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Risk ve getiri finansal yatirinm araglarinin se¢ciminde dikkate alinmasi gereken iki 6nemli
faktordiir. Finansal yatirim araglarinin tercihinde risk ile getiri arasindaki denge tercihleri
konusunda altin, hisse senedi ve dolar gibi finansal yatirnm araglarinin ge¢mis uzun|
donem risk gorliniimlerinin ortaya konmasi yatirimcilara fayda saglayacaktir. Bu
bakimdan c¢aligma, 1987-2019 yillar1 arasinda altin ve dolar, hisse senedi getirilerindeki
risklerin karsilastirilmast ve s6z konusu yatirim araglarinin tiiketici fiyat endeksi ile
karsilastirilmast amaciyla yapilmaistir.

\Veri seti, her bir degisken i¢in 396 gozlemden olusmaktadir. Elde edilen bu veriler,
Eviews 10 programi kullanilarak analiz edilmistir. Bu dogrultuda altin, BIST100, Dolar
kuru ve tiiketici fiyat endeksi degiskenlerinin aylik yiizde degisimleri {izerinden kurulan|
optimal performansa sahip ARMA modelleri tespit edilmistir. Se¢ilen optimal ARMA|
modellerinde otoregresif kosullu degisen varyans etkisinin varligi incelenmis ve
otoregresif kosullu degisen varyans tespit edilmistir. ARMA modeli kalintilarindan elde
edilen ARCH-GARCH oynaklik modelleri i¢in ARCH ve GARCH mertebeleri
bakimindan optimal modeller belirlenmistir. S6z konusu modellerde ARCH etkisi testi
tekrarlanmig ve Onemli bir ARCH etkisi goriilmediginden modellerin serilerdeki
oynaklig1 modelleyebildigine karar verilmistir.

Oynalik modellerine ait bulgularin karsilastirilmasi sonucunda 1987 Ocak ayi ile 2019
Aralik ay1 arasinda aylik getiri serilerinde ge¢mis donem soklarindan etkilenme,
istikrarsizli@in siirekliligi ve soklarin kalicigi bakimindan alternatif yatirim araglarindan,
en risksiz olan1 BIST100 iken, bunu altin ve Dolar’ 1 takip ettigi goriilmiistiir. TUFE’den
elde edilen enflasyon serisindeki risk ise yatirnmin Tiirk Lirasi olarak saklanmasi
durumunda riskin altin ve BIST100’e gére daha fazla oldugu fakat Dolar’a kiyasla daha|
az risk barindirdigr gorilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Risk, Oynaklik, Finansal Risk Yonetimi, ARCH, GARCH.
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Return and risk are two significant factors used for the selection of the financial

instruments. This study will be useful in terms of demonstrating the past long-term risk|

outlooks of the financial investment instruments such as gold, stock and dollar when it

comes to the balance preferences between risk and return in the preference of the financial
investment instruments. The aim of the study is to compare the risks in the returns of]
gold, dollar and stocks as investment instruments in Turkish Economy and to compare
these investment instruments to the consumer price index, which is a value indicator of
the domestic currency, between 1987 and 2019.

The dataset consists of 396 observations for each variable. These data were analyzed by
using the Eviews 10 software. Accordingly, the ARMA models with optimal
performance, which were established over the compiled monthly percentage changes of]
the variables of gold, BIST100, the exchange rate of Dollar and consumer price index,
were determined. In the selected optimal ARMA models, the presence of the effect of
autoregressive conditional heteroskedasticity was investigated, and autoregressive
conditional heteroskedasticity was found. For ARCH-GARCH volatility models that
were obtained from the residuals of the ARMA model, the optimal models were specified
in terms of the ARCH-GARCH orders. In these models, the ARCH effect test was
repeated, and it was determined that the models could model the volatility in the series
since no significant ARCH effects were observed.

As a result of the comparison of the findings related to the volatility models, the most
risk-free alternative investment instrument was found to be BIST100, and BIST100 was
followed by gold and Dollar in respect of being influenced by the shocks of the previous
period, the continuity of instability and the permanence of the shocks in monthly return|
series between January 1987 and December 2019. Regarding the risk in the inflation
series obtained from the consumer price index, which is an indicator of the increase in
domestic prices, it was observed that there is a higher risk compared to gold and BIST100,
if the investment is made in Turkish Lira, however, the risk is lower when compared to
Dollar.

Keywords: Risk, Volatility, Financial Risk Management, ARCH, GARCH.
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GIRIS

Tim kiymetli madenler arasinda en popiiler yatirnm araci, hem tasarruf araci hem de
yatirimeilar i¢in giivenli bir liman olarak nitelendirilen altindir. Yatirimcilar son yillarda
altini riski ¢esitlendirmenin bir yolu olarak, 6zellikle vadeli islem sdzlesmelerini ve tiirev
araglar1 da kullanarak satin almaktadir. Altin piyasasi, diger piyasalarda oldugu gibi
spekiilasyon ve volatiliteye de tabidir. Ancak yatirim i¢in kullanilan diger degerli
madenlerle karsilastirildiginda, altinin, bir¢ok {ilkede en etkili giivenli liman ve korunma

ozelliklerine sahip oldugu goriilmektedir.

Finansal piyasalarin oynakliginin son yillarda oldukca yiiksek oldugu goriilmektedir.
Oynaklik, finansal piyasada islem yapan yatirimcilarin riskini artirmakta oldugundan
incelenmesi 6nem arz etmektedir. Emtia iireten iilkelerin politik sorunlarinin olmasi,
emtia fiyatlarinda istikrarsizlik yaratabilecek arz kesintilerine neden olabilmektedir.
Borsa yatirim fonlari, vadeli islem ve opsiyon gibi yeni finansal yeniliklerin getirilmesi
ve kiymetli madenlerin alim satim i¢in teminat olarak kullanilmasi kiymetli madenlerin
oynakligimi etkileyebilmektedir. Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve merkez bankalari
tarafindan altin alim satim1 da volatiliteyi etkileyebilmektedir. Ayn1 zamanda girdi olarak
emtia kullanan bir sanayi {Uriiniine olan talep degisimleri emtia fiyatlarinda

dalgalanmalara neden olabilir.

Altin ve giimiis madenciliginin temelleri arasinda ¢ok fazla ortiisme olmasina ragmen,
buradaki ana odak noktasi altin piyasasidir. Glimiis, altindan daha az degerlidir ve bu
nedenle genellikle kazayla ya da altin/kursun/bakir madenciliginin yan {iriinii olarak

kesfedilir.

Altinin gergege uygun degerinin belirlenmesi, mevcut literatiirde altin fiyatlari, enflasyon
ve doviz kurlar1 gibi makroekonomik faktorler arasinda ampirik bulgular bulunsa da
gizemini hala korumaktadir. Cesitli para birimleri, devlet tahvilleri ve emtialar da dahil
olmak ftizere birgok farkli finansal aracin giivenli liman oOzelligi tasiylp tasimadigi

arastirilmaya devam edilmektedir.

Altin, dayanikli, boliinebilir ve uzun yillar boyunca diinyanin bir pargasi olarak gergekten

deger standardi1 olmustur. Sadece bununla kalmay1p, kisa vadeli ve bazen olduk¢a 6nemli



dalgalanmalar olmasina ragmen ¢ok uzun yillar boyunca mallar agisindan satin alma

giiciinii sabit tutan bir standarttir (Capie, Mills ve Wood, 2005).

Baur ve Lucey (2010) altinin genellikle glivenli bir varlik olarak adlandirildigina dikkat
¢ekmektedir. Bunun en biiylik agiklamalarindan biri, ilk para formlarindan biri oldugu ve
geleneksel olarak enflasyondan korunma araci olarak kullanildigidir. Bir baska agiklama
da altinin, diger varlik tiirleri ile iliskisiz oldugu diistincesiyle getirilebilir. Ek olarak, altin
dolar olarak fiyatlandirildigindan, altin dolar sahibi yatirimci igin kur riskine karst bir

korunma gorevi de gorebilir.

Finansal piyasalar ve finansal araglarin ¢esitliligi son yillarda hem hacim hem de deger
bakimindan istikrarli bir sekilde biiyiimiistiir. Bu biiylime, finansal sistemin risklerini
yiikseltmis ve potansiyel olarak yatirimeilar icin gilivenli liman ihtiyacini ortaya
cikarmigtir. Altin, genellikle glivenli bir limanmin varlig: ile iliskilendirilmis olsa da
aslinda bu hipotezin test edilmesi i¢in 6ncelikle glivenli limanin, riskten korunma aracinin
ve ¢esitlendirme aracinin tanimlanmasi ve net bir sekilde ayirt edilmesi gereklidir.

Ardindan altinin giivenli liman 6zelligi sergileyip sergilemedigi test edilir.

Finansal medya, altinin finansal piyasalarda giivenli liman olarak hizmet ettigini
gostermektedir. Altinin neden genellikle giivenli liman varligi olarak adlandirildigini
aciklayan teorik bir model bulunmamakla birlikte, bunun en 6nemli a¢iklamalari, ilk para
bigimleri arasinda olmasi ve geleneksel olarak bir enflasyon korunma araci olarak
kullanildigr olabilir. Daha da fazlasi, kiiresellesme ¢aginda diger finansal varlik tiirlerinin
aralarindaki korelasyon artarken, altinin diger varlik tiirleri ile iliskisiz olmas1 6nemlidir.
Bu bilesenler, altinin roliine biiyiik 6l¢iide katkida bulunmustur. Ekonometrik yaklasim,
altinin hisse senedi ve tahvil getirileri gerilerken iizerine getiri sagladigina ve hisse
senedin veya tahvil piyasalarinin diisiis sergilemesi durumunda, altinin gercekten de
giivenli bir liman olarak hizmet edip etmedigini test eden iki etkilesim terimine
dayanmaktadir. Portfoy analizi, tim varliklarin gelisimini potansiyel olarak giivenli bir
varlik olarak hizmet ettigi donemlerde degerlendirir. Boyle bir analiz, yatirimcilarin borsa

karmasasi donemlerinde altin alim satiminin ne kadar karli oldugunu gostermektedir.

Piyasanin olumsuz kosullarinda, yatirnmcilar kayiplarini riskten korunma veya
cesitlendirme yoluyla azaltmak i¢in daha fazla oranda diigiiren portfoylerine bir varlik

eklerlerse, soklarin etkisi azalir ve boylece sermaye piyasasinin istikrari da artar. Giivenli



bir liman varligini, riskten korunma ve ¢esitlendirme agisindan ayirt etmek igin, dncelikle

bu {i¢ tanim1 yapmak gerekir (Baur ve Lucey, 2010).

Riskten korunma, ortalama olarak bir varlik veya portfoy ile iliskili olmayan veya negatif
olarak iliskilendirilen bir varlik olarak tanimlanir. Spesifik olarak finansal agidan finansal
riskten korunma o6zelligi, piyasanin olumsuz kosullarinda zararlar1 azaltma 6zelligine
sahip degildir, ¢iinkii varlik bu gibi durumlarda pozitif bir korelasyon ve normal

zamanlarda negatif bir korelasyon sergileyebilir (Baur ve Lucey, 2010).

Bir ¢esitlendirme araci, ortalama olarak baska bir varlik veya portfoy ile pozitif (ancak
kusursuz bir sekilde iliskilendirilmemis) bir varlik olarak tanimlanmaktadir. Riskten
korunma islemine benzer sekilde, ¢esitlendirme aracinin, korelasyon 6zelliginden bu
yana agir1 olumsuz piyasa kosullarinda zararlar1 azaltma 6zelligi spesifik olarak yoktur,

sadece ortalamay1 tutmak gerekir (Baur ve Lucey, 2010).

Giivenli liman, ekonomik kriz zamanlarinda baska bir varlik veya portfoy ile iligkili
olmayan veya negatif olarak iligkili olan bir varlik olarak tanimlanir. Giivenli liman
varliginin kendine has 6zelligi, asir1 piyasa kosullarinda portfoy ile pozitif olmayan
korelasyonudur. Bu 6zellik korelasyonu ortalama olarak pozitif veya negatif olmaya
zorlamaz, ancak belirli donemlerde yalnizca sifir veya negatif olmaya zorlar. Bu nedenle,
normal zamanlarda veya boga piyasa kosullarinda korelasyon pozitif olabilir. Limanin
varlig1 eger asir1 olumsuz piyasa kosullarinda diger varlik ya da portfoy ile negatif bir
korelasyon gosteriyorsa, yatirimciya diger varlik ya da portfoyiin fiyat1 diistiiglinde
giivenli liman 6zelligi gosteren varligin fiyati arttikca, zararlan telafi ediyor demektir

(Baur ve Lucey, 2010).

Arastirmanin Amaci: Eski bir tarihi gegmisi olan altinin iilkemizde giivenli liman olarak
degerlendirilip degerlendirilemeyecegi ve doviz kurlari, hisse senedi piyasalari ve
enflasyon karsisinda korunma araci olup olmadigi, yatirrm konusunda incelenmesi
gereken onemli konulardan biridir. Tiirkiye’de bu konu iizerine ¢ok fazla ¢alisilmamig
olmasindan dolayr yerli literatiiriin kisithh olmasi, bu c¢alismanin 6nemini artirici bir
unsurdur. Ayrica yapilan bu calisma, veri setinde kullanilan zaman serisi bakimindan

yerli literatiirdeki bir eksikligi daha gidermektedir.

Arastirmanin Onemi: Calismanin finansal yatirim araglarinin tercihinde risk ile getiri

arasindaki denge tercihleri konusunda altin, hisse senedi ve dolar gibi finansal yatirim
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araclarinin gecmis uzun dénem risk goriiniimlerini ortaya koymasi bakimindan faydali
olacag disiiniilmektedir. Diger yandan tiiketici fiyat endeks riski goriiniimiin ise fiyatlar
genel seviyesinin yerli paranin alim giicii tizerindeki etkisi bakimindan Tiirk Liras1

bulundurmanin getiri risk goriiniimii bakimindan fayda saglamasi amag¢lanmistir.

Yerli literatiirdeki ¢alismalarda kullanilan veri setleri zaman serisi bakimindan, yapilan
olan bu ¢alismada kullanilacak olan zaman serisine kiyasla, gorece daha kisa bir siireyi
degerlendirmektedir. Bu ¢alismada Borsa Istanbul’un ilk kez isleme basladig tarih olan
1987 yilindan gilinlimiize degin gecen 33 yillik siire, yatirim araglar1 i¢in zaman serisi
olarak degerlendirilmis ve analiz edilmistir. Bu durum da ¢alismanin yapilmis olan diger

calismalardan ayrilan 6zgiin taraflarindan birisini olusturmaktadir.

Ayrica kullanilacak olan analiz yontemi olarak segilen GARCH modeli bu zaman
zarfinda yerli literatiirdeki diger ¢aligmalarda kullanilan yontemlerden degildir. Bu da

caligmaya, yerli literatiir ile kiyaslandiginda farkli bir 6zgilinliikk kazandirmaktadir.

Bu calisma yabanci literatiirde, yabanci {lilkeleri analiz eden calismalarin yaninda,

konusunda Tiirkiye’deki durumu yansitmak suretiyle de degerlendirilecektir.

Arastirma Yontemi: 1987 ile 2019 yillar1 arasindaki 33 yillik siireyi kapsayan bir zaman
dilimindeki kiilge altin fiyatlari, Dolar-TL kuru, Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi ve
Tiiketici Fiyat Endeksi verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Elektronik
Veri Dagitim Sistemi (EVDS)’nden temin edilmistir. Veri seti, Ocak 1987-Aralik 2019
arasindaki donemi kapsayan, her bir degisken icin 396 gozlemden olugsmaktadir. Elde

edilen bu veriler, Eviews 10 programi kullanilarak analiz edilmistir.

33 yillik veri kullanilmas: Tiirkiye’de en ¢ok bilinen yatirim araglarinin, borsanin ilk
islem tarihinden giiniimiize kadar gecgen siirede, getirilerinin karsilastirilabilmesine
olanak tanimaktadir. Bu sayede hem altinin yatirim araci olarak giivenli olup olmadigi
bilimsel bir sekilde analiz edilebilmis, hem de gerek kiimiilatif gerekse periyodik olarak

en yiiksek getiriye sahip yatirim aracinin hangisi oldugu sorusuna cevap bulunabilmistir.

Elde edilen bu veriler GARCH Modeli kullanilarak analiz edilmistir. Bu analiz
yontemleri tesadiifen degil, yabanci literatiirde yapilan analizler derlendikten sonra ortaya
cikan neticeye gore en uygun yontem oldugu gorildiigi icin analiz yontemi olarak

secilmigtir. Literatiirde konu iizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde; ARCH ve



GARCH modellerinin ¢esitli varvasyonlarinin tercih edildigi agik bir sekilde

goriilmiistiir. Veri girisi Eviews 10 paket programi kullanilarak yapilmistir.

Bu calisma dort bolimden olusmaktadir. Giris boliimiinlin ardindan, ¢alismanin ilk
boliimiinde kiymetli maden olarak altinin fiziksel ve kimyasal 6zellikleri, altin1 degerli
yapan ve diger kiymetli madenlerden ayiran 6zellikler, altinin kisa bir tarihgesi ve altinin
finansal sistem igerisindeki yeri ele alinmistir. Altin donemler itibariyle oncelikle para
olarak kullanimi, daha sonra sirasiyla merkantilist donem, altin standardi donemi, Bretton
Woods donemi ve Bretton Woods sonrasi serbest piyasa donemleri ayritili olarak
aciklanmistir. Ayrica, diinyada altinin arz ve talebi incelenmis, diinyada altin madenciligi
faaliyeti gosteren iilkeler karsilastirilmis, altin talebinin hangi sektorlerden kaynaklandigi
irdelenmistir. Ikinci boliimde Tiirkiye’de altin arz ve talebi de incelendikten sonra altin
fiyatim etkileyen faktorlere deginilmis, altin piyasasi araglart aciklanmustir. Ugiincii
bolimde literatiir taramasi yapilmistir. Son bolimde ise, ¢alismanin analiz kismini
icermekte olup verilerin nasil elde edildigi ve uygun metodoloji agiklanmistir. Analizler

sonucunda elde edilen bulgular 1s181nda degerlendirmeler yapilmistir.



BOLUM 1: KIYMETLI MADEN OLARAK ALTIN

Ustiin 6zelliklere sahip olan olaganiistii bir metal olarak nitelendirilen altin yeryiiziinde
az miktarda bulunan bir madendir. Nadiren bulunmasi insanlik tarihinde altinin en 6nemli
kiymetli maden haline gelmesinin nedenlerinden biridir. Kuyumculuk ve finans
sektoriindeki 6zel Gneminden ayr1 olarak, bu kiymetli maden, istisnai kimyasal ve fiziksel

Ozellikleri nedeniyle de endiistri i¢in énemli bir rol iistlenmektedir.

Yiizyillardir hem degerli miicevher esyast hem de 6deme yapmay1 saglama ve tasarruf
islevi goren altin, essiz Ozelliklere sahiptir. Altin1 diger materyallerden ayiran en dnemli
ozellik, dis faktorlere karst yliksek derecede direng gostermesidir. Is1 ve elektrigi iyi
derecede iletme kabiliyetine sahip olan altin elementine, oksijen, nem ve sicaklik gibi
faktorler etki etmez, ¢iinkii kolaylikla tepkimeye girmemektedir. Bu nedenden 6tiirii altin
asla donuklagsma ve paslanma yapmaz, kararmaz. Altinin her pargasinin ayni kaliteye
sahip oldugu bilinmektedir. Diinyada bulunan diger bircok elementten ayri sekilde,
giinlimiize dek bulunmus olan altinin tamamina yakini bugiin de varligim siirdiiriip
kullanilmaktadir. Bunlarin bir kismi1 humizmatik sergi ve miize gibi yerlerde sanatsal
objeler olarak, diger kismi da merkez bankalarinda kasada bulunmaktadir (Bernstein,
2008).

I¢inde bulundugumuz dénemde ise altin para islevine kisith bir bigimde sahip olmakla
beraber, en ¢ok da miicevherat sektoriinde siklikla kullanimina devam edilmektedir.
Bunun yani sira altin yapist agisindan yumusak oldugundan diger kiymetli metallerle

(glimiis, platin ve bakir vb.) alagim islemi yapilarak da kullanilir (Citak, 2006).
1.1. Altimin Kimyasal Ozellikleri

Altin kimyasal bir elementtir. Altin, ismini Latince ad1 “aurum” olmasindan almistir.
Adindan, altin i¢in “Au” sembolii tiiretilmistir. Periyodik tabloda altinin atom numarasi
79, grup olarak 11'de bulunur. 21 ila 30, 39 ila 48, 57 ila 80 ve 89 ila 112 numarali diger
tim kimyasal elementler gibi, altin da “gecis elementleri” olarak adlandirilir. "Ayn1
zamanda" ge¢is metalleri "olarak da bilinir, ¢ilinkii bu atom numaralarina sahip tiim
elementler 6nce metaldir ve ikincisi elektron kabuklarinda artan sayida elektron

sergilerler. Ayrica hem pliitonyum hem de sezyum gibi altinlar da “saf elementler” olarak



adlandirilir. Bu nedenle dogada, atom ¢ekirdeginde daima ayni sayida proton ve ndtron

bulunan tek bir izotop vardir (WGC, 2018).

Bu degerli metali sinai ve tibbi kullanimlar i¢in ilging kilan, yiiksek korozyon direncidir.
Altin ayn1 zamanda kimyasal olarak “atl” olarak da adlandirilir, dolayistyla diger
maddelere reaksiyona girdiginde ¢ok yavas tepki verir. Ornegin altin, hava ve suya
reaksiyon goOstermez ve ayrica uzun siiren sert hava kosullarmma maruz kaldiginda
kendiliginden korozyona ugramaz. Yiiksek asindirici direng, ornegin yiiksek kaliteli
elektrikli cihazlar i¢in elektronik kontrol sistemlerinin iiretiminde, altini ilgi ¢ekici kilar.
Altin kullanilarak iiretilen elektronik pargalar ¢evresel etkilere karsi son derece saglamdir
ve bu nedenle ¢cok uzun siire iletken kalir. Altin da aside dayaniklidir. Bu nedenle dis
hekimliginde dis dolgular1 genellikle altindan yapilir, ¢linkii agiz dolgusu agizdaki ve
yiyeceklerdeki asitlerden etkilenmez. Ayrica gida asitleri, altin disleri etkilemez. Sadece
“kral suyu” (ii¢ parca konsantre hidroklorik asit ve bir par¢a nitrik asit) kullanarak altina

zarar vermek ve eritmek miimkiindiir (WGC, 2018).

Altinin en dikkat ¢ekici 6zelliklerinden biri elbette ki parlak sar1 rengi ve pariltisidir. Bu,
bakir ve sezyum ile birlikte, gercek bir renkle dviinen en nadir bulunan metallerden
biridir. Dikkate deger bir fiziksel Ozellik ayni zamanda yiikksek yogunlugu ve
beraberindeki yiiksek agirliktir. Yogunluk inanilmaz bir derecede 19.3 g / cm® (20
santigrat derece) 'dir. Buna karsilik pliitonyum 19.74 g/ cm?® ile fazla agir degildir. Altinin
yiiksek yogunlugu ve agirlifi, ayn1 zamanda agir metal grubuna ait olmasinin nedenidir
(WGC, 2018).

Altin, agir bir metal olmasina ragmen, son derece diisiik bir sertlik derecesine sahiptir ve
bu nedenle ¢ok doviilebilir ve diger metallere kiyasla ger¢ekten yumusaktir. Saf altinin
yiiksek doviilebilirlig, sonunda sadece 0.001 mm kalinliga sahip olana kadar son derece
ince katmanlara yuvarlanmasini saglar. Bu ozellik, Ornegin altin varak iiretiminde
idealdir. Olaganiistii doviilebilirligi nedeniyle, 6rnegin 31,1 gram ile sadece bir ons
altindan 105 kilometreye inanilmaz bir iplik ¢ekmek miimkiindiir. Sadece 1063 derece
santigrat diislik erime noktasiyla (demir i¢in 1535 santigrat derece ile karsilastirildiginda)
altinin erimesini ve yeni sekillerde sekillendirilmesini miimkiin kilar (Maden Tetkik ve

Arama Genel Mudiirligii, 2016).



1.2. Altin1 Degerli Yapan Ozellikler

Altin1 degerli yapan, diger madenlere kars: iistiin hale gelmesini saglayan temel 6zellikler

asagidaki gibi siralanabilmektedir (Kaplan, 2003):

1) Sinirh iiretim hacmi: Ulkelere ve insanlarin kiiltiirel &zelliklerine gére altinin
kullaniminda farkliliklar olsa da altin1 diger madenler karsisinda iistiin kilan 6zelliklerin

ilk sirasinda tiretim hacminin sinirli olmasi gelir.

2) Esnek olmayan arz: Altin1 diger madenlerden farkli yapan bir diger 6zellik de arzinin,
fiyat tizerinde gergeklesen degisikliklere hemen tepki verebilmesi son derece zordur.
Diinyadaki borsalarda gerceklesen fiyat degisimlerinden, altinin arz yapisi uzun siire

diliminde etkilenir.

3) Altinin 6zelliklerine benzeyen farkli bir madenin yoklugu: Altinin yerine gececek
bagka bir metal giiniimiize dek bulunamamistir. Hem kimyasal nitelikleri hem de fiziksel
niteliklerine bakildiginda altinin, periyodik cetveldeki diger soymetallerden iistiin oldugu
fark edilmektedir.

4) Rezerv odagi olmasi: Altin1 degerli yapan baska bir 6zellik de diinyadaki iilkelerin
birgogunda rezerv araci olmasidir. 19. yy.’a kadar para olarak kullanilan altin, 20. yy.
ikinci yarisinda yiiriirliige girmis olan altina dayali (kambiyo) para sisteminde kayda
deger bir gorev edinmis, diinyadaki tiim merkez bankalarinin 6ncelik verdigi bir rezerv

aract olma ozelligi kazanmigstir.

1.3. Altimin Tarihgesi

Goz alict sar1 rengiyle insanlar iizerinde sanki biiyiileyici etki yaratan, altin kolaylikla
islenebilmesi, rahat bir sekilde doviilmesi ve ¢ekilmesi, asinmaya ugramamasi ile insanlik
tarthi boyunca degerini koruyan bir kiymetli madendir. Altin tarith boyunca, kimi
toplumlarda servet ve miibadele araci, kimi toplumlarda da gilic sembolii olarak kabul

edilmistir.

