir arastirma ile bu piyasanin Dolar/Mark paritesindeki degisimler
kargisindaki tutumunu incelenmigtir. Artan Etkin Piyasalar Hipotezi adini
verdigi hipotez yardimiyla ve fiyatlarindaki asri dalgalanma nedeniyle 1979
ile 1980 arasi donemdeki gunluk altin verilerinden vyararlanmistir.
Aragtirmada The Sims ve The Hsiao testlerinden yaralaniimigtir. Piyasanin
etkinligindeki degisimleri arastiran Ho, Dolar/Mark paritesindeki degisimler
kargisinda altin piyasasinda Artan Etkin Piyasalar Hipotezi'nin gecerli oldugu

sonucunu bulmustur.

Fama ve French,(1983)ten sonra calismalarinda iglerinde altininda
bulundugu bazi metallerin spot ve forward fiyatlari arasindaki iligkiyi Stok
Teorisi’'ne gore incelemislerdir. Arastirmada; standart sapma, F testi,
regresyon ve aritmetik ortalamadan yararlanan arastirmacilar bu testleri
1975-1983 donemi altin forward ve spot fiyatlarina uygulamislardir. Stok
dusuk oldugunda, spot fiyatlar forward fiyatlara gore daha degiskendir.
Forward fiyatlar spot fiyatlardaki degiskenlikle daha az uyumlu hareket etmis
ve her iki fiyat birbirinden daha bagdimsiz bir davranis sergilemiglerdir. Stok
yuksek oldugunda, forward fiyatlar spot fiyatlarla daha uyumlu hareket
etmigler ve aralarindaki korelasyon mukemmele yakin ¢ikmistir. Bu sonuclar
altin, platin ve gimus i¢in daha zayiftir. Bunun nedeni olarak bu metallerin

stoklama maliyetlerinin daha disuk olmasi gosterilmigtir.

Koutsoyiannis (1983)teki c¢alismasinda Ocak 1980-Mart 1981
dénemini kapsayan calismasinda altin fiyatlarinin dinyadaki ekonomik
durumdan ¢ok, Amerikan ekonomisinden etkilendigi sonucuna ulagmistir.
Bunun en énemli sebeplerinin ise altin fiyatlarinin ABD Dolari cinsinden ifade
edilmesi, ABD Dolar’'nin dunyada uluslararasi likiditeyi saglayan kur olmasi

ve ham petrol fiyatlarinin ABD Dolar Gzerinden islem gdérmesi oldugunu
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belirtmistir. Sonug olarak; ABD Dolari ile altin fiyatlar arasinda guglu negatif

yonlu bir iligki oldugunu belirtmigtir.

Muradoglu, Akkaya ve Chafra, (1996)'daki ¢alismasinda istanbul Altin
Borsasr’nin  kurulmasinin, Tdrk altin  piyasasinin etkinligini  arttirip
arttirmadigini arastirmiglardir. 1 Ocak 1992 ile 20 Mart 1996 tarihleri
arasinda yer alan aragtirma, U¢ doneme ayrilmigtir. Birinci donem; 1 Ocak
1992 ile 3 Ekim 1993 (Kapali Carsi). ikinci dénem; 4 Ekim 1993 ile 25
Temmuz 1995 (Kapali Carsi). Uglincli donem; 25 Temmuz 1995 ile 20 Mart
1996 (istanbul Altin Borsasi). Arastirmacilar; Augmented Dickey- Fuller,
Birim Kok Testi, Jargue- Bera Normallik Testi, Ljung-Box, dizi, otokorelasyon
testlerinden ve aritmetik ortalama, standart sapma mod ve medyan
degerlerinden yararlanmiglaridir. Sonug¢ olarak, her U¢ dénemde de
piyasanin zayif tipte etkin olmadigini fakat borsanin kuruldugu son dénemde

etkinligin arttigini bulmuslardir.

Smith’in (2002), calismasinda, Ocak 1991-Ekim 2001 ddnemindeki
verilerden yararlanarak, altin fiyatlari ile hisse senedi piyasasi arasindaki kisa
ve uzun donem iligkiyi tespit etmeye calismistir. Bu amagcla galismasinda;
Londra Borsasi altin fiyatlarinin saat 10:30, 15:00 ve kapanis saati olmak
uzere Ug¢ fiyat degeri ile 18 adet hisse senedi piyasasi endeksini kullanmistir.
Bu endeksler; Japonya, ingiltere, Aimanya, Fransa, isvicre, Hollanda, Italya,
ispanya, isveg, Belgika, Finlandiya, Danimarka, Yunanistan, Portekiz,
Norvec, Avusturya, Tirkiye ve irlanda tilkelerinin endeksleridir. Sonug olarak;
kisa donemde altin fiyatlari ile hisse senedi piyasasi endeksleri arasinda gok
dusuk ve negatif bir iligki oldugunu, uzun dénemde ise anlamli bir iligki

olmadigini ortaya koymustur.

Ghosh vd. (2002)'de yaptiklari ¢alismada, Ocak 1976-Aralik 1999
dénemindeki aylik verilerden yararlanmiglardir. Calismada; altin fiyatlarinin;
dinya enflasyonu, ABD enflasyonu, dinya geliri, altin lease orani, altinin

betas;, ABD Dolari degeri ve altin fiyatlarini etkileyen rassal soklar gibi



78

degiskenlerden etkilenip etkilenmedigini tespit etmek amaciyla VAR analizini
kullanmiglardir. Sonug¢ olarak; altin fiyatlarinin ABD enflasyon orani, faiz
orani ve dolar doviz kurundan etkilendigini tespit etmiglerdir. Ayrica, yapilan
kointegrasyon testi sonucunda; altin fiyatlari ile ABD tlketici fiyatlari endeksi
arasinda uzun donemli iligki oldugunu ve altin fiyatlarinin uzun vadede

enflasyona kargi koruma durumunda oldugunu tespit etmiglerdir.

Vural (2003)’te yapmis oldugu calismasinda, Ocak 1990-Mart 2003
donemine ait aylik verileri kullanarak, altin fiyatinin hangi degiskenlere daha
duyarli oldugu ortaya koymaya calismistir. Bu amagla, altin fiyatlarinin;
USD/Euro paritesi, Dow Jones Sanayi Endeksi, Petrol Fiyatlari, faiz orani,
gumus ve bakir fiyatlari tarafindan aciklanabilirliligini gdstermeye yonelik ¢ok
degiskenli bir regresyon modeli kurmustur. Sonug¢ olarak; altin fiyati ile
gumus, petrol ve bakir fiyatinin pozitif yonlu; faiz orani, USD/Euro paritesi ve
Dow Jones Sanayi Endeksi ile ise negatif yonll iligki icerisinde oldugunu

tespit etmigtir.

Kutan ve Aksoy (2004)'deki calismalarinda gelisen ve vyuksek
enflasyona sahip olan Turkiye ekonomisinde tlketici fiyat endeksinin altin
piyasasi getirileri ve oynakhgi tUzerindeki etkisini incelemislerdir. Tlketici fiyat
endeksinin ve kamu aciklamalarinin altin piyasasi getirisi ve oynakligi
uzerindeki etkisini incelemek amaciyla, genellestiriimis otoregresif kosullu
degisen varyans GARCH(1,1) modelini kullanmiglardir. Veriler 2 Ocak 1996 —
14 Subat 2001 dénemini kapsamaktadir. Sonug olarak istanbul Altin Borsasi
‘nin tlketici fiyat endeksi haberlerine anlamh olarak bir tepki gostermedigi,

borsanin enflasyona karsi iyi bir koruma araci olmadigi bulunmustur.

