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BEYAN

Bu tezin yazilmasinda bilimsel ahlak kurallarina uyuldugunu, baskalarinin
eserlerinden yararlanilmast durumunda bilimsel normlara uygun olarak atifta
bulunuldugunu, kullanilan verilerde herhangi bir tahrifat yapilmadigini, tezin herhangi
bir kisminin bu iiniversite veya baska bir iiniversitedeki baska bir tez ¢alismasi olarak

sunulmadigini beyan ederim.

Ayse Biisra BOYACI
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Bu tezde Tiirkiye’nin 2000 ile 2017 yillar1 arasinda tiger aylik kiilge/gr altin fiyati, altin
ithalat miktari, altin piyasasi endeksi, altin islem miktari, brent petrol fiyati, dis ticaret
endeksi, USD kuru ve EURO kuru arasinda olan ekonomik iligki istatistiksel olarak
modellendirilip; agiklanmaya calisilmistir. Temel amacimiz altin ithalat miktari, altin
piyasasi endeksi, altin islem miktari, dis ticaret endeksi, USD kuru ve EURO kurundaki
ceyrek donemlik degisimlerin bir biitiin olarak kiilge/gr altin fiyati tizerinde anlamli bir
etkisinin olup olmadigini aragtirmaktir. Ayn1 zamanda altin fiyatiyla bu degiskenler
arasinda karsilikli iligkilerin olup olmadigini varsa bu iligkilerin derecelerin arastirmaktir.
Yapilan regresyon analizi sonucu; cumhuriyet altini fiyati, brent petrol fiyati ve dis ticaret
endeksinde olusan degisiklikler altin fiyatin1 ayn1 (pozitif) yonlii etkilerken, altin piyasasi
endeksi, altin iglem miktar1 ve altin ithalat miktarinda olusan degisiklikler ters (negatif)

yonde etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler:

Altin fiyatlari, brent petrol, dis ticaret, doviz kuru.
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ABSTRACT

This research aims to model and statistically explain the economic relations between
quarterly gold price, gold import volume, the gold market indices, gold trading volume,
the price of the oil, foreign trade indices, USD rate and the Euro rates, between 2017 and
Turkey 2000. Our main objective is to investigate whether gold import quantity, the gold
market index, gold transaction volume, foreign trade index, USD exchange rate and
quarterly changes in EURO exchange have a significant effect on the gold price.
Meanwhile, we aim to investigate whether there is a mutual relationship between these
variables. The regression analysis reveal that; while the price of the gold, the price of the
oil and the changes in the foreign trade index affect the gold price in the same (positive)
direction, the changes in the gold market index, the amount of gold transaction and the

amount of gold imports affect the same variable in the negative direction.

Keywords:

Gold prices, oil prices, international trade, exchange rates.
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GIRIS

Altin gegmisten giliniimlize hem maddi hem de manevi olarak degerini ve bir degisim
araci1 olarak roliinii biiyiik oranda korumustur. Ulkeler ve insanlar i¢in ekonomik y&niiniin
yaninda siis esyasi olarak da etkisi oldukca yliksektir. Giiniimiizde, insanlarin ekonomide
fiziki bir meta olarak aligveris i¢in kullandig1 bir ara¢ olmanin diginda da borsa ve kurlar
tizerinde oldukga etkin bir sekilde kullanilmaya baslamstir.

Ekonomik krizlerin sebep oldugu para birimlerinin arasindaki kur farkindan
kaynaklanan deger kayiplarin1 6nlemek adina tedbir olarak kullanilabilecek bir¢ok
alternatif ekonomistlerin giindem konusudur.! Buna bir alternatif olarak ortak para birimi
degeri olarak Dolar ya da Euro yerine Altin’in kullanilmasi fikri ekonomistlerin ve
iilkelerin yogunlastig1 fikirlerden biridir.> Elinizdeki ¢alismada, yogunlasan bu fikri
arastirmak i¢in tespit ettigimiz birka¢ veri ile regresyon analizi ve birim kok testleri
uygulayarak bir sonuca varmaya c¢alistik.

[k béliimde altinin tanimi, kullanim alanlar1 ve 6zelliklerine yiizeysel olarak
deginecegiz. Ikinci boliimdeyse altinin parasal olarak kullanimina dair tarihsel gelisimine
kaynaklarda belirtilen sekilde oOzetleyecegiz. Ugiincii boliimde altin fiyatina dair
matematiksel arastirmalarin yapildigi birkag literatiir ¢alismasi ve sonuglarina yer
verecegiz. Bir sonraki béliimde ise TUIK ve TCMB’den elde ettigimiz verilerle basit
regresyon modelleri kurup, sonuglara gore daha giivenilir saydigimiz modele birim kdk
testleri ve kukla degisken uygulayip tezimizin tutarhiligin1 6lgmeye calisacagiz. Son
olarak sonug¢ bdliimiinde tezimizin genel hatlariyla uyguladigimiz, gecerliligini kabul
edip testlere tabi tuttuSumuz basit regresyon modelini agiklayarak, hipotezimizin

gecerliligine dair ¢ikarima varacagiz.

! Vural, M. Goknil, “Altin Piyasas1 ve Altin Fiyatlarin1 Etkileyen Faktorler”, Uzman Yeterlilik Tezi,
Ankara, 2003.

2 Bagis, Bilal. “Dovizdeki Hareketlilik: Eko-Politik-Finansal Bir Analiz”, Proceedings of International
Congress of Management, Economy and Policy (ICOMEP -2018), 2018.



BIiRINCIi BOLUM

1. ALTININ TANIMI, KULLANIM ALANLARI VE
OZELLIKLERI

Altin, dogada kolay bulunan bir metal olup, yap1 olarak yumusak oldugundan iglenmesi
de kolaydir. Parlak oldugu i¢in dikkat ¢eken bir metaldir. Bundan dolay1 ¢aglar boyunca
insan hayatinin bir¢ok alaninda kullanilmistir.

Altin, giimiis ve bakir gibi baska madenlerle alasim halinde kullanilmaktadir.
Alagim igindeki altin metalinin, alagim agirligina orani altinin safligin1 géstermektedir.
Bu oran binde olarak ifade edilirken, sadece 1000/1000 altin saf olarak
degerlendirilmektedir. Uluslararas: altin piyasasinda ticarete konu olan kiilge altinlar
genellikle 995/1000 saflik oranindadir. Saflik oranimi gostermekte kullanilan bir diger
sistem ise karat (ayar) sistemidir. Karat sisteminde 24 ayar altin 1000/1000 safliktadir.
Bizim c¢aligmamizda kiilge/gr altin fiyatinin kullanilmasinin sebebi gerek uluslararasi
ticarette gerek ililkemizdeki ticarette ve borsaya konu altinin saflik oraninin 995/1000
oraninda olmasindandir.

Uluslararas1 ekonomide altinin 6l¢ii birimleri olarak troy ons ve kg kullanilir. Troy
ons genelde ons olarak kullanilmaktadir.

