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Binlerce yildir degerini koruyan ve dnemi ile birlikte kiymetini de siirekli arttiran altin
tarth boyunca zenginligin sembolii olmustur. Eski caglarda genellikle para yapiminda
ve 6deme araci olarak kullanilsa da giiniimiizde kuyumculuk ve hizla artan endiistriyel

kullanimina ilaveten bir yatirim araci olarak 6nemini her gegen giin arttirmaktadir.

Calisma ile son yillarda finansal krizlerin de etkisiyle yiiksek oranda artis gosteren altin
fiyatlarmi etkileyen dinamiklerin arastirilmasi ve altin fiyatin1 aciklayabilecek bir

tahmin modelinin ortaya konmasi amaclanmaktadir.

Son yillarda yasanan kiiresel ve bolgesel krizler, ekonomik ve siyasal belirsizlikler,
bono, tahvil, fon, doviz gibi alternatif yatirim araglarina karsi olan giiveni azaltsa da
altin giivenli liman 6zelligi ile daha fazla tercih edilen bir yatirim araci olarak cazibesini
arttrmaya devam etmektedir. Ulkemiz igin oldugu kadar global anlamda bireyler ve
finansal kurumlar i¢in de olduk¢a 6nemli bir yatirim araci olan altin, konuya Merkez
Bankalar1 ve devletler 6l¢eginde bakildiginda iilke parasmin ve varliklarmin degerini
korumada vazgecilmez bir yere sahiptir. Tiim bunlar insanlik i¢in ekonomik acidan|
hayati oneme sahip altin fiyatlarmin tahmin edilmesini ¢ok daha onemli bir hale

getirmektedir.

Calisma ile son yillarda finansal krizlerin de etkisiyle yiiksek oranda artis gosteren altin
fiyatlarmi etkileyen dinamiklerin arastirilmasi ve altin fiyatin1 ekonometri modeli ile

aciklayabilecek bir tahmin modelinin ortaya konmasi amaglanmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Global Altin Fiyatlarinin Tahmini, ARDL, Toda-Yamamoto
Nedensellik
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Gold has been a symbol of wealth for thousands of years while protecting its value and
increasing importance throughout history. Today its importance as an investment
vehicle in addition to jewelry and industrial use is increasing rapidly with each passing
day although as often used to making money and paying agent in ancient times.

With this study, investigating the dynamics affecting the price of gold that showing a
high rate of increase in the impact of the financial crisis in recent years and aims to

demonstrate the impact of a predictive model to explain the gold price.

Global and regional crises in recent years, economic and political uncertainties, mutual
funds, bonds, funds, trust towards alternative investment vehicles such as currency
diminishes gold more as a preferred investment vehicle with the safe harbor property
continues to increase its appeal. Gold is a considerable investment agent for our
country, as well as for the global sense, for individuals and financial institutions also
when referring to the Central Bank and government scale issues to protect the value of
their currencies and asset also has an indispensable place. All of these make the

estimation of gold prices much more important for humanity that’s economically vital.

With this study is intended to demonstrate a prediction model which investigates of the
dynamics the surge in gold prices that has been affecting of the financial crisis in recent

years and providing an econometric model that explains high rate gold prices.

Key Words: Forecasting of Global Gold Prices, ARDL, Toda-Yamamoto Causality




GIRIS
Altin insanlik tarihi boyunca en fazla ragbet goren degerli metal olarak ayri bir 6neme
sahiptir. Eski ¢aglardan beri hemen tiim krallik ve medeniyetlerde gerek iilke i¢i ve
gerekse llkeler arasi ticaretin vazgecgilmez degisim aract olmustur. Yiizyillar boyunca
strdiirdigli 6nemi modern ¢aglarda da koruyan altin, para olarak kullanim dis1
kalmasina ragmen diinya capinda almip satilan emtialarin en Onemlilerinden biri
olmasinin yaninda en iyi piyasa performans gostergelerinden biri olarak da oOne
cikmaktadir. Yine basta devletler ve merkez bankalar1 olmak {izere tiim diinyanin en iyi

riskten korunma araci ve yatirim enstrumani olarak ragbet ettigi degerli bir metaldir.

Bu kadar ragbet gormesi ve oOnemsenmesi nedeniyle altin fiyatlarmin tahmin
edilebilmesi sadece ekonomistler i¢in degil, devletlerin hazine birimleri, merkez
bankalari, finansal kuruluglar ve bireyler icin de ¢ok onemli bir gaye halini almistir.
Bireyler ve bankalar gibi finansal kuruluglar, altin fiyatlarinin tahmini ile gelir elde
etmeyi amagclarken, devletler, hazine birimleri ve merkez bankalari ile biliyiik 6lcekli
finansal kurumlar ise bunu daha ¢ok finansal yapiyi istikrarli hale getirmek ve yatirim

politikalarmi sekillendirmek i¢in 6nemserler.

Altin en eski ¢aglardan beri ticareti yapilan diger mallarla takas etmek amaciyla para
gibi kullanilmasmin yaninda insanoglunun yapabildikleri arttik¢a sikke haline getirilen
altinlar sayesinde Lidya Krallig1 gibi birgok medeniyet tarafindan standart bir para
birimi olarak genis capta kullanilmistir. Gegmisten giinlimiize kadar altinin para olarak
kullanildig1 donemlere bakildiginda altinin iki temel sekilde kullanima girdigi
goriilmektedir. Bunlardan ilki daha ziyade ge¢miste kullanilan altin sikke formu, digeri
ise belli bir altmn miktarma esdeger olarak devletce basilan para formudur. Ikincisi i¢in
altina dayali para tabiri kullanilmaktadir. Gliniimiizde iilkelerin ¢ogu itibari para veya
kagit para adi verilen herhangi bir dayanagi olmayan para birimlerini kullanmaktadir.
Dayanaktan yoksun olmalar1 nedeniyle zamanla degerleri azaldig1 i¢in altina dayali para

birimine gore zayif bir degisim araci olmaktadir.

Altin degerini kaybetmeme 0Ozelligi sayesinde etkili bir riskten korunma araci ve

beklenmedik ekonomik ve siyasi gelismelere karsi etkin bir sigorta enstrumanidir.



Caliymanin Konusu ve Onemi

Gecmiste gerek gelismig lilke para birimlerinin ve gerekse Diinyanin rezerv parasi
konumunda olan A.B.D. Dolarmin dayanagi konumunda olan altin fiyatlarmin seyri
bireysel, kurumsal ve devletler nezdinde takip edilen temel ekonomik gdstergelerden
biri niteligindedir. Kullanim alani itibariyle en yaygin olarak kuyumculuk sektoriinde
yogun talep goren altin glinlimiizde tiim Diinya {ilkelerinin Merkez Bankalar1 ile IMF
gibi uluslararasi kurumlarca stratejik dneme sahip bir rezerv araci olarak depolanmakta
ve ayni zamanda uluslararasi borsalarda yogun sekilde islem goren 6nemli bir finansal

varlik olarak one ¢ikmaktadir.

Calisma ile son yillarda finansal krizlerin de etkisiyle yiiksek oranda artig gosteren altin
fiyatlarmi etkileyen dinamiklerin arastirilmas: ve altin fiyatimi agiklayabilecek bir

tahmin modelinin ortaya konmas1 amaclanmaktadir.

Modelde yer alacak bagimsiz degiskenlerin diinya altin fiyat1 lizerindeki etkisinin bir
takim testler ile smanmasi ve ardindan bu testlerin analizlerinin yapilmasi ile diinya
altin fiyatin1 ifade ettigi diistiniilen ekonometrik model olusturularak, modelde ortaya
konan iliskinin matematiksel agidan anlamliligt ve giiciiniin sorgulanmasi

hedeflenmektedir.
Cahsmanin Amaci

Diinya 6lgeginde bakildiginda yatirim araglari igerisinde oldukca 6nemli bir yer tutan
altin, degeri global olarak belirlenen ender yatirim araglarindan biridir. Finansal
varliklar igerisinde en likit enstriimanlardan biri olarak da ©one c¢ikan altin, yiiksek
likidite 6zelligi sayesinde ekonomik kriz ve savas donemlerinde ¢ok daha fazla 6nem
kazanmaktadir. Gegmiste yatirim yapilmasi pek kolay olmayan bir finansal varlik iken
giiniimiizde bankalar ve finans kuruluslarinca sunulan altin hesaplar1 sayesinde ¢ok daha

ulasilabilir olmustur.

Altin fiyatlarinin global olarak belirlenmesine etki eden c¢ok cesitli faktorler olmakla
beraber, caligmada Amerika Birlesik Devletleri bor¢ stokunun diinya altin fiyatinin
olusumunda oldukga etkili bir faktor oldugu savina ek olarak 6nemli diger bir global
makro ekonomik degigsken Baltik kuru yiik tasimacilik endeksi diinya altin fiyatini

etkileyen faktorler olarak ele alinmak suretiyle bu faktorlerin diinya altin fiyatlar:



tizerindeki etkisinin ekonometrik modelleme yontemleri ile agiklanmasina

calisilmaktadir.

Bu calismada, altin fiyatina etki ettigi diisiiniilen ABD Ulusal Borg¢ Stoku ve Baltik kuru
yiik tagimacilik endeksinin kisa ve uzun donemdeki fiyat1 etkileme durumlar1 analiz
edilmektedir. Bu degiskenlerin, global altin fiyatlarina etkisini arastirmak amaciyla
sirastyla birim kok, ve esbiitiinlesme testleri yapilarak ARDL - Autoregressive
Distrubuted Lag Model (Ardisik Bagimli Gecikmesi Dagitilmis Model) yaklasimi ile
kisa ve uzun donemli model olusturulmakta ve aralarindaki iliskinin varligi test

edilmektedir.
Cahsmanin Kisitlar

Bu c¢alisma ile daha 6nce literatiirde hi¢ ele alinmayan iki faktoriin altin fiyatlarini
etkileyip etkilemedigi incelenmekte ve ele alinan iki degiskenin kisa ve uzun donemde

global altin fiyatlar1 ile aralarindaki iliskinin anlamlilig: test edilmektedir.

Ekonometrik modelleme c¢alismasindaki en 6nemli kisit kullanilacak veri setlerinde
yasanmaktadir. Oyle ki 1968 yilindan giiniimiize dek altmn fiyatlar1 giinliik veya aylik
olarak Londra Kiilge Piyasalar1 Birligi (LBMA) web sitesinden veya 1978-2014 araligi
icin Diinya Altin Konseyi web sitesinden aylik/yillik zaman araliinda temin
edilebilirken modelde degisken olarak yer alan Baltik kuru yiik tagimacilik endeksi ve
ABD Ulusal Borg¢ Stokuna ait veri setlerinin ayn1 zaman dilimi ve frekans i¢in temin

edilmesinde ciddi zorluklar bulunmaktadir.
Cahsmanin Yontemi

Calismanin veri seti olusturulduktan sonra ekonometrik modelleme calismasi i¢in
Eviews v8.0 ile WinRats v8.0 ve Microfit v5.1 programlar1 kullanilmistir. Veri setine
birim kok, ve esbiitiinlesme testleri uygulanarak ¢ikan sonuglara gére ARDL
Autoregressive Distrubuted Lag Model (Ardisik Bagimli Gecikmesi Dagitilmis Model)
yaklagimi ile kisa ve uzun donemli model olusturulmakta ve aralarindaki iligkinin

varlig1 ortaya konulmaktadir.

Kullanilan degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olmasi nedeniyle ARDL modeli

tercih edilmistir. Ayrica global altin fiyatlarinin olusumuna etki eden faktorlerin kisa ve



uzun vadedeki etkisini net olarak gosterebilmek amaciyla en uygun ekonometrik
modelin ARDL modeli oldugu diistiniilmektedir. Yine ARDL modeline ek olarak Toda-
Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi yapilarak degiskenler arasinda nedensellik

iliskisi olup olmadig1 tespit edilmektedir.

Calisma sonucunda olusturulan modelin bagimli degiskeni olan diinya altin fiyat1 verisi
icin tiim diinyadaki bankalar ve finansal kurumlar1 tarafindan gosterge fiyat olarak
kabul edilen Londra Kiilge Piyasas1 Birligi (LBMA), ons (1 Ons = 31.1 gr.) ve nominal
ABD Dolart ile altin fiyat verileri ABD St. Louis Federal Merkez Bankasi resmi web
sitesindeki FRED finansal veri tabanindan saglanmistir. Modelin agiklayici
degiskenlerinden olan ABD Ulusal Borg Stoku verileri, ABD St. Louis Federal Merkez
Bankas1 FRED (Federal Reserve Economic Data) finansal veri tabani sisteminden ve
modelin diger agiklayic1 degiskeni, Baltik kuru yiik tagimacilik endeksi verileri ise

Londra merkezli Baltik Borsasi’ndan elde edilmistir.



BOLUM 1: ALTININ OZELLIKLERiI VE EKONOMIDEKI ONEMIi

Kiymetli metaller yeryiiziinde olduk¢a smirli miktarda bulunan ve iiretim miktarlari son
derece kisitli olan madenlerdir. Kiymetli metallerin en 6nemlisi altin olup diger dnemli
kiymetli madenler ise giimiis, platin ve paladyum olarak bilinmektedir. Kiymetli
metaller ve 6zellikle altinin diger madenlerle kiyaslandiginda diinya genelinde ¢cok daha

az bulundugu daha iyi anlagilmaktadir.

Bu boliimde altinin 6zellikleri, tarihte farkli zamanlarda iistlendigi temel rol ile gegmiste

ve gliniimiiz ekonomilerindeki 6nemi agiklanmaya ¢alisilacaktir.
1.1. Altin ve Ozellikleri

Altin insanoglunun kaziyip ortaya ¢ikardigi ilk madenlerden biridir. Tarith sahnesine
¢ikist gilinlimiizden 5000 yil kadar oncesine Afrika kitasindaki iki 6nemli medeniyet
Misir ve Nubia Krallig1 'na dek uzanmaktadir. Bu iki medeniyetin bulundugu cografya

tarth boyunca en biiyiik altin liretiminin yapildig1 bolge olarak 6nem kazanmaistir.

Altin, dogada saf halde bulunmasi ile zanaatkarlar tarafindan kolaylikla islenebilir ve
estetik degere sahip olmasi nedeniyle ilk caglardan itibaren biitiin medeniyetler
tarafindan c¢ok itibar edilmis ve yogun olarak kullanilmistir. Giliniimiizde yumusak bir
metal oldugu i¢in kolay islenebilmesi ve sekil verilebilmesi yaninda elektrik ve 1s1
aktariminda yiiksek iletkenlik 6zelligi ve korozyona olan direnci altini, endiistriyel
kullanimda oldukga tercih edilen bir metal haline getirmistir. Bu 6zellikleri onu diger
metallerden daha degerli kilmakta ve degerli metaller i¢erisinde en ¢ok tercih edilen

degerli metal haline getirmektedir (www.gold.org).

Altin sahip oldugu benzersiz fiziksel ve kimyasal 6zellikleri sayesinde insanlik tarihi
boyunca siirekli aranan bir maden olmustur. Insanlar tarafindan kesfedilip, toprak
altindan c¢ikarilarak rafine edilip islendiginde asil degerini bulmaktadir. Tiim bu siire¢
gostermektedir ki altinin tarihi aslinda medeniyetlerin tarih sahnesine c¢ikmasiyla
baslamaktadrr. Tlk defa M.O. 3600’lii yillarda Misirli kuyumcular cevherleri eriterek
icerisinde yer alan metalleri ayrigtirmayr basarmislar ve bundan sonra altin diinya

capinda giderek artan bir sekilde farkli amaglarla kullanilmistir (www.gold.org).



Parlakligini siirekli koruyan bir metal olarak antik ¢aglardan beri kolay islenebilir
olmasi ile 6nem kazanan altin periyodik elementler tablosunda 197 atom agirhgiyla 1B

grubuna liye bir agir metal olup 19,3 gr/cm3 yogunluga sahiptir (Merchant, 1998: 49).

Altmn 79 atom numarasia sahiptir yani her bir altin atomu ¢ekirdeginde 79 proton
bulunmakta olup erimesi i¢in 1.064 ve kaynamasi i¢inse 2.808 santigrat derece 1s1

gereklidir (www.gold.org).
1.2. Kullanildig1 Alanlar

Altin, fiyatinin her yerde ayni olmasi ve sahip oldugu essiz ozellikler ile diinyada

ticareti yapilan en 6nemli emtialardan biridir (Dunis ve Nathani, 2007: 94).

Dogada kuvars kristalleri igerisinde parcaciklar halinde veya maden damarlarinda kiilge
obekleri olarak bulunan altin, tarihin ilk ¢aglarindan beri yogun olarak sikke yani
madeni para olarak kullanilmistir. Giiniimiizde en ¢ok kullanildig: alan kuyumculuk
sektorll yani taki ve miicevher iiretimi olmakla birlikte teknolojideki gelismelere paralel
olarak elektronik, biyokimya, tip, dis¢ilik, uzay teknolojileri, saglik ve metal malzeme

miihendisligi alanlarinda yaygim olarak kullanilmaya baslanmistir (Patai ve Rappoport,
1999: 455).

Giintimiizde Irak topraklar1 i¢inde kalan antik Mezopotamya’nin kuyumculari tarihte ilk
olarak altmmdan miicevher yapan zanaatkarlar olarak bilinmektedir. M.O. 2600’lii
yillarda yapilan bu takilari bir kism1 gliniimiizde British Museum’da sergilenmektedir.
Yine bozulmaya kars1 yiiksek direnci, kolayca bigimlendirilebilme 6zelligi ve insan
viicuduna olan biyolojik uyumlulugu ile altm M.O. 600’lii yillarda discilik alaninda ilk
defa kullanilmaya baglanmis ve halen tip alaninda ¢esitli protezler ve mikro cerrahide

yogun olarak kullanilmaktadir (World Gold Council, 2011a: 4).

M.O. 564°te Lidya Krali Kreziis gelistirdigi altin rafine teknikleri sayesinde diinyanin
ilk standartlastirilmis altin parasini basti. Bu standart altin sikkeler sayesinde Lidya

parasi diinya genelinde kabul gordii ve ticarette giivenle kullanildi (www.gold.org).

Yirmi birinci yiliz y1l teknolojilerinin temelini olusturan ve yiiksek iletkenlik saglayan
altin ile elektro kaplama islemi ilk defa 1803 senesinde denendi ve ilerleyen yillarda

gerceklestirilecek teknolojik gelismelerin Onciisii oldu. 1961 senesinde hem altin



kullanilarak ilk mikrogipler iiretildi hem de ilk insanli uzay ugusunda kullanilan uzay
aracinda hassas cihazlar1 radyasyondan korumak amaciyla lehim alasimlar: ile yakit

hiicrelerinin iiretimi ve elektrik kontaklar icin 41 kg altin kullanildi.

1985 yilinda altin ilk defa iltihapli romatizma hastaligina yonelik tedavi amach bir ilag
yapiminda kullanilirken, 2001°de ilk altin kaplama stent iiretildi ve kan damarlarin1 agik
tutmak {iizere kalp cerrahisinde kullanilmaya baslandi. 2011 yilinda ise altin ilk defa
otomotiv endiistrisinde kullanild1. Oncii bir Avrupali dizel otomobil iireticisi tarafindan
emisyon kontrolii i¢in katalitik konvertor yapiminda altin kullanildi. 1904°te A.B.D.’nin
St. Louis, Missouri kentinde gerceklestirilen Yaz Olimpiyatlarindan, 2012 Londra
Olimpiyat Oyunlarma dek tiim olimpiyat miisabakalarinda birinci gelen yarigsmacilara

verilen madalyalar altindan yapildi1 (www.gold.org).

Sahip oldugu vyiikksek parlaklik, 1siltili sar1 rengi ve kolayca istenen sekle
sokulabilmesiyle (Damarupurshad, 2005: 2) diinyadaki uluslarin ¢ogu i¢in 6zellikle
kuyumculuk sektoriinde agirlikla kullanilan altin, endiistriyel kullanimlarinin yani sira
enflasyona karsi (Ranson, 2005: 1) ve Amerikan dolarindaki degisimlere karsi deger
saklama amaciyla kullanilmaktadir (Capie, Mills ve Wood, 2005: 343).
Yine giinlimiiz diinyasinda finansal kurumlar ve yatirim piyasalar1 i¢in portfoy
cesitlendirme ve risk yonetimi agisindan vazgegilmez olan altin, bireysel ve kurumsal
tasarruflarin degerini koruyan bir varlik olarak da son derece 6nemli bir konuma

sahiptir.

Tarih, modern kimya bilimi 6ncesi ¢aglarda degersiz maddeleri birbirine karistirip altina
cevirmeye calisan simyact ve bilim insanlar1 ile doludur. Bu insanlar degersiz
maddelerden altin elde etmeyi basaramasalar da seramik ve porselen gibi bir¢cok yenilik
bu ¢alismalar sirasinda bulunmustur. Altin, elektrik ve 1s1 iletiminde ¢ok iyi bir iletken
ve oldukca yogun bir maden olmasma ragmen yumusak ve kolay sekil verilebilen bir
metaldir. Altin ile altin yaprak adi verilen 50 nanometre kalinliginda cok ince plakalar
yapilabilir. Altin 6ylesine inceltilebilir ki 1 gr altin ile 1 metrekarelik yiizey kaplanabilir
(Hummel, 2004: 368).



1.3. Deger Olgiitleri

Uluslararast piyasalarda yogun sekilde alinip satilan altin tiim diinyada kabul edilen
ortak deger Olgiilerine sahiptir. Bu Ol¢iilerin olusmasinda en biiyiik etken altinin insanlik
tarthi boyunca bir¢ok medeniyet tarafindan degisim aract ve para olarak
kullanilmasindan kaynaklanmaktadir. Altinin bir degisim araci olarak kullanilabilmesi
ancak ne Olgiide saf oldugunun bilinmesi ve agirliginin tam olarak olgiilebilmesi ile

miimkiin olacagindan zamanla bunu saglayacak cesitli sistemler olusmustur.

Altinin safligim1 6lgmek i¢in diinyada kullanilan birgok oOl¢ii sistemi bulunmasina
ragmen Diinya Altin Konseyi tarafindan deklare edilen iki sistem, Bindelik sistem ve
Karat sistemidir. Bunlardan diinya genelinde en yaygin olarak kullanilani karat sistemi
olup bu sistem aslinda saflik 6lgmekten ziyade agirlik dlgen bir birimdir. Karat kelimesi
Yunanca keration, Ingilizce carob, Arapca da ise kirat sozciigii ile ifade edilen
keciboynuzundan gelmektedir. Ciinkii keciboynuzu ¢ekirdegi dogada agirhigi
degismeyen tek tohumdur ve biitiin tohumlu bitkilerden yalniz ke¢iboynuzu uzun siire
suda bekletildikten sonra filiz verebilen bir yapiya sahiptir. Bu, ¢ok kurudugu,
meyvesinden ¢iktiktan sonra son ve sabit agirligmi aldig1 ve de igine su almasi
olasiliginin ¢ok az ve c¢ok uzun zamana bagli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu
nedenle Araplar, Selcuklular ve Osmanli donemlerinde agirlik Olgiisii olarak
kullanilmistir. Dort tanesi bir dirhem eden kegiboynuzu g¢ekirdegi bu essiz 6zelligi
nedeniyle yiizyillar boyunca elmaslarin agirligii 6lgmek i¢in kullanilmistir. Dirhem
degismekle birlikte 3 gr. agirhig1 temsil etmektedir. Elmaslar kegiboynuzu tohumu ile
tartilarak satilmis, bu ylizden ke¢iboynuzu, kirat ya da karat denilen Ol¢iiye adini

vermistir.

Saflik 6l¢gmek icin kullanilan karat ise herhangi bir altin miicevherat veya altin bir
parcadaki saf altin oranini ylizde olarak gdsterir ve karat i¢in saf altin “24 karat” olarak
ifade edilir. Saf altin ¢ok yumusak ve kirillgan oldugu i¢in genelde mukavemet
kazandirmak veya farkli renkler elde etmek amaciyla modern kuyumculukta giimiis,
bakir ve cinko gibi diger metaller karigtirilarak safligi azaltilir ve bu yolla daha
islenebilir, dayanikli ve daha renkli bir hale getirilir. Tiirkiye’de ayar olarak ifade edilen
karat sisteminde 24, 22, 18 ve 14 ayarlar iilkemiz i¢in en yaygin kullanilan birimler iken

Diinya Altin Konseyi web sayfasindan alinan asagidaki tablo diinyanin ¢esitli yerlerinde



yaygin olarak kullanilan farkli karat Olgiilerini ve bu dlgiitlerin binlik sistemdeki

karsiliklari ile yiizdelik oranlarini gostermektedir.

Tablo 1: Karat ve 1000’lik Sistem Olgiileri

Karat | 1000'lik Sistem | Altin % Aciklama

19.2 800 % 80,0 | Portekiz'de standart
18 750 % 75,0 | Uluslararasi karat sisteminde standart
14 585 % 58,5 | A.B.D.'de 583 / % 58,3

Tablodan da anlagilabilecegi tlizere 24 karat % 99,9 veya % 99 oraninda saf altini
simgelemektedir. Yumusak, esnek ve ¢ok kirilgan olan 24 karat altin Cin’de miicevher

olarak ve 6zellikle diigiin merasimlerinde olduk¢a popiilerdir.

22 ve 21 karat altm srrasiyla % 91,6 ve % 87,5 saflikta altin1 ifade etmektedir ve

Hindistan ile Ortadogu’da yaygindir.

18 karat altin ise icerdigi % 75 saf altin ile miicevher icin uluslararasi bir standart
olmustur. Saflik ve performans birlesimi olarak diinyanim 6nde gelen saat markalarinin
tercihi olmus ve yine alasima dahil edilen cesitli metaller sayesinde biiyiileyici renklere

imkan saglanmustir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde 18 karat altinda miicevher yapilmakta olup 14 karat da
yaygindir fakat 10 karattan diisiik ayarda altin imalat1 bu iilkede kanunen yasaktir ve 10

karat altindaki triinler altin olarak satilamaz.



9 karat altin Ingiltere’de olduk¢a yaygmdir. Savas yillarinda devletin temel
gereksinimlerden kabul ettigi evlilik alyansi iiretiminin devam edebilmesi i¢in daha

diisiik karata izin verilmesiyle piyasaya girmistir.

Birgok iilke yasasinda altin miicevherlerin iizerinde karat olarak ayarmi gosteren bir
damga olmasi kanuni zorunluluktur. Ilk defa 14. yiizyilda Londra’daki kuyumcular
tarafindan kullanilmaya baslanan ve adma hallmark denilen bu ayar damgasi
giiniimiizde Ingiltere, Fransa, Hollanda, Fas, Misir ve Bahreyn gibi iilkelerde
mecburidir. Ayar damgasmin zorunlu olmadig: iilkelerin altin miicevher ireticileri de
genellikle iiriinlerinde her bir parcaya kendi markalar1 ile saf altin oram1 veya karati

gosteren bir damga vurmaktadirlar (www.gold.org).

Yine asagida Tablo 2’de goriilen ve Uluslararas: Standartlar Organizasyonu tarafindan
ISO 9202 standardi ile belirlenen degerli metal alagimlar1 saflik degerleri tablosu bu

verileri diinya standardi olarak belirlemistir (www.iso.org).

Tablo 2: ISO 9202 Degerli Metal Alasimlar1 Saflik Degerleri

Degerli Metal Asgari Saflik (%o0) Karat
375 9
585 14
Altin 750 18
916 22
995 (kiilge) 24
850
Platin 900
950
Paladyum °00
950
800
Glimiis (835)
925
Not: Parantez i¢indeki degerler tercih edilmemektedir.
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1.4. Tarihte Altin ve Ekonomideki Onemi

Insanoglunun altina olan ilgisi ve iliskisi istisnasiz olarak ¢aglar boyunca diger metal ve
taglardan farkli olmustur. Antik caglarda altina ayr1 bir 6nem verilmis, altindan yapilan
0zel kap ve heykelcikler ile ¢esitli malzemeler dini torenlerde kullanilmistir. Yine siis
ve slislemeler ile ¢esitli esyalarin slislenmesi amaciyla altin tarih boyunca vazgecilmez
bir metal olarak yerini korumustur. Bazi antik ¢ag medeniyetlerinde altin o kadar
kiymetli ve dogaiistii bir meta olarak goriilmiistiir ki bireylerin altina sahip olmasmna
izin verilmemis, altmin sadece o devir i¢in tapilan Tanrilar ile onlarin yerytiziindeki
temsilcilerine ait olduguna inanilmistir. Tarih boyunca altin i¢in bircok siirler

sOylenmis, giines ile iligskilendirilmis ve onun sicakligi ile hikmeti altina atfedilmistir.
1.4.1. Tarihin ilk Dénemlerinde Altin

Tarih boyunca c¢ok farkli alanlarda degisik amaglarla kullanilan altin sahip oldugu temel

ozellikler nedeniyle zenginligin ve ekonomik istikrarm sembolii olmustur.

Tarihteki en vahsi ve igreng savaglar birka¢ secilmis insanin altina olan siddetli
arzusunu karsilamak ve liikks yasamlarini devam ettirmeleri igin yapildi. Antik Roma ile
Giliney ve Orta Amerika‘yr fethedenler tarafindan sergilenen davraniglar bu
acimasizligin iki Ornegi olarak tarihteki yerini korumaktadir. Siimer, Misir, Roma,
Mezopotamya medeniyetleri veya Ingilizler gibi imparatorluklarin gii¢ ve zenginlikleri

hep biiyiik miktarlarda altina sahip olmalarindan ve ticaretlerini altinla yapmalarindan

geliyordu (Hummel, 2004: 366).

Altin sikkelerin ge¢misi baz1 kaynaklarda M.O. 521-485 yillar1 arasinda hiikiim siiren
Biiylik Pers Krali Darius’a dayandirilirken (Sennholz, 1975: 105) kimi kaynaklarda ise
sikkeleri ¢ekigle doverek M.O. 635 yillarinda imal eden ve ilk kez genel manada
kullanan uygarlik olarak Lidyalilar gosterilmektedir (Bernstein, 2004: 38).

1.4.2. Altina Hiicum Donemi

Diinyanin belli bolgelerinde altin bulunmasi sonrasi bu yerlere biiyiik gogler gergeklesti.
1849 Kaliforniya altna hiicum hadisesi buna iyi bir ornektir. 1848 yilinda A.B.D.
Kaliforniya’da altin bulunmasi ve meshur “Altina Hiicum” gocii, ardindan 1851°de

Avustralya’da altin kesfi ve benzer sekilde altin arayanlarin yogun sekilde bu bolgeye
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gb¢ etmesi, altinin tarihi agisindan 6nemli olaylardir. Bu kesifler neticesinde agilan yeni
madenlerden ¢ikarilan altinlar, ¢aglar boyu ¢ikarilan toplam altin miktarina kayda deger
bir katki saglamistir. Yine 1861 yilinda Yeni Zelanda‘da altin bulunmas: ile bu iilkenin
niifusu 6 yil i¢inde ikiye katlanmis, benzer gelismeler Giiney Africa ve Kanada gibi
altin bulunan tiim tilkelerde yaganmistir (Hummel, 2004: 370).

Ozellikle 1850-1862 yillar1 arasinda para amaglh kullanilan altin miktar: ikiye katlanmis
ve 1850 ile 1875 seneleri arasindaki 25 yillik donemde Diinya tahmini altin stoklar1 iki
katna ¢ikmistir. Genel olarak madenlerden ¢ikarilan altinin yaris1 parasal kullanima,

diger yaris1 ise miicevherat ve diger endiistriyel iiretimlere harcanmustir.