Oztiirk ve Agikalin (2008)'deki galismalarinda, Ocak 1995-Kasim 2006
donemine ait aylik verilerden yararlanarak altin fiyatlari ile tuketici fiyatlari
endeksi ve TL/Dolar paritesi arasinda uzun dénemli iligski oldugunu Granger

Es Butunlesim Testi ile tespit etmislerdir.
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Yanik (2008) yilinda Istanbul Altin Borsasi biinyesinde yapilan bir
calismada IAB altin fiyatlari ile uluslararasi piyasalarda referans fiyat olarak
kabul edilen Londra piyasasi altin fiyatlarinin karsilastirmasi yapilmistir. 1995
ile 2006 vyillari arasindaki donemi kapsayan bu calismada istanbul Altin
Borsasi’nda olusan gunluk agirlikh ortalama fiyatlar, Londra piyasasi sabah
fiksinginde olusan altin fiyatlari ile karsilastiriimistir. Londra sabah fiksingi
yerel saat ile 10:30'da diger bir ifadeyle Turkiye saati ile 12:30'da
yapildigindan Turkiye piyasalarinin iglem saatlerine daha uygun oldugu igin
Ozellikle tercih edilmigtir. S6z konusu galismanin sonucunda her iki piyasa
arasindaki fiyat farkinin ortalamasi 32 sent veya on binde 5 olarak
bulunmustur. Buna gore piyasalar arasinda gorulen fiyat farklarinin 6nemsiz

bir boyutta oldugu sonucuna varilmistir.

Aksu, (2008)’deki calismada Dulnya altin fiyatlari sinir testi yontemi ile
Uzun donemde; Amerika tuketici fiyatlarindan, Danya ham gumus ve ham
petrol fiyatlarindan ve gumus fiyatlarindan pozitif yonla, Dow Jones
indeksinden negatif yonli olarak elde edilmistir. Kisa dénemde ise altin
fiyatlarinin, kendi bir gecikmeli gegmis dénem degerinden, ham petrol ve
gumus fiyatlarindan pozitif yonde, Amerika faiz oranindan, Dow Jones
endeksinden, Dolar kurundan ve Amerika tuketici fiyat endeksinden negatif
yonde etkilendigi sonuglar elde edilmistir.

Demireli, Torun (2009)’'da yapilan bu calismada Tirkiye ve ingiltere
icin 17/07/2003 — 06/08/2009 dénemini kapsayan serbest piyasa altin fiyatlar
analize konu edilmistir. Calismada, Yinelenen Birikimli Kareler Metodu(ICSS)
araciligiyla serbest piyasa altin fiyatlarina ait kirilma tarihleri belirlenmis,
ardindan bu tarihlerde Tiirkiye ve ingiltere icin serbest piyasa altin fiyatlarini
etkiledigi dusunulen ekonomik, politik, sosyal olaylar incelenmigtir. Ayrica
calismada, uyarlanmisg IT testi sonucunda bulunan anlamli kirilma
noktalarinin kisa ve uzun donemli oynaklik suregenligi Uzerindeki etkisini
tespiti amaciyla s6z konusu kirilma tarihlerini temsil eden kukla degiskenler,
CGARCH modelindeki kalici trend bileseni ve gegici bilesen esitliklerine dahil

edilmigtir. Calisma sonucunda alternatif yatirrm araclari olmasi nedeniyle
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Turkiye ve Ingiltere serbest piyasa altin fiyatlarinin, déviz ve faizde meydana
gelen degisikliklerden ve bu degisiklikleri yaratan faktorlerden etkilendikleri ve
Ozellikle siyasi gelismeler nedeniyle fiyat istikrarini saglayamadiklari
distnulmektedir. Bununla birlikte CGARCH modeline iliskin sonuclar
incelendiginde kiriimalarin dikkate alinmasiyla birlikte Turkiye icin kisa ve
uzun vadeli stregenliklerin sirasiyla %89 ve %15 azalirken; ingiltere igin ise
suregenliklerdeki azalma oraninin sirasiyla %87 ve %15 oldugu tespit
edilmistir. Bu noktadan hareketle oynaklikta meydana gelen soklarin kisa ve
uzun donemli olarak fiyat hareketlerinde dalgalanma meydana getirdigi

sOylenmigtir.

Menase, (2009)'da yapilan calismada istanbul Altin Borsasi'nda
belirlenen altin fiyatlarini etkileyen bagimsiz degiskenler enflasyon gostergesi
olan TUFE endeksi(1994 bazll), reel mevduat faiz oranlari, piyasa
hareketlerinin gostergesi olan IMKB-100 endeks degerleri, 1995 bazli reel kur
endeksi ve Londra altin piyasasinda belirlenen altin fiyatlari olarak
belirlenmistir. Tahmin edilen ¢oklu regresyon modeline gore “Londra altin
fiyatlarinin  degisimi” badimsiz degiskeninin katsayisi 0,962 olarak
bulunmustur. Buna gore Londra altin fiyatlarinda yasanan bir birimlik degisim,
istanbul Altin Borsasr’nda olusan altin fiyatlarini da ayni yénde %96,2
oraninda etkilemektedir. Bununla birlikte istanbul Altin Borsasi’ndaki fiyatlarin
olusumunda etkili oldugu dustnulen enflasyon oranlari, mevduat faiz
oranlari, IMKB-100 degerleri ile Turk Liras’'nin reel duzeyi gibi bagimsiz

degiskenlerdeki degisim oranlarinin herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

Topgu (2010)'da altin fiyatlarini etkileyen faktorler Gzerine 2010 yilinda
hazirlamis oldugu arastirma raporunda, Ocak 1995-Eylal 2009 dénemine
iliskin aylik verilerden yararlanmistir. Topgu (2010) galismasinda, Dow Jones
Sanayi Endeksi, ABD Dolar kuru, Petrol fiyati, ABD enflasyon orani, Global
para arzi (M3) degdiskenlerinin altin fiyatlarini etkileyip etkilemedigini tespit
etmeye calismistir. Bu amacla ¢oklu regresyon denklemi olusturmus ve en
kuguk karaler yontemi ile bilinmeyen parametreleri tahmin etmeye galismistir.
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Calismanin sonucunda; Dow Jones Sanayi Endeksi ve ABD Dolar
getirilerinin, altin getirileri negatif yonde; global para arzinin ise pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmigtir. Petrol fiyatlari ve enflasyonun altin getirileri ile
pozitif yonlU iligkisi olmakla birlikte, bu iligki istatistiksel agidan anlaml
ctkmamigtir. Ayni sekilde, altin fiyatlari ile faiz oranlari arasindaki iliski de

pozitif ydonde ¢ikmakla birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tas¢l, (2010)da vyapilan calismada Cumhuriyet altini fiyatlarini
etkileyecegdi dusinilen IMKB 100 endeksi, Dow Jones endeksi, dolar kuru,
petrol fiyatl dinya altin fiyatlar, 1 aylik vadeli faiz orani ve TUFE serileri
kullanilmistir. IMKB 100 endeksi, Dow Jones endeksi, dolar kuru ve petrol
fiyati nihai modelde yer almamistir. Modelde dinya altin fiyatlari, 1 aylk
vadeli faiz orani ve TUFE Cumhuriyet altini fiyatlarini beklendigi gibi
etkilemektedir. Calismada serilere ADF, DF, GLS, KPSS ve ZA sinamalari ile
birim kok testleri uygulanmistir. Sinamalar sonucunda tim degiskenlerin
birinci sira fark duragan olduguna karar verilmistir.

Toraman, Basarir ve Bayramoglu (2011) Calisma Ocak 1992-Mart
2010 doénemine iligskin aylik verileri kapsamaktadir. Altin fiyatlarini etkiledigi
dusundlen petrol fiyatlari, ABD Dolar kuru, ABD enflasyon orani, ABD reel
faiz oranlar serileri calismada ele alinmistir. Modelden elde edilen kosullu
korelasyon sonuglarina gore en yuksek korelasyon negatif yonde olmak
Uzere ABD dolar kuruna ait bulunmustur. Ikinci en yiiksek deger ise pozitif

yonde olmak Uzere petrol fiyatlarina ait bulunmustur.

Erer, (2011)'deki calismada, Turkiye altin piyasasindaki altin
fiyatlarinda meydana gelen degismeler incelenerek altin piyasasindaki
oynakligin modellenmesi amaglanmistir. Oynakligin modellenmesi amaciyla
otoregresif kosullu degisen varyans modellerinden ARCH(1), GARCH(1,1),
EGARCCH(1,1), TARCH(1,1) ve TARCH(2,2) modellerinden yararlaniimistir.
Sonug olarak altin piyasasindaki oynakligin modellenmesinde en uygun
modelin TARCH(2,2) oldugu bulunmustur.



