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ONSOZ
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OZET

Bu tez Tiirkiye’de altin fiyatlari ile enflasyon orani, faiz orani, dviz kuru ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (BIST100) endeksi arasindaki dinamik iliskiyi ve bu degiskenlerin
uzun vadede altin fiyatlar1 {izerindeki etkisini, bliyiikligiinii ve yoniinii analiz etmeyi
amaglanmistir. Calismada, aylik seriler kullanilarak ilgili degiskenler arasindaki uzun dénem
ve nedensellik iligkisi arastirtlmistir. Calismamizin veri seti 2000:06-2019:12 6rneklem
donemini kapsamakta olup toplam 234 gozlem icermektedir. Calismada geleneksel ve yapisal
kirilmali birim kok testleri, Gregory-Hansen ve Arai Kruzomi esbiitiinlesme testleri
uygulandiktan sonra degiskenlerin katsay1 biiyilikligiinii ve yoniinii belirlemek ig¢in Dinamik
En Kiiciik Kareler (DOLS), nedensellik iligkisi i¢in Fourier Toda-Yamamoto yaklasimiyla
incelenmistir. Calismanin bulgu sonuglarinda altin fiyatlari ile enflasyon orani ve BIST100
arasindaki iliskinin pozitif ve anlamli, faiz oranlariyla negatif ve anlamli, enflasyon ve faiz
orani arasinda ise tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada kukla degisken
olarak kullanilan 2008 kiiresel ekonomik krizin yansimalarinin Tiirkiye’de altin fiyatlarina

etkisi pozitif ve anlamli bulunmustur.

Anahtar Kelimler: Altin, Enflasyon Orani, Yapisal Kirilma, Esbiitiinlesme, Fourier Toda-

Yamamoto



ABSTRACT

This thesis aims to analyse the dynamic relationships between gold and prices,
inflationrate, deposit interest rate, exchange rate and index BIST100) and impacts, magnitude
anddirection of these variables on gold prices in the long run in Turkey between 2000-2019
period. Long-termcausal relationship between related variables has been investigated in the
study with using themonthly series. The data set of our study covers the sample period of
2000: 06-2019: 12 and includes a total of 234 observations. In the study, after applying
traditional and structural break unit root tests, Gregory-Hansen and Arai Kruzomi
cointegration tests, the Dynamic Least Squares (DOLS) approach was investigated to
determine the coefficient size and direction of the variables. The Fourier Toda-Yamamoto
approach was investigated for the causality relationship. It was determined that the
relationship between gold prices and inflation rate and the BIST100 index was positive and
significant, while the relationship between interest rates was negative and significant, also
relationship between exchange rate was negative and insignificant in the study. Additioanly,
the impacts of the global economic crisis of 2008, which is used as a dummy variable in the

study, on gold prices in Turkey were found to be positive and significant.

Key Words: Gold, Inflation Rate, Structural Break, Cointegration, Fourier Toda-Yamamoto
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BIRINCIi BOLUM
GIRIS

1.1. Arastirmanin Problemi

Tarih boyunca, altinin kiymetli bir maden olarak islem goérmesi parasal sistemlerin
temelini olusturmasi, rezerv aract olmasi ve en onemlisi halen diinya dl¢ceginde tasarruf ve
yatirrm araci olarak kullanilmasi altina olan cazibeyi artirmistir. Emtia piyasasinda
yatirimcilarin  kararlarini  belirleyen en Onemli gostergelerden birisi altin fiyatlardir.
Kiiresellesme olgusu ile birlikte finansal piyasalar, sermaye piyasalart ve alt piyasalarin
gelismesi ve birbirleriyle etkilesimi hiz kazanmigtir. Parasal likitidenin artmasi kaydi paralarin
degerinde dalgalanmalara, bankacilik ve finans krizlerine neden olmustur. Bu durum, riskten
korunmak ve tasarruflarin degerini korumak amaciyla merkez bankalarin, bireysel
yatirimcilarin ve finansal kurumlarin altina olan talebini artirmistir. Boylece, altin fiyatlar

ekonomik ve politik gelismelere daha duyarli hale gelmistir.

Ozellikle, 2008°de ortaya cikan kiiresel finansal krizle birlikte altin fiyatlariyla ilgili
akademik literatiiriin arttig1 gorilmiistir. Tim diinyada altin fiyatlarindaki oynaklik
yatirimcilarin talebine ve ekonomik ve politik faktorlere bagl olarak degismektedir. Altin
fiyatinin yiikseldigi ekonomilerde yatirimcilar enflasyon ve belirsizliklere karsi kendilerini
korumak i¢in altina olan taleplerini artirmaktadirlar. Buna karsilik, altin fiyatlarinda diistis
goriildiiglinde de yatirimcilar hisse senedi, tahvil, gayrimenkul, faiz gibi alternatif yatirim
araclarina yonelmektedirler. Bu nedenle, iilkelerin ekonomik gelismelerini degerlendirmede

altin fiyatlarindaki dalgalanmalarin analizi 6nemlidir (Nadeem et al., 2014:384).

Tirkiye’de 1980’ ve 1990’l1 yillardan sonra liberallesme ve disa acilma politika
hareketleriyle birlikte finansal piyasalarda biitiinlesme reformlar1 ve sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi ile finansal krizlerin yasanmast kag¢inilmaz olmustur. Bu baglamda,
meydana gelen gelismeler bir¢ok yatirnrmcinin daha giivenli ve korumaci yatirim araglarini
tercih etmelerini giindeme getirmistir. Ulkemizdeki yatirimcilar igin 6nem arz eden altinin,
enflasyon, faiz orani, doviz kuru ve borsa karsisinda ne yonde hareket ettigi, 6zellikle
borsanin ¢okiisiinde, yiiksek enflasyon ve ekonomik soklarin yasandigi donemlerde altin,
yatirimcilariin kayiplarini azaltan giivenli bir liman midir? Altina talep neden yiikseliyor?

Altin yiikselme asamasindayken altina yatirnm yapilmali midir? Tiirkiye’de 2000-2019



doneminde altin fiyatlari ile enflasyon, doviz kuru, faiz ve BIT100 endeksi arasinda nasil bir
nedensellik iliskisi vardir? sorularina cevap bulmak ¢alismamizin temel problemini
olusturmustur. Sorunun ortaya ¢ikigin1i hazirlayan etkenler ve 2000-2019 doneminin
secilmesinin nedenleri ise, 2000°den sonra diinyadaki kredi genislemesi ve ozellikle 2008
kiiresel kriz sonrast gelismis lilke merkez bankalarinin miktarsal genisleme politika
uygulamalar1 ve sermayenin gelismekte olan iilkelere ve Tiirkiye’ye akmasi, gelismekte olan
iilke paralarinin kirilganliginin ve oynakliginin artmasi, TL’nin oynakliginin artmasi ve deger
kaybetmesi, borsalarda yasanan oynakliklar, uzun vadede belirsizlik ve risklerin devam
etmesi yatirimcilarin giivenli liman olarak gordiikleri altina olan taleplerini artirmis ve altin

fiyatlarinin artmasina neden olmustur.

1.2. Arastirmanin Amaci

Altin standardindan sonra altinin diinya ekonomisindeki rolii azalmis goriilse de
merkez bankasi rezervi, risklere karsi korunma, jeopolitik belirsizlik barometresi ve miicevher
olarak talep gormesinden Onemini korumustur. Altin, ge¢cmiste para sisteminin temelini
olusturmus ve daha sonra Bretton Woods'un ardindan dolara sabitlenmistir. 1973'ten sonra
baz1 Avrupa iilkeleri doviz kurlariin dolar karsisinda dalgalanmasina ve dolarin altina karsi
konvertibilitesinin sona ermesine izin vermiglerdir. Gliniimiizde degisim araci ve hesap birimi
olma ozelliklerini kaybeden altin kiymet saklama 6zelligini korumaya devam etmistir. Son
yillarda, hem endiistri mallarinda hem de kuyumculuk sektoriinde altinin yaygin kullanimi ile
mali krizler nedeniyle bireylerin daha giivenli yatirim araglarina ihtiyag duymasindan altina
talebi artrmistir. Ozellikle, yatinmcilarin tasarruf aract ve Merkez Bankasi rezervlerinin

onemli bir bileseni olma 6zelligini stirdiirmiistiir.

Altin, iilkelerin kurumsal ve bireysel yatirim portfoyiindeki temel varliklardan biridir.
Bu nedenle insanlar likiditelerinin bir kismini altina yatirmak istemektedirler. Ekonomide
yasanilan istikrarsiz donemlerde, insanlar altin1 tutma egilimindedir ve bu donemlerde altinin
iilkelerin makroekonomisi iizerinde farkli etkileri olabilmektedir. Ozellikle 2000 sonrasi
donemlerde meydana gelen mali kriz ve belirsizlikler, altin fiyat tahmininin ge¢miste
oldugundan daha O©nemli olmasina neden olmustur. Bahsedilen Onem sadece altin
spekiilatiflerden daha fazla kar elde etmek degil, aym1 zamanda altinin ekonomik
termometrede oynadigi rolden kaynaklanmistir. Ekonomik bir gerilemede insanlar giivenli bir
varlik olarak altina daha fazla egilim gostermistir.
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Ozellikle ekonomik ve siyasi belirsizlik ile kriz donemlerinde yatirimcilar tarafindan
giivenli bir yatirim enstriimani olarak kabul goéren altin, bircok ekonomik ve politik faktoriin
etkisiyle fiyat ve getiri anlaminda dalgali bir hal almistir. Nitekim bu durum reel olarak petrol
soklarinin yasandigi 1970’li yillar ile diinya ekonomisini global olcekte etkileyen 2008
kiiresel finansal krizin yasandigi yillarda altin fiyatlarinin yukar1 yonli bir dalgalanmaya
gectigi ve rekor seviyede yiiksek fiyatlara ulagtigi goriilmistiir. Hatta, bu kriz ve belirsizlik
durumlarindan sonrada yiikselen altin fiyatlarinin nispi olarak devam ettigi goriilmiistiir.
Dolayisiyla, yasanan krizler, belirsizlikler ve uygulanan politikalar ile altin fiyatlarindaki
stirekli degisim oOzellikle ekonomik sistemin isleyisinde etkin olan enflasyon orani, faiz

oranlari, doviz kuru ve hisse senedi piyasasina karsi duyarl bir hal sergilemistir.

Finans ve sermaye piyasalarina baktigimizda tarih boyunca, yatirim yapan kisilerin ya
da kuruluslarin aldiklar1 kararlarin temel belirleyici risk kavrami olmustur. Yani, diger bir
ifadeyle bu piyasalarda meydana gelen olumsuz olaylarin yatirim tercihleri {izerindeki etkisi
olmustur. Bu piyasalarda belirsizliklerin yasanmasi yatirimcilarin portfoyiinde bulunan
yatirim enstriimanlarindan saglayacaklart getiri oraninda da belirsizliklere yol agmuistir.
Nitekim yatirim yapmak isteyen ancak fazla risk almak istemeyen yatirimcilar, benzer getiri
diizeyine sahip, ama daha az risk algis1 olusturan alternatif yatirim araglarini tercih etmek
arayisina girmislerdir. Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, sermaye piyasalarinin yeni
gelismeye baglamasi ve yatinm portfoy cesitliliginin gelismis iilkelere nispeten daha az
gelistigi asikardir. Bu geligsmeler baglaminda, tilkemiz gibi geligmiste olan iilkelerde yatirim
yapmak isteyen yatirimcilar, kriz ve belirsizliklerin yasandigi donemlerde tasarruflarini daha
az risk ve daha yiiksek getiri saglayacak yatirim portfoyiinii olusturmak i¢in var olan yatirim

faktorleri arasindaki etki ve iligkiyi arastirma ve 6§renme merakinda olmustur.

Yatirimcilarin, ekonomik gelismelerin nasil ve ne yonde hareket ettigine iligkin bilgi
sahibi olmalarin1 destekleyen en 6nemli gostergeler doviz kurlari, hisse senetleri, faiz oranlari,
enflasyon oranlari ve altin fiyatlaridir. Dolayisiyla, diinya da oldugu gibi Tiirkiye’de de birgok
makroekonomik degiskenin altin fiyatlar1 iizerinde etkisi olmustur. Finansal piyasalarin
gelismedigi ve finansal iirlin ¢esitliliginin az oldugu Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
altin oldukga tercih edilen bir yatinm aracidir. Ozellikle son yillarda altin fiyatlarinda
meydana gelen artig altinin yatirimcilar tarafindan daha cok tercih edilmesini saglamistir. Bu
baglamda, ge¢misten giiniimiize altin, degerini koruyan ve giiven duyulan en 6énemli yatirim
enstriimani olarak kabul edildigi goriilmiistiir. Altinin nakit bir varlik olmasi, iilkeler arasi

askeri ve politik gerginliklerin etkisiyle ortaya ¢ikan ekonomik belirsizlikler, riskler ve



borsadaki cokiislere karsi yatirimcilarina getiri sagladigindan altin siirekli ilgi gérmiistiir.
Altin, fiyatlar1 tarihsel trendine nazaran daha yiiksek diizeyde seyir etmektedir. Yatirimcilar,
altin fiyatindaki dalgalanmalara bagli riskini ve belirsizligini azaltmasi, riskten korunma,
gelecekteki yatinm ve degerlendirme kararlar1 vermesi, altin fiyatlarindaki egilimlerinin
tahmin edilmesine baghdir. Bu nedenle, yatirimcilar, politika yapicilar1 ve aragtirmacilar igin,
altin fiyatlar1 ile ekonomik degiskenler arasindaki dinamik ve karmasik iliskiyi incelemek

daima merak konusu olmustur.

Altin fiyatlarinin yoniinii birgok tlilkenin gerek kendi i¢ politikalari, gerek uluslararasi
olcekte yasanan ekonomik ve politik gibi dis gelismeler belirlemistir. Ulkelerin kendi i¢inde
uyguladiklar1 para politikalari, maliye politikalari, fiyat istikrar politikalari, en Snemlisi
iilkedeki arz ve talep dinamikleri altin fiyatlarini etkilemistir. 2000°1i yillardan sonra, 6zellikle
de 2008 Kiiresel ekonomik krizin etkisiyle altin fiyatlarinda neredeyse siirekli bir artis
yasanmistir. Altin, diinyada oldugu gibi iilkemizde de bir¢ok yatirimcinin tasarruflarinin
degerlendirmek istedigi giivenli bir yatirnm araci olmustur. Bundan dolayi, Tiirkiye’de
insanlar tarafindan en ¢ok talep goren kiymetli metal altin ile ekonominin sekillenmesinde en
cok rol oynayan enflasyon, faiz, doviz ve borsa arasindaki baglantiy1 incelemek yatirimcilarin
yatirim portf0y kazang istikrari iizerindeki etkilerini izlemelerinde 151k tutacaktir. Calismada,
son yirmi yilda altin fiyatlarini etkiledigi diisiintilen s6z konusu degiskenlerdeki degisimlerin

altin fiyat1 lizerindeki dogas1 incelenmistir.

Altin fiyati, ekonomiye iliskin risk ve algilardan dogrudan etkilenmesine karsin ¢ogu
yatirimer risk algisinin, kargasanin ve enflasyonist baskilarin yiiksek oldugu dénemlerde altini
giivenli bir varlik olarak goérmiis ve portfoyiinii ¢esitlendirmede bir arag olarak tercih etmistir.
Yine benzer sekilde, altin kiiresel kriz, savas, degisen politik ve makroekonomik belirsizlik
donemlerinde degerini korudugundan insanlar varlik olarak, merkez bankalar1 rezerv olarak
altin tutmay1 tercih etmislerdir. Yillar itibariyle altin fiyatlarindaki artis nedeniyle birgok
yatirimer uzun vadeli korunma ic¢in altin1 en 1iyi yatirim secene8i olarak gOrmiistiir.
Dolayisiyla, Tiirkiye’de altinin ekonomideki rolii géz ardi edilemedigi ve hem bireylerin hem
de merkez bankalarinin altin tutma egiliminin arttigt bunun onemli bir kamitidir. Altin
fiyatlari, enflasyon, faiz orani, doviz kuru, borsa egilimi, kriz, savas, kredi riski, politik ve

ekonomik belirsizlik gibi gesitli faktorlerden etkilenmistir.

Bu galismanin amaci, zaman serisi tekniklerini kullanarak altin ile enflasyon, faiz,
doviz kuru ve BIST100 endeksi arasinda ne yonlii bir hareket oldugu hipotezi test edilerek,

Tiirkiye’de portfdy ve risk yonetimi yapmak isteyen yatirimcilara yol gosterici olmak,
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enflasyon ve belirsizligin altin fiyatlar1 tizerinde olusturdugu baskiy1 dikkate alarak para ve
maliye politikast uygulayicilarina bazi sinyaller vermek ve altin fiyatindaki dalgalanmalarin
Tiirkiye ekonomisi tiizerindeki etkilerinin anlagilmasina yardimci olmasi amaglanmistir.
Calismamizda, ilk olarak Tiirkiye’de altin fiyatlari ile enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru
ve BIST100 endeksi arasindaki dinamik iliskiyi ve bu degiskenlerin uzun vadede altin
fiyatlar1 iizerindeki etkisini analiz etmeyi amaglar. Ikinci olarak ise, bu degiskenlerin altin
fiyat1 iizerindeki etkisinin biiyiikliigiinli ve yoniinii arastirmaktadir. Bu amagla, ¢alismamizin
literatiire katkisi, yapisal kirilmali ve yeni nesil ekonometrik modeller kullanilarak altin
fiyatlar1 ile enflasyon, faiz, déviz kuru ve BIST100 endeksi arasindaki betalarm biiyiikliigii ve
yonii tespit edilerek uzun donemde s6z konusu degiskenler ile olan nedensellik iliskisi ortaya
konulmasi ve altina yatirirmin giivenli ve korunma amagli kullanip kullanilamayacagini tespit

etmektir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Altin, tarih boyunca insanlig1 biiyiilemis ve bugiin de insanlar tarafindan kabul goren
kiymetli ve likit varliklardan biri olmustur. Altin, ayn1 zamanda tarih boyunca ekonominin
temel belirleyici faktorlerinden birisi olmustur. Tarihsel olarak altin, bir degisim araci olarak
kullanilan kiymetli bir metal iken, glinlimiizde paradigma degisikligine giderek piyasalarin
dalgali oldugu donemlerde yatirimcilarin en glivenilir yatirim araci haline gelmistir. Bunun
icin, yatirimcilar yatirim portfdylerini ¢esitlendirmek ve risklerini en aza indirmek i¢in bir
yatirim araci olarak altini kullanmislardir. Son yillarda altina parasal anlamda talep artmis ve
birgok {lilkede uluslararasi ticaret ile para birimi olarak kullanildigi goriilmiistiir. Bir¢ok
iilkede altin, risklerden korunmak icin bireysel ve kurumsal yatirimeilar tarafindan bir emtia
olarak alinip satilmakta ve tahmin edilmektedir. Ozellikle, 2008 mali ekonomik krizin
etkisiyle kiiresel ekonomide durgunluk yasanmistir. Bu kriz doneminde, birgok metal fiyati
diiserken altin fiyat1 diger bircok maden emtiasinin aksine artig gostermistir. Bu nedenle, ¢cogu
yatirimel kazanglarini garanti altina almak i¢in altin gibi daha giivenli ve korunakli yatirim
araclarina yatinm yapmay1 tercih etmislerdir. Dolayisiyla, altin fiyatinin 2008 kiiresel
ekonomik krizin ortaya ¢ikmasindan sonra artig gostermesi altinin yatirim tercihindeki rolii

daha fazla dikkat ¢ekmistir (Baber et al., 2012: 2-4).



Altina iligkin literatiir, son yillarda yatirimcilarin ve arastirmacilarin ilgisini ¢ekmistir.
Bu egilim, yatirnmcilarin diger varliklara yatirim yapmasiyla hisse senedi piyasalarinda artan
riski cesitlendirmek ve riskten korunmak istegiyle aciklanabilir. Nitekim son yillarda ortaya
c¢ikan finansal krizlerin etkisiyle varliklardaki yliksek oynaklik yatirimeilari, hisse senedi gibi
cesitlendirilmis portfoyiine alternatif olarak yeni yatirim araglarina itmistir. Dolayisiyla altin,
bu calkantili donemlerde daha diisiik oynakliklara sahip olmasi ve yatirimcisina getiri sunmasi
yatirimcilar tarafindan portfoy ¢esitlendirmesinde tercih edilen bir varlik olmasini saglamistir.
Ozellikle, piyasalarda yasanan istikrarsizlik yiiksek enflasyon, belirsizlik ve kriz zamanlarinda
yatirimcilarin riskten kaginmak icin altina yoneldigi ve giivenli bir liman olarak gordiikleri
yaygin bir goriistiir. Altin oynaklig1 parasal degiskenlerle agiklanabilecegi ve 6zellikle doviz
kuru ve enflasyona karst oldukca duyarli oldugu ampirik ¢alismalarda ortaya konulmustur. Bu
durum altinin déviz kuru dalgalanmalar1 ve enflasyonist baskilar karsisinda yatirimeina en az

risk ve en yiiksek koruma sunan bir varlik oldugunu gostermistir.

Kiiresellesme ve teknoloji gelismelerle birlikte yatirimcilar i¢cin devamli olarak yeni
yatirim enstriimanlar1 ortaya ¢ikmakta ve bu enstriimanlara daha kolay ve hizli ulasabilme
olanagi dogmustur. Gelismis iilkelerde nitelikli yatirimcinin portfdyiinde yer alan bu
enstriimanlarin az gelismis iilkelerin yatirimcilar tarafindan benimsenmesi ve yonetilmesi pek
kolay olmamaktadir. Bunun en 6nemli sebebi ise, az gelismis iilkelerde 6zellikle bireysel
yatirnmcilarin yeterli seviyede nitelikli olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bundan dolayi,
kiiresel ve yerel dlgekte belirsizliklerin ve krizlerin yasanmasiyla yatirnmcilar 6ncelikli olarak

giivenli liman olarak gordiikleri altina yonelmektedirler (Orhan ve Serin, 2014: 1011-1020).

Altin, tarihsel olarak siirekli talep goren ve giiniimiizde sik¢a goriilen ekonomik ve
siyasi belirsizlikler karsisinda volatilitesinde yukar1 yonlii bir hareketlilik olmasi nedeniyle
yatirrm yapmak isteyen yatirimcilarin yatirnm kararmi etkileyen faktoérlerden ne derece
etkilendiginin 6nem arz etmesi ve yine benzer sekilde caligmamiza konu donemdeki veri
setiyle az caligmaya rastlanilmasi calismamizin 6nemini ortaya koymaktadir. Az gelismis
iilkelerdeki yatirim portfoylerinin altina yonelmelerinin altinda yatan en 6nemli nedenin
psikolojik ve duygusal olarak hareket ederek altinin diger alternatif yatirim araglarina nispeten
daha gilivenli oldugudur. Yatirimcilarin alternatif olarak gordiikleri diger yatirim araclari ise,

doviz piyasalari, borsalar ve banka mevduat faizleri olmustur.

Gilinlimiizde, altin yatirimi olduk¢a popiiler bir hal almistir. Altin, yatirimcilarin
borsadaki riski azaltmasi icin tercih edilen bir secenek haline geldiginden tercih edilen yatirim

varliklar1 arasindadir. Altinin diinyadaki tiim iilkeler i¢in mutlak bir degere sahip oldugu ve
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aynit zamanda kiiresel olarak insanlar i¢in finansal ve maddi bir giiven saglayan bir meta
olarak goriilmesidir. En 6nemlisi degeri ile islemlerde yaygin olarak kullanilan yatirimcilara
kendi risklerini yonetmeyi ve sermayeyi daha verimli korumayi 6gretmesidir. Tiirkiye’de
altin, yatirimeilar ve kiiltiirel agidan onemli rolii olan bir yatirim aracidir. Ulkemizde genel
anlamda altina olan talep, gelecekte tasarruf beklentisi, belirsizliklere karsi giiven duyulmasi

ve servet gostergesinden dolayidir.

1980 liberallesme hareketleriyle beraber tiim diinya iilkelerinde etkili olmaya baglayan
enflasyon ve kiiresel ekonomik soklarin etkisiyle bir taraftan artan altin fiyatlari, diger taraftan
ellerinde birikimleri olan insanlarin bu olumsuz etkilere karsi satin alma giiclerini korumak ve
daha fazla getiri saglamak istegi daima siire gelmistir. Altin tutmanin sadece yatirimci
acisindan degil, lilkeler bazinda da 6nem arz ettigi bir gergektir. Cogu iilkenin altin rezervine
sahip olma oranina gore hem kendi iilke beklentilerinin olusmasinda hem de kiiresel
ekonominin gekillenmesi tizerinde etkili oldugu bilinmektedir. Dolayisiyla, altin fiyatlarindaki
degisimlerin yerel ve ulusal diizeyde iilkelerin ekonomik performanslari ile yatirimcilari
iizerinde nasil etkiler olusturdugu daima 6nem arz etmistir. Bundan dolayi, altin fiyatlarim

belirleyen faktorlerin incelenmesi ve analiz edilmesi de o derece 6nemlidir.

Son yillarda piyasalarda yasanan gelismeler altin fiyatlarim1 ve diger yatirim araglarin
onemli diizeyde etkilemistir. Bundan dolay1, yatirim portfoyli olusturmak isteyen yatirimeilar
bliylik zarar yasamamalar1 i¢in en az riskli yatirim aracimi tercih etmektedirler. Altin,
yatirnmcilart risklerden koruyacak bu yatirim araglari arasindadir. Altin emtiasi, 6zellikle
yatirimeilar tarafindan tercih edilmesinin nedeni giivenirlilik ve degerli olmasi 6zelligine
sahip olmasidir. Altin, birgok iilkede diger emtialardan daha kiymetli goriilmesi ve
piyasalarda daha sik islem gormesinden dolayi, altin fiyat1 yonii ve biiylikliigli daima merak
konusu olmustur. Ulkelerin ekonomik degiskenlerinde yasanan degisimler, yatirrmcilarda
diger menkul kiymet ve yatirim varliklar1 yerine altinin tercih etmesi altin fiyatindaki egilimi
etkilemektedir. Sonu¢ olarak ¢ogu iilke, altin fiyatindaki egilimleri dikkate alarak ekonomi

politikalarini belirlemektedir (Omag, 2012: 196).

Altin, hem degerli bir yatirim varlig1 hem de endiistriyel bir emtiadir. Altin, genellikle
yiiksek riskten kagmak isteyen yatirimeilarin giivenli bolge olarak gordiikleri bir emtia olarak
anilir. Ekonomideki makro degigkenler altin fiyatlarini etkilemektedir. Ekonomik kriz ve
belirsizlik donemlerinde altin getirisi ile diger yatirim araglari arasindaki etkileri incelemek
icin bircok O6nemli calisma yapilmistir. Bu calisma ile yapisal kirilmali ve yeni nesil

ekonometrik modeller kullanilarak altin fiyatlar1 ile enflasyon, faiz, déviz kuru ve BIST100
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endeksi arasindaki betalarin biiylikliigli ve yonii tespit edilerek uzun dénemde s6z konusu
degiskenler ile olan nedensellik iliskisi ortaya konularak literatiire katkida bulunulmustur.
Calismada, belirsizligin yasandigi belli donemlere odaklanmaktan &te genis c¢ercevede
ekonomik ve politik belirsizlikler ile enflasyonist donemlerde ¢alismamizda yer alan
degiskenlerin altin fiyat kazanglarin1 ve dalgalanmasini nasil etkiledigi ve altin fiyatlari ile s6z

konusu degiskenler arasinda nasil bir nedensellik iligkisi oldugu sorusu lizerine odaklanmistir.

Bu ¢aligmanin 6nemi, giiniimiizde uluslararasi diizeyde talep goren altinin 6nemli bir
emtia olmasi, diinya iilkelerinin Merkez bankalar1 ve IMF gibi 6nemli uluslararasi kurumlarin
rezerv araci olarak stokladiklar1 ve gegmis donemlerde gelismis lilke para birimlerinin ve
ozellikle de diinya rezerv parasi konumundaki ABD dolariin dayanag niteliginde olan altin
fiyatlarindaki volatilitenin hem bireysel ve kurumsal yatirnmcilar hemde devletler tarafindan
takip edilen 6nemli bir varlik olmasidir. Calismada, son donemlerde ekonomik ve politik
anlamda ortaya ¢ikan bolgesel ve kiiresel krizlerin etkisiyle altin fiyatlarinda meydana gelen
yiiksek artiglarin belirleyici konumunda olan degiskenlerin arastirilmasi ve altin fiyatlarini
izah edecek tahmini bir modelin ortaya konulmasi hedeflenmistir. Modelde, Tiirkiye
6lceginde altin fiyatlar1 lizerindeki etkisi oldugu diisiiniilen faktorlerin ekonometrik testler ile
sinanmas1 yapilarak ve s6z konusu testlerle altin fiyatlar1 doviz kuru, faiz orani, BIST100
endeksi ve enflasyon arasindaki iligkisi incelenmistir. Caligmada ekonometrik model
olusturulmus ve modelde degiskenler arasinda ortaya cikan iligki istatistiksel ve iktisadi
olarak yorumlanmistir. Calismamizda uygulan esbiitiinlesme testi, incelenen degiskenler
arasindaki uzun donem iligkisini ortaya cikarmistir. Dinamik En Kiiclik Kareler (DOLS)
yontemi uzun vade de incelenen bu degiskenlerin yoniinii ve biiyiikliiglinii ortaya koymustur.
Fourier Toda-Yamamoto testi ile ilgili olarak, degiskenler arasindaki nedensel baglantilar

tespit edilmistir.

Literatiir calismalarini inceledigimizde, altin fiyatlari, enflasyon, faiz orani, doviz kuru
ve menkul kiymetler getirisi arasindaki iliskiye odaklanan bir¢cok ¢alisma goriilmektedir.
Literatiirde yer alan gerek lilkemiz altin piyasasi, gerek uluslararasi altin piyasalarina iligkin
calisilan ¢ok sayida ampirik uygulamanin altin fiyatlar1 ile enflasyon arasinda pozitif, faiz
oranlari ile negatif bir iligski, doviz kuru ve hisse senedi sonuglariyla hem pozitif hem de
negatif bir iliski oldugu goriilmiistiir. Her degiskenin altin fiyatlar1 iizerinde pozitif ya da
negatif olarak bir miktar etkisi oldugu agiktir. Ancak, bu etkinin altin fiyati ile dogasinda tam
olarak kesin bir yargi olusturmamistir. Bu ¢alismanin bulgularina bakildiginda, altin fiyatlari

ile enflasyon arasinda pozitif bir iliskinin oldugu vurgulanabilir ki bu durum Tiirkiye’de



boyledir. Bu iliski hem literatiirii desteklemekte hem de iktisat teoirsinde Miktar Kuramu ile,
altin fiyatlar1 ile faiz arasinda negatif bir iliskinin oldugu vurgulanabilir ki bu durum
Tiirkiye’de boyledir. Bu iliski hem literatiirii desteklemekte hem de iktisat teoirsinde Firsat

Maliyeti ile ima edilebilir.

1.4. Arastirmanin Evreni ve Kisiti

Calismanin evrenini Tirkiye ekonomisi ve yatirimcilar i¢in son derece belirleyici olan
altin, doviz kuru, enflasyon, faiz oranlar1 ve IMKB100 endeksi gibi faktdrler olusturmaktadar.
Veri seti 2000:06-2019:12 o6rneklem donemini kapsamakta olup, toplam 234 gozlem
icermektedir. Calismanin modelinde veri seti olarak bu faktorlerin tercih edilmesinin sebebi,
bu degiskenlerdeki degisimlerin {ilke ekonomisi iizerinde etkin bir rol oynamasi ve

yatirimeilar i¢in daha giivenilir ve kabul edilir araglar olmalaridir.

Yatiricimlar i¢in giivenli bir liman olarak goriilen altin fiyatlarini belirleyen faktorlerin
tespit edilmeye calisildigi bu calismada belirli kisitlar bulunmaktadir. Bu kisitlardan en
Oonemlisi arastirmada kullanilan degiskenlere iliskindir. Altin fiyatlarin1 etkileyebilecegi
diisiiniilen ve farkli calisma modellerinde kullanilan degiskenlerin disinda modellerde

kullanilmayan altin fiyatlarini belirleyebilecek farkli faktorlerin olabilecegidir.

Ulkemizde 19801i yillardan sonra ekonomide liberal kosullarin artmasiyla birlikte her
gecen gilin gerek finansal piyasalarin gerek sermaye piyasalarinin siirekli gelisme asamasinda
oldugu ve yeni yatirnm portfoy araglarinin ortaya ¢iktigi bir gercektir. Bu baglamda,
arastirmanin kapsaminda dahil edilen yatirim araclarina iliskin sonuglarin sadece analiz
edilmesi yatirimcilarin optimal yatirim karar1 vermelerinde eksik kalabilecektir. Bu nedenle

arastirmanin ikinci bir kisit1 ¢alismanin kapsamina dahil edilen yatirim araclartyla ilgilidir.

Altin fiyatlarin1 belirleyen bazi faktorlere iliskin veri setinin ¢alismaya konu olan
degiskenlere ait serilerin s6z konusu iilkenin veri kaynaginda erisebilmektedir. Genel olarak,
arastirmaya konu olan bu degiskenlerin bazi déonemlerdeki verilerine ulasilamamasi nedeniyle
calisgmanin 2000-2019 yillar1 arasindaki donem ile sinirlanmasi aragtirmanin iiglincli kisiti

olarak degerlendirilebilir.

Calismaya konu degiskenlerin geleneksel ve yapisal birim kokleri yapilarak

esbiitiinlesme ve nedensellik testleri yapilmasi baglaminda veri setinin 6zellikle 2000 sonrast



olarak alinmasi kiiresellesme ve teknolojik gelismelerin hiz kazanmasiyla birlikte yerel ve
kiiresel capta belirsizliklerin ve krizlerin yasanmasidir. 2000’li yillardan sonra artan bu
belirsizlik ve kriz sliregleri ¢alismaya konu degiskenlerin siirekli degisim yagsanmasina yol
acmistir. Bundan dolay1 ¢alismamizin veri seti Tiirkiye ekonomisinde belirleyici rol oynayan
bu faktorler 2000 yili ve sonrasinda nasil bir degisim iginde oldugu ortaya konulmaya
calisilmistir. BIST100 endeksi ve doviz kuru ile ilgili yapilan calismalarda pozitif ya da
negatif bir iliski s6z konusu iken, genel kabul géren negatif bir iliski olmasi, ¢alismamizda
altin fiyatlar1 ile bist100 endeksi arasinda pozitif ve anlamli bir sonug¢ ¢ikmasi incelenen
donem itibariyle altina endeksli fonlara ciddi anlamda talebin artmasi yani yatirimcilarin
psikolojik ve geleneksel altin yatirimi tercihi ile baglantili olabilecegi, doviz kuru ile negatif
anlamsiz bir iliski bulunmasi ise, negatif olmasi literatiirde istenilen bir durum olup, para
birimi degisikligi ile agiklanabilir. Yani diinyada rezerv para olarak kabul gden dolarin
diismesi durumunda, diger iilke paralarinin deger kazanmasi ve dolar yerine daha degerli
olarak goriilen altina talebin artmasi olarak agiklanabilir. Caligmamizda, altin fiyatlari ile
doviz kuru arasinda anlamsiz bir iligki bulunmasi ise incelen zaman boyutu ve kullanilan

yontemsel farkliliklardan kaynaklandigini sdyleyebiliriz.

1.5. Arastirmanin Yontemi

Genel olarak yapilan caligmalarin ¢ogunda, altin fiyatlar1 ile enflasyon arasinda
pozitif, faiz oranlari ile doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii hareket edildigi
seklindedir. Yiiksek enflasyon, ekonomik, politik ve sosyal kriz ve belirsizlik déonemlerinde
altin fiyatlarinda artis yasanirken, ekonominin istikrar arz ettigi donemlerde altin
fiyatlarindaki diigiis ile birlikte yatirimeilar getirilerini artirmak igin altin yerine hisse
senedine yonelmeyi tercih etmektedirler. Dolayisiyla yatirimceilar, ekonomideki degiskenlerin
kot seyir ettigi donemlerde birikimlerini bekletmekte ve ekonomideki kriz siirecinin

atlatilmasi egilimine girmektedirler.

Kriz donemlerinde altina olan talep artmakta ve bu baglamda altin fiyatlar1 artmakta
ve deger kazanmaktadir. Bunun ig¢indir ki, altin yatirimcilar i¢in her daim tercih edilen
alternatif bir yatirim araci olmustur. Hatta borsanin ¢okiis yasadigi ve dolar kurunun deger
kaybettigi durumlarda dahi altin gilivenilir bir liman olma durumunu korumakta ve devam
ettirmektedir. Insanoglu varolusundan beridir siirekli daha yiiksek kazang elde etmek ve
riskten kagcinma giidiisii ile hareket etmektedir. Dolayisiyla, yatirimcilarin aldigi kararlarda en

10



temel belirleyici unsur getiri ve risk kavramidir. Makroekonomik degiskenlerdeki olumlu ya
da olumsuz dalgalanmalar ulusal ve uluslararasi diizeyde iilkelerin ekonomik biiyiimesini ve
buna bagli olarak finansal ve sermeye piyasalari araglari {lizerinde etkili olurken, benzer
sekilde yatirimcilarin yatirim kararindaki risk istahini ve yatirim tercihinde bulunulmasinda

son derece etkili olabilmektedir.

Yatirimeilarin rasyonel amaci, getirilerini maksimize, risklerini ise minimize etmektir.
Bu dogrultuda yatirnmcilar elde ettikleri getirilerinin bir kismini tiikketime bir kismini ise
tasarrufa ayirirlar. Yatirimeilar, sahip olduklari bu tasarruflar1 yatirima doniistiirme istegi
icindedirler. Bireylerin sahip olduklar1 parasal birikimlerini, paranin zaman degerine karsi
korumak i¢in nakitte tutmak yerine ilave getiri saglayacak bir yatirim araci portfoyii
olusturulmasi 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla nakit yonetimi yatirimcilar agisindan en zor
stireclerden birisidir. 1980 sonrasi yasanan teknolojik gelisim, sermayenin liberallesmesi,
finansal sektordeki biitiinlesme Ve liberalizasyon siireci ve karmasik finansal iriin gesitliligi
gibi bir¢ok faktoriin yatirnmeilar agisindan finansal yonetimin saglikli yapilabilmesinin ancak

uzmanlik gerektirecek bir bilgi ile saglanabilecegini de ortaya koymustur.

Tiirkiye’deki yatirimcilarin yatirim araci portfoyiine bakildiginda en ¢ok tercih edilen
ve giiven duyulan yatirnm aract altindir. Yatirimcilarin daha c¢ok altin tercih etmelerinde
geleneksel ve psikolijik bir yatirim araci olmanin yaninda, giivenilir bir yatirim aract olmasi
ve Ozelliklede basit ve anlasilir olmas1 gibi bir¢ok nedeni bulunmaktadir. Tiirkiye’de altin
fiyatlarina baktigimizda genel olarak uluslararasi altin fiyatlarindaki degisime paralel hareket
etmektedir. Bunu Tiirkiye’nin ham altin ithalat etmesine baglayabiliriz. Bu baglamda,
yatirimcilarin sahip olduklar1 gelirlerinin tiiketime gitmeyen kismini yani tasarruf kismini
gelecekte daha cok getiri saglamalar i¢in, farkli yatirim araclarina yatirmak istemeleridir.
Boylece, minimum risk ile maksimum getiri elde etmek yatirimcilarin temel amacidir. Ancak
bu yatirim kararlar1 verilirken, bir¢ok sosyo-ekonomik etkenler altinda verilmekte ve bu
etkenler yatirimciyr hem dogrudan hemde dolayl olarak etkilemektedir. Tarihsel olarak altina
olan talep ve altin fiyatlarindaki artis ¢ogunlukla yiiksek enflasyon, ekonomik, sosyal ve
politik risklerin fazla oldugu ve faiz oranlarmmn dip oldugu donemlerde yasandig

gorilmiistiir.

Bu calisma, literatiirde oldukc¢a fazla analiz edilen bir konuyu irdelemekte, ancak
literatiirde donemsel olarak ¢ok c¢alisilmayan giincel bir zaman boyutu ve ekonometrik
yontem olarak yapisal kirilmali birim kok, esbiitiinlesme ve yeni nesil nedensellik testleri gibi

derinlemesine bir ekonometrik yontem kullanilmigtir. Altin fiyatlarindaki dalgalanmalar ve bu
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emtianin zaman igerisinde getirdigi getiri yatirimcilar, arastirmacilar, bankacilar, plitika
yapicilart ve ekonomistler tarafindan daima ilgi ¢eken bir konu olmustur. Bilhassa, altin
emtiasina yapilan yatirim neticesinde elde edilen getirilerin dogru ve saglikli tahmin edilmesi
gerek yatirnmcilarin daha fazla getiri saglamalarini gerekse politika yapicilarin, bankacilarin,
arastirmacilarin ve ekonomistlerin gelecekte ekonomideki degiskenler hakkinda dogru
kararlar vermelerinde son derece 6nem arz etmistir. Bu amagla, literatiirde ¢esitli yontem ve
teknikler kullanilarak eksik yonleri ortaya konulmaya ¢alisilan bu belirleyici faktorler ile ilgili
olarak ¢alismamizda ise, altin fiyatlar1 ile enflasyon, faiz, déviz kuru ve BIST100 endeksi
arasindaki betalarin biiyiikliigii ve yoni tespit edilerek uzun donemde s6z konusu degiskenler
ile olan iligkisi ortaya konulmasi ve altin yatirimi giivenli ve korunma amaglh kullanip
kullanilamayacagin1 tespit edilerek literatiire katki saglanmistir. Calismamizda kullanilan
yapisal kirilmali birim kok, esbiitiinlesme ve yeni nesil nedensellik analizlerinin sonucuyla
literatiire katki saglamakla birlikte altina yatirim yapmak isteyen yatirimeilar igin ise 6rnek bir

model olusturulmustur.

Calismanin yontemi, veri seti olusturulduktan sona ilgili seriler mevsimsellikten
arindirilarak ekonometrik modelleme yapilmistir. Veri setine geleneksel ve yapisal kirilmal
birim kok testleri uygulanarak yapisal kirilmaya dayali bir gecikmeli Gregory-Hansen ve
Arai-Kruzomi es biitiinlesme modeliyle degiskenlerin esbiitiinlesme durumu o&lgiilmiistiir.
Akabinde altin fiyatlar1 ve belirleyici faktorler arasindaki uzun donem iliskisi En Kiiciik
Kareler Yontemi (DOLS) ile ortaya konulmustur. Son olarak ise, degiskenler arasindaki
nedenselligi degerlendirmek ic¢in yeni nesil bir model olan Fourier Toda-Yamamoto
nedensellik testi uygulanmistir. Calismanin yonteminde, modelin bagimli degiskenini,
dolar/ons cinsinden agirlikli ortalama altin fiyatlart olustururken, bagimsiz degisken olarak
TUFE bazli aylik enflasyon orani, aylik ortalama vadeli mevduat faiz orani, aylik ortalama
ABD doviz kuru, aylik ortalama BIST100 endeks degerleri kullanilmistir. Calismamizin veri
seti 2000:06-2019:12 6rneklem donemini kapsamakta olup, toplam 234 gozlem igermektedir.
Altin fiyatlari, enflasyon oranlari, doviz kuru ve faiz oramina iliskin aylik veriler Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi'nin elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS), BIST100 aylik

verileri ise mnvesting.com adresinden temin edilmistir.

Calismamiz amacina uygun olarak bes bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde
konumuz calismanin problemi, amaci, 6nemi, evreni, kisit1 ve yontemi giris boliimii olarak
degerlendirilmistir. Calismanin ikinci boliimii teorik ve kavramsal ¢erceve kapsaminda altin

emtiasinin tarihsel onemi, altin standardi donemi, altin arz ve talebi ile Bretton Woods sistemi
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ve diger yatirnm araclar1 ile bulgu sonuclarinin destekledigi ve ima ettigi iktisat teorileri
hakkinda bilgi paylasimi1 yapilmistir. Ugiincii boliimde, ampirik cerceve kapsaminda altin
fiyatlar ile belirleyici faktorlerin etkilerine iligkin literatiir ¢alismasi yapilmistir. Calismanin
dordiincti boliimde, ekonometrik yontemin metodolojisi ve ampirik bulgulara yer verilmistir.
Besinci boliimde sonug, degerlendirme ve oneriler sunulmus ve son olarak ekler kisminda
calisgmamiza konu donem araligindaki degiskenlerin degisimlerine iliskin tablo ve sekiller

sunularak ¢alisma sonlandirilmistir.
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IKiNCi BOLUM
TEORIK VE KAVRAMSAL CERCEVE

2.1. Kiymetli Bir Maden Olarak Altin

Altin, ylizyillardir insanlik tarihinde var olan ve degerini ve 6nemini koruyan en eski
metallerden bir tanedir. Tarih boyunca 6nemli bir deger saklama araci olan altin, gegmis
tarthten bugiline kiymetini koruyarak hatta artirarak devam etmektedir. Bagka bir ifadeyle
altin, tarih boyunca miicevher ve degerli endiistri kollarinda kullanilan kiymetli bir madendir.
Onceleri 6deme araci olarak kullanilan altin sonradan yatirim ve saklama araci olarakta
kullanilmistir. Kimyasal maddelere karsi dayaniklt olmasi, kolayca sekil verilmesi,
oksitlenmeye kars1 direng gdstermesi, 1s1 ve elektrik iletkenlik 6zelliginin yiiksek olmasi vb.
bircok 6zellige sahip olmasindan dolay1 son zamanlarda teknolojik ve endiistriyel sektorlerde
siklikla kullanilan bir madendir. Diinya yillik altin tiretimi 2002 yil1 itibariyle yaklasik yiizde
90’11 kuyumculuk sektorii basta olmak tlizere birgok dnemli endiistri sektoriinde kullanildigi
bilinmektedir. Altinin kullanim alanlar1 genellikle toplumlara ve cografi bolgelere gore
farklilik gostermistir. Altin madeninin tarih boyunca degerini korumasi ve giderek kiymet
artisinda bulunmasinin en énemli nedeni altin tiretiminin kisitli olmas1 ve o kiymette yerine
konulabilecek alternatif bir madenin olmayisidir. Altinin tim bu 6nemli 6zelliklerinin yani
sira gecmisten giiniimiize dek parasal sistem igerisinde bir degisim birimi olarak kullanilmasi,
stirekli olarak tasarruf sahipleri ve yatirnm portfoyleri tarafindan giivenli bir yatirim araci
olarak goriilmesi ve diinya genelinde bir¢ok tilkenin merkez bankalari tarafindan rezerv araci
olarak kullanilmasindan dolayr halen giiniimiizde talep gormekte ve degerini artirmaktadir

(Vural, 2003: 5-6).

Altin kavram olarak tan vakti ortaya ¢ikilan 1s1lt1 anlamindaki Aurora kelimesinden
yani seher sozciigiinden tiiretilmistir. Altin madeni bozulmayan ve tiim pargalarin ayni
kalitede olan bir kimyasal madendir. Ayrica altin, kimyasal olusumlara karsi direncli,
korozyona ugramayan, oksitlenmeye dayanikli, 1s1 ve elektrik iletkenligi yliksek diizeyde
olan, kolayca sekil verilen ve endiistride siklikla kullanilan bir madendir. Altinin diger
madenlerden ayrilan bircok 6zelligi bulunmaktadir. Bunlardan bazilar1 s6yledir; bir tanesi
oksijen ile reaksiyona ugramamasindan dolay1 paslanmaz oldugu ve bu 6zelliginden dolay:
elektrik akimini kayip vermeden iletme oOzelligine sahiptir. Baska bir o6zelligi ise, tiim

metallerden daha yumusak olmasidir. Bu 06zelliginden kaynakli kirilmadan ince tel ve
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levhalara doniisebilmektedir. Bundan dolayidir tarih boyunca farkli zamanlarda bir¢ok alet ve

madende degerli para olarak kullanilmistir (Citak, 2006: 14).

2.1.1. Altin ve Ozellikleri

Altin, standartlar1 belirli olan kiymetli bir metal olarak tanimlanmaktadir. Altin
madeni, endiistri sanayisi i¢in hammadde, yatirimcilara ve tasarruf sahiplerine kazang
saglayan gilivenli bir yatirim enstriimani, likitidesi yliksek olan ve diinya Ol¢eginde kabul
goren ve her daim gecgerli bir 6deme arac1 olmasi, bir¢ok toplumda ziynet ve siis esyasi olarak
kullanilmas1 ve imaj olusturmasi, islenerek kolayca ¢esitli sekillere sokulan bir maden olmasi
ve lretime katkisit olmayan 6lii bir yatirnm araci olma 6zelligi tasimaktadir. Tarih boyunca
insanoglu altinin kolayca sekillenebilmesi, parlak olmasi ve korozyona karsi dayanaklik
vasfinin olmasi gibi bir¢ok fiziksel Ozelliklerinden dolayi talebi olmustur. Altin tim bu
ozellikleri disinda tarih boyunca degerinden dolay1 6zellikle tasarruf ve yatirim amaciyla talep
gormiistiir. Tasarruf ve yatirim araci olarak talep gérmesinin en dnemli sebebi ise, ekonomik,
siyasi belirsizlik ve enflasyonist ortamlarda fiyat degisimleri karsisinda hem deger kazanmasi
hem de tasarruf ve yatirnm edenlerin satin alma giiciinii koruyan bir birikim araci olmasi
nedeniyle devamli olarak ragbet gormiistiir. Dlinyanin farkli yerlerinde ¢esitli agirlik birimleri
olarak kullanilan altin, 6zellikle agirlikli olarak ons ve gram birimi olarak kullanilmaktadir.
Altin fiyatlar1 da bu iki 6l¢iim birimi olan ons ve gram {izerinden fiyatlanmaktadir. Kiiresel
piyasalarda altin fiyat1 ons birim 6lgiisiiyle fiyatlanmakta olup, 1 ons altin 31,10 gram saf altin

olarak kabul edilmistir (Ciliz, 2010: 5).

M.O. 5000°1i yillarda kullanilmaya baslayan altin; dogada az ve serbest halde bulunan,
kolayca islenebilen, iiretiminin sinirli olmasi, paslanmamasi, donuklasmayan, havadan ve
sudan etkilenmeyen ve giiniimiize kadar degerini koruyan sar1 renkte bir metaldir. Ozellikle
asirlar boyunca kiymetini korumasindan dolayr altin bir¢ok toplum tarafindan deger saklama
aract olarak tercih edilmistir Kiymetini korumasi nedeniyle altin tarith boyunca insanlarin
tercih odaginda olmus ve her zaman talep edilmistir. Altin i¢in diinya altin borsalarinda
kullanilan agirlik 6lcii birimi ons olup, 1 ons altin 31,10 gram saf altina esit oldugudur. Yine,
altinin saflik derecesi ayar ve milyem 6l¢ii birimi ile belirlenmektedir. Yani 24 ayar altin 1000
milyem saflig1 ifade ederken, ticarette kullanilan kiilge altinin saflig1 ise 995 milyem ve istii
olarak goriilmiistiir. Nihai olarak insanlik tarithinde parasal yeri 6nemli olan altin 19. yiizyila
kadar para birimi olarak islem goriirken, 1870-1930 yillar1 arasinda Altin Para Sistemi’nin
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parasal temelini, 1944-1973 yillar1 arasinda ABD dolarina karsilik saklama araci olarak
Bretton Woods Sistemi’nin temelini olusturmustur. Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasiyla
birlikte altinin kiymeti serbest piyasalarda arz ve talebe gore belirlenmesi altin fiyatlarina olan
ilgiyi artirmistir. Ozellikle’de serbestlesme hareketleriyle diinya diizeyinde meydana gelen
enflasyonist durumlar ve ekonomik ve politik krizler altin fiyatlarima olan ilgiyi daha da
artirmistir. Bunun ig¢in, bir¢ok arastirmaci ya da ekonomist altin fiyatlarindaki volatiliteyi
aciklamak ve Ozellikle alternatif yatirnm araglari, enflasyon gibi faktorlerin altin fiyatlarina

etkisi tizerine ¢alismalar tiretmislerdir (Elmas ve Polat, 22014: 172-173).

Metalik olarak altinin 6zelliklerine baktigimizda; 6zgiil agirhiginin 19,3 gr/cm3, erime
noktasmnin 1063 °C, sertligi 25 mohs, atom agirhigi 197 ve atom numarasinin 70 oldugu
seklindedir (Aslan, 1999: s.4). Ayrica altin yer kabugunda 0,0035 gr/ton diizeyinde bulundugu
ve altin tesislerinde 1 gr/ton olmasina karsin, altinin yer kabugu ortalamasmin 300 kati
olmasint zorunlu hale getirmistir. Bundan dolayidir ki, alt1 tesisleri daha smirli seviyede

kalmaktadir (Kaplan, 2003: 9).

2.1.2. Altinin Kiymetli Bir Maden Olma Nedenleri

Asirlar boyunca, bir¢ok toplum tarafindan degisim araci olarak altin madeninin tercih
edilmesinin en 6nemli nedeni genis bir kesim tarafindan gilivenli ve korunakli olarak
goriilmesidir. Altinin, yiiksek 1s1 ve elektrik iletkenliginin olmasi, korozyon, siilfiirlesmeye ve
oksitlenmeye kars1 yiiksek direnci, diger metallere karsi kolay alagim halinde olmasi ve
iyonlagsma serbestisi gibi 6nemli o6zelliklerinden dolayr bir¢ok endiistri ve kuyumculuk
sektorii tarafindan yogun ilgi gérmektedir. Ayni zamanda, diinyada altin degerinde bir
madenin bulunmamasi, altin yataklarinda sirli bir altin rezervinin olmasi, diger maden
cesitlerine (glimiis, platin vb.) gore inelastik arz yapisina sahip olmasi, diinya dlgeginde
merkez bankalarinca rezerv arag olarak kabul gériilmesi ve altin gerek fiziksel gerek kimyasal
ozelliginden dolayr diger kiymetli madenlere gore listiin oldugu gibi 6zelliklerinden dolay:

asirlar boyunca degerini koruyan bir maden olmustur (Ciliz, 2010: 6-7).

Neolitik ¢agdan buyana estetik degeri oldukga yiiksek olan miicevherat ve ziynet
esyalarinin kullaniminda genis bir yere sahip olan altin madeni, 20. ylizyilin ortalarindan
itibaren diinya genelinde birgok iilkenin parasal sistemi i¢inde yer almis 6nemli bir metaldir.

Bu nedenle, ¢ogu iilkenin yatirimcilar1 ve merkez bankalar tarafindan giiven duyulmustur.
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Altin madeninin kiymetli bir metal olmasin1 saglayan diger onemli nedenler ise, diinya
capinda ayni fiyattan alinip satilmasindan dolayr mutlak bir degere sahip olmasi, kisa vadede
altin fiyatlarindaki degisimlere karsi altin arzinin inelastik olmasi, dogal olaylara karsi
dayanikli olmasi, kisa vadede alternatif yatirnm araglarina nazaran daha az getiri sagladigi,
ancak uzun vadede stabil oldugundan daha yiiksek getiri sagladig1 diisiincesiyle uzun vadede
tercih edilen bir yatirim araci olmasi ve belirsizlik ve kriz ortamlarinda yatirimcilar tarafindan

tercih edilen 6emli bir enstriiman olmasidir (Saglam, 1993: 7).

2.2. Altin’in Tarihsel Gelisimi ve Onemi

Insanoglu yasadig1 tarih boyunca siirekli olarak ihtiyaglar1 hasil olmus ve bu
ihtiyaclar1 karsilamak icin aligveris islemlerini gerceklestirmistir. Dolayisiyla insan
topluluklar1 i¢cinde bulundugu ortam ve cografi sartlara uygun mal miibadelesinde
bulunmuglardir. Bu donemlerde, nesne, hayvan ve insan gibi bir¢ok varlik ticarette degisim
aract olarak kullanilmistir. Kiymetli madenlerin bulunmasiyla birlikte topluluklar arasinda
ticaret daha rahat ve kolay yapilmis, bu durum toplumlar arasindaki iliskinin de gelisimini
saglamistir. Nitekim bu kiymetli madenlerin igerisinde en etkili olan1 altin olmustur. Asirlar
boyunca kiymetli bir emtia olarak goriilen altin 20. Yiizyilin ilk ¢eyregine kadar ¢ogu tilkede
para olarak kullanilmistir. Altin, para olma 6zelligini kaybetmesine ragmen giiniimiize kadar

degerini ve ¢ekiciligini devam ettirmistir (Saglam, 1973: 3).