Misirlilar, diinyada altin iireticiliginde ilktir. M.O. 3900 yillarinda, Misirhlar, altin
yeryiiziine ¢ikarmaya baslamig aynm1 zamanda kendilerinin buldugu tekniklerle
¢ikardiklart altini eritebilmis ve islenecek duruma getirmislerdir. Asurlularin altindan taki
ve miicevher yapan ilk kavim oldugu sdylenmektedir, ancak Bulgarista’nin Varna

yakinlarinda altindan yapilan objelere rastlanmis, arkeologlar bu objelerin M.O. 5000
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civarlarinda yapildigim1 anlamiglardir. Arkeologlarin Truva gibi antik yerlerde yaptigi
kazilarda ortaya ¢ikan siis esyalar1 ve kiigiik heykeller, kuyumculuk alaninin Neolitik ¢cag
ile birlikte ortaya ¢iktigimi dogrulamaktadir. M.O. 3100 yili yakinlarinda altin kiilge
halinde basilmistir. Misirlilar daha sonra altini saf haliyle ¢ikarmayi basarmis, altin
madenciligi Anadolu’ya ve Arap yarimadasina sigramis, sonra da Gliney Afrika’ya kadar

yayllmistir (Maden Tetkik ve Arama Genel Miidiirliigi, 2016).

Heniiz paranin icat edilmemis oldugu donemlerde, iizerinde ¢esitli amblemler mevcut
olan birkag levha ve kiilge, ilk akgenin niinii agmistir. M.O. 7. yiiz yilda Iyonyalilar ve
Kimi tiiccarlar tarafindan ¢ikarilan, elektrum adi verilen, altin ve giimiisiin bilesimiyle
alagim olan paralar, ticari islemler i¢in siklikla kullanilmistir. Fakat, o donemde altin
madenlerinin biiyiik ¢ogunlugunu elinde bulunduran ve calistiran Fars, Lidya ve
Makedon uygarliklarindan bagka altin para basilmasi nadiren ger¢eklesmistir. Bu durumu
takip eden donemde ise; en mithim altin iireticisi devlet konumuna Romalilar gelmis ve
imparatorlugun en 1s1ltil1 zamanlarinda diinyadaki {iretilen toplam altinin yiizde 65’inden
fazlasin1 kendi baslarina gergeklestirebilme basarisini gostermislerdir. Diinyadaki altin
iiretimi Roma Imparatorlugu’nun béliinmesinin ardindan uzun siireli bir duraklama
donemine girmis ve ilerleyen siiregte ise; Orta Cagda baslarda Bizans (Dogu Roma)
Imparatorlugu’nun, Istanbul’un Fethi ile birlikte ise; bir Imparatorluk haline gelmis olan
Osmanli Imparatorlugunun eline gegmistir (Maden Tetkik ve Arama Genel Miidiirliigii,
2016).

Degerli madenlerin kesfinden sonra, glimiis ve altin gibi materyaller takas islevi gormeye
baslamistir. Takas islevi gormeye baslayan bu degerli madenlerin baslarda cesitli
bigimlerde olmalarindan kaynaklanan zorluklarin Oniine gegebilmek ve ticaretin
kolaylastirilmasi i¢in bu madenlerin niceliksel olarak farkliliklarin giderilmesine ihtiyag

duyulmustur (Capie, Mills ve Wood, 2005).

Duyulan bu ihtiyaci gidermek amaciyla insanlar tart1 ve denektagini bulmus olmalarina
karsin, aletlere kolayca ve istenilen zamanda erigsmek zor oldugundan, takas islevi géren
bu madenlerin insanlar tarafindan el ve géz yardimiyla kontroliine olanak saglayan farkl
kontrol bigimlerine gereksinim duyulmaya baslanmistir. Takas islevine sahip bu degerli
madenlere kendi aralarinda benzerlik katmak ve birbirlerinden biitlinliyle farkli olma

durumuna son vermek adina, ilk basta ¢ekicle, zaman gectikce ise; mengene ve sikistirma



geregleri kullanmak suretiyle daire seklinde ve basik paralar basmak uygun goriilmiistiir.
Bu nedenle, tartilabilme ya da 6lciilebilme gibi niceliksel 6zelliklere sahip olmus olan ve
takas islevi goren degerli madenler, tek bi¢imli ve basilt hale gelmis olurken, herkesin
para basimi yapabilir hale gelmesinden dolayi, paralarda manipiilasyonlar ve
usulsiizliikler ortaya ¢ikmustir. Bu tarz durumlarin oniine gecebilmek igin, paralarin
tizerine bastiran kisiyi ve sorumluluklarini temsilen birtakim miihiir, nisan ve damgalar
eklenmistir. Cok fazla para bastirma yetkisine sahip kisi oldugu i¢in, ortaya ¢ok farkli
cesitlerde paralarin ¢ikmis olmasi da sorunu ¢6zmemis ve bunun {izerine, para basma

yetkisi yalnizca o kabile ya da devleti temsilen lidere/ hiikiimdara verilmistir.

Ayari ve agirligi damga ile tescillenmis olan ilk paranin hangi tarihte ve kim tarafindan
bastirildig1 konusunda kesin bir bilgi bulunmamaktadir. Bundan on dokuz y.y. dnce
yagamis olan Lexicographe Pollux’un aktardigina gore, tarihteki ilk resmi paranin
basimini gergeklestirenin Lidya krali Gyges ya da Argos krali Pheidon olmasi konusunda
net bir yargiya varilamamaktadir. Yapilan farkli arastirmalarin sonuglari 1s181inda,
tarihteki ilk resmi paramn M.O yedinci y.y.’da Anadolu topraklarinda Lidyalilar
tarafindan dortte ii¢li altin, dortte biri glimiisten olusan bir alagimdan tretildigi
goriilmektedir. Yunanlhlar M.O. dérdiincii ve iigiincii yiizyillarda, sanatsal degeri ve

estetik kaygisi bir hayli yiiksek olan altin paralar imal etmislerdir (Bernstein, 2008).

Madeni paralar, insanlik tarithinin 3000 yillik bdliimiine 151k tutmasi yoniiyle de olduk¢a
onemlidir. Madeni paralar, uzunca bir siire toprak altinda kalmis olsalar dahi, kolayca
bozulmazlar. Gliniimiize degin yapilan arastirmalardan elde edilen sonuglara gore, tarihte
izine rastlanan en eski madeni paralar Anadolu cografyasinda, 6zellikle de Efes, Phocee
ve Milet sehirleri gibi yakin olan antik kentlerde, altin ve giimiis alasimlar1 kullanilarak
basilmigtir. Bu paralarda ¢ogunlukla resim kullanilmamistir. Ancak toplumlarda zaman
icerisinde meydana gelen sosyo-ekonomik, siyasal ve mitolojik degisimler dogal olarak
paralar1 da etkilemis ve resimlerinde degisimler meydana getirmistir. Arkeolojik
kazilarda gikartilan antik paralar sayesinde, Imparator Neron, Kleopatra, Napolyon ve Jiil
Sezar gibi tarihe damgalarin1 vurmus olan birgok kisinin portreleri, toplumlarin inanig
bigcimleri ve sanatsal yetenekleri ile bireysel ve kitlesel psikolojileri incelenebilmektedir.
Ornegin, Antik Yunan ve Roma Imparatorlugu dénemlerindeki paralarin iizerindeki
giyim ve sac¢ slislemeleri bu toplumlarda kadinlara verilen degeri gozler Oniine

sermektedir (Bernstein, 2008).
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1.4. Altimin Finansal Sistem Icerisindeki Yeri

Altin, giiniimiiz sartlarinda toplumun genis kesimi tarafindan yiiksek derecede 6nem
verilen bir maddedir. Bunun yaninda, finansal sistemde de kullanimi siklik gdsteren altin,
stratejik olarak rezerv araci olma o6zelligi gosterir. Bu bolimde, altinin tarih iginde
oncelikle para olarak kullanimi sonrasinda glintimiize dek gelistirilmis olan finansal

sistemlerdeki yerinden bahsedimistir.

Kiymetli maden ve kiymetli taglar bulununcaya dek para ve 6deme araci olarak kullanilan
araglar ¢ok biiyiik cesitlilik gostermistir. ilkcagda Ingiltere’de para alarak koleler
kullanilmaktaydi. Orta Cagda ise karabiber yaygin olarak 6deme araci olarak kullanilirdi.
Ayni zamanda yine Orta Cagda, hayvanlarin (6rn. sigirlarin) etinden yararlanmak yerine
servet sahibi olma diisiincesiyle stoklanmasi, ¢agdas zamanlara kadar kabul goren bir
olgu olmustur. Ancak tarih boyunca para islevi géren herhangi bir nesne kiymetli metaller
kadar yaygin sekilde kabul edilmemistir. Kiymetli metallerin bulunmasiyla, aligverigin
daha rahat yapilabilmesi miimkiin kilinmigtir. Odeme araci olarak kabul géren kiymetli

metaller igerisinde altin en 6nemli yere sahiptir.

Yiizyillar boyunca altin hem ulusal hem de evrensel olarak 6demeler sisteminin merkezi
icinde bulunan bir maden olmustur. M.O. 560 civarlarinda ‘tarihte bilinen ilk altin
para’min Lidyalilar tarafindan basildigi kabul gérmiistiir. Uzerinden onca zaman
gecmesine ragmen, altinin para olarak islevi bugiiniimiizde de siirmekte olan bir
uygulama olarak geg¢mistir. Altin zaman igerisinde paraya doniismiis, bununla birlikte
altin bir sekilde halka da yayilmigtir. Halka yayilma asamasina gelene kadar yalnizca belli
bir tabakanin elinde bulundurulan altin, sikke olarak da kullanimina baglanmasiyla
toplumun genis kesimine hitap etmistir. Altinin gosterdigi fiziksel ozellikler, finans
sistemi igerisindeki yaygin kullaniminin ger¢eklesmesini saglayan en 6nemli faktorlerden
bir tanesi olmustur. Altinin yiiksek direng gostermesinden dolayr bozulmamasi kiymetli
metallerin her parcasinda ayn kaliteyi yansitmasi para islevi gérebilmesinde en dnemli

niteliklerden sayilabilmektedir (Bernstein, 2008).

Diinya tarihinde gelmis ge¢cmis pek cok medeniyetteki tiim hiikiimdarlar, iktidarlarinin
gostergeleri olarak, kendi altin paralarin1 basmiglardir. Gegmiste bastirilmis olan bu
madeni paralar, tarihin belirli donemlerinde tedaviilde kalmis ve zaman igerisinde yerini

siirekli olarak yeni bastirilan madeni paralar almistir. Ornegin, Helen hiikiimdar1 Biiyiik
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Iskender’in hiikiimdarhig1 siiresince tedaviilde olan madeni paralar, Hindistan’in
dogusundan baglayarak bati tarafinda Misir ve Antik Yunan medeniyetlerine degin
erismis olup, 150 yildan daha uzun bir siire tedaviilde kalarak bu iilkelerde kullanilmistir.
Diger taraftan, Roma Imparatorlugu’nun topraklarinda kullanilmis olan Bezant iiretimi,
safliginda ve agirhiginda herhangi bir degisim yasanmadan, Roma Imparatorlugu’nun
cokiisiine kadar gecen siirecte tam 700 y1l boyunca siirmiistiir. Bu yoniiyle Bezant, diinya

tarihinde en uzun siire tedaviilde kalan para birimidir (Bernstein, 2008).

Lidyalilar ve Eski Yunanlilar sikkeleri halkin kullanmasina olanak taniyarak tabana
yaymis, bunun i¢in de her birini tek tek c¢eki¢ ile dovmek suretiyle {iretmis ve
olusturmuslardir. Bu siiregten sonra yiizyillar boyunca tiim Avrupa’da ve de Dogu’da
milyonlar ile ifade edilebilecek sikke tiretilmistir, ancak altin iretiminin tekniginde yeni
bir gelisme kaydedilememistir. Ingiltere krali II. Charles déneminde madeni paranin
basilmasinda ¢ok onemli bir gelisme kaydedilmistir. Bu gelismeyi takiben o tarihten
sonra madeni paralar makine kullanilarak basilmaya baslanmis, ¢eki¢ ile doviilmesi

uygulanmasina son verilmistir (Bernstein, 2008).

Altin sinirli miktarda bulunmasindan 6tiirli, zaman igerisinde altinin elde edilmesi igin
stirdiiriilen miicadele de artmistir. Madeni para islevi araciligini benimseyen bir toplum
dogal olarak miitemadiyen benimsedigi kiymetli madenin arzi ile sinirlanmigstir. Bahsi
gecen durum hem toplumlarin kendi igerisinde hem de diger toplumlarin arasinda farkli
farkli sorunlarin yasanmasina sebebiyet vermistir. Bir milletin kiymetli maden arzi,
madeni paraya olan ihtiyacin1 karsilamak konusunda yeterli olmamakta boylelikle de
tarihi siire¢ boyunca toplumun liderlerinin izledigi politika ve stratejiler farkli sorunlarin
ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir. Ornegin, kiymetli madenin arzinm sinirli olmasi
nedeniyle yine smirli olan para arziyla yasami siirdiirmektir. Dolayisiyla ilerleyen
zamanlarda fiyat seviyesinin asagi yonli hareket sergilemesine sebep olur. Bu durum
baslangigta ¢oziim yaratacak gibi goriinse de olumsuz politik, toplumsal ve kiiltiirel
sonuglara yol agmistir. 1930’lu yillarda yasanmis olan Biiyiik Buhran uygulanan bu
politikanin en oOnemli Orneklerinden biridir. Parasal sistem igerisinde kullanilan
metallerin kit olmasina ikinci bir ¢6ziim yolu olarak diger bolgelerden ticaret yaparak ya

da yagmalama yaparak altinin ithal edilmesidir (Bernstein, 2008).
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Altin tarih boyunca savaglarin ¢ikmasinda en 6nemli etkenlerden biri olmustur, ¢ok
sayida insan bu savaslarda hayatini kaybetmistir. Sinirli maden arzinin yonetilebilmesi
icin uygulanmis olan iigiincli yontem ise ayni miktarda maden ile farkli bir madeni para
arz1 yaratilmasir. Bu yontem ayni zamanda paranin degerini diisiirmek olarak da
bilinmektedir. Fiili olarak basilan paralarda bulunan maden oraninin azaltilmasi veya esas
konu olan madenin, baska bir kiymetli maden ile karistiritlmasidir. Ancak, tizerinde yazili
bulunan degerin degistirilememesi anlamina gelmektedir. Bu durum genel itibariyle
toplum tarafindan tedaviilde bulunan paraya karsi olan giivenlerini olumsuz yonde

etkilemistir.

Tarihsel siireglerin biiylik cogunlugunda, altin ve gilimiis birbirlerine rakip olarak
goriilmiistiir. 16. Yiizy1l’in baslarinda yeni altin kaynaklar1 bulunmus olmakla birlikte,
ozellikle Peru ve Meksika’da yeni 6nemli giimiis yataklar1 kesfedilmistir. Bu nedenle de
giimiig, 18. Yiizyil’in sonuna kadar Avrupa ve Amerika’da kullanilan paralarda 6nemli
bir yere sahip olmustur. Tarihin bir¢ok doneminde altin paralar bir hayli 6nemli bir degere
sahip oldugundan, paralarda birden fazla kiymetli maden kullanmak zorunlulugu
meydana gelmis ve bdylelikle de parasal sistemin isleyisi saglanmistir. Bu sistem Cift
Metal Maden Standardi (CMMS) olarak da adlandirilmaktadir. Bu standartta, paralarin
degeri altin ve giimiisten olugmakta ve kullanilan paralarin degeri bu madenlere baglh
olmaktadir. Bu siire¢ 17. Yiizyil’a kadar stiregelmistir. 17. Yiizyil ile birlikte, altin ve
giimiise en ciddi rakip giiclenmeye baslamistir. Bu gii¢lii rakip ise; kagit paralardir.
Tarihteki ilk kagit paralar ise; 6zel kuruluslarca borglanma araci olarak ¢ikartilmis ve
kullanima sunulmustur. Kagit paralarin ¢ikmis olmasina karsin, altinin ve giimiisiin
paralarda kullanimlarinda olan rekabeti 20. Yiizyil’a kadar stirmiistiir. 20. Yiizyil’in gelisi
ile birlikte, altinin kiiresel finans ¢evrelerindeki rolii azalmaya baslamis ve para olarak
kullanimindaki tarihsel 6nemini kaybetmeye baslamistir. Giinimiizde ise; altinin para
olarak kullanimi1 bazi iilkelerde siirmekle birlikte, bu kullanim diinyanin biiyiik

cogunlugunda da oldugu gibi, yatirim amagli bir kullanim olmaktadir (Bernstein, 2008).

Modern yillarda faydasi bulunan hi¢bir nesne ya da obje ¢ok uzun bir tarihsel donem
siireci igerisinde para islevi goren bir arag olarak kullanilmamistir. Bu donemde para
tiirleri, kagit veya elektronik para gibi bigimler basta olmak iizere, herhangi bir zarar

unsuru olmayaca olan nesnelerden iiretilmis ve altin bu siirecte, tarihsel 6neminin de
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etkisiyle, yine de 6nemini yitirmemis, lakin siire¢ i¢erisindeki yasanmis olan gelismeler

neticesinde, para araci olarak kullanilma niteligini kaybetmistir.

1.4.1. Merkantilist Donem

Merkantilizm, 16. yiizyildan 18. yiizyila kadar uzanan ekonomik bir ticaret sistemidir.
Merkantilizm, diinya servetinin statik oldugu ilkesine dayanir ve sonug olarak, birgok
Avrupa iilkesi ihracatlarini maksimize ederek ve ithalatlarimi ise; glmriik vergileri
vasitasiyla sinirlayarak, bu servetin miimkiin olan en biiylik paymi biriktirmeye

calismistir.

Ilk olarak 1500'lerde Avrupa'da popiiler hale gelen merkantilizm, bir ulusun servetinin ve
giicliniin altin ve giimiis gibi degerli metalleri toplamak amaciyla ihracatin artmasiyla en

iyi sekilde kullanildig: fikrine dayaniyordu.

Merkantilizm doneminde, milletler sik sik askeri giiclerini yerel piyasalarin ve tedarik
kaynaklarinin korunmasini saglamak i¢in kullanmis, bir iilkenin ekonomik sagliginin
sermaye arzina biiyiik dl¢lide giivendigi fikrini desteklemislerdir. Tiiccarlar ayrica, bir
tilkenin ekonomik sagligi, refah1 ve zenginliginin; artan yeni konut insaati, halihazirda
artmis olan tarimsal iiretim, ham madde ve mamul maddeler ve mallarla ek pazarlar
saglama konusunda gii¢lii bir ticaret filosu ile ylikselen altin veya glimiis gibi degerli

metallere sahip olma diizeyleri ile degerlendirilebilecegi inancinda olmuslardir.

Altin ekonomik etkileri bakimindan, merkantilistler agisindan siyasal ve ekonomik gii¢
bakimindan kaynak olarak goriilmiistiir. Merkantilistler tarafindan kabul edilen goriis, dis
ticarette uygulanan stratejilerin baslica gayesi, dis O6demelerin denkliginde fazlalar
olusturarak hazinenin altin stokunun artirmaktir. Bu sistem iginde, tilkelerin sahip oldugu
altin stoklarin1 artirma (gliglendirme) gayretleri sonucunda mal satimi tesvik
edilmektedir. Dig ticaret islemlerinde basar1 gosteren iilkeler kayda deger altin
rezervlerini elde ederek kapitalizmin olusmasina uygun kosullar1 saglamis ve sermaye

birikimini gergeklestirmistir. (Zeybek, 2012, s.39).

Merkantilist hiikiimetlerin, uygun ticaret dengeleri olusturmak icin bir ilkenin
ekonomisini manipiile ettigi durumlarda emperyalistler, daha az gelismis bolgelerdeki
ticareti baskilamak i¢in, egemen iilkelerin yasalarini takip etme politikakarinda askeri gii¢

ve Kkitlesel go¢ kombinasyonunu kullanmiglardir. Merkantilizm ve emperyalizm
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arasindaki iliskinin en giiclii drneklerinden biri olarak ise; Ingiltere'nin Amerikan

sOmiirgelerini kurmasi gosterilebilir.

Merkantilizmin giiclenisi ile birlikte gelisen serbest ticaret siirecinde, altin ve kiymetli

metaller, 6nceki donemlere gore, ¢ok daha 6nemli hale gelmistir.

Bu donemde kiymetli tas ve madenlerin 6neminin artmasinin akabinde, kiilge altina
verilen deger de yiikselmis ve ilaveten kiilge altincilik fikri ortaya ¢ikmistir. Kiilge
altincilik fikri, merkantilizmle yakindan baglantilidir. Paranin (altin) 6énemli olan tek
servet sekli olduguna inanilmis ve iilkeler hazinelerinde altin ve kiilge altin
biriktirmislerdir. Serbest ticaret ile zenginligin olugmaya baglamasi, bu inanci
kuvvetlendiren en énemli faktdrlerden biri olmustur. Cin, ispanya ve bilhassa Viktoryen
cag1 yasayan Ingiltere’de kiilge altincilik goriisii oldukga yaygin ve giicliidiir. Bu
donemde olusan zenginlik yalnizca bir kisim yonetici seckin bir sinifi degil, gogunluk bir

orta sinifi da icermektedir.

1.4.2. Altin Standardi Donemi

Altin standardi, bir devletin para biriminin ya da kagit paranin direkt altinla iliskili bir
bedele haiz olan parasal bir sistemdir. Altin standardiyla devletler kagit parayi, sabit
miktarda altina doniistiirmeyi tasvip ettiler. Altin standardinin benimsendigi bir devlet,
altina gore belirli bir bedel belirleyerek, o fiyattan altin alip satar. Belirli olan bu fiyat,
para biriminin kiymetini belirlemede kullanilir. Ornek verecek olursak, ABD altmin

fiyatin1 ons bagina 500 ABD dolar1 seklinde ayarlarsa, dolarin kiymeti onsun 1/500' olur.

Altin standardi, klasik iktisadin temel hipotezlerini yansitmaktadir. Klasik iktisat sistemi,
liberal devlet anlayisinin, tam rekabetci piyasa kosullarinin hakim oldugu ve paranin
oncelikli amag olmak yerine, sadece ddeme araci olarak kullanilmakta oldugu bir goriisii
savunmaktadir. S6z konusu sistem i¢in altin, evrensel bir para birimi oldugu kabul

edilmekle beraber, uzun vadede i¢ ve dis iktisadi diizenin kurulabilecegini savunmaktadir

(Zeybek, 2012, s.42).

Bir ekonomide altin standardinin kabul edilmesini takip eden siiregte, para ile ilgilenen

otoritelerin uymasi gereken birtakim kurallar vardir. Bu kurallar:

¢ Biitiin iilkelerdeki para otoriteleri kendi ulusal paralarinin resmi altin degerini

yani darphane fiyatin1 belirtmek zorundadirlar.
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e Her para otoritesi kendisine getirilen kiil¢e altin1 satin almak ve bunlart madeni
sikke halinde basmak zorundadirlar. Bunun sonucu olarak ise; madeni altin para,
higbir kisitlamaya tabi olmaksizin tiim (i¢ ve dig) piyasalarda serbest bir bi¢imde

kullanilabilmektedir.

e Kendisine gelen altin kiil¢eyi almak zorunda olan para otoriteleri, fiyatin, resmi

fiyatin altindaki bir seviyede seyretmesini de dnlemis olurlar.

e Altin standardi sisteminde, ekonominin dengede kalmasi adina, licret ve

fiyatlarin esnekliginin yiiksek olmasi zorunlu bir gerekliliktir (Alig, 1985, 5.14).

Toplam para arzi lilkedeki altin miktarina baglidir. Uluslararasi altin hareketleri agik
veren lilkede para arzin diisiiren fazla veren iilkede arttiran bir nitelige sahiptir. Paranin
miktar teorisine gore yurtici para arzindaki degisiklikler yurti¢i fiyat diizeylerinin
degismesine yol agmaktadir. A¢ik veren iilkelerin fiyat diizeyleri diismekte iken, fazla
veren llkelerin fiyat diizeyleri yiikselmektedir. Ac¢ik veren iilkelerin ihra¢ mallari
ucuzlamakta, fazla veren iilkelerde ise; fiyat artislar1 yasanmaktadir. Bunun sonucu
olarak alman ve satilan mallarin miktarlarindaki degisiklikler, 6demeler dengesini

dengeye getirmektedir (Onertiirk, 1980, s.28).

1922 Cenova Konferansi sonrasinda altin kiilge standard: sistemi yaygin bir uygulama
alan1 gostererek Biiylik Buhran’a kadar ¢ok kisa bir siire piiriizsiiz olarak iglemis ise de

Biiyiik Buhran’la birlikte tamamen islemez hale gelmektedir (Alig, 1985, 5.24).

1929 Biiyiik Buhran, 6nce Amerika Birlesik Devletleri’nin sermaye piyasalarinda bir sok
halinde ¢ikagelmis, daha sonralar1 da bu iilkede gergeklesen istihdam seviyesi ve sanayi
tiretiminde ciddi azalislar seklinde etki gostermektedir. Sonug olarak, ABD’nin ithalat
rakamlar1 aniden azahs gostermis ve de dis diinyaya saglamis oldugu krediler
kesilmektedir. Oysa ABD’nin ekonomisindeki canlilik diger devletler agisindan oldukga
onemlidir (Seyidoglu, 2005, s.26).

1931-32 yillarinda bu tiir zincirleme devaliiasyonlar sik sik yapilmaktadir. 1931 yilinin
eyliil ayinda Ingiliz hiikiimetinin sterlinin altina ¢evrilebilirligini kaldirmak karari {izerine
genel olarak doviz piyasalar1 ve ekonomik faaliyetler diinya ¢capinda durdurulmus ve altin

standardindan ayrilmistir (Onertiirk, 1980, $.33).
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Altin standardinin gerekliliklerini yerine getirmek i¢in sik sik deflasyona basvurulmasi,
iilkelerin, 1933 yilinda ABD’de oldugu gibi, ekonomik krize girmelerine neden

olmaktadir (Aziz, 1999, s.49).

Nisan 1929-Nisan1933 donemi arasinda, en az 35 iilke paralarinin altin ile olan iliskisine
son vermistir. 1929-1933 Buhran1 zaten deflasyonist egilimleri artirici nitelikleri igeren

uluslararasi para sistemini de ¢okertmistir (Turan, 1980, s.50).

Iki savas aras1 dsnemdeki uygulamalar, altin kiilge sisteminin, bir iilkenin kalkinmas1 i¢in
gerekli kredi ve istihdam politikasinin gereklerine ters diistiigiinii ve ulusal siyasetlerin
olusturabilecekleri uluslararasi tepkiler nedeniyle, kisa zamanda etkisiz kalabilecegini

gostermektedir (Turan, 1980, s.80).

1933’ten sonra diinya sinai iiretimi artma egilimi gostermis, liretim seviyesi 1936
sonunda, 1929 sonrasma oranla %20’lik bir yiikselme kaydetmistir. Ulkeler, altindan
koparak paralarinin parti degerini korumak i¢in deflasyonist politikalardan vazgecmis,
daha liberal kredi ve vergi politikalar1 uygulayabilmisler ve ekonomilerinin canlanmasina
firsat vermektedirler (Turan, 1980, s.75).

