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(KONUSKAN, Aysen, Altin, Petrol, Déviz ve Borsa Endeksi Arasindaki Iliskinin
Nedensellik Analizi ile Kegfi: Tiirkiye Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, Isparta, 2018)

OZET

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de altin, petrol ve doviz kurlarinda yasanan
degisimlerin borsa endeksi iizerinde yarattig1 etkiyi ortaya koymaktir. Arastirma, Ocak
2010-Aralik 2017 doénemini kapsamaktadir. Arastirmada Borsa Istanbul 100 Endeksi,
altin ons satig fiyati, ham petrol fiyatt ve doviz kuru olarak dolar satig fiyati
kullanilmistir. Bagimli degisken olarak Borsa Istanbul 100 Endeksi belitlenirken altin,
petrol ve doviz kuru bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Secilen zaman araligi
icinde yer alan veriler aylik olarak ele alinarak zaman serisi olusturulmustur. Serilere
esbiitiinlesme analizi uygulanmis ve degiskenler arasindaki iliski belirlenmeye
calisilmistir. Unrestricted VAR modeli uygulanarak kisa vadeli iliskiler incelenmistir.
Bu asamada ikili nedensellikler Granger nedensellik analizi ile gergeklestirilmistir.
Calisma sonucunda altin, petrol, doviz ve borsa endeksine bakildiginda uzun dénemli
bir iligki olmadigi sonucuna varilmistir. Granger nedensellik analizi sonucunda ise; altin
ve petroliin borsa endeksinin Granger nedeni olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Déviz ise
borsa endeksinin Granger nedenidir.

Anahtar Kelimeler: Altin, Petrol, Déviz Kuru, Altin Endeks Iliskisi, Petrol Endeks
Mliskisi, Déviz Kuru Endeks Iliskisi, Nedensellik



(KONUSKAN, Aysen, Discovery of Interdependence among Gold, Oil, Foreign
Exchange and Stock Market Index: The Case of Turkey, Master Thesis, Isparta, 2018)

ABSTRACT

The purpose of this work is to reveal the effects gold, petroleum and exchange
rates of on stock market index in Turkey. The research covers the period of January
2010-December 2017. In the research, Borsa Istanbul 100 Index, gold ounce selling
price, crude oil price and the dollar price are used as exchange rate. While the Stock
Exchange Istanbul 100 Index is determined as the dependent variable; gold, oil and
exchange rate are determined as independent variables. Data series are formed within
the selected time period taking up on a monthly basis. Co integration analysis is applied
to the series and the relationship between the variables are tried to be determined. Short-
term relationships are analyzed by implementing Unrestricted VAR model. At this
stage, Granger causality test is performed for dual causality. As a result of the study, it
Is concluded that there is no long-term relationship between gold, oil, foreign exchange
and stock exchange index. In the result of Granger Causality Test, it is concluded that
there is no Granger causality within gold, petroleum and stock market index. On the
other hand foreign exchange is the granger cause of stock index.

Key Words: Gold, Oil, Foreign Exchange, Gold Index Interdependence, Oil Index
Interdependence, Foreign Exchange Index Interdependence, Causality
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KISALTMALAR

a.g.m. : ad1 gecen makale

a.g.t. > ad1 gegen tez

A.O. - Anonim Ortaklik

A.S. . Anonim Sirketi

ABD : Amerika Birlesik Devleti

ADF : Augmented Dickey Fuller

ARCH : Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
B.A.E . Birlesik Arap Emirlikleri

BIST : Borsa Istanbul

CBOT - Sikago Ticaret Borsasi

CCR : Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu
CME Group : Sikago Ticaret Borsasi

COMEX : Emtia Borsasi

DGCX : Dubai Altin ve Emtia Borsast
DMCC : Dubai Emtia Merkezi

DOLS : Dinamik En Kiigiik Kareler Y ontemi
EBRD : Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi
Euro : Avrupa Para Birimi

EVDS . Elektronik Veri Dagitim Sistemi
FED : Amerikan Merkez Bankasi

FMOLS : Tamamen Degistirilmis En Kii¢lik Kareler Yontemi
FSA : Finansal Hizmetler Otoritesi

GEGP - Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi
IEA - Uluslararast Enerji Ajansi

IMF : Uluslararast Para Fonu

iAB : Istanbul Altin Borsas1

IMKB : Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1
IPRAS : Izmit Petrol Rafinerileri Anonim Sirketi
KDV : Katma Deger Vergisi

LBMA : Londra Kiilge Piyasasi Birligi

LME : Londra Metal Borsas1

LPG - Swvilastirilmis petrol gazi



MCX
OAPEC
OECD
OPEC
PETKIM
PP

SGE
T.C.
TCMB
TL
TOCOM
TPAO
TUPRAS
usb
VAR
Vb
VECM
VEGM
WTI

: Coklu Emtia Borsasi

: Petrol Thra¢ Eden Arap Ulkeleri Orgiitii
: Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
: Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii

: Petrokimya Anonim Sirketi

: Philipps-Perron

: Sangay Altin Borsasi

: Tirkiye Cumhuriyeti

: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

: Tiirk Liras1

: Tokyo Emtia Borsasi

: Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig1

: Tiirkiye Petrol Rafinerileri Anonim Sirketi
: Amerikan Dolar1

: Vector Auto Regression

: Ve benzeri

: Vektor Hata Diizeltme Modeli
: Vektor Hata Giderme Modeli
- Yiiksek Kaliteli Ham Petrol
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GIRIS

Kiiresellesen diinyamizda, finansal piyasalar ve bu piyasalardaki finansal
varliklarin yelpazesi de siirekli gelismektedir ve uluslararas ticaret her gecen giin 6nem
kazanmaktadir. Bilgi ve yatirnmlarin kiiresellestigi giiniimiiz diinyasinda, ekonomilerin
ve finansal piyasalarin birbiri ile iligkisi ve entegrasyonu, diinya ekonomisini kiiresel bir
ekonomi haline getirmistir. Altin, petrol ve doviz kuru fiyatlar1 diinya ekonomisine yon
veren ekonomik gostergelerdendir. Kiiresel seviyede, altin, doviz kuru ve petroldeki
fiyat degisimleri ekonominin 6nemli bir bileseni olmasi sebebiyle kiiresel ekonomik
faaliyetleri de etkilemektedir. Bu degisimlerin Tirkiye ekonomisine olan etKisi,
ekonomik kiiresellesmenin bir 6rnegidir.

Genel olarak yatirimcilar, yatirim riskini azaltma ya da farkli yatirim araglarinin
getirilerinden yararlanabilmek amaci ile birden fazla yatirnm araci tercih etmektedirler.
Yatirimcilar, portfoylerinde bulunduracaklari yatirnm araglarini secerken, yatirim
araglarinin risk faktorlerine karsi gosterdigi tepkiyi bilmek isterler. Portfoylerindeki
riski azaltmak i¢in piyasada gerceklesen olaylara farkli fiyat tepkisi veren araglari
portfdylerine dahil edebilirler. Ayn1 yonde tepki veren yatirim araclarindan olusan
portfoyde riski azaltmak ¢ok miimkiin olmayabilir. Portfoy yonetiminde, yatirim araci
seciminde, yatirim araglarmin makroekonomik degiskenlere verdigi tepkiyi bilmek
basar1 diizeyini ylikseltecektir.

Bireysel ve kurumsal yatirimcilarin portfoy yonetiminde karar vermeleri gereken
temel konulardan biri de portfoye dahil edecekleri yatirim araglarinin se¢imidir. Altin,
doviz ve hisse senetleri yatirnmcilarin temel yatirim araglart arasinda gelmektedir.
Gilinimiizde enerji fiyatlar1 hem hane halkinin hem de isletmelerin temel
harcamalarindandir. Dolayisiyla petrol de yatirimcilar i¢in 6nemli bir aragtir. Altin
yatirimetlar icin, dzellikle Tiirkiye’de, geleneksel bir yatirrm aracidir. Ozellikle siyasal

ve ekonomik kriz donemlerinde altin yatirimlarinda hareketlilige daha ¢ok rastlanir.

Piyasalarda dovizi hisse senedine alternatif bir yatirnm araci olarak goren
yatirimcilar, belirsizligin arttigi doénemlerde, likiditesinin yiiksek olmasi nedeni ile
dovizi tercih etmekte ve yatirnmlarini hisse senedinden dovize kaydirmaktadirlar. Bu
durum hisse senetlerine olan talebi azaltarak, hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz yonde

etkilemektedir. izlenen ulusal politikalar veya piyasa ile ilgili etkenler nedeni ile ulusal



paranin degerinin diisecegi yoniindeki beklenti ve bu durumda yabancilarin hisse
senedine yapacaklar1 yatirimlarinda doviz kurundan kaynaklanacak kayiplarla
karsilagilmas1 olasiligi vardir. Bu olasihigin varligi, hisse senetlerine yapilacak
yatirimlarin diizeyini ve dolayisiyla, hisse senedi fiyatlarin1 etkilemektedir. Petrol
fiyatlarinda yasanan soklarinda iktisadi biiyiime ve finansal piyasalar arasindaki iligki
nedeniyle hisse senedi piyasa fiyatlar ilizerinde etkisi olmasi beklenmektedir. Petroliin
ekonomi lizerindeki etkisi, yatirimcilarin gesitli alternatif yatirim araglarinin yani sira
petrolii de bir yatirim araci olarak degerlendirmeleri itibariyla ortaya c¢ikabilmektedir.
Ekonomik birimler yatirim kararlarin1 verirken ayni zamanda petrol fiyatlarini da
yakindan takip ederler. Genel anlamda ekonomik aktivite ve hisse senedi piyasasi
tizerinde cesitli kanallardan onemli etkilere sahip olmasi ve alternatif yatirim araci
olarak degerlendirilebilmesi nedeni ile petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin piyasa

aktorleri tarafindan yakindan izlenmesi gerekmektedir.

Literatiirdeki calismalarda borsa endeksleri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki nedensellik genellikle ikili analizlerle ele alinmistir. Bu ¢alismada oncelikle
altin, petrol, doviz ve borsa endeksi arasinda borsa endeksinin bagimli degisken oldugu
dortlii analiz gergeklestirilecektir. Ardindan da yine her birinde borsa endeksinin
bagimli degisken oldugu ikili analizler yapilarak, degiskenler arasindaki iliski ortaya

konmaya caligilacaktir.

Calisma dort boliimden olugmaktadir. Birinci boliimde altin, teorik agidan ele
almarak altiin tanimi, Ozellikleri, tarihsel gelisimi, Tiirkiye’de ve Diinya’da altin

piyasalari, altin ticareti ve rezervlerinin agiklamasi yapilmstir.

Ikinci boliimde petrol, teorik agidan ele alinmustir. Petroliin tanimi, tarihgesi,
petrol piyasasi kuruluglart ve Tirkiye’de petrol piyasast kuruluslari, petrol tiirleri,
Tiirkiye’de petrol fiyatlarinin olusumu ve petrol fiyatlariin Tiirkiye ekonomisine
etkileri, petrol fiyatlarindaki degisime etki eden ekonomik, sosyal ve politik nedenler,
Tirkiye’de ve Diinya’da petrol rezervleri ve petrol iiretim ve tiiketimleri agiklanmustir.
Son olarak da petrol krizleri ele alinmistir.

Ucgiincii béliimde doviz kuru, teorik acidan ele alinarak doviz kurunun tanima,

doviz ile ilgili kavramlar, tarihsel gelisimi, kur sistemleri ve doviz piyasasi iglem tiirleri,



doviz kurunu etkileyen faktorler, doviz kuru politikalar1 ve son olarak da Tiirkiye’de
uygulanan doviz kuru politikalarina yer verilmistir.

Dordiincii boliimde ise altin, petrol, doviz ve borsa endeksi arasindaki iliskinin
ekonometrik analizi yapilmistir. Altin, petrol ve ddvizin Borsa Istanbul 100 Endeksi
tizerine etkisi arastirilmigtir. Degiskenler ikili analizlere de tabi tutulmustur ve bu
analizlerde altin-borsa endeksi, petrol-borsa endeksi ve doviz-borsa endeksi arasindaki
iliskiler incelenmis, bagimsiz degiskenlerin Borsa Istanbul 100 Endeksi iizerindeki
etkisi arastirilmistir.

Bu caligmanin amaci, Tirkiye’de altin, petrol ve doviz kurlarinda yasanan
degisimlerin borsa endeksi lizerinde yarattigi etkiyi ortaya koymaktir. Boylece bu
yatirnm araglarmin portfoy riskini azaltmak icin ¢esitlendirme yapmak amaciyla
kullanilip kullanilamayacagi ortaya konacaktir. Calismada ilk olarak teorik gergeve
ortaya konulmus daha sonra ise Borsa Istanbul 100 Endeksi iizerine altin, petrol ve

doviz kurunun etkisi arastirilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

ALTIN

Altin Latince kokenli bir sozciik olup, ‘aurum’un kisaltmasidir. Altin eski
dénemlerden giiniimiize kadar 6nemini kaybetmeden bugiine gelmis kiymetli madendir
ve deger olgiisii birimlerinden biridir.

Giliniimiizde altin, hi¢ kuskusuz 6nemli yatirim araglarindan biri olarak ekonomide
onemini ve tercih edilirligini devam ettirmektedir. Hatta Diinya’da ve Tirkiye’de ¢ok
gesitli yatirnm araglari olmasma karsin altin digerleriyle kiyaslandiginda daha goz
oniinde bulunmaktadir. Ayni1 zamanda diger yatirim araglarindan da daha giivenli

oldugu 6ne siiriilmektedir.?

1.1.ALTIN VE ALTIN’I DIGER MADENLERDEN FARKLI KILAN

OZELLIKLERI

Yillardir 6nemli deger saklama birimi olan altin, gegmisten bugiine 6nemi giderek
artan, caglar boyunca para ve miicevher yapiminda kullanilan kiymetli madendir. Altin,
kolayca sekil verilebilen, kimyasal maddelere karsi dayanikli, korozyona ugramayan,
yansitict olma 6zelligi tasiyan, oksitlenmeye karsi direncli, elektrik ve 1s1 iletkenligi
yiiksek metal olmasi nedeniyle, son zamanlarda gelisen teknolojiyle endiistriyel alanda
da kullanilmustir.?

Fiziksel ve kimyasal 6zellikleri sebebiyle giiniimiizde uzay, elektronik, kimya, tip,
tekstil, ilag, dekorasyon ve disgilik gibi ¢ogu alanda kullanilan altin, estetik

goriintiisiiyle miicevher ve kuyumculuk alaninin gdzdesi durumundadir.*

Altinin uluslararasi alanda alim ve satiminda troy ons ve kg ol¢ii birimleri
kullanilmaktadir. Troy ons daha ¢ok ons olarak ifade edilmektedir. Asagida 1 troy

ons’un kag¢ grama karsilik geldigi ve 1 kg’in da kag ons’a es deger oldugu verilmistir.

! Erkan Poyraz — Saliha Didin, “Altin Fiyatlarindaki Degisim Doviz Kuru, Déviz Rezervi ve Petrol
Fiyatlarindan Etkilenme Derecelerinin Coklu Faktor Modeli ile Degerlendirilmesi”, Siileyman Demirel
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2008, c. 13, S. 2, s. 94.

2 Mehmet Akif Oncii vd., “Yatirim Araglar1 Arasindaki Esbiitiinlesme (BIST100, Altin, Reel Déoviz
Kuru), Abant {zzet Baysal Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2015, c. 15, S. 1, s. 44.

3 M. Goknil Vural, “Altin Piyasasi ve Altin Fiyatlarimi Etkileyen Faktorler”, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Piyasalar Genel Miidirliigii, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Ankara, 2003, s. 5.

4 Deniz Erer, “Altin Piyasasindaki Oynaklik ve Altin Vadeli Islem Sozlesmesi ile Korunma Yolu”, Dokuz
Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, (Yiiksek Lisans Tezi), izmir, 2011, s. 3-4.



1 troy ons: 31.1038079 gr

1 kg: 32.1507425 ons

Altin, glimiis ve bakir gibi diger madenlerle alasim halinde kullanilmaktadir.
Alasim igerisinde altin metalinin, alasim agirligina orani altinin safligin1 ifade
etmektedir. Bu oran binde olarak gosterilirken, sadece 1000/1000 altin saf altin olarak
degerlendirilmektedir. Uluslararas1 altin piyasalarinda ticarete konu olan kiilge altinlar
genelde 995/1000 saflik oranindadir. Saflik oranini gostermekte kullanilan diger sistem
ise karat (ayar) sistemidir. Karat sisteminde 24 ayar altin 1000/1000 safliktadir.’

Altm1  diger madenlerden farkli gosteren oOzelliklerini 4 baslhk altinda

inceleyebiliriz. Bunlar asagida agiklanmistir.®

1.1.1. Uretim Hacminin Simirh Olmasi
Kullanim alanlar1 toplumlara ve cografi bolgelere gore farklilik arz etse bile,
diinyanin sadece belirli iilkelerinde bulunan altin kaynaklarinda, sinirlt altin rezervlerine

sahiptir.

1.1.2. Esnek Olmayan Arz Yapisi

Altin arzinin, altin fiyatindaki hareketlenmelere karsi kisa siirecte cevap
verebilmesi zordur. Bundan dolay1 altin arzi, fiyat hareketlenmelerine karsi esnek
degildir. Belli iiretim yerlerine sahip olan maden ocaklarinda, altin fiyatlarindaki artig
ve azaliglar takip etmek ve fiyatlara bakilarak iiretim yapmak zordur. Altin arz1 diinya

borsalarindaki fiyat hareketlenmelerinden sadece uzun vadede etkisini géstermektedir.

1.1.3. Aym ya da Benzer Ozellige Sahip Baska Bir Madenin Olmayis
Hem kimyasal hem de fiziksel o6zellikleri bakildiginda altin, kiymetli metal
grubunda bulunan platin ve giimiis gibi diger metallerden farklilik gostermektedir.

1.1.4. Rezerv Araci Olmasi

Altin, diinyadaki ¢ogu iilke tarafindan rezerv araci olarak kullanilmaktadir. Altin
standardi, 19. Ylizyila kadar para olarak kullanilmistir ve 20. yiizyilin ortalarinda
uygulanmaya baslanan altin kambiyo sisteminde 6nemli bir yer edinmistir. Diinya

merkez bankalarinin tercih ettigi rezerv araglarindan biri olmustur.

>Vural, a.g.t., s. 5-6.
®Erer, a.g.t., s. 3-4.



Kullanim alanlar1 toplumlara ve cografi bolgelere gore degismekle birlikte, altinin
gecmisten bugiine kadar degerli bir maden niteligi tagimasimnin 6nemli sebeplerinden
biri, tiretim miktarinin kisith olmasidir. Belli bir {iretim kapasitesine sahip olan maden
ocaklarinda altin fiyatlarindaki yiikselmeye ve azalmaya goére iiretim yapilmasinin
mimkiin olmamas1 sebebiyle iiretimin fiyat degisikliklerine kars1 esnekligi azdir. Bu
sebep ile altin arzinin, altin fiyatlarinda olusan degisime kisa siirede cevap verebilmesi
oldukga zordur.”

Altin devletler igin kagit para emisyonun giivencesi olarak ve uluslararast 6deme
araci olarak ge¢cmisten bugiine biiyilk 6nemi vardir. Ayrica miicevherat endiistrisinde
altinin genel olarak giimiislii, bakirli ya da platinli alasimlar1 ¢ok kullaniimaktadir.
Glimiis ve bakirdan sonra elektrik iletkenligi fazla olan altin ¢cokga elektrik ve elektronik
sanayisinde baglantilarin, baski devrelerinin ve yar1 iletken sistemlerin kaplanmasinda
kullanir. T1p diinyasinda altin, alerjik reaksiyonlara neden olmamasi sebebi ile daha ¢ok
tercih edilen metaller arasinda yer alir. Boyle kullanim alanlari olmasina kars1 kisiler
alti1 genellikle tak1 ve siis esyasi i¢in kullanmaktadir.®

Yukarida belirtilen basliklarin yani sira, altinin bagska metaller karsisinda diger farki
da, uzun yillar boyunca parasal sistemde degisim araci olarak kullanilmis olmasi ve
halen tasarruf ve yatirim araci olarak kullanilabilmesi ve bugiin diinya tilkelerinin ¢ogu
tarafindan rezerv araci olarak kullanilmasidir.’

Altinin baglica diger 6zellikleri Cizelge 1.1°de gosterilmistir.

"Vural, a.g.t., s. 6.

8 Serpil Tuncer vd., Tiirkiye ve Diinyada Altin, Maden Tetkik ve Arama Genel Miidiirliigii, Fizibilite
Etiitleri Dairesi Bagkanligi, Temmuz, 2016, S. 5.

®Vural, a.g.t., s. 6.



Cizelge 1. 1. Altimin Ozellikleri

Simgesi Au
Erime Noktas1 (Co) 1.063
Ozgiil Agirlik (gr/cm3) 19.3
Atom Agirligi 197
Atom Numarasi 70
Sertlik 25
Dayaniklik 25
Esneklik 42

Kaynak: Arda Kiiltiircii, Yatirim Araci Olarak Altin ve Tiirkiye’de Altin Piyasalari, 2014.

1.2.ALTIN’IN EKONOMIDEKI YERI

Diinya para tarihindeki yeri énemli olan altin, M.O. 6. asirdan 19. asra kadar
para birimi olarak kullanilmistir. Altin, 1870-1930 yillar1 arasinda Altin Para
Sistemi’nde sistemin temelini olusturmus, 1944-1973 yillar1 arasinda ise Bretton Woods
Sistemi’nde Dolara karsilik saklama arac1 olarak kullaniimasidir.*°

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okmesiyle altinin likidite 6zelliginin son bulmasi ve
degerinin serbest piyasada arz ve talebe gore belirlenmeye baslanmasi hiikiimetlerin,
akademisyenlerin ve is ¢evrelerinin altin fiyatlarina olan ilgisini arttirmistir. Diinyada
goriilen her yeni krizde bu ilgiyi arttirmis ve ekonomistleri, altin fiyatlarindaki
degisiklikleri agiklamaya yoneltmistir.*

1715 sayil Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1 Kanunu ile 1983-1984’te yeni
kararlar alinarak doviz kurlar1 serbestlestirilmis, altinin yurt i¢i ticareti ve ithalati serbest
birakilmigtir. T.C. Merkez Bankasi’na yine ayni karar ile doviz kurlarimin ve altinin
Tiirk Liras1 karsiliginda degerinin belirlenmesi yetkisi verilmistir. 1989 yilinda T.C.
Merkez Bankasi, doviz karsiligi altin piyasasim1 kurmustur. Doviz karsiligi altin
piyasasinin acilmasi, Tiirk altin piyasasinin liberallestirilmesindeki 6nemli bir adim

olarak dikkate alinmaktadir.'?

10 Bekir Elmas—Miisliim Polat, “Altin Fiyatlarin1 Etkileyen Talep Yonlii Faktorlerin Tespiti:1988-2013
Dénemi”, C.U. iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2014, c. 15, S. 1, s. 173.

11 Elmas - Polat, a.g.m., s. 173.

2 Mine Aksoy—Nuraydin Topeu, “Altin ile Hisse Senedi ve Enflasyon Arasindaki Iliski”, Atatiirk
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2013, ¢. 27, S. 1, s. 62.



Altin fiyatlar1 uzun donemde arz ve talebe gore belirlenirken, kisa donemde ise
talebe hemen cevap verememesinden ve altin iiretim arzinin esnek olmamasindan dolay1
fiyatlar1 daha ¢ok talep faktorii olusturmaktadir. Arz yoniinden altin fiyatlarini etkileyen
faktorler, lilkelerdeki politik ortam, {iretim maliyetleri, altin {ireticisi, diinya altin tiretim
miktari, merkez bankalariin altin satiglar1 ve maden tireticisi sirketlerin vadeli satislari
seklinde sayilabilir. Talep yoniinde ise enflasyon, petrol fiyati, diinyadaki ekonomik ve
politik gelismeler, hisse senedi ve doviz piyasasindaki dalgalanmalar, merkez
bankalarinin para politikalari, merkez bankalarmmin altin talebi ve alternatif degerli
madenler seklinde saymak miimkiindiir. 1971°den bu yana altin piyasasindaki
gelismelere bakildigi zaman daha ¢ok talep yonlii faktorlerin altin fiyatini etkiledigi
goriilmektedir. ™

Insanlar ve devletler yasamlar1 boyunca altina sahip olmay1 ve biriktirmeyi gii¢
olarak gdrmiisler ve servetin temsil yetkisini altina baglamislardir. Sanayi devriminin
ardindan yiikselen diinya ticaret hacmi ve devletlerarasi mal ticareti, altinin devletlerin
para ve maliye politikalarindaki roliinii yiikselterek en 6ne oturtmustur.'*

Sekil 1. 1. Ge¢misten Giiniimiize Altin Fiyatlar1 (USD/ONS)
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Kaynak: https://www.thebalance.com/ (01.11.2018).

13Elmas —Polat, a.g.m., s. 173. _
%4 Fethiye Tilbe, “Bir Yatirim Araci Olarak Altin ve Istanbul Altin Borsasinin Finans Sektorii Baglaminda
Irdelenmesi”, Atatiirk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yiiksek Lisans Tezi), Erzurum, 2010, s. 7.



Sekil 1.1°de altin fiyatlar1 y1illik veri olarak gosterilmektedir. 1929-2017 yillarini
kapsamaktadir. 1929 yilinda altin ons fiyat1i20 USD olmustur. 1929-1971 yillar
arasinda altin ons fiyatlarinda durgunluk yasanmistir. 1972-1980 wyillar1 arasinda
fiyatlarda siirekli bir yiikselme goriilmektedir. 1980 yilinda altin ons fiyat1 594 USD
olmustur. 1980-2001 yillarinda altin ons fiyatlarinda diisme egilimi gostermistir. 2001
yilinda ise altin ons fiyatt 276 USD olmustur. 2012 yilinda altin ons fiyat1 en yiiksek
rakamlar1 gormiistiir ve altin ons fiyat1 1,657 USD olmustur. 2017 yilinda ise altin ons

fiyat1 1,302 USD olmustur.

1.3.TURKIYE’DE ALTIN

Tiirkiye’de altin ticareti farkli seviyelerden gegerek liberal bir yapi elde etmistir.
Tiirkiye ekonomisinin her alaninda serbest piyasaya gecis politikalarinin
uygulanmasiyla alinan yapisal kararlar, bu sektoriin gelisiminde Onemli faktor

olmustur.'®

1.3.1. Tiirkiye’de Altinin Yeri

Altin yillardir deger olgusu oldugu gibi giinlimiizde de bu 06zelligini arttirarak
degerini korumaktadir. Altin finansal bir varlik ya da miicevherat olarak ve endiistriyel
bir madde olarak siirekli yasamimizin i¢indedir. Altin deger koruyucudur. Enflasyonun
yiikseldigi donemlerde 6nemine ek olarak dolara karsi negatif korelasyon gosterir; dolar
diger para cinsleri kargisinda deger kaybederken altinin fiyatlari da yiikselir. Altin hicbir
tilkenin ekonomi ya da para politikasina bagli kalmayan, iilkelerin yanlis ekonomi
politikalarindan, kotii kararlarindan etkilenmeyen ve uluslararasi kabul goren, gilivenli
para yerine gecen finansal varliktir.1®

Merkez Bankasi’nda ya da devlet hazinesinde kur istikrari igin kiilge veya madeni
para olarak saklanan altina Altin rezervi denilmektedir. Merkez Bankalarinin altin
rezervi bulundurmasinin nedenleri arasinda; istenildigi zaman paraya cevrilebilme
Ozelligi bulunmasi, altmin stratejik bir rezerv tutma araci olmasi ve iilkenin zor
zamanlarda 6deme giiciine sahip oldugunu sergilemede 6nemli bir rol oynamasidir.

Sekil 1.2°de Merkez Bankasi’nin altin rezervleri gosterilmistir.

15Erer, a.g.t., s. 50.
16 fsmail Yanik, “Tiirkiye Ekonomisi’nde Yatirim Alternatifi olarak Altin Kullammi (Istanbul Altin

Borsasi Islemlerinin Analizi)”, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yiiksek Lisans Tezi),
Istanbul, 2007, s. 25.



Sekil 1. 2. Yillar itibariyla Merkez Bankasi Altin Rezervi
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Kaynak: http://ekonomiatlasi.com/ (03.12.2018).

Sekil 1.2’de Merkez Bankasi’nin 1989-2018 yillar1 arast altin rezervi
gosterilmistir.1989 yilinda 1,3 milyar USD olmustur. 1989-2006 yillarin altin rezervleri
duraganlik goriilmektedir. 2018 yilinda ise altin rezervi 18,7 milyar USD’dir.

Tirk ekonomisinde uzun bir ge¢misi olan altin, iilke ekonomisinin farkl
donemlerinde farkli yollar izlemistir. istanbul’un fethinden sonra 1477 yilinda Fatih
Sultan Mehmet tarafindan bastirilarak kullanilan ilk altin para Sultani altinidir. Osmanl
Imparatorlugu’nun son yillarinda kagit para kullanimma baslanmistir ama yasanan
ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar halkin altina duydugu giiveni ve sonucunda altin

talebini yiikseltmistir.!’

Osmanlilar doneminde para olarak kullanilmanin etkisiyle altinin tasarruf
acisindan giivenli bir ara¢ olarak kabul gormesi ve biriktirilmesi geleneksel bir
aligkanlik haline gelmistir. Tirkiye’de altin kiiltiirii, ziynet esyasinda ve halkin

geleneksel saklama ve yatirim araci olmas1 bakimindan gelisme gdstermistir.'8

7 Vural, a.g.t., s. 58.
8Vural, a.g.t., s. 58.
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1.3.2. Tiirkiye’de Altin Talebi

Tiirk insan1 i¢in Klasik bir yatirim araci olan altin, son zamanlarda 6nemli bir
degisim dénemindedir. Diigiin torenlerindeki taki araci, parasal birikimlerde yatirim ve
giivence aract olarak kullanilan altin, alternatif yatirim araglarinin ylikselmesi
dolayisiyla deger kaybina ugramistir. Tilbe’ye gore, 1989 yili i¢inde altin talebinde
goriilen durgunlugun esas sebebi 1987 yilinda faaliyete gegen ve 1989 yili baslarinda
hizli yiikselis gosteren IMKB’dir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB 100)
endeksinin kisa siire igerisinde 1300’lerden 5000’lere yiikselmesi, altina ve dovize
yatirim yapan binlerce insanin borsaya yonelmesini saglamistir. Finans piyasalarindaki
yatirim araglari fazlaliginin arttigi donemlerde altin daha az tercih edilmesine ragmen,
yiikksek enflasyonun yasandigi donemlerdeyse birikimleri korumanin en Onemli

araglarindan biri olarak goriilmektedir.t®

Altin talebini etkileyen, hiikiimetin aldig1 ekonomik kararlar {ilke ekonomisinin
durumunu gosteren tahmin ve gostergelerdir. ithalat ve ihracata yeni diizenlemeler
getirilmesi, faiz oranlarinda degisiklik yapilmasi, enflasyon oranini diisiirmek i¢in siki
para politikas1 izlenmesi, Merkez Bankasi’nin munzam karsilik oranlarini yiikseltmesi
ya da diisiirmesi, yatirimlarda herhangi bir kisitlamaya gidilmesi, altin talebini dogrudan

etkileyebilir.?°

Tiirkiye’nin altin talebi altin ithalatiyla saglanmaktadir. Sekil 1.3’te altin
ithalatinin yillik verileri gosterilmektedir. 1995-2017 yillarin1 kapsamaktadir. 2001
yilinda gergeklesen krizde, bir onceki yila gore altin ithalatinin %50 oraninda azaldigi
anlasilmaktadir. S6z konusu yillar arasinda Tirkiye’de genel olarak 150 tonun altina
diismeyen altin ithalatinin ekonomik ve siyasi sikintili oldugu yillarda azalma olmustur.
Bu durum 2009 yili i¢inde de tekrarlanmigtir.1995 yilinda altin ithalat1 65 ton ve 2017
yilinda ise 370 tondur.

% Tilbe, a.g.t., s. 64.
2 Vural, a.g.t., s. 59.
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Sekil 1. 3. Altin ithalati (Ton)

400
350
300
250
Z
O 200
|_
150
100 -
50 -
0 -
D © N~ 0 N O 3 N M S D © WO o N M < LD © I~
N DO 0O O OO OO0 OO0 A A A A A A A A
DO OO OO OO0 OO0 O OO0 0 000 O O O
A d dd A AT ANAAAAARACRAATATAA
YILLAR .
E ALTIN ITHALATI

Kaynak: http://altinmadencileri.org.tr/ (26.11.2018).

1.3.3. Tiirkiye’de Altin Talebini Olusturan Faktorler
Altin1 talebini olusturan faktorler; miicevher talebi, yatirim talebi, Merkez
Bankasi ve aract kuruluslarin talebi, spekiilatif amacgh talep, yurtdisi altin talebi ve

endiistriyel talep olarak tanimlayabiliriz. Bu faktorler asagida agiklanmistir.

1.3.3.1. Miicevher Talebi

Tirkiye’de altin kullanimi agirlikli olarak miicevherat alaninda birlesmistir.
Diinya Altin Konseyi tarafindan 1996 yilinda PIAR Gallup firmasma yaptirilan bir
aragtirmada Tirk halkinin %38’inin altin1 genel anlamda yatirim aract olarak gérmekte
ve %62’sinin ise altin1 sadece miicevherat sektoriinde kullanilan bir madde oldugu tespit

edilmistir.?

1.3.3.2. Yatirim Talebi
Anadolu’da tiim toplumlar tarih boyunca altinla i¢ i¢ce olmuslardir. Altina olan

bu ilgi sanatta oldugu kadar giinlilk yasamin da 6nemli bir pargasi haline gelmistir.

2 Vural, a.g.t., s. 59.
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Stinnet torenlerinde, evlilik torenlerinde, dogumlarda ve 6zel giinlerde dncelikle hediye

olarak altin akla gelmekteydi. Bu da altina verilen dnemi acikca gdstermektedir.??

1.3.3.3. Merkez Bankasi ve Araci Kuruluslarin Talebi

Merkez Bankasi’nin altin talebi, yurtici altin iiretiminin sinirli olmasi sebebi ile
Tirkiye’deki toplam talebe cevap verebilmek ve rezervlerini ¢ogaltabilmek amaciyla
uluslararasi piyasalardan gerceklestirdigi ithalat yoluyla karsilanmaktadir. 1984 yilinda
Merkez Bankasi serbest altin satiglarini baglatmig, ama uygulanan fiyatlarin yiiksekligi
ve uygulamada yasanan aksakliklar sebebiyle zaman zaman ara vermek durumda

kalmistir.?®

1.3.3.4. Spekiilatif Amagli Talep

Spekiilatorler riskten korunanlarin kagindiklar1 ve transfer etmek istedikleri
riskleri kazan¢ Ongoriisii ile iistlenen kisilerdir. Tiirev piyasalardaki spekiilatorler,
tizerine yazilan varliga veya mala ait sozlesme fiyatinin ileride belli bir istikamette yol

alacagina inanarak piyasada pozisyon tutan aktorlerdir.?*

Basta ABD olmak iizere diinya ekonomilerindeki dengesizliklerin artmasi, dogal
afetler gibi risklerin artmasi, terérizm ve savaslar sonucunda altina duyulan spekiilatif
amagl talebi de artirmigtir. 2002 yilindan sonra ABD’nin Suriye’ye yonelik uluslararasi
ambargo cabalari, olasi bir Iran saldirisi, Irak operasyonu ve diinyanin dnemli petrol
tireticilerinden biri olan Nijerya’da petrol arzin1 engelleyen saldirilar, altina olan talebi
yiikseltmistir. Bu gelismelere yakin olarak Veneziiella, Birlesik Arap Emirlikleri ve
Suudi Arabistan’in artan altin taleplerine ek olarak bazi iilkelerin (Giiney Afrika,
Arjantin gibi) rezervlerindeki altin payini yiikseltmeyi diisiindiiklerini agiklamalari altin

fiyatlardaki artis1 daha da yiikseltmistir.?®

1.3.3.5. Yurtdis1 Altin Talebi
Tiirkiye’de altin isletmeciligi sektoriinde 1982, 1984 ve 1989 yillarinda yapilan

mevzuat degisiklikleriyle altin isletmeciligi sektorii iirlinlerine ihra¢ firsati dogmus,

22 Tilbe, a.g.t., . 65.

2 Tilbe, a.g.t., s. 67.

2 Yiicel Ayrigay, “Tiirev Piyasalarin Geligsmekte Olan Piyasalara Olan Etkileri”, Kocaeli Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2003, S. 1, s. 9.
Shttps://journal.yasar.edu.tr/wpcontent/uploads/2011/07/no5_vol2_03_gokdemir_ergun.pdf (28.11.2018)
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boylelikle yurtdisi altin talebinin 6nemli faktorii haline gelmistir. Altin Borsasi’nin altin
ithal ve ihracatin1 daha serbest hale getirmesi ile yurtdisindan iilkemize gelen altin talebi

de fazlalasmstir.?®

1.3.3.6. Endiistriyel Talep

Altinin genis kullanim alan1 olmasi kiiresel olarak oldukg¢a yiiksek talep
gormesine sebep olmaktadir. Altin, miicevherat olarak talep goriiyorken ayni zamanda
iletken, kolay islenebilen ve saglam bir yapisi nedeni ile sanayinin ¢ogu alaninda

kullanilmaktadir.?’

