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ONSOZ

Tarih 6ncesi ¢aglardan bu yana, parasal sistem igerisinde bir degisim araci olarak ve daha
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goriiyor olmasi, ekonomik ve siyasi belirsizligin var oldugu ortamlarda giivenilir olmasi, neredeyse
tiim yatirim araglariin getirileriyle negatif iliskiye sahip olan tek yatirim araci olmasi nedeniyle
altin, biliyliik 6nem tasimaktadir. Yapilmis olan literatiir arastirmasi sonucunda altin piyasasi ve
fiyatlarinin ele alindigi, cumhuriyet altin fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen faktorlerin ampirik bir
calisma ile arastirldigi bu c¢alisma, cumhuriyet altin fiyatlarindaki hareketliliginin
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OZET

Insanoglu tarafindan dogada kullanilmaya baslayan ilk madenlerden biri olan altin, birgok
medeniyet tarafindan oncelikle miicevher ve siis esyasi olarak, tarihsel siire¢ icerisinde ise para
yerine kullanilmastyla uluslararasi para sisteminin temelini olusturmustur. Parasal sistem i¢indeki
Onemini git gide kaybetmesine ragmen, altin gliniimiizde hala finans ve giivenilir yatirim araci olarak

kullanilmaktadir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’deki altin fiyatlarini etkileyen faktorleri incelemek amaciyla kapsamli
bir literatiir taramasi yapilmistir. Buna ek olarak, Altin fiyatlarimi etkileyebilecek olan faktorler
olarak Londra piyasasi altin ons fiyati, Dow Jones Sanayi Endeksi, ABD enflasyon orani, ABD
Merkez Bankasi faiz orami ve reel efektif doviz kuru degiskenleri segilmistir. S6z konusu
degiskenlerin yer aldigi ¢alisma Ocak 2010 — Temmuz 2019 dénemindeki aylik verileri
kapsamaktadir. Calismada dncelikle degiskenlerin duraganlik seviyeleri incelenmis ve enflasyon
orani haricindeki degiskenlerin birinci farkinda duragan olduklari sonucuna ulasilmistir. Bu
baglamda degiskenlerin uzun donemde aralarindaki iligkiyi tespit etmek i¢in ARDL sinir testi
yaklasimi uygulanmis ve ARDL sinir testi yaklasimma gore degiskenlerin uzun donemde es
biitiinlesik oldugu sonucuna varilmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki karsilikli dogrusal
bagimlilig1 veya etkilesimi dlgmek icin VAR analizi yapilmistir. Bu baglamda bir igsel degiskenin
hata terimlerindeki soklara karsi verdigi etkiyi 6l¢mek igin etki-tepki analizi ve degiskenlerin her
birinin varyanslarinda meydana gelen degismelerin ylizde kaginin kendi gecikmesi, yiizde kaginin
diger degiskenler tarafindan agiklandigini 6l¢mek igin varyans ayristirma uygulanmistir. Yapilan
testler sonucunda birinci donemde cumhuriyet altin fiyatlarinin varyansinin tamami kendisinden
kaynaklandigi ancak, ikinci donemden itibaren degiskenlerin nispi etkileri degismeye bagladigi tespit
edilmistir. Onuncu déneme gelindiginde cumhuriyet altin fiyatlarinin varyansinin %82.17’yi kendisi,
%5.54’1 enflasyon degiskeni, %4.69’u faiz oran1 degiskeni, %4.41’1 kur degiskeni, %1.58’i Dow
Jones endeksi degiskeni, %0.84’ii altin ons fiyat1 degiskeni ve %0.78’1 ise petrol fiyatlar
degiskeniyle aciklandigi sonucuna varilmistir. Son olarak degiskenlerin birbirleriyle olan
etkilesimini 6lgmek i¢in Granger nedensellik testi yapilmistir. Yapilan Granger nedensellik testi
sonuglarina gore faiz oranlar1 enflasyon oranlarinin, Londra altin piyas1 altin ons fiyatlar1 enflasyon
oraninin, enflasyon orami faiz oranlarimin, enflasyon oranlar1 reel efektif doviz kurunun ve faiz
oranlari reel efektif doviz kurunun nedeni oldugu tespit edilmistir. Devaminda enflasyon oranlar1 ile

faiz oranlar arasinda karsilikli nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar Sozciikler: ARDL Sinir Testi, VAR Analizi, Granger Nedensellik Testi

Vil



ABSTRACT

Gold, which is one of the first mines that started to be used in nature by human beings, was the
basis of the international monetary system by many civilizations, primarily as jewelry and ornaments,
and in the historical process, it was used instead of money. Though it has lost its importance in the
monetary system, gold is still used today as a financial and reliable investment tool.

This study is a comprehensive literature review to examine the factors that affect the price of
gold in Turkey. In addition, London market gold ounce price, Dow Jones Industrial Index, US
inflation rate, US Central Bank interest rate and real effective exchange rate variables were chosen
as factors that may affect gold prices. The study, which includes these variables, includes monthly
data from January 2010 to July 2019. In the study, the stationarity levels of the variables were first
examined and it was concluded that the variables other than the inflation rate were the first aware
stationary. In this context, ARDL boundary test approach was applied to determine the relationship
between the variables in the long term and it was concluded that the variables were cointegrated in
the long term according to the ARDL boundary test approach. Then, VAR analysis was performed
to measure mutual linear dependence or interaction between variables. In this context, in order to
measure the effect of an internal variable against shocks in error terms, an impact-response analysis
and variance decomposition were applied to measure how much of the variation in the variances of
each variable is explained by its own delay and how many are explained by other variables. As a
result of the tests carried out, it was determined that the variance of the republic gold prices in the
first period originated from itself, but the relative effects of the variables started to change as of the
second period. By the tenth period, 82.17% of the variance of the republic gold prices itself, 5.54%
inflation variable, 4.69% interest rate variable, 4.41% exchange rate variable, 1.58% dow jones index
variable, 0.84% gold ounce It is concluded that the price variable and 0.78% are explained by the oil
prices variable. According to the Granger causality test results, it was determined that interest rates
inflation rates, London market gold ounce prices inflation rate, inflation rate interest rates, inflation
rates real effective exchange rate and interest rates real effective exchange rate. It was concluded that
there is a mutual causality relationship between inflation rates and interest rates.

Keywords: ARDL Boundary Test, VAR Analysis, Granger Causality Test
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GIRIS

Altin, 6zellikle parlak ve sar1 renginden dolay1 dogada insanlar tarafindan ilk olarak fark edilen
ve kullanilan madenlerden biridir. Dogada az miktarda olmasi ve iiretiminin de kisitli olmasindan
dolay1, caglar boyunca altin degerini ve 6nemini korumaktadir. Caglar boyunca bircok imparatorluk
ve devlet, hem siyasi hem de ekonomik yonden giiclii olabilmek i¢in diinyada var olan altina sahip
olmak istemisler ve diinya ¢aginda bir somiirgecilik yarigina girmislerdir. Altin, sahip oldugu fiziksel
ve kimyasal 6zellikleri ile bircok medeniyet tarafindan kullanilarak yagamin vazgecilmez bir unsuru
olmustur. ilk olarak Lidyalhlarin para formunda kullanmasiyla birlikte altin, birgok medeniyet
tarafindan kullanilmig ve zamanla diinya para sisteminde bir temel olusturmustur. Caglar boyunca
bircok farkli alanda kullanilan altin giiniimiizde hala birgok farkli alanda kullanilmaya devam
etmektedir. Caglar boyunca en degerli maden olarak bilinen altin, diger degerli madenlerin yan sira
parasal sistemde daha fazla yer almakla birlikte bir degisim araci olarak kullanilmigtir. Giiniimiizde
parasal sistemdekini yerini kaybetmesine ragmen altinin, nemli bir tasarruf ve yatirim araci olarak
kullanilmakta oldugu bilinmektedir. Ayn1 zamanda altinin, en 6nemli servet koruma araglarindan biri

oldugu da bilinmektedir.

Hem endiistriyel alanda hem de yatirim araci olarak kullanimda oldukca fazla talep goren
altinin diinyada kullanimi giderek artmakta ve kiymetli bir maden olarak bilinmektedir. Altin tiim
diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de hem endiistriyel alanda hem de yatirnm araci olarak
kullanildigindan dolayi altin fiyatlari hem endiistri sektorii hem de yatirimcilar agisindan 6nemli bir
girdidir. Bu dogrultuda altin fiyatlarimi etkileyen faktorlerin arastiritlmasinin, sanayi sektorii ve

yatirimcilarin kararlart agisindan oldukc¢a 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de 1980’de altin ithalatinin yasaklanmasi gibi altin piyasasinin liberallesmesi ile ilgili
olduk¢a onemli kararlar alinmistir. Altin ithalatinin yasaklanmasi ile birlikte altin kacak¢iliginin
artmasiyla 1995 yilinda Istanbul Altin Borsas1 kurulmustur. Istanbul Altin Piyasasmin kurulmast ile
birlikte altin piyasasi i¢in 6nemli bir adim atilmistir. Altin Borsasinin kurulmasi ile hem yurti¢i hem
de yurtdigi altin fiyatlar1 arasinda bir denge saglanmig ve altina yonelik finansal araglar
geligtirilmistir. Gliniimiizde ise Tiirkiye’deki altin piyasasi siirekli olarak kendisini yenilemekte olan,

global rekabete acik olan ve gelisen bir piyasa olarak yer almaktadir.

Altin fiyatlarindaki hareketliligin arkasinda yatan etmenlerin farkli olmasi1 ile altin
fiyatlarindaki hareketliligin sebepleri bityiik 6nem arz etmektedir. Bu agidan bu konu ile ilgili birgok

arastirma yapilmus olup farkli sonuglar elde edilmistir. Ornegin Dooley, Isard ve Taylor (1992) ve



Sjaastad ve Scacciavillani (1996), yapmis olduklar1 ¢alismada altin fiyatlart ile altin fiyatlarini
etkiledigi diisiiniilen doviz kurlar1 arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi incelemislerdir. Bir diger
calismada Harmston (1998), altin fiyatlar1 ile enflasyon orami arasindaki iliskiyi incelemistir.
Vural(2003), yapmis oldugu ¢alismada altin fiyatlari ile altin fiyatlarmi etkiledigi diistiniilen giimiis
fiyatlari, ABD dolar, petrol fiyatlari, Euro kuru, bakir fiyatlari, faiz oran1 ve Dow Jones Sanayi
Endeksi arasindaki iliskiyi incelemistir. Poyraz ve Didin (2008), Tiirkiye’deki altin fiyatlari ile altin
fiyatlarin etkiledigi diistiniilen TCMB d&viz rezervi, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Menase (2009), yapmis oldugu calismada altin piyasasini ve Tiirkiye’deki altin
fiyatlarindaki hareketliligi etkiledigi diisiiniilen TUFE endeksi, IMKB 100 Endeksi, reel kur endeksi,
reel mevduat faiz oranlar1 ve Londra altin piyasasinda belirlenen altin ons degeri arasindaki iligkiyi

incelemistir.

Literatiirdeki ¢alismalar bir biitiin olarak incelendiginde genel itibariyle altin fiyatlarinin hem
diinya hem de Tiirkiye agisindan incelendigi ve farkli sonuglarin elde edildigi goézlenmistir. Bu

acidan altin fiyatlarindaki hareketliliginin incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’deki altin fiyatlarini etkileyen yurtici ve yurtdisi faktorler incelenmistir.
Yapilan literatiir arastirmasi kapsaminda altin fiyatlar1 tizerinde etkisi goriilen degiskenler ele
almmustir. Bu baglamda bu calismada ele alinan degiskenler, Londra altin piyasasi tarafindan
belirlenen altin ons degeri, Dow Jones Sanayi Endeksi, ABD enflasyon orani, ABD Merkez Bankas1
tarafindan belirlenen faiz orani, reel efektif doviz kuru ve Avrupa Brent petrol fiyatlaridir.
Arastirmada 2010:01 — 2019:07 donemini kapsayan aylik frekansh veriler ile ARDL Sinir testi
yaklasimu ile altin fiyatlar1 ve altin fiyatlarimi etkiledigi diisliniilen degiskenler arasindaki iligkiler
tahmin edilecek ve elde edilen bulgular tartisilacaktir. Bu arastirmanin altin fiyatlarini etkileyen
makroekonomik degiskenlerin belirlenmesi acgisindan ve altina yatirim yapacak olan yatirimcilar

acisindan yol gosterici olmasi beklenmektedir.

Altin piyasasi ve altin fiyatlarindaki hareketliligin nedenlerini arastiran bu ¢aligma 3 béliimden
olugmaktadir. Caligmanin birinci béliimiinde altinin baslica 6zelliklerine deginilmis, altinin kullanim
alanlar1 iizerinde durulmus ve diinya altin talebi ve arzina iligskin bilgiler verilmistir. Daha sonra
Tiirkiye’de altin piyasasina deginilip Tiirkiye’deki altin talebi ve arzina iliskin bilgiler verilmistir.

Son olarak altin fiyatlar1 ve altin fiyatlarinin olusuma etki eden faktorler lizerinde durulmustur.

Ikinci boliimde, altin piyasasi ve altin fiyatlarimi etkiledigi diisiiniilen faktorler arasindaki

iligkiyi inceleyen ¢aligmalar igeren literatiir aragtirmasina yer verilmistir.

Ucgiincii béliimde, Tiirkiye’de altin fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen faktorler arasindaki iliski
2010:01 — 2019:07 donemi arasindaki aylik veriler ile incelenmistir. Bu kapsamda 6ncelikle serilerin

duraganlik seviyeleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri
2



kullanilarak sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz modelleri ile arastirilmistir. ikinci olarak
zaman serileri arasindaki uzun dénemli iliski ARDL Sinir Testi ile arastirilmistir. Uglincii olarak
Vektor Otoregresif Model (VAR) ile zaman serileri arasindaki karsilikli dogrusal bagimliligi veya
etkilesimi Slglilmiistiir. VAR sistemindeki her bir igsel degiskenin hata terimlerindeki soklara karst
verdigi etkiyi 6lgmek ic¢in etki-tepki analizi ve degiskenlerin her birinin varyanslarinda meydana
gelen degismelerin yiizde kacinin kendi gecikmesi, yiizde kacinin diger degiskenler tarafindan
aciklandigini 6l¢mek icin varyans ayristirma analizi uygulanmistir. Son olarak, Granger Nedensellik

Testi ile degiskenlerin birbirleriyle olan etkilesimi 6l¢iilmiistiir.

Sonug ve degerlendirme kisminda galigmayla ilgili elde edilen sonuglara yer verilip galigma
hakkinda genel bir degerlendirmeye yer verilmistir. Bu sonuglardan yola ¢ikarak gelecekte yapilacak

calismalar i¢in Oneriler yapilmistir.



BIiRINCIi BOLUM
1. DEGERLI BiR METAL OLARAK ALTIN

Bu béliimde altinin 6zelliklerine deginilip, altinin kullanim alanlari ele alinacaktir. Daha sonra
Diinya’da altin talebi ve arz1 ele alinip yillar itibariyle altin talep ve arz degerleri ele alinacaktir.
Sonra Tiirkiye’de altin piyasasina deginilip Tiirkiye’de ki altin talebi ve arzi ele aliacaktir. Son

olarak ise altin fiyatlar1 ve altin fiyatlarina etki eden faktorler ele alinacaktir.

1.1. Altimin Bashca Ozellikleri

Ingilizce olarak “gold’’ kelimesi ile ifade edilen altin kelimesi Anglo-Sakson dilinde “geolo”’
kelimesinden tiiretilmistir. Periyodik tabloda “Au’’ sembolii ile ifade edilen altin Latincede
“glindogumu 1s1lt1s1’” olarak tanimlanan “aurum’’ kelimesinin kisaltismis halidir (Aslan, 1999:4-5).
Asirlardir krymetli bir maden olan altinin gegmisten giiniimiize kadar degerini artirdig1 bilinmekte
olup kolay sekillendirilebilme, kimyasal maddelere karsi dayanikli olma, korozyona ugramama,
oksitlenmeye kars1 direngli olma, yiiksek 1s1 ve elektrik iletkenlige ve yansitict 6zellige sahip olma
gibi ozellikleriyle altinin son donemlerde gelisen teknoloji ve endiistriyel alanda da kullanilmaya
baslandigi bilinmektedir (Aslan, 1999: 3).

Altin genellikle iki tiir kaynaktan saglanir. Bu kaynaklardan birinde ¢ogunlukla damarlar derin
oldugundan dolay1 daha derine uzanan altin iginde altin bulunan kayalar bolgelerinde isletilmektedir.
Bu tiir altin kaynaklarina dérnek olarak Hindistan, Brezilya ve Giiney Afrika drnek verilebilir. Diger
altin kaynak tiirleri aliivyonlardir. Aliivyonlar altin parcaciklari igerirler. Aliivyonlarin ¢aligma siireci
ilk kaynak tiiriine gore daha kolaydir. Aliivyonlar bir teras bigimindeyse, topragin yumusak kisimlari
tarandiktan sonra altin, kalan pargaya basingli su sikilarak ¢ikarilabilir. Aliivyonlar nehir yataklarinda
olmasina ragmen, tarama yoluyla ¢alistirilabilirler. Operatorler aliivyon yataklari olan kayalardan
daha az saglamasina ragmen, daha fazla kar saglarlar (Sayin Avci, 2018:4). Bugiin diinyada
iiretiminin %85°1 siyaniir yontemi ve %15°1 fiziksel yontemler ile elde edilen altinin erken ¢aglarda
cogunlukla nehir yataklarindan ve topraktan basit yontemlerle birlikte bulundugu bilinmektedir
(Altin Madenciler Dernegi, 2011:38).



1.2. Altinin Kullanim Alanlan

Hassas ve sekillendirilmesi kolay olmasi, iyi bir 1s1 ve elektrik iletkenligine sahip olmasi, hizla
tepki vermemesi, orijinal halini uzun siire koruyabilmesi ve sicak ve nem gibi dig faktorlerden
etkilenmemesi gibi 6zelliklere sahip oldugundan dolay1 bir¢ok sektérde kullanilmakta olan altin,
ozellikle kuyumculuk, elektronik, discilik, kimya, uzay, saglik ve dekorasyon gibi alanlarda
kullanim1 yogunlasmistir (Menase, 2009: 4 ; Altas, 2010: 8).

Altinin farkli alanlarda kullaniminin nedenleri su sekilde ifade edilebilir (S6onmez,1999: 1718).

1. Oldukga sinirl tiretim miktarinin olmasi: Altinla ilgili sinirli sayida yatak ve cevher vardir.

2. Uretim yapisinin esnekligi: Altin {iretiminin altin fiyatlarindaki hareketlere kisa siirede cevap

vermesi ¢ok zordur. Altin fiyatlarindaki dalgalanmalar, uzun vadede altin tiretimini etkilemektedir.

3.Esdeger veya Benzeri Nitelikleri Olan Maddelerin Yoklugu: Altinin farklt maddelerde
fiziksel ve kimyasal ozelliklerinin bulunmamasi altinin diger metallere gore tercih edilmesini

mumkin kilar.

4. Birikim olarak kullanilmasi: Altin merkez bankalariin tercih ettigi birikim araci olarak

goriiliir.

Tarihsel siirecte bir degisim araci olarak kullanilan altin kiilgeler seklinde bir takas araci olarak
kullanilmis ve daha sonradan dogrudan madeni para olarak kullanilmigtir. Altin merkantilist sistemde
1400 ve 1700 yillar1 arasinda zenginlik araci, 1700’ lerde ortaya ¢ikan klasik sistemde para arzinda
belirleyici faktor ve 1700 ve 1800 yillarini takip eden Bretton Woods sisteminde 1 ons altin 35 dolara
sabitlenerek ABD dolarina doniistiiriilebilen rezerv para olarak kullanilmistir. Bununla birlikte, bu
sistemde altin rezervlerindeki meydana gelen diisiis ve ABD'deki 6demelerin artmasi nedeniyle
1971'de bu sistem sona ermistir (Aslan, 1999:6-7). Bugiin spekiilatif bir yatinm araci olarak
kullanilan altin, 2008 kiiresel krizine kadar yatirimcilarin disinda kalmig ve fonlarin yiiksek getiri
performansi nedeniyle yatirimcilarin altina olan ilgisinin azalmasina neden olmus ve ancak, 2008
yilindan sonra altin fiyatlarinda meydana gelen artis altin yatirimcilarinin altina olan ilgisini

artirmistir (Apak, Cankaya ve Akman, 2012:1-2).

1.3. Diinya Altin Talebi

Eski c¢aglardan beri 6nemli bir maden olan ve hala bu 6zelligini her gegen giin artirarak
korumaya devam eden altin, hayatimizda miicevher, finansal arag, varlik veya endiistriyel bir esya

olarak yer alir. Oldukga degerli olan bu madenin yiiksek enflasyonlu ortamlarda sahip oldugu 6nemi
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ile birlikte ABD dolar ile negatif bir iliski i¢inde oldugu diisiiniilmektedir. Yani dolar diger para
birimlerine kars1 degerini kaybettikce altinin degeri tersine artmaktadir. Altin, herhangi bir iilkenin
parasal veya ekonomik politikasina bagimli olmayan, yanlis ekonomik politikalardan etkilenmeyen

ve uluslararasi kabul goren, giivenli, parasal bir finansal varliktir (Yanik, 2009:25-26).

Genis bir kullanim alanina sahip olmasina karsilik, sinirl {iretim hacmine sahip olmasi ile altin,
bircok farkli alan, bolge ve iilkede farkli nedenler ile birlikte talep edilmektedir (S6nmez, 1999:19).
En ¢ok kullanildigi alan1 miicevher sektorii olan altin, buna ek olarak yatirim araci, degisim araci ve
servet birikimi araci olarak da kullanir. Bunun bir sonucu olarak da altin birgok farkli iilkede yatirim
ve tasarruf araci olarak almnip satilmaktadir. Altin kolayca bozulmasina ragmen diger metaller ile
kolayca birlestirilir. Tiim bunlar ile birlikte altin, yiiksek iletkenlik ve termal gecirgenlige sahiptir.
Bunun bir sonucu olarak da altin yiiksek teknoloji savunma sistemleri ve endiistrisinde de
kullanilmaktadir (Pekcan, 1998: 102).