19. ylizyil ortasma dek once 1885-1918 arasinda Alaska ve Giiney Afrika’da biiyiik
altin madenleri ile altin madenciliginde rafine islemi i¢in siyaniiriin kesfedilmesi ve
ardindan 1934-1945 arasindaki donemde Amerikan devaliiasyonu nedeniyle altin
fiyatmin % 69’a dek ylikselmesi sonucunda, altmis yil gibi kisa bir siire zarfinda diinya

altin stoku iki kez ikiye katlanmistir (Sennholz, 1975: 106).
1.4.3. Altin Sikke ve Altin Kiilce Standardi ile Altin Kambiyo Sistemi

19. yiizy1l {i¢iincli ¢eyregine dek paranmn degerini merkez bankalarmin degil piyasanin
belirledigi iilkelerde altmin az bulunmasi nedeniyle ¢ift metal standardi yani parasal
metal olarak iki degerli metal, altin ve giimiis kullanmilmistir. Cift metal standardi
Ozellikle iki metal arasinda tek bir oran kullanan iilkeler i¢in olduk¢a giizel ¢alisan bir

sistem olmustur.

Son 300 yilda gelisen modern altmn standardi, 1717 yilinda Ingiltere’de baslamis ve bu
sayede, savaslara, Amerikan kolonileri ve Fransa tarafindan kullanima sokulan koti
kagit para uygulamalarina ragmen Biiyiik Britanya istikrarli bir para birimine sahip

olmustur (Sennholz, 1975: 105).

Ingiltere’nin altna dayali para ile uzun dénemli basaris1 o zaman icin enflasyondan
muzdarip bir¢ok iilkeye 6rnek oldu. Avusturya ve Rusya 1860’larda ekonomilerini
istikrara kavusturmak amaciyla madeni paraya gecis i¢in bir hayli caba harcadilar ancak

savas ve devrim bu ¢abalar1 sonugsuz birakti.

12



Amerika Birlesik Devletleri, 1862-1879 arasindaki i¢ savas nedeniyle 17 sene sikke ile
O0demeyi askiya ald1 ve Fransa, Prusya ile savas yiiziinden 5 y1l boyunca madeni paray1
dolasimdan kaldirsa da bu iilkeler vatandaslarinin altin almalarin1 veya altin ile ticaret
yapmalarmni yasaklamadilar. Ingiltere’nin basarisi iilkelere 6rnek oldu ve yasanan tiim
aksamalara ragmen bati diinyasi altin sikke standardina gegmeye bagladi. 1873 ile 1912
yillar1 arasindaki donemde altin standardini uygulayan iilke sayis1 9°dan 41°e yiikseldi

(Sennholz, 1975: 107).

Bu sistemi uygulayan devletler i¢in, ulusal para birimleri belirlenen sabit oran iizerinden
serbest bigimde altma doniistiiriilebilmekte ve para belirli ve sabit miktarda altin
cinsinden ifade edilebilmekteydi. Bu sistemin en temel 6zelligi her iilkenin ulusal
parasinin belirli agirlikta kiilge altin cinsinden tanimlanmasi ile altinin alim, satim, ihrag
ve ithalinin serbest olmasiydi. Evrensel bir sistem olan Altin standardi ile sisteme dahil
olan tiim iilkeler ulusal parasini altma dayandirdigindan, dogal olarak sistemdeki
devletlerin paralar1 da birbirlerine baglanmakta ve dolayisiyla iilkeler arasindaki doviz
kurlar1 da sabitlenmis olmaktaydi. Doviz kurlarinin, altinin bir iilkeden 6tekine taginma
maliyetini asarak sabit altin paritesinin iizerine ¢ikmasi veya daha asagisina diismesi
halinde, kurlar kararlastirilan resmi diizeye gelinceye dek, iilkeler arasinda biiyiik
miktarlarda altin giris ¢ikis1 gerceklesmekte ve boylece bu mekanizma tizerinden
gerceklesen altin hareketleri sayesinde sistem kendiliginden dengeye gelmekteydi

(Bordo ve Schwartz, 1984: 24).

Altin, tarih boyunca ¢esitli medeniyetler tarafindan para olarak kullanilmasinin yani sira
gecmisde uzun yillar boyunca kullanilan altin standardi sayesinde uluslararas1 6demeler
sisteminin temelini olusturmustur. Iste altmin giiniimiizde 6nemli bir rezerv araci
olmasinin temelinde 19. yiizyilin ikinci yarist itibariyle uygulamaya konulan bu “Altin
Standardi Sistemi” yatmaktadir. Altin standardi sistem olarak klasik ekonomi kuraminin
varsayimlarini yansitan ve bu standardi uygulayan devletlerin ulusal para birimlerini
belli bir oran iizerinden altina endeksli olarak tedaviile ¢ikarmayi taahhiit ettikleri

parasal bir sistem olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Greenspan, 1966: 2).

Bu zaman igerisinde modern altin standardi tanimi bir para standardi seklinde net olarak
belirlendi. Buna gore fiyatlar ve ticretleri ifade edebilmek i¢in deger birimi olarak belli

bir agirlikta altin miktar1 tanimlandi. Oyle ki bu sayede para birimleri, érnek olarak
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A.B.D. dolari, belli bir miktar altinin serbest piyasadaki degeri olarak islem gordii.
Ornegin bir birey dolar isterse, 23,22 grain (1 grain = 0,065 gr.) yani 1,5093 gr. saf altin

karsihiginda 1$ alabilir veya tam tersi olarak dolar verip karsiligi kadar altin alabilirdi.

19. yiizy1l sonuna dek diinyadaki onemli ekonomik giice sahip iilkelerin ¢ogu altin
standardina gecti. Brezilya, Cin, Ispanya ve Tiirkiye altin standardma hi¢ gegmediler

ancak neredeyse diger tiim tilkeler altin standardina gecis yaptilar.

1914 yazinda patlayan 1. Diinya Savasi, altina dayali finansal sistemi yikti. Dort yil
siiren bu trajik savas sonrasinda biiyiilk devletler altin standardini tekrar hayata
gecirmeye calist. Bunun icin 1920°de Briiksel ve 1922°de Cenova’da diizenlenen
uluslararas1 para konferanslar1 ile miimkiin olan en kisa zamanda altina dayali para
sistemine tekrar gecilmesi i¢in c¢agri yaptilar. 1. Diinya Savasi’ndan sonra altin
standardina gecen ilk biiyiik iilke A.B.D. oldu. A.B.D.’yi 1922’de Litvanya ve Kosta
Rika izlerken, Avusturya ve Kolombiya 1923, Isve¢, Guatemala ve Almanya ise
1924°de altm standardma gecen iilkeler oldular. Ingiltere, altin kiilge standardina 28
Nisan 1925’te 1 sterlin 4,86 dolar oraniyla gecti. 1926’da Fransa frank para biriminin
istikrar1 igin altin standardma gegerken onu 1927°de aralarinda Italya ve Hindistan’in
bulundugu dokuz iilke izledi. Temmuz 1931°e gelindiginde elli {ilkenin tamami altin
standardina ge¢misti. Bu elli lilkenin on ikisi altin sikke standardina sahipken, altisi
altin kiilce standardi ve diger kalan otuz iki iilke ise altmma dayali kambiyo sistemini

kullaniyordu (Sennholz, 1975: 111).

Altina dayali kambiyo sistemini kullanan iilkeler dayanak olarak Ingiltere ve Fransa’nin
altin kiilge standardina veya A.B.D.’nin altin sikke standardma bagliydilar. 1920’lerde
A.B.D.’de dolagimdaki paranin % 3’ii hala altin sikkeydi. 1913 ile 1920 yillar1 arasinda
A.B.D. para stokunu iki katina ¢ikarirken altin fiyati hi¢ degismemisti. Bu ise goreceli
olarak altin rezervlerini azaltmig ve diisiik altin fiyat1 nedeniyle yeni altin madenleri
acilmasina mani olmustur. 1920 yilina gelindiginde genel fiyat seviyesi 1913°e gore
% 60 yiikselmis ancak buna karsin altin fiyat1 degismemisti. Devletler 1910’1ar ve
1920’lerde altin azligmi dengelemek i¢in bankacilik sistemlerini daha verimli yapmaya
ve altin kullanimimi ekonomiklestiren Ornegin altin sikke kullanilmayan altin
standartlarina gegmeye calistilar. Ayrica bunun i¢in 6zellikle A.B.D.’de 1922°den sonra

diger bir enstriiman olan Agik Piyasa Islemleri kullanildi. Bununla iilkenin resesyondan
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¢ikarilmas1 hedeflendi fakat Acik Piyasa Islemlerinin kullanimi 6demeler dengesi
ayarlamalarini geciktirdi ve altin standardin1 1914 Oncesine oranla daha az etkili hale
getirdi. Oyle ki bu kredi kontrol enstriimaninin uzun donemdeki etkilerine bakildiginda

yararli olmak yerine oldukca zararli oldugu bile diisiiniilebilir (Sennholz, 1975: 112).
1.4.4. Biiyiik Buhran ve Londra Uluslararas: Iktisat Konferans

1929 ¢okiisti ve onu izleyen buhran ile diinya, daha 6nce hi¢ goriilmeyen bir felaketin
esigine geldi. Hi¢ bitmeyecekmis gibi diinyay1 kasip kavuran bu kriz dyle bir ekonomik
kabustu ki Biiylik Buhran adin1 aldi. Bu kiiresel kriz, Ekim 1929'da A.B.D.'de, biiyiik
capl borsa spekiilasyonlar1 neticesinde Wall Street'in iflasiyla ortaya ¢ikt1 ve borsa
yatirimcilarmin bir hafta icerisinde kaybettikleri para 25 milyar A.B.D. dolarmi buldu.
Bu paranin giinlimiizde yaklasik 250 milyar A.B.D. dolarma karsilik geldigi
diistiniilirse krizin boyutu daha iyi anlasilabilir. Biiylik buhran nedeniyle A.B.D.
ekonomisi resmen ¢oktii. Krizde, milyonlarca kisi isten ¢ikarildi ve A.B.D.'nin dis

ticaret hacmi yiizde 50 oraninda azaldi.

Biiyiik Buhran’in yansimasi olarak Avrupa'daki mali kurumlar sarsilmaya basladi.
Korkuya kapilan mevduat sahipleri bankalardan paralarin1 ¢cekme yarigina girince, dnce
iilkelerde para krizi basladi. Avrupa’da ilk olarak Avusturya'nin en biiyiik bankasi
Credit Anstalt iflas etti. Ortaya ¢ikan uluslararasi likidite kriziyle 6nce Avusturya altin
kambiyo standardini brrakti. Bankalarin, mevduat sahiplerine 6deme yapabilmek icin
paraya gereksinimleri o derece artt1 ki, gdreceli olarak daha iyi durumda olan Ingiltere
Merkez Bankasi bile bu krizden ciddi anlamda etkilendi ve sterlin, birka¢ hafta
icerisinde ii¢ kez deger kayb1 yasadi. Krizin devamiyla Temmuz 1931°de Almanya ve
ardindan 19 Eyliil 1931 tarihinde Ingiltere, altin standardi sistemini sonlandirdi.
Boylece Ingiltere’ye bagl olarak altm standard: sistemine dahil olan iilkeler ile altin
rezervlerini Ingiltere Merkez Bankasi’nda tutan iilkeler de altin standard1 sisteminden
cikmis oldular. Kiiresel kriz 6yle bir domino etkisi olusturdu ki A.B.D.’de baslayarak
Avrupa’ya sigrayan kriz tekrar bir tsunami dalgasi gibi doniip A.B.D."yi vurdu. Olusan
panik dalgas1 yiiziinden A.B.D. bankacilik sistemi ¢ok ciddi zarar gordii. Oyle ki
1932'de, 2.000 A.B.D. bankasi, miisterilerin ¢ektikleri paralar yiiziinden iflas etti. Bu
durum, diinya ekonomisindeki kirilganliklar: daha da arttird1 (Bernstein, 2004: 255).

15



1932 yilinda biiyiik buhranin sonuna gelindi ancak 0Ozellikle A.B.D. dolarin
gelecekteki degeri ve bankalarin tekrar 6deme krizine diisebilecegi endisesini tasiyan
Amerikalilar, yeni bagskan Franklin D. Roosevelt’in goreve basladigi 4 Mart 1933’°e dek
serbest¢e altin biriktirmeye devam ettiler. Baskan Roosevelt tarafindan 5 Nisan 1933'de
¢ikarilan kanun hiikmiindeki kararnameyle Amerikan vatandaslarinin altin para, kiilge
ve sertifika bulundurmasi yani altin saklamasi yasaklandi. Yasaya gore, biitiin
Amerikan vatandaglar1 25 giin icinde yani 1 Mayis 1933 tarihine kadar ellerinde
bulunan biitiin altin varliklarini onsu 20.67$ 'dan A.B.D. Merkez Bankas1 FED 'e teslim
etmek zorundaydi. Bu siire sonunda elinde altin bulundurmanm cezasi o zamanki

parayla 10.000$ ve 10 yila kadar hapis cezasi olarak belirlenmisti (Sennholz, 1975: 92).

Krizin en ¢ok etkiledigi Almanya ve A.B.D.’de issizlik oraninin % 30’un iizerine ¢iktig1
bir ortamda, kiiresel durgunluk ile miicadele, uluslararasi ticareti canlandirma ve doviz
kurlarmmi sabitlenmesine yonelik gerekli tedbirler iizerinde anlagma saglamak i¢in 66
iilkenin katilimiyla Londra’da 12 Haziran-27 Temmuz 1933 arasinda Uluslararasi
Iktisat Konferans1 gerceklestirildi. Bu toplanti, katilimin zenginligi agismdan, 1919
Paris Barig Goriigmeleri’nden sonra gergeklesen en biiylik bulusmaydi. Bir kral, sekiz
basbakan, 20 disisleri bakan1 ve 80’den fazla hiikiimet {iyesi ve merkez bankasi
yetkilisi, li¢ senedir diinyay1 etkisi altina almis bliyiik ekonomik krizi tartigsmak i¢in bir
araya geldiler. Bir heyet gondererek konferansa katilmayip tatile ¢ikan A.B.D. baskani
Roosevelt’in A.B.D. ekonomisini iyilestirmek i¢in sabit kur sistemine ge¢meyecegini,
dolarda istedigi sekilde serbest¢ce devaliiasyon yapabilecegini, biitiin iilkelere ilan eden
aciklamasi yiiziinden konferans beklenen neticeyi vermedi. Konferansa katilan diinya
liderleri A.B.D.’nin bu kararin1 kimayarak bir sonu¢ karar1 almadan dagildilar.
Roosevelt’in bu kararlar1 ile Amerikan ekonomisi birka¢ sene icerisinde diizelse de
Londra iktisat Konferansi, A.B.D.’nin diinyada olup bitenlere aldirmadigmi gdstermesi
acisindan onemlidir. Ekonomi tarihi agisindan bu konferans, A.B.D.’nin milletlerarasi
caligmalara 6nem vermeden kendi sorunlarini kendisi ¢6zmek iizere inisiyatif alacagini

ve kiiresellesme isteklerine set ¢ekecegini gosteren dnemli bir doniim noktasidir.

Londra Iktisat Konferansi ve A.B.D. ¢apindaki biitiin altinlarin toplanmasinin ardindan
Amerikan hazinesi Ekim ayindan itibaren altin fiyatlarmi arttirmaya basladi ve Ocak

1934’te FED bir ons kiilge altinin satig fiyatin1 358 diizeyine ¢ikartarak, bir tiir
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devaliiasyon yapti yani 1 yeni A.B.D. dolar1 0,89115 gr. (13,71 grain) kiilge altina
karsilik geliyordu. Boylece A.B.D. halkinda bulunan paranin degeri % 41 oraninda
devaliie edilmis oldu. Bu ayni zamanda A.B.D.’nin altin standardini biraktiginin
kayitsiz sartsiz ilaniydi. A.B.D. “Nitelikli Altin Kiilge Standardi” admni verdigi bu
sistem sayesinde, altin ylkiimliiliiklerini sadece yabanci merkez bankalar1 ve hazine
birimlerine kars1 altin olarak 6deyecek ancak A.B.D. vatandaslari ile baska milletlerin

yurttaglarma karsi altin yiikkiimliiligii olmayacakti (Sennholz, 1975: 114).

Tamamen yeni bir altin standardi olan “Nitelikli Kiilge Altin Standardi” sadece harici
konvertibilite saglayan en 1yi ifadeyle yetersiz bir standartti. Yabanci merkez bankalar1
ve hazine birimleri, altin kambiyo kuru ile altin kiilge veya sikke talep edip, alabilirken

normal kisiler parasiyla altin alamaz veya banka hesabini altina ¢eviremezdi.

Devaliiasyon sonrasi, bir A.B.D. dolar1 0,89115 gr. (13,71 grain) miktarinda kiilge altin
satin alma giicline sahipti ve serbest bir altin piyasast veya Londra’da bulunan altin
borsasindan altin temin edilebilirdi. Izleyen iki y1l boyunca Fransiz Altin Bloku adi
verilen iilkeler; Belgika, Isvigre, Hollanda ve Italya’da daha iyi bir altn standardi
sergilendi ancak bu iilkeler de ekonomik gelismelere paralel olarak sirayla altin
standardin1 birakti. 1934°de ltalya, 1935°te Belgika ve 1936’da ise digerleri altin
standard1 sistemine veda ettiler. En son 1936’da Fransa’min altmn standardini
birakmasiyla para yonetimi i¢in diinyadaki tek altin standardi olarak A.B.D.’nin
“Nitelikli Altin Kiilge Standardr” kaldi. Ayni yillarda Fransa, 1936, 1937 ve 1938°te
gerceklestirdigi lic devaliiasyon ile parasinin degerini 1928’deki seviyesine dek

diisiirdii.

Devaliiasyon genelde fiyatlarin asir1 diismesi nedeniyle basvurulan bir ¢are olmakla
beraber akla devaliiasyon nasil bir finansal ¢oziimdiir ki tiim ekonomik hastaliklar1 iyi
etmektedir sorusu gelebilir. Devaliiasyonlar ulusal para birimi ¢ok fazla deger kaybettigi
icin cogunlukla isteksiz ve hatta zorlamayla yapilir. Aslinda temel olarak devaliiasyon,
bir tiir devletin iflas ettigini ve yeni bastan baslanacagini ilan etme yoludur. A.B.D. nin
1971 ve 1973 devaliiasyonlar1 tam da bu tiirden devaliiasyonlardir. Fakat bilingli bir
devaliiasyon fiyatlarda yiikselise neden olur ve bunu yapanlarin en azindan toplumun

bir kesimi tarafindan affedilmez bir dolandirict gibi goriilmesine yol agar (Sennholz,
1975: 115).
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A.B.D., ulusal para birimi degerini dnceki 23.22 grain altin karsiligindan 13.71 grain
diizeyine indirdiginde bu otomatik olarak bir onsluk altin sikke degerini 20.67$’dan 35$
seviyesine yiikseltti. Bu altin fiyatinin bir anda % 69 yiikselmesi demekti. Ocak 1934
devaliiasyonu ile A.B.D.’nin sahip oldugu dolar rezervlerinin degeri 4 milyar dolardan
6,8 milyar dolara yiikseldi ve altin madenciligi sektorii beklentilerin ¢ok 6tesinde cazip
ve kazanch bir sektdr haline geldi. Oyle ki A.B.D.’nin o yillardaki en biiyiik altin
madenlerine sahip olan Kaliforniya Homestake Madencilik Sirketinin hisse senedi 1934
Temmuzundan, 1937 Mayisina dek ayda 2$ ekstra kar payr ve 5 Aralik 1935°te ek
olarak 20$ degerinde 6zel hisse dagitimi gergeklestirdi.

A.B.D. hazinesinin sahip oldugu altin rezervleri Subat 1934’te 6.8 milyar dolar
diizeyindeyken Aralik 1941°de II. Diinya Savasi basladiginda 22.7 milyar dolara
yiikselmisti. Yiikselen korkular ve siyasi ¢alkantilar nedeniyle tiim diinyadaki sicak para
bu donemde A.B.D.’ye akmaya devam etti. Cogu altin sahibi 20-25 yil boyunca
altmmlarin1 dolara ¢evirmeyi tercih edince A.B.D. altin rezervleri Eyliil 1949°da tarihin
en yiiksek diizeyine 24.8 milyar dolar ile tepe noktasina ulastt ve 1958 basma kadar
kesintisiz altin ¢ikis1 olmadi. Bu tarihten sonra bireyler giderek artan bir sekilde
tercihlerini dolar yerine altindan yana kullandilar. Bu aslinda A.B.D.’nin daha
oncekilere gore daha etkili bir sekilde harekete gegmesi i¢in bir uyariydi (Sennholz,

1975: 116).
1.4.5. Bretton Woods Anlasmasi

Zaman igerisinde ortaya c¢ikan ekonomik kosullarm etkisinde gelisen Altin Standardi
Sistemi, I. Diinya Savasi ile birlikte savasa katilan iilkelerin savasi finanse etmek veya
savasta gordiigii zarar telafi etmek amaciyla altin karsili§i olmayan karsiliksiz kagit

para basmasi sebebiyle siirdiirlilemez hale gelmistir.

Altin standardinin ¢okmesiyle birlikte uluslararasi finans sisteminde bir belirsizlik
donemi yasanmasi lizerine daha II. Diinya Savasi siirerken diinyanin 6nde gelen
iilkelerinin temsilcileri bir araya gelerek savas sonrasi donemde uygulanacak
uluslararas1 ddemeler sisteminin temel prensiplerini goriistiiler. Bu toplanti, ekonomik
olarak yolun sonuna gelinmesi yiiziinden uluslararas: ticaretin yeniden baglamasi ve
diinya savaglar1 nedeniyle parampar¢a olan uluslararasi para sisteminin hizli sekilde

yeniden olusturulmas1 amaciyla diinya uluslarinin toplanmaya karar vermeleri
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sonucunda gerceklesti. Bunun icin II. Diinya Savasi siirerken 44 iilkeden delegeler
Temmuz 1944’te Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferansmna katilmak {izere
A.B.D.’nin Bretton Woods kasabasinda toplandilar ve diinyanin dnde gelen devletleri

arasindaki ticari ve finansal islemlerde uyulmasi gereken kurallar1 belirlediler.

Bir araya gelinen kasabanin adi ile tarihe gegen bu sistem de Altin Standardi
Sistemi’nde oldugu gibi yine altin iizerine bina edilmis, sisteme tiye olan tiim iilkelerin
milli para birimleri dolara endekslenmistir. A.B.D. Dolarinin degeri 1 ons altin = 35
Amerikan Dolar1 olarak sabitlenmis ve bu sistem sayesinde ABD Dolar1 uluslararasi
rezerv para haline gelerek altin kadar giivenilir bir finansal varlik haline gelmistir

(Meltzer, 1991: 3).

Toplantinin yapildig1 yerin adiyla anilan bu konferansla diinya tarihinde ilk kez,
bagimsiz ulus-devletler kendi aralarinda ortak bir parasal sistem iizerinde anlagmis ve
bu sistemi uygulamaya koymuslardir. Bu konferansta Ingiliz John Maynard Keynes ve
Amerikan Harry White karsit iki goriisli temsil eden taraflar olarak 6ne ¢ikmislardir.
Keynes’e gore uluslararast para sistemi ger¢ek bir uluslararast para iizerine
kurulmalidir. Keynes, "Bankor" adli bir kaydi paranin uluslar iistii bir banka tarafindan
uluslararasi takas hacminin biiyiimesine bagli olarak basilmasi ve degisken bir orana

bagli olarak altina gére tanimlanmasi gerektigini savunmustur.

Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferansinda Amerikali iinlii ekonomist White’in
goriisiinii temel alan, adina White Plan1 denilen goriis genel kabul gérmiistiir. White
Planina dayanan sistem ile wuluslararasi para birimleri Amerikan Dolari’na
endekslenerek, Amerikan Dolar’nin altinla konvertibilitesi saglanmis ve bu gorevi de

Amerikan Merkez Bankasi FED {istlenmistir.

Uluslararasi para sisteminin kurallarini belirleyen bu anlasma ile A.B.D. merkez
bankasi, sisteme liye merkez bankalarinin kendi para birimi ve dolar mevduatlari ile
altinlarin1 yatirabilecekleri veya borg¢ alabilecekleri bir tiir merkez bankalarinin merkez
bankas1 olarak konumlandirilmistir. Sisteme dahil olan tilkelerin ulusal para birimlerinin
birbirleri karsisindaki degeri belli sinirlar iginde sabit kalmaya devam ederken 6zel
durumlar i¢in karsilikli anlagsma ile degismesine izin verilmistir. Boylelikle Amerikan
Dolar1 ve diger para birimlerinin degerleri arasinda sabit bir doviz kuru iliskisi

olusmustur. Bu ise A.B.D. dolarini1 diinyanin rezerv para birimi haline getirmistir.
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Zamanin ekonomistlerinden Jacques Rueff’in sdylemiyle A.B.D. hazinesi ve Merkez
Bankasmin, 1920’lerin Ingiltere Merkez Bankasi’nin roliinii aldig1 devasa dlcekte yeni

bir altin takas sistemi kurulmustur (Sennholz, 1975: 116).

Bretton Woods ayni1 zamanda Diinya Bankasi (WB) ve Uluslararasi Para Fonu (IMF)
gibi diinya ekonomisine etki edecek iki biiyiik finansal kurumun kurulmasi kararinin
alindig1 yer olmustur. Fonun (IMF) gayesi iiye iilkelerin 6demeler dengelerinde olusan
sorunlarin ¢éziimiine yonelik yardimda bulunmak, istikrarli doviz akis1 saglamak ve iiye
iilkelerin ulusal para degerlerinin korunmasi i¢in c¢alismalar yapmak seklinde
belirlenmistir. Diinya Bankasi ve Uluslararast Para Fonu 1946 yilinda yeterli sayida
iilkenin anlagsmay1 imzalamasiyla faaliyetlerine baslamistir. Uluslararasi Para Fonu
ozellikle uluslararas1 para sisteminin istikrarini desteklemek ve diinya finansal sistemi

ile belirlenen doviz kurlarmi kontrol altinda tutma goérevi ile 6nem kazanmustir.

Yapilan tiim bu planlama ve olusturulan avantajlara ragmen Bretton Woods Sistemi’nde
yasanan en temel sikinti, iiye devletlerin dis rezervlerini ABD dolar1 olarak tutmak
zorunda olmasiydi. ABD disindaki {ilkelerin dolar rezervi biriktirmeleri ancak
A.B.D.’nin dig 6demeler a¢1g1 vermesiyle miimkiin olabilmekteydi. Bu durum ABD dis1
iilkelerde olusan dolar rezervlerinin, ABD’nin toplam altin stokunu asmasi halinde bu
iilkelerin elinde bulunan dolar rezervleri i¢in altin karsiligi bulunmamasi ihtimalini
ortaya c¢ikarmakta ve bu da sistemin siirdiiriilebilirliginde ciddi sorunlar yasanmasini
kacmilmaz kilmaktaydi. Nitekim 1960’larm basinda dolardan kagip altin pozisyonu
almmaya baglanmasi ile tehlike sinyali veren sistemin ¢okmesine karsi bir onlem olarak
sisteme tiiye iilkelerce Altin Fonu kurulmus ve gerceklestirilen altin satiglari ile 1 ons

altn = 35 Amerikan Dolar1 paritesi korunmaya ¢ahsilmstir (iskenderoglu, 1988: 7).

Ayn1 donemde A.B.D. ekonomisinin kurmaylar1 i¢cin fiyat istikrar1 modasi1 gecmis bir
olgu gibi kenara birakildi. 1946’da tam istihdam yasas1 ¢ikarildi ve bu yasaya gore tam
istihdamimn stirdiiriilmesine yonelik arastirmalar yapilmasi i¢in A.B.D. Bagskaninca
talimat verildi. 1946 Tam istihdam Yasas1 (The Full Employment Act 1946) ile Federal
Devlete tam istihdami koruma sorumlulugu yiiklenmistir. Ancak ayni anda hem
calisanlarin hem de isverenlerin ¢ikarlarini en iyi sekilde korumak pek kolay bir is
degildi. Ekonomistler az bir enflasyonun is diinyasini hareketlendirecegini diisiinse de

yiikselen faiz oranlar1 rahatlikla igsizlige sebep olabilecek durumdaydi. Hiikiimetin
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ekonomiyi daha da biiyiitmeye yonelik istegi olsa da kronik aciklar ve siiregelen
enflasyon realitesi varligini koruyordu. A.B.D. ekonomisi nadir istisnalar disinda yirmi
yila yakin bir siireyi aciklar ve yildan yila artan para stoku ile siirdiirdii. Zaman zaman
miktarlar1 yliziinden endise duyulsa da bu dolar fazlaliklarmm 1940 ve 1950’ler

boyunca altin karsiliginda Avrupa Merkez Bankalarina gitmesi sorun olmadi.

Biiyiikk devletler savasin yaralarmi sardik¢a daha fazla altin rezervine sahip olma
tercihini siirdiirdiiler ve bazi iilkeler sahip olduklar1 dolarlara karsilik altin talep ettiler.
A.B.D.’nin ticari mal ihracat1 ithalatin olduk¢a iizerinde olmasina yani iilkeye altin
girisi saglamasina ragmen devletin 6demeler dengesi aleyhte bir durumdaydi. Oyle ki
yabancilara kars1 kisa vadeli yiikiimliilikler Aralik 1945°te 6.9 milyar dolardan Aralik
1957°de 13.6 milyar dolara, 1964’te 28.8 milyar dolara, Aralik 1970’te 41.7 milyar
dolara ve 1972 sonunda 60,7 milyar dolara yiikseldi. Ka¢inilmaz olarak A.B.D.’den
alacakli olanlar giderek daha fazla endise duymaya basladilar. Bu ise A.B.D.’nin daha
cok borclanmasma yol agarak likit varliklar1 ve altin rezervlerinin azalmasi ile
sonugland1. Oyle ki Aralik 1957°de 22,9 milyar dolar seviyesinde olan A.B.D. altin
rezervi, Aralik 1964’te 15,5 milyar dolar ve Aralik 1970°te ise 11,1 milyar dolar
diizeyine geriledi (Sennholz, 1975: 118).

A.B.D. hiikiimeti gittikce kotiiye giden durumun farkina varilmasi iizerine kendisine
bor¢ veren iilkeler ile kendi vatandaslarinin kaygilarini gidermek i¢in bir dizi iyilestirici
uygulamay1 devreye aldi. Bunlar yurtdisindaki askeri gorevliler ile ailelerinin geri
cagrilmasi, yurt dis1 yatrimlarin vergilendirilmesi, yurt disindaki Amerikan
vatandaglarina altin alim yasag1 getirilmesi ve turistlere uygulanan bedelsiz glimriikler
yerine diisiik tarifeler uygulanmasi vb. Onlemlerdi. Neticede bu 6nlemler de fayda
etmedi ve 1960’a gelindiginde Londra‘daki serbest piyasada altinin fiyat:1 40 dolar
iizerine yiikseldi. A.B.D. altin fiyatin1 tekrar 35 dolar seviyesine diisirmek icin diger
merkez bankalariyla igbirligi yaparak piyasaya ciddi miktarda altin satis1 gerceklestirdi

ve halk goziinde tehlike ¢anlarinin ¢almaya basladig: algisini kaldirmay1 basardi.

Yasanan bu durum, yani altmm resmi fiyat1 A.B.D.’de 35 dolar iken Londra altin
borsasinda baska fiyatlarla islem gormesi iki katmanli sistemin ilk ortaya cikistydi.

Sekiz yil sonra, Mart 1968’de merkez bankalar1 artik altin fiyatini diisiirmek icin altin
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rezervlerinin erimesi pahasina altin alicilarinin doyumsuz altin taleplerini karsilamak

istemediler.