1.3.4. Tiirkiye’de Altin Arzi

Tiirkiye’de, altin madenlerinin olmasina 1999 yillarinda madenler faaliyete
gecmedikleri i¢in altin gereksinimin biiyiik bir cogunlugu ithalattan, yaklasik %30’u ise
hurda altin arzi1 olarak gosterilen halkin elindeki altinlar1 bozdurmasindan elde

edilmektedir.?®

2001 yilinda resmi olarak ilk altin {iretimi Izmir/Bergama’da Ovacik altin
madeninde baslamistir.?® Ulkemizin altin potansiyelinin 6 bin 500 ton oldugu rapor
edilmistir. Altin potansiyelin heniiz 900 tonu ekonomik olarak tiretilebilir rezerv olarak
tespit edilmistir.>® Son 17 yilda yapilan yillik altin ihtiyacimizin %15°i kendi
kaynaklarimizdan iretilebilir duruma gelinmistir. 2000 yilinda sifir olan altin tiretimi ise

2013 yilinda 33,98 ton seviyesine ulagsmuistir.

Kuyumcu ve sarraflara arz edilen hurda altinlar eritilip rafinaj islemine tabi
tutulduktan sonra 24 ayar standart altin kiilgesi durumuna getirilip tekrardan diinya altin
piyasalarina sunulmaktadir. Fakat hurda altinlarin hemen paraya g¢evrilebildigi nadir
ilkelerden biri olan Tiirkiye’de, miisterilerden satin alinan hurda altinlar daha sonra
eritilerek veya eritilmeksizin bilezik atdlyelerine verilmekte ve herhangi bir rafinaj
islemine tabi tutulmaksizin yeni bilezik yapiminda kullanilmaktadir. Hurda altin arzinin

onemli kaynagini olusturan altin paralar ile yiliksek ayarli altin miicevherat esyalarinin

%Tilbe, a.g.t., s. 68.
'http://piyasarehberi.org/yatirim/yatirim-araclari/124-altin-fiyatlarini-etkileyen-faktorler (26.11.2018).
8 Vural, a.g.t., s. 61.

https://www.mta.gov.tr/v3.0/sayfalar/bilgi-merkezi/maden-serisi/Altin.pdf (28.11.2018).
$Ohttp://altinmadencileri.org.tr/adan-zye-altin-madenciligi/ (28.11.2018).
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herhangi bir rafinaj islemine sokulmaksizin tekrar kullanima gegmesi Tiirkiye’nin fiili

hurda altin arzinin olmas: gerekenden daha az diizeyde oldugunu gostermistir.3!

Tiirkiye’de; Izmir/Bergama-Ovacik, Kayseri/Kocasinan, Balikesir/Havran,
Usak/Esme-Kisladag, Manisa/Salihli-Sart, Eskischir/Sivrihisar, Giimiishane/Mastra, ve

Erzincan/ili¢’te altin iiretimi gergeklesmektedir.®?

Cizelge 1. 2. Tiirkiye’de Altin Uretimi (Ton)

YILLAR ALTIN URETIMI (TON)
2001 1,4
2002 4,3
2003 5,4
2004 5
2005 5
2006 8
2007 10
2008 11
2009 14,45
2010 16,4
2011 24,5
2012 29,38
2013 33,98
2014 31,26
2015 28,15
2016 23,96
2017 21

Kaynak: https://tr.wikipedia.org/ (26.11.2018).
Cizelge 1.2°de 2004-2012 yillar1 arasinda altin iretiminde Kesintisiz artis
yasanmistir. 2013 yilindan 2017 yilina kadar yerini durgunluga birakmistir.

1.3.5. Tiirkiye Altin Piyasasi

Tiirkiye’de altin piyasast dort asamada incelenebilir.

1.3.5.1. Tiirkiye’de 1980 Oncesi Altin Piyasasi
1923’den 1960 yilina kadar, TCMB altin rezerv birikiminin saglanmasi igin

onemli bir hedef olmustur. 1960 ile 1980 yillar1 arasinda ise, i¢ ve dis altin akimlar

31 Tilbe, a.g.t., s. 59.
32http://web.archive.org/web/20171117215032/http://www.enerji.gov.tr:80/tr-TR/Sayfalar/Altin
(26.11.2018).
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tizerine yogunlasilmistir ve altin kagak¢iligini kontrol altina almaya yonelik 6nlemlerin

yiikseltilmesi i¢in ¢alismalar yapilmustir.3

1.3.5.2. Tiirk Lirast Karsilig1 Altin Piyasasi

Tiirk hiikiimeti, 1980°de liberalizasyonu igeren yeniden yapilanma programini
benimsemistir ve kiiresel piyasalarla biitiinlesik olma miicadelesinde bulunmustur. Tim
doviz, sermaye ve mal piyasalarinda serbest piyasa kurallarinin ger¢eklesmesi temeline
dayanan program, altin ticaretinin liberalizasyonunda da onemli bir gorev edinmistir.
1983-1984 yillar1 arasinda altinin iilke ig¢inde ticareti ve ithalati serbest birakilmistir.
Ihracat1 ise belli kurallar gercevesinde tutulmustur. Tiirk Liras1 (TL) karsisinda altinin
ve yabanci paralarin fiyatini belirleme yetkisi de TCMB’ye verilmistir. TCMB bu yetki
ile ilk kez resmi altin piyasasin1 meydana gelmistir.®*

1984 yilinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Tirk Lirast Karsiligi Altin
Piyasasi’n1 kurarak altin ithal etmistir. ithal edilen altinlarin kurumlara ve bireylere
Tirk Lirast karsiliginda satisini yapmustir.  Altinin piyasa fiyatimm TL bazinda

belirlemistir.*®

1.3.5.3. Doviz Karsiligr Altin Piyasasi

Islenmemis altin ithalatinda T.C. Merkez Bankasi tek yetkili kurum olma
0zelligini koruyarak Doviz Karsiligi Altin Piyasasi’ni1 29 Subat 1989°da kurmustur. T.C.
Merkez Bankasi tarafindan bu piyasada ithal edilen altinlarin yurtigindeki kisilere
efektif ve doviz karsihiginda satist yapilmistir. Doviz Karsiligi Altin Piyasasi’nin
kurulmasi, altin piyasasinin Tiirkiye’de liberalizasyonunda 6nemli bir gelisme olarak

goriilmiistiir.>®

1.3.4.4. Istanbul Altin Borsasi

1995 yilinda istanbul Altin Borsasi’'nin (IAB) acilmasi ile birlikte faaliyete
baslayan ilk piyasa “Altin Piyasas1”dir. Uye kurumlar tarafindan ithal edilen altin, tam
rekabet ortaminda alim ve satiminin yapildig1 organize bir piyasa olmaktadir. Yapilan

yasal diizenlemeler sonucunda ise giimiis ve platinin 1999 yilindan itibaren borsa

% Erer, a.g.t., s. 51.

3 Sinan Aslan, Altin ve Altina Dayal1 Islemler Muhasebesi, Istanbul Altin Borsas1 Yayinlar1 No:3, 1999,
s. 37.

% Vural, a.g.t., s. 62.

% Aslan, a.g.e., s. 38.
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blinyesinde faaliyet gormeye baslamasi ile “Altin Piyasas1” fiili olarak kiymetli
madenlerin islem gordiigii bir piyasa durumuna gelmistir ve Kiymetli Madenler Piyasasi

adm1 almustir.®’

T.C. Merkez Bankasi’nin efektif ve doviz karsiligi altin satmaya baslamasi ile
altin ithalat1 hizla yiikselmistir. Irak savasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)
endeksinin hizli gelisimi ve diger ekonomik sebepler yillik altin ithalatinda Snemli
ol¢iide dalgalanmalara neden oldugu gézlemlenmistir. 1990 yilindan itibaren ihracattaki
hizli yiikselis kuyumculuk sektoriinii olumlu yonde etkilemistir. Altin ihracatinin
uluslararas1 sektdorde yer almasini saglamistir. Tirk Parasinin Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 sayili Karar’da yapilan degisiklikler ile altin ithalati ve ihracim
serbestlestirme yoniinde alinan olumlu kararlar yeniden yapilanma siirecinde modern bir

altin borsasmin kurulmasini giindeme getirmistir.*

Istanbul Altin Borsasi’nin acilmasi altin sektoriiniin reformunda 6nemli bir
asama olmustur. Istanbul Altin Borsas’’nin kurulmasiyla birlikte altin sektorii T.C
Merkez Bankasi’nin elinden ¢ikarilarak borsa iiyesi kurumlara verilmistir. Alim satim
islemlerinin seffaf bir ortamda, rekabet kurallarina uygun ve organize piyasada
yapilmaya baslanilmistir.®® 2013 yilinda Istanbul Altin Borsasi’nin tiizel kisiligine son
verilmistir ve Borsa Istanbul ad1 altinda islem géremeye baslamistir.*°

Borsa Istanbul altinda kiymetli madenlere ve kiymetli taslara iliskin olarak altin
islemleri, standart ve standart dis1 altin islemleri, cevherden tiretim altin, platin, giimiis
ve paladyum iizerine spot islemler yapilmaktadir. Bunun yaninda Kiymetli Madenler
Piyasasi, sertifika ve ddiing islemlerinin yapildig1 Kiymetli Madenler Odiing Piyasasiyla
kiymetli taslar ve elmasin islem gordigii Elmas ve Kiymetli Tas Piyasasi’nda yer
almaktadir.*!

Cizelge 1.3’te Borsa Istanbul Kiymetli Madenler Piyasasi’nda 03.12.2018
tarihindeki giinliik biiltende altin verileri gosterilmistir. Cizelgeye gore giinliik 521 kg

altin islemi gergeklesmistir.

$Thttp://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-
piyasasi/kiymetli-madenler-piyasasi (01.12.2018).

8 Yanik, a.g.t., s. 40.

% Vural, a.g.t., s. 63.

4Ohttp://www.altin-borsasi.com/dunya-altin-borsalari-ve-ons-islemleri/ (26.11.2018).
“http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/kiymetli-madenler-ve-kiymetli-taslar-
piyasasi (28.11.2018).
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Cizelge 1. 3. Borsa Istanbul Kiymetli Madenler Piyasasi Dénemlik Biilten

TRY/KG 203,700.00 | 204,562.00 205,328.48 62,804,461.00 TL 305 Kkg. 8
USD/ONS 1,222.00 1,229.50 1,221.99 8,482,757.00 $ 216 kg. 9
TOPLAM 521 kg. 17

Kaynak: http://www.borsaistanbul.com/ (03.12.2018).

1.4, DUNYADA ALTIN
Bu boliimde Diinya’da altin arzi, altin talebi, altin1 etkileyen faktorler ve Diinya

Altin Piyasas1 anlatilacaktir.

1.4.1. Diinyada Altin Arzi

Altin arzinin kaynaklar1 temel olarak ii¢ grupta incelenebilir. Bunlar; madenlerden
saglanan altin {iretimi, resmi sektor satiglar1 ve halkin elindeki madeni para ya da
miicevher seklindeki altinlarin ihtiya¢ duyuldugu zamanda paraya g¢evrilmek amaci ile
satilmasim kapsayan hurda altin arzidir.*?

Cizelge 1.4°te diinya altin arzinin toplami gdsterilmistir. 2017°deyillik toplam altin
arz1 yaklagik 4 bin tondur. Ureticilerin hedging® islemleri fiyat risklerine karsi
yaptiklar1 vadeli satiglar1 gostermektedir.

Cizelge 1. 4. Diinya Altin Arz1 (Ton)

URETIM KAYNAGI 2013 2014 2015 2016 2017
Madenden Cikarilan Altin 3.071,60 | 3.137,80 | 3.208,10 | 3.285,10 3.312,40
Ureticinin Hedging Islemleri -27,9 104,9 12,9 32,7 -27,6
Hurda Altin 1.256,20 | 1.195,10 | 1.130,20 | 1.292,40 1.168,20
Toplam Arz 4.299,80 | 4.437,80 | 4.351,20 | 4.610,20 4.453,10

Kaynak: https://www.gold.org/ (21.11.2018).

4 Tilbe, a.g.t., s. 19.
4 Sigorta islevi goren, ileride olusabilecek olumsuz fiyat hareketlerinden korunmak adina yapilan
islemlerdir.
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1.4.2. Diinyada Altin Talebi

Altinin endiistri, yatirrm ve miicevher gibi gesitli tiiketim alanlari vardir. En
onemli paymi ise miicevher talebini olusturmaktadir. Cizelge 1.5’te Diinya Altin Talebi
(ton) gosterilmistir.

Cizelge 1. 5. Diinya Altin Talebi (Ton)

ALTININ KULLANIM ALANI 2013 2014 2015 2016 2017
Miicevherat 2.727,1 | 2.532,6 | 2.469,8 | 2.007,4 2.244.2
Teknoloji 355,9 348,7 332,0 3234 3331
Bar&Altin Para Basimi 3.083,0 | 2.881,3 | 2.801,8 | 2.330,8 2.577,3
Toplam Bar& Madeni Para Talebi 1.729,6 | 1.065,2 | 1.090,1 1.071,3 1.043,3
ETF& Benzeri Uriinler -912,3 | -184,2 | -125,1 547,0 206,4
Merkez Bankalar1 Stoklari 623,8 583,9 576,5 389,8 374,8
Altin Talebi 45242 | 4.346,2 | 4.343,3 | 43388 | 4.201,8
Fazlaligi&A¢ig1 -224,4 91,6 7,9 2714 251,3
Toplam Talep 4.299,8 | 4.437,8 | 4.351,2 | 4.610,2 4.453,1

Kaynak: https://www.gold.org/ (21.11.2018).

1.4.3. Diinyada Altin1 Etkileyen Faktorler

Altin fiyatlarini arz-talep yasasi etkilemektedir. Fakat altinin ge¢miste bir deme
aract olmasi sebebiyle fiyatinin olugsmasinda kendine 6zgii etkenler de 6nemli rol
oynamaktadir. Altinin fiyat: ile altin talebi arasinda negatif bir iliski mevcuttur. Altin
fiyatinin yiikselecegi donemlerde miicevherat ya da endiistri alaninda iireticilerin altina
olan talepleri diismekte ve talep alternatif iiriinlere dogru yonelmektedir. Diger yandan,
diisen altin fiyati miicevherat sektoriinden gelen tiiketici talebini yiikseltir ve altina olan
yatirim amagli talepte azalma goriilmektedir.**

Sosyal ve kiiltiirel yap1 da altin fiyatinin belirlenmesinde 6nemli bir etken olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Genellikle ekonomik ve politik belirsizliklerin oldugu bir
ortamda, Bati toplumlarinda Dogu toplumlarina gore farklidir. Gelecegi giivence altina
almak i¢in bir yatirim araci olarak goriilmektedir ve bu toplumlarda altindan yapilan
tapinaklara, yeni dogan cocuklara ve yeni evlenen ciftlere altin takilmasina, giinliik

hayatta altindan yapilan yiiksek ayarli takilarin kullanilmasina vb. siklikla

# Tilbe, a.g.t., s. 24-25.
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rastlanmaktadir. Saydigimiz bu kiiltiirel ve sosyal olaylarin etkisi ile altin arz ve talebi

duragan degildir. Bu da ticaretin geregi olarak yerel altin fiyatlari iizerinde etkilidir.*
Altin fiyatlar1 tizerinde etki eden ekonomik etkenler ise faiz oranlari, doviz kurlari,

enflasyon, ekonomik biliylime hizi, para arzi, resmi sektdr miidahaleleri, petrol fiyatlar

seklinde siralanabilir.*®

1.4.4. Diinya Altin Piyasasi

Altin, insanlik tarihinden bu yana para ve siis esyasi olarak kullanilmaktadir. Altin
maden olarak Onemini daima korumustur. Bu sebep ile tiim diinyada, devletlerin
ekonomik giiciinii gosteren 6nemli unsurdur. Altinin 6nemli islevlerinde bir digeri ise
c¢ogu endiistri dalinda da kullanilmakta olmasidir. Altin tiim diinyada c¢ok eski

donemlerden bu yana servet biriktirme arac1 ve ziynet esyasi olarak kullaniimaktadir.*’

Altin piyasasi, gergek ve tiizel kisilerin altina arz ve talebi ile bu arz ve talebin

karsilanmasini saglayan kuruluslardan olusur.*®

14.4.1. Spot Piyasalar

Altinin fiziki olarak alis ve satisinin yapildig1 piyasalardir. Yatirimcilar, imalat
amaci ile altina ihtiyaci olan fireticiler, kuyumcular, bankalar ve maden sirketleri bu
piyasanin baslica katilimcilaridir. Diinya’daki spot altin piyasalarinda teslimat altinin
alim veya satimindan 2 giin igerisinde gerg¢eklesmektedir. Teslimat esnasinda satici
parasini temin ederken, alict ise altinini takas merkezinden temin etmektedir. Spot

piyasalar, Diinya’da ilk defa faaliyete gecen piyasalardir.*

1.4.4.1.1. Londra Altin Borsasi

1660’11 yillarda II. Charles doneminde Londra ticaretin baskenti olmus ve
Londra Altin Piyasasi’nin 1661 yilinda ilk tohumlart atilmistir. Giiniimiiz piyasasinin
olusumu 20.yiizyilin sonlarin1 bulmustur. 1897 yilinda “Londra Giimiis Fiyatinin
Belirlenmesi” ve 1919°da “Londra Altin Fiyatinin Belirlenmesi” ile baglatilan olusum

zamanla geliserek giiniimiizdeki haline gelmistir. 1980°1i yillara kadar genellikle sadece

4 Tilbe, a.g.t., s. 25.

4 Tilbe, a.g.t., 26-27.

47 Ozlem Sertkaya Dogan, * Tiirkiye’de Altin Madenciligi”, Istanbul Universitesi Edebiyat Fakiiltesi
Cografya Bolimii Cografya Dergisi, 2005, S. 13, s. 152.

4 Erer, a.g.t., s. 32.

49 Serdar Citak, “Diinya Altin Piyasalar1, Istanbul Altin Borsasi ve Risk Yonetiminde Altn”, IMKB
Dergisi, Istanbul, 1999, c. 3, S. 12, s. 54.
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5 Ingiliz iiyenin islemleri gerceklestigi piyasa, bu tarihten sonra uluslararast kimlik
kazanmustir. Ozellikle 1980°1i yillarda petrol fiyatlarinin yiikselisi ve yasanilan siyasi
gerilim sonunda altin fiyatlar1 ons basma 850 USD’yi, giimiis fiyatlar1 da 50 USD’yi
gormiistiir. Fiyatlarda yasanilan bu yiikselis ¢ogu yatinmcinin dikkatinin altin
piyasasina yoneltmesine neden olmustur. Bu tarihten beri piyasadaki katilimci
cesitliliginde ve sayisinda 6nemli artislar yasanmasina sebep olmustur.>

Londra Altin Borsasi’nin 6nemli 6zelliklerinden biri olan fiziki altin taleplerine
yanit vermesidir. New York ve Singapur gibi merkezlerde de onemli islem hacimleri
olsa da bunlarin ¢cogu kaydi islemlerdir.>*

Londra, tezgahiistii altin piyasalarinin en 6nemli merkezi konumundadir. Bu
piyasa, katilimcilarin1 tek ¢ati altinda toplayan Londra Kiilge Piyasalari Birligi ve
Londra Kiymetli Madenler Saklama Sirketi’yle 6rgiitlii bir yapidadir. Altin fiyatlarin
olusturmak i¢in Londra Piyasasi’nda giinde 2 kez seans gergeklesmektedir. Olusan
fiyatlar, uluslararasi piyasalarda gdsterge niteligi tasimaktadir.>?

Londra’da altin aligverisi tezgahiistii bir piyasada yapilmaktadir. Tezgahiistii
piyasalarda gerceklesen islemler igin bir takas sirketinin var olmasi veya giinde 2 kez
altin fiyatlarinin olusmasi bu islemlerin bir anlamda oOrgiitlenmis bir piyasada
yapildigin1 gostermektedir. Merkez Bankalar1 ve maden isletmeleri gibi genis bir
katilimer kitlesi vardir.>

Likidite ve sermaye yeterliligi gibi ¢esitli konularda, ingiltereli yatirim bankalari
ve aract kurumlar Londra Altin Piyasasi’nda aktif katilimer olarak yer almaktadir.

Londra tezgahiistii piyasasinda tiirev ve spot islemler ger¢eklesmektedir. Spot
piyasada takas iki giinde gerceklesmektedir. Katilimeilar arasinda yapilan islem miktari
minimum 1000 onstur. Tezgahiistii piyasada islem goren altinlarin en az %99,5 saflikta

olmasi gerekmektedir.>*

0 Tilbe, a.g.t. s. 39.

' Arda Kiiltiircii, “Yatim Aract olarak Altin ve Tiirkiye’de Altin Piyasalari”, Istanbul Ticaret
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2014, s. 69.

52 Erer, a.g.t., s. 33.

53 Erer, a.g.t., s. 33-34.

5 Erer, a.g.t., s. 34.
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2012 yilinin Aralik ayinda Hong Kong Degisim ve Takas Sirketi tarafindan satin
alinan Londra Metal Borsasi, 130 yilin lizerindeki ge¢misi ile metal piyasalarinda etkin

ve giivenilir borsa olma 6zelligini korumaktadir.>®

1.4.4.1.2. isvigre Altin Piyasasi

Isvigre, altin rezervi zengin olmamasina ragmen, altin ticaretinde énemli bir yer
edinmistir. Isvigre’nin ilerlemis finans sektériinde ve bankacilik sisteminde olusturdugu
giiven onemli faktorlerdir. Ozellikle, Ziirih’in degeri git gide yiikselmis, farkli
iilkelerden altin Isvigre’ye getirilmistir. Bu zamanda Londra Altin Piyasasi, Giiney
Afrika topraklarindan ¢ikarilan altin, bati diinyasinin altin arzinin %80’ini karsilayan
altini  karsilayamadigindan; Ucg’lii Isvigre Bankasindan olusan (Union Bank of
Switzerland, Credit Suisse ve SwissBank Corparation) grup bir araya gelerek altin
piyasasi i¢in uluslararasi yeni bir piyasa ileri slirmiistiir. Giiney Afrika’da iretilen
altinin ¢ogu bu piyasada satilmaktadir. Rusya’da iiretilen altinin satig1 da 1972 yilindan
sonra gergeklesmistir. >

Ug bankanin da her Londra subesi Londra Kiilge Piyasas1 Birligine iiyedir.
Londra Kiilge Piyasast Birligi (LBMA), Emtia Borsasi (COMEX) ve Tokyo Emtia

Borsas1 (TOCOM) tarafindan bankalarin rafinerileri onaylanmusgtir.>’

1.4.4.1.3. Dubai Emtia Merkezi (DCMM)

Dubai, altin talebinin fazla oldugu iilkelere cografi yakinligi ve serbest bolge
olma avantajin1 elinde bulundurmaktadir. Bu avantaj, fiziki altin ticaretinde dnemli bir
yere sahip olmasima sebep olmustur. Dubai hiikkiimetinin girisimi ile Dubai’de emtia
tirtinleri ile kiymetli maden i¢in toplu bir merkez kurulmasi i¢in Dubai Emtia Merkezi
(Dubai Multi Commodities Center) 2002 yilinda olusturulmustur. Serbest bolge
niteligindeki Dubai Emtia Merkezi’nde basta altin olmak iizere diger kiymetli madenler
(pirlanta, elmas, renkli taslar vb.) ve gesitli plastik, enerji gibi triinlerin ticareti
yapilmaktadir. Altinin islenmesi ve rafine edilmesi gibi faaliyetler de bu emtia
merkezinde yapilmaktadir. Dubai Emtia Merkezi’nde kurulan rafinerilerde 50 yil gelir
ve kurumlar vergisi muafiyeti garantisi verilmektedir. Yabancilara %100 sahiplik

hakkina sahiptir. Su anda DMCC’nin yerli ve yabanci bin sekiz yiize yakin iiyesi

Shttp://blog.isyatirim.com.tr/londra-metal-borsasi-Ime-nedir-ne-degildir (26.11.2016).
% Tilbe, a.g.t., s. 40.
5" Tilbe, a.g.t., s. 40.
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bulunmaktadir. Bu iiyelerden bin ii¢ yiiz tanesi altin ve kiymetli madenler ticareti ile
ilgilenmektedir. DMCC, ticarete konu olan altinlara yonelik, belirli standartlar
uygulanmaktadir. Bu standartlara uygun olarak iiretim yapan rafinerilerin liretmis

olduklari altinlarin ticareti merkezde yapilabilmektedir.®

1.4.4.1.4. Hong Kong Altin Borsasi

1918 yilinda Hong Kong Altin ve Giimiis Borsasi kurulmustur. Bu borsa Cin’in
yonetimindedir. Hong Kong Altin Borsasi islemleri Cin’de gecerli olan 6lgii, agirlik ve
yerel para birimi kullaniimaktadir. “Open outcry”® sistemiyle islemler yapilmaktadir.®

Hong Kong piyasasinin isleyis tarzi kendine 6zgiidiir. Hong Kong Borsasi’nda
gerceklesen islemlerde belirli zaman kisitlamasi bulunmamaktadir. Alicilarin  ve
saticilarin nakit 6deme ve altin tesliminde Onceden tarih belirleme zorunluluklar
yoktur. Satin alan taraf 6demesini istedigi kadar erteleyebilirken, ayn1 durumda satici da

altin teslimatin1 erteleyebilmektedir.5*

1.4.4.1.5. Sangay Altin Borsas1 (SGE)

2002 yilinda Cin Merkez Bankas: tarafindan kar amaci hedeflemeyen bir kurum
olarak kurulmustur ve kiymetli maden (altin, giimiis ve platin) islemlerinin gergeklestigi
Sangay Altin Borsast (SGE), Merkez Bankasi’nin onayladigi ve Cin Merkez
Bankasi’nda kayitli bankalardan, iireticilerden ve imalat¢ilardan olmak iizere 100°den
fazla iiyeyi i¢inde barindirir. Bu piyasada “finansal {iyeler” ve “ana iiyeler” olmak iizere
iki tip tyelik ¢esidi bulunmaktadir. Miisteriler adina finansal tiyeler islem yapabilirken,
ana tyeler tek kendileri adina islemi yapabilmektedir. 2007 itibariyla ise tiizel kisilerin
yaninda bireysel yatirimcilar da borsada islem yapmaktadirlar. Yine ayn1 dénemde,
Cin’de yerlesik ve tescil edilmis temsilciliklerinin bulunmasi sartiyla, yabanci bankalara

da iiyelik hakk: gelmistir.®2

1.4.4.2. Tiirev Piyasalar
Tiirev piyasalar; swap, options, forward ve future islemlerinden olugmaktadir.

Tiirev piyasadaki islemler vadeli islemlerdir ve tiirev piyasalarin ortak 6zelligi ise ileriki

8 Tilbe, a.g.t., s. 41.

%0pen outcry, sozel teklifleri ve teklifleri kullanan bir ticaret mekanizmasidir. Genellikle vadeli islem ve
opsiyon borsalarinda iglem ¢ukurlarinda yapilir.

€ Erer, a.g.t., s. 39.

61 Tilbe, a.g.t. s. 43.

%2 Tilbe, a.g.t., s. 43-44.
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bir tarihte teslimatinin gergeklesmesidir. Finansal aracin ya da bir malin bugiinden alim
ve satiminin gergeklestirilmesidir.5

Tiirev piyasalarin kurulmasindaki amag, piyasalarda karar alma asamalarini ters
yonde etkileyen fiyat riskini minimum hale getirmektir. Vadeli islem piyasalarinda
islem yapan kurumlar etkin isleyis oldugu durumunda piyasa ile ilgili {iriine ait arz ve
talebin ileri bir zamanda muhtemel seyri hakkinda bilgi edinme sansina sahip
olabilmekte alim-satimlarinda sadece ge¢mis fiyatlar1 degil, ileri tarihteki fiyatlarini da

g6z dniinde bulundurarak degerlendirme yapma hakkina sahiptirler.%*

Vadeli altin sozlesmelerinin, diinyada islem gordiigli birgok borsa
bulunmaktadir. Bunlardan 6nemlileri Tokyo Emtia Borsasi, Dubai Altin ve Emtia

Borsas1 ve Sikago Ticaret Borsasidir.®®

1.4.4.2.1. Sikago Ticaret Borsasi (CME Group)

[lk tiirev araglar borsas1 olma 6zelligi tasiyan Sikago Ticaret A.S (CBOT), 1848
yilinda kurulmustur ve bir diger ABD’li opsiyon ve vadeli islem s6zlesmesi borsasi olan
Sikago Ticaret Borsasi (CME Group) tarafindan satin alinmigtir ve 2007 yilinda CME
Grubu adi altinda birlesmistir. CME Grubu, 2008’de ise enerji ve degerli metal alaninda
opsiyon ve vadeli islem soézlesmelerinin islem gordiigli New York Ticaret Borsasi’ni

(New York Mercantile Exchange-NYMEX) satin almustir.®

CME Grup’ta Sikago Ticaret Borsas1t (CME), Emtia Borsasi (COMEX), Sikago
Ticaret A.S. (CBOT) ve New York Ticaret Borsas1 (NYMEX) vardir.®’

Altina dayali vadeli islem sozlesmeleriyle opsiyonlar, birlesme 6ncesi New York
Ticaret Borsasi’nin bir boliimii olan Emtia Borsasi’nda islem gérmekteydi. Yilin ¢ift
aylarinda Emtia Borsasi’nda toplam alti vadede altin islemleri ger¢eklesmektedir.
Toplamda bu islemlerin sozlesmeleri sadece %5’inde teslimat ger¢eklesmektedir.

Opsiyonlarin son iglem tarihi, dayanak kontratlarin teslim aymndan Onceki ayin 4.

8 Erer, a.g.t., s. 42.

8 M. Levent Yilmaz, “Kiiresel Finansal Krizin Altin Spot ve Future Piyasalara Etkisi Uzerine Bir
Uygulama: Tiirkiye Ornegi”, Selcuk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii (Doktora Tezi), Konya, 2013,
5.98-99.

® Erer, a.g.t., s. 43.

% Erer, a.g.t., s. 42.
®7https://www.cmegroup.com/company/membership.html?redirect=/company/membership/index.html
(26.11.2018).
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giintidiir. Amerikan tipi oldugu i¢in, bu opsiyonlarda dayanak varliklarin vadesi gelene
kadar islem yapilabilir. Tamamen tarafsizligin1 koruyan Sikago Ticaret Borsast,
piyasaya kars1 kurallarini, islem gerceklestiren her iki tarafina da uygulamaktadir. Borsa

higbir sekilde opsiyon ve vadeli islemlere dogrudan taraf olmamaktadir.®

1.4.4.2.2. Tokyo Emtia Borsasi (TOCOM)

Japonya’nin Tokyo sehrinde bulunan Tokyo Emtia Borsasi (TOCOM) kiymetli
madenlerin vadeli altin islemleri alaninda 6nemli bir borsadir. Japonya’da 1984 yilinda
faaliyette bulunan ii¢ borsanin (Tokyo Altin Borsasi, Tokyo Kauguk Borsasi, Tokyo
Tekstil Borsasi) bir araya gelmesiyle kurulan Tokyo Emtia Borsasi’nda, tarim-orman
tirtinleri, kauguk, petrol ve petrol tiirevlerinin yaninda platin, paladyum aliiminyum ile
altin ve giimiise dayali standart sozlesmeler ve opsiyonlar bulunmaktadir. Uriinler 4
piyasada islem goriir.° Bunlar; degerli metaller, petrol, kaucuk ve tarimsal iiriinler
piyasalaridir.’

TOCOM’da iiyelikler farkli sekillerde olmaktadir. Aract kurumlarla beraber,
islem goren ftriinler ile ilgili faaliyet gosteren firmalar iiye olabilmektedir. TOCOM

iiyeleri, kendi namina islem yapabilmektedir.”*

1.4.4.2.3. Dubai Altin ve Emtia Borsas1 (DGCX)

Dubai Altin ve Emtia Borsasi (Dubai Gold & Commodities Exchange) 2005
yilinin Kasim ayimnda faaliyete gegen, Dubai Emtia Merkezi (DMCC) ile Hindistan
Coklu Emtia Borsas1 (MCX) onciiliigiinde olusturulmustur. ilk basta altin olmak iizere
gimiis, plastik, petrol ve bakir gibi diger emtialar ile bazi para birimleri {izerine yapilan
vadeli islem sozlesmeleri ile opsiyon sézlesmelerinin islem gérmekte oldugu organize
bir vadeli islemler borsasidir. Diinya genelinde ¢ok 6nemli islem hacimlerine sahip
olmasa da, ozellikle Ortadogu’da vadeli altin islemlerinin gerceklestigi onemli vadeli

islem borsalarindan biri olarak sayilmaktadir.’?

® Tilbe, a.g.t., s. 49.

% Tilbe, a.g.t., s. 50.
"Ohttps://www.tocom.or.jp/ (26.11.2018).
"L Erer, a.g.t,, s. 43.

2 Tilbe, a.g.t., s. 54.
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1.5.DUNYA ALTIN REZERVLERI
Cizelge 1.6’da 2017 yilmin altin rezervleri gosterilmektedir. Avusturalya diinya
altin rezervinde 9 bin 500 ton ile ilk sirada yer almakta ve Tirkiye’de 14 iilke arasinda
son sirada bin ton olarak yer almaktadir.
Cizelge 1. 6. Diinya Altin Rezervi (Ton)

ULKE ADI REZERV (TON)
Avusturalya 9.500
Rusya 8.000
Giliney Afrika 6.000
ABD 3.000
Endonezya 3.000
Brezilya 2.400
Kanada 2.400
Peru 2.400
Cin 2.000
Peru 2.400
Ozbekistan 1.700
Papua Yeni Gine 1.500
Meksika 1.400
Tiirkiye 1.000
Diger Ulkeler 12.000
TOPLAM 57.000

Kaynak: http://altinmadencileri.org.tr/ (23.10.2018).

26



IKINCi BOLUM

PETROL

Onemli bir enerji kaynag1 ve temel hammadde olarak imalat siirecinde kullanilan
petrol, diinyadaki iilke ekonomilerini dogrudan veya dolayli olarak petrole bagimli hale
getirmistir.”

Petrol, baglica hidrojen ve karbondan olusan i¢inde az miktarda nitrojen, oksijen
ve kiikiirt bulunan karmasik bir bilesimdir. Normal durumda kati, sivi ve gaz halde
olabilirler. Gaz halindeki petrol 6zellikle dogal gaz olarak ifade edilmektedir. Ham
petrol ve dogal gazin ana bilesenleri karbon oldugu i¢in “Hidrokarbon” olarak da
adlandirilir.”

Enerji kaynagi ve hammadde olarak kullanilan petroliin bugiine kadar farkl
aciklamalar1 yapilmis ve olusumu konusunda bir¢ok teoriler ileri atilmistir. En kabul
gormiis teoriye gore, petroliin kaynagi milyonlarca yil once yerkabugunun biiylik bir
kismin1 kaplayan, tuzlu sularda yasayan organizmalara dayanmaktadir. Bu teori, ¢ok
eski donemlerde yasayan canlilarin daha sonralari ‘birinci donemdeki’ yerkabugu
hareketleri sirasinda yok oldugu, siirekli ¢okme hareketleriyle toprak altinda kalarak
ezilmek ve giiriimesiyle petrol yataklarini olusturduklari ileri atilmustir.”

Petroliin modern ekonomilerde 6nemli bir enerji kaynagi olmasi sebebi ile 6nde
olmak tiizere tim diinya ekonomileri i¢in fiyatindaki degisim hareketleri ekonomide

genislemeye neden olmaktadir.”

2.1. PETROLUN EKONOMIDEKI YERI
Petrol, yakin zamanda Ortadogu bolgesinde ulusal sinirlarin Gtesine gegen ve
bolge devletlerinin hem birbirleriyle olan iliskilerinin, hem de kendi i¢ gelismelerinin

yaninda milletlerarasi askeri ve siyasi gerilimlerin de merkezindedir. Tarihteki

8 Seving Giiler-Halime Temel Nalin, “Petrol Fiyatlarinin IMKB Endeksleri Uzerine Etkisi”, Ekonomik
ve Sosyal Aragtirma Dergisi, Giiz, 2013, ¢. 9, S. 2, s. 79-80.
"4http://www.enerji.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/Petrol (24.10.2018).

75 Esin Alptekin, Tiirkiye’de Petrol Uretim ve Tiiketimi, I.I. T.A Yayin no:63, Ankara, 1973, s. 57.

76 Erhan Iscan, “Petrol Fiyatlarinin Hisse Senedi Piyasas1 Uzerine Etkisi”, Maliye Dergisi, Ocak-Haziran
2010, S. 158, s. 608.
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gelismelerin higbiri iilkeleri petrol ve petrole dayali sorunlar kadar 6nemli 6lgiide
etkilememistir.”’

