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Yemin Metni

Tezli Yuksek Lisans Tezi olarak sundugum “Altin Piyasasindaki Oynaklik
ve Altin Vadeli islem Sozlesmesi ile Korunma Yolu” adli galismanin, tarafimdan,
bilimsel ahlak ve geleneklere aykiri diisecek bir yardima basvurmaksizin yazildigini
ve yararlandiyim eserlerin kaynakcada gosterilenlerden olustugunu, bunlara atif

yapilarak yararlaniimis oldugunu belirtir ve bunu onurumla dogrularim.

Deniz ERER



OZET
Yiksek Lisans Tezi

Altin Piyasasindaki Oynaklik ve Altin Vadeli islem Sézlesmesi ile Korunma
Yolu

Deniz ERER

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitusu
Ekonometri Anabilim Dali

Ekonometri Programi

Bu calismada, Tirkiye altin piyasasindaki altin fiyatlarinda meydana
gelen degismeler incelenerek altin piyasasindaki oynakligin modellenmesi
amacglanmistir. Oynakhgin modellenmesi amaciyla otoregresif kosullu degisen
varyans modellerinden ARCH(1), GARCH(1,1), EGARCCH(1,1), TARCH(1,1) ve
TARCH(2,2) modellerinden yararlaniimigtir. Sonu¢ olarak altin piyasasindaki
oynakligin modellenmesinde en uygun modelin TARCH(2,2) oldugu

bulunmustur.

Altin fiyatlarinin zaman igindeki dalgalanmalar altin sektorunde
faaliyette bulunan kuruluglar ve altin cinsinden borcu olanlar igin risk teskil
etmektedir. Altin vadeli islem s6zlesmesi ile altin fiyatlarindaki degismelerden
olusan risklere karsi bir korunma saglanmaktadir. Ayrica altin vadeli islem

sozlesmeleri kullanilarak kar da elde edilmektedir.

Anahtar Kelimeler: ARCH, GARCH, EGARCH, TARCH, Altin, Altin Vadeli islem

Sozlesmeleri



ABSTRACT
Master ‘s Thesis
Volatility in Gold Market and Hedging With Gold Futures Contract

Deniz ERER

Dokuz Eylul University
Graduate School Social Sciences
Department Econometrics

Econometrics Program

In this study, changing of gold prices in Turkey’s gold market is
examined. The basic aim is to model volatility in gold market. Fort his
purpose, ARCH(1), GARCH(1,1), EGARCH(1,1), TARCH(1,1) and TARCH(2,2)
models from autoregressive conditionally heteroskedastic models are used.
Consequently, it is determined that TARCH(2,2) is the most appropriate model

to model volatility in gold market.

Fructuations in gold market bring about risk for people who have gold
debt and firms which display activity in gold market. Gold futures contract
provides hedging against to risks which consist of fructuations in gold prices.

Besides, it is provided to derive revenue from gold futures contract.

Key Words: Gold, ARCH, GARCH, EGARCH, TARCH, Gold Futures Contract
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GiRiS

Altin gecmisten gunimuize 6nemini giderek arttiran, asirlar boyunca bir
deger saklama birimi olan, yuzyillarca para ve micevher yapiminda kullanilan ve
son yillarda da gelisen teknoloji ile endistriyel alanda da kullaniimaya baslanan bir

metaldir.

Altin para sisteminde (1870 — 1930) altin, basgh basina para sisteminin
temelini olustururken, Bretton Woods Sistemi'nde (1944 - 1973) dolara
konvertibilitesi tam olan bir anahtar rezerv araci niteligi tasimistir. Ancak altinin
gecmiste oynadigi likidite kaynagi roli glinimuzde giderek azalmakta ve altina daha

¢ok bir mal olarak bakilmaktadir.

Kolaylikla sekil verilebilmesi, kimyasal maddelere karsi dayanikhlidi,
korozyona ugramamasi, oksitlenmeye karsi direngli olmasi, 1si ve elektrik
iletkenliginin ylksek olmasi ve yansitici 6zellie sahip olmasi altini degerli kilan
Ozelliklerdir. Fiziksel ve kimyasal 6zelliklerinin yani sira dretim miktarinin sinirli
olmasi, talebe bagl olarak arzinin hemen arttirlamamasi ve bir tasarruf araci olarak

tim dinyada kabul gérmesi altinin deg@erini arttiran diger faktorlerdir.

Son dénemde para ve sermaye piyasalarinda dnemli gelismeler yasanmistir.
Oncelikle ilgili mevzuat basitlestirilerek yeniden yazilmis ve bireysel yatirimcilara

yeni enstriimanlar sunulmustur.

Bu gelismeler Tirk ekonomisinin hizla borglanarak blylimesine imkan
tanimis, yanhs ekonomik tercihler ve poplilist kararlar sonucunda cari agik biylimus
ve devallasyonlar kaginilmaz olmustur. Devallasyonlar ise her ddonemde ekonomik
krizleri dogurmustur. Bu dénemlerde yatirirm enstrimanlarinin getirileri de ylksek

degiskenlikler gostermistir.

Kriz ortamlarinda déviz fiyatlari hizla yukselirken buna paralel olarak altin
fiyatlari daha az ylkselmis ve alisilagelmis altin ithalati tersine donerek altin yurt

disina ¢ikmis ve yurt icinde standart kiilge sikintisi ¢ekilmistir.

Tarkiye’'deki  altin  talebinin  sadece  Tulrkiye’nin  makroekonomik
parametrelerinin bir fonksiyonu olmadigi ve komsu Ulkelerdeki siyasi olaylar ve

ekonomik gelismelerin de Turkiye altin talebini dnemli 6él¢lide etkiledigi agiktir.



Calismanin temel amaci, Turkiye altin piyasasindaki oynakliknin ARCH
(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity — Otoregseif Kosullu Degisen
Varyans) modelleri ile tespit edilmesi ve bu riskten altin vadeli islem sdzlesmesi ile
korunma yolunu ortaya koymaktir. Bu amacla, kilge altin satig fiyati (TL/gr)

verilerinden yararlaniimistir.

Calismanin birinci bdliminde altinin genel ézelliklerinden, uluslararasi para
sistemi igindeki yerinden, diinyadaki ve Turkiye'deki altin arz ve talebinden ve diinya
ve Tirkiye altin piyasalarindan bahsedilmistir. ikini béliimde vadeli islem piyasalari
Uzerinde durulmustur. Uglincli bélimde ise finansal piyasalardaki oynaklik ve
oynakligin modellenmesinde kullanilan bazi ekonometrik yéntemler incelenmigtir.
Uygulama kisminda ise, kllge altin satig fiyati (TL/gr) verilerinden yararlanilarak
altin  piyasasindaki oynakllik ARCH/GARCH tiurG modeller kullanilarak

modellenmisgtir.



BiRINCi BOLUM

ALTININ GENEL OZELLIKLERI VE PARASAL SiSTEMDEKI YERI

Alan Greenspan’a gore altin, dinyadaki en iyi 6deme seklidir. Charles de
Gaulle altinin degismez itibari deger oldugunu sdylemistir. J.P. Morgan’a gore ise
altin, paradir. Yuzyillardir insanlari pesinden surikleyen, savaslara neden olan,
bazen para, bazen kilce ve bazen de miicevherat esyasi olarak kullanilan altin, tim
zamanlarin en kiymetli metalidir. (Pekcan, 1998) Yumusak ve kolay sekil verilebilen,
iyi bir 1s1 ve elektrik iletkeni olan altin, tepkimeye cabuk girmemesi nedeniyle
sicaklik, nem ve oksijen gibi dis etkenlerden etkilenmeyip, kendi orijinal halini

koruyabilme 6zelligine sahiptir. (Altas, 2010: 8)

Kimyasal ve fiziksel 6zellikleri nedeniyle glinimuizde elektronik, uzay, tip,
ilac, discilik, kimya, tekstil ve dekorasyon gibi bircok farkli alanda kullanilan altin,
estetik gorinimU nedeniyle de kuyumculuk ve micevherat sektdrinde
kullaniimaktadir. (Altas, 2010: 8)

Altint  diger madenlerden ayiran O6zellikler asagidaki gibidir: (Kiymetli
Madenler ve Piyasalari, 1999: 17 — 18)

1. Uretim hacminin sinirlhi olmasi: Kullanim alanlari cografi bolgelere ve
toplumlara gére degisiklik gbsterse de, dinyanin sadece belirli boélge ve
Ulkelerinde bulunan altin yataklarinda, sinirh  bir altin  rezervi
bulunmaktadir.

2. inelastik arz yapisi: Altin arzinin, altin fiyatindaki degisikliklere kargi kisa
dénemde cevap verebilmesi oldukga glgtir. Bu nedenle altin arzi, fiyat
degismelerine karsi inelastiktir. Belli bir tretim kapasitesine sahip olan
maden ocaklarinda, altin fiyatlarindaki diistis ve yukselisleri takip etmek
ve fiyatlara bakarak Uuretim yapmak imkansizdir. Altin arzi dinya
borsalarindaki fiyat degisikliklerinden ancak uzun vadede etkilenmektedir.

3. Ayni veya benzer 0Ozellige sahip baska bir madenin olmayisi: Gerek
fiziksel gerekse kimyasal Ozellikleri incelendiginde altin, kiymetli metal
grubunda yer alan gimus ve platin gibi dier metallerden ayrilmaktadir.

4. Rezerv araci olmasi: Altin, dinyadaki birgok Ulke tarafindan rezerv araci
olarak kullaniimaktadir. Altin standardinin hikim sdrddgu 19. yuzyila

kadar para olarak kullanilan altin, 20. yizyilin ortalarinda uygulanmaya



baglayan altin kambiyo sisteminde dnemli bir rol Ustlenmis ve diinya

merkez bankalarinin tercih ettigi rezerv araglarindan biri haline gelmistir.

Altinin diinya ekonomisindeki 6nemini ise asagidaki gibi siralanabilir: (Kemal
Kaplan, 2003: 13)

1. Altin, para sistemi olarak kendisini dinyaya kabul ettirmigtir.

2. Altin, |. Dinya SavasI’'na kadar para sistemi olarak kullanimistir.
Bozulmadan korunabilir ve her Unitesi kalite bakimindan esittir. istenildigi
kadar bélunebilir.

3. Altin sisteminin, altinin serbest dolagimini sart kilmasi mal ve hizmetlerin
ulkeye girip gikmasini saglar. Boylece ekonomik ve mali istikrar saglanir.

4. Altin sistemi kur fiyatinin sabit olmasini saglar. Bu da uluslar arasi ticari
gelisme ve ilerlemeye neden olur.

5. Altin sisteminde hikumetler ve merkez bankalari istedikleri kadar kagit

para basamazlar.
1.1. ALTININ ULUSLAR ARASI PARA SISTEMI iGCINDEKI YERI

Cok onemli fiziksel ve kimyasal 6zelliklere sahip olan altin en az 7000 yildir
insanhgin diger metallerden Ustin tuttugu ve tim medeniyetler tarafindan kabul
edilen bir metaldir. Altin Standardi Sistemi'nde altin, para sisteminin temelini
olustururken, Bretton Woods Sistemi”’nde dolara konvertibilitesi tam olan bir anahtar

rezerv araci niteligi tasimistir.
1.1.1. Merkantilist Donemde Altin

Merkantilizm?, 17. ve 18. yiizyll arasinda, mallarin altin karsihginda ihracinin
desteklenmesiyle bir ulusun varliginin ve gucunun arttinimasini amaclayan siyasi ve
ekonomik politikadir. Hiklimetler hazinelerindeki altin ve glimis miktariyla ticareti
kontrol ediyorlardi. Ekonomik politikalar ihracatin ithalata Gstlinligine dayaniyordu.
Mal ithalati devlet otoriteleri tarafindan uygulanan resmi kisitlamalar nedeniyle ¢ok
zordu. Yasaklamalar ve yonetmelikler nedeniyle altin ve gumus Ulkeden

ayrilamiyordu. (Yolcu: 2010: 7-8)

! Bretton Woods Sistemi, 1. Diinya Savasi sirasinda Temmuz 1944 ‘de ABD ‘nin kiiciik bir
kasabasi olan Bretton Woods ‘da toplanan Birlesmis Milletler Para ve Finans Konferansi
‘nda ortaya c¢ikan iktisadi sistemdir.

? Merkantilizm, 16. ylizyilin basindan 18. yiizyilin sonuna kadar Avrupa ‘da siiregelmis bir
disince akimidir.



Merkantilist distincede, uluslarin zenginligi daha ¢ok altin madenine sahip
olmakla mimkin oldugundan mimkin oldugu kadar ¢ok ihracat yapilmali, ithalat
ise yliksek glmriik vergileriyle engellenmeye calisiimalidir. Ulke iginde Uretimin
artmasi, Uriin fazlasinin disariya satilmasina yol acgmistir. ihracatin artmasin

saglayan bu egilim Ulke icinde daha fazla altin girmesine neden olmustur.

Bu dénemde zenginligin tek gdstergesi olan altin, kigilerin ve toplumlarin
ihtiyaclarini kargilayacak miktarda degildi. S6z konusu yillarda belli bir miktarda olan

altin, Avrupa ulkeleri arasinda meydana gelen ekonomik savasin tek sorumlusuydu.

Bu sistemde bir devlet politikasi olarak altina sahip olma, zenginlesmenin tek
gOstergesi olarak kabul edilmigtir. Devletin hazinesinde ne kadar ¢ok altin ve gimis
varsa, disaridaki giici de o kadar artacaktir. Oyleyse devletler mimkin oldugu
kadar bol altin elde etmelidir. Bu ise devletleri kargl kargiya getirmis, savaslara
neden olmusgtur. (Alig, 1985: 11)

1.1.2. Altin Standardi Donemi

Altin standardi, paranin degerini sabit miktardaki altinin degerine baglayan
bir sistem olarak tanimlanabilir. Altin standardi, degeri belirli miktardaki altinin
degerine gore sabitlenen tedavildeki paralari gosterir. Tedavuldeki para genellikle

ibrazinda altin i¢in yasal olarak paraya c¢evrilebilir. (Lewis, 2007: 98)

19. ylzyihin sonlarinda ve 20. ylzyllin baslarinda yer alan klasik altin
standardinda, dinyanin énde gelen ekonomilerinin paralari ayni yasal oran
Uzerinden ulusal hukumetler tarafindan altina sabitlendi. Altin standardindaki her bir
ulusal para otoritesi sabit kur Uzerinden altin karsiiginda paraya veya para
karsiliginda altina cevirmeye hazirdilar. 1880 yilina kadar, dinyadaki finansal ve
ticari agidan buyUk her devlet paralarini resmi olarak sabit kurdan altina
baglamiglardi. Bu durum 1914 yilina kadar devam etti. (Eichengreen, Flendreu,
1997)

Altin standardi sisteminin temeli, Ulkeler arasinda paranin degisim orani olan
doviz kurunun, Ulkenin altin stoklarina baglh olarak belirlenmesine dayanir. Bu
sistemde temel para belirli ayar ve agirlikta tanimlanmis olan altindir. Bu tanimlama
her devlet tarafindan ayri olarak yapilir. Temel degisim araci ve deger oOlclist olan

altina sinirsiz 6deme guci taninmistir.



Bu sistemde sabit kur uygulamasi vardir. Her Ulke parasinin degerini, elinde
bulundurdugu altin stokuna goére belirli agirlikta saf altin olarak tanimladidi igin,

batan Glkelerin paralari dolayl olarak sabit kurlardan birbirine baglanmis olmaktadir.

Hukdmet belirlemis oldugu sabit fiyat Gzerinden isteyen herkese altin satmak

veya kendisine sunulan altinlari satin almak durumundadir. (Baltaoglu, 2008: 23)

Kendisine gelen altini satin almak zorunda olan para otoriteleri, béylece altin
fiyatinin resmi fiyatin altinda olmasini 6nliyordu. Cuinkl hi¢ kimse, altinin resmi
fiyatinin altinda oldugu bir sirada altini alip, sonra da sanayi piyasasina
satmayacaktir. (Alig, 1985: 15)

Altin standardini uygulayan Ulkelerde, tedavuldeki para miktari altin arzina
bagh olup, para arzinin genislemesi altin karsiligina baglanmistir. Ulkedeki cari
doviz kuru, altin fiyati ile altinin bir Ulkeden digerine goénderilmesi icin gerekli
giderlerin toplamindan blylkse, Ulke disina 6demeler doévizle dedil altinla yapilir.
Ulkeden altin ¢ikisinin séz konusu oldugu bu noktaya altin ihra¢ noktasi denir.
Bununla birlikte, Ulkedeki cari ddviz kuru, altinin fiyatindan s6z konusu giderler
duguldukten sonra kalan tutardan kuclikse, bu durumda yabancilar o Ulkeye olan
ddemelerini dovizle degil altinla yaparlar. Ulkeye altin giriginin oldugu bu noktaya
altin ithal noktasi denir. D&viz kurlari, bu noktalar arasinda ¢ok dar bir marj iginde
serbestce dalgalanabilecek, ancak bu sinirlarin disina ¢ikamayacaktir. iki Glkenin
altin fiyatlari oranina altin paritesi denir ve bu Ulkelerden birinde altin fiyati degisirse,

altin paritesi ve doviz kuru degisir. (Baltaoglu, 2008: 24 - 25)

Birinci Dlinya Savasi’'nin ¢gikmasiyla altin standardi sistemine gegici olarak
ara verildi. Altin standardi sisteminin birakilmasiyla devletler yurt ici kaynaklar
harekete gecirmek icin konvertibl olmayan kagit para bastilar. Bunun sonucunda
enflasyon artti. Ornegin 1919 yilina kadar fiyatlar Amerika'da, yaklasik olarak,
%200, ingiltere’de %300 ve Fransa’da %430 artti. (Ecks, 1975: 7)

Savas ekonomisinin getirdigi zorluklar nedeniyle, belli basl paralarin altina
bagdlihg1 kaldirnlarak serbest dalgalanmalari saglandi. Fakat Ulkeler tekrar altin
standardina geri dénmek istiyordu. Savas biter bitmez, altina dénus basladi. Ulusal
paralar yeniden altina baglanirken, savas o&ncesi paritelerin aynen devam

edilmesine buylk énem veriliyordu. (Seyidoglu, 1999: 540)



Savas sona erdiginde, diinya parasal altin stoku yetersizdi ve esit olmayan
bir sekilde dagitiimisti. Diger fiyatlar artarken, altinin degeri parasal otoriteler
tarafindan sabitlendi ve sonug¢ olarak dinya altin c¢iktisi 1915 ve 1922 vyillari

arasinda yaklagik olarak Ugte bir oraninda azaldi. (Ecks, 1975: 7)

1919 yilinda ilk olarak ABD altin standardi sistemine geri déndui. ingiltere ise
1925 yilinda savas Oncesi paritesi Uzerinden parasini altina bagladi. 1928 yilinda

ise batdn dlkeler yeniden altin standardina geri donmuslerdi.

Bu ikinci altin standardi denemesi basarili olamamistir. Clnkl sistemin
yasayabilmesi igin gerekli kosullar yoktu. Devlet midahaleciliginin giderek arttigi 20.
yuzyihn ekonomik ve sosyal dinyasi, 19. yuzyilin liberal ekonomisinden ¢ok
farkliydi. Devlet igsizlikle micadele, sosyal glvenlik, dengeli gelir dagilimi, fiyat
istikrari ve iktisadi kalkinma gibi, ekonomik ve sosyal alanda yeni gdrevier
yuklenmisti. Bu amaglari gergeklestirebilmek amaciyla hikimetler, serbest ticarete
kisitlamalar koyuyorlardi. Dis agik veya fazlalarin ulusal para arzini etkilemesi
otomatik olmaktan ¢ikmisti. Dis dengenin saglanmasi birinci amag olmaktan ¢ikmis,
onun yerine dis denge gecmistir. Ayrica savas, basta Almanya olmak Uzere bir¢ok
Ulke igin dis bor¢ ve tazminat sorunu dogurmus, bu da uluslar arasi sermaye

akimlarinin hizini yavaslatmisti. (Seyidoglu,1999: 540-541)
1.1.3. iki Savag Arasi Dénem: Buhran Dénemi

1929 yiinda ABD’de ortaya ¢ikan ekonomik kriz nedeniyle, ABD’de
deflasyon hizla yayginlasmig, sanayi Uretimi dusmus ve igsizlikte blyUk bir artig
gOralmastir. Bunun Gzerine ABD ithalati azaltici bir politika izlemigtir. ABD’nin aldigi

bu tedbirlere karsilik diger Ulkeler de ithalatlarina kisitlamalar koymuslardir.

Ulkeler bu politikayla yerli Uretimi ve ihracati tesvik ederek istihdami
arttirmayr amaclamaktadir. Bu amac¢ dogrultusunda Ulkeler, devalGasyon
yapmislardir. Bdylece ithalat azalirken, ihracat artacak ve issizlik sorunu
¢obzllecektir. Buna karsilik diger Ulkelerin ihracatlari da azalacagi icin, bu Ulkelerde
issizlik artacaktir. Sonug olarak bu politikalar, bir tGlkenin sorunlarini diger Ulkelere
satarak ¢ézme anlami tasididi igin bu politikalar igsizligin ihracina yénelik politikalar
olarak tanimlanmistir. Bu uygulamalar, dinya Uretim ve ticaret hacminin dnemli

Olgude gerilemesine neden olmustur. (Baltaoglu, 2008: 29)



1931 yihinda “Credit — Anstalt” adli bir Viyana ticaret bankasinin iflasa
surtklenmesiyle, hemen tum Avrupa Ulkelerinde yabanci alacakllar, kisa vadeli
alacaklarini geri ¢cekmek i¢in bankalara saldirdilar. Bu durumda Alman Merkez
Bankasi Ulkenin altin ve ddviz rezervlerinin tikenmesini 6nlemek igin, “kambiyo
denetimi” uygulamaya basladi. Birgok Kuzey ve Dogu Avrupa Ulkesi de ayni yolu
izledi. Bu nedenle 1930’lu yillara gelindiginde Ulkeler, birer ikiser altin standardini
terk etmis bulunuyorlardi. ingiltere 1931, ABD 1933, Fransa 1936 yilinda altin

standardindan ayriimistir.

Altin standardi yikildiktan sonra ulusal paralarin birbirine dénustirilebilme
olanagi kalmamisti. Bu da (lkeleri, uluslar arasi 6édemelerde iki yanl (bilateral)
anlasmalar yapmaya zorlamis ve boylece dinyada c¢ok yanli denklestirme
mekanizmasi yikilmistir. Bu gelismelerin sonucunda ise diinya ticareti ciddi bir

darbogaza girmigtir. (Seyidoglu, 1999: 541)

ingiltere, altin standardindan ayrildiktan sonra, sterlini serbest dalgalanmaya
birakmig, fakat dederinde meydana gelebilecek asiri dalgalanmalari dnlemek igin
1932 yilinda Ddviz Denklestirme Fonu’'nu (Exchange Equalization Fund) kurmustur.
Fon’un gorevi, serbest piyasaya sterlin alip satarak sterlinin degerini korumakti. Fon,
doviz piyasalarindaki dalgalanmalarin i¢ piyasaya yansimasini bir dereceye kadar

Onleyerek sterlinin istikrarini belli bir stire saglayabilmistir.

Sterlin altin iligkisinin son bulmasindan sonra eski ingiliz sémiirgelerinden
meydana gelen bazi llkeler, paralarini sterline baglamiglardir. Béylece Sterlin Blogu
ortaya ¢cikmistir. Saha icindeki Ulkeler rezervlerini sterlin ile tutmus ve saha igindeki
Odemelerini serbest bir sekilde yapabilmislerdir. Buna karsilik saha digindaki

Ulkelere karsi siki bir kambiyo ve ithalat rejimi uygulamislardir.