ALTINCI BOLUM

TURKIYE’DE ALTIN FiYATINI ETKILEYEN FAKTORLERIN
BELIRLENMESI

6.1.ARASTIRMANIN AMACI

Bu galismanin amaci Turkiye'de 1996 Ocak- Aralik 2012 donemleri
arasinda altin fiyatlarini etkileyen faktorleri tespit etmektir. Bu amagla,
bagimli degisken olarak istanbul Altin Borsasi ve bagimsiz degiskenler
olarak Brent Petrol fiyatlari, ABD dolari, Amerika Dow Jones Sanayi Endeksi,
aylhk ortalama vadeli mevduat faiz oranlari, toptan esya fiyat endeksi,
istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100 endeksi ve Londra Kiilge Altin Birligi

altin fiyatlar alinmistir.
6.2. ARASTIRMADA KULLANILAN VERILER

Bu calismada 1996 yilinin Ocak ayindan 2012 yilinin Aralik ayi
araligindaki ayhk veriler kullaniimigtir. Verilerin aylik bazda kullaniimasinin
nedeni, secilen degiskenlerden bazilarinin gunlik bazda bulunmamasidir.
Tam degiskenlerin farkh birimlere sahip degiskenlerin olmasi ve ug degerlerin
etkilerinin giderilmesi amaciyla dogal logaritmalari alinmistir. Altin fiyatlarini
belirlemede dolar/ons olguti kabul edildigi ve diger degiskenlerinde dolar

bazli olmasi nedeniyle modeller dolar cinsinden hesaplanmaktadir.

istanbul Altin Borsasi, ABD dolari, aylik ortalama vadeli mevduat faiz
oranlari, toptan esya fiyat endeksi, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100
endeksi ve Londra Kulge Altin Birligi degiskenlerine ait veriler Turkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’'nin web sitesinden, istatistiksel veriler (EVDS)
yardimi ile elde edilmistir. Brent Petrol fiyatlari, Amerika Dow Jones Sanayi
Endeksi ise Reuters Haber Ajansi kaynaklarindan elde edilmistir. Verilerin

analizinde Eviews 6.1 yazilim programindan yararlaniimistir.
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6.3 ARASTIRMADA KULLANILAN DEGISKENLERIN TANIMLANMASI

Bu calismada kullanilan degdiskenlerin neden secildigi asagida

acgiklanmigtir.

LiST (istanbul Altin Borsasi Agirhkli Ortalama Altin Fiyati): Yeni
adi ile Borsa istanbul’a bagh Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi,
olan istanbul Altin Borsasi’nda olusan 1 ons altinin USD cinsinden agirlikli
ortalama fiyatidir. Agirlikh ortalama fiyatlarin, piyasa hareketlerini kapanig
fiyatlarina oranla degisimleri daha iyi ortaya koydugu igin bu veri seti tercih
edilmistir. Grafik 2, IST serisinin dogal logaritmasi alinmis durumunu

gOstermektedir.

Grafik 2. LIST Serisinin 1996.01-2012-12 Aylik Seyri
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Grafik 2’'de gériilecedi Uzere istanbul Altin Borsasi verilerinin 2001
yilindan sonra artan bir trend izledigi gézlenmektedir. 1999, 2001 ve 2008
yilllarinda Dunya piyasalarinda yasanan krizlerin altin piyasasina etkileri

gbzlenmektedir.
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LDOLAR (ABD Dolar): 2. Dunya Savasi sonrasinda Bretton Woods
sistemiyle altin fiyatinin dunya capinda dolar cinsinden belli bir duzende
tutulmaya caligilmasindan dolayi, ABD Dolari modelimizde yer almigtir. Diger
taraftan yatirrmcilarin birgogu altini politik ve ekonomik belirsizliklerin arttigi

dénemde guvenilir bir yatirirm araci olarak gormektedir.

Ham petrol fiyatinin dolar Gzerinden islem goérmesi nedeniyle altin
piyasasinda en aktif katilmcilar arasinda goérilen OPEC uyesi Ulkelerin petrol
gelirlerinin dolar cinsinden olmasinin da altin fiyatlari ve dolar arasindaki
iliskide etkili oldugu dusunulmektedir (Vural, 2003: 72). Dolayisiyla altin ve
ABD dolari arasinda negatif yonlU bir iliski beklenmektedir.

Grafik 3. ABD Dolari Serisinin 1996.01-2012-12 Aylik Seyri
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Grafik 3’te dogal logaritmasi alinmig ABD Dolari alig fiyati verileri 2001
yihina kadar artan bir trend izlemekte ve 2001 yilinda uygulanmaya bagslayan

esnek doviz kuru sistemiyle yatay bir seyir izlemektedir.
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LDJ (Dow Jones Sanayi Endeksi): Charles Dow tarafindan 1896
yiinda olusturulmustur. Dinyada en fazla takip edilen hisse senedi
endeksidir. Amerika Dow Jones Sanayi Endeksi, New York Menkul Kiymetler
Borsasinda iglem goren, islem hacmi yuksek ve sektorlerinde lider 30 buyuk
sirketin hisse senetlerini kapsar ve diger hisse senedi borsalari igin gosterge
olarak kabul edilmektedir. New York Menkul Kiymetler Borsasi tim dunya da
taninan borsa olmasi ve sabit altin fiyatinin ABD dolari (zerinden
hesaplanmasindan dolayr modelimizde yer almaktadir. Dunya ekonomisinin

gelisimini gosteren bir dlgut niteliginde kabul edilmektedir.

Grafik 4. Dow Jones Aylik Sanayi Endeksi Serisinin 1996.01-2012-
12 Aylik Seyri
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Grafik 4’de de dogal logaritmasi alinmis ABD Dow Jones sanayi

endeksi serisinde ABD ‘de yer alan 30 sirketin hisse senetlerinin 2001 yilinda
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ABD’de yasanan teror saldirilarinin, 2003 yilindaki Irak savasinin ve ABD’ de
bayUk sorunlara yol agan uluslararasi girketlerin ve bankalarin batmasiyla

sonugclanan Mortgage krizinin etkileri gozlenmektedir.

Uluslararasi ekonomik kriz sirasinda Dow Jones Endeksi 9 Kasim
2007 (14.164.53 puan) ile 9 Mart 2009 (6.547.05 puan) arasinda %53 dusus
gOstermigtir. Dow Jones Endeksi 13 Kasim 2008 tarihinde %11,08'lik bir
artisla 21 Eylul 1932'den beri en buylk yuzdelik gunluk karini elde etmigtir.
Bundan iki guin sonra, yani 15 Kasim 2008'de endeks %7,87'lik dugusle en

buyuk ylzdelik gunluk zararint gormustar.

Ekonomik ve siyasi kriz donemlerinde menkul kiymetlerden bir kagis
yasanirken, altina bir donus olmaktadir. Altinin getirisi, menkul kiymetlerin
getirisi ile ters yonlu harekete sahiptir. CUnku altin, menkul kiymetlerle
portfdyin oynakligini kayda deger oranda azaltan negatif bir korelasyona
sahiptir. Oynakhgindaki bu azalma portfoyin performansini olumlu yénde
etkilemektedir. Tocqueville Asset Management tarafindan vyapilan bir
arastirmaya gore, Birinci Dinya Savasi’nin baslangi¢ yili olan 1915 yilindan
gunumuze kadar New York Borsasr’nin endeksi olan Dow Jones ile altin

fiyatlarinin hep ters yonde hareket ettigi tespit edilmistir (Citak, 1999: 20).

FAIZ (Aylik Ortalama Vadeli Mevduat Faiz Oranlari): Faiz getirisinin
goOstergesi olarak, TCMB tarafindan yayinlanan aylik ortalama vadeli
mevduat faiz oranlari kullaniimistir. Mevduat faiz oranlarinda, bankalarin
vadeler itibariyle ilgili ay icinde uygulayacagini bildirdigi azami faiz oranlarinin
mevduat tutarlar ile gun sayisina goére agirliklandirilarak hesaplanmig

ortalamalari alinmaktadir.
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Grafik 5. Ayhk Ortalama Vadeli Mevduat Faiz Orani Serisinin
1996.01-2012-12 Aylik Seyri
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Grafik 5° te yer alan aylk ortalama vadeli mevduat faiz oranlari
serisinde, 2001 yilinda yasanan krizin etkisi ile ani bir artis izlenmektedir.