Bu donemde diinyadaki serbest altin iiretimi 11 milyar dolar diizeyinde olmasina
ragmen altin fiyati diistirmek ve kontrol etmek maksatli olarak merkez bankalari
tarafindan yapilan biiylik 6lgekli altin satiglar1 diinya finansal sistemi igerisinde merkez
bankalarmnin sahip oldugu toplam altin rezervini ciddi 6l¢iide diisiirdii. Sonugta merkez
bankacilar ziimresinin lideri olan Amerika Birlesik Devletleri, bulduklar1 ¢oziimii “altin
fiyatlandirmasi iki katmanl sistem ile saglanacaktir” seklinde tiim diinyaya duyurdu.
Ancak bu sekiz yil 6nce tehdit olarak kabul edilen bir olgunun o an i¢in bir ¢dziim
olarak sunulmasindan baska bir sey degildi. Baz1 uzmanlara gore eskiden kullanilip

tekrar uygulamaya konulan bu ¢6ziim uzun siire devam edebilirdi.

S6z konusu sekiz yil boyunca, hazine yetkilileri ve diger ilgili taraflar her tiirlii vaat ve
1yl oldugunu iddia ettikleri ¢oziimleri one siirdiiler fakat hi¢c kimse temel problemin
denk biitce yapilamayist ile siirekli dolar ¢ikisinin diizenlenememesi ve kisa vadeli

bor¢lanmanin frenlenemeyisi gibi hayati sorunlardan kaynaklandigini ortaya koyamadi.

Evet, Amerika 1960’11 yillarda Asya’da olduk¢a maliyetli bir savasa girmisti ancak eger
bu savas A.B.D. i¢in yiiksek Oncelige sahipse, yabanci yardimlar, siirekli siibvanse
edilen tarim fiyatlar1 destekleme programlari ile yoksullara yardim organizasyonlar1 gibi
diger harcamalar tekrar bunlara kaynak ayrilabilecek duruma gelinceye dek
durdurulmali veya azaltilmaliydi. Tam aksine A.B.D. daha fazla para basarak tiim
bunlar1 siirdiirdii, basilan bu paralarin bir kismi yurtdisina gonderildi ve dahasi
Amerika’nin kisa vadeli yiikiimliliikleri ciddi diizeyde artis gosterdi. Yurtdisina
gonderilen bu dolarlar hem yabanci devletlerin rezerv hesaplarini biiyiittii ve hem de
onlar1 para basmaya tesvik etti. Ciinkii Amerikan dolar1 diinyanin rezerv para birimiydi
ve bu onur Amerika Birlesik Devletleri’ne taninan 6zel bir ayricalikti. A.B.D. parasinin
diinya ile biitiinliigiinii, diger para birimlerine dayanak olmasimi siirdiirmede ¢ok daha

sorumlu davranabilirdi ama bu ayricali§1 hoyrat¢a kullanmay1 tercih etti.

Oyle ki ticari durum giderek daha da kétiilesti ve A.B.D. siirdiiriillemez bir sekilde yolun
sonuna geldi. 1971 yilinin bahar ve yazinda kisa vadeli yiikiimliiliikler endige verici bir
diizeye ulasti. Alinan Onlemler dolardan altma kagisin kontrol altina alinmasina

yetmemis ve nihayet 15 Agustos 1971 tarihinde ABD baskanit Richard Nixon bir
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aciklama yaparak, altin ile ABD Dolar1 arasindaki sabit paritenin artik gegersiz
oldugunu ve bundan bodyle merkez bankalar1 ile hazinelere dolar karsilifinda altin
O0denmeyecegini  tiim diinyaya duyurarak resmen ilan etmistir. Sistemin
stirdiiriilebilmesi i¢in gerceklestirilen son girisimlerden de basarili sonu¢ alinamayinca
Bretton Woods Sisteminin uygulanmasma 1973 Mart ayi1 itibariyle son verilmistir

(Sennholz, 1975: 120).

Netice olarak 19. Yiizyilin ikinci yarisindan itibaren altma dayali olarak yiiriitiilen
uluslararasi finans sistemi, bu tarihten sonra altia endeksli olmaktan ¢ikmistir (Meltzer,

1991: 3).
1.4.6. Smithsonian Anlagsmasi

1971 Araliginda Smithsonian Enstitiisiinde yapilan anlagsma ile Bretton Woods
Uluslararas1 Para Sistemi'nde degisiklik yapildi. Anlagsmanin yapildig1 yerin ismiyle
anilan Smithsonian Anlasmasi ile Amerikan dolar1 % 7.9 devaliie edilerek, bir ons altin
35 dolardan 38 dolara ¢ikarildi ve capraz kurlar i¢in dalgalanma bandi % 1 yerine
% 2.25 olarak yeniden belirlendi. Ekonomi ¢evreleri i¢in bu yeterli degildi ¢linkii
A.B.D. dis 6demeler dengesinde olusan cari agiklar ile 6zellikle Avrupa iilkelerinin dis
ticaret fazlalar1 nedeniyle diinya genelinde A.B.D. dolar1 aleyhine bir ekonomik ortam

olusmustu.

Smithsonian Anlagmasi ile uygulamaya gegirilen diizenlemelerden sonra da piyasalarda
olusan kurlara gilivensizlik duyulmus, altina olan talep ve spekiilatif altin hareketleri
devam etmis ve bu da serbest piyasada altinin fiyatinin devamli olarak artmasi
sonucunu dogurmustur. Oyle ki 1972 yilinda altin, serbest piyasada 70 dolar/ons

seviyesine kadar yiikselmistir.

Bretton Woods anlagsmasi ile gelen uluslararasi finans ve para sisteminin yeni
diizenlemeler ile varhigmi devam ettirmesini saglamak {izere yapilan Smithsonian
Antlagsmast ancak 1973 yilina kadar siirdiiriilebildi. Subat 1973'te Amerikan Dolar1
ikinci kez devaliie edilerek altmin onsu 42.22 dolar seviyesine c¢ikarildi. Amerikan
dolarinin iki y1l i¢inde iki kez devaliie edilmesi ve bunun yansimalar1 nedeniyle A.B.D.
ile Avrupa ilkeleri 12 Mart 1973’te Briiksel’de toplanarak aldiklar1 bir kararla ¢apraz

kurlarm serbest olarak dalgalanmasina izin vermek zorunda kaldi. Bu ayni zamanda
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1944 yilindan beri devam eden Bretton Woods uluslararasi finans ve kur oynakligi
sisteminin sona ermesi ve dolayisiyla altinin da o doneme kadar uluslararasi para

sistemi i¢inde oynadigi resmi roliiniin bitmeye basladigi anlamina geliyordu.

Giliniimiizde bazi ekonomistler ve yaklasik 60 yil 6nce A.B.D. Temsilciler Meclisi
Uyesi Howard Buffett’m 6nerdigi gibi belki de diinya ekonomisini bu denli etkileyen
A.B.D.’nin disipline edilmesi i¢in yegane yol ge¢miste bir zamanlar kullanilan altin
sikke standardina geri doniilmesi ve bu sayede insanlarin tekrar parayr somut olarak
eline almasiyla birlikte para kontroliiniin yeniden ger¢ek anlamda saglanmasi sayesinde
miimkiin olabilir. Ciinkii A.B.D. kongresi 1934 yilinda bireylerin miicevher disinda
altina sahip olma hakkini yasakladigindan beri kisi basina diisen devlet harcamalar1 115
dolardan 2013 yil1 itibariyle 28.500 dolara yiikseldi (www.cbo.gov). Bu da gosteriyor ki
altin, A.B.D. ekonomisi ve politik sisteminde pek coklarmin diisiindiigiinden ¢cok daha

onemli rol oynadi (Sennholz, 1975: 121).

Altin gegmiste uzun zaman bir uluslararas1 6deme araci olarak kullanildi ve bunun bir
sonucu olarak altin fiyat: ilgili lilkenin para birimi ve uluslararasi siyasi gelismelere
paralel olarak dalgalanmaktaydi. Ornegin 1973 te altmn fiyatlarnin yiikselme egilimine
girmesi OPEC petrol ambargosunun bagslamasi nedeniyledir. Yine 1978 yilinda
Iran’daki ayaklanmalar (A.B.D.’li rehineler krizi) yiiziinden Ortadogulu yatirimcilarin
altin alimlarm arttirmasiyla altin fiyatlarinda ytikselis yasanmistir. Ayni sekilde bir yil

sonra Sovyetler Birligi’nin Afganistan isgali de altin fiyatlarinda artisa sebep olmustur.

LBMA Altin Fiyatlari (PM Fix)
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Diger taraftan 1981 ile 1991 arasindaki donemde Iran Kérfezi ihtilafi, Sovyet Birliginin
dagilmasi, altinin yatirimeilar i¢in giivenli liman roliinii kaybetmeye baglamasi ve diinya
capindaki zayif ekonomik biiylime nedeniyle altin fiyatlar1 diisiis gdsterdi. Tiim bunlara
ragmen, endiistriyel kullanim ve kuyumculuk sektoriindeki talep artisi nedeniyle
gectigimiz 100 yi1l boyunca diinya altin iiretimi diizenli bir sekilde artmaya devam etti

(Hummel, 2004: 367).

Diinya Altin Uretimi (1900-2012)
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Sekil 2: Diinya Altin Uretimi 1900-2012 Ton/Y1l (http://minerals.usgs.gov)

Sonug olarak 1800’lerin sonunda birgok bati iilkesinin kagit paranin sabit bir fiyatla
altin karsiliginda degisimine imkan taniyan altin standardini benimsemesi ile baslayan
altina dayali para sistemi, A.B.D.’nin farkli zamanlarda altin standardini uygulayip,
sonlandirmasi ve nihai olarak 1971°de tamamen kaldirmasi ile sona erdi. Altina dayali
para sisteminin islemesi, altin iiretim maliyetlerine baglh olarak altin fiyatmin siddetli
sekilde diismemesi veya diinya altin arzinin 6ngoriilemeyen gelismeler neticesinde ani
ve asir1 artmamasi ile miimkiindiir ancak bazi ekonomistler bir iilke para biriminin
iilkenin gayri safi milli hasilasmma endeksli olmasinin daha uygun olacagmi

onermektedirler (Hummel, 2004: 368).
1.5. Diger Onemli Degerli Madenler

Insanlik tarihi agisindan en hayati dneme sahip iiretim alanlar1 tarim ve madencilik
olagelmistir. Bunun en temel sebebi, insanlarin hayatlarini siirdiirebilmeleri igin gerekli
olan yiyeceklerin lretilebilmesinin ancak tarmm ile miimkiin olmas1 ve yine hayat i¢in

gerekli olan temel alet ve malzemelerin iiretilmesinde kullanilan cevherlerin ancak
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madencilik yoluyla elde edilmesinden kaynaklanmaktadir. Eski ¢aglardan beri hayatin
vazgecilmez ihtiyaglarini karsilayan madencilik hayati bir faaliyet olarak giiniimiizde de

Onemini korumaktadir.

Maden sektoriinde ¢ikarilan madenler birgok farkli unsura gore kategorize edilebilmekle
birlikte en temel gosterge iiretilen cevher miktar1 yani piyasaya sunulan arz degeridir.
Degerli maden olarak isimlendirilen madenler, imalat imkanlarinin ¢ok sinirlt oldugu
madenlerdir. Oyle ki diger madenlerle karsilastirildiginda arz diizeylerinin ¢ok daha
alcak seviyelerde seyrettigi net olarak anlasilmaktadir. Bu noktanin anlagilmasi i¢in en
iyi ornek, A.B.D. celik sanayisi ile diinya altin iiretimini kiyaslamak olacaktir.
A.B.D.’de sadece 15 Mart 2014 haftasinda iiretilen toplam ¢elik miktar: 1.828.000 ton
diizeyindeyken, (www.steel.org) tahminen insanlik tarihi boyunca ¢ikarilan tiim altin
miktart 165.000 ton (www.gold.org) diizeyindedir. Yani insanlik tarihi boyunca
¢ikarilmig tiim altin, A.B.D. ¢elik sektoriiniin bir haftalik imalatindan bile daha diisiik
bir miktara karsilik gelmektedir.

Degerli metaller olarak gruplandirilan madenlerden en 6nemlisi altin olup diger 6nemli
degerli madenler giimiis, platin ve paladyum olarak bilinmektedir (Menase, 2009: 14).
Cok cesitli fonksiyonlara sahip olan degerli metaller farkl endiistriyel alanlarda genis
bir kullanim alan1 bulmakta ve kuyumculuk sektoriine ek olarak 6zellikle diinyanin
onde gelen uluslararas1 finans ve yatirim piyasalarinda islem goren finansal {irtinler

olarak da karsimiza ¢ikmaktadir.

Insanlik tarihi boyunca degerli madenler icerisinde en fazla ragbet gdren maden altin ve
giimilis olup altindan sonra en ¢ok para olarak kullanilan degerli maden ise glimiis
olmustur. Kagit paranin tedaviile girmesiyle degerli madenler para olarak kullanomdan

kalkmuislardir.
1.5.1. Giimiis

Antik caglardan beri tarihte kullanilan en eski degerli madenlerden biri glimiistiir.
Periyodik elementler tablosunda Ag sembolii ile gosterilen gilimiis, ismini Latince
argentum kelimesinden alan, parlak, beyaz renkli degerli bir metaldir. Atom numarasi
47 ve atom agirhigr 107,87 gram olup, erime noktas1 961,9 °C ve 6zgiil agirlhigr 10,5

g/cm? 'tiir.
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Tarihte altin ve bakirdan sonra kesfedilen bir maden olmakla birlikte en az onlar kadar
iyi bilinmektedir. Tarihte ilk giimiis ¢ikarilmasma giiniimiizden 5000 yil énce, M.O.
3000’lerde Anadolu’da baslanmustir. Giimiisiin M.O. 3100 yillarinda Misirlilar ve M.O.
2500 yillarinda Cinliler ve Persler tarafindan kullamldigi bilinmektedir. M.O. 800

yillarma dogru glimiis, Nil nehri havalisinde para olarak kullanilmaya baglanmistir.

Insanlik tarihi yeni giimiis madenlerinin kesfi ile giimiis {iretimini her gecen yil
arttrmugtir. Ozellikle 1492 yilinda Amerika kitasinin kesfedilmesiyle 1500 ile 1800
yillar1 arasinda Bolivya, Peru ve Meksika’da Ispanyollar tarafindan diinya iiretiminin
% 85’ine karsilik gelen miktarda glimiis ¢ikarilmistir. A.B.D’nin Nevada’daki glimiis
madenlerini kesfi sonras1 1870’lere gelindiginde diinya giimiis iiretimi 40 milyon ons
seviyesinden 80 milyon onsa yiikseldi. Tarih boyunca teknolojinin gelismesine ve yeni
giimiis madenleri bulunmasina paralel olarak glimiis {liretimi inanilmaz bir artis
gostermis, 0zellikle son yillarda Kanada, A.B.D., Afrika, Meksika, $ili ile Japonya, ve
diger iilkeler tarafindan kesfedilen yeni ve zengin giimiis yataklar1 nedeniyle diinya
gliimiis tiretimi yillik ortalama 671 milyon ons yani yaklagik 21.000 ton seviyesine

yiikselmistir (www.silverinstitute.org).

Teknoloji gelistik¢ce daha karisik ve saf olmayan giimiis maden damarlar1 iizerinde
calisiimaya baslanmistir. Giiniimiizde iiretilen giimiis biiyiik oranda bakir, kursun ve

¢inko liretimi sirasinda yan iiriin olarak elde edilmektedir.

Is1 ve elektrik iletkenligi bakirdan yiiksek olmasi nedeniyle basta elektronik cihazlarin
iretimi olmak flizere, fotograf sanayi, taki ve siis esyasi imalat sektorii, disgilik vb.
bircok endiistriyel iskolu i¢in en onemli iiretim girdilerinden biri giimiistiir. Kolay
islenebilir, yumusak bir metal olmasi nedeniyle bir gram giimiisten iki km uzunlugunda

ince tel ¢ekilebilir (Harper, 2013: 2).
1.5.2. Platin

Periyodik tabloda Pt sembolii ile gosterilen Platin, atom numaras: 78, atom agirhigi
195,09 olan kolay islenebilir, giimiis renkli ve ¢ok dayanikli metalik bir elementtir.
Tarihte ilk defa 1735 yilinda Kolombiya’daki altin madenlerinde kesfedilmesine
ragmen maden damarlarindan saf platin elde edilmesi ilk olarak 1803’te ger¢eklesmistir.

1769 °C’de eriyen platin, 21,46 g/cm?® 6zgiil agirhiga sahiptir. Havadaki oksijen ve
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kiikiirt bilesikleriyle kolay birlesmedigi i¢in giimiis gibi parlakligini yitirmeyen platin
bu 6zelligi nedeniyle iist diizey miicevherlerde yogun olarak kullanilir (McDonald,
1982: 257).

Diinya platin iiretiminin neredeyse tamami Giiney Afrika Cumbhuriyeti, Rusya ve
Kanada tarafindan iiretilmektedir. Platin bagta kimya ve Petro-kimya endiistrisi olmak
iizere maden eritme kaplari iiretimi, yiliksek 1s1ya dayanikli termometre gibi paslanma ve
1stya dayanikli cihazlarin yapimi, kuyumculuk, discilik, laboratuvar cihazlar1 ile
otomotiv sanayinde katalitik konvertdr tretiminde kullanilmaktadir. Sahip oldugu
yikksek dayamiklilik 6zelligi sayesinde platin rezistansli termometrelerle -190°C ile

660°C arasinda sicakliklar, hassas bir sekilde ol¢iilebilmektedir (www.who.org).
1.5.3. Paladyum

Sembol olarak periyodik elementler tablosunda Pd ile gdsterilen paladyum, platine ¢cok
benzeyen bir metal olup 46 atom numaras1 ve 106,42 atom agirhgna sahiptir. Ilk defa
1803 yilinda kesfedilen paladyum, platin grubu metallerden olup giimiis gibi parlaktir.
En biiyiikk paladyum iireticileri, Giiney Afrika, A.B.D., Kanada ve Rusya’dir
(McDonald, 1982: 403).

Diinya paladyum arzinin yarisindan fazlasi otomotiv endiistrisinde, egzoz
sistemlerinden dogaya saliman zararli gazlarin nétralize edilmesini saglayan katalitik
konvertor iiretiminde kullanilirken, yine elektronik, dis¢ilik, tip, kimya sanayi ve yeralt1
sularimi aritma ile kuyumculuk sektoriinde iridyum ile karistirilarak beyaz altin elde
edilmesinde de kullanilmaktadir. Ayrica son yillarda teknolojik gelismelere paralel
olarak vyiiriitiilen hidrojen yakit hiicresi arastirmalarinda elektrik, 1s1 ve su iiretimi

saglayan sistemlerde paladyum anahtar bir role sahiptir (www.napalladium.com).

Olduk¢a nadir bulunan bir metal olmasi yaninda bu kadar cok ve cesitli endiistri
kollarinda kullanim1 onu daha da degerli kilmaktadir. Giliniimiizde teknolojideki
gelismelerle birlikte kullanim alanlar1 ¢ogalan paladyum, uluslararasi finansal
piyasalarda da gozde bir yatirim araci olarak islem gdrmesi nedeniyle degeri siirekli

artig gosteren bir metal konumundadr.
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BOLUM 2: GLOBAL ALTIN ARZ-TALEBIi VE ALTIN
PiYASALARI

Insanlik tarihi boyunca toprak altindan ¢ikarilan toplam altm miktarinmn yaklasik olarak
168.300 ton oldugu tahmin edilmektedir (World Gold Council, 2011b: 2). ilerleyen
boliimde detayli olarak bahsedilecegi lizere diinya altin arzi; madenlerden iiretim, hurda
altinlarin geri doniisiimii ve resmi sektor satiglari ile saglanmaktadir. Diinya altin talebi
ise gliniimiizde agirlikl olarak kuyumculuk sektorti, endiistriyel iiretim ve resmi sektor

tarafindan talep edilmektedir.

Bu boliimde kiilge altin standartlari, altin arz ve talebi, altina erisim kanallar1, global
altin piyasalar1 ile altin piyasalarin1 diizenleyici organizasyonlar agiklanmaya

calisilacaktir.
2.1. Kiilce Altin Standartlan

Finansal yatirim ve kuyumculuk sektorii basta olmak iizere her tiirlii endiistriyel altin
alim satimlarinda kullanilan altin kiilgelerin basta agirlik ve saflik ile sekil ve analiz
degerlerinin belli standartlar1 karsilamasi zorunludur. Ulkeler arasinda baz1 kiiciik
farkliliklar olsa da global altin ticareti bu standartlara uyan altin kiilgeleri ile

yapilmaktadir (Vural, 2003: 49).

Diinyadaki fiziksel altin borsalar1 igerisinde en Onemlisi sayilan Londra Kiymetli
Madenler Piyasas1 Birligi (LBMA) tarafindan kabul goren kiilge altin standartlari
asagida Tablo 3’te maddeler halinde a¢iklanmustir.

Tablo 3: Londra Kiymetli Madenler Piyasasi Birligi (LBMA) Altin Kiilge Standartlar:

Agirlik: Diinya genelindeki tiim uluslararasi altin piyasalarinda kiilge
altinlar i¢in temel kabul goren agirlik dlciisii birimi troy ons olup
1 troy ons 31.1034768 gr.’a karsilik gelmektedir. Londra Altin
Borsasi (LBMA) yalnizca agirligi 350 troy ons ((10.886 kg) ve
430 troy ons (13.375 kg) arahigindaki altin kiilgelerini kabul

etmektedir.

Altin kiilgelerinin saflig1 Londra Altin Borsasi (LBMA) i¢in en az
995/1000 saflikta olmalidir.

Saflik (ayar):
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Sekil:

Altinlar kiilge seklinde olmalidir.

Koseler:

Kiilgenin koseleri 5°-25° yuvarlatilmis olmalidir. Kiilge kolay

taginabilir ve depolanabilir olmalidir.

Gorianum:

Kiilge iyi bir goriiniime sahip olmali, yiizeyinde oyuk, bosluk,
kirik, catlak, vb. kusurlar bulunmamalidir. Clinkii bu kusurlar toz
ve su birikmesine yol agarak kiilgenin agirhigini etkileyebilir

ayrica biriken su kiilge eritilirken patlamaya yol agabilir.

Boyutlar:

Londra Kiymetli Madenler Piyasas1 Birligi (LBMA) i¢in altin
kiilgelerin boyutlari;

Ust Uzunluk: 250 mm (+/- 40 mm)

Ust Genislik: 70 mm (+/- 15 mm)

Yiikseklik: 35 mm (+/- 10 mm) degerlerine uygun olmalidir.

Agirlik miihrii:

Agirlik degerlerinin kiilgelere basilmamasi ancak basilmis olmasi

halinde agirlik birimi goriiniir olmalidir.

Damga:

Londra Kiymetli Madenler Piyasasi Birligi (LBMA) i¢in altin
kiilgelerinde asagidaki 4 damga mutlaka bulunmalidir:

1. Kiilgenin seri numarasi

2. LBMA tarafindan onayli bir altin rafinerisinin analiz damgasi
3. Saflik (ayar) degeri

4. Uretim yili

(www.lbma.org.uk)

Genel olarak ayni1 kurallar ufak bazi degisiklikler ile New York, Sidney, Tokyo ve Ziirih

gibi diinyanin belli bash tiim uluslararas1 borsalar1 ile altin rezervlerine sahip olan

devletler, merkez bankalar1 ve Uluslarasi Para Fonu (IMF) gibi devletler iistii kurumlar

tarafindan uygulanmaktadir. Farklilik olarak o©rnegin New York Degerli Metal

Borsasi’'nda agirligt 95-105 ons arasinda olan altin kiilgeleri kabul edilirken

(www.cmegroup.com), bu deger Tokyo Altin Borsasi’nda 1000 gr. olarak kabul

gormektedir. Yine Londra ve New York Altin Borsalari i¢in kabul edilen asgari saflik

diizeyi 995/1000 oraninda iken, Tokyo Altin Borsasi’nda kiilge altin ayarinin 999/1000

seviyesinde olmasi istenmektedir (Www.tocom.or.jp).
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2.2. Diinya Altin Arz1

Diinya Altin Konseyi’'ne gore diinya altin arzi, {i¢ temel kaynak tarafindan
saglanmaktadir. Bu kaynaklar, farkli cografyalarda agilan ve isletilmekte olan altin
madenlerinde yapilan altin dretimleri, hurda altinlarin geri doniislimii sonucu
ekonomiye geri kazandirilmasi ile gesitli resmi otorite ve merkez bankalar1 tarafindan
yapilan altin satiglaridir. 2010 itibariyle insanlik tarihi boyunca ¢ikarilan toplam altin
miktarmin yaklagik olarak 168.300 ton oldugu tahmin edilmektedir. Eger bu altinlarin
tamami bir araya getirilip eritilebilse ve bir kiipiin i¢cine ddkiilebilseydi 20.6 m?

biiyiikliigiinde saf altindan bir kiip olusturulabilirdi (World Gold Council, 2011b: 2).

2.2.1. Madencilikle Altin Uretimi

Altin olduk¢a nadir bulunan bir degerli metal olmakla beraber aynen altin talebi gibi
altin arz1 da cografi olarak c¢esitlilik gostermektedir. Cin, diinya toplam altin {iretiminin

% 13“lnii karsilayan iilke olarak diinyadaki en biiyiik tiretici tilke konumundadir.

DUNYA ALTIN ARZI

Q00 olalal

et Net Resmi Sektor Satiglar - 2000
H.H:ld ~It1n .
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1000 Gl
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Kaynak: GFMS, Thomson Reuters

Sekil 3: Diinya Altin Arzi1 2004-2013 Ton/Y1l (www.thomsonreuters.com)

Kitalar agisindan bakildiginda ise Dogu Asya, yeni ¢ikarilan altin madeni agisindan
diinya toplam {iiretiminin % 23‘linii karsilarken Latin Amerika % 21’ini ve Kuzey

Amerika ise % 12°sini iretmektedir. Diinya {retiminin yaklasik % 20°si Afrika
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kitasindan gelirken, % 12°si ise ekonomik biiyliime ve gelisme igin bir¢ok firsatlar sunan
yeni kesif ve faaliyetlerin yapildigi Orta Asya ve Dogu Avrupa’dan gelmektedir
(www.gold.org).Altin arzi, altin fiyatlarinda olusan degismlere kisa zamanda cevap
verebilecek yapida bir piyasaya sahip degildir. Esnek olmayan altin arzi ve beraberinde
fiyat degisikliklerine gore tretim miktarlarmin degismemesi Ozelligi altin1 birgok
madenden ayirmaktadir (Fei ve Adibe, 2010: 1). Belirli tiretim kapasitelerine sahip olan
altin madenlerinde, altin fiyatlarindaki inis veya cikislar1 takip ederek, fiyatlarin
durumuna gore tiretim yapmak miimkiin degildir. Bu yiizden altin arz1 uluslararas: altin
piyasalarindaki fiyat degisikliklerinden ancak wuzun vadede etkilenmektedir.
Madenlerden ¢ikarilan altin miktar1 1970’lerde yillik 1300 ton diizeyindeyken, 2000’11
yillarda yaklasik 2500 ton diizeyine yiikselmistir (Olden, 2010: 4).

Thomson Reuters tarafindan Nisan-2014’te hazirlanan Altin sekt6rii inceleme raporunda
madencilik yoluyla elde edilen diinya toplam altin miktarmin 2012 i¢in 2.861 ton ve

2013 yil1 i¢in ise 3.022 ton oldugu Tablo 4’te goriilmektedir.