Fransa, isvicre, Belgika ve Hollanda bu dénemde Altin Blok’'unu olusturarak
altina baghliklarini devam ettirmislerdir. Almanya ise siki bir déviz kontrolu
uygulamistir. (Karluk, 1998: 415)

1.1.4. Bretton Woods Sistemi

I. Dlinya Savasi’ndan sonra bircok llke eski savas dncesi finansal guvenilirlik
ve istikrarli déneme geri donmek istiyordu. Altin standardina geri donus ile ilgili
tartismalar baslamisti ve 1926 yilina kadar batin lider ekonomiler, her ulusun

parasinin altin ve doviz rezervleriyle desteklenmesiyle sistemi yeniden



yapilandirmisti. Fakat altin standardi uygulamasindaki birka¢ hata ekonomik ve
finansal iligkilerin ¢cokmesine neden oldu. Her Ulke ddemeler dengesindeki agigi
azaltmak amaciyla parasinin degerini dusurerek ihrag mallarinin rekabet gucini
arttirmaya c¢alisiyordu. Bu strateji sadece diger tim uluslardan daha glgli olan ve
fiyatlari daha hizli distren bir llke oldugu sirece basarili oldu. Bu durum yogun
issizlige, girisimcilerin iflasina, kredi kurumlarinin basarisizligina, yliksek enflasyona
neden oldu. 1930'lu yillarda Blyuk Buhran'in neden oldugu dinya parasal
problemleriyle ilgili yapilan birka¢ konferans basarisizlikla sonuglandi. Fakat
[I.DGnya Savasr’ndan sonra, daha 6nce yapilan hatalardan kaginan istikrarli bir
sisteme ihtiya¢ duyuluyordu. Yenilikgi bir para sistemi igin planlar yapilmaya

basland. ik gériismeler savas zamani sartlarinda yapildi. (Dommasch: 4)

1944 vyilinda Amerika’nin New Hamspire eyaletinin Bretton Woods
kasabasinda Avrupa ekonomisini iyilestirecek, bliyime ve gelismeye yardim edecek
yeni bir uluslar arasi parasal ve ticari sistem yaratacak bir plan tasarlandi. (Balaam,
Vereth, 2008: 133)

Bretton Woods Konferansi’nin amaci ekonomik kargasayr minimize edecek,
tim ekonomilerde istihdam ve blylme yaratacak makroekonomik politikalari
destekleyecek, Ulkeler arasindaki yatirrm ve mal akisini yenileyecek bir ekonomik

dinya duzeni tasarlamaktir. (Berg, 2004: 505)

Bretton Woods Sistemi, ingiltere ile Amerika arasinda bir uzlasmanin
sonucunda sekillenmistir. Konferansa birisi Keynes tarafindan hazirlanan “ingiliz
Plani” , digeri de Hazine Bakani White tarafindan sunulan Amerikan Plani olmak
Uzere iki tasari sunulmustur. Keynes planinda dis acikla karsilasan Ulkelere
otomatik kredi saglayacak bir mekanizmanin kurulmasi éngéraliyordu. Ayrica bu
plana go6re, uluslar arasi denklesmenin yUkld yalnizca agik veren Ulkelerin
omuzlarina yuklenmemeli, fazla veren Ulkeleri de denklesmeye zorlamaliydi. Keynes
Plani bir uluslar arasi Kliring Birligi'nin kurulmasini iceriyordu. (Seyidoglu, 1999:
543) Kliring Birligi'nde her llke, kendisine tahsis edilen kota ile sinirli kalmak
kosuluyla ¢cekme hakkina sahip olacak ve uluslar arasi 6demeler, merkez bankalari
arasinda bancor ile gerceklestirilecektir. Bancor, aslinda kaydi bir paradir. Belli
araliklarla merkez bankalari karsilikli olarak alacak ve borglarini bancor ile
aciklayacaklar ve bunlar iki ve cok tarafli olarak Birlik icinde denklestirilecektir.

Bancor’'un paritesi altinla ifade olunacak, fakat altin sadece “hesap birimi” olarak



kalacaktir. Ulkeler ellerindeki altinla bancor satin alabilecek ama bancoru altina

ceviremeyeceklerdir.

Odemeler bilangosu agik veren (lkeler, buna engel olmadikga devalliasyon
yapmak zorunda kalacaklardi. Ayni sekilde ddemeler bilangosu fazla veren Ulkeler
de bu durumu giderecek onlemler alacaklar, ithalat engellerini kaldiracak veya
revallasyon vyapacaklardi. Bancor rejimi esnek olacak ve ihtiyagc oldukga
yaratilabilecekti. Ayrica Birlik, 6demeler bilangosu agik veren Ulkelere kredi vererek
de bancor c¢ikarabilecekti. Keynes Plani, Bretton Woods Konferansi’'nda kabul

gérmemigtir.

ABD Hazine Bakani Henry Morgenthaf'un bas danismani H.D.White ve
arkadaslarinin hazirladiklari White Plani, Bretton Woods Sistemi’nin temelini
olusturmustur. White Plani, istikrarli ve sabit doviz kuru sistemi kurmayi ve ddviz
kontrollerinden uzaklagsmayi amaglamistir. Plan’da Uluslar arasi Para Fonu ve
Dunya bankasi olmak tzere iki kurumun kurulmasi 6ngérulmekteydi. Plan, ancak
dis 6demleri yapisal olarak acgik veren Ulkelerin kur ayarlamasi yapmasina izin
vermistir. Plan’da para birimi sabit altin paritesine dayanan unitas olarak belirlenmis
ve bunun Uyelerin Fon’a yatirdiklari altin degerini ifade etmek igin kullaniimasi
ongoralmuastir. Bir unitans 10 ABD dolari olarak kabul edilmigtir. Keynes Plani’nin
aksine, dlinya para sisteminin altina dayandirilmasi éngértlmastir. (Karluk, 1998:
417)

Uluslararasi Para Fonu 27 Aralik 1945 yilinda kuruldu. Fon, Bretton Woods
Konferansi’'nda benimsenen sabit doviz kuru sisteminin etkili bir sekilde islemesini
saglamak icin UOyelerin ddéviz kuru uygulamalariyla ilgilendi. IMF’nin baslica
aktiviteleri doviz kuru politikalarinin denetlenmesi, uluslar arasi 6demeler
dengesizliklerinin denetlenmesi, édemeler dengesinin finansmani ig¢in gegici borg
saglanmasidir. (Husted, Melvin, 2004: 474)

Bu sistemde Uluslar arasi Para Fonu'ndaki her bir dlke, ulusal paralarinin
nominal degerini Amerikan dolarina baglamiglardi. Amerikan dolarinin nominal
degeri ons fiyati 35 dolardan altina sabitlendi. Dolar altina ve diger Ulkelerin paralari
da dolara baglandigi icin, tim paralar dolayli olarak altina baglanmis olmaktadir.
(Enders, Lapan, 1987: 497)

Bretton Woods Sisteminde, ulusal paralarin dolar etrafindaki dalgalanma

marji alt ve Ust yonde yiizde 1 ile sinirlandiriimisti. Uye Ulkelerin merkez bankalari,
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ulusal para degerlerinin bu sinirlar disina ¢ikmasini engellemek igin, déviz
piyasasina Amerikan dolari ile midahale edebiliyorlardi. Sistem, dis édeme
dengesizliklerini gidermek igin Uye Ulkelere paritelerde degisiklik yapma olanagi
taniyordu.Bu sistem temelde sabit bir kur sistemi oldugundan, kur degisikliklerine yol
acacak turdeki devallasyon ve revalliasyon gibi hareketlere, basvurulacak en son
care olarak bakiliyordu. Fon yasalarina gore, yuzde 10 ‘dan daha yiksek oranda

devalUasyon yapmak i¢in IMF’nin iznini almak gerekiyordu.

Bretton Woods sistemi temelde ayarlanabilir sabit kur sistemidir. Bu modelde
Ulkeler, para degerlerini Amerikan dolari cinsinden tanimlanmis ve para degerlerinin
bu parite alabilecegi en yiiksek degere Ust destekleme noktasi, en disik dedere de
alt destekleme noktasi denilmistir. Doviz kurlari bu iki sinir arasinda, piyasadaki arz

ve talebe gore herhangi bir deder alabilmekteydi.

Sistemin mantigi kurlarin sabit tutulmasini gerektirmekle birlikte, bu durum
kurlarin hicbir sekilde degistirilemeyecegi anlamina da gelmemekteydi. Herhangi bir
Ulkeye ait ulusal paranin, uzun zamandan beri alt veya Ust destekleme noktalarina
yakin duzeyde seyretmesi, kurun bu fiyat dlzeyinde tutunmasina imkan
bulunmadigi anlamina gelmekteydi. Bu durum, Ust destekleme noktasinda sirekli
olarak déviz arz etmesi, alt destekleme noktasinda ise sirekli olarak doéviz talep
etmesi gibi bir imkansizigi beraberinde getirmekteydi. Bu nedenden dolayi
ayarlanabilir sabit kur sistemi olarak adlandirilan bu sistemde hikimetler, ulusal
paralarinin degerini zaman zaman yeniden belirleme yoluna gitmislerdir. (Pekcan,
1998: 25-26)

Bretton Woods Sistemi, 1960°h yillara kadar, 6zellikle sanayilesmis Ulkeler
acisindan basari ile islemistir. Sabit kurlara dayana sistem, 1973 Mart ayinda
baslica sanayilesmis Ulkelerin milli paralarini dalgalanmaya birakmasi sonucunda

yikilmistir.

Sistemde ortaya ¢ikan sorunlar likidite ve anahtar paraya glven sorunu, dis
denge sorunu, emisyon kazanglari sorunu, kaynak israfl sorunu ve spekilasyon

sorunu olmak Gzere bes grupta toplanabilir. (Karluk, 1998: 419)

1950 — 1959 yillari arasinda ABD; hemen hemen her yil dis acik verdi. Bu
aciklar, blyuk dl¢ide, ABD hikimetinin finansal yukimlGlUkler yaratmasiyla finanse
edildi. Bu finansal yiikiimlUlikler, 35 $ sabit fiyattan altin konvertibilitesine sahiptiler.

Bu yillarda, ABD, bu yukdmlUluklerini kargilayacak miktarin Uzerinde altin stokuna
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sahip oldugundan, bu durum, sistem acisindan alarm verici olarak kabul edilmemis,
aksine, altin stoklarinin Ulkeler arasinda daha dengeli bir sekilde dagilimasi

agisindan saglikh bir durum olarak gortlmustd. (Unal, Oveng, Tuncel: 5)

Ote yandan Bretton Woods Sisteminin “Triffin ikilemi” olarak adlandirilan ve
sistemin dogasindan kaynaklanan bir kusur barindirdidi iktisatgilarca tartigiimaya
baglamistir. (Cortik, 2006: 9) Triffin (1960), Bretton Woods Sisteminin uzun
donemde ayakta kalmasinin imkansiz oldugunu ve guven sorunu nedeniyle
¢okecegini 6ngoérmekteydi. Buna goére, Ulkelerin uluslar arasi ticaretinin giderek
blyUmesi uluslar arasi rezerv ihtiyacini arttiracak, bu durumda Merkez Bankalari
mecburen dolar varliklarini arttirmak durumunda kalacaktir. Bu durum ellerindeki
dolar varlklarinin ABD Hazinesinde mevcut altin rezervlerini asacagi noktaya kadar
devam edecektir. ABD taahhiit ettigi gibi bu dolarlarin timinu, 1 ons altin = 35 ABD
$ paritesinden bozduramayacagi icin Merkez Bankalarinda bir glven sorunu
baslayacak ve ellerindeki dolari hizla altina doénustirmeye calisacaklardi. Bu ise
altin degisim standardinin sonunu getirecekti. Triffin, IMF’'nin kendi para birimini
¢lkararak, Ulkelerin uluslar arasi rezervlerini dolar yerine bu para birimi cinsinden
tutmalarini 6nerdi. Aslinda bu 6neri IMF’i Dinya Merkez Bankasina donustlrecekti
ve Keynes’in Bretton Woods anlasmasi sirasinda teklif ettigi, fakat kabul ettiremedigi

teklif ile 6rtistyordu.

Triffin hakli ¢ikti. 1961- 1965 yillari arasinda ABD ‘den 6zel sermaye akisi
yabanci resmi rezervlerin genislemesine neden oldu. 1963 yilinda ABD ‘den
sermaye akiglarinin éntind kesmek igin 6zel vergiler konulmaya basladi. Baslangigta
daraltici para politikasi benimsenmesine ragmen, yilksek faiz oranlarinin insaat
sektori Uzerinde negatif etkisi ABD Merkez Bankasini 1967 — 1968 yillarinda daha
genislemeci para politikalari benimsenmesine neden oldu. IMF, 1967 yilinda
Triffin’'in 6ngordiigi kendi para birimi olan Ozel Cekme Haklarini ( Special Drawings
Right — SDR) cikardi. SDR, Merkez Bankalari arasindaki islemlerde kullanilacakti.
Fakat SDR’nin g¢ikariimasi bile altin degisim standardi Uzerindeki baskilar
hafifletmedi. Triffin’in 6ngdérdugu son oldukca yaklasmisti. (Maslimov, Hasanov,
Ozyildirim, 2002: 9)

Bu sistemde dolara alternatif rezerv artis kaynadi altin Gretiminin
artirlmasidir. Savas sonrasi global rezerv artislarinin onceleri dortte Gglinden
fazlasi altin ile saglanirken, bu oran 1960’larin ilk yarisinda énce dortte bire, daha

sonra da negatif degerlere kadar dismustir. Gittikce azalan altin arzi ve Uretim
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artisl imkaninin zayif gériinmesi, ABD ve gelismis Avrupa Ulkelerinin Londra altin
piyasasina mudahale ile korunma yoluna gittigi altin fiyatlari Gzerinde baski
yaratmistir. Bu durum, altin piyasasinin ikiye boélinmesine yol acmistir: (Cortik,
2006: 10)

e Islemlerin resmi fiyattan yGrtildigi resmi bir piyasa

¢ Artan fiyatlarin arz ve talebe gore belirlendigi 6zel bir piyasa

1960’larda, altinin resmi dolar fiyatinin yukseltiimesini savunan dusunceler
ortaya atildi. ABD, dolar stokunun % 60’in1 kaybetme yolunda olmasina ragmen,
Kennedy ve Johnson ydnetimleri bunu reddettiler. Clnkl o sirada iki buydk altin
Ureticisi olan Guney Afrika ve Sovyetler Birligi, irkgi ve komunist yonetimleri
dolayisiyla ABD’nin siyasi agidan kargl oldugu ulkelerdi. Altinin fiyatini yukseltmek
yerine, onu ikame edecek bir uluslar arasi rezerv yaratma yolunu segtiler: Kagit altin
olarak da adlandirilan Ozel Cekme haklari. Fakat bu ¢dzim c¢ok gec ve yetersiz
miktarda uygulandidindan, asiri altin talebini kargilayamadi ve 1970 — 1971
yillarinda ortaya ¢ikan resesyonun dolari iyice zayiflatmasi ve ABD’den Avrupa’ya
blylk miktarlarda sermaye akimi olmasiyla, sistem ¢oktli. The Bank of England,
elindeki dolarlari altina ¢evirmeye basladilar. Onu diger merkez bankalarinin takip

etmesiyle ¢okus bagladi.

Sistemin ¢oklsind hazirlayan bagka bir sebep, 1949 ile 1967 yillari arasinda
doviz kurlarinin esneklikten hayli uzak hale gelmesidir. Halbuki, bu yillarda, Ulkeler
onemli dengesizliklerle karsi karsiyadirlar. Bu suregte Japon yeni ve Alman marki
gliglenirken, ingiliz sterlini ile Amerikan dolarinin zayiflamamaktaydi. ihracata déniik
blyimeye 6nem veren Almanya ile Japonya, bu sektorlerine zarar verecek bir
revallasyondan kaginarak, doviz rezervlerinin artmasina izin verdiler. Buna karsilik,
ABD ve Iingiltere, paralarinin uluslar arasi rezerv para olmasi sebebiyle,
devallasyondan kagindilar. Devallasyon yapmalari halinde, bu paralar ellerinde
tutan Ulkelerin rezervleri reel olarak deder kaybedecek, dolayisiyla, artik bu paralari
daha az elde tutmak isteyeceklerdi. Buna ek olarak, ABD ‘nin devalliasyon yapmasi,
altinin resmi fiyatinin ylkseltimesi anlamina gelecek ve bundan Giliney Afrika ile

Sovyetler Birligi ve 6zel spekiilatorler kazanch ¢ikacakti.

Son olarak, sistem, ekonomik sartlarda meydana gelen farklilasmanin
yaninda kilresel istikrarsizliklar sebebi ile de gerilim altinda kaldi. 1960’larin sonlari

ve 1970’lerin baslarinda Ulkeler arasindaki faiz farkliliklarinda hizli bir artis oldu,
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rezerv hareketleri hizla yén degistirmeye basladi. 1970’lerin baslarinda, rezerv
miktarlarinda gorilmemis o6lgekte buylmeler yasandi, birkag¢ Ulkede, bu yillarda,
hizli Gcret artiglari meydana geldi. Ayrica, enflasyondaki yikselme, guglikleri daha
da arttirdi. Nihayet, 1972 — 1973 yillarindaki tuketim mallari fiyatindaki hizli artis ve
daha da énemlisi 1973 — 1974 yillarinda meydana gelen petrol soku, sisteme son

darbeyi vurdu. (Unal, Oveng, Tuncel: 6)

Dinyada ddemeler dengesi sorunlarinin artmasi, ABD dolarina kargi duyulan
glvenin azalmasi, az gelismis Ulkelerin kalkinma sorunlari ve tim bu sorunlarin
mevcut sistem iginde c¢dzilememesi, Bretton Woods Sisteminin 1973 yilinda

cokmesine neden olmusgtur. (Cortuk, 2006: 11)
1.1.5. Bretton Woods Sonrasi Altin Fiyatlar

1976 yilinda serbestge olusturulan altin fiyatlar resmi fiyatlarin ¢ok Ustline
cikmistir. Merkez Bankalari da ellerindeki rezervleri olusan pazar fiyatlarina yakin
fiyatlardan degerlendirme firsatina kavusmuslardir. Bretton Woods dénemi boyunca
fazla ylkselmeyen altin fiyatlarinin bu dénemin ardindan dénemli inis cikis trendi

gOstermesiyle altin, gézde bir yatirim araci haline gelmistir.

1972 — 1980 yillari arasinda dinya piyasalarindaki faiz oranlari
istikrarsizliklari, yiksek enflasyon ve petrol fiyatlarinda yasanan artis sonucu, altin
talebi artmis ve altin fiyatlari da hizhi bir ylkselise gec¢cmistir. Bu dénemde, altin
fiyatlarinin serbest piyasa kosullarinda dalgalanmaya birakilmasindan sonra
forward, futures ve opsiyon piyasalarinin da hizli bir sekilde gelismesinin etkisiyle
altin gok énemli bir yatirnm ve spekilasyon araci haline gelmis, altin Ureticileri ile
kilce bankalarinin piyasalarda agirhgi artmig, altin finansal piyasalarda degisik
islem stratejilerine konu olmug ve yatinm portfoylerinde yerini almaya baglamistir.
(Yanik, 2009: 19)

1980 yili Ocak ayinda tarihi zirvesine ulasan altin fiyatlari, 1990 yilina kadar
gerek uluslar arasi piyasalarda yasanan gelismeler, gerekse ekonomik ve siyasi
konjonktlre bagli olarak 600 ile 300 dolar/ons seviyelerinde dalgalanmistir. Bu
donemde altin piyasalarinda ¢ogunlukla Ortadogu Ulkeleri ve batili Glke yatirimcilari
islem yapmiglardir. 1990 yilindan itibaren altin fiyatlari 400 dolar/ons seviyelerinden
asagilya dogru bir trend izlemistir. Bu durum daha ¢ok son yillarda Merkez
Bankalarinin rezervlerinde bulundurduklari altini elden g¢ikarmak igin yaptiklari

satiglardan kaynaklanmaktadir. 1998 yilina gelindiginde énce Asya ulkelerinde daha
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sonra tim dinyada yasanan global kriz, altina olan fiziki talebi azaltmis, daha sonra
Avrupa Merkez Bankasi rezervlerinin sadece %15’lik kisminin altina ayrilacagi
gOrist dolayisiyla diinya rezervlerinde énemli bir paya sahip Avrupa Ulkelerinin
rezervlerindeki altinin baylk kisminin elden ¢ikacagi dusuncesiyle altin fiyatlari hizl

dusuUslere sahne olmustur.

1999 yilinda ise Ingiltere Merkez Bankasi ve IMF rezervlerinden altin
satilacagi haberleri Gzerine altin fiyatlari son 20 yilin en distk fiyatlar olan 280 —
290 dolar/ons ‘a kadar inmistir. Ancak daha sonra IMF’nin rezervlerinden dogrudan
altin satisina gitmek vyerine altinlarini yeniden degderleme yoluna gidecegini
aciklamasi ve Eylll 1999’'da 15 Avrupa Merkez Bankasr’nin altin satiglarini yilda
400 tonu gecmeyecek sekilde o6nldndeki 5 yil boyunca toplam 2000 ton ile
sinirlandiracaklarini aciklamalari sebebiyle altin fiyatlari tekrar ylkselise gegcmis ve
340 dolar/ons’a kadar ylkselmis, sonra tekrar disise gecerek 30 Aralik 1999'da
fiyat 291 dolar/ons olarak gergeklesmistir. (Yanik, 2009: 19 — 20)

2000 yilinda altin fiyatlari ayni bantta hareket etmigtir. Mart ayinda Avusturya
Merkez Bankasi rezervlerinden 90 tonunun satisini ilan etmis, seviyelerine kadar
yukselen fiyatlar 300 dolar/ons seviyesine dusmdistir. Haziran ayinda acgiklanan
ingiliz Merkez Bankasi satislarinin gerceklesmesi dolayisiyla fiyatlar 280 dolar/ons
seviyelerine kadar diusmdustir. Eylil ayinda, Euro’nun ABD dolari kargisinda 0.823
olan rekor diusuk seviyeye ulastigi donemde altin fiyatlari 265 — 275 aralhidinda
hareket etmeye baslamistir. 2000 yili sonunda ise altin ortalama 270 dolar/ons

seviyelerinden kapanmistir.

2001 yilinda altin piyasalarinda fiyat hareketliliginin baslamasi 11 Eylil 2001
tarihinden itibaren olmustur. Bu tarihten énce Mart ayinda 255 dolar/ons fiyatindan

islemler gerceklesmistir.

2002 yilinda ingiliz Merkez Bankasinin devam eden altin satiglar altin
fiyatlar Gzerinde baski yaratmaya devam etse de altin fiyatlari ylikselmeye devam
etmistir. Y1l sonuna dogru ABD’nin Irak’a saldiracagi haberleri, Bali’de gerceklesen
terdrist saldiri ve Kuzey Kore’'nin nikleer reaktorl tekrar aktive etmesi haberleri
uluslar arasi piyasalarda gerginligi arttirmistir. Aralik 2002 ortalama altin fiyati 320

dolar/ons olarak gerceklesmistir. (Yanik, 2009: 21)

2003 yili suresince altin fiyatlari dalgali bir seyir izleyerek 400 dolar/ons ‘a

kadar yiikselmistir. S6z konusu dénem siiresinde Jakarta, Bombay ve Istanbul’daki
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terorist bombalamalar, Saddam Hiseyin’'in Aralik’ta yakalanmasi en 6énemli
olaylardandir. 2004 yilinda altin fiyatlari ABD bultge acilari ve enflasyon tehlikesi

dolayisiyla 370 ile 430 dolar/ons arasindaki bantta hareket etmistir.

Irak savaginin baglamasindan sonra bdlgedeki politik ve siyasi istikrarsizlik
sebebiyle petrol fiyatlarindaki yukselise, dolarin, Euro ve diger para birimleri
karsisindaki deger kaybetmesi de eklenince altin fiyatlari son 15 — 20 yilin en

yuksek seviyeleri olan 430 dolar/ons seviyelerini agsmistir.

yatirim araci olmaktan ¢ok &te bir siyasi sigorta olarak goriilmesi, dolar veya petrol
fiyatlarindaki yukseligsten bagimsiz olarak, insanlar cezbettigi bilinmektedir. Altin
piyasalarindaki hareketlilik giderek daha da artmistir. Ozellikle ABD’nin 2008 yilinda
krizin etkilerini azaltmak amaciyla rekor derecede para basmasi, rezerv para olarak
kullanilan dolar hakkindaki spekilasyonlar tekrar yatirrmcilari ve blylk fon
yoneticilerini altin almaya zorlamis ve altin tekrar 1100 dolar/ons seviyelerine kadar
yukselmistir. (Yanik, 2009: 21-22)

Temmuz 2007'de Amerika’da yuksek riskli konut kredisi piyasalarinda
baslayan ve kisa surede finansal piyasalara yayilarak tim dunyay: etkisi altina alan

kiresel ekonomik kriz déneminde altin fiyatlarinda hizh ylkseligler yasanmistir.

Kiresel ekonomik krizin ilk kurbanlarindan sayilabilecek Amerikan Yatirim
Bankasi Bear Stearns’in 17 Mart 2008 tarihinde finansman sikintisi yasadigi haberi
ile piyasalar galkalanmig, altin rekor bir seviyeye 1,011 $/ons ‘a ulasmistir. Yine
Amerikan Hazinesi ve Merkez Bankasr’nin 15 Temmuz 2008 tarihinde konut kredisi
sektorinin iki dev kurulusu Fannie Mae ve Freddie Mac’i kurtarma planini agikladigi
giin 986 $/ons ile bir bagka rekor kaydedilmistir. Daha sonraki iki ay boyunca disik
bir trend izleyen ve 740 $/ons’a gerileyen altin, Amerikan Temsilciler Meclisinde 700
milyar dolarlik kurtarma paketinin reddedildigi giin 905 $/ons’a ulagsmistir. Bu
tarihten sonra kisa siireli bir diislis yasayan altin 8 Ekim 2008 ingiltere, ABD, AB,
isveg, Kanada, isvicre ve Cin Merkez Bankalarinin koordineli Faiz indirimi karari ile

tekrar ylikselerek 903 $/ons’a ulagmistir.

