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OZET

EMT IA FIYATLARININ BEL iRLEY ICILERI: ALTIN VE PETROL
FIYATLARI UZER iNE BiR INCELEME

YALCIN, Do gan
Yilksek Lisans Tezi,iktisat Anabilim Dall
Tez Dansmani: Dog. Dr. ismail KUCUKAKSOY
Kasim, 2015, 154 sayfa

20. yuzyillin sonlarinda, finansal piyasalarda venodojideki gelsmelerle
birlikte emtia piyasalarindaki yatirimlar baytk karts yakalamgtir. Kurulan caitli
emtia borsalari sayesinde, spekilatorler icin hisseedi borsalarinda gecerli olan
kurallar, emtia borsalarinda da gecerli olmayasldmaistir. Fiziki piyasalardaki
ongorulerin yaninda, fiyat hareketleriyle uygulaneknik analizler, emtia fiyatlarindaki
degismelerin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Bu galada, emtia piyasasindakiem
hacimleri ve stratejik dnemlerinden dolayl ele ahnaltin ve petrol emtialarinin
fiyatlarinda belirleyici olabilecek etkenler incehaistir. Vektér otoregresyon modeli
(VAR) kurularak, gumg fiyatlari, Dow Jones sanayi endeksi, Dolar-Steparitesi ve
FED fon faiz orani bamsiz dgiskenlerinin altin ve petrol @amli desiskenlerine
etkileri, etki tepki analiziyle belirlenrgiir. Bagimsiz dgiskenlerin altin ve petrol
emtialarinin fiyatlarini aciklama gucleri ise vamgaayrstirmasiyla gosterilmgtir. Elde
edilen bulgularsu sekildedir: B&imsiz dgiskenlerin diinya emtia fiyatlari tGzerindeki
etkilerinin U¢ ya da dort ay sonra kaybolduklarridiistir. Fakat altin emtiasinin
gecmi fiyat verilerinin spot fiyati aciklama giict %97naltina dgmemitir. Ayni
sekilde petrol emtiasi icin de bu oran en az %87#atlagbzlenmitir. Bu sonuclar,

yatinnmcilarin kararlari icin énemlidir.

Anahtar Kelimeler: Altin, Petrol, Emtia Fiyatlari, Vektor Otoregresybdtodeli, Etki-
Tepki Analizi, Varyans Aygtirmasi
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ABSTRACT

DETERMINANTS OF COMMODITY PRICES: A REVIEW OF
GOLD AND OIL PRICES

YALCIN, Do gan
M.A. Thesis, Department of Economy Administration
Supervisor: Asst. Prof.ismail KUCUKAKSOY
November, 2015, 154 pages

In the late of 20th centuries, investments in comityanarkets have achieved
a significant increase with developments in tharicial markets and in the technology.
Established through various commodity exchanges,rties applicable in the stock
markets have started to apply in commodity markatspeculators. In addition to the
physical market forecasts, technical analysis appWith price movements used to
determine the change in commodity prices. In thigl\s due to trading volumes in
commodity markets and strategic importance disclgs#ces of the gold and oil
commodities will be determining factors were invgetied. The vector autoregression
model (VAR) was established; the independent vesgalare silver prices, the Dow
Jones industrial index, USD Dollar-Sterling pardapnd the FED funds interest rate
effects to the dependent veriables are gold andbyimpulse response analysis. The
explanatory power of the gold and oil prices of ith@ependent veriables are shown by
variance decomposition. The results obtained wese fadlows: The effects of
independent veriables on the World commodity pricage been shown to disappear
after three or four months. But the past price slath gold commodity explanation
power has not been dropping below %97. Likewise,r#dtio for oil as the commodity

has been observed for at least %87. These reselisyportant for investors’ decisions.

Key Words: Gold, Oil, Commodity Prices, Vector Autoregressiblodel, Impulse
Response Analysis, Variance Decomposition



Vii

ICINDEKILER

Sayfa
(@ 14 = [OOSR v
ABSTRACT ..ottt ettt ettt et e et e st e et e s testeete et e st e etsseeeaestesreareeneeeas Vi
| (03 (1) =1 (= RSO RRTR vii
TABLOLAR L ISTESI ... .ottt ettt st iX
GRAFIKLER L ISTESI......oiiiiiieci ettt st sttt X
KISALTMALAR ...ttt ettt em ettt teete st e ne et esassteete s e eneetssreanens Xi
€] 123 1SRN 1

BiRiNCi BOLUM
EMTiA KAVRAMININ SPOT VE VADEL i PiYASALAR iCiNDEKI ROLU

1.1. SPOT EMTIA PIYASALARL.....ccivitiiieiisieitetee ettt easss st 6
1.1.1. EMEIA KAVIAIMI coiiiiiiiiiiiiiiiiiis s et eeeeettsees s s s e e e e e e e aaeeeeeeessnennneessssnees 6
1.1.2. Emtialarin Makroekonomik Bigkenlerile IliskiSi.........ccccovvvveeeiriceecreenee. 9
1.1.3. Yatirim Araci Olarak Emtialarin ONemi . ..ceeeeeeeeieeeeeeeieeeeeveeeen 16
I S V7= LS7= B - 1Y/ - 0 ] U 18
1.1.5. Finansal Piyasa Kavrami VESIHeri........ccooeri i 19

1.1.5.1. PAra PiYASASI......ccceuvurruurunnmmmmmmme e e eeeeeeeeeeeeassaasnnnnnesaseeeaeananaeeas 20
1.1.5.2. Sermaye PIYaSaS!........cccuuuuuuummmmmmmn e eeeeeeeeeeeeiiininiiaaaa e e e e e aeaeaeeas 22
1.1.5.3. Organize ve Tezgah Ustil Piyasalar..........c.cccoceovveeeieicveeieeieeenne. 23
1.1.5.4. Spot ve Vadeli Piyasalar..........ccoce i 24
1.1.5.5. Kambiyo Ve AltIN PIYASAS! ......ciiiieeeeeeeeeiiiiiiiiiiie s e e e e e e eeeeeeeeeeasenannns 26
1.1.5.6. Gergek Varliklar ve Finansal Varliklar &3@si ...............ccccccvvvvnnnee. 27
1.1.5.7. Merkezilgmis ve Merkezilememi Piyasalar.............cccccevvvvvvnnnnnnn. 28
1.1.5.8. Birincil velkincil Piyasalar..............ccc.cooveeeeveiieeeeeeeeee e 29
1.1.5.9. Bolgesel, Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar................cccccceeeeennene. 30
1.1.6. AltIN EMEIASI V& PIYASAS!I.....uuuuiiieeiiiiiiiiiiaas e e e e e eeeeeeeeavnssennnneeees 30
1.1.7. Petrol EMtias! V& PIYaSaASI ........cccouveeeeeeeeiiieeeeeeesiee s e e e e aeaaaae s 36

1.2. VADELI EMTIA PIYASALARI .....ooviiiiieeieeeeeee et 41
1.2.1. Vadeli Piyasa Kavraml ..o 41
1.2.2. Turev Araclarinin Tarihsel G@INi .............ooovvvviiiiiiiiiie e 42
1.2.3. Tarev Araglarinin Kullanim Amaglar ...........cccccoiniiiiiiiiiiiiiiiee 5.4

1.2.3.1. Spekilatif Amacislemler............cooovveeeeee e 45
1.2.3.2. Arbitraj Amaclislemler............cccooveoieieeieieece e 46
1.2.3.3. Riskten Korunma Amach (Hedging) .....ccccceveeeeeeiveeeieeeinn 46
1.2.4. SWap (TaKagYEMIETi.........coeeeeceeiieeeeee et 47
1.2.4.1. Swajsslemlerinin Avantaj ve Dezavantajlari .........cweeeveen....... 49
1.2.4.2. Swap Sozmelerinin Kullanim Nedenleri............cccoooveeeeiiiiinnnnn. 50
1.2.5. FOrWardSIEMIETT . ..ottt e aae e 51
1.2.5.1. Forward Sozjmeleri Fiyatlamas! ..........cccoooviieeeeiiiis o 53

1.2.5.2. Forwardslemlerinin Avantaj ve Dezavantajlari ..........m........... 54



viii

O T V(U =% ] (1001 (=Y (R 55
1.2.6.1. Futures Piyasalarinda Ticaretin Organi@asy...................cuvvvennnnnnn. 58
1.2.6.2. Futureslemlerinin Avantaj ve Dezavantajlari ..........m..veeereee.. 61

1.2.7. OPSIYOHSIEMIETI ......oveeeieiieceecee et e, 62
1.2.7.1. OpSIYONIAriB§IYisi......c.eevveeereeicreeceieeeie e et 64
1.2.7.2. Opsiyoiislemlerinin Avantaj ve Dezavantajlari .....................65

1.2.8. Vadelislem Turlerinin Kagilastinimas!...........coceeiveeeieeeiciee e 66

iKiNCi BOLUM
ALTIN VE PETROL F iYATLARI UZER iNE BiR EKONOMETR iK MODEL

2.1. LITERATUR TARAMASI .....cuviiiectecee et stee e e et are e 73
2.2. DEGISKENLER VE EKONOMETR IK YONTEM.....cceooiiiiiieeeee e, 78
2.2.1. Birim KOk Testi ve Duganlik Kavrami...........ccoooiiiiiiiiiiiiiiiieeeeenes 82
2.2.2. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli .......eeeeeevviiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeceeeeeeiiinns 84
2.2.3. Granger NedenSelliK TeSti............ o eeeeeerriniiiiiianaea e e e e e e e eeeeeeeeieeeeeees 87
A T | I =T o) (Y = |14 [ 89
2.2.5. Varyans AYBLIMMNEBS] .. ..ccouuuuaaaieiiiiae e eeeeee s ommmmmr e e e e e e eeeaa e e e eaeesnnanaeeeas 91
2.3. EKONOMETRIK UYGULAMA VE BULGULAR..........ccecvveeeeveeeceeeeeenene 93
2.3.1. Durganhk Sinamasi ve Modétin Uygun Gecikme Uzunfiu Tahmini ....94
2.3.2. VAR Modelinin Tahmini ........ccoiiiiiieeemiieeeceecceee e 98
2.3.3. VAR Granger Nedensellik Analizi........cccceeeeiiiiiiiiiiiiiiieeeeieeeeeiiiiee 99
A B T | I =T o) (A = L4 U 102
2.3.5. Varyans AYBLINMEAS] .....ccouuuuieaiiiiiiaeeeeeeeeei s e e e e e eeraa e e e e eeeennneens 106
1@ N LRSS 110
] I PP PPPPPPPPPPPPPPTPP 113
KAYNAKGCA ettt ere ettt et e e e e e e e e e e e e s s s et b e e e e e aaaeeessannnnnnes 126

DIZIN .ot 140



TABLOLAR L ISTES
Sayfa

Tablo 1.1: Agustos 2014tibariyle Rezervinde En Cok Altin Bulunduréik 20 Ulke 17

Tablo 1.2: Piyasa Dgerlerine GOrdlk 10 Banka ...........ccceeevveeeueeeeeesees e eevee s 20
Tablo 1.3:2013 Yili Sonu OPEC Uyelerinin Petrol Rezerv Miktar......................... 39
Tablo 1.4: Petrol Uretimi, Tuiketimi ve Fiyat Cigsimleri Istatistikleri......................... 40
Tablo 1.5: Ornek Bir Pamuk Vadelislem SOzI8MEeSi...........c.cooveevecieiiciieeieee e 56
Tablo 1.6: Satin Alma ve Satma Opsiyonlarinda Hak ve YUkunkigi.................... 63
Tablo 1.7: Opsiyon Primlerinin Kote EdiIMBekKli...........cccooeeieiiiiiiiiiiiiceeees 64
Tablo 2.1: ADF TeSt SONUGIAI ......ccovvvieeiiiiiiiiimmmmmm e e 96
Tablo 2.2: VAR Modeli icin Gecikme Uzunlgu SeGimi............ccccveeeeieveireineersoan 97
Tablo 2.3: Altin Emtiasi VAR Granger Nedensellik Analizi. oo ....ccoveveiiiiiiiinnnnnn. 100
Tablo 2.4: Petrol Emtiasi VAR Granger Nedensellik Analizi . ..oooeeeeeeeereennnnn.... 101
Tablo 2.5: Altin Emtiasinin Varyans Aygtirmasi Sonuclart ..............cccevvvvvvvnee. 106

Tablo 2.6: Petrol Emtiasinin Varyans Agtirmasi Sonuglar ............ccceeeeeeeieeneees 107



Grafik 1.1:
Grafik 1.2:
Grafik 1.3:
Grafik 1.4:
Grafik 2.1:

Grafik 2.2:

Grafik 2.3:

Grafik 2.4:

Grafik 2.5:

GRAFIKLER L iSTES

Sayfa
Enerji, Tarim ve Metal Emtialarinin Fiyat Bigimleri............ccccovvviviinnnnn. 7
Enerji Emtialarinin Fiyat DBSIMIEr ..........ooovvviviiiiiiiieee e 8
Emtia Fiyatlarinin Dinya Hasilasina Orani ......ccoevveeeeeevvvninnnnnnnnnn 13
Chicago Ticaret Borsasi'nda Agik Olan Vadglemler............................ 24
Degiskenlerin Duzeydeki (Orijinal) GOranumleri ..... . .eeeveveeeennnnnnnnnn. 93
Degiskenlerin D@al Logaritmalari Alinmy ve Mevsimsellikten
Arindiriimis GOrUNUMIETT ........oeeieiiiee e ceeeeee e, 95
Verilerin Durgganlastiriimis 1(1) GOrantmleri.......cccceeeeeeieeeeeiiiiiienn. 98
AR Karakteristik Polinomunun Ters KOKIeri......ccuuuiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeee, 99

Bagimsiz Dgiskenlerden Baimli Degiskenlere Dgru Sok Etkisi......... 102



FED

GBP

usbD

VAR

ADF

AR

IMF

ECB

LBMA

VOB

OPEC

Xi

KISALTMALAR

Federal Reserve Bank (Amerikan Merkez Bankasi)

Ingiliz Sterlini

Amerikan Dolari

Vector Autoregression (Vektor Otoregresyon)

Augmented Dickey-Fuller testi (Gefetilmis Dickey-Fuller testi)
Autoregressive model (Otoregresif Model)

International Monetary Fund (Uluslararasi Para ffonu

European Central Bank (Avrupa Merkez Bankasi)

The London Bullion Market Association (Londra Kuleg/asas! Birlgi)
Vadeliislemler ve Opsiyon Borsasi

Organization of Petroleum Exporting Countries (Bletihrac Eden
Ulkeler Toplulygu)



TEZ METN i



GIRIS

Forex (Foreign Exchange Market) piyasasi, yatidame o©nceden
belirledikleri fiyat, zaman ve hacigartlari ile spot fiyat Uzerinden gercegtiedikleri
tum doviz alim satimsiemlerini ifade etmektedir (Gokmen, 2012, s. 5).tiMm
araclarinin gejimesi ile bu piyasada emtialar géem gérmeye bgamistir. internet &
sayesinde gunumuzde milyarlarca dolarlik giuinklénn hacimlerine ukglmakta ve 24
saat kesintisizslem yapilabilmektedir. Emtialarin spot fiyatlariyba piyasalardasiem
gormelerinin yaninda tdarev araclari ile vadeli flga olusturularak ta glem
gormektedirler. Turev araglari piyasasi organizeybapiya dongerek, spekuilatorlerin
yani sira ticari mgierilerin de korunma ve arbitraj amagiiem yapabildgi firsatlarin
oldugu bir piyasadir. Ticari piyasa katilimcilari, fizigiyasada yaptiklarisiemlerden
dolayi, finansal piyasalardaki kullanacaklari Udinlreel piyasa faaliyetlerine gore
belirlemektedirler. Fakat spekilatorler, reel padas, finansal piyasadakjlemleriyle
iliskili bir eylemde bulunmadiklarindan dolayr seceeeklfinansal drunu, reel

piyasadaki hareketlerin izlenmesi ve istatistikgklrimlarla belirlemektedirler.

Spekdilatér, yaptiklar analizlerle siyasi ve ekomomelismeleri gz dninde
bulundurarak, yatirrm yapaga Urinu ve ilgili Grandn hangi piyasasindalem
yapacgini belirleyecektir. Bu ¢ayjmada da altin ve petrol emtialarina yatirim yapmak
isteyen bir yatirrmcinin nasil bir analiz yonterniemesi gerekgi ve ilgili emtialarin
vadeli ya da spot piyasalarinda hangi pozisyonuaklgatirrm yapilmasi geregtne
yonelik karar verilirken, kullanilacak analizlerdeangi dgiskenin ne kadar etkili

oldugu incelenmgtir.

Altin ve petrol emtialarinin fiyatlarindaki gemelerin hangi dgiskenlerden
ne derece etkilengiinin belirlendgi ve spekilator agisindan hangi yatirim stratdjisin
belirlenmesi gerekgini ele alan bu camanin ilk boliminde emtia kavrami
aciklanmaya cajilacaktir. Ayrica emtialaringiem gordgu spot ve vadeli piyasalar
tanitilacaktir.

Ikinci bélimde; altin ve petrol emtialarinin, fiyatinin birbirlerinden ne kadar
etkilendigi, bunun yaninda; gungiemtiasinin fiyati, USD/GBP kuru, Dow Jones Sanayi
endeksi ve FED’in fon faiz oranindaki gigmelerin, bu emtialarin fiyatlarina etkisini
gosteren VAR modeli kurulup sonugclar yorumlanacakti



Calismanin Amaci

Altin ve petrol fiyatlarinin hangi faktorlerden @#oebilecgini ortaya
koymaktir. Secilen faktorlerin, yapilan ampirik igedada ele alinan emtialarin fiyatlari
Uzerindeki etkileri belirlenmeye caillilacaktir. Emtialara yatirrm yapmak isteyen

spekulatorun nelere dikkat etmesi gergkbielirlenmek istenmektedir.
Calismanin Onemi

Emtialara yatirnmlarda siyasal olaylar, uygulanaftixalar, dgzal etkenler vb.
gibi bircok olay dinya capinda ele alinarakgetéendirilmelidir. Teknik analiz,
fiyatlarin gelecekteki hareketleri icin gdstergeustdirurken, sayilan ger etkenler
fiyatlardaki gagl ya da yukar yonlu kirilmalarda belirleyici olntalir. Bir yatirirmci
icin bu calsma; yapilacak olan analizlerle portfoy gtwrulmasinda énemli veriler

sunacaktir.

Yatirimcilar risk minimizasyonu igin portfoylerimesitlendirirken, bu durum
yatirnm araglari arasinda palusturmaktadir. Menkul kiymet borsasindasgaan bir
disUste borsadan sermayesini ceken bir yatirrmci bunuzdg emtialara vb. alternatif
yatirim araclarinda gerlendirmesi, secilen yatirim araci ile borsa esdakasinda ters
yonlu iliskinin olusmasini sglar, elbette bu durum, piyasada bir tree&linde olmali ki
islem hacmi boyle bir nedensellik glurabilsin. Bu ¢cakmada 6rnekteki gibi meydana
cltkan sermaye hareketlerinin emtia fiyatlari Uzeéeki etkilerinin gorulebilmesi

acisindan 6nem arz etmektedir. @akdaki bulgular, yatirrmcilara yol gosterecektir.
Calismanin Hipotezi

Spot piyasaya ek olarak emtialar icin vadeli piyasalumustur. Vadeli
piyasalardaki Turev araclari ile yatirnm araci tenia alan emtialarin fiyatlarindaki
desismeler, alternatif yatirnm araclarinin ve vyatirimcih kararlarini  etkileyen

faktdrlerin fiyatlarindaki dgismelerden etkilenmektedirler.
Calismanin Sinirlari/Sinirlihklari

Fiyatlarindaki dgismelerin incelenegg emtialar; altin ve petrol emtialaridir.
1990 yilindan 2015 yili temmuz ayina kadar olankayérilerle calgilarak, Dow jones
sanayi endeksi, gumdfiyatlari, USD/GBP doviz kuru ve Amerikan Merkez
Bankasi'nin belirledii faiz orani (FED Funds Rate) gahada kullanilan ger



degsiskenleri olgturmaktadir. Capmada enflasyon oranina yer verilmetini Bunun
sebebi enflasyon oranlarinin cari donem emtia layatdan daha sonra aciklaniyor

olmasi ve enflasyonun yatirim ikamesi enstrimamaohasidir.
Calismanin Yontemi

Calsmada yontem olarak, vektér otoregresyon (VAR) miod&lsturularak
verilerin analizi gercekkgirilmistir. Calismada kullanilan veriler internetten ilgili
kurumlarin ve bu verilerle ¢cahn kurulglarin web sitelerinden elde edilgtir. Emtia
fiyatlarini incelemesine panen, uygulamada petrol ve altin emtialari ele aak&onu

spesifiklatirilmi stir.

Calsmada, teknik analiz yontemlerinin ilgili emtia fiygain gecmy fiyat
verilerinden yola c¢ikarak tahmin sonuglari vermgéz oninde bulundurulngtur.
Vektor otoregresyon (VAR) analizi, ilgili emtiangecikmeli dgerlerini hesaba katarak
ayni zamanda emtiayi etkileyecek faktorleri de bdlurmasindan dolayi analiz yontemi
olarak segilmytir.

Verilerin ekonometrik incelemesi icin trend ve mievsellik etkilerinden
uygulanmgtir. Calsmanin uygulama kisminda Eviews 8 paket programi ile
incelemelerde bulunulmytur. Uygun gecikme uzunfunun bulunmasi ile vektor
otoregresyon (VAR) modeli altin ve petrol emtialigm olusturulmustur.

Vektor otoregresyon (VAR) modeli aiturulurken kullanilan déskenlerin
siralamas! dsaldan i¢sele dwu olmalidir. Bu siralama, nedensellik testi ya da
Haussman testi ile belirlenebilir. Fakat bu testlegvurulmadan dgiskenlerle ilgili
sahip olunan 6n bilgiler, se¢cim siralamasinin yapdinda kullanilabilir. Bu ¢ginada
da yatinm araclarinin birbirleri arasindakiskii gosterilmeye cagildigindan dolayi,
altin ve petrol emtialari & olmak tGzere Dow Jones sanayi endeksi, giifisiz ve

kur siralamasi tercih edilstir.

Veriler icin vektor otoregresyon (VAR) modeli Grargnedensellik testi
uygulanilarak veriler arasindaki nedensellikkiisi aratirilip ve bu ilskinin yonu tespit
edilmistir. Ayrica petrol ve altin emtialarinin @anh desisken olarak aling
modellerin genel nedensellik sonuglari yorumlagimiBir sonraki gamada etki-tepki

analizi grafikleri ve varyans agtirmasi sonucunda elde edilen tablo sonuglari



yorumlanmgtir. Petrol ve altini etkileyen faktorlerin etkiréeeleri ve bu d@skenlerde
meydana gelecek bir birimlikokun emtialarin fiyatlarinda nasil bir gigime yol

acac@ yorumlanip, sonu¢ olarak ta genelgddendirme yapilarak konuyla ilgili
Onerilere yer verilngtir.



BIRINCI BOLUM

EMT IA KAVRAMININ SPOT VE VADEL 1 PIYASALAR ICINDEKi ROLU



1.1. SPOT EMTIA PiYASALARI

Piyasa, kisaca arz ve talep edenlerinsikatiklari her turli ortami ifade
etmektedir. Piyasada alim satima konu olan malagaiya adini vermektedir ve
emtialarin glem gordikleri piyasalari da vade yapisina gore spotlirev piyasalar
olarak ikiye ayirabiliriz. Spot piyasalarin tarihlk ticaret faaliyetlerine kadar
dayanirken, tlrev piyasalar, spot piyasalarin &zalep edenlerin ihtiyacglarina cevap
verememesinden dolaylr zamanla ortaya cikipsigelgostermektedirler. Spot piyasada
islemler, slemin gerceklgtigi zamandaki fiyata gére sonlandirilirken, tirevasigda ise
yapilan kontratlar ile piyasa katiimcilari bazikyinlilukleri kabul ederek fiyat
konusunda ve teslimatta gelgee yonelik uzlaiya gitmektedirler. Bu kontratlar

yatirimcilara spot piyasadan daha fazla yatirietejisi sunmaktadirlar.

1.1.1. Emtia Kavrami

Altin, petrol ve bakir gibi deerli madenler ile bgday, arpa, misir gibi gida
arunleri, metaller ve minerallerin aftwrdusu mal toplulguna emtia adi verilmektedir.
Emtialar gida, dgerli madenler, mineraller ve enerji cinsinden $amdirilabilirler
(Gbkge ve Uyar, 2014, s. 110). Emtia fiyatlarirdagmaddeleri, tarimsal hammaddeler,
enerji hammaddeleri, mineral, cevher ve metalldn gndustriyel girdilerin fiyatlari
olusturmaktadir. Emtia fiyatlar ve fiyat @gimleri enflasyon, gsizlik ve buyime gibi
makro dgiskenler Uzerinde 6nemli bir etkiye sahip olduklaandekonomi acisindan

incelenmeleri gereken 6nemli etkenlerdir (Eruygall4, s. 2).

Emtia fiyatlarindaki dgismeleri etkileyen ortak faktorler bulunmasingmeen,
dort baghk altinda grupladimiz emtialarin fiyatlarindaki gesmeler farklilik
gostermektedir. Bu gruplar icerisindeki her emtmanfarkli bir kullanim alani
bulunmaktadir ve bu durumda emtialarin her birikarsilastiklari arz ve talep
fonksiyonlari da farklihk arz etmektedir. Kimi emin sahip oldgu piyasanin,
kendine has tarifeleri bulunmaktayken, bazi enmialgpiyasas! oldukgca serbest bir

sekilde slemektedir. Emtia gruplarinin fiyat gigimlerindeki farkliliklar gdasterilirse:



Grafik 1.1: Enerji, Tarim ve Metal Emtialarinin Fiyat Eigimleri
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Kaynak: (The World Bank, 2014)

Grafik 1.1’'de goruldgi gibi, emtia gruplari farkli konjonktirel harelert
sahiptirler. Enerji ve metaller 2008 krizi sonrggralel bir seyir izlemglerdir. Fakat
2017’in ortalarindan itibaren zit yonlerde harekétkleri gbzlenmektedir. 2008 krizi
oncesi enerji fiyat endeksinin buyuk bir argosterdgi gbzlenmektedir. Fakat enerji
fiyatlari, kriz sonrasi ger gruplarla birlikte dgerken hizh dgtogl gibi 2009'dan

itibaren butin gruplar paralel bir yikseirendine bgamislardir.

Dunya Bankasr'nin yayinlagl, Dinya Bankasi Emtia Fiyatlarr Tahmini
Raporu’na gore; derli metaller icin altinin dolar cinsinde nominatadama ons fiyati
2015 yili icin 1,200% olarak tahmin edilirken, 2020 icin 1,149% ve 2025 yili icin ise
1,100$% olarak tahmin edilmektedir. GUgngin ise 2015 yili icin ortalama nominal ons
fiyati 20,5% iken, 2020 yili i¢in 21,2$, 2025 yitin 22,0$ olarak tahmin edilstir.
Platinyum icin ise 2015 yili i¢in ortalama nomirahs fiyati 1,350%, 2020 yil icin



1,299% ve 2025 yili icin 1,250% olarak tahmin ed§biin (The World Bank, 2014).
Rapora gore de gumfiyatlarinda ortalama olarak bu zaman analda ytksel
gozlenirken, altin ve platinyum metalleri icin ig@si bir hareket gorilnstiir. Buradan
cikarilan sonug ise ayni grup icerisinde birbiriikamesi olabilecek olan emtialarin
yatirim araci olarak kullaniimalari ya da endusgtrigullanim alanlarinin gélili gi gibi
sebeplerden dolay! ayni zaman a@alda fiyat dgisimleri farkli yonde olabilmektedir.
Beklentiler ve tahminler her bir emtia icin farkklgostermektedir. Bu durumda enerji

grubundaki birincil enerji kaynaklar icin fiyat gigimleri asagida gorilmektedir:

Grafik 1.2: Enerji Emtialarinin Fiyat Dgsimleri
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Kaynak: (The World Bank, 2014)1 million British thermal units (mmbtu) = 252 000
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Petrol, kbmur ve dgal gaz emtialari igin diinya bankasinin raporuna @®00
ve 2013 vyillari arasi dunya enerji kaynaklar fiyalesisimi grafik 1.2'de
gosterilmektedir. Bu sirecte petrol emtiasinin &ulini artarken dgal gaz ve komdar
emtialari ise yatay bir seyir izlemektedir. Biriheinerji kaynaklari arasinda petrolin
artan bir 6neme sahip olgu gorilmektedir. Gunimuzde, fosil yakitlar terketklye
calsilsa da bu emtialarin fiyatlarina bakgchda durum ile ilgili dgerlendirme
yapilabilir. Sanayide ve otomotiv teknolojilerindéosil yakitlarin yeri hala
doldurulamamaktadir. Fosil yakitlarin terkedilgicbir teknolojinin ortaya ¢ikmasi ile
fiyatlar buna tipki 2008 krizinden sonra ofgu gibi tepki vereceklerdir. Fakat
teknolojinin her tlkede yayilma hizi farkh olglundan fiyatlar dgiis trendinde belli bir

zaman arafiinda digmeye balayacaklardir.

1.1.2. Emtialarin Makroekonomik Degiskenler ile iliskisi

Emtialar ekonomik hayatta dnemli bir yere sahiptirhe geken finansal
piyasalar ile birlikte tiketim mali olarak kullamélari dginda yatirim araci olarak
kullaniimalar1 da artmaktadir. Emtialar makroekomomegiskenler tGzerinde Ulkeden
ulkeye degisen farkl etkilere sahiptirler. Ulkenin ihrag¢ ya ilal ettisi bir mal olmasi,
ulkenin makro yapisinda arz ya da talep miktartgbi degisik kosullarda, emtialar
makro dgiskenleri farkl diizeyde ve farkli yonde etkileyebdktedirler.

Emtia fiyatlarindaki dgisimler bircok makroekonomik ggsimle kasilikh
nedensellik bulundurmaktadir. Bu glgmlerin 6nceden dgru olarak tahmin
edilebilmeleri uygulanacak politikalarin etkiglive dggru tedbirlerin alinabilmesi igin
onem arz etmektedir. Petrol fiyatlarindaki ggemin reel ekonomiye aktarim
mekanizmas! arz ve talep kanallari sayesinde gexre&ktedir. Uretimde enerji
kayna olarak temel girdi olan petrol fiyatlarinin yuksesi ile maliyetler artarken,
cikti seviyesi dgecektir. Burada arz kanali ile bir etki gorulurkemjep kanalina
bakildginda; tiketim ve yatirrm harcamalarindgam@an dgisimler gosterilebilir. Arz
ve talep kanali ile gerceklen etkilerin yani sira kambiyo piyasasi ve enflasyo
etkileyerek ekonomik reel aktiviteye yonelik dolagtkiler de gozlenmektedir. Buradan
yola cikarak petrolsoklarinin ekonomiye direkt ve dolayll olarak etkilebildigi
soylenebilir. Direkt etki; petroll girdi olarak kahan sektdérde mal fiyatlarinin artmasi
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ve devlet gelirlerinin Gzerinde gb6zlenmektedir. ®&di etki ise; Ulkelerin 6demeler
bilangcosu Uzerinde etki yaparak genel fiyat duzeégimeydana gelen gigimlerdir.
Dolayli etkilerin tespit edilmesi direkt etkileredigg daha gic¢ olmaktadir (Cukuryurt,
2015, s. 83-84).

Petrol fiyatlarinin ekonomiyi etkileme derecesitrpetiketiminin milli gelir
icindeki payi, ekonomide; sanayi, tarim ve hizmektgrlerinden hangisinin daha buyuk
paya sahip oldgu, petrolin kullanildii alanlarda advalorem ya da spesifik vergi
turlerinden hangisinin  kullanilgh, vatandsalarin tercihi, petrol rezervlerinin
mevcudiyeti, miktarl ve kurumlarin yapisina goresisien gostermektedirithalatcl
konumunda olan bir tlke icin, petrol fiyatlarindakikselmenin milli geliri ne kadar
diUsUrecei, petrol harcamalarinin milli gelir icindeki paypetrole b&mhlik orani ve
ithalat b& mhligl oranina gore dgsim gostermektedir. ger tlkenin petrole Gamlili g
yuksekse, bunun yaninda petrole yapilan harcanmailéir gelir icinde de yuksek bir
paya sahip olup petrol tiketimi kisilamiyorsa, hwruinda petrol fiyatlarindaki bir
yukselme ekonomiyi biylk oranda etkileyecektir. BOYir durumda ekonominin
etkilenmesinin yani sira ekonomik krizlerin tetikieesi de kolaykacaktir (Cukuryurt,
2015, s. 85).

Petroltn de altin gibi kisa donemde arz yapisastéitir. Bu ytizden ekonomi
Uzerinde yapisal bir gesme meydana gelirken uzun dénemde arz yapisi daatdikk
alinmahdir. Yoksa kisa donemde meydana gelensdkr kagisinda ekonomi gecici
onlemlerle piyasa dengesinigkayabilir fakat petroliin sinirli olmasi sebebiylezia
petrol kuyularinin kapanmasi sonucu kisilmasi gdéheple sektdre ikame olabilecek
alanlara yatirimlar kayabilir. Petrol enflasyon nigdgsrudan maliyet enflasyonu

olusmasinda etkili olabilirken, talep enflasyonu agisim dolayli olarak etki yaratabilir.

Altin fiyatlarindaki dgismelerin makroekonomi Uzerindeki etkileri petrole
kiyasla daha eskilere dayanmaktadir. Petroliin 0samayi devriminden sonra artmaya
baslarken, altin ise dgerli bir maden olarak kéedilmesiyle birlikte eski uygarliklarda
para olarak kullaniimasi sebebiyle ve ginimizdeysda de yer edinmesiyle birlikte
onemini her daim korumyu bir emtiadir. Parasal sistemdeki 6nemi ise hala
tartisilmazdir. 1970’lere kadar altin standardi sistelmiparasalsiev yiklenmg olan

altin ginumuzde de kriz donemlerinde guvenli limama unvanini elinde
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bulundurmaktadir. Bretton Woods Sistemi'nden sorsgrbest kur politikasinin
benimsenmesiyle dunyada altin, dolardan ayrilarakdk piyasasinda arz ve talep
kuralina gore fiyatini belirlergiir. Bu sebepten dolayl altin ile enflasyon araaind
pozitif bir iliski oldugu genel olarak kabul edilmektedir. Literatlirdekligaalara da
bakildiginda bu iki dgisken arasindaki #kinin bu yonde oldgu sonucuna

variimaktadir.

Alternatif yatirnm araclari ile altin arasindakisiliye bakildginda da altin ve
diger yatinm araclari arasinda genellikle ters yordir iliski ortaya ciktg
gorulmektedir. Boylece yatirimcilarin portfoylemnrisklerini azalttiklari sdylenebilir.
Ornesin faiz getirili bir yatinm araci ile altin arasla tercih yapilmasi gerefinde
faizin yukselmesi altin tutma maliyetini arttirmagdan dolayl yatirimcilar altin
satacaklardir ve talep etmeyeceklerdir. Bu durunmi ayamanda altin fiyatlarini
disirmektedir. Hisse senedi piyasasina baffdla da altin fiyatlar ile hisse
piyasalarinin trendinin ters yonli oldu goérilmektedenkul kiymet piyasalarinin
disUs trendinde oldgu zamanlar vyatirrmcilar guivenli liman olarak altina
yonelmektedirler. Altin ve petrol arasindaki fiyaliskisi de petrolin maliyet
enflasyonunu tetiklemesi ile birlikte altina olatebin artmasiyla, bu iki emtia arasinda
da pozitif bir iliski oldugu soylenebilir (Vural, 2003, s. 73-77).

Bllyiime ve Emtia Fiyatlailiskisi:

Bir Ulkenin buyumesi reel gayri safi yurtici hasilar bir 6nceki yila gore
arttirms olmasi demektir. Buylimenin temel kagneolarak sgucl stokundaki ve
sermaye stokundaki agtgosteriimektedir. Bunlara ek olarak teknolojinieligmesi de
eklenebilir (Yildirrm, Karaman, ve Fdemir, 2008, s. 486). Uretimde girdi olarak
kullanilan emtialarin fiyatlarindaki @sim, sermayenin derini desistirebilmektedir.
Tarim sektdriinde wanan fiyat dgisimleri, sektordeki ggucundn dgihmini
etkileyebilmektedir. Orngn; daha pahaliya girdi gmmak, Uretimi maliyetli hale
getirecektir. Uretimin maliyetli olmasi ilgili sebtdeki yatirimlarin azalmasi demektir.
Sermaye daha kit bir kayak olmaktadir ve blyimbeadi#isik gerceklemektedir. Bu
durum sadece tarimda gozlenmemektedirgebi emtia gruplarinda da ganan

degisimler buyumeyi etkilemektedir.



12

Emtialarin dgerlendirmesekilleri de buyime Uzerinde farkli etkilerin ortaya
¢ctkmasina neden olmaktadir. Petrol vezalgaz gibi emtialar ihrac eden bir Ulke
acisindan; der Uulkeler, ysanan fiyat dgisimlerine gore taleplerini pek
degistirememektedirler. Bunun sebebi agmelarin uzun dénemli olmasi ya da dnemli
bir girdi olan enerji emtialarina talebin kisilarmrylmasidir. Boyle bir durumda dretici
Ulkede yaanan fiyat artlarinda ilgili sektdre yatirimlar artacaktir ve sektor buyime

icindeki payini arttirarak 6nemli bir yere gegnoiur.
Milli Gelir ve Gelir Dagilimi ile Emtia Fiyatlarili skisi:

Milli gelir, bir Glkede yapilan Uretime katilan dma faktorlerinin Gretimden
aldiklan paylari ifade etmektedir. Safi milli hieslan dolayli vergilerin c¢ikarilip,
suibvansiyonlarin eklenmesi ile elde edilmektedigeD bir ifadeyle milli gelir; Gcretler,

karlar, faiz ve kiralardan ojmaktadir (Yildirim, Karaman, ve §@emir, 2008, s. 54).

Emtia fiyatlarindaki dgismeler, milli gelir kalemleri icerinde kéar gelirini
etkileyen bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Riemgi bir emtianin sektoriinde yatirim
yapan sermaye sahibi yatirnmci katmagete Gretmeyi amaclamaktadir. Yatirimci
sermayesi ile deer Uretmesi sonucu elde edilen gelir, kar olmakta@rnesin
madencilik sektoriinde yatirim yapilmasi ile eldgdeedkatma dgerle sektorde istihdam
edilen icilere Ucret 6demesi ganmaktadir. Yatirnmci da kar gelirini alarak, yaen
katma dgerle milli gelir arttinims olmaktadir. Sektorlerin karhlik yapisina gore
Ucretler, sektorler arasinda farklilik arz ederdelacilik dgru bir sekilde kletildiginde,
tarim sektorinde ilkel yontemler kullanan, gefems bir sektérden madencie

dogru isci arzi artacaktir. Gelir galimi da bu sektdrde younlasacaktir.