1 troy ons: 31.1038079 gr
1 kg: 32.1507425 ons olarak kabul edilmistir:

Altin, sahip oldugu kimyasal 6zellikleri nedeniyle insanlik tarihi boyunca diger

metallerden iistiin goriilmiis ve ¢cok genis bir kullanim alanina sahip olmustur.*
Altin au simgesiyle kiymetli madenler i¢inde yer alip genellikle kullanim alanlar
asagidaki sekildedir;
- Yatirim araci olarak / Deger saklama araci olarak
- Siis esyas1 ve miicevher yapiminda (Sertlestirmek i¢in bakir karisimi eklenerek)
- Merkez bankalari rezervleri biinyesinde kiilge altin olarak

- Piyasalarda spekiilatif amagh

% Vural, M. Goknil, “Altin Piyasasi ve Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktorler” Uzman Yeterlilik Tezi,
Ankara, 2003. _
4 Aslan, Sinan. Altin ve Altina Dayali Islemler Muhasebesi, Istanbul, 1999.
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- Elektrik-elektronik sanayinde
- Kimya sanayinde
- Discilikte kaplama islemleri.
- Bilgisayar teknolojilerinde
- Ugak sanayinde
- Otomotiv sanayinde.
Altin Merkez Bankalar1 déviz rezervlerinde bir takim amaclarla bulundurulmaktadir;
e Piyasalar icin giiven olugturmak
e Kur politikalari ile para politikalarini dengelemek
e Hiikiimetin doviz cinsinden gergeklestirdigi i¢ ve dis borg servisinin saglanmasi
e Disaridan gelen ya da iilke ekonomisinde i¢ceriden yasanacak her tiirlii tepkimelere

kars1 yeterli doviz likiditesini bulundurmak gibi.

Tablo 1: Altin Talebi ve Arzim1 Belirleyen Unsurlar

Altin Talebini Belirleyen Unsurlar Altin Arzimi Belirleyen Unsurlar
Endiistriyel altin talebi Altin madeni {iretimi

Merkez Bankalarinin altin talebi Merkez Bankalarindan gelen altin satiglar
Saklama ve yatirim amagli Hurda altin arzi

Kuyumculuk sektorii talebi Vadeli satiglar

Kaynak: Vural (2003).



IKiINCi BOLUM

2. ALTININ PARA OLARAK KULLANIMININ TARIHSEL
GELISiMi

Altinm ilk kez para olarak basilmasi ve kullanilmast M.O. 5000°li yillara dayanmakta
olup, Anadolu’da Lidyalilar tarafindan gergeklestirilmistir. Ancak onun Oncesinde
alisveris sirasinda miibadele araci ve kadinlar tarafindan miicevherat olarak kullanilmastur.

Misirlilar elde ettikleri altinlarla esya iliretmeye baslamislardir. Ayrica Misirlilar
elde ettikleri kiiciik altin tanelerini birlestirmisler ve bodylece biiylik altin kiilgeler
iretmeye baslamislardir. Sonraki yillarda da bu altin kiilgeleri damgalamaya
baslamislardir. Damgalanan bu altin kiilgeler, altin paralarin 6nciisii olmustur. Sonrasinda
bu siireg tiim iilkeler i¢in gii¢ simgesi olmustur.

Insanoglu 10-12 bin yi1l éncesinde madenleri kesfetmeye baslamis ve altin bu
stiregte insanlarin ilgisini farkli bir sekilde ¢ekmeyi basarmistir. Misirlilar, Asurlular ve
Yunanlilar sanat eseri yapiminda altin1 kullanilmistir.® Siimerliler de altin kaplama kuleler
insa ederek mimarilerinde altin1 kullanmislardir.

Degis tokusa dayali ekonomiden deger ekonomisine gegildikten sonra altin, saflik
ve asaletin sembolii olmasinin yan1 sira giic ve zenginligin gostergesi olmustur. Ayrica
Lidyalilar M.O. 560- M.O. 547 yillar1 arasindaki Kral Kroisos déneminde elektron adi
verilen dogal altin ve glimiis karisimin1 kimyasal yollarla rafine ederek saf altin elde
etmislerdir. Boylece Lidyalilar diinyada ilk rafine yontemini kullanarak daha yiiksek
kalitede altin sikke liretmeye baglamiglardir. Saf altinin elde edilmesi diger metallerin de
rafine edilmesine giden yolu acarak diinya madenciliginde yeni déonemin baslamasina
neden olmustur.®

395 yilinda kurulan Bizans Imparatorlugu altin para bara basmaya baslamstir.
Ancak Bati Hristiyan diinyasinin artan altin talebinden dolayr Dogu ile ticaret

yapilamamistir. Bu sebeple Avrupa Kitasi’nda altin kitlig1 daha da artmistir.

5 Erdem, Bars. “Ikincil Kaynaklardan Altin Geri Kazanim ve Rafinasyon Prosesinin Optimizasyonu”
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Teknik Universitesi, 2006.

® Sertkaya Dogan, Ozlem, “Ttrkiye’de Altin Madenciligi”, Istanbul Universitesi Edebiyat Fakiiltesi
Cografya Béliimii COGRAFYA DERGISI, 2005.



15. yiizy1l Avrupa’sinda “Merkantilizm” fikri ortaya ¢ikmistir. Bu fikir, devletlerin
zenginlik kaynagini, sahip olduklari degerli maden stoklarma dayandirmaktadir.’
Avrupali devletler, bu sebepten degerli madenlere sahip olmak amaciyla yeni somiirge
arayislarina girismisler. Bu diisiince akiminin &nciiliigiinii Hollanda, ingiltere, ispanya ve
Portekiz gibi iilkeler yapmis, sonraki yillardaysa diger Avrupali devletler de bu diisiinceyi
kabul etmeye baglamiglardir. Somiirgeci devletler, somiirge tilkelerden elde ettikleri altin
ve glimiis madenlerini kendi iilkelerine gotiirerek metal para basmislar ve iilkelerinin
ekonomik zenginligini artirmiglardir. Yine bu somiirgeci devletler, iilkelerinden altin
cikarsa ekonomilerinin zayiflamasina sebep olacagini diisiinmiisler ve bu nedenle dis
ticarette korumaci politikalar uygulamislardir.®

Dis ticarette basarili olan iilkeler, altin rezervi miktarini arttirmiglar ve gelisen
sermaye birikimi kapitalizmin olusmasina zemin hazirlamislardir. Yaganan bu gelismeler
sonucunda altin, Avrupa’da ekonomi fikrinden sonra bir politika aract olarak

kullanilmaya baslanmistir.®

2.1. Altin Standardi Donemi (1870-1914)

19. yiizy1lin sonlarina dogru birgok iilke altin standardina gegmeye baslamistir.!® Altin
standard1 sistemi, para degerinin standart bir agirliktaki altinin degeriyle o6lgiildiigi
parasal sistemi ifade etmektedir. 19. yilizyilin bagindan 1. Diinya Savasinin sonuna kadar
altin standard1 para sistemi hakim olmugtur. 1. Diinya Savasi’ndan sonra ABD bu sistemi
uygulayan tek iilke haline gelmistir. Sisteme gore 1 Ons altin 35 ABD dolarina esitti.!*
1971 yilinda parasinin karsilig altin olan tilke kalmamustir.

Altin standard1 1870’1 yillardan I. Diinya Savasi’na kadar olan dénemde diinya

capinda uygulanmis ve uluslararasi para sisteminin temelini olusturmustur. Altin

" Bags, Bilal. “Déviz Kuru Sistemleri”. In Eroglu, N., Dincer, H., & Hacioglu, U. (eds) Uluslaras: Finans:
Teori ve Politika. Ankara: Orion Kitabevi, pp. 359-406, 2016.