Tablo 4: Madencilik Yoluyla Diinya Altin Uretimi 2004-2013 Ton/Y1l

DUNYA MADENLERDEN ALTIN URETiMi

(ton) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Avrupa
Rusya 181.6 1754 172.8 169.3 188.7 205.2 203.4 215.6 229.7 248.8
Turkiye 5.0 5.1 8.1 10.1 11.4 14.5 16.6 24.1 29.6 33.5
Finlandiya 1.3 1.2 1.1 1.5 1.7 3.8 5.6 6.4 8.9 8.5
isveg 6.6 6.1 6.7 5.0 4.9 5.5 6.3 5.9 6.0 6.4
Bulgaristan 2.4 2.3 2.8 2.9 2.8 3.3 2.5 34 4.3 4.6
ispanya 4.0 1.4 2.2 0.5 0.0 0.0 0.0 0.4 1.5 2.1
Diger 4.6 4.0 3.8 4.0 4.1 3.7 3.1 2.4 2.4 3.7
Toplam Avrupa 205.5 1955 197.6 1934 213.6 2359 237.5 258.3 282.3 307.7
Kuzey amerika
ABD 260.3 262.3 251.8 238.0 233.6 221.4 229.7 233.0 2313 2289
Kanada 128.5 119.5 103.5 102.2 95.0 96.0 103.5 107.8 108.0 133.1
Meksika 21.8 30.6 39.0 43.7 50.8 62.4 79.4 88.6 102.8 103.8
Toplam Kuzey Amerika 410.6 4125 3943 3839 3794 379.9 4125 4294 442.1 465.8
Giiney Amerika
Peru 181.2 217.8 2135 183.6 1955 201.4 184.8 187.6 180.4 181.6
Brezilya 42.9 44.5 49.2 58.1 58.7 64.7 67.5 67.3 67.3 79.9
Arjantin 28.5 27.8 434 425 403 48.8 63.5 59.1 54.6 50.1
Sili 40.0 39.6 404 415 39.2 40.8 38.4 44.5 48.6  48.6
Kolombiya 23.6 24.8 26.0 26.0 26.0 27.0 33.5 37.5 39.1 40.4
Dominik Cumhuriyeti 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 0.5 0.5 4.1 26.5
Venezuela 20.5 21.1 26.5 24.3 24.3 24.8 24.9 25.5 21.8 22.9
Surinam 16.3 18.2 16.9 16.1 17.9 20.4 20.5 20.2 20.1 18.6
Ekvador 10.8 11.9 14.0 14.0 14.0 14.0 17.2 17.6 17.6 17.7
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(ton) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Guyana 15.2 10.1 8.4 9.7 10.5 11.9 12.8 14.4 14.4 14.4
Nikaragua 4.5 3.9 2.9 3.1 2.9 2.6 4.9 6.3 6.9 8.7
Guatemala 0.0 0.7 5.2 7.7 8.0 9.0 9.4 12.1 6.6 6.5
Bolivya 4.8 8.0 9.6 8.8 8.4 7.2 6.4 6.5 6.4 6.1
Honduras 5.7 4.4 3.9 3.1 19 2.6 2.4 1.9 1.9 2.0
Panama 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.9 1.8 2.1 2.3 13
Diger 5.2 6.8 8.0 8.1 6.4 6.0 5.6 5.7 5.9 6.0

Toplam Giiney Amerika 399.2 439.6 468.1 4469 454.2 4825 494.2 508.8 4979 5314

Asya

Cin 217.3 229.8 247.2 280.5 292.0 324.0 350.9 371.0 413.1 438.2
Endonezya 114.2 167.0 1141 1495 959 160.5 140.1 1201 89.0 99.2
Ozbekistan 83.7 75.5 74.1 72.9 72.2 70.5 71.0 71.4 73.3 77.4
Kazakistan 15.0 19.2 21.8 22.6 22.0 22.5 29.9 36.7 400 424
Filipinler 31.7 33.3 36.1 388 35.6 37.0 4038 37.1 410 406
Kirgizistan 22.1 16.6 10.6 10.5 18.4 17.0 18.5 19.7 11.3 20.2
Mogolistan 19.2 18.4 18.9 18.4 16.5 141 13.9 12.4 12.8 17.8
Laos 4.4 6.7 6.5 4.5 4.7 5.4 5.5 4.4 6.7 7.0
Japonya 8.3 8.3 8.9 8.9 6.9 7.7 8.5 8.7 6.7 6.4
Kuzey Kore 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3 6.3
Tayland 5.3 5.2 4.3 33 2.5 5.4 4.2 3.2 5.2 5.3
Malezya 5.2 5.7 4.9 4.3 3.8 4.2 5.2 5.0 5.3 5.1
Suudi Arabistan 8.2 7.5 5.2 4.5 4.0 5.1 4.5 4.6 4.7 5.0
Vietnam 2.3 2.4 2.5 2.7 2.7 3.1 34 3.7 3.9 4.1
Tacikistan 3.9 2.4 2.3 2.3 2.9 2.6 3.2 34 34 3.8
Ermenistan 2.1 1.6 1.1 0.4 0.5 14 1.6 2.1 2.1 3.5
Hindistan 3.5 3.0 2.5 2.9 2.6 2.1 2.8 2.3 1.7 2.0
Gurcistan 2.1 1.6 1.5 1.2 1.1 0.8 3.6 3.2 3.5 2.0
Diger 5.3 4.8 4.3 4.3 4.3 5.0 6.7 6.4 6.2 6.2
Toplam Asya 560.2 615.3 573.2 638.9 5949 694.7 720.7 721.6 736.2 7923
Afrika
Glney Afrika B63.3 315.1 295.7 269.9 233.8 219.8 2029 202.0 177.3 174.2
Gana 57.6 62.8 69.9 77.3 804 903 924 91.0 958 1079
Mali 39.6 46.7 56.9 519 47.0 49.1 439 435 50.3 471
Tanzanya 479 493 448 401 356 409 446 496 49.1 46.6
Burkina Faso 1.6 1.7 2.1 2.9 6.9 13.8 25.3 34.1 31.3 35.1
Dem. Kongo Cumh. 5.1 5.3 5.6 6.5 7.2 10.0 17.0 22.0 26.1 253
Sudan 4.7 5.6 3.6 3.1 2.7 4.0 10.1 22.5 27.9 23.4
Zimbabve 24.3 19.5 17.2 13.5 8.9 9.8 16.3 19.0 19.5 19.9
Gine 134 14.3 16.6 18.0 23.9 22.5 20.4 19.7 18.4 19.0
Fildisi Sahili 2.5 3.0 3.0 3.0 5.3 8.6 7.3 13.4 14.0 13.8
Etiyopya 4.6 3.8 4.0 3.9 3.8 5.5 6.6 11.5 12.0 12.0
Misir 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 4.7 6.3 8.2 11.1
Moritanya 0.5 0.5 0.6 1.9 6.8 8.4 9.1 8.7 8.2 10.0
Senegal 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 5.2 4.5 4.3 6.8 6.5
Zambiya 0.1 0.5 1.0 1.3 1.9 3.1 34 3.5 4.2 5.2
Eritre 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 12.8 10.2 34
Diger 12.7 20.6 18.3 19.8 21.4 18.6 20.7 20.3 20.4 19.2
Toplam Afrika 578.4 549.5 5399 513.6 486.2 509.9 529.8 584.1 579.8 579.8
Okyanusya & Diger
Avustralya 258.1 262.2 246.8 247.4 215.2 2235 260.8 258.6 251.4 266.1
Papua Yeni Gine 76.1 709 617 61.7 703 70.6 69.7 63.5 57.2 63.3
Yeni Zelanda 10.2 10.6 10.6 10.6 13.4 13.4 13.7 11.6 10.2 12.4
Solomon Adalari 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 1.7 2.0 2.0
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(ton) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fiji 4.0 2.9 15 0.1 11 1.1 2.1 1.6 1.6 14

Diger 1.6 2.5 2.7 1.8 1.7 0.9 0.0 0.1 0.1 0.0

Toplam Okyanusya&Diger 350.0 349.1 323.4 321.8 301.8 309.7 346.4 337.1 3225 345.1
Diinya Toplami 2504.0 2561.5 2496.4 2498.5 2430.1 2612.6 2741.2 2839.3 2860.9 3022.1

Kaynak: GFMS, Thomson Reuters
Piyasaya arz edilen altinin ¢ogu, basmi Cin‘in ¢ektigi 20 iilkenin madencilik sektoriince

uretilmektedir.

Tablo 5: En Biiyiik 20 Altin Madencisi Ulke 2012-2013 Ton/Y1l (thomsonreuters.com)
DUNYA ALTIN MADENCILIGINDE iLK 20 ULKE

Siralama Uretim (ton)
2013 2012 2012 2013
1 1 Cin 413.1 48.2
2 2 Avustralya 251.4 266.1
3 4 Rusya 229.7 248.8
4 3 ABD 231.3 228.9
5 5 Peru 180.4 181.6
6 6 Guney Afrika 177.3 174.2
7 7 Kanada 108.0 133.1
8 9 Gana 95.8 107.9
9 8 Meksika 102.8 103.8
10 10  Endonezya 89.0 99.2
11 12 Brezilya 67.3 79.9
12 11 Ozbekistan 73.3 77.4
13 13 Papua Yeni Gine 57.2 63.3
14 14 Arjantin 54.6 50.1
15 17 Sili 48.6 48.6
16 15 Mali 50.3 47.1
17 16 Tanzanya 49.1 46.6
18 19 Kazakistan 40.0 42.4
19 18  Filipinler 41.0 40.6
20 20  Kolombiya 39.1 40.4
Diinyanin geri kalani 461.7 504.0
Dinya Toplami 2,860.9 3,022.1

Kaynak: GFMS, Thomson Reuters

Tablo 5’de sunulan bu 20 iilke madencilik yoluyla elde edilen diinya altin iiretiminin
yaklagik % 83’linii saglamaktadir (Thomson Reuters GFMS Gold Survey 2014 Report,
2014: 33).
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Madencilik sektorii piyasa altin arz1 agisindan dinamik olmayan bir arz kaynagi olup
ayrica madencilik yoluyla iiretilen diinya altin {iretim miktarinin yaklasik % 10’unun
kiigiik oOlgekli madencilik firmalar1 ve zanaatkarlar tarafindan ¢ikarildigi tahmin

edilmektedir.

Tablo 6’da gosterildigi lizere altin iiretimi igin diinya ¢apindaki madencilik faaliyetleri
10 biiyilk madencilik firmasi tarafindan kontrol edilmektedir ve bunlarin en biiyiigi
Kanada merkezli Barrick Gold firmasidir (Thomson Reuters GFMS Gold Survey 2014
Report, 2014: 45).

Tablo 6: 2013 Yili Diinyanin 11k 10 Altin Uretici Firmasi (ton/yil) (thomsonreuters.com)

2013 YILI DUNYANIN iLK 10 ALTIN URETICi FIRMASI

Siralama Cikarilan Maden (ton)
2013 2012 2012 2013
1 1  Barrick Gold 230.8 222.9
2 2 Newmont Mining 154.8 157.5
3 3  AngloGold Ashanti 122.6 127.7
4 6 Goldcorp 74.5 82.9
5 5  Kinross Gold* 75.3 77.7
6 8 Newcrest Mining 64.5 73.5
7 7 Navoi MMC! 68.0 70.5
8 4  Gold Fields 95.9 58.1
9 9  Polyus Gold 52.2 51.3
10 - Sibanye Gold - 44.5

! Tahmini deger

Kaynak: Sirket Raporlari, GFMS, Thomson Reuters
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2.2.2. Hurda Altinlarin Geri Déniisiimii ile Altin Uretimi

Hurda altin veya geri doniisiimle kazanilan altin olarak adlandirilan altin kaynag: da
ekonomi i¢in olduk¢a Onemlidir. Agirlikla kuyumculuk sektdriince almnan eski
miicevherlerin ve elektronik endiistrisince imal edilen cep telefonu ve bilgisayar gibi
icerisinde altin barindiran {iriinlerin geri doniisiimii ile altin iiretilmesine dayanmaktadir.
2005 yilinda geri doniistimden kazanilan altin miktar1 yaklagik 900 ton civarindayken
2009 yilina gelindiginde, teknolojideki gelismelere paralel olarak neredeyse ikiye

katlanip 1,726 ton diizeyine ¢ikmustir.

Son iki yildir diisiis trendinde olan altin fiyatlar1 nedeniyle, miktarinda ciddi azalma
goriilen hurda altin iiretimi 2013 sonu itibariyle 1.280 ton olarak gergeklesmistir. Diinya
yillik toplam altin iiretiminin yaklasik % 30’unu olusturan hurda altin kaynagi,
madencilik sektoriince ekonomiye kazandirilan altin kaynagindan sonra en fazla altin
saglanan ikinci kaynak olma 6zelligini siirdiirmektedir (Thomson Reuters GFMS Gold
Survey 2014 Report, 2014: 8).

Tablo 7: Kaynaklarina Gére Diinya Altin Arz1 2004-2013 Ton/Y1l
DUNYA ALTIN ARZI
(ton) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Arz
Cikarllan Maden 2,504 2,561 2,496 2,499 2,430 2,613 2,741 2,839 2,861 3,022

Hurda Altin 881 902 1,132 1,005 1,350 1,726 1,711 1,659 1,634 1,280

Net Hedging Arzi -438  -92  -434 -432 -357 -234 -106 11 -40  -48

Toplam Arz 2,947 3,371 3,194 3,071 3,424 4,104 4,346 4,509 4,455 4,254

(thomsonreuters.com)
2.2.3. Resmi Sektor Satislar ile Saglanan Altin

Diinya Altmm Konseyi 2010 verilerine gére merkez bankalar1 ile baz1 devlet kurumlar1
gibi hiikiimet organlar1 ve Uluslararast Para Fonu (IMF), Uluslararast Odemeler
Bankas: (BIS) gibi devletlerin iiye oldugu uluslararas1 finansal organizasyonlar
diinyanin sahip oldugu altin stoklarinin beste birini tutmakta olup, bu otoritelerce

gerceklestirilen altin satiglarina resmi sektor satiglar1 denilmektedir (www.gold.org).

36


http://www.gold.org/

Tablo 8: En Biiyiik Ik 10 Altin Rezervine Sahip Ulke Ton & % (www.thomsonreuters.com)

EN BUYUK ALTIN REZERVINE SAHiP ULKELER (2013 Sonu)

Altin Rezervleri Toplam Rezervler Toplam Rezervler iginde

(ton) (milyar $)* Altin Rezervi Orani* (%)

ABD 8,134 448.51 % 70.2
Almanya 3,387 198.54 % 66.1
IMF 2,814 - -

italya 2,452 145.74 % 65.1
Fransa 2,435 145.16 % 65.0
Gin 1,054 3,880.37 % 1.1
isvigre 1,040 536.24 % 7.5
Rusya 1,035 509.69 %7.9
Japonya 765 1,266.85 % 2.3
Hollanda 612 46.31 % 51.2

Kaynak: IMF
*Altin piyasa fiyatlari ile degerlenmistir

2005 ile 2009 yillar1 arasinda resmi sektor satislar: lizerinden arz edilen ortalama altin

miktari, toplam altin arzinin % 9’u diizeyindedir.

NET RESMI SEKTOR ALTIN ALIS/SATISLARI

600

Net Aliglar

Ton

800
2004 2006 2008 2010 2012
ak: GFMS, Thomson Reuters
\ imzalayan devletler
“*Diger tam alkeler

Sekil 4: Net Resmi Sektor Alis ve Satiglar1 2004-2013 Ton/Y1l (www.thomsonreuters.com)
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Merkez bankalar1 tarafindan yapilan satislar iizerinden piyasaya giren altin miktarmin
izlenmesi ve kontrol edilmesi gabalarina yonelik olarak Avrupa’daki 14 iilke merkez
bankasi ile Avrupa Merkez Bankasi 1999 yilinda bir araya gelerek Merkez Bankasi
Altin Anlasmasi’n1 (CBGA) imzaladilar. CBGA’nin temel amaglarindan biri altin
satiglarmim istikrarl bir sekilde yapilmasi i¢in diinyanin altin rezervine sahip 6nde gelen
15 iilkesine ait merkez bankalari tarafindan her bes yil i¢cin belirli bir miktar altinin
satisa sunulmasidir. Ornegin en son imzalanan bir anlasmayla 2009 ile 2014 yillar1
arasinda satilacak altin miktarinmn yillik 400 tonu agsmamasi kararlastirilmistir (Olden,

2010: 6).
2.3. Diinya Altin Talebi

Diinya Altin Konseyi'ne gore diinya altin talebini olusturan ii¢ ana kalem, miicevherat,
yatirim ve endiistriyel taleplerdir. Bu taleplerden miicevherat ve endiistriyel talepler
fiziksel altin talebini olustururken devletler ile kurumsal ve bireysel yatirimcilarin
enflasyona kars1 korunma veya spekiilatif yatirim vb. ¢esitli nedenlerle altin alim satimi
yapmalar1 ise yatirim amagl altin talebini olusturmaktadir. Altin fiyatlarmi etkileyen
dinamiklerin anlasilabilmesi i¢in altin talebini olusturan tiim unsurlarin irdelenmesinde

fayda vardir (www.gold.org).

Altinin diinyanin her tarafinda duygusal, kiiltiirel ve finansal bir deger olmasi altin
talebinin kusaklar boyunca siirmesini saglamistir. Altin taki olarak oldukg¢a ragbet
gormesinin yaninda finansal portfoylerde risk yonetimi ile uluslarin zenginligini
korumak i¢in sahip olunan degerli bir varlik ve akilli telefonlar basta olmak iizere
bir¢cok endiistri kolu ile son teknoloji tibbi teshis sistemleri i¢in vazgecilmez bir girdi
konumundadir. Kuyumculuk sektorii basta olmak tizere, teknolojik iiretimler, merkez
bankalar1 ve finansal yatirim gibi bir¢ok alandaki kullanim ¢esitliligi altin piyasasini
farkli sektorler icin giderek daha 6nemli hale getirmis ve global ekonomik c¢evrimde
altinin 6nemini arttrmustir. Altin piyasasinin kendini dengeleme dogasi temel olarak

stirekli bir talep oldugu anlamima gelmektedir (www.gold.org).

Sekil 5’te yillara gore diinya altin talebi grafik olarak gosterilmektedir.
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DUNYA ALTIN TALEBI

eel Altin Fiyat

£T10¢
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suoyg ejfuepedly yqes

Thomson Reuters

Kaynak: GFMS

*Bireysel Yatinm fiziksel kilce ve sikke altin yatinmini simgelemektedir

Sekil 5: Diinya Altin Talebi 2004-2013 Ton/Y1l (www.thomsonreuters.com)
2.3.1. Miicevher Talebi

Miicevher sektorii daima en yiiksek altin talebi olusturan sektordiir. Altin miicevher
parasal kiymetinin yanisira giizelligine de itibar edilen, sahip oldugu evrensel durumu
stirekli koruyan bir degerdir. Diinya altin talebinin % 45°ini olusturan altin miicevher
talebinin kaynagi diinyadaki ekonomik biiyiime ve zenginligin yeni dinamikleri
dogrultusunda degismistir. Hindistan ve Cin, altin taki ve miicevher sektorii icin
diinyanin en biiyiik iki piyasast durumundadirlar. 2012 yilinda diinya altin talebinin
yarisindan fazlasi bu iki iilke tarafindan olusturulmustur. Bu iilkelerde miicevherata olan
yiiksek talep altinin oynadigi kiiltiirel rolden kaynaklanmakta olup 6nemli festival ve

etkinliklerde altin alma ugurlu kabul edilmektedir.

Finansal varliklara sinirli erisilmesi altinin deger depolama araci olarak 6nemli bir
paralel statiiye sahip olmasi sonucunu dogurmustur. Hindistan ve Cin’de altinin
miicevher olarak cazibesi yaninda yatirim amagli alim1 da kusaklar boyu aktarilan bir
degerdir. Altin talebi halen bir azalma belirtisi gostermemekte, demografik degisimler
ve artan zenginlikle birlikte 2020°ye dek Hindistan ile Cin’in toplam bir milyar yeni
kentli tiiketiciye sahip olacagi ve ayni zamanda Asya’daki altin1 seven bu istekli
niifuslarin gelirdeki artisin da etkisiyle altina olan talebi arttiracagi beklenmektedir

(www.gold.org).
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2.3.2. Yatirnm Talebi

Altm, diinya genelinde risk yonetimi ve sermaye korunmasini gelistirmeye calisan
kurumsal ve 0Ozel yatirimcilar i¢in benzersiz nitelikler sunmaktadir. Diinya Altin
Konseyi'nce Ekim 2013’te gergeklestirilen “Neden altina yatirim yapilmali?” konulu bir
aragtirma, altina yapilan en miitevazi bir yatirirmin dahi portfoyii asagi yonlii risklere
kars1 koruyarak uzun vadeli getirileri diisiirmeden portfoyilin performansina 6énemli bir

katk1 yaptigimi gostermistir (World Gold Council, 2013a: 2).

Altinin sahip oldugu nitelikler 6zellikle finansal stres donemlerinde 6nemli olarak kabul
edilir. Ayrica altinin etkinligi getirileri istikrarli hale getiren ve sermayeyi koruyan
bagimsiz bir ekonomik ¢evre gibidir. Giinlimiizde, global altin talebinin {icte birinden
fazlas1 altin yatirim hesaplarinda bulunmaktadir. Bu talep, kiilge ve sikke altin gibi
dogrudan fiziksel altin sahipligi seklinde veya borsa yatirim fonlar1 ve benzer iiriinler

olarak olugsmaktadir (World Gold Council, 2013b: 1).

2.3.3. Merkez Bankalarindan Gelen Talep

Merkez bankalarinin altinla ilgili davranislar1 esasen son birka¢ yildir degisim
gostermistir. Bu durum Avrupa merkez bankalarinin satislarindaki yavaslama ve Latin
Amerika'da piyasalar1 gelismekte olan iilkeler ile Orta Dogu ve Asya tarafindan
gergeklestirilen biiylik alimlarin ortak yansimasidir. Merkez bankalar1 2010 yilindan bu
yana altinda net alict durumundadir ve onlardan gelen talepler nedeniyle 2010’da
% 2’nin altinda olan Diinya altin talebindeki artig, 2012‘de % 9’un iistiine ¢ikacak kadar
hizli bir biiyiime gostermistir. Bu davranis degisikligi altinin rezerv portfoylinde
bulunmasi ile saglanan faydalarin agik bir kabuliidiir. Baz1 bankalar 6zellikle altin ile
arasinda gii¢lii bir negatif korelasyon bulunan US$ cinsinden varliklar yerine altin alim1
yaparak portfoylerini ¢esitlendirirken digerleri tali risklere kars1 veya satin alma giiciinii
koruyan uzun bir ge¢mise sahip olmasi ve enflasyon riskinden korunma ozellikleri

nedeniyle altin alimini tercih ettiler.

Altmn, diinya merkez bankalar: tarafindan uygulanan evrensel yatirim ilkelerinin izin
verdigi birkag varliktan biri olarak, rezerv varlik yonetiminde 6nemli bir rol oynar. Bu
durum, altin piyasasinin derin bir piyasa olmasi ve rezerv varlik yoneticileri tarafindan
ihtiya¢ duyulan bir anahtar 6zellik olan likit bir varlik olmasindan kaynaklanmaktadir

(www.gold.org).
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2.3.4. Endiistriyel Talep

Diinya altin talebinin yaklasik % 7’si endiistriyel talep olup teknolojik uygulamalarda
kullanilmaktadir. Bu talebin ¢ogunlugu elektronik endiistrisine ait olup, iletkenligi ve
korozyona karsi direnci nedeniyle yiiksek &zellikli bilesenlerin iiretiminde altinin
elektonik Ttireticileri i¢in tercih edilen bir hammadde olmasindan kaynaklanmaktadir.
Buna ek olarak, altin sahip oldugu miikemmel biyolojik uyumluluk 6zelligi ile dis

hekimliginde siirekli kullanilmakta olan bir metaldir.

Altin, elektronik endiistrisi ve dis hekimligi yaninda uzay teknolojileri ve yakit hiicreleri
iretimi gibi karmasik ve zor ortamlar igeren bir¢ok ileri teknoloji endiistrilerde
kullanilmaktadir. Altmn katalizor 6zelliginin ticari olarak uygulanabilir bir alternatif
olarak kanitlanmasiyla, katalitik konvertdr liretiminde otomotiv ve kimya endiistrisi

tarafindan diger metallere ek olarak talep edilmeye baslanmistir (www.gold.org).

Halen ton bazinda kiiciik miktarlarla ifade edilse de nanoteknoloji alanindaki
gelismelere paralel olarak saglik ve katalitik uygulamalarinda altin kullanimi siirekli
artig gostermektedir. Altinin nanoteknoloji ile birlikte kullanilmasini igeren yayinlanmis
patent sayist gelecek yillarda bir¢ok yeni uygulamanin gelistirilecegini simdiden bize

gostermektedir (www.gold.org).

Tablo 9’da 2004 ile 2013 yillar1 arasinda diinya altin talebini olusturan kalemler ve
miktarlar gosterilmektedir (Thomson Reuters Gold Survey 2014 Report, 2014: 8).

Tablo 9: Diinya Altin Arz ve Talep Miktarlar1 2004-2013 (ton/yil)

DUNYA ALTIN ARZ VE TALEP MiKTARLARI

(ton) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Arz
Maden
viaden 2,504 2,561 2,496 2,499 2430 2,613 2,741 2,839 2,861 3,022
Uretimi
Hurda Altin 881 902 1,132 1,005 1,350 1,726 1,711 1,659 1,634 1,280
Zfztl Hedging 435 9y 434 432 357 234  -106 11 -40 .48
Toplam Arz 2,948 3,371 3,194 3,071 3,424 4,104 4,346 4,509 4,455 4,254
Talep
Kuyumculuk 2,619 2,721 2,302 2,425 2,306 1,817 2,034 2,029 1,998 2,361
Endustriyel 418 440 471 477 464 414 469 458 415 409
Uretim
..Elektronik 266 286 316 322 311 275 326 320 284 279
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(ton) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

...Discilik &
68 62 61 58 56 53 48 43 39 36

Medikal
'“..D'g?r 85 92 95 98 97 87 95 95 92 93
Endustriler
Net Resmi

) -479 -663 -365 -484 -235  -34 77 457 544 409
Sektor
Bireysel 361 412 427 442 915 825 1,229 1,569 1,357 1,778
Yatirim
...Kiilge Altin 215 263 238 238 654 536 935 1,242 1,036 1,377
_'"Alt'” Para 146 148 189 204 261 289 295 327 321 401
(sikke)
Fiziksel Talep 2,920 2,909 2,835 2,861 3,450 3,023 3,809 4,512 4,315 4,957
Fiziksel 28 462 359 210 -26 1,081 536 3 140 -703
Fazlahk/Agik
Borsa Yatirm
orsa Yatiri 133 208 260 253 321 623 382 185 279 -880
Fonu Stoku
Borsa Envanter
orsa Envante 83 29 32 10 34 39 54 -6 -10 -99
Stoku
Net Bakiye -188 225 67 -33  -381 418 100 -182 -129 277
Altin Fiyati
(Londra PM, 409.17 444.45 603.77 69539 871.96 972.35 1,224.52 1,571.52 1,668.98 1,411.23
$/ons)

Kaynak: GFMS, Thomson Reuters

Serbest yuvarlama nedeniyle toplamlar tutmayabilir.

Net Uretici hedging, madencilik sirketlerinin altin kredileri, forward ve opsiyon pozisyonlari ile
fiziksel piyasaya olan etkilerinin degisimidir.

(www.thomsonreuters.com)

2.4. Altin Piyasalarina Erisim

Diinya altin piyasasi derin ve likid bir yapida olup, altmi girdi olarak kullanan endiistri
kollarinin fiziksel altin satin almas1 veya fiyat hareketlerinden kazang saglamak isteyen
yatrimcilar i¢in altina erisebilecekleri c¢ok c¢esitli {iriinler ve bu iiriinleri temin
edebilecekleri bir¢ok kanal bulunmaktadir. Altina erisim saglayan yedi temel kanal

asagida detayl olarak agiklanmaktadir.(World Gold Council,2013a: 12 / www.gold.org)
2.4.1.Altin Sikke

Altin sikke, yasal olarak piyasada dolasim hakki bulunan, piyasa degeri nadirligine veya
iizerinde yazili rakam yerine altin icerigine bagl olan altin madalyonlardir. Yatirimcilar
devlet darphanesi veya Ozel rafineriler tarafindan basilan diinya ¢apindaki ¢ok cesitli
altin sikkeleri tercih edebilirler. Genellikle bu altin sikkeler basildiklar1 iilkenin yasal
O0deme araci yani kanuni para gibi nominal degeriyle tedaviile ¢ikmakla birlikte yatirim

amacl olarak alindiklar1 i¢in piyasa degeri igerdikleri saf altin miktarma ek olarak
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sikkeler ve saticilara gore degisen komisyon veya Kar marjmna gore belirlenir. Sikkeler
iilkelere gore belirli standartlara sahiptir, 6rnegin Avrupa Birligi altin yatirim amaglarini
kargilayan uygun kriterlere sahip sikkelerin genis bir listesine sahiptir. Sikkelerin
agirhigi ve safligini belirten karat degerleri degisiklik gostermektedir. 24 karat saf altin1
(% 99 ve lizeri) ve 18 karat ise % 75 saflikta altin1 simgelemektedir. Agirlik olarak en

yaygimn kullanim 1/20, 1/10, 1/4, 1/2 ve 1 troy ons agirliga sahip sikkelerdir.

Belli olay ve kisilerin anisma bastirilan hatira madeni paralar ile antika degeri bulunan
niimismatik paralar altin olsa bile altin sikke grubunda yer almazlar ¢iinkii bunlarin
degeri icerdikleri saf altin miktariyla degil nadirligi, tasarimi ve basim yilina gore
belirlenir. Birgok darphane ve rafineri her ikisini de piyasa siirmektedir. Diinya’da en
cok bilinen altin sikkeler adi gecen iilkelerin darphanelerince sunulan, Avusturya
Viyana Filarmonisi, Ingiliz Altin Parasi, Amerikan Kartalh Madalyonu, Alman

Krugerrand Altini, Giiney Afrika Krugerrand Altinidir (World Gold Council,2011a: 43).
2.4.2. Kiilce Altin

Kiilge altin fiyat hareketlerinden kazang saglama veya biriktirme amaciyla en fazla
tercih edilen altin tiriintidiir. Altin kiilgeleri, ¢esitli sekil, agirlik ve saflikta tiretilmekte,
farkli kiilgeler diinyanin farkli bélgelerinde favori altin iiriinii olarak tercih edilmektedir.

Agirliklar: 1 gr. ile 400 troy ons arasinda degisen farkl kiilgeler bulunmaktadir.

Kiiciik kiilge altin olarak tabir edilen kiilgeler, agirligi 1.000 gr. veya daha az olan
kiilgelerdir. Kiilge altinlar genellikle iireticinin veya piyasaya siiren kurum adiyla seri
numarasi, saflik degeri, liretim zamam ve agirhigi gibi bilgileri icerecek sekilde
markalanir. Farkli saflikta iiretilen kiilge altinlar genellikle 1000°de 995 veya 999,9
araliginda imal edilirler. En ¢ok ticareti yapilan kiiciik kiilce altinlar 1 kg agirliginda
kiilceler iken, ticareti en fazla yapilan biiyiik kiilce altinlar ise Londra Kiilgce Piyasasi
Birligi (LBMA) tarafindan standartlastirilan ortalama 400 troy ons yaklasik 12,5 kg
agirhigindaki kiilgelerdir. Bu kiilgeler saflig1 1000°de 995°ten az olmayan ve agirligi 350
ile 430 troy ons arasinda degisen toptan kiilge altin ticareti i¢in kullanilan biiyiik ebatl
altin kiilgeleridir. Kiilge altin, giinlimiizde kuyumcu vb. degerli metal satis
magazalarinin yani1 swra banka subelerinde de satisa sunulmaktadir (World Gold

Council, 2011c: 44).
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2.4.3. Altin Hesaplan (Altin Bankaciligy)

Ozellikle kiile bankalari ile son yillarda mevduat bankalarmnin miisterilerine sundugu
iki tip altin hesab1 bulunmaktadir. Bankacilik literatiiriinde tahsisli (allocated) ve tahsisli
olmayan (unallocated) hesap olarak isimlendirilen bu hesaplar sayesinde kurumlar ve
bireyler iki farkl sekilde kiilge altin sahibi olabilmektedir.

Tahsisli hesaplarda, hesap sahibine ait kiilge altin belli bir kasa veya depoda o hesap
sahibi adina saklanmakta ve altin dogrudan o hesap sahibine ait olarak tutulmaktadir.
Saklanan kiilge altnlar seri numarali, agirlik ve saflik degerleri damgali olarak her bir
hesap sahibine 6zel ayr1 olarak tutulmaktadir. Bu tip hesaplar satin alinan altin bedeline
ek olarak depolama ve sigorta masrafi gerektiren hesaplardir. Bu tip hesap sahipleri,
tahsisli hesaplarda bulunan altinin tam ve ger¢ek manada sahibidir. Kiilge bankasi veya
kiilge saticis1 bu tip hesaplarda bulunan altinlar1 hesap sahibinin 6zel bir talimati

olmaksizin satamaz, kiralayamaz veya ddiing veremez.

Tahsisli olmayan hesaplarda ise, hesap sahibine ait kiilge altin belli degildir ve hesap
sahibi iki isgiinii i¢erisinde altinin fiziksel teslimini istemedik¢e daha az sahiplik hakk1
bulunmaktadir. Altma yatirim i¢in en ¢ok tercih edilen hesap tiiri tahsisli olmayan
hesaplar olup, bunun nedeni bu tip hesaplarda hesap sahiplerinden herhangi bir
depolama veya sigorta bedeli alinmamasidir. Bu tip hesaplarda bulunan altinlar i¢in
banka, altin rezervlerini li¢iincii taraflara kiralama hakkina sahiptir. Yalniz son donemde
altin kiralama oranmin reel olarak negatif seviyelere inmesiyle bazi bankalar tahsisli
olmayan hesaplar i¢in bile iicret almaya basladilar. Bu hesaplarda bulunan altin kiilge
bankasi veya altin depolama hesabimi sunan tarafin bilangosunda yiikiimliiliik olarak
kabul edilir. Bu nedenle tahsisli olmayan hesaplar {izerinden altina yatirim yapan
yatirimcilar potansiyel olarak literatiirde kredi riski veya iflas riski olarak da
adlandirilan kars: taraf riskine tahsisli hesap yatmrimcilarma kiyasla ¢ok daha fazla
aciktirlar ve finansal istikrar ile bankanm veya kiilge altin saticisinin 6deme giicii

problemlerine daha fazla maruz kalirlar.

Genel bir kural olarak, kiilge bankalar1 her iki hesap tiirii i¢in de 1000 ons altindaki
miktarlar icin iglem yapmazlar. Bu sebeple kiilce bankalarmin miisterileri genelde

biiyiik miktarlarda altin satin almak veya 6diing almak isteyen kurumsal yatirimeilar ve
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misterileri adina islem yapan Ozel bankalar, merkez bankalar1 ve altin piyasasi

istirak¢ileridir (World Gold Council, 2011c: 45).