Daha sonraki yillarda ise seri, azalan bir egilim gostermektedir.

Altinla faiz oranlari arasindaki iligkinin iki boyutu vardir. Birincisi altinin
faiz getirisi olmamasi dolayisi ile aralarinda var olan ters orantidir. ikincisi ise
aralarinda yuksek enflasyon donemlerinde gorilen, direkt iliskidir (Aziz, 1999:
35).

Yiksek enflasyonun oldugu doénemlerde, artan faiz oranlar ile
enflasyona kargi bir glivence olarak goérilen altin fiyati, artan taleple birlikte
artacaktir. Faiz oranlari ile altinin piyasa fiyati arasinda dogru orantili bir iligki
s6z konusu olacaktir (Aziz, 1999: 36).
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Faiz oranindaki bir degisme yatirimcilarin portfoylerin de ayarlama
yapmalarina sebep olacaktir. Faiz oranlarindaki artig altin tutmanin firsat
maliyetini artiracak ve yatirimcilarin portfdy tercihlerini altindan dolar ve diger
gelir getiren varliklara kaydirmalarina sebep olacaktir. Bu durum altina olan
talebi azaltarak altin fiyatinin dugmesine yol agacaktir. Dolaysiyla altin fiyati

ile faiz oranlari arasinda negatif bir iliski vardir (Erer, 2011: 35).

LTEFE (Toptan Esya Fiyat Endeksi): Modelde enflasyon oranlarini
gOsterebilmek i¢in en yaygin olarak kullanilan TEFE degerleri kullanilacaktir.

Serinin baz yili 2006 olarak yeniden dizenlenmistir.

Enflasyonist dénemlerde altin fiyatlarindaki artis enflasyon hizindan,
baska bir deyigle fiyatlar genel seviyesinin artis hizindan daha ylksek ise
kisiler ellerine gegen gelirin bir kismini altina yatirarak, boylece spekulatif bir
kazang elde ederek enflasyonun olumsuz etkisinden kurtulmak isterler (Alg,
1985: 44).

Yuksek enflasyon donemlerinde elde para tutmanin riski ylksek
oldugundan ve diger varliklarin getirisi enflasyonu karsilamiyorsa altina olan
talep artacagindan, altin fiyatinda da artis meydana gelecektir. Enflasyon
olmadidi ya da dusik oldugu zamanlarda altinin fiyati Gzerinde etkisi yoktur.
Bdyle zamanlarda altin fiyati arz-talep dengesine daha duyarli hale
gelmektedir (Aziz, 1999: 37).

Grafik 6, LTEFE serisinin 1996.01-2012.12 donemleri arasindaki

seyrini gostermektedir.
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Grafik 6. Toptan Esya Fiyat Endeksi Serisinin 1996.01-2012-12
Aylik Seyri
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Grafik 6'da Dogal logaritmasi alinmis toptan esya fiyat endeksi
serisinin 2002 yilina kadar artan bir trend izledigi ve 2002-2012 vyillari

arasinda onemli bir artis olmadigi1 gérulmektedir.

LPETROL (Brent Petrol Varil Fiyatlari): Avrupa piyasalarinda en gok
kabul goren ve en yaygin olarak kullanilan petrol fiyati olan Brent Petrol’ un
ABD dolari cinsinden degeri modelimizde kullaniimigtir. Brent petrol Kuzey

Deniz'de ingiltere ve Norveg tarafindan gikariimaktadir.

OPEC’e uUye olan Ulkeler, petrol fiyatlarini belirlerken, altin fiyatlarini
bir gosterge olarak almaktadir. Uygulamada altin ve petrol fiyatlari birbirlerini
belirler ve etkiler niteliktedir (Aslan, 1999: 23).
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Petrol fiyatlarinda meydana gelen degisimler, OPEC toplantilarinda
alinan kota kararlari, petrol Ureten Ulkeler arasinda c¢ikan anlasmazliklar
sonucu piyasalarda meydana gelen degisimler diger mallarin fiyatlarini
etkiledigi gibi altinin fiyatini da etkiler. Petrol fiyatlarinin, altin fiyatlari ile ayni

dogrultuda seyretmesi beklenir (Aziz, 1999: 38).

Petrol fiyatlarinin yukselmesi dinya c¢apinda enflasyonist bir baski
anlamina gelmektedir. Altinin da enflasyonist ortamlarda da degerini
koruyabilme 06zelligi, yuUkselen petrol fiyatlari paralelinde enflasyon
beklentisinin artmasiyla altina olan talebin yogunlagmasina ve altinin deger

kazanmasina yol agmaktadir (Vural, 2003: 77-78).

Grafik 7. Brent Petrol Varil Fiyati Serisinin 1996.01-2012-12 Ayhk
Seyri
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Dogal logaritmasi alinmig olarak Grafik 7'de yer alan Brent Petrol
serisine gore 1999, 2003 ve 2008 yillarinda kiriimalar meydana geldigi
gozlenmektedir. 2003 yilindaki Irak savasinin etkisi ile petrol elde edememe
sikintisi ortaya c¢ikmistir. 2008 yilinda yasanan Mortgage krizinin etkisi ile
tum dlnyada yasanan sicak para sikintisi bu dugus trendinde etkili olarak

grafikte yer almaktadir.

LLON (Londra Kulge Altin Birligi Piyasasi Altin Ons Fiyati): Londra
Kulge Altin Birligi piyasasinda Turkiye saati ile saat 12.30 tespit edilen 1 ons
(31,1 gram) altinin ABD dolari cinsinden nominal satis fiyatidir. Londra
piyasasi altin fiksingi olarak adlandirilan bu fiyat, tum ddnya tarafindan
referans fiyat olarak kabul gérmektedir. istanbul Altin Borsasi altin fiyatlarini
belirlemede, Londra Kulge Altin Birligi fiyatlarini dikkate alarak duzenlemeler
yapmaktadir. Aksi halde 1980 oOncesi sorunlarla karsi kargiya

kalabileceklerdir.

Tlrkiye’de olusan altin fiyatlarini etkileyen en belirleyici faktérin
uluslararasi piyasalarda olusan altin fiyatlari oldugu dusundlmektedir.
Bilindigi gibi uluslararasi piyasalarda ticarete konu olan her varlik gibi altin da
fiyatlama asamasinda, dinyanin diger piyasalariyla etkilesim halindedir
(Menase, 2009: 151).
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Grafik 8. Londra Kiilge Altin Birligi Altin Fiyati Serisinin 1996.01-
2012-12 Aylik Seyri
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Grafik 8 ‘de, dogal logaritmasi alinmis Londra Altin Borsasi serisi
1998-2001 yillar arasinda ve 2008 yilinda dusUs trendine girmistir. Bu
donemler disinda artan bir trend izledigi gozlenmektedir. Veriler aylik bazda

oldugu icgin oynaklik net olarak gorulmektedir.

LIMKB (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100 Endeksi): Eski adi
ile istanbul Menkul Kiymetler Borsasi yeni adi ile Borsa istanbul Tirkiye'de
hisse senetleri islemlerinin gerceklestigi tek borsadir. Borsa istanbul 30 Aralik
2012 tarihinde 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu Resmi Gazete'de
yayinlanarak yururlige girmistir. Kanun’un 138. maddesi uyarinca Borsa
istanbul A.S. borsacilik faaliyetleri yapmak (izere Kanun’'un yirirliige girdigi

tarihte kurulmustur.

Tarkiye'de borsa degerlerinin tespit edilmesinde piyasadaki egilimleri
en genis sekilde yansittigi dusiinilen IMKB-100 endeksinin aylik kapanis
degerleri kullaniimistir. IMKB-100 endeksi, yeni ddnemde BIST 100 endeksi
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degerleri ayni Olgutler altinda devam ettiriimektedir. S6z konusu degerler,
diger verilerle uyumlu olmasi bakimindan aylik bazda alinmigtir. Serinin baz

yili 2006 olarak yeniden duzenlenmistir.