1.3.1. Kuyumculuk Sektorii Altin Talebi

Altinin en sik kullanildig1 alan kuyumculuk yani miicevher sektoriidiir. Bati iilkelerinde
ozellikle gelismis Bati iilkelerinde degerli bir maden olan altin taki ve siis olarak aliip satilirken,
Orta Dogu ve Asya iilkelerinde ise varliklarinin korunabilmesi ve saklanmasi agisindan kullanilir.
Altin bu fonksiyonu ile ¢ogunlukla finansal enstriimanlara ve banka hesaplarina erigimi
saglanmayan, bu erisime glivenmeyen veya paralarini banka disinda bagka ortamlarda korumak
isteyen kirsal ve yoksul kesimler igin 6nemlidir. Altin miicevheri kadinin bireysel miilkiyeti olarak
kabul edildiginden veya boganma gibi olaylarda teminat olarak kullanildigindan birgok kiiltiirlerde
kadinlar igin olduk¢a 6nemlidir (Neuberger, 2001: 22-23).

Altin miicevherine olan talebin iilkelerin ekonomik biiyiime, gelir diizeyi ve refah seviyesi ile
dogrudan iliskili oldugu bilinmektedir. Ekonomik durumu iyilesen ve gelir seviyesi artma egiliminde
olan kigilerin altin takilara ayirdiklar1 para miktarinda da artis goriilmektedir. Ayni1 zamanda sosyal
faktorler, moda, zevk ve tercihlerdeki degisikliklerin de altin miicevherine olan talebi etkiledigi

bilinmektedir (Neuberger, 2001: 22). Grafik 1, kuyumculuk sektorii altin talebini gdstermektedir.



Grafik 1: 2010-2019 yillar itibariyle diinyada kuyumculuk sektorii altin talebi (ton)
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Kaynak: World Gold Coincil (WGC), Gold Data & Statistics

Grafik 1’de goriildiigii gibi kuyumculuk sektoriiniin altin talebi 2000-2018 yillar itibariyle
farklilik gostermekte fakat bu farklilik biiyiik dalgalanmalar seklinde degildir.

1.3.2. Yatirim Araci Olarak Altin Talebi

Genellikle yatirim fonlarindan geldigi bilinen yatirim amagl altin talep edilmesinin en 6nemli
sebebi kar elde etme ihtiyacidir. Piyasada altin fiyatlarinin yilikselecegine dair tahmin ve beklentilerin
yogunlagsmas1 durumunda, piyasalarda aktif olan yatirimcilar ve spekiilatorlerin altin taleplerini
artirdig1 ve mevcut seviyelerinden altin alarak, bu altinlari, gelecekteki beklentileri dogrultusunda
gerceklesecek yiiksek fiyatlardan satarak kar elde etmeyi amagladiklari bilinmektedir (Akben, 1980:
3).

Diger fonksiyonlar arasinda énemli bir yatirim araci olan altin, 6zellikle finansal piyasalarin
yeterince gelismedigi ve bundan dolay1 da finansal boyutta iiriin ¢esitliligi agcisindan sinirli miktarda
olan bdlgelerde en fazla tercih edilen nemli yatirim araglarindan birisidir. Ozellikle son dénemlerde,
altin fiyatlar artan bir egilime sahip oldugu i¢in altinin bir yatirim aract olarak kullanimi artmakta
ve yine son donemlerde bircok farkli alandaki piyasalarda altin spot islemler ile birlikte vadeli
islemlere de tabi olmaktadir (Menase, 2009:40).

Altma olan yatirim talebini etkileyen faktorler arasinda uluslararasi piyasalardaki altin fiyatlar, faiz
oranlari, enflasyon orani, ekonomik biiyiime hizi, doviz kurlari, uluslararasi politik gerginlik gibi
makro ve mikro dengeler ile alternatif yatirnm araglarinin getirilerinin oldugu bilinmektedir (Bordo
ve Schwartz, 1994: 27).




Diisiis veya ylikselis egilimde olan altin fiyatlar1 yatirimeilarin altina olan talebini diger mallara
olan taleplerine gore farkli sekilde etkilemektedir. Bilinen genel bir kani olarak ise altin fiyatlarinin
artma egiliminde olmasi altina olan yatirim talebinin artmasina ancak altin fiyatlarinin diigme
egiliminde olmasi ise altina olan yatirim talebinin azalmasina neden olmaktadir. Altin yatirim iig

sekilde gerceklesir (Erer, 2011: 25).

1. Altin1 dogrudan kiilge ya da altin paralar halinde alim ve satimini yapip elde tutmak

2. Altin yatinmcisinin bir banka hesab1 ya da broker ile altina yatirim yapmak

3. Vadeli islemler ile gelecege yonelik yatirim yapmaktir.

Altin altina yatirim yapmak isteyenlerin ilgisi, kiiresel altin fiyatlari, enflasyon oranlari, faiz
oranlari, tilkelerin ekonomik biiylime oranlari, kiiresel politik gerginlikler, doviz kurlart ve diger

alternatif yatirim araglarinin getirileri gibi gesitli nedenlerden etkilenmektedir (Sonmez, 1999: 3334).

Altina olan yatirim talebi ise diinyadaki makroekonomik kosullar, faiz oranlari, beklenen
enflasyon oranlar1 ve 6zellikle kriz donemlerinde degerini diger yatirim araglaria nispeten daha
fazla korudugu igin artmaktadir. Bunlara ek olarak kredi riski ve diigiik likidite riskine sahip olan
hisse senedi veya kurumsal bonolar altinin avantajli bir yatirim araci haline gelmesine sebebiyet
vermektedir (Altas, 2010: 12-13).

Altina olan yatirim talebi genel olarak yatirimcilarin diger yatirim araglarina olan ilgisi azaldig
zaman artmakta, yatinmcilarin diger yatirnm araglarina olan ilgisi arttiginda azalmaktadir. Ve
bununla birlikte altin reel faizlerin negatif getiri sagladigi ve borsaya olan ilgi azaldigi zaman atil
fonlara doniisiir. Yatirimcilarin altin yatirimina olan talebi ayni1 zamanda diger yatirim araglariin
altin yatirim aracina oranla yliksek getiri sagladig1 ve ayn1 zamanda menkul kiymet piyasalarinin da
aktif oldugu zamanlarda azalmaktadir yani bireyler igin kar ya da faiz geliri liretmeyen altin, diger

yatirim araglarina olan ilgi doneminde yatirimeilarin ilgisini kaybetmektedir (Sénmez, 1999:34).

1.3.2.1. Altin Kiilce ve Para

Gilinlimiizde, altina yatirnm yapmak isteyenler genellikle altin kiilgelerini ve madeni paralari
tercih etmektedirler. Kiilge ve para olarak altina yatirim yapmak isteyenler igin, bugiin ¢esitli ebat ve
agirliklarda kiilge ve para bulunmaktadir. Kiilge altin ve madeni paralarda bulunan bu yatirim
secenekleri sayesinde, bireysel ve kurumsal yatirimcilar, kiilge altinlarina ve istedikleri paraya
kolayca yatirim yapabilmektedirler (Atay, 2013:108). Grafik 2, altin kiilge ve paradaki yillara gore

altin talebini gostermektedir.



Grafik 2: 2010-2019 yillar itibariyle diinyada Altin Kiilce ve Para Altin Talebi (ton)
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Grafik 2°de goriildiigii gibi altin kiilge ve paraya olan talep 2013 yilinda zirve yapmis ve

sonrasinda azalmistir. Ve yine 2018 yilindan sonra azalma egilimine girmistir.

1.3.2.2. Borsa Yatirim Fonlar1 (ETF’ler)

Altina yonelik yatirim yapmaya olanak taniyan bir diger araglardan olan ETF’ler yatirimcilara

kiilge altin fiyatlarinda meydana gelen degisikliklerden faydalanma firsati sunarken, ayn1 zamanda

diinyadaki bircok borsada islem yapma firsat1 da sunar. Grafik 3, borsa yatirim fonlarindaki yillara

gore altin talebini gostermektedir.

Grafik 3: 2010-2019 yillar itibariyle diinyada borsa yatirim fonlar1 altin talebi (ton)

800

600

383,7
0 256,8 253,6
200

0 I

-200

-400

-600

-800

-1000

2010

2011

2012

3

-874,5

A i

-152,9 -129.,4

5412

2016

2712
I 76,2
I
2017 2018

401,1

2019

Kaynak: World Gold Coincil (WGC), Gold Data & Statistic




Grafik 3 ‘de goriildiigii gibi borsa yatirim fonlarina olan talep 2013 yilinda dip yapmustir. 2013
sonrast 2016 yilina kadar artmis fakat 2018 yilina kadar azalmaya yine devam etmistir. Ve 2019

yilinda hizli bir artis gostermistir.

1.3.2.3. Tezgahiistii Yatirnmlar ve Digerleri

Diger yatirim amagl altin talebi araglarinin disinda kalan bu tiir altin talepleri, kars1 piyasalara
altindan islem goéren opsiyonlar1 ve vadeli sdzlesmeleri icerir. Ayn1 zamanda, ETF disindaki altin
bazli yatirimlar ile sanayi ve kuyumculuk sirketlerinin stoklarindaki degisiklikler de bu baglamda

degerlendirilmektedir.

1.3.3. Endiistriyel Alandaki Altin Talebi

Kimyasal maddelere kars1 olan dayanikliligi, oksitlenemeye karsi olan direnci, korozyona
ugramamasi, 1s1 ve elektrik iletkenliginin yiiksek olusu, yansitict olusu, kolay islenebilir 6zelligine
sahip olmasi ve kalici olmasi gibi iistiin fiziksel ve kimyasal 6zelliklere sahip olan altinin endiistriyel
alanda biiyiik 6lciide talep edildigi bilinmektedir (Aslan, 1999:4). Olduk¢a pahali oldugu bilinen
altinin buna ragmen havacilik ve uzay endiistrisinde kullanildig1 ve ayni1 zamanda korozyon direnci
ve yiiksek iletkenligi nedeniyle ise konvektor, anahtar ve elektrik gibi elektronik cihazlarin

yapiminda da kullanildig: bilinmektedir (Sonmez, 1999: 25).

Altin biyouyumlu bir materyal oldugu i¢in tibbi implantlarda kullanilir ve x-1ginlarina opak
oldugu i¢in cerrahlarin stentleri yerlestirmesinde biiyiik bir hassasiyet i¢inde yerlestirilir. Aym
zamanda altin igeren diger tibbi implantlar kalp pili ve insiilin pompalarinda ve mikro elektronikteki
yiiksek giivenilirligi nedeniyle de bu enstriimanlarda altindan yararlanilir (World Gold Council,
2019).

Eskilerden beri dis yapiminda kullanilan altin, agiz mukozasi i¢in uyum saglamasi ve yerine
gecirebilecek bagka bir alternatifin olmamasi nedeniyle 1970°1i yillarin ilk ¢eyregine kadar yogun
bir sekilde talep edilmektedir. 1970'in son ¢eyreginden bu yana oOzellikle gelismis iilkelerde
yayginlagmaya baglayan koruyucu dis hekimligi uygulamasi ile dental iiretimde kullanilan altin

miktar1 giderek azalmaya baglamstir (Erer, 2011:274).

Elektronik endiistrisinde, kuyumculuk endiistrisinde oldugu gibi lireticiler, altin fiyatlarindaki
artis nedeniyle iiriinlerinde kullanilan altin miktarim azaltmaya ¢alismistir. Teknolojik gelismeler
nedeniyle, baz1 elektronik iireticileri altin yerine paladyum-nikel alagimlarin1 kullanmaya baglamus,
cesitli esyalar1 kaplamada kullandiklar1 altini inceltmistir. Elektronik endiistrisinde kullanilan altin
miktarinin fazla artmamasinin bir bagka nedeni, bir¢ok elektronik devre ve tiriiniin boyutunun
azalmasidir (Erer, 2011: 23-24).
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1.3.3.1. Discilik Alaninda Altin Talebi

Discilikte altin genellikle alagimli formda kullanilir. Altin ve alasimlarinin discilikte
kullanilmasinin ana nedenlerinin altinin insan biyolojisi ile yiliksek 6l¢iide uyumlu olmasi, kolay sekil
verilebilir olmasi ve korozyona kars1 yiiksek dayaniklilik gostermesinin oldugu bilinmektedir. Tiim
bunlar altin ve altin alagiminin dis¢ilik sektoriinde uzun yillar tercih edilmesine neden olmaktadir.
Ancak, son zamanlarda disgilik sektoriinde altin ve altin alagiminin kullanimin giderek azaldig:
bilinmektedir. Bu azalmanin sebebi olarak ise, altin yerine seramik ve daha ucuz metal alasimlarin
kullanilmaya baslanmis olmasi gosterilir (World Gold Council, 2013). Ayrica bu azalmaya basta
Almanya olmak iizere bazi iilkelerin dis hastaliklar i¢in yaptiklar1 sosyal sigorta ddemelerini
azaltmalarinin neden oldugu da bilinmektedir (Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999: 28). Grafik 4,

dis sektoriindeki yillara gore altin talebini gostermektedir.

Grafik 4: 2010-2019 Yillan Itibariyle Discilik Sektorii Altin Talebi (ton)
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Kaynak: World Gold Coincil (WGC), Gold Data & Statistics

Grafik 4’de gorildiigii gibi altimin discilik sektdriinde talebi yillar itibariyle giderek

azalmaktadir.

1.3.3.2. Elektronik Esya Endiistrisinde Altin Talebi

Diger metallere gore oldukga pahali olan altinin, paslanmaya direncliligi ve yiiksek iletkenlige
sahip olmasindan dolay1 konvektor, elektrik diizenleyicisi ve salter gibi elektronik aletlerin
yapiminda kullanildig1 ve daha ¢ok yiiksek teknoloji ve savunma sistemleri ile havacilik ve uzay
endustrisinde kullanildig: bilinmektedir. Elektronik esya iiretiminde altin kullanan tilkelerin baginda
ABD ve Japonya’nin geldigi bilinmektedir. Ancak Hong Kong, Tayvan ve Giiney Kore gibi iilkelerin
endiistriyel tretim giiclerine bagl olarak elektronik sektdriinde altin kullanimlarini artirdig

bilinmektedir. Zamanla yiikselen altin fiyatlar1 nedeniyle elektronik esya sektdriindeki iireticilerin
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kullandiklar1 altin miktarin1 azaltmalari, c¢esitli esyalarin kaplanmasinda kullanilan altinin
inceltilmesi, altin yerine diger alasimlarin kullanilmasi ve teknolojik gelismelere de bagli olarak cogu
elektronik devre ve {riinlerin boyutlarinin kiiciilmesi, elektronik sanayisinde kullanilan altin
miktarinin son yillarda artis gdstermemesine neden oldugu bilinmektedir (Kiymetli Madenler ve

Piyasalari, 1999: 25-26). Grafik 5, elektronik sektordeki yillara gore altin talebini gostermektedir.

Grafik 5: 2010-2019 Yillar itibariyle Elektronik Esya Sektorii Altin Talebi (ton)
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Kaynak: World Gold Coincil (WGC), Gold Data & Statistics

Grafik 5’de goriildiigii gibi altinin elektronik esya endiistrisinde kullanimi yillar itibariyle

istikrarlt bir sekilde devam etmektedir.

1.3.3.3. Diger Endiistrilerde Altin Talebi

Diger endiistrilerde altin talebi; otomotiv endiistrisi, tibbi cihaz endiistrisi ve dekoratif amagl
endistriyel iiretim gibi alanlar1 kapsamaktadir. Glniimiizde, 6zellikle otomotiv endiistrisinde, altin
kullanarak iiretilen araglarin egzozundaki katalitik konvertorler, ¢evreye verilen zarart en aza
indirmeye ¢alismaktadir. Tibbi cihaz endiistrisinde, altin, insan viicudu ile biyolojik uyumu, bakteri
iiretmesi ve korozyona kars1 direnci nedeniyle tercih edilen metallerden biridir. Giinlimiizde altin,
g0z ve kulak hastaliklarinin tedavisinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Dekoratif amagh endiistriyel
altin talebi de endiistriyel altin talebinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu endiistri dali, dekoratif altin
kaplama ve mimari altin kaplama igerir. Giiniimiizde bir¢ok dekoratif tirlin altin kaplama ile
satilmakta ve Ozellikle Hindistan, diinyadaki altin kaplamaya yonelik endiistriyel altin talebinin
onemli bir bolimiinii olusturmaktadir. Mimari kaplamada, diinyadaki tiim bina camlarinda 1s1
1sinlarmin  yansimasit nedeniyle altin kullanilmaktadir (Atay, 2013:101-102). Grafik 6, diger

endustrilerdeki yillara gore altin talebini gostermektedir.
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Grafik 6: 2010-2018 Yillar itibariyle Diger Endiistrilerde Altin Talebi (ton)
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Kaynak: World Gold Coincil (WGC), Gold Data & Statistics

Grafik 6’da goriildigii gibi diger endiistrilerdeki altin talebi giderek azalmistir. Son
donemlerde ise bu azalmalar yerini hafif artma egilimine birakmistir. Ama 2018 yilindan sonra tekrar

artiga gecmistir.

1.4. Diinya Altin Arz

Altin arzinda kullanilan kaynaklar genellikle ii¢ grup altinda toplanmaktadir. Bu kaynaklarin
en onemlisi ve diinyadaki toplam altin iiretiminin en biiyiik bileseni olan kaynak ise altin madenciligi
kaynagidir. Altin madenciligi, diinyadaki toplam altin tedarikinin en biiyiik bilesenidir ve bu kaynak
diinyanin belli bolgelerinde faaliyet gdsteren madencilik sirketleri tarafindan saglanmaktadir. Diinya
altin arzinin bir diger 6nemli kaynagi hurda altindir. Hurda altin arzi, genellikle miicevher ve
elektronik egya yapim agamasinda kullanilan altinin rafine edilmesi ve ardindan tekrar kiilge altina
donistiiriilmesiyle yaratilmaktadir. Diinya altin arzinin bir diger 6nemli kaynagi, resmi kurumlarca
altin satigidir. Rezerv enstriimani olma niteliginden dolayi, altin bugiin ulusal merkez bankalarinin
ve uluslararasi resmi kurumlarin resmi rezervlerinde onemli bir yere sahiptir. Bu kurumlar,
diinyadaki ve kendi iilkelerindeki periyodik gelismelerin bir sonucu olarak veya daha Once
belirledikleri politikalar nedeniyle, bazen sahip olduklari altini rezerv olarak satarak altin arzi
yaratmaktadirlar. Bu resmi kurumlar, sahip olduklar yiiksek altin rezervi nedeniyle diinya altin
piyasasinda en biiylik oyunculardan biridir. Diinya altin arzin1 olusturan bu ii¢ kaynagin yani sira,
altin madenciliginde faaliyet gosteren sirketlerin gelecek fiyat disiislerinden korunmalarini
saglamak amaciyla hedging islemleriyle yapilan altin satiglar1 da diinya altin arzinin vazgegilmez bir
parcasidir. Altin madenciligi sirketleri, “vadeli islem satislar1” olarak da adlandirilan bu yontemleri
kullanarak kendilerini altin fiyatlarindaki belirsizliklere karsi korumakta ve islerini verimli bir

sekilde yonetmektedirler (Atay, 2013:60). Tablo 1 diinya altin arz1 verilerini gostermektedir.
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Tablo 1: 2010-2019 Yillar itibariyle Diinya Altin Arz (ton)

Ton 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Altin
Madenciligi | 2748,6 | 2857,8 | 2929,6 | 3111,6 | 3203,9 | 3291,2 | 3398,6 | 3447,5 | 3500,9 | 3463,7

Ureticilerin

netriskten | 1088 | 225 | 453 | -279 | 1049 | 129 | 376 | -255 | -125 8,3
korunma

miktarlari

Hurda

Altin 1679,1 | 1651,1 | 1670,8 | 1247,7 | 1187,8 | 1121,4| 1281,5| 1156,1 | 1176,8 | 1304,1
Toplam 4318,9 | 4531,4 | 4555,1 | 4331,4 | 4496,6 | 44255 | 4717,7 | 4578,1 | 4665,2 | 4776,1

Kaynak: World Gold Coincil (WGC), Gold Data & Statistics

1.4.1. Altin Madenciligi

Teknolojideki artigla beraber, bugiin altin madenini karli hale getirmek i¢in, maden
yataklarindan ¢ikarilan ton basina en az 0,5 gram altin, yeralt1 madeni ¢ikarmak i¢in ton basina 3
gram altin ve agik tarla madenleri i¢in ton basma 1-5 gram altin igermesi gerekmektedir. Altin
madenciliginde, az miktarda altin1 tespit etmek ¢ogu zaman imkansiz oldugu igin tespit edilmesi igin
toprakta ton basina en az 30 gram altin olmasi gereklidir. Bir toprak parcasinin yaklasik olarak 0.0035
gram altin icermesine ragmen bu altinin ekonomik bir perspektiften elde edilmesi i¢in yeterli
degildir. Ciinkii altin madenciligi yapabilmek icin ton basma yaklagik 1 gram altin olmalidir. Bu
baglamda bu durum s6z konusu olmadiginda altin madenciligi yapmak mantikli bir se¢cim degildir
(Crtak, 2006:64; Khan, 2013:663).

Glinlimiizde altin {iretimindeki artig, artan maliyetler ve artan altin madeni ile iliskilidir.
Bununla birlikte, altin fiyatlarindaki artigin altin {iretimi iizerinde artan bir etkisi yoktur. Altini
ozellikle liretim yoniinden etkileyen en 6nemli faktdr olan maliyet faktorii, iistiindeki veya altindaki
madencilik tliriine bagh olarak degismektedir. Altinin tiretim tarafini etkileyen diger faktorler ise
madenin verimliligi, spot piyasalarda altimin fiyati, iireticilerin beklentileri, iiretim sektoriinde

kullanilan altin isleme yontemi ve is¢ilik maliyetleridir (Oz ve Fidan, 2013:121).