8 Egilmez, Mahfi, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, Istanbul, Remzi Kitabevi Yayinlari,
2009.

® Egilmez, Mahfi, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elegtirisi, Istanbul, Remzi Kitabevi Yayinlari,
2009.

10 Bagis, Bilal. “Déviz Kuru Sistemleri”. In Eroglu, N., Dincer, H., & Hacioglu, U. (eds) Uluslarasi Finans:
Teori ve Politika. Ankara: Orion Kitabevi, pp. 359-406, 2016

1 Esilmez, Mahfi, Makro Ekonomi, Istanbul, Remzi Kitabevi Yaynlari, 2013.
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standardinin temeli, tilkelerin uluslararasi islemlerde paralarinin degisim orani olan doéviz
kurlarinin, {ilkelerin altin stoklarma bagli olarak belirlenmesine dayanir. Altin
standardinda her tilke, parasinin degerini elindeki altin stokuna gore belirlemis ve sabit
altin pariteleri olusmustur. Boylece herhangi iki iilke para biriminin birbirine kars1 degeri
bu para birimlerinin altin pariteleri yardimiyla tanimlanmis ve altin standardini uygulayan
iilkelerin para birimleri dolayli olarak sabit kurlardan birbirine baglanmistir. Bu donemde
altin, tlkelerin ulusal para birimlerinin degerini ifade etmede sabit bir 6l¢ii birimi olarak
kullanilms ve birgok iilke altin standardini kabul etmistir.1? Boylece altin, uluslararasi bir
para niteligi kazanmaya baslamistir.

Altin standardinin uygulandigi dénemde, yeni altin madenlerinin kesfedilmesi ve
teknolojik yenilikler ile birlikte diinya altin iiretimi, diinyadaki {iretim ve ticaret
hacimlerinin artistyla orantili olarak artmistir. Boylece doviz konvertibilitesi kolaylikla
saglanmis ve uluslararas1 6demelerde herhangi bir likidite sorunu yasanmamaistir. Ayrica,
tilkeler bu donemde ticari kontrol ve kisitlamalarla karsilasmadiklarindan dolay1 diinya

refah diizeyini yiikseltmistir.

Birinci Diinya Savasi'ndan sonra “Klasik Altin Standardi” fikri hakim olmustur;

ulusal para birimlerinin degerlerini stokladiklari altin miktar1 belirlemekteydi.

Ikinci Diinya Savasi’nin hemen oncesinde, uluslararasi para sistemi isleyemez
duruma gelmis ve kurulan para bloklar: ile uygulanan kambiyo denetimleri de basarisiz
olmustur. Savasin baslamasi birlikte yasanan birtakim sikintilar (artan siki miktar
kisitlamalari, rekabetci devaliiasyonlar ve glimriik tarifeleri) diinya ticaretini serbest hale
getirecek ve uluslararas1 6demeleri kolaylastiracak bir uluslararasi ticari ve mali sistemin

kurulmasini zorunlu héle getirmistir.

12 Bordo, Michael D. ve Kydland, Finn E. [Ceviri: Altay, Giirol 2013], “The Gold Standard As a Rule”,
Federal Reserve Bank of Cleveland Working Paper, No: 9205, 1992.



2.2. Bretton-Woods Sistemi Donemi (1944-1973)

Bretton-Woods sistemi, Bretton-Woods kasabasinda, Temmuz 1944’te kabul edilen
ekonomik ve mali sistemdir. Bu sisteme gore, toplantiya dahil olan iilkeler ortak bir
parasal diizen iizerinde anlasmaktadirlar.’® Sistemin temelinde diinyadaki yeni para

sisteminin dolara bagl olarak yonlenmesi kabul edilmistir.

Konferansin amaci, istikrarlilik ve refah saglayacak uluslararasi ekonomiye

ulastiracak ekonomik isbirligi ve degisim icin bir temel olusturmaktir.'*

Bretton-Woods kasabasinda gergeklesen toplantiya 44 {ilke katilmistir. Bu
anlagsma ile yeni sisteme gore standart Ol¢ii birimi altin, rezerv para olarak ise ABD
dolarinin gegerli kullanilmasi kabul edilmistir. Bu yeni sisteme ‘Altin Kambiyo Sistemi’
ad1 verilmistir. Bu sistemle birlikte Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi
(World Bank) kurumlar1 da faaliyete ge¢mistir. IMF’in kurulus amaglar1 arasinda
uluslararas1 mali isbirligini saglayarak iilkelerin giiclii ekonomiler olusturup bu
ekonomilerindeki istikrart slirdiirmesine yardim etmek icin politik tavsiyeler vermek ve
teknik destek saglamak yer almaktadir. Bunlarin yaninda kurulusa tiye iilkelere kredi
vermek ve liye llkelerin 6deme dengesi sorunlarini ¢6zmek i¢in politika programlari
tasarlamalarina yardimci olmakta gorevleri arasindadir. Diinya Bankasi ise iilkelerin
belirli sektorlerde reform yapmasini desteklemek veya belirli projelerini uygulamalarina
yardimc1 olmak tiizere teknik ve mali destek saglamak, iiye iilkelerin uzun vadeli
ekonomik kalkinmasini ve yoksullugu azaltmasini tesvik edecek projeler hazirlamak gibi

amaglara sahiptir.

Bretton-Woods sistemi dolar ve altin iizerindeki etkilere ¢cok agik oldugundan
1960 yilindan sonra sorun ¢ikartmaya baslamistir, bununla birlikte iilkelere dis 6demeler
konusunda da dengesizlikler olusturmustur.’® 1971 yilinda dolar iizerinde yillardir siiren
spekiilasyonlarin  sonucunda Bretton-Woods sistemi ¢Okmiis; ABD dolar1 altin

bagliligindan ayrilmis ve paralar serbest dalgalanmaya birakilmistir.*®

18 Egilmez, Mahfi, Makro Ekonomi, Istanbul, Remzi Kitabevi Yaymlar1, 2013.

14 Egilmez, Mahfi, Kiiresel Finans Krizi: Piyasa Sisteminin Elestirisi, Istanbul, Remzi Kitabevi Yaymnlari,
2009.

15 Tabakoglu, Ahmet, Osmanli Mali Tarihi, Istanbul, Dergah Yaynlar1, 2016.

16 Giiveng, Murat, Tarih Boyunca Tiirklerde Altin, Istanbul Altin Borsas1 Yayinlari, 2002.



2.3. Osmanh Imparatorlugu ve Tiirkiye Cumhuriyeti’nde Altin

Tirkler i¢in 6nemli meta olan altin; savas malzemeleri, bayraklar, sanat eserleri, kumaslar
ve c¢esitli siis esyalarimin  yapiminda kullanilmistir.  Altinin - sikke basiminda

kullanilmastyla 6nemli bir ekonomik deger saklamasi saglanmstir.

Osmanlilarda altinin en yaygin kullanim alanlarindan biri sikke basimidir.
Osmanlilar i¢in egemenligin 6nemli simgelerinden biri sikke olmustur. Sikke,
hiikiimdarin giiciinii belirgin bir sekilde ve yazi ile yansitmistir. Altin ve giimiis sikkeler

17 Bu nedenle Osmanli Devleti,

elden ele gezerek iilkenin her yerine ulasmistir.
kurulusundan itibaren sikke basimina biiyiik 6nem vermistir. Bu da para politikasi, doviz

kuru ve para biriminin degerinin korunmasi noktasinda istikrar getirmistir.