Tarih boyunca altin insanoglunun yasaminin bir pargast olmus ve farkli amaglarda
kullanilmigtir. Altinin ilk tarihine baktigimizda Lidyalilarin ticarette degisim araci olarak
kullandig1, Orta Cag Avrupa’sinda din adamlarin ve Eski Misir’daki firavunlarin ise altin1 gii¢
gostergesi olarak kullandiklar1 goriilmiistiir. Altin’in tarihine baktigimizda her zaman bir
degerl bir maden olarak kabul goriilmiistiir. 1870-1973 yillar1 arasina baktigimizda altin
standard1 ve Bretton Woods sistemi ile iilke paralarin altina endeksli oldugu bilinmektedir.
Bretton Woods sisteminin yikilistyla altin artik merkez bankalarinin rezerv kaynaklari,
yatirime1 ve tasarruf sahipleri igin bir yatirim araci haline gelmistir. Ulkemiz agisindan da
gerek tasarruf aciklarini azaltmak gerekse kaynak saglamak amaciyla son derece 6nem arz
eden altin, ozellikle son yillarda devlet tesvikleriyle tasarruf sahiplerinin yastik altinda atil
olarak bulunan altinlar1 yiiksek faiz politikalar1 ve altina dayali kira sertifikasi seklinde yeni

enstriimanlar ¢ikararak ekonomiye kazandirmaya calisilmaktadir (Demirdren, 2018: 2).
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Yatirinm enstriimanlar1 arasinda tarihsel ge¢cmisi ve zenginligi en fazla olan varlik
altindir. Altinin diger yatirim enstriimanlarindan ayiran en 6nemli farklilik higbir kisi, kurulus
ya da devlet organinin giivencesine dayali olmayan, kendi gii¢lii 6z degerine sahip bir varlik
olmasidir. Yatirim araci olarak altin; ekonomik, siyasi ve jeopolitik belirsizliklerin hakim
oldugu dénemlerde yatirimcisinin satin alma giiclinii koruyan giivenli bir limandir. Ayrica,
altin yatirimcist i¢in etkin bir risk yonetimi giiderek yatirim sigortas: gorevi iistlenmesi ve
servetini koruma gorevini iistlenmektedir. Ayrica altinin diger menkul kiymetlerden ayiran
onemli bir 6zelligi ise, likitide riskinin minimum diizeyde olmasidir. Kisaca altin; enflasyona,
doviz kuru dalgalanmalarina ve ekonomideki sok ve risklere kars1 yatirimeisinin satin alma
gliciinii korumak, zararlarint minimize etmek, portfoy dagilim volatilitesini dengelemek ve
daha az maliyetle likitide saglamasi avantajlart vardir. Altin, gelismekte olan iilkelerde
ozellikle de Ortadogu ve Asya lilkelerinde servetin korunmasi olarak algilanmis ve geleneksel
bir yatirim araci haline gelmistir. Altin, sadece gelismekte olan iilkelerde degil, ayn1 zamanda
gelismis lilke ekonomilerinde meydana gelen fiyat degisimlerine karsi tepki gostererek,
yiiksek enflasyon donemlerinde de altin fiyatlarinda artis gozlemlenmistir. Altina iki farkli
sekilde yatirnm yapilmaktadir. Birincisi, sikke, kiilge ve taki seklinde fiziki olarak, ikinci ise,
bir banka ya da bagka bir yatirnm kurulusu araciligiyla agilan elektronik altin mevduat hesabi
ve menkul kiymetlestirilmis altin yatirimi olarak yapilmaktadir (World Gold Council, 2013:
4).

Yiizyillardir para sisteminin temelini olusturan altin madeni, 2. diinya savasinin hemen
akabinde savastan galip cikan iilkelerin destegiyle diinya para sistemi olusturulmustur. Bu
sistemin ilk adimini 1944-1973 yillar1 arasini kapsayan Bretton Woods Sistemi olusturmustur.
Bretton Woods Sistemi ile altin doviz standardina dayandirilmistir. Sistemin temel mantigi,
ABD disinda diger tiim iilkeler ellerinde sinai iiretim i¢in kullanmadiklar1 altinlarini sabit bir
kurdan ABD’ye vermeleri ve ABD ise bu altinlar1 sadece rezerv araci olarak saklayacagini
ifade eden bir sistemdir. Yalmiz ABD kendi dolarin1 ve tahvillerini istedigi anda altina
cevirirken, diger tilkeler istedikleri anda kendi ulusal paralarini altina dontistiirememekteydi.
Bundan dolay1 diger iilkeler ulusal paralarini sabit kurdan ABD dolarina baglayacak, ABD
dolar1 altina bagli oldugundan dolayli olarak diger iilkelerin paralari da altina baglanmis
olacakti. Bu sistem ile ABD dolarinin uluslararasi diizeyde rezerv para olma temelleri bir nevi

atilmis oldugunu gostermistir (Ciliz, 2010: 11).

Altinin tarihine bakildiginda XX. yilizyila kadar parasal sistemde yerini koruyan, XX.

yiizyilin ortalarinda altin kambiyo sistemi olarak tarihte dnemli bir gorev tistlenmis ve diinya
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iilkelerinin merkez bankalarinca tercih edilen 6nemli bir rezerv araci oOzelligi tagimuistir.
Altiin bu kadar fazla tercih edilmesi ve 6nemli gorevler iistlenmesi tarih boyunca genis capli
bir kullanim1 ve kiymetli bir emtia olmasindan kaynaklanmistir. Dogal olarak altin diinyanin
bircok yerinde alim satima konu olmus ve mutlak bir degere sahip olmasindan dolay1 tiim
iilke paralarina karsi konvertibl bir varlik olmustur. Kisa vadede diger yatirim
enstriimanlarina kars1 daha diisiik getirisi oldugu genel kabul goren altinin uzun vadede daha
cok istikrarli olmasi1 nedeniyle daha fazla getiri sagladigindan uzun vadeli bir yatirim araci
olarak goriilmiistiir. Diinya piyasalarinda onemli olarak goriilen USD ve EURO gibi para
birimleriyle birlikte yogun olarak talep goren altin, tiim diinyaca kabul goriilmiis ortak
standartlara sahiptir. Bu standartlarin olusmasindaki en 6nemli etken tarih boyunca altinin
birgok topluluk tarafindan para olarak kullanmasindan kaynaklanmistir. Diinya piyasalarinin
en karmasik ve riskli oldugu dénemlerde dahi istikrarl bir sekilde islem goren ve yatirimcilar

agisindan giivenli bir liman olarak goriilen tek yatirim araci olmustur (Yakupoglu, 2019: 3-6).

2.2.1. Merkantilist Donem

Altin, 15. ve 18. yiizyillar aras1 Merkantilist donemde Avrupa’da hiikiim siirmiistiir.
Bu donemde iilke zenginligi, refah diizeyi ve ekonomik giiclin gostergesi altina sahip
olmaktan gecmektedir. Merkantilist iktisat goriisiinde, devletin ekonomiye miidahale ederek
ticaret dengesinin ilke lehinde saglanacagi diisiincesiyle zorunlu kilinmistir. Merkantilist
goriiste, lilke zenginliginin daha fazla altin emtiasina sahip olunmasi diislincesinden hareketle
bir lilkenin temel politikast gerek ticari faaliyette gerekse somiirge nedeniyle iilkeye dogrudan
giren kiymetli madenlerden ilk oncelik altin madenini artirmaktir. Yine benzer sekilde, altin
cikisini sinirlamak amaciyla bu donemde altin ithalatina yiiksek glimriik vergileri uygulanarak

altin ¢ikis1 yasaklanmaya calisilmistir (Vural, 2003: 7).

Parasal sistem icinde altinin kullanimi, altinin parasal sistemdeki kullanim amaci, rolii,
degeri ve tasidig1 anlam agisindan donemsel farkliliklar seklinde ele almak ve incelemek daha
sagliklt olacaktir. 15. yy ile 18. yy arasi olarak tasnif edilen Merkantilist donemde altin
tilkelerin zenginligini, ekonomik giiclinli ve refah diizeyini gosteren 6nemli bir varlik olarak
kabul edilmistir. Bu ekonomik dénemde temel amag tilkeye giren kiymetli maden 6zellikle de
altinin miktarm artirmaya ¢aligmaktir. Ulkedeki kiymetli maden miktarini artirmak ve iilke
disina ¢ikmasini engellemek i¢in bircok ekonomik tedbir uygulanmistir (Radoplu ve Elitas,
2018: 678).
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Merkantilist goriis ii¢ faktor temelinde agiklanabilir. Birincisi; giiclii ve milli devlet
ilkesi, ikincisi; kiymetli madenlere sahip olma ve yiiksek kazang tutkusu, iiglinciisii ise dis
ticaretin gerekli olmasidir. Merkantilist doktrine gore bu ii¢ temel ilkenin birbirinde bagimsiz
olmadigi tam tersi birbirine bagli degerlendirilmesi gereken ilkeler olmasidir. Bu ilkelerin
saglanmasi i¢in; gii¢lii bir ordu ve donanma, gii¢lii ve biiylik bir ticaret filosuna ihtiyag
oldugu, bu kosullar1 basarabilen iilkelerin daha fazla koloniye, deniz ticaret yollarina sahip

olabilecegi ve rakip iilkelere kars1 daha fazla iistiinliik saglayacagidir (Tekelioglu, 1993: 18).

Merkantilist doktrinine gore, dis ticaret politikasinin uygulanmasindaki temel amag,
hazinenin altin stok rezervini artirmaktir. Bunun i¢in, dis 6demeler dengesinde fazlaliklar
olusturulmasi gerektigini savunmuslardir. Merkantilistler, uzun dénem yasanan savaslarin
dogurdugu finansman ihtiyacin1 karsilamak i¢in altin ve glimiis madenlerine sahip
olunmasinin ekonomik ve siyasal giic ile servetin kaynagi olacagini savunmuslardir. Bu goriis
sik1 devlet miidahalesine dayanir ve dis 6deme fazlasi olusturarak altin stokunu artirmayi
hedeflemistir. Bunun i¢in ise, i¢ ve dis ekonomik faaliyetler {izerinde ihracat ve ithalat

kisitlamalarina giderek siki bir devlet miidahalesinde bulunulmustur (Seyidoglu, 1996: 13).

2.2.2. Altin Standardi Donemi

Altin standardi, tarihte ilk olarak M.O. 560-547 déneminde Lidya Krali Kroisos
tarafindan belirlenmis ve ortaya cikarilmistir. Eski Yunan, Helenistik Cag ve Roma
donemlerinde basilan altin ve giimiis sikkeler, zaman icinde Orta Asya, Arabistan, Kuzey
Avrupa ve Hindistan’a kadar yayilmustir. Benzer sekilde bu dénemlerde Ortagag Islam ve
Hristiyan diinyasinda da altin ve giimiis sikkeler kullanilmis ve bu para birimlerinin kdkeni
Roma, Helenistik Cag ve Bizans’a dayanmaktaydi. Altin ve giimiis sikkelerinin para olarak
kullanim1 somiirgecilik faaliyetleri ve Avrupa kesifleriyle Amerika ve Uzakdogu’ya kadar
uzanmistir. Boylelikle 19. Yiizyillarin basinda altin ve giimiis sikkeleri tiim diinyada yaygin
olarak kullanilmaya baslanmistir (Yakupoglu, 2019: 47-48).

Altiin para olarak kullanildig1 sisteme Altin standardi denilmistir. Altin standardi
sistemi, glimiigiin siirekli olarak aksamasindan dolay1 19. yiizyilin ilk ¢eyreginde ¢ift metal
sistemi terk edilmesinin akabinde kabul edilmistir. Altin standard1 sisteminin farkli uygulama
asamalar1 olmustur. Altin kiilge standardi asamasinda, altin piyasada dolagimi olmadigindan

altina karsilik baz1 belgeler, sertifikalar ve banknotlar dolasimda bulunmustur. Yani bu sistem
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asamasinda piyasada serbestge dolasan paralar altin degil, ancak bu paralar altina endeksli
oldugundan altin karsilig1 olmaktadir. Altin standard: sisteminin diger bir uygulama asamasi
ise, altin kambiyo standardidir. Bu sistem ile piyasada kullanilan iilke parasi belirli gram ve
ayardaki altina sabitlenerek bagka bir yabanci paraya belli bir parite {izerinden baglanmasidir.
Yani, bir iilke paras1 belirli bir kur {izerinden yabanci bir iilke parasina baglanmakta ve o iilke
parasi ise belli bir ayar ve agirliktaki altina baghdir. Sonug olarak, bu sistemde tiim paralar
dolayli olarak altina baglanmaktadir. Altin kambiyo standardi sistemine en giizel 6rnek

Bretton Woods Sistemi’ni verebiliriz (Akdis, 2011: 10-12).

Diinya ekonomisinde, 1873-1914 yillar1 arsinda Altin Standardi Sistemi uygulanmaistir.
Bu doénemde, altinin bollagmasi, yeni altin kaynaklarmin ortaya ¢ikmasiyla altin gerek iilke
icinde gerekse uluslararasi diizeyde ticari faaliyetlerde para olarak kullanilmaya baglanmis ve
boylece altin sikkeleri para 6zelligi kazanmistir. Ancak 1. Diinya savasi nedeniyle biiyiik
iilkelerin altin stoklar1 eridiginden altin sikkelerin basimi durdurulmus ve altina baglh para

niteligindeki belgeler basilmistir (Radoplu ve Elitas, 2018: 678).

Altin standardi sisteminin diger bir uygulama agamasi ise, altin sikke standardidir. Bu
sistemde lilkeye altin giris ve ¢ikislarinin serbest oldugu ve darphaneye getirilen altinlarin
belirli ayar ve gramda altin sikkeler seklinde basilarak tedaviil edilmektedir. Altin sikke
standardi Avrupa’da ilk defa Ingiltere’de 1816 yilinda uygulanmistir. 1. Diinya savasindan
son biiyiik iilkeler altindan tasarruf saglamak igin altin sikkenin para olarak kullanimini
durdurmus bunun yerine altina karsilik gelen altin kiilge standardini temsil eden banknot ve

sertifikalarin kullanilmasi tercih edilmistir (Oztiirk, 2014: 49).

Altin Kiilge Standardini, Altin Sikke Standardi Sistemi’nde ayiran temel o6zellik
dolasimdaki kagit banknotlarin yalniz asgari oram1 6nceden belirlenmis altin bir kiilgeye
cevrilebilecegi bir sistemdir. Yani belli bir miktar ons altin alabilecek parasal glice sahip biri
ancak altin alabilecektir. . Altinin para olarak kabul gérmesiyle beraber diinya ekonomisine
hakim hale gelmistir. Dolaysiyla bu donemlerde diinyanin merkezi olarak kabul goren
Avrupa’da ozellikle de Ingiltere de altin standardinin benimsendigi ve kabul goriildiigii
sdylenilebilir. Ulkeler bu sistem ile kendi milli paralarinin resmi altin degerini belirleyerek
farkli iki iilke arasindaki doviz kuru sistemini belirlemistir. Bu siire¢ 1922 yilinda Cenova’da
33 {ilke temsilcisinin katilimiyla Uluslararas1 Para Konferansi’nda alinan kararla altina dayali
para basimi temeline endeksli sistem kabul gormiistiir. Konferansta alinan karara gore,
katilimc tilkeler paralarin istikrarini sagladiktan sonra altina dayali kurlar1 savas 6ncesi parite

veya mevcutta belirleyecekleri parite {izerinde belirlemistir. Ancak, katilimer {ilkeler savas
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oncesi paritelerin kullannominda kararlilik gostererek, yeni hesaplanacak parite iizerinden

hareket etmekten kaginmiglardir (Seyidoglu, 1996: 492-493).

2.2.3. Altin Standardi Sisteminden Kagit Para Sistemine Gegis

1914-1944 yillar arasindaki diinya savaslarmin yasandigi donmelerde, Ingiltere’nin
hakimiyeti olmak tizere birgok Avrupa iilkesi Altin Standardi Sistemini sonlandirarak, kagit
banknot kullanimina gegmislerdir. Altin Sikke Standardi Sistemi doneminde altina bagl olan
kagit paralar savas doneminde altin stoklarinin azalmasiyla altina olan konvertibilitesine ara
verilmistir. Ancak bu uygulama kontrolsiiz bir sekilde para basma ihtiyacini dogurmustur.
Savastan ¢ikan iilkelerin para ihtiyacina istinaden sinirsiz bir sekilde para basmalari enflasyon
gibi farkli ekonomik sikintilar meydana getirmistir. Bundan dolayr iilkeler, Altin Kiilge

Standard: Sistemi uygulamasina gegmislerdir (Radoplu ve Elitag, 2018: s. 678).

Diinya ticaretinin gelismeye baslamasiyla altin para sisteminden kagit para sistemine
geciste onemli faktorler etkili olmustur. En onemlisi ticari faaliyetlerin daha kolay yapilmasi
icin kagit paralarin metal paralara nazaran daha kolay saklanmasi ve tasinmasidir. Baska
onemli bir faktor ise, 0Ozellikle savas ve enflasyonist donemlerde altin paranin az olmasidir.
Tarihte ilk kagit para Cin tarafindan kullanilirken, Avrupa’da ise bankerlerin ticari faaliyetleri

ile kagit para kullaniminin baglandig1 goriilmiistiir (Paya, 2013: 35-37).

Gilinlimiiz modern bankaciligin onciileri olan bankerlere emanet olarak verilen altinlari
kredi olarak dagitan giivenilir tiiccar ve sarraf denilmistir. Banker olarak tanimlanan bu
giivenilir tliccarlar ellerindeki biiyiik sermaye fazlasini hem krallara hem de devlete borg
olarak verdikleri goriilmiistiir. Bu taninmis ve giivenilir bankerler dnceleri kendilerine teslim
edilen altinlara karsilik depo makbuzlar verirken, sonralar1 kasalarinda yer alan %100 altin
karsilig1 olan ve altin sahadetnameleri olarak bilinen makbuzlar para olarak kabul edilmis ve
bu makbuzlar 6deme sisteminde kagit paranin temelini olusturmustur. Boylelikle bankerlere
getirilen sahadetnamelerin iizerinde belirtilen miktarda altinin verilecegi bankerlerce taahhiit
edilmistir. Bagka bir deyisle, bankerler tarafindan ¢ikarilan kagit banknotlar ibraz edildiginde
karsiliginin altin para olarak ddenmesi taahhiit edilen bor¢ senetleri olarak tanimlanmigtir.
Bankerler bu uygulama ile bir taraftan altin islerken, diger taraftan kaydi para olusturma
yoluna gitmislerdir. Kaydi paranin genislemesindeki en énemli etken ise bankerlere emanet

edilen altindan c¢ok daha fazla altin sahadetnamesi basilarak kredi verilmesidir. Zamanla
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bankerler bu uygulamay1 suiistimal ederek mevduat sahiplerinin zarar etmelerine neden olmus
ve kredi ticaretinden men edilmelerine yol agmistir. Merkantilist donemle tekrar ortaya ¢ikan
banker faaliyetleri sorunlarin tekrar ortaya c¢ikmasiyla birlikte 19. yiizyil ortalarinda kagit
banknot basimi tek bir bankaya verilmistir. Boylece, bankalarin bankasi konumunda olan

Merkez Bankalarinin kurulmasina zemin hazirlamistir (Tunali, 2010: 41).

2.2.4. Bretton Woods Sistemi

Bretton Woods sistemi uluslararasi arenada yeni bir parasal sistemin kurulmasina izin
veren anlagsmadir. Kisaca ABD dolarina ve onun vasitasiyla altina bagli bir parasal sistemdir.
Bu sistem ile uluslararasi finansal iligkileri diizenlemek i¢in Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve
ilk olarak savasta yikilan Avrupa ekonomilerinin onarimi ve sonrasinda ise az gelismis
iilkelerin kalkinmasina mali destek saglamak icin Diinya Bankasi (World Bank) kurulmasina
karar verilmistir. Bretton Woods sistemi literatiirde IMF sistemi ya da ayarlanabilir sabit kur
sistemi olarak da ifade edilmektedir. Sistem 1946 yilinda uygulamaya ge¢ilmis ve 1973
yilinda ise yikilmistir. Bu siire zarfinda anlasmayi kabul ederek IMF’ye iiye tiim {ilkeler
ulusal paralarimi sabit bir kur iizerinden ABD dolarina endekslemislerdir. Ulkelerin ulusal
parasini sabit kur iizerinden ABD dolarina baglamasina dolar paritesi denilmistir. ABD ise
ulusal parasi dolar1 ons altina baglamistir. Bu baglamda, 1 ons saf altin 35 ABD dolarina sabit
bir fiyattan baglanmistir. Ayrica ABD yabanci merkez bankalarina altin konvertibilite hakki
taniyarak, arz edecekleri dolar kadar dolar satma taahhiidiine girmistir. Bu amagcla her iilkenin
ulusal parasi dolara baglanmis ve dolarinda altin konvertibilitesi oldugundan dolayl: olarak
iilke paralar1 altina baglanmistir. Bretton Woods sistemiyle, her iilkenin ulusal parasi en fazla
yizde 1’lik alt ve iist sinir igerisinde dolar paritesinin dalgalanmasina izin verilmistir. Bu
uygulama disinda yiiksek degisimlerin talep edilmesi halinde ancak 6demeler dengesinde
ciddi bir dengesizlik olmas1 durumunda IMF’nin onayr alinarak iilkelerin merkez bankalari
piyasaya dolarla miidahale ederek onleyebilir ya da paralarini dolara gore devaliie etme hakki
elde edebilmislerdir. Nihai olarak bu sistem ABD Merkez Bankasi’ni bir nevi diinyanin

merkez bankasi konumuna getirmistir (Serin vd., 2020: 118-120).

Bretton Woods sisteminin temelinde altindan tasarruf edilerek uluslararas1 6demelerde
rezerv miktarinin kullanim miktarinin artirilmasi diisiincesi vardir. Bretton Woods sistemi ile
altinin para olarak kullanilmasi tedaviilde kaldirilmis ve sadece kagit veya banknot paralarin
kullanilmasi istenilmistir. Ayrica bu sistem ile rezerv para olarak ABD dolar1 kabul edilmis ve
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ticlincii tlilkelerin ellerinde bulundurduklar1 ABD dolarini istedikleri zaman ABD’ye vererek
altina doniistiirebilme imkan1 saglamistir. Bu amacgla ABD bir nevi elinde tutmus oldugu altin
ile bu iilkelerin rezervi niteligini tagimistir. Bretton Woods sistemi yani diger bir ifadeyle altin
kambiyo sisteminin ABD’ye sagladig1 faydalara karsin altin stokunun para ihtiyacina paralel
degismemesi ve para tinitelerinin pahaliya mal olmasi gibi sakincalara yol agmistir. 1970’li
yillarmn ilk ¢eyregine kadar isleyen bu sistem 1971 yilinda diinya rezerv araci olma statiisiinii
kaybetmistir. Diinya ekonomisinde rezerv para olarak kullanilan ABD dolar1 altin ile iliskisi

ve ABD dolarmnin altina olan konvertibilitesi son bulmustur (Saglam, 1973: 12-13).

1944-1973 wyilar1 arasinda diinyada Bretton Woods ve Altin Kambiyo Sistemi
uygulanmaya baslanmistir. 1944 yilinda ABD’nin Bretton Woods kasabasinda 44 {ilkenin
katilimiyla sonuglanan antlasmanin neticesinde, tlkelerin ulusal parasini sabit bir kur
tizerinden altin standardina endeksli diger bir iilkenin parasiyla serbest¢e degistirilebilecegi
kararina varilmistir. Yani diger bir ifadeyle Altin Kambiyo Sistemini kabul etmislerdir. Bu
sistem ile uluslararasi 6demede altina endeksli tek ulusal paranin ABD Dolar1 olarak kabul
edilmistir. Boylece diger iilkelerin ulusal paralar1 altina dayali konvertibilitesi kaldirilmis ve
dis degerleri ABD dolarina endekslenmistir. Bu minvalde, sabit fakat ayarlanabilir kur
sistemine gore 1 ons altin 35 ABD dolarina esitlenmistir. (Radoplu ve Elitas, 2018: 679). 1
ons altin 35 ABD dolarina esitlenmesiyle ABD dolar1 uluslararasi rezerv para olma 6zelligini
kazanmistir. Sonug olarak, Altin sikke sisteminden, Altin kambiyo sistemine gecilmesinin
sebebi, diinya ticaret hacminin artmasma bagli olarak altin miktarinin ayni Olgiide artis
gostermemesi ve bununda altin likitidesi sikintisina yol agmasindan dolayidir (Seyidoglu,

1996: 499).

1944-1973 yillart arast donemde, altin fiyatlarinin stirekli olarak baski altinda tutan
Bretton Woods sistemi altin fiyatlarinin spekiilatif gelismelere agik hale getirmistir. Sistemin
sabit kura dayali olmas1 ve iilkelerin kendi baglarna devaliiasyon yapamamalarindan dolay1
altin fiyatlarinda artis olacagr beklentisindeki spekiilatorler vadeli altin piyasasina
yonelmislerdir. Dolayisiyla Bretton Woods sisteminin vadeli altin piyasalarinin isleyisinde

onemli etkisi olmustur (Saglam, 1973: 11).

1973’ten gilinlimiize kadar devam eden siireci serbest altin piyasasi donemi olarak
tanimlanmstir. Bu dénemde, ilk olarak 1975 yilinda Isvigre nin katilimiyla gerceklesen <’ The
Group of Ten Agreement’’antlagsmasiyla parasal sistemde altinin, rezerv yiikiimliligi ve
resmi altin fiyatin ekonomik gegerliligi ortadan kaldirilmistir. Ulkelerin ulusal para birimleri

arasinda dalgali kur sistemine ge¢is yapmaya karar verilmistir. Giiniimiiz ekonomik
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konjonktiiriine baktigimizda altinin halen enflasyon gibi ekonomik ve politik belirsizliklere
kars1 giivenli ve hedge amagl yatirim enstriimani olarak tercih edilmesinden dolay1 kiymetli

bir varlik seklinde 6nemini siirdiirmiistiir (Radoplu ve Elitas, 2018: 679).

2.2.5. Bretton Woods Sistemi’nin Cokiisii

1960’1 yillarin ilk c¢eyreginde Japonya ve Bati Avrupa iilkeleri kalkinmalarini
tamamlayarak diinya c¢apinda birer ekonomik gii¢ haline gelmislerdir. Diinyada s6z sahibi
olmaya baslayan bu iilkeler ellerinde biten dolar rezervlerini ABD’ye arz ederek altina
doniistirmeye baglamislardir. Bu husus uluslararasi diizeyde mali krize neden olmus ve
boylelikle altina olan talep baslamistir. ABD dolarinin zaman iginde devaliiasyona
ugrayacagini tahmin eden spekiilator Londra Altin Borsasi’nda altin almaya baslamiglardir.
Altina olan talebi diigiirmek ve ons altin fiyatinin 35 dolar seviyesinde tutabilmek i¢in Gold
Pool olarak bilinen ve altin birligine tiye iilkelerin katilimiyla Washington Antlagsmasi
cergevesinde Altin Fonu kurulmustur. Kurulan bu fon resmi altin rezervleri araciligiyla
Ingiltere Merkez Bankasi’nin piyasaya miidahale etmesinin 6niinii agmistir. Bu gelismeler
devam ederken ABD ekonomiyi canli tutabilmek adina bir¢ok para politikasi uyguladigi
ancak sonug itibariyle uygulanan politikalar basarisiz olmustur. 1967 yilinda Ingiltere ulusal
parast devalliasyona ugrayinca spekiilatorler tekrardan altin alimina hiicum etmislerdir.
Boylelikle, 1968 yili itibariyle piyasaya altin fonu ile altin arz edenlere iiye ililke merkez

banklarinca artik serbest piyasaya miidahale edilmeyecegi karar1 alinmistir (Ciliz, 2010: 37).

1968 yilinda Bretton Woods sistemine taraf iilkelerce altin fiyatlarinin serbest
piyasalarda desteklenmeye baslanmasiyla 1971 yili ortasina kadar kayda deger bir artis
gostermeyen altin fiyatlarinin ger¢cek anlamda 1972 yilinin baslarindan itibaren yatirimer ve
spekiilatorlerinde altina olan talepleriyle birlikte istikrarli bir sekilde artig trendine girmistir.
Bu baglamda, 1972 yilinda altin ons fiyat1 40-45 dolar seviyesinde iken, 1980 yilinda 850
dolara kadar artmistir. Altin ons fiyatindaki istikrarli artisin ve insanlarin altina olan talep
artisinin temelinde bu donemde bircok iilkenin yiiksek enflasyon olgusundan kaynaklanmustir.
Yatirnmcilar ve tasarruf sahipleri enflasyonun olumsuz etkilerinden korunmak ve satin alma
giiclerini elinde tutabilmek adma artis trendinde olan altina yatirmay: tercih etmislerdir. Bu
stirecte petrol fiyatlarindaki artisa bagl olarak gelirleri artan petrol {ireticisi iilkeler borsalara
yonelmesiyle altin talebinde ciddi bir artisa neden olmustur. 1970’11 yillarin ortasinda birgok
yatirimel ve tasarrufcu icin alternatif bir yatirim araci olarak kabul goriilen altin giderek
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hareketlilik kazanmistir. Bretton Woods sisteminin yikilmasi ve yiiksek enflasyon oranlarinin
yasanmasi sonrasinda altina olan talebin artmasinin her ne kadar nedeni olarak goriilse de
sadece bunlarin etkili olmadig1 6zellikle insanlarin altin1 kisa zamanda benimsemeleri ve

altina olan asir1 istekten dogdugunu séylemek daha dogru olacaktir (Saglam, 1973: 20-21).

1970’ yillarin basindan itibaren uluslararast altin piyasasinda spekiilasyonlarin
artmasiyla ABD dolar1 asir1 deger kazanmistir. ABD dolarindaki bu artisa bagli olarak ABD
hiikiimeti basta Avrupa iilkeleri Almanya, ingiltere, Fransa olmak {izere Japonya gibi gelismis
tilkelerin paralarinin dolara karsi revaliilasyon edilmesini talep etmistir. Ciinkii ABD dolar1
baska bir iilke parasina bagli olmadigindan ABD merkez bankasi dolar1 tek basina devaliie
etme imkani bulamamistir. Bunun i¢in diger ilkeler ulusal paralarinin dolar paritesini
diistirdiiklerinde ABD dolar1 dolayli olarak devaliie edilmis olacaktir (Gokay ve Serin, 2009:
32-33).

ABD hiikiimetinin bu gelismis tilkelere kars1 uyguladigi dolarin altin konvertibilitesini
durdurmak gibi onlem politikalar1 neticesinde ingiltere ve Fransa ulusal paralari devaliie
edilmig, Almanya ulusal parasi ise kisa bir zaman i¢inde dalgalanmaya birakildiktan sonra
biraz degerlenmesine izin verildikten sonra tekrardan sabit kur uygulamasina koymustur.
Uluslararas1 piyasalarda spekiilasyonlarin devam etmesi iizerine Avrupa’da doviz piyasalari
1973 yilinda iki hafta siireyle kapatilmistir. Avrupa iilkeleri, piyasalarin tekrar acilmasiyla
almig olduklar1 yeni kararlar1 uluslararasi arenada duyurmuslardir. Bu kararlar neticesinde
Avrupa tlkeleri ulusal paralarini sabit kur lizerinden birbirlerinin parasina baglama ve ABD
dolan karsisinda ise ayr1 ayr1 dalgalanmaya biraktiklarini duyurmuslardir. Benzer sekilde
diger gelismis biiyiik tilkeler de kendi ulusal paralarint ABD dolaria kars1 dalgalanmaya
birakmugtir. Tiim bu gelismeler 1s18inda, 1946 yilinda kurulan Bretton Woods sistemi 1973
yilinda yikilmistir (Serin vd., 2018: 446-447).

2.2.6. Liberal Altin Piyasas1 Donemi (1973-2003)

1973 yilinda Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla, altin tamamen bir degisim birimi
olma 6zelligini yitirmis ve serbest piyasada hareket etmesinin oniindeki kisitlayict hiikiimlerin
asamal1 olarak kaldirilmasma imkan saglanmistir. 1975 yilinda Onlar Grubu ve Isvigre’nin
katilimiyla imzalanan ‘The Group of Ten Agreement’ anlagsmasi uyarinca, parasal sistemde

altinin rezerv yiikiimliiliigii ortadan kaldirilmis ve diger tilkeleri ulusal para birimleri arasinda
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dalgali kur rejimi uygulamasina izin verilmistir. Geg¢mis donemlerde altinin likitide kaynagi
diismesine ragmen, halen ekonomik ve siyasi belirsizlik ve enflasyon riskine karsit hedge
amacl kullanilmasi ve yatirnmcilarin yatirim yapmalart igin giivenli liman olarak gérmeleri
nedeniyle 6nemli bir yatirim araci olarak varligin siirdiirmektedir. Bu gelismeler baglaminda,
altin ¢ogu iilkenin merkez bankalar1 tarafindan uluslararasi bir rezerv araci olarak goriilmekte

ve rezerv kompozisyonlarinda tutmaktadirlar (Vural, 2003: 16-17).

Altin standardi Bretton Woods sistemi sonrasindan 1980°1i yillarin ilk ¢eyregine kadar
altinin tekrar parasal sistemde kullanilmasima yonelik calismalarin yogunluk kazandigi
gorlilmiistiir. Bu goriisiin tekrar hakim olmasi gelismis iilkelerde bu donemler arasinda ytliksek
ve dalgali enflasyon ile yliksek faiz oranlarinin yasanmasi, doviz piyasalarinda istikrarsizliklar
ve verimlilikte artig oraninin diisiis gostermesi gibi dnemli nedenlerin yol agtig1 goriilmiistiir.
1990’11 yillara gelindiginde ise, iilkelerin merkez bankalar1 enflasyon hedeflenmesi politikasi
uygulayarak enflasyonun daha diisiik diizeylere diisiirmesiyle tekrardan altin standardi
sisteminin giindemden diismesini saglamistir. Bu donemde bir¢cok ekonomist ve analistin
goriistine gore, altina dayali parasal bir sistemin uygulanmasinin {ilkeler igin tehlike
olusturacagini ifade etmislerdir. Altin standardinin ekonomiler igin tehlike olusturdugunu 6ne
stiren goriislere gore, ozellikle kriz donemlerinde parasal genislemeye engel olacagindan
merkez bankalar1 ve hiikiimetlerin elini zayiflatacagini, ekonomilerde deflasyonist bir etki
olusturdugundan hiikiimetler durgunluk doénemlerinde parasal genislemeyi rahat bir sekilde
yapamayacagi, altin standartinin finansal paniklere ve krizlere yol actigi hatta 1929 Biiyiik
Ekonomik Buhranin ¢ikis nedeni oldugu gibi bir¢ok sakincasi oldugunu savunmuslardir. Altin
standard1 sistemi yerine fiat para sisteminin uygulanmasi durumunda parasal genisleme
politikalarmin daha rahat uygulanarak enflasyon, ekonomik kriz ve durgunluk ile miicadele de
daha etkin olacagi goriislerini ortaya koymuslardir. Bu goriislin aksine altin standartinin tekrar
parasal sistemde kullanilmasmin {ilkelere fayda saglayacagini diisiinen goriisler de hakim
olmustur. Faydali olacagin1 diisiinen goriiglere gore ise, altin fiyatlar1 daima para birimleri
karsisinda degerini korudugundan fiyatlar uzun dénemde daima tahmin edileceginden uzun
vadeli sozlesmelerin rahatlikla yapilabilecegi, asir1 parasal genislemelerin finansal piyasalar
icin siirekli bir risk olusturmasindan altin standart1 ile para arz1 kontrol altinda tutulacagindan
parasal genisleme riskini azalacagindan enflasyonist gelismelere engel olacagi, fiat para
sisteminde paranin sadece devlet tarafinda basilmasi liberal piyasa mantigina aykirt oldugu
goriiglerini savunarak altin standardi sistemin tekrar parasal sistemde kullanilmasinin

ekonomiler i¢in daha etkin olacagini savunmaktadirlar.
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2.3. Diinya’da ve Tiirkiye’de Altin Talebi ve Arz1

Altin, degerli bir miicevher olarak kullanilmasinin yaninda 6zellikle yatirimcilarin ve
tasarruf edenlerin portfdylerinde bulundurduklar1 giivenli bir limandir. Kiymetli bir emtia
olmasi ve bir¢ok endiistri alaninda kullanilan bir hammadde olmasi altina olan talebi
artirmistir. Giiniimiizde altin, miicevherat, kuyumculuk, endiistriyel sahalar, merkez bankalar1
ve yatirimcilar gibi birgok kesim tarafindan yogun talep edilmektedir. Altin kullanimina olan
yogun talep kiiresel 6l¢ekte altin piyasalarinin 6nemi artirmistir. Diinya Altin Konseyi (WGC)
de altina olan talebin kaynaklarini kuyumculuk, endiistriyel sektér ve yatirim amacli oldugunu
ortaya koymaktadir. Altinin gerek kuyumculuk sektoriinde gerekse diger endiistriyel alanlarda
kullanilmas1 kiymetli emtia olmasindan dolayr yatirim olarak tercih edildigi goriilmektedir.
Ozellikle yatirimcilarin ve tasarruf sahiplerinin uzun vadede giivenilir bir liman olarak
gordiikleri ekonomik kriz ve soklarin oldugu donemlerde satin alma giiciinii korumak i¢in
tercih ettikleri genel bir yargidir. Ayrica, enflasyon ve kur dalgalanmalarinin oldugu finansal

stres donemlerinde satin alma giiciinii korumak adina talep edilmistir (Ilgin, 2019: 67-72).

Diinya piyasalarina baktigimizda altin, spot piyasalarda, vadeli piyasalarda ve 6diing
piyasalarda alim-satim islemi gormektedir. Spot piyasalarda, altin fiziki olarak alinip
satilmakta ve bu piyasalarda altin1 ellerinde bulunduran katilimeilar altin teslimatini alim-
satim isleminden sonra iki giin icinde yapmaktadir. Vadeli piyasalarda, fiyat riskini yok etmek
ve spekiilasyon yapmaya yoneliktir. Bu piyasada islem yapan katilimcilar, gelecekteki bir
vade igin, alim veya satim yaparak ilerisi i¢in pozisyon alirlar. Odiing piyasalarda ise, altin
belli bir vade ve faiz orami karsiliginda 6diing verildigi, vade sonunda iadesi yapilan

piyasalardir (Rodoplu ve Elitag, 2018: 680).

Diinyada altin arz kaynagina baktigimizda, madencilikte altin imalat1 i¢in topraktan
cikarilan altin, tekrar iiretime gecen hurda altin ve resmi altin satiglaridir. Bu {i¢ temel altin arz
kaynag farklh sekillerde altin fiyatlarinin sekillenmesine etki etmektedir. Altin fiyatlarinda
artis yasanmasiyla, yiiksek kazang saglamayi giidiisiinde olan altin birikimi ve tasarrufuna
sahip insanlar ellerindeki altin1 paraya ¢evirmek istemektedirler. Ayni sekilde altin fiyatlarinin
diismesiyle de altin satiglarini durdurup, tekrardan fiziki ya da menkul kiymetlestirilmis altin

satin alarak altin tasarrufu ve birikiminde bulunurlar (Ilgin, 2019: 54-55).
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Tablo 2.1. Diinya Altin Uretiminde ilk 20 Ulke (Ton)

Say1 Ulkeler 2017 2018
1 Cin 426,1 399,7
2 Avusturalya 295,0 312,2
3 Rusya 270,7 281,5
4 ABD 230,0 253,2
5 Kanada 175,6 193,0
6 Endonezya 154,3 190,0
7 Peru 162,3 155,4
8 Giiney Afrika 139,9 123,5
9 Meksika 126,8 121,6
10 | Gana 101,7 101,8
11 Ozbeskistan 84,9 83,4
12 | Brezilya 80,0 82,2
13 | Papua Yeni Gine 62,5 70,9
14 | Kazakistan 59,9 69,8
15 | Kongo Demokratik Cumhuriyeti 60,1 64,8
16 | Arjantin 63,3 63,3
17 | Mali 52,2 57,8
18 | Burkino Faso 49,1 55,0
19 | Kolombiya 50,6 51,2
20 | Filipinler 47,9 46,6
21 | Diger Ulkeler 566,4 555,5
Toplam 3.259,3 3.332,4

Kaynak: World Gold Council 2019 and http://altinmadencileri.org.tr

Tablo.2.1.’de diinya altin iiretiminde en biiylik paya sahip {ilkelerin 2017-2018
yillarindaki kiyaslanmasi yapilmistir. Diinya’da en ¢ok altin {iretimi yapan {ilkenin Cin oldugu
goriilmekle birlikte son yillarda ABD, Austuralya, Kanada ve Rusya gibi iilkelerin altin
iretimini daha fazla artirdigit gorilmistiir. Genel anlamda iki yilin kiyaslamasina
bakildiginda, Cin disindaki ilkelerin tamamina yakini altin iiretimini artirdigi ancak, diger
tilke kategorisindekilerin payinda azalma oldugu goriilmistiir. Diinya altin iiretiminin ise bir

onceki yila nazaran 73,1 ton artig gosterdigi gozlemlenmistir.

Kiymetli bir maden olan altin, hem parasal bir varlik hem de bir emtia olarak
tanimlanmaktadir. Altin, tipki para gibi tasarruf araci, degisim araci, hesap birimi,
ozelliklerine sahiptir. Ekonomik gelismelerden meydana gelen degisimlerden kaynakli altin,
daha onceleri degisim araci olan &zelligini kaybetmeye baslasa da diger tasarruf araci ve
hesap birimi 6zelligini korumaktadir. Altin likit bir varlik oldugundan ve istenilen zaman ve

miktarda alim-satim1 yapilabildiginden tiim iilke merkez bankalari, uluslararasi finans
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kurulusglar1 ve yatirimcilar1 tarafindan rezerv ve yatirnm araci olarak kullanimi oldukcga

yiiksektir (Tomak, 2013: 23).

Tablo 2.2. Ulkelerin Merkez Bankalarmin Altin Rezervi (Ton)

Ulkeler 2018 2019
ABD 8.133 8.133
Almanya 3.370 3.366
IMF 2.814 2.814
Italya 2.452 2.452
Fransa 2.436 2.436
Rusya 2.113 2.271
Cin 1.853 1.948
Isvicre 1.040 1.040
Japonya 765 765
Hindistan 599 633
Tiirkiye 254 413

Kaynak: World Gold Council 2019 and http://altinmadencileri.org.tr

Tablo 2.2.°de gelsmis ve gelilmekte olan bazi iilkelerin merkez bankalarinin sahip
oldugu altin rezervleri ton bazinda gosterilmistir. Bu iilkeler kategorisinde en yiiksek altin
rezervine sahip olan merkez bankasinin FED oldugu goriilmektedir. Tabloda 2018-2019
yillart itibariyle, iilkelerin sahip oldugu altin rezerv degisimi ton olarak karsilasturlmistir.
Yapilan altin rezerv karsilastirmasinda oransal olarak en fazla artis gosteren altin rezervine
sahip merkez bankalar1 Tirkiye ve Hindistan merkez bankalarinin oldugu gorilmiistiir.
Geg¢mis yila nazaran he nekadar ton olarak alt1 rezervini artiran lilke merkez bankalar Tiirkiye
ve Hindistan olsa da miktar anlaminda tablodaki gelismis olan iilkelere kiyasen ¢ok diisiik bir
altin rezervine sahip oldugunu sdyleyebiliriz. Ozellikle, kirilgan bir para birimine sahip olan
Tiirkye olmak {izere gelismekte olan {lilkelerin merkez bankalrinin gii¢lii bir yaanci para ve
emtia rezervine sahip olmasi nedeniyle bu gibi iilkelerde altin rezerv potansiyelini artirmasina

yonelik adimlarin ve politikalarin atilmasi 6nem arz etmektedir.

30



http://altinmadencileri.org.tr/

Tablo 2.3. Tiirkiye’de Altin Uretimi ve Ithalat1 2001-201202 (Metrik Ton)

Yillar Uretim (ton) Ithalat (ton)
2001 14 103
2002 4,3 129
2003 54 214
2004 5,0 251
2005 50 269
2006 8,0 193
2007 10,0 231
2008 11,0 166
2009 14,5 38
2010 17,0 42
2011 24,6 80
2012 29,5 120
2013 33,5 302
2014 31,0 131
2015 27,5 49
2016 24,5 106
2017 22,5 370
2018 27,1 202
2019 38 160
2020 42 288

Toplam 381,8 3.444

Tablo 2.3.’de Tirkiye’de altin iiretimi ve ithalatinin ton bazinda yillara gore Seyri
verilmistir. 2001 yilindan 2013 yilina kadar istikrarli bir sekilde artis trendinde olan altin
iiretimi, 2013 yilindan iiretimde pik yaptiktan sonra 2013-2017 yillar1 arasinda diislise gegtigi
ve 2017 yilina kadar diisiis trendini devam etmistir. 2017 yilindan sonra tekrar artis trendine
gecen altin liretimi 2020 yilinda en yiiksek altin {iretimini gergeklestirmistir. Altin {iretimine
paralel olarak altin ithalatinin yillara gore degiskenlik gosterdigi gozlemlenmistir. Tiirkiye’de
2001-2020 tarihleri arasinda en fazla 2017 yilinda altin ithalatinin yapildigi ve 2018 ve 2019
yillarinda azalan altin ithalatinin 2020 yilinda tekrar arttig1 goriilmustiir. Tirkiye’de 2000’li
yillarin basinda altin iiretimi yok denilecek kadar diisiik seviyede iken, 2020 yil1 itibariyle, 42

Kaynak: http://altinmadencileri.org.tr
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ton altin {liretimi hacmine ulagmasi {ilke ekonomisinde yaklasik 2.4 milyar dolar katma deger
olusturdgu, bu katki ile basta isttihdam olmak {izere, yaturm, vergi kazanci ve altin ithalati

payiin azalmasi gibi birgok olumlu etkisi oldugunu sdyleyebiliriz.

Tirkiye’de altin emtiasinin geg¢misi milattan Onceye dayanmaktadir. Altimin Tiirk
toplumu i¢inde talep gérmesinin en 6nemli gostergesi ziynet olarak goriilmesi ve bu anlayisla
gerek tiim tasarruflarin altina yonelmesi gerekse geleneksel olarak diigiin, slinnet gibi 6zel
giinlerde takilmasiyla talep daha fazla artmistir. Toplumun altina olan talebi Osmanli devletini
19. yiizy1l sonlarinda altin paralarin yani sira ziynet olarak takilacak altin paralar basmasina
sevk etmistir. Goriildiigii tizere toplumumuzun altina olan talebi tarih boyunca devam etmis
ve hala ayn1 tutkuyla devam etmektedir. 1970’li yillarla tiim diinya iilkelerinde ortaya ¢iktig1
gibi iilkemizde ortaya ¢ikan enflasyon olgusuyla birlikte yatirimcilar ve tasarruf sahipleri satin
alma giiclerini korumak ve daha fazla getiri elde edebilmek adina giivenli liman olarak

gordiikleri altina talebi artirmigtir (Yakupoglu, 2019: 15-16).

Tiirkiye’de altin arzina baktigimizda ise, altin yataklarinin yogunlastig1 bolgelerimizin
Ege, Dogu Karadeniz ve Dogu Anadolu oldugu bilinmektedir. Altin yataklarimizda {iretime
hazir durumda 1 ton altinda 1,2 gram ile 12,65 gram araliginda degisen miktarda altin oldugu
sOylenmektedir. Yine diinya altin konseyi verilerine gore iilkemizde yaklasik 840 ton
isletilebilir altin rezervimiz oldugu ifade edilmistir. Ulkemizde 2002 yili itibariyle altin
madenciligine baglanmis ve giinlimiiz itibariyle altin imalati yapan igletmelerimiz tablo 2.4 de
detaylandirilmustir. Tiirkiye’de altin arz1 i¢inde 6nemli yer tutan hurda altinin fiyat elaskiyeti
en fazladir. Hurda altina sahip bireyler altin yiikselme trendine girdigi donemlerde
satmamalari, diisiise gectigi donemde ise artacagi beklentisiyle beklemeyi tercih ettikleri
goriilmektedir. Dolayisiyla altin yatirirminda bulunanlarin hurda altin arzini izleyerek ig
piyasada altin fiyat dalgalanmalarimin nasil sonuglanacagini daha rahat gorebilirler. Yani
hurda altin arzinin artmasiyla, fiyat artiglarinin sonuna gelindigi ve fiyatlarin yakin zamanda
diisiis trendine girecegi anlami tagimaktadir. Tersi durumda ise, hurda altin arzinin diismesiyle
fiyat azaliglarinin sonuna gelindigi ve yakin zamanda fiyatlarin artacagi goriisii hakimdir. Bu
goriis lilkemiz altin piyasasinda gecerli oldugu gibi uluslararasi altin piyasalar1 ig¢in de
gecerlidir. Altin lilkemizde daha ¢ok deger saklama araci olarak talep gérmesi ve altin arzinin
sinirlt  olmas1 nedeniyle ©nemli bir altin ithalatgist konumundadir. Tarihsel olarak
baktigimizda, iilkemizde islenmemis altin ithalat1 yapildig1 ve islendikten sonra ihrac edildigi
goriilmektedir. Sonug olarak, altin Tiirkiye toplumu tarafindan geleneksel tasarruf ve yatirim

aract olarak goriilmiistiir. Bunun i¢indir ki, iilkemizde altin imalatinin sinirli olmasi, ancak
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altin talebinin ise, yiiksek olmasindan dolay1 diinya altin piyasasinda altin iiretimi alaninda
diistik bir paya sahip iken, diinya altin tiiketimi anlaminda 6nemli bir iilke konumunda

oldugunu soyleyebiliriz (Yakupoglu, 2019: 15-18).

Tablo 2.4. Tirkiye’deki Altin Madenleri

Say1 Maden Sirket Uretime Gectigi Yil
1 [zmir-Ovacik Koza 2001
2 Manisa-Sart Pomza 2002
3 Usak-Kisladag Tiliprag 2006
4 Gilimiigshane-Mastra Koza 2009
5 [zmir-Cukuralan Koza 2009
6 Erzincan-Copler Alacer 2010
7 [zmir-Efemgukuru Tiiprag 2011
8 Eskisehir-Kaymaz Koza 2011
9 Nigde-Bolkardag Glimiistas 2012

10 Guimiishane-Midi Yildizbakir 2012
11 Kayseri-Himmetdede Koza 2013
12 Fatsa-Altintepe Bahar 2015
13 Sivas-Bakirtepe Demirexport 2015
14 Konya-inlice Esan 2015
15 Balikesir-Kiziltepe Zenit 2017
16 Canakkale-Lapseki Tiimad 2018
17 Balikesir-Ivrindi Tiimad 2019
18 Kayseri-Oksiit Oksiit 2020

Kaynak: http://altinmadencileri.org.tr

Tiirkiye ekonomisinde 1980°1i yillarda liberallesme hareketlerinin baslamasiyla altin
ticaretinde de liberallesme baslamis ve altin ihracati bazi sartlara baglanmistir. Bu gelismeler
1s1g1nda altin fiyatlarinin TL ve doviz karsisinda belirlenme yetkisi TCMB’ye verilmistir. Bu
donemde hem TL hem de doviz karsiligr altin piyasalari kurularak altin ticaretine olanak
saglanmistir. Ancak, 1993’te Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Kanunu kapsamindaki 32 sayili
karar ile altin fiyatinin serbestge belirlenmesine ve altin ihracati ile ithalatinin daha fazla
serbest yapilmasinda karar kilinmistir. Ulkemizde hammadde iiretiminde ve rezerv olarak
altin piyasasinin iki temel kaynagi bulunmaktadir. Bunlardan ilki endiistri sektorti, ikincisi ise,

merkez bankalar1 ve yatirnmcilarin aktorliigiinti yaptigi finans sektoriidiir. Yatirimcilar, ortaya
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cikabilecek olas1 fiyat dalgalanmalarindan ve belirsizliklerden kag¢inmak igin altina talep
etmektedirler. Altin piyasasinin ana aktorii konumunda TCMB oldugu goziikse de tilkemizde
kuyumculuk sektorii eskiden bu yana altin kullanimini ve talebini en ¢ok karsilayan sektor
olmustur. Ulkemizde, TCMB ve kuyumcular disinda ayrica bankalar, Istanbul Altin Borsasi
ve Istanbul Altin Rafinerisi’nin de altin piyasasinin 6nemli aktorleri arasinda oldugu

goriilmektedir (inal ve Aydin, 2016: 62).

Tiirkiye’de altinin en ¢ok tercih edilmesi altina olan giivenden dolay1 ve geleneksel bir
yatirim araci halini aldig1 s6ylenilebilir. Tiirkiye’de altinin tercih edilmesinin bir diger 6nemli
nedeni ise, diger yatirim enstriimanlarina gére daha anlagilir ve basit olmasidir. Yatirimcilarin
ozellikle ekonomik kriz ve belirsizliklerin oldugu donemlerde enflasyon ve doviz kurlarindaki
dalgalanma risklerine karsi giiven ve hedge olarak gordiikleri altin enstriimanina yatirim
yapmay1 tercih etmektedirler. Diinya Altin Konseyi’nin 2019 yili 2.¢eyrek raporuna gore
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 314,1 ton rezervi ile diinya siralamasinda 18. sirada yer

almaktadir (Tokmak, 2013: 25).

2.3.1. Altin Fiyatlarinin Tarihi Seyri

Altinin ons-dolar fiyatindaki reel artis oran1 1836-2011 yillart arasinda yillik bazda
%1.1 oraninda artmistir. Artan bu oran ABD’de kabul goriilen risksiz reel getiri oranin %]l
oranin biraz iizerinde oldugu goriilmektedir. ABD’de altinin ons fiyatin1 1944 yilinda ABD
dolarmma sabitlenmis ve bu sistem Bretton Woods sisteminin 1970°1i yillarin basinda
yikilmasiyla son bulmustur. Dolayisiyla hem Bretton Woods sisteminin ¢okmesi hem de
diinya genelinde hiikiim siiren yiiksek enflasyon ile birlikte altin fiyatlarinda inisli ¢ikish bir
egilim izledigi ve yiikselme trendinde oldugu goriilmektedir. Soguk savasin hiz kazandigi,
Ortadogu’da yasanan politik ve askeri gatigmalarm hiz kazandigi, Arap-Israil savaslarmin
yasandig1, diinyada petrol fiyatlarinin ytikseldigi, diinya genelinde artan enflasyon oranlari,
reel olarak faiz oranlarimin negatif oldugu, finansal yatirim araglarimin fazla gelismedigi
donemlerde altin en ¢ok tercih edilen yatirim aract olmustur. Ancak sonraki donemlerde
finansal piyasalarin gelismesi ve yatirim enstriimanlarinin gesitlilik gostermesi ile birlikte
altina olan talep azalmis ve merkez bankalarinin ellerinde fazla olan altin rezervlerini satisa
sunmasi, Soguk Savas doneminin sona ermesi ile altin fiyatlarinin diigme egilimine girdigi

gorilmiistir (Yakupoglu, 2019: 20-22).
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Insanlik tarihi boyunca altin siirekli olarak ilgi goren degerli bir emtia olmustur.
1970’1i yillarin baginda Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla beraber altin standard: sistemi
zayiflamasina ragmen finansal liberalizasyon ve ekonomik dalgalanmalar nedeniyle, altin
yatirimcilar tarafindan ilgi goérmiis ve finansal sistemde yerini koruyabilmistir. Yatirimcilarin
ozellikle altin yatirnminin yiiksek enflasyon donemlerinde enflasyona karsi deger kazan bir
enstriiman olmasi yoniiyle tercih edilmistir. Altin, gegmis zamanlarda sorunsuz bir sekilde
uluslararas1 piyasalarda para rolii gormiistiir. Ancak bu sistemin para olarak islem
gormesindeki basarisizliginin en O6nemli nedeni parasal gecgerliliginin olmamasidir.
Uluslararasi piyasalarda altinin parasal kullanimi sona erdikten sonra altin fiyatlar1 piyasada
gerceklesen arz ve talep miktariyla serbestce belirlenmeye baslanmigtir. Parasal olarak
kullaniminin disindaki diger 6zellikleri yani farkli endistri kollarinda ve yeni sektorlerde
kullanilmas1 tarih boyunca altinin daha fazla kabul gormesi, ayricalik kazanmasi ve
strdiiriilebilir bir deger kazanmasini Oniinii agmistir. Ekonomik kriz ve belirsizliklerin
yasandig1 donemlerde altin giivenli ve korunakli bir liman olarak goriilmiistiir. Dolayisiyla bu

durum altin fiyatlarina yansiyarak altin fiyat1 artigini ortaya koymustur (Ilgin 2019: 90).
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Tablo 2.5. Yillara Gore Diinya Altin Fiyatlar1 (ABD Dolari / Ons)

Yillar ABD Dolar1/Ons
2001 271
2002 309
2003 363
2004 409
2005 444
2006 603
2007 695
2008 871
2009 972
2010 1225
2011 1571
2012 1669
2013 1411
2014 1266
2015 1160
2016 1250
2017 1257
2018 1268
2019 1393

Kaynak: http://altinmadencileri.org.tr

Tablo 2.5.°de diinya altin fiyatlarinin ABD dolar1 /ons olarak seyri verilmistir. 2001
yilindan 2012 yilina kadar istikrarli bir sekilde artis trendinde olan diinya altin fiyatlariin
2012 yilindan sonra diistise gectigi ve 2015 yilina kadar diisiis trendini devam ettiren altin ons
fiyati, 2015-2018 yillar1 arasinda stabil bir sekilde seyir ederken 2019 yili itibariyle tekrar
artis trendine girdigi gorilmistiir. 2001-2012 doneminde altin ons fiyatinin siirekli artig
trendinde olmasint ABD’de izlenen miktarsal genisleme politikalar1 ve Tiirkiye’de de ayni
donemde ayni sekilde diisiik faiz politikalrinin izlenmesiyle agiklayabiliriz. 2012 sonrasi
donemde diisiis trendine girmesini ise Ozellikle 2013 sonrasi donemlerde ABD merkez
bankas1 FED’in piyasalara siklastirict miktarsal politikalar izleyecegi sinyalini vermesi ve bu
donemde Tiirkiye’de artan kurun etkisiyle maliyet enflasyonuna bagl artan enflasyon ve

TCMB’nin fiyat istikrar1 saglamasi i¢in uyguladigi siklastirict para politikas: kararlar

36



http://altinmadencileri.org.tr/

oldugunu soyleyebiliriz. Dolayisiyla altin ons fiyatlari iizerinde uygulanan para politiklarinin

onemli derecede etkili oldugu goriilmektedir.