Altin Bloguna bagli iilkeler de (Fransa, Isvigre, Belgika, Hollanda) sabit kur kaynakl dis
aciklar1 engellemede giimriik gostergelerini yiikselterek ayni zamanda da kati bir sekilde
kisitlamalar uygulamaktadir. Sadece Sterlin bolgesi (Ingiltere ve eski Ingiliz somiirgeleri)
icerisinde ticaret kismen serbest bigimde yiiriitiilebilmekte ve paralar da gayet kisitli bir

dontistiiriilebilme giicine ehil bulunmaktadir (Seyidoglu, 2003, 5.527-528).

Kotiiye giden durumu diizeltmek ve altin ¢ikisin1 6nlemek i¢in ABD Baskan Roosevelt
Kongrenin onayi ile 1933 baharinda altin standardindan ayrilmasina karar verilmistir.
Roosevelt 1934 yilinda 1 ons altin1 35 dolara esitleyip, ulusal ekonomiyi giiclendirmek
i¢in altin satisin1 ve alimini yasaklamis, dolarin diinya piyasasinda serbest¢e dolanimina
izin vermis ve dolar1 altin karsisinda devaliie etmistir. Boylece ABD igte ve dista fiili
olarak kagit para standardini uygulamaya baslamaktadir. Bu durum Bretton Woods

Sisteminin diinyada kabul edilmesine yardimei olmaktadir (Aziz, 1999, s.56).

1.4.3. Bretton Woods Donemi

2. Diinya Savasi’nda ve savasin arkasindan artan yiiksek giimriik gostergeleri ve kati

sekilde uygulanan meblag sinirlamalari, rekabet¢i devaliiasyonlar dig ticaret hacmini

17



iyice daraltmaktadir. Bu durum diinya ticaretini serbestlestirerek ¢ok sayida taraf i¢eren
ticarete olanak sunacak bir evrensel ticari ve finansal sistemin kurallarini belirleyebilmek

amaciyla toplanmasini mecbur kilmaktadir (Zeybek, 2012, s.43).

IMF’nin baslica amaglari, iilkeler arasinda serbest ticaretin saglanmasi, doviz kurlarinin
sabit tutulmasi ve 6demeler dengesindeki bozukluklar konusunda iiye iilkelere yardim
saglamasidir. Diinya Bankasi’nin amaci ise gelismekte olan iilkelerin yatirim projelerini
finanse etmektir. IMF’nin Diinya Bankasi’ndan en biiyiik farki 6demeler dengesindeki

aciklarin kapatilmast i¢in kaynak saglamamasidir (Onertiirk, 1980, s.35).

Bretton Woods Sistemi’nin de Amerika Birlesik Devletleri disinda kalan diger IMF
tiyeleri resmi kur iizerinden parasinin degerini dolar cinsinden tanimlanmislardir. Bir
paranin resmi olarak dolar karsiligi, onun “Dolar Paritesi” ismi verilmektedir. ABD’nin
imtiyazli bir hali vardir. ABD Dolari diger bir devletin parasina degil, 1ons=35 dolar

fiyati lizerinden altina baglamistir (Seyidoglu, 2003, 5.529).

Diinyada yasayan uluslarin para biriminin bir dolar paritesi(karsiligi) bulundugu, dolarin
ise bu sabit fiyat {izerinden altina baglandigindan, biitiin ulusal paralar dolayl1 yoldan da
olsa altina endekslenmis olmaktadir, kisaca her ulusun parasinin bir “Altin Paritesi”
bulunmaktadir. Ayrica ABD, yabanci merkez bankalariin sahip oldugu dolarlar1 Federal
Rezerve Bank’ a arz etmeleri durumunda, resmi sabit fiyattan onlara altin satim
zorunlulugu iistlenmektedir. Sistem dolayli da olsa altina dayandigi i¢in, buna “Altina

Dayali (Kambiyo) Sistemi” ismi verilmektedir (Seyidoglu, 2003, s.529).

Bretton Woods Sistemi’nde dolar uluslararasi 6deme araci, uluslararasi bir deger
standardi, rezerv araci ve miidahale araci gibi fonksiyonlar kazanmaktadir. Bu 6zellikler

dolara, uluslararasi ekonomide bir tiir ©’Anahtar Para’’ statiisii saglamaktadir (Seyidoglu,

2003, 5.530).
Bretton Woods Sisteminin temel amaclari1 s0yle siralanabilir:

e Ulkeler arasindaki kambiyo kurlarmi altina ve dolara dayali olarak sabit tutmak
ve bdylece iki savas arasi donemde goriilen ve rekabet amaciyla yapilan

devaliiasyonlar1 6nlemeyebilmek,
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e Doviz kisitlamalarindan arindirilmis bir diinya ticaretine ortam hazirlamak, bu
arada uluslararasi sermaye hareketlerinde miimkiin olan en biiylik serbestiyi

gergeklestirebilmek,

e Alinan her tiirlii 6nleme ragmen (temel dengesizlikler oldugun diinya ¢apinda
parasal diizeni saglamak amaciyla, IMF olarak kurulan kurum araciligiyla) iiye

iilkelerin diizenleyici devaliiasyon yapmalarini saglamaktir (Onertiirk, 1980, s.
36).

1945-1949 yillar1 arasinda kurlarin istikrarli olusu, bu donemde hi¢cbir ayarlamaya
gidilmedigi anlamina gelmemektedir. Ciinkii 1946°’da Tiirkiye, 1948’de Meksika,
1949°da Fransa, paralarini devaliie, Kanada ve Isve¢ Temmuz1946°da Yeni Zelanda ise

Agustos 1948’de paralarinin dolara gore degerini revaliie etmistir (Turan, 1980, 5.163).

2. Diinya Savagi bittikten sonra 1950°1i yillarin baslarina dek gecen donemde, tiim
diinyada ciddi bir “dolar kitlig1” ¢ekilmistir. Biitiin altin rezervleri ABD’ye akmaktadir.
Amerika ise bunun biiyiik kismini hibe olarak Marshall yardimlariyla bahsi gegen

tilkelerin kalkinmalar1 adina biiyiik 6l¢iide destek saglamistir (Seyidoglu, 2003, s.531).

1954 yilinda Ingiltere, 1939’dan beri kapali olan Londra altin piyasasini agmis ve
yabancilarin elinde bulunan sterlin tutarinda dolar hari¢ diger paralara g¢evrilmesini

serbest birakmigtir (Turan, 1980, 5.172).

12 Subat 1973 tarthinde ABD’nin dis 6deme aciklari, Batt Avrupa ve Japonya’nin ise dis
ticaret fazlalar1 dolarin aleyhine olmustur. Dolar egemenligini kaybetmis ve dolar %10
diizeyinde devaliie edilmistir. 1973 Mart’inda baslica sanayilesmis iilke paralarinin
dalgalanmaya birakilmasiyla Bretton Woods sistemi sonlandirilmistir (Turan, 1980,

5.194).

15 Agustos 1971 tarithinde ABD Bagkani dolarin altinla olan konvertibilitesinin askiya
alindig1 duyurulmaktadir. 1972 yilinda altin serbest piyasasi 70 dolar/ons ‘a ylikselmistir.
1973 yilinda Bretton Woods sabit kur sisteminin ¢6kmesinden sonra diinyada tamamen

serbest bir altin piyasas1 dogmustur (Giiveng, 2006, s.11-12).

1.4.4. Bretton Woods Sonrasi Donem

1973 ten sonra geligmis Bati lilkelerinin paralarini dolara karsi dalgalanmaya birakmalari
sonucu inisli ¢ikish kur iligkileri goriilmektedir. Bu donemde dolar ve diger paralara kars1
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dalgalanan sistemi benimseyenler yani sira, sadece dolara karsi dalgalanan ancak kendi
aralarinda dalgalanma marjlarin1 dar tutan (yilan) uygulamalar s6z konusu olmaktadir

(Turan, 1980, 5.195).

31 Agustos 1975 yilinda Onlar Grubu tarafindan imzalanan anlagma ile altin, parasal
sistemde rezerv ylkiimlilik olmaktan c¢ikarilmis, resmi altin fiyatinin ekonomik
gecerlilik ortadan kaldirilmis ve farkli iilke para birimleri arasinda dalgali kur sistemine

gecilmesi esas alinmistir (Vural, 2003, s.16).

1976 yilin Ocak ayinda Jamaika’da yapilan IMF Toplantisi’nda alinan karar ile altin, para
sisteminden ¢ikarilmistir. Bu karar iki yil iginde yiiriirliige girmistir (Aziz, 1999, s.63).

1980 yilinin baglarina dogru tiim diinyada islem gormekte olan piyasalardaki faiz
oranlarindaki oynaklik, petrol fiyatlar1 iizerinde gergeklesen artislar ve yiikselen
enflasyon altina duyulan talebi artirmis ve de boylelikle altinin fiyatlarinda da ani bir
sicrama gerceklesmistir. Bahsi gegcen zaman diliminde, serbest piyasanin sartlarinda
altinin fiyatinin belirlenerek dalgalanmasinin ardindan tiirev piyasalarin (forward, futures
ve opsiyon piyasalarinin) da ani bir bigimde gelisme gostermesiyle, altin hem miithim bir
spekiilasyon araci hem de yatirim aract durumuna gelmistir. Altin madenciligi yapan
tilkeler ve kiilgeyi kullanan bankalarin piyasalardaki baskinligi artmigtir. Altin, finans
piyasalarinda farkli islem stratejileriyle de giindeme gelmis, ayni zamanda yatirim

portfoylerinin iginde de yer verilmeye baglanmistir (Yanik, 2009, s.19).

1978 yilinda ABD’nin baskis1 altinda, iilkelerin paralarini altina endekslemelerini
onlemek i¢in IMF’nin maddeleri degistirilmistir. Bir tiir anti- altin standardi

uygulanmistir (Giiveng, 2006, s.111).

1970’11 yillarda OPEC’ in petrol fiyatlarini asir1 derecede arttirmasi (Birinci Petrol Soku-
1974) ile sanayilesmis iilke paralarinin satin alma giicii biiyiik 6l¢iide azalmistir ancak
son 50 yilda altin fiyatlarinin petrol fiyatlar1 Ol¢iisiinde arttig1r dikkati ¢cekmektedir.
1934°de 1 ons altin 20 varil petrol satin alabilirken, 2. petrol fiyatlar1 artisindan sonra
1980 de bu miktar yine ayni kalmistir. 1984 de ise satin alma giicili sadece 15 varil petrole

diismistiir (Aslan, 1999, s.10).

Petrol piyasasinda, 1979 yilinda yasanan ikinci petrol sokuyla, petrol fiyatlarinin hizla
yiikselmesi beraberinde yiiksek enflasyonu da getirmistir. 1980 yilinda Amerika tiiketici
fiyatlar1 endeksi %14 oraninda artmistir. Finansal piyasalarda enflasyon nedeniyle
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calkantilar yasanmis, reel faiz oranlar1 negatife donmiistiir. Bu donemde Amerika ile
[ran’m yasamis oldugu rehine krizi Sovyetlerin Afganistan’1 isgal etmesi ve de Iran ve
Irak arasinda savaginin baslamis olmasi gibi politik gerginlikler altina olan talebi arttirmis
ve fiyatlardaki yiikselisi desteklemistir (Citak, 2004, 5.135-136).

Altin fiyati, 1980°de 850dolar/ons ile tarihi zirvesini gOérmiis ancak 1985’te 284
dolar/ons’a kadar da dismiistiir. Piyasalarda bulunan sabitlenmis altin fiyatlar1 0
doneminde oynakligimin yiiksek oldugu ve o siire boyunca alim-satim islemleri biiyiik
oranda azalis gostermis, fakat Asya kitasinda fiziksel talep artis gostermeyi siirdiirmiistiir
(Citak, 2004, s.112-113).

1990’1arin basinda uluslararasi finans piyasalarinin gegirdigi hizli degisimler sonucunda,
Dogu Blok’u iilkelerinde yasanan gerek ekonomik gerekse siyasi degisimler sonucu
ellerindeki altin rezervlerini piyasalarda satmislardir. Ozellikle 1991 yilindaki Kérfez
Savasi, 1992 yilinda Brezilya, Liiksemburg ve Isvigre Merkez Bankalarimnin yaptig altn
satiglar1 ve diinya genelinde hiikiim siiren ekonomik durgunluk altina olan talebi azaltmis

ve dolayisiyla fiyatlarda biiyiikk oynamalar meydana gelmemistir (Aziz, 1999, s.63).

11 Eylil 2001 tarihinden itibaren, 2001 yili altin piyasalarinda fiyat hareketliliginin
basladig1 y1l sayilmistir. S6z konusu zamandan evvel Mart ayinda 255ons/dolar tizerinden

islem gormiistiir.

11 Eyliil 2001 tarihinde gergeklestirilen ikiz Kule saldirisindan sonra ki zamanlarda, altin
ekonomik ve siyasal belirsizligin oldugu donemlerde giivenli yatirnm olduguna dair

diislince ile tasarruf sahipleri ve yatirimcilari altina yonelmislerdir (Zeybek, 2012, s.50).

Ingiliz Merkez Bankas1’nin siiregelen altin sattmlar: 2002°de altinin fiyat: iistiinde baski
yapmay1 siirdiirse bile altinin fiyati yiikselis gostermeyi siirdiirmiigtiir. Amerika’nin
Irak’a saldir1 diizenleyecegine dair haberler yilsonuna dogru, Kuzey Kore’nin niikleer
reaktorii yeniden aktif hale getirmesine dair haberler ve Bali’de yasanan terdrist saldirisi
uluslararas1 piyasalarin istiindeki genrginlik ve baskiyr artirmistir. 2002°de yilsonu

ortalama olarak altinin fiyat1 320 dolar/ons olmustur (Yanik, 2009, s.21).

Altin fiyatlar1 2003 yilinda da degisken bir gidisat sergileyerek 400ons/dolar’a degin
cikmistir. Irak savasi ile baslayan politik gerginlik ve diinyada gergeklesen teror

saldirilar1 giivenli liman olan altin1 bu yi1l 6n plana ¢ikarmistir. Dolarin 2003 yilinda Euro
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ve diger temel para birimleri karsisinda deger kaybina ugramasi, dolar disindaki para

birimleri cinsinden altin1 ucuzlatarak metale olan talebin artmasina yol agmuistir.

2008 krizinden sonra altindaki hareket giderek dolar ve faiz oranlarmma daha hassas
olmaya baslamistir. Emtia fiyatlarindaki bu genel hareket diinya ekonomilerinde
enflasyon riskini arttirmaktadir (Zeybek, 2012, 5.179).

Altin, 2000 yili ile baslayan donemlerde, finans piyasalarimda goézlenmis olan
belirsizlikler ve yasanmis olan calkantilarin tesiriyle yatirimcilar tarafindan yine ilgi
¢ekmeyi basarmistir. Altin, basit¢e nakit hale doniistiitiillmesi, sagladigi getirinin hisse
senedi getirileri ile zit yonlii seyretmesi, boylece portfoy i¢in oynakliginin diisiirmesi
sebebiyle siyasi ve finansal krizlerin gerceklestigi zamanlarda oncelik verilen yatirim
araci olmustur. Altin, ekonomik kriz zamanlarinda giivenli bir yatirim araci olarak
benimsenmis, 2007 yilinda ABD’de fazla riske sahip olan mortgage kredisinin oldugu
piyasalarda baslamis sonra da kisa zamanda finansal piyasalara sigrayarak biitiin diinyada
etkisini hissettirerek kiiresel finansal kriz zamanlarinda ciddi rekorlar kaydetmistir
(Topgu, 2010, s.26).

AB Uyesi 11 Merkez Bankasi, Avrupa Merkez Bankasi, Isvicre Merkez Bankas,
Ingiltere Merkez Bankasi ve Isve¢ Merkez Bankasi olmak iizere toplam 15 kurum
tarafindan Washington Anlagmasi imzalanmistir. Anlasma imzalandiktan sonra altin
fiyat1 lizerinde O6nce dengeye gelmis ardindan artmis oldugu izlenmistir (Citak, 2004,

5.114).

Anlasmayr imzalayan Merkez Bankalar1 global altin rezervlerinin %45’ini ellerinde
bulundurmaktadir. Anlagsmanin hemen arkasindan ABD, Japonya ve Avustralya ile
Uluslararas1 Odemeler Bankasi’ndan (BIS) gelen destek ile bu oran %85’e ¢ikmistir. Bu
durum altinla ilgili imzalanmis en giiclii fiyat destekleme anlasmasini gostermektedir

(Citak, 2004, 5.114).

Altinin evrensel para sisteminin mithim bir eleman1 olmaya devam edecegini Merkez
Bankalar1 anlagma ile ilan etmistir. Gelecek 5 yillik donemde satislarini 400 tonla
sinirlandirilmistir. Ayrica Merkez Bankalarinin 6diing verdikleri altinlar ile vadeli
islemler yoluyla piyasada gergeklestirdikleri altin islemlerini de anlagma ile 2000 tonla

siirlandirmistir (Citak, 2004, s.114).
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Ikinci Merkez Bankasi Anlasmasi, 8 Mart 2004 tarihinde yenilenmistir. Anlasmay1
imzalayan iilkeler; Avrupa Merkez Bankasi’nin yam sira Italya, Ispanya, Portekiz,
Yunanistan, Liiksemburg, Fransa, Belgika, Irlanda, Hollanda, Almayan, Avusturya,

Finlandiya, Isvigre ve Isve¢ Merkez Bankalaridir (Giiveng, 2006, $.117).

Bu dénem boyunca anlagsmayi imzalayan Merkez Bankalari, altin 6diing islemlerinin
toplam miktarmin ve vadeli altin islemleri ile opsiyonlar1 kullanimlarmin toplam
miktarinin, 6nceki anlasmanin imza tarihinde gecerli olan miktarlar1 gegmeyecegine
karar vermistir. Bu anlagsmada 5 y1l sonra yeniden gozden gegirilecektir (Giiveng, 2006,

5.117).

Ugiincii Merkez Bankas1 Anlagmasi, 2009 yilmin Agustos ayinda, 19 iilkenin (Avrupa
Merkez Bankas1 ve Belgika, Almanya, Irlanda, Yunanistan, Ispanya, Fransa, Italya,
Liiksemburg, Hollanda, Avusturya, Portekiz, Finlandiya, isveg, Isvigre Slovenya, Kibris,
Malta ve Slovakya) Merkez Bankalar ile sozlesme uzatilmis ve bes yil sonra yeniden

gbzden gegirilmesi kararlastirilmistir.

Son olarak 19 Mayis 2014 tarihinde Avrupa Merkez Bankasi ve diger 20 Avrupa merkez
bankas1 Dordiincii Merkez Bankasi Altin Anlagmasi’nin imzalandigini duyurmuslardir.
27 Eylil 2014 itibariyle gegerli olan bu anlagsma bes yil siirecek olup, imzalayanlar su

anda 6nemli miktarda altin satma planlar1 olmadigini belirtmislerdir.
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1.5. Diinyada Altinin Arz ve Talebi

Gilinlimiizde altin piyasasi, ¢esitlilik ve bliylimenin bir resmini olusturur. 1970'li yillarin
basindan beri, her y1l arz edilen altin hacmi ii¢ katina ¢ikmais olup, yillik talep edilen altin
miktart da dort katina ¢ikmistir ve bdylece diinya genelinde altin piyasalar1 gelisme
gostermistir. Altin, tarihteki gegmis zamanlardan ¢ok daha fazla sayida farkli yatirnmei

ve tiketici tarafindan satin alinmaktadir.

Tablo 1: Yillara Gore Altin Arz ve Talebi

Yillar 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Arz

Alun Madenciligi 2749 | 28575 | 2928 | 3110,4 | 3203 | 3289,5 | 3397 | 344138 | 3502,8
E{gﬁ;‘i‘eﬁ“mdgmg -108 | 22,525 | -45,3 | -27,94 | 104,9 | 12,892 | 33,127 | -24,23 | -12,41
Hurda Altin 1679 | 1651 | 1671 | 1247,7 | 1188 | 1121,4 | 12815 | 1156 | 1168,1
Toplam Arz 4319 | 4531 | 4554 | 4330,2 | 4496 | 44238 | 4712 | 45736 | 4658,5
Talep

Endiistri

Miicevherat 2044 | 2092,1 | 2141 | 2736 | 2543 | 2478,2 | 2017,4 | 22551 | 2281,9
Teknoloji 4605 | 428,57 | 381,3 | 355,77 | 348,4 | 331,67 | 323 | 332,58 | 334,78
Endiistri Toplami 2504 | 2520,7 | 2523 | 3091,8 | 2892 | 2810 | 2340,4 | 2587,7 | 2616,7
Kiilge ve sikke 1204 | 1502,5 | 1312 | 1730,4 | 1066 | 1090,8 | 1072 | 1046 | 1096
f;;'g"e benzer | 4296 | 232,05 | 306,1 | -906,4 | -173 | -122,5 | 574,84 | 206,31 | 69,323
Merkez Bankast 79,15 | 480,79 | 569,2 | 623,85 | 5839 | 576,54 | 389,75 | 377 | 656,91
Alun Talebi 4217 | 4736,1 | 4709 | 4539,7 | 4369 | 4354,7 | 4377,1 | 4217,1 | 4438,9
Fazla/Eksik 1015 | -204,9 | -156 | -209,4 | 126,5 | 69,032 | 334,83 | 3565 | 219,6
Toplam Talep 4319 | 4531,1 | 4554 | 4330,2 | 4496 | 44238 | 4711,9 | 45736 | 46585
LBMA Altmn 1225 | 15715 | 1669 | 14112 | 1266 | 1160,1 | 1250,8 | 1257,2 | 1268,5
Fiyatlar1 (US/0z.)

Kaynak: ICE Benchmark Administration, Metals Focus, Refinitiv GFMS, World Gold Council

Tablo 1 incelendiginde diinyadaki altin arzinin olusturan kalemlerin altin madenciligi,
ireticinin yaptig1 hedging islemleri ve hurda altin arz1 olusturdugu goriilmektedir. Altin
talebini ise endiistride kullanilan kuyumculuk ve teknoloji sektorii ile birlikte merkez

bankalari, kiilge ve sikkeler olusturmaktadir.
1.5.1. Diinya Altin Arz1

Altin arzi, madenlerden ¢ikarilmis olan altinla beraber merkez bankalarinin satimlari,
tireticinin hedging islemleri ve hurda altin olusturmaktadir. Altin madenciligi ile elde
edilen altin, piyasadaki fiyata bagli olmayip rezervinin kalitesinden ve ¢ikarim
tekniklerinden etkilendiginden fiyat esnekligi olduk¢a azdir. Kisaca miicevher ve bagka

sanayideki alanlardan geridoniisiim ile kazanilmis olan altini, hurda altin seklinde ifade
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edilir. Rezervlerini yonetmek amaciyla da merkez bankalar1 altin  satimini

yapmaktadirlar.

1.5.1.1. Altin Madenciligi

Altinin tedarik edilmesinin en biiyiik boliimiinii maden iiretimi olusturmaktadir (Bu oran
genellikle her yil %75 civarindadir). Bununla birlikte, altinin yillik talebi altin
madenciliginin kazandirdigindan daha fazla altin gerektirir ve bu eksikligin bir kism1 da

geri dontistiirilmesinden kaynaklanir.

M.O. 4000 yilindan bu yana ¢ikarilan altinin neredeyse iigte birinin merkez bankalarinda
tutuldugu, tigte birinin miicevherat yapiminda kullanildig1, geriye kalan %27 sinin ise

endiistri sektdriinde kullanildigi tahmin edilmektedir (Aslan, 1999, s.11).

Altin madenciligi ve altin madenciligine dair uygulamalar, altin fiyatinda ger¢eklesen
degisimlere ¢cabuk bir bigimde yanit verememektedir. Daha 6nce kesfedilmemis yeni altin
madenlerinin bulunmasi ve altinin {iretimine baglanmasiyla arada ¢ok uzun bir siire
vardir. Projenin gelistirilmesi ve madenciligin dongiisii arasinda, kesfedilmesinden

liretime gegis agsamasina kadar olan siire¢ genellikle on yillar almaktadir.

Kiymetli madenlerden altin neredeyse yok edilemez oldugu i¢in, gliniimiize kadar elde
edilmis olan altinin neredeyse tamami hala bir sekilde erisilebilir durumdadir ve geri
doniistimiin de s6z konusu oldugunu unutmamak gerekir. Altin arzinin kaynaklarindan
biri de altin fiyatina ve ekonomik krizlere derhal cevap veren geri doniisiimdiir. Geri
dontstiiriilmiis altinin biiytik kismi (yaklasik %90°1) kuyumculuktan, kalan kismi da
(%10°u) teknolojinin hayatimiza girmesiyle ve siirekli gelismesiyle birlikte olusan

elektronik atiklardan elde edilmektedir.

Son yillarda altin madenciliginden yapilan {iretimin seviyesi dnemli 6l¢iide artmasina
ragmen, yeni madenlerin kesfi giderek daha nadir goriilmekte ve iiretim seviyeleri de

giderek azalmaktadir.

Altin madenciligi, Antarktika harig, her kitada faaliyet gdsteren kiiresel bir istir. Ancak

tabii ki, altinin garantili kalitede olmasi i¢in islenmesi ve rafine edilmesi gerekir.

Diinyada altin madenciligi islemleri cografi olarak, son elli yilda altinin biiyiik kisminin

cikarildigi Giiney Afrika'dan sonra daha ¢esitli hale gelmistir.
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2017 yilinda diinyada en fazla altin madenciligi yapilan iilke olan Cin, yillik toplam
tiretimin %13,1'ini olusturmustur. Ancak higbir iilke tek basina altin iiretimine hakim
olmayip, bir biitlin olarak Asya kitasi, altin madenciligi ile diinyadaki toplamin %26,5’ini
tiretmistir. Orta ve Gliney Amerika’da toplamin %16,6'sin1 iiretilirken, Kuzey Amerika
ise %16,5'ni tedarik etmistir. Uretimin yaklasik %19'u Afrika'da, %10’ii Avrupa’da
gerceklesmistir. %11,5’lik kism1 ise Avusturalya ve Biiyiik Okyanus’a dagilmis ada
tilkeleri tarafindan tretilmistir (GFMS Gold Survey 2018).

1.5.1.2. Ureticinin Hedging Islemleri

Altin ireticisinin fiyatlarin diisme riskine kars1 korunmak amaciyla, gelecek zamanda
iiretecegi altinlar1 6nceden belirlenmis bir tarihte belli bir fiyattan satmak iizere kiilce
altin ticareti yapan bir banka veya araci kurum ile anlagsmasi islemine hedging ad1 verilir
(Neuberger, 2001). Cogu madencilik sirketi, bu vadeli satis islemi sayilabilecekislemden
yararlanir. Boylece piyasada fiyatlarin biiyiik miktarda diisiisler kaydetmesi durumunda
dahi gelecekteki altin iiretiminin satisin1 simdiden gerceklestirdiginden dolay1 sahip

oldugu madenlerin kapanmasi tehlikesinin niine gegmektedir.