Osmanli déneminde ilk altin sikke Fatih Sultan Mehmet tarafindan bastirilmistir.
Fatih Sultan Mehmet Istanbul’un fethinden sonra elde edilen ganimetlerden altin para
basilmasi emrini vermistir. Osmanli Devleti, kendi adina ilk siirekli altin sikkeleri
Venediklilerle saglanan baristan bir hafta sonra, daha 6dnceden sahip olduklari altin sikke
basimi tecriibesinden de faydalanarak ve Venedik dukasi standartlarini 6rnek alarak Fatih
Sultan Mehmet’in emriyle 1478 yilinda basmistir. Osmanlilar kendi adlarma ilk altin
sikkeleri Istanbul’da bastirmislar ve “sultdni” ya da “hasene-i sultaniye” olarak
adlandirilmislardir.’® Béylece Osmanli Devleti’nin kurulus déneminde ekonomisinde
sadece giimiis akcenin esas alindig1 “monometalizm” denilen tek metalli diizenden, altin
sultani ve giimiis akg¢enin birlikte kullanildig1 “bimetalizm” denilen ¢ift metal diizenine

resmen gecilmistir.

Fatih Sultan Mehmet’in altin sikke bastirmasinda etkili olan birka¢ 6nemli unsur
vardir. Bunlardan biri, Fatih Sultan Mehmet’in Istanbul’u fethiyle Anadolu’nun tekrar
transit ticaret bolgesi haline gelmesidir. Anadolu’nun transit ticaret bolgesi olma 6zelligi,
Osmanl1 Devleti’nin kurulugundan sonraki baz1 déonemlerde kesintiye ugramistir. Ancak
Istanbul’un fethi ve Dogu Akdeniz ile Karadeniz’de giivenligin saglanmasi sonucunda

elde edilen istikrarla Anadolu tekrar transit ticaret bolgesi olmustur. Boylece uluslararasi

7 Yasaroglu, Omer Faruk, Yetkili Miiesseseler ve Istanbul Altin Borsast Aract Kurumlar: Mevzuat

Rehberi, Istanbul Altin Borsasi Yayinlart, 2002.

18 Giiveng, Murat, Tarih Boyunca Tiirklerde Altin, Istanbul Altin Borsas1 Yaynlar1, 2002.
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ve yerel ticari faaliyetler artmaya ve miibadele hacmi biiyiimeye baslamistir.’® Bu durum

da altin sikke kullanilmasini zorunlu hale getirmistir.

Birinci Diinya Savasi’nin baslamasindan sonra altin sikkeler tedaviil etmeye
devam etmistir. Bunun yaninda, itibari degerleri {izerinden tedaviil eden, fakat altina

cevrilemeyen kagit paralar piyasaya siiriilmiistiir.2°

Boylece Osmanli Devleti, savas
harcamalarinin biiyiik bir kismini kagit para emisyonu ile karsilamis ve enflasyonist bir

ortam yaratmistir.

Cumbhuriyet doneminin ilk yillarinda altinin en 6nemli kullanim alanlarindan biri
para sistemi olmustur. Cumhuriyet’in ilk yillarinda uygulanan para sisteminde Osmanli
etkisi devam etmistir.?! Ozellikle Osmanl Imparatorlugu’nun son dénemlerinde Sultan
Resat ve Sultan Aziz tarafindan bastirilan “Resat” ve “Aziz” olarak bilinen altin paralar

Cumbhuriyet’in ilk yillarinda kullanilmigtir.

Osmanli Imparatorlugu déneminde kullanilan kagit paralar ise, Cumhuriyet’in ilk
yillarinda para bastirilamamasi nedeniyle, 1927 yili sonuna kadar tedaviil etmistir. 30
Aralik 1925 tarihinde kabul edilen kanunla Tiirkiye Biiyiikk Millet Meclisi’nde ilk Tiirk
banknotlarinin basilmast karart alinmistir. Bu kanunla, Osmanh kagit paralariin aym
ozellik ve miktarda yeni kagit paralarla degistirilmesi saglanmustir. Ik Tiirkiye
Cumbhuriyeti banknotlar1 5 Aralik 1927 tarihinde tedaviil etmeye baslamistir. Tedaviilde
bulunan Osmanl1 kagit paralar ise, 4 Aralik 1927°den itibaren tedaviilden kaldirilmis, 4

Eyliil 1928 tarihinde degerlerini kaybetmislerdir.

Zaman i¢inde degerde hareketlilik de yasanmis. Diinyada yasanan Biiyiik Buhran
sonras1 Tiirk Liras1 deger kaybetmeye baslamig ve “Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda 1567 Sayil1 Kanun” unun kabulii gibi birtakim tedbirler alinmistir. Bu kanunla
birlikte altin, altin disindaki kiymetli metaller ve her tiirli dovizin ithali ve ihraci

yasaklanmustir.

1958 yilina gelindiginde ise doviz talebinin kargilanamamasi ile artan dis borglar

yiizinden dis 6demelerde ciddi sikintilar yasanmis ve yliksek oranli bir devaliiasyona

19 Tabakoglu, Ahmet, Osmanli Mali Tarihi, istanbul, Dergah Yayinlari, 2016.
20 Tabakoglu, Ahmet, Osmanli Mali Tarihi, Istanbul, Dergah Yayinlari, 2016.

2L Alig, Ali, “Diinyada ve Tiirkiye’de Altin: Tiirkiye’de Para Talebi — Altin Fiyatlar1 Iligkisi Uzerine Bir
Inceleme”, Tiirkive Madenciler Dernegi, 1985.



gidilmistir. Devaliiasyondan sonra uygulanan bir dizi istikrar tedbirlerinin ardindan
altinin giivenli liman olma 6zelligi kaybolmus ve tasarruflarin ana unsuru altin diginda
getirisi altindan daha yiiksek yatirim araglarina yonelmeye baslanilmistir. 1959 yilinda
ise artan ithalat nedeniyle likidite ihtiyac1 artmis ve bu durum altin talebini daha da
azaltmistir. Boylece yurtici altin fiyatlart gerileyerek diinya altin fiyatlar1 seviyelerine

gelmistir.?

Tirkiye ekonomisi 1980 yilindan itibaren liberallesme silirecine girmistir.
Ekonominin disa agilmasiyla birlikte tiim mal, doviz ve sermaye piyasalarinda serbest
piyasa kurallari islemeye baslamistir. Bu gelismeler altin ticaretinin liberallesmesini de
beraberinde getirmistir. Ulkemize yonelik altin ithalatinin kayit altina alinmasina iliskin
ilk kapsamli calismalar, 1980 yilinda donemin hiikiimeti tarafindan uygulanmaya
baslanan ve ‘“24 Ocak Kararlar1” olarak adlandirilan istikrar tedbirlerinin ardindan
giindeme gelmistir. 24 Ocak 1980 tarihinden itibaren Tiirkiye ekonomisinde liberallesme
hareketleri goriilmeye baslamasiyla birlikte, yurti¢i altin piyasasinda da kokli
degisiklikler —yasanmisti. 24 Ocak Kararlar1 sonucunda; faiz oranlarinin
serbestlestirilmesi, doviz kurlarmin goreceli olarak serbest belirlenmesi ve disa agik
piyasa ekonomisine gec¢is gibi radikal degisikliklerin yapilmasi Tirkiye’de altin

piyasasina iliskin kapsamli degisikliklerin yapilmasina zemin hazirlamistir.