Petrolle bulusma, milattan énce (M.0O.) 3000°de Mezopotamya’da gdzlenen yar1
kat1 ve ¢amurlu bir maddenin ¢atlaklardan sizmasi ile meydana gelmistir. Bu sizinti
kaynaklarinin en bilindik sehri Babil ¢evresindeki Hit bolgesi, simdiki ismiyle
Bagdat’tir. Burada duvarlarin ve kulelerin insaatinda kullanilan petrol, M.O. 1700’de
Cin’de 1sitma araci olarak kullanilmistir. 1815°te Cekoslovakya—Prag’da kullanilma
amaci ise cadde aydinlatmasi olmustur.”®

Tarihsel siire¢ i¢inde petroliin ticari amag i¢in kullanilmasi 19. yy. sonlart itibari
ile baglamistir. Bu sekilde, petroliin ticari anlamda ilk kullanimi Rusya’da baslamustir.
1820’de Bakii ¢evresinde kurulan ilk rafineri sayilacak petrol isleme tesisi olmustur.
Sonrasinda 1857°de Romanya’da ve 1859’da ABD’de kurulan ticari amag ile isleyen
petrol rafinerileri kuruldu.”

Yirminci yiizyil basinda petroliin kaderi, atesleme ile ¢alisan motorun icadi ile
yeni bir déoneme girmistir. Bu 6nemli kesif, otomobil endiistrisinin hizla ilerlemesine
sebep olmus, kisa bir siirede Fransa, ABD, Almanya ve Ingiltere’de tasit sayisi
milyonlara erigmistir. Petroliin komiirden daha pahali olmasina ragmen daha onemli
avantajlara sahip olmasi, kolay depo edilmesi ve en Onemlisi fazla enerji vermesi
petrolii daha 6n planda tutmustur.®

Petrol endiistrisinin dogusu, insanhiga komiir doneminde gergeklestiremedigi
cogu fikir ve amaci gergeklestirme olanagin1 da vermistir. Petrol ig¢inde bulunan
dinamizm ve deger, Birinci Diinya Savasi ile acikga ortaya ¢ikmis olup insanligin
kafasinda vazgecilmez madde oldugu ifadesini olusturmustur.8!

Daha sonra ise 6zellikle Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra katalizérler yardimu ile

rafinaj ve petrokimya sanayi ortaya ¢ikmistir.%2

" Nebil Ilseven, Petrol Sorunu: Ortadogu Sorunlar1 ve Tiirkiye, Derleyen: Haluk Ulman, Tiirkiye, Sosyal,
Ekonomik ve Siyasal Arastirmalar Vakfi, Aralik, 1991, s. 77.

8 Mehmet Giirkan, * Petrol Piyasalari ve Petrol Fiyatlarinin Finansal Piyasalar Uzerine Etkisi”, Marmara
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2009, s. 6.

™ Yavuz Yorulmaz, Petrol isleme Teknolojisi ve Rafineri Uniteleri’, ODTU Miihendislik Fakiiltesi
Yayinlari, Ankara, 1983, s. 2.

8 Ali Akgiin, “Petrol Fiyatlarindaki Degisimlerin IMKB-100 Endeksine Etkisi”, Selguk Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yiiksek Lisans Tezi), Konya, 2006, s. 7.

81 Mehmet Kocaoglu, Petro-Strateji, Harp Akademileri Komutanligi Yayinlari, Mart 1996, s. 47.

8 Akgiin, a.g.t., s. 8.
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Petrol gilinlimiizde, iilke ithalatlarini ve ihracatlarini olumlu ya da olumsuz yonde
etkileyebilen giiclii ekonomik yapiya sahiptir. Yakin gelecekte de bu giiclin ayni sekilde
devam edecegi Ongoriilmektedir. Bu nedenle giinlimiizde petroliin yerini alabilecek
alternatif enerji kaynaklar1 aranir duruma gelmistir. Stratejistler, alternatif olacak enerji
kaynaginin stratejik degere sahip bir enerji kaynag1 olacagi agiklanmaktadirlar.®

Petrol, kullanim1 agisindan kolay ve giivenli enerji kaynagi olmakla beraber, sivi
olusu ve boru hatlariyla nakledilebilmesi, birim enerji basina tasima maliyetini komiire
gore yartya diislirmiistiir. Gorece ucuzlugunun yan sira daha temiz ve kiil birakmamasi
avantajlarini yiikseltmis ve kullanim alanini biiyiitmiistiir.3

Sekil 2. 1. Ge¢misten Giiniimiize Petrol Fiyatlar1 (USD/VARIL)
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Kaynak: https://www.macrotrends.net/ (21.11.2018).

Sekil 2.1°de ham petrol fiyatlar1 yillik veri olarak gosterilmektedir. 1946-2017
yillari1 kapsamaktadir. 1946 yilinda ham petrol fiyatil USD olmustur. 1946-1973
yillart arasinda ham petrol fiyatlarinda durgunluk yasanmistir. 1974-1982 yillan
arasinda fiyatlarda siirekli bir yiikselme goriilmektedir. 2008 yilinda ham petrol fiyati en
yiiksek rakamlar1 gordii ve ham petrol fiyati 91 USD olmustur. 2017 yilinda ise ham
petrol fiyat1 42 USD olmustur.

8 Akgiin, a.g.t., s. 8. ) .
8 Nazif Kuyucuklu, “Diinya Petrol Fiyatlarinin Diismesi Ve OPEC”, Istanbul Universitesi Siyasal
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 1983, Y1l:1, S.1, s. 164.
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2.2. PETROL PIYASASI KURULUSLARI

Petrol piyasasinda arz-talep arasinda hassas bir denge vardir. Petrole olan talepte
normal sartlarda bir anda biiyilk sigramalar yasanmayacagindan, petrol fiyatinin
kontrolii bakimindan genelde planl bir petrol {iretimi yapilmaktadir. Onde gelen petrol
kuruluslarinin uyguladiklar1 yatinm politikalari, diinya ekonomisindeki dengeleri
degistirmektedir. Bu piyasadaki kuruluslarin milletleraras1 yatirnm karari almalarinda,
tilkelerinin politik diisiinceleri de etkilidir. Petrol arama ve tiretimi bilyiik yatirimlar ve
teknolojiler gerektirdiginden, piyasadaki kuruluslar milletlerarasi teknoloji degisimlerini
siirekli izlemek zorundadir.®® Bu nedenlerle diinyada petrol ile ilgili organizasyon
kurulmustur. Diinya’da petrol piyasasina yon veren kuruluslar asagida sirasiyla

agiklanmustir.

2.2.1. Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC)

OPEC, diinya ¢apinda petrol iiretimi ve ihracati yapan ililkelerden meydana
gelmektedir.1960 tarihinde Bagdat Konferansi’nda Iran, Irak, Kuveyt, Suudi Arabistan
ve Venezuela tarafindan kurulmus kiiresel ve ekonomik bir &rgiittiir.2® Cezayir, Angola,
Nijerya, iran, Irak, Suudi Arabistan, Libya, Ekvator, Katar, Kuveyt, Birlesik Arap
Emirlikleri ve Venezuella ilkeleri tiyedir. Ancak 2018 yilinda Katar’in OPEC
iiyeliginden ¢ikma kararmi duyurmustur.8” Kurulusunun ilk bes yilinda genel merkezi
olan Isvicre’nin Cenevre kenti ev sahipligi yapmistir. 1965 yilinda Cenevre’de bulunan
genel sekreterlik, Avusturya’nin Viyana kentine tagmmistir. OPEC'in st diizey
yoneticileri yilda en az iki kere iiye ilkelerin katilimiyla Viyana'da bulunan genel

merkezde diizenli olarak toplanir.®

1960-1970 yillar1 arasinda OPEC kismi basarilar elde etse bile sirketler
karsisindaki giictinii 1970’ten sonra kazanmustir. 10 yillik stirecte devamli olarak azalan
petrol fiyatlart OPEC’in baskis1 neticesinde yiikselmeye baslamigsa da bu siiregte OPEC
tiyelerinin varil basina geliri sadece %17 oraninda yiikselebilmistir. OPEC bu noktada

sahip oldugu iiretim ve ihracat potansiyelini kendi lehine ¢evirmekte giiclik ¢ekmistir.

8 H. Naci Bayrag, “Uluslararasi Petrol Piyasasinin Ekonomik Analizi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat Boliimii, Finans-Politik ve Ekonomik Yorumlar, Ekim 2005, S.
499, s. 4.

8https://www.diplomasi.net/petrol-ihrac-eden-ulkeler-orgutu-opec/ (26.11.2018).
87https://www.bbc.com/turkce/haberler-dunya-46424080 (07.12.2018).

8 Feyzullah Yegin, Petrol Fiyatlarim Etkileyen Faktorler, Arastirma Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu
Arastirma Dairesi, 2010, s. 25.
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Bu siiregte artan yiiksek talebe ragmen OPEC’in potansiyelini kullanmakta
zorlanmasinin sebebi hem organizasyonel yetersizlikler hem de iiyeleri arasindaki ¢ikar
catismalaridir.®

1990 yillar1, Orta Asya’da ki savasin ortaya ¢ikmasiyla piyasadaki fiyatlarda ani
artisin  OPEC tyeleri tarafindan dengelenmesiyle, 4. Petrol fiyat krizi ortadan
kalkmigtir. 1998 yilinda fiyatlarda ortaya ¢ikan Giineydogu Asya darbogazina kadar
nispeten sabit kaldi. 1990°l1 yillarin sonunda, teknolojik ilerlemelerin yasandigi
sektorde biiyiik ve milletlerarasi bir dizi sirket birlesmesi yasandi. Milletlerarasi iklim
degisikligi miizakereleri gelecek yillarda petrol talebini etkileyecek en biiyiik tehdit
olarak goriilmektedir.%

OPEC'in amac1 petrol treticileri i¢in adil ve duragan fiyatlar saglamak ve iiye
iilkeler arasindaki petrol politikalarimin  biitiinliigiinii  saglamak ve bunlar
birlestirmektir. Tiiketiciler igin ekonomik ve verimli bir petrol kaynagi olusturmaktir.

Sektdre yatirm yapanlara da sermaye konusunda esit getiri saglamaktadir.%

2.2.2. Petrol Thra¢ Eden Arap Ulkeleri Orgiitii (OAPEC)
Arap Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OAPEC), 1968'de Kuveyt, Libya ve
Suudi Arabistan Krallig: tarafindan Beyrut'ta imzalanan bir anlagmayla kurulan bolgesel

bir sivil toplum &rgiitiidiir.

OAPEC’e iiye olabilmek i¢in, aday iilkenin petrolden baska herhangi bir ihrag
triiniine sahip olmamas1 gerekir. Ayrica iiyelik kurucu iiyelerin oy birligi karariyla
gerceklesir. Teskilat kurulusunda onciiliik yapan Suudi Arabistan, Libya ve Kuveyt, bu
sartlar ile Cezayir’i ve Misir’1 teskilatin disinda birakmayir amaglamiglardir. Fakat
1969’da Kaddafi’'nin iktidara gelmesi ile Libya ilimlilar grubundan ¢ikip radikaller
grubuna dahil olmustur. Kaddafi petroliin silah olarak Bati’ya kars1 kullanilmasinda
israr etmistir. OAPEC’i Suudi Arabistan’in kontroliinden ¢ikarmak i¢in miicadele

baslatmistir. Libya’nin gabalari ile 1970 yilinda Cezayir, Bahreyn, Katar, Abu Dhabi ve

8 Akgiin, a.g.t., s. 17-18.

% Giirkan, a.g.t., s. 9-10.
https://www.opec.org/opec_web/en/about_us/24.htm (24.10.2018).
9http://www.oapecorg.org/Home/About-Us/History (24.10.2018).
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Dubai OAPEC iiyeligine kabul edilmistir. 1972’de Irak, Suriye ve Misir OAPEC
iiyeligine girmistir.%

OAPEC’in amaglari, tiye tlkeler arasindaki isbirligini ilerletmek, bireysel ve
kolektif olarak petrol sanayindeki yasal ¢ikarlarin1 koruma yollarin1 tespit etmek,
tilketici piyasalarina petrol akiminin ayni diizeyde ve uygun miktarlarda olmasini
saglamak amaciyla ortak galismalar yapmak ve petrol sanayindeki sermaye yatirimlari

ve ekspertiz i¢in uygun bir ortam olusturmaktadir.®*

2.2.3. Uluslararasi Enerji Ajansi (IEA)

Petrol krizinin 1973-1974 yillarinda sanayilesmis {iilkelerde yarattigi soktan
sonra ozellikle tilkelerin petrole karsi olusan bagimliliklarini diisiirmek amac ile birgok
tedbir alinmis ve bu cercevede, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti (OECD)
tilkeleri tarafindan 1974 yilinda IEA (International Energy Agency: Uluslararasi Enerji

Ajans1) kurulmustur.®®

1973’te petrol fiyatlarinda meydana gelen olaganiistii yiikselmeler, gozleri
OPEC iiyesi tiilkeler iizerine yoneltmistir. Cogu OPEC iiyesi, Uluslararast Enerji
Ajansi’'m1 OPEC’i dagitmak igin kurulmus olan bir teskilat olarak gOérmiistiir.
Uluslararast Enerji Ajansi’na tiye tilkeler Kasim 1974’de “Uluslararasi Enerji Programi1”
anlasmasimi imzalamiglardir. Uluslararast Enerji Programi anlasmast Ocak 1976’da
yurtirlige girmistir.
Bu anlagsmanin ana maddeleri su sekilde siralanmaktadir.

e Fevkalade tehlike durumunda petrol paylasilacaktir.

e Petrol ithalatina bagimliligi azaltmak i¢in uzun vadeli is birligi

kuvvetlendirilecektir.
e Petrol piyasasi ile ilgi bilgilerin akim1 hizlandirilacaktir.

e Petrol iireticisi ve petrol tiiketicisi tilkelerle iliskiler gelistirilecektir.

% Fahir Armaoglu, Filistin Meselesi ve Arap-israil Savaslari, Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yayinlari,
3.Baski, 1994, s. 357.

% Akgiin, a.g.t., s. 20.

% jzay Reyhanoglu, “Enerji Fiyatlarimin Sermaye Piyasas1 Uzerine Etkisi: IMKB 100 Endeksi Uzerine
Bir Uygulama”, Mustafa Kemal Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yiiksek Lisans Tezi), Hatay,
2012, s. 8.
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Bunlara ilave olarak, gelecekte petrol fiyatini aniden yiikseltmeye calisan petrol
tireticisi iilkelerin girisimine kars tiiketici lilkeleri korumak amaciyla bir rezerv sistemi

meydana getirilmistir.%

2.3. TURKIYE’DE PETROL KURULUSLARI

Tiirkiye’deki petrol kuruluslarindan bazilar1 asagida agiklanmistir.

2.3.1. Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakhg (TPAO)

TPAO, Petrol Yasasi’nda ifade edilen petrol isleriyle pazarlama ve dagitim
etkinliklerinde bulunmak, jeotermal enerji iiretimini gelistirmek, sermaye birikimi
saglayarak oncelikle petrol arama ve iiretiminde yatirim kaynagi yaratmak gibi amaclar
ile kurulmustur ve tlizel kisilige sahiptir. Calismalarinda 6zerk ve sorumlulugu
sermayesi ile sinirli iktisadi devlet tesekkiiliidiir. Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi,

Tiirkiye'nin ulusal petrol sirketidir.%’

1954 yilinda, Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi, 6327 sayili kanunla, kamu
adina hidrokarbon arama, iiretim, sondaj, rafineri ve pazarlama faaliyetlerinde
bulunmak igin kurulmustur. Ulkemizin tek milli petrol sirketi olan Tiirkiye petrolleri
anonim ortakligi, gecmiste petrol sektdriiniin ¢ogu “ilk”lerini meydana getirmistir.
Yarim asr1 gegcen doneminde Tirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi; Petkim, Tipras,
Petrol Ofisi gibi 17 biiyiik kurulusu birer ilk olarak {tilkemize kazandirmay1
basarmistir.1983 yilina kadar entegre bir petrol sirketi olarak arama, iiretim, rafinaj,
pazarlama ve tagimacilik gibi petrol sektoriiniin ¢ogu alaninda faaliyetlerde bulunan
Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligi, 1983 yilinda yapilan yasal diizenlemeler
neticesinde bugilin alaninda yurti¢inde ve yurtdisinda, sadece arama ve iiretim
faaliyetlerini gergeklestiren bir petrol sirketidir. Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortaklig1’nin
kayith sermayesi 5.2 Milyar TL’dir.%

2.3.2. Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. (TUPRAS)

1983°te kurulan ve Tiirkiye’nin biiyiikk sanayi sirketi olan TUPRAS, rafineri

99

hizmetlerini tek cati altinda toplayan kurulustur.®® Kocaeli, Izmir, Batman ve

% Muhammed Heykel, 3. Petrol Savasi: Kérfez Savasinin Perde Arkasi, Ceviren Ahmed Asrar, Pinar
Yayinlari, istanbul, Eyliil, 1993, s. 61.
https://www.bircokbilgi.com/turkiye-petrolleri-anonim-ortakligi-tpao-hakkinda-kisa-bilgi (21.11.2018).
Bhttp://www.tpao.gov.tr/tp5/?tp=m&id=3 (25.10.2018).
Shttp://kimkurdu.com/tuprasin-sahipleri-kimler/ (21.11.2018).
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Kirikkale’de rafinerileri bulunmaktadir. Benzin, jet yakiti, dizel, bitim (asfalt), LPG
gibi petrol cesitlerini iiretmektedir.'® Tiirkiye’ye mal olmus olan bu kurulusun tarihi
1961 yilinda Amerikan Caltex tarafindan kurularak faaliyete gecen IPRAS yani Istanbul
Petrol Rafinerisi AS’ye kadar dayandirilmaktadir. Tiirkiye tizerinde bulunan 4 petrol
rafinerisinin tek cati altinda toplanmasiyla birlikte olusan Tiipras’in koklii bir ge¢misi

vardir. 10

1955 yilinda Tiirkiye’nin ilk petrol rafinerisi, Batman Rafinerisi devreye alind1.1961
yilinda 1 milyon ton/yil kapasiteli Izmit Rafinerisi (Ipras) devreye alind1.1972 yilinda 3
milyon ton/yil kapasiteli Izmir Rafinerisi devreye alindi. 1993 yilinda Kirikkale
Hydrocracker Tesisleri devreye alindi. 1999 yilinda halka agiklik orani
%3,58'e yiikseldi. 2000 yilinda 2. halka arz: ile birlikte hisselerinin %34'"i Istanbul ve
Londra Menkul Kiymetler borsalarinda islem gérmeye basladi. 2006 yilinda Avrupa
Imar ve Kalkinma Bankas1 (EBRD) tarafindan, enerji ve su kullanimin diisiirecek enerji
verimliligi programi kapsaminda Tiprag’a 150 milyon ABD dolart olarak kredi

verildi.102

Sirket hisseleri 1991 yilindan bu yana Borsa Istanbul’da (BIST) islem gormektedir
ve Sermaye Piyasast Kurulu’na kayithdir. 31 Mart 2016 itibari ile sirketin BIST e
kayitl %49 oraninda hissesi vardir. Ayni tarih itibari ile sirketin hisselerini elinde

bulunduran hissedarlar ve hisse oranlar1 asagidaki gibidir.'%

10https://tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%9CPRA%C5%9E (21.11.2018)
10%http://kimkurdu.com/tuprasin-sahipleri-kimler/ (21.11.2018).
102https://www.tupras.com.tr/tarihce (25.10.2018).
108https://www.tupras.com.tr/kurumsal-yonetim (25.10.2018).
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Sekil 2. 2. Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. Ortakhik Yapisi

-

ORTAKLIK
YAPISI
Enerji | Halka Agik
Yatirimlari L Kisim
_ AS. (%51) (%49)

Kog Holding Aygaz Opet
(%77) . (%20) D)

Kaynak: https://www.tupras.com.tr/ (21.11.2018).

2.3.3. Petrokimya Anonim Sirketi (PETKIM)

Petrokimya Anonim Sirketi'nin kisaltilmis adi Petkim’dir. Tiirkiye'de
petrokimya sanayinin kurulmasi fikri I. Bes Yillik Plan doneminin baslangici olan 1962
yilinda benimsenmistir ve yapilan etiit ve arastirmalar neticesinde Petkim 1965 yilinda
Tiirkiye Petrolleri Anonim Ortakligt (TPAO) tarafindan kurulmustur.’®* Amaci
petrokimya maddeleri iiretmektir. ilk kurulus sermayesi 700 milyon TL’dir ve
hisselerinin %55°1 Tiirkiye Petrolleri A.O’ya, %25’ TC Emekli Sandigi’na ve %20°’si
de Ordu Yardimlagsma Kurumu'na aittir. Petrokimya Anonim Sirketi’nin sermayesinde
1105

%51 oranindaki kamu hissesi; "Blok Satis

stirecinde 30.05.2008 tarihinde 2.040.000.000 USD bir bedelle SOCAR & Turcas

yontemiyle ozellestirilmesine iligkin ihale

Petrokimya A.S’ne gegmistir.

Petrokimya Anonim Sirketi’nin ortaklik yapisi Cizelge 2.1°de gosterilmistir.

104http://www.petkim.com.tr/Sayfa/1/8/KURUMSAL -KURUM-PROFIL l.aspx (27.11.2018).
105 Blok Satis, kamu isletmelerinin sermayesinin tamamini veya bir kisminin bir seferde bir kisi veya
kurulusa satilmasidir.
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Cizelge 2. 1. Petrokimya Anonim Sirketi Ortakhik Yapisi

ORTAK ADI PAY 1\/_[|_I|i< TARI PAY ORANI %
SOCAR Tiirkiye Petrokimya A.S. 841.500.000 51
Borsa Istanbul ‘da Islem Géren (Halka Agik) 808.499.999 49
Ozellestirme Idaresi Baskanlig1 0,01 0
TOPLAM 1.650.000.000 100

Kaynak: http://www.petkim.com.tr/ (22.11.2018).

1970 yilinda Petkim, Yarimca Kompleksi'nden 6nce 5 fabrikay1 isletmeye agmis
daha sonrasinda diger fabrikalar bunu takip etmistir. Petkim’in ikinci kompleks’ini I11.
Bes Yillik Kalkinma Plant déneminde Aliaga’da kurulmasi i¢in fikir sunulmustur.
Optimum kapasitelere ve en ileri teknolojilere sahip sekilde kurulmus olan Aliaga

Kompleksi 1985 yilinda isletmeye almistir®.

Petkim biinyesinde olan Star Rafineri, Tirkiye’nin islenmis petrol iirlini
ihtiyacinin %25’ini tek basina karsilayacak olan ve ayni zamanda Tirkiye’nin ilk
Stratejik Tegvik Belgesini alan girkettir. 2008 yilinda Petkim miilkiyetinde bulunan
2.800 dontim alan, Star Rafineri AS’ye ayrilmistir. 2011 yilinda Star Rafineri’nin temeli
atilmigtir. 2018’in Agustos aymda ise ilk ham petrol gemisi gelmis ve iiretim igin

gereken asamalar baslamistir. 2018 Ekim ayinda ise hizmete girmistir.1%’

2.4. PETROL TURLERI

Diinyada ticarete konu olan iiriinlerden biride petroldiir. Petroliin piyasalarda
kullanilan 6lgii birimi varildir. Petrol renk, kivam, saflik ve ¢ikarildigr yer gibi
etkenlere gore siniflandirilmaktadir. 150’niniistiinde petrol tiirleri olmasina ragmen
piyasayr domine eden ve rafineriler tarafindan daha ¢ok kullanilan petrol tiirleri WTI,
Brent, ve Umman petrolleridir. Piyasalar agisindan petrol tiirlerini ii¢ baglik altinda

toplayabiliriz.1%®

1%8http://www.petkim.com.tr/Sayfa/l/8/KURUMSAL -KURUM-PROFIL l.aspx (25.10.2018).
107http://www.socar.com.tr/star-rafineri.html (25.10.2018).
8https://www.gcmforex.com/egitim/makale-arsivi/petrol-turleri-ve-forexte-petrol-islemleri/
(21.11.2018).
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2.4.1. Brent Petrol

Kuzey denizinden ¢ikarilan bir petrol olup diinya petrol piyasasinda tercih edilen
petrol tiirlerinden biridir.'® Brent petrol adin1 kuzey denizinde, 5 ayr1 tabakanin bas
harflerinden (Broom, Rannoch, Etieve, Ness, Tarbat) almistir. %0,37 siilfiir igermesi
bakimindan hafif ham petroller grubunda yer almaktadir. Hafif ham petrollerde, genelde

benzin iiretiminde kullamldigindan pazar degeri oldukga fazladir.1'

Uluslararasi petrol borsasinda islem gérmekte olan brent petrol ayni zamanda,
yatirimlarda daha ¢ok tercih edilen ve altin fiyatlarindan da daha ¢ok etkilenen bir
petroldiir. Yatirnm araci olarak Yyatirimcilar normal borsa piyasalarina gore forex
tizerinden brent petrol yatirimi gegeklestirmektedir. Bunun sebebi, forex piyasalarinda
anlik, hizli sekilde fiyatlarin takibini saglamak ve seri sekilde alim-satim yapip kazang
saglamak i¢in daha avantajli gérmektedirler. Borsa piyasalarinda normalde brent petrol
yatirimi yapmak isteyen yatirimcilar iglemlerini belirli saatlerde yaparken, forexte 5 giin
24 saat boyunca istedikleri zaman internet erisimine sahip yerlerde islem

yapabilmektedirler.1!!

Brent petrol fiyati diilnyada enerji piyasasi i¢in 6nemli bir gostergedir ve brent
petrol fiyat1 diinya petrol arzinin 2/3’iiniin fiyatina gore belirlenmektedir. Ozellikle,
Afrika, Avrupa ve Orta Dogu petroliiniin bati {ilkeleri ile ticaretinde referans olarak

brent petrol fiyat1 gdsterilmektedir.!2

199http://piyasarehberi.org/sozluk/brent-petrolu (30.10.2018).
Honttp://arabulogren.com/bilgi-bankas/guncel-haber/4367-brent-petrol-nedir-brent-petrol-nereden-c-kar
(30.10.2018).
Wihttp://arabulogren.com/bilgi-bankas/guncel-haber/4367-brent-petrol-nedir-brent-petrol-nereden-c-kar
(30.10.2018).

2http://piyasarehberi.org/sozluk/brent-petrolu (31.10.2018).
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Sekil 2. 3.Brent Petrol Haftalik Kapams Fiyatlar
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Kaynak: https://tr.investing.com/ (31.10.2018).

Sekil 2.3’te brent petrol vadeli islemleri haftalik kapanig 19 yillik verilerine
gore, 4 Ocak 1998’tel5 USD ile kapatmis ve 24 Agustos 2008 tarihinde en yiiksek
fiyatt 114 USD olarak goriilmiistiir. 31 Aralik 2017 tarihinde ise 67 USD ile giinii
kapatmustir.

2.4.2. Ham Petrol

Western Texas Intermediate (WTI) petrolii, Teksas Petrolii olarak da bilinen,
Bat1 Teksas’ta ¢ikarilan ham petroliin genel adidir.''® Yiiksek kaliteli ham petrolii ifade
eder. Brent petrole gore daha az siilfiir igerir, daha hafiftir. Bu yiizden rafineri siireci
daha kolaydir. Amerika Birlesik Devletleri’nin bir sehri olan Cushing Oklahoma'da spot
fiyat1 belirlenmektedir. New York Ticaret Borsasi’nin temelini olusturan emtiadir.

Teksas Petrolii, petrol fiyatlandirmasinda bir referans noktasi olarak kullanilmaktadir. !4

3https://www.investaz.com.tr/blog/petrol-cesitleri-nelerdir/ (31.10.2018).
Hihttps://en.wikipedia.org/wiki/West_Texas_Intermediate (28.11.2018).
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Sekil 2. 4. Ham Petrol Haftalik Kapams Fiyatlari
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Kaynak: https://tr.investing.com/ (31.10.2018).
Sekil 2.4’te ham petrol vadeli islemleri haftalik kapanis 19 yillik verilerine gore,

4 Ocak 1998’te16 USD ile kapatmis ve 21 Eyliil 2008 tarihinde en yiiksek fiyat: 106
USD olarak goriilmiistiir. 31 Aralik 2017 tarihinde ise 61 USD ile giinii kapatmistir.

2.4.3. Umman Petrolii

Orta Dogu iilkelerinde ¢ikartilan petrole verilen isimdir. Umman petrolii yogun
kivamu ile bilinmektedir. Umman petrolii, diger adi ile Orta Dogu petrolii Brent ve WTI
petroliine gore daha agir ve daha az tatlidir. Dubai, Abu Dabi ve Umman’dan iiretilen
karisim ham petrole gore hem daha agir hem daha yiiksek siilfiir icermektedir.

Dolayistyla petrol kategorisinde tatli degildir. Tuzlu olarak siiflandirilir.!*

2.5. PETROL FIYATLARINDAKI DEGISIMIN EKONOMIK, SOSYAL
VE POLITIK NEDENLERIi

Petrol fiyatlarini etkileyenlerin basinda iilkeler arasinda yasanan gerginlik ve

ittifaklar gelmektedir. Bunun yani sira bolgesel olaganiistii hava kosullari, ekonomik ve

Ushttps://www.investaz.com.tr/blog/petrol-cesitleri-nelerdir/(31.10.2018).
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politik gelismelerde petrol fiyatlari iistiinde baski yaratan sebepler olarak goriilmektedir.
Zaman igerisinde refah aract ve ekonomik silah olarak kullanilan petrol, ihra¢ eden
iilkeler tarafindan bolgesel ve kiiresel ¢ikarlari i¢in kullanilmaya baslamistir. Bu durum
petrol fiyatlarinin etkilenmesine neden olmustur. Petrol fiyatlarini etki eden petroliin arz
yoniiyle ilgili bu olaylarin yani sira petroliin talep yoniinii etkileyen bazi ekonomik,
sosyal olaylarda dikkatimizi ¢ekmektedir. Ornegin, 2002’nin sonuna kadar azalan petrol
fiyatlarinda dikkat ¢eken baglica faktoriin Asya krizi ve diinya ¢apinda yasanan iklim
degisikliklerinin de oldugu sdylenebilir. Bunun gibi faktorlerde petroliin talep yoniinde

baski olusturarak petrol fiyatlarina etkisi altina almaktadir.*1®

1971 yilma kadar petrol ithalatinda belli bir kota kullanilmistir. iran Kérfezi
petrolii i¢in tek bir fiyat gegerliydi. Bir baska ifadeyle, biitiin ithalat¢i tilkeler nakliye
masrafini tistlenmekteydi. Bu durumda Avrupa ve diger alici tilkeler, nakliye masraflari

nedeniyle petrolii ABD’den daha diisiik fiyattan satin almaktayd:.*’

1979 ile 1980 yillart arasinda Iran Devrimi nedeni ile iiretim azalmistir. Suudi
Arabistan ve diger OPEC iilkelerinin Iran iiretiminin a¢igini kapatmayi reddetmesiyle
OPEC, siire gelen fazla kapasitesine ragmen {iretimi talebin altinda birakmistir ve
fiyatlar tekrar yiikselmistir. 1981 yilina kadar kisitlamalar devam etmistir. Bu sekilde
1981 yilina gelindiginde, OPEC uluslarimin net gelirini disiirecek kadar petrol

fiyatlarmi yiikseltmistir. 8

1982-1985 yillar1 arasinda OPEC, petrol fiyatlarimin satisginda dogrudan
ayarlamaya ve kotalar koymaya baglamistir. Suudi Arabistan, iiretimi elinde tutan etken
olarak toplam OPEC kisintisin1 devralmigtir. Bunun karsiliginda, herhangi bir petrol
krizinde basvurulacak “son merci” sifatin1 elde etmistir. Ustlendigi agir sorumluluk
nedeni ile 1985 yilinin ortasinda, diger petrol {ireticilerinin neredeyse hepsi tiretim
kotalarmin disinda oldugu i¢in hemen hemen hig petrol ihrag edemez duruma gelmistir.
1986 yilinin Agustos ayinda yapilan yeni bir anlagmanin ardindan petrol fiyatlarinda on

sene boyunca nispeten istikrar saglanmistir.}*®

116 Akgiin, a.g.t., s. 57.
117 Akgiin, a.g.t., s. 58.
118 Akgiin, a.g.t., s. 59.
119 Akgiin, a.g.t., s. 60.
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OPEC fyeleri, 1997 yilinin sonbaharinda Asya’da baslayan doviz kuru ve
bankacilik krizinin talebi disiirlicii etkilerini ongdéremeyerek, 1997 Kasim ayinda
Cakarta’da tiretim tavanini giincellemis, tiretimi giinde 25 milyon varilden 27,5 milyon
varile ¢ikarma karari almiglardir. Oysa oOnceki birka¢ yil boyunca iiretim kotalarin
asmay1 aligkanlik edinmis iilkeler nedeni ile 1996 yilinda gergeklesen OPEC {iretimi
zaten giinde 28,3 milyon varile ulagmistir. Daha sonra alinan tiretim kisitlamasi kararlari
yeterli ve etkin olmamus, Irak bu kararlara hi¢ katilmayarak {iretimini artirmistir. 1998

yilinda Suudi Arabistan petroliiniin fiyati varil bagina 9-13 dolar arasinda degismistir.!2

2003 yilindan itibaren devamli yiikselen petrol fiyatlari, 6zellikle bu yillarda
petroliin diinya {iistiinde ana kaynagi olan Orta Dogu’da sularin bir tiirlii durulmamasi ve
ABD’nin Irak isgaliyle baslayan siirecte devamlilik yerine daha ¢ok karigiklik ve
belirsizlik getirmesi sebebi ile artigin1 siirdiirmiistiir. Iran’da basa gecen asir1
muhafazakar Ahmedinejad hiikiimetinin sivri ¢gikiglari nedeni ile tedirgin olan piyasalari
Orta Dogu’da rahatlatic1 herhangi bir gelismenin olmamasi nedeni ile petrol fiyatlar1 70
dolar seviyelerinde seyretmistir. Orta Dogu’da yasanan gerilimlerin bolgesel bir savasa

doniisme ihtimali piyasalarin tedirginligini yiikseltmistir.'?!

2.6. TURKIYE’DE PETROL

Ulkemizde ticari ve ekonomik olarak ilk petrol 1939 yilinda Raman’da
bulunmustur.??

1954 yilina kadar Hilkkiimetler Tirkiye sinirlari igindeki petroliin hiikiimetin
kendi eli ile arastirilmasini ilke olarak benimsemistir.!?® 1925°te Hiikiimet nam ve
hesabina Mr. Lucius adli bir jeolog yurtdisindan getirtilerek iki yil siire ile cesitli
bolgelerdeki petrol emareli olarak bilinen yerlerin jeolojik etiitleri yaptirilmistir. Diger
taraftan birkag jeolog ve kisi tarafindan sirket namina Van, Mardin, Cimagil, Boyabat,
Cizre Harbol bélgelerinin jeolojik etiitleri yapilmustir.12

120 Akgiin, a.g.t., s. 61.

121 Akgiin, a.g.t., s. 67.

122 Hasan Tanrisevin, “Tiirk Kamu Sektoriinde Petrole Iliskin Kararlar Sistemi”, Ankara Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii (Doktora Tezi), Ankara, 2005, s. 17

123 Tanrisevin, a.g.t., s. 17.

124 Kemal Lokman, Petrollerimiz ve Bir Kiyaslama, Ankara, MTA Yaymui, 1970, s. 7.
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2.6.1. Tiirkiye’de Petrol Fiyatlarimin Olusumu

Petrol fiyatlarinin olusmasinda ve degismesinde devlet miidahalesi, doviz kurlar
ve diinya petrol fiyatlar1 dikkat ¢ekilmektedir. Akaryakit fiyatlar1 1989 yilina kadar,
10.09.1960 tarihinde ve 79 sayili Kanunda ifade edildigi bi¢imde devlet tarafindan
olusturulmaktaydi. Bu tarihten sonra ise ilgili Kanunda degisiklikler yapilmis ve
ithalatgilar, rafineri ve dagitim sirketleriyle akaryakit bayileri ham petrol ve petrol
tirtinlerinin fiyatlarinin tespitinde serbest olmustur. Akaryakit fiyatlarinin tespitiyle ilgili
bir sonraki durum 1998’demeydana gelmistir. 1998’deki Kararname ile yapilan
degisiklik geregince petrol tiriinlerinin fiyatlarinin tespiti, diinya petrol iriinleri fiyatlar
ve dolar kurunda olusan degisimlere bagl bir sekilde rafineriler ve dagitim kuruluslar
tarafindan (kararname gercevesinde) serbest piyasa sartlart geregi belirlenmek iizere
otomatige gecmistir.'?®

Petrol Piyasasi Kanunu geregince 1 Ocak 2005 tarihi itibariyla Serbest
Fiyatlandirma Sistemi’ne gegilmistir. Bu sisteme gore, sektordeki akaryakit dagitim
sirketleri farkli fiyat politikalar1 dogrultusunda depo satis fiyatin1 belirlemekte serbest
olduklar1 gibi, bayiler de dagitim sirketleri tarafindan kendilerine tavsiye edilen tavan
pompa satis fiyatlarin1 uygulamakta veya bulunduklari bolgenin rekabet kosullarina

gore kendi pompa satis fiyatlarini belirlemekte serbesttirler.?®

Bunlarin yaninda iilkemizde akaryakit fiyatlarmin olusumunun en o6nemli
etkenlerinden birisi de vergilerdir. Ulkemiz bakimindan akaryakit iistiinden alinan
vergiler petrol gelirlerinin biiyiik bir ylizdesini meydana getirmektedir. Hiikiimet,
akaryakit iiriinlerinin ¢ikis fiyatlari iistiinden katma deger vergisi ve 6zel tiiketim vergisi
almaktadir. Daha once iilke igerisinde petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar1 diisiiren ve
diger taraftan gelir saglayan Akaryakit Fiyat Istikrar Fonu, fonlarin kaldirilmasiyla
birlikte islevini maktu bir vergi olan 6zel tiikketim vergisine devretmistir. Akaryakit

tiiketim vergisi de bu verginin kapsamina dahil edilmistir.1?’