Piyasada iireticilerin hedging islemlerinden dogan vadeli satislari, spot piyasa {lizerinden

de fiziksel altin satis1 yapilmasina sebep olmakta, boylece altinin arzi artmaktadir.

1.5.1.3. Hurda Altin

Halk tarafindan elde bulunan basta miicevherat olmak iizere madalyon, madalya, hatira
para ve benzeri altin esyalar nakit ihtiyacini kargilamak ya da yenisini almak amaciyla

satmasi yoluyla gerceklesen arz hurda altin arz1 seklinde ifade edilmektedir.

Altin ona sahip olan kisiler tarafindan kuyumcu ve sarraflara satilarak, eritilip rafinaj adi
verilen igleme girmekte ve 24 ayar, standart altin kiilgesi hali verdirilmesinin ardindan

tekrar diinyadaki piyasalara arzi1 gergeklestirilmektedir.

Altin fiyatlarinin ytikseldigi donemlerde, kisiler miicevherlerini satisa sunduklari

miicevherleri, hurda altin arzinin en biiyiik bolimiimii olusturmaktadir.

Ozellikle ekonomik durumun kétiilestigi zamanlarda, vatandaslar ellerindeki altin1 satma
ithtiyact hissederler. Buna 6rnek olarak, 1997 yilindaki Asya krizi sirasinda Tayland’da

hurda altin arzinda goriilen %700 oranindaki artis verilebilir.
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1.5.1.4. Merkez Bankalarmin Altin Satislar:

Merkez Bankalari, paranin istikrarim1 saglamak, portfoylerini ¢esitlendirmek ve
enflasyonla miicadele etmek gibi sebeplerden dolay: altin satmaktadirlar. Altinin tilke
sikintida oldugu zamanlarda da bagvurulacak son kaynak olarak kullanilabilme 6zelligi

de altin satisinin bir baska sebebidir.

Merkez bankalari, 1999 yilinin Eyliil ayinda yeryiiziine ¢ikarilmis olan altinin ¢eyregine,
yaklasik olarak 33.000 tona esdeger oldugu tahmin edilen miktara sahip olup, altin

piyasalarinda son derece etkili bir konuma sahipti.

Washington Anlagmasi olarak da bilinen, Merkez Bankas1 Altin Anlasmasi (Central Bank
Gold Agreement) ilk kez 26 Eylil 1999'da imzalanmig ve bir yilda toplu olarak
satabilecekleri altin miktarlart sinirlandirilmistir. Merkez bankalari tarafindan yapilan ve
koordineli olmayan altin satislarinin piyasayi istikrarsizlastirdigi ve altin fiyatini keskin

bir sekilde diistirdiigii endisesinin artmasiyla birlikte ortaya ¢ikmustir.

Son olarak 19 May1s 2014 tarihinde Avrupa Merkez Bankasi ve diger 20 Avrupa merkez
bankas1 Dordiincii Merkez Bankast Altin Anlagmasi’nin imzalandigini duyurmuslardir.
27 Eyliil 2014 itibariyle gegerli olan bu anlasma bes yil siirecek olup, imzalayanlar su

anda onemli miktarda altin satma planlar1 olmadigini belirtmislerdir.

Anlagmalar, altin Treticilerinin, imalat¢ilarin, yatirnmcilarin ve tiiketicilerin altin
piyasasinin tiim yonleriyle ve 6zellikle de birgogu biiyiik altin ihracatgisi olan agir borglu
iilkelerin yararina olmustur. Merkez bankalar1 da altin piyasasina ve rezervlerin piyasa
degerine getirdikleri istikrarin artmasindan dolay1 anlagsmalardan yararlanmistir. Ayrica,
altin piyasasina ihtiya¢ duyulan seffafligi ve kiiresel merkez bankalarimin koordine
edilmemis biiyiik Olgekli altin satislarina girmeyeceklerine dair taahhiit vermesini

saglamistir.

2018 y1linin sonunda, merkez bankalar1 yaklagik 33.200 ton altin bulundurmaktadir. Altin
Standardi Donemi’nin bir mirasi olarak, bu miktar Bati Avrupa ve Kuzey Amerika'nin
gelismis ekonomilerinde yogunlasmistir. Bu, merkez bankalarimin altin piyasalarinda

biiyiik bir fiyatlandirma giicline sahip oldugu anlamina gelmektedir.
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1.5.2. Diinya Altin Talebi

Altin, finansal, kiiltiirel ve duygusal degerlere sahiptir ve diinyadaki farkli insanlar, ¢esitli

ulusal sosyokiiltiirel faktorlerden, yerel piyasa kosullarindan ve makroekonomik

faktorlerden etkilenerek farkli nedenlerden dolayi altin alirlar.

Altinin yatirimcilar, merkez bankalari, kuyumculuk ve teknoloji gibi ¢esitli kullanimlari,

altin piyasasmin farkli sektorlerinin kiiresel ekonomik dongiide farkli noktalarda 6ne

cikmast anlamma geliyor. Altin piyasasindaki bu talep cesitliligi ve kendi kendini

dengeleyen yapisi, bir yatirim varligi olarak altinin saglam niteliklerini desteklemektedir.

Son yillarda, altin talebi Dogu'ya taginmistir. Bu sadece kiiltiirel yakinlikla ilgili olmayip,

ayni1 zamanda diinyanin hizla biiyliyen ve en dinamik ekonomilerinde gelir artisi ve servet

yaratma istegiyle de gergeklesmistir.

Tablo 2: Diinyada Yillara Gore Altin Talebi

Yillar 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Miicevherat | 20571 | 21041 | 2157.2 | 27261 | 25315 | 24585 | 2101 | 2236.9 | 22418
Teknoloji 460,47 | 428557 | 381,32 | 35577 | 348,39 | 331,67 | 323 | 332,58 | 334.78
Elektronik 326,57 | 316,12 | 288,35 | 279.24 | 277.53 | 262.14 | 255,61 | 265,58 | 268,36
Diger Endiistri | 88,287 | 76,284 | 64,554 | 53,685 | 51,223 | 50,975 | 49,757 | 50,659 | 51,151
Discilik 45612 | 36,173 | 28,422 | 22,847 | 19,634 | 18,558 | 17,625 | 16,342 | 1527
Yatirmm 16339 | 17346 | 16178 | 824,02 | 893,52 | 96829 | 1646,9 | 1252.3 | 11653
Fiziksel alun | 921,24 | 1189.9 | 1015 | 1357.9 | 780,27 | 790,19 | 79683 | 781,68 | 781,77
Resmi para 10501 | 228.38 | 18597 | 270.0 | 204.89 | 224,32 | 207,27 | 187,95 | 240,91
Madalyave | 7515 | 84902 | 110,76 | 101,48 | 80,919 | 76,258 | 67,927 | 76,382 | 73.265
koleksiyon

ETFler ve 42955 | 232,05 | 306,08 | -906.4 | -172,6 | -122,5 | 574,84 | 206,31 | 69.323
benzer araglar

Merkez

perkez 7915 | 480,79 | 569,18 | 623,85 | 5839 | 576,54 | 389,75 | 377 | 656,91
Altin Talebi | 4230,6 | 47481 | 47255 | 45298 | 4357.3 | 4335 | 44607 | 4198,8 | 43987
%i]isz:rfmn 12245 | 15715 | 1669 | 14112 | 1266.4 | 1160,1 | 12508 | 12572 | 12685

Kaynak: ICE Benchmark Administration, Metals Focus, Refinitiv GFMS, World Gold Council

1.5.2.1. Altina Talep Olan Sektorler

Miicevherat, yatirim, teknoloji ve diger kullanim alanlar1 altina talep olam sektdrleri

olusturmaktadir.

1.5.2.1.1. Miicevherat

Son yillarda diislis gostermesine karsin miicevher sektorii, altinin en biiyiik yillik talep

kaynagini temsil etmektedir.

Hindistan ve Cin, diinyadaki altin talebinin %50'sini
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olusturan yiiksek hacimli iilkeler olarak yer alir. Asya ve Orta Dogu pazarlarinda ise

yiiksek kaliteli ve daha saf altin talebi hakimdir.

Miicevher talebi noktasinda, degisik uygarliklar ve degisik devletlerin talepleri
noktasinda ¢esili ortak yonler ve farkliliklar vardir. Miicevher talebi, birgok farkli sosyal
ve kiltiirel olgunun etkisindedir. Yapilan ¢alismalarin sonuglarina gore; her ne kadar
birbirlerinden farkli medeniyetler ve devletler olurlarsa olsunlar, miicevherat talepleri, Ki
bu talep diinyanin bir¢ok bolgesinde 6zel giinlerde (dogum giinti, sevgililer giinii, evlilik
yildoniimleri ve digiinler, vb.) olmaktadir ve miicevherata olan egilimleri benzerlikler
gostermektedir. Kiiltiirler arasinda miicevher talebinde yasanan farklililar genellikle
yalnizca miktar agisindan olmamakta, ayni zamanda ayar ve tercih edilmekte olan

miicevherat ¢esitleri yoniinden de kaynaklanmaktadir.

1.5.2.1.2. Yatirim

Altin, varlik sinifi olarak benzersiz 6zelliklere sahiptir. Olusturulan yatirim portfoyiinde
performansin korunmasi ve bunu arttirmak amaciyla altina miitevazi tahsislerin yapildigi
kanitlanabilir. Ancak evrensel olarak, altinin yatirim portfoylerinin sadece yiizde birinden

daha azin1 olusturdugu bilinmektedir.

Analizler altinin alim giiclinii korumak, oynakligi azaltmak ve piyasada Kkriz
donemlerinde kayiplar1 en aza indirmek i¢in portfoylerde kullanilabilecegini

gostermektedir.
Altina yatirim yapmanin avantajlari su sekildedir:

e Enflasyona Kars1 Koruma Kalkanidir: Altin fiyatlarindaki dalgalanmalara ragmen
altin uzun donem satin alma giiciinii koruyabilmistir.

e Portfoy Cesitlendirilmesinde Yeni Enstriimandir: Eskiden yatirim portfoylerinde
hisse senedi, tahvil ve doviz vardi. Son yillara portféye hammadde (ilk sirada
petrol ve tirevleri) ve degerli metaller (6zellikle altin) eklenerek portfoy
cesitlendirilmesi saglanmaktadir.

e Yatinnm Riski Daha Diisiiktiir: Hisse senedi ve tahvillere yapilan yatirimlara gore

riski daha diisiiktiir.
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1.5.2.1.3. Merkez Bankasi

Gegtigimiz on yilda, 2008 mali krizinden sonra roliiniin ve alaka diizeyinin yeniden
degerlendirilmesiyle harekete gecen merkez bankalarinin altin ile ilgili davraniglarinda
kokli bir degisim goriilmiistiir. Ortaya ¢ikan pazar merkez bankalari resmi altin alimlarini
artirirken, Avrupa bankalari satistan vazgeemis ve sektor artik altin i¢in 6nemli bir yillik
talep kaynagini temsil etmektedir. "Giivenilir liman" altin, kiiresel ekonomik Kkriz ile
beraber hem sahsi yatirimcilar hem de merkez bankalari tarafindan da tercih edilir hale

gelmistir.

1.5.2.1.4. Teknoloji

Altin uzun zamandir elektronik {iriinlerdeki yeniliklerin merkezinde yer almaktadir.
Glniimiizde altinin benzersiz 0Ozellikleri ve nanoteknolojinin ortaya c¢ikisi ile tip,

miithendislik ve ¢evre uygulamalarinda da yeni kullanimlara yol agmaktadir.

1.5.2.1.5. Diger Kullanim Alanlari

Altin, ilaglar1 insan viicuduna iletmek icin 6zel pigmentler olusturmak veya suyu ve
havayi saflastirmak icin gelistirilen katalizorler olusturmak i¢in de kullanilabilir. Ayn1
zamanda tarihte ylizyillarca dis hekimliginde kullanilmistir. Cogu teknolojik
uygulamalarda diislik miktarlarda altin kullanilmasina ragmen, etkileri olduk¢a gesitli ve

genis kapsamlidir.

Bunlarin yani sira altinin kullanim alanlar arasinda tip, ¢evre uygulamalari, miithendislik
ve havacilik da yer almaktadir. Tip alaninda altin nanopartikiiller, her yil tim diinyada
kullanilan yiiz milyonlarca Hizl1 Teshis Testinin (RDT) kalbinde yer almaktadir. Bu
kritik derecede dnemli olan teknoloji, gelismekte olan diinyada son on yilda hastalik
teshisinin yoniinii degistirmistir. Ayrica altin bazli ilaglar, romatoid artrit gibi hastaliklari
tedavi etmek i¢in gelistirilmis ve kullamlmistir. Altinin  kanser tedavisinde

oynayabilecegi rol konusunda aragtirmalar devam etmektedir.

Cevre konusunda giines pillerinin verimliligini arttirmak i¢in de altindan nanopargaciklar
kullanilmaktadir. Ayrica daha etkin yakit hiicreleri teknolojisinde de altin bazli
malzemeler umut vermektedir. Yeralti suyu kirliligi, sanayilesmis bolgelerde diinya
genelinde karsilagilan bir sorundur ve altinin bu alanda da kirleticilerin bilesen

parcalarina ayrilmasina yardimci olmak gibi yenilik¢i bir kullanimi1 mevcuttur.
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Miihendislik ve havacilikta da altinin kullanimina 6rnek olarak NASA’nin James Webb
Uzay Teleskobu verilebilir. Teleskopun 18 altigen ayna boliimi, altin metalinin
Ozelliklerinden dolayr mikroskobik olarak ince bir altin kaplama ile kaplanmis ve
kizil6tesi 15181n verimli bir yansiticisi olarak kullanilmistir. Altinin bu yansitict 6zelligi
altim1 miihendisler tarafindan da degeri olan bir kaplama durumunu saglamistir.
Pencerelere yapilan ince bir altin kaplama, binalarin yazin serin, kigin sicak tutulmasina

yardimci olarak enerji maliyetlerini ve karbon emisyonlarini diisiirmektedir.

Altin i¢in belirlenmis kullanimlarin yani sira, diger teknoloji kullanimlarinin bir kismi1 da
gelistirilmektedir. Bir 6rnek, plastik elektronikler i¢in iletken nanopargacik miirekkebidir.
Altin nanoteknolojilerin, dokunmatik ekranlar gibi gorsel ekran teknolojileri i¢in islevsel
yararlar sundugu ve ileri seviye depolama cihazlari gibi teknolojilerde kullaniminin

miimkiin oldugunu gosterilmistir.

Altin ayrica ileri elektronik ve tip alanlariyla bir arada kullanilmak igin de fayda
saglamaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nde, baslangi¢ sirketi MC10, birkag yiiz
nanometre kalimliginda altin teller kullanan bir dizi gerilebilir polimerlere uygulanmasi
miimkiin olan “gerilebilir elektronik” piyasaya siirmiistiir. Devrelerdeki esneklik, hasta
bireylerin yasamsal bulgularini izleyebilen ve ihtimal dahilindeki saglik meselelerine
kars1 uyarilabilecek implante edilebilir elektronik cihazlar da dahil olmak {izere gok
cesitli potansiyel uygulamalar1 baslatmis ve giysiye entegre edilebilen gerilebilir giines

panelleri Giretmistir.
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BOLUM 2: TURKIYE’DE ALTIN PIYASASI

Tirkiye iktisadi tarihinde ¢ok eski bir yere sahip olan altin, bu siire¢ icerisinde,
ekonomide cesitli konjonktiirlerde degisik islevlere sahip olmustur. M.O. 6. Yiizyil’in
ikinci yarisinda Anadolu’da bulunan giiniimiizdeki Bergama, Manisa ve izmir sehirleri
dolaylarinda yasamis olan Lidyalilarin ilk altin parayr basmig olmalart bu cografyada
bulunan kadim uygarliklarda yasayan toplumlarda altina karsi bir ilginin ve bir altin
kiiltiiriiniin olusmaya basladigin1  gdstermektedir. Osmanli Imparatorlugu’nda ise;
Padisah Fatih Sultan Mehmet, Istanbul’un Fethi’nden sonra (1477 yilinda)
Imparatorlugun ilk altin parasini bastirmistir (Ozgiil, 1992, s.26).

Osmanli Imparatorlugu’nun son dénemlerinde ise; kaime (kagit para) kullanimia
baslanilmis olmakla birlikte, yasanmis olan bir takim politik ve iktisadi istikrarsizliklar
nedeniyle, halk altina daha ¢ok giiven duymaya baslamis ve bu durumun dogal bir sonucu
olarak altina duyulmakta olan talep yiikselmistir (Vural, 2003, 5.58). Bu zaman diliminde
para araci olarak kullanilmasinin ve duyulan giivenin de etkisiyle, altinin birikim ve
yatirim bakimindan giivenilir ve uygun goriilmesi ve ge¢gmisten gelmekte olan bir yastik
altt yapma (kenarda tutma) gelenegi de oldugundan, Tiirkiye’de altin kiiltliri hem
miicevher olarak hem de halk tarafindan yatirnm ve tasarruf araci olarak kullanilmasi

acisindan ¢ok gelistigi bilinmektedir.

Altin, Tiirkiye’de Cumhuriyet Donemi’nin baslangicinda ve sonrasinda, para olarak
kulllanilma islevini kaybetmis olmasina ragmen, toplum nezdinde ziynet esyasi ve en ¢ok
ragbet gosterilen ve giiven duyulan yatirnm enstriimanlarindan biri olmustur. 1980
yilindan dnceki siiregte, doviz alim satiminda serbestiyetin olmayisi, ithalata dayali bir
konumda bulunan kuyumculuk sektoriinde ciddi sorunlara yol agmistir. Bu dénemde
kuyumculuk sektorii, gergeklestirilen reel ve hukuki islemlerin yaninda, kara para aklama
gibi gayri resmi faaliyetlerin de yiiriitiildiigii ve organize olamamis olan bir tezgahiistii

piyasa haline gelmistir (Aslan, 2001, s.38).

Donemin hiikiimetleri tarafindan, 1983- 1984 yillarinda alinan yeni kararlarin sonucunda,

doviz kurlarinin alim satimi serbestlestirilmis ve bunun yani sira altin ithalati ve altinin

yurt i¢i ticareti serbest birakilmistir. Bu kararlarla birlikte altin ve kambiyonun Tiirk

Liras1 karsisindaki degerinin belirlenmesinde yetkili merci Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankast olmustur. 1989 yilinda, Merkez Bankasi tarafindan, Doviz Karsiligt Altin
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Piyasas1 agilmistir. DOviz Karsiligt Altin Piyasasi, Tirkiye’deki altin piyasasinin
liberallesmesindeki en onemli adim ve atilim olarak goze ¢arpmaktadir. Ancak, bu
adimlarin atilmis olmasina karsin, Merkez Bankasi’nin altin ithalatinda yetkili tek merci
olmasi, sektoriin sorunlarini biitiiniiyle ¢6zememistir. Bu sorunlarin ¢ézlimiine yonelik
olarak ise; 1993 yilinda 32 Sayili Karar’da yapilan degisikliklerle birlikte, Tiirkiye’de
altin fiyatinin kiiresel fiyatlarala ayni dogrultuda olacak sekilde belirlenmesi
kararlastirilmis ve altin ithalat1 ve ihracati serbest hale getirilmistir. Yasanan bu siireclere
ilave olarak ise; sonrasinda Istanbul Altin Borsas1’nin kurulus islemleri tamamlanmis ve
Istanbul Altin Borsasi, 26 Temmuz 1995 tarihinde faaliyetlerine resmen baslamis
bulunmaktadir (Istanbul Altin Borsasi, 2012). 1997 yilinda ise; Vadeli Islemler ve
Opsiyon Piyasas1 (VIOP) kurulmasi ile, sektdriin rekabet giiciinii kisitlayan fiyat ve kur
risklerinin en aza indirgenilmesi saglanmaya calisilarak rekabet edebilme kabiliyeti
artirllmaya calisilmistir (Kaplan, 2003, s.33). Bu siire¢lerin sonucunda, Tiirkiye’de altinin
ithalat1 ve ihracati serbest hale getirilmistir. Bu asamalardan sonra Tiirkiye’de altin

ithalat1 ve ihracati serbest hale gelmistir.
2.1. Tiirkiye’de Altin Arz ve Talebi

2.1.1. Tiirkiye’de Altin Arz1

Tiirkiye’de altin arzinin kaynaklarini altin madenciligi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasl, altin ithalat: ve Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi

olusturmaktadir.

2.1.1.1. Altin Madenciligi

Tiirkiye’de arama ¢aligmalar1 sliren ve giiniimiize kadar bulunan altin yataklar1i Dogu
Karadeniz, Ege, Dogu Anadolu ve I¢ Anadolu™nun bat1 bélgelerinde yogunlagmustir.
Heniiz iiretim yapilmaya miisait olan altin yataklarinda 1 tonda 1,2 grile 12,65 gr arasinda
degisen miktarlarda altin bulunmaktadir. Verilere gore isletilebilir altin rezervimiz metal
bazinda toplam 840 tondur. Jeolojik yapist ve diinyadaki altin olusum modellerine
dayanilarak yapilan hesaplamaya gore Tiirkiye’de altin potansiyelinin 6-7 bin ton oldugu

tahmin edilmektedir.
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Halen iilkemizde, Izmir, Balikesir, Giimiishane, Manisa, Erzincan, Eskisehir, Kayseri ve
Usak’taki Altin Isletmelerinde altin iiretimi yapilmaktadir (T.C. Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanlig1).
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Grafik 1: Yillara Géore Tiirkiye’de Altin Uretimi
Kaynak: T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1

Yukaridaki grafige bakildiginda Tiirkiye’deki altin {iretiminin 2003 yilindan 2017 yilina
kadar olan siirecte 2005 yilindan itibaren hizla arttig1, ancak bu artisin 2013 yilin1 dek

ivmesinin siirdiiriirken sonra azalisa gectigi goriilmektedir.

Halk arasinda altinin arama ve igletilme faaliyetlerine kars1 olarak, 6zellikle de spesifik
olarak siyaniirin kullanilmasma dair bir hassaslik bulunmaktadir. Fakat gliniimiiz
kosullarinda altinin ¢ikarilmasinda ve de aranma asamalarinda Siyaniiriin herhangi bir
asamasinda kullanilmadigi bilinmelidir. Komiir, bakir, demir, bor gibi madenlerde
yapilan aramalar nasil yapiliyorsa, altin aymi yontemler araciligiyla arama islemi
yapilmaktadir. Altin madenciliginde siyaniir, ocaktan ¢ikartilan tiivenan cevherden metal
altinin kazanimi asamasinda ve Cevresel Etki Degerlendirme (CED) izinleri kapsaminda
her tiirlii giivenlik tedbirleri alinarak yapilmis olan kapali tesislerde kullanilmaktadir. Bu
nedenle kullanilan siyaniiriin doga ve insanla temasi olmamaktadir. Bugiine dek altinin
maden isletmeciliginde insan ve canli varliklar agisindan bakildiginda tehlikeli bir

durumla hig karsilagilmamistir (T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi).
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2.1.1.2. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, altin ithal etmekte ve bunu kiiresel fiyatlar
dogrultusunda uluslararasi piyasalardan yapmaktadir. Merkez Bankasi, bunun yanisira,
17 Aralik 1984 tarihinden bu yana, altinin yurt i¢i piyasadaki satis fiyatim1 da
belirlemektedir. Boylelikle, gayri resmi yollardan altin ithal edilmesinin de Oniine
gecilmis olmaktadir. Ancak, altin fiyatlarini belirlemede kullanilan déviz kuru, Merkez
Bankasi’nca serbest piyasaya gore diisiik tutuldugundan altinin satis fiyati diinya
fiyatlarinin altinda kalmigstir. Bu nedenle artan talebi karsilayamayan Merkez Bankasi bir
stire sonra bu uygulamadan vazge¢mistir. Tirkiye Cumhuriyey Merkez Bankasi
tarafindan, 1989 yilinin Nisan ayinda ‘’Doviz Karsiligi Altin Piyasas1” kurulmus ve altin
ithalat1 bu yolla yliriitmiistiir. Atilan bu adima, altin ithalati daha da serbestlesmis ve altin
ithalatinin toplam ithalat i¢erisindeki pay1 binde binde 8’den yiizde 6’ya ¢ikmistir (Aslan,
1999, 5.29).

I¢ ve dis borglulugu fazla olan ve dis ticaretinde agigk veren bir iilkenin almis oldugu
kredi ve borglarin birazin1 altin ithalati kapsaminda kullanmasi ¢ok olumlu
karsilanmamaktadir. Bu nedenle, 5 Nisan 1994 yilinda alinan Istikrar Kararlar1 (5 Nisan
Kararlar1) ile Tirkiye’nin ithalatin1 kismaya yonelik olarak birtakim adimlar atilmak
istenmistir. Ancak, 1995 yilinda istanbul Altin Borsasi’nin kurulmast ile birlikte, Borsa
iyesi bankalarin ve araci kurumlarin altin ithal edebilmelerine imkan taninmis ve Merkez
Bankas1’nin doviz rezervleri lizerindeki yiikii hafifletilmistir. Ayrica, ihracat ve ithalatin
serbest birakilmasiyla birlikte kagak yollar kullanilarak yurda altinin girisi miithim
miktarda azalmistir (Aslan, 1999, s.29).

1995 yilinda Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasindan sonra Merkez Bankasi’nin
yurtdisindan ~ yaptigi  altin  ithalatt  sadece  ekonominin  gerekliliklerinden
kaynaklanmaktadir (Aziz, 1999, 5.118).

2.1.1.3. Altin ithalati

Tiirkiye, diinyada altin talebi siralamasinda 5. sirada yerini almaktadir. 2008’e dek bir
yilda iki yiiz tondan fazla altin ithal edililmekte, bu miktarin neredeyse yiizde 50’si islenip
ardindan miicevher seklinde ihra¢ edilmektedir. Tiirkiye, miicevherat liretiminde 2. sirada

Hindistan'in pesinden yer almaktadir. 2009-2010 yillarinda altin fiyatlarinda olusan asir
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yiikselis sebebiyle altinin ithalatinda miithim olgiide azahs gergeklesmis ve duyulan

ihtiya¢ yurt icinden "yastik alt1 altin" ad1 verilen hurda altin kullanilarak yerini tutmustur.

Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Piyasasi verilerine gére, 2016
yilinda 106,2 ton olarak gerceklesen altin ithalati, 2017 yilinda yaklasik 3,5 katina ¢ikarak
tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ulagmistir. 2017 yilinin Aralik ayinda 49,3 ton,
2017 yilmin biitliiniinde ise ise 370 ton altin ithalati gergeklestirilmistir. 2018 yilinin
tamaminda ise bir Onceki yila gore yiizde 44 azalisla 202.3 ton olarak gerceklesmistir

(Borsa Istanbul).