Altin fiyatlarinin tarihi seyrine baktigimizda, nominal altin fiyatlar1 piyasada
gergceklesen altin fiyatlarinin disinda beklenen ya da tahmin edilen yalniz sayisal endeksli
olup, alim giiclinii ifade etmeyen fiyat1 olarak tanimlanmaktadir. Reel altin fiyatlar1 ise,
nominal altin fiyatlarinin esas fiyat endeksine boliinmesiyle belirlenen ve alim giiciinii ifade
eden fiyatlar olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla diinya altin fiyatlarinin nominal ve reel
olarak iki farkli sekilde belirlendigini ifade edilebilir. Enflasyon etkisinden arindirilmamis
altin fiyatlar1 nominal olarak ifade edilirken, enflasyon etkisinden arindirilan alt1 fiyatlari ise

reel altin fiyati olarak ifade edilmektedir (Ilgin 2019: 90).

Genel olarak altin fiyatlarinin tarihi seyrine baktigimizda; 1870°1i yillardan 1930
Biiyiik Buhran donemine kadar ki silirecte uluslararasi para sisteminin merkezinde yer alan
altin, 1944 yilinda ABD’de gerceklesen Bretton Woods Sistemi ile birlikte ABD dolarina
konvertibl olmus ve 1 ons altinin degeri 35 ABD dolarina sabitlenmistir. 1970 ‘li yillarda
Bretton Woods Sistemi’nin yikilmasiyla beraber altint ABD dolarma olan konvertibilitesi de
sona ermistir. Boylelikle 1971 yilinda 1 ons altinin degeri 38 ABD dolarina ¢ikarken, 1974
yilinda Petrol Krizi yasanmasiyla birlikte 1 ons altin fiyatinin degeri 172 ABD dolarina
yiikselmistir. IMF’nin bu dénemde altinin uluslararasi para sistemi i¢indeki roliinii sona
erdirme karari almasi, ABD ekonomisindeki canlilik, IMF’nin elinde bulundurdugu altin
rezervlerini kismen satmasi gibi gelismelerden kayakli altin fiyatlarinda diisiis yasanmigtir.
1970’11 yillarin sonu ve 1980’li yillarin ise basinda altin standart esasina geri doniilecegi
spekiilasyonlar1 1 ons altinin 850 ABD dolarina yiikseltmesine yol agmis ancak kisa siirede bu

etki sona ermis ve altin fiyatlar tekrar diisiis trendine girmistir (Ilgin 2019: s. 91)

Altin fiyatlarmin genel seyrine bakildiginda 1870-1930 yillar1 arasinda parasal
sistemin temelini olusturan altin, 1944-1973 yillar1 arasinda imzalanan Bretton Woods
antlagmasiyla altin ABD dolaria konvertibilitesi tam gerceklesmis ve 1 ons altin 35 ABD
dolar1 olarak belirlenmistir. 1973 yilinda petrol krizinin de patlak vermesiyle birlikte Bretton
Woods sistemindeki kosullar ¢cokmiistiir. Bu donemlerde para piyasalarinda meydana gelen
istikrarsizliklar altina olan talebi hareketli tutmus ve petrol krizinin etkisiyle 1974’te dolar/ons
fiyat1 ylikselme egilimine gegerek altin 172 dolar/ons’a kadar yiikselmistir. 1976 yilinda ABD
ekonomisindeki canlanma ve IMF’nin elindeki altinin 1/6’sin1 satma karar1 almasiyla altin
fiyatlar1 109 dolar/ons’a kadar gerilemistir. 1980°1i yillara gelindiginde para piyasalarinda

meydana gelen istikrarsizliklar ve altin standardina doniis yapilmasi goriislerin ortaya
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cikmasiyla altin fiyatlar1 tekrar 677 dolar/ons’a kadar yiikselmistir. 1980 ile 1990 yillar
arasinda Irak-Iran savasi, Korfez krizi gibi siyasi ve ekonomik belirsizliklerin yasanmasi
nedeniyle altin fiyatlar1 devamli olarak dalgalanma halinde seyir etmistir. 1990’11 yillarda
finansal piyasalarin gelisme kaydettigi yillar olmasi nedeniyle altin yatirim araci olarak fazla
cazip goriilmemistir. 2000°’li yillara geldigimizde 11 Eylil 2001°de ABD ikiz kule teror
saldiris1, 2003 Irak harekati gibi siyasi belirsizliklerin yasanmasiyla altin fiyatlar1 tekrardan
artis trendine gegmistir. 2008 yilinda ABD’de mortgage piyasalarindan kaynakli ortaya ¢ikan
ve akabinde tiim diinyay1 etkisi altina alan kiiresel finansal krizin yasandigi donemde altin
fiyatlarinda hizli artiglar yasanmustir. Krizin etkisine bagli olarak altin fiyatlarinda rekor
yiikseligsler yasanmis ve zaman zaman tekrar diisiise gecen altin fiyatlar1 2009 yilina
gelindiginde altin fiyatlarindaki tirmanisin devam ettigi ve 2009 Kasim ayinda 1.127
ons/dolara kadar yiikseldigi goriilmiistiir. Altin fiyatlar1 kiiresel krizin etkisiyle 2008-2009
yillarinda artis trendindeyken, ABD dolarinin ayni1 donemde diger para birimleri karsisinda

yaklasik %8 diizeyinde deger kaybettigi gortilmiistiir (Topgu, 2010: 9-12).

1979-1980 yilinda yasanan Iran-Irak savasi ve 1990 yilinda meydana gelen Korfez
Krizi gibi politik ve ekonomik olumsuzluklardan kaynakli istikrarsizliklar altin fiyatlarinin
kisa slirede artmasmma yol agmistir. Bu donemde finansal piyasalarin gelismesi ve
serbestlesmesiyle beraber altinin yatirim araci olarak tercih edilmesi azalmistir. 2001 yilinda
ABD’ye yapilan Ikiz Kule terdr saldirisiyla beraber, Ortadogu’da meydana gelen gergin
ekonomik ve politik gelismeler ve belirsizlikler altin fiyatlarinin tekrar yiikselmesine ve talep
goérmesine neden olmustur. Diinya ekonomisini kiiresel anlamda etkileyen 2008 finansal krizi
ile menkul kiymet yatirimlarina talep azalmis ve altin yatirimina olan talep artmis ve
dolayisiyla altin fiyatlarinin da yilikselmesine yol agmistir. Ortadogu ve Kuzey Afrika
iilkelerinde demokrasi miicadelesi adi altinda gerceklesen Arap Bahari ayaklanmalarinin
baglanmasiyla meydana gelen politik belirsizliklere bagli petrol fiyatlarinda artislarin
yasanmasi, Amerika’nin uygulamis oldugu genisletici para politikalar1 sonucunda meydana
gelen enflasyon ve ABD dolarindaki kayiplar ile altin fiyatlarinin 2011-2012 yillarinda rekor
diizeyde artis gosterdigi goriilmiistiir (Artekin ve Soydal, 2017: 181).

ABD merkez bankast FED’in 2008 kiiresel finans krizinden bu yana piyasalara
sundugu likitide destegini sona erdirme politikasiyla yani genisletici para politikalarina son
verme diisiincesi 2013 yilindan sonra altin fiyatlarinin diismesine yol agmistir. 2016 yil1 ve
sonrasina gelindiginde FED’in politika faiz oranini artirmasi, devam eden Ortadogu’daki

politik gelismeler, OPEC iilkelerinin 2018 sonuna kadar petrol arzini azaltma kararina
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istinaden artan petrol fiyatlar1 artis1 gibi bir¢ok nedenden dolay1 altin fiyatlarinda artis

egiliminin devam ettigi gortilmustiir (Serin vd., 2015).

Son donemlerde doviz kurlarinda yasanan dalgalanmalar, emlak sektoriinde yasanan
krizler, kiiresel diizeyde yasanan diisiik biiylime orani, Cin, Hindistan ve Ortadogu iilkelerinin
altina olan talep artiglar1 altin fiyatlarinin yiikselmesine ve daha ¢ok tercih edilmesine neden
olmustur (Ilgin 2019: 92).

2.3.2. Altin Fiyatin1 Belirleyen Faktorler

Altin fiyatlarinin temel belirleyicisi altin arz1 ve talebi arasindaki dengedir. Ancak arz-
talep dengesinin haricinde altin fiyatlarini belirleyen birgok etken bulunmaktadir. Dolayisiyla
uluslararas1 altin fiyatlarmi belirleyen etkenlerin bir¢cogu politik ve ekonomik faktorlerden
olugmaktadir. Altin fiyatlarinin genel olarak uluslararasi ekonomik ve politik gelismelerin
etkisiyle belirlenmektedir. Ekonomik gelisimlerin yasanmasina paralel olarak altin talebinde
de artis yasanmaktadir. Altin talebinin genel anlamda tiiketim, mevduat ve yatirim kaynakli
tutuldugunu gormekteyiz. Altin fiyatlarini etkileyen esas faktorlerin, altin arz ve talebi, altin
madeninin ¢ikarma maliyeti, ABD dolar1 degerindeki degisimler, enflasyon orani, reel faiz
oranlari, kiiresel para arzi, petrol fiyatlari, kiiresel ekonomik ve siyasal istikrarsizliklar ve

belirsizlik gibi bir¢ok faktoriin etkili oldugunu sdyleyebiliriz (Ilgin 2019: 93-95).

Altin fiyatlarii belirleyen faktorler konusunda bir¢ok akademik ¢alisma olup, piyasa
altin fiyatlarinin olusmasini belirleyen faktorler kiymetli madenlerden ve finansal araglardan
farklilik gosterebilmektedir. Dolayisiyla altin fiyatlarinin belirlenmesinde politik, ekonomik,
sosyal ve psikolojik bir¢ok faktoriin etken oldugu sdylenilebilir. Bu faktorleri kisaca ifade
edecek olursak; politik ve ekonomik sebeplerden kaynakli spekiilatif altin talebi, endiistriyel
altin talebi, rezerv tutmak i¢in merkez bankalarinca altin alim satimlari, enerji fiyatlarindaki
dalgalanmalar, ABD dolarinin deger kaybetmesi, siyasi iktidarlarin altina iligkin pozisyonlari,
iretim ve tiiketim esansinda yasanan degisimler ve geleneksel taleplerin altin fiyatlar
iizerinde belirleyici rolii olmustur. Piyasa altin fiyatinin belirlenmesinde etkin olan bazi
faktorlerin onceden tahmin edilmesi dl¢iilebilirken, baz1 faktorlerin tahmin edilmesi ¢ok daha
giictiir. Politik belirsizliklerin yiiksek enflasyon ve negatif faiz oranlarimin yasandigi
donemlerde, altin fiyatlarinda artis yasandig, istikrarli politikalarin hakim oldugu ve alternatif

yatirim araglarindaki getiri miktarinin yiiksek oldugu donemlerde ise altin fiyatlarinin diisme
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egiliminde oldugu goriilmektedir. Birgok yatirim analistine gore, altin fiyatlarindaki
degisimlerin bir faktdre bagh oldugunu sdyleseler de altin fiyatlarindaki dalgalanmalar1 tek

bir faktor ile yorumlamak gergek¢i olmayacaktir (Yakupoglu, 2019: 23-24).

Bir malin arz ve talebini belirleyen etken hig¢ siiphesiz ki o malin kendi fiyatidir. Alim
sattima konu herhangi bir mal yada hizmetten ne kadar arz ve talep olusacagi piyasa fiyatlari
ile sekillenmektedir. Altin fiyatlari, iilke i¢inde ve kiiresellesme ile beraber iilke disinda
meydana gelen ekonomik, siyasi ve jeopolitik degisimlerin etkisi altinda kalmasi yoniiyle
diger bircok piyasa malindan ayrilmaktadir. Dolayisiyla altin fiyatlarimi etkileyen faktorleri;
iiretim maliyetleri, 6zellikle maden {ireticisi iilkelerdeki siyasi ve politik kargasalar, menkul
kiymet (hisse senedi, tahvil vb.) piyasast ve doviz piyasasinda yasanan dalgalanmalar,
enflasyon ve devaliiasyon beklentisi, merkez bankalarinin para politikas1 kararlar1 yani faiz
orani beklentileri, merkez bankalarinin piyasaya miidahil olma siireci, rezerv yonetimi, fiyat
istikrar1 politikas1 ve basarisi gibi bircok faktor seklinde siralayabiliriz. Altin fiyatlarina
baktigimizda giin i¢inde oldukca hareketlilik gosterdigi ve bundan dolayidir ki altin fiyatlart
ile ilgili yapilan analiz ¢alismalarinda, belirli bir donemde altin fiyatlarmin seyrini takip
edebilmek i¢in diinyanin en belirleyici spot altin piyasasi Londra’daki Fixing altin fiyatlari

esas alinmaktadir (Tagtekin, 2016: 44).

Altinin serbest piyasada islem gormeye basglanmasiyla beraber altin fiyatlarini
etkileyen faktorlerin neler oldugu 6nem arz etmeye baslamistir. Ekonomik kriz, siyasi-
ekonomik belirsizlik ve savas donemlerinde altina gliven duyulmasi nedeniyle daha fazla
tercih edilen bir yatirim araci, merkez bankalarinca rezerv para olarak kullanilmasi ve altin
borsalarinda islem gorme haline gelmistir. Dolayisiyla, altin fiyatlarindaki degisimlere neden
olan faktorler ¢ok onemli bir hal almistir. Bunun neticesinde, yatirimcilar, ekonomistler ve
akademisyenlerin dikkatini ¢ekmis ve boylelikle altin fiyatini etkileyen faktorleri aragtirmaya

koyulmuslardir (Elmas ve Polat, 2014: 172).

Iktisadi agidan altin fiyatlarimi etkileyen faktorleri inceldigimizde, uzun vadede altin
fiyatlar1 arz ve talebe bagli sekillenirken, kisa vade de altin arzi esnek olmadigindan
cogunlukla talep yonlii belirlenmektedir. Arz bakimindan altin fiyatlarini belirleyen faktorler,
altin iireten tlkelerdeki siyasi konjonktiir ve belirsizlikler, diinya altin iiretim miktari, altin
tiretim maliyetleri, merkez bankalari, uluslararasi finans kuruluslari ve maden {ireticisi

sirketlerin altin satislar1 seklinde sayilabilir (Serin vd., 2018).
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Talep acisindan altin fiyatlarmi etkileyen faktorlere baktigimizda ise, diinyada
meydana gelen ekonomik ve siyasi olaylar, doviz ve hisse senedi piyasalarindaki
dalgalanmalar, enflasyon, merkez bankalarimin uyguladigi para politikalari, petrol fiyatlari,
para otoritelerinin uyguladig: faiz oralari, merkez bankalar1 ve uluslararasi finans kuruluslari
ve sirketlerin altin talebi ve alternatif degerli maden talebi seklinde siralamak miimkiindiir.
Yapilan literatiir calismalarina bakildiginda, 1970’li yillardan bu yana altin fiyatlarini
etkileyen faktorlerin, daha ¢ok talep yonlii faktorlerin oldugu gozlemlenmistir (Elmas ve

Polat, 2014: 173).

Kiiresellesmenin de hakim olmasiyla beraber, artik yasanan ekonomik krizler, {ilkeler
aras1 politik gerginlikler, uluslararasi terérizm ve savaslarin tiim {lkeleri dogrudan
etkilemesiyle, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar daha gilivenli bir yatirim liman1 bulmaya sevk
etmistir. Bu minvalde, altin glivenli bir liman olup olmadigi, enflasyona, faiz oranlarina, hisse
senedi fiyatlarina, doviz kuruna karst direncli bir yatirnm araci olup, yatirimcisini korumada
iyi bir finansal yatirim araci oldugu bir¢ok ekonometrik ¢alismada dogrulanmistir. Diinya
ekonominse yon verecek biiyiikliikte olan ABD, AB ve Japonya gibi lilkelerde meydana
gelecek bir enflasyon yada enflasyon artis1 beklentisi, ABD dolarina olan giivenin azalmasi,
yasanan kiiresel c¢apli krizler, yatirimcilar1 altina yonlendirmekte ve dolayisiyla altin
fiyatlarinda artisa neden olmaktadir. Ancak, tam tersi olaylarin yasanmasi halinde ise,
yatirnmcilar: alternatif kazanchi yatirnm araglarina yonlendirir. Buda altin fiyatlarinin

diismesine neden olmaktadir (Elmas ve Polat, 2014: 173).

Gelecekte altin fiyatlarinin ne yonde hareket edecegine iligkin farkli goriisler one
stirilmiistiir. Bunlardan ilki, altin fiyatlarmin diisecegi, ikincisi altin fiyatlarmin yiikselecegi,
ticiincii ise, altin fiyatlarmin giiniimiiz fiyat seviyesinde inisler ve ¢ikislar gostererek devam
edecegi seklindedir. Diinya ekonomileri son 10 yildir kiiresel diizeyde bir¢cok sok yasamistir.
daha 6nce yasanan belirsizlik ve sok donemlerinde altin fiyatlarinin daha fazla yukar1 yonlii

hareket ettigi goriilmiistiir (Oktay ve Serin,

Ancak giiniimiizde yasanan soklarin etkisiyle altin fiyatlarinin artis gosterdigi ama
asirt derecede dalgalanmadigi goriilmektedir. Bunun nedeni, gliniimiizde ekonomik ve politik
soklarin siklikla yagsanmasinin piyasalarda olusturdugu aligkanliklar ve piyasalarin daha hizlh
icsellestirmesi egilimi oldugudur. Bu baglamda, {igiincii goriiste olanlarin 6ne siirdiigii altin
fiyatlariin inis ve cikislar seklinde siirdiiriilecegi goriisiinlin  daha hakim oldugu
goriilmektedir. Nihai olarak altin fiyatlar1 seyri hakkinda tahminde bulunmak biraz daha zor

gortinmektedir (Yakupoglu, 2019: 26)

41



2.3.3. Altin Fiyatlarinin Diinya ve Tiirkiye Ekonomisine Olan EtkKisi

Altin’in tarihine baktigimizda, para sisteminin temelini olusturdugu, rezerv araci
olmas1 ve son donemlerde artan ekonomik ve politik risklere bagli 6nemli bir yatirinm araci
olarak dnem kazanmistir. 1973 Bretton Woods sisteminin yikilmasiyla, altinin ABD dolarina
endekslenmis bir rezerv araci olma O6zelligini yitirdigi ve para olma 6zelligini kaybettigi
goriilmistlir. Liberallesme hareketlerinin artmasi, kiiresellesmenin  hakim olmast ve
ekonomilerin disa agik hale gelmesiyle birlikte finansal piyasalarin gelismesi ve artan
alternatif yatirim araclarinin dogmasina ve altinin kismen Oneminin kaybetmesine neden
olmustur. Ancak, son yillarda gerek kiiresel ¢apta gerekse ulusal c¢apta yasanan ekonomik
krizler, politik belirsizlikler, global terdr endiseleri ve iilkeler arasindaki ticaret savaslari
yatirnmcilart risk endisesine siirliklediginden uzun vadede altin1 6nemli bir yatirim araci

olarak gormelerini saglamistir (Durgun, 2010: 186).

Tiirkiye ekonomisinde ¢ok eski bir gegmisi olan altin, toplum tarafindan geleneksel ve
giivenli bir varlik olarak goriilmesi, enflasyonist donemlerde tasarruf edenlerin satin alma
glictinii korumasi, ekonomik ve politik belirsizlik donemlerde yatirimcilarina giiven veren bir
varlik olmasindan dolay1 ¢cok gelismistir. Tiirk toplumunda altin ayn1 zamanda ziynet esyasi,
taki ve diiglinlerde ciddi bir kiiltiir haline gelmesi gibi nedenlerden dolay1 da ¢ok tercih edilen
ve talep edilen bir enstriiman olmustur. Tiirkiye’de altin fiyatlarinin diinya altin fiyatlarina
gore serbestce belirlenmesi, altin ihracat ve ithalatinin serbest birakilmasi ve altin borsasinin
faaliyete girmesiyle iilke ekonomisinde ciddi etkileri olmustur. Son olarak, Vadeli Islemler ve
Opsiyon Piyasasi 1997 yilinda kurulmus ve bununla birlikte altin sektoriindeki rekabet

gliciinii engelleyen fiyat ve kur risklerinin azaltilmas1 amaglanmistir (Durgun, 2010: 187).

2.4. Altin Disindaki Yatirim Araclari

2.4.1. Hisse Senedi

Anonim ortakliklarin ihrag ettikleri, sirket sermayesine katilimi olan sekil sartlar
acisindan yasal diizenlemelere uygun olarak diizenlenmis menkul kiymetlere hisse senedi
denilmektedir. Anonim Sirketler, 6z sermaye ihtiyaclarin1 hisse senedi ihra¢ ederek temin

ederler. Dolayisiyla hisse senetleri isletmelerde sahipligi ifade eden bir belge niteligindedir.
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Hisse senedini, TCMB, Bankalar, Anonim Sirketler, Sermayesi Paylara Boliinmiis Komandit
Sirketler tarzinda kurulmus Kamu Iktisadi Tesekkiilleri (KIT), Bagl Ortakliklar ve Sigorta
Sirketleri gibi 06zel kanun sifatiyla kurulmus kurum ve kuruluslar tarafindan ihrag

edebilmektedir (Tavsanci, 2010: 18).

Hisse senetleri, Anonim ortakliklar araciligiyla ¢ikarilan, sirket sermayesinde katilimi
esas kilan ve kanuni sekil sartlarina haiz olarak diizenlenmis kiymetli evraklara denir. Hisse
senetlerine senedine sahip olanlar; ortaklik hakki, yonetime katilim ve oy kullanma hakkai,
temettii ve temettii avansi alma hakki, yeni pay alma (riichan) hakki, bedelsiz pay alma hakki,
tasfiye olunmasi halinde pay alma hakki ve isletme faaliyet dongiisii ile ilgili bilgi talep etmek
ve edinme hakki gibi bir¢ok yasal hak saglamaktadir. Hisse senetleri, nama (isme) yazili veya

hamiline yazili olmak {izere iki sekilde ¢ikabilmektedir (Akman, 2001: 63).

Sirketlerin yatirimlarini finanse edebilmek yada isletme dongiisiinde likitide ihtiyaci
duydugunda izledigi yol hisse senedi ¢ikarmak ve bu menkul kiymeti yatirimcilara satmaktir.
Genel anlamda hisse senetleri, kiigiik tasarruf sahiplerinin yada yatirimecilarin sahip oldugu
varliklarin  biliyiik isletmeler araciligiyla bir araya getirilip, sermaye birikiminde
kullanilmasidir. Yatirimcilar, hisse senetleri yatirimi sonucunda elde ettikleri gelirleri faiz ile
degil, enflasyona karsi dayanikliligi ile degerlenmesine bakmaktadirlar. Baska agidan
bakildiginda ise, reel hisse senetleri getirisi enflasyondan negatif yonden etkilendigi de
sOylenilebilir. Yani, ekonomide yasanan enflasyonist donemlerde nominal iskonto oranlari
enflasyon karsisinda yiikselir ve buna bagli olarak hisse senedi getirisi diigmektedir.
Dolayistyla yatirim amaciyla hisse senedi enstriimanini tercih eden yatirimcilar, kendi risk
profilini g6z Oniinde bulundurarak elde etmek istedigi getiri ile katlanmak istedigi risk

diizeylerini belirleyecek en uygun dengeyi saglamalidir (inan, 2010: 10).

Hisse senetlerinin islem gordiigii ya da ticaretinin yapildig1 yerler borsalardir. Boralar
ise, ilgili lilkelerin sermaye piyasasi kurulunca islem gormesi kabul goriilen menkul kiymet ve
benzeri sermaye piyasasi araglarinin hukuki anlamda diizen ve giiveni saglanarak alim-satima
konu olan kurumlardir. Liberal kapitalist tilkelerde yaygin olarak kullanilan borsalarin iiriin
yelpazesinin en genis ve ¢esitli olan iilkelerde en gelismis kapitalist iilkelerden olusmaktadir.
Dolayistyla en gelismis iilke borsalari New York Borsasi, Tokyo Borsasi, Londra Borsasi
olup bu 3 borsa piyasasi diinya borsa piyasasinin yaklasik %60’mn1 olusturdugu bilinmektedir.
Bunun disinda biiyiik diyebilece§imiz Amerikan Borsasi, Chicago Borsasi, Pasifik Borsasi,

Hong Kong Borsasi, Paris Borsasi, Milano Borsasi, Frankfurt Borsasi ve orta olcekli
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diyebilecegimiz Tayvan Borsasi, Berlin Borsasi, Istanbul Borsasi gibi birgok borsa

bulunmaktadir (Ulas, 2010: 51).

Hisse senedi sahipleri, sirketlerin yilsonlarinda elde etmis oldugu gelirden temettii
(kar) geliri ve siire iginde hisse senedinin degerinde ortaya g¢ikan artistan kaynakli gelirden
dogan sermaye kazanci elde ettikleri iki tlir geliri bulunmaktadir. Borsada hisse senetleri islem
goren sirketlerin temettii dagitip dagitmamasi hususunda serbesttirler. Borsada hisse senedi
paylar1 islem goren sirketlerin karmi nakden ya da karin sermayeye ilave etmesi kosuluyla
hisse senedini ihra¢ ederek dagittigi goriilmektedir. Borsada hisse senetleri islem gérmeyen
halka arz edilmis sirketler ise dagitilabilir karin yarisindan az olmamak sartiyla belirlenecek

ilk kar1 nakden dagitmak zorundadir (Ulas, 2010: 46).

Hisse senetleri birincil ve ikincil piyasalarda islem gormektedir. Hisse senedi paylarini
halka acik eden sirketler ile, tasarruf sahipleri alicilarin ilk olarak dogrudan karsilastiklar
piyasaya birincil piyasa, birincil piyasalarda tedarik edilen menkul kiymetlerin el
degistirmesini saglayan piyasalara ise ikincil piyasa denilir. Birincil piyasalarda alicilardan
sirketlere uzun vadeli fon akis1 saglanarak nakit sermaye girisi ihtiyact giderilmektedir.
Borsada islem goren menkul kiymet satislarinin birincil piyasa islemi olarak goriilmesi igin
halka arz seklinde satis gerceklestirmesi gerekmektedir. Borsada ikincil piyasa islemi olarak
bilinen islemler ulusal ve bolgesel pazarlarda gerceklesmektedir. Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi ikincil piyasalarin organize olmus halidir (Ulag, 2010: 48).

2.4.1.1. Nama-Hamiline Hisse Senedi

Nama yazili hisse senetleri, sozlesmede aksi bir karar bulunmadik¢a anonim
sirketlerinin hisse senetlerinde olmasi1 gereken menkul kiymet tiiridiir. Bu tarz menkul
kiymetlerde sahibinin ismi, soy ismi ve adreslerinin sirket nezdinde bulunan pay kiitiigii
defterinde kayit edilmelidir. Boylelikle, kiitiikte kayit edilen kisi ortaklik sifatin1 kazanir ve
hisse senedinin devri de kiitiige kayitla gerceklesir. Eger yeni ortak devir aldigi nama yazili
hisse senedini kiitiige kayit etmez ise, temettii payini eski sahibine havale edilmesinden Gtiirii

isletmeye riicu edemez (Ugur, 2009: 12).

Nama ya da hamiline yazili olarak ¢ikarilan hisse senetlerinde, hamiline yazili hisse
senedinde devir islemleri teslim aninda tamamlanirken, nama yazili hisse senedinde devri ciro

edilen senedin devralana teslimi aninda gerceklesir. Borsa’da nama yazili hisse senedinin
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islem gorebilmesi i¢in, nama yazili hisse senedi paylarinin devrinin beyaz ciro yapildigina

dair ihragg1 yonetim kurulunca karar alinmalidir (Ulas, 2010: 46).

Nama yazili hisse senetleri, ortaklarin taninmasi, sayisinin tespitinde, malvarliklarinin
korunmasinda, ortaklarin yabancilagmasini Onlemede, senetlerin kaybolmasinda, vergi
kaybiin 6nlenmesi gibi bir¢ok konuda katkisi olurken, ortaklik paymin devir islemlerindeki
zorluklar, halka arzdaki engeller, gizliligi saklayamama gibi konularda ise dezavantaj

sundugu goriilmektedir (Ugur, 2009: 13).

Hamiline hisse senedi, senetleri ellerinde tutan kimse sahibi de o kimseler olan menkul
kiymet tliriidiir. Bu ¢esit senetlerin reel anonimligi ifade ettigi, devir kolaylig1 sagladigi, sinai
miilkiyet hakkinin yayginlagmasini ortaya koydugu, gizlilik politikas1 bakimindan sahiplerine
avantaj sagladigi goriilmektedir. Ancak bu tiir hisse senetlerinin kaybolmasi, ¢alinmasi
durumunda kanitlanmasinin zor oldugu, vergi kagirmada kolaylik saglamasi gibi olumsuzluk
diyebilecegimiz dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Bu gibi hisse senetlerinin devir islemleri

senetlerin teslimi ile ger¢eklesmektedir (Ugur, 2009: 13).

2.4.1.2. Adi-Imtiyazli Hisse Senedi

Ana s6zlesme hiikiimlerinin aksine bir karar olmamasi durumunda sahiplerine esit hak
sunan hisse senetlerine adi hisse senedi denilir. Adi hisse sentlerinden farkli olarak kara
katilmada, yonetim ve denetim kuruluna iiye se¢iminde oy hakki kullaniminda ana sézlesme
hiikiimlerine bagli olarak sahiplerine imtiyaz hakki taninan hisse senetlerine ise imtiyazl
hisse senetleri denilmistir. Bir anonim ortaklikta farkli imtiyazlara sahip hisse senetleri varsa
bunlar A grubu, B grubu, C grubu vb. gesitli grup isimleriyle adlandirilir ve Borsa’da farkli
islem sirlarinda faaliyet goriirler. Hisse senetleri zaman icinde sahiplerine iki tiir gelir
saglarlar. Bunlardan ilki, anonim ortakliklarin yilsonunda sagladiklar1 kar pay:1 ya da temettii
geliri, ikincisi ise zamanla hisse senedi degerinde yasanan artistan elde edilen sermaye

kazanci seklindedir (Ulas, 2010: 46).

Adi Hisse Senetleri, ana sozlesme hiikiimlerini aksine bir karar olmadikga sahiplerine
esit hak sunan, genel kurulda esit oy hakki sunan, temettii dagitiminda ve tasfiyede esit pay
alma hakki sunan ve sirket aktiflerinin satis1 ile diger sirketlerle birlesmede s6z hakki
saglayan kiymetli evraklardir. Adi hisse senedi nominal degerli ve nominal degersiz seklinde

iki smifa ayrilmaktadir. Ulkemize, Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) nominal degersiz adi hisse
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senedi c¢ikarilmasina izin vermezken, bu tiir hisse senetlerinin sermaye piyasasinin gelismis

oldugu iilkelerde daha ¢ok tercih edildigi goriilmektedir (Ugur, 2009: 9).

Tahviller ile adi hisse senetleri arasinda yer alan menkul kiymetlere imtiyazli hisse
senedi denilmektedir. Imtiyazli hisse senedi sabit getiri ve temettiiden pay isteme hakkinin
olmamas1 yoniinden tahvillere, ortakligi temsil ve tiim alacaklilara 6deme yapildiktan sonra
imtiyazli hisse senedi sahiplerine 6deme yapilmasi yoniinden ise adi hisse senetlerine
benzemektedir. Sirketler imtiyazli hisse senedi menkul kiymetlerine ait temettii paylarini
vergi matrahindan degil vergi sonrasi kardan 6dedikleri i¢in, bu menkule kiymetler sirketlerce

ihra¢ etmeleri olumsuz etkilenmektedir (Ugur, 2009: 10).

2.4.1.3. Finansal Sistemde Hisse Senedi 'nin Onemi

Sirketlerin yatirimlarini finanse etmek tizere ¢ikardiklar1 ve sahiplerine ortaklik hakki
olusturan ikincil piyasalarda kolaylikla nakde doniisebilen kiymetli evrak statiisiindeki
sermaye piyasasl aracina hisse senedi denilmektedir. Hisse senedi pay sahipleri ortaklik
haklarinin yani sira sirketten belirli donemlerde kar pay1 elde edebilmektedir. Tabi ki hisse
senedi fiyatindaki degisime paralel olarak kazanacagi temettii tutar1 da degiskenlik
gostermektedir. Hisse senetlerini anonim sirketler, sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketler, merkez bankasi, bankalar, Kamu Iktisadi Tesekkiilleri (KIT), baglh ortakliklar ve
sigorta sirketleri gibi 6zel kanun statiisii ile yetkilendirilen kamu ve kuruluslarca ihrag

edilmektedir (Ilgin, 2019: 7).

Finansal ve ekonomik sistem iginde hisse senedinin bir¢ok faydasi oldugunu
gorebilmekteyiz. Bu faydalar kisaca 6zetleyecek olursak; tasarruf sahiplerine ait birikimleri
toplayarak ekonomiye sermaye aktarimi gerceklestirip ekonomik gelismeyi hizlandirmak,
iretim faktorlerinin daha fazla kesime ulastirarak gelir dagilimindaki dengeyi saglamak, yerli
ve yabanct yatirnmcilarin ekonomik soklar karsisinda fonlarim1 degerlendirebilecekleri
alternatif yatinm portfoyii sunmak, sicak para girisi saglamak gibi bircok olumlu etken
olusturmaktadir. Boylece hisse senedi ile sirketlerin 6zkaynaklarini artirdigi ve giiclendirdigi
goriilmektedir. Finansal sistem icinde hisse senedi piyasasinin giderek artis gdstermesi ve
talep gormesini de hisse senedinin saglamis oldugu avantajlardan kaynaklanmaktadir. Hisse
senedinin yatirimcilarina ve sahiplerine saglamis oldugu en 6nemli avantaj ¢ift yonli islem

imkanina sahip olmasidir. Yani hisse senedi sahipleri sadece hisse paylariin artig gosterdigi
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donemlerde degil ayni zamanda agiga satis sonrasinda hisse senedi paylarinda diisiis

yasanmasi halinde de kar saglayabilmektedirler (Ilgin, 2019: 7-8).

2.4.2. Banka Mevduat Faizi

Faiz ya da ivaz karsiliginda istenildigi anda veya belirli bir vadede iade edilmesi iizere
yazili, sozlii veya halka duyurulmasiyla para kabuliine mevduat denilmistir. Bankalarin
faaliyetlerini siirdlirmelerinde biiyiik paya sahip olan mevduat, bankalar i¢in gerek prestij ve
biiyiikliik gostergesi gerek rekabet giliclerini ortaya koyabilmeleri i¢in 6nem arz etmektedir.
Mevduatlar sadece bankalar i¢in degil ayn1 zamanda ulusal ekonomi i¢in 6ngoriilen hedeflere
ulagsmada ve toplumda tasarruf anlayigimi hakim kilmak i¢inde Onem arz etmektedir.
Dolayisiyla mevduat birikimleri birgok kesim i¢in 6nemli bir ara¢ oldugu gibi birikimleri

olanlarin faiz kazanci saglamasi i¢inde dSnemsenmektedir (Ustiin 2012: 35).

Banka mevduat hesabi, kanun metninde de nitelendirildigi iizere sozlii ve yazili bir
sekilde halka duyurularak faiz karsiliginda istenildigi zaman ve vadede iadesi olan para
kabuliine denilir. Vadeli mevduat hesaplari, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar tarafindan
bankalar nezdinde acilan ve getirisi dnceden belli olan belirli miktardaki anaparalarin banka
ile mevduat sahipleri arasinda anlasilan vade sonuna kadar tutularak vade sonunda ise anapara
ve faiz getirisi ile beraber ddemesi yapilan hesaplar olarak tanimlanmaktadir (Korkmaz ve

Ceylan, 2007: 14).

Finans piyasasinin en ¢ok tercih edilen ve riski en az olan yatirim araglarindan bir
digeri ise, banka mevduat hesaplaridir. Tanim i¢inde de ifade edildigi iizere, vade sonunda
mevduat hesabindan saglanacak getiri faizi 6nceden sabit olarak belirlendigi i¢in, riski diger
yatirim araglarina gore daha azdir. Ancak bu yatirim araci iki tiir risk tagimaktadir. Birincisi,
mevduatim yatirildig1 bankanin sirket olarak tasidigi risktir. ikincisi ise, vade sonuna kadar ki
siirecte yasanan enflasyona karsin yatirilan anaparanin reel anlamda azalmas: riskidir (Inan,

2010: 25).
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2.4.2.1. Vadesiz Mevduat

Hesap sahiplerince istenildigi anda bankalarin izni olmaksizin kismen ya da tamami
cekilen mevduat seklidir. Vadesiz mevduat tiirlinde herhangi bir ihbar ve vade kosulu
bulunmayip hesap kapamalarinda veya yilsonlarinda faiz tahakkuklar1 yapilan mevduat
hesaplaridir. Banka hesaplarinda tutulan vadesiz mevduat hesaplarinda faiz bulunmamaktadir.
Bankalarin onay1 alinmaksizin istenildigi anda ¢ekilen bu mevduat tiiriinde dirtistlik ilkesi

geregi hafta sonlar1 ve mesai saatleri disinda ¢ekilmemektedir (Ustiin, 2012: 35).

2.4.2.2. Vadeli Mevduat

Mevduat hesap sahibi ile banka arasinda bankaya yatirilan s6z konusu mevduatin
ancak belirli bir siire sonunda gekilebilecegi kararlagtirilan mevduat cesididir. Bankalar
tarafindan miisterilerine agilan vadeli mevduat hesap vadeleri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi tebligince 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar, 1 yila kadar, 1 yil ve daha uzun
vadeli veya 1 ay, 3 ay, 6 ay ve yillik faiz 6demeli olarak acilabilmektedir. Fakat ilgili TCMB
tebliginde asgari vade siiresi belirlenmediginden 1 aydan daha az siireli vadeli mevduat
hesaplariin da agilmast miimkiindiir. Miisteri ve banka arasinda her ne kadar vadeli mevduat
anlagmasinda vade sonunda paranin teslim edilmesi kosulu varsa da uygulamada bankanin
istegi iizerine vade sonundan Oncede miisterilerinin paralarini ¢ekmesine izin
verilebilmektedir. Bu durumda c¢ekilen giine kadar ki faiz hesaplanmasi yapilarak miisteriye
sagladig1 faiz + anaparasi verilmektedir. Mevduat faizleri yatirimcilara donem dénem ciddi

getiri saglayan énemli ve giivenli bir yatirim aracidir (Ustiin, 2012: 36).

2.4.2.3. Ihbarl Mevduat

Mevduat sahiplerince ¢ekilmesi istenilen tarihten 7 giin 6nce bankaya yazili bir ihbar
verilmesi kaydiyla cekilebilen mevduat cesididir. Mevduat sahibi tarafindan paranin
cekilmesinden Onceki bu ihbar siireside bankaya ihbar etmemesi halinde bankaca mevduat
cekilmesi talebi red edilebilmektedir. Fakat vadeli mevduat hesap tiirlinde oldugu gibi
uygulamada bankalarin kabulii izerinde bildirimde bulunulmamasi halinde de miisterinin para

cekme talebine uygunluk verilebilmektedir (Ustiin, 2012: 36).
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2.4.2.4. Birikimli Mevduat

Birikimli Mevduat hesabi, minimum 5 yil, maksimum 10 yi1l vadeye kadar bankalarca
TL/USD/EURO para birimlerince agilabilen, sozlesme ile belirlenen vadesiz mevduat
hesabindan miisteri tercihine gore aylik veya ii¢ aylik periyotlarla diizenli olarak hesaba para
yatirmaya imkan saglayan vadeli mevduat hesabidir. Birikimli mevduat hesaplarinda vade
sliresi icerisinde miisteri tercihine gore ddeme periyotlar1 ve diizenli aktarim tutarlarinin
degistirilme imkani1 ve belirli sartlar dahilinde ara 6deme imkani bulunabilmektedir. Birikimli
mevduat hesabinda faiz tahakkuklar1 1 yillik vadenin sonunda gergeklesmektedir. Bu hesap
tirlinde ana vadeden Once hesabin kapatilmasi istenilmesi durumunda hesapta tahakkuk
edilmis ve anaparaya eklenmis faiz tutarlar1 banka tarafindan geri alinabilecek ve paranin
cekilmesi halinde ise hesap kapatilarak var olan bakiyeler vadesiz mevduat hesabina
aktarilmaktadir. Mevduatin vade yapisinin uzun olmasi bankalar igin kaynak vadesinin
uzamasli avantaji sunarken, ayni zamanda bu hesaplarin uzun vadeli olmasi bankalarin daha
diistik karsilik ayirmasina ve bankalarin karliliginin artmasmada olumlu katki sunmaktadir.
Birikimli mevduat hesaplarinda, belli sayida 6deme olmadigi zaman hesaplar kapatilmaktadir.
Bu amagla, birikimli mevduat hesab1 yatirimi yapmak isteyenlere tasarruf yapma aliskanligi

edinmelerine katki sunarken, faiz ve kar paymin azalmasina sebep olmaktadir (Acar, 2013).

2.4.3. ABD Dolar Kuru (USD)

Bir iilke para biriminin baska bir lilke para birimi cinsinden fiyatina doviz kuru
denilmektedir. Satin alma giicii bakimindan paranin uluslararas: kiymetini gdsteren bir kur
sistemdir. Altin fiyatlar {izerinde etkili oldugu diisiiniilen ve bir¢ok yatirimci tarafindan altina
alternatif olarak goriilen ve sevilen bir diger yatirim araci ise ABD dolar kurudur. Diger
bir¢cok yatirim faktorii gibi doviz kurlarinin da yatirimer davranislart iizerinde ne tiir bir etki
olusturduguna iligkin kesin goriisler bulunmamaktadir. Genel bir kani1 olarak dolar ile altin
fiyatlar1 arasinda ters yonlii bir iligki oldugu yoniindedir. Yani ABD dolarmin deger
kazanmasi halinde altin fiyatlarinin diistiigli, tersi durumunda ise ABD dolarmin deger
kaybetmesi halinde ise altin fiyatlarnin artig gosterdigidir. Ancak yapilan analiz
caligmalarinda ve literatiirde 1980 yillar bu goriis her ne kadar destekleniyorsa da 1990’
yillardan sonra bu iliskiden bahsetmenin pek miimkiin olmadig: goriilmektedir. Fakat cogu
yatirim analistine gore, dolar fiyatlarindaki degisimlerin altin fiyatlarini belirlemede giiclii bir
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rol aldigin1 6ne slirmektedirler. Giinlimiizde bir¢ok ulusal ve uluslararasi yatirimeinin,
ekonomik ve siyasi belirsizliklerin arttig1 ortamlarda altin ve dolar1 gilivenilir bir yatirim araci
olarak gormektedirler. Bunun igindir ki, dolarin deger kazanmasiyla birlikte cogu yatirimci
ellerindeki altimm ya da diger yatirim araclarini satarak dolar yatirimina yonelirken tersi
durumunda ise dolar1 satarak ya altin ya da daha fazla getiri saglayacak bir yatirim aracina

yonelmektedir (Saglam, 1993: 191).

Yabanci iilke paralarina doviz, nakit olarak elde ulunan paraya efektif, nakde
doniistiiriilmesi olas1 olan ddeme araglarina ise doviz denilmektedir. Iki iilke paralarinin nisbi
fiyatina ise doviz kuru denilmektedir. Bretton Woods sisteminin ¢okmesiyle kiiresellesme
diinyada hakim olmaya baglamistir. Bunun birlikte iilke ekonomileri de birbirlerine bagl birer
pazar haline gelmislerdir. Diinyada hakim olan bu yeni ekonomi sistemine bagli olarak ulusal,
ya da uluslararast diizeyde meydana gelen belirsizliklerin doviz kurlari {izerinde
dalgalanmalara yol agtig1 goriilmiistiir. Kiiresellesme ile beraber ekonomide meydana gelen
belirsizliklerin tiim iilkelerin az ya da cok birbirlerinden etkilenmesine neden olmustur. Bu
belirsizlik durumlarinda yatirnmcilar gerek portfoy yatirimlarinda, gerek reel sektor
yatinmlarinin getiri ve risk analizinde belirsizlik yasamislardir. Diinyada meydana gelen
bir¢ok belirsizlik durumunda etkilenen déviz kuru gelecekteki seyrinin tahmin edilmesi tiim
sektdr yatirimeilart i¢in dnem arz etmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde

doviz kurlarinin dalgalanmaya daha fazla agik oldugu gériilmektedir (Ustiin, 2012: 32-33).

2.4.4. Devlet Tahvili ve Hazine Bonosu (DIBS)

Devletlerin orta ve uzun vadeli finansman ihtiyacinin karsilamak i¢in ihrag edilen sabit
getirili menkul kiymetlere devlet tahvili denilmektedir. Tahvil ihra¢ eden her iilke tahvilin
alicisindan 6diing alinan anapara ve faizinin tamamu kadar geri 6demekle yiikiimliidiir. Hazine
tarafindan c¢ikarilan bu i¢ bor¢lanma senetleri bir yildan uzun vadeli ise devlet tahvili, bir
yildan kisa vadeli ise hazine bonosu olarak tanimlanmaktadir. Bu bor¢lanma i¢ senetlerine
yatirim yapanlar tahvil vadesi siiresince genelde her alt1 ayda ir kupon 6demelerini ve vade
sonunda ise anapara Odemelerini almaktadirlar. Yalmiz kupon o6demeleri devlet tahvili
yatiriminda O6denirken, hazine bonosu yatirirminda bulunmamaktadir. Hazine bonosu ihrag
eden her {ilke 6ngdriilen vade sonunda s6z konusu bononu saymaca degerini bono alicisina
odeyerek vade sonunda anapara ile faiz gelirini temin eder. Hazine bonosu satin alan bir
yatirimet ise alis esnasinda bononun toplam anaparasinin asagisinda bir tutar ddeyerek faiz
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getirisi saglar. Hazine bonosu iizerindeki anapara ile yatirimci tarafindan bono aliminda
O0denen miktar arasindaki fark faiz olarak tanimlanir ve vade sonunda 6denmis olur. Tahvil
yatiriminin temel belirleyici 6zelligi, kim tarafindan ihrag¢ edildigi, vadesi, anaparasi ve kupon
faiz oraninin ne oldugudur. Devlet tahvili, yatirimcilar i¢in sabit ve giivenli bir kazang iken,
ihra¢ eden iilkeler iginse fiyat istikrarini saglamada merkez bankalarinin elini giiglendiren
onemli bir likit yatirim enstriimanidir. Sonug olarak devlet tahvili ve hazine bonosu ikincil
piyasalarda da vadesi beklenmeden satilabilen bir yatirim aract olmasi ve faiz oranlarinin
piyasa sartlarina gore dalgalanma gostermesi nedeniyle kar ve zarar riskini beraberinde

getiren onemli bir yatirim enstriimanidir (Yilmaz, 2014: 3-4).

2.4.5. Bireysel Emeklilik Sistemi (BES)

Gilinlimiiz diinya niifus yapisinda yash niifusun giderek artmasi ve artan saglik
reformlarina bagli olarak yaslh niifusun yasam siiresinin uzamasi iilkelerin sosyal giivenlik
sistemleri tizerinde onemli derecede finansal yiik olusturmustur. Olusan bu finansal yiikiin
hafifletilmesi amaciyla bir¢ok iilke uzun vadeli sigorta emeklilik sistemi iizerinde reformlar
iiretmeye baslamiglardir. Nihayet diger iilkeler i¢in de bir reform niteligi tastyan ilk gelisme
1981°de Sili tarafindan ortaya atilmis ve ¢ogu iilke i¢in 6rnek olmustur. Bireysel emeklilik
sistemi Turkiye’de ise, fiili olarak 2003 yilinda faaliyete ge¢mistir. Bu sistem ile bireylerin
calisma yasamlar1 siiresince yaptiklari tasarruflarin yatim fonlarina yonlendirmesiyle elde
ettikleri birikimlerin calisma yasamlarindaki refah seviyesini emeklilik doneminde de
saglanmasimn tesvik edilmesi olarak tanimlanmaktadir. Ayrica, bireysel emeklilik sisteminin
mevcut kamu sosyal glivenlik sisteminin tamamlayicist oldugu ve sisteme girenlerin birikim
oranlar1 nispetinde getiri saglayan bir yatirim aracidir. Sistemin ilk ¢ikis donemlerinde her ne
kadar goniilliik esasma dayali bir yatirim araci olarak literatiirde yer aliyorsa giiniimiizde
devletin belli sartlarda 6zellikle igverenler agisindan asamali olarak belirli bir ¢alisan sayisi
adedine gore sisteme katilma zorunlulugu getirmistir. Bireysel emeklilik sisteminde biriken
kaynaklarin ¢esitli portfoylere dagitilmas: ve devlet katkisinin da etkisiyle yatirim fonlarina
yonlendirilmesi halinde saglanan getirinin kriz donemlerinde dahi bir¢ok yatirim aracindaki
getiri kaybma ragmen pozitif oldugu goriilmiistiir. Ulkemizde gelisim asamasinda olan bu
yatirim sisteme her gecen gilin devlet tesvikleriyle da katilimin arttigi goriilmektedir. Bu

sisteme katilanlarin birikimlerini yatirim fonlarina yonlendirerek en az 10 yil kadar uzun
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vadede degerlendirmeleri durumunda hem yatirim getirisi hem de sistemin siirdiirtilebilirligi

acisindan istikrarli gelisim saglanacaktir (Apak ve Tasciyan, 2010: 122-124).

16 Mayis 2000 tarihinde Tiirkiye’de kanun tasarisi kapsaminda yiiriirliige konulan ve
sosyal giivenlik sisteminde yapisal reform niteligi tasiyan bireysel emeklilik tasarruf ve
yatirim sistemi tasarruf edenlerin emeklilik donemlerinde de daha iyi bir refah seviyesinde
yagamlarin1 stirdiirmeleri i¢in ek gelir saglamasi, iilke ekonomisine uzun vadeli kaynak
olusturulmasi, sosyal giivelik sisteminin kapsamini genisletilmesi, istthdamin artirilmasi, uzun
vadeli fonlarin artirilmasiyla kurumsal yatirimcilarin gelismesine, sermaye piyasalarinin
derinlesmesine ve en onemlisi siirdiirtilebilir bir ekonomik kalkinmaya olanak saglamak icin
uygulanan 6zel bir sigorta emeklilik sistemidir. Ulkemizde Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)
izni dahilinde kurulmasina olanak saglanan portfdy yonetim sirketlerince sisteme katilan
tasarruf sahipleri ya da yatirimcilarin sahip oldugu fonlar yonetilmektedir. Katilimci1 bazinda
tasarruflar1 yatirim fonlarinda degerlendirilmesi suretiyle ¢aligma yasamlari siiresince veya
yasliliklarinda sisteme minumum 10 yil katki pay1 yatirilmasi ve 56 yasmi doldurulmasi
kosuluyla yatirilan katki paylari, fon degerlemelerindeki ek gelir ve devletin saglamis oldugu
tesvikten hak edilen kazan¢ tutar1 tamamini elde etmelerini saglayan bir sistemdir.
Yatirimcilarin sahip oldugu fonlar farkli para ve sermaye piyasa enstriimanlarina yatirim
yapildig1 gibi asgari bir siire sonunda farkli bir emeklilik sirketine ya da emeklilik yatirim

fonuna aktarilabilmektedir (Dagli vd., 2007: 85-86).

2.5. iktisat Teorileri

2.5.1. Miktar Teorisi Kuram

15. yiizy1l Merkantilist doneme kadar uzanan siirecte parasal iktisat kuraminda, para
arzi, fiyat diizeyi ve faiz oram arasindaki iligki agiklanmaya ¢alisilmistir. Bu siirecte; J. Locke,
D. Hume, R. Cantillon ve T. Tooke gibi bir¢ok diisiiniir Merkantilist yaklasima bagh kalarak
para arzi ile fiyat diizeyi arasindaki iligkiyi ele alarak Klasik miktar teorisini savunmuslardir.
Klasik para ve faiz kuraminda; para arzinin fiyatlar genel seviyesi lizerinde dogrudan etkisi
oldugu, paranin ekonomideki rolii diisiik oldugu ve faizin paranin degerinden bagimsiz olarak
tasarruf arzi ve kredi talebine bagli belirlenen bir fiyat oldugu ortaya konulmustur. Diger

yandan, Keynesyen para ve faiz kuraminda ise; para ekonomiyi faiz-yatirnm kanaliyla dolayl
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olarak etkilemekte iken, faiz orani para arzi ve talebi araciligiyla belirlenmektedir. Yani klasik
iktisat yaklasimindan farkli olarak para arzinin faiz kanaliyla fiyatlar genel diizeyi iizerinde

dolayl1 olarak etkisi oldugu goriilmiistiir (Yildirim, 2017:75).

Friedman miktar kuraminda para talebini etkileyen faktorleri inceleyerek, model
haline getirmistir. Keynes’in elde para tutmanin nedenlerini detayl agiklamasinin aksine, para
talebini varlik talebi teorisi ile agiklamaya caligmistir. Friedman, paranin da tipki diger
varliklar gibi oldugunu ve diger varliklarin talebini ne etkiliyorsa para talebini de ayni
seylerin etkileyecegini ifade etmistir. Friedman, Keynes’in para ve tahvil varliklarina ilave
olarak hisse senedi ile diger reel varliklar1 da ele almistir. Friedman’in para talebi fonksiyonu
soyle formiile eder: M? /P=f (Yp, (f'o - Rm), (fe - Im), (n® - R™)) seklindedir. Denklemde Y,
stirekli geliri, rp tahvil getirisini, rm para getirisini, re hisse senedi getirisini, n° ise beklenen
enflasyonu ifade etmistir. Friedman bu denklemde yer her varligin tek tek getirileri yerine, bu
varliklarin paraya gore getirilerini ele almistir. Friedman’a gore stirekli gelir ile para talebi
arasinda pozitif bir iliski oldugu, paranin getirisinin para talebini pozitif yonlii etkiledigi,
ancak tahvil, hisse senedinin paraya nispeten beklenen getirisi yiikseldiginde para talebinin
diistiigii seklindedir. Bu durum, tahvil ve hisse senedinin beklenen getirisi ile para talebi
arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Friedman’a gore ayrica,
beklenen enflasyon ile para talebi arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu seklindedir. Yani,
beklenen enflasyon yiikselirse, diger varliklara olan talebin artacagi ve paraya olan talebin
azalacagmi ifade etmistir. Friedman nihai olarak para talebinin sadece MY /P= f (Y ) siirekli
gelirden etkilendigini ve paranin dolanim hizi ile para talebinin siirekli gelirin istikrarli

olmasina bagli olarak istikrali oldugunu ifade etmistir (Yalta, 2020: 108-109).