13

Grafik 1.3: Emtia Fiyatlarinin Dinya Hasilasina Orani
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Kaynak: (The World Bank, 2015)

Grafik 1.3'te dinya bankasinin yayinlgdiemtia fiyat verilerinin, her bir
emtianin kendine ait bir birimlik gerlerinin toplami ve diinya toplam hasilasina ilgili
fiyat verilerinin oranlanmasi ile elde edigrgrafik gorilmektedir. 2009 yilina kadar bu
oranin digtigt gortulmektedir. 2008 krizinden sonra ulkeleriniteadiizeyleri démeye
baslamistir. Bunun sonucunda oran yukselmeyesldmaistir. Bu donemde emtia
fiyatlarinda da bir dgils meydana gelngiir. Krizin piyasalarda olgturdusu talep
yetersizlgi ortaminda dgen emtia fiyatlarina gamen 2010 senesinde oranda sarti
gbzlenmektedir. Genel olarak trende balgldda ele alinan donemde emtia
fiyatlarindaki arty hizinin dinya hasilasindaki artoranina gore diik kaldgi
gozlenmektedir. Emtia fiyatlari Ulkelerin milli hé&darinin blyime hizindan daha

yava artmaktadir.
Istihdam ve Emtia Fiyatlaili skisi:

Istihdam, cakma yaina gelms, calsma kabiliyeti ve istgine sahip olan
Kisilerin, piyasa da okan Ucretten ¢calmayi kabul etmeleri ve piyasada yer almalarini

ifade etmektedir.
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Tarimsal Uretimin df§imesi gibi olumsuz bir arzsoku her bir §cinin
verimliligini azaltmaktadir. Ucret katginin bulundgu bir ortamda fiyatlar
yukselirken, reel Ucretler décektir. Bu duruma ek olaraksizlikte de yikselmeler
meydana gelecektir. Makro gostergeler piyasa k&rna goére tepki gostermi
olacaktir. Petrol fiyatlarinda bir agtta her bir hasila diizeyinde maliyetlerin artmasina
sebep olacaktir. Kisa donemde ekonomideki katrbldia dolay! enflasyonun hizlagdi
ve issizligin arttigl bir sure¢ burada da gozlemmolacaktir. Bu durum 1970’lerde
stagflasyon olgusunun ortaya ¢ikmasina sebepglmuriyat diizeyi yukselmekteyken,
hasila dgmekte ve gsizligin arttigi durum stagflasyon olarak tanimlanmaktadir.
Ekonomi politikasi belirleyicileri bu durumda uyguslafi edici politikalar secgerek
enflasyon vessizlik arasindaki optimum dengeyi belirlemeye gadaklardir (Yildirim,
Karaman, ve Tgdemir, 2008, s. 303-306).

Fiyatlar Genel Seviyesi ve Emtia Fiyatliskisi:

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde devamli bitisa ifade etmektedir.
Gunumuzde teknoloji ve finansal piyasalardgaymn geklmeler sayesinde altin ve
gumis yaninda, aliminyum ve bakir gibi @ degerli madenler de altin gibi bir
misyon yuklenmektedirler. Reel piyasasdiuldiginde; glem yapan bir yatirimci
kuyumcuya gitginde altini ya da guingu fiziki olarak temin edebilir ama petroll ya da
baska emtialari byekilde elde edemez. Finansal sistemd@agan gekmeler sayesinde
yogun sermaye gerektiren emtialarin alim satimi kélatrasayesinde muimkin
kilinmistir. Enflasyonist bir ortamda petrol ve ghdgaz gibi enerji kaynaklarina bile
sadece kurumsal gi¢ bireysel yatinmcilar da yatirrm yapmaktadirléigili emtialar
Uzerine cikarilan kontratlar sayesinde, sermay@uiyobir sektor olan ve buyuk
yatirimlarla petrolglemleri fiziki olarak gerceklgirilirken, fiziki olarak petrol almadan
ilgili emtia Uzerine yazilngl kontrati alarak yatirrmcilar gik bir teminat orani ile
yatirnm yapabilmektedirler. Fiziki piyasada enflasist bir ortamda, bircok emtia

guvenli liman olarak kullanilabilir.

Tarimsal emtialar icin de ayni durum gecerlidiiziki olarak temin edilen bir
tarim Urand saklanmagiana gibi bircok maliyetle kar kasiyadir ayrica tarim drtiniin
daha sonra elden cikarilmasi ve drtndn belli biklasaa 6mrinin olmasiyla, boyle

Ozelliklere sahip yatinnm araglari tercih edilmeneekr. Fakat tarim Urdnleri igin
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citkarilan kontratlar sayesinde fiziki olarak Grdrdlmadan ilgili Grindn fiyat
degisimlerine endeksli bir yatirim araci elde edilmekteBu sayede emtialardaki fiyat
artislari maliyet enflasyonunu tetiklerken gér yandan spekuilatorler artan fiyatlara
bakarak talep enflasyonu olarak ta fiyatlari etfeleiimektedirler. Elbette bu durum her
kontrat igin gecerli olmamaktadir. Sonucgta kon&ailgili Grinun fiyat hareketlerine
endeksli yatirnm araclandir fakat bazi kontratlaziki teslimat ilemlerini de

icermelerinden dolay! enflasyona etki edebilmektedi
Odemeler Bilangosu ve Emtia Fiyatlliskisi:

Odemeler bilangosu bir tlkenin belirli bir donemdie ekonomik ilikilerini
gostermektedir. Mal, hizmet ve sermaye akimlan iglemlerin sonucunda ogan gelir
ve giderlerin birbirlerini ne oranda kaladigi bu bilanco sayesinde soylenebilir
(Seyid@lu, 2007, s. 310-312).

Arz soku enerji, gida ve ¢#li hammaddelerin olgturdusu emtialarin
fiyatlarinda meydana gelen beklenmediksayi da azaglardir. Dinyada spot ve vadeli
piyasada glem hacmi olarak zirvede yer alan petrol emtiasi aindginda, fiyatlarin
yukselmesi ihracatci Ulkeler icin iyi bir durumadfe ederken ithalat¢ci konumunda olan
ulkeler icin bu durum olumsuz makro sonuclaguonaktadir (Berument, Ceylan, ve
Dogan, 2010, s. 149-150).

Emtialarin fiyatlarindaki dg&smeler, ihracatgisi konumundaki Ulkeler
acisindan fiyatlarin artmasi ihracat gelirlerinirtnaasi anlamina gelirken, ithalatcl
konumundaki Utlke icin durum tam tersidir. Finans@édtemin gekmesi ile birlikte
ithalat¢l Ulkede olan vyatinmcilar da bu fiyat gamndan kendi lehlerine
yararlanabilmektedirler. Reel piyasada yapilglenin tersi olan glem kontratlar
sayesinde yapilabilmektedir. Bu sayede fiziki pade yaanan fiyat dgisimleri
islemciyi sinirh olarak yansimaktadir. Takas kurumlaayesinde ilgili kontratlarin
kolaylikla devri sglanmaktadir. Bu durum da yazilan kontratlar saysesiamtialarin
fiziki piyasas! daha likit ¢cajabilmektedir. Blytk borsalar sayesinde diinya Uderin
arbitraj sistemi daha etkinslemekte olup global olarak emtialarda tek fiyat
uygulanmaktadir. Bu borsalar ilgili emtialarin pdaana referans fiyat

sglamaktadirlar.
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Odememler bilangosu agisindan ise kontratlarin ihétlige sinirlar iginde
yapildigl 6nem arz etmektediithalat yapan bir firma ithal egii Griiniin sak opsiyonu
kontratini yurticinde herhangi bir araci kurum vasiyla aldg zaman, tticcar icin fiziki
piyasada olumsuzluk yanmasi ile opsiyonun koruma Ozgilisayesinde zarari
kargilayacak kar elde edilir. Elbette bu k&lem yapan yatirimciya sunan ise kontrata
taraf olan finans kurumuduligili kurumun bir de uluslararasglemlere taraf olmamasi,
sermayenin ulke acgisindan ddemeler bilancosun@éaithn ya da ihracattan kaynakli
bir zarar olarak yazilmasindan ziyade finansal zarar olarak yazilmasina sebep
olabilmektedir. Bu turslemlerde kontratlar genellikle doviz endeksli olaiektedir.
Uluslararasi alanda emtialarin fiyatlari dolar baglenmektedir. Bu durumda araci

kurum kslemin kapatilmasinda kéari dolar olarak verebilir.

1.1.3. Yatirim Araci Olarak Emtialarin Onemi

Yatirim araci olarak emtialar ele alipohda altin emtiasi parasal sistemdeki
tarihi yeri, sahip oldgu fiziksel 6zellikleri ve hala finansal sistemde#meminden
dolay! 6n plana cikmaktadir. Altin kriz donemleendtvenli yatirrm araci olarak 6n
plana cikmaktadir ve ginimuzde merkez bankalarizd@wenkul kiymet gibi rezerv
araglari arasinda altin rezervleri de tutarak buisenm uluslararasi gecerlii ve

koruyuculigu ile rezervlerini ¢gtlendirmektedirler.

Altin piyasalar kiymetli madenler arasinda en wgkkglem hacmine sahip
olanlardandir. Bu piyasalar tim dinyada bir stanloaini alms durumdadirlar. Altinin
diger metallere kar ustin olan Ozellikleri onuslem hacmi olarak birinci siraya
tasimaktadir. Bu 0Ozellikler, dGretim hacminin sinirlin@si, inelastik arz yapisi,

ikamesinin olmayi gibi sebeplerdir (Ozmen, 2011, s. 25).
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Tablo 1.1: Agustos 2014tibariyle Rezervinde En Cok Altin Bulunduréik 20 Ulke

Siralama Ulke / Kurum Miktar / Ton Toplam Rezervigindeki
Yizde (%)

1. ABD 8,133.5 %71.9
2. Almanya 3,384.2 %68.4
3. IMF 2,814.0 -

4, italya 2,451.8 %67.0
5. Fransa 2,4354 %65.1
6. Rusya 1,094.7 %9.7
7. Cin 1,054.1 %1.1
8. Isvigre 1,040.0 %8.0
9. Japonya 765.2 %2.5
10. Hollanda 612.5 %54.3
11. Hindistan 557.7 %7.3
12. Tarkiye 512.9 %16.2
13. ECB 503.2 %28.0
14. Tayvan 423.6 %4.2
15. Portekiz 382.5 %383.2
16. Venezuela 367.6 %71.1
17. Sudi Arabistan 322.9 %1.8
18. Ingiltere 310.3 %11.7
19. Lubnan 286.8 %24.3
20. Ispanya 281.6 %25.0

Kaynak: (World Gold Council, 2014).

Turkiye sahip oldgu altin rezervleri bakimindan 512.9 ton altin iléengada
12. sirada yer alirken ABD sahip offlu8,133.5 ton altin rezervi ile en ¢ok rezerve
sahip Ulke konumundadir. Ayrica Turkiye'nin altiezervinin parasal ger olarak

toplam rezervleri icindeki pay1 %16.2 oranindaykenoran ABD icin %71.9'dur.

Kisiler ve caitli kurumlar desisik sebeplerden dolay! altin saklamaktadirlar.
Gelir dizeyi yuksek kilerin spekilatif amach altin tutmalarina ke, gelir dizeyi
disUk kisiler daha ¢cok korunma amacli altin tutmaktadiridtin tarihinden gelen etki
ile giiven unsuru olarak psikolojik olarak ta gonmigeyapilmasina sebep olmaktadir.
Finans kurumlarinin yeterince gghedii ve finansal yatirnm araclarinin g#ili ginin
az oldgu, gelsmems ve gelsmekte olan tlkelerde guven gudusu ile altin gomeésm
oldukca yaygindir. Bu sebepten dolay! altin yatiaraci olarak tercih edilmektedir.
Nakit fonlari altina yatirarak enflasyonun etkibeten kurtulmaya caimak

gomulemenin en 6nemli sebeplerinden biridir (Tilb@10, s. 16-17).

Tarim urtnlerinin fiziksel Ozelliklerinden dolaypest tezgah Usti piyasada

deser biriktirme araci olarak kullaniimalarindan zigackisa vadeli olarak ticari
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faaliyetleri ile kazang getirmektedirler. Perli madenler sahip olduklari 6zelliklerden
dolay! ve gida kaynaklarina goreggmlugu daha kit kaynak olmasindan dolayi tasarruf
aracl olarak kullaniimalari daha uygundur. Yatmiaren ceitli emtialarin fiyat
degisimlerinden vyararlanarak kar elde etmeleriniglagan piyasa forex olarak

adlandiriimaktadir.

Forex piyasasi finansal sistemin en buylk ve eit Bektoradir ginde
trilyonlari bulan bir §lem hacmine sahiptir. Forex piyasasinin katilimmiabankalar,
brokerlar, ticari migteriler, ¢ok uluslu sirketler ve zaman zaman Kkurdasira
dalgalanmalari engellemek icin piyasaya muiudahaledienan merkez bankalaridir
(Ozmen, 2011, s. 72). Bu piyasadasam@an gekimelerle birlikte sadece doéviz
islemlerinin yapildgl bir piyasa olmaktan cikip, gdi emtialarin da ayni siem
kosullari ile spot fiyatlarindaki dgésmeleri Uzerinden yatirimcilara spekilatifem
imkani sunulmaktadir. Ayrica kaldiracli olargkem imkani sunulmasi ile gelirin, risk
ile ayni d@rultuda hareket etmesi sonucu giderek daha cokiyati ceken ve kendini

yenileyen bir piyasa yapisi glmaktadir.

1.1.4. Piyasa Kavrami

Ekonomik dgeri olan her turli mal ve hizmetin, arz ve taleperdrinin
degisim amaciyla bir araya geldikleri her turli ortamiggsa denmektedir. Piyasalari
genel anlamda mal ve hizmet piyasalari olarak ikyeabiliriz (Cilgslu, 2012, s. 57).
Her tUrli ortam denmesinin sebebi, gefi teknoloji ile giiniimizde alici ve saticilarin
ayni ortamda bulunmadan ticaret yapmalariglag@n internet ortaminin yaraitisanal
ortamlar ya da telefon ara@iiile yapilan anlgmalar ve 6demelerde bankalarin
gelismis sistemleri sayesindedir. Piyasanin adini ticaketeu olan mal ya da hizmetin
adi olyturmaktadir. Orngin; Londra Altin Borsasi, Borséstanbul Vadeliislem ve

Opsiyon Piyasasi vs.

Piyasa sistemi, organizasyon ya da koordinasyonitgeri devlet planlamasi
ile olmayan alici ve saticilarin kdrkli etkilesimleri ile olusan serbest ticaret yerini
ifade etmektedir (Lindblom, 2001, s. 4). Piyasdesisnde talep ve arzin, yeterli ya da
yetersiz olmasina gére ya da denge noktasingnalda fiyatin yiksek ya da gdik
olmasi gibi sebeplerden dolay! dengesizlikler magdgelebilir. Olgan dengesizlikler,
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piyasa katilimcilar dinda bir midahalenin olmamasi ile gerekli ayarlangiyasanin

kendi icinde yapmasi ile dengeyegaeaktir.

Piyasa dengede olgu zaman olgmus olan fiyat denge fiyati olarak
adlandiriimaktadir. Bu fiyattan satilan miktar dande miktari olmaktadir. Denge fiyati
degsisme e&ilimi gostermez ve piyasa dengesizliklerinde piyastemizleyen fiyat
seviyesidir (Turkay, 2007, s. 139).

Olusan piyasada dg@sime konu olan malin 6zelliklerine gore arz ve talep
esneklikleri farkli olabilir. Orngin; altin fiyatlari kisa donemde inelastik bir arza
sahiptir. Altin arzi kisa dbénemde artan talebe henoevap vereceksekilde
arttinlamadg! icin fiyati belirleyen, talep faktorii olmaktadiArz acgisindan altinin
fiyatlarini etkileyen faktérler; altin Gretim mikia Uretim maliyetleri, merkez
bankalarinin politikalar1 go6sterilirken, talep agdan altin fiyatinin belirleyicileri
olarak, ekonomik ve politik kararlar, hisse seneglidoviz piyasasindaki dalgalanmalar
ve enflasyon gibi faktorler sayilabilir (Polat véirkan, 2013, s. 61-62).

1.1.5. Finansal Piyasa Kavrami ve Gdleri

Finansal piyasalar, ekonomide tasarruf fazlasirtapsalan kgilerin ya da
kurumlarin bu tasarruf fazlasini daha verimli kekilde deerlendirip arti dger
yaratacak kiilere ya da kurumlara aktarmaya yardimci olan fig&k da sanal her tirli
ortami ifade etmektedir. Piyasalarda fon arz vepatdenler arasindakilemler bir
belge algverisi ile gerceklemektedir. Bu sebepten dolayi finansal piyasalaymietli
evrak olarak adlandirilan belgelerin alinip sagilgiyasalardir (Cilglu, 2012, s. 58).

Finansal sistemdeki geiislik ile ekonomik buyime arasindaki nedensellik

ili skisine yonelik targmalar uzun bir gecngé dayanmaktadir. A. Smittingiltere’nin
ticaret hacmindeki gelmelerin en 6nemli sebebi olarak bankacilik faaleratin
oldugunu savunmgtur. Finansal geymislik ile ekonomik blyume arasindaki ski
kabul edilmekle birlikte hangisinin neden hangisisonug¢ oldgu tartsiimaktadir. Arz
oncullt gorg finansal geme ekonomik blylmenin nedenidir tezini savunurkalep
takipli goris ekonomik buyimenin finansal ggtienin nedeni oldgunu savunmaktadir.
Yapilan calgmalarda ele alinan ulkelerin ekonomik yapilarindéikliliklara gore
degisik sonugclar elde edilngiir (Oztiirk, Darici, & Kesikglu, 2011, s. 54).
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Tablo 1.2: Piyasa Dgerlerine Gordlk 10 Banka

Nisan Mart
2013 2014 Banka Ulke Piyasa Deeri US$
Sirasl  Sirasli

4. 1. Wells Fargo & Co ABD 261.72B
5. 2. JP Morgan Chase & Co ABD 229.90B
1. 3. Industrial & Commercial Bank of China Cin 196.21B
3. 4. HSBC Holdings Ingiltere 191.43B
8. 5. Bank of America ABD 181.77B
2. 6. China Construction Bank Cin 160.83B
7. 7. Citigroup Inc ABD 144.63B
6. 8. Agricultural Bank of China Cin 126.41B
9. 9. Bank of China Cin 115.92B
10. 10. Commonwealth Bank of Australia Avustralya 115.35B

Kaynak: (Banks Around The World, 2014: Billion

2013 yili Dunya Bankasi GSYH verilerine gore ilksbekonomi sirasiyla;
ABD, Cin, Japonya, Almanya ve Fransa’'dir. Tablo.'¥€ gbére de dinyadaki piyasa
degerlerine gore ilk on banka verilgtir. Goruld(gu gibi ilk 10 banka arasinda 4 ABD

bankasi, 4 Cin bankasi idgiltere ve 1 Avustralya bankasi bulunmaktadir.

Herhangi bir finansal Grinin ortaya gikile diger Ulkelere yayilmasi ve gir
ulkelerdeki kullanim amagclari ile kullaniminin yaggasmasi uGlkenin sahip olgw
finansal piyasadaki gehislik diizeyi ile iligki icerisindedir. Finansal Piyasalar birgcok
yoniyle gruplandirlabilir. Bu c¢aimada vade yapisina gore piyasalar spot ve vadeli
piyasalar olarak ikiye ayrilip incelengtir. incelemeye alinan finansal yatirimlarin,
emtialar tGzerinden yapilmasi dolayisiyla ve tireackarinin bu incelemeye uygugiu

sebebiyle bu ayrim secilgtir.

1.1.5.1. Para Piyasasi

Vadeleri 1 yildan az olan fonlarin arz ve talebikensilastigl piyasaya para
piyasasi denilmektedir. Para piyasasl, kisa vddeltlilerin arz ve talebinin bujtugu
bir piyasadir. Bu piyasada para bir yildan daha los sire icinde aiverise konu
olmaktadir. Vadesinin kisa olmasi sebebi ile paigagasi sermaye piyasasindan
ayrilmaktadir. Para piyasasinda vadesi bir yildamlan piyasa enstrimanlari, hazine
bonosu, ciro edilebilir mevduat sertifikasi, geatia alma sOzkgmesi (repo), vadeli
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mevduat ve interbank fonlar olarak sayilabilir. Barliklar oldukca likit bir 6zellge
sahiptirler (Gungor, 2009, s. 69).

Tarkiye'de finans piyasalarinda en buyik paya saigm merkez bankasi ve
ticari bankalar, para piyasasinin temel katilnmclk@numundadirlar (Gokge, 2010, s.
78). Bankalar, para piyasalarinin ghasi icin cakan araci kurumlardir. Fon arz
edenlerin talep edenleri bulmasi ya da tam tersi coirumda bankalar sirecin
hizlanmasi ve kolayh konusunda siev Ustlenmektedirler. Fon arz eden bigiki
bankanin giivencesi ve elde edilecek faiz geliri @lendeki fon fazlasini bankaya
yatiracaktir. Fon talep edenskise bankanin ggadigi 6deme imkanlari ile belirli bir

faiz 6demesi karliginda fon agiini kredi kullanarak finanse edecektir.

Para piyasasinda denge w@lbilmesi icin para arz ve talebi arasinda bir denge
olusmalidir. Merkez bankasi para piyasasinda uyggileafik piyasasiemleri ve faiz
oranlarindaki dgisiklik yapabilme hakki ile milli gelir ve fiyat iskrari gibi
gostergelerde gigsiklik yaratabilmektedir.

Keynesgil para talebi fonksiyonunun, para piyaséeskndenge icin modelinde
paranin glem ve ihtiyati amacla tutulmasini milli gelirin rbifonksiyonu olarak
almaktadir. Bu durumda Lt.p=k(Y)'dir. Spekilatif rpatalebi ise faiz oraninin bir
fonksiyonudur. Bu durumda  Ls=Ls(r)’dir. Toplam paratalebi ise
L=Lt.p+Ls=k(Y)+L(r)'dir. Para arzi ise modelin gnda para otoritelerince
belirlenmektedir. M=Ms’dir (Parasiz, 2009, s. 20Bara piyasasindaki denge ise:

Para talebi : L=k(Y)+L(r)
Para arzi : M=Ms
Denge kagulu ' L=M

Bu lc¢ denklemle ifade edilmektedir.

Merkez bankas! devletten aidigiic ile fiyat istikrarinin korunmasi amacini
gOzeterek piyasaya mudahalelerde bulunur. Mal va péyasasindaki birlikte denge
noktasinin bulunmasi dlke hasilasinin da dengedesldemektir. Para piyasasindaki
desismelerin enflasyona etkisinden dolayr merkez bankasi piyasada dengenin
sgilanmasini gbzetmektedir. Keynes’in modellemesi idéilke icin para piyasasindaki

bu dengenin ifadesidir.
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1.1.5.2. Sermaye Piyasasi

Sermaye piyasasinda arz ve talebe konu olan forNade yapisi orta ve uzun
donemdir. Arz ve talebe konu olan menkul kiymetlealim ve satiminin yapilgi
ortam sermaye piyasasinin ghasini sglamaktadir. Gedimis Ulkelerdeki bulyuk
firmalarda uzun sdreli finansman kagnaolarak sermaye piyasalari, 6nemli bir
finansman araci olarak kullaniimaktadir. Menkgtikene yoluyla fonlara, daha kolay,
daha ucuz el dgstirme imkani veren bu piyasa, finansal piyasalande para
piyasasiyla birlikte énemli bir yere sahiptir. Sewye piyasas! araclari olarak hisse
senetleri, tahviller, gayrimenkul sertifikalari,ligertakhg sertifikalari, banka bonolari,
finansman bonolari, oydan yoksun paylar ve garldayali menkul kiymetler olarak
sayllabilir (Gungor, 2009, s. 76-84).

Sermaye piyasasinin fonksiyonlari ve ekonomiyeikatkasagida siralanngtir
(Bektas, 2013, s. 7):

» Guvenlgi ve likiditesi yuksek araclarin finansal piyasa@gginlamasi ile yeni
yatirnmcilar piyasaya girmekte ve piyasada bulusanlyatirimlarini
arttirmaktadir.

* Sermaye piyasas! kicguk tasarruflar bir araya getir buyik maliyete sahip
yatirirmlarin daha rahat yapilmasinglsanaktadir.

e« Sermaye piyasasl, tasarruflarin atil olarak eldmilmasini ve etkin olarak

deserlendiriimemesini ortadan kaldirmaktadir.

e Sermaye piyasasl, sermayenin ve sermayenin saba glicinin dokaminin

daha etkin olmasini geamaktadir.

e Sermaye piyasasl, buyidk hacimli yatinmlarin pazebilmesini artirmakta ve

yeterli likiditenin olismasini sglamaktadir.

* Sermaye piyasasi, elinde menkul kiymet bulundurankiziye riske kagl
korunma imkani ggamaktadir. Menkul kiymet sahibine elindeki varlparaya

cevirme kolaylgl sgslamaktadir.

* Sermaye piyasasl servetin belirli bir kesimdegwdasmasini Onleyerek,

piyasada mulkiyetin etkin gdimina yardimci olmaktadir.
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 Sermaye piyasasl, tarima dayali ekonomilerin kathegeri yuksek sanayi

Uretimine ge¢cmelerine yardimci olmaktadir.

Sermaye piyasasinda fon arz ve talep edenler dastkilgimi sagslamak icin
para piyasasinda oldu gibi bankalarin yeri ve 6nemi buyuktir. Ayricaarkurulglar
aracllglyla da bu piyasadaslemler yapmak mumkindir. Bu kurglar piyasaya
islerlik kazandirdiklari gibi piyasanin etkin gahasinda da 6énemli role sahiptir. Bu
araci kurulglar islemlerin gerceklgmesini sgladiklari gibi yatirrm dagmanlgi ve
portfoy yonetimi gibi hizmetlerle de piyasada yenaktadirlar.

1.1.5.3. Organize ve Tezgah Ustu Piyasalar

Organize piyasalar, kanunla dizenlepmian ve hukuki bir altyapiya sahip,
belli kurallar icinde glemlerin yapildgl, fiziki bir yerlesim yeri olan piyasalardir. Bu
piyasadaglem goren menkul kiymetler borsaya kote edjlerdir. Organize piyasalara
ornek olarak Borséstanbul (BST) gosterilebilir (Ozkurkguler, 1989, s. 17).

Borsada glem yapan yatirimci, borsanin veidigliven ortami ve piyasada
yapilan alim satinglemlerinde kolaylik sglayan bir ortamin olgmasi ile tasarruflarini,
bu piyasadaki araclarin ggihine gore daha c¢ok bu piyasaya kaydiracaktir.
Gunumuzde borsa endeksleri Ulkelerin makroekonodakisimlerine kasi tepkiler
vererek, o Ulke icin adeta Oncu bir gosterge gadisgaktadir. Siyasi ve ekonomik
gelismeler borsa tarafindan 6nceden fiyatlagacgbi olusan ekonomik gejimeler yine
endekste etki yaratarak, uygulanan politikanin itkenakro acidan nasil etkilengo@

gosterebilir.

Tezgah UstU piyasalar, menkul kiymetlerin borsdiamda glem gordikleri
piyasalara verilen isimdir. Organize olmanbu piyasada borsaya kote edilmgmi
varliklar alinip satilmaktadir. Tezgah Ustl piyasd hisse senedi alim satim
islemlerinin gerceklgigi bir mekan bulunmamaktadir. Bu piyasalar bir araci
piyasasidir. Piyasanin glmasinda hisse senedi lzerinden o6rnek verilirsediken
portfoylerinden alim ve satinglemlerini gergeklgtiren aracilar bir hisse senedi icin
alim ve satim fiyatlari belirleyerek, piyasaya sasmile piyasa okmaktadir. Aracinin
alim-satimi ile tezgah Ustl piyasanghev kazanmasi icirsartlar olymaya balar.

Tezgah Ustl piyasa ile organize piyasalar arasinéiakbnemli fark burada ortaya
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ctkmaktadir. Am ya da satim emir giriyapan yatirimcilarin emirlerinin kalastigi
bir ortam tezgah Ustl piyasalarda mevcutilde. Bu sebepten dolay! bu piyasalar bir
aracli piyasasidir. Tezgah ustu piyasalardemierin ayrintili olarak hukuki bir kural ile
belirlenmi olmamasi ve denetim eksigligibi sebeplerle bu piyasa oldukca riskli bir
yaplya sahiptir (Soydan, 2010, s. 74-75).

1.1.5.4. Spot ve Vadeli Piyasalar

Spot piyasada, alim ve satima konu olan Urinumntest ddeme siemleri,
islemin yapildgl gun icerisinde gercekimektedir. Spot piyasada bylem icin
belirlenen glem fiyatt anlik olarak piyasada @laus olan fiyattir. Hisse senedi
piyasalari ve bankalar arasi doviz piyasalari kimektir. Bu piyasalardakslemcilerin
islem emirlerinin gercekigmesi icin piyasada ofan anlik fiyatin emir icerisindeki
fiyatla ayni olmasi gerekir. Turev piyasalar isggimden alim ve satinglemlerinin
gerceklatigi bir sozlemenin yikumlaltklerinin, ileri bir tarinte fiziki larak teslimatin
yapllmasi ya da fiyat uzlesina gidilmesiyle olgan piyasalardir. Forward (alivre)
sozlemeleri, vadeli slem sozlgmeleri (futures), opsiyon sozlmeleri ve swap
sozlemeleri bu piyasada kullanilan en yaygin tirev amaglr (Kaya F. , 2010, s. 3).
Chicago Ticaret Borsasi’nda vadsleim kontratlarinin blyukgiine bakilirsa:

Grafik 1.4: Chicago Ticaret Borsasi’nda Acik Olan Vadglemler
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Kaynak: (CME Group, 2015)
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Emtialarin, gunluk ihtiyacglar dgultusunda ya da ilgili emtialarin arz yapilarini
etkileyecek gefimeler ile futures, opsiyon ya da forward kontratlaryonelik talepleri
degisim gostermektedir. Grafik 1.4’te Chicago Ticaretr&usi'nda vadelislemlerin 23
Ekim gund acik olan pozisyonlarinin miktari gérikieglir. Chicago Ticaret Borsasi
Futures glemlerinin baglamasi acgisindan 6nemli bir yere sahip @lducin tercih
edilmistir. Borsa gunumiizde de onemli bir yere sahiptB. Ekim tarihinde toplam
98,597,454 adet vadeli kontrat acik pozisyondaedrekktedir. Bu kontratlar arasinda
da en cok talep goren faiz oranlari Gzerine ¢ikagllolan kontratlardir. Toplam acik
pozisyonlar arasinda faiz oranlari kontratlarinrano %50'dir.ikinci sirada ise enerji
kaynai emtialarin geldii gorilmektedir. Bunlarin orani ise %29 civarindadtle
alinan baliklarda emtialarin gruplari olan tarim, enerjimetal gruplarinin toplam acik

pozisyonlar icindeki oranlari ise %40 civarindagmya sahiptir.

Emtia kontratlari arasinda daha cok futurglennleri tercih edilmektedir.
Opsiyon glemlerine goére futuresslemleri daha fazladir. @er taraftan faiz oranlari
toplam pozisyon sayisinda %50 oranina sahipken rbukaynginin spekulatif
hareketlerden ziyade korunma amach @ldwsoylenebilir. Clinki faiz oranlari Gzerine
citkarilms kontratlarin agik pozisyonlari opsiyonlarda futunglemlerine gére daha
fazladir. Bu durumda faiz oranlari kontratlari kema amacli tercih edilirken, emtia
kontratlarinin daha cok spekulatif kazanglar eldieb@mek icin tercih edildikleri

sdylenebilir.

Spot ve vadeli piyasalar arasindaki temel farktayle listelenebilir (Cilglu,
2012, s. 61):

* Spot piyasalardakisiemlerde mal ve para takasi ayni anda yapilirkealel
piyasalarda yapilanslemlerde alim satimi yapilan mal, para ya da menkul

kiymetlerin belirli bir tarih sonrasindglemleri gerceklgtiriimektedir.

* Spot piyasada yapilarslemde, glemin gerceklgtigi fiyat dizeyi o anda
piyasada olgmus olan fiyatken, vadeli piyasalardaleme konu olan Grinin
fiziki 6zellikleri, miktari, vadesi, fiyati ve teish yeri gibi 6zellikler 6nceden

sOzleame ile belirlenmektedirler.

* Spot piyasadaliemler alici ve satici arasinda gerceiklen, vadeli piyasalarda

islemler bir araci kurumun nezdinde gercgkiektedir.
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* Spot piyasalarda vadeli piyasalarda @adlwibi islemlerin gerceklgmesi icin

teminata gerek yoktur.

» Spot piyasalarda bir varlik alinip sahiplik kazdrktan sonra o varlik satilarak
pozisyon kapatilir. Vadeli piyasalarda bir pozisyokapatmak igin ters bir
pozisyon almak gerekir.

1.1.5.5. Kambiyo ve Altin Piyasasi

Kambiyo senetleri, gunlik hayatta ¢cok sik kullanikaedi, 6deme ve teminat
araclaridir. icra kolaylgi ve hukuki teminat 6zelliklerinden dolay! birgokukuki
islemde yer almaktadirlar. Bu evraklar emre vyaziliar@k dizenlenen para
senetleridirler (Kaw, 2012, s. 1). Police, bono ve c¢ek birer kambiyomesidir.
Kambiyo senetleri ticari hayatta Ustlendikleri nasyile bir degisim araci olarak kendi
aralarinda piyasa aojturmaktadirlar. Tarihsel gelimlerine de bakildiinda nakdi
yukumlalggtin taccarlarin yaninda gianalari belirli risklere ve zorluklara maruz

kalirken ddemelerde bu senetlerin avantajlari @nalicikmaktadir.

Police, belirli bir ki (kesideci) emrine yazilip, o kinin kanuna uygun olarak
yetkilendirdigi (lehdar) kiinin 6demeyi talepte bulunma hakki elde edip, horgh da
(muhatap) borcu kayitsigartsiz 6deme yetkisini algl, 6zelsekil ve sartlari bulunan
kiymetli evrak nitelginde bir senettir. Police yaygin olarak 6deme argaklinde
kullaniimasina rgmen, kredi vasitasi, yatirnm vasitasi ve teminatitaal olarak ta
kullaniimaktadir. Bonoda 6¢deme icinska bir sahis yetkilendiriimez ve bono, belirli
sekil ve kaullara bal olarak bir miktar borcun kayitsiz wartsiz 6denmesini taahhit
eden kiymetli evrak nitetinde bir bor¢c senedidir. Bir ger kambiyo senedi olan cek,
bankalar tarafindan cikarilan ve hesap sahibinisalmadan Gclnci dilere 6deme
yapabilme imkani sgayan kambiyo senedidir. Cek hukuki anlamda birahedir. Bu
havalenin bellisekil ve sartlara bgh olmasi, yazili olmasi ve kayitsgartsiz 6deme
emri olmasi gerekmektedir. Havale nigglideki bu senedin cek olarak
adlandirilabilmesi icin bir banka tzerine ¢cekgmimasi gereklidir (Demirdgan, 2009,
S. 9,25,33-34).
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Altin piyasasi, altina arz ve talepte bulunan denge tizel kgiler ile birlikte
bu arz ve talebin kalanmasini s@ayan kurumlardan okan bir organizasyondur.
Parasal sistemde altin kullangdizamanlarda kambiyo sistemi yani altin ticareki si
denetim altindaydi. Bu ylzden altin ticareti yelelar gekememgtir. Ancak, 1970'te
Bretton Woods prensiplerinin yikilmasi ile altin rgsal sistemdeki slevin
kaybetmesiyle birlikte, uluslararasi altin ticameti yonelik yasaklamalar ortadan
kalkmistir. Altin  piyasalari spot, tezgah Ustl ve turevyapalari olarak
siniflandinimaktadir (Erer, 2011, s. 32).

Dunya geneline bakil@inda, spot altin slemlerinin buyidk c¢gunlugunun
tezgah Ustu piyasada gercekigi gorulmektedir. Ayrica sinirh sayida olarak bu
islemlerin organize piyasalarda yapgdida goérulmektedir. Spot tezgah Ustl piyasa
olarak kuyumculuk slemleri ya da bir bankaya altin satiimasileni 6rnek
gOsterilebilir. Spot organize piyasalara, Hong Koflgin Borsasi ornek verilebilir.
Resmi adiyla “The Chinese Gold & Silver Society’eW York piyasasinin kapali
olmasi ve Londra piyasasinin heniz acilgadeaman diliminde yer alip bu zaman
diliminde piyasaya fiyat ggadigl icin dnem arz eder. Bir ger tezgah Ustd altin
piyasasi Londra Altin Piyasasr'dir. Bu piyasaninrkae bankalari, madencilik
sirketleri, altincilik rafinerileri, kuyumculuksirketleri ve dunya c¢apinda yatirim
sirketleri olmak tzere ¢ok genbir piyasa kitlesi mevcuttur. Piyasada herhangabaci
ya da garantor bulunmaksizgieimler gerceklgirilir. Tirev araclar gibi standarglem
hacmi ve teslimgekilleri mevcut dgildir. Yasanan krizler altina olan talebi arttirdikca,
bu piyasa giderek daha gernir katilimci kitlesine sahip olmgtur (Menase, 2009, s.
89-90,113-114).

1.1.5.6. Gergek Varliklar ve Finansal Varliklar Piyasasi

Finansal varliklar sadece nakit olangtdle ayni zamanda kolayca nakde
donisturtlebilecek varliklari da ifade etmektedir. Burludar; nakit, kisa donem
yatinmlar ve alacaklari icermektedir. Finansal Ikéar bilancoda gergge uygun
deserlerinde gosterilmektedirler. Nakit icin gegee uygun dger nominal dgerini,
pazarlanabilir menkul kiymetler icin piyasa gdeini ve alacaklar igin net
gerceklatirilebilir degeri ifade etmektedir (Kaya, 2013, s. 6).
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Finansal varliklar, hisse senedi, tahvil ve borta garliklardan olgurken, bu
varliklarin dger yaratmasi beklenmektedir. Gercek varliklar ise@barazi ve makine
gibi maddi duran varliklari kapsamaktadir. Maddraduvarliklar rant, kira ya da fiyat
artisindan kaynaklanan bir sermaye kazang@lastar fakat dger yaratamazlar. Ber
kavrami, finansal bir vagiin satin alinmasi ile faiz, temettld vb. kazanclardonem
sonundaki fiyatinin piyasa faiz oranindan bugindirgenmesi ile bulunan tutardir.
Donem sonunda ofan saty fiyatindaki arty ya da azajlar sermaye kazanci ya da
kaybidir. Ayrica finansal varliklara sahip olagilsermaye kazanciyla birlikte ortaklk
ya da alacak hakkina sahip olmaktadir. @mefirmalar kar elde ettikge bu kari hisse
senedi sahiplerine temetti olaralgdanaktadir. Burada yatirim yapilan hisse ile kaynak
elde etmg olan firma bu kaynakla verimli yatirimlar yapardkger olusturmaktadir.
Ancak gercek varliklardan orp@; bir binadan kira geliri sdanmasi bir dger
olusturmamaktadir. Burada ayni maddi duran varliktarakg elde edilmektedir ve bir
deger yaratiimamaktadir (Turkiye Bilimler Akademisiudal Acik Ders Malzemeleri,
2014).