Altin madenleri resif ad1 verilen damarlar ve sediman veya aliivyonlar olarak adlandirilan iki
tip kaynaktan olusmaktadir. Diinyadaki altin iiretiminin ¢ogu “resif” adi verilen damarlardan

yapilmakta olup, bu madenlerdeki kazilar genellikle ton bagina 6 ila 12 gram altin igermektedirler.
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Sediman madenleri veya allivyonlar olarak adlandirilan bu elementler, ikinci tip maymlarin
olusumuna yol acar. Bu ikinci tip madenlerin kazilan altin madenlerine kiyasla kullanimi daha
kolaydir. Bununla birlikte, bu aliivyonlar kayalardan daha az altin icerir ve diisiik maliyetleri onlar
daha karli hale getirir. Diger bir kaynak olarak denizlerde ve okyanuslarda milyonlarca altin oldugu
bilinmesine ragmen, bunlarn diisik maliyetle {iretmek i¢in bir ydntem olmadigindan
tiretilmemektedir (Ozdogan, 2008:31).

Altin madenciligi iilkeler olarak ele alindiginda, 1900'li yillarda Giiney Afrika’nin diinyanin
en onemli altin {reticisi oldugu ve Giiney Afrika’nin 1970'lerde yillik altin {iretiminin 1000 ton
civarinda oldugu yani altin iiretiminin yaklasik %70’ini olusturdugu bilinmekteydi. Anca son
donemlerde Giiney Afrika'nin bu avantaji giderek azalmakta oldugu bilinmektedir. Yine ayni
donemde ABD’de 252 ton, Cin’de ise 247 ton altin iiretildigi ve bu iilkelere ek olarak diinya altin
iretiminde Endonezya ve Peru’nun altin {iretiminde Onde gelen {ilkeler arasinda oldugu
bilinmektedir. Diinyada gelismekte olan tilkelerde 6zellikle yiiksek borcu olan iilkelerde altin tiretimi
artmakta ve bu nedenle, bu iilkelerin ihracatinin ¢ogunun altin ihracati oldugu bilinmektedir

(Menase, 2009:21). Diinyada yillara gore altin tiretimini Grafik 7°de gormek miimkiindiir.

Grafik 7: 2010-2019 Yillan Itibariyle Altin Uretimi (ton)
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Kaynak: World Gold Coincil (WGC), Gold Data & Statistics

Grafik 7°de goriildiigii gibi altin iiretimi artis egilimindedir. Ama 2018 yilindan sonra hafif

azalmaya baslamigtir.
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1.4.2. Hurda Altin Arz1

Altin kendine has 6zellikleri nedeniyle uzun zaman boyunca herhangi bir asinma veya bozulma
olmadan varligini koruyabilmektedir. Bu baglamda ¢ok uzun yillar boyunca serbest birakilan altin
bugiin hala ilk saglamligin1 korumakta ve kaybolmadik¢a kullanilabilmektedir. Altin ayrica tiim
kullanimlardan kolayca geri doniistiiriilebilir, yani farkl iirlin bilesenlerinden olusan altin eritilip,
rafine edilmekte ve kiilce haline doniistiiriilmektedir. Tiim bunlar acisindan hurda altin arzi, altin
piyasasinin 6nemli bir bilesenidir (Menase, 2009:29). Hurda altin arzinin yillar i¢inde gelisimi Grafik

8'de gosterilmektedir.

Grafik 8: 2010-2019 Yillar1 itibariyle Hurda Altin Arz (ton)
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Kaynak: World Gold Coincil (WGC), Gold Data & Statistics

Grafik 8’de goriildiigii gibi hurda altin arz1 2012 yilindan sonra azalig egilimine gegmis fakat

son donemlerde ise artig gdstermistir.

1.4.3. Altin Satisinda Resmi Kurumlar

Diinyadaki altin arzinin bir kismini olusturan bir diger 6nemli kaynak ise, tilkelerin merkez
bankalar1 ve iilkelerin resmi uluslararasi finans kurumlari tarafindan gerceklestirilen altin satisidir.
Ulkelerin ulusal merkez bankalari, altin sonras1 standart ulusal para birimleri karsiliginda tuttuklart
altin standardini izleyen dénemde kati rezerv araci olarak altini tercih etmistir. Gliniimiizde altin,
ulusal resmi bankalarin yani sira uluslararasi resmi finansal kurumlar tarafindan rezerv olarak
kullanilmaya devam etmektedir (Atay,2013:73). Her bir ililkenin Merkez Bankas1 tarafindan tutulan
altin rezervi iilkeden iilkeye degisiklik gostermekte ve bu degisiklik bazi iilkelerde yakin degerlere
sahipken bazi iilkelerde biiyiik farkliliklar igermektedir (Kiiltiircii, 2014:57).
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1.4.4. Ureticilerin Riskten Korunma Islemleri ile Net Altin Satislar1

Diinyadaki altin arzini olusturan ii¢ ana etkene ek olarak, altin madenciligi sirketlerinin riskten
korunma islemleriyle net altin satiglar1 da 6nemli bir tedarik kaynagidir. Diinyadaki altin arzinin bir
bileseni olan bu kaynak, altin bazli ileri ve opsiyonel tiirevler, altin islemleri gibi tiirev sirketleri ve
fiziki altin piyasalarindaki degisiklikler gibi fiziki altin piyasalarindaki degisikliklerin sonucudur. Bu
sirketler riskten korunma islemleriyle altin vadeli satiglarin1 yapabilirler. Gelecekte altin fiyatlarinda
keskin bir diisiis olsa bile, gelecekte altin satildigindan, altin {ireten sirketler islerini etkin bir sekilde
kayipsiz yonetmeye devam edeceklerdir. Boylece bu sirketler altin fiyatlarindaki ngoriilemeyen
hareketlere karsi kendilerini korumaktadirlar (Atay, 2013:83). Grafik 9, {ireticilerin net riskten

korunma tutarlarini yillara gére gostermektedir.

Grafik 9: 2010-2018 Yillar itibariyle Riskten Korunma islemleri Altin Arz (ton)
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Kaynak: World Gold Council (WGC), Gold Data & Statistics

Grafik 9’da goriildiigii gibi hediging islemleri ile altin arz1 2010 yilinda dip yapmis, 2014
yilinda zirve yapmistir. 2014 yilindan sonra artis ve azalislarla seyretmistir. Ve son dénemlerde artma
egilimdedir.

1.5. Tiirkiye’de Altin Piyasasi

Burada Tiirkiye’de 1980 Oncesi ve sonrasi altin piyasasi ve Tiirkiye’nin altin piyasasi igin

onemli bir yere sahip olan Istanbul Altin Borsasi’na deginilecektir.
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1.5.1. Tiirkiye’de 1980 Oncesi Altin Piyasasi

Hiikiimet 1960 yilinda hem doviz hem de dis ticarette dis kontroller siirdiirmiis, Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi i¢in altin rezervlerinin yatirilmasi gerekmesine ragmen bu dénemde

altin ticareti bilylik oranda ihmal edilmistir.

1960-1980 yillar1 arasinda hiikiimet tarafindan yerel ve uluslararasi altin akislarina dikkat
edilmis ve altin kacakeiligini kontrol etme ¢abalari artirilmistir. Bu amagla ise "Tiirk Parasinin
Degerinin Korunmasi Kanunu" tanitilmigtir. 11 Agustos 1962 tarihli ve 17 sayili karar ile kiymetli
tag ve Urinlerin ihracati, kiymetli maden ihracati ve ithalati, yasaklama, kisitlama ve diizenleme
yetkisi Maliye Bakanligi’na verilmistir. Bu karar altin kacak¢iligini kontrol etmek i¢in alinmis
olmasina ragmen, yasadisi islemlerin artmasina neden olmustur. Bu dénemde, Tiirkiye’nin, yasal
ithalat eksikligi nedeniyle yilda yaklasik 80 ton altin yasadisi olarak ithal ettigi bilinmektedir (Aslan,
1999:36-37).

1960-1980 yillar1 arasindaki siki hiikiimet kontrolleri donemi, ekonomik kaos ve askeri darbe
ile sona ermistir. Enflasyon {i¢ basamakli seviyelere ulagsmus, biiyiime oranlari negatif seviyelere
diismiis ve iilke dis yilikiimliiliikklerini yerine getirememistir. Koruma duvarinin arkasinda gelisen
sanayi, i¢ ve dig piyasadaki rekabet giiclinii yitirmistir. Bu ortamda doviz kurlar1 sabit olmakla
birlikte altin dis ticarette gerekli esnekligi saglayip ana rolii, bir doviz araci olmasidir. Bu baglamda
Istanbul’da doviz piyasas ve serbest altin gelismis ve Tahtakale piyasasi bu tiir islerin ana merkezi
haline gelmistir. 1970 yilinin son dénemlerinde, ddviz kuru 6nemli seviyelere ulastiginda ve Merkez
Bankasi gerekli olan hammadde ithalat 6demeleri i¢in doviz transferi yapamadiginda, Tahtakale
piyasasi tiim zorunlu ithalat 6demeleri i¢in gerekli transferleri yapmustir. Bu nedenle, bu 6demeleri
finanse etmek i¢in iilkeden 6nemli boyutta altin ¢ikisi olmus ve gayri resmi piyasa Tiirkiye sayesinde

tarihte sanayinin gelisimini siirdiirebilmistir (Aslan,1999:37).

1.5.2. Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Altin Piyasasi

1980 sonras1 Tiirkiye ekonomisinde liberallesme siireci gerceklesmis ve bunun bir sonucu
olarak altin finansal sisteme ekonomik bir deger olarak dahil edilmistir (Tiirk Finans Sektoriinde
Istanbul Altin Borsas1, 1998:2).

24 Ocak 1980 tarihinde Tiirk hiikiimeti, kurtulusu hedefleyen yeniden yapilandirma programi
benimseyerek kiiresel pazarlarla biitiinlesme cabasini kabul etmistir. Programin ilk kosulunu
olusturan doviz kurlarinin serbest birakilmasi, altin ticaretinin serbest birakilmasini da gerekli
kilmigtir. Cilinkii hiikkiimet, doviz kurlarin1 dengelemek igin altin fiyatlarini dikkate almaktadir.
Ayrica, yasadisi kanallardan altin ithalati yapilirken ve Tiirk piyasalarinda altin maliyeti artarken,

diger yandan altin yatirimcilarimin doviz ihtiyaglar1 paralel piyasalarda daha yiiksek doviz kurlarina
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yol acarak resmi ve paralel piyasalar arasindaki déviz kuru agigina neden olmaktadir (Aslan,
1999:37).

Altindaki bu tiir geligsmeler, yurt i¢i fiyatlar ile diinya fiyatlar1 arasindaki farki azaltma, altin
ithalatini artirma ve maliyetleri diisiirme gibi sonuglari dogurmustur. Yurt ici fiyatlar ile diinya
fiyatlar1 arasindaki farkin azalmasi altin sektoriiniin yurt disi rekabet sansinin artmasina sebep
olmustur. Yurt dis1 rekabet sansindaki artis ile birlikte ithalat ile elde edilen altmin islenmesiyle
birlikte altin, hem yurt icindeki talebi karsilamaya hem de yurt digina ihracat edilmeye imkan verecek

bir biiyiime trendi igerisine girmistir (Tiirk Finans Sektoriinde istanbul Altin Borsasi, 1998:2).
1.5.3. istanbul Altin Borsasi

Istanbul Altin Borsas1 26 Temmuz 1995 tarihinde hizmete girmis ve Altin Borsasi'nin
kurulmasi, piyasada siiregelen bir takas siireci baglatmis ve altin bazli finansal araglarin

cesitlendirilmesi icin zemin hazirlanmustir (istanbul Altin Borsasi, 2002:172).

Istanbul Altin Borsast, belirli bir kurumsal yapida altin arzini ve taleplerinin islem maliyetlerini
en aza indirecek sekilde kargilama, satin alma, satis, fiyatlandirma, takas ve teslimat gibi siireglerin
belirlenen kurallar gercevesinde gerceklestirilmesi siirecinde faaliyet gdstermektedir. Istanbul Altin
Borsasi'nin talep tarafi biiylik 6lgiide kuyumculuk sektoriinden ve i¢ ve dis pazarlardan yatirim
alicilaridir. Arz tarafi, yurtdisindaki rafinerilerden ithal edilen standart altin, yerli altin rafinerisinde

ve miicevher veya hurda altindan elde edilecek kiilge altin kiilgesidir (Aslan, 1999:47-48).

1996°da, Istanbul Altin Borsasi altina dayal yatirim araclar1 kapsaminda Altin Yatirim Fonlar
ve 1997°de Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi'min agilmasi ve altina dayali vadeli islemler

piyasasini kullanima sunulmasiyla iiriin ¢esitliligini artirnustir (Istanbul Altin Borsasi, 2002:172).

15 Agustos 1997'de baslatilan Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasas1 31 Ocak 2006 tarihinde
kapatilmis ve 1 Mart 2006 tarihi itibariyle altin, Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi A.S. (VOB)
tarafindan isleme acilmasiyla, Tirkiye’deki tiim vadeli islem s6zlesmelerinin vadeli islemler ve
opsiyon piyasast yonetmenligine gore kurulan VOB’da islem gérmesi saglanmistir (Zeybek,
2012:117).

Tirkiye'nin yillik 250 ton civarinda giimiis talebi s6z konusudur ve 9 Temmuz 1999 tarihi
itibariyle Istanbul Altin Borsasi'nda giimiis ve platin islemleri baglamistir ve bu sayede iilkemizdeki
yatirimeilara yeni bir enstriiman sunulmus ve uluslararas1 kuyumculuk endiistrisinin hammaddelerini

uluslararasi fiyatlardan hammadde saglanmasina olanak vermistir (Giiveng, 2006:97).
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1 Ekim 1999°da, altmin ekonomik dolasimda aktif olarak yer almasi amaciyla Istanbul Altin
Borsast kapsaminda Standart Dis1 Altin Islemleri gerceklestirilmistir. Bdylece, kiymetli maden
piyasalarinda "hurda altin" olarak da ifade edilen standart dis1 altin borsada islem gérmiistiir. Istanbul
Altin Borsasi'na standart dig1 altin iglemlerinin getirilmesi ile hurda altin, altin sektoriinde kurumsal
bir yap1 kazanmis ve sektdrdeki hurda altin giivensizligi ortadan kaldirilmistir (istanbul Altin
Borsasi, 2002:173).

Istanbul Altin Borsasi ile iilkemizin sanayi sektdrleri arasinda istihdamda onemli bir katma
degere sahip olan miicevher sektoriinii entegre etmek amaciyla 1 Ekim 1999 tarihinde Istanbul Altin
Borsasi altinda kiymetli maden piyasalarinda hurda altin ve atil degerli metalleri iilke ekonomisine

getirmek amactyla *’Standart dis1 altin" olarak islem gérmeye baslamistir (Giiveng, 2006:99).

Istanbul Altin Borsas1, Altin Birikimi Hesaplar1 ve Kiymetli Maden Temelli Bonolar igin
diizenlemeler yaparak altin1 ekonomiye tagimak i¢in yeni firsatlar yaratmis; bu sekilde hesaplarda
biriken altin, Kiymetli Madenler Piyasasi ve Kiymetli Madenler Bor¢ Piyasasi araciligiyla
saglanmistir (Istanbul Altin Borsas1, 2002:174).

Istanbul Altin Borsast, altin arz ve talep eden kurum ve kuruluslarin organize olmus bir piyasa
ortaminda karsilagsmasi, kuyumculuk sektoriiniin iiretim finansmaninin daha diisiik maliyet ile temin
edilebilmesi ve finansal piyasalarda altinin islem gorerek menkullestirilmesi amaciyla 24 Mart 2000
tarihinde kendi biinyesinde Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi faaliyete gecirmistir. Kiymetli
Madenler Odiing Piyasasi'nda iki tiir islem gerceklestirilmektedir. Kiymetli maden, bor¢lanma
islemlerini temsil eden sertifikalarin alimi ve satimi ile bor¢lanma veya borglanmaya yonelik olarak
yapilan borglanma islemlerinin gerceklestirilmesi suretiyle gerceklestirilen sertifika islemidir
(Giiveng, 2006:101-102).

1 Ocak 2002 Kiymetli maden ticareti islemleri istanbul Altin Borsas1 Kiymetli Madenler
Piyasasi'nda Euro/Ons iizerinden baglamustir. 7 Subat 2002 tarihinde, Euro/Ons fiyat tiiriindeki vadeli
islem sdzlesmeleri IAB Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasinda islem gérmeye baslamistir (Istanbul
Altin Borsasi, 2002:174).

Son olarak, Istanbul Altin Borsas1 bankalari tarafindan bir altin mevduat hesabi agilmasina izin
veren 2000-32/35 sayili Tiirk Para Koruma Tebligi, Resmi Gazete'de yayimlanmistir. Teblig ile
Istanbul Altin Borsasi iiyesi bankalarin agtig1 altin mevduat hesaplari satin aldiklar1 altim ve
karsiliginda aldiklar1 altim1 vererek, miisterilerine bankacilik diizenlemelerine uygun olarak altin

kredisi agma firsati sunmusturlar (Giiveng, 2006:103).

20



1.6. Tiirkiye’deki Altin Talebi

Tiirkiye’de sinirl boyutta altin olmasina ragmen, Tiirkiye diinyada altin talebi yiiksek oranda
olan lilkeler arasinda yer almaktadir. Bunun temelinde, Tiirk halkinin altina olan ilgisi ve giiveniyle

gelistirilen Tiirk kuyumculuk sektorii yatmaktadir (Menase, 2009:63).

Tiirkiye’de altin talebi miicevher ihracati, yurti¢i miicevher satisi, kiilge altin ihracati, yurtici

kiilge altin satis1 ve cumhuriyet altin satis1 olmak iizere bes kaynaktan saglanmaktadir.

1.6.1. Miicevher ihracati

Tiirkiye'deki altin talebinin kaynagini olusturan énemli bilesenlerinden biri, altin miicevher
ihracatidir. Bugiin Tiirkiye'de bir¢ok miicevher sirketi faaliyet gostermektedir. Bu sirketlerin birgogu
diinya c¢apinda iin kazanmistir ve benzersiz tasarimlariyla {inliidiir. Tirkiye’de miicevher
endistrisinin trettigi altin miicevherlerin, diinya ¢apinda tercih edilmesinde, elbette, tiim tarih
boyunca, altina ilgi duyan bir toplum olmamizin etkisi biiyiiktiir. Kuyumculuk sektériimiiz, tasarim
ve ig¢ilik anlaminda, diinyanin birgok iilkesine ihracat yapan bir yap1 kazanmis ve iiriinleri aragtirma
ve gelistirme faaliyetlerine yogun bir yonlendirme sonucunda birgok yabanci miicevher meraklisi
tarafindan tercih edilmektedir (Atay, 2013:132).

Ozellikle son 25 yil icinde, Tiirkiye’deki ekonomideki gelisim ve refah artis1 sebebiyle,
bireylerin kullanmakta oldugu yatirim araci gesitliligi artmis ve yatirim amacli olan altin miicevher
satin almanin yaninda, diger yatirim araglarina da yonelim s6z konusu olmustur. Bu nedenle, altin
miicevherlere yonelik i¢ talep daralmaya baslamis ve bu baglamda altin miicevher sektoriindeki
iireticiler dis piyasalara acilarak ihracatlarii artirmaya baglamistir. Ayni1 zamanda 1993 yilinda
degerli metaller iizerinde uygulanan ithalat ve ihracat kisitlamalar1 Tirkiye'deki altin miicevher

sektoriiniin yurtdigina agilmasinda 6nemi bir rol oynamaktadir (T.C. Ekonomi Bakanligi, 2012:2-3).

Tirkiye'de altin miicevherin, bir siis esyasi olmasinin yani sira, 6zellikle bilezik ve kolye gibi
cesitler, ekonomik kriz donemindeki o6zelligi kolay cevirebilme o6zelligi nedeniyle, halkimiz
tarafindan tercih edilmesi sonucunda, lilkemiz altin miicevher imalati, biiyiik bir endiistri koluna
doniismeye baslamistir. Tiirkiye'de altin kuyumculuk endiistrisi, tilkemizde hizla gelismekte olan
zengin tarihi ve kiiltiirel iklime sahiptir. Bugiin altin miicevher iireticilerimiz, Anadolu'nun 5000
yillik miicevher sanatiin motifleri; Modern iiretim teknolojisi, rekabetci fiyatlar, kaliteli iscilik ve
Ozgiin tasarimlarla sentezleyerek diinya capinda tercih edilen {iirlinler gelistirmektedirler. Bu
baglamda, altin miicevher sirketlerimiz, iiriinii kullanacak kisiyi liretimi taklit etmek yerine 6zel
hissettirecek tasarimlar gelistirerek diinya markalar1 yaratmaya caligsmaktadirlar. Altin miicevher

alaninda, rakip {ilkelerin tasarimcilari miizelerden ve tarih kitaplarindan ilham alirken; Tiirk
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tasarimcilar, iilkemizin topraklarinda beslenen Hitit, Troya ve Roma medeniyetlerinden ilham
almaktadirlar. Ayrica ihracat pazarlarindaki rekabete karsi altin miicevher imalat¢ilarimiz; Roma,

Selguklu ve Osmanli desenlerini yogun olarak kullanmaktadirlar (istanbul Ticaret Odas1, 2006:4-5).

1.6.2. Yurtici Miicevher Satisi

Tiirkiye'de altin taki sektoriiniin yillik tretim miktari% 30-40'a; geri kalani ise yerel
tiikketicilere, turistlere ve bagaj tiiccarlarina satilmakta ve bugiin Tiirkiye'ye gelen her dort turistten
biri iilkemizden miicevher almaktadir ve bu baglamda, iilkemizde yilda iiretilen altin takilarin
yaklagik% 40" turistlere ve bavul tiiccarlarina,% 20'si ise yerel halka satildigi bilinmektedir (TC
Ekonomi Bakanligi, 2017:2).