2009 yih icerisinde klresel krizin etkileri yavas yavas azalmaya basglamis,
altin ise c¢ikisini surdirmds ve tim zamanlarin rekorunu kirarak Kasim 2009’da

1,127 $/ons’a ulagsmistir. Bu ¢ikista dolarin siirekli deger kaybetmesinin etkili oldugu
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soylenebilir. Dolar 2008/2009 déneminde diger para birimleri karsisinda ortalama

yaklasik %8 oraninda deger kaybetmistir. (Topcu, 2010:11-12)

Sekil 1: Altin fiyatlari, ABD dolari/ons ve Euro/ons
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Kaynak: Wainstein, 2010
1.2. DUNYADA ALTIN ARZ VE TALEBI

Genis bir kullanim alanina sahip olan altin bircok bdlgede ve Ulkede farkl
nedenlerle talep edilmektedir. Bu boélimde altin talebi micevherat sektord,
elektronik sektoru, yatirrmci amacl ve merkez bankalarinin altin talebi olmak Gzere
dort baslik altinda incelenmektedir. Diinya altin arzi ise U¢ kalemden olugsmaktadir:
Madencilik, merkez bankalarinin satiglari ve altin cinsinden verilen krediler ile hurda

altin.
1.2.1. Diinya Altin Arzi

Dinyadaki altin talebi yillik yaklasik 3800 — 4000 tondur. Dulnya altin Gretimi
ise yillik 2500 tondur. Aradaki fark bankalardaki stoklardan ve hurda altin
satislarindan kaynaklanmaktadir. Dinya altin Uretiminde Cin, Glney Afrika,
Amerika, Avustralya, Endonezya, Peru, Rusya ve Kanada basi ¢ekmektedir. Bu

ulkeler arasindan ozellikle Cin son yillardaki inanilmaz Uretim artiglariyla altin
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Uretiminde dinyada ilk siraya yerlesmistir. (Madencilik Sektéri ve Altin Madenciligi,
2008)

Altin arzini madenden ¢ikarilan altinin yaninda merkez bankalarinin satisglari,
altin cinsinden verilen krediler ve hurda altin olusturmaktadir. Madenden cikarilan
altin, piyasa fiyatina degil rezervin kalitesi ve ¢ikarilis tekniklerine bagh oldugundan
fiyat esnekligi son derece diguktur. Hurda altin kuyumculuk ve diger endustri
alanlarindan geri donasumle kazanilan altini ifade etmektedir. Merkez bankalari ise

bir rezerv yonetim araci olarak altin satisini gergceklesmektedirler. (Topgu, 2010:4)

2001 yilinda dinya altin Gretimi 2600 tonla rekor seviyeye ulagmistir. 2007
yihindaki altin Uretimi, 2006 yilindaki Uretimle (2470) karsilastiriidiginda %1.1°lik
artisla 2500 ton gergeklesmesine ragmen, bu rakam 2001 yilindaki rekor seviyeden
hala 100 ton eksiktir. 2005 yilindan itibaren altinin ons fiyati 400 $°'dan 900 $ ‘a
yukselirken, dinya altin Uretiminde 2440 tondan 2500 tona kigUk bir artis
gerceklesmistir. 2004 yilindan beri altinin ons fiyati %100’UGn Uzerinde artarken, altin
Uretimi %2 artmistir. Artan fiyatlar dinya altin tretiminde glgla bir blylimeye neden
olmustur. (Chaize, 2008:2) 2008 yilinda Endonezya’nin dretimi %35 azaldi. Glney
Afrika ve Avustralya’da ise uretim, sirasiyla, %14 ve %13 azaldi. (GFMS Gold
Survey, 2009: 1)

Sekil 2: Diinya Altin Uretimi
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Tablo 1: En Gok Altin Ureten Ulkeler ve Uretim Miktarlari

URETIM
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | Ort. Uretim
Cin 224 | 240 |276 |288 |313.98 |268.396

Glney Afrika | 296 | 275 | 254.7 | 232 | 204.92 | 252.524
Avustralya 263 | 251 246 | 225 | 227 294.8

ABD 262 | 260 |238 |234 |216 242
Peru 207 | 203 170 175 180 187
Endonezya | 167 167 118 | 90 90 126.4
Rusya 156.5 | 152.6 | 144.5 | 163.9 | 205 164.5
Kanada 118.5 | 104 101 100 |95 103.7
Diger 824 | 816.4 | 895.8 | 848.1 | 1040.1 | 884.88
Toplam 2518 | 2469 | 2444 | 2356 | 2572 | 2471.8

Kaynak: www.goldsheetlinks.com (22.02.2011)

Altin madenlerinde cevherin yeraltindan cikarilip islenmesi ve dore® haline
getiriimesi son derece zahmetli emek yogun bir sirectir ve Uretim maliyetini,
dolayisiyla altin fiyatini etkiler. Bu maliyetler madenden madene bir ton ham
cevherden kag gram altin elde edildigine gore ¢ok farklilik gosterir. (Yanik, 2009: 23)
Altin Gretim maliyetlerinin Ulkeden ulkeye farklilik gostermesinin diger bir nedeni ise
altin  rezervlerinin olduk¢ca derinde olmasi ve iscilik maliyetlerinin ylksek
seyretmesidir. Cin iscilik maliyetleri yéninden oldukga ucuz isglicine sahip
oldugundan 2007 yili Gretiminde birinci sirada yer almaktadir. (Korkmaz, 2009: 12)

1.2.2. Diinya Altin Talebi

Binlerce yildir bir deger olgusu olan altin, ginimizde de bu 6zelligini
arttirarak korumaktadir. Altin bazen micevherat olarak, bazen finansal bir varlik
olarak ya da endustriyel bir madde olarak hayatimizda yer almaktadir. Enflasyonun
yuksek oldugu ortamlardaki 6nemine ilave olarak Amerikan dolarina karsi negatif
korelasyon gosterir. Dolar diger para birimleri karsisinda deger yitirirken altinin fiyati

artar. Altin hicbir Ulkenin para veya ekonomi politikasina bagl olmayan, yanlis

® Dore: Uluslar arasi borsalarda islem gOérmeyen, sadece rafinelerce hammadde olarak
kullanilan, altin ylzdesi standartlarindan disuik altin kiilge
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ekonomi politikalarindan etkilenmeyen ve uluslar arasi kabul gdren, guvenli, para

yerine gecgebilen bir finansal varliktir. (Yanik, 2009: 25)

Sinirli Gretim hacmine kargilik kullanim alani son derece genis olan altin

birbirinden farkli bircok bdlge ve Ulkede farkli nedenlerden dolayi talep edilmektedir.

(S6nmez, 1999: 19) Altinin en dnemli kullanim alani micevherat yapimidir. Estetik

degerinin yani sira yatirrm araci olarak da kullanilan altin, bu nedenden dolayi

birgok Ulkede hem yatirrm hem tasarruf amaciyla alinip satiimaktadir. Kolay sekil

degistiren altin diger metallerle kolayca birlesebilmekte, mibadele, yatirim ve servet

biriktirme araci olarak tum dunyada binlerce yildir kullaniimaktadir. Elektrik ve termal

gegcirgenligi oldukca yuksek olan altin, ylksek teknolojili savunma sistemlerinde ve
endustride de kullaniimaktadir (Pekcan, 1998: 102).

Tablo 2: Dunya Altin Talebi

Ton
Micevher | Toplam bar | ETF ve | Teknoloji | Toplam
ve sikke | benzerleri
talebi

2001 3,009 357 - 363 3,769
2002 2,662 340 3 358 3,363
2003 2,484 301 39 382 3,207
2004 2,616 352 133 414 3,515
2005 2,718 393 208 433 3,753
2006 2,298 416 260 462 3,435
2007 2,417 435 253 465 3,571
2008 2,192 860 321 439 3,812
2009 1,760 743 617 373 3,483
2010 2,060 995 338 420 3,812
Q1-09 | 329 151 465 79 1024
Q2-09 | 431 191 68 94 783
Q3-09 | 490 199 42 97 828
Q4-09 | 511 202 42 103 858
Q1-10 | 521 216 5 102 843
Q2-10 | 422 252 291 106 1,071
Q3-10 | 541 255 39 108 942
Q4-10 | 575 273 4 104 955

Kaynak: Gold Demand Trends, www.gold.org (01.03.2011)
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1.2.2.1. Miicevherat Sektorii Altin Talebi:

Altinin agirhikh olarak kullanildigi alan miicevherat sektoridir. Gelismis bati
ulkelerinde mucevher siUs egyasi olarak satin alinirken, Orta Dogu ve Asya’da
varliklarini korumak ve saklamak amaciyla yuksek karaltt mucevherler tercih
edilmektedir. Altinin bu fonksiyonu genellikle banka hesaplarina ve daha karmasik
finansal enstrimanlara erigsimi olmayan veya glivenmeyen, veya ulusal paralarini
disinda bagka bir ortamda saklamak isteyen daha yoksul ve kirsal kesim igin
onemlidir. Altin  micevherati birgok kultirde kadinlar i¢in dnemlidir. Altin
mucevherati kadinin kisisel miulkiyeti olarak kabul edilir ve bu ylizden bosanma ve

diger talinsizliklere karsi bir teminat niteligindedir. (Neuberger, 2001: 22)

Altin talebinin ekonomik biylime ve refah seviyesiyle dogrudan iligkili oldugu
bilinmektedir. Mali durumu dizelen ve gelir seviyesi artan kisilerin IUks tuketim
mallarinda ve altin takilara ayirdiklari para miktarinda artis gézlenmektedir. (Kiymetli
Madenler ve Piyasalari, 1999: 21)

2009 yilinda muicevher talebi %23 diserek toplam altin talebinin %41’i olan
1687 ton olarak gergeklesti. Micevher talebindeki bu blyuk dusisin nedeni uluslar
arasl ekonomik yavaslamaya ilaveten altin fiyatlarindaki %24’l0k artistir. (Wainstein,
2010)

Kiresel micevher talebi 2010 yilinin birinci c¢eyredinde onceki yil
seviyelerine goére gugclu bir iyilesme gostererek %43’lUk artisla 470,7 ton olarak
gerceklesti. Amerikan dolari cinsinden ise 2009 yilinin ilk ¢ceyregine gore %75’lik bir
artis gosterdi.

2010 yihinin birinci ceyreginde en glcli performans gosteren piyasa
Hindistan ‘dir. Hindistan ‘da talep 2009 yilinin birinci geyreginde gerceklesen 37,7
tonla karsilastirildiginda %291 artarak 147,5 ton olarak gergeklesmistir. Ulusal para
birimi cinsinden ise %339’luk bir artis meydana gelmistir. Bu artisin nedeni, birinci
ceyrek evlilik mevsimi olmamasina ragmen, tiketicilerin nispi olarak disuk, sabit
fiyatlarin sagladigi avantajlar nedeniyle evlilikle ilgili satin almalari daha erken

yapmalaridir.

Japonya 2009 yilinin birinci geyreginden beri azalma gorilen tek batili

olmayan piyasadir. Bu piyasada altin micevherat talebi 4,9 ton olarak gergeklesti.
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Batili piyasalarda yuksek fiyatlarin alternatif Gretimleri desteklemesi

nedeniyle micevher talebi azaldi. (Gold Demand Trends, Mayis 2010: 8 - 9)

Kuresel micevher talebi 2010 yilinin ikinci geyreginde onceki yil seviyelerine
gore %5 azalarak 408,7 ton oldu. Tayland, Endonezya ve Guney Kore’nin
olusturdugu Guneydodu Asya piyasalari ikinci ¢eyrek altin micevher talebindeki
koéti  kayiplari finanse etti. CUnkl bu piyasalardaki tlketiciler yuksek fiyat

dizeylerine karsi dayanikliklarini kanitladilar.

En blyldk mucevher piyasasi olan Hindistan’da altin micevher talebi énceki
yil duzeylerine gore ¢ok az bir degisme goOsterdi ve %2 azalarak 123 ton olarak

gerceklesti. Hong Kong micevher talebinde en buyUk artis gosteren Ulke oldu.

Avrupa ve Kuzey Amerika’da mulcevher talebi devam eden ekonomik
belirsizlik doneminde gorilen altin fiyatlarindan olumsuz etkilendi. Bu duruma istisna
olarak Rusya ‘da altin talebi %17 artarak 13,9 tondan 16,3 tona ylUkselmigtir.
Muicevher talebindeki bu iyilesme Moskova ‘da yodunlasmistir. (Gold Demand
Trends, Agustos 2010: 8 - 10)

2010 yilinin Gglncu geyreginde toplam mucevher talebi 2009 yilinin ayni

dénemine gore %8 artarak 529,8 ton olarak gergeklesti.

Hindistan micevher talebinde %36’k artisla en yuksek buyimenin
gerceklestigi Ulke oldu. Bu piyasada talep bir dnceki yilda gergeklesen 135,2 tondan
184,5 tona vyukseldi. Dordinci ¢eyregin basindaki festival sezonu ticareti
blylmenin dénemli bir itici glclu oldu. Agustos ayindaki Hindistan Uluslar arasi

Muicevher Sergisi (I1JS) ylksek bir talep sagladi.

Hong Kong ‘da altin mlcevher talebi %22 artti. Asya’nin geri kalaninda ise
talep zayiftl. Glney Kore ‘de talep %31 azaldi. Tayland (-%13), Endonezya (-%19)
ve Vietnam (-%17) ¢ift haneli kayiplar gosterdi.

Batili piyasalarda ise altin mucevher talebi yiksek altin fiyatlari nedeniyle
Uglincl ceyrekte olumsuz etkilenmeye devam etti. (Gold Demand Trends, Kasim
2010: 9 - 11)

2010 yihnin dérduncu geyreginde mucevher talebi 2009 yilinin dérdincu
ceyregine gore %13 artarak 575,2 ton olarak gergeklesti. 2010 yilinin toplaminda ise
%17’lik bir atis gosterdi.
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Hindistan 2010 yili boyunca mucevherat sektoérindeki blyumenin temel
motoru oldu. Bu piyasada talep 2010 yilinin dérduncu geyreginde 2009 yilinin ayni
dénemine gobre %47 artarak 210,5 ton olarak gerceklesti. Mlcevher talebi festival
mevsiminin sonucu olarak, 6zellikle Ekim ayindaki Diwali festivali nedeniyle artt.
Festivalle ilgili satin almalarin yaninda, micevher talebinin arkasindaki temel neden
Hindistanh tuketiciler arasindaki altin fiyatlarinin daha ylksek olacagi beklentisidir.
2010 yihnin tamami icin Hindistan’daki talep 1998 yilindaki zirve duzeyini %13
asarak 745,7 ton olarak gerceklesti. Hong Kong ‘da ise yillik micevher talebi 20,6
ton oldu. Etkileyici yurtici ekonomik iyilesmenin tlketiciler i¢in olumlu bir ¢evre

yaratmasi altin micevher piyasasindaki talep artisini yansitmaktadir.

Asya’nin geri kalaninda altin muicevher talebi yukselen altin fiyatlar
nedeniyle 2009 yili seviyelerine gbére daha zayiftir. Tim piyasalarda cift haneli
kayiplar goruldu. Vietnam ‘da ise 2010 yili talebi 2009 yilina gbére %5 azalarak 14,4

ton oldu.

Orta Dogu’da ise tilketiciler dérdiinciu cgeyrekteki yiksek ve degisken altin
fiyatlarina micevher talebindeki azalmayla karsilik verdiler. 2010 yilinin pozitif birinci
¢ceyreginden sonra, bu piyasalardaki altin micevher talebi azaldi ve dordinci
ceyrekte de bu trend devam etti. Sonug olarak, bu piyasalarin her birinde 2010

yihnin tamaminda talep 2009 yil dizeylerine gbre %6 ile %10 arasinda azaldi.

Devam eden ekonomik problemlerle ugrasan Avrupali tiketicilerin ylksek
altin fiyatlariyla cesaretleri kirildi ve talep azaldi. italya’da dérdiincii ceyrek talebi
%14 ve 2010 yili toplaminda %16 azald!. ingiltere’de ise dérdiincii ceyrek ve 2010
yili talebi, sirasiyla, %19 ve %14 azaldi. (Gold Demand Trends, Subat 2011: 5 -7)

1.2.2.2. Elektronik Sektorii ve Saglhk Alaninda Altin Talebi

Diger metallere gore oldukga pahali olmasina ragmen, paslanmaya olan
direncinden ve yuksek iletkenliginden dolayr konvektor, salter ve elektrik
dizenleyicisi gibi elektronik aletlerinin yapiminda kullanilan altin, daha ¢ok ylksek
teknolojili savunma sistemleri ile havacilik ve uzay endustrisinde kullaniimaktadir.

(Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999: 25)

Mulcevherat sektorinde oldugu gibi elektronik sektdriinde de ureticiler, altin
fiyatlarinin yikselmesine bagl olarak trlnlerinde kullandiklari altin miktarini azaltma

yoluna gitmiglerdir. Teknolojik gelismelere bagli olarak bazi elektronik Ureticileri,
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cesitli esyalarin kaplanmasinda kullandiklari altini daha inceltirken, altin yerine
paladyum — nikel alasimlari kullanmaya baslamiglardir. Elektronik sanayinde
kullanilan altin miktarinin pek fazla artis gdéstermemesinin diger bir nedeni de pek
cok elektronik devre ve urinin boyutunda meydana gelen kugulmelerdir. (Erdogdu,
1998: 122-123)

Canli ile uyumlu bir materyal (biocompatible) olmasindan dolayi, altin tibbi
implantlarda énemli bir rol oynamaktadir. Altin x — isinlarina opak oldugundan,
cerrahlar blyuk bir hassasiyetle stentleri yerlestirebiliyorlar. Altin igceren diger tibbi
implantlar kalp pilleri ve insilin pompalaridir. Altin mikro elektroniklerdeki ytksek
glvenilirlik dizeyinden dolay! bu aletlerde kullaniimaktadir. (The Value of Gold To

Society: 5)

Dis yapimindaki kullanimi olduk¢a eskilere dayanan altin, agiz mukozasina
sagladigi uyumdan ve yerine gegebilecek alternatif bir madenin bulunamamasindan
dolayr 1970’li yillarin basina kadar yodun olarak talep edilmistir. Ozellikle gelismis
Ulkelerde 1970’li yilarin son ¢eyreginden itibaren yayginlasmaya baslayan koruyucu
dis hekimligi uygulamasiyla birlikte, dis yapiminda kullanilan altin miktari giderek

azalmaya baglamistir. (Erdogdu, 1998: 122)

Endustriyel ve digsel talep 2009 yihnin birinci ¢eyreginde gorulen kotu
seviyelerden sonra gugli bir iyilesme gosterdi ve %31 artigla 103,2 tona ulasti.
Amerika ‘da elektronik talebi %50’lik bir artis kaydederken, Japonya %60 ‘a yakin

iyilesmeyle lider bir rol oynadi.

Altinin disgilik uygulamalarindaki kullaniminda 2010 yilinin birinci geyreginde
uzun dénemli azalan trend devam etti ve 2009 yilinin ayni dénemine goére %1

azalarak 13 ton olarak gerceklesti. (Gold Demand Trends,Mayis 2010: 9)

Endustriyel ve discilik uygulamalari i¢in altin talebi 2010 yilinin ikinci
ceyreginde 2009 yilinin ikinci ¢eyregine gore %14’ltik bir iyilesme gostermistir.

Elektronik talebi bu artisin temelini olusturmustur.

Altinin endustriyel talebini gosteren elektronik boélimde 2010 yilinin ikinci
ceyreginde guglu bir artis gortldi. 2010 yilinin birinci geyregindeki %40’lik artigi
takiben, ikinci geyrekteki talep 6nceki yil dizeylerine gore yaklasik %25 artti. Kismi
olarak, bu blylime ekonomideki artan givenle agiklanabilir. (Gold Demand Trends,
Agustos 2010: 10)
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Endustriyel ve disgilik uygulamalarindaki talep 2010 yilinin Ggtinct ¢eyrekte
%13 artisg gosterdi. Elektronik talebi %18’lik artigla bu biyimenin temel motoru oldu.

Guglu ekonomik blyume, gelisen dunya ve geligsen tlketici hassasiyet
elektronik kisisel ve ev Urunleri talebini arttirdi. Bunlara kigisel bilgisayarlar,

televizyonlar ve cep telefonlari dahildir. (Gold Demand Trends, Kasim 2010: 11)

Elektronik sektdriinde dordincu geyrekteki buylmede belirgin bir yavaslama

goruldi, 2009 yilinin ayni dénemine goére bir degisiklik olmadi.
1.2.2.3.Yatinnm Amach Altin Talebi:

Altin fiyatlarinda yasanan disls ve yukselisler yatirrmcilarin altina olan
talebini diger mallardan farkli bir sekilde etkilemektedir. Genel olarak, fiyatlarin
artmasi yatirrm amagcli altin talebinin artmasina, fiyatlarin azalmasi da yatirirm amacl
altin talebinin dismesine neden olmaktadir. Altina yapilacak yatirrm U¢ sekilde

gerceklesmektedir:

o Altini dogrudan kilge veya altindan basilmis para (sikke) olarak satin
alip elde tutmak
e Bir banka veya araci yoluyla altin hesabi tzerine yatirrm yapmak

e lleriye yonelik vadeli islemler (futures islemleri) yapmaktir.

Yatirnmcilarin altina olan ilgisi ¢esitli faktorlerin etkisi altinda sekillenmektedir.
Uluslar arasi altin fiyatlari, faiz oranlari, enflasyon, ekonomik blyime hizi, déviz
fiyatlari ve uluslar arasi politik tansiyon gibi mikro ve makro degerler ile alternatif
yatirim araglarinin getirileri bunlardan bazilaridir. (Kiymetli Madenler ve Piyasalari,
1999: 33-34)

Yatinnm amagli altin talebi, diger araglara benzer sekilde, diinyadaki makro
ekonomik sartlar, beklenen enflasyon, faiz oranlari gibi gelismelere baghdir. Bununla
birlikte, degerini diger aracglara gore goérece daha fazla korudugu icin 6zellikle kriz
donemlerinde altina olan talep artmaktadir. Hisse senedi veya sirket tahuvil
orneklerinde oldugu gibi iflas riski (kredi riski) olmamasi, likidite riskinin az olmasi da

altini avantajli yatirnm araci durumuna getirmektedir. (Altas, 2010: 12)

Altin talebi genelde, diger yatirnm araglarina olan ilginin azalmasi durumunda
artis gostermektedir. Reel faiz oranlarinin negatif getiri sagladigi ve menkul kiymet

borsalarina olan ilginin azaldigi dénemlerde atil durumda bulunan fonlar altina
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yonelmektedir. Alternatif yatirnm araglarinin yiksek getiri sagladigi ve menkul kiymet
piyasalarinin hareketli oldugu gunlerde ise yatirimcilarin altina olan ilgisi
azalmaktadir. Sonucta kisilere kar payi veya faiz geliri saglamayan altin diger
yatirm araglarina ilginin arttigir  dénemlerde yatirimcilarin ilgisini  ¢abuk

kaybetmektedir. (Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999: 34)

Dunya Altin Konseyi'nden elde edilen verilere gore yatinm amacli altin
talebinin son zamanlarda artan bir seyir izledigi goértilmektedir. 2000 yilinda toplam
talebin %10 ‘unu olusturan dlgulebilir yatirnm amagh yatirim talebi, 2008 yilinda 1271
tonla %31 paya sahip olmustur. Bu miktarin ortalama altin fiyatlarina gére karsiligi
39 milyar $ civarindadir. (Altas, 2010: 12)

2010 yilinin birinci ¢geyreginde yatirim talebi énceki yil seviyelerine gore %69
azalarak 186,3 ton olmustur. Net perakende yatirimi 2009 yilinin birinci ¢eyregine

glOre %26 artarak 182,5 ton olarak gergeklesmistir.

Batili piyasalarda net perakende yatirimi dnceki yil seviyelerine gbére daha
zayiftir. Bu zayif dizeylere ragmen, Avrupa ve Amerika’daki talep duzeyleri tarihsel

ortalamalarin Uzerinde kalmigtir.

Batili olmayan piyasalar arasinda en glcli performans gosteren l(lke,
perakende yatirim talebinin 2009 yilinin birinci ¢ceyreginde gerceklesen 13,5 tondan
2010 yihnin birinci ¢eyreginde 46 tona cikan Hindistan’dir. 2005 — 2008 vyillari
arasindaki birinci ¢eyrek ortalama talep dizeyi 42,4 tondur. Bu ortalamayla
karsilastirildiginda, 2010 yilinin birinci ¢eyredindeki 46 tonluk talep %9’luk bir artis

gOstermistir.

Cin ‘deki 26,8 tonluk perakende yatirim talebi 2009 yilinin birici ceyregindeki
dizeyden %57 fazladir. Gugli ekonomik blylime enflasyon korkusunu ortaya
cikarmis ve bu durum, ulusal altin fiyatlarindaki distsle birlikte, yatirnm mallari

talebinde blyik dalgalanmalara yol agmistir.

Orta Dogu piyasalari, Suudi Arabistan’daki perakende yatirim talebinin
onceki yillara gore iki kattan fazla artmasiyla karmasik bir hal alirken, Misirdaki
talep %22 azalmistir. Bu piyasalardaki talep duzeyleri, sirasiyla, 3,5 ton ve 0,25 ton
olarak gerceklesti. (Gold Demand Trends, Mayis 2010: 10 - 11)

Net perakende yatirrmi 2010 yilinin ikinci ¢eyredinde, 2009 yilinin ayni

dénemine gore %29 artarak 243,1 ton olarak gerceklesmistir.
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Cin, ikinci ceyrekte en gugli perakende yatirim piyasalari arasinda yer
almigtir. Hong Kong'daki perakende yatinmi 0,2 ton gibi géz ardi edilebilir bir
dizeyde kalmistir. Fakat Tayvan'da talep 2009 yilinin ikinci geyreginde gerceklesen

-2 tondan 1,2 tona ylkselmistir.

Hindistan ‘da ikinci ¢eyrek net perakende yatirimi énceki yil diizeylerine gére
%7 artarak 41,5 ton olarak gerceklesmistir. Yatirrm drtnleri talebindeki bu artisin
nedeni Hindistan perakende tuketicileri arasindaki pozitif fiyat beklentileridir. (Gold
Demand Trends, Agustos 2010: 11)

2010 yihnin Gglncl geyreginde yatirim talebi 6nceki yil duzeylerine gore
%19 artarak 281,8 ton olarak gerceklesmigstir. Yatirrm talebindeki bu blylimenin
nedeni kuresel perakende yatirimcilari arasindaki fiziksel altin Uranleri talebindeki

artistir.