2.1.1.4. Borsa Istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar Borsasi

Altin, spot piyasalarda ve tiirev piyasalarda, organize veya organize olmayan (tezgahiistii)
islem gorebilmektedir. Fakat altin piyasasinda gerg¢eklesen islemlerin biiyiik gogunlugunu
tezgahiistii islemler olusturmaktadir. (Altas, 2010). Londra, tezgahiisti altin
piyasalariniin en basinda gelmektedir. Kiiresel piyasalarda islem goren altin hacminin

%85’lik kism1 Londra’da yapilmaktadir (Lucey, Larkin ve O’Connor, 2013).

1993 yilinda Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar'da yapilan
degisikliklerle altinin fiyatlarinin belirlenmis olup, altin ihracat ve ithalati serbest hale
getirilmistir ve atilan bu liberal adimlarla ithalat ve ihracat asamalar1 kolaylastirilmistir.
Bu gelismeler, sektorde hizli biiylime siirecini beraberinde getirmis ve ekonomik agidan
potansiyeli ve Onemi artan altin konusunda, hukuki acidan, sektoriin yeniden
yapilandirilmasi adina adimlar atilmasina dayanak olusturmustur. Bu kapsamda, 1993
yilinda, Istanbul Altin Borsasi’min kurulusuyla ilgili olan ilk diizenleme “Kiymetli
Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1t Hakkinda Genel Yo6netmelik™, 1993
yilinda yayimlanmustir. Bu yonetmelige dayanarak 26 Temmuz 1995 tarihinde Istanbul

Altin Borsasi faaliyete gegmistir (Borsa Istanbul).

Istanbul Altin Borsasi’nin kurulusunda; son yillarda kazandig1 ivme ile hizla biiyiimekte
olan altin sektorli ile finans sektorii arasinda koprii gorevini iistlenmek, sektoriin
kurumsal bir kimlige kavusmasi, uluslararasi alanda rekabete agik olmasi ve altinin
ihracatta 6nemli bir yere sahip olmasina katkida bulunmak, kiymetli metallerin diinya
piyasalaria paralellik gostererek islem gordiigii bir piyasa ortami olusturmak, organize

piyasa satlar1 sunrak likidite olusturmak, kiymetli maden islemlerinde referans fiyati
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olusturmak, {iriin yelpazesini genisletmek ve bu yolla uluslararasi piyasalarla uyumun

saglanmasi amaglanmistir (Borsa Istanbul).

6362 Sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu hiikiimleri ¢er¢evesinde Istanbul Altin Borsasi ile
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasmin tiizel kisiliklerinin sona ermesi ve yeni bir
borsanin kurulmasiyla ise; Borsa Istanbul A.S. 03.04.2013 tarihinde faaliyetlerine
baslamustir. Bu siirecte, Kiymetli maden ve kiymetli tas islemleri, istanbul Altin Borsas1
yerine Borsa Istanbul A.S. biinyesinde kurulan Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasas1 Boliimii’nde yiiriitiilmeye baglanmistir. Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Boliimii, altin ve kiymetli taglar alaninda organize olmus, seffaf ve hesap verebilir bir

piyasadir (Borsa Istanbul).
Alt Piyasalar

Tiirkiye’de altinin alt piyasalar1 olarak, Borsa Istanbul biinyesinde buluanan, Kiymetli
Madenlere ve Kiymetli Taslara yonelik olarak standart, standart dis1 ve cevherden iiretim
altin, iizerine spot islemlerin yapildigi Kiymetli Madenler Piyasasi, 6diing ve sertifika
islemlerinin yapildigi Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi ile Kiymetli Taslarmn islem
gorebildigi Elmas ve Kiymetli Tas Piyasas1 yer almaktadir (Borsa Istanbul).

2.1.2. Tiirkiye’de Altin Talebi

Altin, Tirkiye’de yatirimcilar tarafidan her donemde en ¢ok tercih edilen yatirim
araglarindan biri olmustur. Diinya Altin Konseyi tarafindan 1990 yilinda yapilan bir
arastirmanin sonuclarina gore; Tiirk toplumunun yaklasik %30’u altin1 yatirimda birincil
tercih olarak gormektedir. Tiirk toplumunda altin, ziynet esyasi, diiglin ve siinnet
cemiyetlerinde takilan taki hediyesi, giivence aract ve gelecege yonelik olarak

birikimlerin degerlendirildigi bir yatirim araci olarak goriilmektedir.
Tirkiye’de altin talebini etkileyen faktorler {ic ana baslikta toplanabilir:
1. Sosyal Faktorler

2. Politik Faktorler

3. iktisadi Faktorler
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Sosyal faktorler; diigiin, nisan, kina ve siinnet gibi toplumumuzda 6nem arz eden olaylar
gelmektedir. Ulkemizde altin en ¢ok bu faktdrlerden dolay: talep gérmektedir. Siyasal
belirsizlikler, iktisadi belirsizlikler, sik1 yonetim, savas, olagan iistii hal gibi faktorler de
politik ve iktisadi faktorleri olusturmakta olup, Tiirkiye’de toplum tarafindan altina

duyulan talebi arttiran diger unsurlarin basinda gelmektedir (Aslan, 1999, s.31).

Serbest piyasada alinip—satilan, el degistiren, saklanan, kullanilan, iilke sinirlar1 igine

giren ve/veya sinirlardan ¢ikan altinlar su gruplara ayrilabilir (Kayra, 1970, s.16-17).
* Cumbhuriyet altinlari

e Ziynet altinlari, bilezikler (Darphanede damgalanan ve basilan)

* Sultan Aziz, Sultan Hamid ve 6zellikle Resat altinlar1 ve bunlarin sahteleri

« Siis esyasi, takilar, bilezik, yiiziik, zincir vb. (Darphanede damgalanmayan)

« Altin avani, tabakalar, kalemler vb.

* Discilikte kullanilan altinlar

* Kiilge halinde alinip-satilan altinlar

» Darphanede mevcut stok altinlar

* Digerleri.

Birgok sosyal ve siyasal faktorlerin yami sira altin talebini daha biyiik Olgiide
etkileyebilme giicii olan bir baska 6nemli etken de iktisadi etkenlerdir. Altin ve enflasyon
orani arasinda dogrudan(direkt) bir iliski bulunmaktadir. Bir ekonomide, iilkenin iginde
bulundugu enflasyonist kosullarda bagka alternatif yatirim araglarinin bulunmamasi

halinde altina olan talep artmaktadir (Aslan, 1999, s.31).

Altin talebini etkileyen bir diger faktor de iilke ekonomisinin mevcut halini gdsteren
tahminler ve gostergelerdir. Ayn1 zamanda buna paralel olarak hiikiimetlerin almis
oldugu ekonomik Kararlarin da talebi etkiledigi bilinmektedir. Thracat ve ithalatta yapilan
yeni diizenlemelerle, enflasyon oranini diisiirmek amaciyla siki para politikalari
uygulanmasi, Merkez Bankasi’nin karar alarak munzam karsilik oranlarini yiikseltmesi
veya diisiirmesi, faiz oranlarinda degisiklige gidilmesi, yatirimlarda herhangibir kisitlama

yapilmasi altinin talebini direkt olarak etki etmektedir.
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Altmin disinda olabilecek alternatifler i¢in yatirim araglarinin gesitlerinin artmis olmasi
da altina olan negatif yonde etkiler. Tirkiye’de 6zellikle 80’li yillar gegtikten sonra
sermaye piyasasindaki gelisme hisse senedi, tahvil, repo, pozitif faiz orani gibi
alternatiflerin olusmasiyla altina olan talepte diislis goriilmektedir. Yatirim ve
spekiilasyon amaciyla altina olan talep onun disindaki yatirnm araglarinin sagladigi

getiriye karsin son derece hassastir (Aslan, 1999, s.31).

Genellikle altin talebinde, altin disindaki diger yatirim araglaria duyulan ilgi ve talebin
azalis gostermesi halinde yiikselis sergilemektedir. Reel faiz oranlariyla negatif getiri
saglandigi ve menkul kiymetlerin islem gordigi borsalara duyulan ilginin azalis
gosterdigi zamanlarda, atil halde olan fonlarini altina yoneltmektedir. Yatirim araglarinda
bagka segeneklerin de degerlendirildigi ve bu araglarin daha fazla getiriyi sagladigi
menkul kiymet piyasalarinda hareketlilik oldugu zamanlarda da yatirimer tarafindan
altina duyulan ilgide azalis olmaktadir (Giiveng, 2006, S.68).

Ik tercih edilecek yatirnm aracinin altin olmasinin nedenleri arastirma sonucunda,
“giivenilir olmas1’’, “getirisinin yiikksek olmas1’’, “degeri dilismez/zarar etmez”,

“cklenecek degerinin yiikselmesi’’ olarak ortaya konulmustur (Zeybek, 2012, 5.193-194).

Tirkiye’de liretim amagli altin talebini kuyumculuk sektorii altin talebi, altin para basimi
amagch altin talebi, elektronik sektorii ve diger sektorlerin altin talebi ve dis¢ilik sektorii
altin talebi olusturmaktadir. Tiirkiye {liretim amacli altin talebinin %99°dan fazlasini
kuyumculuk sektorii altin talebi ile altin para basimi amagli altin talebi olusturmaktadir.

Elektronik sanayi ve discilik sektorii altin talebi Tiirkiye’de yok denecek kadar azdir.

Tiirkiye hem kuyumculukta hem de miicevherat talebinde diinyanin 6nde gelen
tilkelerinden birisidir. Tirkiye’de faaliyet gdsteren kuyumculuk sirketleri trettikleri
miicevheratin bir kismini i¢ talebi karsilamak i¢in liretirken, diger kismini ihracat amach

uretmektedirler.

2.2. Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktorler

Altmin fiyati, herhangi bir maldan daha farkli olarak farkli faktorlerin etkisiyle
olusmaktadir. Herhangi bir malin fiyati oncelikle arz ve talep seviyesi ile belirlenir.

Altinin fiyatinin belirlenmesinde altin madenciliginden gelen arz ¢ok da etkili degildir.
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Ancak maden arzinda ¢ok biiyiik artiglar ve azalislar fiyat {izerinde etkili olabilir. Diger

yandan miicevher talebi de fiyatlar tizerinde etkili degildir.

Daha dogrusu miicevher talebi, altin fiyatinin bir fonksiyonudur. Altinin fiyati,
madenden, iiretimden veya miicevher talebinden daha ¢ok doviz kurlarindan etkilenir.
Amerikan Dolarinin degeri ile altinin fiyati ters yonde hareket eder. Dolarin degeri
diiserse altin fiyatlar1 artar (Citak,1999, s. 18).

Altiin fiyati, enflasyon ile ayn1 yonde hareket eder. Bu nedenle yatirimcilar tarafindan
enflasyona kars1 iyi bir koruma araci olarak goriiliir. Ayrica yiiksek faiz oranlari altin
fiyatlar1 i¢cin olumsuz bir etkendir. Faiz oram yiikseldiginde altinin fiyati diiser (Citak,

1999, s. 19).

Altin fiyatin1 etkileyen faktorlere daha ayrintili bakilirsa, asagidaki faktorlerin etkili
oldugu goriilmektedir:

Dolar: Dolarin degerinin diismesi veya yiikselmesi altin fiyatin1 dogrudan etkiler.

Enflasyon: Su anda enflasyondan ziyade dezenflasyonist baskinin reel sektor lizerinde
yarattigi negatif etkiler neticesinde stagflasyon ortami mevcuttur diyebiliriz. Ancak
enflasyon korkusu altin fiyatlarinin yiikselmesine etki eden faktdrlerden biri olmaya

devam etmektedir.

Merkez Bankalar1 Resmi Altin Satislari: Altinin arz miktarinda meydana gelecek bir

azalma da altin fiyatlarinin yiikselmesine neden olan faktorlerden biridir.

Merkez Bankalar1 Rezerv Cesitlendirmeleri: Global finansal kriz merkez bankalarinin
dolar ve ABD Hazine kagitlarini tutmalarinin ne kadar kirillgan (riskli) oldugunu ortaya
¢ikarmistir. Bunun sonucunda, Dolar ve ABD Hazine kagitlar1 biiyiik miktarda tutan
kurumlar rezervlerini g¢esitlendirmeye gitmislerdir. Cesitlendirmedeki en 06nemli
enstriimanlardan birisi altindir. Bu yiizden merkez bankalar1 rezerv ¢esitlendirmesi altin

fiyatlarina etki eden faktorlerden biridir.

Petrol: Altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlarinin arasinda pozitif korelasyon oldugu literatiirde
mevcuttur. Ancak son donemlerde altin fiyatlar yiikselirken petrol fiyatlar1 ayni1 oranda
yiikselmemektedir. Petrol fiyatlarinin yiikselmemesinin nedeni mevcut ekonomik

kosullardir.
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Altin Miicevherat Talebi: Altin fiyatlarinin yiiksek olmasi ve mevcut ekonomik kosul
altin miicevherat talebini oldukg¢a diistirmistiir. Altin miicevherat talebi fiyata ve

ekonomik kosullara bagl olarak yiikselmekte veya diismektedir.

Yatirnrm Amach Altin Talebi: Ozellikle Borsa Yatirrm Fonlarmna olan talep siirekli
artmaktadir. Son yillardaki altin fiyatinin yiikselmesindeki en 6nemli nedenlerden birisi

olarak goriilmektedir.

Vadeli Altin Islemleri (Piyasas1): Vadeli Altin Borsalarinda gerceklesen kontrat

miktarlar1 altin fiyatlarini etkileyen bir diger faktordiir.

Altin Arzi: Altin arzinin diismesi veya ylikselmesi altin fiyatlarina dogrudan etki

etmektedir.

2.3. Altinin islem Gordiigii Bashca Piyasalar

Altin diinya piyasalarinda spot, vadeli ve ddiing piyasalar olmak iizere cesitli piyasalarda
islem gormektedir. Bu s6z konusu piyasalarda alinip-satilmaktadir. Yine s6z konusu bu

piyasalar arasinda siirekli ve karsilikli bir etkilesim de mevcuttur (Rodoplu, 2002, s.106).

2.3.1. Spot Piyasalar

Altinin fiziki olarak alim ve satimmin yapildigi piyasalara spot piyasa denilmektedir.
Farkli sebeplerle altini elinde tutan yatirimcilar, iiretimde kullanilmak {izere ihtiyag
duyulan kuyumculuk sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler ve sahip oldugu altini
satmak istediginde bunu paraya doniisiimiinii hizlica isteyen bankalarla birlikte maden
sirketleri de bu piyasada bulunan 6nemli katilimcilar1 arasindadir. Diinya tizerinde
cogunlukla spot altin piyasalarinda teslim, alim ve satim islemlerinin gergeklesmis

oldugu giinden sonraki iki giin iginde gergeklestirilmektedir (Citak, 1999, s.54-56).

2.3.2. Vadeli Piyasalar

Bu piyasalar fiyat riskini ortadan kaldirmaya ve spekiilasyon yapmaya yoneliktir. Bu
yoniiyle de sigorta, spekiilasyon ve arbitraj gibi birgok isleve sahiptir. Vadeli piyasalarda
islem yapanlar gelecekte belirlenen bir tarih i¢in alim ya da satim islemi gergeklestirerek
pozisyon alirlar (Rodoplu, 2002, s.107).
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2.3.3. Odiing Piyasalar

Odiing piyasalari, altmn belli bir faiz oram karsiliginda belli bir vade i¢in 8diing verildigi
ve vade sonuna gelindiginde iade edilen piyasalara verilen addir. Altin 6diing oranlari
piyasadaki altinin miktar ile 6diing talebi dikkate alinarak sekillenmektedir (Aytoglu,
1997, 5.94-95).
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BOLUM 3: LITERATUR TARAMASI

Altinin baz1 ¢alismalarda borsa ¢okiisiine karsi kisa vadede giivenli bir liman 6zelligi
gosterip gostermedigi olarak test edilmistir. Altinin finansal kullanimlar iizerine yabanci
kaynaklarda ¢ok sayida calismanin oldugu, ancak yerli kaynaklarda cok fazla

calisiimadigr goriilmektedir.

Giivenli liman olarak altin, ilk olarak Citak (1999) tarafindan tartisilmistir. Citak (1999),
altimin 1980 ortasindan 1999 yilina kadar gilivenli liman olarak kabul edildigini
belirtmistir. Bunu, 1979°daki ikinci petrol krizinden sonra ABD’de yasanan enflasyon

soku ve ardindan glimiis fiyatlarinin spekiilatif seviyesi izlemistir.

Kiiciikaksoy ve Yalgin (2017) altin fiyatin1 etkileyen faktorler ve altinin gegmis fiyat
verilerinin spot fiyati iizerinde spekiilatif islemlere mahal verebilecek diizeyde bir
aciklama yiizdesinin olup olmadigr arastirmistir. Etkili olabilecegi diisiiniilen faktorler;
petrol fiyatlari, gimiis fiyatlari, FED fon faiz orani, Dow Jones Sanayi Endeksi ve Dolar-
Sterlin paritesi olarak belirlenmistir. Bu faktorler, 1990-2015 yillar1 arasindaki 25 yillik
donemdeki aylik fiyatlardan olusan veri setine VAR modeli ve Granger nedensellik testi
uygulanarak analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar, faktérlerde meydana gelen
degisimlerin altin fiyatlar tizerindeki etkisinin 3 aylik siirede ortadan kalktig1 goriilmiis
ve altinin ge¢mis fiyat verilerinin, altinin spot fiyatint %97 gibi yiiksek bir oranla
aciklama giicline sahip oldugu ve bu nedenle de spekiilatorler icin gosterge niteligi

tasidig1 sonucuna ulagilmstir.

Aksoy ve Topcu (2013), 2003-2011 aras1 donemi kapsayan ¢aligsmalarinda altinin hisse
senedi piyasasi ve enflasyon ile iliskisini incelemek icin aylik veri kullanarak regresyon
analizi uygulamiglardir. Elde ettikleri bulgular 15181nda altinin hisse senedi piyasasi ile

negatif iligskiye sahip olurken, enflasyon ile pozitif iliskili oldugu sonucuna varmislardir.

Contuk, Burcu ve Giingér (2013) tarafindan yapilan ¢alisma, 2009-2012 yillar1 arasindaki
stireyi kapsamakta olup giinliik veri kullanilmistir. Altin fiyatlari ve BIST100 tizerindeki
dalgalanmalarin etkilesimini incelemek i¢in GARCH modelinin daha etkili sonuglar
verdigini belirtmis, bu nedenler Baba-Engle-Kraft-Krone (BEKK) modeline dayanan M-
GARCH (Cok Degiskenli Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans)
modelini kullanmislardir. M-GARCH modeliyle yaptiklart analiz, altin ve BIST100
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endeksi getirilerinin hem kendi soklarindan hem de bu finansal araclarin birbirlerinin

soklarindan etkilendigini gostermistir.

Beckmann, Berger ve Czudaj (2015), altin ve 18 farkli hisse senedi piyasasini altinin
riskten korunma ve giivenli liman 6zelligini incelemek i¢in aylik veri kullanarak Ocak
1970-Mart 2012 yili arasindaki doénemi arastirmislardir. Baur ve Lucey (2010)
olusturmus oldugu hipotezleri test etmek i¢in normal piyasa kosullarini ve volatilitenin
yilksek oldugu piyasa kosullarim1 ayirmak icin tistel fonksiyonlart kullanarak
calismalarinda Yumusak Gegisli Regresyon kullanarak literatiire katki saglamiglardir.
Arastirmalarinin yatirimcilar i¢in fayda saglayacagini ifade ederek hem borsa getirilerinin
ortalama oldugu donemlerde hem de borsa getirilerindeki oynakligin yiiksek oldugu
piyasa kosullarinda altinin hisse senedi getirilerine kars1 giivenli liman 6zelligi gosterip
gostermedigini incelemis, altinin hem riskten korunma hem giivenli liman o6zelligi

sergiledigini ancak bunun piyasaya 6zel oldugunu vurgulamislardir.

Nagayev ve Ding (2018), 2010-2018 yillar1 arasindaki donemi kapsayan caligmalarinda
giinliik veri kullanmis olup, Wavelet Coherence teknigini uygulayarak Multi Resolutional
Analiz yontemi kullanmislardir. Altinin riskten korunma o6zelligini hem genel borsa
endeksi hem de katilim endeksi karsisinda uzun vadede siirdiirmiis oldugunu
bulmuslardir. Olaganiistii piyasa kosullarinda ise degisik zaman araliklarinda sifir ya da

siurli korelasyon ile giiclii bir giivenli liman 6zelligi sergiledigini bulmuslardir.

Sara¢ ve Zeren (2014) tarafindan yapilan ¢alisma, aylik verileri kullanarak yapilmis ve
Subat 1986-Haziran 2013 aras1 donemi kapsamaktadir. Altinin riskten korunmak i¢in
etkili bir finansal ara¢ olup olmadigini arastirmak amaciyla yapilan caligmada,
Kapetanios birim kok testi ve belirsiz sayida kirilmalara izin verdiginden Maki
esbiitlinlesme testi kullanmiglardir. Ekonomide dalgalanmalara neden olan biitiin
gelismeleri ve krizleri dikkate aldigi i¢cin daha dnceki esbiitiinlesme testlerinden {istiin
olarak kabul edildigini ifade ettikleri Maki esbiitiinlesme analizi uygulamalar1 sonucunda,
altinin enflasyon ve kur riskine kars1 riskten korunma 6zelligi gosterdigini, iyi bir portfoy
cesitlendirmesi i¢in altinin portfdye dahil edilmesinin yatirimcilar acgisindan rasyonel

oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Hood ve Malik (2013) tarafindan yapilan arastirma, altin ve diger kiymetli metalleri VIX
Volatilite Endeksi ile iliskilendirmis, bunun i¢in Kasim 1995-Kasim 2010 arasindaki
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donemi glinliik veri kullanarak analiz etmislerdir. Altin riskten korunma ve giivenli liman
ozelligi sergilerken, diger kiymetli metallerin bu 6zellikleri sergilemedigini bulmuslardir.
Altinin inceledikleri siire zarfinda ¢ok giiglii bir riskten koruma araci olurken, giiglii bir
giivenli liman araci oldugunu, ancak volatilitenin yliksek oldugu donemlerde altinin
Amerika borsalar1 ile negatif korelasyona sahip olmadigini, bu zamanlarda VIX
Endeksinin altina kiyasla daha {istiin riskten korunma aracit oldugunu ve daha fazla

giivenli liman 6zelligi gosterdigini bulmuslardir.

Tully ve Lucey (2007) yaptiklar1 ¢calismada 6zellikle 1987 krizi ve 2001 borsa krizine
odaklanilmistir. 1983-2003 yillar1 arasi donemi kapsayan arastirmada makroekonomik
degiskenlerin altin fiyat1 iizerindeki etkisini incelemek icin ARCH, GARCH ve
APGARCH modelleri kurulmus, bulgular 1s181inda en yeterli modelin APGARCH modeli
oldugunu saptamiglardir. Dolarin altin fiyatlar1 tizerinde etkili oldugunu, diger

makroekonomik degiskenlerin ise etkisinin olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

Giirgiin ve Unalmis (2014), hem yerli hem de yabanci yatirrmeinin perspektifinden altin,
borsa ve doviz piyasasi getirilerini gelismekte olan iilkeler tizerinden dikkate aldiklari
calismada 28 iilkenin verilerini analiz etmislerdir. MSCI Gelismekte Olan Ulkeler
Endeksinde bulunan tiim iilkeleri ve bu iilkelere 9 yeni gelismekte olan iilkeyi
eklemislerdir. Glinliik veri kullandiklar1 ¢aligmada farkli tarihlerden baslayip her iilkenin
verisini Eyliil 2008-Eyliil 2013 ile kisitlamiglar ve GARCH modeli kullanmiglardir. Altimi
borsa ve doviz piyasalarinin getirileri lizerinden degerlendirdikleri ¢alismalarinda altinin
cogu iilkede hem giivenli liman hem riskten korunma araci oldugunu, piyasalarin diisiiste

oldugu zamanlarda altinin 15 tilkede giivenli liman 6zelligi sergiledigini bulmuslardir.

Rizvanoghlu ve Bulut (2019) tarafindan yapilan ¢alismada gelisen ve gelismekte olan 34
tilkenin Ocak 2000-Kasim 2018 siirecine ait glinliik veriler kullanilarak GARCH-copula
modeli kullanilmigtir. Orneklemlerindeki iilkelerde altinin hisse senedi getirilerine kars
riskten korunma araci 6zelligi sunarken yerli yatirimeilar i¢in 18 {ilkede zayif giivenli
liman Ozelligi gosterirken, sadece 6 iilkede giiclii giivenli liman varligr sergiledigi

gorilmiistiir.

Smiech ve Papiez (2017) tarafindan yapilan g¢alismada Baur ve Lucey (2010)’in
uyguladigi modeldeki gibi getirilerin duragan olmamasina izin vererek altin ve ham petrol

fiyatlarinin riskten korunma ve giivenli liman 6zelligini hisse senedi ve doviz piyasalari
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karsisinda Ozyinelemeli regresyon kullanarak arastirmislardir. Normal piyasa
kosullarinda altin riskten korunma araci iken, oynakligin yiiksek oldugu piyasa
kosullarinda diger finansal enstriimanlarin getirileri kadar tepki verdigi bulunmustur.
Altmin tahviller ile pozitif korelasyona sahipken, ham petroliin tahvillerle negatif

korelasyona sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Bredin, Conlon ve Poti (2015) tarafindan yapilan arastirmada 1 Ocak 1980-31 Aralik
2013 arasindaki donem giinliik veri kullanilarak Wavelet Coherence teknigi ile altinin
geleneksel yatirim araglarmma karst riskten korunma ve gilivenli liman o6zelligi
incelenmistir. ABD, Ingiltere ve Almanya’nin incelendigi ¢aligmada altinin, finansal
krizler sirasinda giivenli liman 6zelligi gosterdigi goriilmiistiir. Altinin Kara Pazartesi
(1987) doneminde hisse senetleri ile negatif korelasyona sahip oldugu, Kara Pazartesi ve
kiiresel ekonomik kriz de dahil, altinin bir yila kadar siire ile hisse senetleri icin siirekli
olarak giivenli liman 6zelligi sergiledigi goriilmiistiir. Ancak ABD’de 1980’lerin baginda
giivenli liman 6zelligi gostermedigi ve hisse senetleriyle pozitif korelasyona sahip oldugu

bulunmustur.