IMKB-100 endeksi ile altin fiyatlari ile negatif bir iliski beklenmektedir.
Ornegin, 1989 yil igerisinde altin talebinde gérilen durgunlugun esas nedeni
1987 yilinda faaliyete gegen ve 1989 yili baslarinda patlama yapan Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasrdir. IMKB endeksinin kisa bir siire iginde
1300’lerden 5000’lere ylkselmesi, altina ve doévize yatirrm yapan binlerce

Kisinin borsaya yonelmesine neden olmustur (Guveng, 2006: 87).

Grafik 9. istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100 Endeksi Serisinin
1996.01-2012-12 Aylik Seyri

LIMKB
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Grafik 9'dan da gérildigu gibi, dogal logaritmasi alinmis istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi serisi 1996 yilindan itibaren artan bir trend
izlemistir. 1999 vyilindan baglayarak 2002 yilina kadar 2 kez kirilma
yasamistir. 2008 vyilindaki uluslararasi kriz nedeniyle dis kaynakli

yatirimcilarin gekilme nedeniyle borsadaki dustisu grafikte gdormekteyiz.
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6.4.DURAGANLIK ANALIZI

Tahmin asamasina gecmeden oOnce degiskenlerin duraganlik yani
entegrasyon derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu amagla ADF

(Genisletilmis Dickey-Fuller) testi kullaniimistir.

Tablo 4’de ADF test sonugclarini vermektedir.
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Tablo 4. Genisletilmis Dickey-Fuller Test Sonuglari

Degiskenler Duzey I. Sira Fark
Sabit k=0 Sabit k=0
LiST
1.49 —-13.11*
Prob. (0.9993) Prob. (0.0000)
Sabit k=0 Sabit k=0
LDJ
—2.62 —13.55*
Prob. (0.0894) Prob. (0.0000)
Sabitvetrend k=1 Sabit k=0
LDOLAR
—2.62 —10.16*
Prob.(0.2684) Prob. (0.0000)
Sabit k=0 Sabit k=0
LPETROL
—-1.00 —14.36*
Prob. (0.7500) Prob. (0.0000)
Sabitsiz ve trendsiz model Sabit k=1
FAiz k=2
_218 —14.59*
Prob. (0.2080)
Prob.(0.0000)
LIMKB Sabit k=1 Sabit k=0
—2.50 —10.09*
Prob.(0.1167) Prob. (0.0000)
Sabit k=13 Sabitsiz ve trendsiz model
LTEFE k=12
-1.97 3,954
Prob.(0.0463
Prob. (0.2038) rob. ( )
Sabit k=0 Sabit k=0
LLON
1.43 —12.88*

Prob.(0.9991)

Prob. (0.0000)

NOT: k: Gecikme sayisini géstermektedir.

*a = 0.01 anlamlilik diizeyinde duragandir.

= g = (.05 anlamlilik diizeyinde duragandir.
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Tablo 4 ‘de de gorulecegi Uzere butin degiskenler birinci sira fark

duragandir.

6.5. ENGLE-GRANGER iKi ASAMALI TAHMIN YONTEMi iLE EN iYi
MODELIN ELDE EDILMESI

Modelde kullanilan butiin degiskenler 1(1) yani birinci sira fark

duragan oldugu igin, uzun dénem denge modeli kurulmustur ve asagida

gOsterilmigtir.

LiST = @y + a,LD] + a,LDOLAR + a3 LIMKB + a,FAIZ + asLPETROL
+ agLTEFE + a,LLON + u,

Tablo 5. Engle-Granger iki agsamali tahmin yontemiyle elde edilen

sonuglari vermektedir.

Tablo 5. Engle-Granger iki Asamali Tahmin Sonuglari (1.model)

t istatistigi
Degiskenler | Katsayilar | degerleri P. Degeri Ugas
Cc 4.9400 3.4195 0.0008
LDJ] —0.5081 —3.2305 0.0014 —2.4514
LDOLAR —1.0187 —8.9924 0.0000
LIMKB 0.0827 1.2617 0.2085
FAiZ 0.0016 2.1281 0.0346 Prob.
LPETROL 0.4265 5.9026 0.0000 (0.014)
LTEFE 0.9832 7.7612 0.0000

R? = 0.8693

F = 2184109 Prob(0.0000)

WHITE = 6.7460 Prob(0.0000)

ARCH = 540.7730 Prob(0.0000)

BG — LM = 593.2888 Prob(0.0000)
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Tablo 5’deki sonuclara gére Dow Jones Sanayi Endeksi, ABD Dolari,
IMKB 100 endeksi, aylik ortalama vadeli mevduat faiz oranlari, Brent petrol
fiyatlari ve TEFE sifir iken Istanbul Altin Borsasi altin fiyatlari 1.5973'diir.

Katsayi istatistiksel olarak anlamhidir.

Dow Jones Sanayi Endeksin’ de %1’lik artis karsisinda istanbul Altin
Borsasi altin fiyatlari %0.50 azalmaktadir. Dow Jones Sanayi Endeksi ile
Istanbul Altin Borsasi altin fiyatlari arasinda beklenildigi gibi negatif bir iligki
vardir. Katsayisi istatistiksel olarak anlamhdir. ABD Dolarin’ da %1’lik artig
karsisinda istanbul Altin Borsasi altin fiyatlari %1.01 azalmaktadir. ABD
Dolari ile istanbul Altin Borsasi altin fiyatlari arasinda beklenildigi gibi negatif
bir iligki vardir. Katsayisi istatistiksel olarak anlamhdir. Aylik ortalama vadeli
mevduat faiz oranlarin’ da %1’lik artis karsisinda istanbul Altin Borsasi altin
fiyatlari %0.001 artmaktadir. iki degisken arasinda negatif bir iligki
bulunmustur ve katsayisi istatistiksel olarak anlamhdir. Brent petrol fiyatlarin’
da %7lik artig kargisinda istanbul Altin Borsasi altin fiyatlari %0.42
artmaktadir. Brent petrol fiyatlari ve istanbul Altin Borsasi altin fiyatlari
arasinda beklenildigi gibi pozitif bir iliski vardir. Katsayisi istatistiksel olarak
anlamlidir. TEFE' de %7lik artis karsisinda istanbul Altin Borsasi altin
fiyatlari %0.98 artmaktadir. TEFE ve Istanbul Altin Borsasi altin fiyatlari
arasinda beklenildigi gibi pozitif bir iliski vardir. Katsayisi istatistiksel olarak
anlamhdir. IMKB 100 endeks’inde %7’lik atis karsisinda Istanbul Altin
Borsasi altin fiyatlari %0.08 artmaktadir. IMKB 100 endeksi ve istanbul Altin
Borsasi altin fiyatlari arasinda negatif bir iliski beklenilmektedir. Ancak

katsayisi istatistiksel olarak anlamsizdir.

Determinasyon katsayisi olan R? ‘nin 0.8693 olmasi istanbul Altin
Borsasi altin fiyatlarin’ da meydana gelen degismelerin %86’si Dow Jones
Sanayi Endeksi, ABD Dolari, IMKB 100 endeksi, aylik ortalama vadeli
mevduat faiz oranlari, Brent petrol fiyatlari ve TEFE‘den kaynaklandidini
gostermektedir. Model tumuyle anlamlidir. (F = 218.4109) Breusch-Godfrey
LM testine bakiiginda modelde otokorelasyon vardir. White testi ile

(WHITE = 6.7460) modelde degisen varyans sorunu goziikmektedir.



ARCH testi icin kurulan hipotez asagidadir,

Hy:Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Etkisi Yoktur.

H;:Otoregresif Kosullu Degisen Varyans Etkisi Vardir.
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Modelde ARCH etkisini arastirmak icin yapilan test sonucuna gore

hesaplanan olasilik degeri, 0.05 anlamlilik dizeyinden kigik oldugundan

modelde otoregresif kosullu degisen varyans sorunu vardir.