1.1.5.7. Merkezilgmis ve Merkezilessmemis Piyasalar

Finansal piyasalar, belli gla bolgelerde toplanng) ya da bir tlke icerisinde
cssitli bolgelere d&ilmis sekilde olabilirler. Finansal piyasalarin merkegitelerindeki
avantajlar; piyasada ticarete konu olan menkul letjenin ticareti standart sozlaeler
olusturularak daha kolay yapilacaktir, finansglemlerdeki nakit hareketi ve nakit
yerine gecebilecek evraklarin kullanimi daha kolaacaktir, ulaim maliyetleri
azalarak bilginin toplanmasi ve iletiimesi maligetlde azalarak piyasanin daha etkin
bir sekilde calsmasi sglanacaktir. Merkezilgnemsg piyasalarda ise bu avantajlarin tam
aksi meydana gelecektir ve maliyetlerdesagizlenerek, menkul kiymet ticareti daha

zor gerceklemis olacaktir (Dgan, 2008, s. 34).

Turkiye’de menkul kiymet yatirim kurujlarininistanbul’da ygun bir sekilde
bulunmalari ve blyik gunlugunun genel mudurlikleriniistanbul’da bulunmasi ile
finans piyasalarinin bu bdlgede merkegiies olduklari sdylenebilir. Aynisekilde
bankacilikta da benzer bir durum mevcuttur. Bankalanerkezleri ya da bolge
mudurlukleri belli bolgelerde bulunarak, bankalessa yapilanglemlerin daha hizli ve
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daha az maliyetle gercekteilmeleri sgzslanmaktadir. Ayrica kamu kuruliarina yakin
olmak gibi ya da bgka kurulglarin sektdrdeki faaliyetlerini daha etkin yerine
getirebilmek icin sececekleri bir bélgede merkexile balayabilir. Herhangi bir
sektorde piyasanin merkezile merkezilememesi; merkezilgnenin, piyasa

katilimcilarina getirdii avantajlar ile kendifiinden olyma esilimi gosterir.

1.1.5.8. Birincil veikincil Piyasalar

Birincil ve ikincil piyasalarin ayrimindaki temelelrleyici, piyasada siem
goren varlgin durumudur. Birincil piyasalagjrketlerin ilk defa ihrag ettikleri menkul
kiymetlerin glem gordigl piyasalar iken, ikincil piyasalar ise ihra¢ edgnolan bu
menkul kiymetlerin alinip satilgh ikinci el bir piyasadir. Birincil piyasalar, hissenedi
ve tahvil ihra¢ edesirketlerin bu varliklari talep eden yatirimcilag diggrudan iletsim
halinde olmalar ile satiisleminin gerceklgtirildigi piyasalardir. Sirketin finansal
varliklari arz etmesinde araci kurum ya da bankalaracilik etmeleri bu piyasayi
ikincil bir piyasa haline getirmemektedir. Bu pigala 6nemli olan arz edilen menkul
kiymetin ilk defa piyasaya cikiyor olmasidir. Pigda talep bélgesinde kurumsal
yatinmcilar yer almaktadir. Fakat ikincil piyasala bireysel yatirimcilar da yer
almaktadirlar. Ayrica ihrag edilen menkul kiymefiyati firma tarafindan belirlenirken
ikincil piyasalarda menkul kiymetin piyasa fiyapiyasa katilimcilar tarafindan
belirlenmektedir (Gurkan, 2009, s. 55-56).

Menkul kiymetleri, ilk ihracglarinda talep edenlesahip olduklari menkul
kiymetleri nakde cevirmek istediklerinde ikincilypisalari kullanmaktadirlar. Bu sefer
menkul kiymeti ilk talep edenler ikincil piyasadariari ikinci olarak arz edenler
durumuna gelir ve buna kalik fiyati piyasada belirlenen menkul kiymeti tale
edenlerin arz edenlerle bir araya gelip saloduklari piyasa ikincil piyasa olarak
tanimlanmaktadirikincil piyasada yapilarsiem sonucunda elde edilen gelir inra¢c eden
sirket yerine bu menkul kiymeti arz eden ilk sahipemektedir. Bu yuzden ikincil
piyasanin vyatirim arttirict etkisinin olmg&di distintlse de menkul kiymetlerin

likiditesini arttirarak birincil piyasaya talep yamaktadirlar (Ozgen, 2007, s. 11-12).

Borsa Istanbul (BST) ikincil piyasalara ornek olarak gosterilebiliBu
piyasalarin etkin bigekilde sleyebilmesi icin ¢@u piyasada oldgu gibi teknolojinin
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gelismesi buyuk katki sgdamaktadir. GiUnimuzde bilginin daha az maliyetdhalhizli
ve daha kolay iletilip slenmesi ile ikincil piyasalarin likiditesi her getegin

artmaktadir.

Ikincil piyasalarda arz ve talep kdasarak serbest piyasalardaki gibi fiyat
olusumu gozlenmektedir. Bu piyasadaki yatirirmcilar seamacik oldgu sirece her an
degsismekte olan fiyat dizeylerinde alim ve satglemleri yaparak olgan farklardan
kazanc elde etmektedirler. Piyasanin etkinsekilde sleyebilmesi icin glem hacmi
yuksek hisseler, manipulasyon tehlikesineskgatirimcilarin daha cok tercih ettikleri
hisseler olabilmektedirler. Yasak olan manipulasyaliyeti ile bazi yatirimcilar
fiyatlar Gzerinde yaniltici etki yaparak karlaranttirmaktadirlar. Fakatslem hacmi
yuksek hisselerin bu durumagbieleri pek olasi dgldir.

1.1.5.9. Boélgesel, Ulusal ve Uluslararasi Piyasalar

Sermaye piyasalarinda yapilaglemler, belli bir Glke sinirlari igerisinde
yapiliyorsa ve o ulkede yapilagiemleri kapsiyorsa, bu piyasa milli piyasa olar&de
edilebilir. Piyasanin organizasyon yapisi ve gdesgkilen finansal glemlerin slem
hacmi bir Glke sinirlari icerisinde olup ancak balbnlari kapsag@inda ortaya ¢ikan
piyasa bolgesel piyasa olarak adlandiriimaktadiini®ntizde teknolojik ilerlemenin
finans piyasalarina getigli kolayliklar ile yatinm araclarinin transferleri
kolaylasmaktadir. Globallgne ile birlikte Ulkelerin sinirlari ginda yabanci para
mevduatina dayall bir uluslararasi banka sistemgaohk, yatirimcilarin fon arz ve
taleplerinin olgturdusu bu piyasa uluslararasi piyasa olarak adlandikiathr (Dgzan,
2008, s. 34).

1.1.6. Altin Emtiasi ve Piyasasi

Caglar boyunca o6nemli bir ger saklama araci olarak kullanilan altin,
gecmiten gunumize kadar 6nemini giderek arttggnpara ve micevher yapiminda
onemli bir yeri olan kiymetli madenler arasinda génaktadir. Altinin sahip olgw
kolay sekil verilebilme, kimyasal maddelere kardayaniklilgi, oksitlenmeye kar

direncli, 1s1 ve elektrik iletiminin yiksek olmagibi sebeplerden dolay! da endustriyel
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alanda kullanimi giderek yayginlik kazanmaktadittirfdn uluslararasi alanda alim
satiminda troy ons ve kilogram 0l¢u birimleri kuliemaktadir. Troy ons genellikle ons
olarak ifade edilmektedir (1 troy ons: 31.103807%¢g 1 kg: 32.1507425 ons) (Vural,
2003, s. 5).

Insanglunun madenleri kdetmesi 10-12 bin yil Oncesine kadar
dayanmaktadir. Bu sire¢ icerisinde altipedimadenlerden ayrilarak kendine farkli bir
yer edinmgtir. Sahip oldgu fiziksel 6zellikler ile altin her dénem insantarilgisini
cekmitir. Para olarak kullaniimaya flanmadan 6nce altin; Yunanhlar, Asurlular ve
Misirlilar tarafindan sanat eserleri yapiminda &ulimstir. Altin tannsallik simgesi
sayllarak bu donemlerde adaklarda sisleme olarakudlaniimitir. Fakat siyasal
sistemin gelimesi ile birlikte altin, krallar adina madeni olarparasal sistemdeki

yerini almaya bglamistir (Erdem, 2006, s. 2).

Merkantilist donemde yani 16. yuzyilin gnadan 18. yuzyilin sonuna kadar
olan dénemde, merkezi kralliklarin guc¢lenmesi iidikie altin kagiliginda ihracat
desteklenerek ulkenin varliklari arttirilmaya gdnistir. Hikimetler hazinedeki altin
ve gumi miktarlariyla ticareti kontrol altinda tutmaktajah Bu donemde uygulanan
ithalat yasaklamalari ile altin ve gugtin Ulkeden cilgt engellenmeye ¢ahlimistir. Bu
donemde altin dretimi ihtiyaclarn kalayacak miktarda dgldi ve bu durum Avrupa
devletlerini savglarda kagl karsiya getirmgtir. Cinkt merkantilist donemde bir devlet
ne kadar ¢ok altina sahip olunursa, o devigéddevletlere kar o kadar tstin bir glice
sahipti (Erer, 2011, s. 4-5).

Altin standardi sistemi, altinin ginimuzde 6nemti fezerv araci olarak
kullanilmasinin temelinin atil@ bir doénemdir. Merkantilist donemden sonra bu
sistemle cikarilan Kat paralar altin esasina glanmslardir. Bu parasal sistemde
katiimci Ulkeler paralarini belli bir oran ile @& bglamaktadirlar. Sahislar, bu
sistemin gleyebilmesi icin resmi kurumlardan banknotlarin isddr oran Uzerinden
serbestce altina dogtirdlebilmesini istiyorlardi. Merkantilist sistemiaksine, bu
sistemde bir serbesgime hareketi gorilmektedir. Ulke paralarinin belii branda
altina sabitlenmesi ile Ulkeler arasindaki par@esiinde sabit doviz kurlari meydana
cikmistir. Sistem ilk olarak 1819 yilindéngiltere’de resmiyet kazangtr ve 1914

yilinda birinci diinya sagain bagladigi doneme gelinginde altin standardina gegmi
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59 Ulke bulunmaktaydi. Birinci dinya sawadaki altin kagiligi olmadan para
basiminin ortaya ¢ikmasi ile sistem surdurulebilml kaybetmstir (Menase, 2009, s.
10-12).

Savalarin getirdgi ekonomik sorunlar, altin standardi aksakliklael wiyik
buhranin etkileriyle uluslararasi parasal sisteyani bir sisteme ihtiya¢ duymasina yol
acmstir. Sava sonrasi donemde 0zel sektorde buyuk bir sgedi yganmstir.
Uluslararasi finans, Ulkeler arasi dizenlemegias@acak kurumlara ihtiya¢ duymaya
baslamistir. 1944 yilinda Amerika’nin Bretton Woods kasahda imzalanan anjema
maddeleri Bretton Woods Para Sistemi'ni gplumaktadir. Bu sistemde, kurlarin
birbirine bali oldugu ve ufak dalgalanmalara izin veridibir sistem olgturuldu.
Boylece doviz kurunu sabitlemekte guicliik ceken léliee fonlar sglanmasi icin IMF
kurulmustur. Diger taraftan Dinya Bankasi, gmfiekte olan Ulkelere destek veren,
pazarlarinin gejmesini sglayan ve uluslararasi ticarette yer almalarirglagaak igin
onlara kredi sglayan bir kurum olarak yapilandirilgtir. Bretton Woods Sistemi’ne
gore (Ozmen, 2011, s. 38-40):

* Dolarinin dgeri altina bglamistir ve 1 ons altin = 35 dolar olarak belirlegtimi
» Dolar ve altin arasinda tam konvertibiliteslsamistir.

» Her Ulke parasi dolara glanmstir.

* Kurlarda +-%1 dalgalanma kabul edilebilir saygtmi

* Eger %10'dan daha buylk devaliiasyonlar yapilacaksalabin IMF izni ile

yapilabilecgi kararlgtiriimistir.

+ Ulkeler fon tarafindan kendilerine ayrilan kotar®625’lik kismini otomatik

olarak cekebilmektedirler.

1971 yilinda dolarin konvertibilitesinin askiyarmhasi ve 1973 yilinda sabit
kur sisteminin terk edilmesi ile birlikte Bretton &ds Sistemi terkedilrgtir. Bretton
Woods Sistemi'nin ¢okiinedenlerini U¢ bdukta incelenebilir (Parasiz, 1996, s. 140-
145):
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« ABD Odemeler Bilangosu Aciklari:

Bretton Woods Sistemi’nin 6zelliklerine gore, dolaluslararasi siemlerde
basvurulan para olma misyonunu yuklerytim. Kapitalist diinya ulkelerinde olgu
kadar komunist ulkelerde de dolar 6lgut olarak &ullmaya bglanmsti. Uluslararasi
ticaret buyudk bir hizla artarken, altin Gretimindedttis ticaret hacmindeki agin
oldukca gerisinde kalrstir. Dolar, yuklendgi misyon ile tlkelerin merkez bankalarinca

rezerv para olarak aranan bir vaalidongmdastar.

ABD'nin 6demeler bilancosunun acik vermesiyle kidi dier Ulkelerde
farkh bir durumla kagilasiimistir. Bir Ulke 6demeler bilancosu &ci verdiginde
dengenin s@lanabilmesi icin o Ulke 6nce doviz ve altin rezerili kullanacaktir,
rezervlerin yetersiz kalmasi durumunda IMF kredier bgvurulacaktir. Fakat
dengesiziiin yapisal oldgu disunuliurse, uygulanan bu politikalarin etkileri kalic
¢6zim olgturmayacaktir. Bu durumda Ulke, IMF onaylyla parasyeni bir parite

belirlemek durumunda kalacaktir. Bu durum ABD igecerli dgildir.

ABD 6demeler bilangosu agiile kasilastiginda rezervlerini kullanmak yerine
dolar yaratarak agi1 kasilayabilirdi. Dolar arzi kagsisinda dgersizleen dolar ile
paritenin aleyhlerine bozulmasini istemeyegeditlkeler de dolar talep edip kendi
paralarini satacaklardir. Bu durum uUlkelerin doxezervlerini sisirecektir. Boylece,
ABD’nin 6demeler bilancosu aciklariyla micadelenibiiyimeyi dgirecek reformlar
uygulamasina gerek kalmayacaktir. ABEati Ulkelere yatirnm ve yardimlar yaparak
siyasi gucund arttirma imkani elde etmektedir. Ebu durum enflasyonist bir streg
hazirlamakta ve bunun yaninda euro-dolar piyasasisgekulatif glem hacimleri
artarak, dunya Uuzerinde sermaye piyasalarinda kikdalgalanmalar okiugu
gozlenmgtir. Bu durumlar kagisinda sistem surdurtlebiligini  kaybetmeye
baglamistir.

» Serbest Ozel Sermaye Hareketleri:

1968 ve 1969 yillarinda ABD’ye yaklk 7 milyar dolar kisa vadeli sermaye
girisi oldu ve bu durumda ABD 6demeler bilancosu fazéanwstir. Fakat 1970’lere
gelindiginde sermaye akimi Avrupa ve Japonya'ya yongimi Cunkl buradaki
hikumetler yiksek enflasyonla mucadele icin faizy@kseltmglerdi. Bu donemde ise

ABD dis acgl 107 milyar dolara ukanistir. Merkez bankalarinin dolar artik
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ememeyecekleri gincesi yayginlgnca, sermaye hareketlerine son verebilmek ye di
aciklar kagilayabilmek icin tlkeler revallasyonagvarmuslardir.

Ulkelerin uyguladiklar sabit kur sisteminin Ozetrsaye hareketleri ile
bagdasmamasi sistemin ¢okiindeki bir dger neden olarak sayilabilir. 1971 yilinin ilk
aylarinda dolar artik rezerv para olma ozgtii yitirmeye bglamis ve merkez bankalari
ulkeye giren dolarlari geri ¢cevirmek icin 6nleméémaya yonelngierdir.

* Dolarin Asirt Degerlenmi Olmasi:

ABD, II. Dinya Save’'ndan sonra yaph yardimlarla dolari qri
deserlendirerek, Avrupa ve Japon ekonomilerinin kesrilili toparlamalari icin bir
ortam olgturmwtur. Ama bu Ulkeler liberal sisteme uymayarak dokantroli ve
ticaret kotalari gibi uygulamalara gsarmulardir. Bircok udlke tarim ve endustri
subvansiyonlari ile ABD’ye kar haksiz rekabet sistemi gturmaktaydilar.

1976 yilinda altin fiyatlarinin serbestce whasi ile altin gézde bir yatirm
araci sekline dénigmustar. 1972 -1980 yillari arasindaki stagflasyonigiamda altin
talebi artarak, altin fiyatlar yiksed gecmgtir. Bu donemde tirev araclarinin
kullaniminin yayginlgmasi ile altina spekulatif talepte de @rolmustur. Altin
fiyatlarinin piyasalarda arz ve talebe gore beimesi sonucu merkez bankalarinin
rezerv politikalari, yatirimcilarin spekdlatif hiaetleri ve kriz donemlerindeki etkilerle

altin fiyatlarinda yuksek oranda dalgalanmalar tpodigtar (Erer, 2011, s. 14).

Emtia piyasalarinda metallerin slerisinde uluslararasi biyuk borsalar
gosterge nitefii tasimaktadirlar. Herhangi bir emtianin fiziki teslimada ilgili
emtianin glem gordigl borsaya bakilarak fiyat bilgisi elde edilir veospiyasada arz
ve talebin dengelengli fiyat dizeyi olarak borsada alan fiyat kullaniimaktadir.
Ornesin; Londra Metal Borsasi (London Metal Exchangepots piyasada fiziki
alisverisi yapilacak olan aliminyum, kgun, bakir vb. gibi emtialarin piyasa fiyati

bilgisi buradan alinarak, alici ve saticilara bdghmaktadir.

Londra Metal Borsasi, riskten korunma s@ale muzakereleri ve portfoy
degerlendirmeleri icin sinai ve mali katiimcilar thredan dinyada kullanilan ginluk
referans fiyatlar yayinlamaktadir (London Metal Baoge, 2014). Altin emtiasinin

fiyatinin belirlendgi ve islem gordigl balica piyasalar:
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» Londra Kilge Piyasasi Bigli ve Londra Altin Piyasasi

Londra altin ve gumgi emtialarinin ticaretinde global bir takas merkezi
olmustur. Altin ticaretinin ortalama gunlik hacmi 23 wat dolar civarindadir. Londra
Dunya’nin en blayuk 5 altin Ureticisinin kayith ofgl ve saglarini buradan yurutttkleri
altin borsasina sahiptir. Glney Afrika, Kanada, #tvalya, ABD ve Rusya sakarini
bu borsa lzerinden yapmaktadirlar. Dunyanin énbitlin merkez bankalari sgarini
Londra tzerinden gercekkemektedirler. Bank of England, Londra’da TCMB’nattin
rezervlerini de tutmaktadir. Londra altin borsasian énemli 6zelliklerinden biri de
fiziki altin talebini de kagiliyor olmasidir. New York ve Singapur gibi yerlerdle
onemli klem hacimleri go6zlense de bunlarin ggo kaydi klemler seklinde
gerceklgamektedirler (Kalturca, 2014, s. 68-69).

Londra Kilge Piyasasi Bigi (LBMA) ise kiymetli madenler piyasasi ve
piyasa dizenleyicileri arasinda bgrhe merkezidir. LBMA, 1987 yilinda kurulrgu
olmasina rgmen, 1919 yilinda kurulan Londra Altin Piyasas’nomay verme
misyonunu yuklenmtir. LBMA’'nin temel gorevi, altin ve guml icin rafingj
standartlarini belirlemektir. Ayrica piyasalardaitin igslemleri icin bilgilendirici
belgeler yayinlama gibi gorevlere sahiptir. LBMAinitoplamda 110 tane Uyesi
bulunmaktadir. LBMA'nin yayinlagh “Good Delivery” adli listede yer alan altin ve
gumdglerin Uretildikleri yerler ve sahip olduklar kimgal 6zellikleri ile ilgili bilgiler
diinyanin her yerinde kabul gérmektedir. LBMA rafiter listesiistanbul Altin Borsasi
tarafindan da referans alinmaktadir (Kultircl, 2G1469-70). Londra Altin Borsasi bir
tezgah Ustl piyasadir fakaflemlerde araci kurumlarin olmasi ve gunde iki kere
aciklanan altin fiyatlariyla bu piyasanin drgutliigekilde hareket et de séylenebilir.
Bu piyasada spot ve tiregtemler birlikte yapilabilmektedir.

* Hong Kong Altin Borsasi

Hong Kong Altin Borsasi 1918 yilinda kurulgtur. Spot glemlerin yapildg
bir piyasa olmasina k@an, 1980 yilina gelinginde uluslararasi standartlarda gatak
vadeli slemlerde ortaya cikmgtir. DOrdd altina ikisi glimge dayali 6 farkl glem
sistemi mevcuttur. Ayrica fiziki teslimata konu cédk altinlarin borsa tarafindan kabul
edilen bir rafinerinin onayini almasi gerekmektediiong Kong Borsasi, Londra’da

oldugu gibi fiyat sabitlemesi yapmamaktadir. Ticaretiesiktisiz bir sekilde devam
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etmesi bakimindan dnemli bir bolgesel konuma sah#merikan borsalarinin kapani
saati, Hong Kong Borsasr'nin agilsaatine ve Avrupa borsalarinin agiaatleri ise
Hong Kong Borsasi'nin kapansaatine denk gelgiiicin spekulatorler icin bu piyasada
arbitraj imkani ortaya cikmaktadir. Hong Kong Baigan en buydk alicilan
bblgesindeki Guney Kore, Cin, Vietham, Tayvan vel&rezya gibi tlkelerdir (Polat,
2013, s. 31-32).

* New York Altin Borsasi

New York Kilge Altin Piyasasi'nin resmi bir yaplsulunmamaktadir. Piyasa
dizenleyicileri, tezgah Ustl kilge alim satiminzatiemektedirler (Arymbaev, 2010, s.
56). 1971 yihindan sonra altin ticaretinin canlasmi&é daha 6nceden kurulgiwlan
New York Kulge Altin Piyasasi (The New York CommiydExchange — COMEX)
altin igslemlerine yeniden kdamistir. ABD’deki altin islem hacimlerinin buyik bir
miktari COMEX'te gerceklgnmektedir. Altin futuressiemlerinde lider konumda olan
COMEX spot piyasaya fiyat bilgisi gmmada dnemli bir gésterge nighdedir.

1.1.7. Petrol Emtiasi ve Piyasasi

Dunyadaki ¢cgu gelsmis ve gelsmekte olan llkelere bakiginda petrol; mal
ve hizmet Uretiminde onemli bir girdi olarak kullamaktadir. Reel endustrideki
kullanim alanlarinin yaninda glan ve isinma ihtiyaclarinda da 6nemli bir yere gahi
Daha Onceden de belirtilgli Gzere, petrol emtiasinin fiyatlarindakigigneler makro
etkiler yaratabilme Ozefline sahiptir. Bu ylzden fiyatlarda ani ve bekleniked
desismeler ilgili faktoriin arzini etkileyerek dinya caga bir etki olgabilmektedir
(Akinci, Akturk, ve Yilmaz, 2013, s. 350).

Petrol emtiasiyla ilk tasma Mezopotamya’da M.O. 3000 yillarinda
catlaklardan sizarak yuzeye cikmasi ile alftau Bu sizintilarin en Gnlust Bdat'ta
bulunmytur. O zamanlar duvar ve kule yapiminda kullanifagtrol, M.O. 1700
yillarinda Cin’de 1sinma icin kullanilgtir ve 1815 yilinda Cekoslovakya-Prag’'da
caddeleri aydinlatmak ic¢in kullanilgtir. Petroltn yillar itibariyle gedimi 6zetlenecek
olursa (Gurkan, 2009, s. 6-8);
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IIk petrol kuyulari 4. Yuzyl'da Cin’de acilgtir. Birbirine balanan bambu
cubuklanyla gercekigirilen islemde elde edilen petrol, tuz Uretiminde

kullaniimistir.
8. Yuzyil'da Badat sokaklarinin gasinda katran kullanilrtir.

13. Yuzyi'in sonunda petrol ticari mal statlstiné&mgstir. Ayrica bu
yuzyillarda petrol yanici Ozefiinden dolayr sawarda silah olarak
kullaniimaya bglanmstir.

Kanadali Abraham Gesnerin 1846 yilinda petroli darak gazyg elde
etmesi ile petrol endustrisi damistir.

1850’lerin sonunda gunuimuiz sondaj tekniklerine kengntemlerle ABD’de
ilk sondajli arama ¢aimalari balamistir.

1859 yilinda Pennsylvania Rock Oil firmasi sondajdymiyla petrol tretimi
gerceklgtirmistir. Bu durum gazyanin kefinden sonra petrol sektérinde

ikinci milat sayilir.

Sondajla Uretimin kdedilmesi ile sektére yapilan yatirimlar argtm. 1862

yilinda petrol dGretimi 3 milyon tona aistir.

1862 yilinda John D. Rockfeller kurglusirketle sektore girnstir. Piyasada var
olmayan urun standartlari ve fiyat istikrarininglsamasi icin kigtk capli
sirketleri Standart Oil firmasi adi altinda bileerek piyasaya bir miktar
organize bir yapi kazandirgr. 1979 yilinda Rockfeller, Kuzey Amerika'daki

petrol rafinerilerinin %90’Iina sahip olrgiur.

19. Yuzyll'da elektrgin icadi ile daha ucuza aydinlatmagleammasi petrol
endustrisini sekteyeguatsa da otomobil sektérinin getiesi ile endustri tekrar

guclenmitir.

1895 Paris — Bordeaux yglarinda otomobillerin benzin kullanmasi ile gagya
elde edilirken, yan urtn olarak ortaya cikan beimzikullanim amaci ortaya
ctkmistir. Kullanim kolaylgindan dolayi fabrikalar, gemiler ve trenler petrol

kullanmaya y6nelmglerdir.
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* Ortadgu’da petroliin kefi ile batih sirketler burada kontroli ele gecirmeye
baslamslardir. Ortad@u Ulkeleri 1960 yilinda kurduklari OPEC (Organipati
of Petroleum Exporting Countries) ile batyirketlere kagi haklarini aramaya

baslamislardir.
Petrolihra¢ Eden Ulkeler Toplufiu (OPEC Organizasyonu):

Petrol ihra¢ eden Ulkeler topl@u (OPEC), 10-14 Eylul 1960 tarihinde giat
konferansinddran, Irak, Kuveyt, Suudi Arabistan ve Venezuelafiadan kurulmstur.
Daha sonraki yillarda Katar, Endonezya, Libya, &ik Arap Emirlikleri, Cezayir,
Nijerya, Ekvator ve Gabon’un katilimlariyla Uye sayl3'l bulan organizasyon bazi
dyelerin Gyeliklerinin askiya alinmasi ve yeni igrah kabull ile dgisen katilimci

sayisi vardir.

OPEC sekretaryadsvicre’nin Cenevraehrinde kurulmstur fakat daha sonra
Avusturya’nin  Viyana sehrine gecmstir ve 1965 yilindan beri burada faaliyet

surdurmektedir.

OPEC’in  kuruly amaci uye ulkeler arasindaki petrol politikalarini
birlestirilmesi ve koordinasyon faaliyetlerinin ydrutilsidir. Bu sayede petrol
ureticileri icin fiyatlarseffaf ve istikrarh bir seyir izlerken, petrol tgleeden tlkeler igin
verimli, ekonomik ve dizenli arz kollari s&lanms olacaktir. OPEC’in uygulayaga
politikalar yilda iki kere yapilan ve katilimci @lerin temsilcilerinin oy birli ile
alinir. Petrol Ureten Ulkelerin bgekilde birlegerek sahip olunan rezervlerin tek bir
kontrol noktasina burinmesi ile OPEC, petrol pigasda 6nemli bir etkiye sahiptir.
1973 yihinda Viyana'da dizenlenen 35. Konferanditaaa kararlarla petrol fiyatlar
%70 artmgtir. Bu glicU siyasi olaylarda da kullanan birlil7B yilindaki Arapisrail
savgindan dolayr Aralik ayinda Tahran'daki konferanditgatlar %130 oraninda
arttinlmistir (Yasa, 2010, s. 57).

OPEC 2014 verilerine gére dunya petrol rezervlari#%81'i organizasyona
tye olan ulkelerde bulunmaktadir. Bu oran yaikld ,206 milyar varil demektir. Geriye
kalan %19 yani 284 milyar varil ise OPEC uyesi ojara Ulkelerde bulunmaktadir
(Organization of the Petroleum Exporting Countr@®l4). OPEC uyeleri, her ne kadar

toplu olarak hareket etseler de 6zellikle enegjapasinda kicik paya sahip olan tyeler,
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aralarindaki ankanalari bozup 6zel andmalarla kar sglayabilirler. Rezerv bakimindan
OPEC uyesi llkelere bakilacak olunursa:

Tablo 1.3:2013 Yili Sonu OPEC Uyelerinin Petrol Rezerv Miktar

Ulkeler Varil Rezerv (Milyar) OPEC icindeki Oranlari
Venezuela 298.4 %24.7
Suudi Arabistan 265.8 %22.0
iran 157.8 %13.1
Irak 144.2 %12.0
Kuveyt 101.5 %8.4
Birle sik Arap Emirlikleri 97.8 %8.1
Libya 48.4 %4.0
Nijerya 37.1 %3.1
Katar 25.2 %2.1
Cezayir 12.2 %1.0
Angola 9.0 %0.7
Ekvator 8.8 %0.7

Kaynak: (Organization of the Petroleum Exporting Countriz&x14)

OPEC’in 2013 yih icin yayinlagh raporlara gére, OPEC icinde en buyuk
rezervlere sahip olan Ulke, 298.4 milyar varil Menezuela’dir. Bu rezerv miktari
OPEC icinde toplam rezerv miktarlarinin yaika%24.7 oranina denk gelmektedir.
Sirasiyla rezerv miktari olarak; Venezuela'yl Sudédabistan veiran Ulkeleri takip
ederken tablonun sonunda 8.8 milyar varil rezelevive OPEC igindeki rezerv orani

%00.7 olan Ekvator Ulkesi bulunmaktadir.

Petrol piyasalari sahip olduklari 6zelliklerindeala islem hacmi en derin
piyasalar olarak ©n plana cikmaktadirlar. Uretiméaeemli bir girdi olarak
kullaniimasindan dolayi bircok piyasa ile etkite icerisindedir. Petrol kit bir kaynak
olmasina ramen modernlgen dinyada, petrol tiketimi giderek artmaktadirtt¢®e,
2014, s. 6). Tablo 1.4'te Dunyadaki petrol Uretitiiketimi ve fiyatlardaki d@sim
oranlariyla ilgili istatistikler sunulmaktadir.
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Tablo 1.4: Petrol Uretimi, Tiketimi ve Fiyat Dgsimleri istatistikleri

YIL Gunluk Tuketim Gunluk Uretim Petrol Petrol Fiyat
Tiketim Degisim Uretim Degisim Fiyatlari Degisim
(milyon varil)  Orani (%) (milyon varil)  Orani (%) (%) Orani (%)
2002  78.47 74.95 26.16
2003  80.08 2 77.57 3.50 31.07 18.80
2004  83.00 4 80.97 4.40 41.49 33.50
2005 84.23 1 82.01 1.30 56.59 36.40
2006 85.14 1 82.48 0.60 66.02 16.70
2007  86.57 2 82.28 -0.20 72.20 9.40
2008  86.05 -1 82.93 0.80 100.06 38.60
2009  85.06 -1 81.26 -2.00 61.92 -38.10
2010 87.83 3 83.27 2.50 79.45 28.30
2011  88.88 1 84.21 1.10 95.04 19.60
2012  89.77 1 86.15 2.30 94.13 -1.00
Ort. 85.66 1.36 82.31 1.42 69.79 16.22

Kaynak: (Sattary, 2014, s. 7)

Tabloya bakildiinda, petrol tiketiminin ve Uretiminin aradastigler yagansa
da arty trendine sahip olduklar gortulmektedir. Aysekilde fiyatlarda da bir agi
gozlenirken 2008 krizine gelinginde %40 civarinda bir giis gerceklemis fakat sonra
yuksels devam etmtir. GUnlik petrol tiketim d&sim orani ortalama %1.36 iken,
ortalama petrol Uretimi %1.42'dir. Neredeysesdda olan bu oranlar herhangi bir
siyasi krizde ekonomik krizin tetiklenebilegri gostermektedir.

Petrol endustrisinin ¢aima seklini olusturan balica 0zellikler soyle
gruplandirlabilir (Cetingdz, 2006, s. 11-12):

» Endustri fonksiyonlari, bir dgal kaynaktan sganmaya bglidir.

« Uretici ve tuketiciler arasindaki mesafelerden giokiiresel bir yapiya sahiptir.
Ham petrolin rafine edilmesi ile farkh Grinler elédilebilir bu yizden coklu

urdnddr.
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* Endustri petrol arama, Uretme, gilana, rafine etme ve @aim gibi caitli
faaliyetlere ayrilmaktadir. Bu faaliyetler farkldlgelerde gercekigirilebilecegi

gibi farkli bir firmada da olabilirler.
* Sermaye ypun bir sanayidir. Bu durum sektore gierri zor hale getirmektedir.
» Petrol aratirmasinin dgasi gergi yuksek risk oranina sahip bir endustridir.

« Ham petroliin fiyati Gretim maliyet, zaman ve mekgibi desiskenlerden

etkilenebilmektedir.

« Endustri, petrol ticareti yapan ulkeleri ve firmalair araya toplayabilir.

1.2. VADELI EMTIA PiYASALARI

Gunumizde yatirirm araci olaraftem hacimlerini arttiran emtialarin, vadeli
islem kontratlar spekulatikiemlerde énemli bir yere sahiptir. Emtialar icinzeiilenen
bu kontratlarla, ilgili emtianin fiyat d@simlerinden fiziki bir teslimat glemi
yapilmadan kéar elde edilebilmektedir. Vadellemlerin yapilmasinda kullanilan

kontratlar tlrev aracglari olarak adlandiriimaktkatir

1.2.1. Vadeli Piyasa Kavrami

Tarev arunler, fiyatlar bgka bir varlgin fiyatina bgli olan finansal araclardir.
Diger bir ifadeyle, tlrev urun, belirlenen vade sorakid/a da vade bitmeden Once
gecen surecteki deri, s6zlgmenin konusu olan vagin fiyatindaki dgismeler ile
belirlenen bir finansal varliktir. Ttrev enstrimamh ilk kullanimi, tarimsal Grinlerde
olusan risklerden korunmak amaci ile olgtwr. Bir tirev aracin dgeri basit olarak,
dayanak varfiin dezerine bgli olan yani o dayanak varliktan tireyen bigg&endir.

Dunyada glem gérmekte olan vadeklem sdzlemeleri genel olarak;
* Finansal araclar ici dizenlenen s@mteler (faiz, doviz, vb.),
e Tarimsal Urtnler igcin dizenlenen sGoheler,
* Metaller igin diizenlenen sozlaeler,

* Enerjiye dayali stzlenelerseklinde ifade edilir (Kguoglu, 2012, s. 40-41).
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» Ayrica yukarida belirtilen Urinlerin gnda hava tahminleri gibi desik dayanak
varliklar Uzerine de soameler, borsalara kote edilgni sekilde

bulunmaktadirlar.

Vadeli piyasalarda, bir mal ya da finansal Grtinriineehazirlanny kontratin
alinmasi, piyasadakislemcinin o mal ya da finansal vata sahip olundgu gibi bir
anlam cikarilmamalidir. Bu kontrat, ilgili Grin mgbelirlenen vade sonunda Grinin o
vadedeki olgan spot fiyati ile alinmasinin taahhit edilmesi dktin. Tlrev piyasalarin
tanimi forward, swap, futures ve opsiyaggtemlerini icermektedir. Belirtilen tirev
islemlerinden futures ve opsiyon sagiteeleri ¢cgunlukla organize borsalardalem
gormektedirler. Bunun sonucu olarak da vadiem buyUkliglu ve teminat orani gibi
islem kriterleri ilgili borsa tarafindan belirlenmektirler. Organize borsalardalam
gormekte olan vadelsliem (futures) ve opsiyon kontratlarinin standatttdmalarinin
sebebi bu piyasaya likit olma 6zglhin kazandiriimasini ggéamak icindir (Aslan,
2010, s. 3-4).

1.2.2. Tarev Araglarinin Tarihsel Gelsimi

Kronolojik olarak bakildiginda ilk tlrev aracinin opsiyon sogieelerinde
ortaya ciktgl gortlmektedir. Opsiyon kullaniminin ¢yangici eski Yunan ve Roma
devrine kadar dayanmaktadir. Filozof Thales, astmurbilgisini kullanarak bir sonraki
hasat zamaninda iyi zeytin hasadi yapgawatahmin etmy ve zeytin presleri igin pres
sahipleri ile hasattan 6nce agrtaa yapmytir. Hasat iyi gelince yagil anlgmayi
devreye sokan Thales, preslergali ciftcilere kiralayarak kar elde etgtir. Thales’in
kullanmg oldugu bu s6zlgme opsiyon sozignesine bir drnektir. Opsiyon tarihinde 17.
Yuzyll'da Hollanda’da lale sganlari ticaretinde kullaniimalari dnemli bir yer@hgptir.
Lale tilccarlarn fiyat arglarina kagi korunmak amaciyla alim opsiyonlari
kullanmslardir. Ayni sekilde dreticiler ise fiyatlardaki guslere kagi kendilerini
korumak icin satim opsiyonu kullangtardir. Fakat o donemde gaman takas
problemlerinden dolay! opsiyon soateeleri giindemden uzaklaiglardir. 1711 yilinda
Ingiltere’deki North Seairketi hisseleri tUizerine yazilan opsiyon s@mbeleri benzeri
takas sorunlarindan dolayi yineshasizlga usramslardir. Amerika’da ise opsiyonlarin

kullanimi i¢ sav@a zamanina denk gelmektedir. Bu donemde ciftcilegayan fiyat
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belirsizliklerinden dolayi tticcarlar ve girdigayanlar ile sozlgme yapmak durumunda
kalmglardir. 1973 yilina kadaglemler likidite ve givenilirlik sorunlar ile grasirken
bu zamana kadar tezgah Ustl piyasalagtemi gérmilerdir. 1973'te Chicago Board
Options Exchange (CBOE) borsasinin kurulmasiylbktarislemler ilk defa organize
bir borsadaslem gormeye bgamislardir. Bu tarihten sonra opsiyon sagtesleri birgok
borsada dlem gormeye bgamslardir. Opsiyon soOzkgnelerinin, piyasalarin
gelismeleriyle birlikte csitlili gini ve borsalardaki slem hacimlerini arttirdiklari
gorulmektedir (Kerik, 2014).