Miktar teorisi, para arzi ile fiyat seviyesi arasinda basit bir iligki kurar. Merkez
bankasi, para arzin1 artirmasi durumunda piyasada para bollagir ve paranin satin alma giicii
diiser. Boylece mal ve hizmetlerin fiyatinda artis yasanir. Dolayisiyla miktar teorisinin ana
belirleyicisi para arzidir. Miktar teorisine baktigimizda dogrudan ve dolayli olmak iizere iki
ana mekanizmay1 barindirdig1 goriilmektedir. Birincisi dogrudan harcama mekanizmasi, para
arzindaki degisimin mal ve hizmet fiyati lizerindeki etkisini ortaya koymustur. Para arzindaki
artis ile ellerinde nakit bulunduran kesimin parasal yanilgiya diigmemesi i¢in mal ve hizmet
talebinin artmasina yol agmistir. Bu da, ekonominin tam istihdam seviyesinde iken
harcamalardaki artisin etkisiyle fiyatlar lizerinde baski olusturmasina neden olmaktadir.
Ikincisi dolayli faiz oram1 mekanizmasi, para arzindaki degisimin faiz orani iizerindeki

etkisine bagli olmasidir. Yani, para miktarindaki artis faizlerin diigmesine neden olmaktadir.
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Boylelikle, faiz diisiisiine bagh olarak yatirim ve tiikketim harcamalarinda artig yasanmasi fiyat

diizeyini pozitif anlamda etkilemektedir (Y1ldirim, 2017:6).

2.5.2. Firsat Maliyeti Teorisi

Firsat maliyeti teorisi, daha yiiksek faydali bir malin ya da daha yiiksek getirili bir
yatirrmin tercih edilmesi durumunda, faydasi ya da degeri daha diisiik olan bir mal veya
yatirimdan vaz gegilmesi gereken kazan¢ miktar1 olarak ifade edilir. Diger bir ifadeyle,
iktisadi bir karar verilirken vazgecilen en yiiksek maliyetli alternatif, firsat maliyetini ifade
etmektedir. Firsat maliyeti yalnizca {iretim agisindan ele alinan bir kavram olmayip, tiiketim
kararlarinda, yatirim kararlarinda, harcama kararlarinda firsat maliyetinden bahs etmek
miimkiindiir.  Diinya kaynaklarinin kit oldugu ve dolaysiyla insanlarin tiim ihtiyaglarin1 ve
isteklerini karsilamasinin imkansiz oldugu goriilmektedir Iktisat biliminde de kitlik olarak
bilinen bu durum, insanlarin daha rasyonel (akilci) tercihler yapmalarini saglamistir. Bunun
icin iktisadi hayatta rasyonel diislinen her insan tiim segimlerini bir firsat maliyeti kapsaminda

degerlendirmektedir (Alkin vd. 2005: 36).

2.5.3. Portfoy Yaklasim Teorisi

Bireyler, tasarruflarini en etkin sekilde degerlendirmek ve tasarruflarmnda minimum
risk maksimum getiri elde etmek isterler. Portfoy teorisi, ilk etapta riskli yatirim araglarina
yonelik iken, sonrasinnda portfoyde risksiz varlilarin da dahil edildigi goriilmiistiir. Hem
kiigiik hem de biiyiik yaturmcilar daima tasarruflarini degerlendirebilecekleri etkin yaturm
araclar1 arayisinda olmuslardir. Dolayusyla, yatirimeilar portfoylerine riskli hisse senedi
yerine daha az riskli ve giivenli alternatif yatirim araclart dahil edilmeye ¢alisilmistir.
Boylece, yatirimcilar portfoylerindeki yatirm araci sayisini ¢esitlendirerek yatirim portfoyt

riski tizerindeki olumlu etkisini ortaya koymustur (Yigier ve Akkaynak, 2017: 294).

Doviz kurlarmin belirlenmesinde ihracat ve ithalat islemlerinin rolii 6nemliyse de,
sermaye hareketlerinin son donemlerde serbestlesmesiyle birlikte portfdy davranislarinin
doviz kuru belirlenmesinde 6nemli bir etken oldugunu ortaya koymaktadir. Bir¢ok iilkede
doviz islemleri ¢ok diisiik miktarda dis ticaret amagh yapildigi, ¢ogu déviz isleminin finansal

yatirim ya da portfoy olusturmak amagh yapildigr goriilmiistiir. Dolayisiyla, doviz kurunda
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yasanan degisimleri ifade edebilmek i¢in portfoy yaklasimi teorisi ortaya konulmustur. Bu
teorik yaklasima gore, doviz kuru bir finansal varlik olarak kabul edilmis, bu varligin arz ve
talebini etkileyen faktorler ile degisimi ortaya konulmaya calisilmistir. Bu yaklasim;
yatirimcilarin ya hazine tahvili gibi yerli varliklara, ya da dolar gibi yabanc1 varliklara yatirim
yaparak daha yiiksek getiri saglayan varligi tercih ettiklerini agiklamaktadir. Nitekim,
yatirimcilar yabanci varliklarin getirisi ya da fiyat1 arttiginda dolar kuru gibi varliklara talebi
artirtr bu durumda TL cinsindeki varliklarin deger kaybetmesine yol agmustir. Diger bir
taraftan yerli varliklarin degeri artis gosterdiginde, doviz kurunun deger kaybetmesine ve
TL’nin deger kazanmasina yol a¢mustir. Para politikalarinda bu durum, yiiksek faiz

politikalartyla teyit edildigi goriilmektedir (Yalta, 2020: 191-194).
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR iNCELEMESI

3.1. Altin Fiyatlan ve Enflasyon Arasindaki Teorik iliskiye Yonelik Literatiir

Islem hacmi ve kiymet bakimindan finansal piyasalarin giderek gelisme kaydettigi ve
bu gelisim siirecine paralel bir sekilde finansal enstriimanlarin da cesitlilik kazandigir ve
gelisim gosterdigi goriilmektedir. Teknolojik gelismelerdeki hizli ilerlemenin beraberinde
getirmis oldugu globallesme olgusuyla s6z konusu faktorler ve piyasalar arasinda bagimlilik
artis gostermistir. Dolayisiyla gecmisten gilinlimiize kadar gerek 6zel kesimin gerekse kamu
kesimi yatirimcilart tarafindan finansal degiskenlerdeki dalgalanmalara ve Ozellikle de
ekonomideki belirsizliklere karsi altin enstriimanini risklere karsi korunakli ve giivenilir bir

liman olarak gérmiislerdir (Tomak, 2013: 22).

Para ekonomisinin hakim oldugu gilinlimiizde enflasyon bir¢ok makro ve mikro
degiskeni etkiledigi bir gercektir. Enflasyondaki bir degismenin oyle ki, iilkelerin borg
yOnetimini, hatta aile ekonomilerinin dahi etkiledigi goriilmektedir. Yani bu olusumlarin
paranin degisiminden bagimsiz olamayacagi bir gercektir. Yani enflasyondaki degisimlerin
ozellikle iilkemiz gibi yiiksek enflasyon problemi olan gelismekte olan iilkelerde iktisadi
kararlarda, egilimlerde ve iktisadi davranislarda daha énem arz ettigi bir gercektir. Ote yandan
bakildiginda enflasyonun hem hiikiimetler agisindan 6nemli bir para ve maliye politikas1 araci
oldugu, yatirnmcilar agisindan ise bir yatirim araglari getirisinde bir risk olgusu oldugu ve
uzun vadede servet dagilimi ile gelir boliistimii iizerinde etkin sosyoekonomik bir boyutu
olmustur. Dolayisiyla, enflasyon ile bircok makroekonomik degiskenin iliskisinin incelenmesi

hasil olmustur (Yenisu, 2019: 44).

Yatirnmcilarin risk ve getiri karsisindaki tutumlari gerek arastirmacilarin gerekse
akademisyenlerin ilgisini ¢ceken bir konu haline gelmistir. Ozellikle son zamanlarda yasanan
kiiresel krizler ve ekonomik daralmadan kaynakli yasanan yiiksek enflasyondan dolayi
yatirimeilar i¢in finansal risk algis1 6nem arz eden bir konu haline gelmistir. Bundan dolay1
yatirimeilar, risk ve getiri anlaminda optimal bir yatirim portfoyii olusturarak, riski tabana
yaymaya calisilmaktadir. Bir¢ok yatirimer agisindan her ne kadar risk algist anaparanin
kaybedilme olasilig1 olarak gorse de, dogrusu finansal risk algisinin temelini enflasyon riski,
faiz oram riski, kur riski, kredi riski ve likitide riski gibi bircok bilesenin etkili oldugu
goriilmektedir. Varsayalim ki, kredi riski olmayan ve hisse senedi almak isteyen bir
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yatirimcinin farkinda veya farkinda olmadan likitide riski, yatirim riski, faiz orani riski ve
enflasyon riski tasidig1 bir gercektir. Ozellikle iilkemizdeki yatirimeilar daha az risk tasimak
adma hangi yatirim aracini tercih etmeleri pek 6nemsenmeyen bir durum haline gelmistir.
Finansal iktisattaki temel varsayimlardan bir tanesi de risk ile getiri arasinda dogrusal bir
iliskinin oldugu yoniindedir. Bir yatirimci ne kadar c¢ok risk alirsa o kadar ¢ok getiri elde
edecegi gorlisii hakimdir. Gorildiigii lizere yatirimcilar acisindan risk ve getiri yaklasimi
farklilik arz etmektedir. Kimi yatirimer riskten daha az kagarken, kimisi daha fazla kagmak

istemektedir (Anbar ve Eker, 2009: 130-133).

Altin yatirimi1 yapmak yatirimcisini enflasyona karsi korur mu sorusuna cevap bulma
hareketiyle tiim arastirmaci ve ekonomistlerin bu konuda caligmalarina baglangi¢ olmustur.
Worthington ve Pahlavani (2007), Wang ve Ark. (2011) ve Beckmann ve Czudaj (2013)
ozellikle altin fiyat1 ile tiiketici fiyat endeksinin iligkili oldugu uzun vadeli bir egilim i¢inde
oldugu goriistinli ortaya koymuslardir. Dolayisiyla enflasyon riskini minimize etmekte ve
altinin diinyanin para sistemini desteklemesinde dayanikli bir emtia oldugu goriisiini
destekler mahiyetindedir. Bununla birlikte altin fiyatindaki degisimler ile enflasyon arasindaki
iligki literatlirde evrensel olmadigi Blose (2010), Baur (2011), Erb ve Harvey (2013)
calismalarinda iddia etmektedir (Batten vd., 2014: .1).

Paraya endeksli ticaretin baslamasiyla altin anapara birimi olarak kullanilmaya
baslamistir. 1873-1914 donemleri arasinda uygulanmaya konulan Altin Sikke Standardi
Sistemi’nde parasal sistemin temelini olusturan altin, 1944-1973 donemleri arasinda Bretton
Woods Sisteminin hakim olmasiyla beraber altinin degeri ABD dolarina sabitlenmis rezerv
bir ara¢ haline gelmistir. 1973 ten sonra 6zellikle, bazi1 Avrupa iilke paralarinin ABD dolari
karsisinda dalgalanmaya bagslamasi ile altinin ABD dolarina baglilig1 sona ermis ve Bretton
Woods sistemi yikilarak altinin para olma 06zelligi sona ermistir. Tarih boyunca giiven
duyulan ve her gecen giin daha c¢ok yatirim araci olarak tercih edilen altin, 6zellikle diinya
ekonomisinde yasanan finansal krizler, siyasal istikrarsizliklar ve yasanan kiiresel teror
kaygilarindan dolay: risk faktoriinii minimize etmek isteyen yatirimcilar agisindan daha ¢ok
onem kazanmaya baslamistir. Dolayisiyla son donemlerde gerek diinyada gerekse Tiirkiye’de
altin enstriiman1 birgok 6zel ve kamu yatirimcisi tarafindan tercih edilen énemli bir finansal

yatirim araci haline gelmistir (Aksoy ve Topgu, 2013: .61).

Enflasyona kars1 korunma ve giivenli bir ara¢ olarak goriilen altin, genel bir kani
olarak altin fiyatlar1 ile enflasyon orani arasinda pozitif bir iliski oldugu yoniindedir. Tasarruf

sahiplerinin alim giiciinii azaltic1 ve paranin deger kaybi yasanmasina etki eden enflasyon
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olgusundaki artig karsi degerini koruyan ve yatirimeilart i¢in giivenli bir liman gérevi goren
altin enflasyonist donemlerde altin fiyatlarinin atmasina ve altinin degerlenmesine yol
acmaktadir. Ozellikle 1970’1i yillarda yasanan petrol krizi ve yiiksek enflasyon olgularindan
dolay1 bir¢ok arastirmaci tarafindan altin fiyatlar1 ile enflasyon arasinda ¢alisma yapilmstir.
Yapilan ¢alismalarda, altin fiyatlarindaki degisimlere neden olan enflasyon olgusu ile altin
arasinda farkli sonuglar ¢ikmasina ragmen genel anlamda enflasyon ile altin fiyatlari arasinda
dogru yonli bir hareket oldugu sonucuna varilmistir. Harmston (1998) calismasinda ABD,
Ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya’da enflasyon ile altin fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmis
olup, iilkelerin fiyat diizeyindeki degisiminden yasanan krizler ve belirsizlikler nedeniyle
altinin kisa vadede asir1 hareketlilik gosterdigi, fakat uzun vadede degerini korudugu ve ¢ok

dalgalanma yasanmadigini ortaya koymustur (Vural, 2003: 73).

Yatirim araci olarak altin, gerek MB rezervlerinde bulunmasi gerekse borsada islem
goren bir enstriiman olmasi nedeniyle altin fiyatlarindaki siirekli degisimler yatirimecilarin
dikkatini ¢ekmistir. Ozellikle kiiresel diizeyde yasanan krizler, teror olaylar1 ve iilkeler
arasindaki politik gerginlikler yatirimcilarin daha giivenli ve riski azaltict yatirnm araglari
bulmalarina yoneltmistir. Altinin giivenli bir yatirim araci olarak kabul gérmesi icin, 6zellikle
ekonomik dalgalanma ve siyasi gerginliklerin yasandigi donemlerde altin fiyatlar1 ile
enflasyon orani, faiz orani, hisse senedi getirisi, doviz kuru gibi bir¢ok makro degiskenle
iligkisi incelenmis olup, yatirimciya getiri saglayip ve bu donemlerde gilivenli bir yatirim araci
olup-olmadigi ekonometrik caligmalarla test edilmistir. Yapilan bir¢ok caligmada, altinin
giivenli ve kazandirici bir yatirim araci oldugu seklindedir. Yani yatirim araci olarak altinin
ozellikle ekonomik kriz donemlerinde yatirimcilar agisindan giivenli bir liman oldugu ve
diger alternatif yatirim araglarina nazaran daha fazla getiri elde edildigi yoniinde ekonometrik

calismalar bulunmaktadir (Elmas vd., 2014: 143-144).

Ulkeler ve iilke yatirrmeilari agisindan en ¢ok tercih edilen yatirim enstriimanlarindan
bir tanesi de altindir. Altin 6nem arz eden bir yatirnm araci olmasindan kaynakli altin
fiyatlarinda olusacak dalgalanmalar yatirimcilar agisindan da dikkate deger bir sekilde takip
edilmektedir. Altin yatirim aracini tercih eden yatirimcei kesimi hem 6zel sektérde oldugu gibi
kamu kesiminde de olabilmektedir. Uluslararas1 diizeyde altin fiyatlarin1 6zellikle uzun
vadede etkileyen faktorlere bakildiginda diinya altin arz ve talebinin 6énemli bir yekun tuttugu
yoniindedir. Ancak, diinya altin arzi inelastik oldugundan uluslararasi altin fiyatlarindaki
degisimi daha c¢ok diinya altin talebi etkilemektedir. Gelismekte olan iilkelerde ve bizim

tilkemizde de altin hem 6zel sektdr yatirimeilar: tarafindan hemde kamu kesimi yatirimcilari
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tarafindan 6nemsenecek derecede tercih edilmektedir. Son donemlerde Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankast (TCMB)’nin ticari bankalarin yilikiimliiliiglinde olan munzam karsilik
oranlarini altin olarak tutmalari altin fiyatlarina etki eden faktorlerinde degiskenlik gosterdigi
gorilmiistiir. Yapilan birgok ekonometrik ¢alismada, altin fiyatlarina etki eden en 6nemli
degiskenlerden bir tanesi tezimizin konu igerigini olusturan enflasyon olgusudur.
Calismalarda da enflasyon ile altin fiyatlar1 arsinda anlamli bir iliski c¢iktigi analiz

sonuclarinda teyit edilmektedir (Inal ve Aydin, 2016: 68).

Bireysel ve kurumsal yatirimcilar cesitli sebeplerden dolayr altin sakladiklari
gorliilmektedir. Dolayisiyla yliksek gelir gruplar spekiilatif amacglh saklarken nispeten daha
diisiik gelirli yatinmcilar korunma amagli saklamaktadir. Finansal yatirnm g¢esitliliginin az
oldugu iilkemiz gibi gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde altin tarihi boyunca yiiksek
giiven nedeniyle siirekli yastik alt1 gomiileme araci olarak kullanilmistir. Bundan dolayidir ki,
artik insanlar arasinda 6nemli bir yatirim araci haline gelmistir. Yatirimcilar agisindan, altinin
tercih edilmesindeki en 6nemli sebeplerden bir tanesi ise enflasyon meydana getirecegi alim

giicili ve parasal kaybin etkisinden kurtulmaktir (Kiiciikaksoy ve Yal¢in, 2017: 2).

Calismamizin {i¢lincii boliimiinde altina yatirnm yapmak isteyen yatirimcilarin kiiresel
Olcekte karsilasacagi ekonomik, politik ve sosyal belirsizliklerin beraberinde getirdigi soklarin
belirleyici faktorlerin altin fiyatlar1 {izerindeki etkisi literatiir ¢alismalari ele alimustir.
Calismanin bu boliimiinde ekonomik degiskenlerin ana bagliklar1 dikkate alinarak ilgili
konuyla baglantili 6nceki siireglerde yapilmis olan akademik ¢alismalarda kullanilmistir. Bu
caligmalarin igerisinde gerek yerli gerekse yabanci ¢aligmalar olup giincel tarihli olandan eski

tarthe dogru siiflandirma yapilarak verilmistir.

Diler (2020) ¢alismasinda; Tiirkiye’de 1994-2019 yillar1 arasinda altin ve enflasyon
serilerini kullanarak enflasyonist donemlerde altina yatirim yapmanin bir korunma araci olup
olmadigi arastirtlmistir. Bunun igin, geleneksel ve yapisal birim kok testleri uygulanarak
Toda-Yamamoto nedensellik yontemi kullanilmistir. Yapilan analiz bulgulart sonucuna gore,
Tirkiye’de altin fiyatlar1 enflasyona karst bir korunma gorevi gordiigli goriisiini

desteklemedigi sonucuna ulagilmistir.

Nagayev ve Ding (2018) ¢aligmalarinda; giinliik serilerle hedge veya giivenli liman
ozelligi olan altin ile genel ve katilim endeksleriyle olan iliskisi aragtirilmistir. Calisma,
Wavelet Coherence analizi yardimiyla yapilmistir. Altinin hedge 6zelligi Multi Resolutional
Analysis teknigiyle korelasyon ve farkli yatirim sikligi déonemlerindeki durumu incelenmistir.
Ayrica galismada, piyasa sartlarinin olumsuz olmasi durumunda altinin giivenli liman olup
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olmadigi arastirilmistir. Arastirmanin sonucunda, hedge ve farkli zaman doénemlerinde altin

cok sinirl korelasyonla giivenli liman gorevine sahip oldugu tespit edilmistir.

Gopalakrishnan ve Mohapatra (2017) calismalarinda; Dinamik panel tahmin modelini
kullanarak, yillik bazda serilerle 1990-2015 yillar1 arasinda yiiksek gelir grubunu kapsayan 49
gelismis ve 51 gelismekte olan toplamda 100 {lkenin kiiresel risk algisinin merkez
bankalarinin rezervlerinde altin tutma egilimleri {lizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada
bagimsiz degisken olarak ele alinan kiiresel risk algisini olusturan faktdrler volatilite endeksi,
sermaye hesab1 agig1, ticaret hacminin GSYH’ya orani, kisi basit GSYH, GSYH biiyiimesi,
enflasyon, 2010 yil1 sabit altin fiyatlari, kredi notu, 6zel sektore saglanan kredilerin GSYH’ya
orani seklindedir. Caligmanin sonucunda, kiiresel risk algisi ile merkez bankalarinin altina
olan egilimi pozitif bir iliski olduguna varilmigtir. Ancak gelismis {lilkelerde bu iliskinin
gelismekte olan iilkelere kiyasla daha yiliksek oldugu goriilmiistiir. Ayrica, sermaye hesabi
acig1 arttikca merkez bankalarinin altin tutma egiliminde artis yasanirken, iilkelerin tuttugu
rezervlerin ithalata orani artttkca merkez bankalarinin altin tutma egiliminde diisis
goriilmiistiir. Sonug¢ olarak, merkez bankalarinin altin tutma egilimi ile kur rejimi iligkisine
bakildiginda ise, sabit kur sistemini uygulayan iilke merkez bankalarinin altin tutma

egiliminde artis oldugunu ortaya koymustur (Demirci ve Kodalak, 2018: 11).

Inal ve Aydin (2016) ¢alismalarinda; 2003-2014 doneminde aylik seriler kullanilarak
altin fiyatlar1 tlizerinde etkili olmasi beklenen, enflasyon oranlari, mevduat faiz oranlari,
giimiis fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve reel doviz kurlar1 gibi faktorler ile esbiitiinlesme analizi
kapsaminda incelenmistir. Bu degiskenlere ait serilere dncelikli olarak birim kok uygulanarak
duragan hale getirilmis ve degiskenler arasinda uzun dénemli iliskiler ve biiyiikliikler FMOLS
yontemiyle analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda enflasyon ve giimiis fiyatlarinin

altin fiyatlar1 tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Gangopadhyay vd. (2016) ¢alismalarinda; Hindistan’da 1990:04-2013:08 donemini
kapsayan aylik serileri kullanarak, altin fiyatlar1 ile doviz kurlari, petrol fiyatlari, tiiketici fiyat
endeksi, piyasa endeksi, ABD tahvil oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada,
Hindistan’da altin fiyatlar ile petrol fiyatlari, Rupi dolar kuru, Bombay borsa endeksi, ABD
tahvil fiyati arasinda ters yonlii bir iliski varken, altin fiyatlar1 ile enflasyon arasinda ise

pozitif yonlii bir hareket oldugu sonucuna varilmistir.

Giiltekin ve Hayat (2016) ¢alismalarinda; Yatirim araci olarak altin fiyatlarinin hangi
ekonomik faktorlerden etkilendigi incelenmistir. Caligmada 2005:01-2015:04 yillan
arasindaki aylik seriler kullanilarak Vektor Otoregresif Modeller (VAR) yardimiyla altin
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fiyatlar1 ile doviz kuru, faiz orani, enflasyon, BIST100 endeks degeri, altin ons fiyat1 ve petrol
fiyat1 faktorleri arasindaki iliski incelenmistir Bu amagla; altin fiyati i¢in gelecekte hata
varyansi i¢inde en biiyiik paya sahip faktorler ons fiyati ile petrol fiyat1 iken, en diisiikk paya
sahip faktor faiz orami olarak test edilmistir. Analizde ayrica, altinin ons fiyatindaki bir
sapmalik sok en fazla tepkiyi altin fiyatlar tizerinde olustururken, petrol fiyatindaki bir

standart sapmalik sok ise, doviz kuru ve ons fiyati lizerinde tepki olusturmustur.

Batten vd.(2014) calismalarinda; ABD’de enflasyon ve altin fiyatlar1 arasindaki uzun
vadeli dinamik iliskiyi Ocak 1985-Haziran 2012 yillar1 arasindaki 319 aylik seri ile
incelemiglerdir. Altin fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iligskiyi incelemek i¢in birim kok
testleri ve esbiitiinlesme yaklasimi kullanilmigtir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmadigi
sonucuna vartlmistir. Degiskenler arasindaki uyumun son on yilda arttigi sonucuna
ulagilmistir. Altinin enflasyona olan duyarliligi faiz orami degisiklikleriyle iligkili oldugu,

bunun da sebebi altinin bir meta olarak parasal yapisindan kaynaklandigidir.

Akinci vd. (2014) ¢alismalarinda; 1960 ile 2011 arasindaki verileri kullanarak, ABD
ekonomisindeki altin fiyatlar1 ile enflasyon, uzun vadeli faiz oranlari ve FED bilangolari
arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Arastirmada, Stock-Watson esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri kullanilmistir. Stock-Watson esbiitiinlesme testi sonuglarina goére, bu
degiskenler arasindaki uzun vadeli iligkiler ortaya ¢ikarilmistir. Granger nedensellik testine
gore, altinin kapsam dist oldugu uzun vadeli faiz oranlari, enflasyon ve FED bilancolarindan
tek yonli bir nedensellik varken, altinin kapsam dahilinde oldugu FED bilangolar ile altin

fiyatlar1 arasinda da ¢ift yonlii bir nedensellik vardir.

Elmas ve Polat (2014) calismalarinda; 1988 ile 2013 arasindaki aylik veriler
kullanilarak, altin fiyatlarini etkileyen talep yonlii faktorler arastirilmistir. Arastirmada altin
fiyatt ile doviz kuru, Dow Jones Endeksi, faiz orani, enflasyon orani, giimiis fiyat1 ve petrol
fiyatlar1 arasindaki iligki zaman serileri yontemiyle analiz edilmistir.. Petrol fiyatlari, glimiis
fiyatlar1 ve enflasyon oraninin altin fiyatlarini olumlu etkiledigi, doviz kuru, Dow Jones
Endeksi ve faiz oranlarmin da altin fiyatlarimm olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. Analiz
sonuclarina gore, faiz orani digindaki faktorlerin altin fiyati lizerindeki etkisinin anlamli ve

onemli oldugu tespit edilmistir.

Beckmann ve Czudaj (2013) calismalarinda; ABD, ingiltere, Japonya ve Euro bdlgesi
icin altmna yatirim yapmanin enflasyona karsi hedge olup olmadigini arastirmiglardir.

Calismanin bulgularina gore, altin yatirnminin enflasyona karst hedge bir arag oldugu
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goriilmiistiir. Ayrica, altin fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki etkinin ABD ve Ingiltere’de

Japonya ve Euro bolgesine nispeten daha giiclii oldugu seklindedir.

Aksoy ve Topcu (2013) galismalarinda; 2003:01-2011:12 déneminde, yatirim araci
olarak altin, hisse senedi ve devlet i¢c bor¢lanma senetleri (DIBS) ile tiiketici fiyat endeksi
(TUFE) ve iiretici fiyat endeksi (UFE) arasindaki kisa ve uzun doénem iliski test edilmistir.
Calismada, degiskenler arasindaki iligki sirasiyla regresyon analizi, duragan test (ADF),
Engle-Granger esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi ve Johansen esbiitiinlesme testi
uygulanarak incelenmistir. Altin, hisse senedi, DIBS, TUFE ve UFE’yi yonlendiren, uzun
dénemde dengeye getiren bir esbiitiinlesme vektorii oldugu ve degiskenler arasinda uzun
vadeli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Ilave olarak, degiskenler arasindaki kisa vadeli denge
iligkisi vektor hata diizeltme modeli (VECM) kullanilarak analiz edilmistir. Calismanin
regresyon analizi sonuglarina gore, altin getirisi ile hisse senedi getirisi arasinda negatif,

hesaplanan UFE bazli enflasyon ile pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Polat (2013) calismasinda; 1988:01-2013:03 donemine ait aylik serileri kullanarak,
altin fiyatlarin1 etkileyen degiskenlerin belirlenmesi {izerinde durulmustur. Calismada,
uluslararasi altin fiyatlar1 bagimli degisken olarak alinirken enflasyon oranlari, doviz kurlari,
Dow Jones Endeksi, petrol fiyatlari, faiz oranlar1 ise bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir.
Yapilan nedensellik analizleri sonucunda altin fiyatlarin1 en ¢ok ve pozitif yonde etkileyen
degisken enflasyon orani, ikinci olarak en c¢ok etkileyen degisken doviz kuru ancak negatif
etkiledigi seklindedir. Altin fiyatlarin1 en az etkileyen degisken Dow Jones Endeksi iken, faiz

oranlar1 disinda kalan tiim degiskenlerin altin fiyatlar1 ile iligkisi anlamli ¢ikmastir.

Tufail and Batool (2013) calismalarinda; Pakistan’da 1960-2010 yillar1 arasindaki
zaman serilerini kullanarak, altin ve hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki etkileri
esbiitiinlesme ve vektor hata diizeltme modelleri yardimiyla incelemislerdir. Calismanin bulgu
sonuglarina gore, enflasyonun potansiyel belirleyicisi altin olarak ¢ikmis ve beklenmedik
enflasyona karsi altinin korunma sagladigi, ancak hisse senedinin beklenmedik enflasyona

kars1 altindan daha fazla korunma sagladigi sonucuna ulasilmistir.

Atay (2013) calismasinda; 2003:01-2013:06 doneminde aylik serileri kullanarak altin
fiyatlarina etki eden faktorler incelenmistir. Caligmada, altin fiyatlar1 bagimli degisken olarak,
TUFE, BIST 100 Endeksi, mevduat faiz oran1, M1 para arzi, reel efektif kur endeksi ve 2008
kiiresel krizin etkisini gosteren kukla degiskende bagimsiz degisken olarak alinmistir. Yapilan
VAR analizi sonucunda, enflasyonun altin fiyatlarinin granger nedenselligi oldugu Varyans
ayristirma analizi sonucunda ise altin fiyatlarindaki degisimin yiizde 90 oraninda kendi i¢
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dinamiklerinden kalan yiizde 10’unun ise enflasyondan etkilendigi seklindedir. Sonug¢ olarak
etki-tepi testinde ise enflasyonun altin fiyatlarin1 3 periyod belirsiz etkiledigi ve 5. periyodun

sonuna kadar ise sinirlt olarak pozitif etkiledigi goriilmustiir.

Giindogdu (2013) c¢alismasinda; 2003:01-2012:09 donemleri arasindaki verileri
kullanarak, VECM modeli ile déviz kuru ile TUFE ve UFE iliskisini incelemistir. Yapilan
calismada, doviz kurunda meydana gelen dalgalanmalarin TUFE ve UFE iizerinde etkili
oldugu ancak incelenen bu donem igerisinde gegis etkisinin giderek zayifladigi sonucuna
ulasmistir. Ayrica, TUFE’ye kiyasla cekirdek enflasyonun daha yiiksek bir gecis etkisinin
oldugu, ¢ekirdek TUFE’nin altin ve enerji fiyatlarinda yiiksek gecis etkisine, alkollii igecek,

tiitlin ve islenmemis gida iiriinlerinde ise gecis etkisinin diisiik oldugu sonucuna ulagilmstir.

Toraman Basarir ve Bayramoglu (2011) calismalarinda, 1992:01-2010:03 tarihleri
arasindaki aylik seriler kullanilarak altin fiyatlar ile tiiketici fiyat endeksi, petrol fiyatlari,
doviz kuru (ABD dolar1), Dow Jones Sanayi Endeksi ve ABD reel faiz orani arasindaki iligki
MGARCH modelleriyle incelenmistir. Yapilan kosullu korelasyon sonuglarina gére, ABD
dolar kuruna negatif korelasyon, petrol fiyatlarina pozitif korelasyon oldugu tespit edilmistir.
Calismada nihai olarak, altin kazanci ile dolar kazanci arasinda anlamli bir iligski tespit

edilmis, altin getirisi ile diger degiskenler arasinda anlamli bir iligki bulunmamustir.

Oztiirk ve Agikalin (2008) calismalarinda; Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testleri uygulayarak 1995:01-2006:11 tarihleri arasindaki aylik serilerle altin
fiyatlar1 ile doviz kuru ve enflasyon arasindaki iliskiyi inceleyerek gerceklesen degisimlere
karst altinin hedge fonksiyonu olup olmadigi ortaya konulmustur. Analiz sonuglarina gore,
altin fiyatlar1 ile doviz kuru ve enflasyon arasinda uzun vadeli bir iliski tespit edilmistir.
Calismada ek olarak, altin fiyatlarindan déviz kuruna ve enflasyona tek yonlii bir nedensellik

iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Levin ve Wright (2006) c¢alismalarinda; ABD’de 1976-2005 dénemini kapsayan
serileri kullanarak, altin fiyatlari ile enflasyon arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemislerdir.
Calismada degiskenler arasindaki iliski incelemek i¢in es biitiinlesme analizleri uygulanmistir.
Calismanin bulgu sonuglarina gore, uzun vadede altin ile enflasyon arasinda es biitiinlesme
oldugu ve enflasyondan altina dogru esnek bir pozitif iliski oldugu bulunmustur. Ayrica, uzun
vadede degiskenler arasinda bir etkilesim oldugu ve altin fiyatlarinin enflasyona karst bir

korunma sagladig1 soncuna ulasilmistir.
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Ranson ve Wainright (2005) calismalarinda; ABD ve Ingiltere’de altin fiyatlar ile
enflasyon arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yapilan ¢alismanin bulgu sonuglarina gore, altin
fiyatlar1 ile enflasyon arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Ayrica ¢alismanin yapildigi
doénem itibariyle altin fiyatlarindaki artisin enflasyon artisindan 2-3 kat daha fazla oldugu
tespit edilmistir. Yani bulgu sonuglarina gére, hem ABD’de hem de Ingiltere’de altin yatirimi

enflasyona karsi bir korunma gorevi tistlendigi sonucuna varilmistir.

Ghosh vd. (2004) calismalarinda; altin fiyatindaki kisa ve uzun vadeli hareketler
arasindaki bariz bir ¢eliskiyi uzlastirmaya calismaktadir. Teorik model, altin fiyatinin zaman
icinde genel enflasyon oraninda yiikseldigi ve dolayisiyla enflasyona kars1 etkin bir korunma
oldugu bir dizi kosul 6nermektedir. Modelde ayrica, finansal kiralama fiyatlarindaki kisa
vadeli degisikliklerin reel faiz oranini, kolaylik verimini, temerriit riskini, diger varliklarla
olan altin geri alimlarinin kovaryansini ve dolar kurunun bu denge iliskisini bozabilecegini ve
kisa vadeli fiyat oynaklig1 yaratabilecegini gostermektedir. Aylik altin fiyat verilerini (1976-
1999) ve esbiitliinlesme regresyon tekniklerini kullanarak ampirik bir analiz teorik modelin

merkezi hipotezlerini dogrulanmis bulunmaktadir.

Lawrence (2003) calismasinda; 1975-2001 donemi igin, ABD makroekonomik
faktorler ile finansal piyasalar arasinda yaptigi analiz sonucuna gore, Altin getirisi ile GSYIH,
enflasyon ve faiz orani arasinda iliski bulmazken, Dow Jones sanayi endeksi, Standart and

Poor’s ve 10 yillik tahvil getirileri arasinda yiiksek seviyede iligki bulunmustur.

Harmston (1998) calismasinda, ABD, ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya’da 1870-
1996 yillar1 arasindaki serileri kullanarak altin fiyatlar: ile enflasyon arasindaki kisa ve uzun
donemli iliskiyi incelemistir. Yapilan ¢calismada, kisa donemde iki degisken arasinda zayif bir

iliski ¢ikarken, uzun dénemde iliskinin daha giiclii ¢iktig1 sonucuna ulagilmistir.

Jaffe (1989) calismasinda; 1971 ile 1987 donemleri arasindaki aylik verileri kullanarak
altin fiyatlar1 ile enflasyon arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan ¢calismada, altin fiyatlar ile
enflasyon arasinda ayni yonlii bir iligski bulunmustur. Ancak altin yatiriminin enflasyona karsi

yeterli seviyede korunma saglamadig1 sonucuna varilmistir.

Koutsoyiannnis (1983) c¢alismasinda, 29 Aralik 1979 ile 31 Mart 1981 tarihleri
arasindaki giinliik serileri kullanarak altin fiyatlar1 ve enflasyon beklentisi, ABD Dolari, faiz
orani, giimiis fiyati, Dow Jones endeksi, petrol fiyati ve finansal varliklar ile olan iligkisi
analiz edilmistir. Arastirmanin sonucunda, altin fiyatlari ile enflasyon orani, petrol fiyatlari,

giimiis fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliski, ABD d6viz kuru, faiz orani, Dow Jones endeksi ile
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negatif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Calismada, siyasi kriz ve gerginliklerin dahil

edildigi donemlerde ise, siyasi istikrarin altin fiyatlari izerinde etkili oldugu goriilmiistiir.

McDonald ve Solnik (1977) galismalarinda 1970 ile 1976 yillar1 arasindaki serileri
kullanarak, altin fiyatlar1 ile tiiketici fiyat endeksi arasinda pozitif bir iligskiyi tespit ederken,
Jaffe (1989) c¢alismasinda, 1971-1987 yillar1 arasinda altin fiyatlar1 ile enflasyon iliskisini
incelemistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda, altin fiyatlari ile enflasyon arasinda ayni yonlii
hareket oldugu ve enflasyona karsi altin fiyatlarinin korumali bir giicte olmadigi tespit
edilmistir. Jastrom (1977) calismasinda, 1970-1976 yillar1 arasindaki enflasyon ve altin
fiyatlarini ele almistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda, altin fiyatlari ile tiiketici fiyat endeksi

arasinda pozitif bir iligkinin oldugu sonucuna varilmistir.

3.2. Altin Fiyatlar1 ve Faiz Oranlar1 Arasindaki Teorik Iliskiye Yonelik Literatiir

M.O. kullamlmaya baslayan ve giiniimiize kadar kiymetini koruyan ve yiizyillardir
insanlarin ilgisini ¢eken her daim degerli ve nadir bir metal olan altin, dogada kisitli olmasi,
iiretiminin az olmasi, paslanmamasi, oksitlenmemesi gibi bir¢cok 6zelliginin olmas1 nedeniyle
yillardir deger saklama araci olarak literatiirde yerini almistir. Altin fiyatlarinin serbest
piyasada arz ve talep kanuna gore belirlenmesinin disinda altin fiyatlarini etkileyen ve
degisimine yol acan faktorlerin de bilinmesi 6nem arz etmistir. Kiiresel diizeyde ortaya ¢ikan
krizler, savaslar, terorizm, iilkeler aras1 siyasi gerginlikler ve belirsizlikler gibi bircok hadise
yatirimeilar tarafindan gilivenli bir liman olarak goriilen altin yatirimina ilgiyi artirmistir. Bu
baglamda arastirmacilar, akademisyenler ve ekonomistler altin fiyatlarini etkileyen faktorleri

merak etmis ve arastirma konusu edinmislerdir (EImas ve Polat, 2014: 172).

Fiyatlar genel seviyesindeki artisa enflasyon, bor¢lanmanin maliyetine veya paranin
fiyatina ise faiz denir. Bu degiskenlerin makul seviyelerde seyir etmesi ekonominin temelini
olusturan iiretim, yatirim, tiikketim ve biiylime gibi degiskenlerin olumlu hareket etmesine yol
acmaktadir. Enflasyon, faiz oram1 ve doviz kuru gibi makroekonomik degiskenler,
ekonomideki degisiminden hizlica etkilendikleri gibi, ekonominin i¢ ve dis dengesini bozarak

genel ekonomiyi olumsuz yonde etkileyebilmektedir (Iscan ve Kaygisiz, 2019: 579).

Yatirimceilar farkli nedenlerden otiiri altin enstriimanint tercih etmektedirler. Tarihsel
gecmisten giiniimiize kadar altin, gerek geleneksel, gerek psikolojik gerekse risklere karsi

giiven giidiisiiyle yatirnm olarak tercih edildigi goriilmistiir. Gelismemis ekonomilerde
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finansal piyasalarin yeterince gelismemesi ve buna bagli olarak finansal yatirim araglarinin
yeterli diizeyde cesitlilik saglamadigindan riskten korunmak ig¢in, bu gibi iilkelerde altin
tasarruf ve yatirrm amacl olarak fazlasiyla tercih edilmistir. Yatirimeilarin, altina alternatif
olarak faiz kazanci olan bir emtiaya yatirnm yapmak istediginde faizlerin artis gostermesi
durumunda altina yatirim yapma maliyeti artacagindan yatirimcilar ellerindeki altin emtiasini
cikararak daha kazangli olan bir enstriimana yoneleceklerdir. Bu durumda, altin fiyatlarinda
diisiis yasanacak ve daha karli ve kazangh alternatif bir enstriimana yatirim gerceklesecektir.
Yatirimcilarin ve tasarruf sahiplerinin ekonomide meydana gelen belirsizlik ve beklenmedik
risklere karsin korumak ve ilave getiri saglamak amaciyla finansal yatirim araglar1 arasinda
tercih yapmaktadirlar. Kiiresellesmenin de etkisiyle ekonomi ve politik gelismelere bagl
olarak bir enstriimandaki degisim baska bir ara¢ kazan¢ saglamaya ve yatirimcilarin o

enstriimana yonelmelerine yol agabilmektedir (Vural, 2003: 73-77).

Bir tasarruf sahibinin altina mi1 yoksa faiz getirili bir yatirim aracina mi yatirim
yapmak istegi karsisinda faiz oranlarindaki artislarin altin tutmani firsat maliyetini artirmasi
ve altina olan talebi diisiirmesi ile altin fiyatlarinda diisiis yasanmasina yol agcmistir. Yani
baska bir ifadeyle, altin fiyatlar1 ile faiz oranlar1 arasinda zit yonlii bir iliski oldugu
sOylenilebilir. Nitekim bircok c¢alismada oldugu gibi, Baker ve Van Tassel (1985) ile
Giannaros ve Lashgari (1988) caligmalarinda 1970 ile 1985 donemleri arasinda altin fiyatlar
ile hazine bonosu getirileri iliskisi incelenmis olup, ters yonlii bir sonucuna varilmistir. Yine
ayn1 sekilde Koutsiyannis (1983) ile Chan ve Mountain (1988) calismalarinda, faiz
oranlarinin altin fiyatlarindaki degisimleri aciklamakta etkili oldugu sonuclarmni ortaya
koymuslardir. Benzer sekilde Akben (1980) calismasinda aylik serileri kullanarak 1975 le
1980 doneleri arasindaki verilerden yararlanarak altin fiyatlar1 ile faiz oranlari arasindaki
iliskiyi analiz etmis ve istatistiksel olarak altin fiyatlar: ile faiz oranlari arasinda anlaml bir

iliski olmadig1 sonucuna varilmistir (Vural, 2003: 75).

Yurdakul ve Akdas (2020) ¢alismalarinda; Ocak 2003 ile EKim 2018 dénemindeki
aylik seriler kullanilarak Tiirkiye’de altin ve petrol fiyatlar1 ile makroekonomik degiskenler
arasindaki uzun vadeli iliski analiz edilmistir. Calismada, degiskenler ve katsayilar arasindaki
uzun donem iligkiyi tahmin etmek ig¢in Engle-Granger esbiitiinlesme ve Dinamik En Kiiciik
Kareler teknikleri kullanilmistir. Calismanin bulgularina gore, altin fiyatlar ile petrol fiyati,
enflasyon, Dow-Jones Sanayi Endeksi arasinda pozitif bir iliski, altin fiyatlari ile doviz kuru,
mevduat faiz orani, hisse senedi fiyatlar1 ve FED faizi arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Yine, petrol fiyatlari ile altin fiyatlari, Dow-Jones Sanayi Endeksi ve FED faiz orani arasinda
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pozitif bir iligki tespit edilirken, petrol fiyatlari ile doviz kuru, hisse senedi fiyatlari arasinda

negatif bir iligki tespit edilmistir.

Yildirim vd. (2019) ¢alismalarinda; Tiirkiye’de Haziran 2000-Haziran 2017 donemleri
arasindaki aylik verileri kullanarak altin fiyatlar1 ile faiz orani arasindaki iliski Granger
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Arastirmanin bulgularina gore, altin fiyatlar ile faiz
orani arasinda iligki oldugu yoniindedir. Tiirkiye ekonomisinde altin fiyatlarinin giinliik
ekonomik ve politik duyurulara, merkez bankasi para politika kararlarina, enflasyona, arz ve

talebe bagl olarak degistigini ortaya koymuslardir.

Iskenderoglu ve Akdag (2019) calismalarinda; yatirimei tiirlerinin risk istah1 serileri
ile petrol fiyatlar1, doviz kuru, altin fiyatlar1 ve faiz orani arasinda tek yonlii bir nedensellik
iligkisi olup olmadigi incelenmistir. Calismada, 2008 ile 2015 yillar1 arasindaki haftalik seriler
kullanilarak Granger (1969) nedensellik testi ve Breitung ve Candelon (2006) Frekans
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Calismanin bulgularina goére, petrol fiyatlarindan risk
istahina uzun vadeli bir nedensellik, doviz kurundan risk istahina kadar kisa, orta ve uzun
vadeli bir nedensellik oldugu tespit edilmistir. Yatirim araci olarak altin ve faiz oranlarindaki
degisimler yatirimcilarin risk istahi tizerinde kisa vadeli nedensel etkiye sahip oldugu, uzun

vadede s6z konusu faktorlerin yatirim tercihleri tizerinde bir etkisinin olmadigi goriilmustiir.

Kiiciikaksoy ve Yal¢in (2017) calismalarinda; spekiilatorler igin, altin fiyatlarina etki
edebilecek onemli faktorler incelenmistir. Calismada, petrol fiyatlari, giimiis fiyatlari, Dow
Jones Sanayi Endeksi, Dolar-Sterlin Paritesi ve FED fon faiz oran1 gibi degiskenlerde ortaya
¢ikan belirsizlik ve sokun altin fiyatlar tizerindeki etkisi Vektor otoregresyon modeli (VAR)
ile analiz edilmistir. Arastirmanin bulgularina gore, spekiilatorler icin altinin gegmis fiyat
verileri onemli bir gosterge iken, altinin gegmis fiyat verilerinin spot fiyatlarin1 %97 oraninda

aciklama giiciine sahip oldugu sonucunu tespit etmislerdir.

Tunali ve Cam (2016) ¢alismalarinda; 2004:01 ile 2010:12 arasindaki aylik ortalama
seriler kullanilarak, altin fiyatlar1 ile hisse senedi ve mevduat faizi getirileri arasindaki
iliskinin kisa ve uzun vadedeki seyri arastirilmaya caligilmigtir. Arastirmada, Augmented
Dickey-Fuller ve Phillips Perron birim kok testleri, Engle-Granger, regresyon analizi ve
Johansen esbiitiinlesme testleri uygulanarak degiskenler arasindaki iliski analiz edilmistir.
Aragtirmanin bulgularina gore, aylik ortalama altin fiyatlari ile mevduat faizi getirileri arasin-
da negatif bir iliski bulunurken, esbiitiinlesme testleri bulgu sonucuna gore degiskenler
arasinda uzun vadeli bir iliski bulunmamistir. Son olarak, Granger nedensellik analizi
sonucuna gore, degiskenler arasinda kisa siireli bir iligki bulunmustur.

67



Elmastas ve Aktiirk (2016) calismalarinda; Tiirkiye’de altin fiyatlar1 ile altin fiyatlari
etkileyen ekonomik faktorler arasindaki iliskiyi VAR analizi ile incelemislerdir. Calismada,
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek i¢in Ocak 2005-Nisan 2015 yillart arasindaki aylik
seriler kullanilmistir. Yapilan analiz bulgu sonuglarina gore, altin fiyatlari ile en giiclii iliskisi
olan ekonomik gostergenin petrol fiyatlar1 oldugu, en zayif iliskinin ise faiz oralar1 oldugu

sonucuna ulasgilmistir.

Ozkan ve Kolay (2016) calismalarinda; Tiirkiye'deki altin piyasasini etkileyen temel
ulusal faktorler ampirik olarak analiz edilmistir. Calismada, ortalama altin fiyatlar1 bagiml
degisken olarak kullanilirken; déviz kuru, BIST 100 endeksi, mevduat faiz oran1 ve enflasyon
bagimsiz degisken olarak dikkate alinmistir. Arastirmanin veri seti, 1999:01-2014:12 donemi
arasindaki aylik serilerden olusmaktadir. Analizde c¢oklu regresyon modeli uygulanmis ve
analiz sonucunda, sadece bagimsiz degiskenden BIST 100 endeksinin, altin piyasasi

fiyatlarina etkisi istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.

Abdullah ve Abu Bakar (2015) calismalarinda; 1971-2103 donemleri arasinda
yatirimcilarin sermaye piyasasi beklentilerini yorumlamalarina fayda saglayacak faiz oranina
iligkin altin fiyatlarim1 belirlemektir. Bu calisma ile altinin, faiz oranlarinin ve fiyatlarin
degiskenlik iliskisi finansal planlama ve yatirimci performansini olumlu etki olusturdugunu
ortaya koymaktadir. Ayrica arastirmada, faiz oranindaki bir degisikligin altin fiyatindaki bir
degisiklik tizerindeki etkisini modellemistir. Calismada, gercek fiyatla giliclii bir sekilde
iliskilendirilen altin model fiyat1 gelistirirken, faiz orani ve birbiriyle iligkili olarak manipiile
edilen altin fiyat1 degil, ayn1 zamanda Gibson's Paradoksunu dogrulayacagini gostermeyi
beklemektedir. Gergek fiyat, altin, reel faiz oraniyla ters orantili olup, gercek fiyatlar, reel faiz

oraniyla pozitif olarak iligkisi ortaya konulmustur.

Yiicememis vd. (2015) ¢alismalarinda; makroekonomik degiskenlerdeki belirsizlik ve
soklarin giderilmesi ve sermaye hareketlerinin makroekonomik degiskenler tizerindeki
etkisini en aza indirmeyi amaglayan faiz koridoru uygulamasini incelemistir. Tiirkiye’de faiz
koridoru sistemi 2010°da etkin bir sekilde kullanilmistir. Boylelikle, 2003:01-2014:12
donemine ait aylik serileri kullanilarak, Carrion-i Silvestre (2009) coklu yapisal kirilmali
birim kok testi ve Maki (2012) esbiitiinlesme analizi uygulanarak faiz koridoru sistemi ile
enflasyon arasindaki iliski analiz edilmistir. Arastirmanin bulgularina gore; Para Politikas1
Kurulu (PPK) Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) faiz oralariyla iliskili kararlar
olarak bor¢lanma ve kredi verme isleminin enflasyon {izerinde etkili olmasi ve enflasyonun

belirleyicilerinin para politikasi sonucuna vararak bu aragla sonuglanmistir. Hata diizeltme
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modelinde, uzun vadede birlikte hareket eden seriler arasinda kisa vadede yine denge
degerlerine yakinsadig1 sonucuna varilmig ve bu durum uzun vadeli analizlerin giivenilirligine

kanit olusturmustur.

Wang ve Chueh (2013) ¢alismalarinda; Ocak 1989 - Aralik 2007 dénemindeki giinliik
verileri kullanarak; altin fiyati, petrol fiyati, doviz kuru (dolar) ve faiz oranlar1 arasindaki kisa
ve uzun vadeli iligkiyi test etmislerdir. Analiz bulgularina gore, altin fiyat1 ile petrol fiyatinin

birbirini olumlu etkilerken, faiz oranlar1 ve doviz kuru altin fiyatlarin1 olumsuz etkilemistir.

Patel (2012) c¢alismasinda; 1991:01-2011:12 tarihleri arasindaki aylik serileri
kullanarak, makroekonomik belirleyicileri olan, faiz orani, enflasyon, déviz kuru, endiistriyel
iiretim endeksi, para arzi, altin fiyati, glimiis fiyat1 ve petrol fiyat1 ve iki borsa endeksi, Sensex
ve S&P CNX Nifty ADF birim kok testi, Johansen esbiitiinlesme, Granger Nedensellik testi
ve Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) uygulanarak, calismada, makroekonomik
degiskenler ve borsa endeksleri arasinda uzun vadeli bir iliski bulunmus olup, déviz kurundan

borsa endekslerine IIP ve Petrol Fiyatina kadar olan nedenselligi ortaya konulmustur.

Ozer vd. (2011) galismalarinda; 1996:01- 2009:12 dénemine ait ayhik veri seti
kullanilarak, faiz, para arzi, dis ticaret dengesi, sanayi iiretimi endeksi, altin fiyatlari, doviz
kuru ve tiiketici fiyat endeksi ile IMKB100 endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir.
Arastirmada, bagimli degisken IMKB100 endeksi alimirken, bagimsiz degisken olarak faiz,
para arzi, dig ticaret dengesi, sanayi tiretimi endeksi, altin fiyatlari, doviz kuru ve tiiketici fiyat
endeksi tercih edilmistir. Calismada bu degiskenler arasindaki iliski En Kiigiik Kareler
Tahmin Yontemi, Johansen-Juselius Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik Testi ve VEC
teknikleriyle analiz edilmistir. Analiz bulgularina gore, hisse senedi getirisi ile bazi

degiskenler arasinda uzun vadeli anlamli ve pozitif bir iligski bulunmustur.

Wickremasinghe (2011) caligmasinda; 1985 ile 2014 wyillar1 arasindaki seriler
kullanilarak, Sri Lanka borsasi {izerinde bazi makroekonomik degiskenlerin etkisi
incelenmistir. Calismada, borsa endeksi ile GSYIH, mevduat faiz oran1 ve Amerikan borsa
hisse senedi fiyatlar1 arasinda iki yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Yine arastirmada,
borsa endeksinden TUFE endeksi, M1 ve ABD déviz kuruna tek yonlii bir nedensellik
iligkisine ulasilmistir. Varyans ayristirmast sonucuna gore, hisse senedi fiyatlarinda kisa
vadede meydana gelen degisim kendi kendine agiklandig; M1 ve GSYH’deki degisimin uzun

vadede hisse senedi fiyatlarindaki degisimi agikladig1 sonucuna varilmistir.
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Cihangir ve Kandemir (2010) ¢alismalarinda; 1998 ile 2002 yillar1 arasindaki serileri
kullanarak, hisse senedi getirisi ve makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi arbitraj
fiyatlama modeli ile analiz etmislerdir. Modelde enflasyon b ihracatin ithalati karsilama oran,
kapasite kullanim orani, altin fiyatlari, doviz kuru, hazine bonosu faiz oranlari, kisa vadeli
mevduat faizleri, cari islemler dengesi, para arzi gibi faktorler bagimli degisken olarak tercih
edilirken, IMKB-30 endeksi bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismanin bulgularia
gore, bu donemleri kapsayan siirecte hisse senetleri getirisini istatiksel olarak anlamli kilan

tek degisken enflasyon kavramudir.

Tas¢1 (2010) c¢alismasinda; Tiirkiye’de 1994-2009 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak, cumhuriyet altin fiyatlar: ile tiiketici fiyat endeksi, IMKB100 endeksi, petrol
fiyatlari, faiz orani, dolar kuru, diinya altin fiyatlar1 ve Dow Jones endeksi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Yapilan calismada, IMKB100 endeksi, petrol fiyatlari, faiz oram, dolar kuru,
Dow Jones endeksinin cumhuriyet altin fiyatlarini etkilemedigi, ancak tiiketici fiyat endeksi,

diinya altin fiyatlar1 ve faiz oraninin cumhuriyet altin fiyatlarini etkiledigi goriilmiistiir.