Low, Yao ve Faff (2016) tarafindan yapilan arastirma, Agustos 2003-Agustos 2013 yillar
arasindaki 10 yillik siiregte 7 tlilkedeki (Brezilya, Almanya, Birlesik Devletler, Birlesik
Krallik, Avustralya, Cin, Fransa) 5 kiymetli madenin (altin, giimiis, platin, paladyum,
rodyum) ve 2 elmas (D kusursuzluk derecesi, 1 ve 3 karat) giinliik getirilerinden ve 6
PolishedPrices elmas endeksinden olusan toplam 2610 verilik 6rneklem biiyiikligi ile
gerceklestirilmistir. Elde edilen bu veriler, Bauer ve Lucey tarafindan 2010 yilinda ilk

kez kullanilan yontem temel alinarak analiz edilmistir.

Shafiee ve Topal (2010) tarafindan yapilan arastirmada, diinya altin piyasasini, altin
fiyatlarindaki tarihsel trendleri, altin fiyatlarinin diger degiskenler ile iliskisini incelemek
ve altin fiyatlarin1 tahmin edebilmek i¢in 1968-2008 yillart arasindaki altin fiyatlari,
petrol fiyatlar1 ve kiiresel enflasyon verileri derin difiizyon modeli ile analiz edilmistir.
Model kullanilarak yapilan hesaplamalarin sonucunda, modelin aylik nominal fiyatlar

temel alarak gelecek 10 yillik fiyatlar1 tahmin edebildigi saptanmustir.

McCown ve Zimmerman (2007), altin ve giimiis 1970 ile 2006 yillar1 arasinda hisse
senetleri portfoyleri ile enflasyondan koruma saglayabilmesi konusunda ciddi kanitlar

ortaya koymaktadir. Her iki metal de gelecekteki beklenen enflasyon ile yiiksek
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korelasyon gostermektedir. Bu durum Greenspan’in 1993 yilinda ortaya koydugu altin

fiyatlarinin enflasyon beklentilerinin gdstergesi oldugu varsayimini dogrulamaktadir.

Bali ve Cinel (2011) tarafindan yapilan ¢alismada altin fiyatlarinin BIST100 endeksini
etkileyip etkilemedigi, eger etkiliyorsa ne derecede ve hangi yonde etkiledigi panel veri
ile analiz edilmistir. Yatay kesit olarak, 9 farkli bagimsiz degisken analize dahil edilmis
bunun i¢in de zaman serisi olarak Agustos 1995-Mart 2011 dénemi verileri kullanilmustir.
Altin fiyatlarinin, BIST100 Endeksine direkt olarak etkileyip etkilemedigi, fakat
BIST100 Endeksi’nde gergeklesen degisimlerin nedenlerinin agiklanmasinda etkili olan
parametreler {izerinde etki eden bir faktor oldugu, ayrica tiim degiskenlerin (dis ticaret
dengesi disinda) BIST 100 Endeksi’ni etkilemesi siralamasinda d6viz kurundan daha 6n

sirada oldugu sonucuna varilmstir.

Tuna ve Dizkirici (2013) tarafindan yapilan arastirmada, Temmuz 1995- Haziran 2013
yillar1 arasindaki 18 yillik periyotta giinliik verilerden yararlanarak altin fiyatlari, dolar
kuru ve BIST 100 endeksi arasinda bir iliski olup olmadig1 ADF Birim Kok Testi, Vektor
Hatas1 Dogrulama Modeli, Granger Nedensellik Testi ve Johansen Egbiitiinlesme Testi
kullanilarak arastirilmaktadir. Degiskenler arasinda en az bir uzun kosunun varligi tespit
edilmis, altin ve BIST 100 endeksi arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmamasina

ragmen, portfoy cesitlendirmesi agisindan etkili olduklari sonucuna varilmastir.

Tuna (2017) tarafindan yapilan bir diger calismada ise; Mayis 2005- Mart 2016 yillar
arasindaki 11 yillik periyotta altin ve petrol fiyatlar1 arasindaki zaman degisimli
nedensellik iligkisinin varlig1 aylik fiyatlar kullanilarak arastirilmaktadir. Bunun i¢in
Hatemi- J Nedensellik testi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, altindan petrole
dogru olan nedensellik iligkisin negatif ve pozitif soklar ile 6nemli ekonomik, sosyal ve
politik gelismelerde var oldugu, bunun yaninda ise; petrolden altina dogru olan

nedensellik iliskisinin sadece pozitif soklarda var oldugu tespit edilmistir.

Tomak (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada altinin gilivenli bir liman ya da riskten
korunma araci olup olmadiginin arastirildigt bu ¢alisma 2001-2012 dénemini kapsayan
Altin (TL/kg), TL/Dolar déviz kurlari, DIBS (Devlet I¢ Borg¢lanma Senetleri) fiyat
endeksi, BIST100 fiyat endeksi giinliik kapanig verileri Dinamik Kosullu Korelasyon
(DCC-GARCH) Modeli kullamlarak analiz edilmis ve Altin, Dolar, DIBS ve Hisse

Senetlerinin getirilerinin aralarindaki korelasyon belirlenmeye ¢aligilmistir. Altinin hisse
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senetleri acisindan riskten korunma, %5 ve %2,5’°1lik asir1 negatif hisse getiri dilimlerinde
de giivenli liman olma oOzelligi tasidigi, ancak bunun siireklilik gdstermedigi
belirlenmistir. DIBS ve Dolar agisindan ise; altin ne riskten korunma ne de giivenli liman

olma 6zelligine sahiptir.

Faff ve Hillier (2004), yaptiklar1 ¢alismada altinin kosullu ve kosulsuz riski dort tilkenin
(Giiney Afrika, Kanada, Avustralya ve Birlesik Devletler) altin endiistri portfoyleri
bazinda incelenmistir. ilk olarak, iilkelerin kosulsuz altin risklerindeki benzerlikler
belirlenmistir. Sonra ise; Kuzey Amerika ile baglantili olan Avustralya ve Giiney
Afrika’daki altin sektorlerinin kosullu riski etkileyen faktorler saptanmis ve yalnizca
kiilge altinin getirisindeki oynakligin negatif iligkili oldugu belirlenmistir. Ayrica, bu iki
tilkedeki altin risklerini belirlemede altin fiyatlarinin sistematik bir rolii olmadigi

goriilmektedir.

Riley (2010) tarafindan yapilan galismada 1970’lerdeki hizlanisin ardindan, 30 y1l kadar
bir siire kiymetli maden fiyatlar ciddi anlamda bastirildigi, yatirimcilarin kiymetli maden
fiyatlarinin diger varliklar ile yiliksek korelasyonu not etmek ve kiiciik payli yatirim
yapmak disinda kiymetli madenlere yukaridan baktiklari, fakat mevcut makroekonomik
kosullar1 da dikkate aldiklarinda, yatirimcilar yalnizca korelasyonun degil, kiymetli
madenlerin gelecek yillar i¢in bekledikleri beklenen getiriyi de sagladigini gordiiklerine

deginilmektedir.

Conover, Jensen, Johnson ve Mercer (2009) tarafindan yapilan ¢alismada Amerikan
sermaye piyasasi ile 6 alternatif kiymetli madenler endeksinin (iki tanesi dolayli-kiymetli
madenlere dayali senetlerin alinip satildigi, dort tanesi ise dogrudan-kiymetli taslarin
almip satildigl) Ocak 1973 ila Aralik 2006 arasindaki giinliik getirileri incelenmistir.
Yapilan arastirmalar sonucunda, kiiciik paylastirmalarin portfoy riskini ve getirisini
artirmaktadir. Kiymetli madenlere yapilan dolayli yatirimin dogrudan yatirima stiin
geldigi gorlilmiistiir. Her iki yatinm da portfdy performansini artirmaktadir, ancak
dolayli yatirnm daha biiyiik bir katki saglamaktadir. Altinin giimiis ve platine kiyasla
enflasyonist baskilara kars1 daha etkili bir korunma araci oldugu goriilmiistiir. Ayrica,
kiymetli madenler ile para kosullar1 arasinda sik1 bir bag oldugu belirlenmis ve aralarinda

negatif bir korelasyon oldugu, yani portféye kiymetli maden eklemenin faydasinin
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genisleyen para politikasi siireglerinde daha diisiik, daralan para politikasi slireglerinde

ise daha yiiksek oldugu gézlemlenmistir.

Barunik, Kocenda, ve Vacha (2016) tarafindan yapilan bu arastirmada 1987 ile 2012
yillart arasindaki 26 yillik siirede altin, petrol ve hisse senetleri (S&P 500) arasindaki
dinamik korelasyon giinliik ve giin-i¢i verileri 1s18inda DCC- GARCH Modeli ile analiz
edilmistir. Altin ve petrol en ¢ok tercih edilen ve en ¢ok aktif ticareti yapilan emtialar
olduklarindan ve S&P 500 de diinyadaki en kapsayici ve en ¢ok ticaret yapilan endeks
oldugu icin se¢ilmistir. Ayrica bu 3 varligin degisik kaldirag diizeylerine sahip oldugunun
goriilmesi de aragtirmada tercih edilmelerinde etkilidir. Dalgacik yaklasimi diger standart
kiyaslama yaklasimlarina nazaran istiin performans gosterdiginden dolay1 tercih
edilmistir. Altin ve hisse senetleri arasindaki korelasyonda heterojenlik iistiin
gelmektedir. 2008 krizinden sonra ise bu ii¢ varlik arasindaki korelasyon artmis ve
homojen hale gelmistir. Farkli yatirnm diizeylerinde, bu ii¢ varligin, iyi bir portfoy

cesitlendirmesi ile yalnizca gorece kisa siirelerde kullanilabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Morales ve Andreosso-O’Callaghan (2011) tarafindan yapilan ¢alismada kiiresel krizlerin
diinya finans piyasalarini ciddi anlamda etkiledigi ortamda, 6zelikle kiymetli madenlerin
bu durumdan etkilenmedigi goriilmiistiir. Bu yiizden, bu ¢aligmada 1995-2010 yillar
arasindaki oynaklik yayilmasi Asya pazarlarindaki davranislar ve kiiresel krizler dikkate
alinarak, altinin ons fiyati, platinin ve paladyumun Londra serbest piyasasindaki fiyatlar
ve glimisilin Ziirih piyasasindaki fiyati kullanilarak arastirilmistir. Ayrica, krizin 2007-
2010 yillar1 arasindaki etkisi GARCH Modeli vee EGARCH Modeli kullanilarak
aragtirtlmistir. Temel sonug olarak, kiymetli madenlerin fiyatlar1 arasindaki oynakligin
kalict oldugu anlagilmis ve asimetrik yayilma etkisi bu piyasalarda kotii haber veya

bilgilerin, 1y1 haber veya bilgilerden daha etkileyici oldugu goriilmiistiir.

Sari, Hammoudeh ve Soytas (2010) tarafindan yapilan ¢alismada 4 kiymetli madenin,
petrol fiyatlarinin ve Dolar/Euro kurunun (altin, giimiis, paladyum ve platin) bilgi
aktarabilme ve eg hareketlilikleri VAR modeli kullanilarak analiz edilmistir. Zayif uzun
vadeli denklik iliskisi bulunmus ancak bunun kisa vadede giiclii geri doniisleri oldugu
gorilmistiir. Spot kiymetli maden piyasalarinin diger kiymetli maden fiyatlar1 ve doviz
kurlar1 tizerinde 6nemli, ancak gegici etkisinin oldugu goériilmiistiir. Paladyum, platin ve

doviz kuru piyasalarinda pazar asir1 tepkileri gorilmektedir. Asir1 tepkiler ve yeniden
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diizenlemeler olsa da olmasa da yatirnmcilar kiymetli madenlere, petrole ve Euro’ya
yatirim yaparak riskin en azindan bir boliimiinii dagitabilirler. Politika ve kanunlar

ihtiyaglari karsilamalidir.

Joy (2011) tarafindan yapilan ¢aligmada altinin Amerikan dolar1 karsisinda korunma aract
olup olmadig1 ve giivenli liman olup olmadigi incelenmistir. Bunun i¢in, Ocak 1986-
Agustos 2008 yillar1 arasindaki 23 yillik siiregteki 16 adet Dolar ¢iftli déviz kurunun
haftalik verileri dinamik kosullu korelasyon (GARCH) Modeli kullanilarak analiz
edilmistir. Temel bulgulara gore, altin Amerikan Dolari’na kars1 giiclii bir korunma araci,
ayn1 zamanda da zayif gilivenli limandir. Ayrica, altin riskten korunma konusunda

Amerikan Dolari ile birlikte gii¢lenen, etkili bir aragtir.

Chua ve Woodward (1982) tarafindan yapilan ¢alismada 1975 — 1980 yillar1 arasinda 6
biiyiik sanayi iilkesinde (Kanada, Almanya, Japonya, Isvicre, Birlesik Krallik ve Birlesik
Devletler) altinin enflasyon karsisinda korunma araci olmasi konusundaki etkililigi
Tiiketici Fiyat Endeksi — TUFE (CPI) verileri ile regresyon modeli kullanilarak
incelenmis ve altina yatirnm yapmanin enflasyonu yenme noktasinda yalnizca Birlesik
Devletler’ de (Amerika’ da) 1 ve 6 aylik donemlerde etkin oldugu, incelenen diger 5

tilkede ise; enflasyon oranlari tizerinde sistematik bir etkililiginin olmadig1 goriilmiistiir.

Capie, Mills ve Wood (2005) tarafindan yapilan ¢alismada altinin déviz kuru karsisinda
korunma araci olma derecesi 1971-2004 yillar1 arasindaki 33 yillik siiregteki haftalik
altin, sterlin-dolar ve yen-dolar verileri GARCH ve EGARCH Modelleri kullanilarak
analiz edilmistir. Altin ve doviz kurlar arasinda negatif, esnek olmayan ve giicii zaman
icerisinde degisen bir iligki oldugu goriilmistiir. Ayrica, altinin dolarin dalgalanan
degerleri karsisinda korunma 6zelligine sahip oldugu ve bu durumun 6ngdriillemeyen

politik kosul, tutum ve olaylara yiiksek diizeyde bagli oldugu goriilmiistiir.

Blose (2010) tarafindan yapilan ¢alismada Tiiketici Fiyat Endeksi’ndeki — TUFE (CPI)
beklenmeyen degisimlerin altin fiyatlarini nasil etkiledigi incelenmistir. Bunun i¢in veri
setinin baslangi¢c tarihi olarak CPI verilerinin Wall Street Journal tarafindan
yayinlanmaya basladig1 tarih olan Mart 1988 tercih edilmis ve Mart 1988-Subat 2008
arasindaki 20 yillik donemi kapsayan siiredeki CPI verileri panel regresyon kullanilarak
analiz edilmistir. Calisma sonucunda, CPI’daki beklenmeyen degisimlerin altin fiyatlar

tizerinde ilan edildigi gilin bir etkisinin olmadigi, bono getirileri ile CPI verilerindeki
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beklenmeyen degisimler arasinda 6nemli bir iliski oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar
1s1g¢inda altinin  tasima maliyetlerindeki degisimlerin beklenen enflasyon iizerinde

etkisinin oldugu ve degisime yol actig1 anlasilmistir.

Hillier, Draper ve Faff (2006) tarafindan yapilan ¢aligmada kiymetli madenlerin finansal
piyasalardaki yatirim rolii 1976-2004 yillar1 arasindaki 28 yillik siiregte altin, platin ve
glimiisiin glinliik verileri kullanilarak GARCH Modeli ile analiz edilmistir. 3 Kiymetli
madenin de borsa endeksi getirisi ile negatif korelasyon sergiledigi goriilmektedir. Bu
durum yatirim portfoylerine kiymetli madenlerin de dahil edilmesi gerektigini
gostermektedir. Ayrica, bu 3 kiymetli madenin 06zellikle anormal piyasa oynakligi
siireclerinde korunma o6zelligine sahip oldugu ve kiymetli maden iceren portfdylerin
icermeyen standart portfoylere kiyasla daha iyi kazang performansi sergiledigi

saptanmistir.

Baur ve Lucey (2010) yaptiklar1 ¢calismada altinin hisse senetleri karsisinda korunma
aract olup olmadig1 ve giivenli liman 6zelligi olup olmadig1 incelemistir. Bunun igin
1995-2005 yillart arasindaki 10 yillik siiregte Birlesik Devletler, Birlesik Krallik ve
Almanya’daki altin getirileri, hisse senedi ve tahvilin getirileri ile GARCH Modeli
kullanilarak karsilastirilmistir. Altinin ortalama hisse senetleri karsisinda korunma araci
ve olaganiistii piyasa kosullarinda ise kisa vadelerde giivenli liman oldugu saptanmustir.
Ayrica finansal kriz meydana geldikten sonra sadece 15 islem giinii gibi kisa bir siire i¢in

giivenli liman 6zelligi tasidig1 bulunmustur.

Baur ve McDermott (2010) daha genis bir bakis acisina sahiptir ve diinyadaki tiim biiyiik
pazarlar1 incelemislerdir. Onlar tarafindan yapilan g¢alismada altinin kiiresel finans
sistemindeki rolil incelenmis ve 1979-2009 yillar1 arasindaki 30 yillik siiregte Almanya,
Birlesik Krallik, Birlesik Devletler, Kanada, Japonya, Fransa, Italya, Rusya, Hindistan,
Cin, Brezilya. Giiney Afrika, Avustralya ve Isvigre’deki kiilge altin fiyatlar ile giinliik,
haftalik ve aylik hisse senedi getirileri GARCH Modeli kullanilarak karsilastiriimistir.
Altiin asir1 olumsuz piyasa soklarinda sabitleyici giic ve kayb1 azaltma unsuru oldugu
saptanmistir. Ayrica, 6zellikle kriz donemlerine bakildiginda, altinin krizin zirve yaptigi

kosullarda, 6zellikle gelismis iilkelerde, giivenli liman oldugu goriilmiistiir.

Baur ve McDermott (2010) Elde ettigi sonuglar, altinin baslica Avrupa borsalari ve

Amerika Birlesik Devletleri i¢in bazen riskli bazen giivenli liman oldugunu, fakat

51



Avustralya, Kanada, Japonya ve BRIC iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) gibi

bliyiik gelismekte olan pazarlar i¢in giivenli bir liman oldugunu géstermektedir.

Aggarwal ve Lucey (2007) tarafindan yapilan ¢aligmada altin fiyat serilerindeki giinliik
ve gilin-i¢i farkliliklara kars1 psikolojik engellerin varligi ilk kez stnanmistir. Bunun i¢in
1980-2003 yillar1 arasinda Londra piyasasindaki altin verilerinin gilinliik ve giin igi
verileri kukla degiskenli regresyon yontemi, ARCH ve GARCH Modelleri kullanilarak
incelenmigstir. Bulgulara gore, altin fiyatlar1 serilerinin kosullu ortalama ve kosullu

varyansinda psikolojik engellerin 6nemli etkileri oldugu tespit edilmistir.

Batten, Ciner ve Lucey (2010) tarafindan yapilan ¢alismada Ocak 1986 ile Mayis 2006
yillar1 arasindaki 20 yillik periyotta, altin, glimiis, platin ve paladyumun aylik fiyat
oynakliklarinin makroekonomik belirleyicileri ARCH ve GARCH Modelleri kullanilarak
saptanmaya calisilmistir. Aynt makroekonomik faktorlerin 4 kiymetli metalin de fiyat
oynaklig1 lizerinde etkisi olduguna yonelik kisitli bulgulara erisilmistir. Ayrica, kiymetli
madenlerin tek bir varlik sinifi olarak degerlendirilebilmekten olduk¢a uzak oldugu ve

tek bir endekste sunulamayacagi belirtilmistir.

Baur ve McDermott (2016) tarafindan yapilan bu ¢alismada altin 6nemli bir giivenli liman
araci olarak goze ¢arpmakta, ancak diger giivenli liman varliklari ile kiyaslandiginda ise;
riskli bir aragtir, 6rnegin Amerikan Devlet Tahvilleri. Bunun sebebi olarak altinin tarihsel
stirecteki yeri ve kur olarak kullanilmis olmasmin davranmigsal onyargilara sebebiyet
vererek bu duruma yol agtig1 iizerinde durulmaktadir. Bunun i¢in 1970-2003 yillar
arasindaki 44 yillik siiredeki MSCI Diinya Hisse Senedi Piyasasi Endeksi, S&P 500
endeksi, Amerikan 10 yillik Devlet Tahvili, CRB Kiymetli Maden Endeksinin giinliik
verileri GARCH Modeli kullanilarak analiz edilmistir. Altinin 2001 krizi ve 2008
Lehmann Brothers’in iflas1 siireglerinde giiclii giivenli liman 6zelligi tasidigi gortilmiis
ve giivenli liman varliklarinin negatif geri doniis etkisi vasitasiyla krizleri

siddetlendirmedigi goriilmiistiir.

Yabanci kaynaklar agirlikli olmak iizere, literatiirde altinin ve kiymetli madenlerin
fiyatim1 belirleyen unsurlarin, altinin korunma aracit ve giivenli liman o6zelliklerinin,
altinin enflasyon iizerindeki etkisinin, kiymetli madenlerin yatirim portfoylerini dahil
edilip edilmeme kararlarinin incelendigi calismalar derlenmis ve siniflandirilarak

degerlendirilmistir.
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Yapilan ¢alismalarin hemen hepsinde altinin donemsel ya da stirekli olarak giivenli liman
olma ozelligi gosterdigi, diger yatirim araglar1 ve finansal faktorlere karsi riskten
korunma arac1 oldugu, yatirim portfoylerine kiymetli madenleri de katmanin optimal
portfoy yapisini olusturan bir unsur oldugu ve tiim bunlarin yani sira, kiymetli madenlerin

kriz donemlerinde krizleri siddetlendirmedigi goriilmiistiir.

Ek olarak, altinin bir riskten korunma, ¢esitlendirme ve giivenli liman olarak genis capta
tartisilmis olmasina ragmen, diger kiymetli madenlerin giivenli liman varliklar1 olma
potansiyellleri nadiren tartistlmistir. Altinin yani sira, iilkelerin altin rezervleri ve altin

tiirevleri gibi altin alternatifleri de test edilmistir.
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BOLUM 4: ALTIN, DOLAR, BiST100 VE TUFE OYNAKLIGI

UZERINE BIR UYGULAMA

Arastirmanin amaci, Ocak 1987- Aralik 2019 arasinda Tiirkiye ekonomisinde yatirim
araci olarak altinin ve dolar, hisse senedi getirilerindeki risklerin karsilastirilmasi ve s6z
konusu yatirim araglarinin yerli paranin deger gostergesi olan tiiketici fiyat endeksi ile
karsilastiriimasidir. Bu dogrultuda derlenen 1987-2019 arasinda altin, dolar, BIST100 ve
TUFE serilerine ait risk gdstergesi olarak degiskenlerin oynaklik serileri ARCH-GARCH

yontemi ile olusturulmustur.

Oynaklik serilerinin goriiniimii seri getirilerinin ne derece duragan ve giivenli veya aksi

yonde ne derece istikrarsiz ve riskli oldugu hakkinda bilgi vermektedir (Gujarati,2011).

4.1. Arastirmada Kullanilan Veri Seti ve Metodoloji

1987 ile 2019 yillar arasindaki 33 yillik siireyi kapsayan bir zaman dilimindeki kiilge
altin fiyatlar1, Dolar-TL kuru, Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeksi ve Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE) verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS)’nden temin edilmistir. Veri seti, Ocak 1987-Aralik 2019
arasindaki dénemi kapsayan, her bir degisken i¢in 396 gézlemden olusmaktadir. Elde

edilen bu veriler, Eviews 10 programi kullanilarak analiz edilmistir.
Arastirmada kullanilan degiskenler, degisken tanimlar1 ve kaynaklar1 Tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 3: Arastirmada Kullanilan Degiskenler
Degisken Tanim Kaynak
T.C.M.B Elektronik Veri

Altin Fiyatlar Kiilge Adet Altin Fiyati Dagitim Sistemi
Dolar Dolar/TL kuru T.C.M.I? Elektronik Veri
Dagitim Sistemi
. . 1986 baz yill1 Borsa istanbul T.C.M.B Elektronik Veri
Borsa Istanbul 100 Endeksi endeks degeri Dagitim Sistemi
Tiiketici Fiyat Endeksi 2015 baz y1llh tulfet1.c1 fiyat T.C.M.I:% EIekt_romk_Verl
endeks degeri Dagitim Sistemi

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Veri kaynaklarindan derlenen s6z konusu veriler 6nce mevsimsellik sinamasina tabi
tutulmustur. Bilindigi {izere degiskenlerde yer alabilecek mevsimsel etkiler sahte

regresyon sorununa yol agarak tahminlerin sapmali olmasina yol agabilmektedir. Yapilan
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mevsimsel F sinamasi1 sonucu TUFE degiskeninin mevsimsel bir degisken oldugu

goriilmiis ve s6z konusu mevsimsel etki X-12 ARIMA yontemi ile arindirilmistir.
Degiskenler i¢in aylik getiri hesaplamasi Denklem 1°deki gibi yapilmustir.

1y = In(Py) — In(Py_1) 1)

Denklem 1°de r; séz konusu varlik fiyatinin t donemindeki aylik getirisi, Py t

donemindeki varlik fiyatin1 ve Pt.1 bir 6nceki donem varlik fiyatini ifade etmektedir.

Aylik zaman serileri kullanilarak yapilan analizde altin fiyatlari, BIST100 Endeksi,
TUFE ve dolar degiskenlerinin dogal logaritmalari kullanilmustir. (Brooks, 2008:8) finans
literatiiriinde genellikle logaritmik getirinin hesaplanmasinin tercih edilmesini iki nedene
baglamistir. Bunlar, formiiliin kolay hesaplanabilmesi ve finansal varliklar arasinda

karsilastirma yapmaya olanak saglamasidir.

Her bir degiskenin logaritmik getirilerinin hesaplanmasi igin kullanilan formiiller asagida
gosterilmistir:

Taien = I(Pyora,t) — (Pyora,e-1)

Tpist = N(Ppist,e) — IN(Ppistt-1)

Trife = M(Prifer) — M(Prife,t—1)

Taotar = IN(Paotar,t) — IN(Paotar,t-1)

Yapilan getiri hesaplamasi altin, BIST100 ve dolar icin serilerin aylik getirisini ifade
ederken, TUFE igin hesaplanan deger ise fiyatlar genel seviyesindeki 1 aylik degisimi

yani enflasyonu ifade etmektedir.

Varlik fiyat1 getirilerindeki oynakligin basit bir 6l¢iisii, serilerin zaman i¢indeki varyansi
olmakla beraber serilerin kosullu olmayan varyansi oynaklik kiimelerini yakalamaz,
yatirimeilar ¢ogu zaman serilerin ele alinan zaman boyutundaki oynakligini siireg
boyunca kiimelenmeler ile birlikte gérmek isterler. Ge¢gmis donem degerlerini hesaba
katan oynaklik 6lgiitii, otoregresif kosullu degisen varyans modeli veya ARCH-GARCH
modelleri olarak bilinmektedir (Gujarati, 2011).