1.6.3. Kiilce Altin Thracati

Bugiin, altin madenlerinden elde edilen altin, ¢esitli saflastirma islemlerine tabi tutulmakta ve
belirli agirlik ve boyutlarda kiilgelere doniistiiriilmektedir. Bu kiilgelere dore kiilge denir. Dore kiilge
saf altin degildir. Dore kiilge rafinerilere gonderilir ve giimiis, bakir ve ¢inko gibi metallerden
arindirilir ve saf altin haline getirilir (Altin Madenciler Dernegi, 2017). Bundan dolayi rafinerilerde
saflastirilir ve diinyaca kabul edilen standartlara gore sekillendirilir. Bu baglamda, iilkemizde kiilge
altinin ithalat1 ve ihracat: i¢in yetkili kurum olan IAB, kiilce altin1 ihrag etmek isteyen iiyelerinin baz1
uluslararast kabul gormiis standartlara (LBMA standartlari) sahip olmasini sart kosmaktadir.
Ulkemizde madenlerde iiretilen altim uluslararasi standartlara tastyan IAB iiyesi rafineriler; IAR,
Nadir Metal Rafineri San. ve Tic. A.S. ve Atasay Kuyumculuk Sanayi ve Ticaret A.S.’dir. Bu
baglamda, bu rafineriler ihra¢ edilecek altin kiilge uluslararasi standardizasyonunda énemli bir rol
oynamaktadir (Istanbul Altin Borsas1, 2017:3).

1.6.4. Yurtici Kiilce Altin Satisi

Ulkemizce ithal edilen altin kiilgeleri ve iilkemizde hurdaya déniistiiriilen altin kiilgelerinin
kiigiik bir kismu1 yatirim ve tasarruf amaciyla bireysel yatirimcilar tarafindan satin alinmaktadir. Bu
yatinnmcilar ilgiye karst uzak bir yatinm formu kabul ettikleri i¢in altimi kiilge altin olarak tercih
etmektedirler (Atay, 2013:139).

1.6.5. Cumhuriyet Altin Satis1

Darphane ve Damga Matbaasi'nin yayinlandigi Cumhuriyet altini, yillarca tasarruf ve yatirim
araci olarak halkimiz tarafindan tercih edilmistir. Cumhuriyet Altinlari; piyasada kolayca nakde
cevirebilmeleri, kolayca temin edilebilmeleri ve kii¢iik boyutlarda olmalar1 sebebiyle, yogun talep
gormektedirler (Atay, 2013:140).
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1.7. Tiirkiye’de Altin Arzi

Tiirkiye’de altina olan yogun ilgiye ragmen iilkemizde altin arzinin son derece sinirlt oldugu
bilinmektedir. Bu nedenle Tiirkiye'deki altin talebi, yerli altin arz1 ile kargilanamamakta ve bu talebin

karsilanabilme amaciyla yurt digindan altin ithalat1 yapilmaktadir (Menase, 2009:54).

Tiirkiye’deki altin arzinin altin madenciligi, hurda altin arzi, kiilge altin ithalati ve miicevher

ithalat1 olmak iizere dort kaynaktan saglandigi bilinmektedir.
1.7.1. Altin Madenciligi

1933 yilinda Tiirkiye'de halkin altin iretimi ile ilgili yapilan ilk calisma " Altin ve Petrol
Aragtirmalar1 ve Isletmeciliginin Olusumu Hakkinda Kanun " kapsaminda baglamistir. Bu yasadan
sonra, "Altin Arama ve Isletme" faaliyetlerine 1933 yilinda baslanmistir. Bu Baskanligin gorevi
iilkemizdeki diger madenleri altinla birlikte aramak ve varsa bu madenleri igletmektir. 1935 yilinda,
maden gelistirmek ve yeni yontemler kullanmak i¢in "Maden Arastirma ve Arama Enstitiisii (MTA)"
faaliyete gecmistir ve 1935'te, Etibank madenleri igletmek i¢in hizmete girmistir ( Topgu ve Aksoy,
2013:60).

Altin madenciligi, 1985 yilinda yiiriirlige giren 3215 sayili “’Maden Kanunu" ile birlikte
serbest birakilmigtir. Bu yasa, altin arayisi i¢in yapilan yeni tekniklerin kullanilmasi ile birlikte
yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'de altin arayisi iginde olmalarini da olanak saglamistir (Sener ve
Akman, 1994:19-20; Bali ve Cinel, 2011:46).

Ozellikle son yillarda Tiirkiye’de altin arzin kapsaminda &nemli bir yere sahip olan altin
madenciligi, son yillarda istikrarli bir artis gdstererek toplam altin arzi1 icerisindeki payini kisa siirede
yiiksek seviyelere ¢ikarmistir. Ulkemizde yillar iginde birgok altin yatag: tespit edilmistir. Ancak
iilkemizdeki ¢esitli ekonomik ve siyasi istikrarsizliklar nedeniyle bu madenler iiretime hazir hale
getirilememistir. Ulkemizde son yillarda altin madenciliginde gozlenen olumlu gelismeler,
iilkemizin yakin gelecekte diinya altin iiretiminde 6nemli noktalara ulasabileceginin bir isareti olarak
kabul edilmektedir (Atay, 2013:118).

Ulkemizin altin madenleri agisindan ¢ok zengin olmasi yeni bir olgu degildir. Ulkemizin
bulundugu cografyada ilk ¢aglardan beri birgok medeniyetin altin madenciligi ve rafinerileri ile
ilgilenmis olmasi, iilkemizin jeolojisi agisindan ¢ok zengin altin yataklarma sahip oldugunun bir
gdstergesidir. Altin madeninin varligi, 6zellikle Anadolu topraklarinda, M.O. 4000 yillarinin sonu
ve M.O. 3000 yillarinin basi, yani Eski Tung Cagi'na denk gelmektedir. Bu dénemde Anadolu'da
altin, glimiis, bakir, bronz, demir ve elektrum madenleri ¢ikarilmaya baslanmistir. Bu madenlerin

kesfiyle, mineral isleme ile ilgili teknikler de kesfedilmistir. Ulkemizde yapilan gesitli arkeolojik
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kazilarda M.0.2600 - M.0O. 2000 yilmna ait birgok altin eser bulunmustur. Yapilan arkeolojik kazilar
sonucunda; 6zellikle Orta Anadolu, Bati Anadolu, Dogu Anadolu ve Giineydogu Anadolu'nun cesitli
bolgelerinin yani1 sira Konya, Malatya ve Cukurova'da altindan yapilmis birgok antik eser
bulunmustur. Ayrica M.O. 500 ‘lii yillarda Anadolu'da Lidyalilarla birlikte baslayan altin para ve
altin rafinerisinin Lidyalilardan sonraki donemlerde kullanimi; Perslerin, Helenlerin, Romalilarin,
Bizanslilarin, Selguklularin ve Osmanlilarin daha da gelismesi ve yogun olarak altin {iretimi ve
ticareti altinin Anadolu'da var oldugunu gostermektedir. Anadolu tarihinde yasanan tiim bu
gelismeler, Anadolu'da altin madeninin varligi ve Anadolu'nun altin madenleri agisindan zenginligi
hakkinda somut bilgiler vermektedir (Altin Madenciler Dernegi, 2011:12-13).

1.7.2. Hurda Altin Arz1

Tirkiye'deki altin arzinin karsilandigr en 6nemli bilesenlerden biri de hurda altin arzidir.
Tiirkiye'de hurda altin, genellikle altin ziynet esyalarindan olusur. Bu ziynet esyalarin hurda altin
niteligi kazanmasi, oncelikle piyasaya altin kiilgeleri olarak gelen altinin, kuyumculuk sektoriinde
faaliyet gosteren sirketler ve atolyeler tarafindan islenerek cesitli 6zelliklere doniistiirtildiikten sonra,
miisterilerin bu altin ziynet esyalar1 satin almalar1 ile baslamaktadir. Miisteriler bu altin miicevher
triinlerini kuyumculara ve tiiketicilere satarlarsa, soz konusu kuyumcular ve tiiketiciler bu altin
miicevher triinlerini eritip tekrar piyasaya siirerek hurda altin kaynaklar1 yaratirlar. Giliniimiizde
standart dis1 hurda altin, Kapaligars1 Serbest Altin Piyasasinda yogun bir sekilde islem gérmektedir.
Altin rafinerileri ve Kapaligarsi'da giivenilir rafineri evlerinde kiilge altina doniistiiriilmiis standart
dis1 hurda altin1 diizenleme belgesi verilmistir. Boylece hurda altin, belirli standartlara sahip olan ve

ticareti kolay olan kiil¢e altina doniistiiriiliir (Fidan, 2005:31).

1.7.3. Miicevher ithalati

Tiirkiye’deki altin arzinin bir diger bileseni ise altin miicevher ithalatidir. Altin miicevher
ithalati, Tiirkiye'de satilmak {izere ithal edilen altin miicevherlerdir. Ozellikle bu altin miicevherler,
yurtdisinda faaliyet gosteren, genellikle degerli taslar ve altin takilar1 igeren Tiirkiye'de Unlii

miicevher markalarinin iiriiniidiir (Atay, 2013:124).

Ulkemizde, 6zellikle 1980 dncesi donemde, miicevher sektdriiniin gayri resmi islemlerin
yapildig1 6rgiitlenmemis bir yap1 goriiniimiinde oldugu bilinmektedir. Bu durumun en 6nemli nedeni,
serbestlestirmeden dnce izlenen siki degisim rejimidir. Bireylerin yabanci para tagimasi yasaklandigi
bu donemde kuyumculuk sektorii ¢alisanlar1 yabanci para ddeyerek altin taki satin alamazlardir. Bu
nedenle bu dénemde altin taki ithalati yasaklanmistir. Bu gelismeler, iilkemiz aracilifiyla
gercgeklestirilen degerli tag kacakgiliginin artmasina neden olmustur. Bu dénemde tatil ve turistlerle
iilkemizi ziyaretimiz, ilgili makamlar karsiliginda iilkemize getirdiklerini beyan etmek zorunda

olduklar igin Tiirkiye'den altin takilar almakta zorluklar yasanmistir. Bu nedenle turistler,
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oldugundan daha az doviz beyan ederek gayri resmi doviz piyasasindan faydalanmaya bagladilar.
Tiim bu gelismeler sonucunda tilkemizdeki kuyumculuk sektorii kayit dis1 hale gelmistir. Ancak dis
ticaretin serbestlestirilmesi ve doviz kontrollerinin kaldirilmasiyla {ilkemizde kuyumculuk
sektoriindeki kosullar degismeye baslamistir (Aslan,1999:41-42).

Ozellikle, Tiirk Parasinin Degerinin Korunmas: Hakkinda 32 sayili Kararda 11 Agustos
1989'da yapilan degisikliklerle degerli metal ve taslarin dis ticaretini kolaylastirmak icin onemli
adimlar atilmistir. Bu degisikliklerin sonucunda, degerli metal, tas ve esyalarin ithalati1 ve ihracati,
ilgili resmi makamlar tarafindan belirlenen esaslara uymak kayd ile serbest birakilmugtir. islenmis
degerli metallerin ticareti de piyasaya siirlilmiistiir. Buna ek olarak, yolcular ile getirilen ve degeri
15.000 dolar1 agsmayan kiymetli maden ve taslardan yapilmis miicevher esyalarinin iilkemize
girmesine izin verilmektedir. Tiim bu degisiklikler sonucunda iilkemiz i¢in altin taki ithalati yolu
acilmustir (Sener ve Akman,1994:53-54).

1.7.4. Kiilce Altin ithalat

Bugiin Tiirkiye’deki altin arzim1 karsilayan en 6nemli altin arz1 birlesenlerinden biri de kiilge
altin ithalatidir. Bugiin iilkemizin kiilge ithalatim yapmak icin yetkili resmi kurum Istanbul Altin
Borsasi (IAB) dir. 1995 yilinda IAB'nin kurulmasiyla tilkemiz i¢in kiilge ithalati kaydedilmis ve altin
piyasast kurumsal bir yap1 kazanmistir. [AB'nin kurulusundan dnceki donemlerde, iilkemize altin
ithalatinin yasadisi olarak yapildigi goriilmektedir. Ozellikle TCMB'nin altin ithalat yetkisine sahip
tek kurum oldugu 1984 yilina kadar olan dénemde iilkemize altin ithalati yasa dis1 olup
kaydedilememistir. Bu donemlerde iilkemizde altin ihracat ve ithalatinin yasaklanmasi, altin
ithalatinda TCMB'in yetkilendirilmesinden 6nceki dénemlerde altin ithalatinin yasadigi olarak

yapilmasinin en 6nemli nedenidir (Atay, 2013:122).

1993 yilinda Tiirk Parasinin Degerinin Korunmasi1 Hakkinda 32 sayili Kararda yapilan
degisiklikler neticesinde, belirlenen ilkelere uymalar1 kaydiyla altin fiyatlarinin belirlenmesi ve altin
ithalat ve ihracat: tamamen serbest birakilmistir. Ulkemize kurumsal bir altin borsasi kurma fikri,
iilkemize yasa dis1 altin girisinin 6nlenmesi ve iilkede altin serbest ticaretinin 6nlenmesi sonrasinda
giindeme getirilmistir. Ulkemizde altin borsasmin kurulmasi ile TCMB'nin yani sira altin borsa
aracilik belgesine sahip kurumlara altin ithalat yetkisi verilmesi ve altin piyasasiin kurumsal bir
yapt haline getirilmesi hedeflenmistir. Daha agik ifade etmek gerekirse, TCMB'nin altin ithalatindaki
tekel konumunu sona erdirmek ve bankalarin ve araci kurumlarin altin borsasi ile ¢ok sayida
katilimei ile altin ithalatinin gergeklestirilmesi hedeflenmektedir. Boylece, yerli altin talebinin altin
ithal eden ve bu altin1 borsada olusacak fiyatlardan satan altin borsa iiyesi kurumlar tarafindan etkin
bir sekilde karsilanabilecegi diisiinlilmiigtiir. Tiim bu faktorler goz 6nilinde bulundurularak, IAB 26
Temmuz 1995 tarihinde organize bir yapiya sahip bir altin borsasi olarak kurulmugtur (Sener ve
Akman, 1994:27-28).
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IAB'nin hedeflenen bir sekilde faaliyete ge¢mesine ek olarak, TCMB’nin altin satiglarinin
durmas1 ve altin kagakeiliginin karli bir is olma 6zelliginin kalmamasi nedeniyle, ithal edilen altinin
neredeyse tamami IAB iizerinden gecer duruma gelmistir. Boylece iilkemizde altin alic1 ve saticilar;

organize bir piyasada ve kayit altinda islem yapar duruma gelmislerdir (Yanik, 2009:38).

1.8. Altin Fiyatlar1 ve Olusumuna Etki Eden Faktorler

Bu boliimde altin fiyatlarinin yillar itibariyle gelisimi ve altin fiyatlarina etki eden faktorler ele

alinacaktir.

1.8.1. Altin Fiyatlarinin Gelisimi

Altinin ons fiyat, 1717'den 1930'a kadar altin standardinin ilk uygulayicisi olan ingiltere'de ve
1792'den 1933'e kadar Amerika Birlesik Devletleri'nde degismeden kalmistir. Bretton Woods'un
cokiisii ve diinyada hiikiim siiren yiiksek enflasyonun etkisiyle 1968'den sonra dalgali bir seyir
izleyen altin fiyatlari, genel olarak yiikselis egilimi gostermistir. 1970-1980 yillar1 arasinda
Ortadogu’daki kargasanin arttig1, enflasyonun yiikselmeye basladig1 ve faiz oranlarinin negatif reel
gelir sagladigr donemde altin, en popiiler yatirim araglarindan biriydi. 1974 petrol krizi ile hizla
yiikselen altinin fiyat1 1978 yilinda 193 ons/$ iken 1979 yilinda 307,50 ons/$’a yiikselmis, 1980
yilinda ortalama 612,56 olmus ve yil boyunca 850 ons/$' a yiikselmistir. Bu artigla birlikte, altinin
piyasa fiyati yatirimeiy1 ¢ekmis, bu da altin piyasasinin derinlesmesine yol agmustir (Aziz, 1999:31).

Tablo 2’de 1990-2019 dénemi yillik ortalama altin fiyatlar1 gosterilmektedir.

Tablo 2: 1990-2019 Yillan itibariyle Yilik Ortalama Altin Fiyatlar1 (USD/ONS)

Yil USD/ONS | Yl USD/ONS | Yl USD/ONS | Yl USD/ONS
1980 $607,75 1990 $383,68 2000 $278,95 2010 $1223,20
1981 $454,75 1991 $364,38 2001 $270,83 2011 $1565,64
1982 $376,58 1992 $354,17 2002 $311,04 2012 $1669,63
1983 $422,42 1993 $370,12 2003 $358,28 2013 $1406,14
1984 $360,33 1994 $384,62 2004 $409,55 2014 $1158,17
1985 $316,67 1995 $384,29 2005 $445,79 2015 $1158,17
1986 $362,08 1996 $387,94 2006 $608,13 2016 $1249,47
1987 $444,42 1997 $331,18 2007 $697,13 2017 $1257,71
1988 $435,83 1998 $294,19 2008 $870,86 2018 $1270,07
1989 $386,42 1999 $287,58 2009 $975,69 2019 $1393,32

Kaynak: TCMB, EVDS

Tablo 2’de goriildigii gibi 1980 yilinin sonu itibariyle diisiis trendine giren altin fiyatlar: 2002

yilina kadar inigli-gikisli seyir izlese de bu kisa siireli ve az miktarli olup, genel olarak diisiis
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egiliminde olmustur. 2002 yilinin baslamasiyla birlikte yiikselme gosteren altin fiyatlar1 bu seyrini
ufak dalgalanmalar haricinde bozmamis ve altin fiyatlarindaki bu yiikselis glinlimiize kadar devam

etmistir.

1.8.2. Altin Fiyatlarimin Olusumuna Etki Eden Faktorler

Altinin arz ve talebini ve dolayistyla altinin fiyatin etkileyen birgok faktdr vardir. Bu faktorler
asagidaki gibi ifade edilebilir (Duyar, 2010:216);

* ABD Dolarmin diger para birimleri karsisindaki degeri,

« Ulkenin ekonomik biiyiimesi,

* Finansal piyasalar ve para arzi,

* Petrol fiyatlari, emtia ve diger kiymetli madenlerin fiyatlari,

* Jeopolitik gerginlikler ve bunlarin ekonomiler {izerindeki etkileri,

* Miicevherlere olan talep basta olmak iizere altina olan talep,

* Merkez Bankalarinin altin alig ve satislari,

* Altinin islem gordiigli piyasalardaki kisa ve uzun pozisyon miktari,
» Spekiilatif amagl altin alis-satis islemleri,

* Altin madencilik sirketlerinin altin igleme masraflari,

« Ulkenin enflasyon orani,

* Madenlerden olusturulan altin {iretimi ve altin iireticilerinin riskten korunma iglemleri
* Hisse senedi piyasalari

* Alternatif yatirim araglari

Altin fiyatlarii etkileyen bir¢ok faktor bulunmaktadir. Bu boliimde enflasyon orani, faiz orani,
reel efektif doviz kuru, Dow Jones Sanayi endeksi, Londra altin piyasasi alt ons fiyat1 ve Avrupa

Brent petrol fiyatlar {izerinde durulacaktir.

1.8.2.1. Enflasyon Orani

Bir ekonomide fiyatlar genel seviyesinin siirekli bir sekilde yiikselmesi olarak tanimlanan
enflasyon, sadece bir malin fiyatindaki artigla ile degil, aynm1 zamanda ekonomideki biitiin mallarin
fiyatlarindaki artislar ile ilgili bir kavramdir. Bu baglamda, fiyatlar genel seviyesi ekonomideki biitiin
mallarin fiyatlarinin genel bir ortalamasi olarak ifade edilir (Celik, 2015:119). Genel bir kan1 olarak
giintimiizde enflasyondan korunma araci olarak kullanilan altin fiyatlari ile enflasyon arasinda pozitif
bir iligski oldugu diistiniilmektedir (Harmston,1998:6-10). Bu ¢alismada altini etkileyen bir faktor

olarak Amerika enflasyon orami kullanilmistir. Enflasyon oranlar1i fiyat endekslerinden
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hesaplanmaktadir ve bu ¢alismada Amerika enflasyon oranini hesaplamak i¢in Amerika tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) kullanilmustir.

Grafik 10°da Amerika tiiketici fiyat endeksi (TUFE) ile cumhuriyet altin fiyatlarimin 2010-
2019 yillar itibariyle genel seyirleri goriilmektedir.

Grafik 10: Amerika TUFE ( 2015 Bazh) ve Cumhuriyet Altin Fiyatlar1 (TL/adet)

110,00 2.000,00
1.800,00
105,00 -
’ 1.600,60
2 1.400,00
100,00 o
1.200,00
95,00 : 1.000,00
00,00
90,00
v 600,00
400.00
SUV, UV
85,00 :
200,00
80,00 0,00
™ W - T R NS NWY O MO WD o N ™NWNOoOm
OO vl O O O O v O v O O O O v O O O O vt O «—+ O
1 ' g : ' ' T T . 1 v T . T 3
oo D o NN N N T T NN WO WSSO 00,
v ed v v 1 e o1 v ™ 1 ¢ 1 1 1 ot i ™ e vd i 1
=~ — N — B — B — B — B — K — N — S — B~ B~ S — BN~ B —~ B~ T~ S~ B — B — I — T~
N NN N NN N NN N NN NN NN ON NN NN
— LTS cumhuriyetaltin

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 10°da goriildiigii gibi Amerika TUFE ve cumhuriyet altin fiyatlar1 genel itibariyle hafif
dalgal1 bir bi¢imde artan bir egilim gdstermistir ve bu artig her iki degisken i¢in birbirine benzer

sekilde geligmistir.
1.8.2.2. Faiz Oram

Faiz orani, tiiketim ve yatirim kararlarini etkileyerek toplam talebin ve ekonomik biiyiimenin
oraninin belirlenmesinde énemli rol oynamakta olup aym1 zamanda faiz orani, finansal kararlarin
verilmesinde belirleyici etken olmakta ve dolayisiyla da hem mikro hem de makro bazda ekonominin
biitiinii lizerinde rol oynamaktadir. Faiz oraninin 6nemi, onun ekonominin reel kesimi ile finansal

kesimi arasinda kurdugu bagdan gelmektedir (Yay, 2015:104).
Bir yatirnmcinin altin veya faiz getirili bir yatirim aracina yatirim yapma gibi iki alternatif ile

kars1 karsiya kaldigi diisiiniildiigiinde, faiz oranlarin meydana gelebilecek hareketliligin altin

saklamanin firsat maliyetini hareketlendirmesi ve bununla beraber altin kagisinin ve altin fiyatlarim
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diisiirmesinin miimkiin oldugu soylenebilir. (Vural, 2003:75). Bu ¢alismada altin1 etkileyen faktor

olan faiz orani olarak Amerika Merkez Bankasi faiz orani kullanilmastir.