Tiirkiye’de sadece bazi katilim bankalar1 yatirimecilara tahsisli hesap imkani sunmakta
genel olarak tiim mevduat ve katilim bankalar1 tahsisli olmayan hesaplar {izerinden
altina yatirim olanagi vermektedir. Tiirkiye’deki uygulamada tahsisli olmayan hesaplar

icin fiziksel altin teslim segenegi yaygin olarak bulunmamaktadir.
2.4.4. Altin Saklama Hizmetleri

Perakende yatmrimcilar i¢in altin yatirim tirlinleri saglayanlarin sayisi her gegen giin
artarken bu Uriinleri sunanlar ayn1 zamanda depolama hizmetleri de sunmaktadirlar. Bu
firmalar, kiigiik yatirimcilara goreceli olarak kiiciik miktarlarda satin alinan altin
kiilgeleri igin prefesyonel saklama hizmeti sunmakta ve bu hizmetle alinan altinlar i¢in
resmi ve tam anlamiyla sahiplik imkani getirmektedirler. Bircok altin depolama
saglayicis1 birka¢ bin avroluk asgari yatirim zorunlulugu ile hizmetlerini sunarken

bazilari ise altin saklama hizmetini 1 gram altin i¢in bile sunmaktadir.

Altin depolama hizmeti, bankalar ve banka dis1 kurumlar gibi ¢ok sayida saglayici
tarafindan uluslararasi olarak sunulmaktadir. Depo saglayici ve yatirim miktarma bagl
olarak yatimrimcilar bir altin kiilgesinin tamamina yasal olarak sahip olabilecekleri gibi
400 ons biyiikligiindeki altin kiilgeleri igin fiziksel teslim istemeden, potansiyel
depolama ve kisisel giivenlik iliskilendirmesinden kag¢inarak kismi sahiplik hakki

edinebilirler.

Yatirimcilar, depolama hizmeti ile dogrudan ipoteksiz altin sahipligi sunan firmalar
tarafindan miisterilerin 6n onayr olmaksizin herhangi bir kiralama yapilmadigina,
altinlarin bagimsiz ve akredite bir depo isletmesinde, diizenli olarak teftisine izin verilen
ve miisteri altin rezervlerinin denetlendigi bir yapida olduguna emin olmalidirlar. Bu
hizmette depolanan altin standart risklere karsi tam sigortali olarak sunulmaktadir

(World Gold Council, 2011c: 46).
2.4.5. Online Kanallar

Yatirimcilari giderek artan oranda uygun ve dogrudan yatirim i¢in altina erigim imkani

istemeleri nedeniyle online kanallar yani internet iizerinden erisim giderek daha popiiler
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olmaktadir. Siiratle biiyliyen bir segment olarak online saticilardan takas diikkanlarina
kadar bir dizi {iriin saglayici sikke ve kiilge altin i¢in fiziksel teslimat veya depolama
imkani ile alim-satim i¢in internet iizerinden ¢ok cesitli secenekler sunmaktadirlar.
Yatirimeilarin altin liriinlerine internet kanallar tizerinden ulasabilmesi altina yatirimda
bir¢ok kolaylik ve rahatlik ile online platform veya {iriin saglayiciya gore degisen birgok

ekstra imkan1 beraberinde sunmaktadir (World Gold Council, 2011c: 47).
2.4.6. Altin Tasarruf Planlan

Altmn tasarruf planlari, bankalardaki klasik tasarruf hesaplarma benzer sekilde her ay
belirli bir para miktarmin bir kenara ayrilarak biriktirilmesinde oldugu gibi 6dnceden
belirlenen sabit tutarda bir para ile her islem gilinii veya her aym ilk ve 15. giinii gibi

belirlenen zamanlarda siirekli olarak alt alinip hesapta biriktirilmesi hizmetidir.

Altin tasarruf planlarinda aylik sabit meblaglar ¢ok kiigiik olabilir ve alimlar, kiigiik
altin kiilgeleri veya sikke alimlarindaki normal komisyonlara tabi degildir. Ciinkii uzun
bir zaman dilimi i¢inde altinin kii¢iik miktarlarda alinmasi fiyatlarm kisa donem
degisimlerine maruz kalmasi anlamma gelir. Genellikle asgari bir yil i¢cin yapilan
sO0zlesme donemi boyunca herhangibir zamanda veya hesap kapatildiginda, yatirimcilar
biriken altinlarini kiilge altin veya sikke ve hatta bazen miicevher olarak dahi alabilirler.
Ayni zamanda biriken altinlarini satip nakit para olarak almay1 tercih edebilirler. Ancak
yatirimcilarin burada dikkat etmesi gereken 6nemli nokta bir hizmet saglayicit segmeden
Once potansiyel altin tasarruf plani saglayicilari, sunulan fiyatlar ve giivenlik
uygulamalar1 agisindan dikkatli degerlendirmeleri gerektigidir (World Gold Council,
2011c: 47).

2.4.7. Altin Fonlan

Ortak yatirim fonu (mutual fund) ve borsa yatirim fonu (ETF: Exchange Traded Fund)
olmak iizere fiziksel altina yatwrim yapma imkam saglayan iki tip yatirim fonu
bulunmaktadir. Ulkeden iilkeye degisebilmekle beraber 6rnegin Almanya Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nca ister ortak yatirim fonu ister borsa yatrim fonu olsun yatirim
fonlarmnin sahip olduklar1 varliklarin azami % 30‘u ile fiziksel altina yatirim

yapmalarina izin verilmektedir.

46



Yatirimcilara sunulan fiziksel altina donistiiriilebilme imkan1 daha yiiksek tahsisli altin
fonlar1 ayn1 zamanda yatirim sirketi tarafindan aktif pazarlama yapilmasini 6nleyen

kisitlamalara tabidir. Bu nedenle yatirimcilar tarafindan 6zellikle talep edilmektedir.

Ayrica altin ETC’leri (Exchange Traded Commodities) vardir ki % 30 sinir1 bu altin
ETC’lerine uygulanmaz. Ortak yatirim fonlar1 ve borsa yatirim fonlarmin tersine
ETC’ler yatirimcilarina fon varliklar1 izerinde kanuni sahiplik hakki verir ve ihraggmin
teknik yiikiimliiliiklere uymasini zorunlu kilar. Yatirimci i¢in potansiyel ithragei riskini
en aza indirmek amaciyla ¢cogu zaman altin ETC’leri fiziksel altina dayandirilarak
sabitlenir. Borsa yatirim fonlar1 (ETF) ve ETC’ler yatirimcilara hisse senedi borsasinda
herhangibir hisse alir gibi rahatlikla altin alabilme imkani sunar. Diinya ¢apidaki hisse
senedi borsalarina kayitli cesitli altin borsa yatwrim fonlar1 (ETF) ve ETC’leri

bulunmaktadir.

Gold Bullion Securities (Kiilge Altin Menkul Degerler), Avrupanin ilk altin ETC’si
olup Diinya Altin Konseyi (WGC) ve ETF Menkul Degerler tarafindan 2003 yilinda
ihrag edildi. Once Londra Hisse Senedi Borsas1 LSE’de ve ¢ok kisa bir siire sonra diger
Avrupa borsalarinda listeye girdi. ETF Menkul Degerler sonradan PHAU sembol
koduyla ek bir altin ETC ihrac1 gerceklestirdi ki bu da Londra ve Avrupa borsalarinda
isleme girdi. Ilave olarak Isvi¢re’de depolanan fiziksel altmn iiriinleri yine ETF Menkul

Degerler tarafindan 2009 sonunda Londra ve New York borsalarinda igleme girdi

(World Gold Council, 2011c: 48).
2.5. Diinya Altin Piyasalar

Global altin ticareti tezgah tistii piyasalardaki spot, forward ve opsiyon kontratlar ile
diger tiirevlere ek olarak organize borsalarda islem goren vadeli (ETF) ve opsiyon
sozlesmeleri ile yiiriitiilmektedir. Global altin piyasasinda 6nemli yere sahip piyasalar

asagida listelenmektedir.
2.5.1. Global Tezgahiistii Piyasalar

Global tezgahiistii piyasalar 24 saat siirekli islem yapilabilen ve global altin ticaretinin
cogunlugunun yapildig1 piyasa olarak one ¢ikmaktadir. Piyasa yapicilar, tezgahiistii

piyasada yer alan digerleri ve onlarin miisterileri ile birlikte karsilikli birebir olarak
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alim-satim yapmaktadirlar. Tiim riskler ve kredinin geri 6denme sorumlulugu dogrudan

islemi gerceklestiren taraflara aittir.

Londra Kiilge Piyasasi1 Birligi (LBMA)’nin onbir iiyesini iceren pazar yapicilar, bir
ticari birlik olarak kendi tiyeleri ve LBMA’daki dger katilimcilar admna aktiviteleri
koordine eder. Londra Kiilge Piyasasi1 Birligi (LBMA)’nin piyasa yapict onbir iiyesi
asagida listelenmistir.
1. The Bank of Nova Scotia — ScotiaMocatta
Barclays Bank PLC
Credit Suisse
Deutsche Bank AG
Goldman Sachs International
HSBC Bank USA
JPMorgan Chase Bank

Mitsui & Co Precious Metals Inc.

© 0 N o g bk~ w DN

Merrill Lynch International Bank Limited
10. Société Générale N.A. Inc.
11. UBS AG

Tezgahiistii piyasa teklif fiyatlari, boyut, teslimat yerleri ve diger faktorler agisindan
nispeten esnek bir piyasa ortami saglar. Kiilge saticilart miisteri ihtiyaglarini
karsilayabilmek icin islemleri 6zellestirebilir. Tezgahiistii piyasanin resmi bir yapisi ve

higbir agik bulusma ve bagirarak alim-satim yapilabilen bir toplanma yeri yoktur.

Global tezgahiistii piyasalar denince akla ti¢ ana merkez Londra, New York ve Ziirih
gelmektedir. Yatirimcilar ve spekiilatorler basta olmak tizere, madencilik sirketleri,
merkez bankalari ile miicevher ve endiistriyel {iriin tireticileri bu piyasa merkezlerinden
biri araciligiyla is yapmak egilimindedir. Dubai ve Uzak Dogu'daki bir¢ok sehirde yer
alan merkezler de genellikle taki ve bir kilogram veya daha kiigiik kiilgeler igeren isler
i¢in tezgahiistii piyasa olarak 6nemli isler yapilmaktadir (SPDR Gold Shares, 2013: 3).

Global tezgahiistii piyasalarda altin ticaretinin ¢ogu Londra iizerinden yapilir. Londra
Kiilge Piyasasi1 Birligi (LBMA) global tezgahiistii piyasa islemleri i¢in temel temas
noktas1 olarak islev goriir. Global altin piyasasi bilylik kurumsal oyuncular ve yiliksek

sermayeli bireysel yatirimcilarin hakim oldugu, islemlerin kiilce bankalar1 {izerinden
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telefon veya bilgisayar sistemleri ile yapildig1 bir piyasadir. Tam tersine altin vadeli ve
opsiyon kontratlar1 ise diinya ¢apinda organize emtia borsalarinda alinip satilmaktadir

(www.goldmoney.com).

Kiilge altin saticilarinin diinya ¢apinda ofisleri vardir ve diinyanin en biiyiik kiilge altin
saticilar1 Londra Kiilge Piyasas1 Birligi (LBMA)’nin asli iiyesi (member) veya gozlemci
tyesidir (associate member). LBMA’nin onbir piyasa yapici liyesinin alt1 tanesi takas
hizmetleri sunmaktadir ve diinya capinda piyasa yapici iiyeleri ve arti olarak bir
gozlemci liyeyl de kapsayan altmisdokuz tam iiye bulunmaktadir. LBMA iiyeleri
hakkindaki bu bilgi 19 Ekim 2012 tarihlidir ve sayilar1 yeni iiyelerin eklenmesi veya
ayrilmasi ile degisebilmektedir.

Global tezgahiistii piyasalarda piyasa yapicilar1 arasinda gergeklesen altin islemlerinde
5.000 ve 10.000 ons arasindaki standart kiilgeler kullanilmaktadir. Alis ve satis fiyati
arasindaki fark genellikle ons basma 0.508 diizeyindedir. Satici, miisteri ve piyasa
kosullarina gore degismesine ragmen bazi saticilar 100.000 ons iizerindeki ¢ok daha
biliyiik miktarlar i¢in miisterilerine rekabet¢i fiyatlar sunmaya hazirdir. Tezgahiistii
piyasalardaki iglem maliyetleri taraflar arasinda miizakere edilebilir ve bu yiizden de
genellikle degisiklik gosterir. Gosterge niteligindeki maliyetler c¢esitli bilgi hizmeti

saglayicilariyla birlikte saticilardan da temin edilebilir.

Tezgahiistii piyasanin likiditesi 24 saatlik islem giinii boyunca saatten saate degisebilir.
Likiditedeki dalgalanmalar alis ve satis fiyatlar1 arasindaki fark degisimlerini yansitir.
Altin piyasasinda en yiiksek likiditenin goriildiigli zaman aralig1 genellikle giin i¢inde
Avrupa iilkeleri zaman dilimleri ile Amerika Birlesik Devletleri islem saatlerinin
ortiistiigli yani Londra, New York ve diger tezgahiistii piyasa merkezlerinin New York
Ticaret Borsasi’na ait COMEX biriminde gerceklesen future ve opsiyon islemleri ile
cakistig1 saatlerde ortaya ¢ikmaktadir ve her New York is giinii sabahinda yaklagik dort
saat boyunca siirmektedir (SPDR Gold Shares, 2013: 3).

2.5.2. Londra Kiilce Piyasasi Birligi —- LBMA (ingiltere)

Londra Kiilge Piyasasi Birligi (LBMA) 1987 yilinda, ge¢misi 1919°a dayanan Londra
Altin Piyasasi ile yine ge¢misi 1897°ye uzanan Londra Giimiis Piyasast kurumlarmin

birlesmesi ile kurulmustur (Goldbarsworldwide, 2014: 2).
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Fiziksel altin i¢in piyasa kiiresel nitelikte olmasina ragmen ¢ogu tezgahiistii piyasa
islemi Londra iizerinden takaslanir. Piyasa hareketlerinin koordine edilmesi disinda
LBMA piyasa ve piyasa diizenleyici kurumlar arasinda ana temas noktasi olarak islev
goriir. Londra Kiilge Piyasasi Birligi’nin (LBMA) birincil islevi LBMA onayli altin
eriticiler ve analizorleri listeleyen “Londra lyi Ureticiler Listesi”’nin ilaniyla rafine
standartlarinin devamliligina katki saglamasidir. LBMA ayni zamanda piyasanimn takas
ve depolama islemlerini de koordine eder, iyi alim-satim uygulamalarini tegvik eder ve

standart dokiimantasyonu gelistirir.

“Loco Londra altin” terimi altinin fiziksel olarak Londra’da tutuldugunu ve agirlik,
boyut, saflik, tanitict damga (LBMA onayh rafineri ve analizér) gibi ozellikleri
karsiladigin1 ve LBMA tarafindan yayimnlanan "Altin ve Giimiis Kiilgeleri icin Iyi Uretici

299

Kurallarr’nda belirtilen goriinime uygun oldugunu simgeler. Bu gereksinimleri
karsilayan altin kiilgeleri “Londra Iyi Uretici Kiilgeleri” olarak bilinir. Londra’da alis-
veriste kullanilan birim troy ons olup 1.000 gram = 32.1597465 troy ons ve 1 troy ons =
31.1034768 gramdir. Bir Londra Iyi Uretici Kiilgesi, tezgahiistii piyasa isleminde
teslimat i¢in kabul edilebilir. Genellikle 400 ons olarak ifade edilen kiilgeler, bir Londra
Iyi Uretici Kiilgesi olarak 350 - 450 ons arasinda ve asgari % 99.5 saf altin icermeli, iyi
bir gériinlime sahip olmali, tasima ve depolamasi kolay olmalidir. Bir kiilge altinin saf
altin miktar1 kiilgenin briit agirligmmm kiilgenin safligi ile ¢arpilmasiyla elde edilir. Bir
Londra Iyi Uretici Kiilgesi, LBMA onayli listede bulunan eriticiler ile analizorlerden
birinin damgasimi tasimalidir. Aksi belirtilmedikge, spot piyasa altin fiyat1 daima

Londra Iyi Uretici Kiilgesinin fiyati1 gosterir. Islemler genellikle telefonla ve

elektronik satis sistemleri ile yapilmaktadir.

Londra islem saatleri igerisinde giinde iki kez o giine ait alim satim islemlerinde gegerli
olan referans fiyat1 belirlemek {lizere ayarlama yapilir. Bir¢ok uzun vadeli sozlesme
Londra sabah (AM) veya 6gleden sonra (PM) ayarlamasima gore fiyatlandirilir ve piyasa
katilimcilar1 genellikle bu fiyat ayarlamalarindan (AM) veya (PM) birini referans alarak
degerlendirmelerini yaparlar. Londra ayarlanmig fiyat1 giinliik altin fiyati1 olarak cesitli

finansal bilgi kaynaklarinca en ¢ok kabul goren gosterge fiyattir.

Londra ayarlanmis fiyatinda resmi katilim geleneksel olarak her biri kiilge altin saticis1

ve LBMA iiyesi olan 5 iiye ile smirlidir. Bagkanlik bu bes liye firma arasinda yillik
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olarak sirayla doner. Ayarlanmig fiyat eskiden oldugu gibi bes firmanin yiiz yiize
goriismesiyle degil telefon ile belirlenmektedir. Ayarlanmig fiyat i¢in sabah oturumu
Londra saati ile 10:30 ve 6gleden sonra oturumu ise Londra saati ile 15:00’te baslar.
Bank of Nova Scotia — ScotiaMocatta, Barclays Bank plc, Deutsche Bank AG ile HSBC
Bank USA ve Société Générale N.A. Inc. ayarlanmig fiyat komisyonunun mevcut
iiyeleridir. Ayarlanmis fiyat {izerinden alim-satima katilmak isteyen herhangibir diger
piyasa katilimcisinin ayarlanmis fiyat1 belirleyen bes tiyeden biri araciligiyla bunu

yapmasi gerekir.

Siparisler ayarlanmig fiyat komisyonunun bes iiyesinden biriyle veya ayarlanmis fiyatin
belirlenmesi esnasinda bir iiye ile temas halinde olan diger bir kiilge altin saticisiyla
verilir. Fiyat ayarlama {iyeleri fiyatin sabitlenmesi sirasindaki kazanglarmi tespit ederek
biitlin siparisler i¢in mahsuplasirlar. Ayarlama fiyati, acilista ayarlama baskaninin
gegerli piyasa fiyatini yansitan, ragbet géren bir deneme fiyatini1 6nermesiyle baslar. Bu,
ayarlama komisyonu iiyelerince tiim ilgili taraflara, onlarin dogrudan iletisimde bulunan
islem odalarma iletilir. Herhangi bir piyasa katilimcisi her zaman fiyat ayarlama
stirecine girebilir, siparisini diizeltebilir veya geri ¢ekebilir. Altin fiyati, tiim satis ve
satin alma siparisleri eslestirilinceye dek yukar1 veya asagi ayarlanir, tiim siparisler
eslestirilince ayarlanmis (sabit) fiyat ilan edilir. Tim ayarlama siparisleri sabit fiyat
bazinda islem gormek iizere aninda gesitli medya kanallar1 araciligiyla piyasaya iletilir.
Londra ayarlanmis fiyati, ayarlama aninda tiim piyasanin tam ve adil olarak temsil
edildigi bir fiyat olarak genis 6l¢iide kabul gérmektedir (SPDR Gold Shares, 2013: 4).
Londra altin piyasasi islem saatleri yerel saatle 8:00 ile 17:00 arasindadir.

Web sitesi: www.lbma.org.uk (Goldbarsworldwide, 2014: 2).
2.5.3. COMEX (A.B.D.)

Emtia borsast olarak 1933’de kurulan COMEX, 1974’te vadeli altin (futures)
kontratlarin1 ve 1982°de altin opsiyonlarini piyasaya sundu. 1994 yilinda 1872’de
kurulan New York Ticaret Borsasi ile birleserek NYMEX admi aldi ve NYMEX

borsasinin altin islemleri yiirliten COMEX birimi olarak faaliyetlerine devam etti.

1898’te Sikago’da bir Amerikan finansal ve emtia tiirev piyasa borsasi olarak kurulan
Sikago Ticaret Borsas1t (CME) baslangicta kar amaci gilitmeyen bir tarimsal iriinler

borsast hiiviyetindeyken Kasim 2000’de bir sermaye sirketine doniistiiriildi. CME
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Aralik 2002’de halka agildi ve Temmuz-2007°de Sikago Ticaret Birligi (CBOT) ile
birleserek Amerika Birlesik Devletlerinde Opsiyon ve Vadeli Islemler piyasalarmni
denetleyen Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu (CFTC) denetimlerine tabi bir piyasa
haline geldi. Agustos 2008’de CME hissedarlarmin onay1 ile New York Ticaret Borsasi
(NYMEX-COMEX) ile birlesti ve CME Grup olarak; Sikago Ticaret Borsast (CME),
Sikago Ticaret Birligi (CBOT), New York Ticaret Borsast NYMEX ve COMEX

piyasalarmnin sahibi oldu.

CME Grup “COMEX onayli markalar listesi” ad1 altinda COMEX standartlarina uygun
{iretim ve teslimat yapan rafinerileri yaymlar. COMEX lIyi Uretici kiilgeler ortalama
agirhign 95 ile 105 ons araliginda olan yaklasik 100 ons agirligindaki kiilgelerdir. Ug
tane 1000 gr. kiilge de 100 ons kiilge gibi kabul gormektedir ve altin safligi 1000°de
995’ten az degildir.

COMEX agcik piyasa islem saatleri: GMT, 13:20-18:30 ve elektronik ticaret islem
saatleri GMT, 23:00-22:15 (Comex: GMT-5)
Web sitesi: www.cmegroup.com (Goldbarsworldwide, 2014: 3).

2.5.4. BM&F-Bovespa (Brezilya)

BM&F-Bovespa, Brezilya Ticaret ve Futures Borsasi ile Sao Paulo Hisse Senedi
Borsasmin 2008°de birlesmesi sonucunda ortaya ¢ikmig spot altin, forward ve opsiyon
kontratlar1 ticareti yapan bir borsadir. “Altin Rafinerileri” listesi yaymlayan BM&F-
Bovespa i¢in fiziksel altin standardi; safligi 1000°de 999°dan az olmayan 1000 ve 250
gr.’lik altin kiilgeleridir.

BM&F-Bovespa ayni zamanda akredite rafineriler tarafindan iiretilen sertifikali 400 ve
100 ons agirhigindaki kiilgeleri de kabul etmektedir.

BM&F-Bovespa islem saatleri: GMT, 13:00-20:00 & 20:45-22:00 (Brezilya: GMT-3)
Web sitesi: www.bmfbovespa.com.br (Goldbarsworldwide, 2014: 3).

2.5.5. Dubai Altin ve Emtia Borsasi — DGCX (B.A.E.)

Dubai Coklu Emtia Merkezi, 2002°de Dubai Hiikiimetinin stratejik bir insiyatifi olarak
Dubai altin ve emtia piyasalarmi desteklemek amaciyla kurulmustur. 2005°te acilan

Dubai Altin ve Emtia Borsas1 DGCX, “Dubai Standarda Uygun Altin” listesi ile onayl
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altin rafinerilerini yaymlamaktadir. Bu liste, LBMA onayli ve diger rafineriler olmak

iizere iki ayr1 kategoride liyeler icermektedir.

Dubai Altin ve Emtia Borsasi i¢in standarda uygun fiziksel altin; agirligr 100 ile 1000

gr. arasinda degisen ve safligr 1000°de 995°den az olmayan altin kiil¢eleridir.

DGCX islem saatleri: GMT, 04:30-07:30 (Dubai: GMT+4)
Web sitesi: www.dmcc.ae & www.dgcx.ae (Goldbarsworldwide, 2014: 3).

2.5.6. Istanbul Altin Borsas1 — IGE (Tiirkiye)

Istanbul Altin Borsasi, 1993’te Tiirkiye altin piyasasinin liberallesmesinin bir sonucu
olarak 1995 yilinda kuruldu. LBMA listesinde adi gegen uluslararasi rafineriler ile
birlikte Istanbul’daki akredite rafinerilerin kiilgelerini standartlara uygun altin olarak
kabul eden Istanbul Altin Borsasi igin fiziksel altin standardi 1000 gr. ve Londra
standardi 400 ons kiilgeler seklindedir ve safligi 1000’de 995 ile 1000°de 999,9
arasindaki ayarlar iglem gormektedir. Ayrica safligi 1000°de 585°ten az olmayan

standart dis1 kiilge altinlarda 6zel kurallara tabi olarak islem gérmektedir.

Istanbul Altin Borsasi ddiing piyasasi islem saatleri: GMT, 07:45-17:30 ve 24 saat
kesintisiz piyasa islem saatleri GMT, 14:00—14:00 (Istanbul: GMT+2)
Web sitesi: www.iab.gov.tr (Goldbarsworldwide, 2014: 4).

2.5.7. Bombay Emtia Borsas1 — MCX (Hindistan)

Bombay Emtia Borsas1 (MCX), iilke capinda elektronik ¢oklu emtia vadeli islemler
borsasi olarak kurulmustur. 2003 yilinda kurulan ve Merkezi Hindistan’in finansal
baskenti Bombay’da bulunan borsa aymi yil vadeli altin kontratlarin1 piyasaya

sunmustur.

Bombay Emtia Borsasi, LBMA ile akredite rafineriler ve MCX onayli kalite
sertifikasina sahip tedarikciler tarafindan saglanan seri olarak numaralanmis altin
kiilgelerini kabul etmektedir. MCX i¢in fiziksel altin standards; safligi 1000°de 995 olan
100 ve 1000 gr kiilgeler ile saflig1 1000°de 999 olan 8 gr kiilgeler seklindedir.

MCX islem saatleri: GMT, 04:30-18:00 (Bombay: GMT+5.5)

Web sitesi: www.mcxindia.com (Goldbarsworldwide, 2014: 4).
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2.5.8. Tokyo Emtia Borsasi — TOCOM (Japonya)

Tokyo Emtia Borsas1t TOCOM aralarinda 1982°de kurulan Tokyo Altin Borsasti’nin da

bulundugu ii¢ borsanin 1984 yilinda birlestirilmesiyle kuruldu.

Daha onceden 1982°de vadeli altin kontratlarin1 piyasaya sunan Tokyo Altin Borsasi,
TOCOM olarak islemlere basladiktan sonra “Fiziksel altin markalar1” listesi
yaymlamaya basladi. TOCOM ig¢in fiziksel altin standardi; safligi 1000°de 999.9 olan
1000 gramlik kiilgelerdir.

TOCOM islem saatleri: GMT, 00:00-06:30 & 08:00-14:00 (Tokyo: GMT+9)
Web sitesi: www.tocom.or.jp (Goldbarsworldwide, 2014: 4).

2.5.9. Sangay Altin Borsas1 — SGE (Cin)

Cin Halk Bankasi tarafindan kurulan Sangay Altin Borsasi ticari islemlere 2002 yilinda
bagladi. “Makbul Altin Rafinerileri” listesi yayinlayan Sangay Altin Borsasi, bu liste ile
Cin’de kurulu akredite rafinerileri listelemekte ve ayni zamanda LBMA’ya akredite
rafinerilerin kiilgelerini de kabul etmektedir. SGE tarafindan kabul edilen fiziksel altin
standardi; safligit % 99.95’den az olmayan 1000 ve 3000 gramlik kiilgelerdir. Ayrica
saflig1 1000°de 999.9 olan 100 ve 50 gram agirligindaki kiilgeler de kabul edilmektedir.

SGE islem saatleri: GMT, 01:00-03:30 & 05:30-07:00 (Sangay: GMT+8)

Web sitesi: www.sge.com.cn (Goldbarsworldwide, 2014: 5).
2.5.10. Sangay Vadeli islemler Borsas1 — SHFE (Cin)

Cin Menkul Degerler Diizenleme Komisyonu tarafindan denetlenen Sangay Vadeli
Islemler Borsast 1999°da kuruldu. Vadeli altm kontratlart Ocak 2008’den beri islem
gérmektedir. “Altin Rafinerileri” isimli Cin’de yerlesik onayli rafinerilerin bir listesini
yaymlamakta ve aynt zamanda LBMA onayl rafinerilere ait altin kiilgelerini de kabul
etmektedir. SHFE tarafindan kabul edilen fiziksel altin standardi; safligi % 99.95 ile
99.99 arasinda olan 3000 gramlik kiilgeler ile yine saflig1 % 99.99 olan 1000 gramlik
kiilceler kabul edilmektedir.

SHEFE islem saatleri: GMT, 01:00-03:30 & 05:30-07:00 (Sangay: GMT+S)

Web sitesi: www.shfe.com.cn (Goldbarsworldwide, 2014: 5).
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2.5.11. Cin Altin & Giimiis Borsa Birligi - CGSE (Hong Kong)

Cin Altin & Giimiis Borsa Birligi (CGSE) 1910’da kuruldu. Cin’in geleneksel agirlik
Olclisti tael ile altin ticareti yapilmasmna imkan taniyan bu kurum ayni zamanda
2002’den beri 1000 gr. ve 2008’den beri 400 ons kiilgeler ile islem yapilmasina izin

vermektedir.

CGSE, “Akredite Rafineriler” i¢in 1000’de 990 saflikta 5 tael kiilgeler, 999,9 saflikta 5
tael kiilceler ve 999,9 saflikta 1000 gr. kiilgeler olmak tizere tic farkli liste
yayinlamaktadir. Ayrica LBMA’ya akredite rafinerilerden 400 ons kiilgeler de CGSE
tarafindan kabul edilmektedir. Cin Altin & Gilimiis Borsa Birligi (CGSE) tarafindan
kabul edilen fiziksel altin standardi; safligt 1000°de 990 veya 999.9 olan 5 tael
agirhigindaki kiilgeler ile safligi 1000’de 999.9 olan 1000 gramlik kiilgeler ve yine
saflig1 minimum 1000°de 995 olan 400 ons kiilgeler kabul edilmektedir.

CGSE islem saatleri: GMT, 01:00-04:30 & 06:30-09:00 (Hong Kong: GMT+8)
Web sitesi: www.cgse.com.hk (Goldbarsworldwide, 2014: 5).