2.6.2. Petrol Fiyatlarimin Tiirkiye Ekonomine Etkisi
Tiirkiye, petrol fiyatlarina karsi hassas bir ekonomik sisteme sahip iilke

konumundadir. Petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar ekonomik sistemimizde enflasyonu

125 Akgiin, a.g.t., s. 76.
1%8https://www.opet.com.tr/pompa-fiyatlari-nasil-olusur (27.11.2018).
127 Akgiin, a.g.t., s. 78.
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yiikseltici bir etkiye sahiptir. Bunun yani sira, biiylime rakamlari, cari agik, faizler, borg
yiikii ve vergi politikalar1 da petrol fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmaktadir.?®

Petrol fiyatlarindaki yiikselmenin hem enflasyonda yiikselmeye hem de cari
acig1 arttirict bir etkisi vardir. Bu sebeple ekonomik programinda hedef olarak
enflasyonu azaltmay1 gosteren lilkemizde petrol fiyatlarinin artist ekonomiyi tehdit eder
duruma gelmektedir.12

Petrol fiyatlarinda olusan asir1 dalgalanmanin en belirgin sonucu enflasyon
rakamlar1 iizerinedir. Yiiksek petrol fiyatlari, petrol ve petrol tiirevlerinin énemli bir
girdi ve ara mali olmas: dolayisiyla maliyet tabanli enflasyonu artirici bir etkiye
sahiptir. Yiiksek petrol fiyatlari, enflasyonu azaltmaya endekslenmis politikalara agirlik
veren ekonomi yonetiminin manevra alanmi kiiciiltecegi gibi ekonomiyi biiyiikk bir
darbogaza da siiriikleyebilir. Son yillarda uygulanan enflasyonla miicadele programini
en ¢ok zorlayan konulardan biri de petrol fiyatlarindaki hizli ve 6nlenemez yiikselmedir.
Yiiksek petrol fiyatlarinin olumsuz bir etkisi de biiylime rakamlar1 {izerinedir.
Enflasyonu tetikleyen petrol fiyatlari, tiretimde azalmaya ve bunun dogal neticesi olarak
da biiytime rakamlarmin az ¢ikmasina ve hatta ekonomik sistemin sogumasina sebep
olabilmektedir. Ihracata dayali biiyiimeyi kendine model olarak gérmiis iilkeler bu
durumda zor durumda kalabilmektedir.t*°

Petrol fiyatlarinda goriilen artisin Tiirkiye ekonomisine etkilerini genel olarak su
sekilde Ozetleyebiliriz. Yasanan bu beklenmedik fiyat artislarindan en asgari diizeyde
etkilenmek isteyen c¢ogu iilke dis ticaret dengeleri bakimindan korumaci politika
seyretmektedir. Bu durumun sonucu Tiirkiye’nin ihracatina olan talebi azalmistir. Bu
ise Tiirkiye’nin gelirlerini daha fazla kisitlamistir. Odemeler dengesinde bozulmalara
sebep olmustur. Ayrica ithalatinin énemli kismini petroliin olusturdugu Tiirkiye, petrol
fiyatlarindaki ytikselisler sonucunda, miktar olarak daha az petrol alimi yapilmasina
ragmen daha fazla 6deme zorunda kalinmistir. Bu durumda da yine édemeler dengesi

biiyiik agiklar gdstermistir.3

128 Akgiin, a.g.t., s. 51.
129 Mustafa Atiker, Petrol Fiyatlari, Konya Ticaret Etiid-Arastirma Servisi Arastirma Raporu, 2004, s. 5.
130 Akgiin, a.g.t., s. 51.
181 Akgiin, a.g.t., s. 52.

43



2.6.3. Tiirkiye’de Petrol Uretimi

2017 yilinda Tirkiye’de 17,9 milyon varil petrol (49.171 varil/giin) tiretilmistir.
2017 yili igerisinde ise 45 adet {iretim kuyusu ve41l adet arama ve tespit kuyusu olmak
tizere toplamda 86 adet kuyu acilmistir. 2015-2016 yillarinda arama ve sondaj
faaliyetlerinin azalmasinin ana sebebi petrol fiyatlariin diismesidir. Petrol sirketleri de
buna bagli olarak arama faaliyetleri i¢in ayirmis olduklar1 kaynaklar1 azaltmislardir.
2017 yilinda ise, diger yillara oranla petrol fiyatlarinda goriilen gorece artisin etkisi ile
arama faaliyetlerinde artis gdzlemlenmistir.**? Son 10 y1llik donemde toplamda 482.703
(varil/giin) varil petrol tiretimi gergeklesmistir. Sekil 2.5’te Tirkiye’de petrol iiretimi

gosterilmigtir.

Sekil 2. 5.Tiirkiye’de Petrol Uretimi (Varil/Giin)
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Kaynak: http://www.tpao.gov.tr/ (31.10.2018).
2.6.4. Tiirkiye’de Petrol Tiiketimi

Tiirkiye gelisen ekonomisiyle diinyanin 6nemli enerji tiiketicileri arasinda yer
almaktadir. 2016 yilinda Tiirkiye’nin 136,2 milyon ton petrol esdegeri (tpe) olan birincil
enerji talebinde petrol %31 ile birinci sirada yer almistir. %28’erlik oranlar ile dogalgaz
ve komir, petroli takip etmistir. Tiirkiye’de birincil enerji talebinin sektorlere gore

dagilimina bakildiginda; tiikketimin %20’sini ulastirma sektoriinde, %23 {iniin elektrik

132http://www.tpao.gov.tr/web/?mod=sektore-dair&contID=37 (31.10.2018).
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tiretiminde, %?24’tiniin konutlarda ve %?25’inin sanayide ve hizmet sektoriinde

kullanildig1 goriilmektedir. '

2017 yilinda giinliik ortalama 550 bin varil/giin ham petrol tiiketilmistir. Ayrica
2017 yilinda 501 bin varil/giin diizeyinde ham petrol ithalati gergeklesmistir. 339 bin
varil/giin diizeyinde ise islenmis iriin ithalati gerceklestirilmistir. 2017 yilinda, yerli
ham petrol iiretiminin, toplam tiiketime oram %5,4’tiir.”** Sekil 2.6°da Tiirkiye’de

petrol tiiketimi gosterilmistir.

Sekil 2. 6. Tiirkiye’de Petrol Tiiketimi

Bin
Varil/Giin

5 I I I I I I I I I B
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

YILLAR

® Yerli Ham Petrol Uretimi ® Ham Petrol ithalati ® Diger Uriin ithalati

Kaynak: http://www.tpao.gov.tr/ (31.10.2018).

2.6.5. Tiirkiye’de Petrol ithalati
Tirkiye’nin petrol ithalat1 2017 yilinda 2016 yilina gore yilizde 6,43 artarak 42
milyon 653 bin tona ulasmustir'® Cizelge 2.2°de yillara gore petrol ithalati

gosterilmistir.

133http://www.tpao.gov.tr/?mod=sektore-dair&contiD=98 (23.11.2018).
134http://www.tpao.gov.tr/web/?mod=sektore-dair&contiD=38 (31.10.2018).
B5https://www.bloomberght.com/enerji/haber/2119506-petrol-ithalati-2017-de-42-7-milyon-ton-oldu
(16.11.2018).
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Cizelge 2. 2. Yillara Gore Petrol ithalat

YIL ITHALAT (Milyon/Ton)

2013 18,6
2014 32,6
2015 39,6
2016 40
2017 42,7

Kaynak: https://www.bloomberght.com/ (16.11.2018).
2.6.6. Tiirkiye’de Petrol Rezervleri

Tiirkiye, jeopolitik konumu itibariyla diinyada ispatlanmis petrol rezervlerinin
dortte tigline sahip bolge tilkeleri ile komsu olmaktadir. Enerji zengini Orta Dogu, Orta

Asya ve Hazar ile Avrupa'daki tiiketici pazarlari arasinda dogal bir "Enerji Merkezi"

olmaktadir.36

Cizelge 2. 3. 2017 Y1l Sonu itibartyla Ham Petrol Rezervleri

Rezervuardaki Petrol (*) Uretilebilir Petrol
Varil Milyon Ton Varil Milyon Ton
Toplam | 7260402311 | 1058063 633 | 1440593487 | 205420 341
Kiimiilatif Uretim Kalan Uretilebilir Petrol
Varil Milyon Ton Varil Milyon Ton

Toplam | 1075375 837 152 766 661 365 217 650 52 653 680
(*) Ispatlanmis, muhtemel ve miimkiin rezervler toplamidir.

Kaynak: http://www.pigm.gov.tr/ (28.11.2018).

Cizelge 2.3’te ham petrol rezervlerinin ispatlanmig, muhtemel ve miimkiin
rezervler toplami, iretilebilir petrol toplami, kiimiilatif petrol toplami ve kalan

iretilebilir petrol toplami gosterilmektedir.

2.7.DUNYA’DA PETROL
Enerji, toplumsal yagamlarimizi siirdiirebilmemiz i¢in gerekli olan tiim siirecler
icin vazgecilmez bir girdi olarak sanayi, ulastirma, konut ve ticarethane alt sektorlerinde

kullanilmaktadir. Diinyada tiiketilen enerji, ¢ok sayida enerji kaynagindan elde

136http://www.enerji.gov.tr/tr-TR/Sayfalar/Petrol (28.11.2018).
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edilmektedir. Dogal gaz, petrol ve komiir gibi fosil kaynaklar ve bu kaynaklarin
%86’sm1 olusturmaktadir. Genel olarak petrol, ulastirma sektoriiniin temel enerji
kaynagi olmaktadir. Diinya birincil enerji tiiketimi igerisinde en biiyiik paya sahiptir.
Ardindan petrolii takip eden dogal gaz ve komiirde biiylik 6l¢iide elektrik iiretiminde
kullanilmaktadir. 2017 yil1 verileri itibartyla petrol, diinya enerji talebinin %33,3’{inii

karsilamustir. 23’

2.7.1. Diinya’da Petrol Uretimi

Petrol tiretimi 2016 yilinda, 92 milyon varil/giin olarak kaydedilmistir. 2017
yilinda ise %0,68 artarak 92,6 milyon varil/giin’e olmustur. Bu iiretimin %34,5’1ik
boliimii, Orta Dogu’da ger¢eklesmistir. 2017 yilinda, Kanada (%8,1), Brezilya (%4,8),
Kazakistan (%10,8), Iran (%8,2) iiretim artisinin yasandig iilkelerden bazilaridir.
Uretim artis1 oran olarak en fazla i¢ karsikliklarin s6z konusu oldugu Libya’da
(%102,9) olurken, miktar olarak en fazla ABD’de ger¢eklesmistir. ABD {iretimi 12,3
milyon varil/giin’den %5,6 artarak 13 milyon varil/giin’e ¢ikmistir. Diinyanin 6nde
gelen fireticilerinden Rusya ve Suudi Arabistan’da ise OPEC anlagsmasi sonrasinda

{iretim artig1 gdzlenmemistir.**® Sekil 2.7°de diinyada petrol iiretimi gdsterilmistir.

187http://www.tpao.gov.tr/?mod=sektore-dair&contID=97 (23.11.2018).
138http://www.tpao.gov.tr/iweb/?mod=sektore-dair&contID=27 (01.11.2018).
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Sekil 2. 7. Diinya’da Petrol Uretimi

Milyon
Varil/Giin

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Yillar
= Kuzey Amerika = Orta ve Giiney Amerika
= Avrupa ve Avrasya ® Orta Dogu
m Afrika m Asya Pasifik

Kaynak: http://www.tpao.gov.tr/ (01.11.2018).

Cizelge 2.4’te 2006-2013 yillar1 arasinda diinyada ham petrol iiretimi

gosterilmistir.

Cizelge 2. 4. Diinya’da Ham Petrol Uretimi (Milyon Ton)
ULKELER TOPLAMI 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Toplam Kuzey Amerika 632.7 | 612.0 | 621.9 | 638.8 | 660.0 | 720.6 | 781.1

Toplam Orta ve Giiney Amerika | 374.1 | 379.6 | 376.6 | 377.8 | 3817 | 374.7 | 374.4

Toplam Avrupa-Asya 865.1 | 856.3 | 863.0 | 861.1 | 846.2 | 835.3 | 834.8
Toplam Ortadogu 1213.0 | 1268.3 | 1175.9 | 1217.1 | 1320.6 | 1342.1 | 1329.3
Toplam Afrika 486.9 | 488.1 | 469.7 | 482.7 | 407.9 | 445.0 | 418.6
Toplam Asya Pasifik 383.4 | 388.8 | 383.7 | 401.7 | 394.3 | 399.8 | 392.0
TOPLAM DUNYA 3955.3 | 3993.2 | 3890.9 | 3979.3 | 4010.6 | 4117.4 | 4130.2

Kaynak: http://www.pigm.gov.tr/ (28.11.2018).
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2.7.2. Diinya’da Petrol Tiiketimi

2016 yilinda, diinya petrol tiketimi 96,5 milyon varil/giin olarak
kaydedilmistir.2017 yilinda, %1,8’lik artigla yaklagtk 98 milyon varil/giin olarak
gerceklesmistir. Bolgeler bazinda en onemli artiglar, Asya Pasifik (%3,0) ile Avrasya
(%1,9) ve Avrupa’da (%1,9) gerceklesmistir.’®® Sekil 2.8’de diinyada petrol tiiketimi

gosterilmistir.
Sekil 2. 8. Diinya’da Petrol Tiiketimi
£ I I
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m Kuzey Amerika ® Orta ve Giiney Amerika
= Avrupa ve Avrasya ® Orta Dogu
= Afrika » Asya Pasifik

Kaynak: http://www.tpao.gov.tr/ (01.11.2018).
Cizelge 2.5’te Diinya’da toplam tiiketilen petroliin giinliik ortalama bin varil

miktarlart gosterilmistir. Diinya’da toplam petrol tiiketimi en fazla Ortadogu’dadir.

13%http://www.tpao.gov.tr/web/?mod=sektore-dair&contID=29 (01.11.2018).
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Cizelge 2. 5. Diinya’da Petrol Tiiketimi (Bin Ton)

ULKELER TOPLAMI 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Toplam Kuzey Amerika 15555 | 16.946 | 18.823 | 19.726 | 19.292 | 20.112
Toplam Orta ve Giiney Amerika | 7.373 7.403 7.663 7.759 7.418 7.182
Toplam Avrupa-Asya 3.5623 3.356 3.390 3.538 3.566 3.519
Toplam CIS 13.609 | 13.834 | 13.830 | 13.966 | 14.162 | 14.288
Toplam Ortadogu 28.523 | 28.194 | 28.496 | 30.023 | 31.849 | 31.597
Toplam Afrika 9.264 8.580 8.191 8.130 7.687 8.072
Toplam Asya Pasifik 8.382 | 8.257 8.327 | 8.405 | 8050 | 7.879
TOPLAM DUNYA 86.229 | 86.570 | 88.721 | 91.547 | 92.023 | 92.649

Not: Yillik degisimler ve toplam paylar, giinliik ortalama bin varil kullanilarak hesaplanmustir.

Kaynak: https://www.bp.com/ (28.11.2018).

2.7.3. Diinya’da Petrol Rezervleri

2017 yilinda diinya petrol rezervinde ilk siray1 Venezuela 303,2 milyar varil ile

Suudi Arabistan 266,2 milyar varil ile ikinci sirada Kanada ise 168,9 milyar varil ile

tiglincii sirada yer almaktadir. Cizelge 2.6’da Diinya’da kanitlanmig petrol rezervlerinin

dagilimi gosterilmistir.
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Cizelge 2. 6. Diinya’da Kanitlanmis Petrol Rezervlerinin Dagilimi (Milyar varil)

ULKE 1991 Yll! 2001 Yll! 2013 Yll¥ 2015 Yll! 2017 Yll¥

Rezervleri Rezervleri Rezervleri Rezervleri Rezervleri
Venezuela 62,6 77,7 298,3 300,9 303,2
S.Arabistan 260,9 262,7 265,9 266,6 266,2
Kanada 40,1 180,9 174,3 177,2 168,9
Iran 92,9 99,1 157 157,8 157,2
Irak 100 115 150 143,1 148,8
Kuveyt 96,5 96,5 101,5 101,5 101,5
B.A.E 98,1 97,8 97,8 97,8 97,8
Rusya 73 93 102,4 106,2
Libya 22,8 36 48,5 48,4 48,4
Nijerya 20 31,5 37,1 37,1 37,5
ABD 32,1 30,4 44,2 55 50
Kazakistan 54 30 30 36
Katar 3 16,8 25,1 25,7 25,2
Diger 203,7 144.6 163,9 163,9 151,8
Toplam 1.032,70 1.267,40 1.687,90 1.697,60 1.696,60

Kaynak: https://www.petform.org.tr/ (20.11.2018).

2.8. PETROL KRIZLERI

Diinya piyasasinda petroliin gelisimini etkileyen dnemli doniim noktalar1 vardir.
Bunlar; 1973, 1978 ve 1990 yillarinda yasanan krizlerdir. Her ne kadar farkli gibi
goriinen sebepler ile ortaya ¢iksalar da temelinde benzer ekonomik ve siyasi sebepler
yer almaktadir ve piyasada benzer etkiler yaratmistir. Asagida petrol piyasasini

etkileyen bu ti¢ donem ile ilgili agiklamalar yapilmistir.

2.8.1. Birinci Petrol Krizi (1973-1974)
OPEC iiyesi tilkelerin tek tarafli yapmis olduklar1 petrol fiyat artiglar1 ve

ekonomik yapida var olan diger olumsuzluklarin da tetiklemesiyle diinya ekonomisi

o1



toptan bir durgunluk yasamistir. Bunun yaninda, diinya iilkelerinin bu durgunluktan
etkilenmeleri gelismislik diizeylerine gore farklilik sergilemistir. Ozellikle, dnemli
derecede petrol bagimlis1 olan ve esnek ekonomik yapida olmayan gelismekte olan
iilkeler, ciddi 6demeler dengesi ac181 ve dis borg sorunuyla karsilasmislardir.4°

Petrol krizindeki petrol fiyat artislarinin Oncesinde, diinya ekonomisinin
giindemindeki ana sebep hizlanan enflasyon olmustur. Buna ragmen OECD, 1970
dénemi boyunca endiistrilesmis tilkelerde yasanan enflasyonu agiklamakta sebep olarak
petrol fiyatinin artisim1 kullanma egiliminde olmustur. Bu durumda petrol fiyat
artiglarinin diinya enflasyonunu baslatan degil tam aksine onu hizlandiran bir etken
olarak ele alinmasi daha dogru olacaktir.'#!

Kriz oncesi dikkati ¢eken Onemli bir baska nokta ise, diinya ekonomisinde
yapisal degisiklikler meydana gelmis olmasidir. Ornegin, dikkate deger yapisal
degisiklik gostergelerinden biri olan ihracat birim degerleri endeksine bakildiginda
temel endeksin yiikselis kaydettigi goriilmektedir. Bu yiikselis endiistrilesmis tilkelerin
milli ekonomilerindeki genel fiyat artislarindan daha yiiksektir. 1960’11 donemlerin
sonundan itibaren 1970’lerin ilk yarisinda hizla genisleyen bir diinya ekonomisi
gosterilmektedir. 42

Ham petrol fiyat yiikselislerinin ve diger ekonomik faaliyetlerin yan1 sira, krizin
diger faktorii siyasal sebepler olmustur. Ornegin, 1973 Ekim’inde patlak veren Arap-
Israil savasi1 nedeni ile Araplarin OAPEC orgiitiinii, Israil’i destekleyen Bati iilkelerine
karsi, 6zellikle de tiretim kesintileri ve ambargo yoluyla {iretimi azaltarak bir tiir silah

olarak kullandiklar1 goriilmiistiir.}43

2.8.2. Tkinci Petrol Krizi (1978-1979)

Ilk petrol krizi sokunun olumsuz etkileri 1978’in ortalarina dogru telafi edilmeye
baslanmisti. Yeniden yapilanan ekonomik programlar, petroliin tekrar biiyiik bir
yiikselis kaydedip yeni bir krize yol agmayacagi tahminlerine dayandirilmisti. Fakat bu
ilimli durum 1978 yili sonu ve 1979 yilinin baslarinda iran’da meydana gelen ve Iran

Sahi’nin devrilmesi sonucunda rejim degisikligiyle fiyatlar aniden degisti. Kendi

140 Akgiin, a.g.t., s. 23.

141 Akgiin, a.g.t., s. 23-24.

142Ergiin Tiirkcan, Diinya Krizi mi Petrol Krizi mi: Tiirkiye ve Diinyada Yasanan Ekonomik Bunalim,
Yurt Yaymevi, 1984, s.58.

143 Akgiin, a.g.t., s. 24.
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iclerinde olusan grevler nedeni ile petrol liretiminin kesintiye ugramasi dogal olarak
ihracata yansimigs oldu. Bu durum petrol piyasasindaki spekiilatif egilimleri ve
yoneligleri tekrar tetikleyerek, petrol fiyatlarinin birinci krizden (1974) sonraki en
biiyiikk sigramay1 yapmasina sebep olmustur. Petrol musluklarinin 6nemli bir kismini

elinde bulunduran OPEC, ikinci petrol krizinin ¢tkmasinda énemli bir rol oynamustir. 244

2.8.3. Korfez Savas1 ve Uciincii Petrol Krizi (1990-1991)

Korfez Savasi Irak’in Kuveyt’i 1990 yilinda isgal etmesiyle ortaya ¢ikmistir. Bu
savas nedeni ile ortaya ¢ikan belirsizlik iistiine ham petrol fiyatlar1 hizla artmis ancak
savastan sonra 1994’e¢ kadar azalma egilimi yasamistir. Her iki iilke arasindaki
anlasmazlik cografi ve ekonomik iki temel nedene dayanmaktadir.!®® Birinci Kérfez
Savasi, ABD onciiliigiinde Suudi Arabistan, Suriye, Ingiltere, Misir, Fransa gibi 28
devletin askeri koalisyonu ile Irak devleti arasinda yapilan savastir. Bu savasa Irak
Devlet Baskan1 Saddam Hiiseyin’in ¢ikardigi Korfez Krizi neden oldu. 1980 ile 1988
yillar arasinda Iran ile savasan Irak ekonomik ydnden agir zarara ugradi ve bu savas
sonras1 kolay kolay 6deyemeyecegi bir dis bor¢ yiikiiniin altinda kaldi. Bu durumdan
kurtulmak isteyen Saddam Hiiseyin, ¢areler aramaya baslamistir. 1991 yili ilk yarisinda
Ortadogu’da huzursuzluga yol agacak bazi iddialar ortaya koymustur. Bu iddialar
Koérfez Krizinin ilk filizlerine neden olmustur. Iddialarin en &nemlileri sunlardir:
Korfez iilkelerinin 1981 ile 1990 yillar1 arasinda petrol fiyatlarmi siirekli diistirerek
Irak’1 zarara sokmalari; Kuveyt topraklari {izerinde tarihi hakki oldugunda israr etmesi
ve lrak-Iran Savasi sirasinda Kuveyt’in Irak’a yaptign para yardimini silmesini
istemesiydi. Kuveyt ile ilgili iddialarin Kuveyt tarafindan kabul edilmemesi iizerine
Saddam Hiiseyin meseleyi ¢oziimlemek istedi. 1990°da Kuveyt’i isgal etmek ve bir
hafta sonra da ilhak etmek sureti ile Korfez Krizi’nin ¢ikmasinda rol oynamistir. Korfez
krizi petrol fiyatlarinda kisa siireli bir artisa yol agmistir. Petrol piyasasini sarsmasi
beklenen Irak’in Kuveyt’i isgali ve Korfez Savasi, ilk anda petrol fiyatlarmi spot
piyasada 30 dolara kadar yiikseltmisse de giinliik 4 milyon varillik kayip piyasa
tarafindan kolayca karsilanmistir. Fiyatlar aniden 5 dolarlik bir diisiis yasamistir. Suudi
Arabistan kriz donemi siiresince tiretimini %57 oraninda artirarak kriz sebebiyle diisen

petrol arzini telafi etmeye ¢alismistir. Bunun yaninda Koérfez Krizi iki biiyiik petrol

144 Akgiin, a.g.t., s. 26-27.
145 Akgiin, a.g.t., s. 28.
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tireticisi olan Irak ile Suudi Arabistan’1 kars1 karsiya getirerek OPEC’in zayiflamasina
yol agmustir.14®

1980°1i yillarin 6zel kosullari, 1970’1lerde bile tam bir uzlasmaya varamamis olan
OPEC iilkelerinin ortak bir platformda bulugsmalarini zorlastirmistir. Bunun sebepleri
bolge i¢i dinamiklerde ve yeni bir petrol krizi yasamak istemeyen Batinin diinya petrol
piyasalarinda yarattig1 kosullarin, bolge iilkelerini OPEC altinda hareket etmekten ¢ok
bireysel hareket etmeye yoneltmistir. !4’

Tiirkiye, bu savasta Irak’in karsisinda yer almistir. Birlesmis Milletler’in aldigi
kararlara destek vermistir. Ornegin, Birlesmis Milletler’in Irak’a askeri ve ekonomik
ambargo kararina ilk uyan iilke Tirkiye olmustur. Ancak Tiirkiye savasa aktif olarak
katilmamustir. Incirlik Ussii’niin ¢ok uluslu giicler tarafindan kullanmilmasina izin
vermistir. Irak’a uygulanan ambargo Tiirkiye’yi ekonomik yonden olumsuz yonde
etkilemistir. Tiirkiye’nin ihracat kaybi onlarca milyar dolar olmustur. Korfez

Savasi’ndan sonra Kuzey Irak’ta olusan kaos ortami ve otorite bosluklar1 Tiirkiye i¢in

bir tehdit unsuru ve risk bolgesi durumuna gelmistir.4

146 Akgiin, a.g.t., s. 31.
147 Akgiin, a.g.t., s. 32.
148https://www.sorubak.com/blog/korfez-savasi-ve-turkiyeye-etkileri.html (28.11.2018).
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UCUNCU BOLUM

DOVizZ
Doviz, yabanci iilkelerde 6deme yapmak igin kullanilan para veya para yerine
gecen 6deme aracidir. Doviz piyasalarinda nakit ve diger 6deme araglar arasinda ayrim
yapilmaktadir. Tiirkiye’de nakde doniistiiriilebilen araglar seklinde olanlara ‘doviz’,
dogrudan nakit seklinde olanlara ‘efektif” denilmektedir.4°

3.1.DOVIZ ILE ILGILI KAVRAMLAR

Déviz Kuru: Ulusal bir paranm, diger bir ulusal para cinsinden ifadesidir.'*
Diger bir degisle doviz kuru, iki ulusal para birimi arasindaki degisim orani olarak
tanimlanmaktadir. !

Konvertibilite: Bir iilke parasinin, déviz piyasalarinda bagka bir iilke parasiyla
serbestce degistirilebilmesi ve uluslararas1 ticari islemlerde degisim araci olarak
kullanlabilmesidir.'*?

Parite: Bir iilkenin parasi esas alinarak diger iilke parasinin karsisinda
hesaplanan degeridir.*>®

Als Fiyat1 (Bid): Piyasa katilimcilarinin, piyasada islem goren varliklart (doviz,
menkul kiymet gibi) almaya istekli olduklar: fiyattir. Diger bir ifadeyle, bir saticinin bir

doviz ciftini satabilecegi, o an icin gegerli en yiiksek fiyattir.

Satis Fiyati (Ask):Piyasa katilimcilarinin, piyasada islem goren degerleri

(doviz, menkul kiymet gibi) satmaya istekli olduklari fiyattir.?>*

Spread: Islem goren herhangi bir kiymetin, alis ve satis fiyat: arasindaki fark
ifade eder.™

149Halil Seyidoglu, Uluslararas1 Iktisat Teori Politika Ve Uygulama, Istanbul, 2003, s. 290.
0https://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Egitim-
Akademik/Terimler+Sozlugu/ (28.11.2018).

151 Brsoz, a.g.t., s. 4.

52https://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Egitim-
Akademik/Terimler+Sozlugu/ (28.11.2018).

153nttps://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Egitim-
Akademik/Terimler+Sozlugu/ (28.11.2018).
B4https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/T CMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Egitim-
Akademik/Terimler+Sozlugu/ (28.11.2018).

5https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Egitim-
Akademik/Terimler+Sozlugu/ (28.11.2018).
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Capraz Kur: Ulke i¢i piyasada yerli paranin yer almadigi, uluslararasi
piyasalarda ise icerisinde Amerikan Dolar1 olmayan gosterimlere verilen addir. Yurtdist

piyasalarda kurlar genelde Amerikan Dolar iistiinden kote edilmektedir.*>®

Nominal Doéviz Kuru: Belirli bir amaca uygun olarak se¢ilmis doviz kurlarinin,
uygun bir agirliklandirma yontemi kullanilarak elde edilmis ortalamasidir.®® Nominal
kelimesi enflasyon ile baglantilidir. Enflasyon hicbir hesaplamadan ¢ikarilmadiginda, o

hesap nominal duruma gelir.®

Nominal déviz kuru, yabanci paranin kag¢ birim ulusal parayla degistirildigini
ifade eder.’™® (1$=5,52 TL, 1$ 5,52 TL ile degistirilmektedir).1°

Ulkenin rekabet diizeyini tek basina olusturmamakla birlikte nominal déviz
kuru, ddemeler bilangosunu etkileyen onemli bir etken oldugundan, déviz kurunun
belirlenmesinde uluslararas: iktisat literatiiriinde kayda deger bir yer tutar.6?

Nominal deger kaybi, nominal doviz kurundaki artisa denir. Nominal deger
kayb1 ger¢eklesmesi durumunda iilke iginde iiretilen mal ve hizmetlerin yabancilar igin
fiyatlarinin diismesi ihracatin artmasina yol agarken, iilke disinda tretilen mal ve
hizmetlerin fiyatlarinin ilkesindeki kisiler i¢in artmasina yol ag¢tigi igin ithalatin
azalmasma neden olur. Nominal deger kazanci, nominal déviz kurunun diismesine
denir. Nominal deger kazancinin gergeklesmesi durumda ise yurt i¢inde tiretilen mal ve
hizmetlerin yabancilar igin fiyatlarinin artmasi ihracatin diismesine, iilke disinda
tiretilen mal ve hizmetlerin iilkesindeki kisiler igin fiyatlarmin diigmesi ithalatin
artmasina yol agar.1®2

Reel Doviz Kuru: Genel bir tanimla nominal déviz kurunun, iki {ilkenin fiyat
endekslerinden yararlanilarak diizeltilmesi seklinde ifade edilir. Reel déviz kurunu; iki
ilke arasinda var olan doviz kuru fiyatlarinin, iilkeler arasindaki enflasyon oranina gore

diizeltilmesi neticesinde elde edilen fiyat endeksi olarak ifade edilmektedir. Nominal

1%6 fsmail Sadi Uzunoglu, Para ve Doviz Piyasalar, Literatiir Yayincilik, 2003, s. 62.
157https://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Egitim-
Akademik/Terimler+Sozlugu/ (28.11.2018).

1% Most Gulnahar Banu, “Déviz Kuru Rejimleri ve Kur Savaslari”, Ege Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii (Yiiksek Lisans Tezi), [zmir, 2018, s. 10.

159Erdal M. Unsal, Makro Iktisat, Turhan Kitabevi, Ankara, 2004, s. 114.
160http://bigpara.hurriyet.com.tr/doviz/dolar-ne-kadar/ (01.11.2018).

161 Esin Kilig, “Doviz Kuru ve Sektérel Reel Déviz Kuru Volatilitesinin Dis Ticaret Hacmi Uzerine
Etkileri”, Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii (Doktora Tezi), Eskisehir, 2013, s. 5.

162 Mehtap Demircioglu, “Déviz Kuru Politikalar ve Dis Ticaret 1980 Sonrasi Tiirkiye Ornegi”, Dokuz
Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yiiksek Lisans Tezi), Izmir, 2009, s. 3.

56


https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Egitim-Akademik/Terimler+Sozlugu/
https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Egitim-Akademik/Terimler+Sozlugu/
http://bigpara.hurriyet.com.tr/doviz/dolar-ne-kadar/

doviz kuru reel doviz kurunun tersine tek bir fiyat degisimini degil, ekonomideki mal

sepeti i¢inde yer alan fiyatlar genel diizeyi igin gecerli olur.®3

Ekonomik birimlerin iretim ve tiikketim kararlar {ilke iginde ve {iilke disinda
uretilen mal ve hizmetler arasinda dagilimi etkilemektedir. Bu durum cari islemler
dengesinde belirleyici bir rol iistlenmektedir. %

Reel deger kaybi, reel doviz kurunun diismesine denir. Reel doviz kurunda diisiis
meydana geldigi zaman Yyurt i¢inde iiretilen mal ve hizmetlerin fiyati iilke disindaki
mallarin fiyatina gore azalacagindan ihracat artar, iilke disindaki mallarin fiyatlar1 da
arttigindan ithalat azalir. Reel deger kazanci, reel doviz kurunun artmasina denir. Reel
deger kazanci oldugu durumda iilke iginde tretilen mallarin ilke disinda {retilen
mallara gore fiyat1 yiiksek olur, iilke disinda retilen mallar ise iilke iginde iiretilen
mallara gore ucuzlar ve ihracat azalir, ithalat ise artmis olur.'®®

Nominal doviz kurunun aksine reel doviz kuru iktisat taramalarinda daha ¢ok
tercih edilmektedir. Bunun sebebi ise; reel doviz kurlariyla iilkeler arasindaki dis
ticarete konu olan tiim mallarin fiyatlariin 6l¢iilmesi bu mallarin hangi tilkede daha

ucuz hangi iilkede daha pahali oldugunun ortaya konulmasidir.1%

3.2. ULUSLARARASI PARA SiISTEMLERI

Cesitli doviz kuru sistemleri 15181nda, diinya ekonomisinin tarihi dort donemde
incelenebilir. Bunlardan ilki altin para ¢agi, ikincisi biliylik buhran dénemi, ti¢linciisii

Bretton Woods sistemi ve sonuncusu giiniimiiziin karma sistemidir.1®’

3.2.1. Altin Para Cag (1816-1929)

Altin, dayanikli metal ve tarihte degerli bir varlik olarak kabul edildigi i¢in,
diinya genelinde kisilere zihinsel ve maddi anlamda giivenli bir siginak olmaktadir. Bu
sebeple altin, medeniyetin basindan gilinlimiize uluslararas1 bir degisim araci olarak

kullanilmaktadir.168

163 Burak Saykal, “Doviz Kuru Degisimlerinin Enflasyon Uzerine Etkisi: Tiirkiye Uzerine Bir
Uygulama”, Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yiiksek Lisans Tezi), Eskisehir, 2018, s. 5.
164 Demircioglu, a.g.t., s. 4.

185 Demircioglu, a.g.t., s. 4-5.

166 Saykal, a.g.t., s. 6.

167 Gulnahar Banu, a.g.t., s. 27.

188 Gulnahar Banu, a.g.t., s. 27.
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Altin para ¢agi, para biriminin belli bir agirlikta altin olarak goriildiigli veya para
degerinin belirli agirlikta altinin degerine es degerde tutuldugu para sistemi olarak kabul
edilmektedir. Ulke igerisinde altin standardinin kabul gérmesi, uluslararas1 seviyede de
altin standardimin yiiriitilmesi sonucunu getirmektedir. Altin standardinda, altin sikkeler
yasal para olarak dolasimda olur veya kagit para istenildiginde sabit bir fiyat ile altina
dondstiirtlebilir. Bu sistemde, doviz kurlar tilkeler arasinda sabit olur. D6viz kurlari,
altinin bir tilkeden diger iilkeye tasima maliyetini gegerek sabit altin paritesinin iistiine
cikar veya altin diiserse, Kurlar resmi seviyeye ulasincaya kadar, tilkeden diger bir
iilkeye biiyiik miktarlarda altin sikke ve kiilge giris veya cikisi saglanir. 1%

Istikrarh bir sekilde Altin Standardiin isleyisi ii¢ kuralin gecerlilik durumuna
baglidir;

e Her iki iilkenin parast altin cinsinden fiyatinin sabit olmasi,

o Ulkeler arasinda altinin ihracat ve ithalatinin serbest olmast,

e Dis ticaret fazlasi veren lilkede, lilkeye giren altin miktarindaki yiikselise
bagli olarak para arzinin yiikselmesine, agik veren iilkede altin kaybina bagh
olarak para arzmin diismesine izin verilmelidir.*"

Ik iki kuralda sisteme dahil iilkelerde déviz kurlarmnin dar alanlar igerisinde sabit
kalmasi saglanmaktadir. Bu durumda kurlar da sabitlenmis olur. Sabit kurda sapmalar
oldugunda bu sapmalar arbitraj islemleriyle kisa siire i¢inde ortadan kaldirilacaktir.
Uciincii kuralda ise 6demeler bilangosunda ortaya cikan dengesizlikleri otomatik
diizelten mekanizma meydana getirmektir.}"

Birinci Diinya Savasi’yla birlikte ortaya c¢ikan enflasyon sonunda ¢ogu iilke altin
standardindan uzaklasarak paralarinin degisimini askiya almistir.}72

Birinci Diinya Savasi sonrasi iilkelerde eski kur {istiinden altina doniis olmustur.
Ancak degisen ekonomik sartlar, (serbest dis ticaretin giderek kisitlanmasi, dis dengenin
oncelikli ama¢ olmaktan ¢ikmasi, dis agiklarin para arzi tstiindeki etkilerine 6nlen
alinmaya calisilmasi) altin  standardinin ~ siirekli  olabilme imkéanin1 ortadan

kaldirmistir. 173

189 Demircioglu, a.g.t., s. 28-29.

170 Unal Caglar, Doviz Kurlar1 Uluslararasi Para Sistemi ve Ekonomik Istikrar, Alfa Yaymlar, Istanbul,
2003, s. 22-23.

"l Demircioglu, a.g.t., s. 29.