Cin'de Uglncli ceyrekteki altin bar ve sikke talebi 2010 yilinin birinci

ceyreginde gorllen 39,6 tonluk seviyeyi asarak 45,1 tona ulasti.

Tayvan’da net perakende yatirimi 0,4 ton gibi g6z ardi edilebilir bir diizeyde
gerceklesmesine ragmen, bu deger oOnceki yil gerceklesen -2 tonluk negatif

yatirrmdan daha yuksektir.

Hindistan’da Ucglincl ¢eyrekteki net perakende yatirimi 2009 yilinin Gglincu
ceyregine gore %1 artarak 45,1 ton olarak gerceklesmistir. (Gold Demand Trends,
Kasim 2010: 12 - 13)

Bar ve sikkeden olusan yatirm talebi 2010 yilinin dordinci ¢eyreginde
onceki yil seviyelerine gbére %13 artarak 276,3 tona ulasti. Tum yil boyunca yatirim

talebi 2009 yili dizeylerine gbre %2 azalarak 1333,1 ton oldu.

Toplam altin bar ve sikke talebi dordinci c¢eyrekte %35’lik bir buyime ile

272,7 tona ulasti. Yillik talep ise %34 artarak 995 ton olarak gergeklesti.

Hong Kong ‘da altin bar ve sikke yatirrmi g6z ardi edilebilir dizeyde kaldi.
Vietnam %67’lik artigla 21,4 tona ulasan talep duzeyiyle en iyi performans gosteren
yatirim piyasalarindan biri oldu. 2010 yilinda Tayland, 2009 yilinda gergeklesen 9,9
tonluk net negatif yatirrmdan 51,2 tonluk pozitif yillik yatirnma ulagarak géze garpan

bir piyasa oldu.
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YUkselen fiyatlar, daha ylksek kar alma dizeylerini etkilemeksizin, dnemli bir

yeni talep yarattigindan, Hindistan yatirimcilari altin kilge satin almalarini arttirdilar.

Avrupa’nin en biyik iki altin yatirrm piyasasi Almanya ve isvigre’deki artan
altin bar ve sikke talebi bélgedeki yiksek bor¢ dizeyi Uzerinde yeniden ortaya ¢ikan
endigeleri yansitmakta ve yatirimcilarin belirsiz donemlerde altinin guvenli bir ara¢
oldugu gorusunu gostermektedir. Her iki piyasadaki talep dérduncu ceyrekte %35’in
Uzerinde artmistir. Yillik talep 2009 yilinda gergeklesen dizeyin biraz asagisinda
olsa da, ug¢ dort yil énceki dizeylerle karsilastirildiginda cari talep dizeyi dikkate
degerdir. (Gold Demad Trends, Subat 2011: 8 - 10)

1.2.2.4. Merkez Bankalarinin Altin Talebi

Altin rafine edildikten sonra kiilge halinde ulusal ve uluslar arasi piyasalarda
satilmakta veya hikimetler tarafindan rezervlerde saklanmaktadir. Bazi Ulkeler,
politik olumsuzluklara karsi ve butlinuyle altina géz 6nline alinmasi gereken bir
deger olarak baktiklari icin, fiyat disuslerine karsi varliklarini cgesitlendirmek
amaciyla altin satin alirken, bazilari da ticari amaclarla, muhtemelen altin fiyatinin
onemli oranlarda toparlandidi zamanlarda satmak amaciyla satin alirlar. Butin
bunlarin diginda ise altinlarini piyasaya o6ding¢ vererek faiz geliri elde etmek

isteyenler de altin satin almaktadirlar. (Tascli, 2010: 23)

Merkez Bankalari, Bretton Woods Sistemi silresince, 1968 yilina kadar
bliylk miktarda kiymetli madene sahip cikarak fiyatlarin sabit kalmasini
saglamiglardir. Altinin, ABD dolarina konvertibilitesini saglayan Bretton Woods
Sistemi’nin 1973 yilinda sona ermesiyle olugan bosluk IMF’nin kurulmasi ile
giderilmeye gahsiimistir. Altinin parasal dzelligini kaldirabilmek igin IMF, SDR (Ozel
Cekme Hakki) olarak bilinen ve Merkez Bankalari arasinda 6deme araci olarak
kullanilabilecek bir para birimi olusturulmustur. Ama tim o6nlemler ve enflasyonist
baskilara ragmen altin, hemen hemen tim Ulke hazineleri ve merkez bankalari

tarafindan rezerv araci olarak kullanilmaya devam etmistir.

Altin fiyatinin, Bretton Woods donemiyle beraber ABD dolarina sabitlenmesi
ile uluslar arasi ticaretin hizla genislemesinden dolayi parasal rezervler icindeki payi
oldukga azalmistir. Ancak Bretton Woods Sistemi’nin ¢dkmesi ve serbest piyasa
kosullarinin islemeye baglamasi ile rezervler igindeki payl yeniden artmaya
baslamigtir. Bdylece 1980’li yillarda merkez bankalarindaki altin rezervieri 35000

tona kadar ¢ikmistir. Bu durum altinin parasal dzelligini istenilenin aksine daha da
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guclenmistir. Altinin pozisyon itibariyle bu hale gelmesinde zengin OPEC ulkelerinin

petrol gelirlerinin dnemli bir kismini altina yatirmaya baglamalari da etkili olmustur.

Merkez bankalarinin altin talebi genelde iki sekilde olusmaktadir. Bunlardan
ilki, merkez bankalarinin kendi Ulkeleri iginde Uretilen altinlari satin almalaridir.

ikincisi ise, asil 6nemli talep kaynagi olan petrol (ireten tilkeler birligi OPEC dir.

Yakin zamana kadar bu Ulkelerin altin rezervlerinin énemli bir kismi Cezayir
ve Venezlella’nin kontrolinde bulunurken, son yillarda bu Ulkelerin merkez
bankalari da uluslar arasi altin piyasasina aktif olarak girmiglerdir. Bu ulkelerin
yaptiklari altin taleplerinde 6nemli olan karsilikli guven ve riskin dagitilarak minimize
edilmesidir. Merkez bankalari altin taleplerini Londra ve Zirih Borsalar’ndan
karsilamaktadirlar. Merkez bankalari ellerindeki altin rezervlerini degerlendirme
konusunda son yillarda aktif davranmaya baslamiglardir. (Kiymetli Madenler ve
Piyasalari: 35-36)

Yillar icerisinde toplam rezerv icindeki payi azalmakla birlikte, belli bir miktar
altin mevcudunun mutlak surette merkez bankalarinin rezervleri igcinde yer almasinin
gerekcgelerinden  birincisi, tarihsel surece bakildiginda altin fiyatlarinda
dalgalanmalarin gérdlmesiyle birlikte, uzun dénemde altinin gergek degerini, satin

alma glcinU korumasidir.

Rezerv igindeki altinin, doviz bazl herhangi bir yatirim aracinin aksine, higbir
Ulkenin yukimlaliginde olmamasi nedeniyle Ulkelerin politikalarindan direkt olarak
etkilienmemesi ve altinin evrensel olarak bagvurulabilecek son kaynak kabul
edilmesi de merkez bankalari acgisindan altini énemli kilmaktadir. Ddviz
piyasalarinda, hisse senedi piyasalarinda ya da menkul kiymet piyasalarinda
meydana gelebilecek olumsuzluklara ragmen altinin kendi degerini korumasi ve
gerektiginde piyasada nakde cevrilebilir olmasi, merkez bankalarinin altin

tutmalarinin en 6nemli nedenleridir. (Vural, 2003: 25)
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Tablo 3: Diinya ‘da Resmi Altin Rezervleri

Ulke Ton Rezerv Ulke Ton Rezerv
icindeki icindeki
Payi Payi
1 Amerika 81335 | %73,8 60 Hollanda 13,1 %33,5
Antilleri
Almanya 3401 %69,8 61 Urdiin 13,1 %4,3
3 IMF 2814 62 | Cek 12,8 %1,3
Cumbhuriyeti
4 italya 2451,8 | %68 63 | Kambogya 12,4 %14,7
5 Fransa 24354 %64,8 64 Katar 12,4 %1,8
6 Cin 1054,1 %1,6 65 | Laos 8,8 %36,1
7 isvicre 1040,1 | %17,4 66 | Letonya 7,7 %4,4
8 Rusya 789,2 %7 67 El Salvador 7,3 %11,3
9 Japonya 765,2 %3 68 | CEMAC 71 %1,3
10 Hollanda 612,5 %57,3 69 | Meksika 6.9 %0.2
11 Hindistan 557,7 %7,9 70 Guatemala 6,9 %5
12 Avrupa 502,1 %?29,2 71 Kolombiya 6,9 %1
Merkez
Bankasi
13 Tayvan 423,6 %4,5 72 Tunus 6,8 %3,1
14 Portekiz 382,5 %81,3 73 Makedonya 6,8 %3,1
15 Venezuella | 365,8 %55,7 74 irlanda 6 %12,1
16 Suudi 322,9 %3,2 75 | Litvanya 5,8 %3,7
Arabistan
17 ingiltere 310,3 %15,4 76 | Bahreyn 4,7
18 Lubnan 286,8 %29,1 77 Mauritius 3,9 %6,4
19 ispanya 281,6 %38,1 78 Kanada 3,4 %0,2
20 Avusturya 280 %53,5 79 Slovenya 3,2 %12,5
21 Belgika 227,5 %36,3 80 | Aruba 3,1 %19,8
22 Cezayir 173,6 %4,3 81 Macaristan 3,1 %0,3
23 Filipinler 154,1 %11,2 82 | Tacakistan 3
24 Libya 143,8 %5,8 83 Kirgizistan 2,6 %6,5
25 Singapur 127,4 %2,3 84 Mozambique | 2,3 %5,1
26 isveg 125,7 %11,1 85 Liksemburg 2,2 %11,3
27 Glney 1249 %11,7 86 Hong Kong 2,1 %0
Afrika
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Tablo 3 (Devami): Diinya’da Resmi Altin Rezervleri

Ulke Ton Rezerv Ulke Ton Rezerv
icindeki icindeki
Payi Payi

28 BIS 120 87 | Suriname 2,1 %12,2

29 Tirkiye 116,1 %5,6 88 izlanda 2 %1,3

30 Yunanistan | 111,5 %79 89 Yeni Gine %2,9

31 Romanya 103,7 %9,8 90 Trinidad ve | 1,9 %0,8
Tobago

32 Polonya 102,9 %5 91 Arnavutluk 1,6 %2,6

33 Tayland 99,5 %2,4 92 Yemen 1,6 %1,2

34 Avustralya 79,9 %8,4 93 Kamerun 0,9 %0,8

35 Kuveyt 79 %13,9 94 Mogolistan 0,9 %2,2

36 Misir 75,6 %9,2 95 Honduras 0,7 %1,1

37 Endonezya | 73,1 %3,4 96 Paraguay 0,7 %0,7

38 Kazakistan | 68,9 %9,4 97 Dominik 0,6 0,8
Cumhuriyeti

39 Danimarka | 66,5 %3,7 98 Gabon 0,4 %0,6

40 Pakistan 64,4 %15,1 99 Malawi 0,4 %6,1

41 Arjantin 54,7 %4,4 100 | Orta  Afrika | 0,3 %7,4
Cumhuriyeti

42 Finlandiya | 49,1 %20,2 101 | Cad 0,3 %0,7

43 Bulgaristan | 39,9 %10,2 102 | Kongo 0,3 %0,2

44 WAEMU 36,5 %12,2 103 | Fiji 0,2 %1,5

45 Malezya 36,3 %1,4 104 | Estonya 0,2 %0,4

46 Beyaz 35,3 %29,9 105 | Sili 0,2 %0

Rusya

47 Peru 34,7 %3,5 106 | Malta 0,1 %0,7

48 Brezilya 33,6 %0,5 107 | Kosta Rika 0,1 %0,1

49 Slovakya 31,8 %63,2 108 | Haiti 0 %0,1

50 Bolivya 28,3 %13 109 | Burundi 0 %0,4

51 Ukrayna 27,5 %3,6 110 | Oman 0 0

52 Ekvator 26,3 %39,1 111 | Comoros 0 %0,6

53 Suriye 25,8 %5,3 112 | Kenya 0 0

54 Fas 22 %4,2 113

55 Sri Lanka 15 %9 114

56 Kore 14,4 %0,2 115
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Tablo 3 (Devami): Diinya’da Resmi Altin Rezervleri

Ulke Ton Rezerv Ulke Ton Rezerv
icindeki icindeki
Payi Payi
57 Kibris 13,9 %55,4
58 Banglades | 13,5 %5,6
59 Sirbistan 13,1 %4,5

Kaynak: http://www.gold.org/government_affairs/gold_reserves (12.03.2011)

1.3.DUNYA ALTIN PiYASALARI

Altin piyasasi, arz ve talebe konu olan altindan, altina arz — talepte bulunan
gercek ve tizel kisilerden ve arz — talebin karsilanmasini saglayan kurumlardan

olusan bir organizasyondur. (ivgen, 2004: 46)

Altinin parasal sistemde degisim araci olarak kullanildigi dénemlerde uluslar
arasl kambiyo sistemi, dolayisiyla da altin ticareti Uzerinde siki kontroller birgok
Ulkede altin piyasasinin gelisimini engellemistir. Ancak, 1970’li yillarin basinda
Bretton Woods prensiplerinin gecerliligine son verilmesi ile birlikte altinin ekonomik
dizende parasal iglevini kaybetmesi, uluslar arasi altin ticaretine yodnelik
yasaklamalarin  gerekgesini ortadan kaldirmistir.  Altin  ticaretine  yonelik
liberalizasyon hareketlerinin yayginlasmasi uluslar arasi altin piyasalarinin olusumu

ve gelisimine uygun zemin hazirlamistir. (Vural, 2003: 42)

Altin piyasalari tezgah Ustl, spot ve tilrev piyasalar olmak Uzere ¢ baslik

altinda incelenebilir.
1.3.1. Tezgah Ustii Piyasalar

Organize bir borsa diginda ticarete konu olan diger fiziki ve finansal araglar
gibi, altin alim satimi tezgah Ustii piyasa kapsaminda incelenmektedir. Ornegin, bir
kuyumcudan altin alimi yada bir bankaya altin satimi tezgah Ustl piyasa iglemidir.
Benzer sekilde, iki banka arasinda borsa disinda yapilan altin alim satim islemleri
de bu gruba girmektedir. Bu nedenle, organize piyasalardaki gibi saglikl bir sekilde

tezgah Ustl piyasa verilerine ulagsmak mumkun degildir.

32




Tezgah Ustl piyasa islemleri toplam altin piyasasi islemlerinin dnemli bir
boliminU olusturmaktadir. Cunkd herhangi bir dizenlemeye tabi olmadan,
sb6zlesme unsurlar iki taraf arasinda belirlenir. Herhangi bir teminat yukumluliagu
olmayan bu piyasa, organize piyasalara gére daha esnek bir yapiya sahiptir. (Altas,
2010: 15)

Tezgah Ustl piyasasinin iglem yapabilmek icin uyulmasi gereken islem
hacmi sarti vardir. Bu ylzden bu piyasa kurumsal yatirrmcilarin ve altin piyasasi

profesyonellerin egemenligi altindadir.

Tezgah (stl piyasa iglemleri ginin 24 saati ve sirekli olarak
gerceklestiriimektedir. Piyasayl duUzenleyenler, diger tezgah Usti piyasasi
katilimcilar gibi, birbirleri ve mUsterileri ile centilmenlik anlagsmasi kapsaminda iglem
yaparlar. Tezgah Ustl piyasasini dizenleyenler arasinda Londra Kilge Piyasasi
Birligi'nin (LBMA) 10 piyasa yapicisi da vardir. Tezgah Ustu piyasa islemleri
piyasaya teklif, fiyat, hacim, teslimat noktasi ve diger konularda daha fazla esneklik
saglamaktadir. Kilge ticareti yapanlar musteri isteklerini kargilamak igin musteriye
gore islemleri uyarlamaktadir. Kisaca tezgah Ustl piyasalari organize olmayan, belli

bir yapi altinda toplanmayan piyasalardir. ( Arymbaev, 2010: 52)

Tezgah Ustu piyasalarin bas katilimcilari arasinda, madencilik sirketleri,
merkez bankalari ile mlcevher ve taki Ureticileri gibi altini endustriyel alanda
kullanan firmalar bulunmaktadir. En énemli tezgah Ustl altin piyasalari Londra ve
Zurih’te bulunmaktadir. (Altag, 2010:15)

Londra Altin Piyasasi: Londra, tezgahustu altin piyasalarinin en onemli
merkezidir. Londra piyasasli, gerek piyasa katilimcilarini bir araya getiren Londra
Kilgce Piyasalari Birligi, gerekse takas hizmeti veren Londra Kiymetli Madenler
Saklama Sirketi ile 6rgutli bir yapiya sahiptir. Piyasada altin fiyatlarini belirlemek
icin gliinde iki kez seans dizenlenmektedir. Bu fiyatlar ayni zamanda uluslar arasi

piyasalarda gosterge niteliginde kullaniimaktadir. (TSPAKB, 2010)

Zengin altin madenlerine sahip olmamasina ragmen, Londra 19. yuzyildan
itibaren en dnemli uluslar arasi fiziki altin ticareti merkezlerinden biri konumundadir.
Londra ‘da altin alim — satimi tezgah Ustu bir piyasada yapilmasina ragmen, bunun
orgutll bir piyasa oldugu da sdylenebilmektedir. Bu piyasalarda yapilan igslemlerin
transferi igin bir takas sirketinin bulunmasi ya da ginde iki kez altin fiyatlarinin

belirlenmesi, iglemlerin bir anlamda o&rglatlenmis bir piyasada yapildigini
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gostermektedir. Merkez Bankalari, maden igletmeleri ve diger kurumsal yatirimcilar
gibi genis bir piyasa katihmci kitlesi mevcuttur. Bu piyasada blyik tutarl islemler

gerceklesmektedir.

Londra altin piyasasinda aktif katilimci olan ingiltereli yatinm bankalari ve
araci kurumlar sermaye yeterliligi ve likidite gibi cesitli konularda ingiltere Finansal
Hizmetler Otoritesi (FSA) denetimi altindadir.

Londra tezgah Ustl piyasasinda spot ve tlrev islemler gergeklesmektedir.
Takasin 2 gunde yapildiJi spot piyasada, piyasa katilimcilari arasinda yapilan
minimum iglem miktari 1000 onstur. Bu piyasada islem géren altinlarin minimum
%99,5 saflikta olmasi gerekmektedir. Tlrev piyasada forward sdzlesmelerinin

blyUkligi altin swaplari icin minimum 32000 onstur. (Altas, 2010: 15)

Londra Kiilge Piyasasi Birligi (LBMA) Londra’daki toptan altin ve gimis
kllce piyasasi piyasasini temsil eden Londra merkezli ticaret birligidir. Londra

uluslar arasi altin ve gimus tezgah Usti piyasalarin merkezidir. (www.lbma.org.uk)

Londra Kulge Piyasasi Birligi, kiymetli madenler piyasasi ve piyasa
duzenleyicileri arasinda bulusma noktasi niteligindedir. LBMA, 1987 yilinda
kurulmus olmasina karsin 1919 yilinda kurulan Londra Altin Piyasasinin onay verme
fonksiyonunu Uzerine almistir. Londra Altin Piyasasini olusturan bes kurulus sabah
ve Og@leden sonra glinde iki kez olmak Uzere tarihi NM Rothschild & Sons Ltd'in
binasinda toplanarak butin dinya piyasalarinda referans fiyat olarak alinan altin

sabit fiyatini (altin fiksingini) belirlerler.

LBMA ‘in temel gorevi, altin ve giimus icin “Good Delivery List” adiyla listeler
hazirlayarak rafinaj standartlarini olusturmaktir. Diger yandan takas, teslimat, piyasa
koordinasyonu, kiymetli maden saklama, bilgilendirme belgeleri yayinlama gibi
gorevleri mevcuttur. LBMA ydnetim yapisi bes komiteden olusmaktadir. Yonetim
Komitesi 1 baskan, 1 baskan yardimcisi ve 6 (yeden, Fiziki islemler Komitesi 1
bagkan ve 4 (yeden, Finans Komitesi 1 bagkan ve 3 lyeden, Halkla iligkiler

Komitesi 1 baskan ve 7 lye, Uyelik Komitesi 1 bagkan ve 4 (iyeden olusmaktadir.

LBMA’e, dunyadaki altinla ilgili banka, ticari kurulus, brokerlerin yaninda
arastirma, ulastirma, altin kuyumculuk Uretimi yapan kuruluglar ve borsalar Uye

olmak igin basvuruda bulunmaktadirlar. (http://www.iab.gov.tr/lbma.asp)

34



LBMA’'nin Londra’da yerlesik 54 adet A grubu (ordinary member) ve 10 adet
B grubu (market — maker), diger Ulkelere yerlesik 46 adet uluslar arasi ortak Uyesi
olmak Uzere 110 Uyesi bulunmaktadir. Tam uGyelik ve ortak uUyelik seklinde
tanimlanan Gyeliklerde temel fark, tam Uye olmak igin Londra ‘da yerlesik olmak
gerekliligidir. Uluslar arasi ortak Uyelikte ise, Londra piyasasinda dogrudan islem
yapmayip bu piyasayla kuvvetli baglari olan kuruluslar s6éz konusudur.

(http://www.iab.gov.tr/Ibma.asp)

Londra Kulge Piyasasi Birligi ‘nin dne ¢ikan ozellikleri “Good Delivery” listesi
hazirlamasi, dinyada referans alinan altinin fiyatini belirlemesi ve LBMA’nin Gyeleri
onculiginde kurulan Londra Kiymetli Madenler Saklama Sirketi (LPMCL) ’nin takas

ve teslimat hizmeti saglamasidir.

‘LBMA Good Delivery” denilen listelerde yer alan altinlarin ve gumusglerin
Ozellikleri ile bunlarin ait olduklari rafineriler LBMA’nin onayini almis olup, bu
rafineriler tarafindan Uretilen altin kulgeler ve gumusler dinya c¢apinda kabul
gormektedir. (Arymbaev, 2010:54)

Piyasa kullanicilari i¢cin Londra ‘da 80 yili askin suredir altin fiyatlarini
sabitleme seansi yapilmaktadir. Boylece altin alim satim iglemleri tek bir fiyat
Uzerinden gercgeklesebilmektedir. Sabitlenen altin fiyati kamuoyuna sunulmakta ve
ureticiler, musteriler, yatinnmcilar ve merkez bankalari tarafindan referans fiyat olarak

kullaniimaktadir.

Fiyat sabitleme seansi glnde iki kez yapilmaktadir. Birinci seans Londra
saatine gore saat sabah 10:30 ‘da, ikinci seans ise 6gleden sonra saat 3:00 ‘de N M
Rothschild & Sons LTD ‘nin ofisinde, bes Uye Barclay ‘s Bank, Deutsche Bank, The
Bank of Nova Scotia, HSBC Bank ve Societe Generale ‘dir. Sabitlenen altin fiyato
dolar/ons, Euro/ons ve GBP/ons olarak yayimlanmaktadir. (VOBJEKTIF, 2006:18)

Her bir Gye Fixing Kurulu ‘na, kendi islem odalari ile telefon baglantisi icinde
olan temsilcilerini gonderirler. Geleneksel olarak Fixing Kurulu ‘nun Baskani acilis
fiyatini duyurur. Uyeler acilis fiyatini islem odalarina, isle odalari da misterilerine
acihis fiyatini deklare ederler. Sonrasinda Uyelere islem yapmak istedikleri kilge

miktar sorulur.

Acllis fiyatinda alim ve satim tekliflerinin bir dengede olmamasi durumunda,

bu islem acilis fiyatinin ylkseltiimesi ya da disurilmesi yolu ile alim ve satim
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emirlerinin bir dengeye gelmesinin saglanmasina kadar surdurulir. Am ve satim
emirlerinin dengeye ulastigi fiyat seviyesi fixing seviyesi olarak ilan edilir. Alim ve
satim emirlerinin dengeye ulasmadigi durumlarda Kurul, alim ve satim emirlerinin en

buyuk oranda karsilandigi fiyat seviyesini fixing olarak belirler.

Muasteriler fixing fiyati belirleninceye kadar alim ve satim emirlerindeki
fiyatlar degistirebilirler. Bu durumun saglanabilmesi icin lUye temsilcisinin kesintisiz

olarak kendi islem odasi ile telefon baglantisi icinde olmasi saglanmaktadir.

Sistem, arz ve talebi karsilayacak denge fiyatindan c¢ok, islemler igin
piyasadaki herkesin kullanabilecegi referans fiyatinin tespitine yonelik olarak
calismaktadir. (Arymbaev, 2010:54-55)

Londra tezgah Ustl altin piyasalarinda islem hacimlerinin énemli boyutta
olmasi takas sisteminin gelismesini zorunlu kilmigtir. Takas hizmeti Londra Kiymetli
Madenler Saklama Sirketi (London Precious Metals Clearing Limited — LPMCL)
tarafindan sunulmaktadir. LPMCL, 2001 vyilinda LBMA (Uyeleri 6nculliginde
kurulmustur. Halihazirdaki uyeler LBMA’nin 10 piyasa yapici Uyesinden 6 ‘sidir.
(Barclays, Deutsche, HSBC, JP Morgab, Scotia Mocatta ve UBS) LPMCL'de,
Uyelerin kendi aralarinda ve diger LBMA lUyeleri ile musteriler adina yapilan

islemlerin takas ve saklamasi yapilir. (Altas, 2010: 17)

isvigre Altin Piyasasi: Zengin altin maden kaynaklarina sahip olmamasina
ragmen, isvigre diinya altin ticaretinde énemli bir yere sahiptir. Bu konumda, isvicre
‘nin gelismis bankacilik sistemi ve finans piyasalari ile saglamig oldugu guvenin etkili
oldugu dusinilmektedir. Ozellikle, 1968 yilinda Londra altin piyasasinin

kapatilmasiyla, Zarih’'in 6nemi artmis, cesitli Glkelerden altin bu boélgeye getirilmigtir.