2.5.12. Diger Onemli Altin Piyasalan

Yukarida detayl bilgi verilen nakit ve fiziksel altin olarak islem yapan onbir global altin

piyasasi diginda bilinen 6nemli altin piyasalar1 asagida listelenmistir.

e |CDX — Cakarta / Endonezya
Islem Tipi: Nakit / Fiziksel altmn
Islem saatleri: GMT, 02:30-10:30 (Jakarta: GMT+7)

Web sitesi: www.icdexchange.com/

e PMEX — Islamabad / Pakistan
Islem Tipi: Nakit / Fiziksel altm
Islem saatleri: GMT, 05:00-13:00 (islamabad: GMT+5)

Web sitesi: www.pmex.com.pk/
e EUREX — Frankfurt / Almanya
Islem Tipi: Nakit
Islem saatleri: GMT, 07:00-21:30 (Frankfurt: GMT+1)

Web sitesi: www.eurexclearing.com/
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MEX — Katmandu / Nepal
Islem Tipi: Nakit
Islem saatleri: GMT, 02:45-17:45 (Katmandu: GMT+5:45)

Web sitesi: www.mexnepal.com/

MOEX (RTS+MCEX) — Moskova / Rusya
Islem Tipi: Nakit
Islem saatleri: GMT, 07:30-15:45 & 16:00-20:50 (Moskova: GMT+3)

Web sitesi: www.moex.com/

SGX — Singapur / Singapur
Islem Tipi: Nakit
Islem saatleri: GMT, 00:30-15:00 (Singapur: GMT+8)

Web sitesi: www.sgx.com/

JSE — Johannesburg / Giiney Afrika
Islem Tipi: Nakit
Islem saatleri: GMT, 07:00-13:45 (Johannesburg: GMT+2)

Web sitesi: www.jse.co.za/

TAIFEX — Taypey / Tayvan
Islem Tipi: Nakit
Islem saatleri: GMT, 00:45-05:45 (Taypey: GMT+8)

Web sitesi: www.taifex.com.tw/

TFEX — Bangkok / Tayland
Islem Tipi: Nakit
Islem saatleri: GMT, 02:45-05:30 & 07:30-09:55 (Bangkok: GMT+7)

Web sitesi: www.tfex.co.th/

Sidney / Avustralya (CME Grup)

Islem Tipi: Nakit

Islem saatleri: GMT, 23:00-05:00 (Sidney: GMT+8)

Ziirih / isvigre (CME Grup)

Islem Tipi: Nakit - Islem saatleri: GMT, 07:00-16:00 (Ziirih: GMT+1)

(www.sharelynx.com)
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Diinyanin en biiyilk vadeli islem altin borsalar1 olarak New York Metal Borsasi
(COMEX) ile Sikago Ticaret Birligi (CBOT) ve Tokyo Emtia Borsast (TOCOM) 6ne
cikmaktadir. 1974°te vadeli altin kontratlarini piyasaya sunan COMEX o tarihten beri
cogu zaman degerli metal vadeli islem ve opsiyon kontratlari i¢in islem hacmi en

yiiksek borsa olmustur (SPDR Gold Shares, 2013: 4).
2.6. Altin Piyasalarini Diizenleyici Organizasyonlar

Global altin piyasalar1 1lgili devlet ve oOzerk kuruluglar tarafindan piyasa
maniipiilasyonlarmin engellenmesi i¢in konulan kurallarin igletilmesi, suistimal edici
islemler ile sahtekarliklarin engellenmesi amaciyla denetlenmekte ve faaliyetleri
diizenlemeye tabi tutulmaktadir. Ayrica bazi ticari birlikler piyasa teamiilii ve

istirakgiler i¢in kural ve protokoller koymaktadirlar.

Ingiltere’de tiim piyasa katilimcilar1 i¢in diizenleme sorumlulugu, 2000 yilinda ¢ikarilan
Finansal Hizmetler ve Piyasalar Yasasi‘na (FSM) gore tayin edilen Finansal Hizmetler

Otoritesi‘ne (FSA) diismektedir (www.fsa.gov.uk).

Amerika Birlesik Devletleri’nde altin igin tezgahiistii piyasa, ABD Kongresinin
talimatiyla opsiyon ve vadeli igslemler piyasalarini denetlemek amaciyla olusturulan
bagimsiz bir komisyon olan Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu (CFTC) tarafindan
denetlenir. CFTC ayn1 zamanda COMEX’te islem yaparak aylik 20.000 onstan fazla
acik pozisyon bulunduran her tiiccarm kimligi ile isinin niteligi ve pozisyon detaylarinin

beyan edilmesini ister (www.cftc.gov).

Japonya i¢in esdeger denetim kurumu, Ekonomi Ticaret ve Endiistri Bakanligi
Diizenleme Otoritesidir ve Tokyo Emtia Borsasi’nin (TOCOM - www.tocom.or.jp) tim

faaliyetlerini denetler (www.goldmoney.com).

Yukarida aciklanmaya c¢alisildigi iizere global altin borsalarim1  diizenleyici
organizasyonlar iilkeden iilkeye degisiklik gostermektedir. Altin piyasalarinde yiiriitiilen
islemler baz1 devletlerde merkez bankalarinin kontroliinde yapilirken bazi iilkelerde ise
bu gorev vadeli islem piyasalarin1 denetleyen resmi kurumlar veya kurallar1 belirleyen

ticari birlikler tarafindan yerine getirilmektedir.
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BOLUM 3: GLOBAL ALTIN FiYATLARI UZERINE LITERATUR
INCELEMESI

Bu boliimde global altin fiyatlarin1 etkileyen dinamikler {izerine daha once yapilan
akademik calismalar incelenmektedir. Cesitli istatistiksel ve ekonometri analizleri
iceren makaleler incelendiginde birbirinden farkli aciklayic1 degiskenler kullanilarak
farkli ekonometri modelleri elde edildigi gozlenmektedir. Farkli caligmalarda ayn1 veya
benzer aciklayici degiskenler ile yapilan zaman serisi analizlerinde benzer sonuclara
ulagilan caligmalar yaninda ayn1 veya benzer agiklayict degisken seti ile oldukca farkli

sonuclarin elde edildigi modellere de rastlanmaktadir.

Literatiir arastirmasinda ele alinan akademik makalelerde kullanilan ¢esitli analiz ve
modelleme yontemleri konusunda ileride aciklayici bilgiler sunulmakta ve yine bu

calismalarda altin fiyatlarina etki eden faktorler siralanmaktadir.
3.1. Global Altin Fiyatlarim Etkileyen Dinamikler

Literatiirde rastlanan caligmalarda altin fiyatin1 etkileyen dinamikler olarak adi gecen

baslica faktorler asagida alfabetik olarak listelenmistir:

e ABD devlet tahvilleri getiri orani

e ABD dolar endeksi

e ABD enflasyon orani

e ABD enflasyondan arindirilmis faiz oranlar1
e ABD GSMH artis orani

e ABD GSMH deflatorii

e ABD hazine bonosu getiri orant

e ABD M1 para arz1

e ABD reel kesim giiven endeksi

e ABD Trader (al-satg1) pozisyonlari

e ABD Tiiketici Fiyat Endeksi/ TUFE (CPI)
e ABD ve ¢esitli tilkelerin banka faiz oranlari

e Bakir fiyati
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Dogalgaz fiyat1

Diinya altin rezervi

EURO/USD gibi doviz kurlar

Glmiis fiyati

Ham petrol fiyati

Onemli borsa endeksleri getiri orani

3.2. Global Altin Fiyatlarina Dair Literatiir Arastirmasi

Altin fiyatlarin1 etkileyen dinamiklerin tespiti ve global altin fiyatlarmin tahmin

edilmesi lizerine bir ¢ok ampirik ¢caliyma bulunmaktadir.

Shafiee ve Topal (2010) 1968 ile 2008 yillar1 arasindaki 40 yillik donemde gergeklesen

aylik altin fiyatlarin1 baz alarak altin piyasalarina bakis ve altin fiyatlarinin tahmin

edilmesi iizerine yaptiklar1 ¢alismanin ilk bolimiinde Ocak-1968 ile Aralik-2008

arasindaki fiyat hareketleri 151¢inda diinya altin piyasasi ve altin fiyatlarmin tarihsel

trendini degerlendirmislerdir. Ardindan petrol fiyat1 ve kirk yillik donemdeki global

enflasyon gibi altin fiyatlarina etki ettigi diisiiniilen ¢esitli anahtar etkenler arasindaki

kirk yillik etkilesim incelenmistir.
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Calismanin ikinci boliimiinde dogal kaynak emtia fiyatlarinin tahmin edilmesi i¢in uzun
donem trend degisim ¢ikis ve inis yayilma modelinin degistirilmis bir ekonometri
versiyonu uygulanmistir. Bu yontem ¢ikislar ve iniglerin parametreler olarak alimmasi
ve uzun donemli trendler i¢in birim kok testleri gibi dnceki modellerin eksikliklerini
gidermektedir. Model, madeni emtialara ait tarihsel fiyatlarin dalgalanmasini gostermek
icin modeli uzun donem trend degisim bileseni, yayilma bileseni ve ¢ikis veya inig
bileseni olarak ii¢ terimle gdstermeyi dnermekte ve madeni emtialarin vadeli fiyatlarni
tahmin etmek i¢in her bir terimi ayr1 olarak hesaplamaktadir. Calisma modeli
dogrulamakta ve aylik tarihsel altin fiyatlarini veri olarak kullanip gelecek 10 yil i¢in

altin fiyatlarini tahmin etmektedir.

Veri seti olarak Ocak 1968 ile Aralik 2008 arasindaki aylik tarihsel altin fiyatlarinin
kullanildig1 calisma i¢in metot olarak uzun donem trend degisim ¢ikis ve inis yayilma
modeli tercih edilmistir. Calismada uzun donem aylik altin fiyatlarma birim kok testi
uygulanmis ve uzun dénemde altin fiyatlarmin duragan olmadigi goriilmiistiir. Daha
onceki modellerde de karsilasilan duragan olmayan veri sorunlarini ¢6zmek icin trend

duraganlastirma siireci igeren yeni bir model 6nerilmistir.

Bu modelin avantaji, ¢ikis ve inis bilesenlerinin modele parametreler olarak dahil
edilmesidir. Model, emtia fiyatlarinin tarihsel gelisimi icerisindeki davranigini uzun
donemde asil trendine donme, yayilma ve ¢ikis/inis yayilmasi olmak iizere ii¢ farkli
bilesen ile izah etmektedir. Calismayla Onerilen modelin dogrulugu tarihsel altin
fiyatlariyla onaylandiktan sonra aylik altin fiyatlar1 temel alinarak model gelecek on yil
icin altin fiyatlarimin tahmin edilmesi i¢in uygulanmistir. Sonug¢ olarak 2007°de
baslayan mevcut fiyat yiikselisinin 1978’de yasanan piyasa hareketine benzer sekilde
davrandigi, altin fiyatlarinin 2014 sonuna dek anormal bi¢imde yiiksek seyrederek
sonrasinda fiyatlarm 2018’e dek uzun vadeli trendine geri donmesi Ongoriilmiistiir

(Shafiee ve Topal, 2010).

Ekonomik etkenler ile altin fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen diger bir akademik
calisma Ismail, Yahya ve Shabri tarafindan yapilan “Coklu Dogrusal Regresyon
Yontemiyle Altin Fiyatlar1 Tahmini” isimli ¢alismadir. Bu ¢aligma ile enflasyon, parasal
deger hareketleri vb. ekonomik faktorler temelinde altin fiyatlarin tahmin edilmesi

icin bir tahmin modeli gelistirilmesi amag¢lanmistir.

60



Modelde kullanilan veri setinde tek bagimli degisken olarak altin fiyati ve agiklayici
degiskenler olarak; CRB (Emtia Arastrma Ofisi Vadeli Islem Endeksi), EUR/USD
kuru, enflasyon orani, M1 para arzi, New York hisse senedi borsa endeksi, SP500 borsa
endeksi, hazine bonosu ve ABD dolar endeksi kullanilmistir. Baghigindan anlasilacagi

iizere caligmada MLR yani Coklu Dogrusal Regresyon yontemi kullanilmistir.

Coklu Dogrusal Regresyon yontemi ile bir tahmin modeli gelistirilmesi siirecinde ortaya
¢ikan iki ana sorun ¢oklu dogrusal baglant1 (multicollinearity) ve iliskili hata terimleri
sorunudur. Calismada bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonu ortadan kaldirmak
icin bir girisim olarak asamali regresyon kullanilmig ve asamali regresyon metodu
toplam bagimsiz degiskenlerin sayisin1t dorde diisiirerek coklu dogrusal baglanti
sorununu basarili bir sekilde ¢cozmiistiir. Asamali regresyon islemi neticesinde CRB
(Emtia Arastirma Ofisi Vadeli islem Endeksi), EUR/USD kuru, enflasyon orani ve M1
para arz1 degiskenleri modeli olusturan agiklayici degiskenler olarak secilmistir. Burada
dikkat edilmesi gereken Onemli bir nokta altin fiyatlarmi etkiledigi diisiiniilen dort
faktorden ligliniin Amerika Birlesik Devletleri’ne ait ekonomik gostergeler olmasidir.

Bunlar EUR/USD kuru, ABD enflasyon orani ve ABD M1 para arzi verileridir.

Calisma ile elde edilen dort modelden ikisi segilerek bu modeller yeni veriler ile test
edilmis ve model B’nin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Model
B tahmin agisindan yiiksek seviye dogruluk basarisi gostermis ve ortaya ¢ikan varyans

yaklasik % 70 oraninda agiklanmistir (Ismail, Yahya ve Shabri, 2009).

Tully ve Lucey tarafindan yapilan “Altin Piyasasi Bir Power GARCH Incelemesi”
isimli diger bir caligma ise Ding, Granger ve Engle’in 1993 yilinda buldugu asimetrik
power GARCH (APGARCH) modeli ile altin fiyatlar1 tizerindeki makroekonomik
etkileri aragtrmaktadir. 1983-2003 araligindaki spot ve vadeli altin fiyatlarin1 6nemli
ekonomik degiskenler ile 1987 ve 2001 yillarinda sermaye piyasalarinda yasanan iki
cokils donemine odaklanarak inceleyen bu calisma altin fiyatinin bir APGARCH
arastirmasi olarak tiirlinlin ilk 6rnegidir. Calisma ile altin fiyatlarinda dolarn rolii teyit

edilmis ve diger birka¢c makroekonomik degiskenin de etki ettigi bulunmustur.

Modelin veri setinde 1983-2003 donemine ait aylik spot ve vadeli altin fiyatlar1 ile
dolar, sterlin, Ingiltere TUFE endeksi (CPI), ABD faiz oranlari, Ingiltere FTSE 100 spot

ve vadeli borsa endeksleri gibi bir dizi makroekonomik degisken kullanilmistir.

61



Calismada metot olarak APGARCH Asimetrik Gii¢ Genellestirilmis Ardisik Baglanimli
Kosullu Degisen Varyans modeli (Asymmetric Power Generalized Autoregressive
Conditional Heteroskedasticity) kullanilmistir. Modelin avantaji, veriler lizerinde bir
yap1 dayatmak yerine daha ¢ok PARCH modeli ile herhangi bir pozitif deger dahil bir

giic doniisiim terimi saglamasi ve neredeyse sonsuz sayida doniisiime izin vermesidir.

ARCH ve Genellestirilmis ARCH modelleri heteroskedastik yani degisen varyansli
modellerde zaman serileri ile ¢alismak igin ortak araglar haline gelmistir. Bu modeller
portfoy secimi ile risk analizi ve tiirev fiyatlandirmada kullanilabilen bir volatilite
Olgimii saglar. Ding, Granger ve Engle’in 1993 ve Brooks, Faff, McKenzie ve
Mitchell’in 2000 yilinda yaymladiklart metodolojiyi kullanan bu ¢alismada APGARCH
modeline uyan alt1 adet altin modeli incelenmistir. Analiz sonucunda GARCH kaldirag
ve glic etkileri de dikkate alinarak bir APGARCH modelinin s6z konusu veri setlerine
uygulanabilecegi elde edilmistir. Uzun bir siireye ait altin spot ve vadeli verileri
kullanilarak yapilan analiz ile altin fiyatlarini etkileyen ana etkenin ABD dolar1 oldugu
ve hatta ABD dolarinin bir¢ok durumda altmi etkileyen tek makroekonomik degisken

oldugu teyit edilmistir (Tully ve Lucey, 2007).

Sjaastad ve Scacciavillani tarafindan 1996’da yapilan bir ¢alisma ile onemli doviz
kurlar1 ve uluslararas1 piyasalarda alinip satilan emtialar arasindaki teorik iliski
incelenmekte ve ¢alismanin ampirik boliimiinde altinin durumu tahmin hata verileri

kullanilarak analiz edilmektedir.

Calismada elde edilen bulgular arasinda, Bretton Woods uluslararasi para sisteminin
dagilmasindan bu yana Onemli para birimleri arasindaki dalgali kurun diinya altin
piyasasindaki fiyat istikrarsiziginin O6nemli bir kaynagi oldugu ve diinya altin
piyasasmin Avrupa para birimini kullanan blok tarafindan yonlendirildigi bulunmustur.
Yine calismanin bir sonucu olarak Avrupa para birimlerinin degerinde yasanan artis ve

azalislarin diger para birimlerindeki altin fiyatlarina giiclii etki yaptigi ortaya ¢ikmustir.

Calismanin veri seti olarak Ocak-1982 ile Aralik-1990 donemine ait;
e ABD Dolar1 bazinda giinliik spot altin fiyatlar,
e ABD Dolar1 bazinda aylik forward altin fiyatlar1 (108 gozlem),
e Spot ve 90 giinliik forward ABD Dolar1-Alman Marki doviz kurlari,
e Spot ve 90 giinliik forward ABD Dolari-Ingiliz Poundu déviz kurlart,
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e Spot ve 90 giinliik forward ABD Dolari-Japon Yeni doviz kurlar1 kullanilmistir.
Calismanm metodu, White’in 1980°de buldugu saglam hata rutin (Robust Error
Routine) yontemi kullanilarak OLS (Ordinary Least Squares) siradan en kiigiik kareler
tahmin edilmis ve standart hatalarm tahmin edilmesi i¢in Hansen-Hodrick (1980)
yontemi kullanilmistir.

Caligmanin sonucunda bir¢ok model ortaya ¢ikmis ve bu modellere dayanilarak;

e Diinya altin piyasasinin piyasadaki biitiin katilimcilarca kabul goren piyasa
gliciiniin yaklasik tigte ikisine sahip Avrupa para birimlerini kullanan blok
tarafindan yonlendirildigi,

e Avrupa para birimlerinde olusan degerlenme ve deger disilislerinin diger para
birimlerindeki altin fiyatlarini derin sekilde etkiledigi,

e Altin fiyatlar1 genellikle ABD dolariyla fiyatlandig1 halde dolar blokunun dolar
bazli altin fiyat1 {izerinde az bir etkiye sahip oldugu,

e Diinyanin 6nemli altin ireticisi iilkeleri konumunda olan Avustralya, Giiney
Afrika ve eski SSCB’nin (simdiki Rusya) diinya altin fiyatlar1 iizerinde hicbir
onemli etkiye sahip olmadigi,

e Enflasyon arttik¢a altina olan talebin artmasiyla altinin diinya i¢in bir deger
koruma araci olmaya devam ettigi,

e Diinya enflasyon oranindaki her bir puanlik artiga karsilik, altin gergek fiyatinin
tahmini olarak % 1’in ticte ikisi ve dortte ti¢ii arasinda artmakta oldugu,

e (alismada elde edilen bulgularm 1982-1990 doneminde uluslararasi altin
piyasasi i¢in etkin piyasa hipotezini kuvvetli sekilde destekledigi,

e 1982-1990 donemi sirasinda, 6nemli para birimleri arasindaki dalgali kur
degerlerinin diinya altin fiyatinin istikrarsizlasmasina ciddi katki sagladigi ve
hatta Onemli para birimleri arasinda bulunan reel doviz kurlarindaki
dalgalanmalarin bu donemde spot altin fiyatlarinda gézlenen varyansin yaklasik

yarisini olusturdugu gibi yorumlar yapilmstir (Sjaastad ve Scacciavillani, 1996).

Deepika, Gautam ve Rajkumar tarafindan 2012’de yapilan “ARIMA modeli ve ¢oklu
regresyon analizi kullanilarak altin fiyatini etkileyen faktorlerin analizi ve fiyat tahmini”
isimli ¢aligma zaman serileri modelleme yoluyla aylik altin fiyatlar1 kullanilarak kisa

vadede altin fiyatini tahmin etmeye yonelik bir girisim olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Ayn1 zamanda uzun dénemde altin fiyatin etkileyen faktorler ¢oklu regresyon analizi

yontemiyle tespit edilmeye calisilmaktadir.

Calismada zaman serilerini modellemek igin en ¢ok benimsenen yontemlerden biri olan
ARIMA modellemesi (Autoregressive Integrated Moving Averages) yani ardisik
baglanimli tiimlesik hareketli ortalama metodu kullanilmis ve altin fiyatlarmi tahmin
etmek i¢in 1980-2012 donemine ait aylik altin fiyatlar1 kullanilarak model test
edilmistir. Ancak testler sonucunda modelin altin fiyatin1 tahmin etmeye uygun
olmadig1 belirlenmis ve ¢oklu regresyon analizi kullanilarak altin fiyatina etki eden

faktorler tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Calismada veri seti olarak;

e ARIMA modeli i¢in Ocak-1980 ile Haziran-2012 donemine ait aylik altin
fiyatlar1 (390 gozlem),

e Coklu regresyon analizi (MRA) i¢in 2000-1.¢eyrek ile 2012-2.¢eyrek araligina
ait 3 aylik altmn fiyatlar1 (50 gozlem),

e Diinya altin rezervleri,

e ABD Dolar Endeksi,

e BSE Sensex Endeksi, (Hindistan Bombay Borsas1 Bombay 30 Endeksi),

e Hang Seng Endeksi, (Hong Kong Menkul Kiymetler Borsasi)

e S&P500 (ABD borsalarmin en 6nemli endeksi)

e ABD GSMH biiylime orani,

e Piyasa Giiven Endeksi (Business Confidence Index),

e ABD GSMH deflatorii ve

e ABD enflasyondan arindirilmis faiz oranlar1 kullanilmastir.

Calismanin metodu olarak ARIMA modellemesi ardisik baglanimli tiimlesik hareketli
ortalama yontemi ve ¢oOKlu regresyon analizi igin ardisik baglanimli gecikmesi
dagitilmis model (Autoregressive Distributed Lag Model) kullanilmistir. Iki gecikmeli
diinya hisse senedi fiyatlar1 ile bir gecikmeli ABD dolar endeksi ve gecikmesiz
enflasyon verisinin altin fiyatlarinda goriilen degisimleri 6nemli oranda acikladig:

gozlenmistir.
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Calismada elde edilen bulgular ile;

e Altin fiyatlarini etkileyen ¢ok sayida kompleks faktorler oldugu,

e Altin arz ve talep dinamiklerinin degistigi,

¢ ARIMA modelinin altin fiyatlarini tahmin etmek i¢in uygun olmadigi,

e Diinya hisse senedi fiyatlar1 ile altin fiyatlar1 arasinda giiclii bir negatif iligki
oldugu,

e Hisse performanslarmin zayif oldugu donemlerde insanlarin hisse senedinden
altina gecis yaptig1 ve bu durumun altin fiyatlarinda artisa yol actigi sonucuna
varilmistir (Deepika, Nambiar ve Rajkumar, 2012).

2008’de Roberts tarafindan yapilan “Metal Fiyatlariin Eszamanl ve Birlikte Hareket
Etmesi” isimli bir diger ¢alisma ile Ocak-1947’den Temmuz-2008’e kadar aliminyum,
bakir, kursun, kalay, ¢inko, altin ve giimiiste goriilen gercek fiyat hareketlerindeki

dongiisel korelasyon ve senkronizasyon arastirilmistir.

Calismanm veri seti olarak aliminyum, bakir, kursun, kalay, ¢inko, altin ve giimiis
olmak tizere yedi metalin fiyat serileri i¢in 2007 ABD dolar1 fiyatlariyla 1947 ile 2008
yillar1 arasindaki enflasyondan arindirilmis 739 aylik veri kullanilmigtir. Amaci gesitli
metal fiyatlarindaki dongiisel sablonlarin ortak hareketini ve nasil senkronize
olduklarim1 kesfetmek olan calismada senkronizasyonu 6lgmek i¢in 4 kriter; asil veri
serilerinin korelasyonu, frekans bilesenlerinin korelasyonu, dongii gostergelerinin
uyumu S ve dongii gostergelerinin uyumu V kullanilmis ve 6zellikle emtia fiyatlarnin
ciftleri arasindaki Pearson korelasyon katsayilar1 bilgisayarla hesaplanmistir.
Olusturulan model, ¢esitli metal fiyatlarinin dongiisel kaliplar i¢indeki ortak hareketini

gostermektedir.

Calismada elde edilen sonuglara gore;
e Gergek metal fiyatlarindaki hareketlerin birbirinden bagimsiz olmadigi c¢ok
aciktir, boylece hareketleri zamanla senkronize olur.
e Birbirleri arasinda 6nemli basit korelasyon vardir ve hem sayica hem de siire
olarak ortak hareket gosterirler,
e Dongiilerinin siiresi ve zamanlama miisterekliginde goriildiigii lizere ¢ok gii¢lii

birlikte hareket 6zelligine sahiptirler,
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e (Calismanin sonuglar1 dongiileri analiz etmek ve 0zilinli anlamak i¢in kullanilan
yontemlerin saglikli oldugunu gostermektedir,

e Metal fiyatlar1 birlikte hareket etme egilimindedir. Esas olarak endiistriyel
amacl kullanilan alt1 metal (aliiminyum, bakir, kursun, kalay, ¢inko ve giimiis)
fiyatmin birbirleriyle iligkili ve senkronize olmasi son derece makuldiir,

e Metallerin hepsi i¢in talep biiyiikk Olclide mal iireten sanayi taleplerinden
gelirken, madenler ve iiretim tesislerine yapilan sermaye yatirimimin dogasi
geregi sabit ve uzun dénemli yatirimlar gerektirmesi nedeniyle metallerin arzi
hic esnek degildir. Bu ise genel is dongiisii boyunca Onemli Olciide
dalgalanmaya sebep olur,

e Altin, diger varliklara yatirim sonucunda olusan maddi kayiplara karsi bir
korunma araci olarak kullanildigi gibi, altin fiyatlar1 endiistriyel dongiilere
kiyasla parasal veya finansal dongiilerden c¢ok daha fazla etkilenme
egilimindedir. Piyasa arzi ile altin ve diger metaller arasindaki kullanim farki
altinin neden diger metaller ile ¢ok daha az senkronize oldugunu agiklamaktadir

(Roberts, 2008).

Fiyatlarm tahmin edilmesine yoOnelik diger bir akademik ¢alisma ise 2012’de
Mutafoglu, Tokat ve Tokat tarafindan yapilan “Degerli Metal Fiyat Hareketlerinin
Trader (al-satg1) Pozisyonlar1 Kullanilarak Tahmin Edilmesi” isimli ¢alismadir. Bu
calismada piyasada siirekli al-sat yapan traderlar tarafindan agilan pozisyonlar fiyat

hareketlerinin tahmini i¢in veri olarak kullanilmastir.

Calismada piyasa getirileri ve al-sat¢1 (trader) pozisyonlari arasinda nedensel bir iligki
olup olmadigt VAR (vector auto regression) analizi ile test edilmektedir.
Makroekonomik modellerde yer alan degiskenlerin dissal olup olmadiginin kesin olarak
bilinmedigi durumlarda kullanilan VAR analizi, calismada trader poziyonlar1 iizerinden
fiyat degisimlerinin tahmin edilmesinin yani sira traderlarin ge¢mis fiyat degisimlerine
nasil tepki verdiklerinin anlasilmasinda fayda sagliyor mu sorusuna cevap bulmak icin

kullanilmistir.

Calismada trader pozisyonlar1 ve piyasa fiyatlar1 arasmda bir iliski olup olmadigini
belirlemek i¢in Granger nedensellik testleri yapilmis ve ayni1 zamanda asir1 trader

pozisyonlarmnin fiyat hareketleri iizerindeki etkisi incelenmistir. Calismanin sonuglari
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2000’11 yillarin basindan sonra dikkate deger kiymetli metal piyasalarinmn her birinde
piyasa getirisinin tiim trader tipleri i¢in trader pozisyonlarmi agiklayan onemli bir
parametre oldugunu gostermektedir. Yine bu calismada incelenen her bir piyasa icin
yapisal kirilma tespit edilmistir. Ayrica ticari traderlar piyasada fiyatlar arttiginda satis

yapmalar1 nedeniyle negatif tepkili traderlar olarak bulunmustur.

Calismada veri olarak altin, giimiis ve platin degerli metalleri igin Ocak-1993 ile Aralik-
2009 arasindaki haftalik vadeli fiyatlar ile trader pozisyon bilgisi veri seti olarak
kullanilmigtir. Elde edilen iki modelden ilki bilinmeyen kirilma noktalari ile
genellestirilmis yapisal kirilma testinde kullanim i¢in ve digeri ise kiymetli metal piyasa
getirileri {lizerinde asir1 pozisyonlarm etkisini test etmek i¢in kullanilmistir. Caligma
Ocak-1993 ile Aralik-2009 donemindeki altin, giimiis ve platin vadeli piyasalarinda
gerceklesen trader pozisyonlar1 ve ilgili spot piyasa getirileri arasindaki karsilikli
iligkinin arastirilmasina odaklanmistir. Sonuglar trader pozisyonlarindan piyasa
getirilerine dogru bir nedensellik ihtimalini zayiflatirken piyasa getirilerinden trader

pozisyonlarma dogru bir nedenselligi kuvvetlendirir niteliktedir.

Calismanin sonucu olarak sdylenebilir ki degerli metal piyasalarinin istikrarh yiikselisi
sirasinda, trader pozisyonlar1 ve piyasa getirileri arasindaki eszamanli iliski daha fazla
getiri elde edilmesine imkan saglamaktadir. Piyasa getirileri tizerindeki COT verileri
tahmin giiciiniin Granger nedenselligi anlammda zayif oldugu bulunmasina ragmen
traderlarca alinan asir1 pozisyonlarin getiriler iizerindeki 6nemli etkisi degerli metal
piyasalarinda olusan trader pozisyonlar1 ile piyasa getirileri arasindaki etkilesim
mekanizmasinin daha fazla arastirilmasini gerektirmektedir. Boylece yatmrimcilar
karlarin1 maksimize etmek icin bu bilgilerden yararlanarak traderlarin aldigi asiri
pozisyonlara gore kendi pozisyonlarin1 gézden gecirip gerekli degisiklikleri yapabilirler

(Mutafoglu, Tokat ve Tokat, 2012).

Yine literatiir aragtirmasinda ilging calismalardan biri olarak Baur ve Loffler tarafindan
2013 yilinda yapilan “Predicting the Equity Premium with the Demand for Gold Coins
and Bars” isimli calismada borsa getirilerini tahmin i¢in yeni belirleyici degiskenler

olarak sikke ve kiilge altin talebi ile Baltik Kuru Yiik Endeksi 6nerilmektedir.

Veri seti olarak Ocak-1983 ile Mart-2013 donemini kapsayan aylik veriler ile yapilan

analizler sonucunda Baltik Kuru Yiik Endeksi 3 ay gecikmeli degisim miktarinin pek
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bir etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Risk primi i¢in bir dncili gosterge olarak altin

sikke ve kiilge altin talebinin tahmin giicliniin arastirildig1 bu ¢alismada analiz sonucu

altmin giivenli liman o6zelligi ile uyumlu olarak altin talebinin hisse senetlerinin

gelecekteki getirileri ile pozitif iligkili oldugu ve temettii getirisi ile diger degiskenlerin

tahmin giiclinii arttirdigmi ortaya koymaktadir. Bu sonuglarin hem ABD ve hem de

ABD dis1 piyasalarda gecerli oldugu ve alti aylik bir zaman dilimi i¢in yliksek

ongoriilebilirlik sagladigi bulunmustur (Baur ve Loffler, 2013: 6).

Incelenen literatiire dair dzet bilgiler asagida Tablo 10°da gdsterilmistir:

Tablo 10: Global Altin Fiyatlar1 Uzerine Literatiir Incelemesi Ozet Tablo

Yazar, Yil,
Calisma Adi

Metot, Veri Donemi, Sonug

(Altin1 Etkileyen Faktorler)

Shafiee ve Topal
2010

An Overview of
Global Gold
Market and Gold

Price Forecasting

Uzun donem trend degisim ¢ikis ve inis yayilma modelinin

degistirilmis bir ekonometri versiyonu (Long-term trend reverting

jump and dip diffusion model)

1968-2008 Aylik veri

v Sonug olarak 2007°de baslayan mevcut fiyat yiikselisinin 1978’de
yasanan piyasa hareketine benzer sekilde davrandigi, altin
fiyatlarinin 2014 sonuna dek anormal bicimde yiiksek seyrederek
sonrasinda fiyatlarin 2018°e dek uzun vadeli trendine geri

donmesi Ongorilmiistiir.