172 Sadi Uzunoglu, Para ve Ddviz Piyasalari, Literatiir Yayincilik, Istanbul, 2000, s. 45.
13Giilten Demir, Asya Krizi ve IMF, Der Yayinlari, Istanbul, 1999, s. 4.
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3.2.2. Buhran Donemi (1929-1944)

Siddet derecesinde belirgin bir sekilde farkliliklar gdstermek ile beraber son 200
yilda diinyada ¢ok¢a ekonomik ve finansal krizler meydana gelmistir. Bunlarin iginde
1929’da baslayan ve ‘Biiylik Bunalim’ krizi olarak bilinen en yikicisidir. Sermaye
piyasasinda Amerika Birlesik Devletinde (ABD) panik olarak biiyiiyen bu kriz, {ilkenin
istthdam seviyesini ve sanayi tiretimini etkilemistir. ABD'nin cari fiyatlar ile net milli
hasilasinin yaridan fazlasi, sabit fiyatlar ile iigte bir oraminda diismiistiir. Parasal
¢coklintiiniin temel nedenleri 1929 borsanin ¢okiisii ve 1929-33 yillarinda gergeklesen
dizi banka krizidir ve bunun sonucunda ulusal bankalarin {igte birinin kapanmasina
sebep olunmustur.’

1933-1937 doneminde biiyiik bunalimdan ¢ikis i¢in de yliksek enflasyon ve hizl
parasal biliylime gibi negatif ekonomik gostergeler halen vardir. Depresyonun
etkilerinden kurtulmak on yildan fazla zaman almistir. Depresyondan bir siire sonra,
diinya tarihinin en yikici olay1 olan 2. Diinya Savasi, giiclii ekonomiler i¢inde ortaya
cikmigstir. Savastan sonra iilkeleri bir araya getirerek bu tiir olaylarin tekrar meydana
gelmemesi igin milletlerarasi organizasyonlar kurulmustur. Bu organizasyonlardan
bazilarinin  kurulmasmin kararlastirildigit Bretton Woods Konferansi, diinyanin

ekonomik tarihinin bir sonraki béliimiiniin baslangi¢ noktasini olusturmaktadir. 1’

3.2.3. Bretton Woods Sistemi (1944-1973)

Diinyada 1870-1933 yillar1 arasinda uygulanan altin standardi milletlerarasi para
sisteminin temeli olusturmustur. Dig ticaret bu yillarda izlenilen liberal politikalar
etrafinda tamamen serbest olarak yapilmistir. Fakat iilkeler izlenilen liberal politikalara
kars1 koruyucu giimriik duvarlarina ihtiya¢ duymuslardir. Ulusal paralarinin degerlerine
miidahale de bulunmuslardir.*’®

ABD dolarmi kullanan Bretton Woods Sistemi, altin standardini tekrar kurma
girisimidir. Sistemde ABD, altin karsisinda dolarin fiyatin1 ons basina 35 ABD dolar
olarak sabitlemis ve sterlin blok haricindeki diger iilkeler, para birimlerini desteklemek
icin ABD dolari rezervini kullanmislardir. S6zii edilen sterlin blok, para birimleri Ingiliz

sterlini ile baglanan ve paralarint ABD dolar1 karsisinda sabit tutmayan iilkeler

17 Gulnahar Banu, a.g.t., s. 29.

175 Gulnahar Banu, a.g.t., s. 29.

176R1dvan Karluk, Diinya Ekonomisinde Uluslararasi Ekonomik Kurulus ve Birlesmeler, Bilim Teknik
Yayinevi, Eskisehir, 1990, s. 225.
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grubudur. Tarihte yasanan iki yikici durumdan sonra istikrarlt bir uluslararasi para
sistemi, i¢erisinde yasanilan zamanin bir ihtiyaci duruma gelmistir. Bunlardan birincisi,
altin ticaret standardinin daha hizli batmasma yardim eden 1929 Biiyiik Depresyonu
olmustur. Digeri ise, tarihin yOniinii degistiren 2. Diinya Savasi olmustur. Savasin
sonuna dogru 1944’de, 44 ilkenin katildigi Amerika’daki Bretton Woods'ta bir
konferans yapilmistir. Konferansin temel amaci, biiyiikk depresyonda ortaya g¢ikan
sorunlara ¢oziim getirmek igin yeni bir para sistemi kurmaktir.t”’

Ulkeler Bretton Woods anlasmast ile kendi para birimlerini altina baglamasina
imkan verse de, bu sistem sabit kura dayali olarak dolar sistemine donmiistiir. Sistem
altinda tek ABD’nin kendi paras1 altin olarak bilinmekte (1 ons altin=35 ABD Dolar1),
diger iilkelerde kendi para birimlerini ABD dolarina sabit kur iistiinden baglamaktadir.
Diger taraftan ABD, yabanci merkez bankalariyla da altin degisimini kabul etmistir.
Baska bir deyisle Amerikan Merkez Bankasi (FED), yabancit merkez bankalarina 35
dolardan altin1 satma taahhiidiine girmistir. Bdylece her bir iilke parasini dolara
bagladig1 ve dolara da altin degisimi tanindig i¢in, ulusal paralar dolayli olarak altina
baglanmistir.}’®

Sistem basta goreceli bir seyir gdstermistir. Ikinci Diinya Savasimnin sona ermesi
ile beraber Bati Avrupa da ki iilkelerin yeniden yapilanma calismalar1 sebebi ile
1950°de yasanan dolar kithgmin yerini, yilsonunda ABD dis 6deme agiklarinin ortaya
cikardigi dolar bolluguna birakmistir. Dolar bollugunun ortaya cikardigi spekiilatif
hareketler, 1960’lardadolarin elden ¢ikarilmasina ve yerine altinin tercih edilmesine
sebep olmustur. Altin fiyatlarindaki artisin Oniine gegmek amaci ile altin arzinin
yiikseltilmesi gerekliligi, merkez bankalarinin piyasaya altin siirmesine ve Londra Altin
Fonu’nun kurulmasina sebep olmustur.1”

Ekonomideki gelismeler {istiine uluslararasi piyasalarda baslayan istikrarsizlig
gidermek amaciylal971°de sanayilesmis tilkelerde Smithsonian toplantisin1 diizenleyip
paralarinin dolar paritesini azaltma karart almislardir. 1971°dedolar %9 oraninda

devaliie olmustur. 1973 yilinin Subat ayinda yeniden %5 oraninda devaliie olmustur.

Tek tarafli ve gegici olarak kaldirilan altin degisimi 15 Agustos 1971 tarihinde bu kez

"Gulnahar Banu, a.g.t., s. 29-30.

178 Halil Seydioglu, Uluslararas: Finans, Giizem Yayinlari, Istanbul, 1997, s. 11-12.

%Aydan Kansu, Déviz Kuru Sistemleri, Doviz Krizleri, Tiirkiye 1994 ve 2001 Krizleri, Derin Yayinlari,
Istanbul, 2004, s. 11.
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de diger ilkelerin onayiyla devamli olarak kaldirilmistir. Bu sistemdeki esnekligi
yiikseltmek i¢in ulusal paralarin dolar paritesi ¢evresindeki dalgalanma marji %1’den
%2.25’e yiikseltilmistir. Alinan, bu tedbirlerde spekiilatif ataklarin 6niine gegmek igin
yeterli olmamistir.1973’te baslica sanayilesmis Ttlkeleri ayarlanabilir sabit Kkur

sisteminden cikarak ulusal paralarin1 dalgalanmaya birakmislardir.18°

3.2.4. Giiniimiiziin Karma Uygulamalar: (1973- 2018)

Bretton Woods Sisteminin bitmesinden sonra ¢ogu gelismekte olan {ilke, sabit
doviz kuru sistemine glivenmeye devam etmistir. Fakat giiven uzun vadeli olmamustir.
Seksenli yillarda ve doksanli yillarin basinda bu grupta bulunan {ilkelerin bir¢cogu
sabitten daha esnek doviz kuru rejimlerini kullanmayi tercih etmistir. Bu degisim
genellikle 1982 yilindaki borg krizi ile baglantilidir. Venezuela, Paraguay ve Guatemala
gibi ilkeler dig finansmandaki anlik harici kesintiler karsisinda, sabit doviz kuru
kullanmay1 birakmis ve 80'li yillarin sonlarinda ¢ogu iilke doviz kuru diizenlemelerini
sikint1 olmadan kullanmustir. 8

Biiylik depresyon sonrasinda 20. yiizyilin ilk on yilinda ikinci biiyiik ekonomik
kriz, Birlesik Devletlerde 2007'de ipotek kredilerinin ¢okmesi ile baglamistir. Bu kriz
2008 yilinda diinya genelinde adim adim yayilmistir. Kiiresel sermaye akiglarinda krizin
oncesinde bliylik dengesizlik durumlar1 daha da kotii bir hal almistir. Doviz kuru
rejimlerinde 2009 finans krizinden sonra yeni bir degisim meydana gelmistir. Gelismis
iilkkelerin bircogu halen dalgali déviz kuru rejimi uygulamaktadir. Ornegin, euro
glinimiizde dalgalanan para birimi oldugundan, euro kullanan iilkeler de dalgali doviz
kuru rejimini kullanmaktadir. Dalgali déviz kuru rejimi uygulayan gelismis iilkeler
arasinda diger ornekler ise ABD, Birlesik Krallik ve Japonya'dir. Kore, Hindistan,
Brezilya, Endonezya ve Tiirkiye gibi 6nemli gelismekte olan iilkelerde bile esnek doviz
kuru rejimleri kullanmaktadir. Cok sayida iilke, sabit doviz kuru rejimine sahip olmakla
birlikte bu iilkelerin ekonomilerinin boyutu nispeten kiigiiktiir. Ayrica ara doviz kuru

rejim diizenlemeleri kullanan birgok iilke de bulunmaktadir.'8?

180Nevzat Giiran, Uluslararas1 Ekonomik Biitiinlesmeler ve Avrupa Birligi, Anadolu Matbaacilik, izmir,
1999, s.154-155.

181 Gulnahar Banu, a.g.t., s. 33.

182 Gulnahar Banu, a.g.t., s. 33-34.
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3.3. DOVIiZ KURU SISTEMLERI

Doviz kuru sistemleri ekonomik hayattan etkilenen dnemli gostergelerdendir. Bu
sebeple doviz kurlarinda yasanan degisimler tipki diger ekonomik gostergeler gibi
ekonomik alanlarda da etkilemektedir.8® Déviz kurlarinin nasil ve hangi giicler aracilig
ile belirlenecegi, kurlarda serbestce veya resmi Kkararlar ile degisim gosterip
gostermeyecegi ya da kisaca ‘doviz kurlarinin belirlenme ve degisim rejimi’ olarak
tammlanmaktadir.18*

Doviz kuru sistemleri birgok siniflandirilmaya tabii olmaktadir. Bununla beraber
cogu alanda oldugu gibi doviz kuru sisteminin genel kabul géren bir siniflandirmadir. 18
Doéviz kuru sistemleri iki ana grupta incelenmektedir. Bunlar sabit ve esnek doviz kuru
seklindedir.

3.3.1. Sabit Doviz Kuru Sistemi

Sabit doviz kurunda, bir takvime bagh olarak doviz fiyatlarinin resmi otorite
tarafindan belirlenmesi esas alinir, '8

Sabit kur sisteminde doviz kurlarinin devamliligi, Merkez Bankasi’nin doviz
piyasasinda alict ve satici olarak miidahalesiyle korunur. Bunun i¢inde Merkez
Bankasi’nin elinde yeterli miktarda altin ve déviz stokunun olmasi gereklidir. Ornegin
doviz kurlar artig gosterdigi zaman Merkez Bankasi piyasaya doviz siirer. Tersi

durumda ise yani doviz kurlar1 azalma gosterdigi zaman, Merkez Bankasi piyasadan

doviz toplayarak doviz kurlarini sabit tutar. 87

Merkez Bankasi, kurlar1 kendi belirler ve bu kurlar belirli bir siire korur. Bu

durumlarda Merkez Bankasi, kurlarda meydana gelebilecek arz ve talep farkliliklarini,

doviz rezervleriyle karsilamaya calisir. '

18 Aylin Abuk Duygulu, “Déviz Kuru Istikrarinin Ekonomik istikrar Acisindan Degerlendirilmesi”,
Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 1998, c. 23, S. 1, s. 10.

184Nevzat Giiran, “Déviz Kurlar1 Ve Cari Islemler Bilangosu ”, Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari
Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 1987, c. 2, S. 2, s. 17.

185 Demircioglu, a.g.t., s. 37.

18Nevzat Giiran, Doviz Kuru Sistemleri ve Ekonomik Denge, Dokuz Eyliil Universitesi Yayinlari, izmir,
1987, s. 12.

87 Eray Ersdz, “Dalgali Déviz Kuru ve Tiirkiye’de Dalgali Déviz Kuru Uygulamasi”, Istanbul
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii (Yiiksek Lisans Tezi), Istanbul, 2006, s. 10.

188 flker Parasiz - Kemal Yildirim, Uluslararasi Finansman Teori ve Uygulama, Bursa Ezgi Kitabevi,
1994, 5.76.
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Sabit doviz kuru sisteminin en iyi ¢alistigt bi¢cimi altin standardidir. Bretton
Woods sistemi, ikinci diinya savasindan sonra baslayan ve 1970 yilinda son bulan sabit
doviz kuru sisteminin 6rnegidir.*°

Sabit doviz kuru sisteminin farkli bigimleri vardir. Bunlar; tam dolarizasyon,
para birligi ve para kuruludur.®

Tam dolarizasyon, iilkenin parasal bagimsizligina son verip diger iilkenin para
birimini tercih etmesidir. Para kurulu sabit doviz kuru sisteminin ug¢ seklidir. Parasal
disiplini artirmasiyla giivenirliligi yiiksektir. Ayrica istikrarsiz doviz kurunun sebep
oldugu olumsuzluklar1 ortadan kaldirmaktadir. Maliyetleri ise, Merkez Bankasinin son
kredi mercii roliinii kisitlamasi, senyoraj gelirinin azalmasi ve ekonomiyi doviz kuru
krizlerine kars1 duyarli duruma getirmesidir.

Ulke parasinin segilecek olan yabanci bir para birimiyle sabit kurdan degisimini
tahmin eden ve belli bir yasal diizenlemeler gerektiren sisteme ise para kurulu adi
verilir. Doviz kuru rejimlerinden biridir. Bu tiir bir uygulamada, ulusal paranin degeri
yabanci bir para birimine ya da yabanci para birimlerinden olusan bir sepete karsi
sabitlenmektedir. Merkez Bankasina onceden belirlenmis sabit bir kurdan doviz
satild1§1 zaman para miktari artar ve doviz alindig1 zaman ise azalir.!%

Para birligi, tek bir para biriminin ve ortak bir Merkez Bankasinin bir grup
ekonomi tarafindan kabul edilmesidir. Parasal birlik, doviz kuru politikasinin ve tiim
birlik 6demeler dengesinin sorumluluklarinin dis diinyaya kars1 topluluga devredilmesi
anlamina gelmektedir. Toplulugun para otoritesi doviz rezervlerini kontrol

etmektedir.19

3.3.2. Esnek (Dalgali) Déviz Kuru Sistemi
Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile sanayilesmis tlkelerin ¢ogu sabit kur

sistemini birakarak paralarini dalgalanmaya birakmislardir. Mevcut sistemin ¢okmesi

189 Gulnahar Banu, a.g.t., s. 12.

190 Gulbahar Banu, a.g.t., s. 14.

¥iKazim Ozdemir-Giilbin Sahinbeyoglu, Alternatif Déviz Kuru Sistemleri, TCMB Arastirma Genel
Midiirliigii, Tartigma Tebligi, Ankara, 2000, s. 6.
192https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TR/TCMB+TR/Main+Menu/Banka+Hakkinda/Egitim-
Akademik/Terimler+Sozlugu/ (28.11.2018).

198 Dilara Mumcu Akan, “Uluslararast1 Doviz Kuru Sistemlerinin Gelecegi: Bretton Wood’a Geri
Doniilebilir mi?”, Sosyal Bilimler Dergisi, S. 2, s. 111.
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itibariyla esnek kur sistemleri ¢ogu iilkede uygulanmaya baslayan ve bugiine kadar
gelen kur sistemi olmustur.%*

Bu sistemde, doviz kurlaria bir miidahalede bulunulmamaktadir. Doviz Kurlari
piyasada olusan arz ve talebe gore sekillenmektedir. Esnek doviz kuru sisteminde
Merkez Bankasi doviz kuruna direkt miidahale etmez. Merkez Bankasi piyasaya direkt
miidahale yerine, piyasadaki volatiliteyi gidermek i¢in gerek gordiigiinde sahip oldugu
para politikas1 araglart ile doviz kuru dengesini etkileyebilmektedir.'%

Esnek kur sisteminde, kurlarin uzun siireli yiiksek veya diisiik belirlenmesi
olmaz. Kurlar agagi ya da yukar1 gercek degerinde dalgalanmaktadir. Bu durum ithalat
ve ihracat yoniinden gelecege yonelik beklentilerin gerceklesmesi ve oOngoriilerin
tutarliligr i¢in Onemli olmaktadir. Uzun siire fazla degerlenmis ulusal para ihracatin
azalip ithalatinda artmasina yol acarak dis agiklar1 yiikseltir. Uzun siire eksik
degerlenmis ulusal para da ithalatta ve ihracatta tersi etkiler ortaya ¢ikararak dis agik
varsa a¢13in azalmasi veya dis fazla verilmesi seklinde etkiler ortaya ¢ikarmaktadir.'®

Fiyat mekanizmasina dayali esnek kur sistemi, basit ve uygulamasi kolay bir
sistem olmaktadir. Kurlar ile ilgili hiikiimetin karar almasina ve denetimde bulunmasina
thtiyag  olmamaktadir. Bu sebeple sistem biirokrasinin  bir kismini da

onleyebilmektedir. %7

3.4.DOVIZ PIYASASI iSLEM TURLERI
Doviz piyasasindaki islem tiirleri aninda islemler, vadeli islemler ve swap

islemleri olmak iizere ii¢ grupta incelenebilir.1%®

3.4.1. Spot islemler

Alip satilan paralarin ilke olarak anlasma ile ulastigi anda teslimi kaydi ile
gergeklestirilen islem tiirtidiir. Interbank piyasasinda hesaptan hesaba havale seklinde
yapilacak ve aninda islemlerde 6deme, teslim tarihi ise normal olarak anlagsmaya varilan
tarihi izleyen iki isgiiniinde yapilmaktadir. Odeme ve teslim tarihi igin belirlenen tarihe
islem valorii (Value Date) de denir. Valoriin iki isgiinii sonrasinda olmasi taraflara

kolaylik saglamak i¢indir. Boyle siire bir tarafin satisin1 yaptig1 dovizi, diger tarafin ise

19 Demircioglu, a.g.t., s. 44.
1% gaykal, a.g.t., s. 8.
¥Demirciogly, a.g.t., s. 46..
197 Brsoz, a.g.t., s. 17.

1% Gulnahar Banu, a.g.t., s. 9.
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ulusal paraya kars1 tarafa devretmek i¢in hazir duruma getirmesine yardimet olur. Valor
tarihinde diinyadaki bankalar arasindaki dolar 6demelerinin birgogu CHIPS ad1 verilen
sistem aracilig1 ile gerceklestirilir. CHIPS, Merkezi New York’ta olan ve diinyada d6viz
islemi yapan bir¢ok bankanin iiye oldugu bir fon transfer sistemidir. Bu sistem ile dolar
fonlar1 bir uluslararas1 bankadan diger bankaya ¢ok hizli, ucuz ve hatasiz bir sekilde

devredilir.1%

3.4.2. Vadeli islemler

1970’1 yillarda ortaya c¢ikan vadeli islem piyasalarn yiiksek boyuttaki fiyat

dalgalanmalarindan sonra 6nemli bir hal almigtir.?%

Vadeli sozlesme, ileri tarihte bir valordeki teslimati gerektirir. Bu s6zlesmede
ileri tarihte islem ig¢in belli bir déviz kuru belirlenmektedir. S6z konusu doviz kuru
iistinden anlagsmanin yapilacagi tarihte ortak bir karar alinir, fakat vadeye kadar
herhangi bir 6deme veya teslimat yapilmasi gerekmemektedir. Vadeli doviz kurlari igin
valor genelde bir, iki, {i¢, alti ve on iki ay olur. Bu silire on iki aydan daha fazla da

olabilmektedir.2

3.4.3. Swap Islemler

Swap kelime anlami olarak "degis tokus etmek, takas etmek, degistirmek" gibi
anlamlara gelmektedir.?®? Swap islemleri temelde, farkli kurumlarin farkli mali
piyasalardaki degisik kredi degerlerine bagli olarak farkli kredi sartlariyla kars1 karsiya
kalmalar1 ve bu farkliliklardan swap islemlerine taraf olanlardan her birinin yararina
olacak sekilde yapilmaktadir. 1923 yilinda Avusturalya Merkez Bankasi araciligiyla
swap islemler ilk kez cari pazarda Ingiliz Sterlin’i karsisinda ulusal paranin satilip

vadeli olarak geri alinmasiyla denenmistir.2%3
Swap isleminin avantajlart:

o Kredi arbitraji sayesinde isletmeler, fonlama maliyetlerini azaltabilir.

e Isletmelerde etkin aktif ve pasif yonetimi saglar.

199https://birfinansci.com/doviz-piyasasi-islemleri-ve-turleri (03.11.2018).

20 Ersan Ersoy, Tiirkiye’de ve Diinyada Organize Tiirev Piyasalarin Geligsimi, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Temmuz, 2011, s. 65.

201 Gulnahar Banu, a.g.t., s. 9.

202https://www.halkbankkobi.com.tr/NewsDetail/Swap-nedir/714 (21.11.2018).

208 Sudi Apak, Uluslararasi Finansal Teknikler, Bilim Teknik Yayinevi, Eskisehir, 1995, s. 63.
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e Farkli piyasalara erisim imkan1 ve farkli vadelerle s6zlesme imkani saglar.
e Ticari sirlart korumaya imkan verir.

e Ustlenilen riskleri azaltic1 veya ortadan kaldirici etki yaratir.
Swap isleminin dezavantajlar:

o Kredi, kur riski ve faiz tamamen ortadan kalkmaz.
e Resmi ve organize bir piyasasi bulunmamaktadir. Para sSwap islemleri
tezgahtistii piyasada gergeklestiginden dolay1 sozlesmelerin belli bir standardi

yoktur.2%4

3.5.DOVIZ KURUNU ETKILEYEN FAKTORLER

Biitiin makroekonomik degiskenler bir noktada birbirine baglidir. Bazilar
dogrudan nedensel iliskiye sahiptir. Bazilar1 da dolayl: iliskilere sahiptir. Doviz kuru;
enflasyon, faiz oram1 ve ekonomik biiylimeyi de kapsayan bir takim Kkilit

makroekonomik degiskenler ile baglantilidir.?%®

3.5.1. Enflasyon

Doviz kuru, yabanci ve ulusal para birimi arasindaki oran oldugundan, ikisinden
birinin degerindeki oynamalar doviz kurunu etkileyebilir. Bu hem yabanci hem de yerli
para cinsinden enflasyonun doviz kurunu etkileyecegini gdstermektedir. Bu iligkinin
varligindan cogu iilke doviz kurunu enflasyonu kontrol etmenin bir yolu olarak
kullanmaktadir. Ozellikle yiiksek enflasyonlu iilkeler, para politikas1 yiiriitiirken doviz

kurunu bir arag olarak dikkate alirlar.%

3.5.2. Faiz Oranlan

Doviz  kurlarini  etkileyen bir diger faktor ise faiz oranlart arasindaki
farkliliklardir. Sermaye, yiiksek faiz getirisinin oldugu iilkelere dogru kayar. Ornegin,
ABD’de faizin artmasi sermayenin bu iilkeye kaymasma sebep olmaktadir ve dogal

olarak iilkenin para birimi olan Dolarda deger kazanmis olur.?%’

204https://www.paraborsa.net/i/doviz-kurlarini-etkileyen-onemli-faktorler/ (22.11.2018).
205 Gulnahar Banu, a.g.t., s. 5.
206 Gulnahar Banu, a.g.t., s. 5.
27https://www.paraborsa.net/i/doviz-kurlarini-etkileyen-onemli-faktorler/ (22.11.2018).
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3.5.3. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik performansin doviz kuruyla iliskisi temel olarak yapilan ticaretle
iliskilidir. Bu, ekonomik biiylimenin net ihracatin artisiyla iliskili oldugu ve doviz
kurunun bir milletin, milletleraras1 ticaret ve ddemelerinin ana dengeleyici degiskeni
oldugu anlamina gelmektedir. Ekonomik biiylimeyle doviz kuru arasindaki iliskinin
diger bir boyutu da doviz kuru sistemidir. Daha esnek doviz kuruna sahip olan iilkeler,
sabit doviz kuru sistemine sahip olan iilkelerden uzun vadede, daha hizli biiyiime

egilimi gostermektedir.2%®

3.5.4. Diger Faktorler

Makroekonomik gostergeler haricinde doviz kurunu etkileyen bagka etkenler de
vardir. Bunlarin arasinda gelecek beklentileri ve siyasi istikrar en 6nemlileridir. Siyasi
istikrar yabanci yatirimcilar i¢in daha ¢ok onem teskil etmektedir. Yabanci yatirimcilar
siyasi istikrarsizlig1 olan bir iilkeye yatirrm yapmak istemezler. ihracat sektorii de siyasi
ve i¢ istikrarsizliktan etkilenmektedir. I¢ karisiklik sebebiyle zamaninda taahhiitlerin
yerine getirilmedigi bir lilkede is yapmaktan vazgecerler. Bu durumda doéviz arzinin
diismesine ve doviz kurunun yiikselmesine sebep olacaktir. Bunlarla birlikte doviz
kuruna iliskin gelecek beklentisi de onemli bir etkendir. Ornegin, insanlar, yakin
gelecekte doviz kurunun yiikselecegini Ongoriirlerse, daha fazla doviz almaya
baslayacaklardir ve bu durum déviz arzinda bir sikintiya sebep olacaktir. Sonug olarak,

doviz kurunda yiikselme meydana gelecektir.2%

3.6. DOVIZ KURU POLITIKALARI

Hiikiimetlerin  milletleraras1 6demelerini belirli bir diizen g¢ercevesinde
gerceklestirmek amaci ile dis 6deme dengesini etkilemek igin doviz kurlari ile ilgili
aldiklar1 biitiin tedbirler doviz kuru politikalari olarak adlandirilmaktadir. Bu politika
kisacasi, ulusal parayla yabanci paralar arasindaki oranin belirlenmesine yonelik

uygulamalari kapsamaktadir.?1

208 Gulnahar Banu, a.g.t., s. 5-6.

209 Gulnahar Banu, a.g.t., s. 6-7.

20yasar Uysal, Bolisiim Iligkileri ve Bu Iliskilerin Diizenlemesinde Etkili Olabilecek Iktisat
Politikalarnin Degerlendirilmesi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 1999, C. 1,
S.2,s.113.
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3.6.1. Arac¢ Olarak Doviz Kuru Politikalar:

Arag olarak doviz kuru politikalari, tilkede doviz kuru sistemi nasil olursa olsun
merkezi otorite tarafindan, bu tilkenin ekonomik durumunu yansitan bir kurdur. Déviz
kuru sistemlerinde sistemin standartlarina ters diismemek kosuluyla degisik politikalar
izlenebilmektedir. Doviz kuru politikalart revaliiasyon ve devaliiasyon amaglarina

ulasmak i¢in kullanilan araglardir.?!!

3.6.1.1. Devaliiasyon

Odemeler bilangosunda dengeyi saglamak amaci ile doviz kurlarma yapilan
dissal miidahale olmaktadir. Devaliiasyon ile yerli paranin degeri yabanci para
karsisinda azaltilmakta ve ulusal paranin degeri ise diger ulusal paralar kargisinda satin
alma giiciiniin degerini azaltildigi oranda diisiirmektedir. Devaliiasyon ile beraber ithal
mallarin fiyat: artarken yerli mallarin fiyati asag: gekilir.?*2

Devaltiasyon, genel anlamda 6demeler bilangosunda agik yapan iilkelerde,
aciklarin1 kapatmak amaciyla yapilmaktadir. Devaliiasyon, ihracat ¢iktilarinin fiyatlarim
azaltirken ithal girdilerinin fiyatlarini arttirir. Bu sebeple yillik ithal girdilerinin toplam
hacmi diiserken, yillik ihrag ¢iktilarinin toplam hacmi yiikselir. Bu sekilde devaliiasyon
yapilan tlkelerde doviz girdisi ve doviz tasarrufu saglanir ve bu sekilde 6demeler

dengesi agiklarini kapatma olanaklar dogar.?!3

3.6.1.2. Revaliiasyon

Ulusal paranin dis degerinin hiikiimet karariyla yiikselmesidir. Bu durumda ise
tilke denge doviz kurundan fazla degerlenmis doviz kurunu isteyerek dengede tutar.
Odemeler bilangosu fazla olan iilke dengeye ulasabilmek icin revaliiasyon yapmalidr.
Ciinkii 6demeler bilangosunun fazlasi rezerv birikimine yol acarak ticari iligkileri
koruma tepkilerine sebep olmakta ve ticari iliskilerin arasin1 agmaktadir. Dis fazlalik,
borglu {ilkelerin ithalatin1 azaltmalarina sebep olmaktadir ve biiylimelerini

engellemektedir.?*

21Omer Abusoglu, Déviz Kuru Politikasi ve Thracat Uzerine Etkiler: 1980-1988 Dénemi, TOBB
Yayinlari, Ankara, 1990, s.52.

212 Demircioglu, a.g.t., s. 54.

213 Demircioglu, a.g.t., s. 54-55.

214 Ridvan Karluk, Uluslararas1 Ekonomi, Beta Basim Yayim Dagitim, Istanbul, 1998, s. 327-328.
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3.6.2. Amac Olarak Doviz Kuru Politikalari

Amag¢ olarak doviz kuru politikalari, ekonominin igerisinde bulundugu
konjonktiire bagl kalinarak belirlenir. Bir hedefe ulasmak icin bu politikalar ana
politika ya da yardimci politika araci olarak kullanilmaktadir. Amag olarak doviz kuru

politikalari ii¢ baslikta ele alinacaktir.?%®

3.6.2.1. Gergekci Doviz Kuru Politikalari

Bir iilkenin ekonomik iliskilerde bulundugu diger ilkeler ile arasindaki
enflasyon agigimin hesaplanip belirli donem iginde kurlara yansitilmasi yolu ile ulusal
paranin deger kazanmasina ya da deger kaybetmesine sebep olmayacak politikadir.
Baska bir deyisle, yabancilarin bir tilkedeki satin alma giiclinii sabit tutmayi amaglayan

politikadir.?t®

3.6.2.2. Eksik Degerlenmis Doviz Kuru Politikalar

Ulusal paranin reel alma giiciinii yiikseltip s6z konusu iilke i¢in yabanci
tilkelerin mal ve hizmetlerini disiiriicii etki ortaya ¢ikaran bir kur politikasidir. Bu
durum ile ihra¢ mallarinin fiyatlart pahali bir durum olusturdugundan ekonominin dig
rekabet giicii diiser. Ihracat iistiindeki caydiric1 etkiler tesvikler ve vergi indirimleri gibi
tedbirler ile engellenmediginde dis pazarlarin kismen kaybedilmesi ve ihracatin geriye
gitmesi kagiilmaz olur.?*’

Ihracat iistiindeki olumsuz etkilerine ragmen eksik degerlenmis déviz kuru
politikasi, iilkelerin gelisme potansiyeli olan kurumlarina diisiik fiyatla girdi temini
imkan1 saglamaktadir. Kisa donemde kaybedilen dis pazarlar uzun donemde sanayide
verimliligin artmasi ile yapilacak yiiksek ihracat miktarlari ile ekonomik biiyiimeye yon
verecektir ve direkt yabanci sermaye verimliliginin yiiksek oldugu sektorlere yatirim

olacagindan bu politika ile ekonomide biiyiime olacaktir.?8

3.6.2.3. Asir1 Degerlenmis Doviz Kuru Politikalar
Doviz kurlarinin enflasyon oranlari farkindan fazla yiikselmesi ve diger bir

ifadeyle doviz kuru degerlerinin olmasi gereken degerden daha fazla olarak

215 Demircioglu, a.g.t., s. 56.

216 Demircioglu, a.g.t., s. 56

2"Harun Bal, Kambiyo Politikalar1, Dis Ticaret Ve Enflasyon, iktisat Isletme ve Finans, 1993, S. 85-86,
s. 34,

218 Demircioglu, a.g.t., s. 57.

69



belirlenmesidir. Asir1 degerlenmis doviz kuru politikasi ithalata engel koyup ihracati
yiikselttigi icin doviz arzinin artmasina ve doviz talebinin azalmasina neden olmaktadir.
Uzun siire bu politikayi izleyen ekonomide, dis ticaret dengesinde fazlalik olur ve d6viz
rezervleri olumlu yonde etki yapar.?®

Asirt degerlenmis doviz kuru politikasi izlenen yillarda dis ticaret dengesini
iyilestirmek amaci ile yabanci para birimiyle ifade edilen ithalat fiyatlarinin artmasi
ithalat {istiindeki olumlu etkileri azaltacaktir. Ihracat fiyatlarmin artmasi da ihracat
tistiinde olumsuz etkileri azaltacaktir. Asir1 degerlenme bu durumda ihracat yoniinden
kaybedilen fiyat avantajinin bir kismi veya biitiinii tekrar kazanilirken, ithalat yoniinden

ise saglanan fiyat avantajmin bir kismi veya biitiinii tekrar kaybettirecektir.?2°

3.7. TURKIYE’DE UYGULANAN DOViZ KURU POLITIKALARI

Diinya ekonomisinde yasanan gelismelere gore Tirkiye’de uygulanan doviz
kuru sistemleri ve politikalarinda, zaman igerisinde farkli uygulamalar olmustur. 1980
oncesi déonemde Tiirkiye’de genel sekilde sabit kur sistemin 6nemli bir yeri olmustur.
Gecikme yasanan kur ayarlamalari nedeni ile enflasyon oraninin gerisinde kalarak Tiirk
Liras1 asir1 bir sekilde degerlenmistir. Bretton Woods Sistemi’nin son bulmasiyla 1980
sonrast donemde Ozellikle daha esnek doviz kuru sistemleri uygulanmaya

baslanmistir.?%!

3.7.1. 1980 Oncesi Dénem

1923’den 1980 yilina kadar gecen 57 yillik siirede genel olarak Tiirkiye’de sabit
doviz kuru sisteminin kullanildigi sdylenmektedir. 1946 yilindan sonra da 6zellikle
Tiirkiye’nin Bretton Woods sistemine dahil olmasi ile daha resmi bir statii elde

etmistir.???

[Ik yillarinda Tiirkiye Cumhuriyeti para basma hakki, Osmanli Bankasi'na
verilmis olmasina ragmen enflasyonu ya da kuru kontrol altina almak i¢in herhangi bir
para otoritesi yoktu. Bu siire icinde, paranin altin tarafindan desteklenmesi sebebiyle

para arzi smirlt tutulmustur. Bu sebeple doviz kuru oynakligi oldukca diisiik

218 Demircioglu, a.g.t., s. 57.

20Ahmet Zengin, “Reel Doviz Kuru Hareketleri ve Dis Ticaret Fiyatlari (Tiirkiye Ekonomisi Uzerine
Ampirik Bulgular)”, Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 2000, . 2, S. 2,
s. 29.