Grafik 11°de Amerika faiz oranlar1 ve cumhuriyet altin fiyatlarinin 2010-2019 yillar itibariyle
genel seyirleri goriillmektedir.

Grafik 11: Amerika Faiz Oram ve Cumhuriyet Altin Fiyatlar1 (TL/adet)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 11°de goriildiigli gibi Amerikan faiz oranlar1 ile cumhuriyet altin fiyatlar1 2017’den

sonra yliksek artig egilimi gostermistir.

1.8.2.3. Doviz Kuru

Ulke igindeki paranin yabanci bir iilke parasi cinsinden fiyati olarak ifade edilebilen déviz kuru,
iki iilke paralari arasindaki degisim oranidir. Nominal ve reel doviz kuru olmak tizere iki déviz kuru
mevcuttur. Nominal déviz kuru, bir iilke parasinin yabanci bir iilke parasi cinsinden fiyatini ifade
ederken reel doviz kuru, iilke i¢i mallar demetinin satin alabildigi yabanci mallarin miktar1 yani

iilkeler arasindaki nispi fiyat oranlarina ayarlanmis nominal kuru olarak ifade edilir (Yay, 2015:140).

Doviz kurundaki degisiklikler iilkelerin altin alimini ve taleplerini, {lilkelerin alim giiciinii
etkileme agisindan etkilemektedir. Ulkenin para birimlerinin deger kazanmas: iilkelerin satin alma
giiciinii artirmakta ve altin talebinin artmasina neden olmakta ve buda altin fiyatlariin artmasina
neden olabilmektedir. Bu galismada altin fiyatlarini etkileyen faktdr olan déviz kuru olarak TUFE

bazli reel efektif doviz kuru kullanilmistr.
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Grafik 12°de TUFE bazl reel efektif doviz kuru ile cumhuriyet altin fiyatlarinm 2010-2019

yillari itibariyle genel seyri gortilmektedir.

Grafik 12: TUFE Bazh Reel Efektif Doviz Kuru (2003 Bazli) ve Cumhuriyet Altin Fiyatlari
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 12°de goriildiigii gibi TUFE bazli reel efektif doviz kuru ve cumhuriyet altin fiyatlari

arasinda ters yonde bir iliski vardir.
1.8.2.4. Petrol Fiyatlan

Petrol fiyatlarinin 6zellikle tiim tiretim siireclerini etkileme potansiyeline sahip olmasi, petrol
fiyatlarmnin altin arz ve talebini etkilemelerine neden olabilmektedir. Ozellikle, petrol fiyatlarindaki
artig iiretici olan {ilkelerin gelirlerinde bir artiga yol agmaktadir ve bununda s6z konusu iilkelerin altin
talebinde artiga yol agtig1 diistiniilmektedir. Bu ¢alismada altini etkileyen faktor olan petrol fiyatlar
olarak Avrupa Brent petrol fiyatlar1 kullanilmistir.

Grafik 13’de Avrupa Brent petrol fiyatlar1 ile cumhuriyet altin fiyatlarin1 2010-2019 yillan
itibariyle genel seyri goriilmektedir.

30



Grafik 13: Avrupa Brent Petrol Fiyatlar1 (ABD Dolary/Varil) ve Cumhuriyet Altin

Fiyatlar (TL/adet)
140,00 2.000,00
120,00 1.800,00
1.600,00
100,00 1.400,00
80,00 1.200,00
1.000,00
60,00 800,00
40,00 4 600,00
) 400,00
20,00
' 200,00
0,00 0,00
— O Lanl N oy - o~ o o o0 - O -t on oy ™~ o~ u L o
2833885332388 35803885533823
O O O wi wd N N N N M ST ST LN W) W) WO NSNS NS 00 OO O
-—4 -t -t ~ i -4 -— - -t — - i - - -—t —t i -l -l —d - —t -
OO O O O O O O O O O O O OO O oo OO OO O
L o | o~ o~ o~ o~ o~ ™~ ™~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
petrol - cumhuriyetaltin

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

Grafik 13’de goriildiigli iizere petrol fiyatlar1 ile cumhuriyet altin fiyatlart yillar itibariyle

birlikte artis ve azalig gostermistir.

1.8.2.5. Dow Jones Sanayi Endeksi

Altina yatirim yapmanin sebep oldugu firsat maliyeti g6z oniine alindiginda, hisse senetlerinin
getirilerinin altin fiyatlari ile ters yonde iliskili oldugu sdylenebilir. Ozellikle piyasadaki belirsizlik
ortaminda altin fiyatlari ile hisse senedi piyasalarinin ters yonde hareket ettigi gdzlenmistir. Bunun
en 6nemli 6rnegi ise Dow Jones Endeksinin diisiis yasarken altin fiyatlarinin yiikselmesidir. Dow
Jones Sanayi Endeksi New York Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren, islem hacmi oldukca
genis olan ve sektorlerinde lider durumda olan 30 biiyiik sirketin hisse senetlerini kapsamaktadir. Bu
endeks fiyatlarin agirlikli ortalamasindan olugsmaktadir. Bu nedenle yiiksek fiyatli bir hisse senedinin
fiyatindaki degisikligin ortalamaya olan etkisi diigiikk fiyatli bir hisse senedinin fiyatindaki
degisiklikten daha fazla olmaktadir. Grafik 14’de Dow Jones Sanayi Endeksi ve Cumhuriyet Altin

Fiyatlarinin genel seyri gosterilmistir.
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Grafik 14: Dow Jones Sanayi Endeksi ( ve Cumhuriyet Altin Fiyatlar1 (TL/adet)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Grafik 14’de goriildigii tizere Dow Jones Sanayi Endeksi ile Cumhuriyet Altin fiyatlarinin

yillar itibariyle azalis ve artiglar ters yonde olmustur.

1.8.2.6. Londra Altin Piyasasi Altin Ons Fiyati

Londra Altin Piyasasi’nda Londra saati ile sabah 10:30’da sabitlenen 1 ons altinin ABD Dolar1
cinsinden ifade edilen fiyatidir. S6z konusu olan sabit fiyat, tiim diinya tarafinda 6nemli bir gosterge
niteligi tasiyan bir fiyat seviyesi olarak kabul edilmektedir. Bu gostergenin altin fiyatlar ile ayni

seyirde oldugu sdylenebilir. Grafik 15°de Londra altin piyasasi altin ons degeri ile cumhuriyet altin

fiyatlarinin genel seyri gosterilmistir.

Grafik 15: Londra Altin Piyasas1 Altin Ons Fiyati (ABD Dolar1/Ons) ve Cumhuriyet

Altin Fiyatlar1 (TL/adet)
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 15°de Londra altin piyasast altin ons fiyati ile cumhuriyet altin fiyatlarimin yillar

itibariyle arti§ ve azaliglarinin ayni seyirde oldugu gozlenmektedir.
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IKiNCi BOLUM

2. ALTIN VE ALTIN FIYATLARINI ETKILEYEN FAKTORLERE iLiSKiN
LITERATUR ARASTIRMASI

Tirkiye’de altin fiyatlarin etkileyen faktorlerle ilgili belli basli ¢aligsmalar su sekildedir;

Abken (1980), yapmis oldugu caligmada rasyonel altin piyasasi varsayimi altinda, piyasanin
yeni bir bilgiye ne kadar hizli ve hangi yonde tepki verdigini ve altin fiyatlariin mevcut bilgileri
yansitip yansitmadigimi veya etkilerini gérmek i¢in zamanin gerekli olup olmadigimi incelemekte
olup veriler 1973-1979 yillar1 arasindaki aylik verilerden olusmaktadir. Calisma basit regresyon
modeli ile analiz edilmis olup, altin fiyatlar1 endojen degiskenler olarak, altin fiyatlar1 ve faiz
oranlarinin gecikmeli degerleri bir regresyon analizinde digsal degiskenler olarak alimustir. Analiz

sonucunda faiz oranlarmin altin fiyatlarin1 agiklamada etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Koutsoyiannis (1983), yapmis oldugu c¢alismada altin fiyatlarim etkileyen faktorleri
incelemekte olup veriler Ocak 1980- Mart 1981 donemi arasindaki giinliik verilerden olusmaktadir.
Calisma sonucunda altin fiyatlarinin diinya genelinde ekonomik kosullardan ziyade ABD
ekonomisinden etkilendigi, uluslararasi likiditeyi saglayan d6viz kurunun ABD Dolari'nin oldugu,
altin fiyatlarimin ABD dolar1, ham petrol fiyatlarinin ABD dolar1 cinsinden ifade edildigi ve bu

nedenle, ABD dolar1 ve altin fiyatlar1 arasinda olumsuz bir yiikselis bulundugu sonucuna varilmstir.

Dooley, Isard ve Taylor (1992), yapmis olduklar1 ¢aligmada altin fiyatlari ile altin fiyatlarimi
etkiledigi diisliniilen doviz kurlar arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkiyi incelemekte olup veriler
Ocak 1976 — Aralik 1990 tarihleri arasindaki verilerden olusmaktadir. Bu baglamda ¢aligmada altin
fiyatlar1 ile altin fiyatlarim etkiledigi diisiiniilen doviz kurlar arasindaki kisa ve uzun dénemdeki
iligkilerini incelemek i¢in es biitiinlesme analizi yapilmig ve yapilan analizin sonucunda altin fiyatlari
ile altin fiyatlarini etkiledigi diislinlilen doviz kurlar1 arasinda ters yonde bir iliski oldugu sonucuna

varilmustir.

Sjaastad ve Scacciavillani (1996), yapmis olduklar ¢alisma kapsaminda altin fiyatlar ile altin

fiyatlarini etkiledigi diistiniilen doviz kuru arasindaki iligkiyi incelemekte olup veriler 1982-1990



yillart arasindaki aylik verilerden olusmaktadir. Analiz sonuglarina gore altin fiyatlan ile altin
fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen dolar kuru arasinda zayif ters yonde bir iliski ve Avrupa tlkelerini
paralarmin yurtici degerleri ile altin fiyatlar1 arasinda aynm1 yonde bir iliski oldugu sonucuna

varilmustir,

Harmston (1998), yapmis oldugu c¢alisma kapsaminda altin fiyatlar1 ile enflasyon orani
arasindaki iliskiyi incelemekte olup veriler 1870 ve 1996 yillar1 arasindaki aylik verilerden
olusmaktadir. Bu baglamda ¢alismada Ingiltere, ABD, Fransa, Almanya ve Japonya’da altin fiyatlari
ve enflasyon oranlar arasindaki iliski ele alinmistir. Yapilan analiz sonucunda altin fiyatlan ile
enflasyon orami arasinda kisa donemde zayif, uzun doénemde giiclii bir iliski oldugu sonucuna

varilmstir.

Smith (2001), yapmis oldugu ¢alismada altin fiyatlar1 ile borsa fiyat endeksi arasindaki iliskiyi
incelemekte olup veriler 1991'den 2001'e kadar baslayan giinliik, haftalik ve aylik verilerden
olugmaktadir. Bu baglamda dort altin fiyati ve alt1 borsa endeksi ¢alismaya dahil edilmis olup yapilan
analiz sonucunda altin fiyati ile borsa fiyat endeksi arasindaki iliski kisa donemli bir iliski oldugu

sonucuna varilmistir.

Smith (2002), yapmis oldugu ¢alismada altin fiyatlar ve borsa fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun
doénemli iliskiyi incelemekte olup veriler 1991-2001 yillar1 arasindaki verilerden olusmaktadir. Bu
baglamda ii¢ altin fiyat1 ve on sekiz borsa endeksi ¢alismaya dahil edilmis olup yapilan analiz
sonucunda altin fiyatlari ile borsa fiyat endeksi arasinda kisa vadede zayif ve negatif bir iligki oldugu,

uzun dénemde ise anlamli bir iligki olmadig1 sonucuna varilmistir.

Ghosh vd. (2002), yapmis olduklari calismada altin fiyatlarini etkileyen faktorleri incelemekte
olup veriler Ocak 1976 — Aralik 1999 yillar1 arasinda aylik verilerden olugsmaktadir. Altin fiyatlarini
etkileyen faktorler olarak ABD enflasyonu, diinya enflasyonu, altin lease orani, faiz orant ve ABD
dolar1 gibi bircok degisken kullanilmistir. Bu baglamda degiskenlerin etkilenme durumlarint
belirlemek i¢in VAR analizi yapilmistir. VAR analizi sonucunda altin fiyatlarinin ABD enflasyonu,
ABD dolar1 ve faiz oranindan etkilendigi sonucuna varilmigtir. Ayrica degiskenler arasinda uzun
donem iliskiyi incelemek i¢in Engle-Granger es biitiinlesme analizi yapilmustir. Yapilan analiz

sonucunda ABD enflasyonu ile altin fiyatlarinin uzun dénem iligkisi oldugu sonucuna varilmstir.

Vural (2003), yapmis oldugu calismada altin fiyatlarini etkileyen faktorleri incelemekte olup
veriler 1990-2003 yillart arasindaki aylik verilerden olugmaktadir. Kutan ve Aksoy (2004), yapmis
olduklar1 ¢caligmada tiiketici fiyat endeksinin altin piyasasi getirileri ve oynakligi iizerindeki etkisini
incelemekte olup veriler 2 Ocak 1996 — 14 Subat 2001 donemindeki aylik verilerden olugsmaktadir.
Bu baglamda c¢aligmada tiiketici fiyat endeksinin altin piyasasi getirileri ve oynaklig: tizerindeki

etkisini incelemek igin genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modeli
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kullanilmis ve analiz sonucunda tiiketici fiyat endeksinin altin fiyatlar {izerinde anlamli bir etkiye

sahip olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Capie, Mills ve Wood (2005), yapmis olduklar1 ¢alismada altinin déviz kurundaki riskten
korunma araci olarak hangi boyutta kullanilabilecegini incelemekte olup veriler 8 Ocak 1971- 20
Subat 2004 yillart arasindaki haftalik verilerden olugsmaktadir. Bu baglamda ¢alismada doviz kuru
kapsaminda sterlin/dolar ile dolar/Japon Yeni’nden yararlanilmakta olup analizler sonucunda her iki
doviz kurunda olusan hareketlilik ile altin fiyatlarindaki hareketlilik arasinda oldukga giiclii negatif

yonde iliski oldugu, bundan dolayi altinin koruma araci olarak kullanilabilecegi sonucuna varilmaistir.

Tully ve Lucey (2007), yapmuis olduklari calismada altin fiyatlarmi etkileyen faktorleri
incelemekte olup veriler 1984-2003 yillar1 arasindaki aylik verilerden olusmaktadir. Bu baglamda
altin fiyatlar1 ile ABD dolar1 arasindaki iliski incelenmis ve s6z konusu olan degiskenler arasinda

anlaml bir iliski oldugu sonucuna varilmstir.

Poyraz ve Didin (2008), yapmis olduklari ¢alismada Tiirkiye’deki altin fiyatlarmi etkileyen
faktorleri incelemekte olup veriler Aralik 1979- Ocak 2016 yillar1 arasindaki aylik verilerden
olugmaktadir. Bu baglamda c¢alismada altin fiyatlarmi etkileyen faktorler olarak TCMB doviz
rezervi, petrol fiyatlar1 ve doéviz kuru kullanilmigtir. S6z konusu degiskenler arasindaki iligkiyi
incelemek icin ¢ok degiskenli regresyon modeli ile analiz yapilmis olup analiz sonucunda altin
fiyatlar1 ile TCMB d6viz rezervi, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru degiskenleri arasinda anlamli bir iliski

oldugu sonucuna varilmistir.

Sjaastad (2008), yapmis oldugu ¢aligma kapsaminda altin fiyatlari ile altin fiyatlarini etkiledigi
diisiiniilen doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemekte olup veriler 1991-2004 yillar1 arasindaki
verilerden olugmaktadir. Analiz sonucunda 1980’lerde altin piyasasinda en ¢ok Avrupa para
birimlerinin etkisi olmasina ragmen, 1990’lardan sonra bu etkinin giderek azaldig1 ve dolar kurunun

altin piyasasi lizerinde daha fazla etkiye sahip olacagi sonucuna varilmstir.

Aksu (2008), yapmis oldugu calismada altin fiyatlarinin olusumlarini etkileyen faktorleri
incelemekte olup veriler Ocak 1985- Subat 2008 tarihleri arasindaki aylik verilerden olusmaktadir.
Bu baglamda ¢aligmada altin fiyatlarini etkileyen faktorler olarak diinya ham petrol fiyati, Amerika
faiz orani, stok ve diger finansal araclarin fiyati, dolar kuru, Amerika fiyatlar genel diizeyi ve diinya
giimiis fiyatin1 kullanmigtir. Calismada model 1 ve model 2 olarak iki farkli model kullanilmis ve
her iki dénem arasinda karsilagtirma yapilmistir. Karsilagtirma sonucunda model 2 model 1’e gore
daha iyi sonuglar vermekte olup sonuglara gore uzun donemde altin fiyatlarm etkileyen en énemli

faktoriin Amerika fiyatlar genel seviyesinin oldugu sonucuna varilmistir.
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Cheng, Su ve Tzou (2009), yapmis olduklari c¢alisma kapsaminda petrol fiyatlarindaki
degiskenligin altin piyasasina etkilerini incelemekte olup veriler 29 Nisan 1998 — 20 Temmuz 2006
yillar1 arasindaki giinliik verilerden olusmaktadir. Bu baglamda ¢alismada BHK ve PGARCH modeli
kullanilmakta olup yapilan analiz neticesinde altin fiyatlarindaki hareketliligin yatirimcilar, finansal

kurumlar ve vadeli islemler borsasi iizerinde etkisi olacagi sonucuna varilmstir.

Menase (2009), yapmis oldugu calismada altin piyasasini ve Tiirkiye’deki altin fiyatlarindaki
haraketliligi etkileyen faktorleri incelemekte olup veriler Agustos 1995 — Aralik 2008 tarihleri
arasindaki aylik verilerden olusmaktadir. Bu baglamda caligmada Tiirkiye’de altin fiyatlarim
etkileyen faktorler olarak TUFE endeksi, IMKB 100 Endeksi, reel kur endeksi, reel mevduat faiz
oranlar1 ve Londra altin piyasasinda belirlenen altin ons degeri kullanilmakta olup degiskenler
arasinda regresyon analizi yapilmistir. Yapilan regresyon analizi sonucunda altin fiyatlarim
etkiledigi diisiiniilen faktorler olarak enflasyon, kur, faiz orani ve borsa endeksinin istatistiksel olarak
anlamsiz, Londra altin piyasasi tarafindan belirlenen altin ons fiyatinin ise altin fiyatlarim %96

oraninda artirdig1 sonucuna varilmigtir.

Topgu (2010), yapmis oldugu calismada altin fiyatlarini etkileyen faktorleri incelemekte olup
veriler Ocak 1995 — Eyliil 2009 tarihleri arasindaki verilerden olusmaktadir. Bu baglamda ¢aligmada
altin fiyatlarini etkileyen faktorler olarak Dow Jones Sanayi Endeksi, global para arzi, ABD Dolar
kuru, ABD enflasyon orani ve petrol fiyatlart kullanilmakta olup calismada ¢oklu regresyon
denklemi kurulmus ve en kiiciik kareler (EKK) yontemi kullanilmistir. EKK ydntemi sonucunda
Dow Jones Sanayi Endeksi ve ABD dolar kurunun altin fiyatlarin1 negatif yonde etkilerken, global
para arzinin altin fiyatlarini pozitif yonde etkiledigi ve petrol fiyatlari ve enflasyon oranin istatistiksel

olarak anlamsiz oldugu sonucuna varilmistir.

Sujit ve Kumar (2011), yapmis olduklar1 ¢alismada altin fiyatlarin1 etkileyen faktorleri
incelemekte olup veriler 2 Ocak 1998 — 5 Haziran 2011 tarihleri arasindaki giinliik verilerden
olugmaktadir. Bu baglamda galigmada altin fiyatlarini etkileyen faktorler olarak dolar endeksi, S&P
endeksi ve petrol fiyatlar1 kullanilmakta olup Granger nedensellik testi kapsaminda VAR modeli
kullanilmistir. Analiz sonucunda petrol fiyatlari, S&P endeksi ve altin fiyatlarinin dolar endeksinden
dogrudan etkilenmis oldugu ve yapilmis olan varyans ayristirma sonucuna gore de dolar endeksinde
ortaya ¢ikmig olan degisimin ¢ogunlugunun petrol fiyatlari, S&P endeksi ve altin fiyatlarindan
kaynaklandigi, ayrica altin fiyatlarinda ortaya ¢ikmig olan degisimin ise ¢ogunlukla kendisinden

kaynaklandigi sonucuna varilmistir.

Toraman, Bagarir ve Bayramoglu (2011), yapmis olduklar1 ¢alismada altin fiyatlarini etkileyen
faktorleri incelemekte olup veriler Ocak 1992 — Mart 2010 tarihleri arasindaki aylik verilerden
olugmaktadir. Bu baglamda ¢alismada altin fiyatlarmi etkiledigi diisiiniilen faktorler olarak dolar

endeksi, petrol fiyatlari, ABD reel faiz oranlari, Dow Jones Endeksi ve ABD enflasyon oram
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kullanilmakta olup c¢alismadaki degiskenler MGARCH testine tabi tutulmustur. MGARCH testi
sonucunda altin fiyatlar1 ile dolar endeksi arasinda en yiiksek negatif korelasyon oldugu, altin
fiyatlar ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu ve diger degiskenler ile altin fiyatlar1

arasinda anlaml1 bir iliski saptanmadig1 sonucuna varilmastir.

Sadeghzadeh ve Eren (2012), yapmis olduklari ¢alismada altin fiyatlarinda meydana gelen
hareketliligin altin madeni sektorii ve ayrica altin isleyen firmalarin hisse senedi getirilerine etkisini
incelemekte olup veriler Temmuz 2011 - Haziran 2012 tarihleri arasindaki giinliik verilerden
olugmaktadir. Caligmada degiskenler arasindaki iligki biitiinlesik analiz ile arastirilmakta olup analiz

sonucunda degiskenler arasinda uzun donem iliski olmadigi sonucuna varilmistir.