Forward kontratlarinin kullaniimaya gganmasi ise ticaretin biangicina kadar
dayanmaktadir. Konu ile ilgili agarmalar gostermektedir ki ilk forward sogzieeleri
M.O. 1750 yilinda Mezopotamya'da tabletlere yaztmi Futures piyasalar da
ortacada Uretici ve tuketicilerin fiyat dgsimlerinden etkilenmemek istemelerinden
dolay! olymaya balamistir. Birkag yuzyildan beride Avrupgehirlerinde organize spot
piyasalar olgmaya balamistir. Gunumuzde anddigi ve kullanildgr sekliyle ilk
organize borsadaslem goren futures kontrat benzeri uygulamalar, 168fhda
Japonya’da gozlenmektedir. Japon feodal sistemitogeak sahiplerinin para gibi
gecerliligi olan alindi sertifikalari kullanmalari ile “DojianPiring Piyasasi” olimustur.
Kontrat degerlerinin piring fiyatlarina gore gestiginin gézlenmesi ile spekulatorler
bdyle bir piyasanin olimasini sglamlardir. 18. Yluzyil'da Japon hikumeti tarafindan
yasaklanan vadelislemler daha sonra siki denetimlerin getiriimesi igkeemlerin
gunimuzdeki gibi slem kosullarina kavgmaya balamasi ile yeniden uygulanmaya

baslanmsglardir.

19. Yuzyil itibariyle geen sanayi ve artan Uretimle birlikte ABD’de Chicago
sehri 6nemli bir ticaret merkezi haline geltnive Ureticiler mallarini satabilmek icin
buraya geliyorlardi. 1830’lu yillarda hentiz demiwyalasiminin gelsmems olmasi ve
tarimsal trdnlerin saklanma gwdlarinin iyi olmamasindan dolayi, hasat zamancibr
icin arz fazlasi bir durum ortaya ¢ikmaktaydi. Buruin kagisinda ciftciler trdnlerini
onceden satmaya famislardir. Boylece fiyat riski aliciya devredilmiolmaktaydi.
Spekdlatérlerin ortaya cikmasi ile de ciftcilernicbu riski Ustlenebilecek bir grup
olusmustur. Uygulanan bu forwardglemlerinde taahhutlerin yerine getiriimeme riskinin
ortadan kaldirilmasi ve Uretilen batiin mallariniteainin ayni olmamasindan dolayi

olusan sorunlarin ortadan kaldirilmasi icin 1848 yiaindhil Greticileri bir araya gelerek
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Chicago Ticaret Kurulu’'nu (Chicago Board of Trad&cBOT) kurmylardir. Kurulan
bu organize borsada ilk vadejlam 1851 yilinda kayitlara gecstir. 1865 yilina kadar
da future glemlerin standartkdiriima islemleri yaratilmigtir ve tarimsal vadelisiem

kontratlarinin kurallari belirlenngtir (Ozdemir, 2012, s. 6-7).

Bretton Woods sisteminin ¢okiiyle birlikte daha 6oncegarlikli olarak emtialar
Uzerine cikarilan vadelislem kontratlart 1970'ten sonra kur ve faiz riskhéni
olusmasiyla birlikte caitlilik kazanmslardir. 19. Ylzyl'da da organize borsalarin
yayginlamaya balamalariyla birlikte forward kontratlarindan ziyaflgures kontratlari
spekulatorler icin daha tercih edilen bir ara¢ aoftau 1865 tarihi itibariyle
standartlgtirma amaciyla teminat sistemi uygulanmaygdaistir. Teminat sistemi ile
islem yudkumllalgine sahip kinin glvencesi alinmaktadir. Borsa teminati alarak
yapilan glemin sigortalanmasini gamaktadir. Vadelisiemlerin gelsmesi ihtiyaclar
dogrultusunda ilerlenstir. Islem hacimleri artarken kontrat g#ili ginde de artlar
gorulmektedir (Rikin, 2011, s. 4-6).

Vadeli islem borsalar, ABD’den sonra Tokyo ve Londra gibilybk
piyasalarda gorulmeye fdanmstir. Kuzey Amerika’dan sonra ilk vadelislém
kontratlari 1984 yilinda London International FesirExchange’de (LIFFE)slem
gérmeye bglamislardir. Tirkiye'de ise 3 Mayis 1994 tarihindstanbul Menkul
Kiymetler Borsasi biinyesinde Vaddflemler Piyasasi Mudurfiii kurulmutur. 15
Agustos 1997 tarihinde dstanbul Altin Borsas! blinyesinde, Vadglem ve Opsiyon
Piyasasi faaliyete bamistir. Subat 2001 krizinden sonra risklere f§adaha etkin
olunabilmesi icin caymalar balatilmistir. IMKB biinyesinde futuressiemler hayata
geciriimeye cakilmis ve 15 gustos 2001 tarihi itibariyle USD/TL kuru zerine
yazilms futures kontratlagekillendirilmistir. 2001 yili Ekim ayinda Vadelslemler ve
Opsiyon Borsasi Anonirflirketi'nin (VOB) kurulma karari alinngtir. VOB, 4 Temmuz
2002 tarihinde kurulmyu ve 4 Subat 2005 tarihindelzmirde faaliyete gecmgtir
(Ozdemir, 2012, s. 8-10).

1970’li yillarin sonlarina dgru Avrupa’da da kurulmaya Bayan vadeliglem
borsalarinin gejmeleri Bretton Woods Sistemi’nin bitimiyle glan ortamda hizli bir
gelisim gostermglerdir. 2004 yili itibar ile diinya genelinde vaidglem borsalarinin
islem hacmi 1 katrilyon dolari gecgtir ve tezgah Ustl piyasalar harig, 1,143 katrilyon



45

dolara ulamistir. Ahm satima konu olan sozlme sayisi ise 8,8 milyar olrgtur. Bir
onceki yilla gore slem hacminde %30,77 aytigbzlenmektedir (Turev Araclar
Lisanslama Rehberi, 2006).

1.2.3. Tarev Araglarinin Kullanim Amaglari

Tarev araglarinin kullanilma amaglar Ugslda altinda toplanabilir ve bu

basliklar ayrintili olarak aciklanacaktir (Kuoglu, 2012, s. 47):
» Spekulatif amagli kullananlar.
* Arbitraj amagcli kullananlar.

» Riskten korunma amacli kullananlar.

1.2.3.1. Spekulatif Amaglislemler

Spekdilatérlerin vadelisiem piyasalarinda bulunma amaclar fiyat, kur vie fa
gibi belirli riskleri almak istemeyen lerin, bu risklerini kendi istekleriyle tstlenerek
yatinrm yapmg olup, piyasadaki dgsmelere gore kar glama amach piyasa
yatirrmcisidirlar. Spekulatorler vadelislam s6zlgmesinin  dayanak vaginin
fiyatindaki deisikliklerden kar elde etmektedir. Beklentilerine gowadeli glem
sOzlemesinin fiyatinin artagani disiniyorsa uzun donem pozisyon almaktadir.
Sozleme deerinin disecesi bekleniyorsa kisa pozisyon alaralem yapmaktadir
(Piskin, 2011, s. 8-9).

Spekilatérlerin  piyasa ile ilgili beklentileri tekn analiz yontemiyle
sekillendirilir. Emtia fiyatlarinin gelecekte nasskeyir izleyecginin belirlenmesinde,
teknik analiz, yatinmcilar icin g#li tahmin yontemleri sunmaktadir. Teknik analiz,
gecmi fiyat ve klem hacmi verilerinden yola c¢ikarak yatirrmciyamalya da satim

sinyalleri ile yol gosteren bir disiplindir (Lent@013, s. 25).

Teknik analizde genellikle grafiksel analizler otama c¢ikmaktadir. Fakat
trendleri belirlemek ve ¢ozimlemek zordur. Ayriesgitleri yaparken objektif olmak
guctur. Bu guclgl ssmak ve trend dasimlerini olustuklari sirada belirlemek icin fiyat

ve islem hacmi verileri kullanillarak e#li hesaplamalar ile gostergeler elde
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edilmektedir. Grafiksel analize yardimci olmasi amia bu sekildeki hesaplamalarin
sonucuna indikator denmektedir. Ornek olarak, hettekortalamalar, momentum
gostergesi ve korelasyon katsayisi gosterilelfiir{ak, 2007, s. 100-101).

Vadeli islem piyasasinin sahip olgu 6zelliklerden, dgiik teminat orani ile
islem yapabilme ve kaldirach yatirirm yonteminin varlile piyasa, spekilatérler igin
cekici bir hale gelmektedir. Spekilatérlerin de tyiar islemlerle, piyasadaslem
hacminin genilemesi, volatilitenin d§iik kalmasi ve piyasanin likiditesininganmasi

gibi katkilar1 mevcuttur.

1.2.3.2. Arbitraj Amach Islemler

Arbitrajcilar, piyasadaki fiyat farklhigndan kaynakh dengesizliklerden
yararlanarak risksiz kar elde etmeyi amaclayangayatilimcilaridirlar. Spot ve vadeli
islem piyasalar arasindakistena maliyeti ilgkisi sonucunda farkli seviyelerde fiyat
olusabilir. Bu durumda arbitrajcilar devreye girerekummlan piyasada alve pahal
olan piyasada satyaparak piyasalarin dengeye gelmesigia&en risksiz bir kar elde
etmektedirler. Bu faaliyetler piyasalarin birbifge uyumlu ve dengeli hareket
etmelerini sglamaktadir. Arbitrajcilar sayesinde spot ve vadaslasalardaki fiyat
olusumlari uyumlu birsekilde hareket etmektedir (Kerik, 2014).

1.2.3.3. Riskten Korunma Amach (Hedging)

Riskten korunmak isteyenler (hedgers), ilgili majia da menkul kiymetin
fiyatinda, ileri bir tarihte olumsuz bir ggimin yasanmasi sonucunda zarar etmemek
icin islem yapan piyasa katilimcilaridir. Korunmacilar tspiyasada yaptiklargliemin
tersi olan pozisyonu vadekléemlerde yaparak spot piyasadaki olumsuz fiy&igeine
karsi vadeli piyasadaki sieminden elde eifi kazancla bu kaybi dengelemeye
calismaktadirlar. Vadelisiem piyasasi bgekilde riskten korunmak isteyenler ile risk
alip kar elde etmek isteyenleri bir araya getirfiniin ya da finansal derin fiyatini
saptadiklari bir ortam ofturmaktadir (Kguoglu, 2012, s. 49).

Ozellikle vadeli §lemler ilk ciktiklarinda tarimsal Griinlerin alinsptildil spot

piyasalarda onemli bir yere sahiptir. Ogite bugday ureticisi olan birisi bgday
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fiyatlarindaki diguslerden etkilenmemek icin kisa donem pozisyon alafaki vadeli
islem soOzlemesi satarak kendisini bu riske kakorumaktadir. Bgday girdi olarak
kullanan bir un Ureticisi ise gelecek tarihte h&satsonra alaga bugdayin fiyatinin
yukselmesine kar korunmak isteyebilir, bu durumda da vadeileinlerde uzun
pozisyon alarak yani vadelslem soOzlgmesi satin alarak kendisini spot piyasadaki
olusabilecek olumsuz fiyat ggsimlerine kagl korumaya almy olacaktir.

1.2.4. Swap (Takas]slemleri

Swap, kelime anlami olarak glgtirme ve takas gibi anlamlar ifade eden
Ingilizce kokenli bir kelimedir. Finansal liberajlae ile ortaya cikan faiz ve doviz kuru
riski gibi etkenler bu finansman telgmin dogmasinda etken olmglardir. Zaten en
yaygin kullanilanglemler faiz swapi ve déviz swaplaridir. Swap s§inkeleri, belirli bir
miktar ve nitelikteki para, doviz, altin, mali araglacak ve mal gibi varliklarla;
yukumlaluklerin, 6nceden belirlenen bir fiyat vegelr sdzleme sartlarina gore,
gelecekteki bir tarihte ggsimlerini konu alan bir tirev aracidifén, 2010, s. 32-33).
Bu sdzlgmeler, futures ve opsiyon sogheeleri gibi standartkiriimis ya da belirli bir

organize borsasi olan sogiecler dgildirler.

Swap sozlgmelerini kullanacak olan taraflar farkl piyasalaréarkli kredi
degerlerine sahiptirler. Taraflar farkl piyasalardsitli yukaimltlUiklere girmektedirler
ve farkli dgerde olduklari icin yukumlultkartlari da farkh olmaktadir. YUktmlulik
altina giren bir tarafin d@er yukimlunin kabullengi sartlari daha uygun
olabilmektedir. Bu durumda taraflar swap sé&mleleri ile kabullendikleri
yukumlalukleri ve riskleri dgistirme imkani bulmaktadirlar. Farklisartlardaki
sOzlemeler dgis-tokus yapilarak érngin, sabit faizli bir 6deme ile ggsken faizli bir

0deme sozkgmesindekiartlarin her iki tarafa uygun olmasiyla piyasasatu

Bretton Woods Sistemi’'nin ¢okmesinden sonrasatfu risk ortami swap
sozlemelerinin kullanimini yayginkiirmis. Fakat bugtnki anlamiyla swapin kullanimi
1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindamapm satilip daha sonrasinda
vadeli olarak geri alinmasiyla gamsstir. Isletmeler arasinda veletmeler ile bankalar
arasinda swap kullanimi 1950’lerden sonra ortayantir. Ozellikle bir tlkedeki

isletmelerin ulusal paralari gér Glkelerin para birimleri karsinda dger kaybediyorsa,
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diger ulkelerdeki gletmelerle yapilan ticarisiemlerde swap finansman tegnnemili

bir yere sahiptir. 2. Dinya Sayadan sonra bazi Ulkelerin doviz sikintisi ¢ekmesi
sebebiyle 1962'de FED ile bazi Avrupa merkez baarkadrasinda swap asfaalari
imzalanmgtir (Uslu, 1994, s. 27-29).

Resmi olarak ilk swapslemi, 1977 yilinda Venezuella hikimetinin Caracas
Demiryolu irsaatini finanse edebilmek icin yaptisozlemelerdir. Bu sozlgmelerle
gelecekteki Fransiz Frangi yukumlaluklerini gdayabilmek icin vadeli Dolar satip,
karsiliginda Fransiz Frang! algtir. Swap piyasalari icin donim noktasi 1981 ve3198
yillari arasinda Dinya Bankasi'nin yaptislemlerdir. Bu donemde Diinya Bankasi
cesitli para birimlerinden kredi verebilmek icin boagimak istenstir. Ozellikle Alman
Marki ve Isvicre Frangl kullanan Diinya Bankasi'nin para falbb ulkelerin
piyasalarinin boyutunusmistir. Avrupa piyasalarinin da dolar cinsinden fohayaci
oldugundan, Dinya Bankasi, 198%ustos ayindan 1983 yili sonuna kadar para swapi
programi bglatmistir. Bu islemlerden en bilindik olani ve swagémlerinin kullanimini
yayginlagtirmada 6nemli yeri olanslem, 1981 yilinda Salomon Brotherin Dinya
Bankasi ile IBM arasinda aracilik yapmasiyla gdisgékilmis olan swapglemidir. Bu
donemde Alman Marki vésvigre Frangi, Dolar kaisinda dger kaybetmilerdir. Bu
durumda IBM firmasi dger kaybeden bu para birimlerinden g@a borc¢larindan doviz
kuru kari elde edebilegai dustinmstir. Tabi ayni zamanda Dinya Bankasi'nin da
Isvicre Frangl ve Alman Marki cinsinden fon ihtiyaar olmasi bu iki kurum arasinda
swap sozlgmesinin yapilabilmesi icin uygun bir ortam giurmaktadir. Salomon
Brothers’in oOnerdii swap soOzlgmesi her iki tarafa da uygun olglundan glem
gerceklatirilmistir. Bu anlgmayla Dinya Bankasi ihra¢ iti290 milyon dolari
eurobond gdeseri Alman Marki velsvigre Frangrnin bir bolumunu IBM firmasi ile
takas etmtir (Kepcge, 2007, s. 38-40).

Ik kullanimlarinda merkez bankalar tarafindan &milan swap sézjeneleri,
finansal piyasalarda giderek populgnestir ve swap piyasalarindaki hizli gginle
birlikte bu piyasayl ve angmalari dizenleyecek bir kurumun ghiasina ihtiyag
dogurmustur. 1985 yilinda Uluslararasi Swap ve Tirev UriinRirligi (ISDA-
International Swaps and Derivatives Associationjukaustur. ISDA’nin faaliyetleri
olarak tezgah Usti tirev Urin piyasalarina dizegllemyapmak ile birlikte, tlrev Grtin
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piyasalarindaki riskleri belirleyip bunlarin etkil® minimuma indirmektir. Bazi
katkilari siralanirsa (Kepge, 2007, s. 41-42);

e Turev Uranlerdeki ana s6zlme metinlerinin dizenlenerek bunlari standart hale
getirmeye cabmak ve bu sayede dokimantasyon risklerini hafifesten

calismistir.

» Turev drunlerinin glemelerinde ve belgelendiriimeleri Gzerine galalar

yuruterek tyelerini surekli bilgilendirmektedir.

e Turev Urdnlerine taraf olanlarin kabullendikleri wymak zorunda olduklari

kurallari belirlemektir.

* Etkin ve d@ru risk yonetimi icin yeni tekniklerin geliriimesi seklinde

Ozetlenebilir.

Emtia swaplari ise, iki taraf arasinda belirli birktar ve kalitedeki emtianin
sabit ve dgisken fiyatlarini belirli bir zaman surecindegigirmeye olanak sgamak
icin yapilan sozlgmelerdir. Emtia swapi bu yonlyle sabittergigdkene faiz swaplari ile
benzerlik gostermektedir. Farki ise burada bir bamgurunun olmamasi onun yerine
emtianin sOzlgme konusu olmasidir. Emtia swaplari uretici ve tiglere uluslararasi
emtia borsalarindaki fiyat @simlerinden korunma firsatt sunmaktadir. Swap
anlamasiyla malini sabit bir fiyattan bankaya satanicirkarsiliginda ise Uretip sagi
malin piyasa fiyatini belirleyen bir endekselbalarak dgisken fiyati 6demeyi kabul
etmektedir. Spot piyasada fiyatlarin sabit fiyaefiize ¢cikmasi durumunda aradaki fark
bankaya ddenmektedir (Keskin, 2007, s. 77).

1.2.4.1. Swadslemlerinin Avantaj ve Dezavantajlari

Swaplarin yatirimcilar arasinda bir ihtiyactargdigsu soylenebilir ve ihtiyacin
giderilmesinin yaninda buslem dezavantajlara da sahiptir. Avantajlari; fordam
maliyetlerinin azaltilmasisirketler icin daha etkin bir aktif ve pasif yonetime imkan
sgilamasi, mevcut kredi d@erliligine gére daha dik kredi bor¢clanma maliyeti ve
farkli vadelere imkan tanimaseklinde siralanabilir. Dezavantajlar ise; swglemleri
her ne kadar risklerden kaginmak icin yapilsa dskleri tamamen ortadan

kaldirmamakta,siemlerin organize bir borsada yapilmamasindan dokgmlerin bir
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sigortasinin  bulunmamasi ve s@nhelerin  belirli bir standarda BEnmamg
olmasindan dolayi risklerle kalasiilmaktadir §en, 2010, s. 36).

1.2.4.2. Swap Sozyenelerinin Kullanim Nedenleri

Swap sOzlgmelerinin temeli Ricardo’nun kgifastirmali Gsttnlikler teorisine
dayanir. Bu teori, Adam Smith’'in mutlak UstinlUkleorisine kag gelistirilmis bir
teoridir. Bu teoriye gore ulkeler arasi Uretim ryeti farki yerine, farkhligin derecesi
Uzerinde durulmasi gereftion plana cikarilngtir. Buna gore bir tlke hicbir malda
mutlak olarak Uretim avantajina sahip olmasa bissilestirmali olarak en fazla
ustunlige sahip oldgu mallarda uzmantarak refah ar§i sglayabilmektedir. Swap
sozlamelerinde de, stzymeye konu olan taraflar farkli piyasalarda farkhedk
degserine sahiptirler. Bu taraflar elde ettikleri kre#dosullarini desistirme imkani
bularak, kagilikli olarak birbirlerinin Gsttinliklerinden faydaimg olmaktadirlar. Swap
piyasasinin olgmasina ortam yaratan farkli piyasa durumlari (Ke@087, s. 54-55);

» Doviz fonlarina egebilme yetengi ve ergim maliyetleri,

* Degisken maliyetli fon bulmanin kolayinin yani sira, sabit maliyetli fon

bulmanin daha zor olgu durumlar,

» Belirli bir déviz Uzerinden ihracat geliri elde édesi ya da kredi varliklarinin
bulunmasinin yaninda farkh doviz cinsinden foglaamasinin gerekli oldiw

zamanlar,
» Birincil borglanma igin likiditenin bulunmamasi dumu,

e Erisilebilen vadelerin istenilen uzunlukta olmamasi wnuyla kasilasiimasi
olarak siralanabilir.

Finansal kurum ya daletmelerin swap sO0zenelerine taraf olma amaclari

siralanirsa (Kepge, 2007, s. 55):
» Risk yonetimi icin yapilan s6zjmeler,
* Borg yapisini dg@stirmek igin yapilan s6zlgneler,

* Kredi maliyetlerinin dgurilmesi icin yapilan s6zdeneler,
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* Hizmet geliri elde etmek i¢in yapilan sGateeler,
» Spekulatif amacli yapilan sozfaeler,
* Arbitraj geliri sgglanmasi icin yapilan sOzlmeler,

* Kisa donem aktiflerin ve pasiflerin yonetilebilmegin uygulanan stratejilerde
gerekli durumlarda kullanilan swap s@ateeleri olarak siralanabilirler.

1.2.5. Forwardislemleri

Mallarin satsina yonelik so6zlgmeler, dinya ekonomisinin 6nemli bir
parcasidirlar. Forward sOzfaesi olarak bilinen satar diinyanin her kf@sinde her gin
meydana gelmektedirler. Bu sogieeler antik ¢cglardan beri ekonomi icinde énemli bir
fonksiyona sahiptirler (Dau-Schmidt, 2012, s. 534).

Forward sotzlgmelerinde, alici belirli bir ihtiyacini katayabilmek icin talep
ettigi varhk adina sozkgne yapmak istemektedir. Tabi bu s@ehenin
gerceklgebilmesi icin ayni 6zelliklere sahip ve ayni mikiaki bir varlgl arz eden bir
tarafin da olmasi gerekmektedir. Bakilde alici ve saticilarin bir araya geldikleri
piyasalara forward piyasalari denmektedir. Ayricasbzlgameler organize bir borsada
islem gérmemektedirler. Forward sOgieesi, alici ve satici tarafindangdodan yapilan
bir anlgmadir. Sozlgmeye taraf olanlar, stzlme sartlar Uzerinde pazarlik yaparak
anlama ortami sglamaya cakirlar. Yapilan sozlgneyi denetleyecek bir kurumun
olmamas! durumundan dolay! guven riskisohaktadir. Vade sonunda iki tarafin da
yukumliltklerini yerine getirme zorunlugu vardir {slamaslu, 2002, s. 3-5).

Forward glemler, hisse senedi, tahvil, déviz gibi finansarhklar tzerine
dizenlenebildiinden, finansal aracin énceden belirleprir fiyattan gelecekteki bir
tarihte satilmasi ya da alinmasi en dnemli gzgdih. Yapilmis olan bir forward glemini
vadesinden 6nce kapatmanin yolu ya @lda taraf ile birlikte s6zkgmenin fesih
edilmesi ya da yapilan sogieenin tersi bir jlem yaparak vade sonuna kadar
beklemektir. Bu stzlgnelerde ddeme yeri, teslim tarihi ve 6nceden lezleh fiyat
ayrintili bir sekilde yer alir ve forward fiyati teslim tarihindédenir. Forward
sozlemelerinin, slevleri agsagida siralanngtir (Kurar, 2010, s. 24-26):
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» Forward kontratlarinda, fiyatlarin énceden belinesinden dolayi, kontratin
hazirlandgl tarinten vade sonuna kadar gecen sirede fiydisidiine kagi risk

saticidan aliclya gecgolmaktadir.

« Isletme acgisindan bu kontratlar kullanilarak pazasam tretimde etkinlik elde
edilmis olur. Fiyatin onceden biliniyor olmasi ile satioe kadar para

kazanacginin hesabini vade fgrada bilir.

» Fiyat hareketlerinin ne yone olagabir¢cok varlik agisindan dnceden bilinmesi
ya da tahmin edilmesi oldukca guctur. Forward mjasna bakarak gelecekle

ilgili tahminlerde bulunmak kolaytaaktadir.
Forward kontratlarinin 6zellikleri (Kurar, 2010,26-27):

» Forward sozlgmelerinde glemin gerceklgebilmesi icin araciya gerek yoktur.
Bu sayede aracit kurumlara 6denen komisyon masiaiazy olgan fiyat
taraflarin pazarlk guicliine goére ve gt@ii sayginlgina gore belirlenir.

* Forward soOzlgmeleri uclncu kilere devredilemez, Sozmeler teslimle
sonlandirlir. Bu yizden bu kontratlarin ikincilypsalari yoktur.

* SOzleme taraflari birbirlerini tanimaktadirlar. Ctnkurgakli givenin olmasi

gerekmektedir.

* Forward glemleri kesin ve bgayicidirlar. Sozlgmeyi imzalayani belli bir
varhgi, belli bir fiyattan, belli bir tarihte alma konusda yidkumlaluk altina

sokmaktadir.

* Sozlemenin icerginde; miktar, teslim tarihi, vade, fiyat, tesligekli bilgileri
yer alir. Bu sOzlgmeler standart g@dirler ve taraflar arasinda istenifigibi

diuizenlenebilirler.

* Forward sozlgmeleri isme yazilidirlar bu yizden devredilemezRu. durum
spekulatorler icin cazip olmayan bgtamdir. Fakat koruma igirslem yapanlar
acisindan bwiemler oldukca caziptir.

* Temel amag riski minimize etmektir.

Forward glemlerinde alinan pozisyonlar ikekilde olur. Bunlar Forward ali

ve forward sa# pozisyonlaridir. Bu pozisyonlar (Kurar, 2010, 8):2
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Forward alg pozisyonu ile bir Grin0 alan gk gelecekteki spot fiyagimdiki
forward s6zlgmesinde ankalmis olan fiyattan daha yiksekse kaglsa. Ancak
tersi durumda, yani spot fiyat sogheedeki fiyattan daha diikse zarar eder
(Kurar, 2010, s. 28).

Forward sat pozisyonu ile bir Griint satanskise gelecekteki spot fiygtmdiki
forward s6zlgmesinde ankalmis olan fiyattan daha yiksekse bu durumda satici
zarara grams olacaktir. Tersi durumda da spot fiyat kontrattdirtenmis olan
fiyattan diguk olursa, bu durumda satici spot piyasada urtiama yuksek bir
fiyata satmg olup karh bir slem gerceklgtirilmis olur (Kurar, 2010, s. 28).

1.2.5.1. Forward Sozlgmeleri Fiyatlamasi

Forward sozlgmelerinin fiyatlamasi temel olarak,stmma maliyeti modeli ile

fiyatinin belirlenmesinde kullanilir. Model s6geeye konu olan Grindn, spot ve vadeli

fiyatlari arasindaki ikkiyi 6lcmek icin uygulanir. Modele gore, vadeli dity teslimat

tarihinden 6nceki herhangi bir dénemde spot fiyatgéksek olmalidir. Bunun nedeni,

spot fiyata taama maliyetinin eklenecek olmasidir.slraa maliyeti unsurlari (G6zgor,
2008, s. 21-22):

Uriint satin almak icin katlanilan finansman maljyet

Uriiniin saklanma maliyeti,

Urliniin sigortalanma maliyeti,

Navlun Ucreti,

Saklama déneminde kaliagilabilecek dger maliyetlerseklinde siralanir.

Herhangi bir Grinin bugin alinmasi ile gelecektdnithte alinmasi arasindaki

maliyet farklarinin kanlastirildigi tasima maliyeti su sekilde hesaplanmaktadir
(Gbzgor, 2008, s. 22):

S = Spot Piyasa Fiyati

F = Forward Fiyati
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T = Sure (Vadeye Kalan Gun Sayisi)
r = Faiz Orani
F=S*(1+(r*(T/365)))

Bu hesaplamada 6énemli bir nokta da temettl gibtrak8demelerin hesaba

dahil edilmesinin unutulmamasidir.

1.2.5.2. ForwardIslemlerinin Avantaj ve Dezavantajlari

Forward sozlgmeleri genellikle risklerini minimize etmeye galn hedger’lar
tarafindan talep edilmektedirler. Bu sGzieelerle saticilar satmak istedikleri mal ya da
hizmetin satini garanti altina alip beklenmedik fiyat dalgaladamnna kag
korunmaktadirlar. Alici pozisyonunda bulunan tarégfe fiyat ayni sekilde
dalgalanmalarindan korunmuolmaktadirlar. Bu yoniyle Forward sogleeler
belirsizlikleri ortadan kaldirmakta ve satici ilecdarin gelecge yonelik rasyonel karar
almalarinda belirsizlik ortamini kucultmektedirlétlbette avantaj yaninda hedger’lar
acisindan bu sozlmeler, dezavantajlar da bulundurmaktadirlar. Buesiieler yapisi
geresi taraflara bazi riskler yuklemektedirler. Sézteelerin garanti mekanizmasi
icermemesinden dolayl, soghee yapanlar karlikli giivenle hareket etmektedirler ve
bir tarafin yukimluliglni yerine getirmeme olagilivardir. Béyle bir durumda ksir
taraf blyUk zararlarla ksitasmaktadir. Forward sozlmelerinde vadeden 6éncgdamin
sonlandirilamamasi bir nebze garanti ortami sunaiakt Bu sodzlgmeler taraflarin
risklerini minimize ederken ya da sifirlarken, hiertarafin ayni anda kéar elde etme
olasiliklarini da ortadan kaldirmaktadir (VuralPB0s. 40-41).

Forward slemler, spekulatorler icin de ellerinde likitlertesk Ustlenerek kar
sgilamalarina olanak tanimaktadir. Forward sgimlelerinde glemlerin sonlandiriima
zorunluligu olmasindan dolayi, spekulatorler, spot ve forwdight arasindaki
dengesizlikten mal alip, bekletip vadesinde ssgaipmasi ya da forward satyapip,
vadesinde spot piyasaya alici olaraksvob@masi ile aktif arbitraj yapilmasini da
sazlamaktadir. Ikinci el piyasanin olmamasi ve vadeden Oncgleniin
sonlandirilamamasi gibi nedenlerle spekilatorlesiem hacimleri oldukca diik

kalmaktadir. Sozkgnelerin malin; nitelikleri, miktar, vadesi ve tmsl yeri gibi
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degiskenleri taraflarin belirlemesi bir avantaj olaraéirigirken, malin ya da hizmetin
standart olmamasi saticilari fiyatlar konusundalianlmektedir. Forward s6zdeneler,
spot piyasada ilgili Grinlerin fiyat ojumlarina yapgii katki ve piyasada fiyat
dalgalanmalarini kisitlamasi gibi sGgteeye taraf olmayanlara da gsadigi dissal

yararlar vardir (Vural, 2006, s. 41).

1.2.6. Futuresislemleri

Futures soOzlgmeleri, dger adiyla vadelisiem sdzlemeleri aslinda standart
hale getirilmg forward (alivre) sOzlgneleridirler. Vadeli glem s6zlgmeleri, ileri bir
tarih icin dnceden belirlenmifiyat, miktar ve nitelikteki finansal gostergegermaye
aracini, doviz ya da emtiayl alma ya da satma ylikiigl getiren sozkgnelerdir.
Vadeli islem s6zlgmelerinde alima ya da satima konu olan trunle ihgielik, miktar,
sure ve teslim yeri gibi unsurlar standart olarakrienmistir. Bu st6zlemelerde tek
degisken alim satim sirasinda g¢éun fiyattir. Vadeli glem sozlgemeleri, vadeli glem
borsalarindasiem goérmektedirler ve borsanin garantisini almaktad Bu garantinin
sgilanmasi icin s6zkemelerin potansiyel gunlik zarar risklerini kd@yacak teminatlar
belirlenmektedir. Bu stzjenelerde alim satim yapmak isteyen yatirimcilar eszd
bazinda belirlenmgi olan teminatlar yatirmak zorundadirlar. Teminadtesni ve
islemlerin standart hale getiriimesiyle birlikte véideslemlerin alim satim aracina

donismesini sglamistir (Tlrev Araclar Lisanslama Rehberi, 2006, s. 28)

Futures glemlerinde fiziki teslimatsartt aranmamaktadiisteyen sozkgme
sahibi vade sonu gelmeden ters bir pozisyon alayapms oldugu islemi
kapatabilmektedir. Bu acidan da forward sgmrlelerinden ayrilmaktadirlar. Ayrica bu
Ozellik ile kullanim amaci olarak spekulatérlerehdacok hitap eden bir enstriman
haline gelmektedirler. Teslimarti olmamasi ile s6zenelerin volatilitesi de artngi

olmaktadir.

Vadeli islem so6zlgmelerinde yatirimcr ilk siemine allm ya da satim
pozisyonlarindan herhangi birini alarakslagabilir. Satima konu olan driinde teslim
etme yukumlalga altina girilmi olunur ve satilacak olan trlingem guninde sahip

olunmasi gibi bir zorunluluk yoktur. Bu 6zellik ilaske kagi korunmak isteyenler
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risklerini spekilatorlere devretme imkani bulurl@nek bir vadeli slem sézlgmesi
(Tdrev Araglar Lisanslama Rehberi, 2006, s. 28-29):

Tablo 1.5: Ornek Bir Pamuk Vadelislem S6zlemesi

Dayanak Varlik Pamuk

Sozlgme Buyuklugu 1Ton

Baz Kalite Ege Standart 1

Vade Aylari Mart, Mayis, Temmuz, Ekim, Aralik

Kotasyon Sekli YTL/Kg

Fiyat Adimi 0,005 YTL/Kg

Baslangic Teminati 200 YTL

Sirdirme Teminati Baslangic Teminatinin %75 (150 YTL)

islem Saatleri 9:15-12:00-13:00-16:40

Teslimat Sekli Nakdi Mutabakat

Gunluk Fiyat Hareket Siniri +%10

Uzlasma Fiyati Seansin Son 10 Dakikalgerisindeki Asgari
Onislemin Agirlikli Ortalamasi

Sonislem Giini Vade Ayinin Soris Giinii

Kaynak: (Turev Araglar Lisanslama Rehberi, 2006, s.. 29)

Vadeli islem sodzlemesinde pozisyon alinirken Tablo 1.5 Ulzerinde de
belirtildigi gibi bazi unsurlarin tanimlanmasi zorunludur. Buon sézlemeleri
standartlgtiran unsurlardir. Piyasa katilimcilari da bu ulesia pozisyonlari hakkinda
net bilgiye sahip olmaktadirlar. Bu unsurlar taran@dcak olunursa (Turev Araglar
Lisanslama Rehberi, 2006, s. 31-32):

Dayanak Varlik: S6zlgmeye konu olan alim satim aracinin ne @gldwn
belirtiimesidir. (Pamuk, Bgday, Altin, Petrol gibi)

Baz Kalite: Farkli kalite ve cgtleri olan Urlinlerde alim satima konu olan

kalite ve ozelliklerin belirtilmesidir.

Sozleme Buyukligl: Sozlemelerde alim ve satima konu olan Grinin

miktarinin belirtiimesidir. (10 ton t@day gibi)

Vade Aylari: Standart olarak ilgili sOzéenedeki hangi vade aylarinin

islemlere konu oldgunun belirtiimesidir.

Kotasyon Sekli: Sozlemede fiyatlamanin para ve OIlcd biriminin
belirtiimesidir. (TL/Kg, TL/USD gibi)
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Islem Saatleri: S6zlgmede glemlerin yapilabildgi zamanin bglangic ve
bitiglerinin belirtiimesidir.

Baslangic Teminati: S6zlemede §lem yapabilmek icin takas kurumuna
yatiriimasi gereken miktari ya da orani belirtmdktgS6zleme degerinin %10°'u ya da

sozleme baina 100 TL gibi)

Surdirme Seviyesi: Baslangic Teminatinin zarar sonucunda azalabfece
seviyeyi gosterir. (Bdangi¢c teminatinin %50’si gibi)

Gunluk Fiyat Hareket Siniri: Seans boyunca fiyatlarin bir dnceki ginin

uzlasma fiyatina gére azami gecebilgcalt ve Ust sinirlari belirtmektedir.

Pozisyon Limiti: Hesap sahibinin alim ve satim yoninde alabgeezami

sOzleme miktari ya da oranini géstermektedir.

Uzlasma Fiyati: Her ginin sonunda belirli bir yontemle hesaplanan v

teminatlarin guncelkgiriimesiyle kar ve zararlarin hesaplanmasindagkulan fiyattir.

Son Islem Giinii: Vade ayi igerisinde siem vyapilabilen son giini
belirtmektedir. Bu gunin sonunda acik kalan pozio sézlemede tanimlanan

uzlasma yontemine gore kapatiimaktadir.

Teslimat Sekli: Son glem guninde agik pozisyon sahiplerinin
yukuamluluklerini nasil yerine getireceklerini betirektedir. Teslimagekli fiziki olarak
ve nakdi mutabakat olarak tanimlanabilir. Fizikslimatta sozlgmeye konu olan
ariniin teslimatiyla pozisyon kapatilirken, nakditamakatta son gine ait ughaa

fiyatl Uzerinden terssiem yapilarak pozisyon kapatilir.

Teslim Edilebilir Dereceler: Alim satima konu olan driuntn baz kalitgidda
hangi kalitelerde tesliminin kabul edilebileémein belirtiimesidir.

Vadeli islem sozlemeleri (¢ ana hk altinda toplanabilir. (Ersoy, 2011, s.
13-14). Bunlar;

l. Emtialar: Tarim trunleri, Metaller ve Enerji kaynaklari olarac gruba
ayrilir. Tarim drunleri olaraktahil, ¢aitli yaglar, canli hayvan, orman drtnleri, tekstil

artnleri ve cgitli gida maddeleri yer almaktadir. Metaller iséjrg gim, platin gibi
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degerli metaller ve aliminyum, ¢inko, bakir gibigér metallerdir. Enerji Grtnleri; ham

petrol, benzin, dgal gaz ve elektrik gibi kaynaklardir.

I. Finansal Araclar: Doviz, faiz orani, hisse senedi, hisse senedileside

hazine bonosu ve tahvil gibi varliklardir.