221 Brsoz, a.g.t., s. 31.

22 Brsoz, a.g.t., s. 31.
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seyretmigtir. Ancak Biiyliik Depresyon doneminden sonra doviz kuru oynakligl endise
konusu olmustur. Déviz oynakliginin oniine gegmek icin doviz alim satimi kanunu ile
sik1 sikiya baglanmistir. 1930-1980 donemi arasinda Tiirkiye'de bu sistem siki sermaye

kontroliine eslik ettigi sabit doviz kuru rejimi olarak uygulanmistir.??

3.7.2.1980-2000 Dénemi

1980'de Tiirkiye ekonomisi ithal ikamesinden c¢ikip ihracatin Onciiliik ettigi
biiyiime stratejisini kabul etmistir. Bu degisimin 6nemli tarafi, finansal liberalizasyon
idi. Faiz orami serbestlesmis ve bunun sonunda piyasa mekanizmasi gii¢clenmistir.
1980'lerde gozetilen ana amag, IMF yardimi ile Tiirkiye ekonomisini kiiresel pazara
yoneltmektir. Bu hedefe ulasmak iginde, sermaye kontrolleri azaltilmaya ¢alisilmistir.
Her tiirlii sermaye kontrolii diizenlemesinden 1989 yilinda vazgecilmis ve Tiirk
vatandaslarina {ilke i¢i bankalarda doviz hesabi sahibi olma hakki verilmistir. Bu yil
ayni zamanda TCMB'nin doviz piyasasina miidahale etmeye basladigi yildir. 1994
yilinda, TCMB'nin dbviz piyasasina miidahale etmesi yaygin bir uygulama haline
gelmistir. Herhangi sermaye kontrolii altinda olmaksizin finansal liberalizasyon
gelismekte olan bir iilkenin finansal piyasast i¢in risk teskil etmektedir. Her tiirlii
sermaye kontroliinden vazgecildikten sonra Tiirkiye ekonomisi dis dengesizlikler
yasamis ve biitiin bunlar 1994 krizinin nedenleri arasindadir. Kriz esnasinda sermaye
kacis1 yasanmistir. Finansal piyasa c¢Okmiistiir. Ancak 1990l yillarin  sonuna
gelindiginde hala finansal siireklilige ulagilamamistir. 1994 krizinden sonra, basarisiz
olan sabit kur rejiminde biraz degisme yasanmis ve sik stk TCMB miidahalesinin

yasandig1 bir dalgalanma politikas1 yiiriitiilmiistiir.2*

3.7.3. 2000-2001 Donemi

Tiirkiye, 2000 yilinda nominal doviz kuruna dayali istikrar programi
baslatmistir. 2000 yilimin basinda uygulanan istikrar programinda, kur sisteminin
giivenilir olmasinin yani sira, kur sisteminin esnekligi de icermesi amag¢lanmistir. Déviz
kurunun dalgalanabilecegi bir capa belirlenmistir. Bu capanin hareket alani Latin
Amerika’daki uygulamalardakinden daha genis tutulmustur. Doviz kurunun, ¢apanin
disina ¢ikmasit durumunda ise, Merkez Bankasi’nin piyasaya miidahale etmesi

ongoriilmiustiir. 1 Ocak 2000 tarihinden itibaren, Enflasyonu Diisiirme Programi

223 Gulnahar Banu, a.g.t., s. 64.
224 Gulnahar Banu, a.g.t., s. 64.
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uygulamaya konularak, kur sistemi, enflasyon hedefine yonelik uygulanmaya
baslanmigtir. 1995 yilindan 2000 yilina kadar tahmin edilen enflasyona gore belirlenen
kur ayarlamalari, 2000 yili basinda hedeflenen enflasyona gore belirlenmektedir.
Boylece, edilgen bir kur politikas1 uygulamasindan, etken bir kur politikasi
uygulamasina gegilmis olmaktadir.

2000 yilinin Kasim ayinda, Tiirk mali piyasalarinda likidite ihtiyacinin sebep
oldugu doviz talebindeki hizli ylikselme uluslararasi piyasalardaki bozulma ve
icerisinde yasanan olumsuz faktorlerden kaynaklanan bir kriz yaganmistir. Subat ayinin
sonunda doviz kuru sistemi ¢okmiistiir ve mali liberalizasyondan sonraki ikinci kriz,
2001 basinda gergeklesmistir. 2002 sonuna kadar da siirmiistiir. 2001 Subat ayindan
sonra, dnceden ilan edilen doviz kuru rejiminin korunmasi igin artan maliyet nedeni ile
dalgali doviz kuru rejimine gegis planlanandan bir y1l 6ne alinmis ve bu tarihten sonra
doviz kuru serbest¢ce doviz piyasasinda belirlenmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankast asir1  dalgalanma olmamasi durumunda dis pazara miidahalede
bulunmayacaktir.??®

2000 ve 2001 yilinda yasanan iki krizle, “Enflasyonu Diisiirme Programinin”
uygulanmis oldugu kur ¢apasina dayali ¢gokmesinden sonra, Uluslararasi: Para Fonu’nun
onciiliigi ve denetiminde Nisan ve Mayis aylarinda iki asamada agiklanan bir istikrar
programini uygulanmistir. Programin amaci, siirdiiriilemez boyutlara ulagsmis olan kamu
borglarina yol agan bor¢ dinamiginin ortadan kaldirmak ve Tiirkiye ekonomisinin
olagantistii bir dis yardima muhta¢ kalmayacak yapiya ulagsmasidir. 2001 yilinin Mayis
uygulamaya konulan Giiglii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) ile doviz kurlarinda

istikrar saglanmigtir.?2®

3.7.4. 2001 Sonras1 Donem

2001 ekonomik krizinin ardindan Tiirkiye, piyasada olusan arz ve talep yoniinde
belirlenen dalgali déviz kuru rejimi uygulanmistir.??” Déviz kurlari piyasalarda arz ve
talebe gore olusturulmustur. Merkez Bankasi’nin Do6viz ve Efektif Piyasalarindaki
aracilik faaliyeti asamali olarak son bulmustur. Fakat kamu bankalar1 uygulamanin

disinda tutulmustur. Merkez Bankasi 2002 yilinda piyasalara gerektiginde miidahale

225 Gulnahar Banu, a.g.t., s. 65.

226 Demircioglu, a.g.t., s. 104.

27ttp://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TR/TCMB+TR/Main+Menu/Temel+Faaliyetler/Doviz+Efe
ktif (22.11.2018).
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etmistir. 2004 yilinda da dalgali kur rejimi altinda Ortiikk enflasyon hedeflemesi
sirdlriilmiistiir. Bu ¢ercevede, TCMB, bir yandan kisa vadeli faiz oranlarini,
enflasyonla miicadelede temel politika araci olarak kullanmaya devam etmis, diger
yandan IMF ile yiiriitilmekte olan program cergevesinde, parasal performans kriterleri
ile gosterge niteligindeki hedefleri yakindan takip etmistir. Enflasyon hedeflemesine
gecis tarihi olarak 2006 yilinin ilk geyregi belirlenmistir ve 2005 yili da gegis donemi
olarak duyurulmustur. 2005 yili gecis donemi olarak uygulanacak kur ve para
politikasina iligkin genel bir gergeveye gore, bu yilda da dalgali kur rejimi adi altinda
ortiik enflasyon hedeflemesine devam edilmistir. Kisa vadeli faiz oranlar1 temel para
politikas1 aract olarak kullanilmigtir. 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi
uygulamasina gecilmis, serbest kur politikasi uygulanmistir. Serbest kur politikasi
uygulanmasi 2007 yilinda da devam edilmistir.??®

2008 yilinda ortaya ¢ikan diinya finansal krizi, Tirkiye’de uygulanan “yiiksek
faiz, disiik kur” politikas1 nedeni ile esas olarak reel sektorii ve tiikketici kesimini
etkilemistir. Kriz sirasinda TCMB, esnek bir doviz kuru rejiminin temelini olusturan
enflasyon hedeflemesini benimsemistir. Merkez Bankasi bugiin hala esnek doviz kuru
rejimini uygulamasint siirdiirmektedir. D&viz piyasast doviz talebini arz-talep
mekanizmasiyla belirlemekle birlikte, TCMB, dolarin asir1 deger kazanmasina ya da
deger kaybetmesine tepki vermektedir.??®

2018 yilinda doviz ve bor¢ krizi, TL’nin Dolar ve Euro karsisindaki deger
kaybetmesi, artan borg ve karsilik gelen kredi temettiileriyle biitiin olup ortaya ¢iktigi
diistiniilmektedir. Kriz, TL’nin dalgalanmalar gostermesi halinde biiyiik oranda deger
kaybetmesi ile goriiniir olmaya baslamistir. Sonraki asamada 6denemeyen borglar ve
ekonomik daralma ile daha derin bir boyuta ulasmistir. Kriz, kolay kredi ve devlet
biitcesi ile desteklenen ingaat sektdriiniin patlamasi ekonomik biiylime ddneminin

sonunu getirmistir. %

228 Demircioglu, a.g.t., s. 103-104.

229 Gulnahar Banu, a.g.t., s. 66-67.

230https://tr.wikipedia.org/wiki/2018 T%C3%BCrkiye d%C3%B6viz_ve bor%C3%A7_krizi
(01.11.2018).
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DORDUNCU BOLUM

ARASTIRMA DiZAYNI

Bu arastirma ile altin, petrol, déviz ve Borsa Istanbul 100 Endeksi arasinda

nedensellik iligkisi olup olmadig1 kesfedilmeye calisilacaktir.

4.1. LITERATUR TARAMASI

Bu ¢alismada makroekonomik degiskenlerin Borsa Istanbul 100 Endeksi iizerine
etkileri aragtirllmigtir. Aragtirmada kullanilan VAR yontemi Sims tarafindan gelistirilen
modeldir. Sims (1980) yaptig1 ¢alismada, genis Ol¢ekli makroekonomik modellerin
tahmininde degiskenlerin igsel-digsal ayrimina tabi tutulmadan, hepsi de dissal faktorler
kabul edilerek, analizler gergeklestirilebilecegini belirtmistir. Sims’e gore bir modelde
kullanilan her degisken bir diger degiskeni etkileyebilir ve bu degiskenler diger
degiskenlerden etkilenebilir.

Vural (2003)Ocak 1990-Mart 2013 tarihleri aras1 altin fiyatlarini etkileyen faktorleri
incelemistir. Altin fiyatlar1 ile USD/EURO doviz kuru, ABD faiz orani, giimiis, bakir,
petrol fiyatlar1 ve Dow Jones Endeksi arasindaki iliskiyi en kii¢iik kareler yontemi ile
test edilmistir. Sonucunda altin fiyatlariyla en giiclii iliskiye sahip olan glimiis fiyatidir.
Ardindan sirast ile petrol fiyatt USD/EURO déviz kuru ve Dow Jones Endeksi takip
etmektedir. Bakir fiyatlar1 ve faiz oranlarindaki degisimlerin altin fiyatlari iizerinde
anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Akgiin (2006)diinya ekonomisine yon veren ana gostergelerden biri olan petrol
fiyatlarindaki degisimlerin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsast 100 Endeksi’ne
(IMKB100) herhangi bir etkisinin olup olmadigini, varsa bu etkinin derecesinin ve ne
dogrultuda etki ettiginin belirlenmesine yonelik bir arastirma yapmustir. Petrol
fiyatlarinin IMKB100 Endeksi iistiindeki etkisine bakildiginda, uluslararasi petrol
fiyatlarinn  IMKB100 Endeksi iistinde dogrudan bir etkisinin olmadigi ancak
IMKB100 Endeksi’ndeki degisimleri agiklayan parametreler arasinda yer alan bir faktor
oldugu ortaya ¢ikmistir. Bunun yaninda uluslararasi petrol fiyatlarindaki degisimlerin
IMKB100 Endeksi’ni pozitif yonde etkiledigi, fakat petrol ithalat tutarinin etkisinin ise

negatif yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Park ve Ratti (2007) ¢alismalarinda, petrol fiyat1 soklarinin, 1986 yili boyunca ABD
ve 13 Avrupa iilkesinde ger¢cek zamanli olarak ve/veya gelecek ay iginde gergek hisse
senedi getirileri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olup olmadiginm
arastirmiglardir. Calismalart Ocak 1986-Aralik 2005 donemini kapsamaktadir. ABD
icin ve birgok Avrupa iilkesi icin, petrol fiyatlarinda artan oynaklik, ger¢ek hisse senedi
getirilerini 6nemli Olglide azalttigi sonucuna ulasilmistir. Petrol fiyatlarindaki artis
ABD'de kisa vadeli faiz oranini ve bir veya iki ay i¢inde 13 Avrupa lilkesinden sekizini

Oonemli Olgiide etkilemistir.

Poyraz ve Didin (2008) galismalarinda, 1996-2005 arasi aylik bazda altin-petrol-kur
fiyatlar1 arasinda duraganlik testleri yapmislardir. Bagimli degisken olan altin fiyatlari
ile bagimsiz degisken olan digerleri arasinda regresyon analizi yapilmis ve sonuglariin
tesadiifi olup olmadiginin tespiti amaciyla birim kok testi uygulamasi yapilmistir.
Sonucunda altin fiyatlar tizerinde petrol ve doviz kurunun etkisi s6z konusudur. Diger
bir deyisle bu li¢ faktor, farkli anlam diizeylerinde etkilenmektedir.

Apergis ve Miller (2008) ¢alismalarinda, petrol fiyatlarindaki degisimi karakterize
eden acik yapisal soklarin sekiz iilkenin (Avustralya, Kanada, Fransa, Almanya, Italya,
Japonya, Birlesik Krallik ve Amerika Birlesik Devletleri) hisse senedi piyasasi
getirilerini nasil etkiledigini arastirmiglardir. Her iilke i¢in iki adimda analiz
yapilmistir. 1k olarak, petrol fiyatlarindaki degisimleri ii¢ bilesenli petrol arz soklarina,
kiiresel toplam talep soklarina ve kiiresel petrol talebi soklarina ayiracak bir vektor hata
diizeltme veya vektdr otoregresif modeli kullamlmigtir. Ikinci analiz, ilk analizden
petrol arzindaki soklar, kiiresel toplam talep soklar1 ve kiiresel petrol talebi soklarimi
telafi ederek, bu yapisal soklarin sekiz ililke ornegindeki borsa getirileri lizerindeki
etkilerini belirlemek i¢in bir vektor otoregresif model kullanilmistir. Uluslararasi

borsalarmn biiytik 6l¢iide petrol piyasasi soklarina tepki vermedigi goriilmistiir.

Tilbe (2010) yaptig1 calismada, altin reformu siiresi i¢inde biiyiik 6neme sahip olan
Istanbul Altin Borsasi ve altina dayali yatirim araglarini detayli bir sekilde incelemis ve
finans sektoriindeki Oonemlerini tartismistir. Sonuc olarak Istanbul Altin Borsast,
kuruldugu yildan bugiine kadar finans sektoriine altin piyasalarini ve islemlerini tek cati
altinda toplamasi, kagak altin ticaretini 6nlemesi, kuyumcu esnafa daha kolay altin ithali

olanagi saglamasi ve Tiirk halkina daha kaliteli ve giivenilir sekilde altina yatirim
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yapma olanagi vermesi anlaminda pek ¢ok katki saglamistir. Fakat altin ile ilgili
finansal {riinlerin ¢esitlenmesine, derinlesmesine ve altin fiyatlarinin yerel ekonomide
kendi i¢ dinamikleriyle belirlenmesi siirecine, gerek gérmesi beklenen fonksiyonlari
gerceklestirecek hukuki donanima sahip olmamasi, gerekse de altin rezervlerini
harekete gecirme amacini gergeklestirememesi ve Istanbul Altin Borsasi’nin etkin
caligmasini saglayacak yerli altin arzinin; finansman zorluklari, biirokratik engeller ve
KDV sorunu nedeni ile gerektigi dlgiide arttirllamamis olmasi gibi nedenlerle yeterli
katkida bulunamamustir.

Iscan yaptig1 ¢aligmada (2010), petrol ve hisse senedi arasindaki iliskide ilk dnce
birim kok testi olarak bilinen duraganlik testini uygulamistir. Birim kok testi sonucunda
tim degiskenler biitiinlesik oldugu icin Johansen Esbiitiinlesme testi uygulanmis ve
uzun donemli bir iliski olup olmadigi ortaya konusmustur. Johansen tarafindan
gelistirilen VAR temelli esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bu c¢er¢evede yapilan
esbiitiinlesme testlerinden elde edilen sonuglara gore bu iki degisken arasinda uzun
donemli bir iligki bulunmamistir. Uzun donemli iliskinin bulunmamasi sonucunda VAR
temelli Granger nedensellik testi uygulandiginda her iki yonde de nedenselligin

bulunmadigini tespit edilmistir.

Bali ve Cinel (2011) ¢alismalarinda, altin fiyatlarmin IMKB100 Endeksi iizerinde
herhangi bir etkisinin olup olmadigi, Agustos 1995-Mart 2011 donemi i¢in panel veri
analizi kullanarak test etmislerdir. Yapilan arastirma sonucunda altin fiyatlarinin
IMKB100 Endeksi iizerinde dogrudan bir etkisinin olmadigi, ancak IMKB100
Endeksi’ndeki degisimleri aciklayan parametreler arasinda yer alan bir faktdr oldugu

ortaya ¢ikmistir.

Kapusuzoglu ¢alismasinda (2011), cesitli ekonometrik teknikler kullanarak
IMKB100, IMKB50, IMKB30 ve uluslararas: Brent petrol fiyat: arasindaki uzun vadeli
iliskileri ve kisa vadeli dinamikleri incelenmistir. Petrol fiyat1 ile ii¢ endeksin ayri ayri
incelendigi calismada, 04.01.2000 ile 04.01.2010 donemi ele alinmis ve 2437 giine ait
verilerle analiz yapilmistir. Uygulanan Johansen koentegrasyon testi sonucunda, her
endeks ile petrol fiyat1 arasinda birlesik bir iliski oldugu, diger bir deyisle, ti¢ endeksin
ve petrol fiyatinin her biri arasinda uzun vadeli iliski oldugu belirlenmistir. Granger

nedensellik analizi sonucunda, borsanin tim endekslerinden petrol fiyatina dogru tek
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yonlii nedensellik iligkisinin oldugu, ancak petrol fiyatinin li¢ endeksin her birinin de

nedenseli olmadig1 goriilmiistiir.

Toraman, Basarir ve Bayramoglu (2011) ¢alismalarinda petrol fiyatlarindaki kiigiik
bir degisimin tiim ekonomik faktorlere olumlu veya olumsuz etkisinden soz
etmektedirler. Calismalarinin amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB100)
endeksi, hizmet endeksi, sanayi endeksi ve teknoloji endeksi iizerindeki petrol fiyati
etkilerini incelemektir. Uzun siireli iliski Cointegration testleri ile olgiilmustiir. Kisa
stireli iligki ise Vector Error Correction Model (VECM) ile test edilmistir. Arastirmanin
sonuglarina gore, sanayi endeksinin tahmin hatasi degiskeninin %32.71'i ve %16,40',
IMKB100 endeksinin tahmin hatas1 degiskeninin ham petrol fiyatlar1 ile agiklanmustir.
Diger endekslerde ise; hizmet endeksinin tahmin hatasi degiskeninin %12,60"n1,
finansal endeksin tahmin hatas1 degiskeninin %11.82'sini ve tahmin hatas1 degiskeninin
%5.38'ini ham petrol fiyatlar1 aciklamistir. IMKB piyasasina yatirim yapmayi planlayan
yatirimetlar ve 6zellikle IMKB sanayi endeksinin yatirrmeilart ham petrol fiyatlarindaki

gelismeleri takip etmelidir sonucuna varilmistir.

Berke (2012) yaptigi ¢alismada, Tiirkiye’de 2002-2012 yillarinda TL/USD doviz
kuru ile IMKB100Endeksi arasindaki uzun dénemli iliskiyi, giinliik veri seti kullanarak
tek denklem esbiitiinlesme teknikleri olan DOLS (Dinamik En Kiiciik Kareler
Yontemi), FMOLS (Tamamen Degistirilmis En Kiiclik Kareler Yontemi) ve CCR
(Kanonik Esbiitiinlesme Regresyonu) yontemleriyle arastirmistir. FMOLS, CCR ve
DOLS analiz sonuglarina gore bagimsiz degisken olan logaritmik déviz kurunun isareti
her ii¢c testte “negatif” ciktif1 icin “portfoy dengesi” yaklasiminin gegerli oldugu
goriilmektedir. Bir diger ifade ile birinin artmasit digerinin diisecegi anlamina
gelmektedir.

Chittedi yaptig1 ¢calismada (2012), Haziran 2000-Haziran 2011 déneminde Hindistan
icin petrol fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki uzun vadeli iliskiyi
aragtirmaktadir. Uzun vadeli iliskiyi dikkate alan Otomatik Regresif Dagitilmisg
Gecikme (ARDL) Modeli kullanilmaktadir. Elde edilen sonuglar; Hindistan'daki hisse
senedi fiyatlarinin oynakliginin petrol fiyatlarindaki oynaklik tizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Ancak petrol fiyatlarindaki degisimin hisse senedi

fiyatlar1 tizerinde bir etkisi yoktur.
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Giiler ve Nalin’1in(2013) ¢alismalarinda 1997-2012 yillar1 arasinda petrol fiyatlarinin
IMKB Endeksleri iizerine etkisi arastirilmistir. Serilerin birim kok sinamasi icin
oncelikle literatiirde kullanilan Genisletilmis Dickey—Fuller (ADF, 1979), Philipps-
Perron (PP, 1888) ve Kwiatkowski—Phillips-Schmidt-Shin (KPSS, 1992) birim kok
testleri uygulanmistir. Arastirma sonucunda degiskenlerin uzun doénemde birlikte
hareket ettikleri tespit edilmistir. Esbiitiinlesme analizinde elde edilen sonuglar, bu
konuda yapilmis ¢alismalar1 da desteklemistir. Granger nedensellik testinde ise seriler
arasinda bir nedensellik bulunamamuistir.

Sener, Yilanci ve Tirasoglu (2013) bu ¢alismada Borsa Istanbul’un kapanis fiyatlar:
ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliski 2002-2012 donemi i¢in gilinliik veri kullanilarak,
Granger ve Yoon (2003) ile Hatemi-J ve Irandoust (2012) tarafindan literatiire
kazandirilan sakli esbiitiinlesme testleri ile incelenmistir. Granger ve Yoon (2003) testi
iki serinin hem pozitif hem de negatif bilesenleri arasinda uzun donemli bir iliski
olmadigimi gosterirken, Hatemi-J ve Irandoust (2012) testi ise her iki serinin her iki
bileseni arasinda uzun dénemli bir iliski olduguna isaret etmektedir. Elde edilen bu
sonuglar, petrol fiyatlarinda meydana gelecek artis veya azalislarin hisse senetleri
fiyatlarinin olusmasinda etkili olacagini géstermektedir.

Elmas’in ¢alismasinda (2014) altin fiyatlari1 etkileyen talep yonlii faktorler
arastirillmistir. Bu ¢alismada 1988-2013 yillar1 arasinda altin fiyatim etkiledigi
diistintilen faktorlerden; doviz kuru, petrol fiyati ilizerine zaman serileri ile analiz
yapilmustir. En kiigiik kareler yontemi ile yapilan analizde altinin petrol ile pozitif,
doviz kuru ile negatif iligkisi tespit edilmistir.

Oncii, Cémlek¢i ve Yazgan’m (2015) calismalarmin amaci, hisse senedi endeks
degeri, altin ve doviz arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amagla ¢alismada Borsa
Istanbul 100 Endeksi (BIST100), altin (Altin) ve reel doviz kuru (Amerikan Dolarr)
degiskenleri kullanilmistir. Veri seti Ocak 2002-Kasim 2013 donemi arasinda 2296
giinlik goézlemden olusmaktadir. Hisse senedi getirileri ile altin ve doviz arasindaki
iligskiyi belirlemeye yonelik olarak iki ayr1 model olusturulmus ve iki asamali Engle-
Granger Esbiitiinlesme analizi uygulanmistir. Bununla beraber Granger Nedensellik
analizi de uygulanmistir. Analizler sonucunda reel doviz kurunun ve altinin, Borsa
Istanbul 100 Endeksi’nin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Ayrica altinin, reel

doviz kurunun Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Gocekli (2016) yaptigi calismada, ham petrol fiyatlariyla doviz kuru arasindaki
iliskiyi 2000-2015 donemi i¢in zaman serisi verileri kullanarak test etmistir. Yapilan
arastirma sonucunda ham petrol fiyatlar1 ve dolar déviz kuru arasinda esbiitlinlesik bir
iliski bulundugu gorilmiistiir. Uzun dénem analizi sonucunda dolarin TL cinsinden
degerinde meydana gelecek %10’luk bir artisin, ham petrol fiyatlarinda %19.5 oraninda
bir diisiisii ifade ettigi saptanmis ve asimetrik bir iliski bulunmustur.

Gulnahar Banu’nun (2018) calismasinin amaci, doviz kuru rejimleri ve Kkur
savaslarinin gelismekte olan iilkeleri etkileyip etkilemedigini arastirmaktir. Tiirkiye hem
acik bir ekonomiye sahip hem de gelismekte olan bir iilke oldugundan, bu kategoride
yer alan iilkelerin temsilcisi olarak ele alinmistir. Dolar-Euro, Tiirkiye’de ve diinyanin
geri kalaninda en ¢ok kullanilan ve giiglii para birimleri oldugu i¢in, dolar-euro paritesi,
kur savaglarinin temsilci para birimleri olarak kabul edilmistir. Bu nedenle, dolar-euro
paritesinin Tiirkiye’deki reel efektif doviz kuru ve reel GSYIH iizerindeki etkisi
Ol¢iilmiistiir. Finansal kriz sirasinda kabul edilen esnek doviz kuru rejiminin etkisini
gormek icin, veri seti sadece 2010-2017 wverilerini igermektedir. VAR modelleri
kullanilarak dolar-euro paritesinin Tiirkiye ekonomisini dolayl olarak reel efektif doviz
kuru iizerinden etkiledigi goriilmuistiir.

Cizelge 4. 1. Literatiir Ozeti

Calismayi
Yil Degiskenler Sonug¢
Yapan

Altin fiyat1 ile en giglii iliskinin
Doviz Kuru giimiis fiyati, sonrasinda petrol ve
Glimiis son olarak doviz kurunun takip
M. Goknil Vural | 2003 | Petrol ettigi ve bakir fiyat1 ile faiz oranlar
Bakir Fiyatlar degisimlerinin altin fiyati lizerinde
ABD Faiz Oran anlaml etkisinin olmadig

sonucuna varilmistir.
Uluslararast  petrol  fiyatlarmin
IMKB100  Endeksi iistiinde

Petrol

Ali Akgiin 2006 | . dogrudan bir etkinin olmadig1
IMKB100 . ) )
ancak IMKB100 endeksindeki
degisimleri agiklayan parametreler
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arasinda yer alan bir faktor oldugu

ortaya ¢ikmugtir.

ABD i¢in ve bir¢ok Avrupa
iilkesi icin, petrol fiyatlarinda
artan oynaklik, gercek hisse

senedi getirilerini 6nemli dl¢lide

Jung Wook Park- Petrol azath@ sonucuna ulasilmistir.
2007
Ronald A. Ratti Hisse Senedi Gergek petrol fiyatlarindaki artis
ABD'de kisa vadeli faiz oranim
ve bir veya iki ay iginde 13
Avrupa iilkesinden sekizi 6nemli
Olciide arttirdigr goriilmiistir.
Altin fiyatlar1 {iizerinde petrol ve
Altin
doviz  kurunun etkisi s0z
Petrol ) . )
Erkan Poyraz- konusudur. Diger bir deyisle bu ii¢
] o 2008 | Déviz Kuru
Saliha Didin ) faktor, farkli anlam diizeylerinde
Doviz Rezervi ) ]
etkilenmektedir.
Nicholas Uluslararas1  borsalarin  biiyiik
Apergis- 2008 Petrol olciide petrol piyasas: soklarina
Stephen M. Hisse Senedi
Miller tepki vermedigi goriilmiistiir.
Istanbul Altin Borsas’’nin etkin
calismasini saglayacak yerli altin
Istanbul Altin Borsasi arzinin;  finansman  zorluklari,
) . Altma Dayali Yatirim | biirokratik engeller ve KDV sorunu
Fethiye Tilbe 2010 , o
Aragclari nedeni ile  gerektigi  Olgiide
arttirillamamis olmast gibi
nedenlerle yeterli katkida
bulunamamustir.
Petrol Iki degisken arasinda uzun dénemli
Erhan Iscan 2010 | Hisse Senedi bir iligki bulunmamistir. Uzun
donemli iliskinin  bulunmamasi
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sonucunda VAR temelli Granger
nedensellik testi uygulandiginda her
iki  yonde de nedenselligin

bulunmadigi sonucuna vartlmistir.

Altn  fiyatlarmin ~ IMKB100

Endeksi iizerinde dogrudan bir

Selcuk Bali- Al etkisinin olmadigi, ancak IMKB
tin
Mehmet Ozan 2011 | . 100 Endeksi’ndeki degisimleri
_ IMKB100
Cinel aciklayan parametreler arasinda yer
alan bir faktér oldugu ortaya
¢ikmustir.
Ug endeksin ve petrol fiyatinin her
biri arasinda uzun vadeli bir iliski
) oldugu belirlenmistir. ~ Granger
IMKB100 ) .
. nedensellik  analizi  sonucunda,
Ayhan IMKBS50 . .
2011 | | borsa piyasasinin tiim endeksinden
Kapusuzoglu IMKB30 )
petrol fiyatina tek yonlii nedensellik
Brent Petrol
iligkisinin  oldugu, ancak petrol
fiyatinin ii¢ endeksin her birinin
nedensel olmadigi goriilmiistiir.
IMKB piyasasina yatirim
yapmay1 planlayan yatirimcilar,
Petrol .
. petrol fiyatlarim1 ve O6zellikle
IMKB100 . . . .
gerjgiz T](B)raman- IMKB Sanayi Endeksi IMKB sanayi endeksinin
agatay Basarir- | 2011 | . ) . i
X1 Fatin IMKB Hizmet Endeksi yatirrmecilarmi - ve  IMKB100
Bayramoglu IMKB Teknoloji endeksini ham petrol
Endeksi fiyatlarindaki geligsmeleri takip
etmelidir sonucuna varilmistir.
FMOLS, CCR ve DOLS yontemleri
kullamlmistir. Ug testin sonuglari
Doéviz Kuru
Burcu Berke 2012 | . iki degisken arasinda “negatif” bir
IMKB100

iligkinin var oldugunu ve bu

nedenle portfoy dengesi
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yaklagiminin destekledigini

gostermektedir.

Elde edilen sonuglar, Hindistan'daki

hisse senedi fiyatlarmin oynakligi

petrol  fiyatlarindaki  oynaklik
Krishna Reddy 2012 Petrol tizerinde Onemli bir etkiye sahip
Chittedi Hisse Senedi oldugunu gostermektedir. Ancak
petrol fiyatlarindaki degisimin hisse
senedi fiyatlar1 {izerinde bir etkisi
yoktur.
Uzun doénemde birlikte hareket
ettikleri goriilmiistiir. Esbiitiinlesme
. Petrol analizinde elde edilen bulgular, bu
Seving Giler-
" 2013 | BIST konuda yapilmis olan galismalari da
Halime Temel o )
desteklemistir. Granger nedensellik
Nalin ) . .
testi acgisindan ise seriler arasinda
bir nedensellik bulunamamustir.
Elde edilen sonuglar, petrol
Sefer Sener-
) ) fiyatlarinda meydana gelecek artis
Veli Yilanc - Borsa Istanbul ) )
2013 veya azaliglarin hisse senetleri
Muhammed Petrol Fiyatlar1 -
fiyatlarinin  olugmasinda  etkili
Tiragoglu .
oldugunu gostermektedir.
Altin En kiiglik kareler yontemi ile
. Doéviz Kuru yapilan analizde altinin petrol ile
Bekir EImas 2014 - , ) _
Petrol pozitif, doviz kuru ile negatif
iligkisi tespit edilmistir.
Mehmet Akif Reel doviz kurunun ve altinin,
Oncii- Hisse Senedi Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin
Istemi Comlekgi- 2015 Altin Granger nedeni oldugu tespit
Halil Ibrahim Doéviz edilmistir. Ayrica altinin, reel doviz
Yazgan- kurunun Granger nedeni oldugu
Mehtap Bar sonucuna ulagilmistir.

82




Doviz kuru ham petrol fiyatlart ve
dolar  doviz  kuru  arasinda
esbiitiinlesik bir iligki bulundugu
goriilmiis. Uzun donem analizi
Sidre Giil Bige Ham Petrol sonucunda dolarin TL cinsinden
Gocekli 2016 Déviz Kuru degerinde meydana gelecek bir
artisgtn, ham petrol fiyatlarinda
oraninda bir diislisii ifade ettigi

saptanmis ve asimetrik bir iligki

bulunmus.

VAR modelleri kullanilarak dolar-

euro paritesinin Tiirkiye
Most Gulnahar 2018 Dolar ekonomisini dolayli olarak reel
Banu Euro efektif doviz kuru {izerinden

etkiledigi gorilmiistiir.

4.2. ARASTIRMANIN VERI SETI

Calisma Ocak 2010 ile Aralik 2017 arast 8 yillik siirecteki aylik verileri
kapsamaktadir. Toplam 96 donemlik veriden yararlanilmistir. Altin i¢in altin ons satis
fiyati, doviz kurlarin1 ifade eden veri olarak dolar satig fiyat1 analize dahil edilmistir.
Petrolii tanimlayan veri olarak ham petrol fiyatlari kullanilmistir. Borsa endeksi
gostergesi olarak BIST100 kullanilmistir. Caligmada Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi1 (TCMB) elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS) aylik dolar satis fiyatlari
ve altin ons satig fiyatlari elde edilmistir. Diger veriler ham petrol ve BIST100

investing.com sitesinden saglanmistir. Analizde verilerin ham hali kullanilmustir.

4.3. ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Bu caligmada arastirmaya konu olan bagimli degisken olan borsa endeksi ile
bagimsiz degisken olan altin, petrol, doviz kurunun birbirlerini etkileme giicii olup
olmadiginin tespiti i¢in Oncelikle zaman serilerinden yola ¢ikarak yapilan analizlerde
yapisal sorunlar yasanmasini engellemek i¢in birim kok testleri kullanilmistir. Birim
kok testleri yapildiktan sonra tiim serilerin ayni seviyede duraganlastiklar: tespit

edilerek Johansen Egbiitiinlesme testine gecilmistir. Johansen Egbiitiinlesme testi
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sonuclari incelenmis ve aralarinda uzun dénem anlamli iligki ¢itkmadigr icin kisa donem
iliskinin kesfi icin Unrestricted VAR Modeli uygulanmistir. Ardindan tanisal sinama
testleri ile ortaya koydugumuz sonuglarinin giivenirliligi i¢in Jarque-Bera test istatistigi,

Breusch-Goldfrey LM test istatistigi ve ARCH test istatistigi hesaplanmuistir.

ikili analizlere bakildiginda, bagimli degisken olan borsa endeksi ile bagimsiz
degisken olan altin, petrol ve doviz kuru ile Johansen Egbiitiinlesme testi yapilmistir.
Johansen Esgbiitlinlesme testi sonuglari incelenmis ve kisa dénem iliski i¢in Unrestricted
VAR Modeli uygulanmistir. Bu agsamada ikili nedenselliklere Granger nedensellik
analizi ile de bakilmistir. Ardindan tanisal sinama testleri ile ortaya koydugumuz
sonuglarin giivenirliligi igin Jarque-Bera test istatistigi, Breusch-Goldfrey LM test

istatistigi ve ARCH test istatistigi hesaplanmistir.

4.4. ARASTIRMANIN HIPOTEZI

Bu aragtirmanin amaci, Tirkiye’de altin, petrol ve doviz kurlarinda yasanan
degisimlerin borsa endeksi lizerinde yarattig1 etkinin ortaya konmasidir. Arastirmanin
konusu altin, petrol ve doviz kurunun borsa endeksini etkileyip etkilemedigi, aralarinda
bir iliski olup olmadig: analizlerle tespit edilmeye ¢alisilacaktir. Bu noktadan hareketle,
temel arastirma hipotezleri;

Ho: “Arastirmaya konu olan altin, petrol, doviz kuru ve borsa endeksi arasinda
bir iliski yoktur.”

Hi: Arastirmaya konu olan altin, petrol, déviz kuru ve borsa endeksi arasinda
bir iligki vardir.”

Ayrica Birim Kok Testleri, Johansen Esbiitiinlesme Testi, Tanisal Sinama Testi

uygulanirken bircok alt hipotez de sinanacaktir.

4.5. BULGULAR

Calismada altin, petrol, doviz kuru ve borsa endeksi arasindaki iliskiyi ortaya
koymak amaglanmistir. Borsa adina BIST100 Endeksi’ni, Altin i¢in ons satis fiyati,
doviz kuru igin dolar satis fiyati, petrol icinde ham petrol fiyatlarinin son sekiz yillik
verileri aylik olarak ele alinarak zaman serileri olusturulmustur. Yapilan analizlerin

ardindan asagidaki bulgulara rastlanmistir.
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4.5.1. Altin, Petrol, Doviz ve Borsa Istanbul 100 Endeksi Arasindaki Nedensellik
Analizi

Bu béliimde yapilan analizde Borsa Istanbul 100 Endeksi bagimli degisken altin,
petrol ve doviz kuru bagimsiz degisken olarak alinmistir. Bu bdliimde amacimiz
degiskenler arasinda nedensellik iligskisi olup olmadigini tespit etmektir. Analize
baslamadan 6nce degiskenlerin Ocak 2010 ile Aralik 2017 arasindaki verilerinden

c¢izilmis fiyat grafikleri sunulmustur.