Blose (2005) ¢alismasinda; faiz oranlar1 ve altin fiyatlarinin beklenen enflasyondaki
degisimlere nasil tepki veriyor sorusuna cevap aramistir. Bu calismada tiiketici fiyat
endeksindeki siirprizler enflasyon beklentilerindeki degisimlerin bir o6lgiisii  olarak
kullanmigtir. Tiiketici Fiyat Endeksi’ndeki siirprizlerin faiz oranlarini etkiledigini ancak altin
fiyatlarimi etkilemedigini sonucu elde edilmistir. Makalede, enflasyona iliskin beklenti
degisikliklerine dayanan spekiilasyon stratejilerinin tahvil piyasalarinda bagarili olabilecegi,

ancak altin piyasalarinda bagarili olamadig: tespit edilmistir.

Vural (2003) calismasinda; Ocak 1990-Mart 2003 donemini kapsayan aylik serileri
kullanarak altin fiyatlar1 ile doviz kuru, petrol fiyatlari, pay senedi endeksi, faiz oranlari,
giimiis ve bakir fiyat1 arasindaki iligkisi incelenmistir. Caligmanin bulgu sonuglarina gore,
kisa vade altin fiyatlarindaki degisikliklerin ylizde 40’1 doviz fiyatlari, petrol fiyatlari, glimiis
fiyatlar1 ve pay senedi ile agiklanirken, altin fiyatlar1 ile bakir fiyatlar1 ve faiz oranlari

arasinda bir iligki olmadig1 ve etkilenmedigi sonucuna ulasilmistir.

3.3. Altin Fiyatlar1 ve Doviz Kuru Arasindaki Teorik iliskiye Yonelik Literatiir

Ulkeler ve iilke yatirimcilari agisindan altin énemli bir yatirim aracidir. Altinin énemli

bir yatirnm araci olmasindan kaynakli olarak altin fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalar
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yatirimeilar tarafindan dikkatli ve dzenli bir sekilde takip edilmektedir. Ozellikle iilkemiz gibi
gelismekte olan tilkelerde altin hem geleneksel bir yatirim araci olmast hem de giivenli bir
liman olmasi1 6zelliginden dolay1 6zel kesim ve kamu kesimi tarafindan oldukca fazla tercih
edilen bir yatirim araci olmustur. Son yillarda O6zellikle TCMB’ nin ticari bankalarin
yikiimliiliikleri olan zorunlu karsilik oranlarini1 altin olarak tutmasiyla Tiirkiye’de altin
fiyatlarinin belirleyicisi konumunda olan c¢esitli faktorlerin ve degiskenlerin etkili oldugu

goriilmiistiir (Inal ve Aydin, 2016: 68).

Tirkiye ve diinya kosullar1 gbéz Oniinde tutuldugunda, yapilan caligmalarda ve
ekonometrik analiz sonuclarinda altin fiyatlarin1 etkileyen muhtemel faktorler ile altin
fiyatlar1 arasindaki iligkiler ortaya konulmustur. Yapilan bazi ¢alismalarda altin fiyatlari ile
doviz kuru arasinda pozitif bir iliski ¢ikarken bazi ¢alismalarda ise negatif bir iliski oldugu
yoniindedir. Forrest vd. (2005) caligmasinda 1971-Ocak ile 2004-Subat donemindeki haftalik
serilerle altin fiyatlari ile Sterlin-Dolar ve Yen-Dolar doviz kurlari arasindaki iligski incelenmis
ve yapilan analiz sonucunda daima ayni siddetle olmamakla beraber giiglii bir iliski oldugu ve
altin fiyatlarinin doviz kuru riskine karst koruyucu bir yatirnm araci oldugu sonucuna
ulasilmistir. Yine benzer sekilde Sjaastad ve Scacciavillam1 (1996) calismalarinda 1982 ile
1990 donemleri arasindaki aylik serileri kullanarak doviz kuru ile altin fiyatlar1 arasinda giicli

bir iligki oldugunu ortaya koymuslardir (Elmas vd., 2014: 137).

Calismamizin ana degiskenlerinden olan altin fiyatlar1 ile ABD dolar1 arasindaki iliski
birgok arastirmaci ve ekonomist tarafindan da analiz edildigi ve genel olarak ters yonlii bir
iliski oldugu yoniindedir. Koutsiyannis (1983), Dooley, Isard ve Taylor (1995), Ghosh, Levin
ve Macmillan (2002) caligmalarinda altin fiyatlar1 ile ABD dolar1 arasinda ters yonlii bir
iliski oldugu yo6niinde genel bir kan1 olusmustur. Yani ABD dolarinda meydana gelen artis
altin fiyatlarmi diistirdiigii ve ABD dolarindaki deger kazanimimin ulusal para birimlerinde
deger kaybi olan yatirimcilarin altin alim giigleri zayiflamakta bu da altin alim taleplerinde
azalmaya yol a¢cmaktadir. Dolayisiyla alim giicii zayiflayan yatirnmcilarin altin talebindeki
azalma altin fiyatlar1 tizerinde baski olusturmakta fiyatlarin asagiya dogru seyir etmesine

neden olmaktadir (Vural, 2003: 73).

Uluslararasi ticaret hacmi ve sermaye hareketinin biiylik bir ¢cogunlugunu ABD’nin
elinde olmasi ile FED faiz politikalarindaki izlenimlerin kiiresel ¢apta tiim diinya
ekonomilerini etkilemesi ve ABD dolarinin uluslararasi finansal piyasalarinda likit olmasi ve
biiyiik bir pay olusturmasi altin fiyatlar1 ile ABD dolar1 arasinda énemli bir iliski olmasinin

nedeni olarak gosterebiliriz. Yatirimceilarin altin varligina sahip olmalari durumunda finansal
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piyasalardaki faiz oranlar1 6lgiisiinde faiz getirisinden mahrum olma firsat maliyetini ortaya
cikarmaktadir. ABD dolarinin deger kazanmasi ve giiglenmesinin faiz getirisini artirict etkisi
yatirimeilarin  altin -~ yatirrmindan ABD  dolarma kaymalarina neden olmaktadir.
Koutsiyannis’in 1983 yilinda yapmis oldugu c¢alismada 1980-Ocak ile 1981-Mart dénemine
ait giinliik serileri kullanarak gercgeklestirdigi analiz sonucunda altin fiyatlarinin ABD dolari

arasinda ters yonlii ve gii¢lii bir hareket oldugu seklindedir (Koutsiyannis, 1983: 563-581).

Cing6z ve Kendirli (2019) calismalarinda; yatirnm araci olarak altin fiyatlar1 ile
BIST100 endeksi ve dolar kuru arasindaki iliskiyi aragtirmislardir. Calismada, 2006:01-
2018:06 donemine ait aylik veri seti olusturularak bu serilerin ortalama fiyatlarinin dogal
logaritmas1 alinarak Oncelikle regresyon analizi yapilmistir. Ayrica ¢alismada, Cogaltilmis
Dickey-Fuller birim kok testiyle degiskenlerin ortalama fiyatlar1 tizerinden duraganlik
seviyesi belirlenmis ve son olarak Johansen esbiitiinlesme testiyle degiskenlerin uzun dénem
iliskisi analiz edilmistir. Calismada, degiskenler arasindaki kisa vadeli iligkiyi test etmek icin
Granger nedensellik ve dengede sapmalarin tespiti i¢in vektor hata diizeltme modeli (VECM)
testleri yapilmigtir. Tim bu analizlerin sonucunda, BIST100 endeki ve doviz kuru
degiskenlerinin uzun vadede altin fiyatlarina olumlu bir etki olusturdugu, kisa vadede ise

anlamli bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmstir.

Bakhsh ve Khan (2019) calismalarinda; 1997:09-2018:04 donemine ait aylik serileri
kullanarak Pakistan'da altin fiyati, doviz kuru, hisse senedi endeksi ve ham petrol fiyatinin
etkilesimlerini arastirmiglardir. Calismada degiskenlerin egilimini analiz etmek i¢in birim kok
testi, korelasyon testi, ko-entegrasyon teknigi, vektor otoregresif modeli ve granger testi
yapilmistir. Calismanin analiz sonucuna gore, tiim degiskenler arasinda uzun vadeli bir
iligkinin olmadig1 goriilmiistiir. Bununla birlikte, ham petrol fiyati1 ve altin fiyatinin doviz
kuru tizerindeki Onemli etkisi oldugunu ve borsanin ise doviz kurudan etkilendigi ortaya
cikmistir. Bu c¢alisma ile finansal degiskenlerin ekonomideki dalgalanmalara karsi istikrar

kazanilmasi i¢in politikacilara ve yatirimcilara yol gdsterici olmustur.

Lan vd. (2019) ¢alismalarinda, Pakistan ekonomisinde altin fiyatlar1 ile doviz kuru,
borsa, ham petrol arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bu ¢alismada 2001-2018 dénemindeki
18 illik ikincil veriler kullanilarak altin fiyat getirisinin s6z konusu finansal degiskenlerin
korelasyon iligkisini regresyon denklemi, Breusch-Godfrey seri korelasyonu ve
heteroskedastisite testi ile analiz etmislerdir. Analiz sonucunda, altin fiyatinin sirasiyla % 1 ve

% 10 diizeyinde ham petrol fiyatlar1 ve KSE-100 endeksi ile dnemli 6l¢iide anlamli oldugu,
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altin fiyatlariin doviz kuru ile negatif ama 6nemsiz derecede birbirleriyle iligkili oldugu

sonucuna varilmistir.

Syzdykova (2018) c¢alismasinda; En Kiigiik Kareler yontemi ve Johansen
esbiitiinlesme testiyle, Kazakistan’da se¢ilmis bazi makroekonomik degiskenler ile KASE
hisse senedi getirisi arasindaki uzun donem iligkisini incelemistir. Ayrica ¢alismada,
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini incelemek i¢in Hata Diizeltme Modeli ve Granger
nedensellik analizleri kullanilmigtir. Analiz bulgularinin sonuglarina goére, enflasyon, faiz
orani, doviz kuru, sanayi tiretim endeksi ve petrol fiyatlar1 ile KASE hisse senedi getirileri
arasinda iliski oldugu ve bu degiskenlerin KASE hisse senedi fiyatlarim1 %62 oraninda
acikladig1 sonucuna varilmistir. Arastirmada son donemde yasanan kiiresel finansal Krizler
nedeniyle altin fiyatlarindaki artisi etkileyen faktorleri incelemektedir. Calismada ayrica,
ABD ulusal borg stoku ve Baltik kuru yiik tasimaciligi endeksinin altin fiyati tizerindeki etkisi
Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi ile aragtirilmistir. Analiz sonuglarina
gore, uzun vadede altin fiyatlar1 ile ABD borg stoku degiskenlerinin beraber hareket ettigi ve

ABD borg stoku degiskeninden altin fiyatlarina tek yonli bir nedensellik oldugu goriilmiistiir.

Oner (2018) calismasinda; 02 Ocak 2008 ile 10 Mayis 2017 tarihleri arasindaki isgiinii
serilerini kullanilarak altin, petrol, doviz kuru, faiz ve volatilite endeksi (VIX= korku endeksi)
arasindaki nedensellik iliskileri arastirilmistir. Calismadaki s6z konusu degiskenler arasindaki
iliski Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok ve Granger nedensellik testi aracigiyla
analiz edilmistir. Calismanin bulgularina gore; altindan petrole, EUR/USD paritesine ve
Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlarma tek yonlii bir nedensellik
bulunurken, Amerikan hazine 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlar ile VIX endeksi arasinda

ve EUR/USD paritesi ile VIX endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulunmustur.

Wen and Cheng (2018) arastirmalarinda; Cin, Hindistan, Brezilya, Sili, Malezya,
Rusya, Cek Cumhuriyeti, Giiney Afrika ve Tayland tilkelerine ait MSCI endeksleri ile altin ve
ABD dolar kurunun getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada degiskenler
arasindaki bagimlilik iligkisi Copula modeliyle yapilmistir. Yapilan model sonuglarina gore,
altin ve ABD dolarmin giivenli birer yatirim aract oldugu ancak ABD dolarinin ¢ogu durumda

altindan daha giivenilir oldugu sonucuna ulagilmistir.

Doganalp vd. (2016) c¢alismalarinda; 1996:01 ile 2015:06 tarihleri arasindaki aylik
serileri  kullanarak, Tiirkiye’de altin fiyatlariin belirleyicileri {izerine incelemede
bulunmuslardir. Arastirmada altin fiyatlarinin belirleyicisi oldugu diistiniilen déviz kuru, ham
petrol ithalati, faiz oranlar1 ve BIST100 endeksi faktorleri ile altin fiyatlari iizerindeki etkinin

73



iliski yonii nedensellik analizi yardimiyla incelenmistir. Calismanin bulgu sonuglarina gore,
doviz kuru, faiz orani, ham petrol ithalati, BIST100 endeksi degiskenlerinin altin fiyatlar

tizerinde etkisi oldugu sonucuna ulagilmstir.

Coskun ve Umit (2016) calismalarinda; 2000:01-2014:07 dénemi aylik serilerini ve
Cogaltilmis Dickey Fuller ve Phillips-Perron birim kok testleri, yapisal kirilmali Zivot-
Andrews/Lee-Strazicich birim kok testleri, yapisal kirilmalari dikkate almayan Johansen
esbiitiinlesme testi ve yapisal kirilmalar dikkate alan Maki c¢oklu yapisal kirilmali
esbiitiinlesme tekniklerini kullanarak altin fiyatlari ile doviz kuru, mevduat faiz orani, BIST
100 hisse endeksi ve reel konut fiyat endeksi arasindaki uzun vadeli iligkisini arastirmiglardir.
Arastirmanin bulgu sonuglarina gore, Johansen esbiitiinlesme testine gore seriler arasinda

iliski bulunurken, Maki testine gore degiskenler arasinda bir iliski bulunmamustir.

Oncii vd. (2015) calismalarinda; 2002:01-2013:11 dénemine ait giinliik veri setini
kullanarak altin fiyatlar1 ve doviz kuru ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Yapilan analizde degiskenler arasindaki iligki iki asamali Engle-Granger esbiitiinlesme analizi
ve Granger nedensellik testi yardimiyla yapilmistir. Analiz sonucunda altinin, BIST 100 hisse

endeksi ve dolar d6viz kurunun nedeni oldugu sonucuna varilmistir.

Ibrahim vd. (2014) c¢alismalarinda; 2003-2012 yillar1 arasindaki yillik veriler ile
Malezya’daki altin fiyatlarini etkileyen faktorler Coklu Dogrusal Regresyon Modeliyle analiz
edilmigstir. Calismada altin fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen enflasyon, doviz kuru ve ham
petrol degiskenleri bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ampirik bulgularin sonucunda,
altin fiyatlar1 ile ham petrol fiyatlar1 arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunurken, altin

fiyatlar1 ile enflasyon ve doviz kuru arasinda negatif ancak anlamli bir iliski bulunmustur.

Sentiirk vd. (2013) calismalarinda; 1989:01-2013:12 willarn arasindaki serileri
kullanarak, uluslararasi altin fiyatlar1 ve petrol fiyatlar1 ile ABD dolar kuru arasindaki
etkilesimi incelemislerdir. Calismada oncelikli olarak, ADF ve DF-GLS birim kok testleri
uygulanarak degiskenlerin birinci dereceden farklari alinmis ve duragan hale getirilmistir.
Degiskenlere birim kok uyguladiktan sonra Vektor Otoregresif (VAR) modeli uygulanarak
degiskenler arasinda etki-tepki analizi yapilmistir. Yapilan VAR model sonuglarma gore,
ABD dolarindan ortaya ¢ikan bir standart hatalik sok uluslararasi altin ve petrol fiyatlarini
negatif etkilerken, uluslararasi altin ve petrol fiyatlarinda ortaya ¢ikan bir standart hatalik sok
ABD dolarin1 negatif etkilemektedir. Ancak altin ve petrol fiyatlar1 birbirlerini ise pozitif

yonde etkiledigi sonucuna varilmaistir.
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Ciner vd. (2013) calismalarinda; hem ABD hem de Ingiltere'den gelen verileri
kullanarak ana varlik siniflar1 arasindaki bagimliliklarin asirt fiyat farklarinda farklilik
gosterip gostermedigini analiz etmektir. ilk amag, kosullu korelasyonlardaki zaman
degisikliklerini arastirarak, bu degiskenlerin birbirine kars1 bir korunma gorevi gordiigilinii
belirlemektir. Ikinci olarak, asir1 fiyat hareketleri sirasinda, varlik smniflar1 arasindaki
bagimliliklarin nicel regresyonlar kullanilarak farklilagip farklilasmadigini incelemektir.
Sonu¢ olarak bu analiz, bu varlik smiflarinin birbirleri i¢in giivenli alanlar olarak
degerlendirilip degerlendirilemeyecegine dair kanit saglamaktadir. Calismanin kayda deger
bir bulgusu, altinin parasal varlik roliinii vurgulayarak her iki iilkede de doviz kurlarina karsi
giivenli bir cennet olarak goriilebilecegi yoniindedir. Calismada, Altinin USD ve GBP

kurlarina kars1 giivenli bir cennet gorevi oldugu goriilmiistiir.

Wang ve Chueh (2013) caligmalarinda; 2 Ocak 1989 -20 Aralik 2007 ddénemi
arasindaki giinliik serileri kullanarak kisa ve uzun vadede altin fiyatlari, petrol fiyatlari, ABD
doviz kuru ve faiz orani iligkisini test etmislerdir. Calismanin sonucunda, altin fiyatlari ile
petrol fiyatlar1 iliskisi olumlu bir egilime ulasirken, altin fiyatlari ile ABD déviz kuru ve faiz

orani iliskisi negatif bir egilimde oldugu sonucuna ulasilmistir.

Omag (2012) c¢alismasinda; Ocak-2002 ve Aralik-2011 yillar1 arasinda Tirkiye’de
altin fiyatlar1 ile doviz kuru, IMKB100 endeksi, enflasyon gibi segilmis bazi ekonomik
faktorler arasindaki iligkiyi incelemistir. Yapilan analiz sonucunda ulusal para cinsinden altin
fiyatlarinin ABD dolar kurundan ve IMKB100 endeksinden pozitif etkilendigi, ancak altin

fiyatlarinin dogrudan enflasyon ve faiz oranindan etkilenmedigi sonucuna varilmistir.

Joy (2011) calismasinda; Altin, ABD dolarina kars1 korunma, giivenli bir cennet ya da
hicbiri gibi davranmiyor mu sorusuna yanit aramistir. Dolar bazinda 16 dolarlik doviz kurlari
icin haftalik 23 yillik veriyi kapsayan dinamik kosullu korelasyon modelini kullanarak, bu
makale pratik bir yatirim sorusunu ele almaktadir: Calismada varilan sonuglar; son 23 yilda,
altin, ABD dolarma kars1 bir korunma olarak davranmis, Altin, glivenli bir cennet oldugu ve
son yillarda altin, artan bir sekilde, ABD dolar ile iligkili kur riskine kars1 etkin bir koruma

olarak hareket etmistir.

Sujit ve Kumar (2011) ¢alismalarinda; 2 Ocak 1998 ile 5 Haziran 2011 donemine ait
3485 gozlemden olusan giinliik seriiler kullanarak altin fiyati, hisse senedi getirisi, doviz kuru
ve petrol fiyati1 gibi yatirim araglar arasindaki dinamik iligskiyi sinamaya c¢alismislardir. Bu
degiskenler zaman icinde onemli degisikliklere tanik olmus ve bu iligkinin periyodik olarak
dogrulanmasi gereklilik gostermistir. Calismada, zaman serileri ile vektor otoregresif ve
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esbiitiinlesme teknigini kullanarak bu makroekonomik degiskenler arasinda dinamik ve kararl
bir iliski yakalamaya calisilmistir. Yapilan analizler sonucunda, doviz kurunun diger
degiskenlerdeki degisikliklerden olduk¢a yiiksek oranda etkilenirken, borsa daha az

etkilenmistir. Modelde faktorler iginde zayif ve uzun vadeli bir iliski bulunmustur.

Pukthuanthong ve Roll (2011) ¢alismalarinda; 1971-2009 yillar1 arasindaki verileri
kullanarak uluslararasi altin ve petrol fiyatlarinin ABD dolari, Euro, Sterlin ve Yen doviz
kurlar1 karsisindaki etkilesimini arastirmiglardir. Calismada, uluslararasi altin ve petrol
fiyatlarinin ABD dolar1 ile dlgiilmesinden kaynakli ve Euro, Sterlin ve Yen kurlar1 arasinda
bir etkilesim oldugu sonucuna ulasilmistir. Hatta ABD dolarinin Euro, Sterlin ve Yen ile
etkilesimi dahi altin ve petrol fiyatlari ile olan durumu etkileyebilmektedir. Ayrica ¢aligmada,
altin ve petrol fiyatlar1 ile ABD dolari, Euro, Sterlin ve Yen kurunun olumsuz bir iliski i¢inde
oldugu tespit edilmistir. Yani, altin ile petrol fiyatlarindaki degisimler s6z konusu ABD
dolar1, Euro, Sterlin ve Yen kurlarin1 negatif yonde etkiledigi ve bu donemler arasinda kismen
de olsa iliskinin yonii tersine dondiigiinii ama bu durumun bir istisna oldugunu ortaya

koymuslardir.

Toraman vd. (2011) calismalarinda; son donemlerde finansal krizlerin etkisiyle birlikte
artan altin fiyatlarindaki artis1 etkileyen faktorleri incelemistir. Yapilan calisma, 1992:06-
2010:03 donemleri arasindaki aylik verileri kapamaktadir. Modeldeki degiskenler Petrol
fiyatlari, doviz kuru (ABD dolar1), ABD enflasyon orani, ABD reel faiz serileri seklindedir.
Analiz bulgularina gore, altin fiyatlar1 ile doviz kuru iliskisi negatif yonliiyken, altin fiyatlar

ile petrol fiyatlar iliskisi pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir.

Sharma ve Mahendru (2010) c¢alismalarinda; 2002 ile 2008 donemleri arasindaki
serilerle  ve  VECM (vektor hata diizeltme) modelini kullanarak Hindistan’daki
makroekonomik degiskenler iizerinde analiz yapmislardir. Yapilan analiz sonucunda, hisse
senedi getirisi ile tiiketici fiyat endeksi ve doviz rezervleri arasinda bir iligki bulmazken, doviz

kurlar1 ve altin fiyatlari ile hisse senetleri arasinda bir iligki bulunmustur.

Sjaastad (2008) arastirmalarinda, 1991 ile 2004 yillarin1 kapsayan giinliik serileri
kullanarak altin fiyatlar: ile dolar kuru arasindaki iliskiyi tahmin hata veri testiyle analiz
etmistir. Analiz sonucunda ABD dolarinin diger doviz kurlarina nazaran altin fiyatlari
lizerindeki etkisinin daha baskin oldugu yoniindedir. Sjaastad ¢alismasinda, 1980’li
donemlerde Avrupa para birimlerinin diinya altin piyasa fiyatini daha baskin etkilerken,
1990’11 yillardan itibaren ABD dolarmin altin fiyatlar1 iizerindeki etkisinin daha baskin
oldugunu belirtmistir. Ayrica ¢aligmada, euro ve yen kurlarimin diger kurlara nispeten ABD
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dolar1 karsisindaki artis ve azalislariin altin fiyatlarn {lizerindeki etkilerinden daha baskin
oldugu ortaya konulmustur. Sonu¢ olarak dolar kurunun altin fiyatlar1 tizerindeki etkisi

oldugu sonucuna varilmistir.

Poyraz ve Didin (2008) calismalarinda; 1996-2005 donemindeki serileri kullanarak
global ol¢ekte 6nemli bir yatirim araci olan altin fiyatlar1 ile doviz kuru, doviz rezervi ve
petrol fiyatlar1 arasindaki iligkiyi ¢oklu faktdr modeliyle test etmislerdir. Calismanin analiz
sonucunda, doviz kuru, doviz rezervi ve petrol fiyatlarinin altin fiyatlariin belirlenmesinde

ekili oldugu sonucuna ulasilmistir.

Capie vd. (2005) ¢alismalarinda; Ocak 1971-Subat 2004 d6nemini kapsayan haftalik
serileri kullanarak, altin fiyatlarmin kur riski, siyasi olaylar ve enflasyonist baskilara karsi
protection olup olmadigi ve altin fiyatlar1 ile Dolar-Sterlin ve Dolar —Yen kurlar1 iligkisini
GARCH modeliyle arastirmiglardir. Calismani bulgu sonuglarina gore, altin fiyatlar ile soz
konusu doviz kurlar siirekli olmasa da giiglii bir iligki iginde oldugu ve doviz kuru riskine

karsin altin yatiriminin korunma sagladigi goriilmiistir.

Sjaastad ve Scacciavillani (1996) ¢alismalarinda; 1982 ile 1990 yillar1 arasindaki aylik
serileri kullanarak, altin fiyatlar1 ile doviz kuru degiskenlerinin iliskiSini incelemislerdir.

Aragtirmanin bulgularina gore, s6z konusu degiskenler arasinda gii¢lii bir iliski bulunmustur.

Dooley vd. (1995) calismalarinda; 1976:01 ile 1990:12 yillarimi inceleyerek doviz
kurlar1 ile altin fiyatlarini kisa ve uzun donemdeki iliskisini esbiitiinlesme testleri araciligiyla
analiz etmislerdir. Yapilan analiz bulgularina gore, doviz kurulari ile altin fiyatlar1 arasinda

kuvvetli olumsuz bir iligkinin oldugu sonuca varilmistir.

3.4. Altin Fiyatlar1 ve Hisse Senedi Arasindaki Teorik iliskiye Yonelik Literatiir

Tarihsel donem boyunca altin para olarak kullanilmis sonrasinda tasarruf araci olarak
kullanilmis ve ¢agimizda finansal ve sermaye yatirim araclarina alternatif bir yatirim araci
olarak degerini korumaya devam etmistir. Ekonomik kriz ve dalgalanmalarin oldugu
donemlerde yatirimcilarin genellikle yatirim portfdyiinde ilk sirayr altin almaktadir. Ulusal ve
uluslararasi diizeyde yapilan ¢aligmalarda ekonomik kriz dénemlerinde yatirim sahipleri altini

giivenli bir liman olarak gérmiisledir (Ilgin, 2019: 20).
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Yapilan literatiir calismalar1 incelendiginde ¢cogunlukla altin fiyatlar1 ile hisse senedi
getirileri arasinda ters yonlii bir hareket oldugu yoniindedir. Altin getirileri artma egiliminde
oldugunda hisse getirileri azalis egilimine gegmektedir. Dolayisiyla yatirimcilar, hisse senedi
daha az yatirim yapma tercihinde bulunurlar. Borsanin ¢okiis yasadigr donemlerde altin

yatirimeilarina giivenli bir liman oldugunu géstermistir (Gaur ve Bansal, 2010: s. 33).

Yatirimcilarin altina alternatif bir firsat olarak gordiikleri hisse senetlerinin kazanci
yani bagka bir deyisle hisse getirisi ile altin fiyatlari iliskisi negatif egilimli bir yonde oldugu
seklinde genel bir kan1 bulunmaktadir. Bilhassa siyasi ve ekonomik belirsizliklerin yasandigi
donemlerde altin fiyatlariyla hisse senetleri kazanci arasinda ters orantili bir hareketlenme
oldugu gozlemlenmistir. 2001 yilinda ABD’de yasanan 11 Eyliil terdr saldirisi doneminde
Dow Jones Sanayi Endeksi kapali olmasina ragmen altin fiyatlar1 ile negatif yonli bir
hareketlilik yasamistir. Yani, Dow Jones Sanayi Endeksi’nde bir diisiis yasanirken, altin
fiyatlarinda bir artis oldugu gozlemlenmistir. Bu goriisli destekler ¢alismalardan bir tanesini
Smith (2001 ve 2002) ¢alismasinda ABD, Avrupa ve Japonya’da 1991-2001 donemleri
arasindaki serileri kullanarak hisse senedi ile altin fiyatlarinin hareketliligi test edilmis, kisa
donemde negatif bir iliskiye varilirken, uzun vadede anlaml bir iliskiye ulasilmamistir. Yine
ayn1 sekilde Kim (2002) calismasinda 1985-1999 donemleri arasindaki zaman serilerini
kullanarak S&P 500 endeksi ile altin getirileri iliskisi negatif oldugu ve S&P 500 endeksinin
altin fiyatlarii agiklamada istatistiksel olarak anlamli bir sonuca varilmamistir (Mural, 2003:

73).

Hisse senedi getirileri ile altin fiyatlar1 arasinda pozitif bir egilim oldugu bazi
caligmalarda bulunmaktadir. Yiiksek enflasyon oranlari ve diisiik faiz oranlarinin yasandig: ya
da diistik enflasyon ve yliksek faiz oranlarinin yasandigi ekonomik donemlerde birbirine
alternatif olan yatirnm araglarindan hem altin fiyatinda hem de hisse senedi fiyatlarinda bir

artis veya azalig oldugu goriilmustiir (Ilgin, 2019:. 21).

Hisse senedi fiyatlarinin makroekonomik degiskenlerdeki degisimlerle olan iligkisi
bazen sadece ekonomik kosullarina gore olusan faktorlerle aciklanamamaktadir. Hisse senedi
fiyatlarinin ayn1 zamanda yatirimcilarin psikolojik davranmiglarina gore de sekillendigi
goriilmiistiir. 1980 ve sonrasinda Amerikan Birlesik Devletleri ve ¢ogu diinya iilkesinde hisse
senetleri getirilerinde ani soklar meydana gelmistir. Bir¢ok arastirmact ve akademisyen, hisse
senetlerinde meydana gelen bu dalgalanmalarin makroekonomik faktorlerden kaynaklandigi
iizerine durmuslardir. Bundan dolay1 enflasyon, para arzi, altin fiyatlari, faiz, gsmh, déviz

kuru, dis ticaret dengesi, petrol fiyatlar1 ve endistriyel iiretim vb. bircok makroekonomik
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degisken ile hisse senetlerinin iligkisi analiz edilmistir. Analiz ¢alismalarinda iilkeden tilkeye
hatta ayni iilkede farkli ¢aligmalarin bir¢cok farkli sonucu ortaya ¢ikarmistir. Giiniimiizde de
hisse senetleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koyan arastirmalarda
farkli sonuglarin ¢ikmasi hisse senedi fiyatlarinin sadece makroekonomik degiskenlerle degil,
yatirimcilarin psikolojik ve sosyolojik davranislar1 ve piyasalarda meydana gelen spekiilatif

hareketlerinde etkili oldugunu ortaya koymustur (Ozer vd., 2011: 164).

Tolu (2020) calismasinda; 2010:01-2020:04 donemlerini kapsayan aylik seriler
kullanilarak, Londra FTSE100 endeksi ile altin fiyatlarinin uzun dénem iliskisi incelemistir.
Calismada, degiskenler arasindaki iliski birim kok, es biitiinlesme ve Granger nedensellik
teknikleri aracilifiyla incelenmis ve yapilan testlerin bulgularina gore, uzun donemde
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmadigi, ancak kisa donemde degiskenler arasinda
iki tarafli nedensellik bulunmustur. Yani, FTSE100 endeksinden altin fiyatlarina dogru, altin
fiyatlarindan ise FTSE100 borsa endeksine dogru nedensellik oldugunu gostermistir. Bu da,
FTSE100 borsa endeks degerindeki artisin altin fiyatlarini artiracagini, altin fiyatlarindaki
artisin ise FTSE100 borsa endeks degerini artiracagi ya da tersi seklinde olacagini ortaya

koymustur.

Giilhan (2020) c¢alismasinda; Tiirkiye’de 2015-2019 donemini kapsayan haftalik
serileri kullanarak, altin fiyatlari ile, petrol fiyatlar;, BIST-100 endeksi, doviz kuru (ABD
dolar1), VIX endeksi arasindaki iliski esbiitiinlesme ve uzun dénem iligkisi incelemistir.
Calismada altin fiyatlar1 bagimli degisken, BIST-100 endeksi, petrol fiyatlari, dviz kuru,
VIX endeksi ise bagimsiz degisken kabul edilmistir. Degiskenler arasindaki uzun doénem
iliskisi VAR analiz ile, degiskenler arasindaki nedensellik yoniinii tespit emek icin Granger
causality yontemiyle test edilmistir. Yapilan analiz bulgu sonuglarina gore, petrol fiyatlari,
ABD dolar kuru ve BIST-100 endeksi altin fiyatlarinin Granger nedeni iken, altin fiyatlarinin
VIX endeksine tek tarafli nedensellik bulunmustur. Ayrica modelde yer alan degiskenlerden

sadece petrol fiyatlar1 ve BIST100 endeksi arasinda iki tarafli nedensellik bulunmustur.

Ali vd. (2020) calismalarinda; Pakistan’da altin fiyatlar1 ve doviz kuru ile yiikselen
borsa piyasast ve borsa oynakligi arasindaki iliskiyi incelmislerdir. Arastirmanin sonucuna
gore, Pakistan’daki doviz kurlart ve altin fiyatlarindaki dalgalanmalarin borsa piyasa

getirilerine olumsuz etki olusturdugu tespit edilmistir.

Kakacak vd. (2020) calismalarinda; Tiirkiye’de altin fiyatlar1 ile BIST100 borsa
endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin temel amaci, altin fiyatlar1 ile BIST100
borsa endeksindeki fiyat degisimlerinin nedensellik iliskisini ortaya koymaktir. Bunun igin

79



calismada, Ocak 2016-Aralik 2019 yillar1 arasindaki aylik serileri kullanarak degiskenler
arasindaki iliski Granger nedensellik, varyans ayrismast ve etki-tepki analizleri yardimiyla
incelenmistir. Calismanin bulgu sonuglarina gore, altin fiyatindaki degisim ile BIST100 hisse
senedi endeksi fiyat degisimi birbirlerini etkilemedigi ve iki degisken arasinda bir nedensellik

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Gliney ve Ilgin (2019) ¢alismalarinda; yatirim araci olarak altin fiyatlari, faiz oranlari,
doviz kurunun hisse senedi fiyatlarina etkisini incelemislerdir. Calisma, Aralik 2007-Mayis
2018 donemine ait aylik seriler kullanilmistir. Arastirmada, uzun vadede s6z konusu faktorler
arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme analiziyle incelenmistir. Degiskenler arasindaki
nedensellik test etmek i¢in, Granger nedensellik ve hata terimini 6l¢gmek i¢in ise VAR modeli
olusturulmustur.  Arastirmanin  bulgularina gore, Faiz-BIST100 ile Altin-BIST100
degiskenleri arasinda iki tarafli; D6viz-BIST100 ile Altin-Faiz arasinda ise tek tarafli bir
nedensellik bulunmustur. Sonug olarak yapilan etki-tepki analizine gére, BIST100 borsa
endeksine alternatif olarak sirasiyla faiz, doviz ve altin yatirnm enstriimanlarinin tercih

edilebilecegi sonucuna varilmistir..

Kiiciikcolak vd. (2019) calismalarinda; Tiirkiye’de 2009-2017 donemini kapsayan
serileri kullanarak, altin fiyatlar1 ile hisse senedi endeksinin uzun vadeli iliskisi esbiitiinlesme
testleriyle incelenmistir. Yapilan analiz bulgularina gore, degiskenler arasinda negatif
korelasyon bulunmustur. Analiz sonucundaki bulgulara dayanarak degiskenlerin konjoktiirel
dalgalanmalardan daha az etkilenmesi adina ve portfoy cesitlendirilmesinde kullanilmasi i¢in

hisse senedi portfdyiine altin emtiasinin dahil edilmesi istenilmistir.

Kharusi ve Bas¢1 (2019) calismalarinda; altin fiyatlar1 ile Korfez Arap Ulkeleri
Isbirligi Konseyi biinyesinde bulunan iilkelerin hisse senetleri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Caligmada, 2010-2016 donemleri arasindaki giinliik seriler kullanarak
esbiitlinlesme ve granger nedensellik testleri uygulanmistir. Yapilan analizler sonucunda
esbiitiinlesmenin varli§i ortaya koyulmus ve altin fiyatlar1 ile farkli hisse senetleri arasinda

granger nedensellik iliskisi bulunmustur.

Tastan ve Ceki¢ (2019) calismalarinda; 01.01.2010-01.10.2018 tarihleri arasindaki
serileri kullanarak gelismekte olan iilkelerden Cin, Tiirkiye, Brezilya, Hindistan ve Rusya’ya
ait hisse senedi piyasa endeksleri ile altin piyasasi arasindaki etkilesimler analiz edilmistir.
Calismada, zamanla kosullu korelasyon degisimini ele alan DCC yontemi kullanilarak
uluslararasi altin fiyatlar1 ve gelismekte olan s6z konusu iilkelerin hisse senetleri arasindaki
iligki tespit edilmistir. Analiz bulgularina gore, calismadaki s6z konusu iilkelerin altin
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piyasalari ile hisse senedi piyasalari arasinda korelasyonlarin zaman endeksli olarak hareketli

oldugu tespit edilmistir.

Basarir (2019) calismasinda; Nisan 2006-Agustos 2018 yillar1 arasindaki aylik zaman
serilerini kullanarak altin fiyatlar1 ile Borsa Istanbul-100 endeksinin uzun doénem iliskisi
Toda-Yamamoto nedensellik testiyle incelenmistir. Calismanin bulgu sonuglarina gore, altin
getirisinden BIST-100 endeksine, BIST-100 endeksinden altin getirisine dogru bir nedensellik

bulunmamustir.

Raheen ve Vveinhardt (2018) calismalarinda; Pakistan’da 2000-2016 doénemini
kapsayan glinliik seriler kullanilarak, altin fiyatlari ile hisse senedi endeksi (KSE100 endeksi)
arasindaki iligki Johansen esbiitiinlesme testiyle arastirilmistir. Yapilan analiz bulgular

sonucunda degiskenler arasindaki esbiitiinlesme uzun donemde tutarl ve anlamli ¢tkmamustir.

Giiler ve Ozgalik (2018) ¢aligmalarinda; 2016:12-2018:09 dénemleri arasinda giinliik
verilerle Borsa Istanbul endeksi, ortalama faiz orani, dolar endeksi ve doviz kuru (dolar/TL)
iligkisini arastirmislardir. Calismada, duraganlik testleri, Vektér Oto Regresyon teknigi ve
Granger nedensellik testleriyle zaman serileri kullanilarak uygulanmaya c¢alisilmistir. Yapilan

analiz sonuglarina gore, degiskenlerin tiimiiniin birbirinden etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Bayram vd. (2017) calismalarinda, 2005-2014 yillar1 arasindaki giinliik serileri
kullanarak altin fiyatlar1 ile BIST100 endeksi arasindaki etkilesim incelenmistir. Bu ¢aligma
ile altinin Tirk hisse senedi piyasast i¢in giivenli bir hedge varlik olup olmadig1 tespit
edilmeye calisilmistir. Calismada, TGARCH yontemi kullanilmis olup, bu dénemler arasinda

altin volatilitesi diislik oldugundan giivenli hedge bir varlik olarak goriilmiistiir.

Akaya (2017) galismasinda; kiiresel kriz oncesi donemlerde Tiirk tahvillerinin kredi
risk primini etkileyen i¢sel degiskenlerin belirlenmesi konusunda incelemede bulunmustur.
Aragtirmada, 2008:01-2016:03 dénemindeki serileri kapsamakta olup, analiz sonucunda ABD
tahvil CDS priminin aylik degisimlerinde BIST100 endeks getirisi ve altin fiyatinin bagimsiz
degiskenleri dissal oldugu, gecikmeli degerlerin bagimli degiskenin nedeni oldugu sonucuna

varilmistir.

Ayaydin ve Barut (2016) ¢aligmalarinda; 1997:01-2016:5 donemi serilerini kullanarak,
petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlarinin hisse senetlerine etkisi incelenmistir. Calismada, Johansen
esbiitiinlesme, etki-tepki, Varyans ayrigtirmasi ve Granger nedensellik testleri kullanilmigtir.
Yapilan analiz sonucunda, petrol fiyatlarindaki yiizde 1°lik bir degisimin, BIST endeksi
getirilerini yiizde 1.5 azaltirken, altin fiyatlarindaki yiizde 1°lik bir degisimin, BIST endeks
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getirilerini yiizde 0.45 oraninda artirdigi gortilmistiir. Yani sonug olarak, petrol fiyatlari ile
BIST100 endeksi ters yonlii, altin fiyatlar1 ile BIST100 endeksi pozitif yonlii bir egilimde
oldugu tespit edilmistir. Calismadaki nedensellik analizine gore ise, petrol fiyatlar ile
BIST100 endeksi getirisinin iki tarafl bir nedenselligi bulunurken, altin fiyatlari ile BIST100

endeksi arasinda bir nedensellik tespit edilmemistir.

Khan vd. (2016) calismalarinda; 2000-2013 donemine ait aylik serileri kullanarak
Pakistan Karag¢i Borsasi’nda altin fiyatlari, petrol fiyatlar1 ve KSE100 hisse senedi getiri
endeksi arasindaki iliski Regresyon analizi ile test edilmistir. Yapilan ¢alismada, KSE100
getiri endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda pozitif, KSE100 getiri endeksi ile altin fiyatlari

arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir.

Polat (2016) calismasinda; Tiirkiye’de 2005:01-2016:03 donemleri arasindaki aylik
serileri kullanarak, BIST100 endeksi ile alternatif yatirim araglarindan déviz kuru, faiz orani
ve altin degiskenlerinin birbirleriyle iliskisi incelemistir. Caligmadaki zaman serileri analizleri
sonucunda, doviz, faiz ve altin getirileri ile BIST100 borsa endeksi arasinda ters egilimli bir

iliski oldugu ve altm ile BIST100 endeksinin iliskisi is anlamsiz bulunmustur.

Akel ve Gazel (2015) ¢alismalarinda; altin getirisi ile hisse senedi getirisi arasindaki
iliskiyi TARCH modeli ile test etmislerdir. Modelde 2000-2014 yillar1 arasindaki seriler
kullanilmistir. Modelde elde edilen bulgu sonuglarina gore, hisse senedi fiyatlari ile altin
fiyatlar1 arasinda diisiik bir korelasyon bulunmustur. Altin risk g¢esitlendirilmesinde alternatif

bir yatirim araci portfoyii olarak kullanilabilecegi belirtilmistir.

Dogru ve Uysal (2015) c¢alismalarinda; Tirkiye’de 2000:1-2012:09 donemindeki
serileri kullanarak, 2008 kiiresel finans krizi 6ncesi ve sonrasinda kisa ve uzun vadede altin ve
hisse senetleri iliskisini ne yonde egilim gosterdigini, Johansen es biitiinlesme ve Granger
nedensellik teknikleriyle aragtirmaya c¢aligmislardir. Caligmanin bulgu sonuglarina gore, altin
fiyatlar1 ile BIST100 borsa endeksi ve diger varlik gruplari arasinda yiiksek korelasyon
oldugu sonuglarina ulagilmistir. Analizde, hem kiiresel kriz 6ncesi hem de kiiresel kriz sonrasi
uzun vadede altin getirisi ile BIST100 endeksi arasinda anlamli bir iliski bulunmustur. Ancak
kriz 6ncesi donemde degiskenlerin iliski yonii pozitif iken, kriz sonras1 déonemde iliski yoni

negatif olarak tespit edilmistir.

Bredin (2015) calismasinda; 1980-2013 yillar1 arasindaki verileri kullanarak gelismis
iilkelerden ABD, Ingiltere ve Almanya ekonomilerinde altin fiyatlarinin pay ve tahvil

piyasalar1 karsisindaki degisimlere gore hedge ve giivenli liman olup olmadig: arastirilmistir.
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Calismada Wavelet Coherence modeli uygulanmistir. Yapilan analiz sonucunda bir yillik
smirlarla altin fiyatlarinin pay ve tahvil piyasalarindaki degisimlere kars1 hedge ve gilivenli

liman oldugu sonucuna varilmaistir.

Gencer ve Musoglu (2014) calismalarinda; altin fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi ve 10
yillik devlet tahvili fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismadaki seriler 6 Haziran
2006-29 Kasim 2013 tarihleri arasindaki giinliik veriler olup, BEKK-GARCH modeli ile
belirlenmeye caligilmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda altin ile hisse senetleri getirisi
arasinda ¢ift yonlii hareketliligin olduguna dair giiclii sonuglara ulagilmislardir. Analiz dénemi
boyunca altin fiyatlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters korelasyon iligkisinin olmas1 ve
ozellikle 2008 kiiresel kriz doneminde bu korelasyon iligkisinin yilikselmeye baslamasiyla
altinin yatinmcilar agisindan gilivenli bir liman oldugu belirtilmistir. Ancak, g¢alismada
Tiirkiye sermaye piyasalarindaki yiiksek hareketlilik donemlerinde altinin giivenli liman olma
ozelligini uzun vadede devam ettiremedigi goriisii de ortaya koyulmustur. Sonug olarak, altin
getirisinin bir giinliik gecikmeli hareketliligi, hisse senetleri hareketliligini negatif etkilerken,
hisse senetlerindeki bir giinliik gecikmeli hareketliligin altin fiyatlarindaki volatiliteyi pozitif

yonlii etkiledigini ifade etmislerdir.

Tokmak (2013) calismasinda; yatirim araci olarak altin giivenli bir liman m1 yoksa
riskten korunma aract m1 oldugu sorularina cevap aranmistir. Calisma 2001-2012 donemleri
arasinda Altin (TL/kg), TL/Dolar doviz kurlar, DIBS endeksi ve IMKB100 endeksi giinliik
kapanig serileri kullanilarak, Dinamik Kosullu Korelasyon(DCC-GARCH) Modeli ile
Tiirkiye’de Altin, Dolar cinsinden ddviz kuru, DIBS ve hisse senetleri getirisi arasindaki
iliskiler arastirilmistir. Calismada kullanilan seriler log-getiri seklindedir. Analiz sonuglarina
gore, Altin’in hisse senetleri agisindan ortalamada riskten korunma ve ayni zamanda %35 ve
%2.5’luk asir1 negatif hisse getiri dilimleri i¢in glivenli liman olma 6zelligi tasirken, altinin
giivenli liman olma 6zelligi siireklilik gdstermedigi ancak belirli bir zaman dilimi i¢in giivenli
liman olma ozelligi tasidigi sonucuna ulasmistir. %1°lik negatif hisse getirilerinde giivenli
liman olma &zelligi ortadan kalktig1 sonucuna ulasilmistir. DIBS ve Dolar agisindan ise, Altin

ne riskten korunma ne de giivenli liman olma islevine sahip oldugu sonuglarina ulagilmistir.

Makhuti (2013) calismasinda; Hindistan’da altin fiyatlar1 ile borsa endeksi ve dolar
kuru arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek i¢in
2 Ocak 1991-10 Agustos 2012 yillar1 arasindaki seriler kullanilmistir. Calismanin bulgu

sonuclarina gore, altin fiyatlar: ile borsa endeksi ve dolar kuru arasinda etkilesim oldugu,
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borsa endeksi ve dolar kurunun diistiigii donemlerde altin fiyatlarinda artis yasandigi ve

altinin giivenli bir yatirim enstriimani oldugu sonucuna varilmaistir.

Aktas ve Akdag (2013) arastirmalarinda; 2008 ile 2012 yillarin1 kapsayan donemdeki
aylik serileri kullanarak Tiirkiye’de BIST100 borsa endeksi ile faiz oran1 (mevduat), TUFE,
doviz kuru (dolar-euro), issizlik orani, sanayi liretim endeksi, ihracat tutari, kapasite kullanim
orani, altin fiyatlari, tiiketici giiven endeksi ve ham petrol degiskenlerinin iligkisi
incelenmistir. Bu degiskenler arasindaki ekonometrik ve istatistiksel iliski Coklu Dogrusal
Regresyon ve Granger Nedensellik teknikleriyle yapilmistir. Coklu dogrusal regresyon testi
bulgular1 soyledir; TUFE, faiz orani, doviz kuru, kapasite kullanim oram ve tiiketici giiven
endeksi ile BIST100 endeksi arasinda anlamli bir iliski varken, Granger nedensellik
bulgularina gére, sadece kapasite kullanim orani ile BIST100 endeksi arasinda karsilikli bir

nedensellik bulunmustur.

Srinivasyon (2014) ve Patel (2013) ¢alismalarinda; Hindistan’da es biitlinlesme analizi
yardimiyla altin fiyatlar1 ile borsa endeksi arasindaki egilim test edilmistir. Arastirmanin
bulgularina gore, altin fiyatlari ile borsa endeksi arasinda uzun vadede es biitiinlesme oldugu

sonucuna varilmaistir.

Yurttangikmaz (2012) calismasinda; Tiirkiye’de 1994:01-2010:12 yillar1 arasindaki
serileri kullanarak déviz kuru, TUFE ve hisse senetleri getirisi iliskisi incelenmistir. Yapilan
caligmada, zaman serisi analizleri ve Granger nedensellik testi uygulanarak hisse senedi
getirileri iizerinde enflasyon ve doviz kurunun etkinligi arastirilmistir. Analiz sonuglarina
gore, ilgili ddnemler arasinda enflasyonun IMKB iizerinde pozitif ve giiglii bir etkisi oldugu,

doviz kurunun ise IMKB iizerinde negatif ve zayif bir etkisi oldugu sonuglar1 elde edilmistir.

Ibrahim (2012) ¢alismasinda, 1 Agustos 2001-31 Mart 2010 dénemi arasindaki veriler
ele alarak TGARCH-EGARCH kalint1 varsayimlari altinda gecikmesi dagitilmig Otoregresif
modelini kullanarak, Malezya hisse senetleri endeksi ve altin fiyatlari iliskisi analiz edilmistir.
Yapilan analizin sonucunda, hisse senetleri endeksi getirisi ile altin fiyatlar: getirisi arasinda
pozitif bir egilim ¢ikmistir. Fakat iki degisken arasinda kiiglik korelasyonlarin varligi tespit
edilmistir. Ayrica kriz ve belirsizlik donemlerinde altina yatirrm yapmanin daha faydali

oldugu soucuna ulagilmistir.

Ozer vd. (2011) ¢alismalarinda, 1996:01 ile 2009:12 tarihleri arasindaki aylik verilerle
ve Johansen esbiitiinlesme, Granger nedensellik, VEC analiz teknikleriyle IMKB100 borsa

endeksi iizerinde ¢alismislardir. Yapilan analizin bulgu sonuclarinda, IMKB100 borsa endeksi
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ile altin getirileri, doviz kuru, TUFE ve para arz1 sanayi iiretim endeksi arasinda olumlu;
IMKB100 borsa endeksi ile faiz oran1 ve dis ticaret dengesi arasinda olumsuz bir hareketlilik

tespit edilmistir.

Adjasi vd.(2011) ¢alismalarinda; Giiney Afrika, Misir, Tunus, Gana, Kenya, Mauritius
ve Nijerya’da VAR modeli yardimiyla kisa ve uzun vadede doviz kuru degisimleri ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligskiyi incelemislerdir. Caligmanin bulgularina gore, Tunus’ta
doviz kurunda hem kisa hem de uzun vadede yasanan aginmanin hisse senedi fiyatlarini asagi
¢ektigini; doviz kuru soklarinin Gana, Kenya, Mauritius ve Nijerya’da hisse senedi getirilerini
diistirdiigi, doviz kuru soklarinin Giiney Afrika ve Misir’da ise hisse senedi getirilerini

artirdig1 sonucuna varilmistir.

Yalc¢in (2011) ¢aligmasinda; Tiirkiye’de Ocak 2003-Haziran 2010 dénemini kapsayan
aylik serileri kullanarak IMKB100 endeksi ile vadeli mevduat faizleri, doviz kuru, enflasyon,
sanayi endeksi, gsyh, para arzi ve cumhuriyet altini ile iliskisi analiz edilmistir. Arastirmada,
ilgili faktorlerin birbiriyle olan iliskisini analiz etmek i¢in, ¢oklu dogrusal regresyon modeli
ve oran analizi yontemleri kullanilmistir. Yapilan analiz bulgu sonuglarina gére, IMKB100
endeksi ile doviz, mevduat faizi ve altin getirisi arasinda ters egilimli bir iliski bulunurken,

IMKB100 endeksini en ¢ok etkileyen degiskenin dolar kuru oldugu sonucuna varilmustir.

Mishra vd. (2010) c¢alismalarinda; Hindistan’da Ocak 1991-Aralik 2009 yillarini
kapsayan aylik seriler kullanarak, altin fiyatlar1 ile BSE hisse senedinin birbiriyle olan egilimi
Vektor hata diizeltme ve Granger nedensellik teknikleriyle incelemislerdir. Calismanin

bulgularina gore, soz konusu faktorler arasinda iki tarafli Granger oldugu tespit edilmistir.

Topgu (2010) arastirmasinda;1995009 donemini kapsayan serilerini kullanarak, altin
fiyatlar1 ile Dow Jones Sanayi Endeksi (DJI), doviz kuru, ABD enflasyon orani ve kiiresel
para arzi degiskenlerinin iliskisi zaman serisi teknigi yardimiyla incelenmistir. Caligmanin
bulgu sonuglarina gore, altin getirileri ile Dow Jones Sanayi endeks degeri ve ABD dolar kuru
getirileri arasinda negatif bir iliski, global para arazi ile pozitif ama istatistiksel olarak

anlamsiz bir iligskiye ulagilmistir.

Gilmore vd. (2009) calismalarinda; 1996-2007 yillar1 arasindaki donemi kapsayan
aylik serileri kullanarak altin fiyatlar1 ile borsa endeksi arasindaki nedensellik iligkisini test
etmislerdir. Degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek icin, birim kok, es biitiinlesme analizleri
yardimiyla yapilmistir. Analiz bulgu sonuglarina goére, altin getirisi ile borsa getirisi arasinda

es bitiinlesik iliskisi oldugu, ancak kisa vade nedensellik iliskisi oldugu goériilmiistiir.
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Cigek (2008) calismasinda; 2004:01—2008:04 donemine ait giinliik serilerle Cok
Degiskenli EGARCH Modelini kullanarak Tiirkiye’de DIBS, doviz kuru ve hisse senedi
piyasalarindaki fiyat ve oynaklik egiliminin etkilerini aragtirmigtir. Analiz sonuglarina gore;
DIBS ve hisse senetleri piyasasindan doviz piyasalarina yonelik olumlu fiyat egilimi, doviz
kuru piyasasindan DIBS ve hisse senetleri piyasasina ise fiyat yayilma etkisi bulunamamustir.
Calismanin sonuglarina gore; hisse senetleri ve doviz kuru piyasalarindan DiBS piyasasina
olumlu oynaklik ve asimetrik egilim oldugu, ancak DIBS piyasasindan hisse senetleri ve
doviz kuru piyasalaria olumsuz bir oynaklik egilimi tespit edilmistir. Calismada nihai olarak,

uzun vadede her ii¢ piyasanin da iliskili olmadig1 goriilmiistiir.

Baur ve Lucey (2006) ¢alismasinda; iki soru lizerinde yogunlasmaistir. Birincisi, altinin
hisse senetlerine veya tahvillere kars1 korunma goérevinin olup olmadigini ve ikinci olarak ise,
altinin hisse senetleri veya tahvillerin diismesi halinde yatirimeilar igin giivenli bir yer olup
olmadig1 ilizerine calisma yapmistir. Giivenli bir siginagm varligini arastirmak igin hisse
senetleri, tahviller ve altin arasindaki siirekli ve zamanla degisen iliskiler incelenmistir.
Arastirmada ABD, Ingiltere ve Alman hisse endeksleri ve tahvil getirileriyle altin fiyati
iligkilerinin ampirik analizi yapilmistir. Analiz sonucunda, altinin hisse senetlerine karsi
hedge edildigini, asir1 borsa kosullarinda giivenli bir siginak ve yiiksek bir sok meydana
geldiginde ise, hisse senetleri i¢in sadece 15 islem giinii giivenli bir liman oldugu sonucuna

varilmistir.

Wongbangpo ve Sharma (2002) ¢alismalarinda; Malezya, Tayland, Singapur,
Endonezya ve Filipinler’in borsalar1 iizerinde c¢aligmislardir. Yapilan Granger nedensellik
analiz bulgular1 sonucunda, enflasyon ile borsa endekslerinin ters yonlii bir egilim iginde
oldugu bulunmustur. Calismada ilave olarak Malezya ve Endonezya’da faiz oranlar ile hisse
senedi getirileri arasinda iliski test edilmis ve pozitif oldugu, Singapur, Filipinler ve
Tayland’da ise negatif oldugu tespit edilmistir. Son olarak, Malezya, Endonezya ve
Filipinlerde hisse senetleri ile doviz kuru iliskisi pozitif, Singapur ve Tayland’da ise negatif

oldugu goriilmiistiir.