[I. Diger: Gubre, sigorta (mahsultin beklentilerin altinda@akina kayn) ve

deniz Uranleri sayilabilir.

Emtia futures sozkenelerinin fiyatlari, tama maliyeti modeli ile
belirlenmektedir. Futures soztaenin el dg@istirdigi giinde nakit piyasa fiyatlari, faiz
oranlari vb. gibi verilerin bilinmesiyle teorik ok her futures sézeesinin glem
fiyati belirlenebilir. Bu fiyattan sapilmasi durumda ise arbitrajcilar devreye girerek
fiyatlari olmasi gereken yere getireceklerdir. Fesufiyatlari spot piyasadan mal alip
vade sonuna kadar elde bulundurmanin maliyetingrajd imkan vermeyecek kadar

yakin olmalidir. Bu maliyetin unsurlari (Tunah,@ s. 52-53):
« lgili trinuin parayla alinmasi sonucu yararlanilaamafaiz geliri,
« lgili malin elde tutularak elde edilen temettii yadier gelirler,
» Enflasyon,
e Depolama,
» Sigorta gibi maliyetlerseklindedir.
Buna gore, bir emtianin futures kontrati fiyati:
Vadeli Fiyat = Spot Fiyat + Tama Maliyeti
Tasima Maliyeti = Finans Maliyeti + Depo Maliyeti +@irta Maliyeti

seklinde hesaplanabilir.

1.2.6.1. Futures Piyasalarinda Ticaretin Organizasgnu
Taraflar ve Gorevleri:

l. Borsa: Vadeli lem borsalari, standartlari 6nceden belirlenrbir

artnun ileri bir tarinte ve dnceden belirlegnhir fiyattan alim satiminin yapilagaa
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iliskin anlgmalarin yapildii yerlerdir. Borsalarin aca fonksiyonlari; piyasada
olusan klem hacmi ve fiyat seviyeleri gibi bilgilerin yayanmasi, glem goéren
sozlemelerin dizayn edilmesi, borsada faaliyet goOstédcecaract kurulglarin
belirlenmesi, fiyat hareketlerine gore teminat ¢aani ayarlamak, piyasanin @eli
bir sekilde slemesi icin tedbirler almak ve uygulamak olarak ikdylir. Borsalar,
islemleri takas kurumu vasitasiyla garanti eder (K&@d.0, s. 18-19).

Il. Takas Kurumu: Takas kurumu, alici ksisinda satici ve saticl
karsisinda alici durumundadiislemlerin gerceklgtiriimesinde bu kurum garanti
vermektedirIslem yapilmadan énce piyasa katiimcilari araci knauteminat yatirmak
zorundadir ve araci kurum da @dteminati takas merkezine iletir. Takas merkezi
borsa icinde ya da ginda da olabilir. Takas kurumunun fonksiyonlari (Kaya, 2010,

s. 20):

« Uye firmalar arasindaki sozlmeleri diizenlemek,
» Sozlemelerin vadesi doldtunda mallarin teslimini diizenlenmek,
» Faaliyetlerin etkinkini arttirmak,

e Alici ya da satici tarafindan yukiumlglin yerine getiriimemesi durumunda

karsi tarafi m&dur etmemektir.

[1I. Araci Kurumlar: Borsada glem yapmak icin piyasa katilimcilarinin
islemlerini araci kurumlar gerceklérir ve piyasa katilimcilarislem yapabilmek icin

bir araci kuruma tye olmak zorundadirlar (Kaya, @&l 21).

AV Piyasa Katilimcilar: Piyasaya spekulatif kazang gkmak, riskten

korunmak ya da arbitraj geliri elde etmek icin €dale talep ve arz edenlerdir.

V. Denetleyici Kurumlar: Bu kurumlarin amaci yatirimcilar rgadur
etmemektir ve bunun igin araci kurumlari denetleigeglemlerin uygunlgunu kontrol
etmektedirler. Turkiye’de buslemi (sermaye piyasasi kurumu) SPK yiritmektedir
(Kaya, 2010, s. 21).

Futures Sozkemelerinde Uygulanan Teminatlar:

Baslangi¢ teminati, vadelslem piyasasindglem yapmak isteyen yatirrmcinin
uzun ya da kisa pozisyon fark etmeksizin fiyat delgmalarindan ofacak zararlarin
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giderilmesi i¢in takas kurumunun talep gttmiktardir. Pozisyon acik kalgh strece
teminat geri ¢cekilemez. Vadelilem s6zlgmesinde pozisyon alinglizamanki fiyat ile
cari zamandaki okan uzlal fiyatl arasindaki fark piyasa katilimcisinin Hasa
yansitilir. Bu gleme hesaplarin gincejteilmesi denir ve hesapta alan fazlalgl
yatirimci isterse cekebilir ya da bir eksiklik glusa yatirimcinin bunu tamamlamasi
istenir. Belli bir azaka kadar araci kurum teminatin tamamlanmamasinaveziebilir.
Bu sinira sturdirme teminati denmektedir. Bu sidikgn ya da daha da azalan teminat
sonucunda araci kurum teminatin tamamlanmasi ggn gapar. Pozisyon kapatifgi
zaman bu teminat serbest kalir ve fiziksel teslimapilacaksa alici nakit
yukumlalggind, satici da teslimat yokiuml@int yerine getirmelidir (Bulut, 2009, s.
13-14).

Futures Sozlkgmelerinde Alinan Pozisyonlar dérde ayrilabilir (4em 2003, s.
41). Bunlar:

l. Uzun Pozisyon: Futures soOzlgmesinin satin alinarak elde edilen
pozisyondur. Sozkeneye konu olan Urinin sogiee vadesi sonundalém sahibine

ardndn satin alinma yukiml@und getirmektedir.

Il. Kisa Pozisyon: Futures soOzlkemesinin satiimasiyla elde edilen
pozisyondur. S6zkenede belirtilersartlarda ve vadenin sonunda ilgili Grtinin satiimasi

yukumlalggini getirmektedir.

I1I. Spread Pozisyonu:Bu pozisyonda futures sozteelerinin farkh fiyat
degisimlerinden yararlanilarak kar elde edilmeye ghh Ayni trin Uzerine dizenlenen
sozlemenin farkl glem vadelerinin birinde uzun birinde kisa pozisybmak demektir.
Burada yatirimci igin fiyatlarinsagl ya da yukari gitmesinden ziyade iki sGnhe
arasindaki fiyat farkhfinin dgik ya da yiksek olup olmagi 6nemlidir. Bu ayni

zamanda ihracatci ve ithalatcilar icin korunma dnacislemdir.

V. Ters islem: Uzun ya da kisa pozisyon alip acik pozisyona salap bir
kisi sOzlemenin vadesi dolmadan agdi pozisyonun tersi bir pozisyon alarak

pozisyonunu kapatmasidir.
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1.2.6.2. Futuredislemlerinin Avantaj ve Dezavantajlari

Futures glemlerinin balica avantajlari: Futures kontratlari organizeldarsada

islem go6rdikleri icin alim satimslemlerinde yidkumlultklerin yerine getirilmeme

riskine kasilik borsa garanti vermektedir. Bu piyasanin ayridaci el bir piyasasi

bulunmaktadir. Bu sayede kontrat alan bigi kiade bitmeden kontrati satabilir. Bu

durum piyasanin esnegini ve likiditesini yukseltmektedir. Herhangi biriin Gzerine

yapilims olan sozlgmede Urinun kalite standardi belirlegnosimaktadir ve teslimde

bunun kontroll yapilmaktadir. Ayrica vadejlem piyasasinin @er piyasalara gére

ustunligu kaldirag veglem hipotezleriyle aciklanabilir (Aydin, 2006, 4.-22):

Kaldirac Hipotezi: Araci kurumlar sayesinde yuksek kaldira¢ kullarebil
piyasa katilimcilari daha fazla getyansi yakalamaktadirlar. Ayrica futures
piyasalar, bu hipoteze gore fiyatlama konusundaspuia piyasaya gore daha
etkindirler. Vadeli §lem piyasalar d§tik bir bglangic teminati ile yiksek getiri
firsatl sundgu icin diger sartlar sabitken piyasada daha c¢ok bilgiye sahiplata
vadeli glemleri tercih etmektedirler. Vadelslemlerde maliyetlerin diikltgu
ve kisitlamalarin daha az olmasi gibi sebepleragayd yeni bilgiye daha ¢abuk

adapte olmaktadirlar.

Islem Maliyetleri Hipotezi: Vadeli islem stézlemelerinde en diilk komisyon
ve als saty maliyetleri en dg§lik olan trtin daha c¢ok bilgilendirilsmdemektedir.
Kar, islem maliyetlerinden dolayl azalggadan bilgi sahibi yatirrmcilar gik

maliyetli Griinlere yonelmektedirler.

Futures glemlerinin balica dezavantajlari ise daha ¢ok maliyetlerle idigilve

maliyetlerin etkileri 6zellikle gejmekte olan Ulkelerde daha da 6n plana ¢ikmaktadir
(Aydin, 2006, s. 22-23). Bu dezavantagarekilde siralanabilir:

Maliyetlerden ilki teminat tamamlamagaari ve komisyon Ucretleridir.

ikinci bir maliyet unsuru, spot piyasalarda sloak fiyat dalgalanmalari

karsisinda yuklenilen risk primidir.

Uctincti maliyet unsuru ise piyasada bilginin etkinsbkilde slenememesinden
kaynaklanmaktadir. Bu maliyet piyasada ortaya ¢rkamiptlatif uygulamalarin

sonucudur.
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e Son maliyet ise tama maliyetidir. Burada sozlme sahibinin edingdi
yukumldluklere vade sonuna kadar katlanmasi ve vsoleunda da yerine

getiriimesi gerekersiemlerdir.

1.2.7. Opsiyonislemleri

Opsiyonlar, dnceden belirlengnbir vadeye kadar ya da o vadenin sonunda
sOzlameyi oluturan dayanak vagi, belli bir fiyattan alma ya da satma hakkini, bir
prim kasiliginda opsiyonu satin alanskie veren ama fiziksekllemi zorunlu tutmayan
sOzlemelerdir. Fakat opsiyonu alan alici taraf, sataaftan talep etmesi durumunda
saticinin satmak zorunda ofgfludurum mevcuttur (Akba 2008, s. 40).

Opsiyonlarda; lehdar, uzun pozisyon sahibidir. Algpsiyonlarinda prim
O0deyip dayanak vagli alma hakki elde eden, satim opsiyonlarinda isenéd prim
karsiliginda satma hakkl kazanan taraftir.sideci ise kisa pozisyon sahibidir. Aiim
opsiyonlarinda primi alan ve dayanak v@arsatma yukumlilgine giren taraftir. Satim
opsiyonlarinda ise dayanak vgrlialma yukimlul@gina Gstlenir. Prim, saticiniglém
aninda talep egti fiyattir ve opsiyonun kullanilmamasi durumundacifa iade
olmamaktadir. Primler vade uzuglina, sOzlgmeye konu olan dayanak vaih
yapisina, fiyatlardaki dalgalanmalara ve risksiz farani gelirleri gibi dgiskenlerden
etkilenerek dgisim gostermektedir. Kullanim fiyati ise opsiyon s&mhesinde 6nceden
belirlenen ve opsiyonun kullanilmasi durumunda @&dek olan alim ya da satim
fiyatidir (Akbas, 2008, s. 41).

Opsiyonlar vadelerine gére Avrupa tipi ve Amerikapi opsiyonlar olarak
ikiye ayrilirlar. Amerikan tipi opsiyonlar vade $yangicindan vade bitimine kadar olan
surede sahibine opsiyonu kullanma hakki verirkevrupa tipi opsiyonlar ise sahibine
sadece vade tarihinde kullanma hakki veren opsaydnl Guniumizde ABD’deki
piyasalarda ve Avrupa’daki piyasalarda her iki gpeda tipi de glem gérmektedir
(Vural, 2006, s. 30).

Opsiyon sozigmeleri ile dayanak vaglin alim satimi fiziksel olarak
yapiilmamaktadir. Bu sozimelerle ileri bir tarihte dayanak vatin alim ya da satim
hakki elde edilmektedir. Opsiyonlar da alim ya d@duns opsiyonlari olarak ikiye

ayrilmaktadirlar. Ahm opsiyonu, aliciya dayanakiyan alim ya da satim sézlaesini
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alma hakki verir. Aiim opsiyonu alicisi dayanak IMaralma hakkina sahiptir. Bu
opsiyonu kullanan ki fiyatlarin yukselecgini beklemektedir ve beklentilerinin
gercekleamesi durumunda opsiyonu kullanabilir. Fiyatlar le#disi gibi olusmazsa,

sOzleme iptal olur ve prim kadar zarar elde edilir. Alopsiyonu saticisi ise opsiyon
sahibinin istemesi Uzerine opsiyonu satmakla yukidéd. Satim opsiyonu alicisina,
dayanak varfin fiyatinin digmesi sonucu vagh belli bir fiyattan satma hakki verir.

Tersi durumda s6z¢ene iptal olur ve prim kadar zarar elde edilir (Kag810, s. 8).

Opsiyonlarin glem gordigli organize piyasalarda alici ve saticilar takas
merkezine kan sorumludurlar. Opsiyonlardaki ddenecek olan peimborsada acik
arttirma yontemiyle arz ve talep skdlarinda olgan dengeyle belirlenmektedirler.
Opsiyon sozlgmeleri borsa dinda da glem gormektedirler. Tezgah Ustl piyasalarda
islem goren opsiyonlar genellikle déviz opsiyonlari@psiyonlarin fiyatlarina gore kar

ve zarar durumlarisagidaki gibidir (Dgzan, 2004, s. 68-69):

Al Opsiyonu SatiOpsiyonu
Spot Fiyati > Opsiyon Fiyati Karda Zararda
Spot Fiyati = Opsiyon Fiyati Babag Basaba
Spot Fiyati < Opsiyon Fiyati Zararda Karda

Tablo 1.6: Satin Alma ve Satma Opsiyonlarinda Hak ve Y Ukunkigi

Satin Alma Opsiyonu Satma Opsiyonu
Opsiyon Alici Tarafi Alig Hakki Sats Hakki
Opsiyon Satici Tarafl Satg Zorunlulygu Alis Zorunlulysu

Kaynak: (Tunali, 2009, s. 59)

Tablo 1.6'da kisaca taraflarin ve sahip olduklgrsigon turlerine gore sahip
olduklar haklar ve kabullendikleri yaktumlulikleeyalmaktadir.

Opsiyonlari alan ve satan taraf vade sonuna kagkr diternatife sahiptirler
(Tunali, 2009, s. 60):

* Alan kisi almis oldugu opsiyonu satabilir.
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» Alan kisi opsiyonu kullanabilir.

* Kullanim stresi dolana kadar durup kullaniimazsan&h opsiyon primi kadar

zarar edilir.
Satan taraf ise:
» Satilmg olunan opsiyon satin alinarak pozisyon kapatikabil
* Opsiyonu sati taraf hakkini kullanmak isterse yukamlulik yergpeirilir.

e Kullanim suresi dolana kadar alan taraf hakkinlakuhazsa opsiyon primi kar

olarak kayitlara gecer.

1.2.7.1. Opsiyonlarinisleyisi

Herhangi bir emtia opsiyonu satin alan yatirimcineminat yatirma
zorunlulggu bulunmamaktadir. Opsiyonu satin alan taraf poder ve opsiyonu satin
alir. Ancak opsiyonu satan taraf takas kurumunutirlédigi teminati 6demek
zorundadir. Opsiyonu satan tarafin teminat yatizoeunlulgunun sebebi opsiyon
satan tarafin kar potansiyeli sinirliyken (tahslilen prim kadar) zarar potansiyeli alim
opsiyonu saginda sinirsizdir. Satim opsiyonu saida ise kullanim fiyatinin sifir ile
farki kadardir (Turev Aracglar Lisanslama Rehbe®@, s. 234).

Tablo 1.7: Opsiyon Primlerinin Kote Edilm8&ekli

Vade Alim Opsiyonu (Kurus) Satim Opsiyonu (Kurus)
80 100 120 140 80 100 12040
Ekim 2005 5 3.8 2 1,1 2 39 5 8
Aralik 2005 7 48 36 28 3,748 6,8 9,3
Subat 2006 9 51 4 3,9 4152 72 11,2
Nisan 2006 125 8 6 4,2 6,3,3 9 13,2
Temmuz 2006 15, 12 9 55 9,12,1 13,2 15,5
Ekim 2006 18 14 12 7,7 11,9,31415,1 16,7

Kaynak: (Turev Araglar Lisanslama Rehberi, 2006, s. 233)
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Tablo 1.7'de opsiyon vadeleri ve kullanim fiyatlamatris seklinde
gosterilmitir.  Ornesin; 100 kury kullanim fiyatl, temmuz 2006 vadeli satim

opsiyonunun fiyati 12,1 kugwlarak belirlenmitir.

Opsiyonlarin Avrupa ve Amerikan tipi olarak ayrKkrina deginilmisti,
Avrupa tipi opsiyonlarin uygulama esaslari borstdaafindan belirlenir. Bu tip borsalar
opsiyonun son slem guntne yakktikca belirli glnlerde opsiyonun kullaniima
taleplerini alir. Orngin son slem guniine 3 hafta kala borsa ilk kullanim giini galip
talepleri alabilir. Birka¢ gun icerisinde yine yekilde talep alim gunleri olacaktir.
Lehdarlar bu surec¢ icerisindglem yapabilirler fakat sonslem guntune kadar bu
haklarini kullanmazlarsa soglam guntunden sonra borsa bu hakki otomatik olarak
kullandirir. Otomatik kullandirmaglem maliyetlerinden sonra lehdara bir kar kalmasi
durumunda uygulanmaktadir. Amerikan tipi opsiyodéaida ayni prosedur gecerlidir.
Opsiyon glemleri borsa dyesi aract kurumlar sayesinde géeg@ilir. Opsiyon
piyasasinda siem yapmak isteyen bir yatirrmci bu kurumlardaniyber anlgma
imzalamalidir. Araci kurum da yatirimcisini piyaskleri konusunda bilgilendirmek
gibi yukamluldkleri mevcuttur. Yatirnmci tarafindaaraci kuruma verilen emirler
uygulanir ve gerekli teminatlar araci kurum tardén slemden 6nce tahsil edilir.
Yapilan slemler takas kurumu tarafindan garanti altina aaktadir. (Turev Araclar
Lisanslama Rehberi, 2006, s. 234-235).

1.2.7.2. Opsiyorislemlerinin Avantaj ve Dezavantajlari

Opsiyon sozlgmeleri satin alinarak herhangi bir emtia ya darfsz varlgin
Uzerine yazilmy olan bu kontratla, nakit piyasadglem goren Urindn fiyatindaki
desismelerden kaynaklanan kayiplardan korunmak ya daat figesisimlerinden
spekulatif kazanclar geamak icin yakumlaluk altina girilmeden opsiyonngbdenen
primle bu avantajlardan faydalaniimaktadir. Opsiyosbzlgmesinin  sleme
konulmamasi ile s6zgene lizerinden alinan primi kazangansi dgmaktadir. Opsiyon
islemlerinde, soOzlgme alici olarak gercelderilen islemlerde spot piyasada
beklentilerin gercekigmesi durumunda dahi clan zarar, 6denen prim miktari ile sinirh
kalmaktadir. Fiyatlarin opsiyon alicisi aleyhindigaeesi durumunda fiyat garantisi
sglanmaktadir. Ayrica lehte gercekém durumlarda da spekuilatif kazang imkanlari
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dogmaktadir. Opsiyon sozlmeleri yatirimcilar icin portfoylerde gidendirme imkani
sunmaktadir. Ticarette, doviz ve faiz Uzerine yapiozlemeler firmalar igin bir gcok
avantaj ve givence imkani sunmaktadir. Elbette @mlegneler her turlu finansal
kiymet icin uygun olmamakla birlikte, standart katkar yaniimalara neden
olduklarindan tercihli slemlerde pek kullaniimamaktadirlar. Opsiyon kullarasi
halinde primin geri alinmasi mumkuin gldir. Banka opsiyonlarinda maliyetlegia
yuksek olabilmektedir (Erdal, 2005, s. 71-72).

Opsiyonlar avantajlarin yaninda birka¢c dezavardajaahiptir fakat avantajlar
daha @ir basmaktadir. Opsiyonlar ¢gha sekillerine gore, riskleri taraflar arasinda
degistirme islevi Ustlenmektedir. Bir emtiada uzun dénem poazmswytan bir yatirimci
baska birinin beklentileri dgrultusunda ters bir pozisyon almasi ile bir bakns&i zit
pozisyon alan yatirimciya transfer egnalmaktadir. Dger taraftan spekuilatorler icin
opsiyon piyasalarindaki kaldira¢ etkileri, s bir teminatla yiuksek bir kar firsati
sunmaktadir. Organize borsalaringlsaigi glven ortami ve standardize edgmi
kontratlar ile piyasa esneklik kazanmaktadir, dk&lell Amerikan tipi opsiyonlarda
piyasa katilimcilar portféylerini daha etkin kuikbilmektedirler. Bu durum piyasada
likiditeyi arttirmaktadir (Dgan S. , 2004, s. 85-86).

1.2.8. Vadeliislem Tiirlerinin Kar silastiriimasi

Tarev araclarinin kadastirilmasinda 6ncelikle futures ve forward arasindak
ili skiye bakilacak olunursa; futures piyasalar, forwpighsalarin daha kurumsaiiais
bir hali olarak ortaya c¢ikmaktadirlar. Zamanla gsfarin gekmesi ile aralarindaki
farklar daha belirgin bir hale gelgtir. Ortak yon olarak sadece, bugiinden geiece
yonelik islem yapma imkani sunmalarinin kadsoylenebilir. Forward s6zjmelerinin
gelisimi bankacilik ve déviz kurlari Gzerine yavalurken, futures s6zjeneler sonradan
ortaya cikmalarina pmen daha hizli gelerek ginimuzde daha buyik biglem
hacmine ulgmiglardir. 1990l yillarin ortalarinda 6lgulebilen igeyin tzerine futures
kontrat yapilmaya kdanms ve bu gekmede teknolojinin buydk bir payr vardir. 1992
yili haziran ayindan itibaren Chicago Mercantileckange, dinyada ilk defa futures
islemlerini bilgisayar glari ile alim satim imkani geamaya bglamistir. Bu durum
maliyetleri azaltarak borsa salonlarindaki kaedari bitirmktir. GUnumuzdeki
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gelismeler g6z Onune alinginda ve kontratlarin kautastirilmasindan ¢ikarilacak
sonuglar dgrultusunda gef§menin futures piyasalar UGzerinde gymlastigini
gostermektedir. dagida Forward, Futures ve Opsiyon piyasalarinirsikatiriimalar
yapilmstir (Mizrahi, 2004, s. 18-23):

Futures ve forward piyasalarinin farkhliklari (M&hi, 2004, s. 18-21);

Forward soOzlgmeleri nama yazili sozlmelerdir. Bu durum soézienelerin ticari
hareketlerini sinirlamaktadir. Futures sémieler ise hamiline yazili olduklarindan

kolayca devredilipslem gorebilmektedirler.

Forward soOzlgmesine konu olan herhangi bir emtianin s¢inkede belirlenen miktart,
kalitesi, vadesi gibi daskenler serbesti icerisindedir ve sGaieeler kagilikh

anlamalarla esnetilebilir. Fakat taraflar sdgteelerin bu esnekiinden dolayi,
bekledikleri sartlarda kayi tarafi bulmakta zorluk wamaktadirlar. Futures
sOzlamelerde glem gdoren bir emtia icin vade, kalite ve miktarigibegiskenler standart
belirlenmektedirler. Bu durumda da taraflar tam raka aradiklarisartlara uygun
sozlame bulmakta zorlanirlar vesartlarina en yakin olan so6gfeeleri tercih

etmektedirler.

 Forward soOzlgmeler organize bir piyasadaglam gormediklerinden dolayi
herhangi bir mekansarti icermezler fakat futures soOgheeler organize
borsalarda siem gormektedirler vesiem gordukleri borsalarin belirledikleri

standartlara uygun olarak diizenlenmektedirler.

« Forward piyasasinin likiditesi dilktiir. Bunun sebebi s6zlmelerin nama yazil
olmalarndir. Piyasa bu nedenle spekulatorler againcazip dgldir. Bu
piyasanin katilimcilari daha cok spot piyasadaikiarl bulunan kjilerdir.
Futures piyasalari daha likit olgu icin bu piyasalarin katilimcilari daha ¢ok

spekulatorlerdir.

* Forward piyasasinda yapilan s@ntelerin sonuclandiriimasinda trindn teslim
zorunlulgu bulunmaktadir. Piyasadan cikilabilmesi icin yaskaaraf ikna
edilmeli ya da yeni bir sozgene ile farkh yukamldltkler kabul edilmelidir.
Futures piyasada teslim zorunlglu yoktur. islem yapan taraf pozisyonunu

kapatmak icin ters pozisyon alaralemi sonlandirabilir.
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Forward sozlgmelerini yapan taraflar birbirlerini iyi tanimakyddibilitelerini
iyi bilmek ve birbirlerine givenmek zorundadirlarinkii s6zlemenin
gereklerini yerine getiremeyege dustinilen bir kgiyle anlgma yapilmak
istenmemektedir. Futures piyasada boyle bir gengksyoktur. Takas kurumu

islemleri garanti altina almaktadir. Taraflarin m#attakas odasi olmaktadir.

Forward glemlerinde taraflar arasinda bir teminat zoruntulu
bulunmamaktadir. Gerekirse agiizada belirtilerek teminat yatirilmasi
istenebilir. Futures slemlerde takas odasinin belirlgditeminat oraninin
yatiriimasi gerekmektedir. Takas odalarinin baligeteminat orani genellikle
%10’u gegcmemektedir.

Forward piyasalarda marjin sistemi bulunmamaktadu sistemin yerine
taraflar arasinda guvene dayalem olismakta ya da s6zenede bir teminat
orani belirlenmektedir. Futures piyasalarda iseigkarumlar takas odasinin ve
sOzlamenin guvengi icin marjin sistemi uygulamaktadirlar. Taraflarin
baslangicta yatirdiklari teminat miktarlari belli boranin altina ditigiinde

sorumlu tarafa marjin tamamlamagga! yapilmaktadir.

Forward s6zlgmelerde herhangi bir araciya gerek yokken, futgmigasasinda
islem yapanlar borsa Uyesi gse bir aract kurumla bu piyasadalem

yapabilmektedirler.

Forward s6zlgmeler nama yazili olmalarindan ve gkl glivene dayalisiem
gormelerinden dolayi ikinci el piyasaya sahigsitterler. Bu sebepten dolayi
forward piyasasinda fiyatlarin dalgalagdi bir Ust sinir ve alt sinir
belirlenmesine gerek yoktur. Fakat futures piyasasi likiditesinin
yuksekliginden dolayr minimum fiyat hareketleri ve maksimdiyat degisim
sinirlari belirlenmektedir. Bir s6almenin fiyati belirlenen sinirlari gecgerse, o

gln icin sozlgme sleme kapatiimaktadir.

Forward sOzlgmeleri icin  herhangi bir hukuki dizenlemeye gerek
duyulmamaktadir.islemler ticaret hukuku cercevesinde yuritilebilmedkte
Fakat futures sozjeneleri icin ticaret hukuku yetersiz kalmaktadir. r&iei
kurumlarin olgturulmasi ve dleyebilmesi icin ek olarak hukuki dizenlemelere

ihtiyac duyulmaktadir.
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 Forward sozlgmelerinde glem caitleri sinirlidir. Futures piyasada ise

Olcllebilen hegey Uzerine kontrat ¢ikarilabilmektedir.
Futures ve opsiyon piyasalarinin farkhliklari (Mahi, 2004, s. 22);

» Futures piyasasinda, taraflar her zaman ters buispon alarak slemi
sonlandirip piyasadan cikabilirler. Opsiyon piyasda ise sadece opsiyon
hakkina sahip olan taraf vade sonuna kadar gl likidite etme hakkina

sahiptir.

* Futures soOzlgnelerde taraflarin prim ©6demesi s6z konusugilde.

Opsiyonlarda, opsiyon alicisi opsiyon saticisinia idemesi yapmaktadir.

* Futures sozkemelerde taraflar dangic ve dgiskenlik teminatlarina uymak
zorundadirlar. Opsiyon piyasasinda ise opsiyonsahm bdyle bir yakimlalgi
yokken, opsiyon saticisinin futures piyasadaki gilgtikimlalikleri

bulunmaktadir.

* Futures piyasalarinda taraflarin kar ve zarar mayateri sinirsizdir. Opsiyon
piyasalarinda ise opsiyon satanin kari prim ilerlsyken zarar sinirsizdir. Alan

tarafin ise zarar1 opsiyon primiyle sinirhyken kamirsizdir.
e Opsiyonlar ve futures sozlmeleri standarttir.
Opsiyon ve forward piyasalarinin farklihklari (Mahi, 2004, s. 23);

e Forward kurlar, opsiyonlarin kullanim maliyetledikkate alindginda daha

avantajlidir.

» Opsiyonda pgn 6denen bir prim vardir ve 6denen bu primden viadgunca
herhangi bir faiz geliri elde edilmemektedir. Fordi@atzlgemelerinde ise boyle

bir maliyet unsuru bulunmamaktadir.

* Forwardlar esnekie sahiptir, Grtnlerin miktari, vadesi ve Kkalitesibig
kisittamalari standartsekilde deildir. Opsiyonlarda ise standargfaaya
gidilmistir. Standartlgama konusunda stzlaeler, kendilerine gore dezavantaj

ya da avantaj elde edebilirler.

Finansal turevler ilesiem yapan kurumlarin 1990l yillarda iflas etmeler

(Baring bankasi, Kaliforniya’nin Orange ilges, Y.golitikacilarin, medyanin ve
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denetimcilerin turevlerin tehlikeli olduklari konwsda endie duymalarina neden
olmustur. Gunumizde de trilyonlarca dolarlgteam hacmine sahip olan turev Uriinlerin
esas glemcilerinin bankalar olmasi banka paniklerine skagndise olusturmaktadir
(Mishkin, 2011, s. 361-362).

Finansal tirevlerle ilgili i¢ temel ersdi mevcuttur. Birincisi, kaldirag etkisidir.
Kaldirag etkisi ile finansal kurumlar ortaya konulparadan ¢ok daha buyuk miktardaki
finansal varlg kontrol etmektedirler. Bu sistem sayesinde rigklé&agl korunma
sazlansa da finansal kurumsal fahiskler tistlenmektedirikincisi, finansal turevlerin
karmaikligindan kaynaklanmaktadir. Turevlerin kagnkaolmasi onlari kullanacak i
ya da kurumlarin dgru araca ulgmasini engeller. Uciincu endi ise, bankalarin
sermayelerini gacak kadar cok miktarda, fta swaplar olmak Uzere finansal tirevleri
ellerinde tutarak ciddi bir iflas riskiyle karkarsiya olmalardir. Piyasa katilimcilarinin
kontrat yapabilmek icin ihtiya¢c duyduklari bankalpiyasa yapicisi olarak kontrata
taraf olmaktadir. Elbette bankalarin akariya olduklari kredi riski swaplarda sadece
faiz 6demesini icermektedir. Sonug olarak; ture@mumlar acisindan riskler icerse de
bunlarin avantajlari yaninda dezavantajlari oldudtggdik kalmaktadir. En blyuk risk
turev drunleri piyasasinda piyasa katilimcilarianaclar hakkinda eksik bilgi sahibi
olmalarindan kaynaklanmaktadir (Mishkin, 2011,&1-362).



IKINCi BOLUM

ALTIN VE PETROL F IYATLARI UZER INE BIR EKONOMETR iK MODEL
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Emtia fiyatlarinin belirlenmesinde, herhangi birlma hizmet piyasasindaki
arz ve talebin kegmesi ile ortaya cikan piyasa denge fiyatli ve miktar belirlenme
surecinin gleyisine benzer bir sire¢ yanmaktadir. Piyasada arz ve talep buyik
etkenler olmalarina pmen piyasa fiyatinin aciklanmasinda yeterli olmataciklar.
Bircok makroekonomik dgskende meydana gelen glgmeler emtia piyasasindaki
ilgili emtianin piyasa denge noktasinigdgirebilmektedir (Gokce ve Uyar, 2014, s.
110).

Emtia fiyatlan bircok makroekonomik @ekenden etkilengii gibi ayni
zamanda bu deskenleri de etkileyerek kaufikli bir nedensellik ilgkisi gosterebilir.
Emtia fiyatlarindaki yikselmeler enflasyonist bitirecin balangicini tetiklerken,
enflasyon sebebiyle gorevini yerine getiremeyerapar yerine ¢gtli emtialar tasarruf
aracl olarak ta kullanilabilir, bu durumda talebtaa emtianin fiyati yikselerek
enflasyonu besleyen bir sarmalin ortaya cikmasetees olur. Paranin yerine ikame
edilen emtia fiyat istikrarsizlina kagi koruma gorevi Ustlenmektedir.

Emtialari bir yatirrm araci olarak glintrsek, kendi aralarinda vezdr yatirim
araclar ile emtialar arasinda birskinin ortaya cikmasini arbitraj mekanizmasi ve
spekulatif sermaye hareketlerineglagyabiliriz. Arbitraj, serbest piyasa &alari altinda
ayni anda ortaya cikan fiyat dengesizliklerindegineklanan risksiz kazang elde etme
yontemidir. Arbitrajci icin kazan¢ gmmanin yaninda, piyasalar arasindaki fiyat
dengesizliklerini giderici bir sonuc¢ ortaya cikaBefidglu, 2007, s. 403-404).
Spekdlatif amacl siemlerde yatirimci risk alarak beklgdifiyat degismelerinden
kazang elde edebilmek icin sermayeyi bir hisse dieden bir emtiaya ¢evirebilir ya da
bir emtia elden ¢ikarilarak klea bir emtia talep edilebilir.

Yukarida bahsedilen, riskten korunma, spekilatifavieitraja bgl sermaye
hareketleri spot piyasalarda mimkin olmasigmen, ginimuizde finansal sistemdeki
gelismelerin sg@ladigl olanaklar sayesinde turev araclarinin kullaninbepéerini

olusturmaktadirlar.

Bu calsmada emtialar bir yatinm araci olarak ele alinacakOzellikle
emtialari temsilen altin ve petrol fiyatlarindaleggmeler ele alinarak VAR modeli
olusturulacak ve alternatif yatinm araclariyla birektdiser etkenlerin spot emtia
fiyatlarina etkisi gosterilmeye callacaktir.
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2.1. HTERATUR TARAMASI

Emtialara yatirnm yapan spekulatorler acisindamikeknaliz, 6nemli bir yere
sahiptir. Altin ve petrol emtialarinin fiyatlarietkileyebilecek dgiskenlerin etkilerini,

ekonometrik modeller ile aciklamaya gah bazi cagmalar:

Lipschitz ve Otani (1977), (Sherman, 1983), (TandenUrich, 1987), ilgili
calismalarda altin ve enflasyon arasinda pozitgkilbulmuglardir. Altinin enflasyonist
ortamda guvenli liman olma 6zgligosterilmgtir. Calismalarin ortak 6zelfii ise altin
fiyatlari ile enflasyon arasindaki gki 1970’li yillarda petrol krizinin enflasyonu

yukselttgi zaman icin yapilngiolmalaridir (Vural, 2003).

Abken (1980), basit regresyon yontemi kullanarakBDAdeki beklenen
enflasyon oraninin altin fiyatlariyla ayni yondedieet ettgi sonucuna ulamistir. 1973
ve 1979 yillari arasini kapsayan galada enflasyondan altina @a bir nedensellik

belirtiimektedir.

Koutsoyiannis (1983), 1980-1981 yillari arasi ginléiyatlarla yaptg
calismada, altin fiyatlarinin diinyadaki ekonomik etkeaés cok, ABD ekonomisinden
etkilendigini ortaya koymugtur. Bunun en ©Onemli etkenini dolarin uluslararasi
konvertibilitesinin yliksekfii olarak gormitur. Uluslararasi fiyat gostergelerinde
dolarin tercih edilmesi ile sonug olarak, dolaralan fiyatlari arasinda gucli negatif bir
ili ki saptamgtir.

Baker ve van Tassel (1985), 1970-1985 donemi icapilgn regresyon
calismasinda hazine bonosu getirileri ile altin fiyatlarasinda ters yonla bir gki

oldugu belirtilmistir.

Chan ve Mountain (1988), 1980-1983 ddonemine aitaréx ve (Wahab, Cohn,
ve Lashgari, 1994), 1971-1994 yillar1 arasi verikedlanarak olgturduklari regresyon

modelleriyle altin ve gumgifiyatlari arasinda pozitif bir gki oldugunu bulmylardir.

Ratner (1992), 1973-1988 dbnemi icin yapilansgahda enflasyon ve altin
fiyatlarinin birlikte hareket egli gbzlenmektedir. Ratner’in elde eitidiger bir sonug
ise bazi Ulkelerle yagh calsma sonucunda déviz kurlari ile altin fiyatlar aras

anlamh bir sonuc¢ bulunmastir.
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Dooley, Isard ve Taylor (1995), Dolarin, Alman MarBapon Yeni védngiliz
Sterlini kagisindaki dgerlerinin altin fiyatlarindaki d@&siklikleri aciklamada anlamli

oldugunu tespit etgierdir (Vural, 2003).

Dooley, Isard ve Taylor (1995), Dolarin, Aliman MarBapon Yeni védngiliz
Sterlini kagisindaki dgerlerinin altin fiyatlarindaki d@&siklikleri aciklamada anlamli
oldugunu tespit etmgierdir (Vural, 2003).

Sjaastad ve Scacciavillani (1996), 1982-1990 dénemi yapilan cakmada
altin fiyatlar ile déviz kurlari arasindaki gki incelenmgtir. Sonuclara gore altin
fiyatlari ile dolar arasinda zayif negatif bigKi bulunmutur. Fakat Avrupa ulkelerinin
paralarinin dgerleri ile altin arasinda pozitif bir gki gbzlenmitir.

Furlong ve Ingenito (1996), petrolsdiemtialar ile enflasyon arasindakisKi
incelenmgtir. 1970’ler ve 1980’lerin bdarinda petrol di emtialar enflasyon ile guclu

bir iliskiye sahipken 1980’den sonra bykinin giicinin zayiflagh gbzlenmektedir.

Escribano ve Granger (1998), yapilangahda kurulan ekonometrik modeller
iki dénem icin incelenmtir. 1971-1990 déneminin aylik verileriyle kurugiregresyon
sonugclarina gore altin ve gumiiyatlari iliskiliyken, 1990-1994 déneminin incelergdi

diger modele gore gkinin kayboldi@gu sonucuna ukalmistir.

Harmston (1998), 1968-1996 donemi icin yaptekonometrik catmasinda
altinin alternatif yatinnm araclariyla gkisini incelemstir. Cesitli tlke gruplariyla
yaptgl calsmada hazine bonosu, devlet tahvili ve hisse sewgedirilerinin altin

fiyatlari ile negatif bir ilskiye sahip olduklari sonucuna gitaistir.