Sonug olarak Tablo 5 ‘deki modelde dedisen varyans, otokorelasyon

sorunlari vardir. Bununla birlikte Tablo 5. ‘deki model uzun dénem denge
modeldir. u,;r = —2.4514 bulunmustur. Bu modelde IMKB 100 endeksi

degiskenin katsayisinin anlamsiz ¢iktigindan bu degisken modelden

cikarilarak yeniden Engle-Granger iki asamali tahmin ydntemiyle tekrar

tahmin edilmigtir.

Tablo 6. Engle-Granger iki Asamali Tahmin Sonuglari (2.Model)

t istatistigi
Degiskenler | Katsayilar | degerleri P. Degeri Ugas
C 3.7303 3.4467 0.0007
LDJ] —0.3742 —3.2188 0.0015 —2.4407
LDOLAR —1.0054 —8.9002 0.0000
FAiZ 0.0013 1.8893 0.0603 Prob.
LPETROL 0.4608 6.8734 0.0000 (0.014)
LTEFE 1.0243 8.3537 0.0000

R? = 0.8682

F =260.9944 Prob(0.0000)

WHITE = 8.3037 Prob(0.0000)

ARCH = 518.5778 Prob(0.0000)

BG — LM = 599.3625 Prob(0.0000)
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Tablo 6’dan da goérllecedi gibi, Dow Jones sanayi endeksi, ABD
Dolari, aylik ortalama vadeli mevduat faiz oranlari, Brent petrol fiyatlari ve
TEFE sifir iken Istanbul Altin Borsasi altin fiyatlari %3.73 ‘dir. Katsayi

istatistiksel olarak anlamlidir.

Dow Jones Sanayi Endeksin’de %1’lik artis karsisinda Istanbul Altin
Borsasi altin fiyatlar %0.37 azalirken ABD Dolarin’ da %1’lik artis kargisinda
ise Istanbul Altin Borsasi altin fiyatlari %1 azalmaktadir. Aylik ortalama vadeli
mevduat faiz oranlarin’ da %1’lik artis karsisinda istanbul Altin Borsasi altin
fiyatlarini %0.01 arttirirken Brent petrol fiyatlarin’ da %1’lik artis karsisinda
Istanbul Altin Borsasi altin fiyatlari %0.46 artmaktadir. TEFE'de %1’lik artis
kargisinda Istanbul Altin Borsasi altin fiyatlari %1.02 artmaktadir. Bitiin

katsayilar istatistiksel olarak anlamlidir.

Determinasyon katsayisi olan R? vylksektir. Denklem timuyle
anlamhdir. 2. Modelde yine otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
vardir. Ayrica modelde ARCH etkisini aragtirmak igin yapilan test sonucuna
gore hesaplanan olasilik degeri, 0.05 anlamlihk duzeyinden kuguk
oldugundan modelde otoregresif kosullu degisen varyans sorunu vardir. 1.
Modeldeki ARCH etkisi hala devam etmektedir.

Tablo 5. ve Tablo 6.daki modellerden gérilecegi Uzere 06zellikle
otokorelasyon sorunun olmasi, modelde ¢ok ©Onemli bir degiskenin,
yoklugunu ortaya koymaktadir. Otokorelasyon sorunundan kurtulmak
amaciyla modele Londra Kiilge Altin Birligi altin fiyatlari (LLON) degdiskeni

modele eklenmistir. Model yeniden tahmin edilmistir.
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Tablo 7. Engle-Granger iki Asamali Tahmin Sonuglari (3. Model)

t istatistigi
Degiskenler | Katsayilar | degerleri P. Degeri Ugas
c -0.0454 —0.6483 0.5175
LDJ 0.0046 0.6078 0.5440 | —11.2228
LDOLAR —0.0056 | —0.8985 0.3700
LIMKB —0.0022 | —0.7195 0.4727
FAiZ —124E - 06 | —0.0344 0.9726 Prob.
LPETROL —0.0063 | _1.7026 0.0902 (0.000)
LTEFE 0.0085 1.2557 0.2107
LLON 1.0001 296.6336 | 0.0000
R? =0.9997

F =97024.51 Prob(0.0000)

WHITE = 1.4443  Prob(0.0658)

ARCH = 7.4009 Prob(0.0071)

BG — LM =5.7011 Prob(0.0039)

Tablo 7’de goérildugu gibi Londra Kilge Altin Birligi altin fiyatlari
degiskeni modele eklendiginde daha 6nce anlamli olan tim degiskenler
istatistiksel olarak anlamsizlastirmistir. Ancak Londra Kulge Altin Birligi altin

fiyatlari degiskenine ait olan katsayi istatistiksel olarak anlamlidir.

Ayrica R? degeri Tablo 5 ve Tablo 6’daki dederlere gore daha da
yukselmistir. F testi sonucuna gore model tumuyle anlamli bulunmustur.
Bununla birlikte Londra Kilge Altin Birligi altin fiyatlari degiskeni modele
katildiginda otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari ortadan kalkmistir.
(WHITE = 1.4443) Dolayisiyla Londra Kiilge Altin Birligi altin fiyatlari,
istanbul Altin Borsasi altin fiyatlarini etkileyen en énemli degisken olarak
karsimiza ¢cikmaktadir. Diger taraftan Brent petrol fiyatlari da, istanbul Altin

Borsasi altin fiyatlarini etkileyen bir baska degiskendir. Tablo 8.de hem
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Londra Kulge Altin Birligi altin fiyatlarn hem de Brent petrol fiyatlarinin

bulundugu modelin Engle-Granger iki asamali tahmin yontemiyle elde edilen

sonuglari verilmektedir.

Tablo 8. Engle-Granger iki Asamali Tahmin Sonuglari (4. Model)

t istatistigi
Degiskenler | Katsayilar | degerleri P. Degeri Ugas
C 0.008 0.8260 0.4098 —11.1050
LPETROL —0.003 —-1.5120 0.1321 Prob.
LLON 1.000 378.6773 0.0000 (0.000)

R? = 0.9997

F = 343536.6 Prob(0.0000)

WHITE = 0.4043 Prob(0.8455)

ARCH =7.7974 Prob(0.0057)

BG — LM =6.3103 Prob(0.0022)

Tablo 8’deki sonuglara gore Brent petrol fiyatlari degiskenine ait

katsayi istatistiksel bakimdan anlamsiz oldugu igin sadece Londra Kulge Altin

Birligi altin fiyatlari degiskeni modele eklenerek Tablo 9’a ulasiimistir.
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Tablo 9. Engle-Granger iki Asamali Tahmin Sonuglari (5.Model)

t istatistigi
Degiskenler | Katsayilar | degerleri P. Degeri Ugas
C 0.017 2.2744 0.0240 —10.9856
LLON 0.997 826.270 0.0000 Prob.
(0.000)
R? = 0.9997

F = 6827234 Prob(0.8455)

WHITE = 0.2561 Prob(0.7743)

ARCH = 7.6875 Prob(0.0061)

DW = 6.9851

Tablo 9’da da gorulecedi gibi Londra Kulge Altin Birligi altin fiyatlari,

Istanbul Altin Borsasi altin fiyatlarini etkileyen en oénemli degiskendir.

Modelde degisen varyans ve otokorelasyon sorunu yoktur.

beklentilerimize uygundur.

Katsayi

Sonug¢ olarak Londra Kilge Altin Birligi altin fiyatlari, tek basina

istanbul Altin Borsasi altin fiyatlarini etkileyen en énemli degiskendir.
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4.5 ARCH MODELLERI iLE EN iYi MODELIN ELDE EDILMESI

Calismamizda simdiye kadar makro ekonomik modeller kurarak,
Istanbul Altin Borsasi altin fiyatlarini etkileyen degiskenler tespit edilmistir. Bu
bélimde ise istanbul Altin Borsasi aylik ortalama altin fiyatlarinin getiri
oraninin oynakliginin elde edilebilmesi i¢cin uygun model, ARCH, GARCH ve
EGARCH modelleri denenmistir.