Altin ticareti ile ilgili baz1 yeni adimlar, bu sureci takip etmisti. Altin ithali 1983-
1984 yillarinda alinan kararlarla, belirlenen sartlara uymak kaydiyla serbest birakilmistir.
Bu kararlarla birlikte altin ve doviz kurlarmin TL karsiligindaki degerlerinin
belirlenmesinde TCMB yetkilendirilmistir. 1984 yilinda TCMB tarafindan “Tiirk Lirasi
Karsilig1 Altin Piyasasi” ile 1989 yilinda “Dd6viz Karsiligi Altin Piyasas1” kurulmustur.
Bu piyasalarla birlikte TCMB tarafindan ithal edilen altinlarin yurtigindeki sahislara
doviz ve efektif karsilig1 satilmasi saglanmigtir. Hem de TCMB bu donemde islenmemis
altin ithalati yapan tek yetkili kurum olarak gérevlendirilmistir. Ancak, bu tek merkezli
bakis a¢is1 zamanla degisecekti. 1993 yilinda yapilan 32 Sayili Karardaki degisikliklerle
altimin fiyatinin serbestlestirilmesiyle altin ithalati ve ihracatinin serbest birakilmasi

esasina gecilmistir. Bu kapsamda, 1990’11 yillardan itibaren, Tiirkiye’de altin piyasasinin,

22 Giiveng, Murat, Tarih Boyunca Tiirklerde Altin, Istanbul Altin Borsasi Yayinlari, 2002.
28 Giiveng, Murat, Tarih Boyunca Tiirklerde Altin, Istanbul Altin Borsasi Yayinlari, 2002.
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TCMB denetiminden ¢ikarilip, tamamen serbest piyasa anlayisi ile isleyecek organize bir
yapiya kavusturulabilmesi i¢in gerekli hukuki diizenlemeler yapilmaya baglanmistir.

Béylece, Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasi yoniindeki ¢abalar hiz kazanmistir.?

Altin piyasasinda edinilen tecriibeler 15131nda, 29 Temmuz 1995°te istanbul Altin
Borsasi (IAB) kurulustur. IAB, ithal edilen altinlarin serbest piyasa sartlarinda ticaretinin
yapildig1 organize bir piyasa olarak faaliyete gegmistir. IAB’1n kurulmasiyla altin piyasasi
kurumsallasmis ve altinin finansal sisteme kazandirilmasina giden yol agilmistir. Ayrica
IAB, ithal edilen altinlarin standart saflik ve agirlikta olmasini ve kayit altina alinmasini

saglayarak altin piyasasina seffaf ve uluslararasi bir yap1 kazandirmistir.?

IAB biinyesinde 26 Temmuz 1995 tarihinde ilk olarak, altinmn TL/gr, ABD
dolari/ons bazinda fiyatlandigi nakit altin ve hurda altin iglemlerinin yapildigi “Altin
Piyasas1” kurulmustur. IAB’nin hedefi kurulusundan itibaren kisa siirede ulastig1 yiiksek
islem hacmiyle, 1996’da altin yatirim fonlarinmi altina dayali yatirim araglar1 kapsamina
almak, 15 Agustos 1997°de “Vadeli iglemler ve Opsiyon Piyasasi”n1 agarak altina dayali
vadeli islemlerin gerceklestirilmesini saglayarak, bunlar1 piyasanin kullanimina sunarak

piyasadaki {iriin ¢esitliligini arttirmak olmustur.?®

Yine 32 Sayili Karar’da 1993 yilinda yapilan degisiklikle “Altin Borsas1 Aracilik
Yetki Belgesi”ne sahip bankalarin altin ithalati yapmalarina ve bu bankalarmn altin depo
hesab1 agmalarina izin verilmistir. 1994 yilinda 32 Sayili Karar’da yapilan degisiklikle
bankalarin disinda yetkili kurumlar ile kiymetli maden aract kurumlarina da altin ithal
etme yetkisi verilmistir. 1995 yilinda ise yine ayni1 kararda yapilan degisiklikle altin depo
hesaplarinin esaslar1 belirlenmis ve yurtdisindan saglanan altin kredisi ile yurtiginde kredi

kullandirilmasina yénelik diizenlemeler yapilmstir.?

Tim bu gelismelerle ulasilmak istenen amag, altin tasarruflarinin finansal sisteme
kazandirilarak ekonomik yatirimlara yonlendirilmesidir. Bu nedenle altina dayali finansal

bir sistemin gelistirilmesi i¢in; altin borsasinin kurulmasi, bankacilikta altinin

24 Giiveng, Murat, Tarik Boyunca Tiirklerde Altin, Istanbul Altin Borsas1 Yaymlari, 2002.

% Giiveng, Murat, Tarik Boyunca Tiirklerde Altin, Istanbul Altin Borsas1 Yaymlari, 2002.

% Yanik, Ismail, Altin Piyasalari: Tiirkiye Ekonomisi nde Yatirim Alternatifi Olarak Altin Kullanimi
Istanbul Altin Borsasi Islemleri Analizi, Istanbul Altin Borsas1 Yayinlar1, 2009.

27 Yanik, Ismail, Altin Piyasalari: Tiirkiye Ekonomisi 'nde Yatinm Alternatifi Olarak Altin Kullanimi
Istanbul Altin Borsasi Islemleri Analizi, Istanbul Altin Borsast Yayinlari, 2009.
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gelistirilmesi, kuyumculuk sektoriiniin desteklenmesi ve altin rafinerisinin kurulmasi gibi

amaglar hedeflenmistir.

Uluslararasi ekonomide altin ve petrol fiyatlarindaki degismelerin etkileri genelde
doviz kuru kanaliyla gergeklesmektedir. Ciinkii Altin ve petrol fiyatin1 belirleyen yine

dolar kurudur.?®

28 Kaplan, Fatih ve Yaprakli, Sevda, “Altin-Petrol Paritesi ile Déviz Kuru Arasindaki Nedensellik: Altin ve
Petrol Ureten 7 Ulke Uzerine Bir Arastirma”, Dogus Universitesi Dergisi, 2017.
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UCUNCU BOLUM
3. LITERATUR TARAMASI

Poyraz ve Didin’in (2008) birlikte hazirladigi 1996-2005 (11 yillik siireg) yillarini
kapsayan ¢alismada altin fiyatlarinin, déviz kuru, déviz rezervi ve petrol fiyatlarindan
etkilenip etkilenmedigi; etkileniyorsa ne yonde etkilendigi ya da karsilikli etkilesimi olup
olmadiginin incelendigi ¢alismada aylik verilerle degerlendirme yapilarak, birim kok testi
ve genisletilmis dickey fuller testiyle dlgme yapilmistir.?® Caligmalarmin sonucunda
bagimsiz degiskenlerin altin fiyatlarii farkli anlam diizeylerinde etkiledigi sonucuna

ulasiimistir.

Sentiirk, Akbas ve Adigiizel (2013)’in birlikte hazirladig1 bir baska calismada da
calismada,1989-2013 yillar1 arasindaki doneme ait verilerle uluslararasi altin ve brent
petrol fiyatlarinin Amerikan dolariyla etkilesimini ADF, DF-GLS birim kok testlerinin
ardindan Var modeli uygulayarak arastirmis ve su ¢ikarima varilmistir: altin ve brent
petrol fiyatlarinin arasinda pozitif iliski varken; Amerikan dolarinin bu degiskenlerle
negatif yonlii bir iliskisi vardir.3° Altin ve brent petrol fiyatlar artarken; Amerikan dolari,

Tiirk Liras1 karsisinda deger kaybetmekte, tersi durumda da deger kazanmaktadir.