Reboredo (2013), yapmis olduklar1 calismada altinin petrol fiyatlarindaki hareketliligine karst
koruyucu o6zellige sahip olup olmadigini incelemekte ve veriler 2010-2011 donemi arasindaki
haftalik verilerden olugmaktadir. Caligmanin sonucuna gore petrol fiyatlarindaki hareketliligine kars

altinin giivenli bir yatirim araci olabilecegi sonucuna varilmistir.

Ciner, Gurdgiev ve Lucey (2013), yapmus olduklar1 ¢alismada ABD altin fiyatlari, Ingiltere
altin fiyatlari, hisse senedi, doviz kuru, petrol fiyatlar1 ve tahvil arasindaki iligskiyi incelemekte olup
veriler 1990-2010 donemi arasindaki giinlik verilerden olusmaktadir. Calisma sonucunda soz
konusu yatirim araglarinin birbirinin yerine kullanilabilecegi ve altin fiyatlarimin 6zellikle doviz

kuruna kars1 giivenli bir yatirim arac1 olabilecegi sonucuna varilmistir.

Sefa (2013), yapmus oldugu ¢aligmada altin fiyatlarimi etkileyen faktorleri incelemekte olup
veriler Ocak 1996 — Aralik 2012 tarihleri arasindaki aylik verilerden olugsmaktadir. Bu baglamda
altin fiyatlarini etkiledigi diigiiniilen faktorler olarak Londra altin piyasasi altin ons fiyati, petrol
fiyatlari, Dow Jones endeksi, vadeli mevduat faizi oranlari, IMKB 100 endeksi, tiiketici fiyat endeksi
ve ABD dolari kullanilmigtir. Calisma da degiskenler arasindaki iliski Engle-Granger testi ile analiz
edilmekte olup analiz sonucunda altin fiyatlari ile Londra altin piyasasi altin ons fiyati arasinda

pozitif yonde, Dow Jones endeksi ile negatif yonde iliski oldugu sonucuna varilmgtir.

Atay (2013), yapmis oldugu ¢alismada Borsa istanbul Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar
Piyasasi biinyesinde belirlenen spot altin fiyatlarinin yurtigi faktorlerden etkilenip etkilenmedigini
incelemekte olup veriler Ocak 2003 — Haziran 2013 tarihleri arasindaki aylik verilerden
olugmaktadir. Bu baglamda altin fiyatlarimi etkiledigi diisiiniilen yurtici faktorler olarak, mevduat
faiz oran1, TUFE bazli reel efektif dviz kur endeksi, M1 para arz1, BIST 100 Endeksi, Tiiketici fiyat
endeksi ve kiiresel krizin iilkemize etkilerini ifade eden kukla degiskeni kullanilmakta olup
degiskenler VAR analizine tabi tutulmustur. VAR analizi kapsaminda degiskenler oOncelikle
Johansen Es Biitiinlesme testine sonra sirasiyla Granger nedensellik testi, Varyans ayrigtirma ve Etki-

Tepki analizine tabi tutulmustur. Tiim bu analizler sonucunda iilkemizde altin fiyatlar1 ile altin
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fiyatlari etkiledigi diisiiniilen yurtici faktorler arasinda uzun dénemde bir iliski olmadigi, Tufe’nin
altin fiyatlarimin granger nedeni oldugu, altin fiyatlarindaki haraketliligin yaklasik %90’1min kendisi
ve yaklasik %10’unun ise Tufe’den kaynakli oldugu ve Tufe’nin altin fiyatlar1 tizerinde ilk periyod
belirsiz besinci periyodun bitisine kadar, sinirli sekilde pozitif yonde etkisinin oldugu sonucuna

varilmustir,

Elmas ve Polat (2014), yapmis olduklar1 ¢caligmada altin fiyatlarim etkileyen faktorlerin talep
yonlii etkilerini incelemekte olup veriler Ocak 1988 — Mart 2013 tarihleri arasindaki aylik verilerden
olugsmaktadir. Bu baglamda calismada altin fiyatlarim talep yonli etkiledigi diistiniilen faktorler
olarak faiz oranlar1, doviz kuru, enflasyon orani, Dow Jones Endeksi, giimiis fiyat1 ve petrol fiyati
kullanilmakta olup degiskenlere zaman serili bir analiz yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda altin
fiyatlarini, petrol fiyatlari, enflasyon orani ve giimiis fiyatlarinin pozitif yonde, faiz orani, Dow Jones

endeksi ve doviz kurunun ise negatif yonde etkiledigi sonucuna varilmstir.

Doganalp, Konya ve Kabaloglu (2016), yapmis olduklari calismada Tiirkiye’de altin
fiyatlarinin belirleyicilerini incelemekte olup veriler Ocak 1996 — Haziran 2015 tarihleri arasindaki
verilerden olusmaktadir. Bu baglamda calismada altin fiyatinin belirleyicileri oldugu diisiiniilen
faktorler olarak faiz oranlari, ham petrol ithalati, doviz kuru ve BIST 100 Endeksi kullanilmig ve
degiskenlere nedensellik analizi yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda faiz oranm1, BIST 100 Endeksi

ve doviz kuru’nun altin fiyatlari tizerinde etkisi oldugu sonucuna varilmustir.

Giiltekin ve Hayat (2016), yapmus olduklar1 ¢aligmada altin fiyatlarim etkileyen faktorleri
incelemekte olup veriler Ocak 2005 — Nisan 2015 tarihleri arasindaki aylik verilerden olugsmaktadir.
Bu baglamda ¢aligmada altin fiyatlarini etkiledigi diistiniilen faktorler olarak déviz kuru, faiz orani,
tiiketici fiyat endeksi, BIST 100 Endeksi, Londra altin piyasasi altin ons fiyati ve petrol fiyati
kullanilmakta olup degiskenler VAR analizine tabi tutulmustur. VAR analizi kapsaminda
degiskenler oncelikle Es Biitliinlesme testine sonra sirasiyla Granger nedensellik testi, Varyans
ayristirma ve Etki- Tepki analizine tabi tutulmustur. Tiim bu analizler sonucunda altin fiyatlari ile
altin fiyatlarini etkiledigi diigtiniilen faktorler arasinda uzun 6nemli bir iligkinin olmadigi, petrol
fiyatlarinin Londra altin piyasasi altin ons fiyatinin, Londra altin piyasasi altin ons fiyatinin altin
fiyatlarnin, TUFE’nin faiz oranlarinin granger nedeni oldugu, petrol fiyatlari ve déviz kuru arasinda
karsilikli nedensellik iligkisi oldugu, altin fiyatlari tizerinde en biiyiik etkiye Londra altin piyasasi
altin ons fiyat1 ve petrol fiyatlarinin, en diisiik etkiye ise faiz oranlarinin sahip oldugu ve son olarak
Londra altin piyasasi altin ons fiyatindaki bir standart sapmalik sok karsisinda en fazla altin
fiyatlarin, petrol fiyatlarindaki bir standart sapmalik sok karsisinda en fazla déviz kuru ve Londra

altin piyasasi altin ons fiyatinin etkili oldugu sonucuna varilmistir.

Ozkan ve Kolay (2016), yapmus olduklar1 ¢alismada iilkemizde altin piyasasi ve altin piyasa
fiyatlarin etkileyen faktorleri incelemekte olup veriler Ocak 1999 — Aralik 2014 tarihleri arasindaki
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aylik verilerden olugmaktadir. Bu baglamda ¢alismada altin fiyatlarini etkiledigi diistiniilen faktorler
olarak enflasyon orani, mevduat faiz orani, BIST 100 Endeksi ve sepet doviz kuru kullanilmakta
olup degiskenler coklu regresyon analizine tabi tutulmustur. Regresyon analizi sonucunda altin
fiyatlar1 iizerinde enflasyon orani, mevduat faiz orami ve sepet doviz kurunun istatistiksel olarak
anlamli sonug verdigi, BIST 100 Endeksinin istatistiksel olarak anlamli sonug vermedigi sonucuna

varilmstir,

Kiiciikaksoy ve Yalc¢in (2017), yapmis olduklar1 calismada altin fiyatlarinda spekiilatérler icin
etkili olan faktorleri incelemekte olup veriler 1990 — 2015 yillart arasindaki aylik verilerden
olugsmaktadir. Bu baglamda calismada altin fiyatlarini etkiledigi diistiniilen faktorler olarak spot brent
petrol fiyati, spot glimiis fiyati, Dow Jones sanayi endeksi, Fed’in federal fon faiz oran1 ve USD/GBP
kuru kullanilmakta olup degiskenler VAR analizine tabi tutulmustur. VAR analizi kapsaminda
degiskenler nedensellik testi, varyans ayristirma analizi ve etki- tepki analizine tabi tutulmustur.
Yapilan analizler sonucunda altin fiyatlar ile altin fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen faktorler arasinda
bir biitiin olarak nedensellik iliskisi olmadigi, altin fiyatlarinin en fazla kendisi tarafindan agiklandigi

sonucuna varilmistir.
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UCUNCU BOLUM
3. TURKIYE’DEKIi ALTIN FIYATLARININ EKONOMETRIK ANALIiZi

Altin fiyatlarini etkileyen faktorlerin incelenmesi iizerine yapilan ¢alismanin bu boliimiinde
oncelikle ele alinan veri seti tanitilacak, bu baglamda kullanilan ekonometrik yontem tanitilacak ve

ardindan ¢aligma sonunda ulasilan bulgulara yer verilecektir.
3.1. Veri Tammmlama

Modelin analizi i¢in Ocak 2010 — Temmuz 2019 dénemini kapsayan 115 aylik gézlemden
olusan bir 6rneklem grubu segilmistir. Literatiir incelendiginde son 10 yillik donemdeki ¢aligmalarin
azinlikta olmasi ¢alismada bu donemin secilmesinde etkili olmustur. Calismada altin fiyatlarin
etkiled igi diisiiniilen faktorlerin belirlenmesinde literatiir takip edilmistir. Modelde kullanilan veri

seti agsagida agiklanmaktadir.

Cumaltin (Cumhuriyet Altin Fiyatlar1): Tirkiye’deki cumhuriyet altin fiyatlarimi ifade
etmektedir. Cumhuriyet altin fiyatlar1 Tiirkiye’de altin fiyatlariin 6nemli bir gdstergesi olarak kabul
edilmektedir.

Altin (Londra Altin Piyasas1 Altin Ons Fiyat1): Londra Altin Piyasasi’nda Londra saati ile sabah
10:30°da sabitlenen 1 ons altinin ABD Dolar1 cinsinden ifade edilen fiyatidir. S6z konusu olan sabit
fiyat, tim diinya tarafinda onemli bir gosterge niteligi tasiyan bir fiyat seviyesi olarak kabul
edilmektedir.

Dj (Dow Jones Sanayi Endeksi): Charles Dow tarafindan 1896 yilinda olusturulan ve diinyada en
fazla takip edilen hisse senedi getirisi olarak kabul edilmektedir. ABD’nin sanayi endeksi olan Dow
Jones Endeksi, New York Menkul Kiymetler Borsasinda islem goéren, islem hacmi yiiksek olan ve
sektorlerinde lider 30 biiylik firmanin hisse senedi getirisini kapsamakta olup diger hisse senedi
borsalar1 i¢in gosterge olarak kabul edilmektedir. Tiim diinyada kabul olmasindan dolay:
calismamizdaki modelimizde yer almaktadir.

Petrol (Avrupa Brent Petrol Fiyatlar1): Avrupa piyasalarinda en ¢ok takip edilen petrol fiyati olan
Brent petroliin, ABD Dolari cinsinden ifade edilen varil fiyatidir. Brent, Kuzey Denizi’nde Ingiltere
ve Norveg tarafindan cikarilan petrol tiriinii ifade etmekte olup Londra IPE Borsasi’nda
(International Petroleum Exchange) islem goérmektedir. Petrol fiyatlarmin gelecekteki yoniinii
tahmin etmek i¢in en ¢ok kullanilan verinin Brent petrol fiyati olmasi nedeniyle, ¢alismada

kullanilmugtir.



Faiz (ABD Faiz Oranlar)): Amerikan Merkez Bankasi (Federal Reserve Bank of New York)
tarafinda belirlenen, bankalararasi piyasada, bankalarin birbirlerinden borg¢lanirken kullanilan faiz
oranidir. ABD’nin uluslararasi arenada sahip oldugu liderlik 6zelliginin de etkisiyle Amerikan
Merkez Bankasi’nin uluslararasi para politikasin1 yonetmek ve mali sistemin istikrarimi saglamak
amaciyla belirledigi faiz oranlarina iligkin karariin tiim diinyada yanki uyandirmasi ve finans
piyasalarin etkilemesi nedeniyle bu faiz oram se¢ilmistir.

Enf (Amerikan Enflasyon Orami): Bir ekonomide fiyatlar genel seviyesinin siirekli olarak
yiikselmesi olarak ifade edilen enflasyon, sadece bir malin fiyatindaki artis ile degil ekonomideki
biitlin mallarin artis1 ile ilgili bir kavram olarak ele alinmaktadir (Bocutoglu, 2012). Buradaki
enflasyon Amerikan enflasyon oranini gostermektedir. Amerikan enflasyon orani altin sektoriinde
onemli bir yere sahip oldugu icin calismada altin fiyatlarini etkileyen bir degisken olarak
kullaniimustir.

Kur (Reel Efektif Déviz Kuru): Kur degerlerinin bir géstergesi olarak TCMB’nin 1995 yil1 temelli
reel efektif doviz kurunu ifade etmektedir. Reel efektif doviz kurunu endeks degerlerinin reel diizeye
indirgenmesi asamasinda tiiketici fiyatlar1 esas alinmakta olup endekste meydana gelen herhangi bir

artts TL’ nin reel kazancini ifade etmektedir.

ABD faiz oranlar1 digindaki degiskenler yiiksek gozlem degerler barindirdigindan dolayi

logaritmik transformasyona tabi tutulmuslardir. Degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 3’de

sunulmustur.
Tablo 3: Cahismada Kullanilan Degiskenler

Degisken ad1 Degiskenin tammmlamasi Kaynak
Lcumaltin Cumbhuriyet altin fiyatlar TCMB/EVDS
Laltin Londra altin piyasasi altin ons fiyati TCMB/EVDS
Ldj Dow Jones Sanayi Endeksi Yahoo Finance
Enf ABD enflasyon orani FED
Faiz ABD Merkez Bankasi faiz orani FED
Lkur Reel efektif doviz kuru TCMB/EVDS
Lpetrol Avrupa Brent petrol fiyatlar TCMB/EVDS

Not: Degiskenlerin basindaki ‘1’ ifadesi degiskenlerin logaritmik transformasyona tabi tutuldugunu ifade etmektedir.

3.2. Ekonometrik Yontem ve Bulgular

Caligmada cumhuriyet altin fiyatlari, Londra altin piyasasi altin ons fiyati, Dow Jones Sanayi

endeksi, ABD enflasyon orani, ABD merkez bankasi faiz orani, reel efektif doviz kuru ve Avrupa
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brent petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ekonometrik yontem olarak ARDL Smir Testi

kullanilmistir. Bu baglamda;

Ik olarak, zaman serilerinin duraganlik seviyeleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve
Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilarak sabitli, sabitli-trendli ve sabitsiz-trendsiz
modelleri ile belirlenmigtir.

Ikinci olarak, zaman serileri arasindaki uzun donem iliskiyi arastirmak icin serilerin ayni

seviyede duragan olmalarina bakilmaksizin test eden ARDL Sinir Testi uygulanmustir.

Ucgiincii olarak, zaman serileri arasindaki karsihikli dogrusal bagimlilig1 veya etkilesimi 6lgmek
i¢in Vektor Otoregresif Model (VAR) uygulanmustir. VAR sistemindeki her bir i¢sel degiskenin hata
terimlerindeki soklara kars1 verdigi etkiyi 6lgmek i¢in etki-tepki analizi ve degiskenlerin her birinin
varyanslarinda meydana gelen degismelerin yilizde kaginin kendi gecikmesi, yiizde kaginin diger

degiskenler tarafindan agiklandigini 6l¢mek i¢in varyans ayrigtirma uygulanmistir.

Son olarak, degiskenlerin birbirleriyle olan etkilesimini 6l¢mek igin Granger nedensellik testi

uygulanmstir.
3.2.1. Zaman Serilerinde Duraganhk Kavram ve Duraganhk Testleri

Analizde kullanilacak olan degiskenlerin duraganligi, tahmin sonuglarinin giivenirligi
acisindan oldukc¢a onemlidir. Bir zaman serisinin duragan dzellige sahip olabilmesi i¢in zaman
igerisinde ortalamasi ve varyansi degismeyen ve iki donem arasindaki ortak varyansi, bu ortak
varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli

bir siire¢ izlemesi gerekmektedir (Gujarati ve Porter, 2012:740-741).

Duragan 6zellige sahip olmayan yani birim kok igeren seriler ile elde edilen ekonometrik
bulgular degiskenler arasindaki gercek iliskiyi yansitmazlar ve sahte regresyona neden olurlar. Sahte
regresyon sonucu elde edilen yiiksek R? ve anlaml t istatistik degerleri yaniltici olabilir. Bu
nedenlerden dolay1 ekonometrik analizlerin ilk adimi modelde yer alan degiskenlerin duraganlik
analizlerinin yapilmasidir. Zaman serilerinde duraganlik analizi igin gelistirilen birgok yontem
bulunmaktadir. Bu ¢alismada serilerin duraganlik dzellikleri Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve

Phillips-Perron (PP) birim kok testleri ile incelenmistir. Bu testler sirasiyla asagida agiklanmustir.
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3.2.1.1. Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF birim kok testi Dickey ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen birim kok testidir.
Genisletilmis DF testi olarak literatiirde kullanilan bu test, sabitsiz-trendsiz, sabitli ve sabitli-trendli

olmak iizere kullanilan ii¢ farkli model kaliplarina uygulanmaktadir. Bu model kaliplar1 agagida

aciklanmigtir.
Sabit terimsiz-trendsiz denklem: AY, :IBlYH+ Ziil&iAYt—i + g, (1)
Sabit terimli denklem: AY = 3 + BY ,+> . Y .+ & )
Sabit terimli-trendli denklem: AY, :ﬁo+ﬁ1Yt—l+ﬁ2trend+Zip:15iAYt—i+gt 3)

1,2 ve 3 numarali denklemlerde Y, duraganh arastinlan degiskeni; " SAY

otokorelasyon probleminin ortadan kaldirilmasi amaciyla regresyon denkleminin sag tarafina ilave
edilen bagimh  degisken gecikmelerini; p, optimal gecikme uzunlugunu; ¢, beyaz giiriiltiilii hata

terimini belirtmektedir.

Genisletilmis Dickey Fuller testine iliskin hipotezler su sekildedir;

H0:ﬂ1=0
Hl:IB1<0

Sifir hipotezi serinin duragan olmadig: alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu ifade

etmektedir. Bu hipotezlere gore serinin duragan olmasi igin ﬂ . katsayisinin negatif isaretli ve

istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekir. Yani katsayimnin t istatisti§i McKinnon tablo kritik

degerinden kiigiik olmasi gerekir.
3.2.1.2. Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi

Dickey-Fuller testinde rassal hatalarin dagilimimin istatistiksel olarak bagimsiz ve sabit
varyansli oldugu varsayilmistir. Phillips-Perron, Dickey Fuller tarafindan gelistirilen bu varsayimi
gelistirerek rassal hatalarin dagilimlan ile ilgili, hata terimleri arasinda otokorelasyon olabilecegine
dair yeni bir varsayimda bulunmustur. Bu varsayimla birlikte PP testi gelistirilmistir. PP testi i¢in
DF testinde oldugu gibi sabitsiz, sabitli ve sabitli-trendli olmak iizere {i¢ model bulunmaktadir
(Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010:364-365).
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PP birim kok testinin temel aldig istatistik degeri asagida gosterilmistir.

Z.~ 1, % | ‘T(fo_yf)s.e(a) (4)
0 2 fozs

4 numarali denklemde 7/0, hata teriminin tutarli varyansini; fo’ sifir frekansta hata

spektrumun tahmincisini ve S, test denklemin standart hatasini belirtmektedir.

Phillips — Perron testine iliskin hipotezler su sekildedir;

H ,: 2 =0(Seri duragan degildir.)

H,: »<0 (Seri duragandir.)

PP birim kok testi kiiciik 6rneklerle etkili olmayip, biiyiik 6rneklerle etkilidir. PP testi DF test
istatistigine diizeltme faktorii ilave eder ve bu diizeltme faktorii hata terimlerindeki olast
otokorelasyon ve degisen varyans sorununu diizeltmeye yoneliktir. Bundan dolayr PP testi,

denklemlerde otokorelasyon veya degisen varyanslarin belirsiz olduklari durumlarda avantaj saglar.