Degiskenler igin oynaklik modelleme iki asamadan meydana gelmektedir. Ik asama

varyans denkleminde temel (ortalama) denklem olarak kullanilacak denklemin tahmini,
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ikinci asama ise temel denklem tahmininden elde edilen hata terimleri ile kurulan
oynaklik modellerinin olusturulmasidir. ARCH-GARCH modelleri i¢in en etkili temel
denklemin, degiskenlerin kendi ge¢mis bilgilerini kullanan ARMA modelleri ile

olusturulmasi 6nerilmektedir (Tsay, 2010).

Bilindigi iizere zaman serisi ¢oziimlemeleri degiskenlerin duragan oldugu varsayimi

altinda tutarli ve etkin tahmin yapmaktadir. (Seviitekin, 2017).

Olusturulan getiri serilerinin duraganligini sinamak amaciyla ADF birim kok testi
uygulanmistir. ADF birim kok testi, serinin duragan olup olmadigin1 belirleyen bir birim
kok testidir. Yontem Dickey-Fuller (DF) birim kok testinin gelistirilmis halidir. ADF
birim kok testi, DF birim kok testine nazaran otokorelasyon sorununu dikkate almistir.
ADF birim kok testi ile bir Yt serisinin seviyesinde duragan olup olmadigini cevaplamak

i¢in li¢ adet denklemin ¢6ziimii 6nerilmektedir.

Y; ~ 1(0) i¢in,

Sabit terimsiz ve trendsiz denklem : AY; = Y, 1 + b, 6:AY;_; (2)
Sabit terimli denklem LAY = Bo + BiYey + X000, ()
Sabitli ve trendli denklem AY, = By + B1Ye_q + By Trend + X0_ 0,AY,_; (4)

ADF testi denklem 2, 3 ve 4’teki regresyon katsayilarindan birinin veya birkaginin veya
tamaminin EKK (en kiiciik kareler) ile tahminini gerekli kilar. Serinin duraganligi i¢in iki
kosul saglanmalidir; birincisi 1 katsayist negatif isaretli olmali, ikincisi ise katsaymin

istatistiksel olarak anlamli olmalisidir.

ADF testi i¢in sifir hipotezi ve alternatif hipotez su sekildedir:
Ho : Seride birim kok vardir.

Hi : Seride birim kok yoktur.

Denklemlerin genelinde terimler sabit ve trenddir. Gereksiz yere sabit veya trend
degiskeninin katilmasi testin giiciinii azaltacaktir. Bu durum duragan olan serinin duragan
olmadig1 karar1 verilmesine neden olabilmektedir. Denklemdeki bagimli degisken
gecikmeleri hata terimlerindeki olast otokorelasyon sorununu gidermeye yoneliktir. Test
sonucunda ii¢ denklem da ayni yerde birim koke isaret ederse veya birim kokiin

olmadigina isaret ederse karar verilir (Dickey and Fuller, 1979).
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Getiri serilerinin diizeyde duragan olduklar1 goriildiiginden ARMA modellerinin

kurulma asamasinda geg¢ilmistir.
ARMA(p,q) modeli denklem 5°teki gibi gosterilebilir.

=6+ Z?:ld)irt—i'*‘Z?:lejEt—j + € (%)

Denklem 5°te yer alan ¢ katsayis1 denklemin gegmis donem degerlerini igeren otoregresif
(AR) kokii, O ise denklemin gecmis donem hata terimlerini iceren hareketli ortalama
(MA) kokii, & sabit terim, € hata terimi, p ve q ise AR ve MA kdokleri i¢in optimal gecikme
uzunluklarini ifade etmektedir. Optimal gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC),
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC), diizeltilmis determinasyon katsayisi ( R?), hata kok ortalama
kareleri (RMSE), mutlak hata ortalamalar1 (MAE) gibi bilgi ve performans kriterleri ile
es zamanl gozetilerek belirlenmistir. Diger yandan denklemlerde AR ve MA kdklerinin
birim ¢ember i¢inde yer almasi, baska bir ifade ile ARMA sisteminin duragan ve istikrarl
olup olmadigi denetlenmistir. Kurulan ARMA modellerinde degisen varyans sorunu
olmasa bile kosullu varyansin da degisebilmesi miimkiindiir. Kosullu degisen varyansi
bagska bir ifade ile ARCH etkisinin varligini smamak amaciyla ARCH testleri
gerceklestirilmistir.

ARCH etkisinin tahmini i¢in regresyon denklemindeki (ARMA) hata karelerinin bagimli,
hata karelerinin gecikmelerinin ise bagimsiz degisken olarak tanimlandigi denklem

6’daki regresyon ile tahmin edilmistir.
&t = Bo + Br(ef-1) + Ba(ef-2) + e (6)

Denklem 6’nin F istatistigi, ARCH test istatistigidir ve asagidaki sifir ve alternatif

hipotezin sinanmasi i¢in kullanilmaktadir.
Ho: ARCH etkisi yoktur.
Hi: ARCH etkisi vardir.

Kurulan dort adet modelde de beklendigi tizere ARCH etkisi saptandigi icin oynaklik

modellemesine gegilmistir.

Engle (1982)’nin gelistirdigi ARCH modelinde ARMA modelini temel denklem olarak
kullanan ARCH(p) modelinin varyans denklemi denklem 7’deki gibi ifade edilir.
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of = ao + X il (7)

Denklemde yer alan o2 denklem 5°teki ARMA modeline ait kalintilarin t dénemindeki
kosullu varyansin karesi, £2_; hata terimlerinin gecikmeli degerlerinin karesi, a; ARCH
katsayisi ve p uygun ARCH derecesini belirtmektedir. ARCH(p) modelinin oynaklik

modeli olarak kullanilabilmesi igin ise iki kosul s6z konusudur (Engle, 1982).

Kosul 1: Varyansin pozitif olabilmesi i¢in tiim parametreler istatistiksel olarak sifirdan

bliyiik olmali: ¢y > 0, a; > 0

Kosul 2: Varyansin sonlu olabilmesi icin ARCH parametrelerinin toplaminin 1’den

kiiciik olmast: Zleai <1

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH (Genellestirilmis Otoregresif Kosullu
Varyans) modeli ise ARCH modeline ARMA modelindeki hata terim varyans karelerinin

gecikmeli degerlerinin eklenmesi ile denklem 8’deki gibi ifade edilir.
GARCH modelinin oynaklik tahmininde kullanilabilmesi i¢in kosullar ise su sekildedir:

Kosul 1: Varyansin pozitif olabilmesi i¢in tiim parametrelerin sifirdan biiyiik olmasi

gerekir ap >0, a; 20, 8; =0

Kosul 2: Varyansin sonlu olabilmesi icin ARCH ve GARCH parametreleri toplaminin

1’den kiigiik olmasi gerekir: Z?ﬁx(p’q)ai +pi <1

Altin, dolar ve BIST100 endeksinden elde edilen getiri serileri ve tiiketici fiyat
endeksinden elde edilen aylik enflasyon serilerinden elde edilen ARCH-GARCH
modelleri kurulmus, s6z konusu modeller 6nce ARCH-GARCH varsayimlarini
saglamalar1 bakimindan incelenmis, varsayimlar1 saglayan birden fazla model olmasi
durumunda optimal oynaklik modelinin seg¢ilmesi i¢in tekrar bilgi ve performans
kriterlerine bagvurulmustur. Son olarak se¢ilen ARCH-GARCH modelinin serilerdeki
oynaklig1 yeterince iyi temsil edip etmediginin tespit edilmesi amaciyla ARCH etkisinin
testi, ARCH-GARCH modellerine uygulanmistir. Gerekli kosullari saglayan, optimal ve
ARCH etkisini gideren oynaklik modellerinden elde edilen oynaklik modelleri birlikte
raporlanmistir.  Optimal  oynaklik  modellerinde  katsayilar  karsilastirilarak

yorumlanmustir.
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Temel denklemin gecikmeli hata terimlerine, daha agik bir ifade ile ge¢mis donem
soklarina ait ARCH katsayilar1 oynaklik kiimelenmesi yani degisken getirisinin gecmis
donem soklarindan etkilenme diizeyinin gostergesi iken, temel denklemin gegmis donem
hata terimlerinin kosullu varyansina ait GARCH katsayilar1 degisken getirisinin ge¢mis
donem oynakliktan etkilenme diizeyine ait gostergelerdir. Daha acgik bir ifade ile ARCH
katsayilarinin biiyiik olmasi degisken getirisinin gegmis donem soklarindan yiiksek
diizeyde etkilendigini, GARCH katsayisinin biiyiik olmasi ise degisken getirisinin gegmis
donemdeki istikrarsizligindan  (oynakligindan) yiiksek diizeyde etkilendigini
gostermektedir. Diger yandan ARCH ve GARCH katsayilarinin toplaminin biiyiik olmasi
ise sok kaliciligina dair bilgi vermektedir (Cil, 2018).

4.2. Bulgular

Arastirmada yer alan degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo 4’teki gibidir.
Tablo 4: Degiskenlerin Betimsel Istatistikleri

ALTIN . "
Lo : BIiST100 TUFE uSsD
Istatistik (K“lj?‘S‘d“ (1986=100)  (2015=100)  (Dolar/TL)
Ortalama 304.0307 32556.49 4441204 1.306865
Maksimum 1918.000 119528.8 160.0427 6.366870
Minimum 0.071263 2.170000 0.009410 0.000751
Standart Sapma 4261153 35166.83 45 55465 1.403621
Carpikhk 1.842 0.725 0.809 1.452
Basikhk 6.183 2.144 2.727 5.133
Jarque-Bera 301.1400%%*  46.85279%*%  445052%%*  214.3077*%*
Gizlem 396 396 396 396

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.
***0p1 anlamlilik diizeyinde anlamliligi simgeler.

Degiskenlere ait zaman seyir grafikleri ise Grafik 2’de sunulmustur.
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Grafik 2: Degiskenlerin Zaman Yolu Grafikleri
Kaynak: Yazar tarafindan eViews 10 programu ile hazirlanmistir.
Grafikler incelendiginde tiim zaman serilerinin zaman i¢inde artan trende sahip oldugu,

ele alman doénem boyunca ayl frekanshi seri bazinda belirgin bir yapisal kirilma
goriilmedigi sdylenebilir. Diger yandan serilerin uzun bir zaman diliminde frekansl
(aylik) olarak derlenmesi sebebiyle, grafik gibi gorsel bir yontem ile gézlemlenmesi zor
olan mevsimsellik etkileri incelenmelidir. Mevsimselligin testi i¢in mevsimsel F sinamasi

bulgular1 Tablo 5°te paylagilmistir.
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Tablo 5: Mevsimsel F Sinamasi

Degisken Kareler Toplanm S.D. Ortalama Kare F
Aylar Arasi 222.7675 11 20.25160 1528
ALTIN Artik 5089.7213 384 13.25448
Toplam 5312.4888 395
. Aylar Arasi 3008.8777 11 273.53434 » 688
BIST100 Artik 39074.7449 384 101.75715
Toplam 42083.6226 395
Aylar Arasi 345.8128 11 31.43752
DOLAR Artik 4278.2645 384 11.14131 2.822
Toplam 4624.0773 395
Aylar Arasi 471.0259 11 42.82054
TUFE  Artik 475.8712 384 1.23925 34.554***
Toplam 946.8971 395

Kaynak: Yazar tarafindan eViews 10 programi kullanilarak hazirlanmistir.
*#%051 anlamlilik diizeyinde mevsimsel etkinin varligini gosterir.

S.D: Serbestlik derecesi

TUFE degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde mevsimsel 6zellik gosterdigi, diger serilerin

ise %10 anlamlilik diizeyinde dahi mevsimsel 6zelllik gostermedigi goriilmiistiir. TUFE

degiskeninde yer alan mevsimsel etki X-12-ARIMA yontemi ile arindirildiktan sonra

serilerin logaritmik farklarindan aylik yiizde getirileri hesaplanmistir. Yiizde aylik getiri

hesaplamasi elde edilen degiskenler, yatirim araglari igin yiizde getiriyi ifade ederken,

tiiketici fiyat endeksi i¢in bir aydan digerine fiyatlar genel diizeyindeki yiizde artis1 ifade

etmektedir. S6z konusu getiri serilerine ait betimsel istatistikler Tablo 6’da ve zaman yolu

grafikleri ise Grafik 3’te sunulmustur.

Tablo 6: Getiri Serilerinin Betimsel istatistikleri

Istatistik ALTIN BIST100 TUFE usD
Ortalama 0.025748 0.027526 0.022681 0.024828
Maksimum 0.274906 0.819365 0.446019 0.195442
Minimum -0.092680 -0.494856 -0.087829 -0.012383
Standart Sapma 0.048127 0.139687 0.045798 0.022455
Carpikhik 1.329243 0.869796 2.745892 1.664365
Basikhik 7.652670 7.204710 23.79470 10.78368
Jarque-Bera 472.5992%** 340.7824%** 7613.287%** 1179.505***
Gozlem Sayisi 395 395 395 395

Kaynak: Yazar tarafindan eViews 10 programi ile hazirlanmstir.
***0%1anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 simgeler.
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Grafik 3: Getiri Serilerinin Zaman Yolu Grafikleri
Kaynak: Yazar tarafindan eViews 10 program ile hazirlanmustir.

Kiilge altinin 33 yillik siirecteki aylik getiri grafigi incelendiginde, Tiirkiye’de derin
hissedilen kriz ve stres donemlerinde getirisinde sicramalarin ve bu kriz donemlerde hep
benzer hareketlerin yasandigi goriilmektedir. 1994, 1999, 2000 — 2003, 2008 — 2009 ve

2018 donemlersi siirecleri bu donemlere ve yasanan hareketlere 6rnek olarak verilebilir.

BIST 100 Endeksi’nin aylik getiri grafigi incelendiginde; 1987°den 2010 yilina gelinen
stirecte volatilitesinin ve bu nedenle ayn1 zamanda belirsizliginin de yiiksek oldugu,
bunun yani sira ilk kuruldugu donemlerde getiri farklarinin daha yiiksek oldugu ve kriz
ve streslere ¢ok daha duyarli oldugu goriilmektedir. Bir 6rnek olarak 1996 Aralik ayindan
sonra, 1997 Ocak ayinda muazzam bir sigrama yasanmistir. Bu donemde, yasanan krizin
etkilerinin dinmeye baglamasi ve yeni kote olan firmalarin etkisi ¢ok acik bir bigimde
goriilmektedir. Bu hareketler grafikte de agik bir bigimde goziikmektedir.

Ornek olarak dikkat ¢eken tarihlerde;

e 1994: Asya Krizi
e 1997: Rus ve Avrupa Krizi
e 1999: Marmara Depremi
e 2000-2001: Borg Krizleri
e 2008: Kiiresel Esik Alt1 Mortgage Krizi
e 2018: Tiirkiye Kur Soku
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gelismeleri yasanmis olup, tim bu yasananlar derinlemesine incelenen krizler ve stresler
olmuslardir. Bu hareketlerde, Tiirkiye’de altin fiyatinin hem kendi degerine hem de

Dolar-TL kuruna bagl oldugu da unutulmamalidir.

Tiirkiye’de 1987 Ocak ile 2019 Aralik arasindaki Dolar-TL kurundaki aylik getiri grafigi
incelendiginde, belirli donemlerde ¢ok ciddi sigramalar yapti§i ve ayni zamanda da
gordiigl en yiiksek seviyeyi gecen bir finansal varlik olma 6zelligi tasidigi gériilmektedir.
Dolar-TL kuru, altin ile benzer donemlerde sigramalar yapmasinin yani sira, aylik bazda

altindan daha diisiik bir volatiliteye sahiptir.

Tiiketici Fiyat Endeksi’nin grafigi incelendiginde, Tiirkiye’de enflasyonun 1994
krizinden oldukca fazla etkilendigi, diger zamanlarda bu kadar yiiksek si¢cramalar
yapmayarak yiiksek oynakliklara sahip olmadigi, ancak 2018 yilinin Agustos ayinda
yasanan kur sokundan sonra maliyet enflasyonu temelli olarak UFE (Uretici Fiyat
Endeksi)’nin de paralelinde uzun yillardir yasamadigi sicramayi yeniden yasadigi ve
Tiirk Lirast (TL)’min degerli tutulmaya calisildiginda benzer sonuglarla karsilagildigi

goriilmektedir.

Grafik 3 incelendiginde finansal yatirim araglarina ait getirilerden altin ve BIST100’{in
Dolar ve TUFE’ye gore daha yiiksek varyansa sahip oldugu yani fazla degisken oldugu
sOylenebilir. Fakat daha dnce bahsedildigi lizere s6z konusu varyans zaman boyutundaki
oynaklig1 yakalamada basarili olmadigi i¢in getiri serilerinin oynakliklar ile ilgili
yorumlar ARCH-GARCH modelleri bulgular ¢ercevesinde yapilmalidir. Getiri serileri
ile kurulacak ARMA modelleri oncesi degiskenler duraganlik durumlarin1 sinamak

amactyla yapilan ADF birim kok testleri Tablo 7°de paylasilmistir.
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Tablo 7:

Getiri Serileri ADF Birim Kok Testi Bulgular

ADF Birim Kok Testi Istatistikleri

Degisken
Sabitsiz Sabitli Trend Ve Sabitli
- **k*k - *kk - **k*
ALTIN 11.63786 13.91360 14.37522
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
. -18.29399*** -18.91714*** -19.20973***
BIST100
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
-7.024616*** -11.98879*** -12.35010***
DOLAR
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
TOFE -3.547187*** -7.905596*** -12.60101***
(0.0004) (0.0000) (0.0000)

Kaynak: Yazar tarafindan eViews 10 programi ile hazirlanmstir.

**%051 anlamlilik diizeyinde duraganligi simgeler.

ADF regresyonu gecikme sayist AIC kriterine gore belirlenmistir.
Parantez i¢indeki sayilar ADF test istatistigi olasilik degerini igermektedir.

Tablo 7 incelendiginde ADF birim kok testine gore tiim getiri serileri %1 anlamlilik
diizeyinde duragandir ve birim kok icermemektedir. Serilerin duraganlik diizeyleri su

sekilde ifade edilebilir:
ALTIN = I(0)
BIST100= 1(0)
DOLAR = (0)

TUFE = 1(0)

Getiri serilerinin diizey degerlerde duragan olmalar1 sebebiyle degiskenler icin fark alma
islemine gerek duyulmadan temel denklem olarak kullanmak tizere ARMA modellerinin
secimine gecilmisti. ARMA modellerinin se¢imi esnasinda Box-Jenkins yaklagimi
¢ergevesinde maksimum 4 gecikmeye kadar olan AR ve MA kokleri ile kurulan modeller

incelenmis bir¢ok agidan optimal bulunan modelde karar kilinmistir.

Altin getiri serisi icin ARMA model katsayilar1 Tablo 8’de 6zetlenmistir.
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Tablo 8: Altin Getiri Serisi ARMA Model Katsayilari

Model> ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA
(1,1) (2,1) 1,2) 2,2) (3.1) (1,3) 2,3 (3,2)
5 0.025%** [ 0.257*** | 0.025*** [ 0.025*** | 0.025*** | 0.025*** | 0.025*** [ 0.025***
¢1 0.051 -0.029 | 0.988*** | 0.929*** | 1.313*** | 0.988*** | 0.224 | 1.045***
¢2 - 0.0368 - 0.057 -0.456*** - 0.755 -0.110
¢z - - - - 0.132*** - - 0.052
¢4 - - - - - - -
01 0.327** 0.408 -0.621*** | -0.569*** | -0.959*** | -0.629*** 0.146 -0.686**
02 - - -0.334*** | -0.381*** - -0.346*** -0.804 -0.265
O3 - - - - - 0.022* -0.263 -
O4 - - - - - - - -
|AR] <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
IMA]| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
R? 0.121309 | 0.119297 | 0.135331 | 0.133512 | 0.132742 | 0.133572 | 0.130981 | 0.131768
AIC -3.351307 | -3.346512 | -3.364194 | -3.359573 | -3.358654 | -3.359638 | -3.354178 | -3.355042
SIC -3.321087 | -3.306219 | -3.323901 | -3.309208 | -3.308288 | -3.309273 | -3.293740 | -3.294603
RMSE 0.048089 | 0.048130 | 0.048179 | 0.048312 | 0.048163 | 0.048180 | 0.048312 | 0.048167
MAE 0.033761 | 0.033800 | 0.033524 | 0.033926 | 0.033811 | 0.033839 | 0.033924 | 0.033813
Model> ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA
(3.3) 4,1) 1,4) (4,2) (2,4) (4,3) (3.4) 4,4
0 0.025*** | 0.025*** | 0.025*** | 0.025*** | 0.025*** | 0.025*** | 0.025*** | 0.025***
¢ 0.133 1.321%** | 0.987*** 1.069 0.368 -0.126 -0.505** | -0.883***
¢2 0.635* | -0.473*** - -0.141 0.611 0.708*** | 0.702*** | 0.696***
¢s 0.205 0.176** - 0.064 - 0.519*** | 0.765*** | 1.033***
P4 - -0.034 - -0.004 - -0.128 - 0.104
(S]] 0.224 -0.963*** | -0.628*** -0.710 -0.007 0.487*** | 0.874*** 1.261
(S)) -0.699*** - -0.358*** -0.243 -0.751* -0.649*** | -0.506*** -0.366
O3 -0.424*** - 0.008 - -0.216 -0.731%** | -0.997*** -1.280
O4 - - 0.025 - 0.052 - -0.220* -0.420
|AR| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
IMA| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
R? 0.131400 | 0.131499 | 0.131893 | 0.129535 | 0.130752 | 0.132570 | 0.133949 | 0.142442
AIC -3.352070 | -3.354738 | -3.355178 | -3.349984 | -3.351355 | -3.350835 | -3.352391 | -3.350802
SIC -3.281558 | -3.294300 | -3.294739 | -3.279473 | -3.280843 | -3.270250 | -3.271806 | -3.260144
RMSE 0.048166 | 0.047888 | 0.048175 0.047870 | 0.048304 | 0.047871 | 0.048169 | 0.047867
MAE 0.033813 | 0.033561 | 0.033840 | 0.033564 | 0.033925 | 0.033554 | 0.033812 | 0.033554

Kaynak: Yazar tarafindan eViews 10 programu ile hazirlanmistir.
*EE01, **%S, *%10 anlamlilik diizeyinde anlamlili1 simgeler.

Tablo 8 incelendiginde tiim modeller i¢in denklem AR ve MA kdoklerinin birim ¢ember

icinde yer aldigi, diizeltilmis determinasyon katsayist ve RMSE kriterine gore

ARMA®4,4), AIC, SIC ve MAE kriterlerine gore ise ARMA(1,2)modeli uygun

goriilmektedir. Gerek cimrilik prensibi gerekse daha fazla kriter i¢in daha iy1 performans

gostermesi bakimindan altin getiri serisi icin ARMA(1,2) modelinde karar kilinmistir.

BIST100 getiri serisi igin ARMA model katsayilar1 Tablo 9°da 6zetlenmistir.
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Tablo 9: BIST100 Getiri Serisi ARMA Model Katsayilari

Model ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA
> 11) (2,1) (1,2) (2,2) (3.1) (1,3) (2,3) (3,2)
o 0.027*** | 0.027*** | 0.027*** | 0.027*** 0.027*** 0.027*** | 0.027*** | 0.027***
¢ 0.711** 0.634 0.657 -0.277 0.338 0.309 0.354*** | 0.437***
¢2 - 0.020 - 0.680* 0.024 -0.894*** | -0.924***
¢s - - - - 0.037 - 0.080
¢4 - - - - - - -
01 -0.659* -0.591 -0.615 0.324 -0.295 -0.268 -0.315*** | -0.394***
02 - - 0.020 -0.617* - 0.029 0.903*** | 0.934***
O3 - - - - - 0.039 0.078 -
04 - - - - - - -
|AR] <1 <1 <1 <1l <1l <1 <1 <1
[MA| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
R? 0.000439 | -0.001834 | -0.001813 | -0.003185 | -0.003788 | -0.003709 | 0.003260 | 0.003644
AlIC -1.091667 | -1.086882 | -1.086903 | -1.082945 | -1.082426 | -1.082504 | -1.086418 | -1.086814
SIC -1.061448 | -1.046590 | -1.046610 | -1.032580 | -1.032060 | -1.032138 | -1.025980 | -1.026375
RMSE | 0.139413 | 0.139564 | 0.139402 | 0.139685 | 0.139733 | 0.139396 | 0.139622 | 0.139814
MAE 0.099649 | 0.099672 | 0.099644 | 0.099701 | 0.099894 | 0.099634 | 0.099681 | 0.099926
Model | ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA
> (3.3) (4,1) (1.4 4,2) 2.4 (4,3) (3.4) 4.4
0 0.027*** | 0.027*** | 0.027*** | 0.027*** 0.027*** 0.027*** | 0.027*** | 0.027***
¢ 0.893* -0.523 -0.479 -1.090*** | -1.074*** -0.674 -0.666 0.134%***
(1Y) -1.103*** 0.059 -0.860*** | -0.931*** -0.403 -0.487 -0.537***
(%] 0.496 0.063 0.081 - 0.472 0.379 0.117***
¢4 - 0.084 0.080 - 0.086 - -0.867***
01 -0.856* 0.567 0.526 1.166 1.143 0.748 0.737 -0.058
S/ 1.125*** - 0.066 1.000 1.061 0.510 0.597 0.568
O3 -0.440 - 0.068 - 0.080 -0.418 -0.314 -0.058
O4 - - 0.080 - 0.089 - 0.098 1.000
|AR] <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
[MA| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
R2 0.002062 | -0.002177 | -0.002340 | 0.038595 0.038813 0.038048 | 0.038369 | 0.032006
AIC -1.082736 | -1.081484 | -1.081332 | -1.107501 | -1.107577 | -1.104477 | -1.104753 | -1.115875
SIC -1.012224 | -1.021046 | -1.020893 | -1.036989 | -1.037066 | -1.023892 | -1.024168 | -1.025217
RMSE | 0.139803 | 0.138085 | 0.139464 | 0.138385 | 0.139750 | 0.138407 | 0.139926 | 0.138493
MAE 0.099922 | 0.098935 | 0.099633 | 0.099185 | 0.099713 | 0.099196 | 0.099948 | 0.099110

Kaynak: Yazar tarafindan eViews 10 programi ile hazirlanmistir.
X001, **%5, *%10 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 simgeler.

BIST 100 getiri serisi i¢in tiim modellerde, denklem AR ve MA kéklerinin birim gember

icinde yer aldigi, diizeltilmis determinasyon katsayisi, AIC ve SIC, ARMA(2,4)

modelinin optimal olduguna isaret ederken, RMSE ve MAE kriterlerine gore ARMA(4,1)

modeli optimal goriinmektedir. BIST 100 getiri serisi icin ARMA(2,4) modelinde karar

kilinmistir.