Yaprakli ve Kaplan ise ‘Petrol Fiyatlarinin Altin Fiyatlari Uzerindeki Dogrudan
ve Dolayr Etkileri’ne dair ¢aligmalarinda, 1986-2017 yillar1 arasinda Brent petrol
fiyatlari, uluslararasi altin fiyatlar1 ve diinya enflasyonu degiskenlerine ait aylik veriler
kullanilarak, yapisal VAR analizi ve varyansta nedensellik testleri yapilmistir.! Tahmin
sonuclarina gore degiskenler arasinda negatif yonlii (dogrudan) bir ikame iligkisi
bulunmaktadir ve petrol fiyatlarinin enflasyon kanali ile altin fiyatlarin1 dolayli olarak
etkileme giicli oldukca zayiftir. Sonug olarak bu calismada yapilan analizler, petrol
fiyatlarinin altin fiyatlariin seyrini belirleyen temel unsurlardan biri olmadigim

gostermektedir.

29 Poyraz, Erkan ve Didin, Saliha, “Altin Fiyatlarindaki Degisimin Déviz Kuru, Déviz Rezervi ve Petrol
Fiyatlarindan Etkilenme Derecelerinin Coklu Faktér Modeli ile Degerlendirilmesi”, Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2008.

30 Sentiirk, Mehmet, Akbas, Yusuf Ekrem ve Adigiizel, Ugur, “Uluslararast Ham Petrol ve Altin
Fiyatlarmin Amerikan Dolar1 ile iligkisi: Ampirik Bir Uygulama”, Akademik Yaklasimlar Dergisi, 2013

3! Kaplan, Fatih ve Yaprakli, Sevda, Petrol Fiyatlarimn Altin Fiyatlar Uzerindeki Dogrudan ve Dolayt
Etkileri, Ekonomi Bilimleri Dergisi, 2018.
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Literatiirde, brent petrol fiyati ile altin fyat1 arasindaki iliskiyi arastiran belli bagh
caligmalarda da brent petrol fiyatlarindaki artisin altin fiyatlarin1 genelde pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir.3? Bunlarla birlikte Poyraz ve Didin (2008), Mu Lan vd. (2010)
ve Bampinasa ve Panagiotidis (2015) tarafindan yapilan ¢alismalarda ise iliskinin negatif

yonlii oldugu belirlenmistir.

Petrol fiyatlarinin enflasyon yoluyla altin fiyatlarini etkileyip etkilemedigine
yonelik 6nemli ¢alismalardan biri Garner tarafindan yapilmistir.®® Arastirmaci, 1973-
1994 ve 1983-1994 donemlerine ait veriler kullanarak Granger nedenselligi test ettigi
calismasinda, petrol ve altinin da dahil oldugu emtia fiyatlariin 1973-1994 dénemi i¢in
enflasyon iizerinde etkili oldugunu tespit etmistir. Garner’in ¢aligmasindan yola ¢ikarak
petrol altin iligskisine dayali olarak Melvin ve Sultan (1990), Furlong ve Ingentina (1996),
Hooker (2002), Bebee ve Hunt (2008) ve Lee ve Chang (2011) tarafindan yapilan
caligmalarda petrol fiyatlarinin gelirlerinin, enflasyon araciligiyla altin fiyatlari iizerinde

etkili oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir.

Yine bir baska calismada inal ve Aydin (2016), altin fiyatlar1 ile beklenen petrol
fiyatlari, mevduat faiz oranlari, glimiis fiyatlari, enflasyon oranlar ile reel doviz kurlar
arasindaki iligkiye 2003-2014 aylik verilerini baz alarak esbiitiinlesme testi ile FMOLS
yontemini uygulamistir.®* Yapilan ¢alisma sonucunda Tiirkiye’deki giimiis fiyatlar1 ve

enflasyon oranlarinin altin fiyatini etkiledigini tespit edilmistir.

Yukarida bir kismi verilen literatiirde yer alan ¢alismalarin genelinde brent petrol
fiyatlarinin altin fiyatlari tizerinde dogrudan ve dolayli olarak etkili oldugu konusunda bir
goriis birliginin olustugu, ancak etkinin yonii ve biiyiikliigli konusunda tam bir fikir

birligine ulasilamadigr goriilmektir.

Bu ¢alisma da tiim bu veriler 15181nda, basit bir regresyon yoluyla kiilge/gr altin
fiyatinin, altin ithalat miktari, altin piyasasi endeksi, altin islem miktari, dis ticaret

endeksi, USD kuru ve EURO kuru ile arasindaki iligkiyi ortaya koymaktir.

32 Cashin vd. (1999), Zhang ve Wei (2010), Simakova (2011), Bampinasa ve Panagiotidis (2015) ve
Nirmala ve

Deepthy (2015) gibi...

33 Garner, C.A., “How Useful are Leading Indicators of Inflation? ", Federal Reserve Bank of Kansas
City Economic Review, , 1995.

% Inal, Veysel ve Aydin, Miicahit, 4ltin Fivatlarim Etkilemesi Beklenen Faktorler Uzerine Bir Inceleme,
2016.
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DORDUNCU BOLUM

4. MATEMATIKSEL VERI ANALIZi

Altin fiyatlarim1 etkileyen bir¢ok degiskenin iginden (farkli denemeler ve literatiir
taramasi baz alinarak) Altin Ithalat Miktar1, Altin Piyasas1 Endeksi, Altin Islem Miktari,
Dis Ticaret Endeksi, Cumhuriyet Altint Fiyati(TL), Brent Petrol Varil fiyati, EURO Kuru
ve Dolar Kuru kuracagimiz modelde bagimsiz degiskenler olarak ele alinmustir.

Modelimizde bagimli degisken Kiilge/Gr Altin Fiyati(TL) dir. Bu degiskenlerin ve

verilerin stata programindaki kodu ve agiklamalar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2: Degiskenlerin isimleri, kodlar: ve tiirleri hakkinda bilgi verilmistir.

Degisken Degisken Kodu Degisken Tiirii
Kiilge / Gr Altin Fiyat1 (TL) Kulgr Bagimli Degisken
Altin ithalat Miktari Altith Bagimsiz Degisken
Altin Piyasas1 Endeksi Alp1 Bagimsiz Degisken
Altin Islem Miktar Islemm Bagimsiz Degisken
Dis Ticaret Endeksi Distic Bagimsiz Degisken
Cumbhuriyet Altin1 Fiyat1 (TL) Cumtl Bagimsiz Degisken
Brent Petrol Varil Fiyati1 (USD) brentp Bagimsiz Degisken
EURO Kuru eurkur Bagimsiz Degisken
USD Kuru usdkur Bagimsiz Degisken
Tarih Tarih Bagimsiz Degisken
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Matematiksel veri analizinin yapilmasi igin veriler Merkez Bankas1, TUIK gibi

sitelerden temin edilmistir. Her bir verinin temin edildigi kaynaga dair tablo da asagidaki

yer almaktadir:

Tablo 3: Degiskenlerin Temin Edildigi Verilerin Kaynaklari

Degisken Temin Edilen Veri Kaynagi
Kiilge / Gr Altin Fiyat1 (TL) Merkez Bankasi

Altm ithalat Miktar1 Merkez Bankasi

Altin Piyasas1 Endeksi Merkez Bankasi

Altin Islem Miktari Merkez Bankas1

Dis Ticaret Endeksi TUIK

Cumbhuriyet Altin1 Fiyat1 (TL) Merkez Bankasi

Brent Petrol Varil Fiyati1 (USD) Merkez Bankasi

EURO Kuru TUIK

USD Kuru TUIK

Tarih 2000:01-2017:4 yillar1 arasinda ¢eyrek donem olarak alinmistir.