Calismada kullanilan serilere ait ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 sabitsiz ve trendsiz,

sabitli ve trendsiz ve sabitli ve trendli modeller i¢in Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuclari

Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron Test Istatistigi
Test Istatistigi

Sabitisiz- Sabitli- Sabitli- Sabitsiz- Sabitli- Sabitli-

Trendsiz Trendsiz Trendli Trendsiz Trendsiz Trendli
Lcumaltin | 4.1881(0) | 0.3450 (0) | -0.7118 (0) | 3.6917 (0) | 0.1804 (0) | -0.9692 (0)
-7.9484 (1)* | -8.8465 (1)* | -8.8483 (1)* | -8.1143 (1)* | -8.8040 (1)* | -8.8185 (1)
Laltin 0.5309 (0) | -2.2099 (0) | -2.6835(0) | 0.5568 (0) | -1.7595 (0) | -2.3135 (0)
-8.0458 (1)* | -8.0411 (1)* | -8.0298 (1)* | -7.9863 (1)* | -7.9784 (1)* | -7.9526(1)*
Ldj 25853 (0) | -0.7398 (0) | -3.6753(0) | 6.0597 (0) | -0.5074 (0) | -3.5927 (0)
-11.6341(1)* | -12.3517(1)* | -12.2956(1)* | -11.6732(1)* | -14.2641(1)* | -14.178(1)*
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Tablo 4: (Devamu)

Enf -2.4911 (0)* | -7.6722 (0)* | -8.1105 (0)* | -4.8985 (0)* | -7.7436 (0)* | -7.9438(0)*
Faiz 12169 (0) | 0.7490 (0) | -0.9414(0) | 4.4717(0) |2.9713(0) | 0.2936 (0)

-2.5738 (1)* | -2.8830 (1)* | -3.8183 (1)* | -7.3694 (1)* | -8.0899 (1)* | -8.7486(1)*

Lkur 14577 (0) | 05143 (0) | -2.3535(0) | -1.5405(0) | -0.5818 (0) | -2.5831 (0)

-8.2837 (1)* | -8.4466 (1)* | -8.4407 (1)* | -7.5352 (1)* | -7.5691 (1)* | -7.5171(1)*

Lpetrol | -0.2161 (0) | -1.2875(0) | -1.9628 (0) | -0.2162 (0) | -1.4005 (0) | -2.1010 (0)

-9.1401 (1)* | -9.1014 (1)* | -9.0665 (1)* | -9.0466 (1)* | -9.0033 (1)* | -8.9639(1)*

Not: Degiskenlerin basindaki ‘1’ ifadesi degiskenlerin logaritmik transformasyona tabi tutuldugunu ifade etmektedir. ‘*’,

degiskenin 0.01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 4°de yer alan ADF ve PP birim kok testleri sonuglarina gore, modelde yer alan Icumaltin,
laltin, 1dj, faiz, lkur ve Ipetrol degiskenlerinin 1. farkinda duragan oldugu ve enf degiskeninin ise

seviyesinde duragan oldugu sonucuna varilmistir.

Enf degiskeni hari¢ serilerin seviyesinde duragan olmamalari yani birim kok igermeleri
nedeniyle serilerin farklar1 alinmis ve sabitsiz ve trendsiz, sabitli ve trendsiz ve sabitli ve trendli
modeller i¢in birim kok testleri tekrar yapilmistir. Bu dogrultuda lcumaltin, laltin, 1dj, faiz, Ikur ve

Ipetrol degiskenleri duragan hale getirilmistir.

3.2.2. Es Biitiinlesme Testi

Degiskenlerin es biitiinlesmesi, duragan olmayan degiskenler arasindaki denge iligkisini ifade
eder. Denge iliskisi, degiskenlerin birbirinden bagimsiz hareket etmemesi olarak ifade edilir. ADF
ve PP birim kok testleri incelendiginde serilerin ayni seviyelerde ve I(1) seviyesinden iist seviyede
duragan olmadiklari sonucuna ulagilmistir. Seriler ayni seviyede ve I(1) seviyesinden iist bir seviyede
duragan olmadiklarindan dolayir degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisi ARDL sinir testi

yaklasimu ile yapilir.

3.2.2.1. Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli: ARDL Yaklasim

Es biitliinlesme testlerinin ortak 6zelligi zaman serilerinin ayni dereceden entegre olmasi
temeline dayanmasidir. Peseran, Shin ve Smith (2001) yapmis olduklar1 ¢aligmada, esbiitiinlesme
iligkisi i¢in, analiz yapilan zaman serilerinin farkli seviyelerde duragan olmalar1 durumunda saglam
sonuglar otoregresif dagitilmis gecikme modelini 6nermislerdir (Mert ve Caglar, 2019:279). ARDL
sinir testi yaklasimi iki asamadan olusmakta olup birinci asamada, uzun dénem iligkinin varlig

sinanmakta ve ikinci asamada ise birinci asamada es biitlinlesik olduklar tespit edilen zaman serileri
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kullanilarak kisa ve uzun donem katsayilar elde edilmektedir. Tiim degiskenlerin seviyesinde ve
birinci seviyesinde duragan olmalar1 varsayim ile alt ve iist bolge i¢in kritik degerler belirlenir.
Hesaplanan F istatistik degeri belirlenen iist sinir degerini astyorsa degiskenler arasinda uzun dénem
iliskinin oldugu sonucuna varilir, eger alt sinir degerinden diisiik ise uzun dénem iliskinin olmadigi,
iki sinir degeri arasinda kalmasi durumda ise herhangi bir yorum yapilamayacagi anlami tagir
(YYamak ve Erdem, 2017:165-166).

Bu calismada cumbhuriyet altin fiyatlar1 ile Londra altin piyasasi altin ons fiyati, Dow Jones
endeksi, Amerika enflasyon orani, Amerika Merkez Bankasi faiz orani, reel efektif doviz kuru ve
Avrupa Brent petrol fiyatlar1 arasindaki iligkinin incelenmesi i¢in uygun olan ARDL modeli 5

numarali denklemdeki gibi kurulmustur;

Alcumaltin,= aﬁZaHAlalti nt_1+§aziA|djt,l+§a3ienf t,1+§a4i Afaiz

+2 awAlkur.+ Y asAlpetrol, 5, Alcumaltin. .+ 5. Alaltin. .+ 5,Aldj,,
+o.enf_+g.Afaiz_+5,Alkur...+ 5, Alpetrol_+ s (5)

ARDL modelinin ilk agamasi uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi asamasi olmakta ve
bu asamada degiskenler farkli gecikme kombinasyonlari ile sinanarak, bilgi kriterlerine goére (AIC,
SIC ve HQ) en diisiik degeri veren model uygun model segilir. Bu galismada uygun gecikme
uzunlugu, minumum AIC degeri dikkate alinarak 4 olarak sec¢ilmistir. ARDL testinin

uygulanabilmesi igin oncelikle F istatistik degerinin belirlenmesi gerekmektedir.

Burada “ HO: Degiskenler arasinda herhangi bir es biitiinlesme iligkisi yoktur’’ hipotezinin
kabul veya reddedilmesi su siirece gore belirlenebilir. Eger, F istatistik degeri kritik tist sinirdan
biiyiikse sifir hipotezi reddedilir. Eger F istatistik degeri kritik alt sinirdan kiiglikse sifir hipotezi
kabul edilir. F istatistik degeri kritik alt ve iist sinirin arasinda ise sifir hipotezinin kabul veya
reddedilmesi ic¢in yeterli kanit bulunamadigi icin diger es biitliinlesme testlerine basvurulmasi
gerekmektedir. Es biitiinlesme iligkisinin belirlenmesi i¢in Sinir testi yaklagimi sonuglar1 Tablo 5’de

sunulmustur;
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Tablo 5: Simir testi sonuclar:

Anlamlilik diizeylerine
K F istatistigi Anlamlilik diizeyi gore kritik degerler
Alt smur Ust sinir
10 % 1.99 2.94
6 37.00772 5% 2.27 3.28
2.5% 2.55 3.61
1% 2.88 3.99

Tablo 5’e gore, hesaplanan F istatistik degeri iist sinir degerlerinden biiyiik oldugu i¢in sifir
hipotezi reddedilmis, dolayisiyla, degiskenler arasinda bir eg biitiinlesme iliskisinin oldugu sonucuna
varilmistir. Dolayisiyla, Incumaltin, Inaltin, Indj, enf, faiz, Inkur ve Inpetrol arasinda uzun dénemli
bir iligkinin oldugunu ifade etmek miimkiindiir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligskinin
varlig F testi ile belirlendikten sonra uzun dénemli iligkiyi gosteren parametrelerin tahmin edilmesi

gerekir. En Kii¢iik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilen ARDL modeli sonuglar1 Tablo 6 ve 7°de

sunulmustur.
Tablo 6: ARDL Modeli (1, 3, 0, 0, 1, 0, 4) Sonug¢lar:

Degiskenler Katsay Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
Dlcumaltin -0.022393 0.072106 -0.310559 0.7568
Dlaltin 0.566317 0.063189 8.962207 0.0000*
dlaltin(-1) 0.057371 0.080134 0.715941 0.4758
dlaltin(-2) 0.095770 0.067923 1.409990 0.1618
dlaltin(-3) 0.102570 0.065937 1.555573 0.1232
Dldj 0.118886 0.068778 1.728550 0.0872***
Dlkur -0.859882 0.075884 -11.33160 0.0000*
Dlpetrol -0.067523 0.028304 -2.385613 0.0191**
dlpetrol(1) -0.033665 0.025000 -1.346562 0.1814
Enf 0.836464 0.327594 2.553358 0.0123**
Dfaiz 0.139656 0.054243 2.574622 0.0116**
dfaiz(-1) -0.137477 0.057303 -2.399135 0.0184**
dfaiz(-2) 0.061258 0.052504 1.166741 0.2463
dfaiz(-3) -0.122171 0.054877 -2.226257 0.0284**
dfaiz(-4) 0.100034 0.053730 1.861811 0.0658***
C -0.000152 0.003185 -0.047722 0.9620
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Tablo 6: (Devami)

Tanisal Testler Test Istatistigi Olasilik Degeri
R? 0.724234

Diizeltilmis R? 0.680229

F-Istatistigi 16.45795 0.000000

Breush-Godfrey LM Testi 0.577810 0.8540

ARCH Testi 2.683763 0.1043

Jargue-Bera Normallik Testi 0.408175 0.815391

Ramsey-Reset Testi 1.853721 0.1105

Not: Degiskenlerin basindaki ‘1’ ifadesi degiskenlerin logaritmik transformasyona tabi tutuldugu, ‘d’ ifadesi ise
degiskenlerin birinci farkinin alindigini ifade etmektedir. ‘*’, degiskenin 0.01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu, ‘**’, degiskenin 0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu ve ***’,

degiskenin 0.10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 6’da, tahmin edilen ARDL(1, 3, 0, 0, 1, 0, 4) modelinin tanisal test sonuglarina da yer
verilmistir. Bu sonuglara gore, tahmin edilen modelde herhangi bir otokerelasyon (ARCH Testi),
degisen varyans (Breush-Godfrey LM Testi) sorununun olmadigi, hata terimlerinin normal
dagilima(Jargue-Bera Normallik Testi) sahip oldugu ve model kurma hatasinin (Ramsey-Reset Testi)
olmadig1 sonucuna varilmistir. ARDL modeli sonucunda hesaplanan uzun dénem tahmin sonuglari

Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: ARDL Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
Dlaltin 0.804023 0.113334 7.094277 0.0000*

Dldj 0.116283 0.068027 1.709349 0.0907***
Dlkur -0.841048 0.087002 -9.666999 0.0000*
Dlpetrol -0.098972 0.036973 -2.676881 0.0088*

Enf 0.818143 0.297939 2.746006 0.0072*

Dfaiz 0.040396 0.062132 0.650172 0.5172

Not: Degiskelerin basindaki ‘I’ ifadesi degiskenlerin logaritmik transformasyona tabi tutuldugu, ‘d’ ifadesi ise
degiskenlerin birinci farkinin alindigimi ifade etmektedir. “*’, degiskenin 0.01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlt oldugu, ‘**’, degiskenin 0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu ve “***’,

degiskenin 0.10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 7’e gore, dlaltin, dldj, dlkur, dlpetrol, enf ve dfaiz degiskenlerinin uzun dénem tahmin
sonuglart sirasiyla 0.804023, 0.116283, -0.841048, -0.098972, 0.818143 ve 0.040396° dir. Ancak

dfaiz katsayisi istatistiki olarak anlamli degilken diger degiskenlerin katsayilar1 anlamli ¢ikmmstir.
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Dlaltin, dldj, enf, dfaiz ve cumhuriyet altin fiyatlar1 arasinda pozitif iliski oldugu goriilmektedir.
Ayrica dlaltin’da meydana gelecek %1°lik bir degisim cumhuriyet altin fiyatlarin da aym1 yonde
yaklagik %0.81°lik degisime neden olurken, dldj’de meydana gelecek %1°lik bir degisim cumhuriyet
altin fiyatlarinda ayn1 yonde yaklagik %0.12’lik bir degisime ve enf’da meydana gelecek %1°lik bir
degisim cumhuriyet altin fiyatlarinda ayn1 yonde yaklagik %0.82’lik bir degisime neden olacaktir.
Dlkur, dlpetrol ve cumhuriyet altin fiyatlar1 arasinda negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. Ayrica
dlkur’da meydana gelecek %1°lik bir degisim cumhuriyet altin fiyatlarinda farkli yonde yaklagik
%0.84’lik bir degisime ve dlpetrol’da meydana gelecek %1°lik bir degisim cumhuriyet altin
fiyatlarinda farkli yonde yaklasik 9%0.09’1uk bir degisime neden olacaktir.

Tahmin edilen ARDL modelinin kararliligin1 aragtirmak i¢in yani degiskenlere iliskin yapisal
kirilmanin olup olmadigini belirlemek {izere, geri doniislii hata terimlerinin karelerini kullanan ve bu
sekilde degiskenlere iligkin yapisal kirilmay1 arastiran CUSUM ve CUSUMQ grafiklerinden
yararlanilmstir. Bu grafikler Sekil 1’ de gosterilmistir.

Sekil 1: Cusum ve CusumQ Grafikleri

-30 T
T I T RLLLR B T RALaR T 2011 2012 S01a 2016 2015 2018 2017 2015 2018

2011 202 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—cosum 5% Significance —— CUSUM of Squares —-— 5% Significance

Eger, CUSUM ve CUSUMSAQ istatistikleri %5 anlamhlik diizeyinde kritik sinirlar igerisinde
(iki kirmiz ¢izgi arasinda) kaliyorsa, ARDL modelindeki katsayilarin istikrarli oldugunu ifade eden
sfir hipotezi kabul edilir. Eger, CUSUM grafikleri sinirlarin disinda kalirsa, modeldeki katsayilarin
istikrarliligini savunan sifir hipotezinin reddedilmesi gerekecektir.

Sekil 1’de ki CUSUM ve CUSUMSAQ grafikleri incelendiginde, analiz kapsaminda kullanilan
degiskenlere iliskin herhangi bir yapisal kirilma olmadigr ve ARDL Sinir Testine gore hesaplanan
uzun donem katsayilarimin istikrarli oldugu sonucuna varilmaktadir. Daha sonra, degiskenler
arasindaki kisa donem dinamikleri incelemek lizere ARDL Hata Diizeltme Modeli tahmin edilmis

ve tahmin sonuglar1 Tablo 8’de sunulmustur.
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Tablo 8: ARDL (0, 2,0, 0, 3, 0, 1) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Standart hata t-istatistigi Olasilik Degeri
d(dlaltin) 0.566317 0.052624 10.76166 0.0000*
d(dlaltin(-1)) -0.198340 0.055431 -3.578120 0.0005*
d(dlaltin(-2)) -0.102570 0.053253 -1.926070 0.0571***
d(dlpetrol) -0.067523 0.017813 -3.790693 0.0003*
d(dfaiz) 0.139656 0.048260 2.893814 0.0047*
d(dfaiz(-1)) -0.039122 0.057632 -0.678815 0.4989
d(dfaiz(-2)) 0.022137 0.055998 0.395314 0.6935
d(dfaiz(-3)) -0.100034 0.047832 -2.091381 0.0392**
ECM(-1)* -1.022393 0.057323 -17.83561 0.0000*
Tanisal Testler Test istatistigi Olasilik Degeri

R2 0.837656

Duizeltilmis — R 052408

F-istatistigi 37.00772 0.0000*

Not: Degiskelerin bagindaki ‘I’ ifadesi degiskenlerin logaritmik transformasyona tabi tutuldugu, ‘d’ ifadesi ise
degiskenlerin birinci farkinin alindigini ifade etmektedir. “*’, degiskenin 0.01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu, ‘**’, degiskenin 0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu ve “***’,

degiskenin 0.10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

Hata diizeltme modeli sonuglarina gore kisa donemde cumhuriyet altin fiyatlar1 ile dlaltin,
dlpetrol ve dfaiz degiskenleri arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir. Dlaltin ile cumhuriyet altin
fiyatlar arasindaki iliskinin yonii pozitif ve katsayisit da 0.566317°dir. Bu katsay1, dlaltin’da meydana
gelecek %1°lik bir artisin cumhuriyet altin fiyatlarini yaklagik %0.57 oraninda artiracagi seklinde
yorumlanir. Dlpetrol ile cumhuriyet altin fiyatlar1 arasindaki iliskinin yonii negatif ve katsayisi -
0.067523diir. Bu katsay1 dlpetrol’de meydana gelecek %1°lik bir artisin cumhuriyet altin fiyatlarini
yaklagik %0.07 oraninda azaltacagi seklinde yorumlanir. Dfaiz ile cumhuriyet altin fiyatlan
arasindaki iligkinin yonii pozirif ve katsayisi 0.139656°dir. Bu katsay1 dfaiz’de meydana gelecek
%1 °1ik bir artisin cumhuriyet altin fiyatlarini yaklasik %14 oraninda artiracagi seklinde yorumlanir.
Hata diizeltme katsayisi (ECM(-1)) beklenildigi gibi negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
durum kisa donemde meydana gelecek dengeden sapmalarin uzun donemde dengeye yaklastig
anlamina gelmektedir. Bu katsayinin tahmin degeri -1.022393 olup kisa dénem soklarin takiben uzun
donem dengesinden meydana gelecek sapmalarin 1 donem sonrasinda %10.2’sinin giderilebildigini

ifade etmektedir.
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3.2.3. Vektor Otoregresif Modeli (VAR)

Cok degiskenli zaman serileri arasindaki karsilikli dogrusal bagimliligi veya etkilesimi
Olemeye calisan, Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresif Model (VAR) tek degiskenli
olan otoregresif (AR) modelinin ¢ok degiskenli halidir. VAR analizinde, her bir zaman serisinin igsel
olarak sisteme dahil edildigi ve zaman serilerinin p gecikmelerine kadar bagimsiz degiskenler olarak
alindig1 vektorel denklem sistemi tahmin edilir (Enders, 2010:301-305). Bu ¢alismada cumhuriyet
altin fiyatlarinin diger degisenlerle arasindaki etkilesimi belirlemek, degiskenler arasindaki dinamigi
ortaya koymak ve gelecege yonelik 6ngoriiler yapmak amaciyla denklem kurularak bir model elde

edilmistir. Model su sekildedir;

Alcumaltin, =a+gﬂiAlaltint_1+25iAldjt_l+§pienf t_ﬁigbi Afaiz
+Zi‘,goiAlkurt1+Zi‘,7/iA|petrO|tl+gt )

6 numarali denklemdeki, A fark operatériinii, & modelin sabit terimini, ¢ modelin hata
terimini ve m ise optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. VAR modelinin tahmin edilebilmesi
icin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekir. VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu
VAR modelinin istikrarliligi, otokorelasyon, normallik ve degisen varyans smnamalar1 dikkate
almarak; FBE, AIC, SIC ve HQ kriterlerine gore 4 olarak belirlenmistir. Bu kapsamda, uygun

gecikme uzunlugu i¢in elde edilen sonuglar tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9: Tlgili Kriterlere Gore Uygun Gecikme Uzunlugu

Gecikme

Uzunlugu LogL LR FBE AIC siC HQ
0 1495322 NA 500622 | -29.18278 | -29.00263* | -29.10983*
1 1567177 | 1324393 | 3.20e-22* | -29.63092 | -28.18976 | -29.04735
2 1594206 | 46.10860 | 4.99e22 | -2920012 | -26.49794 | -28.10592
3 1640000 | 7324472 | 539e22 | -29.15490 | -25.19170 | -27.55006
4 1677513 | 5240683 | 7.33e22 | -2891201 | -23.68780 | -26.79655
5 1715656 | 4936129 | 10le21 | -28.69913 | -2221390 | -26.07304
6 1756966 | 47.79101 | 140e21 | -2854836 | -20.80212 | -25.41164
7 1813333 | 5747197 | 156e21 | -28.69281 | -19.68555 | -25.04546
8 1892597 | 69.93891 | 124e21 | -2928622 | -19.01794 | -25.12825
9 1038032 | 3385350 | 225621 | -2921632 | -17.68703 | -24.54771
10 2024642 | 52.664511 | 228621 | -29.95376 | -17.16345 | -24.77453
11 2134174 | 5154441 | 211e21 | -31.14066 | -17.08934 | -25.45080
12 2339.709 | 6851183* | 548e-22 | -34.20099% | -18.89764 | -28.00950
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Belirlenen VAR modelinde varsayimlarin test edilmesi gerekmektedir. Sekil 2°de goriildiigii
iizere ters birim koklerin birim ¢emberin igerisinde olmasi nedeniyle modelin istikrarlt oldugu
sOylenebilir. AR Karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember igerisindeki konumlari

modelin duragan oldugunu gostermektedir.

VAR modelinde hata teriminde otokorelasyon olup olmadiginin da test edilmesi gerekir. Buna

gore Tablo 10°da gosterildigi tizere VAR(4) modelinde 12. (12 gecikmeye bakilmasinin nedeni aylik

Sekil 2: VAR Modeli Duraganhk Grafigi

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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calisilmasindan kaynaklanir) gecikmeye kadar otokorelasyon sorunu gériilmemektedir.

Tablo 10: Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

Gecikme LM-istatistigi Olasilik Degeri
1 1.021831 0.4386
2 1.281840 0.1076
3 1.064317 0.3651
4 0.969034 0.5361
5 1.151267 0.2365
6 1.085697 0.3305
7 0.630807 0.9749
8 1.171009 0.2121
9 0.772797 0.8644
10 1.003259 0.4723
11 0.928361 0.6127
12 1.848354 0.1158

VAR modelinin yapisal anlamda bir sorun igerip icermedigini tespit etmek i¢in ayrica White
Degisen varyans testi de yapilmistir. Hata teriminin varyansinin biitiin 6rneklem igin sabit olup

olmadigini test etmek i¢in yapilan yapilan White Degisen Varyans testi sonuglari ise Tablo 11°de
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gosterilmistir. Buna gore Ki-Kare degeri tahmin edilen modelde degisen varyans sorunu olmadigi ve

baska bir ifadeyle hata terimi varyansinin tiim gézlemler i¢in ayni oldugu goriilmektedir.

Tablo 11: White Degisen Varyans Testi Sonucu

Ki-kare istatistigi Serbestlik derecesi Olasilik degeri
1603.977 1568 0.2580

3.2.3.1. Etki-Tepki Analizi

VAR modelinin tahmin edilmesi sonucunda, elde edilen parametreleri yorumlamak yerine
sistemin tahmini sonucunda elde edilen artiklarin analizine gecilerek, gelecege yonelik yorumlar
yapilabilir. Modelde yer alan degiskenlere bir standart sapmalik sok verildiginde, diger degiskenlerin
tepkilerini 6l¢meye yarayan analiz Etki-Tepki analizidir.