Dolar getiri serisi icin ARMA model katsayilar1 Tablo 10°da 6zetlenmistir.
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Tablo 10: Dolar Getiri Serisi ARMA Model Katsayilar:

Model> ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA
(1,1) (2,1) (1,2) (2,2) (3,1) (1,3) (2,3) (3,2)
o 0.022*** | 0.022*** 0.022* 0.022* 0.022*** 0.022* 0.022* 0.022*
¢ 0.209** 0.079 0.991*** | 1.024*** | 1.430*** | 0.991*** 0.468 1.178***
¢2 0.076 - -0.032 -0.622*** - 0.519 -0.276
¢s - - - 0.185*** - - 0.090
b4 - - - - : - -
O1 0.325*** 0.452 -0.513*** | -0.539*** | -0.953*** | -0.504*** 0.026 -0.692***
(57 - -0.426*** | -0.403*** -0.418*** | -0.677 -0.252
O3 - - - -0.017*** | -0.258 -
O4 - - - - - -
|AR] <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
IMA]| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
R? 0.226409 | 0.225248 | 0.258788 | 0.257063 | 0.256323 | 0.257100 | 0.255987 | 0.256412
AlIC -3.577577 | -3.573567 | -3.610439 | -3.611631 | -3.610524 | -3.611684 | -3.607688 | -3.608179
SIC -3.547358 |-3.533275| -3.576146 | -3.561266 | -3.560158 | -3.561319 | -3.547249 | -3.547741
RMSE 0.045793 | 0.045851 | 0.045929 | 0.045962 | 0.046064 | 0.045927 | 0.045961 | 0.046062
MAE 0.030494 | 0.030567 | 0.030651 | 0.030698 | 0.030811 | 0.030649 | 0.030697 | 0.030811
Model> ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA
(33) 4,2) (1,4) (4,2) (2,4 4.3) (3,4) (4,9
d 0.022% | 0.022% | 0022% | 0022% | 0.022** | 0022% | 0.022** | 0.022**
¢1 0511 | 1.442%%% | 0.991*** | 0.498*** | 0.680 0.473 | -0.490%** | -0.878***
¢2 0.372 | -0.654*** - 0.702*** |  0.308 0.363 | 0.516*** | 0.832***
$s 0.101 | 0.255%** - -0.357%+* - 0.184 | 0.946*** | 0.911%**
¢4 - -0.050 - 0.144** - -0.036 - 0.1010
01 -0.024 -0.957*%** | -0.503*** -0.010 -0.192 0.013 0.989 1.380***
(S 7) -0.579 - -0.441%** | -0.901*** -0.596 -0.547 -0.222 -0.352***
O3 -0.299 - -0.043 - -0.177 -0.368 -1.154* | -1.277***
04 - - 0.050 - 0.046 - -0.405 -0.506***
|AR] <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
IMA| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
R? 0.255273 | 0.256204 | 0.256860 | 0.257709 | 0.255180 | 0.253497 | 0.261295 | 0.262864
AIC -3.604158 | -3.607920 | -3.608765 | -3.607221 | -3.604030 | -3.599309 | -3.609222 | -3.608914
SIC -3.533646 | -3.547481 | -3.548326 | -3.536709 | -3.533518 | -3.518724 | -3.528637 | -3.518255
RMSE 0.046062 | 0.046114 | 0.045930 | 0.046117 | 0.045985 | 0.046111 | 0.046062 | 0.046112
MAE 0.030811 | 0.030880 | 0.030654 | 0.030882 | 0.030702 | 0.030877 | 0.030811 | 0.030877

Kaynak: Yazar tarafindan eViews 10 programi ile hazirlanmstir.
***001, **%5, *%10 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 simgeler.

Dolar getiri serisi icin ARMA modelleri incelendiginde tiim modeller i¢in denklem AR

ve MA koklerinin birim ¢ember i¢inde yer aldigi, diizeltilmis determinasyon katsayisina

gore ARMA(4,4), AIC kriterine géore ARMA(1,3), SIC kriterine gore ARMA(1,2),
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RMSE ve MAE kriterlerine goére ARMA(1,1) modellerinin optimal olduklari
gorilmektedir. Birden fazla kriter i¢in optimal model ARMA(1,1) oldugundan dolar

getiri serisi i¢in temel denklemin ARMA(1,1) olmasina karar verilmistir.
TUFE serisi yani aylik bazda enflasyon icin ARMA modelleri Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11: Enflasyon Serisi ARMA Model Katsayilari

Model> ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA
(11 (21) 1.2) 22) @.1) 1.3 (2.3) 32
d 0.023* 0.023 0.023 0.023 0.023 0.023 0.023 0.023
¢1 0.992*** | 1.263*** | 0.996*** | 1.204*** | 1.264*** | 0.997*** 0.975 0.315***
¢2 - -0.265*** - -0.206 -0.289*** - 0.022 0.887***
&3 - - - - 0.022 - - -0.207***
¢4 - - - - - - - -
(SJ1 -0.813*** | -0.906*** | -0.647*** | -0.843*** | -0.902*** | -0.635*** | -0.613 0.078**
(S7] = - -0.217*** -0.054 - -0.169*** | -0.183 -0.885***
0: - - - - - -0.066 -0.071 -
O4 - i 2 7 - - - -
|AR] <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
IMA]| <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
R? 0.655476 | 0.672628 | 0.671832 | 0.671891 | 0.671935 | 0.672193 | 0.671353 | 0.679881
AIC -5.807572 |-5.855132 | -5.852794 | -5.850385 | -5.850523 | -5.851284 | -5.846229 | -5.871077
SIC -5.777353 |-5.814839 | -5.812502 | -5.800020 | -5.800157 | -5.800918 | -5.785791 | -5.810639
RMSE 0.022221 | 0.021987 | 0.022278 | 0.021975 | 0.023338 | 0.022305 | 0.021985 | 0.023360
MAE 0.018304 | 0.018376 | 0.018477 | 0.018359 | 0.018968 | 0.18531 | 0.018373 | 0.018971
Model> ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA ARMA
3.,3) 4,1) 1,4) 4,2) (2,4) 4,3) (3.4) (4,4)
o 0.023 0.023 0.024*** 0.023 0.023 0.024%*** 0.023 0.023
¢ 0.374 1.250 0.999*** | 0.318*** 0.122** 1.335*** -0.452 0.293
(17 0.876 -0.269*** - 0.903*** | 0.872*** | 0.589*** | 0.915*** 0.326
ds -0.254 -0.046 - -0.201*** - -1.188*** 0.528* -0.078
(%) - 0.063 - -0.025 - 0.262*** - 0.449
O1 0.018 -0.888*** -0.332* 0.071** 0.279*** | -0.970*** | 0.846*** 0.094
(S 7) -0.890*** - -0.179*** | -0.886*** | -0.737*** -0.999 -0.574** -0.276
O3 0.049 - -0.168 - -0.184*** 0.970 -0.667*** 0.035
Oy - - -0.319 - -0.117** - -0.211*** -0.505
|AR] <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
[MA] <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1 <1
R? 0.679132 | 0.672176 | 0.531595 | 0.689578 | 0.681017 | 0.679221 | 0.681311 | 0.681838
AIC -5.866285 | -5.848753 | -5.496053 | -5.868514 | -5.872191 | -5.866598 | -5.870610 | -5.869793
SIC -5.795773 | -5.788314 | -5.435614 | -5.787929 | -5.841679 | -5.796086 | -5.790025 | -5.779135
RMSE 0.023347 | 0.021696 | 0.022455 | 0.016665 | 0.022018 | 0.021823 | 0.023318 | 0.021658
MAE 0.018962 | 0.018111 | 0.018724 | 0.0117350 | 0.018419 | 0.018279 | 0.018961 | 0.018090

Kaynak: Yazar tarafindan eViews 10 programi ile hazirlanmstr.
**EOL1, ¥%%5, *%10 anlamlilik diizeyinde anlamliligi simgeler.
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Tablo 11°de goriildiigii tizere enflasyon serisi ARMA modellerinin tamami i¢in AR ve
MA kokleri birim g¢ember iginde yer almatadir. Modeller arasinda diizeltilmis
determinasyon katsayisi, RMSE ve MAE Kkriterleri optimal modelin ARMA(4,2)
oldugunu, AIC ve SIC kriterleri ise ARMA(2,4) modelinin optimal olduguna isaret
etmektedir. Daha fazla kritere gore optimal olan ARMA(4,2) modeli temel denklem

olarak kullanilmak tizere se¢ilmistir.

Getiri serileri i¢in temel denklemler olarak kullanilacak ARMA modellerinde degisen
kosullu varyans yani ARCH etkisinin testi i¢in yapilan ARCH etkisi testi bulgulart Tablo
12’deki gibidir.

Tablo 12: Getiri Serileri ARMA Modellerinde ARCH Etkisinin Testi

Gecikme(1) Gecikme(2) Gecikme(3) Gecikme(4)
Degisken F p F p F p F p
ALTIN 10.44214*** | 0.0012 | 11.61738*** | 0.0030 | 12.05817*** | 0.0072 | 12.2445*** | 0.0156
BIST100 0.016238 0.8986 | 6.598899** | 0.0369 | 10.52540** | 0.0146 | 11.56343** | 0.0209
DOLAR | 22.30985*** | 0.0000 | 23.55721*** | 0.0000 | 23.48154*** | 0.0000 | 23.80795*** | 0.0001
TUFE 0.192936 0.6605 | 5.364708** | 0.0333 | 9.373643** | 0.0256 | 10.364194** | 0.0153

Kaynak: Yazar tarafindan eViews 10 programu ile hazirlanmistir.
***], **9%5, * %10 anlamlilik diizeyinde ARCH etkisinin varligini gosterir.

Altin ve Dolar getiri serileri ARMA modeli i¢in 1. gecikmeden itibaren, BIST100 getiri
serisi ARMA modeli icin 2. gecikmeden itibaren, enflasyon ARMA modeli i¢in ise 2.
gecikmeden itibaren ARCH etkisinin varligi gézlenmektedir. Dort model i¢in de ARCH-

GARCH modelleri ile oynaklik modellemenin miimkiin oldugu sdylenebilir.

Altin getiri serisi igin ARCH-GARCH modelleri Tablo 13’te dzetlenmistir.

Tablo 13: Altin Getiri Serisi ARCH-GARCH Model Katsayilari

Model> ARCH ARCH GARCH GARCH GARCH GARCH
1 ) (11) (2.1) (1.2) (2.2)
ap 0.001520*** | 0.001619*** | 0.000505** | 0.000771 | 0.000661* | 0.001573
a 0.171429*** | 0.150000** | 0.149002*** | 0.132511 | 0.132504* | 0.120000
a, - 0.050000 - 0.043622 - 0.040000
B - - 0.599002*** | 0.532511* | 0.532504 0.480000
B2 - - - - 0.043615 0.039166
R? 0.141458 0.141779 0.141545 0.141452 0.141554 0.118624
AIC -3.392537 | -3.398256 | -3.393089 | -3.378553 | -3.388417 | -3.169237
sIC -3.331983 | -3.327610 | -3.322443 | -3.297815 | -3.307679 | -3.078407
RMSE 0.047165 0.047120 0.047120 0.047122 0.047121 0.048084
MAE 0.032797 0.032806 0.032614 0.032518 0.032814 0.033850
Z:’:‘lx("'q)ai +B; <1 <1 <1 <1 <1 <1

Kaynak: Yazar tarafindan eViews 10 programi ile hazirlanmstr.

***001, **%5, *%10 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 simgeler.
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Tablo 13’te ARCH ve GARCH katsayilar1 incelendiginde ARCH(1) ve GARCH(1,1)
modelleri i¢in tiim katsayilarin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu durumda diger ARCH-
GARCH modellerinin pozitif varyans kosulunu saglamadiklari ve optimal model
olamayacaklar1 agiktir. ARCH(1) ve GARCH(1,1) modelleri karsilagtirildiginda ise
GARCH(1,1) modeli R?, AIC, RMSE ve MAE kriterlerine gore daha iyi performansa
sahip iken, ARCH(1) modeli SIC kriterine gore daha iyi performansa sahiptir. Bu
durumda GARCH(1,1) modelinin optimal oldugu sdylenebilir.

GARCH(1,1) modeli varyansin pozitif olma kosulu bakimindan incelendiginde her {i¢
parametrenin de sifirdan biiyiik oldugu goriilmektedir (ay > 0, a; = 0, §; = 0). Diger
yandan sonlu varyans kosulu incelendiginde ise parametrelerin toplaminin 1’den kii¢iik
oldugu goriilmektedir (Z:Zalx(p’q)ai + f; < 1). Bu durumda GARCH modeli varsaymmi

olan sonlu varyansin saglandigi sdylenebilir. Bu sartlar altinda altin getiri serisi i¢in

uygun oynaklik modelinin GARCH(1,1) oldugu sdylenebilir.
BIST100 getiri serisi igin ARCH-GARCH model katsayilar1 Tablo 14°te 6zetlenmistir.

Tablo 14: BIST Getiri Serisi ARCH-GARCH Model Katsayilar

Mol ARCH ARCH GARCH | GARCH | GARCH | GARCH
@) ) L.1) 1) (1.2) (22)

ag 0.017237*** | 0.014218*** | 0.002786*** | 0.005010** | 0.005005*** | 0.005623
aq 0.175865*** | 0.150582*** | 0.140124*** | 0.124924*** | 0.125785*** | 0.112377**
az - 0.050582 0.036035 0.032377
B1 - - 0.590124*** 0.525785 0.472377
B2 - - 0.524924*** | 0.036896 0.032377
R? 0.052315 0.051613 0.046596 -0.010579 -0.008779 0.041589
AIC -1.144917 -1.158525 -1.192117 -1.179646 -1.169256 -1.208135
SIC -1.053913 -1.057410 -1.091002 -1.068420 -1.058030 -1.086797
RMSE 0.138794 0.138349 0.137837 0.139740 0.139707 0.138956
MAE 0.098886 0.099446 0.099497 0.099522 0.099522 0.099351
Z?:ixo"q)ai + B <1 <1 <1 <1 <1 <1

Kaynak: Yazar tarafindan eViews 10 programi ile hazirlanmstir.

*xx0h] **005 %9410 anlamhilik diizeyinde anlamlihig: simgeler.

Tablo 14 incelendiginde ARCH(1) ve GARCHY(1,1) modellerinin pozitif ve sonlu varyans
kosullarimi1 sagladigr goriilmektedir. S6z konusu iki model performans kriterleri
bakimindan karsilagtirlldiginda GARCH(1,1)  modelinin daha yiiksek tahmin
performansi gosteren bir model oldugu goriildiigiiden, altin getirisi oynaklig1 i¢in
GARCH(1,1) modeli tercih edilmistir.
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Dolar getiri serisi igin ARCH-GARCH modelleri Tablo 15’te 6zetlenmistir.

Tablo 15: Dolar Getiri Serisi ARCH-GARCH Model Katsayilari

Model> ARCH ARCH GARCH | GARCH | GARCH | GARCH
() 0] 1) 21) 1.2) 22)

ag 0.001378*** | 0.001468*** | 0.001297** 0.001445 0.001351 0.001426
aq 0.171429*** | 0.150000*** | 0.149934** | 0.133333 - 0.120000
a; - 0.050000** - 0.044444 0.133333 0.040000
B1 - 0.599934** 0.531095 0.533333 0.478498
B2 - - - 0.042567 0.113248
RZ 0.221160 0.222942 0.223630 0.221869 0.221073 0.221067
AlIC -3.753764 -3.765255 -3.872245 -3.399322 -3.382476 -3.309377
SIC -3.703303 -3.704702 -3.311691 -3.328677 -3.311830 -3.228639
RMSE 0.046841 0.045991 0.045968 0.045889 0.045885 0.045863
MAE 0.031449 0.030879 0.030525 0.030473 0.030471 0.030457
2;’:;"(”"7)“[. +B; <1 <1 <1 <1 <1 <1

Kaynak: Yazar tarafindan eViews 10 programi ile hazirlanmistir.

X001, **%5, *%10 anlamlilik diizeyinde anlamliligi simgeler.
Tablo 15 incelendiginde pozitif varyans kosulunu saglayan modellerin ARCH(1),

ARCH(2) ve GARCH(1,1) oldugu goriilmiis, modeller karsilastirildiginda ise

GARCH(1,1) modelinin optimal oynaklik modeli olduguna karar verilmistir.
Enflasyon serisi igin ARCH-GARCH modelleri Tablo 16’da 6zetlenmistir.

Tablo 16: Enflasyon Serisi ARCH-GARCH Model Katsayilari

Model> ARCH ARCH | GARCH | GARCH | GARCH | GARCH
1 ) (11) (2.1) (1.2) (2.2)

ag 0.000142*** | 0.000001*** | 0.000001*** | 0.000347 | 0.000001*** | 0.000343
ag 0.171239*** | 0.149730*** | 0.149698*** | 0.133333 | 0.133030*** | 0.120000
as - 0.049730*** - 0.044444 - 0.040000
B1 - - 0.599698*** | 0.533333 | 0.533030*** | 0.480000
B2 - - - - 0.044142 0.040000
R? 0.663059 0.645704 0.676751 0.678361 0.678890 0.678555
AIC -5.918252 -5.995359 -6.083082 -5.058745 -5.958692 -5.089417
SIC -5.826901 -5.893857 -5.997580 -4.947093 -5.847040 -4.967616
RMSE 0.0496697 0.016576 0.014592 0.019855 0.019880 0.019881
MAE 0.041376 0.011645 0.013624 0.015967 0.015992 0.015998
Z:’:‘lx("'q)ai +B; <1 <1 <1 <1 <1 <1

Kaynak: Yazar tarafindan eViews 10 programi ile hazirlanmstir.

***001, **%5, *%10 anlamlilik diizeyinde anlamlilig1 simgeler.
ARCH(1) , ARCH(2) ve GARCHY(1,1) modellerine ait varyanslarin pozitif ve sonlu

oldugu goriilmektedir. Modeller arasinda en iyi performanst gosteren modelin
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GARCH(1,1) olmas1 sebebiyle enflasyon oynakligin1 modellemek i¢cin GARCH(1,1)

modeli tercih edilmistir.

Seriler i¢in olusturulan oynaklik modelllerinin hata terimlerinde ARCH etkisinin
kalmamasi durumunda s6z konusu oynakligin yeterli diizeyde modellendigini
sOylenebilir. Bu sebeple optimal olarak belirlenen ARCH-GARCH modelleri igin ARCH

etkisinin testi tekrarlanmistir. Bulgular Tablo 17°deki gibidir.

Tablo 17: Getiri Serileri ARCH-GARCH Modelleri icin ARCH Testi

Gecikme(1) Gecikme(2) Gecikme(3) Gecikme(4)
Degisken F p F p F p F p
ALTIN 0.020405 0.8864 0.064378 0.9683 0.067098 0.9955 0.105384 0.9987
BIST100 1.088925 0.2967 1.792687 0.4081 1.945603 0.5838 1.945603 0.5838
DOLAR 2.324645 0.1273 6.013804 0.1300 5.991304 0.1722 7.639382 0.1057
TUFE 0.005321 0.9418 0.175573 0.9160 0.183495 0.9802 0.238360 0.9934

Kaynak: Yazar tarafindan eViews 10 programi ile hazirlanmistir.
Tablo 17 incelendiginde tiim degiskenler i¢in kurulan oynaklik modellerine ait
kalintilarinda 4. gecikmeye kadar %10 anlamlilik diizeyinde dahi ARCH etkisi
goriilmedigi sdylenebilir. Bu durumda segilen ARCH-GARCH modellerinin serilerdeki
oynaklig1 basari ile modelleyebildigine karar verilmistir. Secilen oynaklik modelleri

Tablo 18’de birlikte sunulmustur.

Tablo 18: Oynakhik Modelleri

ALTIN BIST100 DOLAR TUFE
Ortalama Denklem ARMA(L,2) ARMA(2,4) ARMA(L,1) ARMA(4,2)
Varyans Denklemi GARCH(L,1) GARCH(1,1) GARCH(1,1) GARCH(1,1)

ARCH-GARCH KATSAYILARI

a; (ARCH) 0.149002*** 0.140124*** 0.149934*** 0.149698***
B1(GARCH) 0.599002*** 0.590124*** 0.599934*** 0.599698***
a; + B4 0.748004 0.730248 0.749868 0.749396

Kaynak: Yazar tarafindan eViews 10 programi ile hazirlanmustir.
X1, **%5, *%10 anlamlilik diizeyinde anlamliligi simgeler.

Dort adet zaman serisi i¢in segilen optimal oynaklik modellerinden elde edilen ARCH(1),
GARCH(1) ve soz konusu katsayilarin toplami degerlendirildiginde; ARCH(1)
katsayisina gore oynaklik kiimelenmesinin en yiiksek oldugu getiri serisinin Dolar
oldugu, oynaklik kiimelenmesi bakimindan Dolar’s TUFE, altin ve BIST100’{in takip
etttigi goriilmektedir. Daha agik bir ifade ile gegmis donem soklarindan en fazla etkilenen
getiri serisi Dolar iken, en az etkilenen getiri serisi BIST100 olarak bulunmustur. Altn
getiri serisi ge¢mis dénem soklarindan BIST100°den daha fazla etkilenirken, Dolar ve
TUFE’ye gore daha az etkilenmektedir. GARCH(1) katsayilar1 karsilastirildiginda, en
biiyiik katsaymin Dolar getiri serisine ait oldugu, Dolar getiri serisini TUFE, altin ve
BIST100’i{in goriilmektedir.
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istikrarsizlifindan en fazla etkilenen getiri serisinin Dolar oldugu, en az oldugu serinin
ise BIST100 oldugu goriiliir. Altin getiri serisinin ge¢mis donem istikrarsizligindan
etkilenme diizeyi BIST100’den fazla iken, Dolar ve TUFE’den daha az olarak
bulunmustur. Son olarak sok kaliciginin gostergesi olan ARCH(1) ve GARCH(1)
katsayilarinin toplami i¢in de siralama ayni sekildedir. S6z konusu getiri serilerinde
gecmis donem soklarinin etkisinin kaliciginin en fazla oldugu seri Dolar iken, bu konuda
Dolar1 sirastyla TUFE, altin ve BIST100 takip etmektedir. Sok etkisinin kalicig
bakimindan altin, TUFE ve Dolar’a gére daha iyi durumda iken, BIST100’den daha fazla

sok etkisinin kaliciligina maruz kalmaktadir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Giliniimiizde yatirimcilarin finansal yatirim araglarinin se¢iminde getiri orani ile birlikte
getiri riskinin de 6nemli yer tuttugu bilinmektedir. Getirinin riskini hesaplama, getirinin
miktar1 yerine getiri miktarinin istikrart ile ilgili bulgularim elde edilmesini
gerektirmektedir. Bu baglamda riskin 6ngoriilmesi i¢in siklikla kullanilan ekonometrik
modellerin basinda oynaklik modelleri gelmektedir. Bu calismada zaman serisindeki
degisiminlerin kosulsuz varyansina gore oynaklik kiimelenmeleri ve zamana bagh
oynaklik tahmininde daha basarili olan otoregresif kosullu degisen varyans modellerinin
(ARCH-GARCH) kullanilmasit tercih edilmistir. ARCH-GARCH modellerinin
kurulmasi amaciyla 1987 ile 2019 yillar1 arasinda altin, BIST100, Dolar kuru ve tiiketici
fiyat endeksi degiskenlerinin aylik yiizde degisimleri {izerinden kurulan optimal
performansa sahip ARMA modelleri tespit edilmistir. Segilen optimal ARMA
modellerinde otoregresif kosullu degisen varyans etkisinin varligi incelenmis ve
otoregresif kosullu degisen varyans tespit edilmistir. Otoregresif kosullu degisen
varyansin modellenmesi i¢in kosullara uygun ve optimal ARCH-GARCH modelleri
belirlenmistir. Son olarak kurulan ARCH-GARCH modellerinden elde edilen katsayilar,
gecmis donem soklarinin etkisi, oynaklik kiimelenmesi ve gegcmis donem soklarin kalicigi

bakimindan karsilastirilmistir.

Yatirim araglar getirileri i¢in kendi ge¢mis bilgilerini kullanan ARMA modelleri i¢in
gecikme sayilarina gore optimal olarak belirlenen modeller su sekildedir: Altin getiri
serist i¢in ARMA(1,2), BIST100 getiri serisi icin ARMA(2,4), Dolar getiri serisi igin
ARMAC(1,1) ve enflasyon serisi icin ARMA(4,2).

ARMA modeli kalintilarindan elde edilen ARCH-GARCH oynaklik modelleri i¢in
ARCH ve GARCH mertebeleri bakimindan optimal modeller ise su sekilde
belirlenmistir: Alitn GARCH(1,1), BIST100 GARCH(1,1), Dolar GARCH(1,1) ve TUFE
GARCH(1,1). S6z konusu modellerde ARCH etkisi testi tekrarlanmis ve manidar bir
ARCH etkisi goriilmediginden modellerin serilerdeki oynakligi modelleyebildigine karar

verilmistir.

Oynaklik modellerine ait bulgularin karsilastirilmast sonucunda 1987 Ocak ay1 ile 2019
Aralik ay1 arasinda aylik getiri serilerinde ge¢mis donem soklarindan etkilenme,
istikrarsizligin siirekliligi ve soklarin kaliciligi bakimindan alternatif yatirim araglarindan
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en risksiz olan1 BIST100 iken, riskin azlig1 bakimindan BIST100’{i altin ve Dolar’in takip
ettigi goriilmiistiir. Yurt ici fiyatlardaki artisin gostergesi olan TUFE’den elde edilen
enflasyon serisindeki risk ise yatirimin Tiirk Liras1 olarak saklanmasi durumunda riskin
altin ve BIST100’e gore daha fazla oldugu fakat Dolar’a kiyasla daha az risk barmdirdig

gorilmistiir.

Bu ¢alismada yatirim alternatifleri konusundaki degerlendirmelerin yatirim getirisi degil,
yatirim getirisinin riski bakimindan yapildigi unutulmamalidir. Kuskusuz yatirimcilar en
az yatirimin getiri riski kadar belki de daha fazla yatirnm getirisi ile de ilgilenecektir.
Calismanin finansal yatirnm araglarmin tercihinde risk ile getiri arasindaki denge
tercihleri konusunda altin, hisse senedi ve dolar gibi finansal yatirim araglarinin gegmis
uzun donem risk goriiniimlerini ortaya koymasi bakimindan faydali olacagi
diistiniilmektedir. Diger yandan tiiketici fiyat endeks riski goriiniimiin ise fiyatlar genel
seviyesinin yerli paranin alim giicii {lizerindeki etkisi bakimindan Tiirk Lirasi

bulundurmanin getiri risk goriiniimii bakimindan fayda saglamasi amaclanmistir.
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