Kibritgioglu ve Kibritgioglu (1999), Turkiye tzerine yapilan gahada, petrol
fiyatlarinin makroekonomik etkileri VAR analizi il@aciklanmaya callimistir ve
kurulan model sonucunda petrol fiyatlarinin enfasye Uretim tzerinde herhangi bir

etkilerinin olmadg! ortaya konulmgtur.

Hooker (1999), cadmada petrolsoklarinin reel etkileri tGzerinde durmtur.
ABD enflasyonu ve petrol fiyatlari arasindakikii Gzerine yapilan ¢aima sonucunda

petrol fiyatlari ile enflasyon arasinda énemliibigki bulunmaktadir.

Smith (2002), yap#n calsmada, 1991-2001 dénemi icin Avrupa’dan 17 adet

hisse senedi piyasasi ve Japonya hisse senediagpiyks altin fiyatlari arasindaki
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ili skiyi incelemgtir. Arastirma sonucunda kisa dénemde ters yonlu kiilnevcutken

uzun dénemde anlaml birgki bulunmamgtir.

Vural (2003), yapilan caimada dolar/euro kuru, Dow jones endeksi, petrol
fiyatlari, faiz orani, gumdl ve bakir fiyatlarini bamsiz dgisken olarak alarak
olusturdusu regresyon modelinde, bugdgkenlerin altin fiyatina etkilerini incelestir.
1990-2003 donemi igin ayhk verilerle kurulan madekonuclarina goére; gumi
fiyatlari, parite, petrol fiyatlari ve Dow jonesrsgyi endeksinin altin fiyatlari ile gucli
ili skisi gozlenirken, bakir fiyatlari ile faiz oranlarn anlamh bir etkiye sahip olmaxli

sonucuna ukamistir.

Miguel, Manzano ve Martin-Moreno (2003gpanya ekonomisi icin yapilan
calismada, petrol fiyatlarindaki agtarin, bliyume Uzerinde negatif bir etkiye sahip

oldugu tespit edilmytir.

Ghosh, Levin, Macmillan ve Wright (2004), gahada 1976-1999 db6nemi
incelenerek, ABD enflasyonu, dinya geliri, dolabigdesiskenlerin altin fiyatlarina
etkileri argtiriimistir. Sonuc olarak ta; altin fiyatlarinin, ABD erdigonu, faiz orani ve

dolar kurundan etkilengi gézlenmigtir.

Forrest, Terence ve Geoffrey (2005), 1971-2004wikrasi haftalik verilerle
yapilan cakmada, altinin sterlin-dolar ve yen-dolar paritgliexiliskisi aratirilarak kur
riskine kasl altinin koruyuculgu test edilmgtir. Elde edilen sonuglara gore, altin

fiyatlarinin paritelerle gucli bir gkiye sahip oldgu belirlenmitir.

Poyraz ve Didin (2008), 1996-2005 yillari arasiKiye icin yapilan ¢aimada,
altin fiyatlarinin doviz kuru, doviz rezervi ve palt fiyatlarindaki dgisime ne derece
bagli oldugu argtirnlmistir. Sonuclara gore amsiz dgiskenler ile altin fiyatlari

arasinda farklh anlamhlik dizeylerindesKiler tespit edilmgtir.

Ozturk ve Agikalin (2008), 1995-2006 yillar iciraplan cakmada, altin
fiyatlari ile TUFE ve TL/USD paritesi arasinda uzdiénemli bir ilski oldugu granger
esbutlinleme testi ile tespit edilrgiir.

Menase (2009), yapilan cahada Istanbul Altin Borsasi'nda belirlenen
fiyatlarin %98 civarinda bir oranla Londra’da bigliren altin fiyatlarindan etkilengi

gozlenmgtir. Turkiye'deki i¢ faktdrlerin etkili olmadii sonucuna ukalan calsmada,
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dis faktorlerin Turkiye'deki altin fiyatlarinin belehmesinde asil etken olduklari

gOsterilmitir.

Hammoudeh, Hacihasanoglu, Saytge Sari (2009), 2003-2007 yillari arasi
gunltk verilerle yapilan ¢aimada, petrol, altin, gumtfiyatlari, TL/USD paritesi ve
Turkiye faiz orani arasindaki gki arsstinimistir. Petrol fiyatlarinin altin fiyatlarini
fazla etkilemedii ve altin fiyatlarinin petrol fiyatlarini belirleade etkin olmagh

sonucuna ukalmistir.

Zhang ve Wei (2010), camada granger nedensellik vesbétinlgme
analizleri sonuglari dgerlendirilmistir. 2000-2008 aylik verileriyle yapilan c¢giinada,
altin ve petrol fiyatlan arasinda gucli bir kosslan oldgu goézlenmg ve petrol
fiyatlari yikselirken altin fiyatlar da yukselmekama petrol fiyatlari dérken altin

fiyatlarinin etkilenmedii sonucuna varilngtir.

Topcu (2010), 1995-2009 donemi aylik verilerle Yapicalgmada, bgimsiz
degisken olarak, Dow Jones endeksi, doviz kuru, petiydtf, enflasyon orani, faiz
orani, kriz ve global para arzi alirgin. Petrol fiyatlari, faiz ve enflasyon stndaki

faktorlerin anlamli etkileri oldgu tespit edilmytir.

Tascl (2010), 1994-2009 vyillann arasi aylik veriler llanilarak yapilan
calsmada, Dow Jones endeksi, dolar kuru, diinya alyiatléiri, faiz orani BST100
endeksi, ham petrol varil fiyati ve TUFE gigkenlerinin Cumhuriyet altini fiyatlarini
etkileyip etkilemedii incelenmitir. Sonug olarak diinya altin fiyatlarinin, faizaar ve

TUFE’nin anlamli etkiye sahip olduklari tespit editir.

Toraman, Bgarir ve Bayramglu (2011), 1992-2010 donemi aylik verilerle
yapilan cakmada, altin, petrol, ABD doviz kuru, Dow Jones &sileABD enflasyonu,
ABD reel faiz orani arsindaki gkiler incelenmgtir. Altin icin elde edilen sonuglara
gore en yuksek korelasyon dolar kuruna aitken,ciken yiuksek korelasyon derecesi

petrol fiyatlarinda gozlenrtir.

Celebi (2013), 2002 yilindan sonraki emtia fiyatian artgina dikkat ¢ekilen
calismada, talegoklarinin emtia fiyatlarini arttirgi, bunun yaninda petrol emtiasinin
spekulatif glemlerle fiyat argina maruz kaldgy belirtiimistir. 2008 kuresel krizinde
talep azakiyla disen emtia fiyatlari sonrasinda uygulanan tlke pallari ile altinin
guvenli liman olmasi ve petrolde ggman arz sikintisi gibi sebeplerle bu emtialarin
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fiyatlarinin arttgl gozlenmgtir. Calismada kamu yatirimlarinin arttirilmasi ve faizlerin

disurilmesi gibi etkenlerin emtia fiyatlari tzerindetkileri belirtilmistir.

Polat ve Turkan (2013), yapilan gatada altin ve petrol fiyatlar arasindaki
ili skinin ortaya cikariimasi icinsbUtinleme ve nedensellik analizi yapilgtir. 1987-
2013 doneminde haftalik verilerle yapilan analizelde edilen sonuclar, fiyatlar
arasindaki igkinin uzun dénemli oldgudur. Granger nedensellik testine gore de altinin
petrol fiyatl Gzerinde granger nedensel etkiye maiidusu fakat petrol fiyatinin altin

fiyatl Gzerinde bir etkiye sahip olmagdigbzlenmgtir.

Wang ve Chueh (2013), petrol fiyati, altin fiyatdplar ve faiz oranlari
arasindaki etkilgmler incelenmgtir. 1989-2007 donemi gunlik verilerle yapilan
analizde altin ve petrol fiyatlari arasinda podziif iliski varken, faiz orani ve dolarin

altin fiyatlari ile negatif bir i§kiye sahip olduklari gozlentir.

Reboredo (2013), camada altinin petroldeki fiyat dalgalanmalarinaskar
koruyucu bir liman olup olmagini argtirmigtir. 2000-2011 dénemi haftalik verilerle
yapilan analizde, emtialar arasinda pozitif bigkilibelirlenmis olup petroldeki fiyat
dalgalanmalarina ksairaltinin giivenli bir alternatif yatirnrm araci olzegi sonucuna

ulastimistir.

Ciner, Gurdgiev ve Lucey (2013), gahalarinda 1990-2010 dénemi gunlik
veriler kullanilarak, ABD veingiltere icin altin, petrol, doviz kuru, hisse seénee
tahvil arasindaki ikkilerin argtirilmasi sonucunda, yatirim araclarinin, birbimini
alternatifi olabilecgi ortaya konulmstur. Altinin 6zellikle déviz kuruna kar givenli

bir yatirim araci olabile@ sonucuna ukalmistir.

Aksoy ve Topcu (2013), 2003-2011 donemi icin yapialsmada Turkiye
icin kurulan regresyon modeli sonucundaittieic faktorlerle modeli kurulan altinin,

hisse senedi getirileri ile negatif, UFE ile pditir ili skiye sahip oldgu gorulmistir.

Atay (2013), 2003-2013 dénemi icin yapilan ekonatketalismada, Turkiye
icin altin fiyatlarini etkileyebilecek faktorler gerlendirilmistir. BIST100 endeksi,
TUFE, vadeli mevduat faiz orani, TCMB reel efekiifr endeksi, M1 para arzi ve 2008
krizini temsilen yapay diisken kullaniimgtir. ilgili degiskenlerle altin fiyatlari arasinda
uzun donemli bir i§ki bulunmamgtir. TUFE ile altin arasinda granger nedensellik

ili skisi bulunmutur.
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Elmas ve Polat (2014), ¢cetnada arz ve talep yonlu fiyat glgimlerine dikkat
cekilmistir. Talep etkisiyle olgan fiyat dgisimleri incelenmgtir. 1988-2013 dénemini
kapsayan caimada, doviz kuru, Dow Jones endeksi, faiz orarflagyon orani, gl
fiyatl ve petrol fiyati faktorleri tGzerine zamanrise analizi yapilmgtir. Elde edilen
sonuglara gore faiz orani haricgdr deiskenlerin altin fiyatlari tzerindeki etkileri
anlamh bulunmstur. Petrol, gimgi ve enflasyon oraninin pozitif, déviz kuru, Dow

Jones endeksi ve faiz oraninin negatif etkilerépsalalugu gozlenmgtir.

Lucey ve Tully (2015), 1978-2002 yillari icin yagml calsmada, altin ve petrol
fiyatlari arasinda zayif gkinin oldugu donemler olmasina gmen, uzun dénemde

istikrarli ve pozitif bir ilski bulunmutur.

Simakova (2015), 1970-2010 yillar icin yapilanigalkda, altin ve petrol
fiyatlari arasindaki ikki grafiksel ve cebirsel olarak ifade edilmeye gahistir.
Regresyon modelinden elde edilen sonucglara gora a# petrol fiyatlari arasinda
pozitif ve kuvvetli bir korelasyon tespit edilgtir. Ayrica (Cashin, McDermott, ve
Scott, 1999), 1960-1985 yillar arasi icin araldaraltin ile petrolin de bulungu pek
cok emtia icin yapilan ¢aimanin sonucunda da altin ile petrol arasinda anlaml

korelasyon tespit edilrgtir.

Toraman, Bgarir ve Bayramglu (2015), 1992-2010 donemi igin yapilan
calismada, petrol fiyatlari, dolar kuru, ABD enflasyorani, ABD reel faiz oranlarinin
altin fiyatlarina etkileri ele alinrgtir. Sonuclara gore altinla en yiuksek korelasydardo

kuru ile negatif yondediikinci olarak ta pozitif yonde petrol fiyatlaridir.

2.2. DEGISKENLER VE EKONOMETR iK YONTEM

Calsmada alti adet ggsken kullanilacak olup, bunlar; spot altin fiyatpos
brent petrol fiyati, spot gumifiyat, Dow Jones sanayi endeksi, USD/GBP kuru ve
FED’in federal fon faiz oranidir. 1990 ve 2015 anllarasi ve bu tarihler de dahil olmak
uzere 306 aylik veriler kullanilgtir. Belirlenen zaman arg@inin segilmesinde tirev
araclarda yganan gekmeler etkili olmgtur. TUrev araclarinin organize bir yapiya
barinmesi 20 .yuzyllin kErina dayanmaktadir. Avrupa’da yayggfa organize

olusumlarin ortaya ¢cikmasi 1980’lerde gorulmektedir.
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Modelde kullanilan d&skenler gagidadir (Vural, 2003, s. 80-82):

Calismada iki temel model olup, Bemli desiskenin her biri dger model igin

bagimsiz dgisken olarak kullaniimaktadir.
Bagimli Degiskenler:

« Altin (Pa-altin fiyati) : Londra Kulce Piyasasi Biiltarafindan belirlenen 1 ons
altinin dolar cinsinden ortalama fiyatidir. S6z wuesa fiyat, tim dinya
tarafindan gosterge nitgli tasimaktadir (The London Bullion Market
Association, 2014).

* Petrol (Pp-petrol fiyatl)) : Avrupa piyasalarinda en cakkip edilen petrol
fiyatidir. Londra uluslararasi petrol borsasindi@nm goren bu emtia, petrol
fiyatlarinin gelecekteki yonintn tahmini acisin@ancok kullanilan veri olmasi
sebebiyle modele alingtir. 1 varil Brent petroliin dolar cinsinden ortakam

fiyatidir (U.S. Energy Information AdministratioBQ14).
Bagimsiz dgiskenler:

* GuUmiy (Pg-gumi fiyatr) : Londra Kilge Piyasasi Bigli tarafindan belirlenen 1
ons gumgin dolar cinsinden ortalama fiyatidir. Altin emtraga en buyuk
ikamelerinden biri oldgundan dolayr modele alingtir. GUmig fiyatlari, altin
ile genellikle paralel hareket etmektedir ve bu egpgbn altina ylklenen
misyonlari yiklenip alternatif yatirrm araci olardkstnulebilir (The London
Bullion Market Association, 2014).

* Dow JoneqPd-Dow Jones sanayi endeksi) : Her ayinglé&m gini ABD New
York menkul kiymetler borsasindglem géren Dow Jones sanayi endeksinin
kapang deseridir. 1 Ekim 1928’den itibaren hisse senedi blarsaacisindan
gosterge nitefii tasimakta olup dinya ¢apinda en ¢ok bilinen ve tanimansa
olmasi sebebiyle modelde kullaniktmr. Sektérlerinde lider olan 30 buyuk

sirketin hisse senetlerini kapsamaktadir (Yahoo tpotated Company, 2014).

» USD/GBP kuru (Pk-kur) :ingiliz sterlini (GBP) kagisinda ABD dolarinin
(USD) aylik orta nokta deridir. USD’nin GBP cinsinden ifade edilen doviz
kurudur. Ba&imlh verilerin genellikle Ingiltere’deki piyasalardan alinmasi

sebebiyle, uluslararasi ticarette yaygin olarakakullan dolarin bu para birimi
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cinsinden ifadesine karar verilgtir. Uluslararasi yatirimcilarin genellikle dolar
bazli klemleri, bu kurun modele dahil edilmesinde etkimastur. Literatlrdeki
calismalarda genellikle USD/EURO paritesi kullanilsa gdismada ele alinan
1990’lh yillarda Euro’nun kullaniimiyor olmasi dalgmada yer almamasina
sebep olmgtur (OANDA Corporation, 2014).

» Faiz (Pf-faiz) : Amerikan Merkez Bankasi’'nin federahféaiz orani, bankalar
aras! bor¢clanmalarda kullanilan faiz oranidir. ABID’ uluslararasi alanda sahip
oldugu liderlik 6zelligiyle birlikte uluslararasi para politikasini yonetkn faiz
oranlarina ilgkin kararinin tim didnyada yanki uyandirmasi ve rnina
piyasalarini etkilemesi sebebiyle bu faiz oranimodele katilmasina karar

verilmistir (Board of Governors of the Federal Reserve &ys2014).

Altin emtiasi, milattan 6nce kullaniimayastanip degerini giinimuize kadar
korumu nadir emtialardan biridir. Oksitlenmemesi, Uretimi kisith olmasi, az
bulunmasi ve uzun zamandaidani kaybetmemesi gibi nedenlerlegge saklama araci
olarak tercih edilmtir. Paranin 6nculgiini de yapmi olan bu metalin, dinya para
tarihindeki yeri ¢cok onemlidir. Bretton Woods Sisiighin ¢Okistyle artik dgeri
serbest piyasada belirlenen altinin uzun dénendeeatalebe goére belirlenirken, kisa
donemde arzi esnek olmgdiicin fiyatlar talebe goresekillenir. Ozellikle kriz
donemlerinde altinin akademik gimamalari artmgtir (Polat ve Turkan, 2013, s. 61-62).
Ayrica, altinin merkez bankalarinca 6nemli bir rezelarak talep edilmesi gibi

sebeplerden dolay ¢ceitnada bgimli degisken olarak yer almasina karar verigti

Petrol emtiasi, birincil enerji kaynaklari arasirist®emli yere sahip bir ener;ji
kaynaidir. Petrol, son yuz yil icerisinde meydana gekkonomik gekme ve
durgunluklarin olgmasinda 6nemli bir yere sahiptir. 2. Dinya Séwdan sonra
endustriyel ekonomilerin lokomotifi konumuna gejnABD ekonomisinde, y@nan
durgunluklarin blytk gaunlugu, ham petroldeki fiyat aglarindan kaynaklangdi
belirtiimektedir. Petrol fiyatlari konusunda tengglismalardan biri olan Hamilton’un
calismasina gore, petrol fiyatlarindaki glgmeler endustriyel ekonomilerin yapilari
konusunda genel bir ggrisunmaktadir. Hamilton’a goére petrol fiyatlargsizlik ve
enflasyon gibi makro dgskenlerle 6nemli bir igkiye sahiptir. Hamilton’un cajmasi

petrol fiyatlari ile resesyonlar arasindaki gugigkiyi ortaya koymaktadir (Kablamaci,
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2008, s. 3-5). Bu 0zelliklerinin yaninda vadeli géplarda dasiem hacmi olarak
zirvede yer alan petrol kontratlar finans piyasdai da dnemli bir yere sahiptir. Bu
sebeplerden dolayr da petrol fiyatlarini temsilerenb petrol fiyatlari icin model

olusturulmasina karar verilrgir.

Tanimlanan veriler kullanilarak dnce altin fiyattan bagimli degisken olarak
alinip dger be desiskenin ba&imsiz dgisken olarak altin fiyatlarina etkileri
incelenecektir. Daha sonra ayglemler petrol fiyatlari baamli desisken olarak alinip
gerceklgtirileceklerdir. Ekonometrik uygulamalarda altin wveetrol modellerinin

incelenmesi ganl olarak uygulanacaktir.

Kurulacak modellerde geen varyans ve kismen de otokorelasyondan
kacinmak icin oransal d@aken faiz orani haric der desiskenlerin logaritmik
donttmleri yapilmstir (Tari, 2010, s. 376). Aylik verilerle cgtiigimiz icin mevsim
etkisi olacgndan verilerimiz mevsimsellikten arindirilgtardir. Kur deiskeni,
logaritmik dongimde negatif deerler aldgindan mutlak dgeri alinarak mevsim

etkisinden arindiriingtir.

Veriler analiz icin uygun hale getirdikten sonrairi kok testi uygulannstir,
durgzanhk duzeyleri tespit edilip, serilerin birim kdg&ermesi yani durgan olmamasi
durumunda fark alinarak seriler dgamlastinimistir. Durgganlik sarti sglandiktan
sonra VAR modeli i¢in uygun gecikme uzu@lu bulunmaya cajilmistir. Akaike,
Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine goreige® uzunlgu tespitinden sonra
model kurulup, Altin ve petrol fiyatlarinin gkr faktorlerle aralarinda bir nedensellik
ili skisinin olup olmadiinin tespiti icin nedensellik testi uygulargtm. Nedenseliin
belirlenmesinden sonra etki tepki analizi grafiklee varyans aystirma tablolari

yorumlanmgtir. Oncelikle uygulanan yontemlerin matematikselrileri agiklanacaktir.

Calsmada, 2008 krizini modele dahil edecek vyapay gigenler
kullaniimamstir. Kriz doneminde emtia fiyatlarinda yapisal kma olup olmadil
degerlendirildiginde olwturulan model icin CUSUM testi uygulanghr. Uygulama
sonucunda elde edilen bulgular krizin fiyatlarieninde yapisal bir kirilmaya anlamli
olarak yol agcmagy sonucuna ukalmistir. Altin emtiasi icin 2011 ve 2012 yillari igin
gosterge gragi anlaml bolgenin dina ¢ikmaktadir. Bu dénem 2008 krizinden uzak
olmakla birlikte 2012’den sonra grgiin tekrar anlamh boélgeye girgli gbzlenmekte
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olup olwan kirilmanin kalici olmadi sonucuna ukalmaktadir. Petrol emtiasi igin
uygulanan CUSUM testinde de guvenli alamsith c¢ikan herhangi bir hareket
gozlenmemektedir. Bu durumda da 2008 krizi ya dgkdair doneme ait yapisal
kirilma, ilgili emtialarda meydana gelmemekteditugurulan modelin tahmin gictnin
arttinlmasi ve tutarhfii icin yapay dgiskene gerek kalmamaktadir. CUSUM testi
grafikleri ek kisminda yer almaktadir.

2.2.1. Birim Kok Testi ve Duraganlk Kavrami

Dickey D. ve Fuller W.in 1979'daki agarmalari sonucunda birim kok
hipotez testi, uygulamali ekonometri ve istatistikargtirmalarda yaygin bir o6zellik
haline gelmgtir (Cook, 2006, s. 233). Duganlik, ortalamasi ile varyansi zaman iginde
desismeyen verilerin sahip olgw bir 6zelliktir. 20. Yuzyil'ln sonlarina g¢ou zaman
serilerinde durganlk sarti aranmasi 6nemini arttirghir ve olwturulan modellerde
sahte regresyon kavraminin gdeasina neden olmtur. Regresyon modellerinde
ylksek R® dezerinin yaniltici sonuglar vergi ve ¢cazunlukla digik bir Durbin-Watson
(DW) degerinin, R*>DW seklinde oligmasi modelin sahte olduna dair bir 6n tani
olusturmaktadir. Zaman serileri kendilerine ait belliar&kteristik 6zellikleri
yansitmaktadirlar. Fakat d@an olmayan bir seri farkli etkileri yansitan bir dedin
olusmasina sebebiyet verip anlamli olmalaringnran gecersiz t ve F testi sonuglarina
neden olur (Ozgiil, 2013, s. 34).

Zaman serileri ile etkin bir model alwrabilmek icin durgan ya da
durgganlastiriimis verilerle calgmak gerekiyor. Bu sirecte birim kok testi ile verih
durgzanhklar aratirilir eger seriler birim kok iceriyorsa fark almgemi uygulanarak
veriler durganlsstirilir. Veriler Gengletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile birim kok
sinamasina tutulacaktirlar. Testigheme strecinde, serinin cari doneminden bir énceki
donemi ile cari donem arasindakisklinin regresyonu ile analiz edilir. Gitwrulan

modelde parametrenin gierine gore hipotezler hakkinda yorum yapilir.
Denklem formuna bakilirsa;
Yi=BYtu,
sekildeki gibi ifade edilebilir. Model de Y geskeninin t donemdeki deri bagimli
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degisken (t-1) donemi ise amsiz dgisken olarak alinngtir. Diger desisken u ise t
donemdeki hata terimidirgparametresinin 1 gerini almasi Y verisinin dugan

olmadgini yani serinin birim kok icerdini ifade etmektedir. Dugan olmayan seri icin

fark alma sleminde denklemin gave sol tarafindan',; ¢ikarilacaktir.
AY=F-1)Y,,

Bu islem sonucunda yukaridaki denklem elde edilir. Eldalilen
(AY,=Y,-Y,,) iliskisi serinin birinci dereceden farki alinmhalidir. (B'l):(l

seklinde gosterilirse denklem,

AY . =aY,,*u,

seklinde ifade edilebilirg=1 olunca 0 = 0 olacak veY, serisi birinci fark

durgzgan olacaktir. Bu durum I(1keklinde gosterilebilir. Eer seri birinci farki
alindginda durganhk sglanamazsa ikinci farki alinir 1(2), fark alimi seri

durgganlgana kadar devam eder.
Duragan hale gelmsi bir seri ile 1(0) sUreci ayni anlama gelmektederinin
durgzanligl icin p katsayisinin 1 olup olmagina bakilabilecg gibi O katsayisinin

asagida kurulan hipotezler ile sinanarak veri setinurgdanhgl hakkinda yorumda
bulunulabilir (Alptekin, 2009, s. 108-109).

H: a =0 Y, Serisi orijinalden duggan deildir.

H:a # 0 Y, Serisi orijinalden duggandir.

Hipotez sinamasinda (tau) istatistgi kullaniimaktadir. Literattirde Dickey-

Fuller testi olarak gecmektedir. Dickey ve Fullearafindan Monte Carlo
benzetimleriyle olgturulmus olan istatistik tablosu MacKinnon tarafindan

gelistirilmi stir. Eger < (tau) istatistginin mutlak dgeri Mackinnon dgerlerinin mutlak
deserinden kiiciikseH, hipotezi kabul edilir yani seri dukan deildir. Bilyiikse H,

reddedilir ve alternatif hipotez kabul edilerekisgr durggan oldgu kanisina varilir
(Tari, 2010, s. 389).
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Dickey-Fuller testinin uygulangi regresyonlar:

AY,=aY ;+u,
AY,=A,+aY +u,
AY = A, HAt+aY, +u,

seklindedirler.ilk denklem sabit ve trend icermemektediinci denklem sabit

terim icerirken trend yoktur ve Ug¢uinct denklemsasit terim ve trend icermektedir.

Geleneksel Dickey-Fuller testi birinci derecedenoregresif stregle
islemektedir. Y, serisi icin olgturulan, m gecikme derli AR (otoregresif) modeli,

serinin  6nemli gecikmelerinden birisinin unutulmasonucunda hata teriminde
otokorelasyon olgmasi ile daha yuksek dereceleriyle modele ekleringlKogyigit,
Bayat, & Tufekgi, 2011, s. 48). Bu durum icin gdn sabit terimli ve trendli model
asagidaki gibidir:

m
AYt :7”0 +7»1t+0LYt_1+p iz AYt-i +tu t
i=1
Olusturulan model icin test streci Dickey-Fuller tesé isletilir fakat hata

teriminin otokorelasyonlu olmasi ile ismi, Ggetilmis Dickey-Fuller testi olmaktadir.

2.2.2. Vektor Otoregresyon (VAR) Modeli

VAR modeli iki ya da daha fazla gekenden olgan ve b#imsiz
degiskenlerin gecikmeli dgerleri ile ba&mli desiskenin gecikmeli dgerlerinin
bagimsiz dgisken olarak alinip okturulan regresyon denklemidir.

Christopher A. Sims’in yakkak kirk yil dncesine kadar dayanan y&pti
calismalari, makroekonomide kokll gigikliklere sebep olmgtur. Gunimizde hala
Onemini surduren, yontemi ggirerek yapmy oldugu ¢calsmalari makro ekonometrinin
ilerlemesinde buyuk 6neme sahiptir. Sims ggallarindan dolayr Nobel oduld ile de
onurlandinimgtir. Sims ¢camalarinda (1972, 1980a ve 1980b) vektor otoregmasyo

kullanimini 6nermtir. Bu yontem icin en etkili camasi Makroekonomi ve Gerceklik
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(1980a) cakmasidir (Christiano, 2012, s. 1082-1083). Sims’iAR/ modelini
gelistirmesinde 1970’li yillardaki petrokoklari ve busoklarin tahmin edilmesinde

yetersiz kalan makro ekonometrik modeller etkitnagtur.

VAR modelleri gucli bir ekonomi teorisine dayanméataadirlar. Bu ylzden
degiskenler arasinda icsel vegsdal dgisken ayrimi yapilmamaktadir bunun yerine
batin degiskenler i¢sel kabul edilmektedir. VAR modeli, modedahil olan tim
degsiskenlerin gecikmeli dgerlerine en kucik kareler ydntemi uygulanilarak
olusturulmaktadir. Olgturulan modelde katsayilarin yorumlanmasi icin etipki
analizi ve varyans awtrmasi sonuglarina bakilmaktadir. Varyans saymasi
(Variance-Decomposition) kisaca, kurulan modeldedegiskenin hangi dgiskenden
daha cok etkilendinin belirlenmesinde kullanilirken, etki tepki (Imigse-Response)
analizi ise bir dgiskende meydana gelen bir standart sapmgeritedeki sokun dger
degiskenler Uzerinde meydana getigdkumulatif etkinin hesaplanmasidir. Béyle bir
etkinin olismasinin sebebi kurulan modeldegg&enlerin gecikmeli dgerlerinin yer
almasidir (Heafci, 2011, s. 85).

VAR modellerinde elde edilen parametrelerin yorumiasindan ziyade, etki
tepki analizi ve varyans agtirmasi gibi sonugclara bakilarak yorumda bulunuitAR
modeli kullanim alani olarak ta genellikle 6ngoré nedensel gki arastirmalarinda
kullaniimaktadir (Ghatak, 1998, s. 581). @luulan model icin klasik regresyon
modellerinde aranan otokorelasyon vegigen varyans durumlarina burada da
bakilabilir fakat bu cajmada kullanagamiz gibi bir degiskenin baka bir deisken
Uzerindeki etkisinin analizi icin asil bakilmasirgieen analizler etki tepki analizi ve
varyans aysgtirmasindan olgmaktadir.

Iki degiskenli bir VAR modeli,

ﬁ10+2ﬁ11 +Zﬁ12 Xﬂ + L!l

p p
X, ::820+2132]th4 +Z.322 Xit U
= i1
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Yukaridaki ifadelerde B, sabit terim, By, knci denklemdeki I'nci

degiskenin m gecikmeli parametresl,; hata terimi ve p gecikme sayisidir. Model

matrislerle aagidaki gibi ifade edilebilir:

VHQOH% mﬂ,{n}{ﬂ
Xol Bl LB Baal LX) LUs
Model kisaca,

p
Q, :C+Z AQ +y
=

seklinde ifade edilebilir.

Yukaridaki ifadeler iki dgiskenli bir VAR modeli icindir. Modeli z sayida

degisken icin genellgtirecek olunursa,

Q =C+AQ +.+ AQ_,+y
seklinde ifade edilebilir. Genel@rilmis modelin bilgenleri aciklanacak
olunursa, (Z*1) desisken vektoriinii,c(z*1) sabit terimler vektoriiniA(Z* 2

parametre matrisinit (Z*1) hata terimleri vektoruni ifade etmektedirler. VARdeli

p gecikme derecesine gére p gecikmeli VAR moddrak isimlendirilir ve VAR(p)

olarak gosterilebilir.
VAR modelinin gamalari:
* Degiskenler belirlenerek 6zelliklerinin ortaya konulmasrrekmektedir.

* Duraganhgin sglanmasi gerekmektedir. Ayni mertebeden gardik olmasina
gerek yoktur fakat koentegrasyon analizi yapilaaaldsiskenlerin ayni

mertebeden dugan olmassarti aranir.

* Modelin kurulmasi i¢in uygun gecikme uzunluklarilidenmelidir. Akaike,

Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine goreisegapilir.
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* Model kurulduktan sonra etki tepki analizleri veryans ayrgtirmasi tablolari
elde edilecek olup, ¢camanin daha 6nce belirtlen amacina uygun yorumlar

yapilabilecektir.

2.2.3. Granger Nedensellik Testi

En yaygin nedensellik yaklemi Grangerin (1969) caimasidir. Granger,
Weiner (1956) tarafindan daha once yapilmalsmalara dayanarak bu yakimi
gelistirmistir. Herhangi birseyin 6ngorulebilirlgi ile ifade edilen kavram nedensellikle
ayni anlamda kullaniimaktadir. Ogtie X gecmi bilgileri kullanilarak daha iyi bir Y
icin 6ngo6ru tahminine olanak taniyorsa burada XYéye dogru bir nedensellik oldgu
soylenebilir (Guru-Gharana, 2012, s. 234). Grangatensellik analizinin 6nemi ise;
zaman serileri dinamik bir davrgngosterirler ve regresyon katsayilarinin guclt bir
tahmini icin yani dgiskenler arasinda gucli birgki olup olmadginin belirlenmesi icin
nedensellik tespit edilebilir. Nedensellik testi tkegisken icin uygulanabilegg@ gibi
ikiden fazla dgisken icin de uygulanabilir (Doerfler, vegdirleri, 2013, s. 565).

Nedensellik analizinde X ve Y gibi iki dsken icin yapildgl zaman, X'ten
Y’ye dogru ya da Y’den X'e dgru bir nedensellik olabile@e gibi iki degisken arasinda
karsilikl  bir nedensellik olabilir ya da hicbir nedestiék ili skisi olmayabilir.
Nedensellik analizinde uygun gecikme uz@uioun belirlenmesi sonuglar tzerinde
etkili olabilecesi gibi, serilerin zaman araliklari ve bir serinihzem miktar gibi
faktorler de sonuclar Uzerinde etkili olabilmektedhyrica serilerin ayni mertebeden

olmasa da duggan olmalari gerekmektedir.

Nedensellik analizinin hesaplanma yontemine ba&laglunursa; orngn X
ve Y gibi iki degisken ele alinip X'ten Y’ye dgru bir nedensellik ikkisi olup olmadgi

aragstirllacaktir. Bunun icin denklem,
Y = 30""2 aY, +Z bX;+ u
i=1 i=1
Nedensellik hipotezleri;

H: > b =0 Xten Y'ye nedensellik yoktur.

i=1
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H: Zh #0 X'ten Y'ye nedensellik vardir.

i=1

C6zum aamasinda oncelikle sadece Y’nin gecikmeligetterinin oldgu

denklem tahmin edilerek hata terimlerinin kareteglami alinir.

m
Y =8 +Z aY; * U denklemi icin hata terimleri kareleri toplami:
i=1

>é
i=1
Denklemin butunt icin ayryekilde hata terimleri kareleri toplami bulunur:

m m
Yt = ‘%"’Z ﬁ% +Z P?ﬁ T L denklemi icin hata terimleri kareleri

i=1 i=1

toplami: B :gé

_(E-E,)/m

. o . F=
Hipotez testi icin F dgeri bulunur: Exy/(n_ k)

Yukaridaki modelde hata terimleri karelerinin toplaile m: gecikme

uzunlyu, n: 6rnek hacmi ve k: ana regresyon denklemingakametre sayisidir.
F(m, n-k) tablo dgeri bulunarak, hesaplanan Fgde tablo F dgerinden

buyiikse X'ten Y'ye dgru bir nedensellik ikkisinin oldusu soylenebilir, yaniH,
hipotezi reddedilirkenH, hipotezi kabul edilmektedir. &r sonu¢ F tablo gerinden

kiicikse H, hipotezi kabul edilerek X'ten Y'ye dou bir nedensellik olmag

sonucuna varilir. Ya da hesaplanan olasiligedain %5 anlamlilik diizeyinden kiguk

olup olmadgina gore de hipotezler icin yorum yapilabiligdf olasilik dgeri %5'ten

kiicikse H, reddedilir ve alternatif hipotez kabul edilerekdeasellik ilskisi ortaya

konulabilir. Y’den X’e d@ru nedensellik olup olmagina bakmak icin de ggskenlerin

ana regresyon denklemindeki yerlerggérilerek ayni glemler uygulanir.
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2.2.4. Etki Tepki Analizi

VAR modeli olyturulduktan sonra etki tepki analizine gore cikadanta
bulunulabilir. Etki tepki fonksiyonlari, okiurulan model icindeki dgskenlerin birinde
meydana gelen bigoka kagilik diger degiskenlerin busoka kasi verdikleri tepkinin
gorebilmesini sglarlar. Fakat olgturmus olan modelde dgskenler durgan yapida
olduklarindan belirli bir ortalama etrafinda gigm gostermektedirler. Bu sebepten
modelde meydana gelesokun olgturdugu etkiler belli bir dénem sonra etkisini
kaybederek veriler eski hallerine gelmglieni gostermektedirler. Bu durumgoklarin
kalici etkisi olmadiini gostermektedir. Etki tepki katsayilari, glwrulmus olan VAR
modelinin katsayilari kullanilarak hesaplanmaktatflaR modellerinde; parametreler
yuksek derecede carpik ve sapmali olduklarindaaydatormal dagilim varsayimi,
gecerli sonuclardan ojmayacaktir. Etki tepki fonksiyonundaki bu istalisel
belirsizligi giderebilmek icin given arah yaklagsimi kullaniimaktadir (Cavdar, 2010, s.
67-68).

Duragan verilerle ¢calmak, etki tepki fonksiyonunun bir gigkenin tepkisini
Olcebilmesi icin 6nem arz etmektedir. Dgaa veriler belirli bir ortalama etrafinda
salinim gosterirlerken Etki tepki katsayilar da indstik normal dgilim
gostermektedirler. Fakat gigkenlerin durgan olmamalari durumunda etki tepki
fonksiyonunun limit dgerleri sifira yakinsanmayarak dengeden uzakék farkli
noktalara yakinsanarak tepki verebilmektedirlertkieppohl, 1990, s. 121-123).

Iki degiskenli bir VAR modeli igin etki tepki fonksiyonunuhesaplanmasi
matrisseklinde modellenirseSenturk, 2012, s. 68-69):

e sl

Yukaridaki VAR modeli vektér hareketli ortalama @k yazilirsa yani

ortalamalardan farklar sisteme dabhil edilirse:

X

kg e
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Hata payi vektorl yarf, ve €,, soyle yazilir:

N Hm

Vektor hareketli ortalama ve hata payi vektorl b birlestirilirse:

MR s e N

Elemanlarquk(i) olan 2x2 bir@ matrisi tanimlanirsa:

9= 1 {au a12:|i|:1 _b12:|
1_b12b21 & Ay _b21 1

Vektor hareketli ortalama ve hata payi vektorinilieftirerek yazilan model

@ kullanarak veZT; ile 77, cinsinden yazarak basigt&ildi ginde:

H: X &{%(i) cqz(i)}rm}
Yol |yl =) @,0) ]| 7y
Daha toplu yazilgsanda ise:

2= 1+ D 7

Seklini alir. (qk(i) katsayilari etki tepki fonksiyonunu gturmaktadir. Etki
tepki fonksiyonu tahmin edilen (b) katsayilardardeeledilmektedir. Buradaki®@

katsayisi ile 7T, ve 77 dekisoklarin X, ve Y, Uzerindeki etkileri gérulmektedir.