Zurin'te LBMA ‘ya benzer sekilde tek bir cati olmamasindan dolayi, bu
piyasadaki islemlere iliskin toplu bir veri bulunmamaktadir. Bununla birlikte bu

piyasa Londra ile etkilesim halindendir. (Altas, 2010: 17)

2008 yili itibariyle isvigre’de Argor — Heraeus, Produits Artistiques Metaux
Precieux (PAMP), Valcambi, Cendres4Metaux ve Metalor olmak Uzere 5 aktif
rafineri mevcuttur. Bu bes rafinerinin timi LBMA ‘nin “Good Delivery” listesindedir.
Diinyanin en énemli fiziki altin merkezleri olan Hindistan, Tirkiye, Dubai ve italya
altinlarinin biylk kismini isvigre Rafinerilerinden temin etmektedirler. (Arymbaev,
2010: 56)
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Dinyada fiziki altin ticaretinin blyuUk bir kismi Zirih’'te kurulmus olan Zirih
Altin Piyasasi yoluyla gerceklestiriimektedir. Mart 1968’de Londra Altin Borsasr’'nin
iki hafta slreyle, Amerika Birlesik Devletleri ‘nin istegi dogrultusunda kapanmasi
sonucunda, Swiss Bank Corparation, Union Bank of Switzerland ve Swiss Credit
Bank ‘tan olusan 3 biylk isve¢ bankasinin, Londra ‘nin altin arzini garanti
etmemesine ragmen, bir altin havuzu olusturmaya karar vermesi ile Zirih Altin
Piyasas! ‘nin temelleri atilmistir. isvigre, ikinci Dinya Savasr’nin bitimine kadar
altinin ithali, ihraci ve i¢ kullaniminda uyguladigi yasaklarin yol actigi cesitli
sorunlardan kurtulmak igin satis vergilerini ve altin alim satimi Gzerinde uyguladigi
yasaklari kaldirmigtir. Guvenilir bir banka sistemi, uluslar arasi gecerliligi olan ve
degistirilebilir bir para birimi, disuk faiz oranlari, dizenli bir ekonomik ve politik
sisteme sahip olmasinin da getirdigi avantajlari iyi degerlendirerek bugtin bulundugu

konuma gelmistir. (ivgen, 2004: 64)

Zurih Borsasi, altin islemlerinde Ug¢ bankanin (Credit Suisse, Swiss Bank
Corporation, Union Bank of Switzerland) glnlik olarak acgikladigi ve resmi Zirih
altin fiyati olarak benimsenen altin fiyatini esas almaktadir. Ancak talebe goére ons

basina 3 — 4 $ ‘lik bir marj icinde alis — satis islemleri gerceklestiriimektedir.

Zurih Altin Borsasinda iglem goéren altin icin minimum saflik orani %99,5
kabul edilmektedir. Standart altin bar agirliginin 350 ons ile 430 ons arasinda olmasi
esastir. Gergeklesen igslemlere iliskin 6deme veya teslimatin iki glin icinde yapilmasi
gerekmektedir. Sadece alis islemlerinden %0,2 komisyon alinmaktadir. (Acar, 2004:
71)

New York Altin Piyasasi: 1971 yilina kadar Amerika ‘da Bretton Woods
Anlasmasi cercevesinde cercevesinde sabit altin fiyati uygulanmaktaydi. Bu tarihe
kadar altin alim satimlar yasaklanmisti. 1971 vyilinda sabit altin kurundan
vazgecilmesi ve izleyen yillarda altin ile ilgili kisitlamalarin kaldirilmasi altin ticaretini

canlandirmistir.

Yasaklarin kaldiriimasiyla birlikte daha dnceden kurulmus olan The New
York Commodity Exchange ve New York Mercantile Exchange altin alim — satim
islemlerine baslamislardir. Glnimizde ABD ‘deki altin borsalarinin islem
hacimlerinin %96’sin1 bu iki borsa olusturmaktadir. Bu oranin %85’i sadece New
York Commodity Exchange’e aittir. Bu iki borsa dinyanin en biylk vadeli altin
borsalandir. (Acar, 2004: 72)
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New York kilge altin piyasasinin resmi bir yapisi yoktur. Piyasa
dizenleyicileri, tezgahustl kilge alim satimini dizenlerler. Agdirhik bakimindan
sinirlama olmasa da agirliklari 100 ons ve katlari olan ve %99,9 saflikta altin islem
gérmektedir. islem saati icin kisittama yoktur. Teslimat ise iizerinde anlagilan
herhangi bir glin veya saatte yapilabilir. Odeme sekli de iki taraf arasinda yapilan

anlagsma ile belirlenmektedir. (Arymbaev, 2010: 56)

Dubai Muhtelif Emtialar Merkezi: DMCC Dubai’de emtia pazar yeri
olusturmak icin kurulmustur. DMCC kiresel ticari akislarin dénim noktasina
yerlesmistir ve Orta Dogu, Afrika, Hindistan ve Avrupanin hizli blylyen tlketici

piyasalariyla cevrilidir. (www.dmcc.ae)

Dubai, gerek altin talebi fazla olan Ulkelere cografi yakinligi, gerekse serbest

bolge olma avantajiyla bolgede fiziki altin ticaretinde énemli bir konuma sahiptir.

DMCC, 2008 vyilinda bor¢ kriziyle sarsilan Dubai World Group’un bir
istirakidir. Serbest bolge niteliindeki DMCC ‘de basta altin ve diger kiymetli
madenler (elmas, pirlanta, renkli taslar v.b.) olmak lzere enerji, plastik gibi ¢esitli
artnlerin ticareti yapilmaktadir. Merkezde altinin rafine edilmesi ve islenmesi gibi
faaliyetler de yapilmaktadir. Kurulan rafinerilerde yabancilara %100 sahiplik hakki
verilen Merkezde, 50 yil gelir ve kurumlar vergisi muafiyeti garanti edilmektedir.
Halihazirda DMCC’nin yerli ve yabanci 1800 ‘e yakin Uyesi vardir. Bu Uyelerden

1300 tanesi altin ve kiymetli madenler ticaretiyle ugragsmaktadir.

ilk yillarda Dubai Emtia Merkezinde yapilan 500 tona yakin altin ticareti 2008
yilinda 1000 tona ulasmis ve 30 milyar $ ‘lik hacim gerceklesmistir.

DMCC, ticarete konu olan altinlara iliskin belirli standartlar (Dubai Good
Delivery) getirmistir. Bu standartlari yerine getiren rafinerilerin Urettigi altinlarin

ticareti Merkezde yapilabilmektedir.

2005 yilinda DMCC “Gold Sukuk DMCC” adiyla, altina dayali islami tahvil
ihrag etmistir. DMCC ‘de yapilacak olan 3 kulenin insat projesinin finansmani igin
200 milyon $ ‘lik tahvil ihrag edilmistir. (Altas, 2010: 17-18)

1.3.2. Spot Piyasalar

Altinin fiziki olarak alinip satildig1 piyasalardir. Cesitli amaclarla altini fiziki

olarak ellerinde bulundurmak isteyen yatirnmcilar, imalatlarinda kullanmak Uzere
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altina ihtiya¢g duyan kuyumcular ve sahibi bulundugu altini sattigi anda parasini
almak isteyen maden sirketleri ve bankalar bu piyasanin baslica katilimcilarindandir.
Dinyada genelde spot altin piyasasinda teslimat, allm — satim isleminin
gergeklestigi ginden sonra iki gun iginde yapilmaktadir. Teslimat tarihinde satici
parasini, alici ise altinini igslem yapilan borsanin takas merkezinden almaktadir. Spot

piyasalar dinyada ilk olarak faaliyete gegen piyasalardir. (Citak, 1999: 54)

Hong Kong Altin Borsasi: 1918 yilinda kurulan Hong Kong Altin ve Gimus
Borsasi, Cin ‘in hakimiyetinde olup islemlerinde Cin’de gecerli olan agirlik, 6lgu ve
yerel para birimini kullanmaktadir. Borsadaki islemler “open outcry” sistemiyle
yuritilmekte olup fiyatlar 990 safliktaki altinin tael basina Hong Kong dolari
cinsinden ifade edilmektedir. Her kontrat 20 adet bes taellik kilgeleri kapsamakta ve
gerceklesen islemlerin takasi ayni gun yapilabilecegi gibi alicilarin ve saticilarin
istegine bagh olarak “Carried Over Charge” (COC) adi verilen bir gecikme bedelinin

6denmesine ya da alinmasina bagli olarak ileri bir tarihe ertelenebilir.

Gecikme bedelinin (COC) orani genel olarak tael kilgelerin mevcut fiziki arzi
ile talebine bagli olarak degismekte olup her gin Borsada saat 11:00 ‘da
belirlenmektedir. Oran on tael basina Hong Kong dolari cinsinden belirlenir.
(Dinya’da ve Turkiye ‘de Altin, Gimus, Platin ve Paladyum, 2000: 32-33)

Borsanin 171 Uyesi bulunmaktadir. Araci kuruluslar ile altin endustrisinde
faaliyet gdsteren firmalar Uye iken, Uyelerin Hong Kong ‘da yerlesik olmalari
greekmektedir. Piyasada altina dayali 4, gimise dayali 2 farkl igslem sistemi
bulunmaktadir. Farkli agirlikta olan Grlnler igin farkli standartlar getirilmistir. Bununla
birlikyte, fiziki teslimata konu olan altinlarin borsa tarafindan taninmis bir rafinerinin

onayina sahip olmasi gerekir.

2008 yilinda “Elektronik islem Sistemi” faaliyete ge¢mis olup, sistemde altina
dayal 2 Uridin ile gimis islem gérmektedir. Bu sistemde, islemler aksam 20:00 ile bir

sonraki aksamistd 15:30 ‘a (toplam 19,5 saat) kadar devam eder.

islemlerin takasi borsa tarafindan yetkilendirilmis bir borsa aracihgiyla yapilir.
Borsa Uyelerinin bu bankalarda hesaplari vardir. Sabah yapilan islemlerin takasi
O6gleden sonra, 6gleden sonra yapilan islemerlin takasi da aksam yapilir. Takas
yapilirken Borsa, sabah seansindaki islemler icin 11:30 ‘da, 6gleden sonraki islemler

icin de 16:30 ‘da takas fiyati belirler. Takas fiyati piyasa fiyatina gére yuvarlanir.
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Ornegin, 99 tael altin kontrati igin en yakin 5 $’a, kilo altin kontratlari igin de en yakin

5 cent’e yuvarlama yapilir. (Altag, 2010: 18)

Hong Kong politik istikrar, serbest ticaret, 6zel mulkiyetin korunmasi, saglam
ve kokli yasal ortam, iletisim aginin iyi olmasi, telekomunikasyon altyapisi, guglu
finans sistemi, kati diizenleyici sistemi gibi bircok nedenden dolayi uluslar arasi altin
piyasasinda 6nemli bir yere sahiptir. Diger bir 6nemli faktor ise Hong Kong’un Asya
zaman diliminde yer almasidir. New York piyasasl kapantiktan sonra, Londra
piyasasi acilmadan 6nce altin piyasasina fiyat bilgisi saglamaktadir. Bundan dolays,
uluslar arasi yatirnmcilar alim — satimina, hedge ve arbitraj islemlerine Hong Kong
‘da devam edebilmektedir. Hong Kong ‘un varligi altin piyasasinda islemlerin 24

saat devam etmesine imkan saglamaktadir. (Arymbaev, 2010: 58-59)

Hong Kong Altin Borsasinda 4 c¢esit kontrat vardir. Bu kontratlar Tablo 4’de
gosterilmistir. (Altag, 2010: 19)

Tablo 4: Hong Kong Altin Borsasindaki Kontratlar

CSGE Altin Kontratlan

Uriin Saflik | Lot Para Birimi | Fiyat islem Fiyat
Orani Miktari Hareketi Sekli Sabiti
Min.
Miktar
99 Tael Altin | 99.00% | 100 tael HK$-1 tael 0,5 tael Sesli Mlz. | H.icisaat
11:00
9999 Kilo | 99.99% | 5 kg HK$-1 gr 0,01 gr Sesli MUz. | H.igisaat
Altin 11:15
100 Ons | 100% 100 ons US$-100 ons | 0,01 ons Elektronik | Londra
Londra Altin Sis. baz alinir
10 Ons | 100% 10 ons US$-10ons | 0,01 ons Elektronik | Londra
Londra Altin Sis. baz alinir

Kaynak: Altag, 2010: 19

Sanghay Altin Borsasi: Ticari acidan dev bir sehir olan Shanghai, aslinda
Cin ‘in ikinci altin borsasi olan Shanghai Gold Exchange igin édnemli bir merkezdir.

Ulkenin ilk altin borsasi 1921 yilinda agiimis olup o dénemde Londra ve New
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York’tan sonra Uglincl en aktif borsaydi. AncakJaponya ‘nin Cin ‘e saldirdigi 1937
yihinda Borsa iglemlerine son vermis ve Kominist Cin Yoénetimi, ulusal

refahinzayrilmaz bir pargasi altin rezervlerini denetimi altina almisti.

Ekim 2001 tarihinde test islemlerine baglayan ve 30 Ekim 2002 tarihinde de
resmen faaliyete gecen Shanghai Altin Borsasinda islemlere spot altinla baglanmis,
9 Ocak 2008 ‘de altina dayali vadeli islem s6zlesmeleri Borsa ‘da listelenmigtir.
Borsa ‘nin mevcut durumda aralarinda bankalar, madencilik sirketleri, rafineriler ve
mucevher firmalarinin bulundugu 130’dan fazla lyesi bulunmaktadir. Onemli oranda
mucevher endUstrisine hizmet eden Brsa ‘da 21 Aralik 2006 itibariyle yerel bireysel
yatinmcilarin Shanghai Altin Borsasi finansal Uyeleri ve Cin Merkez Bankasi
tarafindan onaylanan diger Uyeler araciligiyla fiziki altin yatirrmi yapmalarina olanak
vermek Uzere bireylerin iglem yapmalari saglanmistir. Henlz kiymetli maden
piyasasinin tam olarak serbestlestiriimedigi tlkede, yabanci sirketlerin Shanghai
Altin Borsasi ‘na Uye olmalarina Haziran 2007 ‘den itibaren bazi sinirlayici kosullar

kalmak kaydiyla izin verilmistir.

Borsa uyeleri, Cin’de yerlesik altin, giimus, platin vb.gibi kiymetli metaller ile
bu kiymetli metallerden yapilan Grinlerin Gretimi, rafine islemleri, toptan iglemleri,
ithalat ve ihracati ile ugrasan ve Cin Merkez bankasi tarafindan incelenmis ve
onaylanmis nitelikli bankalar ve sirketlerden olusmaktadir. Kisa siire éncesine kadar
yabanci kuruluglarin Gyeligine izin verilmeyen, toplam 165 (yesi olan Borsa ‘da,
Haziran 2007 ‘den itibaren The People ‘s Bank of China ‘nin (Cin Merkez Bankasi)
izniyle 5 yabanci banka (HSBC Bank, Standard Chartered Bank, The Bank of Nova
Scotia, ANZ ve Credir Suisse) Uyelige kabul edilmis ve boylelikle yabanci bankalarin
yerel altin piyasasina olan yatirimlarina yonelik kontroller gevsetilmistir. Borsa ‘ya
Uye 24 Cinli banka bulunmaktadir. Cin Merkez Bankasl son olarak gectigimiz
Agustos ayinda altin ihracat ve ithalat yetkisi tanidigi Cinli banka sayisini arttirmig
ve boylelikle Ulkede altin arz — talep dengesizliginin global piyasadan saglanacak
arz ile kapatiimasinin énuntd agmistir. Borsa ‘nin mevcut durumda 8 Uyesi ithalat
yapabilmektedir. ithalat LBMA tarafindan onayl rafineriler tarafindan

yapilabilmektedir.

Nisan 2007’ye kadar sadece spot altin, gimus ve platin islemlerinin
gerceklestirildigi Borsa ‘da islemler Cin Yuani/gram Uzerinden gercgeklestiriimekte
olup valor “T+0” dir. Nisan 2007°de Cin Merkez Bankasinin gozetiminde altina

dayali vadeli iglemlerin Borsa ‘da gergeklestiriimesine izin verilmigtir. Bu uygulama
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halen, Ulkedeki vadeli iglem piyasalarini dizenleyen Cin Menkul Kiymetler

Duzenleme Komisyonu kontrolinde gerceklestiriimektedir.

%99,99 ve %99,95 saflikta altinin islem gérdigid Borsa ‘da 50 gram, 100
gram, 1 kg ve 3 kg buyukligunde altin bar ve altin sikkeler igslem gorebilmekte, kllge
altinda minimum islem birimi 1 kg olup minimum teslimat birimi ise 6 kg ‘dir.
islemler, Yuan/gram bazinda fiyatlanmaktadir. 2003 yilinda islem gérmeye baslayan
platinde kabul edilen minimum saflik %99,95 , 2006 yilinda islem gérmeye baslayan
gimiiste kabul edilen minimum saflik %99,9 ‘dur. (istanbul Altin Borsasi Bilgi Notu,
2010: 14-17)

1.3.3. Turev Piyasalar

Tlrev piyasalar kavrami, forward, futures, options ve swap iglemlerinin
tamamini kapsamaktadir. Bu tir islemler vadeli islemlerdir. Vadeli islemlerin ortak
ozelligi, ilerideki bir tarihte teslimati yapilmak tzere herhangi bir malin veya finansal

aracin, bugiinden alim satiminin yapiimasidir.

Vadeli islem piyasalarinin temelini olusturan futures islemleri borsalarda
islem goérmekte bunun sonucu olarak da, vade, sb6zlesme blyukligu, alinacak

teminatlar, fiyat adimlari, islem kriterleri, ilgili borsalar tarafindan belirlenmektedir.

Dinyada altin vadeli sdézlesmelerinin igslem goérdigl birgok borsa
bulunmaktadir. Bunlar igerisinde en onemlileri CME Grubu Borsalari, TOCOM
(Tokyo Commodity Exchange), MCX (The Multi Commodity Exchange of India),
NCDEX (National Commodity & Derivatives Exchange Limited), DGCX (The Dubai
Gold and Commodity Exchange) borsalari sayilabilir. (Arymbaev, 2010: 61)

CME Grubu: 1848 yilinda kurularak ilk tlirev araclar borsasi olma 6zelligi
tasiyan CBOT, bir diger ABD’li vadeli islem sbdzlesmesi ve opsiyon borsasi olan
Chicago Merchantile Exchange (CME) tarafindan satin alinmig, borsalar 9 Temmuz
2007 tarihinde CME Grubu adi altinda birlesmistir. CME Grubu, 2008'de ise enerii
ve degerli metal alaninda opsiyon ve vadeli islem sbézlesmelerinin islem goérdiugu
New York Ticaret Borsasi’'ni (New York Mercantile Exchange — NYMEX) satin
almistir. (Citok, 2010: 18)

Emtia ve finansal araglara dayali ¢ok genis bir Grin yelpazesine sahip CME
Grupta, CME, CBOT, NYMEX ve COMEX adli 4 piyasa bulunmaktadir. Altina dayali

vadeli islem sbézlesmeleri ile opsiyonlar, birlesme dncesi NYMEX'in bir bélima olan
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COMEX'te islem gormektedir. islemler sesli miizayede sistemi (New York) veya

CME Globex adl elektronik sistemde yapilabilmektedir.

Borsada islem gbren vadeli altin kontratlarnn (COMEX Gold) 100 ons
blyukliginde, minimum %99,5 safliktadir. Vadesine en az 2 ay kalmis (Subat,
Nisan, Agustos ve Ekim vadeli) so6zlesmeler islem gdrmektedir. Kontrat
bayukluklerinin 33 ons (COMEX Mini Gold) ile 50 ons (E — Mini Gold) oldugu Urunler
de vardir, ancak iglemler sinirhdir. (Altag, 2010: 21-22)

COMEX Borsasr’nda yilin ¢ift aylarinda toplam 6 vadede vadeli altin iglemleri
gerceklestiriimekte olup, toplam vadeli islem sézlesmelerinin sadece %5 ‘inde
teslimata gidilmektedir. Borsada gln icinde, open outcry yontemi ile yapilan islemler
disinda NYMEX ACCESS elektronik ticaret sistemiyle de 24 saat boyunca iglem
gerceklestirilebilmektedir.

Borsa, piyasaya karsi kurallarini, islemlerin her iki tarafina da uygulayarak
tamamen tarafsizigini korumaktadir. Borsa higbir sekilde vadeli ve opsiyon
islemlerine dogrudan taraf olmamakta ve piyasada hangi pozisyonun alinmasi
gerektigine dair tavsiyelerde bulunmamaktadir. (Dinyada ve Turkiye ‘de Altin,
GUmus, Platin ve Paladyum, 2000: 16)

Tokyo Emtia Borsasi: Japonya ‘da Tokyo ‘da bulunan TOCOM (Tokyo
Commodity Exchange) Borsasi kiymetli madenler vadeli islemleri alaninda NTMEX
‘den sonra dinyanin en buyuk borsasidir. 1 kasim 1984 tarihinde Japonya ‘da
faaliyet gésteren U¢ borsanin (Tokyo Gold Exchange, Tokyo Rubber Exchange ve
Tokyo Textile Commodity Exchange) birlesmesi ile kurulan TOCOM ‘da %99,99
saflikta 1000 gr ‘hk altin kontratlari iglem gérmektedir. TOCOM’da altinin yaninda
gimdus, platin ve paladyum da islem gérmektedir. TOCOM’da, Amerika ve Avrupa
‘da faaliyet gosteren diger emtia borsalarindan farkli olarak takas islemleri de borsa
kanaliyla gergeklestiriimektedir. (Dinyada ve Trksye ‘da Altin, Gumdis, Platin ve
Paladyum, 2000: 63)

TOCOM’'da cesitli sekillerde uyelik vardir. Aract kurumlarin yanisira, islem
gbren arunlerle ilgili faaliyet gosteren firmalar ticari Uye olabilmektedir. Bu Uyeler

sadece kendi adlarina islem yapabilmektedir.
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2007 yiinda dayanak altin agirhdr 100 gram olan mini kontratlar iglem
gOérmeye baslamistir. Standart kontratlardan farkh olarak bu kontratlarin takasi nakit
yapilir. (Altas, 2010: 22)

Hindistan Coklu Emtia Borsasi: Kasim 2003’te faaliyete gegen Hindistan
Coklu Emtia Borsasr'nda (MCX) tarimsal drtnler, kiymetli madenler, enerji Grtnleri,
petrol ve metaller basta olmak lzere bircok Urin cesidi bulunmakta olup, borsada

60’a yakin Urun iglem goérmektedir.

Borsada araci kuruluslarin yanisira ilgili Grin ticaretiyle ugrasan gercek ve
tuzel kigler Uye olmaktadir. 4 farkli tip Gyelik olan borsada bazi kurumlar takas

yetKkilisi olabilirken, bazilari sadece kendi adlarina islem yapmaktadir.

Kiymetli maden iglemleri konusunda vadeli igslem borsalarinda 6nemli bir
yere sahip olan MCX'de altina dayal 4 farkli vadeli islem s6zlesmesi bulunmaktadir.

Fiyat kotasyonlari rupi/gramdir. Kontrat biyukltkleri 1 kg, 100 gram ve 8 gramdir.

En fazla islem goéren kontratlar “GOLD” olarak adlandirilan sézlesmelerdir.
Bu kontratlarin buyukliga 1 kg olup, s6z konusu altinlarin minimum %99,5 saflikta
olmasi gerekir. Bu ve diger kontratlara konu olan altinlarin saflik oraninin LBMA
veya borsanin onay verdigi kurumlarca tespit edilmesi gerekir. Saflik orani %99,9
ise altinin agirhgr 99,9/99,5 ile carpilir. Kontratlarin vadeleri ihin ¢ift aylarinda

dolmaktadir.

Borsada islemler, hafta i¢i 10:00 ile 23:30 arasi, Cumartesi glinleri de 10:00
— 14:00 aras! elektronik bir sistemde gerceklesir. Piyasada islem yapmak igin
baslangic teminati islem bedelinin %4 ‘G kadardir. Yatirimcinin ve Uyelerin
alabilecegi pozisyonlar icin limitler vardir. islemlerin takasi fiziki olup, saklama

borsanin onayladigi depolarda yapiimaktadir.