Istanbul Altin Borsasi aylik agirlikli ortalama altin fiyati serisine ait

getiri orani, logaritmik birinci farklari alinarak,

isT,
Rt - ln T
iST,_,

formuld ile seri icin uygun donisum hesaplanmigtir. Bu iglemle serinin
duraganligi saglanacagi gibi ayni zamanda seriye ait getiri orani aylik bazda
elde edilmis olacaktir (Gokge,1998: 87-88).

R;: t ayindaki getiri orani

ilk olarak, istanbul Altin Borsasi aylik getirileri (R,) igin farkli gecikme
uzunluklarina ait ARMA modelleri tahmin edilmis ve Tablo 10‘da

gOsterilmisgtir.



Tablo 10. Uygun ARMA Modelleri
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t istatistigi
Degiskenler | Katsayilar degerleri P. Degeri
ARMA(1,3) | Sabit Terim 0.014503 5.298634 0.0000
AR(1) 0.974460 100.9779 0.0000
MA(1) -0.962114 -13.45378 0.0000
MA(2) -0.169620 -1.739834 0.0834
MA(3) 0.142193 2.003919 0.0464
Log-Olabilirlik Degeri: 382.0465
AIC: -3.733134 SC: -3.651246
ARMA(2,2) | Sabit Terim 0.007171 2.667022 0.0083
AR(1) -0.415027 -2.915774 0.0040
AR(2) -0.856584 -6.406286 0.0000
MA(1) 0.463377 2.840569 0.0050
MA(2) 0.804319 5.256284 0.0000
Log-Olabilirlik Degeri: 373.4875
AIC: -3.666542 SC: -3.584370
ARMA(3,1) | Sabit Terim 0.014410 5.534122 0.0000
AR(1) 1.003210 14.10880 0.0000
AR(2) -0.184300 -1.840801 0.0672
AR(3) 0.151068 2.158881 0.0321
MA(1) -0.988433 -161.6907 0.0000
Log-Olabilirlik Degeri: 377.5704
AIC: -3.725704 SC: -3.643247

Tablo 10’da da gorilecegi gibi ARMA(1,3), ARMA(2,2) ve ARMA(3,1)
modellerindeki butin katsayilar anlamhdir. Ancak en iyi model AIC ve SC
kriterlerinin en dusik oldugu ( AIC: — 3.733134 ve SC: — 3.651246) degerleri
veren ARMA(1,3) modelidir.
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Istanbul Altin Borsasi altin fiyatlari aylik getiri serisi igin uygun bulanan
ARMA(1,3) modelinde ARCH etkisinin varhdinin arastirilmasi amaciyla
ARCH-LM testi uygulanmistir.

Tablo 11. ARCH-LM Testi Sonuglari

ARCH — LM n = R? P. Degeri

(D 4.796809 0.0297

Tablo 11'deki ARCH-LM testi sonuglarina goére (gq:1 gecikme
uzunlugu igin) LM testi 0.05 anlamlilik dizeyinden kiglk olmasi nedeniyle
ARMA(1,3) modelinin hata karelerinde ARCH etkisini gdstermektedir.
Istanbul Altin Borsasi altin fiyatlari aylik getiri serisinde ARCH etkisinin
oldugunun bulunmasindan dolayi, seriye ait oynakligin ARCH tipi modelleri

ile modellenebilecegine karar verilmigtir.

Modelde ARCH etkisinin bulundugunun tespit edilmesinden sonra
modelin uygun ARCH modelleri ile tahmin edilmesi gerekmektedir. Serilerde
ARCH etkisinin varhdi bulunduktan sonra, bu etkiyi seriden temizleyebilecek
ve varyans hareketlerini en iyi sekilde gdsterebilecek tim ardigik baglanimli

degisen varyans modelleri tahmin edilmistir.
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Tablo 12. Uygun Model Sonuglari

ARCH (1) P.Degeri

Sabit Terim 0.014268 0.0000
AR(1) 0.975637 0.0000
MA(1) —0.914141 0.0000
MA(2) —0.209294 0.0327
MA(3) 0.134158 0.0315
ay 0.001076 0.0000
a, 0.200566 0.0809

AlC —3.749797

SC —3.635154

Log — Olabilirlik 385.7295

Tablo 12'de gbriilecedi gibi istanbul Altin Borsasi altin fiyatlar aylik
getiri serisinin oynakhk modellenmesinde ARCH(1...9),
GARCH((1,1)...(9,9)), EGARCH((1,1) ...(9,9)) secenekleri ile devam
edilmistir. Ancak denemeler sonucunda sadece ARCH(1) modeli
parametreleri « = 0,10 anlamlilik dizeyinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Bulunan model a, ve a; parametreleri 1’den klglk ve pozitif
olarak ARCH kisitlarini saglamaktadir. ARCH(1) modelinin Akaike bilgi kriteri
degeri -3.749797 ‘dir. Schwarz bilgi kriteri degeri -3.635154’ dur.

istanbul Altin Borsasi aylik getiri serisi oynakliginin ARCH(1) modeli
bulunmasi ile elde edilen degerler VOL(LIST) degiskeni olarak
adlandiriimigtir.

VOL(LIiST): istanbul Altin Borsasr’nda olusan 1 ons altinin USD
cinsinden elde edilen aylik getiri serisinin oynakhgidir.
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Grafik 10. istanbul Altin Borsasi Aylik Getirisi Oynakhgi Serisinin
1996.01-2012-12 Aylik Seyri
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Grafik 10’da yer alan Istanbul Altin Borsasi altin fiyatlar aylik getiri
serisine gore 1999 yilindan sonra seride surekli bir degisimin varligindan s6z
edilebilir. 1999, 2000 ve 2001 yillarinda Turkiye’de yasanan ekonomik
krizlere verilen tepkiler acikga gorulmektedir. Turkiye'deki kriz donemlerinde
verdigi tepkinin yani sira uluslararasi bir kriz olarak kabul edilen 2008 yilinda

yasanan Mortgage krizinde de benzer degisimler gosterdigi gdozlenmektedir.

istanbul Altin Borsasi altin fiyatlari, Londra Kilge Altin Birligi altin
fiyatlari, Brent petrol fiyatlari, ABD dolari, Amerika Dow Jones sanayi
endeksi, aylik ortalama vadeli mevduat faiz oranlari, toptan esya fiyat
endeksi ve istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100 endeksi verilerine
VOL(LIST) degiskeni ile beraber ARCH ydntemi ile tahmin edilecektir. Bu
tahmin icin ARCH, GARCH ve EGARCH modelleri kullaniimistir. Arastirilan
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modelde ARCH, GARCH ve EGARCH icin daha onceki bdlumler de

aciklanan kisitlar géz 6nune alinmaktadir.

Yapilan analizlerde ilk olarak tim degiskenler modele alinarak
ARCH(1...9), GARCH((1,1)...(9,9)), EGARCH((1,1) ...(9,9)) secenekleri
modele uygulanmistir. Ancak iktisadi ve istatistiksel olarak anlamli bir model

bulunamamisgtir.

incelenen tim modellerde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100
endeksi ve aylik ortalama vadeli mevduat faiz oranlarin, her modelde iktisadi
olarak anlamsiz bulunmasindan dolayr modelden dislanmiglardir. Bunun
nedeni istanbul Menkul Kiymetler Borsasi 100 endeksi ve aylik ortalama
vadeli mevduat faiz oranlarin, istanbul Altin Borsasi altin fiyatlari bagiml
degiskenin literatir taramasi sonuglarina gore negatif yonde etkilemesi

beklenirken pozitif yonde etkiledikleri gorilmektedir.

Modele istanbul Altin Borsas altin fiyatlari, Londra Kiilge Altin Birligi
altin fiyatlari, Brent Petrol fiyatlari, ABD dolari, Amerika Dow Jones Sanayi
Endeksi, toptan esya fiyat endeksi ve VOL(LIST) degiskeni ile devam

edilmigtir.

Daha sonra vyapilan analizlerde ayni sekilde ARCH(1...9),
GARCH((1,1)...(9,9)), EGARCH((1,1) ...(9,9)) secgenekleri modele
uygulanmigtir. Ayni sekilde iktisadi ve istatistiksel olarak anlamli bir model

bulunamamisgtir.