Sekil 4. 1. Borsa Istanbul 100 Endeksi Zaman Serisi Grafigi
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Sekil 4.1°de 2010 Ocak aymda borsa endeks fiyat1 54.650 TL’dir. 2010-2017
aras1 siirekli artis egilimdedir. 2017 yilinin Aralik ayinda en yiiksek seviyeye ulasmistir
ve borsa endeks fiyat1 115.33TL dir.

85



Sekil 4. 2. Altin Fiyati Zaman Serisi Grafigi
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== Altin Fiyati (Ons)

Sekil 4.2°de 2010 Ocak ayinda altinin ons fiyat1 1.104 USD’dir. 2010-2012 aras1
stirekli artis egilimdedir. 2012 yilinin Eyliil ayinda en yiiksek seviyeye ulagsmistir ve ons
fiyat1 1.776 USD’dir. 2017 yilinin Ocak ayinda altin ons fiyat1 1.187USD’dir.

Sekil 4. 3. Déviz Kuru Zaman Serisi Grafigi
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==Doviz Kuru (Dolar)

Sekil 4.3’te 2010 yilinin Ocak ayinda dolar fiyat1 1,47 USD’dir. 2010-2017 aras1
stirekli artis egilimdedir. 2017 yilinin Kasim ayinda ise en yiiksek fiyat1 3,89 USD’dir.
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Sekil 4. 4. Petrol Fiyati Zaman Serisi Grafigi
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=== Ham Petrol Fiyati

Sekil 4.4°te 2010 yilinin Ocak ayinda ham petrol fiyat1 60,42 USD’dir. 2010-
2014 aras1 ham petrol fiyatinda duraganlik yasanmistir. 2014-2015 yillar1 arasinda hizli
bir disme egilimi vardir. 2017 yilinin Aralik ayinda ise ham petrol fiyatt 72,89
USD’dir.

Asagida arastirmaya dahil edilen degiskenler arasindaki korelasyon analizi
gerceklestirilmistir. Korelasyon analizi, iki veya daha ¢ok degisken arasindaki iliskiyi
test etmek, varsa bu iliskinin derecesini Olgmek i¢in kullanilan istatistiksel bir
yontemdir. Cizelge 4.2°de arastirmaya dahil edilen degiskenlere iliskin korelasyon
analiz sonuglarma yer verigsmistir. Korelasyon analizi ile nedensellik analizine

baslamadan 6nce degiskenler arasindaki iliski diizeyi ortaya konacaktir.
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Cizelge 4. 2. Korelasyon Analiz Sonuglari

Korelasyon Analiz Sonuclar:
o | Aln | Déviz | Petro

Pearson Correlation 1| -0,327"| 0,772*| -0,523"
Borsa Endeksi | Sig. (2-tailed) 0,001 0,000 0,000
N 96 96 96 96
Pearson Correlation | _g 327* 1| -0,457| 0,581"
Altin Sig. (2-tailed) 0,001 0,000 0,000
N 96 96 96 96
Pearson Correlation | 772" | -0,457" 1| -0,777"
Doviz Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000
N 96 96 96 96
Pearson Correlation | .0 523| 0,581 | -0,777" 1

Petrol Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000
N 96 96 96 96

**Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Bu ¢alismada ikiden fazla degisken bulundugu i¢in Bivariate yontemi ile korelasyon
Olctimii yapilmistir. Bu tabloda Pearson Correlation satirlar1 karsisindaki degerlerin
yaninda ** bulundugunda bu durum bize korelasyonun %1 seviyesinde anlaml
oldugunu gostermektedir. Sonug¢ tablosuna gore degiskenler arasindaki iligki %1
diizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Borsa endeksi ile en yiiksek iliski

doviz arasindadir. Dovizi sirasiyla petrol ve altin takip etmektedir.

4.5.1.1. Birim Kok Testleri

Zaman serileri arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini ortaya koyabilmek i¢in ilk
once serilerin hangi seviyede duragan olduklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Serilerin
esbiitiinlesme analizine dahil edilebilmesi i¢in ayni seviyede duragan hale gelmeleri
gerekmektedir. Serilerden biri digerleriyle ayn1 seviyede duragan hale gelmiyorsa o seri
analize dahil edilemez. Diizey (Level) seviyesinde serilerin birim kok testleri sonunda

olasilik degeri belirlenen seviyede anlamli degil ise seriler farklari alinarak (1st
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difference) analiz tekrar yapilir. Burada olasilik degerleri anlamli bulunan serilerin

birim kéke sahip oldugu kabul edilir ve o seriler analize dahil edilir.?*!

Analizin ilk asamasinda zaman serilerine birim kok testi uygulanmistir. Augmented
(Genisletilmig) Dickey-Fuller birim kok testi yardimiyla serilerin diizey degerleri
incelenmis, serilerde birim kok testi olup olmadigi arastirilmistir. Birim kok testleri
uygulanirken iki hipotez sinanmustir. Serilerin diizey degerleri Cizelge 4.3°te
belirtilmistir.

Ho: Seri Birim Koke Sahiptir. ( Seri Duragan Degildir)

Hi: Seri Birim Koke Sahip Degildir. ( Seri Duragandir)

Cizelge 4. 3. Diizey Degerler Birim Kok Testleri

ADF Test Istatistigi | Olasihk
Borsa Istanbul 100 Endeksi -0,526 0,8802
Altin -1,872 0,3438
Petrol -1,154 0,6912
Dolar 0,595 0,9889

Cizelge 4. 4. Kritik Degerler Tablosu

ADF Testleri
%1 -3,50
%05 -2,89
%10 -2,58

Zaman serilerinin diizey degerleri i¢in yapilan Augmented Dickey-Fuller birim
kok testlerinin sonuglar ¢izelgede goOsterilmistir. Tiim serilerin test istatistigi
degerlerinin mutlak degerlerinin kritik degerlerin mutlak degerlerinden biiyiik olmalidir
ve istatistiklerin olasilik degerleri de kritik degerleri ifade eden %1, %5, %10
seviyelerinden yiiksektir. Bu sebeple serilerin birim kokii oldugunu 6neren Ho hipotezi
reddedilemez. Borsa, altin, doviz kuru ve petrol fiyatlarinin serileri diizey degerlerinde

duragan degildir.

zfl Turan Kocabiyik, “Johansen Es Biitiinlesme Testinde Karar Asamalarinin Analizi”, Stileyman Demirel
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2016, S. 43.
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Bunun sonucunda analizde yer alan serilerin hangi diizeyde duragan olduklarini
belirlemek amact ile ilk olarak serilerin birinci farklari alinarak birim kok testleri
tekrarlanmis ve ulasilan sonuglar Cizelge 4.5°te sunulmustur. Farki alinan seriler igin
hipotezler olusturulmus ve olusturulan bu hipotezler sinanmustir.

Cizelge 4. 5. Birinci Fark Serileri Birim Kok Testleri Sonuclari

ADF Test Istatistigi | Olasihk
Borsa Istanbul 100 Endeksi | -9,805 0,0000*
Altin -7,496 0,0000*
Petrol -8,219 0,0000*
Dolar -6,878 0,0000*

Not: * %5 seviyesinde anlamlidir.

Cizelge 4. 6. Serilerin Fark Degerleri icin Kritik Degerler

ADF Testleri
%1 -3,50
%5 -2,89
%10 -2,58

Serilerin farki alinmig degerleri tizerinden yeniden yapilan birim kok testlerinde
Augmented Dickey-Fuller test istatistiklerinin mutlak degerleri, kritik degerlerin mutlak
degerlerinden biiyliktiir. Olasilik degerleri de %5 seviyesinin altindadir. Fark serilerinin
birim koke sahip oldugu seklinde kurulan Ho Hipotezi bu durumda reddedilmektedir.

Serilerin birinci farki duragandir.

4.5.1.2. VAR Gecikme Sayisi Belirleme Kriter Tablosu

Var Gecikme Sayist belirlenirken serilerin diizey (Level) degerleri kullanilmigtir.
Sonuglar ¢izelgede gosterilmistir. Sonuglara gore kriterlerin ti¢ tanesinin %5 anlamlilik
seviyesinde reddedemedigi gecikme sayist 2’dir. Cizelge 4.7°de sonug¢ tablosu

gosterilmistir.
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Cizelge 4. 7. Var Gecikme Sayis1 Belirleme Tablosu

VAR Gecikme Sayis1 Belirleme Kriterleri

I¢sel Degiskenler: B A DO P2

Dissal Degiskenler: C

Tarih: 11/13/18 Saat: 13:45

Do6nem: 2010M01 2017M12

Gozlem Sayisi: 88

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1938,165 NA 1,74e+14 | 44,14010 | 44,25271 | 4.418547
1 -1488,847 847,5759 9,19e+09 | 34,29198 | 34,85501* |34.51881*
2 -1465,925 41,15560* | 7,87e+09* |34,13466*| 35,14812 | 34,54296
3 -1462,551 5,750819 1,05e+10 | 34,42162 | 35,88550 | 35,01138
4 -1455,746 10,98119 1,31e+10 | 34,63059 | 36,54490 | 35,40182
5 -1450,712 7,665006 1,72e+10 | 34,87983 | 37,24456 | 35,83252
6 -1437,413 19,04250 1,87e+10 | 34,94120 | 37,75635 | 36,07535
7 -1421,966 20,71218 1,97e+10 | 34,95378 | 38,21936 | 36,26940
8 -1408,431 16,91880 2,20e+10 | 35,00980 | 38,72581 | 36,50689

4.5.1.3. Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Seriler Birinci Fark diizeyinde birlikte duraganlasmigtir. Daha sonra Var gecikme
sayis1 2 olarak belirlenmistir. Bu asamadan sonra ise Johansen Esbiitiinlesme analizine
gecilmesi  gerekmektedir.
esbiitiinlesik bir ya da birden ¢ok vektor olup olmadigini incelemektedir. Johansen

Esbiitiinlesme testinde diizey verileri kullanilmaktadir ve kriterlerin ¢ogunun isaret

Bu model,

ettigi 2 gecikme degeri de analize dahil edilmistir.

232 B degiskeni, Borsa Istanbul 100 Endeksi’ni ifade etmektedir. A degiskeni Altin fiyatim ifade

modele

dahil olan degiskenler arasinda

etmektedir. DO degiskeni, doviz fiyatin1 ifade etmektedir ve P degiskeni, Petrol fiyatini1 ifade etmektedir.
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Cizelge 4. 8. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Tarih: 11/13/18 Saat: 14:17
Secilen Dénem: 2010M10 2017M12
Gozlem Sayisi: 93

Seriler: BADOP

Trend varsayimi: Linear determinist trend

Gecikme uzunlugu (1.fark diizeyinde): 1 to 2

Smirsiz Esbiitiinlesme Siralamasi Testi (Izdeger)

Hipotezler o Iz 0.05
No.of CE(s) | OP98 | istatistik | Kritik Deger | O Sk
erlftiguytgiiiilk 0,149259| 32,39443 | 47,85613 0,5904
En cok 1 0,088016| 17,36119 | 29,79707 0,6133
En ok 2 0,059338| 8792831 | 15,49471 0,3849
En cok 3 0,032825| 3,103927 | 3,841466 0,0781

iz testi 0.05 seviyesinde esbiitiinlesme olmadigimi gosterir.
*Hipotezin 0.05 diizeyinde reddedildigini gosterir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Smirsiz Esbiitiinlesme Siralamasi Testi (Maksimum Ozdeger)

Hipotezler Ozdeger Max-Elgen . 9.05 Olasilk**
No. of CE(s) Istatistik Kritik Deger
Hig Esbitiinlesik | 119559 3230443 | 4785613 0,7456
vektor yoktur
Encok 1  |0,088016| 17,36119 | 29,79707 0,8656
Encok2  |0059338| 8792831 | 1549471 0,6534
Encok3  |0,032825| 3103927 | 3,841466 0,0781

Maks-ozdeger 0.05 diizeyinde esbiitiinlesme olmadigim gosterir.
*Hipotezin 0.05 diizeyinde reddedildigini gosterir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Cizelge 4.8°de Johansen Egbiitiinlesme analizine ait
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test

goriilmektedir. Hipotezler boliimiinde esbiitiinlesik denklem sayilar1 ile sinama
yapilmaktadir. Birinci hipotez ‘Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor Yoktur’, ikinci hipotez ‘En ¢ok
1 Esbiitiinlesik Vektor Bulunmaktadir’,seklindedir. Cizelgede birinci hipotez igin
Izdeger ve Ozdeger istatistikleri kritik degerlerin altindadir ve birinci hipotez
reddedilememistir. Bu sonuca gore birinci hipotez olan ‘Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor

Yoktur’ hipotezi reddedilemez. Bu sonuca gore bagimli degisken olan borsa endeksi ile

istatistikleri



bagimsiz degiskenler olan altin, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 arasinda uzun dénemli

anlamli bir iligkinin bulunmadig1 sonucuna ulasilmistir.

4.5.1.4. Unrestricted VAR Modeli
Altin, petrol, doviz ve borsa endeksi arasinda uzun donem iliski olmadig i¢in kisa

donem iligkinin kesfi asamasinda Unrestricted VAR modeli uygulanacaktir.

Cizelge 4. 9. Unrestricted VAR Modeli Sonucu Elde Edilen Denklemleri Olusturan
Katsayilarin Anlamlihik Istatistikleri

Bagiml Degisken: B

Yontem: En Kii¢iik Kareler

Tarih: 11/13/18 Saat: 15:58

Sec¢ilmis (Dénem): 2010M03 2017M12

Gozlem Sayisi: 94

B = C(1)*B(-1) + C(2)*B(-2) + C(3)*A(-1) + C(4)*A(-2) + C(5)*DO(-1) + C(6)
*DO(-2) + C(7)*P(-1) + C(8)*P(-2) + C(9)

Katsayi S;Z’;?na;t t-istatistigi | Olasilik
cQ) 0,877858 0,112087 7,831951 | 0,0000
c@) -0,005772 0,110127 | -0,052411 | 0,9583
c@) 17,60920 9,665522 1,821857 | 0,0720
0 -17,06453 9550601 | -1,786749 | 0,0775
CE) 6212,347 6860,733 0,005493 | 0,3678
C(6) -2281,013 71,5200 | -0,320583 | 0,7493
c@) -49,31348 7745478 | -0,636674 | 0,5260
c@®) 94,84914 77,11786 1,229924 | 0,2221
0 -3150,256 5809,214 | -0,542286 | 0,5890

Cizelge 4.9’da borsa endeksinin bagimli degisken altin, petrol ve doévizin ise
bagimsiz degisken oldugu denklemde C(1)’den C(8)’e kadar olan katsayilar degiskenler
arasindaki kisa vadeli iliski katsayilaridir. C(9) ise modelin sabit terimidir. Bir
gecikmeli borsa endeksi katsayisi C(1), olasilik degeri 0,05’in altindadir. Borsa
endeksinin bir gecikmeli verisinin borsa endeksi {lizerinde istatistiki olarak %5
diizeyinde anlamli bir etkisi vardir. Iki gecikmeli borsa endeksi katsayis1 C(2), olasilik
degeri 0,05’in iizerindedir. Borsa endeksinin iki gecikmeli verisinin borsa endeksi
tizerinde istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli bir etkisi yoktur. Bir gecikmeli ve iki

gecikmeli altin katsayilar1 C(3) ve C(4)’lin olasilik degerleri 0,05’in tizerindedir. Altinin
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bir ve iki gecikmeli verisinin borsa endeksi {izerinde istatistiki olarak %35 diizeyinde
anlamli bir etkisi yoktur. Bir gecikmeli ve iki gecikmeli déviz katsayilari C(5) ve
C(6)’nin olasilik degeri 0,05’in iizerindedir. Ddvizin bir ve iki gecikmeli verilerinin
borsa endeksi tlizerinde istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli bir etkisi yoktur. Bir
gecikmeli ve iki gecikmeli petrol katsayilari C(7) ve C(8)’in olasilik degerleri 0,05’in
tizerindedir. Petroliin bir ve iki gecikmeli verilerinin borsa endeksi lizerinde istatistiki

olarak %5 diizeyinde anlamli bir etkisi yoktur.

4.5.1.5. Tanisal Sinama Testleri

Ortaya koydugumuz sonuglarin kabul edilebilir olmasi i¢in, modelin artiklarinin
normal dagilmasi, otokorelasyona sahip olmamasi ve degisen varyans probleminin
olmamasi gerekmektedir. Bu testlere tanisal sinama testleri denilmektedir. Modele ait
tanisal sinama testlerinin sonuglari Cizelge 4.13°de verilmektedir. Normal dagilim i¢in
Jarque-Bera test istatistigi, otokorelasyon i¢in Breusch-Goldfrey LM testi istatistigi,
degisen varyans i¢in Obs*R-squared istatistigi hesaplanmis ve %5 anlamlilik diizeyinde
Probability degerleri bulunmustur. Cizelge 4.10°da tanisal smama testi sonuglari

verilmistir.

Cizelge 4. 10. Tanisal Sinama Testleri Sonu¢ Tablosu

Otokorelasyon Degisen Varyans

Normal Dagilim o
(Breusch-Goldfrey LM Test) (Heteroskedasticity)

Jarque-Bera | Olasihk | Obs*R-squared Olasihik Obs*R-squared | Olasilik
2,495 0,287* 1,654 0,437* 0,863 0,649*
*% 5 Anlamlilik Diizeyinde

Burada sinadigimiz hipotezler sirasiyla;
Normal Dagilim i¢in;
Ho: Artiklar (Residuals) normal dagilmaktadir.

Hi: Artiklar(Residuals) normal dagilmamaktadir.
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Normal dagilim test istatistigine bakildiginda Ho Hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilememistir. Bu da modelin artiklarinin normal dagildigi sonucunu

vermektedir. Sekil 4.5’te modelin normal dagildig: goriilebilmektedir.

Sekil 4. 5. Normal Dagilim Grafigi

Series: Residuals
8 - Sample 2010M03 2017M12
- B Observations 94
6 _ Mean 3.95e-12
Median -116.6222
5 —— Maximum 8963.762
Minimum -9685.459
44 = [ i ! Std. Dev. 4137.343
3 Skewness -0.098948
Kurtosis 2.226707
2 | L
Jarque-Bera  2.495484
14 H m H H Probability 0.287152
0 T T 1 o T

110000 8000 -6000 -4000 -2000 O 2000 4000 6000 8000
Otokorelasyon I¢in;
Ho: Artiklar (Residuals) otokorelasyona sahip degildir.
H1: Artiklar (Residuals) otokorelasyona sahiptir

Model igin Breusch-Goldfrey LM test istatistigine bakilmis ve %5 anlamlilik
diizeyinde Ho hipotezi reddedilememistir. Bu sonu¢ modelin otokorelasyona sahip

olmadigimi gostermektedir. Cizelge 4.11°de bu sonug goriilebilmektedir.

Cizelge 4. 11. Otokorelasyon Test Sonu¢ Tablosu

Breusch-Godfrey Serial Correlation

LM Test:
F-Istatistik 0,743612 Olasilik 0,4785
Obs*R-squared 1,654677 Olasilik 0,4372

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: RESID*2
Yontem: En Kiigiik Kareler
Tarih:11/13/18 Saat: 17:29

Secilmis Donem 2010M04 2017M12
Gozlem Sayisi: 93
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Degisen Varyans I¢in;
Ho: Artiklarda (Residuals) degisen varyans problemi yoktur. Artiklar homoskedastiktir.
Hi: Artiklarda ( Residuals) degisen varyans problemi vardir. Artiklar heteroskedastiktir.

ARCH test istatistifine gore %5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi
reddedilememektedir. Bu sonu¢ modelde degisen varyans sorununun olmadigini ortaya

koymaktadir. Cizelge 4.12°de bu sonug goriilebilmektedir.

Cizelge 4. 12. ARCH Degisen Varyans Test Sonu¢ Tablosu

ARCH Test:
F-Istatistik 0,421798 Olasilik 0,6572
Obs*R-squared 0,863844 Olasilik 0,6493

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: RESID"2
Yontem: En Kiigiik Kareler
Tarih:11/13/18 Saat: 17:29

Secilmis Dénem 2010M04 2017M12
Gozlem Sayisi: 93

Tanisal smmama testleri ¢izelgesinde verilen sonuglara gbére modelde
otokorelasyon ve degisen varyans problemi yoktur. Ayrica artiklar normal dagilim
gostermektedir. Bu veriler bir araya geldiginde, elde ettigimiz sonuglar modellerin

sonuclarina giivenebilecegimizi gostermektedir.

4.5.2. Altin ve Borsa Istanbul 100 Endeksi Arasinda Nedensellik Analizi

Bu boliimde Borsa Istanbul 100 Endeksi bagimli degisken, altin bagimsiz
degisken olarak alinmistir. Bu bdliimde amacimiz degiskenler arasinda nedensellik
iligkisi olup olmadigmi tespit etmektedir. Daha once birim kok testleri yapildigi i¢in

tekrar yapilmamustir.

4.5.2.1. VAR Gecikme Sayis1 Belirleme Kriter Tablosu
Var Gecikme Sayisi belirlenirken serilerin diizey (Level) degerleri kullanilmistir.
Sonuglar ¢izelgede gosterilmistir. Sonuglara gore kriterlerin ii¢ tanesinin %35 anlamlilik

seviyesinde reddedemedigi gecikme sayis1 1’dir.
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Cizelge 4. 13. VAR Gecikme Sayis1 Belirleme Kriter Tablosu

VAR Gecikme Sayisi Belirleme Kriterleri

Icsel Degiskenler: B A

Digsal Degiskenler: C

Tarih: 11/14/18 Saat: 17:43

Donem: 2010M01 2017M12

Gozlem Sayisi: 88

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 | -1534,717 NA 5,05e+12 34,92540 34,98170 34,94808
1 | -1329,392 |396,6509*| 5,20e+10 30,34983 | 30,51873* | 30,41787*
2 | -1324,389 | 9,437910 | 5,08e+10* | 30,32702* | 30,60854 30,44044
3 | -1324,198 | 0,352499 | 5,54e+10 30,41358 30,80770 30,57236
4 | -1321,899 | 4,127172 | 5,77e+10 30,45225 30,95898 30,65640
5 | -1318,945 | 5,169221 | 5,91e+10 30,47602 31,09536 30,72554
6 | -1314,128 | 8,211521 | 5,81e+10 30,45745 31,18939 30,75233
7 | -1309,287 | 8,030783 | 5,72e+10 30,43835 31,28289 30,77859
8 | -1306,965 | 3,747557 | 5,96e+10 30,47647 31,43362 30,86208

4.5.2.2. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Seriler Birinci Fark diizeyinde birlikte duraganlagsmistir. Daha sonra Var
gecikme sayisi 1 olarak belirlenmistir. Bu asamadan sonra ise Johansen Egbiitiinlesme
analizine gecilmesi gerekmektedir. Bu model, modele dahil olan degiskenler arasinda
esbiitlinlesik bir ya da birden ¢ok vektdr olup olmadigini incelemektedir. Johansen
Esbiitiinlesme testinde diizey verileri kullanilmaktadir ve kriterlerin ¢ogunun isaret

ettigi 1 gecikme degeri de analize dahil edilmistir.
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Cizelge 4. 14. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Tarih: 11/14/18 Saat: 17:52
Segilen Donem: 2010M10 2017M12

Gozlem Sayisi: 93

Trend varsayimi: Linear determinist trend

Seriler: B A

Gecikme uzunlugu (1.fark diizeyinde): 1 to 1

Smirsiz Esbiitiinlesme Siralamasi Testi (Izdeger)

Hipotezler Oades Iz 0.05 OlasilicF*
No. of CE(s) 2OB | istatistik | Kritik Deger |~ oo
Hig Esbitiinlesik | ) 19779/ | 969508 | 1549471 | 03049
vektor yoktur

En gok 1 0,000238| 0022361 | 3841466 | 08810

iz testi 0.05 seviyesinde esbiitiinlesme olmadigimi gosterir.

*Hipotezin 0.05 diizeyinde reddedildigini gosterir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Simirsiz Esbiitiinlesme Siralamasi Testi (Maksimum Ozdeger)

Hipotezler Ozdeger Max—Elgen . 9.05 Olasthk**
No. of CE(s) Istatistik Kritik Deger
Hig Esbiitunlesik | 597764 | 9 69508 14,2646 0,2343
vektor yoktur
En ¢ok 1 0,000238| 0,022361 3,841466 0,8810

Maks-ozdeger 0.05 diizeyinde esbiitiinlesme olmadigim gosterir.
*Hipotezin 0.05 diizeyinde reddedildigini gosterir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Yoktur’ hipotezi reddedilemez.

4.5.2.3. Unrestricted VAR Modeli

Altin ve borsa endeksi arasinda uzun donem iligski olmadigi i¢in kisa dénem iliskinin
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Cizelge 4.14’de Johansen Esbiitiinlesme analizine ait test

kesfi agamasinda Unrestricted VAR modeli uygulanacaktir.

goriilmektedir. Hipotezler boliimiinde esbiitiinlesik denklem sayilar1 ile sinama
yapilmaktadir. Birinci hipotez ‘Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor Yoktur’, ikinci hipotez ‘En ¢ok
1 Esbiitlinlesik Vektér Bulunmaktadir’, seklindedir. Cizelgede birinci hipotez igin
Izdeger ve Ozdeger istatistikleri kritik degerlerin altindadir ve birinci hipotez

reddedilememistir. Bu sonuca gore birinci hipotez olan ‘Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor

istatistikleri



Cizelge 4. 15. Unrestricted VAR Modeli Sonucu Elde Edilen Denklemleri Olusturan
Katsayilarin Anlamhlik istatistikleri

Bagimli Degisken: B

Yontem: En Kiigiik Kareler

Tarih: 12/18/18 Saat: 21:30

Secilmis (Donem): 2010M03 2017M12

Gozlem Sayisi: 95
B =C(1)*B(-1) + C(2)*A(-1) + C(3)

Katsayi Standart | o tistigi | Olasiik

Sapma
cQ) 0,082616 0,036873 26,64888 | 0,0000
c) 0,178226 2,554985 0,069756 | 0,9445
c@3) 1686,361 5080,290 0,331942 | 0,7407

Cizelge 4.15°te borsa endeksinin bagimli degisken altinin ise bagimsiz degisken
oldugu denklemde C(1)’den C(2)’e kadar olan katsayilar degiskenler arasindaki kisa
vadeli iligki katsayilaridir. C(3) ise modelin sabit terimidir. Bir gecikmeli borsa endeksi
katsayist C(1)’in olasilik degeri 0,05’in altindadir. Borsa endeksinin bir gecikmeli
verisinin borsa endeksi {izerinde istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli bir etkisi
vardir. Bir gecikmeli altin katsayis1 C(2)’nin olasilik degeri 0,05’in lizerindedir. Altinin
bir gecikmeli verisinin borsa endeksi {lizerinde istatistiki olarak %5 diizeyinde anlaml

bir etkisi yoktur.

4.5.2.4. Tanisal Sinama Testleri

Ortaya koydugumuz sonuglarin kabul edilebilir olmasi i¢in, modelin artiklarinin
normal dagilmasi, otokorelasyona sahip olmamasi ve degisen varyans probleminin
olmamasi gerekmektedir. Bu testlere tanisal sinama testleri denilmektedir. Modele ait
tanisal sinama testlerinin sonuclar ¢izelgede verilmektedir. Normal dagilim i¢in Jarque-
Bera Test istatistigi, otokorelasyon i¢in Breusch-Goldfrey LM testi istatistigi, degisen
varyans i¢in Obs*R-squared istatistigi hesaplanmig ve %5 anlamlilik diizeyinde
Probability degerleri bulunmustur. Cizelge 4.16’da tanisal sinama testi sonuglari

verilmistir.
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Cizelge 4. 16. Tamsal Sinama Testleri Sonu¢ Tablosu

Normal Dagilim Otokorelasyon Degisen Varyans
(Breusch-Goldfrey LM Test) (Heteroskedasticity)
Jarque-Bera | Olasihik | Obs*R-squared | Olasihk | Obs*R-squared Olasihk
1,599 0,449* 0,118 0,736* 0,068 0,793*

*% 5 Anlamlilik Diizeyinde

Burada sinadigimiz hipotezler sirasiyla;

Normal Dagilim i¢in;

Ho: Artiklar (Residuals) normal dagilmaktadir.
Hi: Artiklar( Residuals) normal dagilmamaktadir.

Normal dagilim test istatistigine bakildiginda Ho Hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilememistir. Bu da modelin artiklarinin normal dagildigi sonucunu

vermektedir. Sekil 4.6’da modelin normal dagildig: goriilebilmektedir.

Sekil 4. 6. Normal Dagilim Grafigi

14
_ Series: Residuals
12 | Sample 2010M02 2017M12
Observations 95
104 ] Mean 5.21e-12
Median -83.73719
8- T Maximum 11241.48
] ] Minimum -10138.31
6 - ] — Std. Dev. 4492.566
Skewness -0.082747
4 — Kurtosis 2.386210
2 Jarque-Bera  1.599667
Probability 0.449404
o I =

T — —— —
-8000 -4000 0 4000 8000 12000

Otokorelasyon I¢in;
Ho: Artiklar (Residuals) otokorelasyona sahip degildir.

Hi: Artiklar (Residuals) otokorelasyona sahiptir.
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Model i¢in Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test istatistigine bakilmis ve %5
anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi reddedilememistir. Bu sonug¢ modelin otokorelasyona

sahip olmadigim gostermektedir. Cizelgede 4.17°de bu sonug goriilebilmektedir.

Cizelge 4. 17. Otokorelasyon Test Sonucu

Breusch-Godfrey Serial Correlation

LM Test:
F-Istatistik 0,113646 Olasilik 0,7368
Obs*R-squared 0,118494 Olasilik 0,7307

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: RESID"2
Yontem: En Kii¢iik Kareler
Tarih:12/19/18 Saat: 01:49

Secilmis Donem 2010M04 2017M12
Gozlem Sayisi: 95

Degisen Varyans I¢in;
Ho: Artiklarda (Residuals) degisen varyans problemi yoktur. Artiklar homoskedastiktir.
Hi: Artiklarda ( Residuals) degisen varyans problemi vardir. Artiklar heteroskedastiktir.

ARCH Degisen Varyans Test istatistigine gore %5 anlamlilik diizeyinde Ho
hipotezi reddedilememektedir. Bu sonu¢ modelde degisen varyans sorununun

olmadigini ortaya koymaktadir. Cizelge 4.18’de bu sonug goriilebilmektedir.

Cizelge 4. 18. ARCH Degisen Varyans Test Sonucu

ARCH Test:
F-Istatistik 0,067278  Olasilik 0,7959
Obs*R-squared 0,068691 Olasilik 0,7933

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: RESID"2
Yontem: En Kiiglik Kareler
Tarih:12/19/18 Saat: 01:52

Secilmis Donem 2010M04 2017M12
Gozlem Sayisi: 94

Tanisal smmama testleri ¢izelgesinde verilen sonuglara goére modelde

otokorelasyon ve degisen varyans problemi yoktur. Ayrica artiklar normal dagilim
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gostermektedir. Bu veriler bir araya geldiginde, elde ettigimiz sonuglar modellerin

sonuglarina giivenebilecegimizi gdstermektedir.

4.5.2.5. Etki-Tepki Testi (Impulse-Response Test)

Etki-Tepki analizi degiskenler arasindaki iliskinin uzunlugunu ve etkinin
kaybolmaya basladigi siireyi Olgen bir ckonometrik testtir. Etki-tepki analizinde
degiskenlerden birine uygulanan 1 standart hataya diger degiskenin verdigi tepki
gosterilmektedir. Degiskenler arasi iliski 6l¢iiliirken ideal olan, analizde yer alan zaman
serilerinin hangi zaman dilimi ile yapildigina bakilarak 10 donemlik Ol¢limiin
incelenmesidir. Bu analizde aylik veriler kullanilmasi sebebi ile test sonuglari

degiskenlerin 10 aylik etki-tepki grafigini icermektedir.

Sekil 4.7. Etki-Tepki Testi (Altin>Borsa Istanbul 100 Endeksi)

Borsa Endeksinin Altina Tepkisi

6,000

5,000

4,000
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-2,000 T T T T T T T T T
1 2 3 4 S 6 7 8 9 10

Sekil 4.7°de Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin altina verdigi tepki incelendiginde,
Borsa Istanbul 100 Endeksi’nden altina dogru verilen tepkinin 2. ayda diismeye
basladig1 goriilmektedir. On donem boyunca etki giderek azalmis sifirlanmaya

yaklagmistir.

4.5.3. Petrol ve Borsa Istanbul 100 Endeksi Arasinda Nedensellik Analizi
Bu boliimde Borsa Istanbul 100 Endeksi bagimli degisken, petrol bagimsiz
degisken olarak alinmistir. Bu bdliimde amacimiz degiskenler arasinda nedensellik

iligkisi olup olmadigini tespit etmektedir.
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4.5.3.1. VAR Gecikme Sayis1 Belirleme Kriter Tablosu
Var Gecikme Sayisi belirlenirken serilerin diizey (Level) degerleri kullanilmistir.
Sonuglar ¢izelgede goOsterilmistir. Sonuglara gore kriterlerinin bes tanesinin %5

anlamlilik seviyesinde reddedemedigi gecikme sayis1 1°dir.

Cizelge 4. 19. VAR Gecikme Sayis1 Belirleme Kriter Tablosu

VAR Gecikme Sayis1 Belirleme Kriterleri

I¢sel Degiskenler: B P

Dissal Degiskenler: C

Tarih: 11/15/18 Saat: 02:38

Dénem: 2010M01 2017M12

Gozlem Sayisi: 88

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1349,224 NA 7,45e+10 | 30,070963 | 30,76.593 | 30,73231
1 -1144,499 | 395.4915* | 7,78e+08* | 26,14770* | 26,31661* | 26,21575*
2 -1141,788 | 5,112970 8,01e+08 26,17700 26,45852 26,29042
3 -1141,141 | 1,192204 8,65e+08 26,25319 26,64732 26,41198
4 -1138,635 | 4,498918 8,95e+08 26,28715 26,79388 | 26,49130
5 -1137,791 | 1,476612 9,63e+08 26,35889 26,97822 26,60840
6 -1134,334 | 5,892869 9,77e+08 26,37122 27,10317 26,66611
7 -1128,901 | 0.802841 9,48e+08 26,33867 27,18321 26,67891
8 -1128,404 | 5.112.970 1,03e+09 26,41827 27,37542 26,80388

4.5.3.2. Johansen Egbiitlinlesme Testi Sonuglari

Seriler Birinci Fark diizeyinde birlikte duraganlasmistir. Daha sonra Var
gecikme sayisi 1 olarak belirlenmistir. Bu asamadan sonra ise Johansen Egbiitiinlesme
analizine gecilmesi gerekmektedir. Bu model, modele dahil olan degiskenler arasinda
esbiitlinlesik bir ya da birden ¢ok vektdr olup olmadigini incelemektedir. Johansen
Esbiitiinlesme testinde diizey verileri kullanilmaktadir ve kriterlerin ¢ogunun isaret

ettigil gecikme degeri de analize dahil edilmistir.
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Cizelge 4. 20. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Tarih: 11/15/18 Saat: 02:45
Segilen Dénem: 2010M10 2017M12
Gozlem Sayisi: 93

Trend varsayimi: Linear determinist trend
Seriler: B P
Gecikme uzunlugu (1.fark diizeyinde): 1 to 1

Smirsiz Esbiitiinlesme Siralamasi Testi (Izdeger)

Hipotezler Oades Iz 0.05 OlasilikH
No. of CE(s) 208 | fstatistik | Kritik Deger | © o0
Hig Esbiitinlesik | 5 110057 | 4 35626 15,49471 0,8728
vektor yoktur

En cok 1 0,003163 | 0,297831 3,.841466 0,5852

iz testi 0.05 seviyesinde esbiitiinlesme olmadigimi gosterir.
*Hipotezin 0.05 diizeyinde reddedildigini gosterir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Smirsiz Esbiitiinlesme Siralamasi Testi (Maksimum Ozdeger)

Hipotezler Ozdeger Max-Elgen . 9.05 Olasilik**
No. of CE(S) Istatistik Kritik Deger
Hic Esbiitinlesik g 045057| 4058496 | 14,2646 0,8531
vektor yoktur
En ¢ok 1 0,003163| 0,297831 3,841466 0,5852

Maks-ozdeger 0.05 diizeyinde esbiitiinlesme olmadigim gosterir.
*Hipotezin 0.05 diizeyinde reddedildigini gosterir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Cizelge 4.20°de Johansen Egbiitiinlesme analizine ait test istatistikleri
goriilmektedir. Hipotezler boliimiinde esbiitiinlesik denklem sayilar1 ile sinama
yapilmaktadir. Birinci hipotez ‘Hig¢ Esbiitlinlesik Vektor Yoktur’, ikinci hipotez ‘En ¢ok
1 Esbiitlinlesik Vektér Bulunmaktadir’, seklindedir. Cizelgede birinci hipotez ig¢in
Izdeger ve Ozdeger istatistikleri kritik degerlerin altindadir ve birinci hipotez
reddedilememistir. Bu sonuca gore birinci hipotez olan ‘Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor

Yoktur’ hipotezi reddedilemez.