Bununla birlikte, Hindistan’in bir diger emtia borsasi olan Ulusal Emtia ve
Vadeli islem Borsasi NCDEX'de 2005 yilindan itibaren altina dayali vadeli islem
s6zlesmeleri islem goérmeye baslamistir. Daha c¢ok, tarimsal, petrol ve eneriji,
emisyon ve metaller gibi emtia Grlnlerinin iglem goérdigu borsada altina dayall
vadeli iglemler sinirli kalmistir. (Altas, 2010: 23-24)

Dubai Altin ve Emtia Borsasi: Dubai Altin ve Emtia Borsasi (Dubai Gold &
Commodities Exchange), DMCC (Dubai Multi Commodities Centre), Financial

Technologies (Hindistan) Limited ve MCX (The Multi Commaodity Exchange of India
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Limited) onderliginde kurulmus ve Borsada islemler Kasim 2005 tarihinde islem
gérmeye baslamistir. Kontrat blydkligu 1 kilo, islem saatleri ise Dubai saati ile
08:30 — 23:30 arasindadir. (Arymbaev, 2010: 64)

1.3.4. Dinya Altin Konseyi

Merkezi Londra ‘da bulunan Dunya Altin Konseyi, 1987 yilinda dlnyanin en
blyik altin Ureticisi firmalari tarafindan kurulmustur. Uyeleri icinde altin ureticilerinin
yanisira, tuketiciler, yatirimcilar, sanayiciler, tlccarlar ve resmi kurumlar da
bulunmaktadir. Dlinya Altin Konseyi ‘nin Turkiye ‘nin yanisira ABD, Brezilya,
Meksika, Dubai, Suudi Arabistan, Hong Kong, Cin, Japonya, Endonezya, Tayland,
Malezya ve Viethnam ‘sa subeleri bulunmaktadir. (Kaplan, 2003: 59)

Dinya Altin  Konseyi altin endustrisi icin  bir pazar gelistirme
organizasyonudur. Dinya Altin Konseyi ‘nin amaci altin talebini saglayarak ve
harekete gegirerek endustri liderligini saglamaktir.

(http://www.gold.org/about _us/who we are/)

Dinyada toplam altin talebi icinde miucevher tiketiminin payinin blyuk
olmasi, mucevher Ureticilerinin potansiyel pazarlarini gelistirerek tiketimi arttirmak
ve sektorlin sagladigl katma degeri cogaltmak amaciyla kurulmus olup, 1991 yili

icinde Turkiye ‘de bir temsilcilik agmistir. (ivgen, 2004: 37)

Tablo 5: Diinya Altin Konseyi Uyeleri

Uyeler Ulkeler
Agnico — Eagle Kanada
Alamos Gold Kanada
Anglo Gold Ashanti Glney Afrika
Barrick Gold Carp Kanada

Cia de Minas Buenaventure Peru

Coeur d’Alene Mines Corp ABD
Eldorado Gold Corp Kanada
Gold Fields Ltd Gana
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Tablo 5: Diinya Altin Konseyi Uyeleri (Devami)

Uyeler Ulkeler
Goldcorp INC Kanada
IAMGold Corporation Kanada
Kinross Gold Corporation Kanada
Minera< Yanacocha Peru
New Gold Inc Kanada
Newmont Mining Corp ABD
Yamana Gold Kanada
is Ortaklari Ulkeler
Cedimin — Buenaventura Peru
China Gold Corp Cin
Franco Gold Mines Kanada
Hutti Gold Mines Hindistan
Mitsubishi Materials Japonya
Royal Gold Corp ABD

Kaynak: Arymbaev, 2010: 65

1.4. TURKIYE’DE ALTIN ARZ VE TALEBI

Altin, bitlin diinyada oldugu gibi, ¢cok eski dénemlerden beri Turk halkinin en
g6zde ziynet egyasi ve servet biriktirme araci olmustur. Ziynet egyasi olarak altina
verilen 6nem, hi¢ altin madenciligi olmamasina ragmen, Tirkiye ‘de altin isleme
sanatinin gelismesine yol agmis ve bdylelikle altini dnemli bir gegim kaynagi haline

getirmigtir.

Turkiye ‘de altina bir servet biriktirme araci olarak verilen 6nem ve buna bagli
olarak halkin elindeki altin stoku, surekli olarak ekonomi yénetiminin giindeminde

yer almistir. (Onal, Yiice, Karahan, 1995: 18)

1980 ‘li yillara kadar &zellikle alternatif yatirim araclarinin azligina ve disuk
faize bagh olarak getiri saglayan altin, 1980’li yillardan itibaren enflasyon oranindaki

artig, faizlerdeki yikselis ve diger yatirrm aracglarinin gogalmasi ve uluslar arasi
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piyasalardaki gelismelerin de etkisiyle onceki dénemlerde kazandirdigi yuksek

getiriyi saglayamamistir. (Vural, 2003: 58)
1.4.1. Turkiye ‘de Altin Talebi

Turkiye'de altin talebini etkileyen faktorler sosyal, siyasi ve ekonomik olmak
Uzere U¢ grupta toplanabilir. Turkiye ‘de altinin édnemli bir kismi nikah térenleri,
bayramlar ve siinnet digunleri gibi sosyal faktorler nedeniyle alinip satilirken, savas,
sikiydnetim, olaganusti hal gibi siyasi calkantilar déneminde de halkin kagit
paradan kacarak altin talebini arttirdiklari dikkati cekmektedir. (Vural, 2003: 58-59)

Tark halkinin altina olan talebini yalnizca Turkiye’de meydana gelen
ekonomik ve siyasal degisikliklerin yaninda yurt digi faktorler de 6nemli olglide
etkilemektedir. Tasarruf, guven, itibar ve sus fonksiyonlarini birlikte yiriten altin, en
onemli yatirrm araci durumundadir. Asirlar boyunca para sisteminin vazgeciimez
araci olan altin, Tark halkinda belirli bir aliskanlik ve gorgu yaratmis, 6zellikle kagit
paraya olan givenin azhg! ve kullanim aliskanliginin gelistiriiememesi, altina olan
bu glven aligkanliginin pekismesini saglamistir. 1950’li yillardan itibaren
enflasyonun etkisinin hissetiimeye baglanmasiyla Turk halki, yatirm araci
yetersizligine bagli olarak o yillarin tek yatirim araci olan altina yénelmistir. (Saglam,
1991: 54)

Son yillarda alternatif yatinnm araclarinin casitliliginin artmasi altin talebini
olumsuz etkilemis, altinin yatirrm araci olarak oynadigi rol eski énemini yitirmistir.
Tarkiye ‘de &6zellikle 1980 ‘li yillardan sonra sermaye piyasasinin gelismesi hisse
senedi, tahvil, repo gibi alternatif alanlarin ortaya gikmasi ile altin talebinde azalma
go6zlenmistir. Yatinm ve spekulasyon amacli altin talebi, diger yatirrm araclarinin
getirisine kargi oldukca duyarl olmasi sebebiyle, altin fiyatlarindaki yuzde artigin
doviz ve hisse senedi getirilerinin gerisinde kalmasi, yatirrm cephesinde altinin

cazibesini azaltmistir.

Ulke eknomisinin durumunu yansitan tahmin ve goéstergeler ile hikimetin
aldigi ekonomik kararlar da altin talebini etkilemektedir. ithalat ve ihracata yeni
dizenlemeler getiriimesi, enflasyon oranini dusirebilmek icin siki para politikasi
izlenmesi, faiz oranlarinda degigiklik yapilmasi, Merkez Bankas’'nin munzam
karsilik oranlarini yikseltmesi, altin talebini dogrudan etkilemektedir. (Vural, 2003:
59)
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Ulkemizde altin  kullanimi  agirlikh  olarak micevherat sektoriinde
yogunlagmaktadir. 1996 yilinda Dunya Altin Konseyi tarafindan PIAR Galtup
firmasina yaptirilan arastirmada Turk halkinin, %62 ‘si altini sadece micevheratta
kullanilan bir madde, %38 ‘i ise altini genel anlamda bir yatirrm araci olarak
gormekte oldugu tespit edilmistir. Diger yandan bu arastirmada Turk halkinin %70’lik
bir boliminin micevherde altini tercih ettigi, altin micevheratta tercihin ise ylzik
ve bilezik Uzerinde yogunlastigi gdézlenmistir. Turkiye ‘nin 1998 yilinda 172 ton olan
altin talebi 1997 yiliseviyesinin %15 altinda gergeklesmis, bununla birlikte 1996 yili
seviyesinin Ustlinde kalmistir. Talepteki bu distste gelen turist sayisindaki azalma,
ekonomik belirsizlikler sebebiyle yurtici talepteki azalma, kuyumculuk sektorindeki

stoklar etkili olmustur. (Kiymetli Madenler ve Piyasalari, 1999: 69-71)

1999 yilindan 2002 yilina kadar Tulrkiye ekonomisi deprem felaketleri,
ekonomik krizler ve politik belirsizliklerle ugrasmistir. Bunlarin yaninda 11 Eyldl
Saldinisinin ardindan yasanan, genelinde Orta Dogu, 6zelinde ise Irak sorunu
yasanan i¢ faktorlere ilave olarak perakende altin talebini arttirdi. 1999 — 2000
arasinda talep artisi ylzde 35 olurken, 2000 — 2001 arasinda ekonomik gelismelere
paralel olarak yluzde 10,1 oraninda azaldi. 2001 — 2002 vyillari arasinda ise ylzde
14,6 oraninda artis gosterdi. (Acar, 2004: 90)

Tarkiye ‘nin 2010 yih birinci ¢eyrek parekende yatirim talebi 2009 yilinin
birinci ceyreginde gergeklesen 4,2 tondan 2 kat artarak 8,5 tona ulasmistir. Bununla
birlikte, bu deger 2004 Q1 — 2008 Q1 dénemindeki birinci ¢ceyrek talebi 16,3 tondan
daha dusuktir. (Gold Demand Trends, Mayis 2010: 11) 2010 yilinin ikinci
ceyreginde, ulusal fiyatlarin bu ¢eyrek boyunca %28 artmasi nedeniyle micevher
talebi %20 azalarak 16,2 ton olarak gergeklesti. (Gold Demand Trends, AJustos
2010: 9) Turkiye ‘de UglUncu geyrek mucevher talebi %3 artarak 31,4 ton olarak
gerceklesti. Ulusal altin fiyatindaki dizeltme nedeniyle, Agustos (Ramazan ayi) ve
Eylul aylarindan 6nce, Temmuz ayinda talep evlilik sezonu olmasi nedeniyle artt.
Tuketiciler fiyattaki azaligi firsat bilerek daha yuksek karath altin satin aldilar.
Talepteki artis 18 — 22 karat micevhere yoneldi. (Gold Demand Trends, Kasim
2010: 10) Net parekende yatirimi ise ulusal para cinsinden 2010 yilinin Gglncu
ceyreginde %353 artarak 2008 yilinin Uglncl g¢eyreginde zirve noktasina hemen
hemen esit olarak gergeklesti. (Gold Demand Trends, Kasim 2010: 13) Tirkiye ‘de

dordincu ceyrekte altin micevher talebi 2009 yilinin ayni donemine gore %7 artt.
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2010 yilinin tamaminda ise talep 2009 yilina gére %20 artti. (Gold Demand Trends,
Subat 2011:6)

Sekil 3: 1995 — 2011 Arasi Tiirkiye Altin ithalati (Kg)
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Kaynak: http://www.iab.gov.tr (27.03.2011)

Turkiye'nin altin talebi altin ithalati ile saglanmaktadir. Sekil 3 incelendiginde,
kriz donemlerinde altin ithalatinin distigad anlasiimaktadir. 2001 yilinda yasanan
krizde, bir dnceki yila gore altin ithalatinin yari yariya distigi gorilmektedir. Tarkiye
‘de s6z konusu yillar arasinda genel olarak 150 tonun altina inmeyen altin ithalatinin
siyasi ve ekonomik sikinti dénemlerinde disls goéstermistir. Bu durum 2009 yili

icinde de tekrarlanmistir. (Tascl, 2010: 47)
1.4.2. Turkiye ‘de Altin Arzi

Gunumuzde Turkiye’'de altin arzi mevcut talebi karsilayamamaktadir. Bunun
sebebi ise Turkiye kosullarinda altin Uretiminin 700 — 800 kilo civarlarinda sinirli
olmasidir. 1982 yilina kadar altin giris ve ¢ikisinin yasak olmasi buginki Gretim
azliginin nedenlerinden biridir. 1982 yilindan itibaren belli araliklarla g¢ikarilan
kanunlarla mevcut yasaklar yumusatiimig ve sonunda belli kosullarla, altin ithalati ve
ihraci serbest birakilmistir. ithalat ve ihracatin serbest birakiimasi kagak yollardan
yurt icine altin girisini buylk ol¢clide azalmistir. Turkiye’de altin Gretiminin az olmasi

nedeniyle altin talebi ithalat yoluyla kargilanmaktadir. (ivgen, 2004: 71)
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Tarkiye’de 1987 yilindan itibaren Uretim yapan bir gimis madeni ve 2001
yilindan itibaren deneme Uretimine baglayan Ovacik (Bergama) altin madeni
bulunmaktadir. Turkiye ‘de, Ovacik Madeni disinda, cevherlerden gikarilarak altin
Uretimi  yapilmamakta ve Ulkemiz dinya altin Oretimi siralamasinda yer
almamaktadir. Bu nedenle Turkiye altin arzinin %30’'u hurda arzindan, geri kalan

kisim ise ithalat yoluyla kargsilanmaktadir. (Tasci, 2010: 47)

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi altin talebini karsilayan en &énemli
kurumlarin baginda gelmektedir. Bunun yaninda bankalara ve istanbul Altin Borsasi
aracl kurumlarina da ithalat hakki taninmistir. Turkiye ‘de altin arzini belirleyen
faktorler asagidaki gibidir: (ivgen, 2004: 71)

e Mevcut altin potansiyel arzi

e ¢ piyasa ve altin madenleri vasitasiyla iiretim
o Merkez Bankasi Arzi

e Yurtdisindaki isciler kanaliyla gelen altin ve

e istanbul Altin Borsasi ‘dir.

1.5. TURKIYE ALTIN PiYASASI

Altin ticareti, Turkiye’de farkh asamalardan gecerek liberal bir yapi
kazanmistir. Tlrkiye ekonomisinin her alaninda serbest piyasaya gecis
politikalarinin uygulanmasi ile alinan yapisal degisiklik kararlari, altin sektérinin
gelisimi acisindan da 6nemli bir rol oynamistir. Tlrkiye ‘deki altin piyasasinin
gelisimini farkli donemler altinda incelenebilir. 1980 6ncesi altin ithalinin tamamen
yasak oldugu dénem, 1980 ile 1988 yillari arasinda altin ticaretinin goreceli olarak
serbestlestigi donem ve 1989 sonrasindan glinimuze kadar olan altin ticaretinin

tamamen serbestlestigi donem. (Menase, 2009: 118)

1980 yilindan 6nce Tirkiye’'de altin ithalati yapmak yasakti. Bu dénemde
yasal olmayan yollardan ulkeye giren altin miktarinin yillik 80 ton civarinda oldugu
tahmin edilmektedir. Kagak yollardan Ulkeye sokulan altin, déviz rezervlerinin ¢ok az
oldugu ve doviz krizlerinin yasandigi dénem Turkiye'sinde hamm adde ve diger
mallarin ithalinin yapilabilmesi icin cok 6nemli bir kaynak olarak gorilebilir. (Citak,
1999: 64) 1567 Sayili Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu'nun (TPKK) 1930

‘lu yillardan itibaren altin ve altin digindaki kiymetli metallerle her tlrli dévizin ithal
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ve ihracini yasaklamasi, 1930 yilindan sonra, 1989 ‘da Merkez Bankasr’nin

kurulusuna kadar altin ticaretinin yasadigi yollardan yapilmasina yol agmistir.

1980 oncesi donemde kuyumculuk sektdri de gergek islemlerin yani sira,
kara para aklama faaliyetlerinin yarutuldaga érgitstz bir piyasa gérinimuindeydi.
Sektoriin resmi bir yapisi yoktu. Ulkemizin izledigi kambiyo rejimi nedeniyle,
bireylerin yanlarinda ddéviz tagimalarinin yasak oldugu bir ortamda sektér calisanlari
uluslar arasi fiyatlarin ¢ok Uzerinde de olsa altin satin almak igin déviz 6demesi
yapamamaktaydilar. Ulkeye getirdikleri dovizi beyan etmek zorunda olduklari igin,
Tarkiye’den micevher almak turistler icin de zorluklar tagimaktaydi. Bu da sektérde

illegal yollardan iglem yapmayikoruklemekteydi. (Kirlioglu, Fidan: 44-45)

Cumhuriyetin kurulmasindan 1960 yilina kadar, Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi i¢in altin rezervinin birikiminin saglanmasi dnemli bir hedef olmustur. 1960
— 1980 doéneminde ise, dikkatler i¢ ve dig altin akimlari Gzerine yodunlasmis, altin

kacakgihgini kontrol etmeye ydnelik cabalar arttirilmigtir.

1980 oOncesi dénemde altin siklikla dis ticaretin finansmaninda da
kullaniimistir. 1970’lerin  sonunda d&viz krizinin 6énemli boyutlara ulastigi ve
hammadde ithalati icin doviz transferinin yapilamadigi dénemde, 6demeler igin
gerekli transferler Tahtakale ‘den gerceklestiriimis, Ulkeden 6nemli miktarda altin
cikisi olmustur. Resmi olmayan piyasa sayesinde Turkiye o tarihlerdeki gelisimini

surdurebilmigti.

Bu dénemde altin ithalatinin ve ihracatinin yasak olmasi, altin kagakgiliginin
cok ylUksek karlarla yapilmasi sonucunu dogurmustur. Uluslar arasi altin fiyatlari ile
Ulke icinde gecerli olam fiyatlar arasinda ¢ok ylksek dizeyde farkliliklar olusmustur.
S6z konusu durum Ozellikle altini girdi olarak kullanilan kuyumculuk sektorinin

gelisimini olumsuz yonde etkilemistir. (Menase, 1999: 118-119)

24 Ocak 1980°'de Turk hikumeti, liberalizasyonu igeren bir yeniden
yapilanma programini benimseyerek global piyasalar ile entegre olma ¢abasina
girmistir. Tm mal, dbviz ve sermaye piyasalarinda serbest piyasa kurallarinin
yerlestiriimesi esasina dayanan program, altin ticaretinin liberalizasyonunda da
blyuk rol oynamistir. 1983 — 1984 dénemindealtinin Ulke igindeki ticareti ve ithalati
serbest birakilmig, ihracati isebelirli izinlere baglanmigtir. Turk Lirasi karsisinda
yabanci paralarin ve altinin fiyatini belirleme yetkisi T.C. Merkez Bankasi ‘na

verilmistir. Bu yetkiyle Turkiye’'de ilk kez resmi bir altin piyasasi olusmustur.
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T.C. Merkez Bankasi 1984 yilinda TL Karsihdi Altin Piyasasi’'ni kurarak altin
ithal etmeye, ithal edilem altinlari da bireylere ve kurumlara TL karsiliginda satmaya,

altinin piyasa fiyatini Tark Lirasi bazinda belirlemeye baglamistir. (Vural, 2003: 62)

Altinin tek bir ithalat¢l tarafindan yurda sokulmasi didnya altin fiyatlari ile
Tarkiye altin fiyatlari arasinda fark olusmasina neden olmus ve TL Uzerinden
yapilan altin satigi sonucu déviz kuru riskinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. T.C.
Merkez bankasi ‘nin ithal edip yurtigi satisa sundugu altinin fiyati satislari azaltmak
maksadiyla yiksek belirlenmis ve bunun sonucunda miuicevherat Ureticilerinin
rekabet gicl azalmis ve altin kacgakgihdr yapan yetkisiz tlccarlarin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Sonug olarak bu uygulama basarisiz olmustur. (Tasgl,
2010:48)

1989 yilinda ise T.C. Merkez Bankasi, Para Piyasalari ve Fon Yonetimi
Genel Mudurligu blnyesinde “déviz karsih@i altin piyasasi” olusturulmus, altin
ithalati serbest birakilmig, bdylece basari saglayacagi disiunidlmeyen bu yéntem ile

altin kagakgliligi faaliyetleri durma asamasina gelmistir.

Bu doénemde kuyumcular agisindan da birgok  dizenlemeler
gerceklestiriimistir. 1988 yilindan itibaren piyasada doéviz burolari ve altin ihracina
yetkili kurumlar kurulmaya baglamistir. Sektériin gerek resmi kurumlarla, gerekse
diger sektorlerle yakin iliski kurmasi sonucu imalat ve pazarlama kavramlari da farkl
bir bakis agisi kazanmistir. Orta Dogu pazarindan sonra Bati piyasalarina da
yonelmeye baglayan kuyumcular diglk isglcu maliyetleri ve sadece iggucu
maliyetlerine yuklenen Katma Deger Vergisi ile micevher fiyatlari daha cazip hale

gelmistir.

1990l yillarda kuyumculuk sektérinde bir ihracat patlamasi yasanmis ve
buna bagl olarak sektériin biylime hizi artmistir. Sektériin gelisimi hiz kazanmis,
bir yandan imalatta kapasiteyi arttirmak amaciyla teknolojik agidan yenilige gidilmis,
diger yandan vyurtici ve yurtdisi pazarlarda s6z sahibi olabilmek igin taki dizaynina
s6z sahibi olabilmek icin taki dizaynina 6nem verilerek bu alanda egitim kurumlari
acilmistir. IAB’nin 1995 yilinda faaliyete gegmesinden sonra bir yandan kuyumculuk
sektoriinin hammadde ihtiyacinin uluslar arasi fiyatlardan karsilanmasi saglanmis,
diger yandan altina dayali finansal enstrimanlar Tirk finans sektériine
kazandiriimis, altin bankaciligi gelistirimeye calisiimis, kuyumculuk sektériine kredi

imkanlarindan yararlanma kolayhgi taninmigtir. (Kirhoglu, Fidan: 45)
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1990 yilinda altin tiketiminde Orta Dogu birincisi olan tlkemiz, 1991 yilinda
yasanan Korfez Krizi'nin de buylk etkisiyle iyi bir performans goésterememistir.
Petrol boru hattinin sagladigi gelirin kesilmesiyle baslayan déviz kayiplarimizi,
savagla beraber ihracat ve turizm gelirlerimizin kesilmesi izlemis, faiz oranlari, ddviz

kurlari ve enflasyon hizla ylkselmigtir.

Déviz Karsiligr Altin Piyasasr’'nin olusturulmasindan sonra altin piyasasinda
yapilan diger dizenleme, 13 mayis 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanununda
yapilan degisiklikler ile yatirrm araclari arasinda altina dayali mali araglar ile altin
tirevli mali araglara yer verilmesi olmustur. Bdylede Yatirim Ortakliklarinin ve
Fonlarinin portféylerine altin ve diger madenleri alabilmelerine izin verilmigtir.
Portféylerde tutulabilecek altin miktarinin Ust limiti de toplam portféyin %10 ‘u ile

sinirlandinimigtir. (Kirhoglu, Fidan: 45)

1993 yilinda Tlrk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararda
yapilan degigikliklerle altinin fiyatinin belirlenmesi ile ithalati ve ihracati serbest
birakilmistir. Altin piyasasinin liberallestiriimesi yoninde alinan kararla ithalat ve
ihracat asamasina yeni dizenlemeler getirilmistir. Altin piyasasinda alinan bu
kararlar ile sektérde goérilen blylme ivmesi, mevcut altin potansiyelinin finans
sektoriine kaynak olarak aktarilmasi hususunda yeni kararlar alinmasini da

hizlandirmistir.