Smith (2001) calismasinda; Ocak 1991-Ekim 2001 aras1 donemi inceleyerek ABD’de
kisa ve uzun vadede altin fiyatlar1 ile borsa endeksinin iligkisini incelemistir. Calismanin
sonucunda, altin fiyatlar1 ile borsa endeksleri arasinda kisa vadede pozitif oldugu, ancak uzun

vadede degiskenlerin beraber egilim gostermedigi gorilmistiir.

Chen Roll ve Ross (1986) caligmalarinda; 1958-1984 donemini kapsayan serileri ile
ABD’de kisa-uzun vadeli faiz, beklenen ve beklenmeyen enflasyon, sanayi iiretim endeksi,
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bono hisse senetleri ve menkul kiymetler gibi degiskenlerin tizerindeki etkileri incelenmistir.
Yapilan calismada anlamli sonuglar elde edilmistir. Caligmada, hisse senedi getirilerinin
ekonomik gelismelerden etkilendigi ve bu etkilere gore fiyatlandigi sonucuna ulasilmistir.

Calismada ayn1 zamanda, petrol fiyatlar1 ile hisse senetlerinin iliskili olmadig1 goriilmiistiir.

Solmik (1983) c¢alismasinda; 1971-1980 doneminde dokuz iilkenin hisse senedi
getirileri ve enflasyonist beklentileri arasindaki iliskiye dair ampirik kanitlar sunmaktadir.
Fisberian'in reel getirinin enflasyonist beklentilerden bagimsiz oldugu varsayimi, diinyadaki
her biiylik borsa i¢in siddetle reddedildigi, faiz oranlarim1 beklenen enflasyon igin bir vekil
olarak kullanan verileri temel hipotezi hisse senedi fiyat hareketlerinin enflasyonist
beklentilerdeki revizyonlar1 isaret ettigi Geske ve Roll modeli icin tutarli bir destek
saglamaktadir. Son olarak, bu iilkelerden bazilar1 i¢in zayif bir reel faiz oranmi etkisi tespit

edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM
ALTIN FIYATLARINI BELIRLEYEN FAKTORLERIN ANALIZi

4.1. Veri Seti ve Degiskenlerin Belirlenmesi

4.1.1. Veri Seti

Calismamizda Tiirkiye ekonomisi O6l¢eginde uluslararasi altin fiyatlarina etki eden
belirleyici faktorlerle olan iligki ortaya konulmustur. Bir calismada ekonometrik model se¢imi
yapilirken, dogru modelin kurulmasi son derece Onemlidir. Calismadaki modelin dogru
kurulmasi ne kadar hassas ise, ¢calismada kullanilan seriler ve tahminler o minvalde giivenilir
ve saglikli olacaktir. Caligmada Tiirkiye ekonomisinde altin fiyatlari, enflasyon orani, doviz
kuru, faiz oran1 ve BIST100 endeksi arasindaki iligki, 2000M6-2019M12 dénemi i¢in aylik

veriler kullanilarak asagidaki logaritmik- dogrusal model ile aragtirilmistir:
LnAL, =, + B, INENF, + 3,DOV, + B,FO, + ,BIST, +¢, 1)

Modelde yer alan Ln ilgili serilerin 1. dereceden dogal logaritmasi alindigini

gostermektedir

Burada AL altin fiyatlari, ENF enflasyon orani, DOV doviz kuru (USD alis), FO faiz
orani, BIST BIST100 endeksini, «,sabit terimi, ¢, ise hata terimini gostermektedir. Bu
caligmada Altin fiyatlari, enflasyon oranlari, doviz kuru ve faiz oranina iligkin aylik veriler
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'min elektronik veri dagitim sisteminden (EVDS),
BIST100 aylik verileri ise mmvesting.com adresinden temin edilmistir. Calismanin yonteminde

kullanilan faktorler ve faktorlere iliskin semboller Tablo 4.1°de gosterilmistir.

Tablo 4.1. Ekonometrik Modelde Kullanilan Degiskenler ve Tanimlari

AL 1 ons altinin dolar cinsinden fiyati
ENF Enflasyon Orani
DOV Déviz Kuru

FO Faiz Orani
BIST BIST 100 Endeksi
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Tablo 4.1.’de goriildiigii tizere ekonometrik ¢alismamizda altin fiyatlarina iliskin seri
olarak agirlikli aylik ortalama altin fiyati dolar/ons cinsinden alinmis ve altin fiyatlarim
etkileyen belirleyici faktorler ise; aylik ortalama enflasyon orani, ABD dolar kuru, mevduat
faiz oran1 ve BIST100 endeksine iliskin seriler kullanilmistir. S6z konusu serilerin aylik
olarak tercih edilmesinin nedeni enflasyon gibi bazi1 degiskenlerin agirlikli olarak aylik olmasi
ve altin emtia piyasasinda altin fiyatlarindaki volatilitenin ¢ok kisa siirede gerceklesmesinden
dolayr aylik serilerle ¢alisilmasinin daha dogru ve giivenilir sonuclar1 ortaya koyacagi
distintilmiistiir. Calismamiza konu bu faktoérlerden enflasyon gostergesi olarak ortalama aylik
TUFE bazh tiiketici fiyat endeksi, piyasa faiz gdstergesi olarak agirliklandirilmis ortalama
aylik vadeli mevduat faiz orani, doviz kuru gostergesi olarak ortalama aylik ABD dolar alig
kuru ve borsa gostergesi olarak ise ortalama aylik BIST100 ulusal endeksi serilerinden

yararlanilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde gerek yatirimcilar i¢in gerek ekonomik karar vericiler igin
onemli bir yer tutan altin fiyatlarinin olas1 dogasi tizerinde enflasyon, déviz kuru, faiz orani ve
BIST100 endeksinin etkisinin ve iliskisinin olup olmadigini ortaya koymak i¢in geleneksel ve
yapisal kirilmali birim kok testleri, yapisal kirilmalar1 esas alan esbiitiinlesme testi, Dinamik
En Kiigiik Kareler (DOLS) yontemi ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testlerinden
yararlanilmistir. Zaman serileri analizinde oncelikli olarak duragan olmayan degiskenlerde
fark alma islemi uygulanarak degiskenler duragan hale getirilerek esbiitiinlesik oldugu tespit
edilmistir. Bu yontem ile degiskenler digsal soklara maruz kalsa dahi degiskenler arasinda
uzun vadeli iliskiyi ortaya konulmustur. Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii ortaya
koyabilmek i¢in ise ¢alismalarda en ¢ok tercih edilen ve yeni nesil model olan Fourier Toda-

Yamamoto nedensellik testinden yararlanilmigtir.

Calismamizda altin fiyatlarinin secilmesinin sebebi, altin fiyatlarinin kiiresel, bolgesel
ve piyasadaki ekonomik ve politik gelismelerden hizlica etkilenmesidir. Dolayisiyla yasanan
bu gelismelere bagli olarak altina olan arz ve talep hizlica artmakta ve altin fiyatlarinda
dalgalanma meydana gelmektedir. Bunun i¢indir ki, bu dalgalanmalar yatirimcilarin yatirim
tercihlerinde farkli egilimlere yol agmaktadir. Bundan dolayi, iilkemiz yatirimcilari ig¢in de

son derece dnemli bir yatirim araci olan altin ¢alismada kullanilmistir.

Calismamizda enflasyonun secilmesinin sebebi, enflasyonun tiim diinya ekonomileri
icin fiyat istikrarini saglamada 6nemli bir gosterge olmasidir. Gelismis tilkelerde her ne kadar
enflasyon diisiik seviyelerde goriinse de, Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde enflasyon

olgusu kronik bir hal almistir. Dolayistyla, Tiirkiye ekonomisi i¢in siirekli bir sorun olarak
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gorlilen enflasyon {ilke ekonomisini sekteye ugratmasi, satin alma giiclinii diisiirmesi, elde
para tutmanin maliyetini artirmasi ve en 6dnemlisi ekonomide bir belirsizlige yol agmas1 gibi
bircok etkisi olmaktadir. Bunun i¢indir ki, enflasyon oraninda meydana gelen artiglar
fiyatlarin dalgalanmasina ve buna bagl tiiketicilerin, yatirimcilarin, lireticilerin ve diger tiim
kesimlerin belirsizlik yasamalarina ve onlerini gérmemelerine neden olmaktadir. Bundan

dolay, tilkemizin bir¢ok kesimi i¢in 6nemli olan enflasyon olgusu ¢aligmada kullanilmistir.

Calismamizda mevduat faiz oraninin se¢ilmesinin sebebi, faiz oran1 6diing alinan bir
paranin geri 6denmesi durumunda belli bir oranda ya da bedelde fark 6denmesi olarak bilinen
iicrettir. Dolayisiyla faiz, iilkelerin para politika uygulayicilari, merkez bankalari, bankalari,
yatinmcilart ve tasarruf sahipleri gibi bircok kesim tarafindan kullanilan 6nemli bir
enstriimandir. Ozellikle, para politikasi kurulu tarafindan uygulanan faiz oran1 politikasi, kur,
CDS risk pirimi, enflasyon, GSYIH, issizlik ve yatirim araglar1 gibi bircok makroekonomik
faktor tlizerinde etkisi bulunmaktadir. Tiirkiye’de yliksek enflasyon, yiiksek issizlik, yiiksek
kur, ytliksek risk pirimi gibi olgular yasandiginda faiz orani ve faiz oramiyla ilgili uygulanan
politikalar son derece dnem arz etmektedir. Bundan dolayi, yasantimizin her safhasinda yer

alan ve yasam kosullarimiz {izerinde etkisi olan faiz orani ¢alismada kullanilmistir.

Calismamizda BIST100 hisse senedi endeksinin segilmesinin sebebi, Tiirkiye’de
yatirimcilar ve ekonomik karar vericiler i¢in islem hacmi bakimindan en biiyiik 100 hisse
gostergesi olmasi ve piyasa kapitalizasyon seviyesinin yiiksek olmasidir. Dolayisiyla,
BIST100 hisse senedi endeksinden yasanan degisimler yatirimcilar ve ekonomik karar
vericiler icin Onemli bir gosterge olmustur. Bunun igindir ki, BIST100 hisse senedi
endeksinden yasanan dalgalanma yatirimecilarin yatirim tercihlerinde farkli egilimlere yol
acmaktadir. Bundan dolayi, iilkemiz yatirimcilar i¢in de son derece 6nemli bir yatirim araci

olan BIST100 hisse senedi endeksi ¢alismada kullanilmustir.

Calismamizda doviz kurunun (ABD dolar kuru) secilmesinin sebebi, Tiirkiye’de
girisimciler, yatirimcilar ve ekonomik karar vericiler i¢in 6nemli bir istikrar aracidir. Ciinkii
Tiirkiye ekonomisi ithal eden bir ekonomiye sahip olmasi nedeniyle yiiksek kur etkisiyle
ithalat payimizin fazla oldugu enerji, hammadde ve ara mal fiyatlarindaki artis nedeniyle
enflasyona yol agmasi, yliksek kurun iilkemizin kamu ve 6zel sektoriiniin yurtdis1 bor¢lanma
maliyetini artirmasi, kurdaki artisin cari agik {lizerinde 6nemli etkisinin olmasi, yiiksek kurla
miicadele i¢in faiz artig politikas1 uygulamasi ve faiz artisina bagh ortaya ¢ikan ekonomik

sorunlar nedeniyle istikrarli bir faiz politikasi, fiyat istikrart i¢in enflasyon hedeflenmesi
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istikrar1 kadar kur istikrar1 da bir o kadar 6nemlidir. Bunun i¢indir ki, girisimciler, yatirnmecilar
ve ekonomik karar vericiler i¢in 6nemli olan ve iilkemizde bir¢ok kesimin yasaminda yer alan

ABD do6viz kuru calismada kullanilmistir.

Calismamizda kukla degisken olarak 2008-2009 kiiresel kriz doneminin secilmesinin
sebebi, 2008 mali kriz ABD ekonomisinde baslayarak kisa siirede tiim diinya ekonomilerini
kiiresel diizeyde etkilemis olmasi ve buna bagl olarak Tiirkiye ekonomisi iizerinde etkilerinin
olmasidir. 2008 mali krizinin Tiirkiye ekonomisi ilizerindeki etkisinin derin olmasinin en
biiyiik nedeni krizin kiiresel ¢apta olmasi ve diinyanin en biiyiik ekonomisi ve iilkemizin en
cok dis ticaret hacminin oldugu ABD, Avrupa ve Asya ekonomilerinde olumsuz derin izler
birakmasidir. 1929 ekonomik buhrandan sonra diinyada etkileri en fazla hissedilen bu kriz,
iilkemizde basta talep daralmasi olmak iizere bircok makroekonomik faktor iizerinde olumsuz
etkileri oldugu gortlmiistiir. Dolayisiyla, tilkemizin biiyiik ihracat ve ithalat payinin oldugu bu
iilkelerde durgunluk yasanmasi iilkemizde talep daralmasi, biiyiimenin yavaglamasi, issizlik
artis1, belirsizlik ve en dnemlisi yatirimcilar i¢in giiven probleminin olugmasina yol agmistir.
Diinyada kiiresel diizeyde etkisi altina alan 2008-2009 mali krizin etkileri her ne kadar
gelismis iilkelerde daha fazla hissedilmis olsa da Tiirkiye gibi gelismekte olan birgok iilkenin
de bu krizin etkisinde kaldigi muhakkaktir. Bundan dolayi, bu krizin diinya ekonomisindeki
ve lilkemiz ekonomisindeki bir¢ok faktorii etkilemesinden dolay1 gerek kiiresel yatirimeilar
icin gerekse lilkemiz yatirimcilari i¢in Onemli derecede talep goéren altin fiyatlarinin bu

donemdeki seyrini gorebilmek adina kukla degisken ¢alismada kullanilmistir.

4.1.2. Degiskenlerin Mevsimsellikten Arindirilmasi

Zaman serileriyle yapilan ekonometrik analizlerde, degiskenler {izerindeki
mevsimselligin olas1 etkilerinin giderilmesi, analize giren tiim degiskenler arasindaki
katsayilarin tahmin giivenirliligini artiracaktir. Degiskenlerdeki mevsimsel hareketlerin
belirlenmesi ve yok edilmesindeki en onemli sebepleri mevsimselligin degiskenler tizerinde
ek bir hareketlilik olusturmasi ve mevsimselligin bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler

iizerindeki etki derecelerinin ayni olmamasidir (Bulut, 2013:147).

Calismada aylik veriler kullanilmasi nedeniyle; degiskenlerin milli ve dini
bayramlarda, yaz-kis sezonunda ekonominin isleyis dinamiklerinin farklilik gostermesi gibi

faktorlerden etkilenmesi ihtimali ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenle c¢alismada kullanilan
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verilerin sapmasiz tahminler yapilabilmesi adina mevsimsellikten arindirilmasi gereklidir
(Alper & Aruoba, 2001). Bu amagla veriler Eviews-10 programi kullanilarak Census X-13

yontemiyle mevsimsellikten arindirtlmistir.
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Sekil 4.1. Altin Fiyatlarinin Mevsimsellikten Arindirilmasi

Sekil 4.1. ‘de altin fiyatlarinin mevsimsellikten arindirma islemi 6ncesi ve sonrasina
ait serileri gosterilmistir. Degisken aciklamalarinda kiiciik harf ile adlandirilmis seri, verinin
olagan halini, biiyiik harfle adlandirilmis seri ise verinin mevsimsellikten arindirildiktan

sonraki halini gostermektedir.
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Sekil 4.2. ABD Dolarinin Mevsimsellikten Arindirilmasi

Sekil 4.2. ‘de ABD dolarinin mevsimsellikten arindirma islemi oncesi ve sonrasina ait
serileri gosterilmistir. Degisken aciklamalarinda kiigiik harf ile adlandirilmis seri, verinin
olagan halini, biiylik harfle adlandirilmig seri ise verinin mevsimsellikten arindirildiktan

sonraki halini gostermektedir.
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Sekil 4.3. BIST100 Endeksinin Mevsimsellikten Arindiriimasi
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Sekil 4.3.’te BIST100 endeksinin mevsimsellikten arindirma islemi Oncesi ve
sonrasina ait serileri gosterilmistir. Degisken agiklamalarinda kiigiik harf ile adlandirilmis
seri, verinin olagan halini, biiyilk harfle adlandirilmis seri ise verinin mevsimsellikten

arindirildiktan sonraki halini gostermektedir.
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Sekil 4.4. Enflasyon Oraninin Mevsimsellikten Arindirilmasi

Sekil 4.4. ‘de enflasyon oraninin mevsimsellikten arindirma islemi dncesi ve sonrasina
ait seriler gosterilmistir. Degisken agiklamalarinda kiiclik harf ile adlandirilmis seri, verinin
olagan halini, biiylik harfle adlandirilmis seri ise verinin mevsimsellikten arindirildiktan

sonraki halini gostermektedir.
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Sekil 4.5. Faiz Oraninin Mevsimsellikten Arindirilmasi

Sekil 4.5. ‘de faiz oraninin mevsimsellikten arindirma islemi 6ncesi ve sonrasina ait
serileri gosterilmistir. Degisken aciklamalarinda kiigiik harf ile adlandirilmis seri, verinin
olagan halini, biiyiik harfle adlandirilmis seri ise verinin mevsimsellikten arindirildiktan

sonraki halini gostermektedir.

Tiirkiye ekonomisi bulundugu stratejik cografya yapisina ve disa agik bir ekonomik
yapiya sahip olmasindan dolayr ekonomik ve politik agidan i¢ ve dis belirsizliklerden hizlica
etkilenmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye ekonomisindeki makroekonomik faktérler piyasalarin
karmagik oldugu kiiresel ve ulusal olgekli ekonomik ve politik krizlerden etkilenmektedir.
Tiirkiye ekonomisi dlgeginde yapilan bu calismada ekonomik krizlerin etkisini diglamak
miimkiin olmayacagi i¢in yapisal kirilmalari dikkate alan birim kok testleri yapilarak daha
etkin ve gii¢lii analizler kullanilmigtir. Dolaysiyla ¢calismamizda, Genisletilmis Dickey-Fuller
(ADF) Birim Kok ve Phillips-Perron Birim Kok Testi gibi geleneksel birim kok testleri yant
sira Lee-Strazicich (LS-iki kirilmali) ve Carrion-I-Silvestre (CIS-bes kirilmali) yapisal
kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri de kullanilmistir. Yapilan bu geleneksel ve yapisal
kok testlerinin neticesinde degiskenlerin yapisal kirilma igerdigi tespit edilmis ve bu yapisal
kirllmalar1 dikkate alan Gregory-Hansen (GH) ve Arai-Kruzomi esbiitiinlesme testleri
uygulanarak degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Bu durum neticesinde ise,
Dinamik En Kii¢iik Kareler (DOLS) yontemiyle degiskenlerin uzun donemdeki iliskisi ve

yonii test edilmistir. Sonu¢ olarak, ¢alismanin analiz kisminda altin fiyatlar: ile enflasyon
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orani, faiz orani, doviz kuru ve BIST100 endeksi faktdrleri arasindaki nedensellik iliskisi

Fourier Toda-Yamamoto testiyle analiz edilmistir.
4.2. Ekonometrik Metodoloji

Yaygin olarak bilindigi tizere, ekonometrik analizlerde esbiitiinlesme, nedensellik ve
esbiitlinlesme tahmincileri serilerin duraganlik 6zelliklerine duyarlidir. Duraganlik ve birim
kok kavrami ise, serilerin herhangi bir sok sonrasi sirasiyla denge ortalama ve trend patikasina
digsal miidahale olmaksizin donme veya donememe durumunu ifade eder. Bu baglamda
seriler duragan bir siire¢ sergiliyorsa, degiskenin ge¢mis degerlerine bakarak gelecekteki seyri
hakkinda ¢ikarim yapmak miimkiinken, duragan olmadigr durumda ise seri rassal bir siire¢
sergilemekte olup gegmis veriler ile gelecekteki seyri anlamak olanakli degildir (Yilanci &
Tunali, 2014).

Serilerin duraganlik o6zelliklerinin isabetli tespit edilmedigi durumlarda sahte
regresyon, yani sapmali tahminler ortaya ¢ikabilmektedir (Enders, 2008; Granger, Newbold,
& Econom, 1974). Bu nedenle ¢alismaya oncelikle degiskenlerin duraganlik o6zellikleri
geleneksel testler ve yapisal kirilmali birim kok testleri kullanilarak test edilmistir. Yayginca
bilindigi gibi, ilgili zaman periyodunda Tiirkiye’de yasanan 2001 krizi ve 2008 de ABD’de
baslayarak kiiresel ekonomiye yayilan Mortgage Krizi gibi iktisadi yasami1 ve serilerin seyrini
ciddi olciide etkileyen gelismeler yasanmistir. Yapisal kirtlmali birim kok testlerinin
kullanilmasindaki temel amag, bu donemde yasanan iktisadi, politik ve sosyal kriz gibi

nedenlerle serilerin seyrinde muhtemel yapisal degisimleri dikkate almaktir.

4.2.1. Geleneksel Birim Kok Testleri
4.2.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

ADF birim kok testi ekonometrik analizlerde en yaygin bilinen ve kullanilan testlerden
biridir. Temel olarak ADF birim kok test stratejisinde asagidaki regresyon kullanilmaktadir

(Dickey & Fuller, 1981):

p
Ay, =a,+ o Yoo tout+ ZﬂiAyt—i + &y 2

i=1
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Bu denklemde ¢, , sabit; t trend; A, fark operatorii; p, gecikme sayisi ve &, artiklardur.

ADF testinde yokluk hipotezinde “Birim kok (6 =0)" goriisii, “Duraganlik 6 <0 goriisiine

kars1 sinanir.

4.2.1.2. Phillips-Perron Birim Kék Testi

Ote yandan Phillips-Perron (PP) (1988) birim kok testi, ADF spesifikasyonuna benzer
ve ayrigsan Ozelliklere sahiptir. Bu kapsamda PP stratejisi 3 numarali denklemdeki gibi veri

uretme siireci tanimlar:;
Yy = o Yia tU; (3)

PP testi ADF stratejisinden farkli olarak bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
farkim1 degil, diizey degerlerini kullanir ve bu spesifikasyon en kiiclik kareler yoluyla ile
tahmin edilir. Ayrica model sabit veya trend ve sabit eklenerek genisletilebilmektedir. PP

testinde hesaplanan kritik degerler, otokorelasyona kars1 direnglidir.  Son olarak u, , artiklar

gosterir. PP yontemi, ADF ‘e paralel olarak yokluk hipotezinde “birim kok™ goriisiinii,

alternatif “duraganlik” goriisiine kars1 sinar.

Perron (1989), birim kok testi, yapisal kirilma tarihinin yani digsal olarak bilindigi
varsayimina dayandirmaktadir. Bu nedenle bu teste birgok elestiri yapilmistir.. Bu
elestirilerden ilki, kirilma noktasinin disaridan belirlenmesinden kaynaklanan, verilerden
bagimsiz oldugu varsayilan test stratejilerinin tutarlihigidir. Yine Perron’a gore caligmalarda
kullanilan degiskenlerde olusabilecek yapisal kirilmalari dikkate almadan birim kok testi
uygulamak, analiz sonuglarinin giiciinii ve giivenirliligini diisiirecektir. Degiskenlerde yapisal
kirilma olmasi halinde, olusturulan model kullanilarak tahmin edilen regresyon ¢izgisi, gergek
regresyon ¢izgisinden farkli olacak ve zaman serileri analizinde duraganlik ile testlerde

yapilacak tahminlerin kuvvetinde ve giivenirliliginde azalmaya sebep olacaktir.

4.2.2. Yapisal Kirilmah Birim Kok Testleri

Ekonomilerde uygulanan politika degisiklikleri, yasanan ekonomik krizler veya politik

belirsizlikler birgok makroekonomik degiskenin zaman serisi olarak uygulamaya konulmasi
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esnasinda yapisal degisimler meydana getirdigi bilinmektedir. Yani iilke ekonomilerinde
ortaya ¢ikan icsel ya da dissal soklardan kaynakli uygulamalarda kullanilan bir¢ok degiskenin
yapisal degisime ugradigini gorebilmekteyiz. Dolayisiyla yapilan analiz c¢aligmalarinda
kullanilan serilerde olas1 yapisal degisimlerin dikkate alimmamasi ya da yapisal kirilma
sayisinin noksan olmasi uygulanacak olan analizde hatali sonuglar ortaya koyarak ¢alismanin

giivenirliligini zedeleyebilecektir (Bulut, 2013: 149).

1980’11 yillardan sonra Tiirkiye ekonomisinde neoliberal politikalarin (serbest piyasa
ekonomisi) uygulanmasiyla beraber, disa acik bir ekonomi haline gelmistir. Tirkiye
ekonomisni disa agik bir ekonomi haline gelmesi ve 1980 sonrasi finansal liberalizasyon
harketlerinin hizlnamsiyla beraber bu donemlerde yasanan birgok iktisadi ve politik kriz ya da
belirsizlikle kars1 karsiya getirmistir. Tiirkiye ekonomisi 6zellikle 1990 yillar1 ve sonrasinda
cokga sayida ortaya ¢ikan bolgesel ve ulusal krizden etkilendigi ve 1999 Marmara depremi ile
yine bu déonemde ortaya ¢ikan Arjantin krizi nedeniyle yabanci yatirimcinin tedirgin olmasina
ve Tirkiye ekonomisinde ciddi anlamda sermaye hareketlerinde ani ¢ikislarin yasanmasi ve
buna bagl doviz talebinin artmasi ile makroekonomik degiskenlerde bozulmalar meydan
gelmistir. Dolayistyla ¢calismamiza konu 2000 ile 2019 yillar arasinda Tiirkiye ekonomisinde
gerek bolgesel kaynakli yasanan Krizlerin etkisi gerekse Tiirkiye nin kendi i¢sel yapisindan
sorunlarindan kaynakli Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin yasanmasi ve yine digsal olarak
ABD Mortgage piyasalarindan kaynakli tiim diinyay1 etkisi altina alan 2008 kiiresel finansal
kriz, 2011 Avrupa Bor¢ krizi, yine benzer sekilde bu donemlerde meydana gelen
Ortadogu’daki ve Tiirkiye’deki i¢ siyasi ¢alkantilar ve ABD’de baskanlik se¢imlerinin Trump
tarafindan kazanilmasiyla birlikte izlenen millliyet¢i politikalar ve basta ABD-Cin arasindaki
ticaret savast olmak lizere Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu birgok iilkeye glimriik vergisi
artis1 uygulamalar1 gibi bir¢ok digsal sokun Tiirkiye ekonomisindeki degiskenleri ve faktorleri
farkli diizeylerde etkilemistir. Bunun i¢in, ¢alismaya konu donemde birden fazla kirilma

olacagindan hareketle yapisal kirilmaya izin veren birim kok testleri tercih edilmistir.

Yayginca bilindigi {izere, iktisadi veriler siklikla yapisal degisimlere maruz
kalmaktadir. Bir diger ifadeyle, iktisadi verilerde siklikla yapisal kirilmalar yasanmaktadir. Bu
baglamda yapisal kirilmalarin g6z ardi edilmesi, birim kok testlerinde duraganlik yerine birim
kok siirecinin kabuliine neden olabilir (Perron, 1989). Bu durum ise zincirleme bi¢imde
esbiitiinlesme testleri ve tahmin sonuclarimi etkileyebilir. Tiirkiye ekonomisi, analize konu
zaman diliminde hem ulusal hem de uluslararasi boyutta iktisadi krizlerle yiizlesmistir. Bu

nedenle degiskenlerin seyrinde yapisal degisimlerin ortaya ¢ikmis olmasi yiiksek bir ihtimal
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olup, sekillerde de serilerin keskin yapisal de§isime ugradigi gorsel olarak teshis edilmektedir.

Bu nedenle ¢alismada yapisal kirilmalar1 da dikkate alan birim kok testleri kullanilmigtir.

4.2.2.1. Lee-Strazicich Yapisal Kiridmali Birim Kok Testi

Calisma doneminde kullanilan serilerde yapisal kirilmanin birden fazla olmasi
durumunda sayet dikkate alinmayan bir yapisal kirilma varsa uygulanan analizlerin sonucu
hatal1 ya da tahmin giicii zayif olacaktir. Bunun i¢in Lee-Strazicich (2003) hem ig¢sel hem de
dissal soklara kars1 yapisal kirilmay1 ortaya koyan iki gecikmeli kirilmaya izin veren bir test
gelistirmistir. Bu test ile hem sabitte, hem de sabitte ve egimde birlikte kirilmaya izin veren
modeller ortaya konulmustur. Ayrica bu test ile temel ve alternatif hipotezlerin her birinde

yapisal kirilmaya izin verilebilmektedir

Calismada olasi yapisal kirilmalar altinda birim kdk sinamas1 yapmak adina, ilk olarak
Lee and Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen ve serilerde iki yapisal kirilma altinda birim
kok smmamasi yapmaya olanak saglayan birim kok testi kullanilmistir. Test kapsaminda veri

iiretme siireci sdyle tanimlanabilir:
AY, =6'AZ, + &, (4)

Burada &, = fe, ,+€,6 [Jiid(N,c?). Ayrica Z, dissal degiskenler setidir. Test

kapsaminda yalnizca sabitli modelde kirilmalar dikkate aliniyorsa Z, =[Lt,D,,

D, ] dir ve
burada D, =11t=>T,+1J =12, ve 0 diger bigiminde ifade edilebilir. Burada Tg; , kirllmanin

meydana geldigi tarihi gosterir. Trend ve sabit iceren modelde iki kirilma ise

Z =[1t,D,,D,,DT,,DT,] biciminde  ifade  edilebilir.  Burada DT, =t-Tg
tZTBj +1,J =1,2, ve 0 diger biciminde ifade edilebilir. Lee ve Strazicich iki kirilmali birim

kok testinde Lagrange Carpani (LM) skoru soyle hesaplanmaktadir:

Ay, =5'AZ, +ySia+ &, ®)

Burada Si=r,—w,-Z6: dir ve &; katsayilar ifade etmektedir. Son olarak
w,=r—Z06 ‘dr. Buradan hareketle LM =1/NY"" LM/ bigiminde ifade edilebilir (Aslan

& Kum, 2011). Test kapsaminda “Birim kok (y =0)" goriisi, “Trend duraganlik y<0”

goriisiine kars1 stnanmaktadir.
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4.2.2.2. Carrion-i — Silvestre Yapisal Kirilmali Birim Kok Testi

Calismada ikinci olarak Carrion-i-Silvestre and Sans6 (2007) tarafindan gelistirilen ve
iki yapisal kirilma altinda birim kok siirecini sinayan birim kok testi kullanilmistir. Carrion-i-
Silvestre and Sanso6 (2007) birim kok testi standart KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, &
Shin, 1992) testinin yapisal kirilmalar ile genisletilmis hali olup; 5 numarali denklemdeki gibi

bir veri uretme stireci tanimlamaktadir:

Yo = FOTo Top) +1 + 8y (6)

Burada r =r_+u, Ve u,l[liid(0,c7) dir. Modelin sabitli spesifikasyonu
O, + 7.t + Z;@i DU,, ve sabit ve trendli spesifikasyonu 6, + .t + Z;@i DU, + Z;yi DT®
bigiminde tanimlanabilir. Burada DU,, =1, DT, = (t—T,;), t >T,; ve 0 diger, bigiminde ifade

edilebilir. Carrion-i Silvestre yaklasimi yokluk hipotezinde “duraganlik (o =0) “goriisiinii,

alternatif hipotezde “birim kok (o # 0)” goriisiine kars1 test etmektedir.

4.3. Ekonometrik Metodoloji Olarak Yapisal Kirilmalh Esbiitiinlesme Testleri
4.3.1. Gregory-Hansen Esbiitiinlesme Testi

Degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin arastirilmasinda ilk yontem olarak
Gregory ve Hansen tarafindan Onerilen ve esbiitiinlesme iligkisinin testinde tek kirilmaya izin
veren esbiitiinlesme yontemi kullanilmistir (Gregory & Hansen, 1996). Gregory ve Hansen
standart esbiitiinlesme testi yaklasimini, yapisal kirilmalart i¢sel olarak modelleme yoluyla
gelistirmistir. Yapisal kirilmalart modellemek icin asagidaki bicimde kukla degiskenler

tanimlamistir:

Oift <[ nr],
(Dlr =

7
]jft>|:nz'], "
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Burada bilinmeyen parametreyi ifade eden 7e(0,1) yapisal degisimin tarihini

gostermektedir. Bu kosullar altinda esbiitiinlesme denklemi sabitte kirilmay1 dikkate alacak

sekilde soyle yazilabilir:
Y =+ 0, +OY, + & (8)

8 numarali denklemde 1, ve u, sirasiyla yapisal kirllmadan onceki sabit ve sonraki

sabit terimde yasanan degisimi ifade eder. Bu modeli trendde degisimi de igerecek sekilde 9

numaral1 denklemdeki gibi genisletebilmek miimkiindiir:
Yie = th+ 1o, + S+ a’ Yor +& )

Gregory-Hansen esbiitiinlesme yontemi kapsaminda 3 istatistik hesaplanir:

ADF*=jnf ADF (z) (10)
Z,= ian Z,(r) (11)
Z' =infz.(2) (12)

el

Gregory-Hansen yaklasiminda regresyondan elde edilen artiklara ADF ve PP testleri
uygulanir ve “yapisal kirilma varliginda esbiitiinlesme iliskisi yoktur” bi¢imindeki yokluk
hipotezi “yapisal kirilma varliginda esbiitiinlesme iliskisi vardir” alternatif hipotezine kars1

Smanir.

4.3.2. Arai-Kruzomi Esbiitiinlesme Testi

Esbiitiinlesmenin varliginin arastirilmasinda, ikinci olarak Arai ve Kurozumi (2007)
tarafindan gelistirilen ve sabitte veya trendde ve sabitte tek kirilmaya olanak saglayan
esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Arai ve Kruzomi (2007); Gregory ve Hansen’e benzer bir
test stratejisi izlemektedir. Bu baglamda denklem 7’de yer alan kukla tanimlama siireci Arai-
Kruzomi prosediiriinde de gecerliligini korumaktadir. Sabitte kirilma ve sabitte ve trendde
kirilma varsayimi altinda esbiitiinlesmenin varligini arastirmak i¢in Arai ve Kruzomi (2007)

sirastyla denklem 12 ve 13’teki gibi veri tanimlama siirecini kullanmaktadir:

, K , «
Yie = o+ P + Yo + Zi:—K TAY, i+ &y (12)
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1 K 1 *
Yie = My + 1@, + O+ B, + Zi;K TAY, i+ &g (13)

Burada y; ve u, sirastyla yapisal kirilmadan &nceki sabit ve sonraki sabit degisimi
ifade ederken, z,; —-K <i<K i¢in (mxl) boyutunda parametre vektoriidiir. Arai-Kruzomi

yaklagiminda regresyondan elde edilen artiklara tarafindan gelistirilen KPSS duraganlik testi
uygulanarak “yapisal kirilma varliginda esbiitiinlesme iligkisi vardir” bi¢imindeki yokluk
hipotezi “yapisal kirilma varliginda esbiitiinlesme iligkisi yoktur” alternatif hipotezine karsi
sinanmaktadir. Dolayisiyla alisilagelmis esbiitiinlesme testlerinin aksine artiklara ters
hipotezli bir duraganlik testi uygulamasi nedeniyle, yokluk hipotezinde egbiitiinlesme

iliskisinin varligini sinamaktadir.

4.3.3. Esbiitiinlesme Katsayillarinin Uzun Donemde Tahmin Edilmesi

Degiskenlerin tiimiiniin birim kok (1(1)) siireci sergilemesi durumunda geleneksel En
Kiiciik Kareler gibi tahmin yontemleri etkin sonuglar vermemekte, elde edilen tahminler
tutarsiz ve sapmali olabilmektedir. Bu nedenle degiskenler arasi esbiitiinlesme katsayilarinin
tahmini i¢in degiskenlerin tiimiiniin birim kok siireci sergilemesi durumunda etkin sonuglar

veren Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) tahmincisi kullanilmistir.
4.3.3.1.Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) Yontemi

Altin fiyatlar ile enflasyon oranlari, déviz kuru, faiz oranlar1 ve BIST100 arasindaki
uzun donemli iliskinin tahmini i¢in Saikkonen (1991) ve Stock ve Watson (1993) tarafindan
onerilen Dinamik En Kiiciik Kareler (Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS)) tahmincisi
kullanilmigtir. DOLS tahmincisi, seriler arasinda igsellik problemine neden olan esanlilik
sorununu ¢ozer ve serilerin yliksek mertebeden esbiitiinlesme iliskisi i¢inde olmasina olanak
saglar. DOLS tahmincisinin genel denklemi soyledir (Chikalipah & Okafor, 2019; Stock &
Watson, 1993):

K
Y=o+ X, +Zi=7|< GAX, + &y (14)

Burada Y bagimli degiskeni, X parametre setini, K ise fark parametre setinin oncii-

gecikme degerlerine isaret eder.
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4.4. Ekonometrik Metodoloji Olarak Nedensellik Testi
4.4.1. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi

Son olarak ¢aligmada, bagimli ve agiklayic1 degiskenler arasinda nedenselligin test
edilmesi amaciyla Nazlioglu vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Toda-Yamamoto
Nedensellik testi kullanilmistir. Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi, temelde Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testine dayanmakta olup, degiskenlerde var olan yapisal
kirilmalart Fourier fonksiyonlar tanimlayarak asamali bir bicimde modeller. Dolayisiyla
yaklasimda, yapisal kirilma tarihinin ve bi¢iminin Onsel bilgi olarak bilinmesi zorunlulugu
ortadan kalkar. Ayrica yontemde bootstrap dagilim kullanildig: i¢in, degiskenlerin birim kok
icermesi veya esbiitiinlesik oldugu durumlarda da direncli test istatistikleri tiretebilir. Calisma
kapsaminda standart vektor otoregresif siirecin sabitte zaman i¢inde degisim olmadig, sabitte

degismeyi igerecek sekilde denklem 15°teki gibi genisletilir:
Ye=at)+ By, +...+ Bp+d Yi(p+a) T Eat (15)

Burada «(t) zamanimn bir fonksiyonudur ve bagimli degiskende herhangi bir yapisal

icermeyi igermektedir. Bu baglamda sabit terimdeki yapisal degisimi yakalamak i¢in Fourier

acilimi soyle ifade edilebilir:
a =ay+ Y 7 SINRakYT)+Y." y, cos(2zkt/T) (16)

Burada n frekans sayisim1 ifade eder. Denklem 16 tek frekans igerecek sekilde

diizenlenirse:
a, = o, + ), Sin(2zkt/T) +y, cos(2zkt/T) (17)

Denklem 17°de k Fourier frekans sayisini gosterir. Denklem 17, denklem 15°te yerine

konuldugunda Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testinin ana formuna ulasilir:

Y, = &y + 7, SiN(27kt/T) +y, cos(zkt/T) + By, s+ + B Vi (pea) + €an (18)
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4. 5. Ampirik Bulgular

Calismamizda Tiirkiye’de 2000-2019 yillar1 arasinda aylik olarak dolar/ons ortalama
altin fiyatlarin etkileyebilecegi tahmin edilen enflasyon orani, ABD dolar kuru, mevduat faiz
oran1 ve BIST100 ulusal endeksi olmak iizere dort temel faktor kullanilmistir. Calismada
kullanilan faktorlerden altin fiyatlar1 bagimli degisken olarak, diger belirleyici faktorler ise
bagimsiz degisken olarak belirlenerek degiskenler arasinda modelleme yapilmistir. Yapilan
modellemelerde ortaya ¢ikan sonuglar birbirleriyle karsilastirilarak ekonometrik ve
istatistiksel olarak anlamlilik yonii, uzun dénem iliski giicii ve nedensellik yonii ortaya
konulmustur. Modele ayrica igsel ya da digsal soklarin etkilerinin arindirilmasina yonelik bir
kukla degisken tanimlanarak soklarin etkisi giderilmis ve model daha anlamli hale

getirilmistir.

4.5.1. Ampirik Bulgular ve Yorumlanmasi

Calismamizin bu bdliimiinde serinin duraganligini belirlemek i¢cin LS (2003) ve CIS
(2009) yapisal kirilmalar1 dikkate alan birim kok testleri yapilmistir. LS ve CIS yapisal
kirilma analizleri sonucunda elde edilen istatistiksel test degeri kritik degerden biiyiik ise ana
hipotez reddedilir, eger kiiciik olura ana hipotez kabul edilir. Sayet ana hipotez kabul edilirse;
serinin birim kok igerdigi distiniilerek, sonug serinin duragan olmadigi seklindedir. Ancak
ana hipotez reddedilirse; serinin birim kok igermedigi varsayilir, sonug¢ olarak serilerin

duragan olmasidir (Sahin, 2013: s.161).

Calismada Tiirkiye’de ons/dolar cinsinden aylik ortalama piyasa altin fiyatlarinin
belirleyicisi oldugu diisiiniilen dort temel faktdr kullamlmustir. Kullanilan faktérler; TUFE
bazli aylik enflasyon oranlari, aylik ortalama ABD dolari cinsinden aylik ortalama doviz alis
kuru, tiim ticari bankalarin aylik vadeli reel mevduat faiz oranlar1 ve borsada islem goren
BIST100 endeksinin aylik ortalama degerleri bagimsiz degisken olarak belirlenmis ve modele
bagimli degisken olarak koyulan altin fiyatlarina olan etkisi incelenmistir. Ayrica ¢alismaya
icsel ve digsal soklarin etkilerinin arindirilmasina iligkin bir kukla degisken ilave edilerek

yasanan soklarin etkisi giderilmis ve modelin anlamlilik giicii daha fazla artirilmigtir.
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4.5.1.1. Geleneksel Birim Kok Testleri Ampirik Bulgular

Calisma kapsaminda analizlere, oncelikle geleneksel birim kok testleri yapilarak
baslanmigtir. ADF testi tahminleri Tablo: 4.2.°de raporlanmistir. Sonuglara gore tiim
degiskenler hem sabitli hem de sabit ve trendli modelde birim kok igermekte, 1. dereceden

fark: alindiginda ise duragan hale gelmektedir.

Tablo 4.2. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Sonuglari

Sabit Sabit+Trend
Degiskenler Diizey 1.Fark Diizey 1. Fark
LNAL -1,59 (0,48) -13,027 (0,00) -0,67 (0,97) -13,10 (0,00)
LNENF -2,55 (0,10) -11,68 (0,00) -2,24 (0,45) -11,75 (0,00)
LNUSD -1,76 (0,39) -15,34 (0,00) -1,52 (0,81) -15,37 (0,00)
LNFA -2,45 (0,12) -27,27 (0,00) -3,03 (0,12) -27,23 (0,00)
LNBIST -0,91 (0,78) -17,77 (0,00) -2,41 (0,37) -17,74 (0,00)

Not: Olasilik degerleri parantez i¢inde gosterilmistir. ADF testi i¢in optimal gecikme Schwarz- Bilgi Kriteri

kullanilarak bulunmustur.

Diger taraftan PP testi sonuglar1t Tablo.4.3.’de sunulmustur. Sonug¢lar ADF testine
paralel bulgulara isaret etmekte olup hem sabitli hem de trend ve sabitli modelde birim kdk
stireci sergilemekteyken, ilk farklar1 alindiginda farkli anlamhilik diizeylerinde duragan hale
gelmektedir. Bu bilgiler 15181inda Tiirkiye ekonomisinde ilgili donemde altin fiyatlari, doviz
kuru, BIST100 endeksi, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlarinda muhtemel soklarin etkisi kalici

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 4.3. Phillips-Perron Sonuglari

Sabit Sabit+Trend
Degiskenler Diizey 1.Fark Diizey 1. Fark
LNAL -1,46(0,54) -4,12 (0,00) -0.85 (0,95) -4,23 (0,00)
LNENF -2,50 (0,11) -3,45 (0,01) -2,23 (0,46) -3,40 (0,05)
LNUSD -1,73 (0,41) -4,04 (0,00) -1,40 (0,85) -4,07 (0,00)
LNFA -1,51 (0,52) -4,57 (0,00) -1,62 (0,77) -4,57 (0,00)
LNBIST -0,86 (0,79) -4.13 (0,00) -2,18 (0,49) -4,12 (0,00)

Not: Olasilik degerleri parantez iginde gosterilmigtir. PP testinde en uygun gecikme sayisi Newey-West

diizeltme gecikmesi opsiyonu ile tespit edilmistir.

4.5.1.2. Yapisal Kirddmali Egbiitiinlesme Testleri Ampirik Bulgular

Yapisal kirilmali birim kok testi analizlerine ilk olarak Lee and Strazicich (2003)
tarafindan gelistirilen birim kok testleriyle baglanmistir. Sabitte kirilmay: dikkate alan model

sonuclar1 Tablo 4.4’ de sunulmustur. Sonuclara sdyle 6zetlenebilir:

e Altin fiyatlar i¢in %5 ve %] anlamlilik seviyesinde birim kok vardir bigimindeki
yokluk hipotezi reddedilememektedir.

¢ Enflasyon oranlari i¢in birim kok vardir bicimindeki yokluk hipotezi gii¢lii bir sekilde
kabul edilmektedir.

e Doviz kuru, faiz oranlar1 ve BIST100 endeksi i¢in birim kok vardir bigimindeki
yokluk hipotezi reddedilmekte, duraganligi isaret eden alternatif hipotez giiclii bir
sekilde kabul edilmektedir.

e Ayrica altin fiyatlar1 ve enflasyon oranlarinin ilk farki alindiginda ise duragan hale

gelmektedir.

Tablo 4.4’e gore Tiirkiye ekonomisinde kirtlma tarihleri LS yapisal kirtlmali test
tarafindan belirlenmistir. LS testi Model A sabit kirilmaya gore, finansal degiskenlerin ilk
kirilma tarihleri 2013 (altin fiyatlar1), 2006 (enflasyon oranlar1), 2003 (USD dolar kuru, faiz
oranlari ve BIST 100 endeksi) gosterirken, ikinci kirilma tarihleri ise; yine benzer sekilde
2013 (altin fiyatlar1 ve faiz oranlar1), 2006 (enflasyon orani), 2003 (USD dolar kuru ve BIST
100 endeksi) olarak ortaya ¢ikmistir. Yani model A’ ya gore, degiskenlerin kirilma tarihlerine
baktigimizda; 1980 ve sonrasi yillarda meyadana gelen sik bolgesel ekonomik ve siyasal
krizlerin etkisi altinda kalan Tiirkiye ekonomisi, 1999 Marmara depremi, 2001 Arjantin Krizi
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nedeniyle yabanci sermayedarin tedirgin olmasi ve iilkeden sermaye c¢ikisi yasamasi, buna
bagl olarak 6demeler dengesinde bozulmalar, yiiksek enflasyon, yiiksek faiz, yiikksek kamu
bor¢ stoku, diisiik biiyiime ve doviz kurundaki artis gibi bir¢ok yapisal soruna maruz

kalmustir.

Tiirkiye ekonomideki bu yapisal problemlerin etkisi ile Kasim 2000 ve Subat 2001
krizi patlak vermistir. Bu krizlerin yasanmasiyla birlikte, Tiirkiye ekonomisinde basta
bankacilik sektorii olmak iizere, reel sektor ve bircok makroekonomik faktorde istikrarsizligin
devam etmesiyle 2002 yilinda koalisyon hiikiimeti yerine tek partili hiikiimet dénemine
girilmistir. Boylece, krizin etkilerini iyilestirmek adina donemin hiikemti tarafindan uygulan
Gliglic Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda, IMF ile stand by anlagmasi, enflasyon
hedeflenmesi politikasi, Avrupa Birligi’'ne tam iyelik miizakereleri, yapisal ve istikrar
politialar izlenmesi gibi bir¢ok reform yapilmistir. Yapilan bu yapisal reformlar ile birlikte
gelismis iilkelerden Tiirkiye ciddi anlamda yurtdisi finansman, fon ve sermaye girisi olmustur.
Nitekim yasanan bu olumlu gelismeler ile brlikte 2003-2009 yillar1 arasinda, Tiirkiye

ekonomisinde makroekonomik degiskenlerin olumlu seyir etmesini saglamistir.

Bu gelismeler ile birlikte, TL’nin deger kazanmasi, diisiik enflasyon, diisiik faiz,
odemeler dengesinde olumlu gelismler gibi birgok olumlu yapisal kirilmalar yasanmuistir.
2007 yilmin ikinci yarisinda ABD’de mortgage piyasasindan kaynakli ortaya ¢ikan ve 2008
kiiresel diizeyde tiim diinya ekonomisini etkilyen ekonomik kriz, 2011 Avrupa bor¢ krizi,
2013 yili itibariyle FED’in piyasalara miktarsal daralma politikalari izlenecegi sinyalini
vermesi, 2013 ve sonrasi donemlerde Tirkiye’nin i¢ dinamiklerinden kaynakli yasadigi
siyasal olaylar ile birlikte makroekonomik faktorlerde olumsuz yonde yapisal kirilmalar
meydana gelmistir. Dolayisiyla kiiresel kriz ve sonras1 donemde Tiirkiye ekonomisi daralma
slirecine girmis, artan doviz kuru ile birlikte tekrardan yiiksek enflasyon, ytiksek faiz, yiiksek
cari acik, yiiksek kamu borg¢ stoku gibi bircok makroekonomik faktérde olumsuzluk
yasanmistir. Calismamizin kapsaminda yer alan bagimsiz degiskenlerden enflasyon orani, faiz
orani, déviz kuru ve BIST100 endeksinin kirilma tarihleri Tiirkiye ekonomisinin istikrar arz
ettigi ve ozellikle krizden ¢iktiktan sonraki yapisal reformlarin uygulandigi donemlere denk
geldigi, altin emtiasinin kirilma tarihleri ise, Tiirkiye ekonomisinin istikrarsizlik yasadigi ve
ozellikle 2008 kiiresel kriz ve sonraki donemlerde ortaya ¢ikan ekonomik ve siyasal ¢alkantili
doemleri yansitmaktadir. Iste tiim bu gelismeler 15131nda bakildiginda ¢alismamiza konu
doénemlerde yapisal kirilma testlerince ortaya ¢ikan kirilma tarihlerinin Tiirkiye ekonomisinde

yasanan iktisadi, politik ve sosyal kriz ve belirsizliklerle ortiistiigli gorilmiistiir.
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Tablo 4.4. Lee ve Strazicich Testi Sonuclar

Model A: Sabit Kirilma
Fraksiyon 1 Fraksiyon 2
Test Diizey 1. Fark Bl B2
@) @»)
LNAL -3,82* -6,75*** 0,65 0,66 2013-4 | 2013-6
LNENF -3,23 -7,87*** 0,30 0,31 2006-5 | 2006-7
LNUSD ) - 0,16 0,17 2003-7 | 2003-10
4 548***
LNFA -5,12%** - 0,16 0,68 2003-7 | 2013-9
LNBIST -4, 75%** - 0,16 0,17 2003-8 | 2003-11

Not: Lee ve Strazicich Testi Kritik Degerler Tablosu i¢in bkz (Lee ve Strazicich, 2003: 1084). *, **, ***
strastyla, %10, %5 ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. B1: Birinci Kirilma

Tarihi, B2: 2. Kirilma Tarihi.

Diger taraftan sabit ve trendli model igin elde edilen bulgular Tablo 4.5’de sunulmustur.

Elde edilen bulgulara gore:

e Altin fiyatlari, faiz oranlar1 ve BIST100 endeksi i¢in birim kok vardir
bi¢cimindeki yokluk hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilememektedir. Ayrica bu
degiskenler birinci sira farklar1 alindiginda ise duragan siire¢ sergilemektedir.

e Ote yandan enflasyon oranlar1 ve ddviz kuru igin ise duraganliga isaret eden

alternatif hipotez kabul edilmekte, yani trend-duragan bir siire¢ sergilemektedir.

Tablo 4.5’°e gore LS testi Model C sabit ve trendde kirtlmaya gore, degiskenlerin ilk
kirilma tarihleri 2005 (altin fiyatlar1), 2004 (enflasyon oranlar1 ve USD dolar kuru), 2009 (faiz
oranlart), 2003 (BIST 100 endeksi) gosterirken, ikinci kirilma tarihleri ise; yine benzer sekilde
2013 (faiz oranlari), 2012 (altin fiyatlar1), 2016 (enflasyon orani), 2005 (USD dolar kuru ve
BIST 100 endeksi) olarak ortaya cikmistir. Yani model C ‘ye gore, c¢alismamizdaki
degiskenlerin kirilma tarihlerine baktigimizda; Tiirkiye ekonomideki yapisal problemlerin
yagsandigi Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinden sonraki donemlerde ortaya ¢ikan istikrar
politikalar1 ile Tiirkiye ekonomisindeki makroekonomik degiskenlerin olumlu seyir ettigi
2003-2009 yillart arasindaki tarihlerin ve 2008 kiiresel ekonomik kriz ile sonrasinda yaganilan
2011 Avrupa borg krizi ve siyasal kargasalarin etkisi ile birlikte makroekonomik faktorlerdeki
olumsuz yapisal kirilmalar meydana geldigi 2009-2017 donemleri arasindaki tarihleri

kapsamasi calismamiza konu donemlerde yapisal kirilma testlerince ortaya c¢ikan kirilma
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tarihlerinin Tiirkiye ekonomisinde yasanan iktisadi, politik ve sosyal kriz ve belirsizliklerle

oOrtlistiigiinii teyit etmistir.

Tablo 4.5. Lee ve Strazicich Testi Sonuglari

Model C: Sabit ve Trendde Kirilma
Fraksiyon 1 Fraksiyon 2
Test Diizey 1. Fark B1 B2
@) »)
LNAL -6,03** =7,71%** 0,25 0,61 2005-5 | 2012-5
LNENF S7,73%** - 0,21 0,83 2004-8 | 2016-10
LNUSD ) - 0,22 0,27 2004-9 | 2005-9
25,66***
LNFA -6,32** -8,04*** 0,45 0,67 2009-4 | 2013-8
LNBIST -5,81** -6,91*** 0,14 0,25 2003-4 | 2005-5

Not: Lee ve Strazicich Testi Kritik Degerler Tablosu i¢in bkz (Lee ve Strazicich, 2003: 1084). *, ** ¥%*
sirastyla, %10, %5 ve %l seviyesinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir. B1: Birinci Kirllma

Tarihi, B2: 2. Kirilma Tarihi.

LS vyapisal kirilmali test sonuglarinda oldugu gibi benzer sekilde Tiirkiye
ekonomisinde miimkiin kirilma tarihleri CIS yapisal kirilmali testler tarafindan da
belirlenmeye ¢alisilmistir. CIS testinde LS’de oldugu gibi hem sabitli model hem de sabit ve

trendde model olarak ilk ve ikinci kirilma tarihleri belirlenmistir.

Carrion-i Silvestre ve Sanso testinin sabitli model ig¢in sonuglar1 Tablo.4.6’da

raporlanmistir. Elde edilen bulgulara gore:

o Tiim degiskenler icin serinin duragan oldugu bi¢imindeki yokluk hipotezi
giiclii bir gekilde kabul edilmektedir. Bu baglamda tiim degiskenler duragan bir siireg
sergilemektedir.

Tablo 4.6’ya gore CIS testi Model A sabitli kirilmaya gore, degiskenlerin ilk kirilma
tarihleri 2013 (altin fiyatlar1), 2004 (USD dolar kuru), 2003 (enflasyon orani, faiz orani ve
BIST 100 endeksi) gosterirken, ikinci kirilma tarihleri ise; yine benzer sekilde 2015 (altin
fiyatlar1), 2017 (enflasyon orani), 2009(faiz orani), 2005 (USD dolar kuru ve BIST 100
endeksi) olarak ortaya c¢ikmistir. Yani CIS testi model A ‘ya gore, degiskenlerin kirilma
tarihlerine baktigimizda; LS yapisal kirilmali testin model A sonuglarinda oldugu gibi benzer
sekilde Tiirkiye ekonomisinde 2000-2019 doneminde ortaya c¢ikan ekonomik, politik ve

sosyal konjoktiie gore, olumlu ya da olumsuz yonde kirilma tarihleri gosterdigi goriilmiistiir.
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Calismamiza konu donemlerde CIS testi Model A sabitli yapisal kirilma testlerince ortaya
¢ikan kirilma tarihlerinin Tirkiye ekonomisinde yasanan iktisadi, politik ve sosyal kriz ve

belirsizliklerle ortiistiiglinii sOyleyebiliriz.