Veriler 2000 yilinin Ocak ayindan 2017 yilinin aralik ayina kadar olup ¢eyrek

donem seklinde alinmistir.
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Sekil.1: Kiilce/Gram Altin Fiyatinin Yillara Gore Degisimi
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Grafikte modeldeki bagimli degisken olan altin fiyatinin 2000 ila 2017 yillart
arasindaki degisimi yer almaktadir. Grafige gore altin fiyat1 yillara gore diizenli bir artis

gostermistir.

Sekil 2: Altin Piyasa Endeksinin Yillara Gore Degisimi
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Kaynak: TCMB
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Yukarida verilen grafikte ise altin piyasa endeksinin yillara gore degisimi yer
almaktadir. Grafige gore 2012 yilina kadar diizenli bir artis gosteren altin piyasa endeksi
2013 yili ve sonrasinda ara ara azalan sekilde, genel olarak ise duragan bir seyir

gostermistir.

Sekil 3: Cumhuriyet Altim1 Fiyatinin Yillara Gore Degisimi
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Kaynak: TCMB

Yukarida yer alan 3 no’lu grafikte Cumhuriyet altim fiyatinin yillara gore
degisimine yer verilmis olup, yine altin fiyat: gibi diizenli olarak artis gdsteren bir seyir
izlemekte oldugunu gormekteyiz. Altin piyasa endeksindeki gibi cumhuriyet altini fiyati
da 2013 yilinda azalan bir seyir gostermis 2015 yikinda tekrar artisa gecmistir.

Matematiksel iliskiyi 6l¢gmek i¢in kurulan regresyon modeli degiskenlerle birlikte
birgok sekilde test edilmistir. Ancak bazi degiskenlerin modeli bozmasindan dolay1
sonradan modelden ¢ikartilmis ve 6l¢lim ile sonug olarak en olagan haliyle kabul edilmis
sekilde son hali ¢éziimlemeye tabi tutulmustur.

Ik kurulan model asagidaki gibidir.

kulal=B .+ .alpi+p .altith+p .Islemm+ B icumtl+ Bsbrentp+ Bedistic+ B rusdkur+

B seurkur+ €.
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Verilerle saglikli bir sonuca ulasabilmek icin daha sonrasinda bazi verilerin

logaritmas1 alinmistir. Ve hipotezimiz su sekilde degistirilmistir:

Ikulal= .+ slalpi+p Jaltith+B :llslemm+ B scumtl+ B slbrentp+ Bedistic+ B 7usdkur+

B seurkur+ € .

Tablo 4. Kiil¢ce/Gr Altin Fiyatimin Bagimh Degisken, altin islem miktari, altin
ithalat miktari, camhuriyet altin fiyati, brent petrol fiyati, dis ticaret endeksi, dolar
ve Euro kurunun da bagimsiz degisken olarak kabul edildigi regresyonun stata

sonuclari

reg lkulgr laltith lIslemm lcumtl lbrentp digtic usdkur eurkur

Source 55 df M5 Number of obs = 72
F{ 7, gd) = 129.81

Model 56.8547238 7 8.1221034 Prok * F = 0.0000
Besidual 4 00428487 64 062566951 BE-sguared = 0.89342
2dy B-sguared = 0.39270

Total &0.855%0086 Tl .857165%136 Boot MS5E = .25013
lkulgr Coef. Std. Err. t B=|t| [35% Conf. Interwvall
laltith —-.063394 0257232 -2.13 0.037 - 12277259 —.0040151
1Tslemm -.0114675 0116841 -0.58 0.330 -.03480% 0118741
loumtl 1666775 0342157 4 87 o.o0o0 0383239 2350312
lbrentp 7515078 0716876 10.48 0.0o00 6082954 .8347202
distic -.0005485 .0ooz3ss -2.2% 0.026 —-.001027&6 —. 0000654
usdkur 480939 06118498 T.86 o.o0o0 3586984 60317595
eurkur .273303% .0750408 3.64 0.001 1233926 4232152
_cons -1.514674 .3016646 -5.02 0.000 -2.117318 -.91202585

Kurmus oldugumuz modelde kullanilan bagimsiz degiskenler bir biitiin olarak
bagimli degisken olan Altin Fiyatini istatistiksel anlamda yaklasik olarak %93 oraninda
aciklamaktadir. Istatistiksel olarak baz aldigimiz temel kriter olmasa da, bu yiiksek F
degeri, kullandigimiz modelin anlamli oldugunu gosteren énemli bir biiyiik resimdir. F
degeri oldukea yiiksek olup bagimsiz degiskenlerin bagimh degisken tlizerindeki etkileri

anlaml goriilmektedir. t ve p test degerlerine bakildiginda Ibrentp, lcumtl, usdkur,
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eurokur gibi bagimsiz degiskenler ile sabit terimin t istatistik degerinin %95 giiven

diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz olduklar1 tespit edilmistir. Bu nedenle modelde

degisiklige gidilmistir.

Bu dogrultuda kurulan yeni modelimiz asagidadir:

Tablo 5: Kiil¢e/Gr Altin Fiyatinin Bagimh Degisken, altin piyasa endeksi, altin islem

miktari, altin ithalat miktari, cumhuriyet altin fiyati, brent petrol fiyati ve dis

ticaret endeksinin bagimsiz degisken olarak kabul edildigi regresyonun stata

sonuclari

reg lEulgr lalpi laltith 1Izlemm lcumbtl brentp digtic
Source 55 df MS Humber of obs = T2
Fi B, &5 = 22 .94
Model 41 3359423 & 6.889%32371 Prob = F = 0.0000
Residual 1% 5230664 65 .300354867 BE-sguared = 0.67392
Ady B-sguared = 0.64946
Total &0 .8590086 T1 .B5T7169136 Root MSE = .54805
lkulgr Coef S5td. Err. t == | [%5% Conf. Interwvall]
lalpa —.1472561 .0345313 e 0O.000 —-.2170188 —.0774534
laltaith —.05%10503 .0BE52343 -1 .40 0.168 - . 2213323 .0352317
1Islemm —.0461116 .0z24421 -1.8% 0O.063 —.0548837 .002&6605
locumtl .3250814 .O0723085 4 50 0O.000 .18066593 .46945934
brentp .00z263486 .0027&85 0.%95 0.345 —.0028%945 .0o8l1le38
distic 2. 44a-08 .0o00s5062 o.oo 0.9598 —.0010086 .0010135
_cons 2. 521449 .54859443 4 55 0O.000 1.425131 3.6817766

Tablo 5’teki Stata ¢iktilarindan da goriildiigii tizere, kurmus oldugumuz modelde

kullanilan bagimsiz degiskenler, bagimli degiskeni istatistiksel anlamli bir sekilde

acgiklamaktadir.

Modelin sinanmast i¢in en kiiciik kareler yonteminden VIF testi uygulanmustir.