1995 yilinda Turkiye'deki mevcut altin potansiyelini, kurulacak yeni bir yapi
ile Uretken yatirmlara donustirerek ekonomik kalkinmaya kaynak olusturmada
tamamlayici giic haline getirmek iizere istanbul Altin Borsasi (IAB) kurulmustur. iAB,
altinin finansal sisteme kazandiriimasinda, altina dayali yatinm araclarinin
gelistiriimesinde ve uluslar arasi piyasalara agilmasinda énemli bir asama olmustur.
IAB ile altin fiyatlar diinya fiyatlariyla paralellik kazanmis, ithal edilen altinlarin genel
kabul goren saflik ve standartta olmasi zorunlulugu getirilmis, altin piyasasinin
kurumsallasmasi ve kayit altina alinmasi hizlandiriimis ve sektérin blylime ve
ihracat potansiyelinin 6énemli oranda artmasinin altyapisi olusturulmustur. (DPT,
Finansal Hizmetler, Mali Piyasalar, Finansal Kurumlar, Bankacilik, Sigortacilik,
2007: 46-47)

1.6. ISTANBUL ALTIN BORSASI

istanbul Altin Borsasi 3794 sayili Kanun ile degisik 2499 sayili SPK Kanunu

‘nun 40/A maddesi hukmune dayanarak SPK tarafindan yayimlanan “Kiymetli
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Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Genel Ydnetmelik”
cercevesinde kurulmustur. Istanbul Altin Borsasi 26 Temmuz 1995 tarihinde

faaliyete gegmistir. (Tirk Finans Sektériinde istanbul Altin Borsasi: 4)

istanbul Altin Borsasr’nin kurulmasi ile birlikte diinya altin ticaretinde st
siralarda yer alan Tdrk altin sektért, teskilath bir yapiya kavusmus, rekabetgi fiyat
olusumu saglanmisg, gayri resmi altin ithalati engellenmis, yurt igi altin fiyatlariyla
uluslar arasi altin fiyatlar arasindaki farklilk yok edilerek altin sektérindeki
maliyetler asagiya ¢ekilmistir. Bunun sonucunda da, Turk kuyumculuk sektérinin
yurt disi rekabet glict artmis, altin ithalatinin uluslar arasi standartlarda ve safliktaki
kilcelerle yapilmasi saglanarak kuyumculuk sektdrinin drlnlerindeki kalite

yukselmis, sektérin kayit altina alinmasinda dnemli bir agsama kaydedilmigtir.

istanbul Altin Borsas! ‘nin baslica islevi, teskilath bir kurum kimliginde likidite
saglamak, kiymetli maden islemlerinde referans fiyati belirlemek, basta altin olmak
Uzere kiymetli madenlere dayali yatirim araglari vasitasiyla finansal Griin yelpazesini
genisleterek ulusal ve uluslar arasi piyasalara entegrasyonu saglamaktir. istanbul
Altin Borsasi da bu cergcevede deg@erlendirildiginde finans piyasalarimizda yatirim
yapan bireysel ve kurumsal yatirrmcilar igin yeni bir alternatif piyasalar toplulugu

olmustur. (istanbul Altin Borsasi Tanitim Kitapgigi: 4)

istanbul Altin Borsasi Altin Piyasas’'nin ve bu piyasada gergeklesen
islemlerin  &zellikleri asagidaki gibidir: (Tirk Finans Sektdriinde istanbul Altin

Borsasi: 5)

e Piyasa ‘da Hazine Mustesarhdr’nin Altin Standartlari Tebligi ile
belirlenen uluslar arasi rafinerilerden ¢ikisli 995/1000 ile 999.9/1000
safliktaki altinlar iglem gorebilir.

e lslem géren altinlar 1gr, 10 gr, 50 gr, 100 gr, 250 gr, 500 gr, 1000gr,
12,5 kg ile 350 ons (10, 88622 kg) ve 430 ons (13,37450 kg)
arasindaki standart kiilcelerden olusur.

o Piyasada TL/gr ve ABD Dolari/ons cinsinden iglemler gergeklesir.

o Piyasada islemler sabah 11:00 — 13:00 saatleri ile 6gleden sonra
15:00 — 16:30 saatlerinde olmak Uzere iki seansta gergeklesir.

o Piyasada TL/gr cinsinden iglemler ayni giin valcrili, ABD Dolari/ons
cinsinden islemler ise ayni gun (T+0), ertesi gun (T+1) ve iki ig gund

(T+2) valorli  olarak gergeklestirilebilmektedir. ikinci seansta
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gergeklestirilen islemlerin takasi ertesi gln birinci seansin takasi ile
birlikte yapilir.

e En kuguk fiyat hareketi TL/gr cinsinden verilen emirlerde 100 TL, ABD
Dolari/ons cinsinden verilen emirlerde ise 5 centtir.

o Verilen emirlerde at limit 5 kg ‘dir. Bu miktarin Gzerindeki emirler 1 kg
ve katlari olarak degisir.

e Piyasa Uyelerinin satin alabilecekleri ve satabilecekleri altin miktari
Borsa Takas Merkezi'ne teslim ettikleri altinlarin yirmi kati ile

sinirlidir.

istanbul Altin Borsasi’na bankalar, Yetkili Miiesseseler, Kiymetli Madenler
Araci Kurumlari, Kiymetli Maden Uretimi veya Ticareti ile istigal Eden Anonim
Sirketler ile Yurt Disinda Yerlesik Sirketlerin Turkiye'deki Subeleri Gye olabilirler.
istanbul Altin Borsasi Uyeligini kazanan kuruluglar dogrudan dogruya kendi
mevzuatlarindaki hiakimler sakh kalmak kaydi ile kiymetli maden ithalati yapmaya
yetkili olup, istanbul Altin Borsasi Kiymetli Madenler Piyasasinda islem yapma

hakkina sahiptir. (Diger Teskilatlanmis Piyasa ve Borsalar, 2011: 45)
istanbul Altin Borsasi blinyesinde yer alan piyasalar:

Kiymetli Madenler Piyasasi (Altin, Giimiis, Platin, Standart Disi Alim
islemleri) : Spot alim satiminin yapildigi piyasalar olup, altin islemlerine 26
Temmuz 1995 tarihinde, gimis ve platin islemlerine 9 Temmuz 1999 tarihinde,
standart disi altin iglemlerine ise 1 Ekim 1999 tarihinde baslanmistir. Standart digi
altin islemleri hedef olarak, Istanbul Altin Borsasi biinyesindeki piyasalarin {riin
cesitliliginin arttirlhp daha etkin calisabilmesi, Borsa ile llkemiz sanayi sektorleri
arasinda, yarattigi istihdam ve katma deger acisindan dnemli bir paya sahip olan
kuyumculuk sektériinin entegrasyonunun saglanabilmesi, halkin elindeki atil
kiymetli madenlerin daha iyi degerlendiriimesi ve Ulke ekonomisine kazandiriimasi
amaclyla Borsa blnyesinde, kiymetli madenler piyasalarinda “hurda altin” olarak
tanimlanmakta olan standart digi altinlarin iglem goérebilmesini amacglamaktadir.
(DPT, Finansal Hizmetler (Mali Piyasalar, Finansal Kurumlar, Bankacllik,
Sigortacilik), 2007: 47)

Vadeli islem ve Opsiyon Borsasi: 15 AJustos 1997 tarihinde faaliyete
gecmis olup, standart vade ve miktarlarda, nitelikleri dnceden hikme baglanmis

vadeli altin s6zlesmelerinin islem gdrmesi amaciyla olusturulmus bir piyasadir.
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(DPT, Finansal Hizmetler (Mali Piyasalar, Finansal Kurumlar, Bankaclilk,
Sigortacilik), 2007: 47) IAB Vadeli islemler Piyasasina, mevcut IAB Altin Piyasasi
tiyeleri ile IMKB Hisse Senetleri Piyasasinda islem yapan araci kurumlar tiye olabilir.
Bunun icin, dncelikle SPK ‘dan “Altina ve Dévize Dayal Vadeli islem ve Opsiyon
Soézlesmelerinin Ahm Satimina Aracilik Yetki Belgesi” nin alinmasi 6n sarttir. Yetki
belgesini alan araci kuruluslar IAB Yadnetim Kurulu ‘nun belirledigi sartlari yerine
getirmeleri halinde, Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasasi iyeligine hak kazanirlar.
IAB Vadeli islemler Piyasasi ‘nda islem goren sézlesmelerin 6zellikleri asagidaki
gibidir: (istanbul Altin Borsasi Vadeli islemler Rehberi: 27-28)

e Her bir s6zlesme 995/1000 ayarda ve 3 kg olarak duzenlenir.

e Sozlesmeler $/ons veya TL/gr bazinda diizenlenir.

o Sozlesmelerin vadesi, islemin yapildigi ay dahil olmak Uzere TL
Uzerinden vyapilan sdzlesmelerde en c¢ok altt ayi, ABD Dolari
Uzerinden yapilan sézlesmelerde ise en ¢ok 12 aylr asmamak
kosuluyla her ay icin tespit edilebilir.

e ABD Dolart ve TL bazinda yapilan sézlesmelerin en kuguk fiyat
hareketi TL/gr icin 100 TL, $/ons iginse 5 senttir.

e Uyelerin iglem yapabileceklerison iglem giini ilgili vadede son (g is
glninden onceki is glini yani sondan dérdinci is ginudar.

o Vadesi gelen sdzlesmelerin teslimat tarihleri ilgili ayin son Ug is
gunuddr.

¢ Vade sonunda sbzlesmeye konu olan altinin teslimati esas olarak
fiziki olmakla birlikte, taraflarin karari Gzerine teslimat nakdi uzlasma

olarak da gercgeklestirilebilir.

Kiymetli Madenler Odiin¢ Piyasasi: Yatinm ve finansman araclarinin
arttirlmasi yéninde diger bir adim ise 24 Mart 2000 tarihinde faaliyete gecgen
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi olmustur. Kiymetli Madenler Odiing Piyasasinda
altin kredilerini yurt digindan direkt olarak ithal edemeyen kuyumculuk sirketleri
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi lyesi banka, yetkili miiessese, kiymetli maden
aracl kurumlari, katihm bankalari ile yurt disinda vyerlesik kisi ve kuruluslar
araciligiyla bir aydan bir yila kadar vadelerde organize bir piyasa ortaminda 6ding

alma ve verme imkanina sahiptirler.
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Hazine Mustesarligi tarafinda yayinlanan Kiymetli Madenler Borsasi Uyelik
Belgesi Verilme Esaslar ile Kiymetli Madenler Borsasi Araci Kurumlarinin Kurulug
ve Faaliyetlerine iligkin Yénetmeligin 3. maddesi uyarinca iAB’de iglem yapmak
Uzere faaliyet izni almis olan (Ocak 2006 tarihi itibariyla), Bankalar (18), Yetkili
Muesseseler (23), Katiim Bankalari (0), Kiymetli Maden Uretimi ve Pazarlamasi
Yapan Kuruluslar (2), Kiymetli Maden Araci Kurumlari (12), Yurt Disinda Yerlesik
Kisi ve Kuruluslar (0), IMKB Araci Kuruluslar (2) olmak lzere toplam 57 lyesi
tarafindan islem yapabilmektedirler. (DPT, Finansal Hizmetler (Mali Piyasalar,
Finansal Kurumlar, Bankacilik, Sigortacilik), 2007: 47 — 48)

1.7. VADELI ISLEM PiYASALARI

Vadeli iglem piyasalari anlagsmanin buginden yapildigi ve spot piyasalarin
aksine yukumlaluklerin gelecek bir vadede yerine getiriimesini 6ngbren piyasalardir.
Vadeli piyasalar, vadeli islem ve opsiyon s6zlesmelerinin iglem goérdugu piyasa veya
borsalari ve buna benzer sbézlegsmelerin islem goérdigu diger organize olmamis
piyasalari kapsamaktadir. Alivre sdzlesmeler (forward), vadeli islem s6zlesmeleri,
opsiyon sozlesmeleri ve swap sozlesmeleri vadeli piyasalarda yaygin kullanilan
araclardir. Spot piyasada olusan fiyatlar taraflar acisindan ne kadar énem arz
ediyorsa, gelecege yonelik olarak olusan fiyatlar da taraflar agisindan ayni derecede
onem tasimaktadir. (VOB Hakkinda Sikga Sorulan Sorular, 2010: 5)

Vadeli islem sézlegsmeleri genellikle mallara (tarimsal Urdnler, enerji Urdnleri,
metaller gibi), hisse senetlerine, hisse senedi endekslerine, faiz oranlarina ve dovize
dayali olarak duzenlemektedir. Bunun yanisira hizla gelisen gunimidz mali
piyasalarinda degisen yatirrmci ihtiyaglarina paralel olarak hava durumu, kredi riski
gibi bircok farkli degiskene dayali olarak dizenlenen vadeli islem sdzlesmeleri de

islem gérmeye baslamistir. (SPK Yatirimci Bilgilendirme Kitapciklari — 8, 2007: 4)

Finansal piyasalarin iglevlerinin ¢ boyutlu oldugu disindldiginde — zaman,
risk ve bilgi — zaman boyutu gelecek ile ilgili risk yaratmakta, bilgi boyutu ise
gelecedin daha az hata ile tahmin edilmesi sonucu daha dogru kararlar alinmasina
yardimci olmaktadir. Bu gercevede, tlrev piyasalarin islevlerinin ilki, déviz, faiz gibi
finansal araglardan emtia fiyatlarina kadar genis bir yelpazede risklerin yonetilmesini
saglamasi, ikincisi ise piyasalarda olusan fiyatlarin ekonomik birimlere dogru bilgiyi

vermesine vermesine yardimci olmasidir. (Serdengegcti, 2005)
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Vadeli islem piyasalarinin yararlari agagidaki gibi siralanabilir: (istanbul Altin
Borsasi Vadeli islemler Rehberi: 14-15)

o Vadeli piyasalar, cok sayida alici ve saticlyl karsilastirarak serbest
piyasa ekonomisinin en onemli Ozelligi olan gergek fiyatlarin
olusmasina katkida bulunur.

o Vadeli piyasalar, gelecekteki fiyat degisimlerine karsi bugiinden alis
veya satis yapilmasi sonucu, taraflarin fiyat dalgalanmalarina karsi
korunmalarini saglar.

e Vadeli piyasalarin surekli likit ve derin olmasi, istenildigi an en ucuz
maliyetle pozisyon alinmasina olanak verir.

o Vadeli piyasalardaki yatirimcilar, spot piyasalara gére daha dusik
miktarlarda sermaye ile islem yapabilme sansina sahiptirler. Spot
piyasalarda islem tutarinin tamami tahsil edilirken, vadeli piyasalarda
marjin denilen ve duslUk olan teminat tutar ile islem yapilabilir. Bu
sebeple vadeli piyasada iglem yapan yatirimci, spot piyasada islem
yapmak igin kullanacagi sermayesini alternatif piyasalarda
degerlendirebilecektir.

e Vadeli piyasalarda, Takas Merkezinin aliciya ve saticiya karsi mali
sorumluluklar Gstlenmesi sebebiyle olusan guvence mekanizmasi bu
piyasalarin tercih edilmesinde énemli rol oynamaktadir.

o Vadeli piyasalar, {Ureticilere, ithalatcilara, ihracatgilara, portfoy
yoneticilerine, bankacilara ve yatirrmcilara ileri bir tarihteki fiyatlarin
seyri hakkinda fikir vererek stok ve risk yonetimi politikalarinda yol
g6sterici olurlar. Ozetle, bir mal yada hizmeti satin alirken édedigimiz
bedel, blylk oranda bu mal bu mal veya hizmetin Uretiminde risk
yonetiminin ne oranda basarili bir sekilde yapildidi ile ilgilidir. Risk
yonetimi ne kadar iyi yapilirsa, mal veya hizmetin satin alinmasi igin
6denmesi gereken miktar o oranda azalacaktir. Vadeli islemler
piyasalarinin etkin bir gekilde kullanilmasi risklerin en aza
indiriimesini  saglamakta ve maliyetlerin azalmasina neden
olmaktadir. Maliyetlerin azalmasi tuketiciye mal veya hizmet satin

alma bedelinin azalmasi seklinde yansimaktadir.
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1.7.1. Vadeli islem Piyasalarina iligkin Temel Kavramlar

Vadeli islem piyasalarina iliskin bazi temel kavramlar asagidaki sekilde
aciklanabilir: (VOB Hakkinda Sikga Sorulan Sorular, 2010; Vadeli islem ve Opsiyon
Borsasi A.S. Takas Uyeligi Egtim Notlari, 2011)

Uzun ve Kisa Pozisyon: Her vadeli islem s6zlesmesinde uzun ve kisa olmak
Uzere iki taraf vardir. Vadeli islem s6zles6esinde uzun taraf dayanak mali teslim
alma yukimluligune sahip olan, kisa taraf ise bunu teslim etmekle yikimll olan
taraftir. Uzun pozisyon almis olan bir yatirimci fiyatlarin artmasi halinde kar elde
ederken, kisa pozisyon almis olan bir yatirrmci fiyatlarin dismesi sonucunda karli

duruma gececektir.

Acik Pozisyon: Acik pozisyon sayisi, piyasadaki uzun veya kisa pozisyon
sayisinin ayri ayri toplamlarina esittir. (Toplam uzun pozisyon sayisi veya toplam
kisa pozisyon sayisi) Vadeli islem s6zlesmesinde uzun veya kisa pozisyon tutan

yatirimci, agik pozisyondadir.

Ters Islem (Pozisyon Kapama): Ters islem, sahip olunan pozisyona aksi
yénde islem yapmaktir. Ornegin bir sézlesmede 10 adet uzun pozisyon varsa, ayni
sdzlesmenin ayni vadesinde 10 adet ya da daha az s6zlesme satarsaniz yaptiginiz
satim iglemi “ters islem” veya “pozisyon kapatma islemi” dir. Kisaca ters islem, alim

karsisinda satim, satim karsisinda alim yéninde islem yapiimasidir.

Dayanak Varlik: Trev araglarin timd, bir dayanak varligin (underlying asset)
Uzerine duzenlenir. Ornegin pamuk vadeli islem sodzlesmesinde dayanak varlik
pamuktur. Dayanak varhigin bir fiziki kiymet olmasi zorunu degildir. Hisse senedi

endeksi gibi degisik gostergeler de dayanak varlik olarak secilebilir.

Baslangic Teminati: Baslangic teminati, bir sodzlesmede pozisyon
alinabilmesi igin yatirrmcinin hesabinda bulunmasi gereken asgari tutardir. Borsa ve
takas kurumu tarafindan belirlenir. Baslangi¢ teminati, pozisyon alindigi andan
takas isleminin basladigi ana kadar karsilasilabilecek en yiiksek zarari karsilayacak
sekilde belirlenir. Nakit veya nakde cevrilebilir degerler olarakilgili araci kuruma
yatirilir. Araci kurum bu teminatlari takas kurumuna tevdi eder. Araci kurumlar
musterilerinden Borsa tarafindan belirlenmis teminat tutarindan daha fazlasini talep

ederler.
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Siirdiirme Teminati: islem yapildiktan sonra sézlesme fiyatinin degisimi
sonucu zarar olusabilir ve zarar olusmasi durumunda teminat bakiyesi duser.
Surdirme teminati, teminatin zarar sonucunda dusebilecedi en dusuk seviyeyi
gOsterir ve genellikle baslangi¢ seviyesinin belli bir miktari olarak belirlenir. Teminat
hesabi bakiyesi sdrdirme teminati seviyesine veya daha altina distiginde,

bakiyenin tekrar baglangi¢ teminati seviyesine yukseltiimesi istenir.

Teminat Tamamlama Cagrisi: Yatinmci pozisyon aldiktan sonra zarar eder
ve hesabindaki teminat miktari sirdirme teminati seviyesine veya daha altina
diserse, teminatin tekrar baslangi¢c teminati seviyesineylkseltiimesi istenir. Buna

“Teminat Tamamlama Cagrisi (Margin Call) denir.

Piyasaya Gére Ayarlama (Mark — To — Market): Vadeli islem borsasinda
yatirmcilarin kar veya zararlari her gin sonunda hesaplanir. Agik pozisyon

sahiplerinin giin sonu kar/zarar hesaplamalari su sekilde hesaplanir:

e ik islem gini sonunda: islem yaptiklan fiyat ile uzlasma fiyati
arasindaki fark esas alinir.
e Takip eden gunlerde: Bir énceki glinin uzlagma fiyat ile hesaplama

yapilan ginku uzlagma fiyati arasindaki fark esas alinir.

Her gunin sonunda bu sekilde hesaplanan kar veya zarar gin sonunda
yatirnmcilarin hesaplarina yansitilir. Bu igleme “Piyasays Gore Ayarlama (Mark — To
— Market) denir.

Vade Sonu Uzlasma Fiyati: Vade sonu uzlasma fiyati hesaplamasindaki en
onemli husus, uzlasma fiyatinin hesaplandi§i soézlesmenin dayanak varliginin
hesaplama yapilan tarihteki (vade tarihi) spot fiyatini gercekgi yansitiyor olmasidir.
Bu sebeple, vade sonu uzlagma fiyati her sézlesmenin tipine gdre farkh belirlenebilir

ve VOB uzlasma fiyatinin nasil belirlenecegini s6zlesme genelgelerinde duyurur.

Glnliik Uzlagsma Fiyati: Seans sona ermeden oOnceki son 10 dakika
icerisinde gerceklestirlen tim islemlerin miktarlarina gére agirlikli ortalamasi gunlik
uzlasma fiyati olarak belirlenir. Eger son 10 dakika icerisinde 10 ‘dan az islem
yapildiysa, seans icerisinde geriye dénidk olarak bulunan son 10 islemin agirlikli
fiyatlarinin ortalamasi alinir. Seans sonunda belirtilen yéntemlere gére uzlasma
fiyatinin hesaplanamamasi durumunda, asagida belirtilen ydntemler tek basina ya

da birlikte kullanilarak gunlik uzlasma fiyati tespit edilebilir:
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o Seans igerisinde gerceklestirilen tim islemlerin agirlikli fiyatlarinin
ortalamasi

e Bir dnceki gunun uzlagsma fiyati

e Seans sonundaki en iyi alis ve satis kotasyonlarinin ortalamasi

e Sozlesmenin vadesine kadar olan sire igin gecerli olan ve Borsa
tarafindan belirlenen faiz orani, dayanak varligin spot fiyati veya
s6zlesmenin diger vade aylari icin gecerli olan glnlik uzlagsma fiyati

kullanilarak hesaplanacak teorik vadeli fiyatlardir.

Kar/zarar hesaplamalari ve gin sonu teminat tamamlama c¢agrilari

dolayisiyla glinliik takas islemleri, glin sonu uzlagsma fiyatlari kullanilarak yapilir.

Pozisyon Limiti: Pozisyon limiti herhangi bir vadeli islem sdzlesmesinde tek
bir hesapta tek yonli olarak tutulabilecek azami s6zlesme sayisini ifade etmektedir.
Bu limitler, belirli bir yatinrmcinin piyasada gerektiginden fazla agirhiga sahip
olmasinin dnline gecilmesi ve piyasanin diizenli bir sekilde ¢alismasinin saglanmasi
icin konulur. Pozisyon limitlerini Borsa s6zlesmeler bazinda belirler ve kamuoyuna

duyurur.

Pozisyon limitleri spot ve vadeli islem piyasa derinligi dikkate alinarak
herhangi bir misterinin tek basina fiyatlari yapay olarak yonlendiremeyecegi kadar
klguk, piyasa katilimcilarinin normal islem yapma isteklerini azami o&lglde
karsilayacak kadar blylk olacak sekilde belirlenir. Limitler, piyasanin saglikh olarak
isleyebilmesi, suni fiyat olusumlarinin engellenmesi ve bdoylelikle yatirimcilarin

korunmasi amaciyla konulmaktadir.

Baz: Vadeli igslem sdzlesmesine konu olan Urdnun spot piyasa fiyati ile vadeli

islem fiyati arasindaki farka baz denir.

Yakinsama (Convergence): Vade sonunda bazin sifira yaklasmasi ve

teslimat gununde sifir olmasi beklenir.Buna yakinsama denir.

Emir Yéntemleri: Araci kuruma emir iletirken asagidaki U¢ fiyat belirleme

yonteminden birinin sec¢ilmesi gerekir:

e Limit (LMT): Belirlenen limit fiyat seviyesine kadar iglem
gergeklestirmek icinkullanilan  emir  yontemidir. Bu ybntem

kullanildiginda fiyat girilmesi zorunludur.
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Piyasa (PYS): Emrin girildigi anda ilgili sézlesmede piyasada bulunan
en iyi fiyath emirden baglayarak emrin kargilanmasi amaciyla
kullanilan emir ydntemidir. Piyasa yontemi segcildiginde ekranda
olusan “En lyi Fiyat” segeneginin isaretlenmesi durumunda ise emir
sadece piyasada o anda bekleyen en iyi fiyat seviyesindeki emirlerle
eslesir.

Kapanis Fiyatindan (KAP): Gin sonunda hesaplanan uzlasma fiyati
Uzerinden igslem gerceklesitmek amaciyla kullanilan emir yontemidir.
Uzlasma fiyati hesaplandiktan sonra “kapanis fiyatindan” emirlerle
eslesir. Alis ve satis tarafinda bekleyen “kapanis fiyatindan” emirler
eslestikten sonra kalan “kapanis fiyatindan” emirler uzlagsma fiyatini
kargilayan normal seans emirleri ile eglesir. Kapanis Fiyatindan
emirler sadece “kalani pasife yaz” emir tlrl ve “seans” emir suresi

kullanilarak sisteme gonderilir.

Emir Tiirleri: Araci kuruma emir iletilirken 4 emir tiriinden birinin secilmesi

gerekir:

Kalani Pasife Yaz: Emrin girildigi anda tamaminin gergeklesmesi
esas olmakla birlikte, tamaminin gergeklesmemesi durumunda kalan
miktarin maksimum emir miktarina kadarlik kisminini emrin
yontemine gore limit fiyatindan ya da greceklestigi son fiyat Gizerinden
pasife limit emir olarak yazilmasi i¢in kullanilan emir tiraddar.
Gergeklesmezse iptal Et: Girildigi anda, pasifte karsi tarafta bekleyen
emirlerin durumuna goére emrin tamaminin gerceklesmesi, aksi
takdirde tamaminin iptal edilmesi igin kullanilan emir tiradar.

Kalani iptal Et: Girildigi anda, pasifte kars tarafta bekleyen emirlerin
durumuna gbére emrin tamaminin gerceklesmesi, aksi takdirde
gergeklesmeyen kisminin iptal edilmesi igin kullanilan emir tiridar.
Sarta Bagli: Bu emir tart, emri giren tarafindan ilgili sézlesme igin
belirlenen fiyattan (aktivasyon fiyatl) ya da alis emirleri i¢cin daha
yuksek ve satis emirleri icin daha disuk fiyatlardan Borsada islem
olmasi durumunda, emrin sistemde aktif hale gelmesi amaciyla
kullanilir. Sarta bagh emir turinin kullaniimasi durumunda, emrin
fiyat giris yonteminin yanisira aktivasyon fiyatinin belirtiimesi de

zorunludur.
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Emir Sdreleri: Emir girisinde emrin sistemde gecerli olacag! sureye iliskin

asagida yer alan dort secenekten bir tanesinin secilmesi gerekmektedir.

e Seans Emri: Emir sadece girildigi seansta gecerlidir. Seans sonuna
kadar eslesmezse sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

e Gunlik Emir: Emir girildigi gunde gecgerlidir. Gin sonuna kadar
eslesmezse sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir. Mevcut
durumda, VOB ‘da “Seans Emri” ve “Gunluk Emir’ ayni isleve
sahiptir.

e iptale Kadar Gegerli Emir: Emir girildigi seanstan itibaren iptal edilene
kadar gecerlidir. Bu emir suresi secildiginde, emrin iptal edilmedigi ve
eslesmedigi durumda, emir sézlesmenin vade sonuna kadar gecerli
olur ve vade sonunda sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir.

o Tarihli Emir: Emir, sisteme girilen tarihe kadar gegerlidir. Belirtilen
tarihe kadar eslesmezse ya da iptal edilirse, bu tarihte giin sonunda
sistem tarafindan otomatik olarak iptal edilir. Sistemde, s6zlesmenin

vade sonundan daha ileri bir tarih girilmesine izin verilmez.