Tablo 4.6. Carrion-i Silvestre ve Sanso Testi Sonuglari

Model A: Sabit Kirilma
Fraksiyon 1 Fraksiyon 2
Test Diizey 1. Fark B1 B2
» »

LNAL 0,06 - 0,66 0,77 2013-5 2015-6
LNENF 0,02 - 0,17 0,85 2003-10 | 2017-1
LNUSD 0,25 - 0,22 0,23 2004-10 | 2005-1

LNFA 0,07 - 0,17 0,45 2003-9 2009-3
LNBIST 0,03 - 0,17 0,25 2003-11 | 2005-4

Not: Carrion-i Silvestre ve Sanso testi i¢in Kritik Degerler Tablosu i¢in bkz (Carrion-i Silvestre ve Sanso, 2007:
111). *, ** %% girastyla, %10, %5 ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. B1:

Birinci Kirilma Tarihi, B2: 2. Kirilma Tarihi.

Ote yandan Carrion-i Silvestre ve Sanso testinin sabitli ve trendli model igin sonuglar:

Tablo 4.7°de raporlanmistir. Elde edilen bulgulara gore:

. Doéviz kuru icin birim kok vardir bi¢imindeki alternatif hipotez gliglii bir
bigimde kabul edilmektedir.
. Doviz kuru disinda tiim degiskenler i¢in serinin duragan oldugu bicimindeki

yokluk hipotezi gii¢lii bir bigimde kabul edilmektedir.

Tablo.4.7’ye gore CIS testi Model C sabitli ve trendli kirilmaya gore, degiskenlerin ilk
kirilma tarihleri 2005 (altin fiyatlar1), 2003 (enflasyon orani), 2004 (USD dolar kuru), 2001
(faiz oranlar1), 2002 (BIST 100 endeksi) gosterirken, ikinci kirilma tarihleri ise; yine benzer
sekilde 2013 (altin fiyatlar1), 2016 (enflasyon orani), 2011 (faiz oranlar1), 2005 (USD dolar
kuru) ve 2006 ( BIST 100 endeksi) olarak ortaya ¢ikmistir. Yani CIS testi model C’ ye gore,
degiskenlerin kirilma tarihlerine baktigimizda; 6zellikle Tiirkiye’de ortaya ¢ikan ve ekonomi

iizerinde derin tahribatlar olusturan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinden sonraki uygulanan
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istikarar politikalar1 ile Tiirkiye ekonomisinin olumlu yapisal dénemlerini gosterdigi,
calisgmamzin bazi kirilma tarihlerinin 2009 ile 2017 donemi arasindaki tarihleri géstermesi ise,
tiim diinya ekonomisini olumsuz etkileyen ABD’de mortgage piyasalarindan kaynakli 2008
kiiresel ekonomik kriz, Tiirkiye’nin en biiyiilk dis ticaret hacmine sahip Avrupa Birligi
iilkelerinde ortaya ¢ikan 2011 Avrupa borg¢ krizi ve bu donemlerde gelismis iilke merkez
bankalarinin piyasalara miktarsal daraltici politika sinyallerinin vermesi, yasanan ekonomik,
politik ve sosyal belirsizlikler ile Tiirkiye ekonomisindeki makroekonomik degiskenlerin
olumsuz seyir etmesine yol agmistir. Calismamiza konu bu donemlerde, yapisal kirilma
testlerince ortaya ¢ikan kirilma tarihlerinin Tiirkiye ekonomisinde yasanan iktisadi, politik ve

sosyal kriz ve belirsizliklerle ortlistiiglinii goriilmiistiir.

Tablo 4.7. Carrion-i Silvestre ve Sanso Testi Sonuglari

Model C: Sabit ve Trendde Kirilma

Test Diizey 1. Fark Fraksiyon 1 () | Fraksiyon 2 (1) Bl B2
LNAL 0,01 - 0,28 0,65 2005-11 | 2013-3
LNENF 0,02 - 0,17 0,84 2003-11 | 2016-12
LNUSD 0,34*** 0,28 0,21 0,24 2004-8 2005-3
LNFA 0,01 - 0,05 0,58 2001-5 | 2011-11
LNBIST 0,10 - 0,13 0,30 2002-12 | 2006-4

Not: Carrion-i Silvestre ve Sanso testi i¢in Kritik Degerler Tablosu i¢in bkz (Carrion-i Silvestre ve Sanso, 2007:
111). *, ** *** grasiyla, %10, %5 ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. B1:
Birinci Kirilma Tarihi, B2: 2. Kirilma Tarihi.

Yapisal kirilmalart dikkate alan birim kok testleri tarafindan ortaya konulan kirilma
tarihleri genel anlamda degerlendirildiginde; 1999 Marmara depremi, Arjantin krizi nedeniyle
yabanci sermayedarin tedirgin olup, sermaye kacis1 yagamasiyla birlikte 6demeler dengesinde
bozulmalar, ¢ift haneli enflasyon, yliksek faiz oranlari ve doviz talebine artis gibi bir¢ok
yapisal soruna yol agmistir. Ekonomideki bu yapisal problemlerin etkisi ile Kasim 2000
krizinin patlak vermesi ve akabinde siyasi krizin de etksiyle Tiirkiye ekonomisinde basta
bankacilik sektorii olmak tizere, reel sektor ve bircok makroekonomik faktoriin bozulmasinda
etkili olan Subat 2001 krizi patlak vermistir. 2002 itibariyle koalisyon hiikiimeti doneminin
sona emesi ve tek partili ve donemin hiikiimetiyle birlikte IMF ile stand by anlasmasina
gidilmesi, enflasyon hedeflenmesi politikas1 uygulanmasi, Avrupa Birligi ile AB’ye tiyelik
kapsaminda miizakere adimlarinin atilmasi, yapisal ve istikrar politialar izlenmesi gibi bir¢ok

reform ile birlikte gelismis iilkelerden Tiirkiye ciddi anlamda yurtdis1 finansman, fon ve
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sermaye girisine neden olmustur. Yine 2004 yilindan itibaren 6zellestirme adimlarinin artis
gosterdigi, Avrupa Birligi'ne iliye olma girisimleri c¢ercevesinde AB ile miizakereler
kapsaminda hukuki, demokratik gelismeler hiz kazanmasi gibi iyimser gelismeler Tiirkiye
ekonomisindeki makro degiskenlerin olumlu seyir etmesini saglamistir. Bu gelismeler ile
birlikte basta TL nin deger kazanmasi, enlasyon rakamlarimin diismeye ve belli bir siire sonra

tek haneye diismesi, faiz oranlarinda azalma gibi bircok olumlu yapisal kirilmalar yaganmistir.

Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 2003-2009 yillar1 arasinda tiim bu olumlu gelismeler
yasanirken, 2008 kiiresel ekonomik kriz, 2011 Avrupa bor¢ krizi, FED’in piyasalara
miktarsal daralma politikalar1 izlenecegi sinyalini vermesi, 2013 ve sonrast donemlerde
Tiirkiye’nin i¢ dinamiklerinden kaynakli yasadig1 siyasal olaylar ile birlikte makroekonomik
faktorlerde olumsuz ydnde yapisal kirilmalar meydana gelmistir. Iste tiim bu gelismeler
1s181inda bakildiginda ¢alismamiza konu donemlerdeki yapisal kirilma testlerince ortaya ¢ikan
kirilma tarihlerinin Tiirkiye ekonomisinde yasanan iktisadi ve siyasi kriz ve belirsizliklerle
ortistigiinii ve Tiirkiye ekonomisini etkileyen 6dnemli olumsuz yapisal kirilmalar oldugunu
gostermektedir. Bu yapisal kirilmalarin ¢aligmamizda konu donemde yapilan testler lizerinde

etkisi oldugu tespit edilmistir.

Yapisal kirilmali  birim  kok testlerinden elde edilen bulgular bir arada
degerlendirildiginde, Lee ve Strazicich (2003) birim kok testi ile Carrion-i Silvestre ve Sanso
(2007) duraganlik testi sonuclarinin celisti§i goriilmektedir. Bu baglamda degiskenlerin
duraganlik diizeylerine dair net bir ¢ikarim yapmak miimkiin degildir. Boyle bir durumda hem
yapisal kirilmali hem de geleneksel testlerden elde edilen bulgulari bir arada degerlendirerek
karar vermek isabetli olacaktir. Nitekim Baltagi (2008); birim kok testlerinin birbirine karsi
dominant performans sergilemeyebilecegini, boyle bir durumda tim bulgulart g6z 6niinde
bulundurarak karar vermenin daha rasyonel bir yaklagim olabilecegini ifade etmistir. Bu

durumda hem geleneksel hem de yapisal kirilmali testlerden elde edilen bulgulara gore:

e Altin fiyatlar1 degiskeni icin sekiz smnamanin altisinda birim kok siireci kabul
edilmistir.

e Enflasyon oranlar1 degiskeni i¢in sekiz sinamanin besinde birim kok siireci kabul
edilmistir.

e Doviz kuru degiskeni icin sekiz sinamanin besinde birim kok siireci kabul edilmistir.

e Faiz oranlar degiskeni i¢in sekiz sinamanin besinde birim kok siireci kabul edilmistir.

e BISTI100 degiskeni i¢in sekiz sinamanin besinde birim kok siireci kabul edilmistir.
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Bu durumda degiskenlerin tiimiiniin 1(1) siire¢ sergiledigi ifade edilebilir. Bu durum
degiskenler arast muhtemel bir ortak hareket, yani esbiitiinlesme iliskisinin varliginin

arastirtlmasini gerektirmektedir.

4.5.1.3. Gregory Hansen ve Arai-Kruzomi Egbiitiinlesme Testi Sonuclart

Degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligini test etmek amaciyla Gregory-Hansen
ve Arai-Kruzomi testleri uygulanmistir. Gregory-Hansen yaklasimi yokluk hipotezinde
esbiitiinlesmenin ~ yoklugu goriislinii  sinamakta iken Arai-Kruzomi yaklagimi ise
esbiitiinlesmenin varhigin1 sinamaktadir. Bu baglamda ters hipotezli iki esbiitiinlesme
yaklagiminin uygulanmig olmasi, esbiitiinlesmenin varligi veya yoklugu konusunda daha

tutarli ve ikna edici kanitlar saglamistir.

Bu kapsamda sabitte kirilma modeli i¢in bulgular Tablo 4.7°de sunulmustur. Elde
edilen bulgulara gore Gregory-Hansen testi kapsaminda ii¢ istatistige gore esbiitiinlesme
yoktur bi¢imindeki yokluk hipotezi farkli anlamlilik diizeylerinde reddedilmistir. Diger
taraftan Arai-Kruzomi testine gore ise esbiitiinlesme vardir bigimindeki yokluk hipotezi kabul
edilmistir. Kirilma tarihleri Gregory-Hansen yaklasimina gore ise ¢ogunlukla 2009 yil1 10.

ayini, Arai-Kruzomi yaklagimina gore ise 2010 y1l1 12. aymi gostermektedir.

Tablo 4.8. Gregory-Hansen ve Arai-Kruzomi Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model A: Sabit Kirilma
Test Istatistik Fraksiyon (1) B1
Gregory-Hansen Testi (ADF) -5,43* - 2003-7
Gregory-Hansen Testi (Za) -6,35%* - 2009-10
Gregory-Hansen Testi (Zt) -65,51** - 2009-10
Arai ve Kruzomi Testi 0,06 0,03 2010-12

Not: Gregory- Hansen ADF ve Za Testi igin %1, %5 ve %10 kiritk degerler sirasiyla (-6,05), (-5,56), (-5,31), Zt
icin (-70,18), (-59,40), (-54,38), Arai ve Kruzomi Testi i¢in ise (0,13), (0,08), (0,07) tir. *, ** *** grasiyla,

%10, %5 ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig: ifade etmektedir. B1: Birinci Kirilma Tarihi.

113



Tablo 4.8. Model A’da Gregory-Hansen ve Arai-Kruzomi esbiitiinlesme test sonuglari,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 gostermektedir. Her iki test de
esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 bir kirilma tarihi seklinde gostermektedir. Bu baglamda,
2000:06-2019:12 donemine ait se¢ilmis degiskenler esbiitiinlesiktir diyebiliriz. Bagka bir
ifadeyle calismaya konu seg¢ilmis degiskenlerin birlikte hareket ettigini soyleyebiliriz.
Calismamizda yapilan bu egbiitiinlesme testinin yonlerini ifade eden uzun dénem katsayilarini
hesaplayan DOLS modeliyle ortaya koyacagiz. Gregory-Hansen ve Arai-Kruzomi
esbiitiinlesme testlerinin kirilma tarihlerine baktigimizda, Gregory-Hansen testlerinde 2009
yili, Arai-Kruzomi’de ise 2010 yilin1 gostermektedir. Ilgili yillarda kiiresel diizeyde tiim
diinyay1 etkisi altina alan 2008 ABD Mortgage krizinin Tiirkiye ekonomisini de onemli
diizeyde etkiledigi bir donemdir. Kirilma tarihlerine baktigimizda 6zellikle, 2000 Kaim ve
2001 Subat krizlerinin Tiirkiye ekonomisi tizerinde olusturdugu tahribatlarin 2001 yilinda
“Giiclii Ekonnomiye Gegis’’ programi ve yapisal reformlar cergevesinde makroekonomik
faktorlerde olumlu kirilmalara yol acarken, tim diinyay1 etkisi altina alan 2008 kiiresel krizin
olumsuz etkileri Tirkiye ekonomisinde 2009-2010 yillarinda daha fazla hissedilmesiyle
birlikte bu dénemlerde makroekonomik faktdrlerin olumsuz yonde kirilmalara maruz oldugu
goriilmiistiir. Sonug olarak, Gregory-Hansen ve Arai-Kruzomi esbiitiinlesme testleri Tiirkiye
ekonomisinde meydana gelen kirilma donemini dogru tespit ettigini sdyleyebiliriz. Bu testler
araciligryla belirlenen tarihler kukla degisken tanimlanarak katsayilar1 tahmin edilmesi igin

analize konulmustur.

Diger taraftan sabit ve trendde kirilma modeli i¢in bulgular Tablo.4.9’da sunulmustur.
Elde edilen bulgulara gore Gregory-Hansen testinde ADF ve Za test istatistikleri
esbiitiinlesme yoktur bicimindeki yokluk hipotezini sirasiyla %10 ve %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir. Diger taraftan Zt istatistigine gore esbiitiinlesme yoktur bi¢imindeki yokluk
hipotezi kabul edilmektedir. Son olarak Arai-Kruzomi test istatistigine gore ise esbiitiinlesme
vardir bicimindeki yokluk hipotezi kabul edilmektedir. Kirilma tarihleri Gregory-Hansen
yaklagimina gore ise ¢ogunlukla 2005 yil1 9. ayini, Arai-Kruzomi yaklagimina gore ise 2010
yili 10. aym gostermektedir. Bu kirlma tarihlerine baktigimizda, Tiirkiye ekonomisinin 2001
ekonomik kriz sonrasindaki donemlerde yasadigi ekonomik istikrar ve yapisal gelismleri ve
tim diinyayr etkisi altina alan 2008 kiiresel ekonomik krizin Tiirkiye ekonnomisi ve
makroekonomik faktorler iizerinde olusturdugu istikrarsizliklar1 yansittigini gostermistir.

Dolayisiyla, ¢aligmamiza konu donemlerde yapisal kirilma testlerince ortaya ¢ikan bu kirilma
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tarihlerinin Tiirkiye ekonomisinde yasanan iktisadi, politik ve sosyal kriz ve belirsizliklerle

ortlistiigii gorillmiistiir.

Tablo 4.9. Gregory-Hansen ve Arai-Kruzomi Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Model C: Sabit ve Trendde Kirilma
Test Istatistik Fraksiyon (1) Bl
Gregory-Hansen Testi (ADF) -5,65* - 2003-9
Gregory-Hansen Testi (Za) -6,09** - 2005-9
Gregory-Hansen Testi (Zt) -58,43 - 2005-9
Arai ve Kruzomi Testi 0,03 0,02 2010-10

Not: Gregory- Hansen ADF ve Za Testi i¢in %1, %5 ve %10 kiritk degerler sirasiyla (-6,36), (-5,83), (-5,59), Zt
icin (-76,95), (-65,44), (-60,12), Arai ve Kruzomi Testi i¢in ise (0,08), (0,05), (0,04) tir. *, ** *** grasiyla,

%10, %5 ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlilig1 ifade etmektedir. B1: Birinci Kirilma Tarihi.

Tablo 4.9. Model C’de Gregory-Hansen ve Arai-Kruzomi egbiitiinlesme test sonuglari,
degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligini gostermektedir. Her iki test de
esbiitlinlesme iligkisinin varligini sabit ve trendde bir kirilma tarihi seklinde gostermektedir.
Bu baglamda, 2000:06-2019:12 donemine ait se¢ilmis degiskenler esbiitiinlesik olup, birlikte
hareket ettigini sdyleyebiliriz. Calismamizda yapilan bu esbiitiinlesme testinin yonlerini ifade
eden uzun donem katsayilarint DOLS modeliyle hesaplanmistir. Gregory-Hansen ve Arai-
Kruzomi esbiitiinlesme testlerinin kirilma tarihlerine baktigimizda Gregory-Hansen testlerinde
2003 ve 2005 yili, Arai-Kruzomi’de ise 2010 yilmi gostermektedir. Ilgili yillarda hem 2001
Subat krizinin hem de kiiresel diizeyde tiim diinyay1 etkisi altina alan 2008 ABD Mortgage
krizinin Tiirkiye ekonomisini de 6nemli diizeyde etkiledigi bir donemdir. Kirilma tarihlerine
baktigimizda 6zellikle, 2000 Kaim ve 2001 Subat krizlerinin Tiirkiye ekonomisi iizerinde
olusturdugu tahribatlarin 2001 yilinda “’Gtiglii Ekonnomiye Gegis’” programi, AB miizakere
stirecleri, iktisadi, hukuki ve siyasi anlamda yapisal reformlarin uygulanmasiyla yurtdisindan
iilkemize ciddi anlamda sermaye girisine neden olmus ve yine bu donemlerde ucuz maliyetli
yurtdist finansman tedariki ile basta TL’nin deger kazanmasi, faiz indirimi, fiyat istikrari
saglanmas1 gibi birgcok makroekonomik faktorler iizerinde olumlu kirilmalara yol agmustir.

Ancak, tim diinyayr etkisi altina alan 2008 kiiresel krizin olumsuz etkileri Tiirkiye
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ekonomisinde daha ¢ok 2009-2010 yillarinda hissedilmesiyle birlikte, makroekonomik
faktorleri olumsuz yapisal kirilmalara maruz birakmistir. Sonug olarak, Gregory-Hansen ve
Arai-Kruzomi esbiitiinlesme testleri Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen kirilma dénemini
dogru tespit ettigini sdyleyebiliriz. Bu testler araciligiyla belirlenen tarihler kukla degisken
tanimlanarak katsayilar1 tahmin edilmesi i¢in analize konulmustur. Egbiitiinlesme testlerinden
elde edilen yapisal kirilma tarihleri bir arada degerlendirildiginde, genellikle tarihlerin 2001
Subat krizi ve 2008 Mortgage Krizi sonrasi doneme isaret eden 2003-2005 ile 2010
periyoduna denk geldigi goriilmektedir. Bu tarihlerin Tiirkiye ekonomisinin politik-iktisadi
gecmisi ile de tutarli oldugu ifade edilebilir. Bu nedenle esbiitiinlesme katsayilarinin
tahmininde yapisal kirilmalar dikkate almak i¢in olusturulacak kukla degisken ilgili donemi
dikkate alarak tanimlamak hem ekonometrik hem de iktisadi agidan daha tutarli bir yaklagim

olacaktir.

4.5.1.4. DOLS Tahmin Sonuclari

Calismamizda kullanilan seriler arasinda uzun donem esbiitiinlesme katsayilari
icselligi dikkate alan DOLS yontemiyle tahmin edilmistir. Uzun donemli katsayilarin tahmini
sonuclart Tablo.4.10°’da sunulmustur. Esbiitiinlesme testlerinde kirilma tarihlerinin 2009 ve
2010 donemlerine yogunlasmis olmasi nedeniyle kukla degisken 2009 yili 10. ayimn referans
alacak sekilde tanimlanmistir. Elde edilen bulgulara gére BIST100 ve enflasyon oranlar altin
fiyatlar1 iizerinde pozitif ve istatistiksel bir etkiye sahiptir. Diger taraftan faiz oranlar altin
fiyatlar1 {izerinde negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Son olarak doviz
kuru altin fiyatlar iizerinde negatif, fakat istatistiksel olarak anlamsiz bir etkiye sahiptir. Bu

bulgular 15181nda:

e Enflasyon oranlarinda %1 artis, altin fiyatlarini %0.19 artirmaktadir.
e Faiz oranlarinda %1 artis, altin fiyatlarini %0.48 azaltmaktadir.
e BIST100 endeksinde %1 artig, altin fiyatlarin1 %0.27 artirmaktadir.
e Ekonomik kriz sonrast sabit terim ylizde 0,22 oraninda degisim gostermistir.
Dolayisiyla ekonomik kriz altin fiyatlar tizerinde pozitf bir etki olusturmustur.
Calismamizda ¢ikan bu bulgu sonuglarina baktigimizda, altin fiyatlari ile enflasyon ve faiz
orani degiskenleri arasindaki iligkinin literatiir ¢alismalar1 ve teorik beklentilerle uyumlu

oldugu ve enflasyona kars1 satin alma gii¢lerini korumak isteyen tasarruf sahipleri igin altin
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yatiriminin korunma sagladigi, faiz indirimlerine karsi ise hedge amacgh tercih edildigini
sdyleyebiliriz. Ozellikle merkez bankasmnin para politikasi kararlarmin altin ile enflasyon ve
faiz arasindaki iligki lizerinde etkin oldugu goriilmektedir. Yiiksek enflasyon donemlerinde,

daraltic1 politiklarin izlenmesi enflasyona karsi altin fiytalarini baskilandigi sdylenilebilir.

Tablo 4.10. DOLS Tahmin Sonuglari

Katsay1 t istatistigi Olasihk
BIST 0.278 3.077 0,076
ENF 0.198 1.793 0.002
FA -0.489 -3.753 0,000
UsD -0.011 -1.025 0,306
KUKLA2009/10 0.228 1.846 0.066
Sabit 4.527 4,996 0.000

Not: DOLS tahmininde maksimum gecikme ve dncii uzunlugu Schwarz bilgi kriteri kullanilarak hesaplanmistir.
Uzun dénemli tutarl varyans tahmini Bartlett Kernel ve Newey-West diizelmesi kullanilarak yapilmustir.

Uzun donem esbiitiinlesme analiz sonuglarina gore, enflasyon oraninin altin fiyatlart
tizerindeki etkisi anlaml1 ve pozitif olarak tespit edilmistir. Buna gore, enflasyon oraninda % 1
arttiginda, altin fiyatlarm % 0.19 artirmaktadir. Ulke ekonomileri ve yatirimeilart igin bir
tehlike arz eden enflasyon olgusundaki bir artisin altin fiyatlar1 tizerinde pozitif etki
olusturmasi1 teorik beklentilerle ve litaratiir ¢alismalariyla uyumludur. Yani, ekonomik
krizlerin yasandigi ve makroekonomik degiskenlerin dalgalanmaya gectigi donemlerde
enflasyon artigina paralel, tasarruf sahipleri ve yatirimcilarin ellerindeki paranin satin alma
gliciinii korumak ve daha fazla getiri elde edebilmek i¢in altin1 giivenli liman olarak tercih
edebilirler. Calismamizin bulgu sonuglarinda da altin fiyatlari ile enflasyon oranlari arasindaki
pozitif iliski iktisadi olarak odern miktar kurami teorisini destekledigini ve ima ettigni

sOyleyebiliriz.

Faiz oranin altin fiyatlar1 {izerindeki etkisine baktigimizda anlamli ve negatif olarak
tespit edilmistir. Buna gore, faiz oran1 % 1 arttifinda, altin fiyatlarin1 % 0.48 azaltmaktadir.
Bunun nedeni, faizin altin yatirimlarina alternatif olarak diislintildiiglidiir. Faiz oranlarinda
yasanan bir artisin altin yatinmindan vazgegerek alternatif olarak daha fazla ve garanti bir
kazanca sahip faiz yatirnmina yonelmeleridir. Faiz oranindaki olas1 bir diisiis durumunda ise
birikimlerin altina ya da alternatif bir yatirim araglarina aktarilmas: anlamina gelmektedir.

Dolayisiyla faiz oranlarinin diigsmesine bagli olarak reel sektdr yatirimlart artacak ve bdylece
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sirketlerin hisse degerlerinde artis olacagi beklentisiyle profesyonel yatirimcilarin hisse senedi
yatirimina geleneksel yatirimcilarinda giivenli liman altina yonelmesine yol agacaktir. Bunun
icindir ki, talep artisina bagli olarak altin fiyatlar1 ya da hisse senedi fiyatlarinda artis
olacaktir. Yani, faizin altin fiyatlar1 tizerindeki negatif etkisi teorik ve literatiir beklentilerle
uyumlu ¢ikmistir. Calismamizin bulgu sonuglarinda da altin fiyatlar1 ile faiz oranlari
arasindaki negatif iligki iktisadi olarak firsat maliyeti teorisini destekledigini ve ima ettigni

sOyleyebiliriz.

BIST 100 endeksinin altin fiyatlar iizerindeki etkisi anlamli ve pozitif olarak tespit
edilmistir. Buna gore, BIST 100 endeksi % 1 arttifinda, altin fiyatlarin1 % 0.27 artirmaktadir.
Ulke ekonomilerindeki makroekonomik degisimlere bagl olarak alternatif yatirim araglari
arasinda portfdy se¢imin olasi oldugu goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde para kurulu
tarafindan faiz oranlarinda indirime gidildiginde birikimleri bulunan yatirimecilar ve tasarruf
sahipleri daha fazla getiri saglayacak yatirim araclar i¢in arayisa gecmektedirler. Dolayisiyla
faiz disiisii sirketlerin daha fazla yatirnm yapmalarina ve dolayli olarak iilke ekonomisinin
biiyiimesine neden olacaktir. Ulke ekonomisinde yasanan biiyiimenin borsa iizerinde pozitif
bir etkisi olacaktir. Yani, diisiik faiz oranlar ile sirketler daha fazla yatirnm yapacak ve buna

bagli hem iilke ekonomisi hem de sirketler daha fazla biiyiiyecektir.

Bu durum, sirketlerin hisse senetleri {izerinde fiyat artist beklentilerini artirarak
borsalar1 yiikselmesine neden olacaktir. Boyle bir durumda borsadaki artisa bagli olarak
birikimlerini borsada degerlendiremeyen profesyonel olmayan yatirimcilarin alternatif olarak
altin geleneksel ve giivenli liman olarak gordiikleri altina yonelmeleri ile altin fiyatlar artist
beklentisini olustururlar ve sonug olarak altin fiyatlarinda artis yasanir. Calismamizin bulgu
sonuglarinda da altin fiyatlar1 ile BIST100 endekis arasindaki pozitif iliski teorik beklentilerle
uyumlu olmazken, litaratiirdeki baz1 c¢alismalarla kismi olarak uyumlu ¢ikmustir.
Calismamizda, teorik bekletilerin aksine, altin fiyatlar1 ile BIST100 endekis arasindaki
iligkinin pozitif ¢ikmasi inceledigimiz bu doénem araliginda Tirkiye’de borsanin heniiz
derinlesmemesi, insanlarin finansal okuryazarlik seviyesi diisiik olmasindan dolayr daha ¢ok
psikolijik ve gelneksel olarak giivenli bir liman olarak goriilen altin ve altina endeksli fonlara

talep etmeleriyle agiklanabilir.

Doéviz kurunun altin fiyatlar iizerindeki etkisi anlamsiz ve negatif tespit edilmistir.
Déviz kuru ile altin fiyatlart genellikle ters yonlii olarak hareket etmektedir. Bu sonug para
birimi degisikligi ile agiklanabilir. Yani altin fiyatlar1 ABD dolar1 cinsinden oldugu igin,

dolarin degeri diistiiglinde diger lilke paralar1 ve emtia fiyatlar1 deger kazandigindan dogal
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olarak altina da talep artis1 olup, degerlenmesine yol agmaktadir. Nitekim ¢alismamizda da

degiskenler arasinda negatif bir iliskinin ¢ikmasi beklentiyle uyumlu ¢ikmustir.

Kukla degisken olarak tanimlanan 2008 kiiresel kriz ve etkilerinin altin fiyatlari
tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif ¢gitkmistir. 2007 yilinin ikinci yarisinda
ABD’de Mortgage piyasasinda ortaya ¢ikan ve kisa siirede tim diinya ekonomisini etkisi
altina alan 2008 kiiresel ekonomik krizin etkileri derin olmustur. Kriz sonrasi donemlerde
Tiirkiye’nin de i¢inde oldugu gelismekte olan {ilke ekonomileri iizerinde yabanci sermaye
cikislari, ekonomik daralma, yiiksek bor¢ stoku, artan CDS primleri ve beraberinde yasanan
iktisadi sok ve belirsizlikler, altin fiyatlarinda yukar1 yonlii bir etki yapmustir. Calismamizdaki
kukla degisken ve altin fiyatlar1 arasindak pozitif iliski litartiir ve teorik beklentiyle uyumlu

cikmigstir.

Calismamizda yapilan tiim modeller i¢in bir analiz yorumunda bulunacak olursak;
R?'ler yiiksek, t ve F istatistikleri genel olarak anlamli oldugunu sdyleyebiliriz. Yani seriler
arasinda esbiitiinlesme varsa elde edilen t ve F istatistikleri anlamli ¢ikmaktadir. Ayrica
finansal degiskenler iizerinde yapilan arastirmada serilerdeki biiyiik cogunlugun trend
icermesinden dolay1 yapisal kirilmali birim kok testleri ve uzun donem esbiitiinlesik iliskisini
ortaya koyan DOLS tahmincisinde modeller hem sabitli hem de sabitli ve trendli olarak
dikkate aliarak rapor edilmistir. Yapilan analiz sonucunda R? sonuglar1 dikkate aldigimizda
calismada kullanilan ekonomik degiskenlerin Altin fiyatlarimi1 yaklasik olarak % 96 oraninda
acikladig1 goriinmektedir. Bundan dolayi, yatirnmcilar ya da tasarruf sahipleri bu ¢alismada
belirlenmis olan enflasyon orani, faiz orani, doéviz kuru (USD) ve BIST 100 endeksini dikkate
alarak yatirim tercihinde bulunabilirler. Bu ekonometrik modeller her ne kadar yatirimcilar

i¢in birer yol gosterici olarak goriilseler de daima dogru sonuglara gotiirmeyebilir.
Calismamizda DOLS testinde ortaya ¢ikan sonugclari literatiir ile karsilastirdigimizda;

Calismamizda yer alan enflasyon orani ile altin fiyati1 arasindaki pozitif iliskiye ve
nedensellik iligkisine isaret eden sonu¢ Gopalakrishnan ve Mohapatra (2017), Giiltekin ve
Hayat (2016), Gangopadhyay vd. (2016), Inal ve Aydin (2016), Akinc1 vd. (2014), Elmas ve
Polat (2014), Tufail and Batool (2013), Aksoy ve Topcu (2013), Polat (2013), Atay (2013),
Wang ve Ark. (2011) ve Beckmann ve Czudaj (2013), Tas¢1 (2010), Oztiirk ve Agikalin
(2008), Worthington ve Pahlavani (2007), Levin ve Wright (2006), Ranson ve Wainright
(2005), Capie, Mills ve Wood (2005), Ghosh vd. (2004), Harmston (1998), Koutsoyiannnis
(1983), McDonald ve Solnik (1977), Jaffe (1989), Jastrom (1977) galismalarini desteklemekte
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ve ayni sonuca katki sunarken, Diler (2020), Toraman Basarir ve Bayramoglu (2011),

Lawrence (2003) ¢aligmalariyla uyumlu degildir.

Bu calismada, faiz orani ile altin fiyatlar iligkisi negatif yonli olup, istatistiki sonug
anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla bu sonuglarin literatiirdeki pozitif yonlii ¢alismalarla uyumlu,
negatif yonlii caligmalarla da uyumsuz oldugunu ifade edebiliriz. Bu baglamda; Calismamizda
yer alan faiz orani ile altin fiyat1 arasindaki negatif iligkiye ve nedensellik iliskisine isaret
eden sonug; Yurdakul ve Akdas (2020), Yildirim vd. (2020), Giiney ve Ilgin (2019), Tunali ve
Cam (2016), Doganalp vd. (2016), kismen Elmastas ve Aktiirk (2016), Elmas ve Polat (2014),
Aksoy ve Topcu (2013), Wang ve Chueh (2013, Tas¢1 (2010), Blose (2005), Vural (2003,
Koutsoyiannnis (1983) calismalarini desteklemekte ve ayni sonuca katki sunarken, Akben
(1980), Ozkan ve Kolay (2016), Coskun ve Umit (2016), Vural (2003), ¢alismalariyla uyumlu

olmadig1 goriilmiistiir.

Bu calismada, BIST 100 endeksi ile altin fiyatlar iliskisi pozitif yonlii olup, istatistiki
sonu¢ anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla bu sonuglarin literatiirdeki pozitif yonlii calismalarla
uyumlu, negatif yonlii ¢alismalarla da uyumsuz oldugunu ifade edebiliriz. Bu baglamda;
calismamizda yer alan BIST100 endeksi ile altin fiyati arasindaki pozitif iliskiye ve
nedensellik iliskisine isaret eden sonu¢ Kakacak vd. (2020), Basarir (2019), Tastan ve Cekig
(2019), Lan vd. (2019), Cingdz ve Kendirli (2019), Giiler ve Ozgalik (2018), Raheen ve
Vveinhardt (2018), Bayram vd. (2017), Ayaydin ve Barut (2016), Ayaydin ve Barut (2016),
Ozkan ve Kolay (2016), Doganalp vd. (2016), Dogru ve Uysal (2015), Bredin (2015),
Srinivasyon (2014) ve Patel (2013), Tokmak (2013), Ibrahim (2012), Omag (2012), Ozer vd.
(2011), Sharma ve Mahendru (2010), Gilmore vd. (2009), Vural (2003), kisa vadede Smith
(2001) calismalarini desteklemekte ve ayni sonuca katki sunarken, Tolu (2020), Giilhan
(2020), Giiney ve Ilgin (2019), Kharusi ve Basg1 (2019), Kiigiikgolak vd. (2019), Bakhsh ve
Khan (2019), Akaya (2017), Polat (2016), Khan vd. (2016), Coskun ve Umit (2016), Akel ve
Gazel (2015), Gencer ve Musoglu (2014), Makhuti (2013), Aktas ve Akdag (2013), Yal¢in
(2011), Mishra vd. (2010), Topgu (2010), Smith (2001), Baur ve Lucey (2006), Wongbangpo
ve Sharma (2002), Smith (2001) ¢alismalartyla uyumlu olmadig1 goriilmiistiir.

Bu c¢aligsmada, doviz kuru ile altin fiyatlar iliskisi negatif yonlii olup, istatistiki sonug
anlamsiz ¢ikmistir. Dolayistyla sonuglarin literatiirdeki caligmalarla uyumlu olup olmadigina
baktigimizda; calismamizda yer alan doviz kuru ile altin fiyat1 arasindaki negatif ve anlamsiz
sonu¢ Bakhsh ve Khan (2019), Lan vd. (2019), Wen ve Cheng (2018), Coskun ve Umit
(2016), Ozkan ve Kolay (2016), Wang ve Chueh (2013), Makhuti (2013), Sentiirk vd. (2013),
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Omag (2012), Pukthuanthong ve Roll (2011), Toraman vd. (2011), Sujit ve Kumar (2011),
Koutsiyannis (1983), Dooley, Isard ve Taylor (1995), Ghosh, Levin ve Macmillan (2002),
Dooley vd. (1992), Koutsoyiannnis (1983), ¢alismalarin1 desteklemekte ve ayni sonuca katki
sunarken, Cingéz ve Kendirli (2019), Doganalp vd. (2016), Elmas ve Polat (2014), Polat
(2013), Oztiirk ve Acikalin (2008), Capie, Mills ve Wood (2005), Cingdz ve Kendirli (2019),
Doganalp vd. (2016), Oncii vd. (2015), Joy (2011), Sharma ve Mahendru (2010), Sjaastad
(2008), Poyraz ve Didin (2008), Forrest vd. (2005), Sjaastad ve Scacciavillani (1996),
Sjaastad ve Scacciavillani (1996) g¢alismalar1 ise ¢alismamizi desteklemedigi ve uyumsuz

oldugu goriilmektedir.

4.5.1.5. Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclart

Iki degisken arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koymak icin kullanilan nedensellik
testlerinin ile temelini atan Wiener (1956) akabinde Granger (1969), Sims (1972), Pierce-
Haugh (1977), Geweke-Meese-Dent (1979), Geweke (1984), Toda-Yamamoto (1995) ve son
olarak ise Toda-Yamamoto nedensellik testinin temeline dayanan Nazlioglu vd. (2016)
tarafindan gelistirilen Fourier Toda-Yamamoto Nedensellik testi kullanilabilmektedir.
Geleneksel olarak en ¢ok tercih edilen nedensellik testleri Granger (1969), Toda-Yamamoto
(1995) ve yeni nesil test olarak ise Nazlioglu vd. (2016) tarafindan gelistirilen Fourier Toda-
Yamamoto Nedensellik testi diyebiliriz (Bulut, 2013: 182).

Calismalarda agirlikli olarak seriler arasindaki nedensellik iliskisini belirlemek igin
Granger Nedensellik testi kullanilmaktadir. Ancak calismamizda temeli Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik testinden tiiretilen yeni nesil testlerden gosterilen Fourier Toda-Yamamoto
nedensellik testi tercih edilmistir. Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testinin diger
geleneksel testlerden farki, Granger nedensellik testinde modele dahil edilen degiskenlerin
esbiitlinlesik olmasi gerektigidir. Bu durum testi bagimli hale getirir. Fourier Toda-Yamamoto
testinde ise gecikmeli VAR analizine dayandigindan degiskenlerin esbiitiinlesik olmasina
gerek yoktur. Bu test i¢in 6nemli olan, modelin dogru bir sekilde kurulmasi ve maksimum
entegrasyon derecesini bilmektir (Kizilgol ve Erbaykal, 2008: 356).

Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testinin bir¢ok g¢alismada tercih edilmesinin en
onemli nedeni, seriler arasinda birim kok ve esbiitiinlesmenin olmasina iligkin arastirmaya
gerek duyulmamasidir. Bu nedenle, bu ¢alismada da Fourier Toda-Yamamoto nedensellik
testi zaman serisi ¢aligmalarinda yaygin olarak kullanilan bir yontem olmasi, seriler arasinda
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esbiitlinlesik bir iligkiye ve seriler arasinda birim kok uyum siirecine ihtiya¢ duyulmamasi gibi

nedenlerinden dolayi tercih edilmistir (Toda-Yamamoto, 1995: 5.227).

Bu analizde Granger nedensellik testi i¢in, [k+(dmax)] dereceden VAR modeli tahmin
edilir ve katsayilar matrisinin ilk k’sine Wald testi uygulanir. Toda ve Yamamoto (1995),
serisinin duragan, trend etrafinda duragan veya esbiitiinlesik olmasina bakilmaksizin, bu testin
k serbestlik dereceli asimptotik 2 y dagilimina sahip oldugunu gostermistir. Burada; k tahmini
VAR modelinin uygun gecikme uzunlugudur ve dmax modeldeki degiskenlerin maksimum
entegrasyon derecesidir. Dolayisiyla yontemin ilk adimi degiskenlerin sisteme entegrasyon
derecesinin belirlenmesi, ikinci adim ise sistemin tahmin edilmesidir (Yavuz, 2006: 169).

Fourier Toda-Yamamoto analizi ile analize dahil edilen degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi incelenmeden Once biitiinlesme derecesi hesaplanmalidir. Calismamizda
bahsedilen degiskenler igin yapilan ADF ve PP birim kok testlerinde tiim degiskenlerin I(1)
diizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle dmax=1 alinir. Degiskenler arasinda
elde edilen esbiitiinlesme sonuglart ayn1 zamanda nedenselligi desteklemektedir. Bu baglamda
veriler arasinda nedensellik yaklasimi veriler arasinda esbiitiinlesme ve birim kok igermeden
bagimsiz iligkisi olan temeli Toda-Yamamoto nedensellik testine bagli olan Fourier Toda-
Yamamoto testi ile analiz edilmis ve rapor edilmistir. Analizde diizeyde elde edilen optimal
gecikme sayisi 5 olarak belirlenmistir.

Son olarak degiskenler arasinda nedensellik iliskisini aragtirmak i¢in, Fourier Toda-

Yamamoto nedensellik testi yapilmis olup bulgular Tablo 4.11°de raporlanmistir.

Tablo 4.11. Fourier Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Bootstrap Olasihik Optimal

Nedensellik Wald istatistigi Dederi Optimal Frekans ;
egeri Gecikme

LNENF => LNAL 1,49 0.89 3 5
LNAL > LNENF 11.01 0.051 3 5
LNDOV => LNAL 13.04 0.17 3 9
LNAL => LNDQOV 7.72 0.55 3 9
LNFA => LNAL 17.88 0.09 3 11
LNAL => LNFA 12.01 0.34 3 11
LNBIST100 => LNAL 7.43 0.20 3 5
LNAL #> LNBIST100 10.50 0.48 3 5

Not: #>: Nedeni degildir. Maksimum gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriteri kullanilarak hesaplanmistir.
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Elde edilen bulgulara gore:

e Enflasyon oranlari, altin fiyatlarinin nedeni degildir bigimindeki yokluk hipotezi kabul
edilmisgtir.

e Altin fiyatlari, enflasyon oranlarinin nedeni degildir bi¢cimindeki yokluk hipotezi %10
anlamlilik seviyesinde ret edilmistir. Buna gore altin fiyatlarindan enflasyon
oranlarina dogru %10 anlamlilik seviyesinde bir nedensellik vardir.

e Doviz kuru, altin fiyatlarinin nedeni degildir bigimindeki yokluk hipotezi kabul
edilmistir.

e Alun fiyatlari, doviz kurunun nedeni degildir bi¢imindeki yokluk hipotezi kabul
edilmisgtir.

e Faiz oranlari, altin fiyatlarinin nedeni degildir bi¢imindeki yokluk hipotezi %10
anlamlilik diizeyinde ret edilmistir. Buna gore faiz oranlarindan altin fiyatlarina dogru
%10 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik s6z konusudur.

e BIST100 endeksi, altin fiyatlarinin nedeni degildir bigimindeki yokluk hipotezi kabul
edilmistir.

e Altin fiyatlars, BIST100 endeksinin nedeni degildir bigimindeki yokluk hipotezi kabul

edilmistir.

Calismamiza konu degiskenler arasindaki nedensellik analizi Fourier Toda-Yamamoto
yaklagimiyla incelenmis olup, ortaya ¢ikan ampirik bulgulara gore; altin fiyatlari ile enflasyon
ve altin fiyatlar1 ile faiz orani arasinda tek yonlii bir nedensellik bulunmustur. Altin
fiyatlarindan enflasyona dogru bir nedensellik oldugu, yani altin fiyatlarinin enflasyonu
etkiledigi ve faiz oranlarindan altina dogru bir nedensellik oldugu, yani faiz oranlarinin altin
fiyatlarin1 etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Calismada, altin fiyatlar1 ile déviz kuru ve altin
fiyatlar1 ile BIST 100 endeksi degiskenleri arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi
bulunamamistir. Ozetle, altin fiyatlarindaki degisimlerin Fourier Toda-Yamamoto anlaminda
nedenselligi; enflasyon ve faiz oranlarindaki degisimlerdir. Nedensellik sonuglar1 calismamiz
acisindan iktisaden yorumlandiginda, altin fiyatlarindaki olumlu beklentiler enflasyon
olgusundan korunmak isteyen yatirimcilar agisindan oldukga cazip olacaktir. Yine benzer
sekilde faiz oranlarinin diismesi halinde yatirimcilar alternatif olarak altin tercih edeceklerdir.
Sonug olarak, Fourier Toda-Yamamoto test sonuglari beklentiler dogrultusunda

gerceklestigini soyleyebiliriz.
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BESINCI BOLUM

SONUC, DEGERLENDIRME VE ONERILER

Altin, diinyanin en degerli metallerinden biri olarak kabul edilir. Altin asirlar boyunca,
birgok topluluk ve uygarlik tarafindan deger verilen kiymetli bir maden, bir degisim arac1 ve
bir yatirim araci olmustur. Normalde altin miicevher olarak kullanilirken, ayni zamanda
yatirim amagcli ve endiistriyel amagli olarak da yogun talep gérmiistiir. Ayrica altin, tilkeler
acisindan giivenli bir yatirirm araci olmasi, merkez bankalarinin rezervlerinde yer almasi,
borsalarda islem goren bir varlik olmasi gibi bircok nedenden dolayr altin fiyatlarindaki
degisimler iilkelerin, yatinmcilarin ve arastirmacilarin  dikkatini lizerine ¢ekmistir.
Kiiresellesme ve liberallesme hareketlerinin hiz kazanmasiyla diinyada yasanan ekonomik ve
politik belirsizlikler yatirimcilarin birikimlerini daha giivenli bir yatirnm aracina yatirmaya
sevk etmistir. Dolayisiyla, giiniimiizde altin, yatirimcilar tarafindan risk ve belirsizlikler

karsisinda giivenli bir liman olarak algilanmaktadir.

Ozellikle son yillarda, kiiresel ekonomilerde yasanilan istikrarsizlik ve kirilganlik
nedeniyle finansal ve sermaye piyasalar yliksek dalgalanma gostermistir. Altin fiyatlarindaki
oynaklik iilkelerin makroekonomik istikrar1 i¢in aragsal agiklayici bir degisken olarak
goriilmiis ve altin volatilitesini etkileyen birgok olay ve faktor bulunmustur. Diinyanin farkli
bolgelerinde kiiresel ve bdlgesel olarak ortaya ¢ikan finansal kriz ve beraberindeki asir1 risk,
hisse senedi piyasalarina yapilan yatirim konusunda ciddi endise yarattigindan alternatif bir
yatirim varligi olarak altina olan ilgiyi artirmistir. Literatiirde, dlinya altin fiyatlarini etkileyen
faktorlere iliskin olarak yapilan pek cok calisma bulunmakla birlikte, Tiirkiye’de altin
fiyatlarinin incelenmesi sinirli kalmig ve altin fiyatlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi ile

ilgili ¢ogu calismanin ise kapsamli bir ekonometrik analize dayanmadig1 goriilmiistiir.

Toplumumuzda asirlardir altin, gelecekteki belirsizlikler karsisinda bir teminat olarak
algilanmakta, diigiinlerde vb. geleneksel 6zel giinlerde altin talebi artmaktadir. Ayrica faize
kars1 hassasiyeti olanlar tasarruflarini altinda tutmayz tercih etmektedirler. Ulkemizde finansal
okuryazarlik oram diisiik oldugu igin BIST yatirimi yeterince derinlesmemistir. Tiirkiye’de
altin yatinmi fiziksel ve elektronik olarak yapilmaktadir. Tirkiye’de altin fiyatlarinin
belirlenmesinde, altin arz1 talebe nispeten daha diisiik oldugundan altin talebinin altin arzina

nispeten altin fiyatlari tizerinde 6nemli bir rolii bulunmaktadir.
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Tiirkiye’de 1980°1i yillardan sonraki liberallesme hareketlerinin hizlanmasiyla birlikte
altin piyasasinda da kayda deger gelismeler yasanmistir. Ulkemizde yatirim ve tasarruf
kaynakli bir altin talebi mevcuttur. Ayrica, merkez bankasinin son zamanlarda altin
rezervlerinde artis oldugu goriilmiistiir. Daha ¢ok altin talebi konumunda olan iilkemizde
kisith da olsa madencilik sektoriine bagli bir altin arzinin varligindan da s6z etmek
miimkiindiir. Tiirkiye’de altin piyasasi isleyisine bakildiginda, agirlik fiziki altin ticaretinin
olmasinin yani sira, borsada altina endeksli menkul kiymet, geleneksel diigiin takilari i¢in ve
rezerv araci olarak kabul gormesi gibi birgok 6zelliginden dolay1 yatirimcilarin karsisina genis
bir enstriiman olarak ¢ikmaktadir. Kiiresel ekonomik, politik ya da sosyal kiriz donemlerinde
borsalarin ¢oktiigii ancak altin fiyatlarinin artmaya devam ettigi gorilmistiir. Tirkiye’de
sermaye piyasalariin heniiz gelismemesi ve insanlarin yeterli diizeyde finansal okur-yazarlig
bulunmadigindan hisse senetleri herkes tarafindan tutulmamaktadir. Buna karsin, altin
tutmanin kapsami oldukga yaygindir. Tiirkiye’de altin yatirnmina talep geleneksel olarak hisse
senetleri ve mevduat faizlerinden daha ¢ekici olmustur. Bunun en 6nemli nedeni ise insanlarin
altina giiven duymalaridir. Basta iilkemiz olmak tizere bir¢ok gelismekte olan iilkede altin,
tasarruf ve yatirim araci olmasinin yani sira sosyal ve dini geleneklerin bir pargasi olarak da

talep gérmiistir.

Bu c¢alismanin amaci, zaman serisi tekniklerini kullanarak altin ile enflasyon, faiz,
doviz kuru ve BIST100 endeksi arasinda ne yonlii bir hareket oldugu hipotezi test edilerek,
Tiirkiye’de portfoy ve risk yonetimi yapmak isteyen yatirimcilara yol gosterici olmak,
enflasyon ve belirsizligin altin fiyatlari lizerinde olusturdugu baskiy1 dikkate alarak para ve
maliye politikas: uygulayicilarina bazi sinyaller verilmek ve altin fiyatindaki dalgalanmalarin
Tiirkiye ekonomisi tizerindeki etkilerinin anlasilmasina yardimci olmasidir. Boylelikle
calismamiz, ilk olarak Tiirkiye’de altin fiyatlari ile enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru ve
BIST100 endeksi arasindaki dinamik iligkiyi ve bu degiskenlerin uzun vadede altin fiyatlari
iizerindeki etkisini analiz etmeyi amaclar. Ikinci olarak ise, bu degiskenlerin altin fiyat:
iizerindeki etkisinin biiyiikliigiinii ve yOniinii arastirmaktadir. Bu degiskenlerin altin fiyati
tizerindeki etkisinin biiylikligiinii ve yoniinii tespit etmek yatirim portfoyiinii olusturulmasi
acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Son yillarda birgok gelismis iilkede ve Tiirkiye’de
piyasaya fazla likitidenin pompalanmasi, diinya genelinde ekonomik, politik ve sosyal
belirsizliklerin artmasi, borsalarin dalgali olmasi, toplumun ucuz krediye erisimini saglamak
adina faiz oranlarinin diismesi ve uzun vadede belirsizliklerin devam edecegi endisesine

karsin yatirnmcilar, degeri diisiik ya da yiiksek kaliteli hisse senedi almayi riskli
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gormelerinden giivenli bir varlik olarak altina olan talebi artirmis ve bu durum altin
fiyatlarinin artmasina neden olmustur. Dolayistyla, bir¢ok yatirimer altin fiyatlarindaki ani
artigtan endise duymustur. Bu amagla, yatirimcilar i¢in 6nem arz eden altinin, enflasyon, faiz
orani, doviz kuru ve borsa karsisinda ne yonde hareket ettigi, 6zellikle borsanin ¢okiisiinde,
yiiksek enflasyon ve ekonomik soklarin yasandigi donemlerde altin, yatirimcilariin
kayiplarini azaltan gilivenli bir liman midir? Altina talep neden yiikseliyor? Altin yilikselme
asamasindayken altina yatirnm yapilmali midir? Tirkiye’de 2000-2019 doneminde altin
fiyatlar1 ile enflasyon, déviz kuru, faiz ve BIT100 endeksi arasinda nasil bir nedensellik
iliskisi varmidir? sorularina cevap bulmak i¢in iilkemizde altin fiyatlarinin ylikselmesinde

etkili oldugu diisiiniilen faktorler incelenmistir.

Bu amagla, Haziran 2000- Aralik 2019 donemi i¢in Merkez Bankas1 Elektronik Veri
Dagitim Sistemi (EVDS) ve Investing.com araciligiyla aylik seriler kullanilmigtir. Altin
fiyatlarindaki sik dalgalanmalardan ve enflasyon rakamalarmin agirliklt aylik olmasindan
dolay:r aylik seriler kullanilmigtir. Calismada, degiskenler arasindaki iliskiyi belirlemek i¢in
ilk etapta serilerin duragan o6zellikleri geleneksel ve yapisal birim kok testleri ile arastirildi;
birim kok testlerinin sonucunda elde edilen ampirik bulgulara gore, serilerin diizey
seviyesinde birim kok icerdikleri bir diger ifadeyle duragan olmadiklar1 sonucuna ulagilmstir.
Birim kok testi sonuglarina gore, diizey degerlerinde duragan olmayan seriler birinci

farklarinda duragan hale gelmistir.

Birim kok testleri ile elde edilen ampirik bulgulara gore, serilerin diizey seviyesinde
birim kok igerdigi yani duragan olmadigi sonucuna ulasilmigtir. Serilerin diizeyde duragan
olmamasi hem piyasalar hem de ¢alismamiz ig¢in 6nemli bir bulgudur. Ciinkii serilerdeki
hareketin ve yoniin dngoriilemez olmasi degiskenler tizerindeki soklarin etkisinin devam ettigi
ve kalic1 oldugunu gostermistir. Calismamizda ayrica birim kok testleri araciligiyla kirilma
tarihleri belirlendikten sonra bu yapisal kirilmalari dikkate alan Gregory-Hansen ve Arai-
Kruzomi esbiitiinlesme testleri uygulanmistir. Gregory-Hansen yaklagimi yokluk hipotezinde
esbiitlinlesmenin ~ yoklugu goriislinli  sinamakta iken Arai-Kruzomi yaklagimi ise
esbiitiinlesmenin varligin1 smamaktadir. Bu baglamda, ters hipotezli iki egbiitiinlesme
yaklagiminin uygulanmis olmasi, egbiitiinlesmenin varligi veya yoklugu konusunda daha
tutarli ve ikna edici kanitlar saglamigtir. Yapilan testlerin sonucunda se¢ilmis degiskenlerin
esbiitiinlesik oldugu sonucuna varilmistir. Boylece serilerin uzun dénemde birlikte hareket
ettigi ve denge degerlerine yakinsadigi sOylenilebilir. Calismada ayni zamanda belirlenen

yapisal kirilma tarihleri i¢in, K1: 2009:10 olmak kaydiyla belirlenen yapisal kirilmalar ifade
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eden kukla degisken tanimlanarak uzun vade analizlerine dahil edilmistir. Uzun donem
testlerinin bulgularia gore degiskenlerin hangi kurallar ¢ergevesinde beraber hareket ettigini
ve katsayilarinin yoniinii ve biiylikliigiinii Dinamik En Kiigiik Kareler (DOLS) yontemiyle

belirlenmeye calisilmistir.