Uygulanan modellerde Brent Petrol fiyatlari, ABD dolari degiskenleri
ile yapilan analizlerde iktisadi ve a = 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmaktadir. Daha 6nce yapilan ¢alismalar incelendiginde
Brent Petrol fiyatlarini pozitif yonde, ABD dolarini ise negatif ydnde
etkilemesi beklenirken tam tersi sonuglar elde edilmigtir. Bu nedenlerden

dolayi Brent Petrol fiyatlari ve ABD dolari degiskenleri modelden dislanmistir.

Son olarak model Istanbul Altin Borsasi altin fiyatlari, Londra Kilge

Altin Birligi altin fiyatlari, Amerika Dow Jones Sanayi Endeksi, toptan esya
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fiyat endeksi ve Istanbul Altin Borsasrnin aylik getiri serisinin oynakhg! ile

analiz yapiimigtir. Bulunan sonuglara gore model EGARCH(1,1) olarak elde

edilmistir.

Tablo 13. Model Tahmin Sonuglari

EGARCH (1,1) P.Degeri
[ 0.079995 0.0000
LLON 0.994504 0.0000
LDJ —0.005260 0.0005
LTEFE 0.003167 0.0000
VOL(LIST) —0.169258 0.0003
g —7.022406 0.0000
54 1.226106 0.0000
Y1 —0.793757 0.0000
B4 0.376049 0.0000
R? 0.999696
F 75365.95 0.0000
AIC —6.633044
sc —6.485646
Log-Olabilirlik 678.9374

Tablo 13’deki sonuglara gére EGARCH(1,1) modelinin parametreleri

a = 0,05 anlamlhhk dizeyinde istatistiksel
EGARCH(1,1) modelinin Akaike bilgi kriteri degeri —6.633044 ‘dir, Schwarz
bilgi kriteri degeri —6.485646’ dir.

olarak anlamli

bulunmustur.
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EGARCH(1,1) genel modeli;

Ep_ Ef_
Inh, = ag + 6; |——| + y, <f—1> + By In(hyy)
t—1 ht—l
EGARCH(1,1) tahmin modeli;
-1 -1
Inh, = —7.022406 + 1.226106 - - 0.793757( - > + 0.376049 In(h;_4)
t—1 t—1

y1 parametresi 0’dan farkli olmasi nedeniyle modeldeki asimetrik
etkinin varligini gostermektedir. Ayrica negatif olmasi nedeniyle seride
yasanan bir sokun negatif oynakliga kosullu varyans Uzerine daha fazla etkili
oldugu sdylenebilir. Olumsuz haberler piyasayl daha buylk bir oranda
etkilemektedir. Modelde «,, &;, y; ve B, parametrelerin istatistiksel olarak
anlamli olmalari oynaklk yapisindaki kaldirag etkisinin varligina isaret

etmektedir.

Bu bulgular finansal piyasalarda oynakligin soklara karsi asimetrik
olarak tepki verdigi ve negatif soklarin varyans uzerindeki etkilerinin daha

fazla oldugu sonucu desteklemektedir.



Tablo 14. ARCH-LM Sonuglari

ARCH — LM n * R P.Degeri
1) 0.2370 0.6269
) 0.2248 0.7988
3) 0.1588 0.9238
) 0.1217 0.9746
(8) 0.1759 0.9939
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Tablo 14’den de gorulecegi Uzere hesaplanan olasilik degeri, 0.05

anlamlihk duzeyinden blyuk oldugundan modelde otoregresif kosullu

degisen varyans sorunu yoktur. Engle-Granger iki asamali tahmin yontemiyle

elde edilen 5 farkli modelde bu sorunla karsilasiimistir. Ancak ARCH yéntemi

ile elde ettigimiz modelde bu sorun ortadan kalkmistir.



SONUC VE YORUMLAR

Bu g¢aligmanin amaci, Turkiye'deki Altin Borsasr'ndaki altin fiyatlarini
etkileyen faktorleri tespit etmektir. Bu amagla yedi farkli makro ekonomik
degisken belirlenmistir. Bu dediskenler Londra Kulge Altin Birligi altin fiyatlari,
Brent Petrol fiyatlari, ABD dolari, Amerika Dow Jones sanayi endeksi, aylik
ortalama vadeli mevduat faiz oranlari, toptan esya fiyat endeksi ve istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi 100 endeksidir. Degiskenlerin Ocak 1996-Aralik
2012 ayhk verileri kullanilmistir.

Engle-Granger iki agamali tahmin yontemi ile bes farklh model tahmin
edilmistir. Tahmin sonuglarina gore Istanbul Altin Borsas’'ndaki altin
fiyatlarinin olusumunda etkili oldugu dusundlen Brent petrol fiyatlari, ABD
dolari, Amerika Dow Jones sanayi endeksi, aylik ortalama vadeli mevduat
faiz oranlari, toptan esya fiyat endeksi degiskenlerinin hepsinin birlikte
alindigi modelde, butun degiskenlerin katsayilarinin istatistiksel olarak
anlamli ve determinasyon katsayisi ylksek bulunmustur. Ancak bu modelde
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari vardir. Diger denenen
modellerde de ayni ekonometrik sorunlarla karsilasiimistir. Ekonometrik
sorunlardan 6zellikle otokorelasyon sorunundan kurtulmak amaci ile sadece
Londra Kiilge Altin Birligi altin fiyatlari ile istanbul Altin Borsasi’'ndaki altin
fiyatlar iliskilendirilmigtir. Tahmin edilen son modelde katsayilar istatistiksel
acidan anlamli, R? si yiiksek ve otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
ile karsilasiimamistir. Sonug olarak, Istanbul Altin Borsasrnin altin fiyat
olusumunun neredeyse tamami Londra Kulge Altin Birligi altin fiyatlarina
baglidir. Londra Kiilge Altin Birligi altin fiyatlarindaki %1’lik artis istanbul Altin
Borsasi’ndaki altin fiyatlarini ortalama %0.99 oraninda arttirmaktadir.

Calismada ayrica Istanbul Altin Borsasi aylik ortalama altin fiyatlarinin
getiri oraninin oynakhginin elde edilebilmesi igin uygun model, ARCH,
GARCH ve EGARCH modelleri denenmistir.
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Bu modellere ulasabilmek igin ilk olarak istanbul Altin Borsasi aylk
ortalama altin fiyatlarinin getiri serisi icin uygun bir ARMA modeli tespit
edilmistir. Olusturulan bu model ARMA(1,3)dur. Elde edilen modelin
artiklarina ARCH-LM testi uygulanarak serideki ARCH etkisi arastirilmistir.
ARCH etkisi varhgi belirlenen seriler igin ise ARCH, GARCH ve EGARCH
modelleri yardimi ile ARCH(1) modeli uygun olarak elde edilmistir. Tahmin
edilen altin getiri serisi VOL(LIST) olarak adlandiriimistir.

Buradan sonra ilk kisimdaki degiskenlere ek olarak, Istanbul Altin
Borsasi aylik ortalama altin fiyatlarinin oynakh@ VOL(LIST) modele dahil
edilerek ARCH, GARCH ve EGARCH modelleri yardimi ile tahmin edilmistir.

Analizlerden elde edilen sonuglara goére, kullanilan modeller iginde,
Akaike ve Schwartz bilgi kriterlerine gore en basarili sonucu EGARCH(1,1)
modeli vermistir. Yapilan ARCH-LM ve White testlerinde degisen varyans
sorunun ortadan kaldirildigi, ARCH etkisinin giderildigi, hata kareleri arasinda

otokorelasyon olmadigi tespit edilmistir.

Sonu¢ olarak ekonomide olusan soklardan altin piyasasinin da
etkilendigi ve soklarin oynaklia sebep oldugu goérulmuastir. Gegmiste
meydana gelen soklarin ve surpriz haberlerin cari donemdeki oynakhgi
etkiledigi  gorulmastir. Dolayisiyla oynakligin istikrarli  bir  yapiyi
surdurebilmesi icin; gerekli guven ortaminin saglanmasi, bilgi kanallarinin

tum yatirrmcilara agik olmasi gerekmektedir.
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