Ardindan Breush-Pagan testi uygulanmaigtir.
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Sekil 4: Kurulan Modelin Coklu Dogrusal Baglanti Testi

eatat wvif

Variable VIF L/VIF
lalpa 2.02 0.435515
brentp 1.81 0.552964
leumtl 1.53 0.655691
lIslemm 1.25 0.7976239
laltith 1.23 0.810276
distic 1.09 0.916714
Mean VIF 1.439

Ho= Coklu dogrusal baglant: yoktur.
Hi= Coklu dogrusal baglant1 vardir.

Modelde girilen degiskenlere goére VIF Degeri (Variance Inflation Factors /
Varyans Artig Faktorii) < 10 oldugundan Ho hipotezi kabul edilmistir.

Sekil 5: Kurulan Modelin Sabit Varyans Testi

. eatat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisherg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wariance

Variables: fitted walues of lkulgr

chiZ(l) 15.22
Prob » chiz = 0.0001

Ho= Sabit varyans varsayimi gecerlidir.
Hi= Sabit varyans varsayimi gecersizdir.

Prob > chi2=0.0001 ¢iktigindan Ho hipotezi kabul edilmistir.
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Sekil 6: Kurulan Modelin Otokorelasyon Testi

estat bgodfrey

Breusch-Gzodfrey LM test for autocorrelation

lags (p) chi2 df Frob = chi2

1 46 967 1 0.0000

HO: no serial correlation

Breusch-Godfrey testiyle de otokorelasyon (hata terimlerinin bagimsizlig) test
edilmistir.
Ho= Otokorelasyon yoktur.
Hi= Otokorelasyon vardir.

Prob > chi2=0.000 ¢iktigindan Ho hipotezi kabul edilmistir.

Yukarida agiklanmaya calisan model, iilke ekonomik dengesi gbéz Oniinde
tutularak, ayrica toplanan verilerin donemlere gore yon degistirdigi ( tiim degiskenlerin
agirlikli olarak) zamanlarin etkisinin olup olmadigini 6l¢mek i¢in modele kukla degisken

(dummy) konulmus olup stata’da asagidaki sonuca ulasilmistir.

Tablo 6: Kurulan Modele Eklenen Kukla Degisken ile Yapilan Regresyon

reg lkulgr lalpi laltith 1Islem lcumtl brentp digtic kukla tarih

Source =31 d= M5 HNumber of oks = T2
F{ &, €3) = 233.55

Model 58 _8T738834 8 7.35323543 Prob = F = 0.0000
Residual 1.9851252 63 031509924 RE-sguared = 0.32674
Ady BE-sguared = 0.9632

Total 60 .8530086 71 857163136 Root MSE = 17751
lkulgr Coef. Std. Err. t P=t] [95% Conf. Interwvall
lalpa - _ 0026253 0132562 -0.20 0.844 -.0231157 023865
laltith —-.001378%9 .0216682 -0.086 0.594%9 —-.0446792 .0419215
1lIslem .00&65861 .0082654 0.80 0.429 —.009931 .0231031
loumtl .0513618 0261268 1.33 0.051 —.000z484 104172
brentp 002254 0005543 2.386 0.021 .0003458 0041622
distic —-.0003041 .000164% -1.84 o.o70 —.0006336 0000254
kukla 1469068 056767 2.5%9 0.01z2 .033467 . 2603465
tarih 0157312 .000&6738 23 .23 0.000 0144328 .0171437
_cons -314 1004 13 . 63055 -23.04 0.00a0 -341 3388 -286_861%
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Ekonomide degiskenler arasindaki agiklanma diizeyi (%96) bu kadar yiiksek
oranda ¢ikmayacagindan, sonucun sahte regresyon olma olasilig1 yiiksektir. t ve p
testlerine baktigimizda da %95 giiven endeksinde bagimsiz degiskenlerin ¢ogunun
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Bu sebepten kukla degisken eklendiginde modelin

istatiksel agidan giiven kaybettirdigi goriillmektedir.
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5. SONUC

Altinin ortak para olarak kullanilmasi fikri “Altinin kaynagi tiikkenir mi?” ya da “Altin
fiyat1 Dolar ya da Euro’dan etkilenir mi?” vb. sorular1 da i¢ine barindiran bir fikirdir. Son
yillarda yasanan uluslararasi ekonomik krizlerin ya da siyasi gelismelerin Dolar ve
Euro’yu etkiledigi efektif kurlardan kendini belli etmektedir. Etkilenen kurlar tilkeler i¢in
enflasyon oranlarini nihai olarak da iilkelerin ekonomik durumlarini fazlasiyla negatif
yonlii etkilemektedir. Bu da halkin, ekonomistlerin ve iilkelerin ekonomi i¢in yeni yatirim
aract arayislarina girmesine sebep olmaktadir. Dolar ve Euro’ya alternatif olarak
genellikle altin akla gelmektedir. Altin ilk caglardan bu zamana kadar degerini
korumaktadir. Ayrica altin herhangi bir ekonomik kriz ya da siyasi gelisme yasandiginda
Dolar ve Euro’ya gore iki yonlii olarak daha yavas bir sekilde hareket etmektedir. Bu da
insanlarin, yatirimcilarin ve tiizel kisilerin diger para birimlerine gore altina daha ¢ok
giivenmesine olanak saglamaktadir.

Altinin insanlarin gdziindeki yeri ¢aglarin ekonomik ve sosyal sartlarina gore
degismistir. Bazi ¢aglarda ya da bazi savas donemlerinde altinin degeri ekonomik yoniinii
asarak siyasi amagla da kullanilmaya baslanmistir. Bazen altinin zamanin gereklerine
gore etkisini kaybetmesine sebep olan durumlar yasanmistir. Yine de bu yasanan
ekonomik, siyasi, sosyolojik gelismeler altinin degerini tamamen kaybettirmemistir, altin
hala bir deger saklama arac1 olarak yatirim amagh kullanilmaktadir.

Altin fiyatim1 etkileyen bir degil bircok unsur vardir. Biitlin unsurlar
ongoriilemeyecegi i¢in her regresyon analizine terimi eklenmektedir. Biz altin fiyatini
etkiledigini diisiindiigiimiiz bu unsurlardan birkaginin 2000-2017 yillar1 arasindaki
Tiirkiye verilerine basit regresyon analizi ve birim kok testleri uygulayarak bir sonuca
varmaya calistik. Yapilan analizlerden en giivenilir buldugumuz analizi asagidaki sekilde

kabul ettik:

lkulal=2,521-0,147*lalpi-0,091*altith-
0,046%lIslemm+ 0,325 *Icumtl+0,002*brentp+2,440*distic+ &

Bu modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan Altin Fiyatini

aciklama orani yaklasik %67 diizeyindedir. T ve p test degerlerine baktigimizda Altin
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Piyasa Endeksi, Altin ithalat Miktar1 ve Altin Islem Miktar1 bagimsiz degiskenlerinin
%95 giiven diizeyinde istatistiksel olarak anlamsiz olduklar1 tespit edilmistir.

Modelde yer alan degiskenlerin katsayilarini inceledigimizde Altin Piyasa
Endeksi, Altin Ithalat Miktar1 ve Altin Islem Miktarinda olusan degisiklikler Altin
Fiyatin1 ters (negatif) yonli etkilerken, Cumhuriyet Altin1 Fiyati, Brent Petrol Fiyat1 ve
Dis Ticaret Endeksi’nde olusan degisiklikler ayni (pozitif) yonde etkilemektedir.
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