Etki-Tepki analizinde, i. degiskene yonelik bir sok sadece dogrudan i. degiskeni
etkilememekte, ayn1 zamanda VAR’in dinamik yapisi ile diger tim endojen degiskenleri de
etkilemektedir. Boylece gelecekte meydana gelebilecek sok politikalar sonucunda diger
degiskenlerin nasil tepki verecekleri kestirilecektir. Etki- tepki fonksiyonu VAR modelde yer alan
bagimli degiskenlerin, degiskenlerin her birine yonelik soklar sonucunda olusan tepkilerini takip
etmektedir. Ayri ayri her bir denklemdeki her bir degisken i¢in hata terimine bir birim sok
uygulanmakta ve VAR sistemi iizerindeki etkileri ise zaman boyunca belirlenmektedir. Boylece
sistemde eger K sayida degisken s6z konusu ise, toplam k?tane etki-tepki meydana gelmektedir. Sekil

3’de bu calismadaki VAR modelinin etki-tepki fonksiyonlar1 sunulmustur.
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Sekil 3: Etki — Tepki Analizi Sonuclar:

03

Response of DFAIZ to DLCUMALTN Innovation
using Diagonal One S.D. Factors
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Response of DLKUR to DLCUMALTN Innovation
using Diagonal One S.D. Factors
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Sekil 3’de goriildiigii iizere cumhuriyet altin fiyatlarinda meydana gelen bir standart hatalik
sokun kendisi tizerindeki etkisi baglangicta pozitif iken ikinci donemden sonra inisli ¢ikish bir seyir
izlemektedir. Ancak altinci dénemden sonra bu etki zayiflamaktadir. Cumhuriyet altin fiyatlarinda
meydana gelen bir standart hatalik sokun enflasyon oranlari izerindeki etkisi baslangigta pozitif iken
ikinci donemden sonra inigli ¢ikish bir seyir izlemektedir. Ancak altinci donemden sonra bu etki
zayiflamaktadir. Cumhuriyet altin fiyatlarinda meydana gelen bir standart hatalik sokun faiz oranlar
tizerindeki etkisi baslangigta pozitif iken ikinci donemden sonra inisli ¢ikigl bir seyir izlemektedir.
Ayrica etki baglangictan itibaren altinc1 doneme kadar pozitif bir seyir izlemektedir. Cumhuriyet altin

fiyatlarinda meydana gelen bir standart hatalik sokun reel efektif doviz kuru iizerindeki etkisi




baslangicta negatif iken ikinci donemden sonra inigli ¢ikigh bir seyir izlemektedir. Cumhuriyet altin
fiyatlarinda meydana gelen bir standart hatalik sokun reel dow jones sanayi endeksi {izerindeki
baslangicta negatif iken ikinci donemden sonra inisli ¢ikish bir seyir izlemektedir. Cumhuriyet altin
fiyatlarinda meydana gelen bir standart hatalik sokun Londra altin piyasasi altin fiyatlar iizerindeki
etkisi baglangicta negatif iken ikinci donemden sonra inisli ¢ikigh bir seyir izlemektedir. Cumhuriyet
altin fiyatlarinda meydana gelen bir standart hatalik sokun petrol fiyatlar1 tizerindeki etkisi

baslangicta pozitif iken ikinci donemden sonra inisli ¢ikish bir seyir izlemektedir.

3.2.3.2. Varyans Ayristirma

Varyans ayristirma, bagimli degiskenlerin, diger degiskenlere yonelik soklara karsi, kendi
soklar1 nedeniyle meydana gelen hareketlerinin oranini verir. Varyans Ayristirma, degiskenlerde
meydana gelecek bir degisimin ylizde ka¢inin kendisinden, yilizde kacinin diger degiskenlerden
kaynaklandigin1 gostermekte ve degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin derecesi konusunda
da bilgi verir (Enders, 2010:313-315). Tablo 12’de bu c¢alismada VAR modelinde kullanilan

degiskenler i¢in Varyans Ayristirma sonuglar1 sunulmustur.

Tablo 12: Cumhuriyet Altin Fiyatlarinin Varyans Ayristirma Sonugclari

Period| SE dicmaltn | Enf dfaiz Dlkur Dldj dlaltin | Diptrol

1 0.03762 | 100.0000 | 0.00000 | 0.00000 | 0.00000 | 0.00000 | 0.00000 | 0.00000

0.03920 | 94.84535 | 0.25208 | 0.65918 | 3.81772 | 0.34709 | 0.00215 | 0.07642

0.03986 | 92.08911 | 2.61901 | 0.75703 | 3.70310 | 0.70208 | 0.03776 | 0.09186

0.04037 | 90.05994 | 3.69162 | 0.82571 | 4.31468 | 0.80868 | 0.13082 | 0.16845

0.04208 | 83.99441 | 4.90088 | 4.30873 | 3.97914 | 1.52238 | 0.62006 | 0.67443

0.04231 | 83.29041 | 5.04211 | 4.38712 | 4.37286 | 1.51325 | 0.72660 | 0.66768

0.04247 | 82.74111 | 5.39387 | 4.41983 | 4.39467 | 1.53429 | 0.81103 | 0.70516

2
3
4
5 0.04145 | 86.70205 | 4.62927 | 1.78156 | 4.10732 | 1.56272 | 0.54412 | 0.67304
6
7
8
9

0.04251 | 82.34321 | 5.38691 | 4.68542 | 4.41204 | 1.57581 | 0.82243 | 0.77395

10 0.04269 | 82.17363 | 5.53889 | 4.68555 | 4.40733 | 1.57542 | 0.84407 | 0.77505

Not: Degiskelerin bagindaki ‘I’ ifadesi degiskenlerin logaritmik transformasyona tabi tutuldugu, ‘d’ ifadesi ise

degiskenlerin birinci farkinin alindigini ifade etmektedir.

Tablo 12’ye gore, birinci donemde cumhuriyet altin fiyatlarmin varyansimin tamamu
kendisinden kaynaklanmaktadir. Ancak, ikinci donemden itibaren degiskenlerin nispi etkileri
degismeye baslamaktadir. Onuncu déneme gelindiginde cumhuriyet altin fiyatlarinin varyansinin
%82.17°yi kendisi, %5.54°t4 enf degiskeni, %4.69’u dfaiz degiskeni, %4.41°1 dlkur degiskeni,
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%1.58’1 dldj degiskeni, 90.84’i dlaltin degiskeni ve %0.78’1 ise dlpetrol degiskeniyle

acgiklanmaktadir.

3.2.3.3. VAR Granger Nedensellik Testi

Nedensellik kavrami herhangi bir nedenin bir sonuca yol agmasi olarak tanimlanabilir. Granger
(1969), nedenselligin belirlenmesi i¢in zaman serisi tabanli yaklagim gelistirmistir. Bu yaklagima
gore, x, y’nin tahmin edilmesinde etkili bir faktor ise x, y’nin nedenidir sonucuna ulagilir. Bu
dogrultuda, x, y’nin gecmis degerlerinden hareketle gelecegi i¢in yapilacak tahminde netligini

artirtyor ise etkili oldugu anlamini tasir. iki degisken kapsaminda nedensellik modeli su sekildedir;

Yt = ZQth-i +Zﬂj Xt—j T Uy
i=1 j=1 (7)

X=Xt 28 U ®

6 ve 7 numarali denklemlerde Y, ve X, zaman serilerini, ., B, Aves, model
katsayilarini, m gecikme uzunlugunu, XH,Y t71.,Yt7i VEXH. denklemlere gdre bagimli ve

bagimsiz degisken gecikmelerini ve |J,,»|J,, denklemlerin hata terimlerini gostermektedir.
Granger nedensellik testinin hipotezleri su sekildedir;

H.,: Zin:1 o = 05 Xt,Yt'nin nedeni degildir.

H 1" Z::la P > 0; Xt,Yt’nin nedenidir.

Iki degisken igin bir nedensellik denkleminden dért farkli sonug ortaya ¢ikmaktadir.

1. X, y’nin Granger nedenidir.
2.Y, X’nin Granger nedenidir.
3. X ve y arasinda Granger nedensellik yoktur.

4. X ve y degiskenleri arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik vardir.

Tablo 13’de bu calismada VAR modelinde kullanilan degiskenler i¢in granger nedensellik

sonuglart sunulmustur.
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Tablo 13: Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Sifir Hipotezi F-istatistigi Olasilik Degeri
Dlcumaltin, enf’un nedeni degildir. 4.916862 0.2959
Dlcumaltin, dfaiz’in nedeni degildir. 4.615338 0.3291
Dlcumaltin, dlkur’un nedeni degildir. 2.161319 0.7061
Dlcumaltin, d1dj’nin nedeni degildir. 1.596437 0.8094
Dlcumaltin, dlaltin’in nedeni degildir. 0.689419 0.9526
Dlcumaltini dlpetrol’un nedeni degildir. 0.308459 0.9893
Enf, dlcumaltin’in nedeni degildir. 6.373761 0.1729
Enf, dfaiz’in nedeni degildir. 11.76831 0.0192**
Enf, dlkur’un nedeni degildir. 3.627257 0.4588
Enf, dldj’nin nedeni degildir. 3.832748 0.4291
Enf, dlaltn’1n nedeni degildir. 7.967648 0.0928***
Enf, dlpetrol’un nedeni degildir. 6.222462 0.1831
Dfaiz, dlcumaltin’in nedeni degildir. 2.4799296 0.6483
Dfaiz, enf’un nedeni degildir. 9.696577 0.0459**
Dfaiz, dlkur’un nedeni degildir. 1.622361 0.8048
Dfaiz, dldj’nin nedeni degildir. 2.635720 0.6205
Dfaiz, dlaltin’in nedeni degildir. 2.581143 0.6302
Dfaiz, dlpetrol’un nedeni degildir. 1.634303 0.8026
Dlkur, dlcumaltin’in nedeni degildir. 5.309552 0.2570
Dlkur, enf’nun nedeni degildir. 12.83728 0.0121**
Dlkur, dfaiz’in nedeni degildir. 11.79466 0.0189**
Dlkur, dldj’nin nedeni degildir. 4.309759 0.3657
Dlkur, dlaltn’in nedeni degildir. 10.30991 0.0355**
Dlkur, dlpetrol’un nedeni degildir. 6.086572 0.1928
Dldj, dlcumaltin’in nedeni degildir. 1.431087 0.8388
Dldj, enf’nun nedeni degildir. 3.593001 0.4639
Dldj, dfaiz’in nedeni degildir. 3.902738 0.4193
Dldj, dlkur’un nedeni degildir. 0.198386 0.9954
Dldj, dlaltn’in nedeni degildir. 2.671187 0.6143
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Tablo 13: (Devami)

Dldj, dlpetrol’un nedeni degildir. 1.790318 0.7743
Dlaltn, dlcumaltin’in nedeni degildir. 4.396148 0.3550
Dlaltin, enf’nun nedeni degildir. 6.392615 0.1717
Dlaltin, dfaiz’in nedeni degildir. 3.699528 0.4482
Dlaltin, dlkur’un nedeni degildir. 4.147219 0.3864
Dlaltin, dldj’nin nedeni degildir. 2.567681 0.6326
Dlaltin, dlpetrol’un nedeni degildir. 0.686041 0.9530
Dlpetrol, dlcumaltin’in nedeni degildir. 1.550403 0.8177
Dlpetrol, enf’un nedeni degildir. 6.030357 0.1969
Dlpetrol, dfaiz’in nedeni degildir. 5.313477 0.2566
Dlpetrol, dlkur’un nedeni degildir. 7.582991 0.1081
Dlpetrol’ dldj’nin nedeni degildir. 2.600469 0.6267
Dlpetrol, dlaltin’in nedeni degildir. 0.893649 0.9255

Not: “*’, degiskenin 0.01 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu, ‘**’, degiskenin 0.05 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu ve “***’_ degiskenin 0.10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak

anlamli oldugunu gostermektedir.

Tablo 13’e gore faiz oranlar1 enflasyon oranlarinin, Londra piyasi altin ons fiyatlar1 enflasyon
oraninin, enflasyon orani faiz oranlarinin, enflasyon oranlari reel efektif doviz kurunun, reel efektif
doviz kurunun Londra piyasasi altin ons fiyatinin ve faiz oranlari reel efektif doviz kurunun

nedenidir. Enflasyon oranlar ile faiz oranlar1 arasinda karsilikli nedensellik iliskisi bulunmustur.
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GENEL DEGERLENDIRME VE SONUC

Dogada siirlt miktarda olmasina ragmen altin, sahip oldugu istiin 6zellikleriyle yiizyillardir
kiymetli bir maden niteligindedir. Oncelikle siis ve miicevher yapiminda kullanilan altm, tarih
boyunca uzun yillar para islevi gormiis ve bilim ve teknolojideki gelismelerle birlikte endiistri
sektoriinde de siklikla kullanilmaya baslamistir. Ulusal rezervler i¢inde en dnemli paya sahip olan
altin, uluslararasi ticaretin artis1 ve finans piyasalarindaki olumlu gelismeler ile birlikte yerini kismen
doviz ve faiz getirili yatirim araglarina birakmustir. Biitiin bunlara ragmen, uzun donemde satin alma
giiclinli koruyabilmesi, ¢cogunlukla alternatif yatirim araglarinin getirileriyle ters yonde hareket
etmesi, llkenin sikintili donemlerinde bagvurulabilecek son kaynak olmasi, kolaylikla nakde
cevrilebilir olmasi 6zellikleri ile altin merkez bankalarinin altin rezervi tutmaktan vazgegmemelerine

sebebiyet vermektedir.

Diinyada altin talebinin ii¢ kaynaktan elde edildigi bilinmektedir. Bu kaynaklar, kuayumculuk
sektorii altin talebi, yatirim araci olarak altin talebi ve endiistriyel alanda altin talebidir. Bu

kaynaklardan en dnemlisinin kuyumculuk sektorii altin talebi oldugu bilinmektedir.

Diinya altin arzinin ise dort kaynaktan elde edildigi bilinmektedir. Bu kaynaklar, altin
madenciligi, hurda altin arzi, altin satisindan resmi kurumlar ve lireticilerin riskten korunma iglemleri

ile net altin satislaridir. Bu kaynaklardan en 6nemlisinin altin madenciligi oldugu bilinmektedir.

Altin diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de sahip oldugu iistiin 6zelliklerinden dolay1 6nemli bir
madendir. Tiirkiye’de altin talebinin bes kaynaktan elde edildigi bilinmektedir. Bu kaynaklar,
miicevher ihracati, yurti¢i miicevher satisi, kiilge altin ihracati, yurtigi kiilge altin satis1 ve cumhuriyet

altin satisidir.

Tiirkiye’de altin arzinin ise dort kaynaktan elde edildigi bilinmektedir. Bu kaynaklar, altin

madenciligi, hurda altin arzi, miicevher ithalat1 ve kiilge altin ithalatidir.

Tirkiye’de altin piyasasinin gecmisi 1980 oncesi ve 1980 sonrasi olarak ele alinmaktadir.
1980°de altin ithalatinin Tiirkiye’de yasaklanmasi gibi altin piyasasmin liberallesmesi ile ilgili

onemli kararlar alindigi bilinmektedir. Bu kararin altin kagak¢iligini artirmasi ile birlikte 1995 yilinda



Istanbul Altin Borsas1 kurulmus ve hem yurti¢i hem de yurtdis altin fiyatlari arasinda bir denge

saglanmstir.

Altin fiyatlar1 ve olusumuna etki eden birgok unsur vardir. Bu unsurlar1 incelemek hem altin
piyasast hem de altina yatirim yapmay1 amaglayan yatirimcilar i¢in oldukca 6nemlidir. Bu gibi
amaglarla Koutsoyiannis (1983), altin fiyatlarin1 etkileyen faktorler olarak ABD ekonomisini ele
almistir. Smith (2001), ve Smith (2002), altin fiyatlarinin borsa fiyatlarindan etkilendigini diisiinerek
borsa fiyatlarmin altin fiyatlar {izerindeki olas etkisini incelemistir. Ote yandan Elmas ve Polat
(2014), altin fiyatlarim etkileyen faktorleri talep yonlii etkilerini incelemislerdir. Doganalp, Konya
ve Kabaoglu (2016), Tiirkiye’de altin fiyatlarinin belirleyicisi oldugunu disiiniilen faiz oranlari, ham
petrol ithalati, doviz kuru ve BIST 100 Endeksi faktorlerinin altin fiyatlar {izerindeki olas1 etkisini
incelemislerdir. Bu ¢aligmada da Tiirkiye’de altin fiyatlar1 ile altin fiyatlarini etkileyen faktorler

arasindaki iliski incelenmistir.

Yatirimcilar agisindan da 6nemli bir yatirim araci olan altin madeni iilke ekonomileri iginde
olduk¢a 6nemli bir madendir. Hem yatirimcilara gelecek yatirimlar igin 151k tutmak hem de iilke
ekonomileri i¢in altin fiyatlarinin belirleyicilerini incelemek amaciyla bu ¢alisma yapilmistir. Bu
amagla Tirkiye’deki altin fiyatlarinin belirleyicileri oldugu diisiiniilen alt1 farkli makroekonomik
degisken belirlenmistir. Bu degiskenler Londra Kiilge altin piyasasinin belirledigi altin ons fiyati,
Dow Jones Sanayi Endeksi, ABD enflasyon orani, ABD Merkez Bankasi faiz orani, reel efektif doviz

kuru ve Avrupa Brent petrol fiyatlaridir.

Tiirkiye’deki altin fiyatlar1 ve altin fiyatlarinin etkiledigi diistiniilen alt1 farkli makroekonomik
degisken arasindaki iliskiler Ocak 2010-Temmuz 2019 donemindeki aylik veriler ile ARDL Siir
Testi Yaklagimi kullanilarak test edilmistir. Degiskenler 6ncelikle birim kok testine tabi tutulmustur.
Yapilan birim kok testi sonuglarina bagli olarak degiskenler arasindaki uzun dénem iliskiyi tespit
etmek icin ARDL Sinir testi uygulanmis. Daha sonra degiskenler arasindaki karsilikli dogrusal
bagimliligi yani etkilesimi 6l¢mek i¢in VAR testi uygulanmusgtir. Yapilan VAR testi baglaminda her
bir i¢sel degiskenin hata terimlerindeki soklara karsi verdigi etkiyi 6lgmek i¢in etki-tepki analizi
yapilmigtir. Ve ayrica degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismelerin yiizde
kacinin kendisi, ylizde kag¢inin diger degiskenler tarafindan agiklandigini 6lgmek igin varyans
ayristirma yapilmistir. Son olarak degiskenlerin birbirleriyle olan etkilesimini 6l¢mek i¢in Granger

nedensellik testi yapilmustir.

Yapilan analiz sonuglarina gore, degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu sonucuna
vartlmistir. Uzun donem tahmin sonuglarina goére, cumhuriyet altin fiyatlarinin ABD faiz orani
disindaki degiskenlerle arasinda anlamli bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Buna gore,
cumhuriyet altin fiyatlarinin Londra altin piyasasinin belirledigi altin ons degeri, Dow Jones sanayi

endeksi ve ABD enflasyon orani ile pozitif, Avrupa Brent petrol ve reel efektif doviz kuru ile nagatif
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yonde iliski oldugu sonucuna varilmistir. Uzun donem iliskiden sonra kisa donemdeki iligkiyi
belirlemek icin yapilan hata diizeltme modeline gore, cumhuriyet altin fiyatlarinin Londra altin
piyasasinin belirledigi altin ons degeri, Avrupa brent petrol fiyatlar1 ve ABD faiz orani ile kisa
donemde iliskili oldugu sonucuna varilmistir. Buna gére cumhuriyet altin fiyatlarimin Londra altin
piyasasinin belirledigi altin ons degeri ve ABD faiz orani ile pozitif, Avrupa brent petrol fiyatlar ile
negatif yonde iligkisi oldugu sonucuna varilmistir. VAR modeli sonuglarina gére, modelin degisen
varyans sorunu icermedigi, otokorelasyon sorunu icermedigi ve normallik varsayimina uygun oldugu
belirlenmis ve bu baglamda optimal gecikme uzunlugu dort olarak belirlenmistir. Buna gore yapilan
etki-tepki ve varyans ayristirma analizlerine gore cumhuriyet altin fiyatlarinin varyansinin en ¢ok
ABD enflasyon oranindan etkilendigi ve bunu ABD faiz orani, reel efektif doviz kuru, Dow Jones
sanayi endeksi, Londra altin piyasasinin altin ons degeri ve Avrupa brent petrol fiyatlarinin takip
ettigi sonucuna varilmistir. Son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini arastirmak i¢in
yapilan Granger nedensellik testinin sonuglarina gore, ABD faiz oranlarinin ABD enflasyon oranini,
Londra piyasasinin belirledigi altin ons degerinin ABD enflasyon oraninin, ABD enflasyon oraninin
reel efektif doviz kurunun ve ABD faiz oranlarinin ise reel efektif doviz kurunun nedeni oldugu ve
buna bagli olarak ABD enflasyon oranlari ile ABD faiz oranlar1 arasinda karsilikli bir nedensellik

iligkisi oldugu sonucuna varilmstir.

Hem yatirimcilar hem de diinya ekonomileri agisindan olduk¢a 6nemli olan altin fiyatlarinin
belirleyicilerini analiz ederken panel veri analizi ile farkli {ilkeler i¢in karsilagtirmali olarak ele
almmasi son derece Onemli olacaktir. Yatirimcilar igin olduk¢a Onemli olan altin fiyatlarmin
belirleyicileri arasinda olan yatirimec1 davraniglarinin anket formuyla ele alinip analiz edilmesi
oldukca 6nemli olabilir. Altin fiyatlarinin belirleyicilerini analiz etmede yalnizca ARDL modeli degil
regresyon, GARCH modelleri bir¢ok farkli model kullanilabilir. Hangi modelin daha net ve kararl
sonuclar verecegini belirlemek i¢in karsilastirmali modeller ile ¢aligma yapilmasi biiylik 6nem arz
etmektedir. Altin fiyatlarinin sadece talep yonlii degil arz yonlii faktorleri ele alinarak bir ¢aligma

yapilabilir.
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