Z @.,(i) ise 75 'deki sokun, n boyuncaX; Uzerindeki etkisini gostermektedir (Cavdar,

2010, s. 69).
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2.2.5. Varyans Ayrstirmasi

Varyans aysgtirmasi, bir dgiskende meydana gelen @gnenin yluzdesel
olarak hangi oranda kendinden vgeti desiskenlerden kaynaklangini géstermektedir.
Olusturulan VAR modelinde, varyans agtirma tekngi modeldeki dgiskenlerin
etkilendii rassalsokun énemini gostermede bilgiler ggamaktadir (Ozuysal, 2011, s.
65). Varyans aystirmasi ile bir dgiskendeki meydana gelen ggme, modeldeki gier
desiskenleri etkileyen ayri aygoklar olarak ele alinir. Varyans agtrrmasi sayesinde
herhangi bir makroekonomik gigken tzerinde etkili olan faktorler tespit edilerei
faktdrlerin degisken Uzerindeki etki dereceleri hakkinda bilgi eddi#ebilir (Muratglu,
2011, s. 74).

Varyans aygtirmasi dgiskenlerin icsellgi ya da dgsalligi konusunda da bilgi
sunmaktadir. Orngn iki degiskenli bir durumda x déskeninden kaynakl bir rassal
hatasoku y deiskeni Uzerinde higbir etki yapmiyorsa yani y’'nin @ng hata varyansini
aciklamiyorsa y déskeni burada g@saldir denilebilir. Bu durumda y ggkeni rassal
hatasoklari ve x dgiskeninden bgimsiz hareket etmektedir. &r durumda isgoklar
y'nin 6ngorl hata varyansinin tamamini acikiata ise y dgiskeninin tamamen i¢sel
oldugu gorilmis olur. Ongoru hata aytirmasi, bir dgiskenin 6ngorusiinde belli bir
zaman arafinda etkilendii bir sok tarafindan hata @sim ylzdesi olarak
tanimlanmaktadir (Cevik, 2013, s. 53).

Varyans aygtirmasinin cebirsel ifadesi ise (Yildirim, 200788-90):
X=h+BXqte
Seklinde tanimlanan modeld¥.,,’in kosullu beklenen dgeri:

E X.. =05, + 5, X_, ve tahmin hatasi daX,,; — E X,; = €, olarak bulunur.

iki dénem sonrasi ise:

><t+2 :180+ﬁ1)(t+1+ ¢+2:180+181(180+181x + g—)-l- g :
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Bu denklemin t+2 donemi icin kallu beklenen dgeri alindginda:
E X =(1+B) B+ B Xy

olarak ifade edilir ve t+2'nin tahmin hatasy,, +,31$+1 olacaktir. n dénem

sonraki tahmin hatasi:

et+n + ﬁla+n—1+ ﬁlz Q+n—2+ "'+18f_1 Q+1

Bu denklemin n dénem sonraki hareketli ortalamasai

Xt+n = IU+ ZW/]Hn—i
i=0

Seklinde ifade edilebilir.(yt) serisinin n dénem sonraki tahmin hatasi:
yt+n - Et yt+n = ¢11(0)£yt+ n + ¢11(1)£ yt+ n—1 Tt
@A.(n _1)£yt+l + 0,(0)E 00t P()E 4y it T @L0 - 1E L,

Yi+n 'nin n dénem sonraki tahmin hata varyarj’§|(r\)2 olarak varsayilirsa:
2 _ 2 2 2 2
a;(n)* =07 @0+ @)+ ..+ @, (0— 17 | +

02 3,0 + @, (1) + ..+ @, (0~ 17| elde ediiir

Gy (i)? katsayilari negatif dger almayacgna gore, tahmin hatasinin varyansi

n arttikca artacaktir (Ozcan, 2010, s. ECzBf)(n)2 varyansiA, igin:

0-5 [(Lh(o)z + ﬂl(l)z Tt ¢11(n - 1)2:|
a,(n)°

Azt icin:

o[ 4,00 + @, (1 + ..+ ¢, (0~ 17 |
g,(n)’
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Tahmin hatasinin varyans agmmasi, bir seride meydana gelensi@demeleri
aciklamak icin kendinde meydana gefeklarla dger serilerde meydana gelgoklari
karsilastirmaktadir (Yildirnm D. C., 2007, s. 90).

2.3. EKONOMETRIK UYGULAMA VE BULGULAR

VAR modeli olwturularak altin ve petrol emtialarinin fiyatlarieaki eden
faktorlerin etkinlikleri belirlenmeye callacaktir. Model olgturulmadan 6énce verilerin
analiz icin uygun hale getiriimeleri gerekmektedu sebeple verilerin 6éncelikle gal
logaritmalari alinmgtir. Daha sonra aylik verilerle caldigl icin mevsimsel etkiden
arindirma glemi uygulannmgtir. Bu gamadan sonra verilerin, VAR modeli kurulmasi
icin durggan olup olmadiklarina bakilgtir. Model icin uygun durganlik kasullar
sgilanarak ve uygun gecikme uzuplu bulunarak model ofgurulduktan sonrada
nedensellik, etki tepki analizi ve varyans ayrmasi yontemleri ile incelemelerde

bulunup sonug kisminda elde edilen bulgular behritir.

Grafik 2.1: Degiskenlerin Duzeydeki (Orijinal) Gérinumleri
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Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak ofturulmustur.

Grafiklerde, ele alinan zaman agahdaki verilerin dgisimleri gorilmektedir.

Altin, petrol, gimg ve Dow jones sanayi endeksinin bu zaman dilimiagel trende
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sahip olduklari goérulebilmektedir. Faiz orani daldar sekilde digus trendi izlerken,
USD/GBP kuru ise bu zaman apahda yiksel ya da dgus trendine sahip dglken

yatay dalgall seyir izlemektedir.

Calismanin yillar icin 2008 Global Krizinin etkili oldw kesin dgildir. 2008
yilinda faiz orani sifira olduk¢ca yakhaistir. Bu durum kriz doneminde FED’in
uyguladgl gengletici politikalarin bir sonucudur. FED’in politikar finans piyasasini
etkilediginden dolayr da bu camada bir etken olarak ele alinmasi 6nem arz
etmektedir. Kriz doneminde hane halki, yatirrmcvardolar cinsinden rezervi bulunan
kurum kuruly ve Ulkeler FED’in uygulagh politikalara kayitsiz kalamazlar ve finans
piyasasi katilimcilari icin FED politikalari yol gi@rici olmaktadir.

Altin emtiasi 2003 yilinda BEdigl yiksels trendini 2012 yilina kadar
surddrmigtir ve kriz déneminde buyudk bir kirllma gganamstir. 2012 yilindan sonra
ise gagl yonlu bir trend bglangici gorulmektedir. Petrol de altinla birliktéikgels
trendine bgamistir. Fakat kriz donemine geliimizde petrol fiyatlarinda ani ve yiksek
bir disis gorulmektedir. Dilisten sonra Petrolin tekrar arttrendi gosterdii
gozlenmektedir. Dow Jones sanayi endeksi ise ineelgaman argyinda yukari yonlu
bir trende sahiptir. 2000 ve 2006 yillari arasidd@gzan bir seyir izlemesine ganen
2006 ve 2008 yillan tekrar yuksgd gecmgtir. Kriz dénemine girilmesiyle birlikte
yaklasik bir sene boyunca dis kaydederken daha sonra tekrardan yukseéndi
yakalanmgtir. Gumis ise kriz dénemine kadar altin fiyatlariyla benbrseyir izlerken
krizden sonra altin, fiyatlarini iki kat arttirimkegimis fiyatlari ise dért kat bir agi
sergilemstir. 2011 ve 2013 yillari arasinda da yaktaolarak yari yariya bir diis
gerceklgmistir. USD/GBP kuruna bakil@inda ise USD’nin GBPkarsisinda dger
kazandgl gozlenmgtir. Grafiklerden de ankldigl Gzere 2008 krizinin, dgskenler
Uzerinde etkili oldgu gozlenmektedir. Dgskenlerin izledgi trendlerde kiriimalara

sebep olurken bazi gigkenleri yukari bazi dgskenleri gagi yonde etkilemtir.

2.3.1. Durgganlik Sinamasi ve Modelcin Uygun Gecikme Uzunlgu Tahmini

Degiskenlerin durganlik mertebelerinin belirlenmesi icin ADF (Augmedt

Dickey-Fuller testi) testi kullanilngtir. Trend etkisi kaynakli dgsimlerin, modelin
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aciklama gucunu carpitmamasi igin yapilacak olaragdmlgtirma sleminden dnce
mevsimsel etkiden arindirma ile logaritma algiami uygulanmgtir.

Grafik 2.2: Degiskenlerin D@al Logaritmalari Alinmy ve Mevsimsellikten

Arindinimis Géranumleri
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Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak ofturulmustur.

ADF testinde elde edilen olasilik ghleri %5 anlamhlik dizeyinde
degerlendirmeye alinngtir. Grafik 2.2. incelenginde verilerin diizey dgerlerinde
durgzgan olmadiklari gozlenebilmektedir. Eigkenlerin belli donemlerde trend etkisi
altinda kaldiklari gérilmektedir. Altin emtiasi diyarinda 2001 yilindan sonra artan bir
trend gozlenmektedir. Bu durum gugnie petrol fiyatlari icin de sdylenebilir. Ber
taraftan Dow jones endeksi incelenen dbnemin tamagm ayni sekilde trend
etkisindedir. Faiz d@skeninde ise azalan bir trend gozlenirken, USD/GE#it@si
durggana yakin seyir izlemektedir. Fakat ADF testi ilédee edilen sonuclara

bakildginda bu dgiskenin de durgan olmadgl sonucuna ukalmaktadir.

VAR analizinde durgan verilerle cakbmak, yapilacak analizlerde tutarli
sonucglar elde etmeyi gayacak ve sahte regresyon skisinin olusmasini
engelleyecektir. Serilerin kendi karakteristik dikédrini yansitabilmesi icin durgan

olmalari gerekir. Durganlatiriimis seriler belirli bir ortalama etrafinda dalgalanma
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gosterirken, trend etkisi de ortadan kalkac#&in sadece serinin @sim oranlari

arasindaki etki gozlenebilecektirs#@idaki tabloda ADF testi sonugclari verilgtir:

Tablo 2.1: ADF Test Sonuclari

Degiskenler Diizey / Birinci Fark ADF Test istatistisi ADF Testi, %5 Anlamhlik
ve Olasilik Degerleri Duzeyine Gore Sonuglar

Duzey 0.385907 (0.9821) I(1) altn birinci farkta
Pa Birinci Fark -16.18748 (0.0000)  durazandr.

Duzey -0.979071 (0.7614) I(1) petrol birinci farkta
Pp Birinci Fark -14.36050 (0.0000) durggandir.

Duzey -1.621242 (0.4705) I(1) Dow Jones endeksi birinci
Pd Birinci Fark -17.00030 (0.0000) farkta durgandir.

Duzey -0.680805 (0.8485) I(1) gumi birinci farkta
Pg Birinci Fark -14.91991 (0.0000) durgzgandir.

Duzey -2.164125 (0.2201) I(1) faiz birinci farkta
Pf Birinci Fark -6.265847 (0.0000)  durazandir.

Duzey -2.798489 (0.0596) I(1) kur birinci farkta
Pk Birinci Fark -12.93749 (0.0000) durggandir.

Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak ofturulmustur. Not: Parantez igindeki derler,
olasilik dgerini ifade etmektedir.

Degiskenler, ADF testi ile dugganlhk sinamasina tutuldunda verilerin
grafiksel analizinde de goruldia gibi durg&an olmadiklari goérilmektedir. Duzey
degerlerinde durgan olmayan serilere fark almglé@mi uygulanarak veriler dugan
hale getiriimeye cajilmistir. ADF testi birinci farki alinarak uygulanginda verilerin
durgganlatiklari gorilmektedir. Olasihik dgerleri butin veriler icin %5 anlamhlik
dizeyinden dgilk c¢iktgl icin desiskenlerin durgan olduklar sdylenebilir. Veriler bu
durumda birinci dereceden dgem olmaktadirlar ve I(13eklinde ifade edilebilirler.
Kur degiskeninin dizey dgerindeki ADF test istatisti olasilik degerine gére %10
anlamhlik dizeyinde bu serinin dgan old@gu sdylenebilir. Fakat sonuclarin daha
tutarli olmasi istendinden %5 anlamlilik diizeyine gore gdelendirildiginde bu seri
icin de fark almaslemi uygulanmygtir.
birinci

Serileri, dereceden duganlatirdiktan sonra VAR modelinin

olusturulabilmesi icin gecikme uzurgunun belirlenmesi gerekmektedir. Akaike,
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Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterleri sayesindgun gecikme uzunfiu secimi
yapilacaktir. Aagidaki tabloda VAR modeli i¢cin gecikme uzuglu secimi

incelenmitir.

Tablo 2.2: VAR Modeli igin Gecikme Uzunlgu Segimi

Gecikme

uzunlugu Akaike Schwarz Hannan-Quinn
0 -18.88961 -18.81536 -18.85989

1 -19.51083* -18.99104* -19.30278*
2 -19.41693 -18.45159 -19.03055

3 -19.28519 -17.87432 -18.72050

4 -19.14335 -17.28694 -18.40033

5 -19.10612 -16.80417 -18.18477

6 -19.03300 -16.28551 -17.93333

Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak ofturulmustur.

VAR modelinin gecikmesinin belirlenmesinde tabl@'deki bilgi kriterlerinin
sonuclarina gore secim yapilacaktir. Kullanilan hilgi kriterine gore en djilk
degerleri veren ortak gecikme uzuglw model icin ideal gecikme uzur@u olarak
secilecektir. Buna gore uc bilgi kriteri de, bircgene uzunlgunda en d§ilk deseri
almiglardir. Modelde verilerin bir donem gecikmeli paetneleri yer alacaktir. Grafik

2.3'te goruldigu gibi desiskenler belirli bir ortalamanin etrafinda dalgalarktaairlar.
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Grafik 2.3: Verilerin Durganlatiriimis 1(1) Gérunumleri
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Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak ofturulmustur.

2.3.2. VAR Modelinin Tahmini

VAR modeli icin verilere uygun dizeltmeleri, dgemlatirmalarn yaptiktan
sonra gecikme uzungunun bulunmasi ile model, incelenecek olan altinpegrol

emtialari icin kurulabilir.
Altin Emtiasi i¢cin model:

Pa = -0.0267*Pa (-1) + 0.0498*Pp (-1) + 0.0158*Rd) + 0.0783*Pg (-1) +
0.0002*Pf (-1) - 0.1155*Pk (-1) + 0.0029

Petrol Emtiasi icin model:
Pp = 0.2692*Pa (-1) + 0.1237*Pp (-1) + 0.2920*PH) ¢ 0.0297*Pg (-1) +
0.0537*Pf (-1) + 0.4581*Pk (-1) + 0.0019

Olusturulan VAR modelinin istikrarli olup olmagini test etmek igin AR

koklerinin birim cember analizi ile yorumda buluabillir:
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Grafik 2.4: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak ofturulmustur.

Goruldigt gibi highbir AR koku birim ¢gember ginda yer almamaktadir. Bu
olusturulan modelin duggan old@gunu gostermektedir. VAR modeli glurularak, ayr
ayri verilerden ilgili emtialar icin elde edilen whellerin, kullanilan verilerle daha sonra
uygulanacak testlerden elde edilecek sonuclargtiarea sonuclarinin tutarlgi bu test

ile ispatlanmy olmaktadir.

VAR modellerindeki parametrelerin yorumlanmasi ekamli olmamaktadir.
Istatistiksel testlerde de anlamli sonuglar elddeedimektedir. Bu sebepten dolayi
parametrelerin yorumlanmasi modellerden hatalirgiar yapiimasina sebep olabilir.

VAR modellerinde asil veriler, varyans aymmasi ve etki tepki analizinden elde edilir.

2.3.3. VAR Granger Nedensellik Analizi

Olusturulan VAR modelindeki, d&skenlerin arasindaki gkinin yoénindn
tespiti icin Granger nedensellik analizi uygulardoa Uygun gecikme uzunfu ile
olusturuimus modelimize VAR Granger nedensellik uygulanacakBu yontem
sayesinde dgskenlerin kendi aralarindaki ki yontunun bulunmasi yaninda butin bir
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model i¢in de nedensellik yorumu yapilabilmektedigagida altin ve petrol emtialari
icin olusturulmus Granger nedensellik tablolari verigtir. Diger deiskenlerin

nedensellik analizi sonuclari EK kisminda yer altadk.

Tablo 2.3: Altin Emtiasi VAR Granger Nedensellik Analizi

Bagimli Degisken: Pa

Degiskenler  Ki-kare Df Olasilik Dgeri
Pp 4.127938 1 0.0422
Pd 0.084147 1 0.7718
Pg 3.091413 1 0.0787
Pf 0.000322 1 0.9857
Pk 1.386611 1 0.2390
Model 8.701575 5 0.1216

Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak ofturulmustur.

Sonuclara gore petrol gigkeninin olasilik dgerinin %5 anlamhlik
dizeyinden dgilk olmasi sonucunda petrol fiyatlarinin altin figaihin olyumunda bir
neden oldgu soylenebilir. Herhangi bir global kriz ortamingiada petrol fiyatlarindaki
trend hareketlerinde yatirimcilar petrolle ilgiktyrim alanlarindan ¢ikip altin emtiasina
yatirirm karari verebilirler. Grafik 2.1.'deki fiyatezisimlerine bakildginda nedensellik
sonugclari ile birlikte petrol fiyatlariyla maliyettin arttgi donemde, ilgili sektorlerden
uzaklgan yatirnmcinin  portféylerinde altin  taleplerini ttadiklari  sonucu
cikariimaktadir. Fakat sanayi endeksi, ggriyatlari, faiz ve kur dgiskenlerinin altin
degiskenini etkileyen bir nedensellik skisine sahip olmadiklari gbzlenmektedir.gbr
taraftan %10 anlamhlik dizeyinde, kiymetli maddéarak altindan sonra en c¢ok tercih
edilen gumig emtiasinin altin fiyatlarinin odmasinda bir nedensellik stal ettigi
gorulmektedir. Ekteki nedensellik sonuclari da gozinde bulundurulursa bu iki emtia
arasinda karlikli nedensellik oldgu goérilmektedir. Dier desiskenlerde elde edilen
olasilik degerleri %5 anlamhlik diizeyinden yuksek cilgbm. Altinin bggiml desisken
oldugu bir modelde dier desiskenlerin toplu birsekilde bu emtia fiyatlari Gzerinde bir
nedensellik ilskisine sahip olup olmaghni yorumlarken model i¢in olasilik gerinin
0.1216 oldgu gozlenmektedir. Bu olasilik geri de %5 anlamlilik dizeyinden yiksek
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bulundigu icin modelde baimsiz dgiskenlerden toplu bigekilde altin dgiskenine
dogru bir iliskinin olusmadgi goralmektedir.

Tablo 2.4: Petrol Emtiasi VAR Granger Nedensellik Analizi

Bagiml Degisken: Pp

Degiskenler  Ki-kare Df Olasilik Dgeri
Pa 1.972721 1 0.1602
Pd 5.039518 1 0.0248
Pg 0.078424 1 0.7794
Pf 4.072706 1 0.0436
Pk 3.839276 1 0.0501
Model 18.78291 5 0.0021

Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak ofturulmustur.

Petrol emtiasi ele alinginda ise sanayi endeksi ve faizzg&enlerinin olasilik
deserleri %5 anlamhlik dizeyinden glik olduzundan bu iki dgiskenin petrol
fiyatlarina dg@ru bir nedensellik ikkisine sahip olduklari séylenebilir. 0.0501 oldsili
degerine sahip olan USD/GBP paritesinin anlargiif10 dizeyinde nedensel birsKi
ifade etmektedir. Petrol emtiasi, enerji kagnalarak firmalarin girdileri arasinda
onemli bir yere sahiptir. Dow-jones sanayi endekektorinde lider firmalarin
hisselerini kapsamaktadir. Bu firmalar arasindagbegmtiasi ile § yapan firmalarin
yatirirmcilar petrol fiyatlari ile yakindan ilgilemektedirler. Firmalarin enerji talepleri
ya da petrol Ureticisi olan firmalar icin enerjzakonularinda alinan kararlarda petrol
fiyatlar etkilenebilmektedir. Bunun yaninda petfglatiarinin diinyada dolar endeksli
olarak Eklem go6rmesi dolarin gerindeki dgismeleri petrol fiyatlari ile
ili skilendirmektedir. Ozellikle Amerika Merkez Bankasn aldgi faiz kararlari petrol
emtiasinda, ihraggl yada ithalatgi konumunda oléelérin 6demeler bilangolarinda
onemli deisiklikler yapmaktadir. Dier taraftan gumgil ve altin emtialarinin
fiyatlarindaki dgismeler petrol fiyatlari Gzerinde herhangi bir nedgnastkiye sahip
degildirler. Bu desiskenlerin olasilik dgerleri %5 anlamlilik dizeyinde anlamsiz olarak
gorulmektedirler. Petrol emtiasi icin gturulan modelin genel olarak nedensellik
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sonucuna bakilginda olasilik dgerinin 0.0021 olmasi ile %5 anlamlilik dizeyinde el
alinan dgiskenlerden petrol emtiasinagta bir nedensellik gozlenmektedir.

2.3.4. Etki Tepki Analizi

Bagimsiz dgiskenlerde meydana gelen Biokun sirayla bamlh desiskenler
Uzerindeki etkilerini gorebilmek icin etki tepki alizi uygulanacaktir. Etki-Tepki
analizi grafiksel olarak incelenecektir. Analiz, 1@6nemlik sonuclar igin
yorumlanacaktir. Bamsiz dgiskenlerin kendi arasindaki etki tepki analizi vesimali
degiskenlerden baimsiz dgiskenlere dgru olusan etki tepki grafikleri EK kisminda
verilmistir. Bagimsiz dgiskenlerden bgimli desiskenlere dgru etki tepki analizi
sonuclari ise @gidaki gibidir:

Grafik 2.5: Bagimsiz D&iskenlerden Bgimli Degiskenlere Dgru Sok Etkisi

Panel - 1

PA - PA PA - PP PA - PD

.04 .04 .04
\
\
03\ 03 03
\
02 02+ 02

.01 .01 .01

00 0014~ = 00

-01 T T T T T T T T T -01 T T T T T T T T T -01

.04 .04 .04
.03 .03 .03
.02 .02 .02

.01 .01 .01

004—< .. .00 < === -00

-01 T T T T T T T T T -01 T T T T T T T T T -01



103

PP - PA PP - PP PP - PD
12 12 12
.08 081 \ 08
W
\
.04 04 A\ 04
AN
e W~
00 == 00 = 00
04 -04 . 04
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
PP - PG PP- PF PP - PK
12 12 12
08 08 08
04 .04 04
00— == 00 == —— 00
-04 T T T T T T T T T -04 T T T T T T T T T -04

Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak ofturulmustur.

Etki tepki analizine gore, altin fiyatlarinda btasdart sapmalikok meydana
geldiginde altin emtiasinin kendisinin ilk donemdeki tispk).034019 birimdir.ilk
donemden sonra tepki derecesinin azalarak tclneéndden sonra etkisini kaybegiti
gorulmektedir. Yatirimcilar, altin fiyatlarindarlarz ya da talepoku ygandginda ilk
bir aylik dénemde hemen pozisyonlarini belirleyepektfoylerini olwturmaktadirlar.
Bu durum azalarak ti¢inct donemin sonunda altigila allis ya da sagi emirleri yerine
getirilmis ve ilgili soka verilen tepki sonlanmiolmaktadir. Meydana gelegokun
etkisinin en fazla U¢ dénem surmesi ile yatirimctba donem aratindaki olaylari

dikkate almalilar.

Petrol fiyatlarinda birsok meydana geldinde ilk dénemde altin emtiasi
Uzerinde bir etki yaratmagli gozlenmektedir. ikinci donemde tepki derecesDB8ID9
ile maksimum dgerini almaktadir ve yine ugunct doneme geliitie sokun etkisini
kaybettgi gozlenmektedir. Petrolin enerji sektoriinde oOnebiti yeri varken dier
yandan kiymetli maden olan altin arasindaki egkitegecikmeli olmaktadir. Petrol
fiyatlarindaki dgisimde portféy yapisini dgstirme yoluna giden yatirirmci ikame
olarak altin ve dier yatirnm araclarina yonelebilir. Buradagdadan ikame Ozeld

tasimayan altina verilen tepki %1’in altinda kalmaktad
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Dow Jones sanayi endeksinde gk meydana geldinde ilk donemde bir etki
olusmadgl goOzlenmektedir ve ilerleyen donemlerde de %l'irerinde bir etki
olusturamadgl gorulmektedir. Gc¢inct dénemde 0.000983 ile Dowefo sanayi
endeksinin maksimum etki yaragitigbzlenmektedir. Bu etki derecesinin de doérdinci
donemden sonra etkigilni kaybettgi gozlenmektedir. Bu durumda hisse fiyatlarinda
yasanan dgisimlerde yatirimcilarin altin emtiasina yonelmelgecikmeli olarak bir

birim soka kaslilik 0.000983 olarak yonelmektedirler.

Gums fiyatlarinda meydana gelaokun altin fiyatlarina etkisine bakilirsa ilk
donemde bir etki okmadg1 gozlenmektedir. ikinci donemde 0.003390 ile maksn
tepki derecesi okiugu gozlenmektedir. Yine tginct donemden saotaun etkisinin
kayboldigu gorilmektedir. Kiymetli madenler arasinda ggraliin emtiasinin énemli
bir ikamesidir. Fakat altindan dahastli bir dezere sahip olan bu emtia meydana gelen
soklarda etkisi %1'in altinda kalmaktadir. Bu iki ®amin fiyat grafiklerine
gumiy emtiasinda birsok yssandginda yatirimcinin altina yonelmek yerineskea

yatirim araclarina yonelgiiséylenebilir.

Faiz oranindakgokun altin fiyatlarina etkisi Dow Jones endeksigdelendgi
gibi oldukca dguktir. ilk donemde higbir etki okmazken dordunci dénemde
0.000258 ile maksimum derini alan etki derecesi altinci donemden sata etkisi
kaybolmaktadir. Elbette bu faiz orani Amerika'nigindeki yatirimlari etkilerken
dolarin konvertibilitesinden dolay! diinya capindeer@li bir gbsterge olmaktadir. Faiz
orani sermayenin kullanim alanini belirlerken barafdiz oranindaki birsokta
yatirirmcilarin en fazla 0.000258 ile altina yonielieli gbzlenmgtir.

Son olarak USD/GBP kurundagokun altin fiyatlarina etkisine bakilirsa, yine
ilk dénemde bir etkinin okmadgl gozlenmektedir. ikinci donemde ise -0.002185 ile
negatif bir etki olgtugu gozlenmektedir. Uglincli doneme gelfinde ise busokun da
etkisini kaybettgi gozlenmektedir. Yani dolarin derindeki artg ile bir birimlik artista
altin fiyatlari digus olarak tepki vermektedir. Altin emtiasiningdr deziskenlerdeki
soklara ilk donemde hic¢ tepki vermgdigtzlenmektedir. Altin fiyatlari en byik

tepkiyi petrol fiyatlarindaksoklara vermektedir.
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Petrol emtiasinin gder deiskenlerdekisoklara kagi tepkisine bakilirsa, petrol
fiyatlarindaki bir standart sapmalifok meydana geldinde petrol emtiasinin ilk
donemdeki kendisine tepkisi 0.079390 olarak gerseiedktedir. Daha sonrgk etkisi
azalarak dengeye gelmeilemi gostermektedir. Bgnci donemden sonrgok etkisi
kaybolmaktadir. Bu emtiaya yatirnm yapanlar, amtiasina yatirirm yapip altindaki
soklara gore altin portfoyuntu @astirenlerden daha biyuk tepki vermektedirler.
Yatirimcilarin yani sira sanayi sektoriindgayean gekmeler desoklara kagi maliyet
yonetimiyle tepki gostermektedirler. Elbette ilkraiinde uygulanmak istenen kararlar

alinmsg olmaktadir ki daha sonraki dénemlerde tepki azkteadhr.

Altin fiyatlarinda olgan bir sokun petrol fiyatlarina etkisi ise ilk donemde
0.016478 olarak meydana gelmektediik. donemden sonra gine eilimi baslayarak
dcunct dénemden songakun etkisinin kayboldgu gozlenmektedir. Altinin petroldeki
soklara tepkisi %1’in altinda kalirken burada isestelurumda petrol daha fazla tepki
gOstermektedir.

Dow jones sanayi endeksindekiokun etkisi ise ilk donem ortaya
cikmamaktadir.ikinci dénemde ise 0.011032 gwiyle maksimum tepki derecesi
gozlenmektedir. DOrdiinct donemden sonra da etkiojolaktadir. Petrolin 6nemli bir
maliyet unsuru oldgu sirketler icin hisse senetlerindeki bioka petrol fiyatlari %21’in
Uzerinde tepki vermektedir.

Gumis fiyatlarinda meydana gelegokta ise ilk dénemde yine bir etki
olusmametir. ikinci dénemde -0.001033 oraninda bir tepki deregésienirken tglinci
donemde 0.002979 oraninda tepki vermektedir. Dadioibnemden sonra dakun
etkisinin kayboldgu gorilmektedir.ilk basta pozitif bir fiyat artginda yatirimcilarin
petrol emtiasindan bka yatirim araclarina yoneldikleri gézlenirken dafwara tepki

pozitife donerek yatirimcilarin yeniden petrole gfitikleri gdzlenmtir.

Faiz faktoriinde okansokun ilk donemde etkisinin ojmadgi gorilmektedir.
ikinci donemde 0.006913 derecesiyle maksimurgedei alirken bu dénemden sonra
azalarak onuncu dénemde tepki orani 0.000437 olgdalenmektedir. Faiz oranindaki

pozitif etki petrol fiyatlarinda ata sebep olmaktadir.

Son olarak ta USD/GBP kurunun etkisine bakarsdk,dibnemde bir etki
olusmazken ikinci donemde 0.008667 gdeyle sokun maksimum etkisi
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gozlenmektedir. Daha sonra etki azalarak dordur@iechden sonra kaybolmaktadir.
Brent petroltin varil fiyatinin dolar cinsinden bkdhmesi ile dolarin dgerindeki bir
degisim fiziksel olarak petroliin kullaniminda 6nemli itke sahip olmaktadir.
Yatirimcilar acisindan da bu durum petrol Gzerinmbezitif bir tepki verilmesini

salamaktadir.

2.3.5. Varyans Ayrstirmasi

Varyans aysgtirmasi ile altin ve petrol emtialarinda meydanalege
degisimlerin ylzde kaci kendi, yuzde kaginingeli faktorlerden kaynaklangi
argtinimistir. Calsmada elde edilmek istenen sonuglar ve hipotezigmanmasi bu
test sayesinde elde edilen verilerden yorumlanacdktki tepki analizinde oldiu gibi
burada da 10 donemlik sonuclar smalmistir. Olusturulan tablolar ile bamsiz
degiskenlerden bamh desiskenlere dgru ayrica bgimh degiskenlerin kendi gegrgi
fiyat verilerinin cari donemi aciklama oranlari ibeinmistir. Diger desiskenlerin
varyans aystirma tablolarr EK'te sunulmyur. Varyans aystirmasi sonuglari

asagidaki gibidir:

Tablo 2.5: Altin Emtiasinin Varyans Aygtirmasi Sonuglari

PA:

PeriyotS.E. PA PP PD PG PF PK

1 0.034019100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.00000M00000
2 0.03457597.27833 1.337846 0.021533 0.961455 0.001363899471
3 0.03459897.16045 1.351476 0.102211 0.979415 0.00666%899779
4 0.03460097.14878 1.352654 0.104261 0.982092 0.012203:00007
5 0.03460197.14486 1.352861 0.104601 0.982533 0.01508600085
6 0.03460197.14326 1.352926 0.104667 0.982670 0.01630%00099
7 0.03460197.14259 1.352948 0.104687 0.982721 0.01698%00101
8 0.03460197.14230 1.352957 0.104694 0.982742 0.01720%100101
9 0.03460197.14218 1.352960 0.104696 0.982751 0.017302200101
10 0.03460197.14213 1.352962 0.104697 0.982755 0.017368400101

Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak ofturulmustur.
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Tablo 2.6: Petrol Emtiasinin Varyans Agtirmasi Sonuglari

PP:

PeriyotS.E. PA PP PD PG PF PK

1 0.081082 4.130312 95.86969 0.000000 0.0D0000.000000 0.000000
2 0.084142 5.682723 90.84727 1.719058 0.85070.674967 1.060907
3 0.084751 5.658813 89.90255 1.801303 0.138401.322094 1.176836
4 0.084981 5.629508 89.47934 1.835181 0.188031.676301 1.191634
5 0.085077 5.616923 89.29325 1.841616 0.ZD8121.847179 1.192903
6 0.085118 5.611797 89.21242 1.843037 0.216111.924035 1.192604
7 0.085136 5.609687 89.17775 1.843367 0.219361.957501 1.192333
8 0.085143 5.608810 89.16301 1.843451 0.220701.971833 1.192191
9 0.085146 5.608443 89.15677 1.843475 0.221261.977919 1.192126
10 0.085148 5.608289 89.15414 1.843483 02214 1.980491 1.192098

Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak ofturulmustur.

Varyans aygtirmasi sonuclarina gore: Altin fiyatlari birinciémemde
varyansinin %100°'U de@skenin kendisi tarafindan aciklanmaktadir. Onuncuetde
gelene kadar da @dmekenin kendini aciklama orani %97’lerde kalmaktaddiger
faktorlerin birinci déonemde altin fiyatlarini acalglamadiklari gorulmektedirkinci
doneme gecilginde petrol fiyatlarinin altini aciklama orani %37846 olarak
gozlenmektedir. Son doneme ggldiizde bu oran %1.352962'yi bulmaktadir. Dow
Jones sanayi endeksi ikinci donemde %0.021533 ratanaciklayiciga sahipken son
donemde 9%0.104697 olmaktadir. Gamiiyatlari, ikinci donemde altin fiyatlarini
%0.961455 oraninda acgiklarken son donemde %0.98&2sBnda agiklamaktadir. Faiz
orani, altin fiyatlarini ikinci dénemde %0.00136Bamnda aciklarken son dénemde
%0.017357 oraninda aciklamaktadir. Faiz oraninmklaga gucu ozellikle yuksek
beklenmektedir. Fakat yatinm araglarinigigéik kazanmasindan dolay! altin ile faiz
oranlari arasindaki korelasyonun azgldiylenebilir. Son olarak ta USD/GBP kurunun
altin fiyatlarini ikinci donemde aciklama orani @471 iken son ddnemde
%0.400101 oraninda aciklamaktadir. Altin emtiasn igetrol fiyatlari hari¢c dier
faktorlerin agiklama gict %Z1'in altinda g almaktadir. Altin fiyatlarindaki
degsismelerin en fazla petrol fiyatlarindaki glgmeler ile aciklandy gorilmektedir.
Daha sonra sirasiyla gugfiyatlari, USD/GBP kuru, Dow Jones endeksi ve Halz

orani gelmektedir.
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Petrol fiyatlari igin varyans awtirmasi sonuglari derlendirilirse: Petrol
fiyatlarinin, birinci dénemde varyansinin %95.869@%ani1 kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. Son doéneme gelgidde ise bu oran %89.15414 gdeine
dismektedir. Altin fiyatlari hari¢c gier degiskenlerin birinci dénemde petrol fiyatlarinin
aciklanmasinda bir etkisinin olm&digbzlenmektedir. Altin fiyatlari birinci ddnemde
%4.130312 oraninda petrol fiyatlarini agiklamaktaB8on doneme gelinginde bu oran
%5.608289 dgerini almaktadir. Dow jones endeksi ikinci donemé&l.719058
oraninda petrol fiyatlarini aciklamaktadir. Bu ekgte son doneme gelirgiinde
aciklama orani %1.843483 gixini almaktadir. Gumylfiyatlarinin petrol fiyatlarini
aciklama orani ise ikinci donemde %0.015078 oramigdrceklgmektedir. GUmg
fiyatlarinda son doneme geligihde ise %0.221498 oraninda aciklama gtci gldu
gozlenmektedir. FED faiz oraninin petrol fiyatlarikinci donemde aciklama orani
%0.674967 dgerinde gercekignektedir. Son doneme geligthde bu oran %1.980491
degerini almaktadir. Son olarak ta USD/GBP kurunurrgddtyatlarini ikinci donemde
aclklama orani %1.0609%&klinde gerceklgnektedir. Bu dgiskendeki son déneme
gelindiginde ac¢iklama orani %1.192098sdeni almaktadir.

Petrol fiyatlarindaki dgsmeleri en cok altin fiyatlarindaki dgmeler
aciklamaktadir. Daha sonra sirasiyla Dow jones lend&ED faiz orani, USD/GBP
kuru ve gumg fiyatlarinin geldgi goérulmektedir. Enerji kullanimi, tlke ekonomileri
icin kaciniimaz bir girdi olarak 6nem arz etmekteéietrol de énemli bir enerji kaygia
olarak dne ¢cikmaktadir. Ekonomik kalkinmada birsért olan enerji, ekonominin ger
sektorleri ile 6nemli bir yapisal Bali ga sahiptir. Bu sebepten dolayi, surdurilebilir bir
dunya icin surdurulebilir enerji stratejileri gerakktedir (Kiugukaksoy, 2006, s. 361-

378). Petrolun gier faktorlerle ilgkisi, bu durumdan dolayi kuvvetlenmektedir.

Bagimli desisken olarak ele alinan altin ve petrol fiyatlarinboirbirlerini
aciklamada birinci sirada yer aldiklari gérulmekteBakat ele alinan ger ba&imsiz
degiskenlerin, petrol fiyatini aciklama guglerinin altfiyatini aciklama giclerinden

daha buyudk oranlara sahip olduklari séylenebilir.

Cesitli istatistiksel yontemlerle gecmfiyat verilerinden yola ¢ikarak tahminler
olusturmaya cakan yatirimcilarin, teknik analiz kullanmalar altra petrol emtialari

icin tutarl sonuclar verecektir. Zira varyans agrmasi sonuclarina gore bu emtialarin



109

gecmi fiyat verilerinin cari fiyatlari aciklama oranlafe90 civarindadir. ger ki
yatinmcilar d@ru teknik analiz yontemlerini belirlerse gegmfiyat verilerini
kullanmak trendlerin dgru belirlenmesini sgayacaktir. Elbette etki tepki analizi
sonuclarlyla varyans aytirmasi sonuclari birlikte g@erlendirildiginde, dger
degiskenlerin etkileri g6z ardi edilmemelidir. §ar desiskenlerde yganabilecek bigok
emtialarda trendlerin kirillmasina sebep olabilir.
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SONUC

Tlrev araclarinin gelnesi ve emtia piyasalarinda sgaan gekmeler ile
birlikte, finansal sistem icinde vyatinm araci alar emtialarin 6nemi giderek
artmaktadir. Tarihsel slrecte emtialar, Uretimdedgatiketimde nihai mal olarak
kullaniimalarinin yani sira spekdlatif, hedging arbitraj amaclh da kullanilrglardir.
Calsmada, 6zellikle bu tG¢ amac gintlerek piyasa katilimcilarinin dikkat etmesi

gereken etkenler incelenmeye géinistir.