Ismail, Yahya ve
Shabri

2009
Forecasting Gold
Prices Using
Multiple Linear
Regression
Method

- Aylik veri

v CRB (Emtia Arastirma Ofisi Vadeli Islem Endeksi), EUR/USD
kuru, enflasyon orani ve M1 para arz1 degiskenleri modeli
olusturan aciklayict degiskenler olarak se¢ilmistir.

v Burada ki 6nemli nokta altin fiyatlarmi etkiledigi diistiniilen dort
faktorden tgiiniin Amerika Birlesik Devletleri’ne ait ekonomik
gostergeler olmasidir. Bunlar EUR/USD kuru, ABD enflasyon

orani ve ABD M1 para arz1 verileridir.
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Yazar, Yil,
Calisma Adi

Metot, Veri Donemi, Sonug

(Altmn1 Etkileyen Faktorler)

Tully ve Lucey
2007

A Power GARCH
Examination Of
The Gold Market

Ding, Granger ve Engle’in 1993 yilinda buldugu asimetrik power

GARCH (APGARCH) modeli ile altin fiyatlar1 {izerindeki makro

ekonomik etkileri arastirmaktadir.

1983-2003 Aylik veri

v 1983-2003 araligindaki spot ve vadeli altin fiyatlarini 6nemli
ekonomik degiskenler ile 1987 ve 2001 yillarinda sermaye
piyasalarinda yasanan iki ¢okiis donemine odaklanarak inceleyen
bu ¢alisma altin fiyatinin bir APGARCH arastirmasi olarak
tiirlintin 1lk 6rnegidir.

v Calisma ile altin fiyatlarmi etkileyen ana etkenin ABD dolar1
oldugu ve hatta ABD dolarmin birgok durumda altin1 etkileyen

tek makroekonomik degisken oldugu teyit edilmistir.

Sjaastad ve
Scacciavillani
1996

The Price Of Gold
and The

Exchange Rate

Onemli déviz kurlar1 ve uluslararasi piyasalarda almip satilan
emtialar arasindaki teorik iliski incelenerek ¢alismanin ampirik
bolimiinde White’in 1980°de buldugu saglam hata rutin (Robust
Error Routine) yontemi ile OLS (siradan en kiigiik kareler) tahmin
edilmis ve standart hatalarin tahmini i¢in Hansen-Hodrick (1980)
yontemi kullanilmstir.

Ocak 1982- Aralik 1990

Giinliik Aylik veri

v Bretton Woods uluslararasi para sisteminin dagilmasindan bu
yana dnemli para birimleri arasindaki dalgali kurun diinya altin
piyasasindaki fiyat istikrarsizliginin énemli bir kaynagi oldugu,

v Diinya altin piyasasmin, Avrupa para birimlerini kullanan blok
tarafindan yonlendirildigi,

v Avrupa para birimlerinde olusan degerlenme ve deger
diistislerinin diger para birimlerinde ki altin fiyatlarmi derin
sekilde etkiledigi,

v" Enflasyon arttik¢a altina olan talebin artmasiyla altinin diinya i¢in

bir deger koruma aract olmaya devam ettigi bulunmustur.
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Yazar, Yil,
Calisma Adi

Metot, Veri Donemi, Sonug

(Altmn1 Etkileyen Faktorler)

Deepika, Gautam
ve Rajkumar
2012

1980-2012 Aylik veri

] ] v Altm fiyatlarini etkileyen ¢ok sayida kompleks faktorler oldugu,
Forecasting Price S o
] v Altm arz ve talep dinamiklerinin degistigi,
and Analysing
v' ARIMA modelinin altin fiyatlarini tahmin etmek i¢in uygun
Factors
] ] olmadigy,
influencing the
] v Diinya hisse senedi fiyatlar1 ile altin fiyatlari arasinda giglii bir
Price of Gold o
] negatif iligki oldugu,
using ARIMA
v’ Hisse performanslarinin zayif oldugu donemlerde insanlarmn hisse
Model and , ,
Multiol senedinden altina gecis yaptig1 ve bu durumun altin fiyatlarinda
ultiple
. artisa yol actig1 sonucuna varilmstir.
Regression
Analysis
Ocak 1947 - Temmuz 2008 arahigindaki aylik veri ile ¢alisilmis ve
asagidaki sonuclar elde edilmistir.
v 7 dnemli metal; aliiminyum, bakir, kursun, kalay, ¢inko, altin ve
Robert glimiis fiyatlarindaki hareketler birbirinden bagimsiz degildir ve
operts
2008 hareketleri zamanla senkronize olmaktadir,
o v' Birbirleri arasinda 6nemli basit korelasyon vardir ve hem sayica
Synchronization .
hem de siire olarak ortak hareket gosterirler,
and Co-Movement o o _
) v Metal fiyatlar1 birlikte hareket etme egilimindedir.
of Metal Prices ' '
v' Altm, diger varliklara yatirim sonucunda olusan maddi kayiplara

“Metal
Fiyatlarinin
Eszamanli ve
Birlikte Hareket

FEtmesi”

kars1 bir korunma arac1 olarak kullanildig1 gibi, altin fiyatlari
endiistriyel dongiilere kiyasla parasal veya finansal dongiilerden
cok daha fazla etkilenme egilimindedir. Piyasa arzi1 ile altin ve
diger metaller arasindaki kullanim fark: altinin neden diger

metaller ile cok daha az senkronize oldugunu ag¢iklamaktadir.
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Yazar, Yil,
Calisma Adi

Metot, Veri Donemi, Sonug

(Altmn1 Etkileyen Faktorler)

Mutafoglu, Tokat
ve Tokat

2012

Forecasting
Precious Metal
Price Movements
Using Trader

Positions

“Degerli Metal Fiyat Hareketlerinin Trader (al-sat¢1) Pozisyonlari

Kullanilarak Tahmin Edilmesi”

Bu calismada piyasada siirekli al-sat yapan traderlar tarafindan agilan

pozisyonlar fiyat hareketlerinin tahmini i¢in veri olarak kullanilmistir.

VAR analizi ve Granger nedensellik testleri yapilmustir.

Veri seti olarak Ocak 1993 - Aralik 2009 zaman araliginda haftalik

veriler kullanilmustir.

v' Sonuglar trader pozisyonlarindan piyasa getirilerine dogru bir
nedensellik ihtimalini zayiflatirken piyasa getirilerinden trader
pozisyonlarina dogru bir nedenselligi kuvvetlendirir niteliktedir.

v Altm, giimiis ve platin degerli metal piyasalarinin istikrarh
yiikselisi sirasinda, trader pozisyonlar1 ve piyasa getirileri
arasindaki eszamanli iliski daha fazla getiri elde edilmesine imkan

saglamaktadir.

Baur ve Loffler
2013

“Predicting  the
Equity Premium
with the Demand
for Gold Coins

and Bars”

Borsa getirilerini tahmin igin yeni belirleyici degiskenler olarak sikke

ve kiilge altin talebi ile Baltik Kuru Yiik Endeksi 6nerilmektedir.

1983 Ocak - 2013 Mart zaman aralig1 igin aylik veri seri ile

gergeklestirilen analizler sonucunda;

v Analizler sonucunda Baltik Kuru Yiik Endeksi 3 ay gecikmeli
degisim miktarmin pek bir etkisi olmadigi sonucuna ulasilmstir.

v Risk primi i¢in bir oncii gosterge olarak altin sikke ve kiilge altn
talebinin tahmin giiciiniin arastirildig1 bu ¢alismada analiz sonucu
altinin giivenli liman 6zelligi ile uyumlu olarak altin talebinin
hisse senetlerinin gelecekteki getirileri ile pozitif iliskili oldugu ve
temettii getirisi ile diger degiskenlerin tahmin giiciinii arttirdigin
ortaya koymaktadir.

v Bu sonuglarin hem ABD ve hem de ABD dis1 piyasalarda gegerli
oldugu ve alt1 aylik bir zaman dilimi i¢in yliksek ongdriilebilirlik

sagladig1 bulunmustur.
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Global altin fiyatlarin1 etkileyen dinamikler iizerine daha Once yapilan akademik
caligmalarin incelendigi bu boliimde ele alinan makalelerde oldukga farkli bagimsiz

degiskenler kullanilarak ¢esitli ekonometri modelleri elde edildigi anlagilmaktadir.

Literatiirde altin fiyatlarmi etkileyen faktorler ile altin fiyatlarinin tahmini iizerine gesitli
ampirik caligmalarin irdelendigi bu bolimde literatiir incelemesinde ele alinan
akademik makalelerde kullanilan ¢esitli analiz ve modelleme yontemleri konusunda
aciklayici bilgiler ve alt fiyatlarina etki eden faktorler birlikte sunulmaya galisilmistir.
Global altin fiyatlarma dair literatiir incelemesi ozeti de Tablo 10°da ayrica

gosterilmektedir.
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BOLUM 4: DUNYA ALTIN FiYATLARINI ETKIiLEYEN
DINAMIKLER UZERINE AMPIiRiK CALISMA

Bu béliimde arastirmanin amaci, kullanilan metotlar ile veri seti ve ekonometri modeli
aciklanmaktadir. Aragtirmanin bulgular1 olarak modele dahil olan degiskenlere zaman
serileri i¢in yapimakta olan birim kok testleri uygulanarak sonrasinda klasik
esbiitiinlesme testleri yerine esbiitiinlesme analizine sinir testi yaklagimi kullanilmis ve
son olarak elde edilen ARDL kisa donem ve uzun dénem modellerine ait ampirik

bulgular sunulmustur.
4.1. Cahlsmanin Amaci

Calismanm bu boliimii uluslararas1 spot ve vadeli piyasalarda olusan altin fiyatlarini
etkileyen dinamiklerin belirlenmesi igin global altin fiyatlar1 ile daha once hig
caligmalara konu olmamis iki finansal degisken arasindaki iligkinin istatistik
metotlariyla incelenmesini kapsamaktadir. Calismada Baltik Kuru Yiik Endeksi ve
ABD Ulusal Borg Stoku degerleri global altin piyasalarini etkileyip etkilemedigi tespit
edilmeye, ve eger bagimli degisken olan global altin fiyatlarinin bagimsiz degiskenler
Baltik Kuru Yiik Endeksi ve ABD Ulusal Borg Stoku verilerinden etkilendigi sonucuna

ulasilirsa bu etkinin ekonometrik bir model olarak ortaya konulmasi amaglanmaktadir.
4.2. Calismanin Onemi

Diinya literatiirli arastirildiginda uluslararasi piyasalarda olusan altin fiyatlar1 ile Baltik
Kuru Yiik Endeksi ve ABD Ulusal Bor¢ Stoku degerlerinin iliskilendirildigi hig¢bir
calismaya rastlanmamistir. Bu durumun calismanin Onemini arttiracagr ve bulunan
sonuclarin daha 6nce dile getirilmemis anlamli sonuglar olarak ¢cok daha fazla 6nem arz

edecegi diisliniilmektedir.

Yine benzer sekilde literatiir arastirmasinda veri setlerinin icerdigi donem acismdan
giiniimiize kadar uzanan ¢alismalara olduk¢a az rastlanmasi diger bir art1 deger olarak

calismanin 6nemini pekistirmektedir.
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4.3. Kullanilan Veri Seti ve Teorik Model

1988 ile 2012 yillar1 arasindaki yillara ait global altin fiyatlar1 ile Baltik Kuru Yik

Endeksi ve ABD Ulusal Bor¢ Stoku verileri her yil igin Aralik ay1 yil sonu degerleri

alinarak 25 yillik gozlem degerlerini iceren bir veri seti olusturulmustur.

Veri seti i¢in bu donemin secilmesi g¢aligmanin sonuglarini gdsteren ekonometri

modelinin bagimli degiskeni olan global altin fiyatlarmin 2000 yili 6ncesi yatay

seyrettigi 12 yil ve 2001 yili ile baglayan uzun dénemli ¢ikis hareketinin sergilendigi

ikinci 12 yillik donem olmak tizere toplam 25 yillik siirenin global altin fiyatlar

acisindan onemli oldugu distiniilerek tercih edilmistir. Global anlamda 6nemli siyasi,

ekonomik ve jeopolitik gelismelerin yasandigi bu dénem finansal verilerin ekonometrik

analizi ve gerekli dogrulama testlerinin yapilmasina olduk¢a uygun goriilmiistiir.

Calismada kullanilacak olan Global Altin Fiyat1 Modeli asagidaki gibidir:

log ALTIN; = Bo + B1log BALTIK;+ [, log BORC; + u; (1)

Modelde yer alan log ilgili serinin logaritmasinin alindigin1 géstermektedir.

Calismada kullanilan veri seti yillik olup 1988 ile 2012 yillar1 arasin1 kapsamaktadir.

ALTIN:

BALTIK:

Global Altin Fiyat1

LBMA Londra Altin Piyasasma ait yilin son islem giinii Londra
saatiyle 6gleden sonra saat 3’te sabitlenen 1 ons (31,1 gr.) altinin ABD
Dolar1 bazindaki yilsonu kapanig fiyatlar1.

LBMA altin fiyati, uluslararas1 piyasalar ve finansal kurumlar
tarafindan gosterge fiyat olarak kabul goéren en 6nemli global altin
fiyatidir.

Global altin fiyati ABD St. Louis Federal Merkez Bankast FRED

finansal veri tabanindan alimustir.
Baltik Kuru Yiik Tasimacilik Endeksi

Londra merkezli Baltik Borsasi isimli kurum tarafindan giinliik ilan
edilen bir endekstir. Global tagimacilik rotalarinin yogunlugunu ve son

geldigi seviyeyi gosterir.
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Caliymada kullanilan veri setinde yer alan BDI (Baltic Dry Index)
degerleri Baltik Borsasi tarafindan yilin son islem giinii agiklanan

yilsonu kapanis degerlerinden alinmustur.

BORC: ABD Ulusal Borg¢ Stoku

ABD i¢ ve dis toplam borg stoku diger bir degisle devletin dogrudan
aldig1 borglarm toplam tutart. BORC degerleri ABD St. Louis Federal

Merkez Bankasi FRED finansal veri tabanindan alinmustir.

Diinya literatiiriine bakildiginda global altin fiyatlarma etki eden dinamiklerin
arastirildigi caligmalarda altin fiyatin1 agiklayict degiskenler olarak giimiis, platin ve
paladyum gibi degerli metal fiyatlar1 ile ABD enflasyon oranlari, petrol ve dogalgaz
fiyatlari, ¢esitli vadelere ait ABD hazine bonosu faiz oranlar1 ve SP500, Dow Jones,
Nasdaq, Nikkei gibi diinyanm en biiylik borsalarmm endeks degerleri kullanilirken
calismada bu faktorlerin higbiri ele alinmamistir. Bunun temel sebebi altin fiyatlarini
etkiledigine inanilan yeni faktorlerin literatiire kazandirilmasi ve finans diinyasina altin

fiyatlarini agiklayan yeni bir denklem sunulmasi arzusudur.

Calismada altin fiyatim1 acgiklayici ana etken olarak tespit edilen ABD kamu borcuna
dair diinya literatiirii incelendiginde ABD bor¢ stoku ve kiiresel bor¢ kavramma iliskin

asagida siralanan alintilar 6ne ¢ikmaktadir.

Ekonomik ve finansal agidan altin fiyatindaki hareketler ilging ve 6nemlidir. Genellikle
altina yatirimin tarihsel olarak yiikselen enflasyon ve / veya siyasi riske dair korkular ile
iligkili oldugu ileri stiriilmektedir. Ancak finansal piyasalar bu tiir korkular ile iligkili
klasik belirtiler gdstermezler. ABD yillik enflasyon orani yiizde 3 dolaylarindayken
ABD tahvil piyasalari, % 5’in altindaki oranlarla 35 yilin en diisiik uzun vadeli faiz
oranlarini sergilemektedir. Bu goriiniir paradoksun altinda yatan etken ABD’nin borg
icinde oldugudur. Son ii¢ yi1l iginde kiimiilatif dis ticaret agig1 1.8 trilyon dolar1 asarken,
cari islemler agig1 ise 2 trilyon dolara ulasmistir. Gegen y1l ABD'nin cari islemler agig1
GSMH'nin % 6,4’ seviyesinde gergeklesmistir. Bu durum dolarda onemli bir
deger kaybi yasanabilecegine dair diistiniilmesi igin olduk¢a 1iyi bir neden
sunmaktadir (Levin, 2006: 8).
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Baltik iilkeleri enerji sektor indeksi i¢in en Onemli gostergeler kamu borcu ve altin
fiyatidir. Ik faktdr yani kamu borcunun etkisi negatif ve cok nettir, ciinkii Baltik
iilkelerinde en biiylik yatirim ozellikle enerji alanina yapilmaktadir ve biiyliyen kamu
borcu bu yatirimlar: sinirlamaktadir. Liiks tliketim endeksinin en 6nemli faktorleri
hiilkiimet kredileri, enflasyon orani, altin fiyati ve wulusal bor¢ kalemleridir.
Katsayilarmin igaretleri tartigilan modeller ile ayn1 olup bu indeks agirlikla GSMH ve
issizlik oranmna baghdir. Modelde altin fiyatina ait katsaymin negatif olmast altin ve
menkul kiymet fiyatlarmin zit yonde hareket ettigine dair bilinen genel kural teyit

etmektedir (Rudzkis, 2014: 15).

2007-2009 yillarinda ABD ve diinyanin genelinde yasanan finansal krizin en kalici
miraslarindan biri kamu borcunda keskin bir yiikselis olarak kendini gosterecektir.
Kamu borcu, enflasyon ve biliylime verileri lizerine 44 iilkenin mali ge¢cmisi iki ylizyili
bulan bir siire i¢in incelendiginde elde edilen ana bulgu, gelismis iilkeler ve gelismekte
olan piyasalarin genelinde yiiksek bor¢ / GSMH diizeyleri (% 90 ve tlizeri) ozellikle
diisiik biiylime sonuglar1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dis bor¢ / GSMH orani i¢in
(% 60) daha diisiik seviyeler piyasa biiylimesinin gelismekte olan olumsuz sonuglari ile
iliskilidir ve iilkeler nadiren borg¢lanma dis1 yollarla biiyiirler. Ulkeler borg tolerans
tavanlarina ulagirken, piyasa faiz oranlar1 aniden yiikselmeye baslayabilir ve bu durum
iilkeleri ac1 regeteye zorlayabilir. Tabii ki, bor¢lanmaya dair diger uygulamalar,
Ozellikle devletlerin borglarin vadelerini kisaltarak servis maliyetlerini azaltmaya
caligmalar1 s6z konusu olabilir. Reinhart ve Rogoff (2009b)’un vurguladigi ve ¢ok
sayida modelin 6nerdigi iizere, iilkelerin biiyliyen bor¢ seviyelerini finanse etmek igin
kisa vadeli bor¢lanmay1 asir1 sekilde tercih etmeleri onlar1 6zellikle giliven krizlerine
kars1 kirilgan hale getirmekte ve bu da ¢ok ani ve "beklenmeyen" finansal krizlere sebep
olabilmektedir. Bu durum en azindan geleneksel bor¢ yonetimi konularinda kamu
politikast endigelerinin 6n planda olmasi gerektigini gostermektedir (Reinhart ve
Rogoff, 2010: 577).

2008 yilindan bu yana, global kamu borcu global GSMH’nin % 55’inden global
GSMH'nin % 69’una yiikselmistir. Amerikan borcundaki biiylimenin tam olarak
anlasilabilmesi i¢in; 2010 yilinda tiim diinya borcunun 158 trilyon $ oldugu ve bir

onceki yila gore 5.5 trilyon $ tutarinda bir artig gergeklestigi, borglardaki bu artisin
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% 80’inin kamu borcu olup bunun da genel manada kamu borcu oranint % 12 arttirdigi,
4.4 trilyon $ (5.5 * .80 = 4.4) kiiresel kamu borcunun 1.29 trilyon $ veya % 29’unun
Amerikan borcu oldugu bir gergektir (Imel, 2012: 5).

Sirket tahvilleri ve menkul kiymetlestirilmis varliklarin degeri, gelismekte olan
piyasalarda GSMH’nin sadece % 7'sine esitken bu oran Avrupa'da % 34 ve ABD'de
% 108 diizeyindedir. Amerika Birlesik Devletleri, GSMH’sinin % 21’1 veya 3.1
trilyon § tutarindaki varliklarini asan dis borglar1 ile diinyanin en biiyiik net dis borca
sahip devleti konumundadir. Bu durum net dis bor¢lanma ile finanse edilmek zorunda

olan ABD’nin neden siirekli cari agik verdigini agiklamaktadir.

Kiiresel kamu borcu son donemde Onemli Glgiide artmustir. 2000 ile 2008 yillari
arasinda bir miktar biiylime olmus ancak kamu bor¢ miktar1 2009 ve 2010 yillarinda
ciddi sigrama gostermistir. Piyasaya siiriilebilen devlet borglanma senetleri olarak
Olglilen 6denmemis global kamu borcu, 2010 yili sonunda 41.1 trilyon $ olarak
gerceklesmistir. Bu ise 2000 yilindan bu yana yaklasik 25 trilyon $ tutarinda bir artisa
karsilik gelmektedir. Bu rakam kiiresel GSMH‘nin % 69‘una esittir ve 2000
yilindakinden % 23 daha yiiksektir. Sadece gecen iki yilda kamu borcu 9.4 trilyon $
veya GSMH‘nin % 13’i kadar artmistir. 2010 yilinda ki kiiresel toplam 6denmemis
borg stokunun % 80’i kamu borcundan gelmektedir (Roxburgh, 2011: 5-23).

Yukarida 6nemli kisimlar1 alintilanan, son donemde ortaya konulan makale ve arastirma
raporlar1 gostermektedir ki, ABD ekonomisi diinya i¢in ¢ok 6nemlidir ve ABD’nin
kamu borcu arttik¢a tiim kriz zamanlarinda giivenli liman olarak goriilen altin daha fazla

Onem kazanmakta ve fiyat1 yiikselmektedir.
4.4, Cahismada Kullanilan Yontemler

Ekonometrik aragtrmalarda veriler, ¢calisma alaninin 6zelliklerine ve gerceklerine ait
bilgilerden ibarettir. Bu bilgiler oldukga gesitlidir ve degisik kaynaklardan elde edilirler.

Bu bilgilerin sayisal ifadeleri verileri meydana getirir (Seviiktekin, 2010: 1).

Gorgiil (uygulama, deney ve goézleme dayali) caligsmalarda {i¢ tiir veri kullanilabilir.
Bunlar: Zaman serisi verileri, kesit verileri ve karma veridir. Calismada kullanilan veri
tirlii olan zaman serisi, bir degiskenin degisik zamanlarda gozlenen degerlerinin bir

kiimesidir. Bu veriler (hisse senedi fiyatlari, hava raporlar1 gibi) giinliik, (para arzi
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rakamlar1 gibi) haftalik, (issizlik oran1, Tiiketici Fiyat indeksi gibi) aylik, (GSYH gibi)
iic aylik, (hiikiimet biitgeleri gibi) yillik, (Imalat Sanayi Anketleri gibi) bes y1llik, (niifus
sayimlar1 gibi) on yillik aralarla diizenli olarak toplanabilir. Bazen veriler GSYH ya da
tiiketici harcamalarinda oldugu gibi hem {i¢ aylik hem yillik olabilir. Bilgisayarlardaki
hizl1 gelisme sonucunda, siirekli olarak derlenen hisse senedi fiyatlar1 gibi konularda
veriler ¢ok kisa zaman dilimi araliklartyla da toplanabilmektedir (bunlara gercek

zamanli veri de denir) (Gujarati, 2012: 22).

Zaman serisi ekonometrisi yaklagiminda ele alinan modellerde degiskenlerin, duragan
yani ortalama ve varyanslarmin zamanla degismedigi varsayilir. Bu etkin ve tutarh
tahminler icin gerekli bir varsayimdir. Oysa ekonomik zaman serileri zaman i¢inde
ozellikle artma egimindedirler ve bu durum ekonomik serilerin ¢ogunun duragan
olmadig1 anlamina gelir. Bir zaman serisinin eger ortalamasinda sistematik bir degisme
yoksa (trend yapmiyorsa), eger varyansinda sistematik bir de§isme yoksa ve eger
diizenli periyodik degismeler ortaya ¢ikarmiyorsa, seri duragandir denir. Duragan bir
stirecte stokastik siirecin Ozellikleri zaman boyunca degismemektedir. Zaman serisi
modellerini gelistirebilmek icin belirli bir stokastik siirecin zamana bagli olarak degisip
degismediginin bilinmesi gereklidir. Eger stokastik siirecin 6zellikleri zaman boyunca
degisiyorsa, yani siire¢ duragan-dis1 ise, zaman serisinin ge¢mis ve gelecek boyunca
zaman araliklarmi basit bir cebirsel modelde gostermek genelde zordur. Diger taraftan
eger stokastik siire¢ zaman icinde sabitse, yani siire¢ duragan ise; gecmis degerlerden
tahmini yapilabilecek sabit katsayili bir denklem ile siire¢ modeli elde edilebilir. Zaman
serilerinin duragan olmamasi test sonuglarinin yanlis olmasina sebep olabilmektedir. Bu
yiizden Oncelikle zaman serilerinin duragan olup olmadiklarina bakilmali ve tiim testler

duragan veriler ile ger¢eklestirilmelidir (Seviiktekin, 2010: 47-57).

Calismada istatistiksel analiz yontemleri olarak literatiir incelemesinde yaygin olarak
kullanildig1 goriilen testler tercih edilmis, Baltik Kuru Yiik Endeksi ve ABD Ulusal
Bor¢ Stoku degiskenlerinin, global altin fiyatlarma etkisinin arastirilmasi i¢in sirasiyla,
birim kok, ve esbiitiinlesme testleri yapilarak ARDL - Autoregressive Distrubuted Lag
Model (Ardisik Bagimli Gecikmesi Dagitilmis Model) yaklagimi ile kisa ve uzun
donemli model olusturulmustur. Tiim test ve analiz sonuglar1 bilgisayar ortaminda

E-views versiyon 8.0, WinRats versiyon 8.0 ile Microfit versiyon 5.1 programlar:
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kullanilarak elde edilmis ve ABD St. Louis Federal Merkez Bankas: FRED finansal veri

tabani ile Baltik Borsasi’ndan alinan veriler istatistiksel olarak analiz edilmistir.

Calismada Lee-Strazicich tek kirilmali LM birim kok testi kullanilmistir (Lee ve
Strazicich, 2004). Lee ve Strazicich, Zivot-Andrews (ZA) birim kok testinin yapisal
kirilmayla birim kok olasiligini dikkate almadigini iddia ederek birim kok bos hipotezi
altinda bir kirilma oldugunda, arzu edilmeyen iki sonucun ortaya ¢ikacagini ileri
sirmektedirler. Bunlardan ilki, ZA testinin boyut bozukluklari gdstermesidir.
Dolayisiyla bu testler aslinda yapisal kirilmayla birim kok igeren bir seriyi, yapisal
kirilmayla duragan bir seri olarak gosterebilirler. Ikincisi ise bu testlerde kirilma
tarthleri yanlis hesaplanabilir. Biitiin bu nedenlerden dolay1 Lee ve Strazicich ZA testine
alternatif olarak Lee-Strazicich Tek Kirilmali LM birim kok testini gelistirmistir
(Yddirim, 2012: 229).

Zaman serilerine uygulanan birim kok testleri sonrasi klasik esbiitiinlesme yaklagimi
yerine ARDL analiziyle uluslararasi piyasalarda ortaya ¢ikan altin fiyati adi1 gecen
bagimsiz degiskenler ile agiklanacak sekilde modellenmekte ve degiskenler arasindaki
iligki denklem olarak ortaya konulmaktadir. Elde edilen ekonometri modeli global altin

fiyatmi etkileyen dinamiklerin agirlik oranlarini sayisal olarak gostermektedir.

Seviyelerinde duragan olmadigi bulunan en az iki serinin duragan bir bilesimi oldugunu
ifade eden esbiitiinlesme kavramini test etmek amaciyla literatlirde siklikla Engle-
Granger, Johansen gibi testler kullanilmaktadir. Bu esbiitiinlesme testlerinde,
aralarindaki esbiitiinlesme iligkisi incelenen serilerin ayn1 mertebeden duragan olmalari
varsayimi bulunmaktadir. Bu 6n kosul, Pesaran ve Pesaran (1997) ve Pesaran vd. (2001)
tarafindan literatiire kazandirilan esbiitiinlesme analizine smir testi yaklasimi ile bir

zorunluluk olmaktan ¢ikmustir (Erigcok ve Yilanci, 2013: 95).

Bu calismada, Pesaran ve Pesaran (1997) ile Pesaran vd. (2001) tarafindan literatiire
kazandirilmis olan esbiitiinlesme analizine sinir testi yaklagimi kullanilmistir. Bu testin
en onemli 6zelligi; modelde yer alan degiskenlerin duragan olduklarma bakilmadan
uygulanmasi miimkiindiir. Bu nedenle smir testini uygulamadan 6nce birim kok testleri
ile degiskenlerin duraganlik derecelerini belirlemek zorunlu degildir. Ancak bu testin
uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duraganlik diizeylerinin farkli olmasi gerektigi ve

kritik degerler tablosu modeldeki degiskenlerin 1(0) veya I(1) olma durumuna gore
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olusturuldugu i¢in serilerin 1(2) olma ihtimaline karsi duraganliklarmin sinanmasi

gerekmektedir (Yilanci, 2012: 69).

Ayrica ARDL yaklagiminda kullanilan kisitsiz hata diizeltme modeli, Engle-Granger
testine gore daha iyi istatistiksel Ozelliklere sahiptir ve sinir testi kiiciik 6rneklerde
Johansen ve Engle-Granger testlerine gore daha gilivenilir sonuglar vermektedir

(Narayan ve Narayan, 2005: 4).

ARDL smir testi yaklasimi temel olarak 3 asamadan olusmaktadir. Ilk asamada ilgili
degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski olup-olmadig1 ssnanmakta ve esbiitiinlesme
iliskisinin var olmasi kosulu ile ikinci ve iglincii adimlarda uzun ve kisa donem

esneklikleri elde edilmektedir (Narayan ve Smyth, 2006: 337).

Modeli olusturan degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskiyi sinir testiyle analiz etmek

i¢in kullanilan kisitsiz hata diizeltme modeline ait denklemin ¢aligmaya uyarlanmis hali

asagidadir:
m m
Alog ALTIN: = a, + z aq;Alog ALTIN; + z a,;A log BALTIKi
i=1 i=0
e )
+ z as;Alog BORCei + a4log ALTIN:1
i=0

+ aslog BALTIKe1 + ag log BORCr1 + et

Model 2’de yer alan A birinci dereceden farklar1 gostermektedir.

2003 yi1linda Bahmani-Oskooee ve Goswami tarafindan yapilan ¢aligmada sinir testinde
kullanilan F testinin, gecikme uzunluguna karst duyarli oldugu ortaya koyuldugu icin
esbiitiinlesme iligkisinin varligini test etmek amaciyla oncelikle Model 2°de kullanilan
farki alinmis degiskenlerin gecikme uzunlugunu gosteren m degerine karar verilmesi
icin literatiirdeki Akaike ve Schwarz gibi bilgi kriterleri kullanilarak uygun gecikme
uzunlugu belirlenmektedir. Daha sonra ilgili degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi

olmadigin1 gosteren temel hipotez Model 2’de yer alan bagimli ve bagimsiz
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degiskenlerin diizey degerlerinin bir dénem gecikmeli degerlerinin anlamliliginin
smanmastyla test edilmektedir. Test edilen temel hipotezin ¢alismaya uyarlanmis hali

asagidadir:
Hop:as = ag=ag =0

Hy hipotezini test etmek amaciyla kullanilan standart F istatistigi, modele dahil edilen
degiskenlerin 1(0) veya I(1) olup olmamasina, degisken sayisina, modelin sabit terim
veya trend igerip-icermemesine ve drnek boyutuna bagl olarak standart olmayan bir

dagilima sahiptir (Narayan ve Narayan, 2005: 11).