4.5.3.3. Unrestricted VAR Modeli
Petrol ve borsa endeksi arasinda uzun donem iliski olmadigi i¢in kisa donem

iliskinin kesfi asamasinda Unrestricted VAR modeli uygulanacaktir.
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Cizelge 4. 21. Unrestricted VAR Modeli Sonucu Elde Edilen Denkleri Olusturan
Katsayilarin Anlamhlik istatistikleri

Bagimli Degisken: B

Yontem: En Kiigiik Kareler

Tarih: 12/19/18 Saat: 01:57

Secilmis (Dénem): 2010M03 2017M12

Gozlem Sayisi: 94
B =C(1)*B(-1) + C(2)*P(-1) + C(3)

Standart
Katsay1 Sapma t-istatistigi | Olasihk
C(1) 0,960409 0,040762 23,56119 0,0000
C(2) -23,30307 23,47364 -0,992734 10,3234
C(3) 5340,279 4264,687 1,252209 0,2137

Cizelge 4.21°de borsa endeksinin bagimli degisken petroliin ise bagimsiz degisken
oldugu denklemde C(1)’den C(2)’e kadar olan katsayilar degiskenler arasindaki kisa
vadeli iligki katsayilaridir. C(3) ise modelin sabit terimidir. Bir gecikmeli borsa endeksi
katsayist C(1)’in olasilik degeri 0,05’in altindadir. Borsa endeksinin bir gecikmeli
verisinin borsa endeksi {izerinde istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli bir etkisi
vardir. Bir gecikmeli petrol katsayisi C(2)’nin olasilik degeri 0,05’in {izerindedir.
Petroliin bir gecikmeli verisinin borsa endeksi lizerinde istatistiki olarak %5 diizeyinde

anlaml1 bir etkisi yoktur.

4.5.3.4. Tanisal Sinama Testleri

Ortaya koydugumuz sonuglarin kabul edilebilir olmasi i¢in, modelin artiklarinin
normal dagilmasi, otokorelasyona sahip olmamasi ve degisen varyans probleminin
olamamas1 gerekmektedir. Bu testlere tanisal sinama testleri denilmektedir. Modele ait
tanisal sinama testlerinin sonuclar ¢izelgede verilmektedir. Normal dagilim i¢in Jarque-
Bera Test istatistigi, otokorelasyon i¢in Breusch-Goldfrey LM testi istatistigi, degisen
varyans i¢in Obs*R-squared istatistigi hesaplanmis ve %5 anlamlilik diizeyinde
Probability degerleri bulunmustur. Cizelge 4.22°de tanisal smmama test sonuglari

verilmisgtir.
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Cizelge 4. 22. Tamisal Sitnama Testleri Sonu¢ Tablosu

Otokorelasyon Degisen Varyans
Normal Dagilim o
(Breusch-Goldfrey LM Test) (Heteroskedasticity)
Obs*R-
Jarque-Bera | Olasihk | Obs*R-squared | Olasihk Olasihk
squared
1,647 0,438* 0,055 0,814* 0,305 0,580*

*% 5 Anlamlilik Diizeyinde

Burada sinadigimiz hipotezler sirasiyla;

Normal Dagilim i¢in;

Ho: Artiklar (Residuals) normal dagilmaktadir.
Hi: Artiklar( Residuals) normal dagilmamaktadir.

Normal dagilim test istatistigine bakildiginda Ho Hipotezi %5 anlamlilik
diizeyinde reddedilememistir. Bu da modelin artiklarinin normal dagildigi sonucunu

vermektedir. Sekil 4.8’de modelin normal dagildig: goriilebilmektedir.

Sekil 4. 8. Normal Dagilim Grafigi

14
- Series: Residuals
12 | Sample 2010M02 2017M12
Observations 95
104 ] Mean 1.95e-12
Median 116.7118
81 o o Maximum 11462.79
] ] Minimum -9488.163
6+ Std. Dev. 4468.814
Skewness -0.029850
4 Kurtosis 2.357631
2 || Jarque-Bera  1.647465
Probability 0.438791
ol ]

—— 1 —
-8000 -4000 0 4000 8000 12000

Otokorelasyon I¢in;
Ho: Artiklar (Residuals) otokorelasyona sahip degildir.

Hi: Artiklar (Residuals) otokorelasyona sahiptir.
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Model i¢in Breusch-Goldfrey LM testi istatistigine bakilmis ve %5 anlamlilik
diizeyinde Ho hipotezi reddedilememistir. Bu sonu¢ modelin otokorelasyona sahip

olmadigimi gostermektedir. Cizelge 4.23°te bu sonug goriilebilmektedir.

Cizelge 4. 23. Otokorelasyon Test Sonu¢ Tablosu

Breusch-Godfrey Serial Correlation

LM Test:
F-Istatistik 0,052776 Olasilik 0,8188
Obs*R-squared 0,055064 Olasilik 0,8145

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: RESID"2
Yontem: En Kii¢iik Kareler
Tarih:12/19/18 Saat: 02:04
Secilmis Donem 2010M04 2017M12
Gozlem Sayisi: 95

Degisen Varyans I¢in;
Ho: Artiklarda (Residuals) degisen varyans problemi yoktur. Artiklar homoskedastiktir.
Hi: Artiklarda ( Residuals) degisen varyans problemi vardir. Artiklar heteroskedastiktir.

ARCH Hetereoskedasticity Test istatistigine gore %5 anlamlilik diizeyinde Ho
hipotezi reddedilememektedir. Bu sonu¢ modelde degisen varyans sorununun

olmadigini ortaya koymaktadir. Cizelge 4.24°te bu sonug goriilebilmektedir.

Cizelge 4. 24. ARCH Degisen Varyans Test Sonu¢ Tablosu

ARCH Test:
F-Istatistik 0,299804 Olasilik 0,5853
Obs*R-squared 0,305326 Olasilik 0,5806

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: RESID*2
Yontem: En Kiiglik Kareler
Tarih:12/19/18 Saat: 02:06

Secilmis Donem 2010M04 2017M12
Gozlem Sayisi: 94

Tanisal smmama testleri ¢izelgesinde verilen sonuglara gore modelde

otokorelasyon ve degisen varyans problemi yoktur. Ayrica artiklar normal dagilim
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gostermektedir. Bu veriler bir araya geldiginde, elde ettigimiz sonuglar modellerin

sonuglarina giivenebilecegimizi gostermektedir.

4.5.3.5. Etki-Tepki Testi (Impulse-Response Test)
Petrolde meydana gelen 1 standart hataya diger degisken Borsa Istanbul 100
Endeksi’nin verdigi tepki Sekil 4.9 ile agiklanmustir.

Sekil 4. 9. Etki-Tepki Testi(Petrol>Borsa istanbul 100 Endeksi)

Borsa Endeksinin Petrole Tepkisi
6,000

4,000

2,000

-2,000 I

_4=000 T T T T T T T T

Sekil 4.9°da Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin petrole verdigi tepki incelendiginde,
Borsa Istanbul 100 Endeksi’nden petrole dogru verilen tepkinin ters yonlii oldugu ve 2.

ayda olusan tepkinin 10. aya kadar azalmadan devam ettigi goriilmektedir.

4.5.4. D6viz ve Borsa Istanbul 100 Endeksi Arasinda Nedensellik Analizi
Bu béliimde Borsa Istanbul 100 Endeksi bagimli degisken, ddvizi bagimsiz
degisken olarak alinmistir. Bu bdliimde amacimiz degiskenler arasinda nedensellik

iligkisi olup olmadigini tespit etmektedir.

4.5.4.1. VAR Gecikme Sayis1 Belirleme Kriter Tablosu
Var Gecikme Sayisi belirlenirken serilerin diizey (Level) degerleri kullanilmistir.
Sonuglar ¢izelgede gosterilmistir. Sonuglara goére kriterlerin  dort tanesinin %5

anlamlilik seviyesinde reddedemedigi gecikme sayis1 2°dir.
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Cizelge 4. 25. VAR Gecikme Sayis1 Belirleme Kriter Tablosu

VAR Gecikme Sayis1 Belirleme Kriterleri
Igsel Degiskenler: B DO
Digsal Degiskenler: C
Tarih: 11/14/18 Saat: 18:46
Doénem: 2010M01 2017M12

Gozlem Sayisi: 88

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 1-1019434 |NA 413942,14 |23,21440 23,27071 |23,23709
1 17493951 |521,6656 | 9796540 |17,16807 17,33698 |17,23612
2 -738,9760 |19,65422 | 84683,25*| 17,02218* |17,30370* |17,13560*
3 -737,6127 2,509761 | 89951,51 |17,08211 17,47623 |1,724089
4 1-736,2714 |2,408192 | 95627,28 |17,14253 17,64926 |17,34668
5 -735,6815 |1,032318 | 103456,8 |17,22003 17,83937 |17,46955
6 -730,6014 |8,659363 | 101122,4 |17,19549 17,92743 |17,49037
7 1-721,3435 15,35964* | 89945,15 |17,07599 17,92054 |17,41624
8 |-718,6648 |4,322420 | 92976,12 |17,10602 18,06317 |17,49163

4.5.4.2. Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglar1

gecikme sayisi1 2 olarak belirlenmistir. Bu asamadan sonra ise Johansen Esbiitiinlesme
analizine gecilmesi gerekmektedir. Bu model, modele dahil olan degiskenler arasinda
esbiitiinlesik bir ya da birden ¢ok vektor olup olmadigini incelemektedir. Johansen

Esbiitiinlesme testinde diizey verileri kullanilmaktadir ve kriterlerin ¢cogunun isaret

Seriler Birinci Fark diizeyinde birlikte duraganlagsmistir. Daha sonra Var

ettigi 2 gecikme degeri de analize dahil edilmistir.
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Cizelge 4. 26. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclari

Gozlem Sayisi: 93

Tarih: 11/14/18 Saat: 17:52
Secilen Donem: 2010M10 2017M12

Seriler: B DO

Trend varsayimi: Linear determinist trend

Gecikme uzunlugu (1.fark diizeyinde): 1 to 2

Smirsiz Esbiitiinlesme Siralamasi Testi (Izdeger)

Hipotezler Oades Iz 0.05 OlasilikH
No. of CE(s) 2081 fstatistik | Kritik Deger | oo
Hig Esbiitinlesik | ya734 | 1007585 | 1549471 0,213
vektor yoktur

En gok 1* 0,044705 | 4253364 | 3,841466 0,0392

iz testi 0.05 seviyesinde esbiitiinlesme olmadigimi gosterir.
*Hipotezin 0.05 diizeyinde reddedildigini gosterir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Smirsiz Esbiitiinlesme Siralamasi Testi (Maksimum Ozdeger)

Hipotezler Ozdeger Max-Elgen - 9.05 Olasilk**
No. of CE(S) Istatistik | Kritik Deger
Hic Esbiitinlesik | 69734 | 46720485 | 14,2646 05225
vektor yoktur
En ¢ok 1* 0,044705 | 4,253364 3,841466 0,0392

Maks-ozdeger 0.05 diizeyinde esbiitiinlesme olmadigim gosterir.
*Hipotezin 0.05 diizeyinde reddedildigini gosterir.
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-degerleri

Cizelge 4.26’da Johansen Egbiitiinlesme analizine ait test
goriilmektedir. Hipotezler boliimiinde esbiitiinlesik denklem sayilar1 ile sinama
yapilmaktadir. Birinci hipotez ‘Hig¢ Esbiitiinlesik Vektor Yoktur’, ikinci hipotez ‘En ¢ok
1 Esbiitlinlesik Vektor Bulunmaktadir’, seklindedir. Cizelgede birinci hipotez ig¢in
Izdeger ve Ozdeger istatistikleri kritik degerlerin altindadir ve birinci hipotez

reddedilememistir. Bu sonuca gore birinci hipotez olan ‘Hi¢ Esbiitiinlesik Vektor

Yoktur’ hipotezi reddedilemez.

4.5.4.3. Unrestricted VAR Modeli

Doviz kuru ve borsa endeksi arasinda uzun donem iliski olmadigi igin kisa

donem iligkinin kesfi asamasinda Unrestricted VAR modeli uygulanacaktir.
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Cizelge 4. 27. Unrestricted VAR Modeli Sonucu Elde Edilen Denklemleri Olusturan
Katsayilarin Anlamhlik istatistikleri

Bagimli Degisken: B

Yontem: En Kiigiik Kareler

Tarih: 12/11/18 Saat: 17:35

Se¢ilmis (Dénem): 2010M03 2017M12

Gozlem Sayisi: 94

B = C(1)*B(-1) + C(2)*B(-2) + C(3)*DO(-1) + C(4)*DO(-2) + C(5)

Katsayi Séa”da” t-istatistigi | Olasilik

apma
cQ) 0,882458 0,112695 7,830528 | 0,0000
cQ) -0,019046 0,110651 | -0,172125 | 0,8637
c@) 3899,872 6834317 | -0,570631 | 0,5697
C() -1132,336 7055,641 | -0,160487 | 0,8729
cE) 4436,735 2704,609 1,640435 | 0,1044

Cizelge 4.27°de borsa endeksinin bagimli degisken dovizin ise bagimsiz degisken
oldugu denklemde C(1)’den C(4)’e kadar olan katsayilar degiskenler arasindaki kisa
vadeli iliski katsayilaridir. C(5) ise modelin sabit terimidir. Bir gecikmeli borsa endeksi
katsayist C(1)’in olasilik degeri 0,05’in altindadir. Borsa endeksinin bir gecikmeli
verisinin borsa endeksi ilizerinde istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli bir etkisi
vardir. Iki gecikmeli borsa endeksi katsayist C(2)’nin olasilik degeri 0,05’in
tizerindedir. Borsa endeksinin iki gecikmeli verisinin borsa endeksi {izerinde istatistiki
olarak %5 diizeyinde anlamli bir etkisi yoktur. Bir gecikmeli ve iki gecikmeli doviz
katsayist C(3) ve C(4)’tin olasilik degerleri 0,05’in iizerindedir. D6vizin bir ve iki
gecikmeli verisinin borsa endeksi lizerinde istatistiki olarak %5 diizeyinde anlamli bir

etkisi yoktur.

4.5.4.4. Tanisal Sinama Testleri

Ortaya koydugumuz sonuglarin kabul edilebilir olmasi i¢in, modelin artiklarinin
normal dagilmasi, otokorelasyona sahip olmamasi ve degisen varyans probleminin
olmamas1 gerekmektedir. Bu testlere tanisal sinama testleri denilmektedir. Modele ait
tanisal sinama testlerinin sonuclar ¢izelgede verilmektedir. Normal dagilim i¢in Jarque-
Bera Test istatistigi, otokorelasyon i¢in Breusch-Goldfrey LM testi istatistigi, degisen

varyans i¢in Obs*R-squared istatistigi hesaplanmis ve %5 anlamhilik diizeyinde
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Probability degerleri bulunmustur. Cizelge 4.28’de tanisal smmama test sonuglari

verilmigtir.
Cizelge 4. 28. Tamisal Sitnama Testleri Sonu¢ Tablosu
Normal Dagilim Otokorelasyon Degisen Varyans
(Breusch-Goldfrey LM Test) (Heteroskedasticity)
Jarque-Bera | Olasihk | Obs*R-squared | Olasihk | Obs*R-squared Olasihk
2,157 0,340* 1,709 0,425 0,449 0,798*

*% 5 Anlamlilik Diizeyinde

Burada sinadigimiz hipotezler sirasiyla;

Normal Dagilim i¢in;

Ho: Artiklar (Residuals) normal dagilmaktadir.
Hi: Artiklar( Residuals) normal dagilmamaktadir.

Normal dagilim test istatistigine bakildiginda Ho Hipotezi %35 anlamlilik
diizeyinde reddedilememistir. Bu da modelin artiklarinin normal dagildigi sonucunu

vermektedir. Sekil 4.10’demodelin normal dagildig1 goriilebilmektedir.

Sekil 4. 10. Normal Dagilhim Grafigi

Series: Residuals
7 — Sample 2010M03 2017M12
Observations 94

Mean 1.20e-12
5 = = = Median -22.03618
Maximum 10231.54
44 M M Minimum -8898.228
Std. Dev. 4282.889
34 — = | Skewness -0.039038
Kurtosis 2.261953

Jarque-Bera  2.157337

W ( B FH H H Probability 0.340048
0 T T T L L

T T
-7500  -5000  -2500 0 2500 5000 7500 10000
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Otokorelasyon I¢in;
Ho: Artiklar (Residuals) otokorelasyona sahip degildir.
Hi: Artiklar (Residuals) otokorelasyona sahiptir.

Model i¢in Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test istatistigine bakilmis ve
%5 anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi reddedilememistir. Bu sonu¢ modelin
otokorelasyona sahip olmadigini gostermektedir. Cizelge 4.29°da bu sonug

goriilebilmektedir.

Cizelge 4. 29. Otokorelasyon Test Sonu¢ Tablosu

Breusch-Godfrey Serial Correlation

LM Test:
F-Istatistik 0,805616 Olasilik 0,4501
Obs*R-squared 1,709217 Olasilik 0,4254

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: RESID"2
Yontem: En Kiigiik Kareler
Tarih:12/11/18 Saat: 18:10
Secilmis Donem 2010M04 2017M12
Gozlem Sayisi: 93

Degisen Varyans I¢in;
Ho: Artiklarda (Residuals) degisen varyans problemi yoktur. Artiklar homoskedastiktir.
Hi: Artiklarda ( Residuals) degisen varyans problemi vardir. Artiklar heteroskedastiktir.

ARCH Hetereoskedasticity Test istatistigine gore %5 anlamlilik diizeyinde Ho
hipotezi reddedilememektedir. Bu sonu¢ modelde degisen varyans sorununun

olmadigini ortaya koymaktadir. Cizelge 4.30’da bu sonug goriilebilmektedir.
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Cizelge 4. 30. ARCH Degisen Varyans Test Sonuc Tablosu

ARCH Test:
F-Istatistik 0,218314 Olasilik 0,8043
Obs*R-squared 0,449142  Olasilik 0,7989

Test Denklemi:

Bagimli Degisken: RESID"2
Yontem: En Kiigiik Kareler
Tarih:12/11/18 Saat: 18:13
Secilmis Déonem 2010M04 2017M12
Gozlem Sayisi: 93

Tanisal sinama testleri ¢izelgesinde verilen sonuglara goére modelde otokorelasyon
ve degisen varyans problemi yoktur. Ayrica artiklar normal dagilim gostermektedir. Bu
veriler bir araya geldiginde, elde ettigimiz sonuglar modellerin sonuglarina

giivenebilecegimizi gostermektedir.

4.5.4.5. Etki-Tepki Testi (Impulse-Response Test)
Dévizde meydana gelen 1 standart hataya diger degisken Borsa Istanbul 100
Endeksi’nin verdigi tepki Sekil 4.11 ile agiklanmustir.

Sekil 4. 11. Etki-Tepki Testi (Déviz>Borsa Istanbul 100 Endeksi)

Borsa Endeksinin Ddvize Tepkisi

6,000

5,000

4,000

3,000

2,000

1,000

'1 :OOO T T T T T T T T T
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Sekil 4.11°de Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin dévize verdigi tepki incelenmistir.
Borsa endeksinin yukart yonlii tepkisi ilerleyen donem iginde artarak devam etmistir.

Etkinin sifirlanmasi s6z konusu degildir.

4.5.5. Granger Nedensellik Analizleri

Johansen Egbiitiinlesme Testleri sonrasi degiskenler arasinda uzun dénem
iliskiye rastlanmamistir. Dolayisiyla Unrestricted VAR modeli uygulanarak kisa vadeli
iligkiler incelenmistir. Bu asamada ikili nedenselliklere Granger nedensellik analizi ile

de bakilacaktir.

4.5.5.1. Altin-Borsa Endeksinin Granger Nedensellik Analizi
Altin-Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin Granger nedensellik analizi Cizelge

4.31°de gosterilmistir.

Cizelge 4. 31. Altin-Borsa Endeksinin Granger Nedensellik Analizi Sonug¢ Tablosu

Pairwise Granger Causality Tests
Orneklem: 2010M01 2017M12
Gecikme: 1

Ho Gézlem | F-istatistik | Olasihk Sonu¢

Altin Borsa Endeksinin Granger

Nedeni Degildir 95 0,00487 | 0,9445 | Reddedilememistir.

Cizelge 4.31°de Ho hipotezi reddedilememistir. Yani Altin Borsa Endeksinin
Granger nedeni degildir. Olasilik degeri 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilememistir. Bu da altinin borsa endeksinin Granger nedeni olmadigini

gostermektedir.

4.5.5.2. Petrol-Borsa Endeksinin Granger Nedensellik Analizi
Petrol-Borsa Istanbul 100 Endeksi’nin Granger nedensellik analizi Cizelge

4.32°de gosterilmistir.
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Cizelge 4. 32. Petrol-Borsa Endeksinin Granger Nedensellik Analiz Sonug¢ Tablosu

Pairwise Granger Causality Tests
Orneklem: 2010MO01 2017M12

Gecikme: 1

Ho Gozlem | F-istatistik | Olasihk Sonuc¢
Petrol Borsa Endeksinin Granger | o5 | 98550 | 03234 | Reddedilemenmistir.
Nedeni Degildir

Cizelge 4.32°de Ho hipotezi reddedilememistir. Yani Petrol Borsa Endeksinin
Granger nedeni degildir. Olasilik degeri 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilememistir. Bu da petroliin borsa endeksinin Granger nedeni olmadigini

gostermektedir.

4.5.5.3. Doviz- Borsa Endeksinin Granger Nedensellik Analizi
Déoviz-Borsa istanbul 100 Endeksi’nin Granger nedensellik analizi Cizelge

4.33’te gosterilmistir.

Cizelge 4. 33. Doviz-Borsa Endeksinin Granger Nedensellik Analiz Sonu¢ Tablosu

Pairwise Granger Causality Tests

Orneklem: 2010M01 2017M12

Gecikme: 2

Ho Gézlem | F-istatistik | Olasiik Sonu¢
Reddedilmistir.

Do6viz Borsa Endeksinin Granger Yani alternatif

Nedeni Degildir P e | 400118 | 00217 hipotez kabul

edilmistir.

Cizelge 4.33’te Ho hipotezi reddedilmistir. Yani doviz borsa endeksinin Granger
nedenidir. Burada olasilik degeri 0,05’ten kiiciiktiir. Dolayisiyla Ho hipotezi yani
“Doviz Borsa Endeksinin Granger Nedeni Degildir” hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla

alternatif hipotez reddedilememistir. D6viz borsa endeksinin Granger nedenidir.
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SONUC

Yatirim, temelde bir gelir ya da kazang beklentisi ile eldeki tasarruflarin bir yere
baglanmasidir. Bu yoniiyle, yatirim araglari insanlarin kar saglayabilmesi i¢in 6nemli
aracglardir. Giinlimiizde pek c¢ok tasarruf sahibi yatirim yapma konusunda kararsizlik
yasamaktadir. Kisiler paralarmi en iyi sekilde degerlendirmek istemektedirler. Cogu
birey nereye yatirim yapacagl konusunda bilgi sahibi olmadig1 i¢in yatirim araglarinin
Oonemini tam anlamiyla bilememektedir. Yapilan ¢alismalarda altin, petrol, déviz gibi
degiskenlerin ve bu degiskenlerden etkilenecek borsa endeksi tizerine etkisinin
aragtirtlmas1 yapilmaktadir.

Bu arastirma altin, petrol ve doviz kurunun borsa endeksini etkileyip
etkilemedigini, aralarinda bir iliski olup olmadigini1 6lgmek i¢in yapilmistir. Calismanin
amaci, Tirkiye’de altin, petrol ve doviz kurlarinda yasanan degisimlerin borsa endeksi
tizerinde yarattig1 etkiyi ortaya koymaktir. Calismada ilk olarak teorik c¢ergeve ortaya
konulmus daha sonra ise Borsa Istanbul 100 Endeksi iizerine altin, petrol ve ddviz
kurunun etkisi arastirilmistir.

Yillardir 6nemli deger saklama araci olan altin, ge¢misten giiniimiize 6nemi
giderek artan, caglar boyunca miicevher ve para yapiminda kullanilan kiymetli
madendir. Altin merkez bankalarinin rezervlerinde yer almasi, bireysel yatirim araci
olmasi ve altin borsalarinda islem gérmesinden dolay: altin fiyatlarindaki hareketlilik
yatirimcilarin ve devletlerin dikkatini ¢ekmektedir. Bundan dolay1 da altinin giivenli bir
yer olup olmadig1 ya da hisse senedi gibi cogu faktdre karsi yatirimeisim korumada
kullanilip kullanilamayacagina dair ekonometrik yontemler kullanilarak ¢alisma
yapilmustir. Tiirkiye’de altin talebi altin ithalatiyla saglanmaktadir. 1995 yilinda altin
ithalatt 65 ton ve 2017 yilinda ise 370 tondur. Tiirkiye’de altin talebini olusturan
faktorler; miicevher talebi, spekiilatif amagh talep, yurtdisi altin talebi gibi faktorlerdir.
Diinyada altin talebinin nedenleri arasinda miicevher endiistrisi, altin ireticilerinin
hedging islemleri, enflasyon oranlar1 ve yatirrm gelmektedir. 2017 yilinda toplam altin
talebi 4 bin 453 tondur. Diinyada altin fiyatin1 etkileyen faktorler; altin fiyatlarini arz-
talep yasasi, sosyal ve Kkiiltiirel yapi, doviz kurlari, ekonomik biiyiime hiz1 vb.
faktorlerdir. Diinya altin rezervinde ilk sirada Avusturalya 9 bin 500 ton ile Tiirkiye ise
bin ton ile 14. sirada yer almaktadir. Diinya altin piyasasini spot ve tlirev piyasalar

olusturmaktadir. Spot piyasalar, altinin fiziki olarak alis ve satisinin yapildig
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piyasalardir. Londra Altin Piyasasi, Isvicre Altin Piyasasi, Dubai Emtia Merkezi, Hong
Kong Altin Borsasi ve Sangay Altin Borsasi spot piyasalardan bazilaridir. Tokyo Emtia
Borsasi, Dubai Altin ve Emtia Borsast ve Sikago Ticaret Borsasi tiirev piyasa
islemlerinin gerceklestirildigi 6nemli borsalardir.

Petrol imalat siire¢lerinin ve enerji kaynaginin temel hammaddesi durumundadir.
Bundan dolay1 diinyadaki iilkelerin ekonomisine dolayli ya da dogrudan etki
yapmaktadir. Petrol, kullanim1 agisindan kolay ve giivenli enerji kaynagi olmakla
beraber, sivi olusu, birim enerji basina tasima maliyetini komiire gore yartya diisiirmesi
ve gorece ucuzlugunun yani sira daha temiz olmasi ve kiil birakmamasi avantajlarini
yiikseltmistir. Kullanim alanlarin1 genisletmistir. Petrol piyasalarinda arz-talep arasinda
hassas bir denge olusmaktadir. Piyasadaki petrol kuruluslar1 ise uluslararasi teknoloji
degisimlerini siirekli izlemek durumundadir. Bundan dolay1 da diinyada petrol ile ilgili
kurumlar kurulmustur. Diinya’da petrol piyasasina yon veren kuruluslardan bazilari
OPEC, OAPEC ve IEA’dir. Tiirkiye’de ise TPAO, TUPRAS, PETKIM bunlardan
bazilaridir. Piyasalar agisindan petrol tiirlerini de ti¢ baslik altinda toplayabiliriz. Bunlar;
brent petrol, ham petrol ve umman petroliidiir. Brent petrol, kuzey denizinden ¢ikarilan
bir petrol olup diinya petrol piyasasinda tercih edilen petrol tiirlerinden biridir. Brent
petroliin 2017 yilinin sonunda varil fiyatt 67 USD’dir. Western Texas Intermediate
(WTI) petrolii, Teksas Petrolii olarak da bilinen, Bati Teksas’ta ¢ikarilan ham petroliin
genel adidir. Yiiksek kaliteli ham petrolii ifade etmektedir. Ham petroliin 2017 yilinin
sonunda varil fiyat1 61 USD’dir. Umman petrolii ise Orta Dogu {ilkelerinde ¢ikartilan
petrole verilen isimdir. Bu petrol yogun kivami ile bilinmektedir. Petrol fiyatlarindaki
degisimler ekonomik, sosyal ve politik nedenlerden etkilenmektedir. Ulkeler arasi
gerginlik, bolgesel olaganiistii hava kosullar1 petrol fiyatlar1 iizerinde baski
yaratmaktadir. Diinya piyasasinda petroliin gelisimini etkileyen énemli doniim noktalar1
vardir. Bunlar; 1973, 1978 ve 1990 yillarinda yasanan krizlerdir. 1973’te yasanan krizde
OPEC iiyesi tilkelerin tek tarafli yapmis olduklar1 petrol fiyatlarindaki ve ekonomik
yapida var olan diger olumsuzluklarin da tetiklemesiyle diinya ekonomisi toplu bir
durgunluk yasamstir. 1978°de ise Iran’da meydana gelen ve iran Sahi’nin devrilmesi
sonucunda rejim degisikligiyle fiyatlar aniden degisti ve kendi i¢lerinde olusan grevler
nedeni ile petrol tiretiminin kesintiye ugramasi dogal olarak ihracata yansimis oldu. Son

olarak 1990 yilinda yasanan krizde ise Irak’in Kuveyt’i iggal etmesiyle ortaya ¢ikmistir.

118



Bu savag nedeni ile ortaya ¢ikan belirsizlik iistiine ham petrol fiyatlar1 hizla artmistir.
Tiirkiye’de 2017 yilinda yaklasik 17 milyon varil petrol iiretilmis ve giinliik ortalama
550 bin varil/giin petrol tiiketilmistir. Bu rakamlar diinyada92,6 milyon varil/giin tiretim

gerceklesmis ve 98 milyon varil/gilin olarak tiiketim yapilmistir.

Diinya’da, iilkelerin birbirleri ile yaptiklar1 dig ticaret hacminin yiikselmesi,
dovizin ve déviz piyasalarmin dneminin giin gegtikge artmasini saglamustir. Ulkelerin,
siyasi bagimsizliklarinin bir geregi kendi para birimlerine sahip olmalarina karsin,
uluslararas ticarette diger iilkeler ile finansal varliklarin alinip satilmasi, mal ve hizmet
ticareti yapabilmesi ve ililke ekonomilerinin istikrar1 bakimindan doviz kurlar1 6nem arz
etmektedir. Ulkelerde artan ticaret hacminden pay alabilmek icin farkli dis ticaret
araglar1 tercih edilmektedir. Giiniimiizde ticaret anlasmalar1 ve bolgesel entegrasyonlar,
tarifeler gibi klasik araclarin kolaylikla kullanilmasina izin verilmediginden, kullanilan
dis ticaret politikasi araglarinin sayisinda azalma olmustur. Bunun sonucunda Kkur
politikast tlkeler i¢in dis ticarete miidahalede sik kullanilan bir arag durumuna
gelmistir. Giiniimiizde ¢ogu iilke dis ticaret agiklarini kapatmak ve ihracatini artirmak
icin devaliiasyonlara daha sik basvurmaktadir. Bu anlamda kurlar ve dis ticaret
arasindaki iligki 6nem tagimaktadir. Tiirkiye’de uygulanan doviz kuru politikalarinda
1980 6ncesi donemde sabit doviz kuru sisteminin kullanildigi sdylenmektedir. 1980 ile
2000 donemi arasinda TCMB'min doviz piyasasina miidahale etmeye basladig
donemdir. Bu donemde basarisiz olan sabit kur rejiminde biraz degisme yasanmis ve sik
stk TCMB miidahalesinin yasandig1 bir dalgalanma politikas1 yiiriitiilmiistiir. 2000 ve
sonrast donemde ise piyasadaki arz ve talep yoniinde belirlenen dalgali doviz
kuru uygulamasina gec¢mistir. Biitiin makroekonomik degiskenler ise bir noktada
birbirine bagli olmaktadir. Bazilar1 dogrudan nedensel iligkiye sahiptir. Bazilar1 da
dolayl: iliskilere sahiptir. Doviz kurunu etkiyen faktorler arasinda enflasyon, faiz orani
ve ekonomik biiylimeyi de kapsayan bir takim kilit makroekonomik degiskenler ile bir

baglantis1 bulunmaktadir

Bu calismada Ocak 2010-Aralik 2017 arasindaki aylik altin ons fiyati, ham
petrol, dolar kuru ve Borsa Istanbul 100 Endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Eviews
programi kullanilarak ilk olarak birim kok testleri yapilmistir daha sonrasinda VAR

gecikme sayisi belirlenmistir. Ayrica Johansen Esbiitiinlesme testi ile degiskenler
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arasindaki uzun donem iliski tespit edilmeye calisilmistir. Kisa donem iliskinin kesfi
icin ise Unrestricted VAR modeli uygulanmistir. Bu asamada ikili nedenselliklere
Granger nedensellik analizi ile de bakilmistir. Ortaya ¢ikan sonuglarin kabul
edilebilirligini 6lgmek igin tamisal smama testleri yapilmustir. Etki-tepki analizi ile
degiskenler arasindaki iligskinin uzunlugu ve etkinin kaybolmaya basladig1 stireyi 6lgen

test uygulanmaigtir.

Arastirmada ilk olarak dortlii analiz yapilmistir. Burada Borsa Istanbul 100
Endeksi bagimli degisken altin, petrol, doviz ise bagimsiz degisken olarak
kullanilmustir. Altin, petrol, doviz ve borsa endeksi arasinda uzun donem anlamli bir
iliskiye rastlanmamuistir. Tanisal sinama testleri sonucunda modelde otokorelasyon 0,43
ve degisen varyans 0,66 olasilik degerleri ile herhangi bir probleme rastlanmamustir.
Ayrica artiklar 0,28 olasilik degeri normal dagilim gostermistir. Bu veriler bir araya
geldiginde elde ettigimiz sonuglarin 0,05°den biiyiik olmasiyla modelin gilivenirligini

gostermektedir.

Ikili analizlerde altin-borsa endeksi, petrol-borsa endeksi ve déviz-borsa endeksi
arasinda uzun donem iliskinin  ¢ikabilecegi  distliniilerek  ikili  analizler
gerceklestirilmistir. Ikili iliskilerde altin-borsa endeksi, petrol-borsa endeksi ve doviz-
borsa endeksi arasinda uzun dénem anlamli bir iliskiye rastlanmamistir. Granger
nedensellik analizi sonucunda ise altin ve petroliin, borsa endeksinin Granger nedeni
olmadigi, dovizin ise borsa endeksinin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Tanisal
smama testleri sonucunda modelde otokorelasyon ve degisen varyans problemine
rastlanmamistir.  Artiklar normal dagilim gostermektedir. Bu veriler, bir araya

geldiginde elde edilen sonuglar modelin sonuglarina giivenilebilecegini gostermistir.

Calismada esbiitiinlesme analizi sonucunda elde edilen bulgular, Akgiin (2006)
ve Iscan (2013) tarafindan elde edilen sonuglarla karsilastirildiginda, petrol-borsa
endeksi iligkisi agisindan benzerlik gostermektedir. Bununla birlikte, literatiirde petrol
fiyatlar1 ve dovizin borsa endeksine Granger nedeni olduguna dair elde edilen sonuglar,
calismada elde edilen sonuglari desteklememektedir. Yazgan vd. (2015) yaptiklar
calismada elde edilen sonucla karsilastirildiginda reel déviz kuru ile borsa endeksi
iliskisi agisindan benzerlik gostermektedir. Giiler vd. (2010) tarafindan elde edilen

petrol-borsa endeksi nedenselligine bu arastirmada rastlanamamistir. Bali vd. (2011)
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tarafindan gercgeklestirilen ¢alismada, arastirmacilar altin ile borsa endeksi arasinda bir
nedensellige rastlamamistir. Bu arastirmada da benzer sonu¢ bulunmustur.

Yatirnmeilar portfoy risklerini azaltmak igin portfoylerinde bulunduracaklar
yatirim araglarii ¢esitlendirmek isterler. Cesitlendirme yapilirken segilen araglarin
fiyatlari, piyasalardaki gelismelere ayn1 yonde tepki veriyorsa gesitlendirme sonuglari
basarili sonu¢ vermeyebilir. Dolayistyla portfoye dahil edilecek enstriimanlar arasinda
uzun donem nedensellik iligkisi aranmaz. Bu c¢alisma sonucunda, arastirmaya dahil
edilen degiskenler arasinda uzun donem nedensellik iliskisi tespit edilmedigi i¢in riski
azaltmak adina altin, petrol, doviz ve hisse senetlerine ayn1 portféyde yer verilebilir.

Ilerleyen donemlerde yapilacak ¢alismalarda bagimsiz degiskenler (altin, doviz,
petrol) ile degiskenlerle dogrudan ilgili (altin {ireten, petrolii ham madde olarak kullanan

vb.) sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 arasinda nedensellik analizleri gerceklestirilebilir.
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