Emtialarin ceitlili gi bakimindan konu spesifikfgrilerek, spekilatorler
acisindan altin ve petrol emtialarinin fiyatlariatkki etmesi muhtemel gostergeler
incelenmgtir. Spekulatorler, herhangi bir finansal Urtneiyat yaparken ilgili etkenleri
tespit ederek, fiyat trendinin ne yonde okaca tahmin etmektedirler. Ozellikle, alinan
yatinm kararlarinin istatistiksel olarak analizilewsinde, teknik analiz yontemleri
kullanilarak sayisal verileglenip, elde edilen sonuclardan yatirim karari \ggni elde
edilmektedir. Bu yontemle, yatirimci karar verirkelaha objektif olup, trend igin

beklentilerini belirlemg olmaktadir.

Spekdilatérler yaptiklarisiemlerde tlrev araclari sayesinde ilgili emtiayg hi
gormeden ya da ¢ana ve saklama gibi maliyetlere katlanmadargikézerinde alim
satim glemi yaparak kar elde etmeye gaiaktadirlar. Cagmada altin ve petrol
emtialarinin birbirleri arasindaki gki, ayrica gumg fiyat, Dow-Jones sanayi
endeksindeki fiyat dagsimleri, USD/GBP kurundaki dgsim ve FED’in belirledgi faiz
oraninin altin ve petrol fiyatlarindaki glgimleri etkileme gucleri belirlenmeye
calisiimistir. Buradan elde edilen sonucglardan hareketldj ggntialarin teknik analiz

icin uygunlggunun sonucuna wdmistir.

Ilgili degiskenlerle olgturulan VAR modellerinde nedensellik sonuglarindan
da goruldigu Uzere ele alinan faktorler altin fiyatlarinin @lmmunda butin bir model
olarak nedensellik gostermemektedir. Fakat petyatlarindaki dgismeler, topluca
sonuclara bakilacak olursa,gdr faktdrlerden gelen bir nedenselsklye sahiptir.
Buradaki sonuca goére Spot piyasada ya da vadelspga olsun altina yatirrm yapmayi
distinen bir spekulator, ele alinangtgkenlere bakarak altin fiyatlarinin ggimiyle
ilgili bir yorumda bulunmasi igin batin gekenleri birlikte dgerlendirmelidir. Bunun
yaninda altinin gecmifiyat verilerinden yola cikarak fiyat hareketlarintrendini
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belirlemelidir.  Dger yandan petroldeki fiyat @simleriyle ilgili tahminlerde;
yatirnmcinin ele alinan ger etkenleri de analizinde bulundurarak yorumdaiuasi,
verilen vyatinm kararinin daha gwo yorumlanabilmesi ve tutarli sonucglara
ulasilabilmesi icin idealdir. Nedensellikten elde edilsonuclar etki-tepki analizi ve
varyans aystirmasi ile pelgtirilerek yatirrmcinin karar yolu daha belirgin &al
getirilebilir. Etki tepki analizi ile d@skenlerde meydana gelgoklara altin ve petrolin
ne oranda tepki vergii gozlenmiti ve bu tepkiler aciklama guciyle biteildi ginde

teknik analizin gecerlifii icin yorumda bulunulabilir.

Varyans aygtirmasi analizi, aggirmada teknik analizin yorum gicunun bir
gostergesi olarak 6nem arz etmektedir. Altin vegdemtialarinin fiyatlarinda meydana
gelen dgismelerin neredeyse tamami bu iki emtianin fiyatidaki desismelerden
kaynaklanmaktadiriki emtia icin de onar donemlik sonuclara balkgidda altin ve
petrol fiyatlarinin kendi gecmifiyat veriletriyle acgiklanma orani %87'nin altina
inmemktir. Diger desiskenlerin altin ve petrol fiyatlarinin agiklama gl civarinda
kalmistir. Fakat altin ve petrol arasindakiskii her iki analizde de der etkenlere
kiyasla yuksek cikmaktadir. Gummémtiasinin fiyat hareketleri altin emtiasinin fiya
hareketleri ile bayuk paralellik gosterse de vasyagrstirmasi sonuglarina gére %1'in
altinda altin fiyatlarini aciklamaktadir. Petrahigle Dow Jones sanayi endeksi 6nemli
bir aciklayici olarak kabul edilebilir. Zaten nedetik sonuclarina bakilgin da
endeksteki dgismelerin petrol fiyatlarindaki dgsmelerin bir nedeni oldiu sonucuna
ulasiimistir. Varyans aystirmasi sonuclarina gore de Dow Jones sanayi eimieks
petrol fiyatlarini, %21.84 oraninda aciklama guici vowttur. Petrol fiyatlarini
aciklayabilecek modelde ele alinmandiger desiskenler géz 6ninde bulundurulursa
goreceli olarak bu oranin bir 6nem derecesine saldpgu soylenebilir. Varyans
ayristirmasi sonuclarina gore gpesiz dgiskenlerin altin ve petrol fiyatlarini aciklama
guclerinin bu kadar diiik ¢itkmasi sonucunda uygulanan politikalarin erfiyiatlarina
geckkenliginin ¢ok dguk kaldgl gorilmektedir. Burada c¢ikarilabilecekgdr bir sonug
ise politika beklentilerinin etkili olabile@gdir. Buna gore emtialarda fiyatlamalar,
politika uygulanmasindan sonragilede politikalar uygulanmadan 6nce yatirimcilar
tarafindan olgturulan beklentiler tarafindan birka¢ donem oOncgatfama etkisi
gosterebilirler. Dger taraftan dgiindldiginde, ele alinan faktorlerin yatirimcilar

acisindan goz ardi edilmeleri olanaksizdir. Herma taiani gibi, yatirnmlari dgrudan
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etkileyen bir dgiskenin varlgl hem de hisse senetlerininggeini ifade eden Dow Jones
endeksinin varfii olusturulan modelde buyik 6neme sahiptir.

Analiz sonucunda, ele alinan faktorlerin ilgili eatarin fiyat dgisimlerini
aclklamada emtialarin kendi fiyat hareketlerineakig digik kaldiklar gorilmektedir.
Emtialarin kendi fiyat hareketlerinden bu derecésgk etkilenmeleri yatirimcilarin
nasil bir yontem belirlemeleri gerefne ik tutmaktadir. Her yatirrmci onlarca teknik
analiz yontemi icinden, kendi risk profili, ilgilyatirrm aracinin yapisina ve benzeri
etkenlere gore bir secim yapacakiigili yatirrm aracinin yapisina gére olmasi, her
emtianin piyasa yapisinin farkli olmasindan kayaakl Her emtianin arz ve talep
kosullari ayni olmamaktadir. Burada ele alinan etkertbakir gibi 6nemli bir sanayi
girdisi olarak kullanilan emtianin fiyat hareketiete dnemli birer aciklayici @eken
olabilirler. Calgmanin amacina uygun olarak emtia portféylerinin gtiminde,
emtialarin kendi gecmi fiyat verilerinden yola c¢ikarak trend analizlete ikarar
mekanizmalari olgturulabilir. Buradan hareketle bir model ile anatapilmak istenirse

otoregresif bir regresyon modeli kurulabilir.
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EK 1: Veri Seti
Tarih ALTIN PETROL GUMUS DOW FAIZ KUR
1990M01  410.1200 21.25000 5.247550 2590.540 8.230000 0.606600
1990M02  416.5400 19.81000 5.289350 2627.250 8.240000 0.589900
1990M03  393.6600 18.39000 5.076890 2707.210 8.280000 0.615000
1990M04  374.9300 16.61000 5.059000 2656.760 8.260000 0.610700
1990M05  368.8500 16.35000 5.073050 2876.660 8.180000 0.596400
1990M06  352.6600 15.10000 4.918290 2880.690 8.290000 0.586000
1990M07 361.8200 17.17000 4.871000 2905.200 8.150000 0.554800
1990M08  394.8600 27.17000 5.001840 2614.360 8.130000 0.526700
1990M09  389.5600 34.90000 4.803770 2452.480 8.200000 0.531800
1990M10 381.3300 36.02000 4.389110 2442.330 8.110000 0.513500
1990M11 381.8700 33.07000 4.172890 2559.650 7.810000 0.509300
1990M12 378.1600 28.27000 4.078820 2633.660 7.310000 0.519600
1991M01  384.5900 23.57000 4.050410 2736.390 6.910000 0.517200
1991M02  363.7500 19.54000 3.737650 2882.180 6.250000 0.508400
1991M03  363.3900 19.08000 3.948130 2913.860 6.120000 0.548000
1991M04  358.0500 19.18000 3.982140 2887.870 5.910000 0.572700
1991M05 357.1200 19.19000 4.048290 3027.500 5.780000 0.580300
1991M06  366.3600 18.17000 4.392900 2906.750 5.900000 0.606600
1991M07  368.0100 19.40000 4.347500 3024.820 5.820000 0.606000
1991M08 356.7200 19.77000 3.957500 3043.600 5.660000 0.594300
1991M09  348.4600 20.50000 4.037480 3016.770 5.450000 0.580400
1991M10 358.8300 22.21000 4.115390 3069.100 5.210000 0.580600
1991M11  359.9600 21.11000 4.072290 2894.680 4.810000 0.563000
1991M12  361.8800 18.41000 3.947070 3168.830 4.430000 0.547000
1992M01  354.4400 18.16000 4.121410 3223.400 4.030000 0.551200
1992M02  353.8500 18.05000 4.145700 3267.700 4.060000 0.562600
1992M03  344.6400 17.63000 4.110430 3235.500 3.980000 0.580300
1992M04  338.7300 18.92000 4.052500 3359.100 3.730000 0.569600
1992M05  337.0400 19.89000 4.074610 3396.900 3.820000 0.552900
1992M06  340.7800 21.16000 4.063910 3318.500 3.760000 0.539300
1992M07  352.4500 20.24000 3.967520 3393.800 3.250000 0.521000
1992M08  343.6000 19.74000 3.818420 3257.400 3.300000 0.515400
1992M09  345.3000 20.27000 3.770160 3271.700 3.220000 0.542500
1992M10 344.2800 20.26000 3.749770 3226.300 3.100000 0.602800
1992M11  334.9200 19.21000 3.771020 3305.200 3.090000 0.654500
1992M12  334.6600 18.14000 3.726450 3301.110 2.920000 0.645300
1993M01  328.9900 17.39000 3.684250 3310.000 3.020000 0.654700
1993M02  329.3100 18.47000 3.659980 3370.810 3.030000 0.695500
1993M03  329.9700 18.79000 3.647020 3435.110 3.070000 0.684400
1993M04  341.9500 18.67000 3.964020 3427.550 2.960000 0.648000
1993M05  367.0400 18.51000 4.455160 3527.430 3.000000 0.644500
1993M06  371.9100 17.65000 4.374840 3516.080 3.040000 0.662300
1993M07  392.0300 16.78000 5.019430 3539.470 3.060000 0.668700
1993M08  379.8000 16.70000 4.844860 3651.250 3.030000 0.670400
1993M09  355.5600 16.01000 4.218520 3555.120 3.090000 0.655800
1993M10 364.0000 16.61000 4.343020 3680.590 2.990000 0.665300
1993M11  373.9400 15.20000 4.533160 3683.950 3.020000 0.675200
1993M12  383.2400 13.73000 4.968600 3754.090 2.960000 0.670400
1994M01  387.1100 14.29000 5.142700 3978.360 3.050000 0.670400
1994M02  381.6600 13.80000 5.247280 3832.020 3.250000 0.676400
1994M03  384.0000 13.82000 5.434960 3635.960 3.340000 0.670100
1994M04  377.9100 15.23000 5.308210 3681.690 3.560000 0.674900
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1994M05
1994M06
1994M07
1994M08
1994M09
1994M10
1994M11
1994M12
1995M01
1995M02
1995M03
1995M04
1995M05
1995M06
1995M07
1995M08
1995M09
1995M10
1995M11
1995M12
1996M01
1996M02
1996M03
1996M04
1996M05
1996M06
1996M07
1996M08
1996M09
1996M10
1996M11
1996M12
1997M01
1997M02
1997M03
1997M04
1997M05
1997M06
1997M07
1997M08
1997M09
1997M10
1997M11
1997M12
1998M01
1998M02
1998M03
1998M04
1998M05
1998M06
1998M07
1998M08
1998M09
1998M10
1998M11
1998M12
1999M01
1999M02

381.3400
385.7100
385.4500
380.2100
391.3500
390.1600
384.3800
379.4800
378.7400
376.7500
381.8200
391.3400
385.2300
387.6200
386.1400
383.5000
382.9300
383.2000
385.2100
387.4400
398.7000
404.9200
396.5100
392.8700
391.9900
385.2500
383.4600
387.5100
383.2900
380.9100
377.8700
369.3400
355.0200
346.4000
352.3100
344.7100
344.1000
340.8000
323.7800
324.0000
322.6200
324.8500
306.3500
288.7800
289.2600
297.7400
295.8700
308.5600
298.9700
292.2200
292.8700
284.2300
288.6600
296.6000
294.2400
291.3600
287.3300
287.5000

16.19000
16.76000
17.60000
16.89000
15.90000
16.49000
17.19000
15.93000
16.55000
17.11000
17.01000
18.65000
18.35000
17.31000
15.85000
16.10000
16.70000
16.11000
16.86000
17.93000
17.85000
18.00000
19.85000
20.90000
19.15000
18.46000
19.57000
20.51000
22.63000
24.16000
22.76000
23.78000
23.54000
20.85000
19.13000
17.56000
19.02000
17.58000
18.46000
18.60000
18.46000
19.87000
19.17000
17.18000
15.19000
14.07000
13.10000
13.53000
14.36000
12.21000
12.08000
11.91000
13.34000
12.70000
11.04000
9.820000
11.11000
10.27000

5.424950
5.387610
5.282570
5.194520
5.523680
5.455100
5.192410
4.782150
4.769480
4.721730
4.648260
5.503000
5.540550
5.363700
5.164760
5.389910
5.434950
5.374140
5.315070
5.179710
5.479800
5.650050
5.529880
5.410500
5.365860
5.161320
5.063980
5.129670
5.036550
4.927590
4.831480
4.822500
4.773610
5.072170
5.203160
4.772570
4.759400
4.755240
4.372430
4.496180
4.731860
5.034800
5.077920
5.794520
5.881950
6.831670
6.242930
6.332630
5.561000
5.266700
5.455220
5.182000
4.999200
4.998750
4.973210
4.875600
5.146000
5.530620

3758.370
3624.960
3764.500
3913.420
3843.190
3908.120
3739.230
3834.440
3843.860
4011.050
4157.690
4321.270
4465.140
4556.100
4708.470
4610.560
4789.080
4755.480
5074.490
5117.120
5395.300
5485.620
5587.140
5569.080
5643.180
5654.630
5528.910
5616.210
5882.170
6029.380
6521.700
6448.270
6813.090
6877.740
6583.480
7009.000
7331.000
7672.800
8222.600
7622.400
7945.300
7442.100
7823.100
7908.300
7906.500
8545.720
8799.810
9063.370
8899.950
8952.020
8883.290
7539.070
7842.620
8592.100
9116.550
9181.430
9358.830
9306.580

4.010000
4.250000
4.260000
4.470000
4.730000
4.760000
5.290000
5.450000
5.530000
5.920000
5.980000
6.050000
6.010000
6.000000
5.850000
5.740000
5.800000
5.760000
5.800000
5.600000
5.560000
5.220000
5.310000
5.220000
5.240000
5.270000
5.400000
5.220000
5.300000
5.240000
5.310000
5.290000
5.250000
5.190000
5.390000
5.510000
5.500000
5.560000
5.520000
5.540000
5.540000
5.500000
5.520000
5.500000
5.560000
5.510000
5.490000
5.450000
5.490000
5.560000
5.540000
5.550000
5.510000
5.070000
4.830000
4.680000
4.630000
4.760000

0.665000
0.656000
0.647400
0.648200
0.639800
0.623200
0.629700
0.641800
0.635600
0.636000
0.625100
0.621300
0.629700
0.626600
0.626900
0.637700
0.641600
0.633600
0.639800
0.649300
0.653600
0.650900
0.654700
0.659400
0.660600
0.648400
0.643800
0.645000
0.641300
0.631000
0.601700
0.600300
0.601200
0.616000
0.621200
0.613600
0.612600
0.608000
0.597600
0.622800
0.624500
0.613700
0.592500
0.601700
0.610900
0.609900
0.601900
0.598200
0.610400
0.606200
0.608200
0.611500
0.595200
0.590100
0.602000
0.598300
0.606200
0.615200
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1999M03
1999M04
1999MO05
1999M06
1999M07
1999M08
1999M09
1999M10
1999M11
1999M12
2000M01
2000M02
2000M03
2000M04
2000M05
2000M06
2000MO07
2000M08
2000M09
2000M10
2000M11
2000M12
2001M01
2001M02
2001M03
2001M04
2001M05
2001M06
2001MO07
2001M08
2001M09
2001M10
2001M11
2001M12
2002M01
2002M02
2002M03
2002M04
2002M05
2002M06
2002M07
2002M08
2002M09
2002M10
2002M11
2002M12
2003M01
2003M02
2003M03
2003M04
2003M05
2003M06
2003M07
2003M08
2003M09
2003M10
2003M11
2003M12

286.2400
282.6200
276.9300
261.4000
256.2000
256.9400
264.4700
311.5600
293.6500
283.7400
284.5900
300.8500
286.7000
279.9600
275.2900
285.3700
282.1500
274.5200
273.6800
270.4000
265.9900
271.8900
265.9300
262.0200
263.2700
260.7500
272.0600
270.7400
267.7100
272.6600
282.4800
283.3200
276.2500
275.9900
281.7600
295.6800
294.3500
302.8600
314.4800
321.5400
313.5700
310.0500
318.8000
316.7500
319.2500
333.3000
356.8600
359.5700
341.5600
328.2100
355.4000
356.9100
350.7700
358.9900
378.8600
379.0900
390.2000
407.6700

12.51000
15.29000
15.23000
15.86000
19.08000
20.22000
22.54000
22.00000
24.58000
25.47000
25.51000
27.78000
27.49000
22.76000
27.74000
29.80000
28.68000
30.20000
33.14000
30.96000
32.55000
25.66000
25.62000
27.50000
24.50000
25.66000
28.31000
27.85000
24.61000
25.68000
25.62000
20.54000
18.80000
18.71000
19.42000
20.28000
23.70000
25.73000
25.35000
24.08000
25.74000
26.65000
28.40000
27.54000
24.34000
28.33000
31.18000
32.77000
30.61000
25.00000
25.86000
27.65000
28.35000
29.89000
27.11000
29.61000
28.75000
29.81000

5.190330
5.066870
5.269740
5.034320
5.175160
5.272620
5.231360
5.411550
5.155110
5.159370
5.188130
5.246550
5.063800
5.061250
4.985480
4.997160
4.969170
4.884320
4.890240
4.830230
4.679200
4.641320
4.662840
4.550370
4.399660
4.367110
4.429050
4.362620
4.254320
4.200000
4.352000
4.401200
4.121700
4.354870
4.514430
4.422250
4.532230
4.570950
4.707840
4.893470
4.918590
4.547500
4.553330
4.402930
4.510830
4.632880
4.812730
4.652380
4.528330
4.494500
4.740380
4.526190
4.796960
4.991000
5.170570
5.002170
5.177750
5.620480

9786.160 4.810000
10789.04 4.740000
10559.74 4.740000
10970.80 4.760000
10655.15 4.990000
10829.28 5.070000
10336.95 5.220000
10729.86 5.200000
10877.81 5.420000
11497.12 5.300000
10940.53 5.450000
10128.31 5.730000
10921.92 5.850000
10733.91 6.020000
10522.33 6.270000
10447.89 6.530000
10521.98 6.540000
11215.10 6.500000
10650.92 6.520000
10971.14 6.510000
10414.49 6.510000
10787.99 6.400000
10887.36 5.980000
10495.28 5.490000
9878.780 5.310000
10734.97 4.800000
10911.94 4.210000
10502.40 3.970000
10522.81 3.770000
9949.750 3.650000
8847.560 3.070000
9075.140 2.490000
9851.560 2.090000
10021.57 1.820000
9920.000 1.730000
10106.13 1.740000
10403.94 1.730000
9946.220 1.750000
9925.250 1.750000
9243.260 1.750000
8736.590 1.730000
8663.500 1.740000
7591.930 1.750000
8397.030 1.750000
8896.090 1.340000
8341.630 1.240000
8053.810 1.240000
7891.080 1.260000
7992.130 1.250000
8480.090 1.260000
8850.260 1.260000
8985.440 1.220000
9233.800 1.010000
9415.820 1.030000
9275.060 1.010000
9801.120 1.010000
9782.460 1.000000
10453.92 0.980000

0.616900
0.621200
0.619600
0.626000
0.635400
0.622600
0.616200
0.604500
0.616900
0.620000
0.610700
0.624600
0.632500
0.632200
0.662300
0.662300
0.662400
0.670700
0.697300
0.688100
0.701200
0.683100
0.676400
0.687900
0.691800
0.696600
0.700300
0.712600
0.706500
0.696100
0.683100
0.688700
0.695800
0.694100
0.696900
0.702600
0.702600
0.693100
0.684600
0.674600
0.642800
0.650000
0.643000
0.642200
0.635600
0.630200
0.618700
0.620000
0.632200
0.635200
0.617100
0.602600
0.614900
0.627100
0.620100
0.596400
0.591300
0.571000
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2004M01
2004M02
2004M03
2004M04
2004M05
2004M06
2004MO07
2004M08
2004M09
2004M10
2004M11
2004M12
2005M01
2005M02
2005M03
2005M04
2005M05
2005M06
2005M07
2005M08
2005M09
2005M10
2005M11
2005M12
2006M01
2006M02
2006M03
2006M04
2006M05
2006M06
2006MO07
2006M08
2006M09
2006M10
2006M11
2006M12
2007M01
2007M02
2007M03
2007M04
2007M05
2007M06
2007M07
2007M08
2007M09
2007M10
2007M11
2007M12
2008M01
2008M02
2008M03
2008M04
2008M05
2008M06
2008M07
2008M08
2008M09
2008M10

414.5000
404.7300
405.9800
404.8500
383.9500
391.7800
398.4400
400.1300
405.4000
420.2100
439.0600
442.9700
424.0800
423.4300
434.3500
429.1400
422.9000
430.3000
424.7500
437.7700
455.9400
470.1100
476.6700
509.4200
549.4300
555.5200
557.2200
611.8500
676.7700
597.9000
633.0900
631.5600
600.1500
586.6500
626.8300
629.5100
630.3500
665.1000
655.8900
680.0100
668.3100
655.7100
665.2700
664.5300
710.6400
754.4800
808.3100
803.6200
887.7800
924.2800
971.0600
911.6000
889.1200
889.5400
941.1700
840.3900
824.9200
812.8200

31.28000
30.86000
33.63000
33.59000
37.57000
35.18000
38.22000
42.74000
43.20000
49.78000
43.11000
39.60000
44.51000
45.48000
53.10000
51.88000
48.65000
54.35000
57.52000
63.98000
62.91000
58.54000
55.24000
56.86000
62.99000
60.21000
62.06000
70.26000
69.78000
68.56000
73.67000
73.23000
61.96000
57.81000
58.76000
62.47000
53.68000
57.56000
62.05000
67.49000
67.21000
71.05000
76.93000
70.76000
77.17000
82.34000
92.41000
90.93000
92.18000
94.99000
103.6400
109.0700
122.8000
132.3200
132.7200
113.2400
97.23000
71.58000

6.316430
6.440500
7.225430
7.055000
5.847370
5.861820
6.314090
6.659290
6.387050
7.095000
7.492610
7.104050
6.609250
7.030000
7.256070
7.118810
7.017130
7.310450
7.014520
7.041930
7.153640
7.670480
7.872500
8.639750
9.153810
9.534870
10.38380
12.61486
13.44857
10.79636
11.23238
12.17773
11.67690
11.55864
12.93114
13.36053
12.83864
13.91000
13.18432
13.73842
13.14643
13.14429
12.90932
12.36318
12.83350
13.67043
14.70159
14.29868
15.96114
17.56905
19.50553
17.50000
17.05150
16.96905
18.03391
14.68575
12.37295
10.44130

10488.07
10583.92
10357.70
10225.57
10188.45
10435.48
10139.71
10173.92
10080.27
10027.47
10428.02
10783.01
10489.94
10766.23
10503.76
10192.51
10467.48
10274.97
10640.91
10481.60
10568.70
10440.07
10805.87
10717.50
10864.86
10993.41
11109.32
11367.14
11168.31
11150.22
11185.68
11381.15
11679.07
12080.73
12221.93
12463.15
12621.69
12268.63
12354.35
13062.91
13627.64
13408.62
13211.99
13357.74
13895.63
13930.01
13371.72
13264.82
12650.36
12266.39
12262.89
12820.13
12638.32
11350.01
11378.02
11543.96
10850.66
9325.010

1.000000
1.010000
1.000000
1.000000
1.000000
1.030000
1.260000
1.430000
1.610000
1.760000
1.930000
2.160000
2.280000
2.500000
2.630000
2.790000
3.000000
3.040000
3.260000
3.500000
3.620000
3.780000
4.000000
4.160000
4.290000
4.490000
4.590000
4.790000
4.940000
4.990000
5.240000
5.250000
5.250000
5.250000
5.250000
5.240000
5.250000
5.260000
5.260000
5.250000
5.250000
5.250000
5.260000
5.020000
4.940000
4.760000
4.490000
4.240000
3.940000
2.980000
2.610000
2.280000
1.980000
2.000000
2.010000
2.000000
1.810000
0.970000

0.549800
0.536700
0.547300
0.553300
0.559500
0.546500
0.542300
0.549200
0.557900
0.553100
0.537700
0.518200
0.531500
0.530000
0.524700
0.527600
0.538700
0.549600
0.570500
0.557500
0.552200
0.566400
0.576300
0.572900
0.567500
0.571700
0.573200
0.567100
0.535600
0.541600
0.541800
0.528800
0.529900
0.533500
0.523800
0.509600
0.510700
0.510800
0.513600
0.503600
0.503900
0.503900
0.492200
0.497000
0.495400
0.489400
0.482500
0.495300
0.507800
0.509500
0.499900
0.504300
0.508700
0.508300
0.502600
0.528200
0.554800
0.589200
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2008M11
2008M12
2009M01
2009M02
2009M03
2009M04
2009M05
2009M06
2009M07
2009M08
2009M09
2009M10
2009M11
2009M12
2010M01
2010M02
2010M03
2010M04
2010M05
2010M06
2010mM07
2010M08
2010M09
2010M10
2010M11
2010M12
2011M01
2011M02
2011M03
2011M04
2011M05
2011M06
2011M07
2011M08
2011M09
2011M10
2011M11
2011M12
2012M01
2012M02
2012M03
2012M04
2012M05
2012M06
2012M07
2012M08
2012M09
2012M10
2012M11
2012M12
2013M01
2013M02
2013M03
2013M04
2013M05
2013M06
2013M07
2013M08

757.8500
819.9400
857.7300
939.7600
925.9900
892.6600
926.8600
947.8100
934.2700
949.5000
996.4400
1043.510
1126.120
1135.010
1119.580
1095.800
1115.550
1148.470
1204.320
1232.380
1196.000
1213.460
1271.460
1343.190
1371.780
1393.510
1360.470
1371.310
1422.850
1474.430
1512.190
1528.380
1568.530
1759.500
1780.650
1667.890
1735.980
1652.720
1656.100
1743.100
1675.060
1648.540
1585.110
1595.630
1592.780
1625.680
1741.920
1746.350
1724.350
1687.340
1671.890
1630.690
1591.010
1485.900
1416.140
1342.700
1284.350
1345.050

52.45000
39.95000
43.44000
43.32000
46.54000
50.18000
57.30000
68.61000
64.44000
72.51000
67.65000
72.77000
76.66000
74.46000
76.17000
73.75000
78.83000
84.82000
75.95000
74.76000
75.58000
77.04000
77.84000
82.67000
85.28000
91.45000
96.52000
103.7200
114.6400
123.2600
114.9900
113.8300
116.9700
110.2200
112.8300
109.5500
110.7700
107.8700
110.6900
119.3300
125.4500
119.7500
110.3400
95.16000
102.6200
113.3600
112.8600
111.7100
109.0600
109.4900
112.9600
116.0500
108.4700
102.2500
102.5600
102.9200
107.9300
111.2800

9.865250
10.28524
11.29143
13.41250
13.11682
12.51475
14.02895
14.65432
13.36174
14.34750
16.38955
17.23614
17.82131
17.67286
17.78700
15.87300
17.10609
18.09950
18.41842
18.45477
17.96045
18.35714
20.54977
23.39333
26.54091
29.34905
28.40250
30.77850
35.81348
41.96556
36.75000
35.79500
37.91714
40.29818
38.15455
31.97476
33.08182
30.41150
30.76857
34.14048
32.95318
31.55237
28.66591
28.04711
27.43182
28.69682
33.60850
33.18739
32.77318
31.96316
31.11227
30.32875
28.79850
25.19857
23.01190
21.10900
19.71022
21.83833

8829.040
8776.390
8000.860
7062.930
7608.920
8168.120
8500.330
8447.000
9171.610
9496.280
9712.280
9712.730
10344.84
10428.05
10067.33
10325.26
10856.63
11008.61
10136.63
9774.020
10465.94
10014.72
10788.05
11118.49
11006.02
11577.51
11891.93
12226.34
12319.73
12810.54
12569.79
12414.34
12143.24
11613.53
10913.38
11955.01
12045.68
12217.56
12632.91
12952.07
13212.04
13213.63
12393.45
12880.09
13008.68
13090.84
13437.13
13096.46
13025.58
13104.14
13860.58
14054.49
14578.54
14839.80
15115.57
14909.60
15499.54
14810.31

0.390000
0.160000
0.150000
0.220000
0.180000
0.150000
0.180000
0.210000
0.160000
0.160000
0.150000
0.120000
0.120000
0.120000
0.110000
0.130000
0.160000
0.200000
0.200000
0.180000
0.180000
0.190000
0.190000
0.190000
0.190000
0.180000
0.170000
0.160000
0.140000
0.100000
0.090000
0.090000
0.070000
0.100000
0.080000
0.070000
0.080000
0.070000
0.080000
0.100000
0.130000
0.140000
0.160000
0.160000
0.160000
0.130000
0.140000
0.160000
0.160000
0.160000
0.140000
0.150000
0.140000
0.150000
0.110000
0.090000
0.090000
0.080000

0.651400
0.672000
0.690700
0.692500
0.704200
0.680500
0.650100
0.611600
0.611400
0.604300
0.612500
0.618900
0.602900
0.616000
0.619100
0.640100
0.664100
0.652600
0.680400
0.679100
0.655200
0.638400
0.643000
0.630500
0.625600
0.640700
0.634700
0.620400
0.618700
0.611700
0.611400
0.616200
0.619400
0.610900
0.632000
0.634900
0.631800
0.641100
0.645000
0.633000
0.632000
0.625000
0.627000
0.643400
0.641000
0.636700
0.621500
0.621900
0.626300
0.620100
0.625500
0.644100
0.662800
0.653400
0.653300
0.646700
0.659000
0.645800
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2013M09  1348.460 111.6000 22.56381 15129.67 0.080000 0.631500
2013M10 1314.400 109.0800 21.91696 15545.75 0.090000 0.621400
2013M11 1277.420 107.7900 20.75762 16086.41 0.080000 0.621500
2013M12 1221.590 110.7600 19.60900 16576.66 0.090000 0.610800
2014M01  1243.070 108.1200 19.90636 15698.85 0.070000 0.607200
2014M02  1298.710 108.9000 20.82775 16321.71 0.070000 0.604400
2014M03  1336.560 107.4800 20.73571 16457.66 0.080000 0.601300
2014M04  1299.170 107.7600 19.70950 16580.84 0.090000 0.597700
2014M05  1288.910 109.5400 19.36025 16717.17 0.090000 0.593600
2014M06  1277.860 111.8000 19.78095 16826.60 0.100000 0.591600
2014M07  1312.990 106.7700 20.92457 16563.30 0.090000 0.585300
2014M08  1297.010 101.6100 19.80050 17098.45 0.090000 0.598400
2014M09  1241.330 97.09000 18.49136 17042.90 0.090000 0.612900
2014M10 1223.570 87.43000 17.19000 17390.52 0.090000 0.622000
2014M11 1176.410 79.44000 15.97300 17828.24 0.090000 0.633400
2014M12  1200.440 62.34000 16.24000 17823.07 0.120000 0.639700
2015M01  1249.330 47.76000 17.09810 17164.95 0.110000 0.658800
2015M02 1231.100 58.10000 16.84250 18132.70 0.110000 0.653200
2015M03  1180.640 55.89000 16.22227 17776.12 0.110000 0.667000
2015M04  1198.250 59.52000 16.31900 17840.52 0.120000 0.670300
2015M05 1197.680 64.08000 16.80053 18010.68 0.120000 0.647300
2015M06  1182.250 61.48000 16.09636 17619.51 0.130000 0.642600

Kaynak: (The London Bullion Market Association, 2014).S. Energy Information
Administration, 2014)(OANDA Corporation, 2014)(Yahoo Incorporated Company,
2014) (Board of Governors of the Federal Reserve Sys2éiy)



EK 2: Granger Nedensellik Tablolari

Bagiml Degisken: Pd

Degiskenler Ki-kare df Olasilik Degeri
Pa 1.628498 1 0.2019
Pp 0.059208 1 0.8078
Pg 0.614972 1 0.4329
Pf 3.265266 1 0.0708
Pk 1.183988 1 0.2765
Model 5.929663 5 0.3131
Bagimli Degisken: Pg
Degiskenler Ki-kare df Olasilik Degeri
Pa 2.757821 1 0.0968
Pp 1.808633 1 0.1787
Pd 7.309395 1 0.0069
Pf 0.002073 1 0.9637
Pk 0.217914 1 0.6406
Model 13.50104 5 0.0191
Bagiml Degisken: Pf
Degiskenler Ki-kare df Olasilik Degeri
Pa 6.222402 1 0.0126
Pp 0.578294 1 0.4470
Pd 1.750830 1 0.1858
Pg 5.257623 1 0.0219
Pk 0.067973 1 0.7943
Model 10.59380 5 0.0601
Bagimli Degisken: Pk
Degiskenler Ki-kare df Olasilik Degeri
Pa 1.184696 1 0.2764
Pp 7.218553 1 0.0072
Pd 3.683548 1 0.0550
Pg 2.504511 1 0.1135
Pf 2.765093 1 0.0963
Model 19.75283 5 0.0014

Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak ofturulmustur.
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EK 3: Bagimsiz D&iskenlerin Etki Tepki Grafikleri

121
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Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak ofturulmustur.
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EK 4: Varyans Ayristirmasi Tablo Degerleri

PD:

Periyot S.E. PA PP PD PG PF PK
1 0.036739 2.195285 0.002460 97.80225 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.036988 2.334874 0.004480 96.49276  0.219923 0.600363 0.347602
3 0.037060 2.329950 0.022472 96.14873 0.254603 0.872087 0.372159
4 0.037091 2.326807 0.031372 95.99910 0.268386 0.999387 0.374948
5 0.037103 2.325470 0.034750 95.93463 0.273955 1.055896 0.375301
6 0.037109 2.324928 0.036034 95.90706 0.276257 1.080380 0.375340
7 0.037111 2.324707 0.036540 95.89536  0.277214 1.090842 0.375338
8 0.037112 2.324616  0.036745 95.89041 0.277613 1.095280 0.375334
9 0.037113 2.324578 0.036829 95.88833 0.277781 1.097154 0.375331
10 0.037113 2.324563 0.036864 95.88745 0.277851 1.097945 0.375330
PG:

Periyot S.E. PA PP PD PG PF PK
1 0.058887 46.32033  0.240000 0.240767 53.19890 0.000000 0.000000
2 0.060784 43.48891 0.908959 2.811778 52.72942 7.02E-05 0.060862
3 0.060886 43.34419 0.917105 2.991865 52.64404 0.022370 0.080435
4 0.060901 43.32393 0.919783 3.000124 52.62813 0.042588 0.085442
5 0.060906 43.31700 0.920725 3.001046 52.62150 0.053528 0.086206
6 0.060908 43.31414 0.921051 3.001150 52.61861 0.058720 0.086326
7 0.060909 43.31293 0.921165 3.001155 52.61736 0.061040 0.086348
8 0.060909 43.31241  0.921207 3.001150 52.61683 0.062048 0.086353
9 0.060909 43.31220 0.921223 3.001146 52.61660 0.062479 0.086355
10 0.060909 43.31210 0.921230 3.001144 52.61651 0.062662 0.086355
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PF:

Periyot S.E. PA PP PD PG PF PK
1 0.138272 0.671690 1.662311 0.764784  0.201489 96.69973 0.000000
2 0.164755 0.562862 2.377168 0.599857 1.881303 94.56456 0.014247
3 0.174517 0.566223 2.488618 0.685940 2.438497 93.80605 0.014674
4 0.178438 0.572242  2.529903 0.727614  2.658503 93.49340 0.018341
5 0.180054 0.574544  2.547849 0.747137 2.747338 93.36227 0.020863
6 0.180727 0.575357 2.555791 0.755722  2.784107 93.30687 0.022151
7 0.181009 0.575653  2.559249 0.759428 2.799477 93.28345 0.022743
8 0.181127 0.575766 2.560734 0.761010 2.805929 93.27356 0.023004
9 0.181177 0.575811 2.561366 0.761681  2.808642 93.26938 0.023116
10 0.181198 0.575830 2.561634 0.761964 2.809782 93.26763 0.023164
PK:

Periyot S.E. PA PP PD PG PF PK
1 0.019878 7.000906 0.627676 1.616196  0.009530 0.190977 90.55471
2 0.021055 6.785744  3.684358 3.206090 0.733675 0.537146 85.05299
3 0.021310 6.694257 4.098590 3.629857 0.920834 1.123103 83.53336
4 0.021390 6.646877 4.173309 3.688906 0.992009 1.527843 82.97106
5 0.021423 6.626873 4.186992 3.697504 1.017964 1.739149 82.73152
6 0.021436 6.618648 4.189495 3.698036 1.027951 1.837974 82.62790
7 0.021442 6.615251 4.189902 3.697672 1.031934 1.881845 82.58340
8 0.021445 6.613838 4.189938 3.697400 1.033561 1.900823 82.56444
9 0.021446 6.613247 4.189924 3.697260 1.034234 1.908923 82.55641
10 0.021446 6.613000 4.189912 3.697195 1.034515 1.912357 82.55302

PA PP PD PG PF PK

Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak ofturulmustur.
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EK 5: CUSUM Testi Grafikleri

Panel 1: Altin Fiyatlarinin Bagimli Degisken Oldugu Model
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Kaynak: E-views 8.0 kullanilarak ofturulmustur.
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