Bu nedenle 1lgili kritik degerler Pesaran vd. (2001) tarafindan tablo haline getirilmistir.
Kiiciik ornekler icin kullanilacak kritik degerlere ise Narayan ve Narayan’mn 2005
yilinda yaptig1 calismadan ulasilabilir. Bu c¢alismalar disinda uygun kritik degerler
ornek biiyiikliigiine bagli olarak Turner tarafindan 2006’da yapilan ¢alismada yer alan
tahmin edilmis ylizey tepki degerleri sayesinde de elde edilebilmektedir. Turner
(2006)’in calismasindan faydalanarak, ornek biiylikliigline gore uygun kritik degerleri
asagidaki sekilde hesaplamak miimkiindiir:

B1 P2
Ci(p) = Bo+ F-I_ =
Burada T ornek biyikligiini, o asimptotik kritik degeri, B; ve B ise yiizey tepki
katsayilarin1 gostermekte ve Ci(p) ise % p kantil i¢in yiizey tepki kritik degeridir
(Yilanci, 2012: 70).

Yukarida referans olarak verilen ¢aligmalarda Kritik degerler i¢in smirlar verilirken
degiskenlerin biitliniiyle I(0) veya I(1) olmalar1 baz alimmustir. Hesaplanan F istatistigi
bu iki smirin disinda kaliyorsa degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski olup-
olmadigmma dair bir ¢ikarimda bulunulabilir. Yani eger hesaplanan F istatistigi kritik
degerlerin iist smirindan daha biiyiikse, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi
olmadigin1 gosteren temel hipotez reddedilmekte yani esbiitiinlesme iliskisi oldugu
sonucu elde edilmektedir. Ancak F istatistik degeri kritik degerlerin alt sinirindan daha

kiiciik oldugunda ise esbiitiinlesme iliskiSinin olmadigini varsayan temel hipotez kabul
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edilmektedir. Diger taraftan F istatistigi iki sinirin arasindaysa sinir testine gore
degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin varligina dair bir yorum yapilamayarak
degiskenlerin duraganlik seviyelerini dikkate alan diger esbiitiinlesme yontemlerine

bagvurulmasi tavsiye edilmektedir (Yilanci, 2012: 70).

Degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iligskisi bulunmasi halinde, ARDL smir testi
yaklagimmin ikinci agamasinda, degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinin analizi
icin gecikme uzunlugu yine daha Once bahsi gecen Akaike ve Schwarz gibi bilgi
kriterleri ile tespit edilerek uzun dénem i¢cin ARDL (gecikmesi dagitilmis otoregresif)
modeli kurulmasi gerekmektedir. Calisma i¢in asagidaki uzun doénem ARDL

modelinden faydalanilmaktadir:

m n
log ALTINt = aq + z aq;log ALTINg; + z ay;log BALTIK¢
i=1 i=0

)

p
+ z asilog BORCti + et
i=0

Bu modelde yer alan parametrelerden faydalanma suretiyle Bardsen (1989)’in izlemis

oldugu yontemle uzun donem katsayilar1 agagidaki formiille elde edilebilir:

Bu formiiliin pay kismmda, uzun dénem ARDL modelinde yer alan bagimsiz
degiskenlerin katsayilar1 yer alirken, payda kisminda ise bagimli degiskenin gecikmeli

degerlerinin katsayilarinin 1’den farki yer almaktadir (Ericok ve Yilanci, 2013: 96).
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Bu formiille elde edilen uzun donem katsayilarinin standart hatalar1 ise delta yontemi

(Greene, 2003: 70) kullanilarak elde edilir (Caglayan, 2006: 431).

Degiskenler arasmndaki kisa donem iliski ise ARDL’ye dayanan hata diizeltme
modeliyle elde edilebilir (Erigok ve Yilanci, 2013: 96).

m n
log ALTINt = ay + Z aq;log ALTINg; + Z ay;log BALTIK¢i
i=1 i=0

(4)

p
+ Z azilog BORCt.i + BHDTw1 + et
i=0

Model 4’de HDT ile gosterilen degisken hata diizeltme terimi olup bu degiskenin
katsayisinin isaret ve biiylikligline gore farkli yorumlarda bulunmak miimkiindiir. Bu
katsayinin 0 ile -1 arasinda olmasi halinde uzun donem denge degerine diizenli bir
sekilde yakinlasma s6z konusudur. HDT’ nin -1 ile -2 degerleri arasinda yer almasi hata
diizeltme siirecinin uzun donem denge degerleri etrafinda azalan dalgalanmalar
gostererek, dengeye ulasildigini gosterir iken bu degerin pozitif veya -2’den kiiciik

olmasi ise, dengeden uzaklasildigini gosterir (Alam ve Quazi, 2003: 97).
4.5. Ampirik Bulgular

Ik olarak serilerin duraganlig1 Lee-Strazicich bir kirilmali birim kok testiyle incelenmis

olup, elde edilen test sonuglar1 asagida Tablo 11°de gosterilmistir:

Tablo 11: Lee-Strazicich Bir Kirilmali Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Diizey Degerler Birinci Farklar
log ALTIN -2.9880 (0) -5.1383* (1)
log BALTIK -5.4922* (0) - 7.5536 (2)
log BORC -3.1803 (1) -5.7013* (1)

Parantez igerisindeki degerler uygun gecikme uzunlugunu ve * ise yiizde 1 anlam

diizeyinde duraganlig1 gostermektedir.
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Tablo 11°’de goriildiigii gibi birim kok testi yapilan serilerden, Baltik kuru yiik
tagimacilik endeksinin diizeyde duragan ve global altin fiyatlar1 ile ABD Ulusal Borg
Stoku serilerinin ise birinci dereceden duragan oldugu tespit edilmistir. Yani ALTIN ile
BORC serisinin 1(1) ve BALTIK serisinin 1(0) oldugu bulunmustur.

Calismanimn bir sonraki asamasinda, smir testi yaklasiminin ilk adimi olarak gecikme
uzunluguna karar verebilmek amaciyla yillik veri kullanildig1 i¢in en biiyik gecikme
uzunlugu olarak 2 secilmis ve Akaike bilgi kriteri kullanilarak (2) numaralt model i¢in
ARDL (autoregressive distributed lags; gecikmesi dagitilmis otoregresif) modeli uygun

gecikme uzunlugu 1 olarak elde edilmistir.

Ho: a4 = asg = ag = 0 hipotezini smamak i¢in hesaplanan F test istatistik degeri ile
Microfit ver.5.1 programi kullanilarak simiilasyonla elde edilmis olan alt ve {ist sinir

kritik degerler Tablo 12°de goriildiigi gibidir.

Tablo 12: ARDL Sinir Testi Sonuglari

Kritik Degerler % 5 Kritik Degerler % 10
F istatistigi - -
Alt Siir Ust Smir Alt Smir Ust Siir
5.3204 4,4533 5.6494 3.5184 4.6643

Tablo 12 ARDL Smir Testi Sonuglar1 ve Sekil 6’da goriildigi tizere hesaplanan F
istatistigi (5.3204) % 10 anlamlilik diizeyindeki st sinir degerinden (4.6643) daha
bliyiik oldugu icin degiskenler arasinda iliski olmadigin1 gosteren temel hipotez

reddedilir yani seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Egbiitiinlesme iliskisi, duragan olmayan iki zaman serisi arasindaki korelasyonu
incelemek i¢cin Clive Granger tarafindan gelistirilmis bir yontemdir. Koentegrasyon
veya esbiitiinlesim olarak da bilinen bu teknige gore kendileri duragan olmayan iki veya
daha fazla zaman serisinin dogrusal bir kombinasyonu duragan ise bu serilerin

esbiitiinlesik veya koentegre olduklari sdylenebilmektedir.

Esbiitlinlesme iliskisinin varhigi global altin fiyatlar: ile incelenen degiskenler; Baltik
kuru yiik tasimacilik endeksi ve ABD Ulusal Bor¢ Stoku arasinda uzun dénemli bir
iliski bulundugunu gostermektedir. Ayrica diagnostik test sonuglarinda LM
otokorelasyon testi olasilik degeri (0.527) % 10’dan biiyiik oldugu i¢in otokorelasyon

bulunmadig tespit edilmistir.
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Sekil 7: ARDL Sinir Testi Sonuglar1

Tablo 12 ve Sekil 7°de gosterildigi tizere seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligi
goriildiiglinden ikinci asamada global altin fiyatlar1 ile Baltik kuru yiik tagimacilik
endeksi ve ABD Ulusal Borg Stoku arasindaki uzun dénem iligkisinin analizi igin ARDL
(Autoregressive Distribution Lag; gecikmesi dagitilmis otoregresif) uzun dénem modeli
kurulacaktir. Bu agamada, veri seti yillik oldugundan Narayan ve Smyth (2006) 6rnek
almarak maksimum gecikme uzunlugu 2 alinmis ve uygun gecikme uzunlugunu se¢gmek
amaciyla Akaike bilgi kriterinden yararlanilarak ARDL(1,0,1) modeli uygun model

olarak se¢ilmistir. Hesaplanan uzun donem katsayilar1 Tablo 13’de goriildiigii gibidir:

Tablo 13: ARDL Modeli Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayilar t Istatistik Degerleri | Olasilik Degerleri
Sabit -21.9562 -2.6919 0.015
BALTIK 0.36953 1.2406 0.231
BORC 1.5968 3.7738 0.001

Tablo 13 incelendiginde uzun dénem katsayilarmin Baltik kuru yiik tasimacilik endeksi
icin istatistiksel olarak anlamsiz ancak ABD Ulusal Bor¢ Stoku ve sabit terimi i¢in
anlamli oldugu goriilmektedir. Global altin fiyatlar1 ile Baltik kuru yiik tagimacilik
endeksi ve ABD Ulusal Borg¢ Stoku arasindaki kisa donem iligkisini incelemek i¢in hata

diizeltme modeline dayanan ARDL modeli tahmin sonuglar1 Tablo 14°te sunulmaktadir.

Kisa donem ARDL modelinde ki hata diizeltme terimi uzun dénemde dengeden

sapmay1 gosteren bir dengesizlik terimini temsil etmektedir (Baltagi, 2011: 386). Uzun
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donem esbiitiinlesme iliskisinden elde edilmis ve ge¢mis dengesizligin boyutunu
gosteren hata diizeltme terimi, uzun donemli dengeden sapmalarin kisa donemli
uyarlamalarla diizeltilmesini saglar. Hata diizeltme modeliyse zaman serileri analizinde
kisa ve uzun donem iliskisi arasindaki dengesizligin giderilmesi ve esbiitiinlesme iliskisi
olan degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli nedenselligin test edilmesi igin
kullanilan modeldir. Hata diizeltme modeli ayrica degiskenler arasinda uzun dénem
dengesi ile kisa donem dinamikleri arasinda ayrim yapmada ve kisa donem

dinamiklerinin belirlenmesi amaciyla da kullanilabilmektedir (Gujarati, 2012: 764).

Tablo 14: Kisa Donem ARDL Model Tahminleri

Degiskenler Katsayilar t Istatistik Degerleri | Olasilik Degerleri
ABALTIK 0.067509 2.0322 0.056
ABORC 1.7050 2.4230 0.026
HDT4 -0.18269 -2.0325 0.056

Tablo 14’te goriilen kisa donem ARDL model tahminlerine gére Baltik kuru yiik
tagimacilik endeksi ile hata diizeltme terimi diizey degerinin % 10 ve ABD Ulusal Borg

Stokunun ise % 5 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir.

18.000.000 1.800,00
16.000.000 - 1.600,00
14.000.000 / 1.400,00
12.000.000 // 1.200,00

1.000,00

10.000.000 /
8.000.000 800,00

6.000.000 /—/ 600,00
4.000.000 - - 400,00

2.000.000 200,00

O T T T T T T T T T T T 0,00
1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

e ABD Kamu Borcu (milyon S) Altin Fiyati (5/Ons)

Sekil 8: Yillara Gore ABD Kamu Borcu ile Altin Fiyatlar1 (1988-2012)

Elde edilen bu sonuglar, global altin fiyatlar: ile Baltik kuru yiik tagimacilik endeksi ve

ABD Ulusal Bor¢ Stoku arasinda hem uzun hem de kisa déonemli bir iliski oldugunu
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ortaya koymaktadir. Sonuglar, Baltik kuru yiik tasimacilik endeksi ve ABD Ulusal
Borg¢ Stoku cari degerlerinin kisa donemde global altin fiyatlarini dogru orantili olarak
etkiledigini gostermektedir. Daha acik bir ifadeyle Baltik kuru yiik tasimacilik
endeksinde olusan % 1’lik bir artis kisa donemde global altin fiyatlarinda % 0.0675’lik
bir yiikselis ve ABD Ulusal Bor¢ Stokunda meydana gelen % 1°lik bir artis ise kisa
donemde global altin fiyatlarinda % 1.70’lik bir artis meydana getirecektir. Sekil 8’de
goriilen ABD Kamu Borcu-Altin Fiyatlar1 grafigi ampirik bulgular1 dogrulamaktadir.

Ancak ABD Ulusal Borg Stokunun global altin fiyatlarina uzun dénemde etkisi varken,
Baltik kuru yiik tasimacilik endeksinin global altin fiyatlari tizerindeki etkisi kisa
donemde gecerlidir. Uzun donemde bu etki kaybolmaktadir ¢linkii uzun donemdeki
etkisi anlamsiz olarak bulunmustur. Sekil 9°da goriilen Baltik Kuru Yiik Endeksi-Altin
Fiyatlar1 grafigi elde edilen bu s ampirik bulgular: dogrular niteliktedir.
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4000 - 800,00
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== Baltik Kuru Yik Endeksi Altin Fiyati (S/Ons)

Sekil 9: Yillara Gore Baltik Endeksi ile Altin Fiyatlar1 (1988-2012)

Tablo 14’deki sonuglar incelendiginde, hata diizeltme terimi katsayisinin -0.18269
olarak hesaplanmasi negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur ve Katsay1 degeri 0
ile -1 arasinda oldugu i¢in modelde hata diizeltme mekanizmasinin calistigini
gostermektedir. Hata diizeltme terimine ait katsaymin biiylikliigii uzun donem denge
degerine dogru yakinlagsma hizin1 ifade etmektedir. Modeldeki katsayi, -0.18269, bir
sokun ilk yilda yaklasik yiizde 18 gibi bir hizla dengeye yaklastiginin gostergesidir.

Yani uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen
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sapmalar ortadan kalkmakta ve seriler tekrar uzun donem denge degerlerine
yakmsamaktadir. Diger bir degisle hata diizeltme siirecinin diizenli bir hareketle
dengeye yaklastigini yani 1 donem igerisinde sapmalarin % 18’lik kisminin diizeldigi ve
sistemin 1/0.18269 = 5.47 donem sonra dengeye gelecegini gostermektedir. Bu durum,

yapilan uzun donem analizlerinin giivenilir olduguna da bir kanit olusturmaktadir.

Ayrica, Granger (1980) ile Miller ve Russek’e (1990) gore hata diizeltme teriminin
katsayist negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugunda, agiklayict degiskenden
aciklanan degiskene dogru bir nedensellik iligskisinin var oldugu sdylenebilmektedir
(Goger ve Hepkarsi, 2013: 79). Buna gore, bu caligmanin hata diizeltme teriminin
katsayis1 negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugu i¢in, Baltik Endeksi ve ABD Ulusal
Borg¢ Stoku degiskenlerinden global altin fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisinin var

oldugu sdylenebilir.

Ayrica ARDL analizi sonrasinda degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin varhgini
belirleyebilmek amaciyla Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi yapilmistir.
Granger nedenselliginin anlami; X bir degiskene dair ge¢mise ait degerlerin Y gibi diger
bir degiskenin tahminlerinin gelistirilmesinde fayda saglamasi demektir. Diger bir
degisle x degiskenine ait veriler, y degiskeninin tahmin edilmesi i¢in katki sagliyorsa, x
degiskeni y degiskeninin nedenidir denilebilir. Nedensellik testi iki degisken arasinda
zaman bakimmdan neden sonug iliskisi mevcutken, nedenselligin yOniinii istatistiki

olarak belirleyen bir metottur (Kar vd., 2011: 688).

Granger nedensellik testinde serilerin duragan halleri kullanilirken, Toda-Yamamoto
nedensellik testinde serilerin diizey halleri kullanilmaktadir. Doniistiiriilmiis Wald Testi
(MWALD) de denilen Toda-Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi yontemine
gore oncelikle VAR modelinin uygun k gecikmesi bilgi kriterleri yardimu ile tespit edilir
ve modeldeki degiskenlere ait en yiiksek biitiinlesme derecesi, dmax belirlenir. Tahmin
edilecek VAR modelinin gecikmesi k+dmax olacaktir. Boylece, bu modelde ilk k sayida
gecikme i¢in ¥ testi uygulamrr. VAR modeli i¢in uygun gecikme sayisi k=1 ve
degiskenlerin biitlinlesik derecesi dmax=1 oldugundan, VAR(2) modeli tahmin edilmistir.
Granger nedenselliginin test edilmesinde birinci gecikmeler iizerinden 5 testi
yapilmustir (Bilgin ve Sahbaz, 2009: 187).
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Tablo 15: Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi Sonuglar1
Gecikme Uzunlugu: VAR(2) k=1, dmax =1

Hipotez Toda-Yamamoto (y°) | Olasilik Degeri | Nedensellik
BALTIK=>ALTIN 1.240297 0.5379 RET
BORC=ALTIN 3.793328 0.1501 RET
ALTIN=BALTIK 6.440269 0.0399* KABUL
BORC=BALTIK 3.433532 0.1796 RET
ALTIN=>BORC 6.335579 0.0421* KABUL
BALTIK=>BORC 11.39168 0.0034* KABUL

* % 5 onem diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.
k uygun gecikme degeri Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.

Degiskenler azami I(1) olduklar1 i¢in dmax=1 olarak alinmustir.

Tablo 15’te sunulan Toda-Yamamoto testi sonuglarinda goriildiigi iizere Baltik
Endeksinin global altin fiyatlar1 iizerinde Granger nedenselliginin olmadigini ifade eden
sifir hipotezi, ilgili hipoteze iliskin olasilik (p) degeri %10’dan (0.5379) biiyiik oldugu
icin kabul edilmektedir. Yine ABD Ulusal Bor¢ Stokunun global altin fiyatlarmna
yonelik Granger nedenselliginin testinde de s6z konusu p degeri 0.1501 oldugu ve bu da
%10’dan biiyiik oldugu i¢in sifir hipotezi ret edilememektedir yani Baltik Endeksinden
global altin fiyatlarma ve ABD Ulusal Bor¢ Stokundan global altin fiyatlarina dogru bir
Granger nedensellik iligkisi bulunamamustir.

Global altin fiyatlarindan Baltik Endeksi (p degeri: 0.0399) ile ABD Ulusal Borg
Stokuna (p degeri: 0.0421) ve Baltik Endeksinden ABD Ulusal Bor¢ Stokuna (p degeri:
0.0034) dogru %5 diizeyinde Granger nedenselligi goriilmektedir. Ayrica, ABD Ulusal
Bor¢ Stokunun Baltik Endeksi ilizerinde Granger nedenselliginin olmadigini ifade eden
sifir hipotezi, ilgili hipoteze ait olasilik (p) degeri 0.1796 degeri ile %10°dan biiyiik
oldugu i¢in kabul edilmektedir yani ABD Bor¢ Stokundan Baltik Endeksine dogru bir

Granger nedenselligi bulunmamaktadir.

Sonug olarak Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi sonuglar1 gostermektedir ki
global altin fiyatlarindan Baltik kuru yiik tagimacilik endeksine ve yine altindan ABD
Ulusal Bor¢ Stokuna dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica Baltik
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kuru yiik tagimacilik endeksinden ABD Ulusal Bor¢ Stokuna dogru da tek yonlii

nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Granger (1980) ile Miller ve Russek’e (1990) gore hata diizeltme teriminin katsayisi
negatif ve istatistiki olarak anlamli oldugunda, agiklayici degiskenden agiklanan
degiskene dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu sdylenebilmektedir. Kisa Donem
ARDL Modeline gore, bu calismanin hata diizeltme teriminin katsayisi negatif ve
istatistiki olarak anlamli oldugu i¢in, Baltik Endeksi ve ABD Ulusal Bor¢ Stoku
degiskenlerinden global altin fiyatlarina dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu
soylenebilecegi halde Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi sonuglarinda ABD
Ulusal Bor¢ Stoku ve Baltik endeksinden global altin fiyatlarina dogru bir Granger
nedensellik iligskisi bulunamamasma yol agan etkenin yillik veri seti ile uygulama

yapilmasidan kaynaklanabilecegi diistiniilmektedir.

Netice olarak model sonuglar1 gostermektedir ki modelin ilk agiklayic1 degiskeni olan
Baltik Endeksinin global altin fiyatlari iizerindeki etkisi sadece kisa vade igin ve ¢ok
smirlt diizeyde ortaya ¢ikmakta ancak uzun vadede Baltik Endeksinin altin fiyatlari
iizerinde bir etkisi olmadig1 goriinmektedir. Bununla birlikte modelin diger agiklayici
degiskeni ABD Ulusal Borg Stoku ise global altin fiyatlarin1 hem kisa ve hem de uzun
donemde oldukga belirgin sekilde etkilemektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Tarihi insanlik tarihi kadar eski olan altin ¢aglar boyunca en ¢ok aranan kiymetli metal
olarak diger metallere gore cok farkli bir yere ve Oneme sahiptir. Tarihin ilk
donemlerinden beri 6nemli olarak bilinen tiim krallik ve medeniyetler tarafindan halk
icinde ve iilkeler arasi ticarette vazgecilmez degisim araci olarak kullanilmistir. Eski
caglarda binlerce yil boyunca siirdiirdiigli 6nem ve sahip oldugu popilariteyi
giinimiizde de agirlikla koruyan altin, artik para ve degisim aract olarak
kullanilmamasina karsin uluslararasi piyasalarda alinip satilan global emtialarin en
onemlilerinden biri olmaya devam etmektedir. Onemli bir global emtia olmasinin
yaninda en iyi piyasa performans gostergelerinden biri olarak da 6ne ¢ikan altin,
ozellikle devletler ve merkez bankalar1 olmak {izere tiim diinyanin en iyi riskten

korunma araci ve yatirim enstriimani olarak ragbet ettigi kiymetli bir metaldir.

Bu dlglide ragbet goren ve aranan bir degerli metal olmasi nedeniyle altin fiyatlarinin
tahmini sadece ekonomistler i¢in degil, merkez bankalar1 ile devletlerin hazine
departmanlari, finansal kurumlar ve sahislar i¢in de olduk¢a 6nemli bir amag haline
gelmistir. Sahislar ile banka vb. finansal kurumlar altin fiyatlarini tahmin ederek gelir
saglamay1 amagclarken, devletler, hazine daireleri ile merkez bankalar1 ve biiylik 6lgekli
finansal kurumlar ise bunu daha ¢ok finansal yapiyi istikrarli hale getirmek ve yatirim
politikalarmi sekillendirmek i¢cin Onemserler. Altin degerini kaybetmeme 06zelligi
sayesinde etkili bir riskten korunma araci ve beklenmedik ekonomik ve siyasi

gelismelere karsi etkin bir sigorta enstriimanidir.

1971 yilina dek gelismis tilke para birimlerinin ve diinyanin rezerv parasi konumunda
olan A.B.D. Dolarmin dayanagi konumunda olan altin fiyatlarmin seyri bireysel,
kurumsal ve devletler nezdinde takip edilen temel ekonomik gostergelerden biri
niteligindedir. En yaygin olarak kuyumculuk sektoriinde kullanim alani bulan altin
giiniimiizde tiim diinya {ilkelerinin Merkez Bankalar1 ile IMF gibi uluslararasi
kurumlarca stratejik 6neme sahip bir rezerv araci olarak depolanmakta ve ayni zamanda
uluslararasi borsalarda yogun sekilde islem géren 6nemli bir finansal varlik olarak 6ne

cikmaktadir.

Uluslararasi piyasalarda islem goren yatirim araglari igerisinde olduk¢a 6nemli bir yere

sahip olan altm, degeri global olarak belirlenen ender yatirim araglarindan biridir.
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Finansal varliklar icerisinde en likit kalemlerden biri olarak da 6ne ¢ikan altin, yiiksek
likidite 6zelligi sayesinde ekonomik kriz ve savas gibi olaganiistii donemlerde ¢cok daha
fazla 6nem kazanmaktadir. Gegmiste yatirim yapilmasi pek kolay olmayan bir finansal
varlik iken giiniimiizde bankalar ve finans kuruluslarinca sunulan altin hesaplari

sayesinde ¢ok daha kolay ulasilabilir bir yatirim araci haline gelmistir.

Uluslararas1 piyasalarda altin fiyatlarinin belirlenmesini etkileyen ¢ok sayida gesitli
faktorler bulunmasina ragmen, ¢alismada daha Once literatiirde hi¢ ele alinmayan iki
faktor olarak Amerika Birlesik Devletleri bor¢ stokunun diinya altin fiyatinin
olusumunda oldukga etkili bir faktér oldugu savi ileri siiriilmekte ve ek olarak diger
onemli bir global makro ekonomik degisken Baltik kuru yiik tasimacilik endeksi de

diinya altin fiyatin1 etkileyen ikinci bir faktor olarak ele alinmaktadir.

Literatlirde rastlanmayan bu faktorler i¢in 1988 — 2012 wyillar1 arasindaki donem
incelenerek ABD Ulusal Borg Stoku ile Baltik Endeksinin kisa ve uzun dénemde altin
fiyatlarmi etkileyip etkilemedigi incelenmekte ve bu iki degiskenin kisa ve uzun
donemde global altin fiyatlar1 ile aralarindaki iliskinin anlamlilig1 test edilerek bu
faktorlerin diinya altin fiyatlar1 tizerindeki etkisi ekonometrik modelleme yontemleri ile
aciklanmaya caligilmaktadir. Bu degiskenlerin global altin fiyatlara etkisini arastirmak
amaciyla sirasiyla birim kok ve esbiitiinlesme testleri yapilarak ARDL - Autoregressive
Distrubuted Lag Model (Ardisik Bagimli Gecikmesi Dagitilmis Model) yaklasimi ile
kisa ve uzun donemli model olusturulmakta ve aralarindaki iliskinin varligi test

edilmektedir.

Calisma kapsaminda global altin fiyatlar1 ile Baltik kuru yiik tasimacilik endeksi ve
ABD Ulusal Bor¢ Stoku arasindaki etkilesim analiz edilerek aralarindaki iliskinin bir
ekonometri modeli ile ortaya konulmasi amaglanmistir. Esbiitiinlesme analizine smur
testi yaklasimi metodu ile yapilan analiz sonucunda global altin fiyatlar1 ile ABD Ulusal
Bor¢ Stoku arasinda % 99 giiven diizeyinde anlamli uzun dénemli bir iligki bulunmus,
Baltik kuru yiik tagimacilik endeksinin ise uzun donemde istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu tespit edilmistir. Yine kisa donemde global altin fiyatlar ile Baltik Endeksi ve
hata diizeltme terimi diizey degeri arasmda % 10 ve altin fiyatlar1 ile ABD Ulusal Borg

Stoku arasinda % 5 diizeyinde anlamli bir iligki 0ldugu sonucuna varilmistir.
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Ayrica 0 ile -1 degerleri arasinda bulunan hata diizeltme terimi, hata diizeltme
mekanizmasmin c¢alistigint ve hata diizeltme siirecinin diizenli bir hareketle dengeye
yaklastigin1 yani denge degerinde meydana gelen sapmalarin uzun dénemde diizelme

egiliminde oldugunu gdstermektedir.

Bu sonuglara gore ABD bor¢ stokunun artis gostermesi bu iilkede ekonominin
kotiilesme egiliminin arttig1 seklinde yorumlanirsa, ABD’nin ekonomik durumunun
kotiiye gitmesinin, kiiresel altin fiyatlarini artiracagi ongoriilebilir. Amerikan ekonomisi
ve finansal piyasalarmin diinyay1 ciddi sekilde etkiledigi inkar edilemez bir gercgektir.
Amerika’nin en ufak bir ekonomik ya da siyasi hareketinin diinyanin geri kalanim
alarma gecirmesi siirekli miisahede edilen ve beklenen bir durumdur. Bu nedenle
caligmanin ana fikri, ABD ekonomisinin kotiilesmesi ile altin fiyatlar1 arasinda ciddi bir
iligki oldugu kabuliine dayanmaktadir. Yani ABD’de devlet bor¢ aldik¢a ve devletin
bor¢ yiikii siirekli olarak arttikga glivenli liman altina ydnelis ve dolayisiyla altin
fiyatlarinin artacagi diistiniilmektedir. Calismada elde edilen ampirik bulgular da bu

hipotezi istatistiksel kanitlarla dogrulamaktadir.

Ekonomik canlilig1 temsil eden Baltik kuru yiik tagimaciligi endeksi ile altin fiyatlar
arasindaki iliski anlamli olsa da son derece zayiftir. Bu iliskinin dogru orantili olmasi
ilk bakista teoriye ve genel yatirimci davranigina ters gibi goriinebilir, zira ¢alismanin
bulgulari, ekonomik canlilik arttikga altin fiyatmin artmasi anlamma gelmektedir.
Normalde altin ekonomik durgunlukta tercih edilen bir yatrim aract oldugu ig¢in
fiyatmin da ancak bdylesi durumda artmasi, aksi durumda yani ekonomik canlilik
donemlerinde de talep az olacagi i¢in diismesi beklenir. Ancak buradaki durum,
ekonominin canlandig1 donemlerde bollasan likiditenin kisa vadede altma yoneldigi ve
bu nedenle fiyatlarin arttig1 seklinde agiklanabilir. Nitekim bu egilim uzun donemde

kaybolmaktadir.

Bu c¢alismada elde edilen sonuglar 6zellikle ABD Ulusal Bor¢ Stokunun global altin
fiyatlar1 lizerinde uzun ve kisa dénemde oldukga ciddi bir etkiye sahip oldugunu, Baltik
kuru yiik tagimacilik endeksinin ise sadece kisa donemde ve ¢ok ciizi olarak global altin

fiyatlarina etki ettigini gostermektedir.
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Diinya literatiiriine bakildiginda global altin fiyatlarma etki eden dinamiklerin
arastirildig1 calismalarda altin fiyatin1 agiklayic1 degiskenler olarak glimiis, platin ve
paladyum gibi degerli metal fiyatlar1 ile ABD enflasyon oranlari, petrol ve dogalgaz
fiyatlari, ¢esitli vadelere ait ABD hazine bonosu faiz oranlar1 ve SP500, Dow Jones,
Nasdaq, Nikkei gibi diinyanin en biiyiik borsalarinin endeks degerleri kullanilirken bu
calismada bu faktorlerin higcbiri ele alinmamistir. Bunun temel sebebi altin fiyatlarini
etkiledigine inanilan yeni faktorlerin literatiire kazandirilmasi ve finans diinyasina altin

fiyatlarmi agiklayan yeni bir denklem sunulmasi arzusudur.

Nitekim c¢alismada elde edilen bulgular daha O6nceki literatiir bulgular1 ile
kiyaslandiginda literatiirde global altin fiyatlar1 ve ABD borg¢ stoku ile iliskili hi¢bir
calisma olmadig1 ve yine bu ¢alismanin sonuglari ile literatiir arasinda herhangi bir
uyusmazlik bulunmadig bilakis ¢caligmanin literatiire yeni ve ciddi bir katki saglayacagi

diistiniilmektedir.
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