Son olarak, degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Fourier Toda-Yamamoto testi
ile analiz edilmistir. Modelin bagimli degiskenini, dolar/ons cinsinden agirlikli ortalama altin
fiyatlar1 olustururken, bagimsiz degisken olarak TUFE bazli aylik enflasyon orani, aylik
ortalama vadeli mevduat faiz orani, aylik ortalama ABD déviz kuru, aylik ortalama BIST100
endeks degerleri kullanilmistir. Kullanilan serilerde tam logaritmik doniisiim yapilarak
belirlenen yontemlerle analiz edilmistir. Ayrica, ¢alismada esbiitiinlesme testinin
kullanilmasinin nedeni bu degiskenlerin hareketlerinin uzun vadede iliskili olup olmadiginm
test etmektir. Yani esbiitiinlesme testi ile uzun vadede iki ya da daha fazla degisken arasindaki
sahte iliski olasiligin1 ortadan kaldirmak ve sistemik olarak birlikte hareket etmesini
dogrulamaktir. Calismamizda, doviz kuru digindaki tiim degiskenlerin altin ile istatistiksel
olarak anlamli bir sonu¢ bulunmasi degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varliginin bir

gostergesi oldugunu kanitlamistir.
Calismanin bes sonucu asagida degerlendirilmistir.

flk olarak enflasyon orani ile altin fiyatlari arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
cikmistir. Yani enflasyon oranindaki artig, altin fiyatinin artisini yansitmaktadir. Calismanin
ampirik bulgular, Tirkiye’de altin fiyatlar ile enflasyon orani arasinda uzun vade de bir iligki
oldugu seklinde yaygin goriisle tutarlidir. Daha spesifik olarak, Tiirkiye’de enflasyon
oranlarindaki yiizde 1’lik bir artis uzun vade de altin fiyatlarinin yiizde 0, 17 oraninda artirdig:
goriilmiistiir. Yani yatinnmcilar enflasyona karsi altin yatirimina duyarli hale gelmislerdir. Para
arzinin artirilmasi, altin emtiasinin daha pahali hale geldigi ve dolayisiyla talep artisina bagh
olarak fiyat artislar1 olmaktadir. Bu sonu¢ ayni zamanda Tirkiye i¢in Miktar Kurami
hipotezinin gegerli oldugunu ima etmistir. Enflasyonun altin fiyatlar1 ile pozitif iligkisinin
olmasi, altinin yatirnmciyr enflasyona karst korudugu goriisiiyle ortiismektedir. Buna gore,
satin alma giicii riskine kars1 altina yatirim yapanlarin enflasyon nedeniyle paranin satin alma
giiciindeki azalmaya karsi korunmalari saglanmistir. Dolayisiyla, yatirimcilar yiiksek
enflasyonist donemlerde altina yatirim yaparak birikimlerini enflasyona karsi koruma altina
alabilmistirler. Diger taraftan, altinin giiven verici 6zelliginin zayiflatilarak enflasyona yol
acilabilecegi de unutulmamalidir. Bunun igin, altin fiyatlarindaki dalgalanmalara iliskin

spekiilatif davranislar ilgili politika karar vericileri tarafindan dikkatle izlenmeli ve takip
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edilmelidir. Tiirkiye’nin 6nemli bir altin tiiketicisi ve ithalat¢isi oldugu g6z oniine alindiginda
altin fiyatlarma iliskin spekiilasyonlarin 6niine gegilmesi ve fiyatlarin uluslararasi organize

piyasalarinda belirlenmesini saglayacak sekilde hareket edilmesi 6nem arz etmektedir.

Ikinci olarak, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi-Ulusal100 endeksi ile altin fiyat:
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski ¢ikmustir. BIST100 endeksi altin fiyatin1 etkilemektedir.
Yani BIST100 endeksindeki artis, altin fiyatinin artisin1 yansitmaktadir. Daha spesifik olarak,
Tiirkiye’de BIST100 endeksindeki yiizde 1’lik bir artis uzun vade de altin fiyatlarmmn yiizde
0, 27 oraninda artirdig1 goriilmiistiir. Altin fiyatlar1 ile BIST100 endeksi arasindaki iliski
negatif beklenirken, bu durum c¢alismada pozitif ¢ikmis ve beklentiler uyumlu
gerceklesmemistir. Yani yatirimcilar BIST100 arti§1 zaman altin yatirrmina da duyarli hale
gelmistir. Bu sonug, daha ¢ok iilkemizde hisse senedi konusunda yeterli diizeyde bilgiye sahip
olunmamasi ve altinin geleneksel ve psikolojik olarak tercih edilmesi ile agiklanabilir. Altin,
normalde hisse senedine alternatif bir yatirim araci iken, ¢alismamizda bu durum altin
fiyatlar1 ile BIST100 endeksi fiyatlarinin aym ydnde hareket etme egiliminde oldugunu
gostermistir. Altin fiyatlar1 ile IMKB100 endeksi arasindaki pozitif iliski, riskten korunmak
amacityla menkul kiymetler yerine altinin tercih edilmesi hipoteziyle uyusmadigin
soyleyebiliriz. Bu durum, iilkemizdeki yatirimcilarin derin olmayan bir borsaya sahip olusu ve
yatirimcilarin borsa yerine geleneksel bir yatirnm araci olan altina olan giivenleriyle
aciklanabilinir. Ayn1 zamanda, iilkemiz yatirim portfylerinin altina yonelmelerinin altinda
yatan en onemli nedenin psikolojik ve duygusal olarak hareket ederek altinin diger alternatif
yatirim araglarma nispeten daha gilivenli oldugu ve son donemlerde altina endeksli fon

yatirimlarindaki talep artis1 diisiincesi olarak ifade edilebilir.

Ucgiinciisii, faiz oran1 ile altin fiyatlar1 arasinda negatif ve anlamli bir iliski ¢ikmustir.
Faiz orani altin fiyatin1 etkilemektedir. Yani faiz oranindaki artig, Tirkiye’de altin fiyatinin
diislistinii yansitmaktadir. Daha spesifik olarak, Tiirkiye’de faiz oranlarindaki yiizde 1’°lik bir
artis uzun vade de altin fiyatlarinin yiizde 0, 48 oraninda azalttig1 goriilmiistiir. Altin fiyatlar
ile faiz oranlar1 arasindaki ters yonlii iliski beklentilerle uyumlu gerceklesmistir. Faiz, altina
alternatif bir yatirnm araci olarak diislinlilmektedir. Faiz oraninda yasanan bir artis
yatirimeilarin altinlarini satarak daha az riskli ve yiiksek getiri elde etmek icin faize gegisi
saglamistir. Faizdeki diisilis ise, altina gecisi artirarak altin fiyatlarinin yiikselise ge¢mesini
saglamigtir. Yani, yatinmcilar yiiksek faize karsi daha duyarli hale gelmislerdir. Tersi
durumda s6z konusudur. Faiz orani ile altin fiyatlar1 arasindaki negatif yonlii iligki firsat

maliyeti teorisini destekleyici niteliktedir. Firsat maliyeti kurami, daha yiiksek kazangli bir
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yatirim aracini tercih edilerek, daha diislik kazang saglayacak yatirim aracindan vazgegilmesi
diisiincesidir. Calismamizda, Tiirkiye ekonomisi i¢in incelenen bu donemde faiz oraninin

diisiik getiri saglamast durumunda altin daha cazip bir yatirim aract olmustur.

Dordiinciisii, doviz kuru ile altin fiyat1 arasinda negatif ve anlamsiz bir iligki ¢ikmustir.
Doviz kuru ile altin fiyatlar1 genellikle ters yonlii olarak hareket etmektedir. Bu sonug¢ para
birimi degisikligi ile agiklanabilir. Yani altin fiyatlar1t ABD dolar1 cinsinden oldugu igin,
dolarin degeri diistiiglinde diger lilke paralar1 ve emtia fiyatlar1 deger kazandigindan dogal
olarak altina da talep artis1 olup, degerlenmesine yol agmaktadir. Nitekim ¢alismamizda da
degiskenler arasinda negatif bir iliskinin ¢ikmasi beklentiyle uyumlu ¢ikmistir. Altin ons
birim degeri dolar kuru iizerinden fiyatlandigi icin, dolar kuru distiigiinde yatirimecilar
tasarruflarin1 korumak adina daha ¢ok altin satin almakta ve bu durum altina olan talebi
artirmistir. Altina olan talebin artmasiyla birlikte altin fiyatlar1 dogal olarak artmistir. Tersi
durumda ise, yatirimcilar altin birikimlerini elden c¢ikarmaya baslar ve bu durum altin
fiyatlarin1 diigsmesine yol agmistir. Doviz kurunun deger kaybetmesi ile altin fiyati arasindaki
negatif iligkinin nedeni, yerli paranin yabanci para karsisinda deger kaybetmesi nedeniyle yurt
ici yerlesiklerin doviz cinsinden altin satin almasinin pahali hale gelmesidir. Bu nedenle altin
talebi ve dolayisiyla altin fiyat1 diismiistiir. Ancak, bu negatif iliski her zaman var olan bir sey
degildir. Kiiresel ekonomide ve politikada yasanan belirsizliklerin artmasiyla déviz kurundaki
artisa paralel olarak altin fiyatlarinda da artislarin oldugu goriilmistiir. Ayrica, doviz
kurundaki ani yiikselislerin 6zellikle reel sektor lizerinde yikici etkileri olmustur. Doviz
kurlarindaki degisim cogunlukla bir iilke ekonomisinin sagligina gore belirlenir. Eger iilke
ekonomisi saglikli biiyiliyorsa, ulusal para birimi daha yiliksek bir degere sahip oldugu, aksi
durumda {ilkenin parasi1 deger kaybeder ve yabanci paralar karsisinda siirekli dalgalandig:

gorilmiistiir.

Besincisi, altin fiyatlar1 ile kukla degisken (2008 kiiresel kriz) arasindaki iliski poiztif
ve anlamli ¢ikmistir. Yani, 2008 kiiresel kriz ve yapisal kirilmalarin altin fiyatlar: {izerindeki
etkisi anlamli ve pozitif ¢cikmistir. Daha spesifik olarak, Tiirkiye’de ekonomik kriz sonrasi
sabit terim yiizde 0,22 oraninda degisim gostermistir. Dolayisiyla ekonomik kriz altin fiyatlar
izerinde pozitf ve anlamli bir etki olusturmustur. Bu sonug, yatirimcilarin belirsizlik ve kriz
ortamlarinda altina daha duyarli olduklarim1 gostermistir. Boylece, politik ve ekonomik
istikrarsizligin hakim oldugu donemlerde yatirimcilar psikolojik olarak borsanin ¢dkme
endisesine karsi ve diger enstriimalara gore daha giivenli ve koruma saglayici olarak altina

yonelmektedirler. Calismamzin sonuglarit teorik beklentilerle uyumlu ¢iktigi goriilmiistiir.
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Nihai olarak, kriz ve belirsizlik déonemlerinde altin fiyatlarindaki artis yatirimcilarina kazang

saglamigtir.

Calismamizda son olarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelenmis olup,
elde edilen bulgulara gore; altin fiyatlari ile enflasyon ve altin fiyatlari ile faiz orani arasinda
tek yonlii bir nedensellik bulunmustur. Altin fiyatlarindan enflasyona dogru bir nedensellik
oldugu, yani altin fiyatlarinin enflasyonu etkiledigi ve faiz oranlarindan altina dogru bir
nedensellik oldugu, yani faiz oranlarmin altin fiyatlarim etkiledigi goriilmiistiir. Yani, altin
fiyatlarindan enflasyona ve faiz oranlarindan altin fiyatlarina dogru bir nedensellik oldugu
sonucuna varilmistir. Bagka bir ifadeyle; altin fiyatlarinin enflasyonun nedeni, faiz oranlarinin
ise altin fiyatlariin nedeni oldugu ve altin fiyatlarindaki degisim enflasyon oranindaki
degisimin, faiz oranlarindaki degisimin altin fiyatlarindaki degisime neden oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ozetle, altin fiyatlarindaki degisimlerin Fourier Toda-Yamamoto anlaminda
nedenselligi; enflasyon ve faiz oranlarindaki degisimlerdir. Nedensellik sonuglar1 ¢alismamiz
acisindan iktisaden yorumlandiginda, altin fiyatlarindaki olumlu beklentiler enflasyon
olgusundan korunmak ve faiz indirimine karsi alternatif yatirnm araci isteyen yatirimecilar
acisindan oldukga cazip olacaktir. Altin fiyatlarinin en 6nemli iki belirleyicisi enflasyon orani
ve faiz oranlar1 oldugu, enflasyona karst altin yatirimi yatirimcilarin satin alma giiglerini
korudugu ve giivenli bir liman oldugu, faize karsi ise altin yatirimi alternatif bir enstriiman
oldugu ve hedge amagl kullanildigini sdyleyebiliriz. Dolayisiyla, merkez bankasinin para
politikas1 kararlarinin altin fiyatlar1 {izerinde 6nemli etkileri bulunmaktadir. Calismamiza
konu donem araliginda ve yapilan uzun déonem DOLS modeli ve nedensellik analizlerinde,

faiz oran1 ve eflasyon oranin altin fiyatlar ile etkilesim i¢inde oldugu goriilmiistiir.

Calismamizda yer alan enflasyon orani ile altin fiyat1 arasindaki pozitif iligkiye ve
nedensellik iligkisine isaret eden sonug¢ Gopalakrishnan ve Mohapatra (2017), Giiltekin ve
Hayat (2016), Gangopadhyay vd. (2016), inal ve Aydim (2016), Akinci vd. (2014), Elmas ve
Polat (2014), Tufail and Batool (2013), Aksoy ve Topcu (2013), Polat (2013), Atay (2013),
Wang ve Ark. (2011) ve Beckmann ve Czudaj (2013), Tasc1 (2010), Oztiirk ve Agikalin
(2008), Worthington ve Pahlavani (2007), Levin ve Wright (2006), Ranson ve Wainright
(2005), Capie, Mills ve Wood (2005), Ghosh vd. (2004), Harmston (1998), Koutsoyiannnis
(1983), McDonald ve Solnik (1977), Jaffe (1989), Jastrom (1977) ¢alismalarin1 desteklemekte
ve ayni sonuca katki sunarken, Diler (2020), Toraman Basarir ve Bayramoglu (2011),

Lawrence (2003) ¢alismalariyla uyumlu degildir.
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Calismamizda yer alan BIST100 endeksi ile altin fiyati arasindaki pozitif iliskiye ve
nedensellik iliskisine isaret eden sonu¢ Kakacak (2020), Basarir (2019), Tastan ve Cekig
(2019), Lan vd. (2019), Cingdz ve Kendirli (2019), Giiler ve Ozgalik (2018), Raheen ve
Vveinhardt (2018), Bayram vd. (2017), Ayaydin ve Barut (2016), Ayaydin ve Barut (2016),
Ozkan ve Kolay (2016), Doganalp vd. (2016), Dogru ve Uysal (2015), Bredin (2015),
Srinivasyon (2014) ve Patel (2013), Tokmak (2013), Ibrahim (2012), Omag (2012), Ozer vd.
(2011), Sharma ve Mahendru (2010), Gilmore vd. (2009), Vural (2003), kisa vadede Smith
(2001) c¢alismalarin1 desteklemekte ve ayni sonuca katki sunarken, Tolu (2020), Giilhan
(2020), Giiney ve Ilgin (2019), Kharusi ve Basc1 (2019), Kiigiik¢olak vd. (2019), Bakhsh ve
Khan (2019), Akaya (2017), Polat (2016), Khan vd. (2016), Coskun ve Umit (2016), Akel ve
Gazel (2015), Gencer ve Musoglu (2014), Aktas ve Akdag (2013), Makhuti (2013), Yalgin
(2011), Mishra vd. (2010), Topgu (2010), Smith (2001), Baur ve Lucey (2006), Wongbangpo
ve Sharma (2002), Smith (2001) ¢alismalartyla uyumlu olmadig1 goriilmiistiir.

Calismamizda yer alan faiz orami ile altin fiyat1 arasindaki negatif iligkiye ve
nedensellik iligkisine isaret eden sonu¢ Yurdakul ve Akdas (2020), Yildirnm vd. (2020),
Giliney ve Ilgin (2019), Tunali ve Cam (2016), Doganalp vd. (2016), kismen Elmastas ve
Aktiirk (2016), Elmas ve Polat (2014), Aksoy ve Topcu (2013), Wang ve Chueh (2013, Tasc1
(2010), Blose (2005), Vural (2003, Koutsoyiannnis (1983) c¢alismalarini desteklemekte ve
ayn1 sonuca katki sunarken, Akben (1980), Ozkan ve Kolay (2016), Coskun ve Umit (2016),
Vural (2003), ¢alismalartyla uyumlu olmadig gériilmiistiir.

Caligmamizda yer alan doviz kuru ile altin fiyati arasindaki negatif ve anlamsiz sonug
Bakhsh ve Khan (2019), Lan vd. (2019), Wen ve Cheng (2018), Coskun ve Umit (2016),
Ozkan ve Kolay (2016), Wang ve Chueh (2013), Sentiirk vd. (2013), Makhuti (2013), Omag
(2012), Pukthuanthong ve Roll (2011), Toraman vd. (2011), Sujit ve Kumar (2011),
Koutsiyannis (1983), Dooley, Isard ve Taylor (1995), Ghosh, Levin ve Macmillan (2002),
Dooley vd. (1992), Koutsoyiannnis (1983), calismalarini desteklemekte ve ayni sonuca katki
sunarken, Cing6z ve Kendirli (2019), Doganalp vd. (2016), Elmas ve Polat (2014), Polat
(2013), Oztiirk ve Agikalin (2008), Capie, Mills ve Wood (2005), Cingdz ve Kendirli (2019),
Doganalp vd. (2016), Oncii vd. (2015), Joy (2011), Sharma ve Mahendru (2010), Sjaastad
(2008), Poyraz ve Didin (2008), Forrest vd. (2005), Sjaastad ve Scacciavillani (1996),
Sjaastad ve Scacciavillani (1996) c¢alismalar1 ise ¢alismamizi desteklemedigi ve uyumsuz

oldugu goriilmektedir.
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Calismamizda, altin fiyatlar1 ile enflasyon orani ve faiz oranlar1 arasindaki iliskilere
iliskin bulgularimin literatiir ve teoriyle uyumlu oldugu goriilmistiir. Caligmada, altin fiyatlart
ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki sonuglarin literatiirdeki bazi bulgu sonuglarindan farkli
oldugu goriilmiistiir. Bu durum, 6zellikle iilkemizdeki yaturmiclarin psikojik ve davranigsal
tercihleri ile borsanin iilkemizde yeterli diizeyde derinlesmemesinden kaynaklanmaktadir.
Altin fiyatlar1 ile ABD dolar kuru arasinda ise, negatif ve anlamsiz bir iliski bulunmustur.
Altin fiyatlar1 ile ABD dolar kurun arasinda anlamsiz bir iligki bulunmasi, ¢alismamiza konu
veri seti aralig1 ve kullanilan yonetmsel farkliliklardan kaynakli oldugunu soyleyebiliriz.
Calismamizin ampirik bulgularina gore, altin yaturminin enflasyona karsi bir korunma ve

faize karsi ise alternatif bir yatirim goérevi sagladigini ortaya koymustur.

Altina yatirnm yapmak isteyen potansiyel yatirimcilar i¢in politika Onerilerine bakacak
olursak; altinin enflasyona ve ekonomideki belirsizliklere karsit uzun vadeli bir koruma araci
oldugu ve yatirimcilaria getiri sagladigi sdylenilebilir. Tiirkiye’de tasarruf sahipleri Tiirk
Lirasinin deger kaybetme ihtimaline ve ekonomik belirsizliklerin uzun vade de devam edecegi

endisesine karsilik altin fiyatlarinin artacagini ve bu nedenle altin talebini artirmaktadir.

Altina artan talebin gostergesi olan altin fiyatlarindaki artiglar politika yapimcilar
tarafindan ekonomi, finansal istkrarsizliklarin ve gelecek donemlere iligkin belirsizliklerinin
habercisi olarak algilanmali ve gerekli yapisal reformlar gergeklestirilmelidir. Bu ¢alisma,
altin iizerine olan bilgiyi daha cok zenginlestirmekte ve altin yatirimindaki arastirmalarin
irdelemesine ve ilerlemesine katkida bulunmaktadir. Boylece yatirimcilarin, politika
yapicilarinin, arastirmacilarin, bankacilarin ekonomik krizler sirasinda altina yapilan yatirimi
ozellikle de kriz donemlerinde yasanan belirsizlikler tarafindan tetiklenen mevcut durgunlugu

daha iy1 anlamalarini saglamaktadir.

Diinyada yasanan kiiresel krizlerin ve belirsizliklerin etkisiyle, ozellikle gelismekte
olan ekonomilerde nakit akim dengesi bozulmakta ya da merkez bankalarinin altin varliklari
giic saglamaktadir. Bunun i¢in, iilkeler altin kaynaklarini, rezervlerini ve altin iiretiminin
artirtlmasina 6nem vermelidirler. Altin, likit ve degerli bir varlik oldugundan, merkez
bankalarinin giivenlik, likidite ve getiri risklerini azaltabilir. Ayrica, Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerde yastik alti altin yatirimi fazla olan yatirimcilarin cazip ¢oziimler sunarak

ekonomiye kazandirma yontemleri gelistirilmelidir.

Ulkemizide 2000’1i yillarin basinda altin iiretimi yok denilecek seviyede iken, 2020
yili itibariyle, 42 ton altin {iretimi gergeklestirildigi goriilmiistiir. Altin Giretimindeki bu artis,
yaklagik olarak iilkemiz ekonomisine 2.4 milyar dolar katki sundugu goriilmistiir. ABD gibi
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gelismis tlkeler basta olmak iizere diinya iilkelerinin birgogunda altin {iretimindeki artisa
agirhik verildigi dikkate aindiginda {ilkemizdeki ekonomik karar vericilerin de iilkemizde altin
iiretimini artirllmasina yonelik adimlarin atmasini ve bu baglamda iilke ekonomisine istihdam

artis1, vergi kazanci, altin ithalatinin azaltilmasi vb. katki saglanacagi diistiniilmektedir.

Ekonomik risk algisinin yiiksek oldugu dénemlerde giivenli liman olarak altina talep
artmaktadir. Calismamizda da altinin enflasyona karsi bir koruma sagladigi goriilmiistiir.
Altina olan talebi faiz orani, belirsizliklerin, enflasyonun uzun vade de nasil olacagina iligkin
ve nasil algilandigina baghdir. Sonug¢ olarak, yatirimcilara altinin elverisli 6zelligini,

cesitlendirme avantajini, borsa ve enflasyon riskine kars1 korunma direncini onerebiliriz.

Altin fiyatlarindaki yiikselme genellikle ekonomi ve finansal piyasalara yonelik
beklentilerin diismesi veya gelecek donemlere iliskin belirsizliklerin oldugu diistincesinin
hakim olmasiyla meydana gelmektedir. Ulkemizde, altin fiyatlari iizerinde birgok faktdriin
etkili oldugu ve bundan dolay1 yukar1 yonlii bir dalgalanmaya maruz kaldig1 goriilmektedir.
Bu nedenle, politika yapimcilart ekonomik belirsizlik ve kriz donemlerinde kisa vadeli para

politikalar1 yerine ekonomik istikrar1 saglayic1 uzun vadeli tedbirlere yonelmelidir.

Politika yapimcilarin enflasyon hedeflenmesi politikasindan sapmamalar1 altin
fiyatlarindaki istikrar1 da beraberinde getirecektir. Altin, enflasyona karst uzun vadeli bir
korunma araci, giivenli liman oldugu i¢in TL’nin diger para birimleri karsisinda deger
kaybetmesinin kaginilmaz oldugu ekonomik belirsizlik ve kriz donemlerinde altina olan
talebin artmasi ve altin fiyatlarinin yiikselmesi kagmilmazdir. Bu durumlarda politika

yapimcilarinin fiyat istikrar1 ve enflasyon hedeflemesi amacindan uzaklasmamalari gerekir.

Gelecekte yapilmasi tavsiye edilen ¢alismlar; ilk olarak, vadeli altin islemlerinin
altinin gilivenli liman 6zelliklerini etkilemedeki rolii analiz edilmelidir. Bir diger konu baglig1
ilke merkez bankalarmin altin rezerv taleplerindeki degisim ve altin fiyatlar1 arasindaki
nedensellik iliskisinin arastirilmasidir Ayrica, gelecekteki ¢alismalardaki ampirik analizde
diinyanin en biiyiik altin tiiketicilerindeki ¢ikt1 biiyiimesinin bir etkilesim degiskeni veya bir

kontrol degiskeni olarak arastirilmasi dnerilmektedir.
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EKLER

EK1
Tablo 1: Tiirkiye’de 2000-06-2019-12 Arasinda Se¢ilmis Degiskenlerin Aylik % Degisimi
N g y g
BIST100
. Altin Ons SV Enflasyon T ABD Dolar T TLMevduat |  _ ... ) [Ty E
Tarih Fiyati % Degisim Orani % Degisim Kuru (Als) % Degisim Faiz Orani % Degisim Em{ek? % Degisim
Degeri

2000-06 284.90 0.00 58.6 0.00 615,104.91 0.00 50.95 0.00 14,466.12 0.00
2000-07 281.10 -1.35% 56.2 -4.27% 626,423.95 1.81% 35.58 -43.20% 13,870.23 -4.30%
2000-08 274.60 -2.37% 53.2 -5.64% 644,294.50 2.77% 39.57 10.08% 13,132.06 -5.62%
2000-09 273.80 -0.29% 49.0 -8.57% 663,106.43 2.84% 48.72 18.78% 11,350.30 -15.70%
2000-10 270.40 -1.26% 44.4 -10.36% 675,746.86 1.87% 50.13 2.81% 13,538.44 16.16%
2000-11 265.50 -1.85% 43.8 -1.37% 682,920.50 1.05% 97.92 48.81% 8,747.68 -54.77%
2000-12 271.50 2.21% 39.0 -12.31% 677,713.33 -0.77% 86.35 -13.40% 9,437.21 7.31%
2001-01 265.20 -2.38% 35.9 -8.64% 670,623.82 -1.06% 58.58 -47.41% 10,685.07 11.68%
2001-02 262.40 -1.07% 33.4 -7.49% 738,109.45 9.14% 7,021.71 99.17% 8,791.60 -21.54%
2001-03 262.80 0.15% 375 10.93% 965,969.39 23.59% 109.40 -6318.38% 8,022.72 -9.58%
2001-04 260.90 -0.73% 48.3 22.36% 1,206,954.35 19.97% 99.21 -10.27% 12,367.36 35.13%
2001-05 271.90 4.05% 52.4 7.82% 1,129,785.48 -6.83% 78.42 -26.51% 10,879.83 -13.67%
2001-06 269.60 -0.85% 56.1 6.60% 1,212,680.67 6.84% 71.00 -10.45% 11,204.24 2.90%
2001-07 267.50 -0.79% 56.3 0.36% 1,317,328.95 7.94% 71.56 0.78% 9,914.61 -13.01%
2001-08 272.60 1.87% 57.5 2.09% 1,397,576.09 5.74% 69.49 -2.98% 9,878.88 -0.36%
2001-09 283.20 3.74% 61.8 6.96% 1,466,321.85 4.69% 69.41 -0.12% 7,625.87 -29.54%
2001-10 282.00 -0.43% 66.5 7.07% 1,596,307.77 8.14% 69.88 0.67% 9,848.76 22.57%
2001-11 276.00 -2.17% 67.3 1.19% 1,517,547.95 -5.19% 66.34 -5.34% 11,633.93 15.34%
2001-12 275.80 -0.07% 68.5 1.75% 1,448,704.42 -4.75% 64.70 -2.53% 13,782.76 15.59%
2002-01 281.50 2.02% 73.2 6.42% 1,365,888.00 -6.06% 64.23 -0.73% 13,252.32 -4.00%
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2002-02 293.50 4.09% 73.1 -0.14% 1,346,727.33 -1.42% 61.98 -3.63% 11,055.67 -19.87%
2002-03 293.30 -0.07% 65.1 -12.29% 1,353,728.62 0.52% 58.02 -6.83% 11,679.43 5.34%
2002-04 303.80 3.46% 52.7 -23.53% 1,314,568.38 -2.98% 53.74 -7.96% 11,441.50 -2.08%
2002-05 313.70 3.16% 46.2 -14.07% 1,386,212.04 5.17% 51.04 -5.29% 10,413.70 -9.87%
2002-06 325.80 3.71% 42.6 -8.45% 1,520,273.55 8.82% 50.59 -0.89% 9,379.92 -11.02%
2002-07 317.10 -2.74% 41.3 -3.15% 1,649,121.43 7.81% 5131 1.40% 10,236.46 8.37%
2002-08 310.80 -2.03% 40.2 -2.74% 1,635,496.95 -0.83% 50.91 -0.79% 9,547.30 -7.22%
2002-09 321.90 3.45% 37.0 -8.65% 1,643,007.81 0.46% 51.42 0.99% 8,842.24 -7.97%
2002-10 320.50 -0.44% 334 -10.78% 1,646,897.27 0.24% 50.54 -1.74% 10,251.92 13.75%
2002-11 318.80 -0.53% 31.8 -5.03% 1,603,893.62 -2.68% 48.68 -3.82% 13,300.40 22.92%
2002-12 331.80 3.92% 29.7 -7.07% 1,583,614.40 -1.28% 47.16 -3.22% 10,369.92 -28.26%
2003-01 355.80 6.75% 26.4 -12.50% 1,655,835.68 4.36% 47.71 1.15% 11,032.03 6.00%
2003-02 358.70 0.81% 27.0 2.22% 1,623,230.88 -2.01% 47.78 0.15% 11,574.44 4.69%
2003-03 339.20 -5.75% 29.4 8.16% 1,655,386.71 1.94% 47.93 0.31% 9,475.09 -22.16%
2003-04 328.80 -3.16% 29.5 0.34% 1,627,196.48 -1.73% 44.79 -7.01% 11,509.95 17.68%
2003-05 321.40 -2.30% 30.7 3.91% 1,490,377.43 -9.18% 43.06 -4.02% 11,381.42 -1.13%
2003-06 340.50 5.61% 29.8 -3.02% 1,419,099.67 -5.02% 41.78 -3.06% 10,884.43 -4.57%
2003-07 349.90 2.69% 27.4 -8.76% 1,397,107.96 -1.57% 38.37 -8.89% 10,572.04 -2.95%
2003-08 361.60 3.24% 24.9 -10.04% 1,397,102.67 0.00% 35.48 -8.15% 11,611.84 8.95%
2003-09 379.90 4.82% 23.0 -8.26% 1,372,345.41 -1.80% 35.47 -0.03% 13,055.90 11.06%
2003-10 380.10 0.05% 20.8 -10.58% 1,421,271.05 3.44% 31.70 -11.89% 15,754.34 17.13%
2003-11 375.90 -1.12% 19.3 -7.77% 1,472,454.06 3.48% 30.86 -2.72% 14,617.53 -7.78%
2003-12 407.60 7.78% 18.4 -4.89% 1,429,116.30 -3.03% 30.00 -2.87% 18,625.02 21.52%
2004-01 411.20 0.88% 10.6 -73.68% 1,343,420.76 -6.38% 25.98 -15.47% 17,259.25 -7.91%
2004-02 405.30 -1.46% 9.5 -11.78% 1,323,829.65 -1.48% 24.59 -5.65% 18,889.20 8.63%
2004-03 407.70 0.59% 8.4 -12.85% 1,315,857.65 -0.61% 22.94 -7.19% 20,190.83 6.45%
2004-04 408.10 0.10% 7.9 -6.69% 1,351,365.10 2.63% 22.24 -3.15% 18,022.69 -12.03%
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2004-05 384.00 -6.28% 7.3 -7.73% 1,501,342.20 9.99% 22.05 -0.86% 17,081.08 -5.51%
2004-06 392.40 2.14% 7.1 -3.19% 1,488,745.18 -0.85% 22.13 0.36% 17,967.60 4.93%
2004-07 398.70 1.58% 7.8 9.16% 1,448,239.05 -2.80% 22.37 1.07% 19,380.86 7.29%
2004-08 401.00 0.57% 8.4 7.66% 1,467,366.90 1.30% 22.27 -0.45% 20,218.37 4.14%
2004-09 404.00 0.74% 8.0 -5.34% 1,498,343.36 2.07% 21.40 -4.07% 21,953.52 7.90%
2004-10 420.80 3.99% 9.4 14.97% 1,484,780.65 -0.91% 21.16 -1.13% 22,899.89 4.13%
2004-11 440.90 4.56% 9.5 0.48% 1,445,423.35 -2.72% 20.99 -0.81% 22,486.20 -1.84%
2004-12 440.50 -0.09% 9.4 -1.25% 1,393,340.04 -3.74% 20.57 -2.04% 24,971.68 9.95%
2005-01 423.83 -3.93% 9.2 -1.29% 1.35 HEHHHHHT R 19.07 -7.87% 27,330.35 8.63%
2005-02 424.03 0.05% 8.7 -6.22% 131 -3.04% 17.71 -7.68% 28,396.17 3.75%
2005-03 434.86 2.49% 7.9 -9.44% 1.30 -0.40% 17.20 -2.97% 25,557.76 -11.11%
2005-04 429.45 -1.26% 8.2 2.84% 1.35 3.59% 16.97 -1.36% 23,591.64 -8.33%
2005-05 420.35 -2.16% 8.7 6.02% 1.37 0.84% 16.93 -0.24% 25,236.48 6.52%
2005-06 431.04 2.48% 9.0 2.84% 1.35 -0.77% 17.20 1.57% 26,957.32 6.38%
2005-07 425.87 -1.21% 7.8 -14.56% 1.33 -1.65% 16.86 -2.02% 29,615.29 8.97%
2005-08 440.48 3.32% 7.9 1.23% 1.34 0.29% 16.93 0.41% 30,908.02 4.18%
2005-09 456.99 3.61% 8.0 1.01% 1.33 -0.18% 16.68 -1.50% 33,333.23 7.28%
2005-10 468.08 2.37% 7.5 -6.37% 1.35 1.26% 16.31 -2.27% 31,963.99 -4.28%
2005-11 482.83 3.05% 7.6 1.27% 1.35 0.18% 15.89 -2.64% 38,088.65 16.08%
2005-12 511.67 5.64% 7.7 1.39% 1.35 -0.59% 15.91 0.13% 39,777.70 4.25%
2006-01 554.75 7.77% 7.9 2.66% 1.33 -1.34% 15.39 -3.38% 44,590.22 10.79%
2006-02 557.96 0.58% 8.1 2.66% 1.32 -0.59% 15.28 -0.72% 47,015.88 5.16%
2006-03 558.30 0.06% 8.2 0.17% 1.33 0.64% 14.97 -2.07% 42,911.32 -9.57%
2006-04 619.08 9.82% 8.8 7.57% 1.33 0.16% 14.61 -2.46% 43,880.43 2.21%
2006-05 681.75 9.19% 9.9 10.48% 1.41 5.87% 14.43 -1.25% 38,132.21 -15.07%
2006-06 603.07 -13.05% 10.1 2.52% 1.59 11.24% 16.12 10.48% 35,453.31 -7.56%
2006-07 641.46 5.98% 11.7 13.46% 1.55 -2.71% 17.19 6.22% 36,067.92 1.70%
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2006-08 632.98 -1.34% 10.3 -13.94% 1.46 -6.06% 17.22 0.17% 37,285.94 3.27%
2006-09 598.58 -5.75% 10.5 2.70% 1.47 0.68% 17.57 1.99% 36,924.86 -0.98%
2006-10 584.93 -2.33% 10.0 -5.69% 1.48 0.28% 17.68 0.62% 40,582.25 9.01%
2006-11 628.01 6.86% 9.9 -1.23% 1.45 -1.74% 17.90 1.23% 38,168.53 -6.32%
2006-12 636.63 1.35% 9.7 -2.11% 1.43 -1.73% 18.10 1.10% 39,117.46 2.43%
2007-01 625.94 -1.71% 9.9 2.78% 1.42 -0.46% 18.28 0.98% 41,182.55 5.01%
2007-02 664.58 5.81% 10.2 2.25% 1.39 -2.13% 18.04 -1.33% 41,430.99 0.60%
2007-03 655.07 -1.45% 10.9 6.49% 1.40 0.90% 18.03 -0.06% 43,661.12 5.11%
2007-04 683.55 4.17% 10.7 -1.34% 1.36 -3.51% 17.86 -0.95% 44,984.45 2.94%
2007-05 667.53 -2.40% 9.2 -16.17% 1.33 -1.76% 17.77 -0.51% 47,081.49 4.45%
2007-06 655.64 -1.81% 8.6 -7.32% 1.32 -1.27% 17.74 -0.17% 47,093.67 0.03%
2007-07 664.34 1.31% 6.9 -24.62% 1.28 -3.07% 17.47 -1.55% 52,824.89 10.85%
2007-08 665.87 0.23% 7.4 6.69% 1.31 2.47% 17.53 0.34% 50,198.60 -5.23%
2007-09 724.34 8.07% 7.1 -3.78% 1.26 -3.72% 17.38 -0.86% 54,044.22 7.12%
2007-10 759.72 4.66% 7.7 7.47% 1.20 -5.41% 17.09 -1.70% 57,615.72 6.20%
2007-11 803.30 5.43% 8.4 8.33% 1.18 -1.00% 16.80 -1.73% 54,213.82 -6.27%
2007-12 805.25 0.24% 8.4 -0.14% 1.17 -1.00% 16.86 0.36% 55,538.13 2.38%
2008-01 886.56 9.17% 8.2 -2.64% 1.17 -0.22% 16.23 -3.88% 42,697.56 -30.07%
2008-02 931.60 4.83% 9.1 10.25% 1.19 1.49% 16.06 -1.06% 44,776.88 4.64%
2008-03 959.00 2.86% 9.2 0.53% 1.23 3.59% 16.18 0.74% 39,015.44 -14.77%
2008-04 908.38 -5.57% 9.7 5.26% 1.30 4.96% 16.16 -0.12% 43,468.12 10.24%
2008-05 887.95 -2.30% 10.7 10.06% 1.25 -3.99% 16.68 3.12% 39,969.63 -8.75%
2008-06 895.88 0.89% 10.6 -1.24% 1.23 -1.56% 17.36 3.92% 35,089.53 -13.91%
2008-07 943.56 5.05% 121 12.06% 1.21 -1.48% 17.53 0.97% 42,200.75 16.85%
2008-08 841.70 -12.10% 11.8 -2.53% 1.17 -3.18% 17.53 0.00% 39,844.48 -5.91%
2008-09 832.56 -1.10% 111 -5.76% 1.23 4.63% 17.84 1.74% 36,051.30 -10.52%
2008-10 791.26 -5.22% 12.0 7.18% 1.47 16.54% 18.51 3.62% 27,832.93 -29.53%
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2008-11 768.06 -3.02% 10.8 -11.39% 1.59 7.22% 18.81 1.59% 25,714.98 -8.24%
2008-12 803.75 4.44% 10.1 -6.92% 1.54 -3.19% 18.15 -3.64% 26,864.07 4.28%
2009-01 870.15 7.63% 9.5 -5.93% 1.59 3.16% 14.91 -21.73% 25,934.37 -3.58%
2009-02 947.38 8.15% 7.7 -22.85% 1.65 3.83% 12.80 -16.48% 24,026.59 -7.94%
2009-03 935.50 -1.27% 7.9 1.94% 1.70 3.06% 11.78 -8.66% 25,764.83 6.75%
2009-04 894.33 -4.60% 6.1 -28.73% 1.60 -6.26% 11.48 -2.61% 31,651.81 18.60%
2009-05 942.94 5.16% 5.2 -16.99% 1.55 -3.38% 11.08 -3.61% 35,002.99 9.57%
2009-06 944.19 0.13% 5.7 8.68% 1.54 -0.78% 11.21 1.16% 36,949.20 5.27%
2009-07 934.75 -1.01% 5.4 -6.34% 1.51 -1.72% 10.71 -4.67% 42,641.26 13.35%
2009-08 954.38 2.06% 5.3 -1.08% 1.48 -2.33% 9.72 -10.19% 46,551.19 8.40%
2009-09 1,000.19 4.58% 53 -1.19% 1.49 0.40% 8.84 -9.95% 47,910.30 2.84%
2009-10 1,040.55 3.88% 5.1 -3.87% 1.46 -1.58% 8.17 -8.20% 47,184.71 -1.54%
2009-11 1,113.67 6.57% 5.5 8.22% 1.48 1.21% 7.88 -3.68% 45,350.17 -4.05%
2009-12 1,130.19 1.46% 6.5 15.25% 1.50 1.30% 8.29 4.95% 52,825.02 14.15%
2010-01 1,104.31 -2.34% 8.2 20.27% 1.47 -2.26% 8.07 -2.73% 54,650.58 3.34%
2010-02 1,090.25 -1.29% 10.1 19.18% 1.51 2.61% 7.81 -3.33% 49,705.49 -9.95%
2010-03 1,110.81 1.85% 9.6 -5.93% 1.53 1.49% 8.05 2.98% 56,538.37 12.09%
2010-04 1,151.68 3.55% 10.2 6.21% 1.49 -2.72% 8.06 0.12% 58,959.10 4.11%
2010-05 1,206.50 4.54% 9.1 -12.03% 1.53 3.06% 8.25 2.30% 54,384.94 -8.41%
2010-06 1,233.38 2.18% 8.4 -8.75% 1.57 2.26% 8.45 2.37% 54,839.46 0.83%
2010-07 1,191.80 -3.49% 7.6 -10.43% 1.54 -2.21% 8.19 -3.17% 59,866.75 8.40%
2010-08 1,220.13 2.32% 8.3 9.09% 1.50 -2.31% 7.98 -2.63% 59,972.59 0.18%
2010-09 1,270.50 3.96% 9.2 9.75% 1.49 -0.85% 7.97 -0.13% 65,774.37 8.82%
2010-10 1,336.94 4.97% 8.6 -7.15% 1.42 -4.97% 7.76 -2.71% 68,760.46 4.34%
2010-11 1,379.67 3.10% 7.3 -18.27% 1.43 0.77% 7.82 0.77% 65,350.85 -5.22%
2010-12 1,382.42 0.20% 6.4 -13.85% 151 5.53% 7.69 -1.69% 66,004.48 0.99%
2011-01 1,349.13 -2.47% 4.9 -30.62% 1.55 2.62% 6.95 -10.65% 63,278.07 -4.31%
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2011-02 1,376.25 1.97% 4.2 -17.89% 1.58 1.83% 6.84 -1.61% 61,283.87 -3.25%
2011-03 1,423.63 3.33% 4.0 -4.28% 1.57 -0.52% 6.89 0.73% 64,434.51 4.89%
2011-04 1,455.08 2.16% 43 6.53% 1.52 -3.90% 6.94 0.72% 69,250.14 6.95%
2011-05 1,504.00 3.25% 7.2 40.54% 1.56 3.10% 6.75 -2.81% 63,046.02 -9.84%
2011-06 1,530.37 1.72% 6.2 -15.02% 1.59 1.87% 7.02 3.85% 63,269.40 0.35%
2011-07 1,568.40 2.42% 6.3 1.20% 1.65 3.20% 7.32 4.10% 62,295.68 -1.56%
2011-08 1,757.70 10.77% 6.7 5.14% 1.74 5.59% 7.32 0.00% 53,946.09 -15.48%
2011-09 1,765.90 0.46% 6.2 -8.12% 1.79 2.37% 7.13 -2.66% 59,693.43 9.63%
2011-10 1,678.40 -5.21% 7.7 19.61% 1.83 2.22% 7.31 2.46% 56,061.47 -6.48%
2011-11 1,732.38 3.12% 9.5 19.28% 1.80 -1.29% 8.19 10.74% 54,517.76 -2.83%
2011-12 1,646.40 -5.22% 10.4 9.22% 1.86 2.96% 8.94 8.39% 51,266.62 -6.34%
2012-01 1,657.75 0.68% 10.6 1.56% 1.84 -1.08% 8.67 -3.11% 57,171.34 10.33%
2012-02 1,736.50 4.53% 10.4 -1.73% 1.75 -5.02% 8.19 -5.86% 60,721.23 5.85%
2012-03 1,675.80 -3.62% 10.4 -0.05% 1.78 1.59% 8.59 4.66% 62,423.04 2.73%
2012-04 1,650.62 -1.53% 11.1 6.38% 1.78 0.03% 8.66 0.81% 60,010.42 -4.02%
2012-05 1,596.43 -3.39% 8.3 -34.51% 1.80 0.95% 8.90 2.70% 55,099.33 -8.91%
2012-06 1,588.25 -0.52% 8.9 6.63% 1.82 1.05% 8.97 0.78% 62,543.49 11.90%
2012-07 1,594.93 0.42% 9.1 2.17% 1.80 -0.62% 8.22 -9.12% 64,259.54 2.67%
2012-08 1,630.15 2.16% 8.9 -2.05% 1.79 -1.07% 7.55 -8.87% 67,367.95 4.61%
2012-09 1,766.00 7.69% 9.2 3.29% 1.80 0.55% 7.38 -2.30% 66,396.71 -1.46%
2012-10 1,742.95 -1.32% 7.8 -17.77% 1.79 -0.08% 6.91 -6.80% 72,528.97 8.45%
2012-11 1,719.45 -1.37% 6.4 -22.44% 1.79 -0.49% 6.79 -1.77% 73,058.51 0.72%
2012-12 1,676.68 -2.55% 6.2 -3.34% 1.78 -0.36% 6.68 -1.65% 78,208.44 6.58%
2013-01 1,663.50 -0.79% 7.3 15.65% 1.76 -0.86% 6.30 -6.03% 78,783.47 0.73%
2013-02 1,631.00 -1.99% 7.0 -4.02% 1.77 0.34% 5.92 -6.42% 79,333.67 0.69%
2013-03 1,593.10 -2.38% 7.3 3.64% 1.81 2.06% 5.99 1.17% 85,898.99 7.64%
2013-04 1,495.12 -6.55% 6.1 -18.86% 1.80 -0.60% 5.69 -5.27% 86,046.04 0.17%

154




2013-05 1,409.85 -6.05% 6.5 5.85% 1.82 1.44% 5.29 -7.56% 85,990.01 -0.07%
2013-06 1,316.12 -7.12% 8.3 21.49% 1.89 3.79% 5.94 10.94% 76,294.51 -12.71%
2013-07 1,279.81 -2.84% 8.9 6.61% 1.93 1.86% 6.50 8.62% 73,377.45 -3.98%
2013-08 1,334.12 4.07% 8.2 -8.77% 1.95 1.24% 7.04 7.67% 66,394.41 -10.52%
2013-09 1,348.93 1.10% 7.9 -3.63% 2.02 3.10% 7.05 0.14% 74,486.56 10.86%
2013-10 1,307.66 -3.16% 7.7 -2.21% 1.99 -1.35% 6.73 -4.75% 77,620.37 4.04%
2013-11 1,275.75 -2.50% 7.3 -5.42% 2.02 1.55% 6.96 3.30% 75,748.27 -2.47%
2013-12 1,218.76 -4.68% 7.4 1.15% 2.06 1.75% 7.29 4.53% 67,801.73 -11.72%
2014-01 1,249.35 2.45% 7.8 4.53% 2.22 7.17% 8.54 14.64% 61,858.21 -9.61%
2014-02 1,307.25 4.43% 7.9 1.75% 2.21 -0.18% 9.54 10.48% 62,553.32 1.11%
2014-03 1,337.75 2.28% 8.4 5.92% 2.22 0.23% 10.06 5.17% 69,736.34 10.30%
2014-04 1,303.87 -2.60% 9.4 10.63% 2.13 -4.25% 9.81 -2.55% 73,871.54 5.60%
2014-05 1,281.20 -1.77% 9.7 2.82% 2.09 -1.75% 9.25 -6.05% 79,289.80 6.83%
2014-06 1,287.62 0.50% 9.2 -5.38% 2.12 1.18% 8.74 -5.84% 78,489.01 -1.02%
2014-07 1,314.06 2.01% 9.3 1.67% 2.12 0.14% 8.12 -7.64% 82,156.87 4.46%
2014-08 1,292.00 -1.71% 9.5 2.27% 2.16 1.83% 8.01 -1.37% 80,312.94 -2.30%
2014-09 1,232.75 -4.81% 8.9 -7.68% 2.20 2.06% 8.40 4.64% 74,937.81 -7.17%
2014-10 1,209.05 -1.96% 9.0 1.19% 2.26 2.42% 8.37 -0.36% 80,579.66 7.00%
2014-11 1,177.50 -2.68% 9.2 2.05% 2.23 -1.11% 8.42 0.59% 86,168.66 6.49%
2014-12 1,195.56 1.51% 8.2 -12.00% 2.29 2.36% 9.22 8.68% 85,721.13 -0.52%
2015-01 1,244.45 3.93% 7.2 -12.83% 2.33 1.75% 8.76 -5.25% 88,945.82 3.63%
2015-02 1,223.93 -1.68% 7.5 4.05% 2.46 5.17% 8.80 0.45% 84,147.51 -5.70%
2015-03 1,176.65 -4.02% 7.6 0.84% 2.58 4.98% 9.13 3.61% 80,846.03 -4.08%
2015-04 1,198.05 1.79% 7.9 3.82% 2.65 2.43% 9.20 0.76% 83,947.04 3.69%
2015-05 1,199.59 0.13% 8.1 2.23% 2.65 -0.08% 9.21 0.11% 82,981.15 -1.16%
2015-06 1,180.32 -1.63% 7.2 -12.33% 2.70 2.04% 9.52 3.26% 82,249.53 -0.89%
2015-07 1,127.85 -4.65% 6.8 -5.73% 2.69 -0.24% 9.52 0.00% 79,909.68 -2.93%
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2015-08 1,120.73 -0.64% 7.1 4.57% 2.85 5.30% 9.30 -2.37% 75,210.37 -6.25%
2015-09 1,122.83 0.19% 7.9 10.15% 3.00 5.23% 10.13 8.19% 74,205.47 -1.35%
2015-10 1,155.35 2.81% 7.6 -4.82% 2.93 -2.50% 9.88 -2.53% 79,409.00 6.55%
2015-11 1,077.38 -7.24% 8.1 6.43% 2.87 -2.03% 9.89 0.10% 75,232.79 -5.55%
2015-12 1,070.85 -0.61% 8.8 8.02% 2.92 1.58% 10.26 3.61% 71,726.99 -4.89%
2016-01 1,100.91 2.73% 9.6 8.04% 3.01 2.98% 10.05 -2.09% 73,481.09 2.39%
2016-02 1,211.93 9.16% 8.8 -9.13% 2.94 -2.25% 10.05 0.00% 75,814.41 3.08%
2016-03 1,254.46 3.39% 7.5 -17.66% 2.89 -1.69% 10.28 2.24% 83,268.04 8.95%
2016-04 1,241.82 -1.02% 6.6 -13.62% 2.83 -2.01% 9.84 -4.47% 85,327.80 2.41%
2016-05 1,256.33 1.15% 6.6 0.26% 2.93 3.14% 9.62 -2.29% 77,803.41 -9.67%
2016-06 1,280.55 1.89% 7.6 13.82% 2.92 -0.33% 9.38 -2.56% 76,817.19 -1.28%
2016-07 1,336.80 4.21% 8.8 13.15% 2.96 1.37% 9.15 -2.51% 75,405.53 -1.87%
2016-08 1,339.43 0.20% 8.0 -9.30% 2.96 0.18% 8.90 -2.81% 75,967.63 0.74%
2016-09 1,325.01 -1.09% 7.3 -10.48% 2.96 -0.09% 8.98 0.89% 76,488.38 0.68%
2016-10 1,262.38 -4.96% 7.2 -1.71% 3.07 3.52% 8.89 -1.01% 78,536.17 2.61%
2016-11 1,234.48 -2.26% 7.0 -2.27% 3.27 6.11% 8.80 -1.02% 73,995.20 -6.14%
2016-12 1,149.51 -7.39% 8.5 17.96% 3.49 6.35% 8.76 -0.46% 78,138.66 5.30%
2017-01 1,187.90 3.23% 9.2 7.44% 3.73 6.59% 8.86 1.13% 86,295.72 9.45%
2017-02 1,234.77 3.80% 10.1 8.98% 3.67 -1.70% 9.08 2.42% 87,478.33 1.35%
2017-03 1,230.22 -0.37% 11.3 10.30% 3.67 -0.18% 9.63 5.71% 88,947.40 1.65%
2017-04 1,274.07 3.44% 11.9 4.87% 3.65 -0.33% 10.10 4.65% 94,655.31 6.03%
2017-05 1,244.08 -2.41% 11.7 -1.26% 3.56 -2.52% 10.66 5.25% 97,541.58 2.96%
2017-06 1,258.97 1.18% 10.9 -7.53% 3.52 -1.28% 11.00 3.09% 100,440.39 2.89%
2017-07 1,239.85 -1.54% 9.8 -11.37% 3.56 1.15% 11.15 1.35% 107,531.44 6.59%
2017-08 1,281.22 3.23% 10.7 8.34% 3.51 -1.35% 10.90 -2.29% 110,010.49 2.25%
2017-09 1,311.75 2.33% 11.2 4.64% 3.47 -1.28% 11.06 1.45% 102,907.73 -6.90%
2017-10 1,277.26 -2.70% 11.9 5.89% 3.66 5.30% 11.40 2.98% 110,142.60 6.57%

156




2017-11 1,281.58 0.34% 13.0 8.36% 3.88 5.59% 11.49 0.78% 103,984.39 -5.92%
2017-12 1,270.85 -0.84% 11.9 -8.93% 3.85 -0.81% 11.52 0.26% 115,333.01 9.84%
2018-01 1,333.01 4.66% 10.3 -15.22% 3.77 -2.00% 11.38 -1.23% 119,528.79 3.51%
2018-02 1,331.32 -0.13% 10.3 -0.84% 3.78 0.15% 11.48 0.87% 118,950.76 -0.49%
2018-03 1,324.69 -0.50% 10.2 -0.24% 3.88 2.65% 11.80 2.71% 114,930.22 -3.50%
2018-04 1,333.28 0.64% 10.8 5.67% 4.05 4.27% 12.04 1.99% 104,282.78 -10.21%
2018-05 1,306.38 -2.06% 121 10.68% 4.41 8.16% 12.90 6.67% 100,652.27 -3.61%
2018-06 1,278.50 -2.18% 15.4 21.05% 4.63 4.63% 15.12 14.68% 96,520.07 -4.28%
2018-07 1,237.43 -3.32% 15.8 2.93% 4.75 2.52% 15.38 1.69% 96,952.23 0.45%
2018-08 1,202.88 -2.87% 17.9 11.44% 5.73 17.14% 17.34 11.30% 92,723.40 -4.56%
2018-09 1,196.70 -0.52% 24.5 27.01% 6.37 10.00% 22.60 23.27% 99,956.90 7.24%
2018-10 1,221.31 2.02% 25.2 2.86% 5.86 -8.66% 22.22 -1.71% 90,200.71 -10.82%
2018-11 1,221.42 0.01% 21.6 -16.75% 5.37 -9.04% 21.63 -2.73% 95,416.03 5.47%
2018-12 1,253.95 2.59% 20.3 -6.49% 5.31 -1.27% 21.34 -1.36% 91,270.48 -4.54%
2019-01 1,286.73 2.55% 20.4 0.26% 5.37 1.18% 20.31 -5.07% 104.074,22 12.30%
2019-02 1,319.78 2.50% 19.7 -3.47% 5.26 -2.04% 19.77 -2.73% 104.529,93 0.44%
2019-03 1,303.78 -1.23% 19.7 0.21% 5.44 3.31% 20.30 2.61% 93.784,18 -11.46%
2019-04 1,285.66 -1.41% 19.5 -1.08% 5.74 5.12% 21.59 5.97% 95.415,57 1.71%
2019-05 1,282.23 -0.27% 18.7 -4.23% 6.05 5.19% 22.80 5.31% 90.589,73 -5.33%
2019-06 1,385.80 7.47% 15.7 -19.03% 5.81 -4.09% 22.71 -0.40% 96.485,32 6.11%
2019-07 1,414.08 2.00% 16.6 5.57% 5.67 -2.46% 20.00 -13.55% 102.082,48 5.48%
2019-08 1,489.62 5.07% 15.0 -10.92% 5.62 -0.84% 17.45 -14.61% 96.718,48 -5.55%
2019-09 1,504.65 1.00% 9.3 -62.04% 5.71 1.54% 14.83 -17.67% 105.033,02 7.92%
2019-10 1,495.43 -0.62% 8.6 -8.29% 5.78 1.24% 12.83 -15.59% 98.468,52 -6.67%
2019-11 1,472.89 -1.53% 10.6 19.02% 5.73 -0.93% 11.80 -8.73% 106.903,68 7.89Y%
2019-12 1,479.18 0.43% 11.8 10.77% 5.84 1.82% 10.37 -13.79% 114.424,96 6.57%
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Tablo 2: Tiirkiye’de 2000-06 Ile 2019-12 Arasindaki Segilmis Degiskenlerin % Degisimi

TARiH | ALTIN ONS YUZDESEL | ENFLASYON | YUZDESEL | ABD DOLAR | YUZDESEL | TL MEVDUAT | YUZDESEL gﬁgzﬁg YUZDESEL
FiYATI DEGIiSiM ORANI DEGIiSiM KURU (Alis) DEGiSiM FAiZ ORANI | DEGISiM o DEGiSiM
2000-
06 284.90 0.0% 58.6 0.0% 0.62 0.0% 50.95 0.0% 14,466.12 0.0%
2019-
5 1,479.18 80.7% 11.8 -395.1% 5.84 89.4% 10.37 -391.3% 114,424.96 87.4%
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