Gunlik akis icerisinde saedce bir seans oldugu igin “seans” ve “glin” emirleri
ayni slreye isaret etmektedir. Her iki slre icin de gunlik fiyat hareket limitleri

gecerlidir.

“Iptale kadar gegcerli” ve “tarihli” sirelerinin segilmesi durumunda, ginliik fiyat

hareket limitlerinin diginda emir dirilebilir.

Baz Riski: Vadeli isleme konu kiymetin veya finansal goéstergenin spot piyasa
fiyati ,le vadeli islem fiyati arasindaki farka “baz” denir. Spot piyasadaki fiyat
degisimi ile vadeli piyasalardaki fiyat degisimi birebir ayni ise baz sabittir. Bununla
birlikte, vadeli islem piyasalarinda genelde baz vadeye belli bir sire varken pozitif
veya negatif olur, ancak vade sonuna dogru yavas yavas azalir ve vade sonunda
sifir olur. Ozellikle korunma amagli islemlerde korunma periyodu ile vadeli islem

s6zlesmesinin vadesi uyusmuyorsa o zaman baz riski vardir.

Baz hesaplanirken, aksi belirtimemisse, en yakin vadedeki vadeli fiyat esas

alinir.

Vadeli islem borsalarinda soézlesmelerin vadeleri standarttir. Dolayisiyla

korunma amaciyla islem vyapanlar, riskleri ile tam wuyusacak bir vade
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bulamayabilirler. Baz riski bdyle durumlarda ortaya g¢ikmaktadir. Bu hususu bir
ornekle aciklanabilir: Bir pamuk Ureticisi pamugdun gelecekteki satig fiyatinin dusme
riskine karsi korunma saglamak istiyor olsun. Uriinin hasat dénemi Ekim ayidir ve
¢iftci Grinind Ekim ayinda satacaktir. Ancak borsada vade tarihi Ekim ayi olan
herhangi bir pamuk sézlesmesi islem gérmemektedir. Bu ylzden cift¢i vadesi Kasim
sonu olan soézlesmeyi korunma amaciyla satar. Ciftgi, Grininid sézlesmenin
vadesinde degil de hasat zamani satmak zorunda kaldiginda, vadeli fiyat ile spot

fiyat arasindaki iliski korunmanin etkinligi agisindan dnem kazanacaktir.

Pamugun Haziran ayindaki spot fiyati 1,30 TL/kg ve Kasim ayi vadeli fiyati
1,40 TL/kg ‘dir. Bu durumda baz 10 KR(0,100 TL)/kg ‘dir. Ciftgi EKim ayinda 10 ton

pamuk Uretimi beklemektedir. Bu ylizden Kasim vadeli 10 adet pamuk sézlesmesini

(10 sézlesme * 1000 —2— = 10000 kg pamuk ) 1,400 TL/kg fiyat: iizerinden satar.

sozlesme
Pamugun hasadinin yapildigi Ekim ayinda spot fiyatlar 1,250 TL/kg ve vadeli fiyatlar
da 1,300 TL/kg olmustur. Bu durumda “baz” kg basina 5 KR(*,050 TL)/kg olmustur.

Ekim ayinda pamuk Ureticisi Grinlnu spt piyasada Haziran ayina gére daha
disuk bir fiyattan satacaktir. 10 ton pamugun Haziran ayinda spot piyasada satis
fiyati 13.000TL iken, Ekim ayinda 12.500 TL ‘dir. Ciftcinin spot piyasadaki zarari 500
TL ‘dir. Ciftci buna karsin sattigi s6zlesmeden kar elde etmistir. Ciftcinin vadeli islem
s6zlesmesinden kart 1000 TL ‘dir. (1,400 — 1,300) * 1000kg * 10 sozlesme =
1000TL). Ciftginin net kari 500 TL olmustur.

Baz, Haziran ayindan Ekim ayina 10 KR(0,100 TL)/kg’dan 5 KR(0,050 TL)/kg
‘a daralmis ve bu da yatirrmciya 500 TL kazandirmistir. Tersi durumda, yani bazin
geniglemesi durumunda O6rnekteki yatirrmci zarar edecektir. Bazin ayni kalmasi

durumunda ise tam korunma gergeklesecek ve ilave kar veya zarar olusmayacaktir.

Kisa pozisyon ile korunma saglayan yatirimcilar agisindan bazin (mutlak
olarak) daralmasi kar etmek, bazin genislemesi zarar etmek, uzun pozisyon ile
korunma saglayan yatirimcilar agisindan bazin daralmasi zarar etmek ve bazin
genislemesi kar etmek anlamina gelmektedir. Bu ifade normal piyasa kosullarinda

gecerlidir. Ters piyasa kosullarinda ise tam tersi gecerli olacaktir.

Aralik Pozisyonu: Vadeli islemler Piyasasinda islem yapan bir hesap bir
vadeli islem sézlesmesinde alim yaptiginda uzun pozisyona, satim yaptiginda ise

kisa pozisyona sahip olur. Ayni menkul kiymete veya finansal gbéstergeye dayall
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farkli vadelerden birinde uzun, digerinde kisa pozisyon alinmasi ile elde edilen
pozisyona ise takvim araligi pozisyonu (calendar spread) adi verilir. Birbirleriyle
iliskili  menkul kiymet veya finansal gdstergelere dayali vadeli islem
s6zlesmelerinden birinde uzun digerinde kisa pozisyon alinmasina ise kontratlar

arasl aralik pozisyonu (intercommodity spread) adi verilir.

“‘Aralik” pozisyonu, ayni anda, yakin vadeli, vadeli islem sdzlesmesinin
satilmasi ve daha uzak vadeli, vadeli islem sdzlesmesinin satin alinmasi suretiyle
veya ayni anda, yakin vadeli, vadeli islem sdzlesmesinin satin alinmasi ve daha

uzak vadeli, vadeli islem sdzlesmesinin satiimasi suretiyle alinir.

iki sdzlesme fiyatindaki farkli fiyat gelisimleri sonucu yatirimci kar/zarar
edebilir. Bir yatinmci, farkli vadelerde iki ayri vadeli islem s6zlegmesinin arasindaki
fiyat farkhliklarinda bir degisim olacagini dusuindugl zaman bir aralik pozisyonuna
girecektir. Bu nedenle yatirimci agisindan karar verme kriteri, fiyat hareketinin yonu
degil, s6z konusu iki s6zlesme arasindaki fiyat farklihginin distk veya yuksek olup

olmayacag! hususudur.
1.7.2. Vadeli islem Sézlesmelerinin Kullanim Amaglari

Vadeli iglem piyasalarinin temel fonksiyonlarindan biri riskin transfer
edilmesidir. Ozellikle vadeli islem piyasalarinda transfer edilen risk, fiyat riskidir. Risk
transferi, aleyhte fiyat degisimi riskinden korunmak isteyenlerin fiyat riskini, fiyat
hareketlerinden kar elde etmek isteyen spekulatorlere devretmesidir. Ancak,
fiyatlarin dismesi riskine karsi satis yapmak isteyen dretici ile fiyatlarin yikselmesi
riskine karsi ayni Uriin ve vadede alim yapmak isteyen tliccarin taleplerinin ¢cakistigi
ender durumlarda, her iki taraf da riske karsi korunma yoéninde islem yapmis olurlar.
En basit sekliyle riske karsi korunma, spot piyasada sahip olunan pozisyonun aksi

yéninde vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda igslem yapmaktadir.

Korunmacilar, spot piyasada sahip olduklari pozisyonlardan kaynaklanan
aleyhte fiyat degisimi riskine kargi korunma amaciyla vadeli piyasalarda islem yapan
piyasa katilimcilaridir. Spekulatorler veya yatirimcilar ise ortaya ¢ikan riskin kendisi
icin bir kazang firsati yarattigi diguncesiyle fiyat farkliliklarindan kar elde etmek

isteyen piyasa katihmcilaridir. (Tlrev Araglar Lisanslama Rehberi, 2006: 64 — 65)
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1.7.2.1. Korunma Amaglh islemler

is dunyasinin her alaninda her zaman fiyat riski vardir. Ornegin bir Uretici
tarlasina patates eksin. O yil hava sartlarinin uygun seyretmesi ile Uretimin bol
olmasiyla arzin artmasi ile birlikte digen fiyatlar Ureticiyi dogrudan etkileyecektir.
Uriiniin bol olmasi nedeniyle fiyatlarin digmesi patates alan birgok kiistiyl mutlu
ederken patates dreticisi ise geliri dusecegi icin fiyatlrain dismesinden mutlu

olmayacaktir.

imalat sektdriinde faaliyet gdsteren bir firma icin Uretmis oldugu Griinlin
maliyetini etkileyen isci Ucretleri, ener;ji fiyatlari veya hammadde fiyatlarinin artmasi
ilgili firmay! dogrudan etkileyecek, artan maliyetleri fiyatina yansitmasi halinde de

fiyat artisi ilgili Grind satin alanlari etkileyecektir.

Gunluk yasantimizda artan faiz oranlari, doviz kurlarindaki degisimler sahip
olunan pozisyona gore bir taraf acisindan olumlu iken diger taraf acisindan olumsuz
olacaktir. Ornegin bankada yabanci para mevduatiolan yatirimci icin kurlarin
artmasi olumlu iken, yabanci para cinsinden borcu olan kisi veya kurum igin kurlarin

artmasi mali kayiplara neden olacaktir. Bu érnekleri cogaltmak mumkundur.

Tuketiciler arzu etmedikleri fiyat degisimleri ve toplam zarar riskine karsi
korunma cabasi icerisindedirler. Vadeli islem piyasalarinda da korunma ayni amacla
yapilmaktadir. Aiim, satim veya sahip olunan pozisyonlardan kaynaklanan fiyat
degisim riskine karsi korunma amaciyla bilingli olarak yapilan igslemler korunma

amagli islemerdir.

Korunma amagli islemler potansiyel risklerin doguracagi olumsuz sonugclari
ortadan kaldirmaktadir. Vadeli islem piyasalarinda uygulamalara bakildiginda
genellikle piyasa katilimcilarin risklerin olumsuz sonuglarini tamamen ortadan
kaldirmak yerine minimize ettikleri gériliir. Ornegin pamuk (reticisinin 100 ton
Uretecedi pamuk igin fiyat riskine karsi 50 ton tutarinda vadeli islem s6zlesmesinde

kisa pozisyon almasi, riskin azaltilmasi amacini tasimaktadir.

Piyasa katilimcilarinin bir kismi icin fiyatlarin artmasi ciddi bir risk
olustururken, diger taraf icin fiyatlarin dismesi risk olusturmaktadir. Bu nedenle
korunma amacl islemler alim yoninde olabilecedi gibi satim yoninde de olabilir.
(Tarev Araclar Lisanslama Rehberi, 2006: 65 — 66)
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Uzun Pozisyon ile Riskten Korunma (Long Hedge): Uzun pozisyon
alarak riskten korunma, fiyatlarin yikselmesine karsin yatirrmcinin korunmasi
amacina yoneliktir. Yatirimci, fiyatlarin yukselmesine karsi gelecek piyasasinda
uzun, ayni zamanda spot piyasasinda kisa pozisyon almaktadir. Ornegin bir firma,
hammadde olarak bakir kullandidi igin gelecekte bakir satin almak istemekte, fakat
gelecekte de bakirin fiyat artis riski s6z konusu oldugu icin bir gelecek sdzlesmesi
satin alarak fiyat artisindan kendini korumayi amaglamaktadir. Yatirimcinin, ayni
zamanda spot piyasasinda kisa pozisyon aldigi varsayllmaktadir. Vade geldigi
zaman gelecek sozlesmesi, gelecek borsasinda satiimakta ve spot piyasasinda
satin alinmaktadir. Her iki piyasada olusan kar/zarar, birbirinde cikarilarak veya

eklenerek yatirrmcinin net kari-zarari hesaplanmaktadir.

Gelecekteki fiyatlar, yatinmcinin beklentisi dogrultusunda gercgeklesirse spot
piyasasinda ugradigi fiyat artis zarari, gelecek piyasasinda elde ettigi kar ile
kompanse edecektir. Fiyatlar, firmanin beklentisi dogrultusunda degismezsegelecek
piyasasinda blylk zarara ugrayacaktir. Eger firma, opsiyon s6zlesmesi ile riskten
korunma iglemini gerceklestirirse, opsiyon sozlesmesinin kullanim hakkini igleme

sokmayacak ve zarari, 6dedigi primle sinirli kalacaktir. (Aydeniz, 2008: 82 — 83)

Kisa Pozisyon ile Riskten Korunma (Short Hedge): Kisa pozisyon alarak
riskten korunma, fiyatlarin dismesine kargi yatirrmcinin korunmasi amacina
yoneliktir. Bir varligi, érnegin pamugu elinde tutan ve ileride satmay! distnen bir
firma, bu varhgin fiyatinin gelecekte diisecegini distinmekte ve gelecek piyasasinda
kisa pozisyon alarak riskten korunma iglemini gerceklestirmeyi amaclamaktadir.
Firma, gelecek piyasasinda kisa pozisyon almasina karsilik spot piyasasinda uzun
pozisyon almaktadir. Ornegin, Tirkiye'den Polonya’ya televizyon ihra¢c eden bir
firma, Euro karsisinda TL'nin de@er kazanacagini tahmin etmekte, dolayisiyla firma
doviz kuru riskiyle karsl karsiyadir. Firma, doviz kuru riskinden korunmak igin
gelecek piyasasinda sézlesme satmakta (kisa pozisyon) ve spot piyasada uzun
pozisyon aldigi varsayilmaktadir. Vade geldigi zaman gelecek s6zlegsmesi, gelecek
borsasinda satin alinmakta ve spot piyasasinda satilmaktadir. Her iki piyasada
olusan kar — zarar, birbirinden c¢ikarilarak veya eklenerek yatirnmcinin net kari —
zararl hesaplanmaktadir. Bu kar zarara islem ve firsat maliyetleri de dahil

edilmektedir.

Gelecekteki fiyatlar, firmanin beklentisi dogrultusunda degisirse spot

piyasasinda ugradidi zarari, gelecek piyasasinda elde ettigi kar ile kompanse

67



edecektir. Ancak gelecekte firmanin fiyat disme beklentisi gergeklesmedigi zaman
firma, gelecek isleminden dolayi blyuk zararlara ugramaktadir. (Aydeniz, 2008: 85 —
86)

Carpraz Korunma (Cross Hedge): Kisa ve uzun riskten korunma igleminde
riske kargl korunacak varlik, gelecek piyasasinda islem gdriyorsa, korunma vadeleri
veya korunmak istenen varligin 6zellikleri, gelecek s6zlesmesi ile uyumlu ise “Pure
Hedge” sézkonusudur. Ancak uygulamada riskten korunmak istenen varlik ile ilgili
bu kosullar her zaman s6z konusu dedgildir. Bu durumda firma, “Carpraz Korunma
(Cross Hedge)” islemini kullanmaktadir. Carpraz korunmada firma, korunulacak
varliga benzer ve varligin spot fiyat degisimi, gelecek piyasasinda alinip satilan ve
taraflarin isteklerine uygun ve benzer bir varligin gelecek fiyat degisimi ile paralellik
gOsteriyorsa (ylUksek pozitif korelasyon) gelecek piyasasinda bu benzer varhgin
sozlesmesi ile riskten korunma islemi gerceklestiriimektedir. Ornegin bir firma,
hammadde olarak soya fasulyesi unu kullanmakta, ancak gelecekte fiyat artisi
bekledigi icin gelecek sodzlesmesi ile riskten korunma islemini gerceklestirmeyi
istemektedir. Ancak hicbir gelecek borsasinda soya fasulyesi unu ile ilgili s6zlesme
olmadigi i¢in ¢arpraz korunma islemini secmistir. Firmanin arastirmalari sonucunda
soya fasulyesi ununa benzer ve fiyat degisimi gucli paralellik gésteren balik unu

s6zlesmesini kullanmaya karar vermistir.

Gelecek piyasasinda islem gérmeyen varligin fiyat degisimine X, islem géren
benzer oldugu tahmin edilen varhgin fiyat degisimine Y denilirse korelasyon

katsayisi, asagidaki gibi hesaplanmaktadir:

_cov(X,Y)

Ox 0y
p= Korelasyon Katsayisi
cov(X,Y)= X ile Y arasindaki kovaryans
Ox= X ‘in standart sapmasi
Oy=Y ‘nin standart sapmasi
covX,Y) =X -X)(Y -Y)

X = X serisinin aritmetik ortalamasi
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Y =Y serisinin aritmetik ortalamasi
-1<p<+1

e p = -1 oldugu zaman iki varlik arasinda ters yonlu bir iligki vardir, yani bir
varhin fiyati artarken diger varligin fiyati dismektedir.

e p =0 oldugu zaman iki varlik arasinda herhangi bir iliski bulunmamaktadir.

e p = +1 oldugu zaman iki varlik arasinda dogrusal bir iligki vardir, bir varhgin

fiyatl arttigi zaman diger varligin fiyati da artmaktadir.

Korelasyon analizi sonucunda iki varligin arasindaki korelasyon katsayisinin
+1’e yakin olmasi gerekmektedir. Her iki varligin arasinda bu kosul gerceklestikten
sonra “Dogrusal Regresyon Analizi” yapiimaktadir. Bu asamada iki varhigin
arasindaki iligkinin yapisal degisimi analiz edilmektedir. Dogrusal regresyon analizi,

asagidaki formille hesaplanmaktadir:
Y=a+bX

a =Y ekseni ile kesisen deger

b = regresyon dogrusunun egimi

Y = Riskten korunmak istenen varligin fiyat

X = Riskten korunmak istenen varligin yerine gelecek piyasasinda riskten korunma

islemi yapilacak olan varhigin fiyati

Capraz korunmada firmalar, gelecek borsalarinda riskten korunmak
istedikleri varlik ile ilgili hem fiziki benzerlik ve kalite, hem de fiyat degisimindeki
paralellikleri dikkate alarak uygun varhigi ilgili borsalarda arastirarak bulmaktadirlar.
Bu noktada dikkat edilecek husus ise riskten korunma istenen varligin spot fiyat
degisimi ile alternatif olan varligin gelecek fiyat degisiminin birbirine yakin ve gigli
olmasi gerektigidir. (Aydeniz, 2008: 87 — 90)

Ongoriilen Korunma (Anticipatory Hedge): Spot piyasasinda iken
gelecekte bir islem, bugtinden 6ngoérillyorsa ve bu sebepten dolayi riskten korunma
islemi yapilmak isteniyorsa, bu tiir riskten korunma, “Ongériillen Korunma” dir.
Ongériilen korunma, paranin ne zaman alinacaginin ve nakit akislarinin tarihlerinin
kesin olarak bilindigi, ancak yatirm sdresinin bilinmedigi durumlarda

kullaniimaktadir. Ayrica nakit akis tarihleri ve yatirrm suresi kesin olarak bilindigi,

69



ancak paranin ne zaman alinacagl belli olmadi§i zaman da bu ydnteme
basvurulmaktadir. (Aydeniz, 2008: 90)

1.7.2.2. Spekiilatif Amach islemler

Vadeli islem borsalarinda spekulatorler son derece 6nemli islevliere sahiptir.
Spekilatorler piyasanin ihtiyaci olan likiditeyi saglayarak mali araclarin ticaretini
kolaylastirirlar. Genel kanaatin aksine spekulatérler vadeli piyasalar icin oldukga
faydali ve gereklidir. En énemlisi, spekilatorler riski kabul ederler. Uretici ve
tlketicilerin korunmak istedikleri riskleri, kar firsati olarak goérerek zarar etme

pahasina gonulll olarak ustlenirler.

Spekilatorlerin olmadi§i piyasalarda Ureticiler ellerindeki Griinleri mimkin
olan en ylksek fiyattan satmak isterken alicilar mimkin olan en dislk fiyattan
almak isteyecekleri icin orta bir fiyat seviyesinde bulusmalari ¢cok zor neredeyse
imkansiz olacaktir. Spekulatorler bir nevi gercek alici ve saticilar arasinda arabulucu

gibidirler.

Korunma amaci tasimayan islemler spekilatif islemler olarak kabul edilir.
Spekiilatorlerin amaci piyasadaki her fiyat seviyesinden beklentiler dogrultusunda
islem yaparak disulk fiyattan alip, yiksek fiyattan satmaktir. Onlar igin fiyatlarin
seviyesinin ne oldugu degil hangi yonde hareket edecegi 6nemlidir. Spekdilatorlerin
piyasaya girmesi ile alici ve saticilarin sayisi artar ve piyasa katilimcilari sadece
korunma amagli islem yapanlarla sinirli kalmaz ve piyasanin likiditesi artar.
Likiditenin artmasi ile korunma amagli alim veya satim yapmak isteyenler her zaman

piyasada islem yapacak birini bulabilirler.

Spekilatorler vadeli islem piyasalarinda riski almalari, likidite saglamalarin
yaninda piyasanin istikrarina 6nemli katki saglarlar. Aktif ve dogru yapilan
spekllasyon, fiyatlarin asiri ylkselmesi ve dismesini azaltici yonde etki eder.
Cunku fiyatlarin normalin zerinde ylkselmesi halinde spekilatérler satis yoninde
islem yaparken, fiyatlarin asiri dismesi halinde de alim ydéninde pozisyon alarak

piyasanin dengelenmesini saglarlar.

Spekilatorler surekli olarak piyasanin icerisinde yer aldiklari igin fiyatlarin
disuk veya yiksek olmasi durumunu c¢ok iyi degerlendirirler. (TUrev Araglar
Lisanslama Rehberi, 2006:71 — 72)
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Ayilar (Bearish) ve Bogalar (Bullish): Spekulatorleri pozisyonlarina goére
siniflandirdigimizda genellikle uzun veya kisa olarak iki gruba ayirmak mimkinddar.
Spekilasyon amagli islem yapan iginde bulunulan anda uzun veya kisa pozisyona

sahiptir.

Uzun pozisyona sahip olanlar alim yéninde islem yapmistir ve fiyatlarin
yukselmesini bekliyordur. Kisa pozisyona sahip bir spekillatdér ise satis yoninde
islem yapmistir ve fiyatlarin dusmesini bekliyordur. Genellikle piyasalarda fiyatlarin
yukselmesi yonlinde pozisyon alanlara bogalar (bullish — iyimser), fiyatlarin dismesi
yoninde beklenti ile pozisyon alanlara ise ayilar (Bearish — Koétumser) tabiri

kullaniimaktadir.

Uzun veya kisa tanimlamalarinin yaninda piyasalarda spekuilatérler sahip
olduklari pozisyon blyuklUklerine goére blyuk veya kiglk spekulatdrler olarak
tanimlanmaktadir. Vadeli islem piyasalarinda sahip olunan pozisyonlarin sayisi belli
bir adedi astiginda ilgili denetleyici kuruma (SPK, CFTC, SEC. gibi) rapor edilmek
durumundadir. Eger bir spekilatoér rapor edilmesi gereken pozisyon sayisini asmis
ise buylk spekilatérler olarak tanimlanmaktadir. (Tlrev Araglar Lisanslama
Rehberi, 2006: 72)

Pozisyon Bazli islem Yapanlar, Giinliik islem Yapanlar: Spekiilatorler
icin piyasalarca kullanilan bir baska tanimlama ise gunlik islem yapanlar veya
pozisyon bazli islem yapanlardir. Pozisyon bazl islem yapanlar ginlerce, haftalarca
veya aylarca pozisyonlarini tagiyabilirler. GUnlUk islem yapanlar ise almig olduklari
pozisyonu ayni gun icerisinde kapatirlar. En kisa zaman dilimi igerisinde ¢ok kiiguk
fiyat araliginda al sat yaparak kar elde etmeye calisan spekilatdr grup ise
piyasalarda gomlekgiler seklinde tanimlanan gruptur. (Tlrev Araglar Lisanslama
Rehberi, 2006: 72)

Teknik Analizciler ve Temel Analizciler: Spekulatérleri, islem yapmak igin
fiyatlarin yonUu hakkinda karar vermede kullandiklari analiz metoduna gore
siniflandirdigimizda ise, bazilarinin olusan fiyatlarin degerlendirilmesi sonucu karar
verdikleri gorulmektedir. Bu gruba “teknik analizciler” denilmektedir. Bazilarinin da
ilgili Grinln arz ve talebini etkileyecek unsurlari degerlendirerek karar verdikleri

gruba da “temel analizciler” denir. (TUrev Araglar Lisanslama Rehberi, 2006: 73)

Diigiik Fiyattan Al, Yiiksek Fiyattan Sat: Spot piyasalarda oldugu gibi

vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda da spekllasyon kar veya zararla
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sonuglanabilir. Spekuilatérler ¢cok nadir fiziksel mali almak veya teslim etmekle
ilgilenir. Onlar icin dnemli olan fiziki mal almak veya satmak degildir, spekulatérlerin
tek amaci dusik fiyattan almak yuksek fiyattan satmak veya ylksek fiyattan satmis

oldugu sézlesmeleri dusuk fiyattan geri alarak kar elde etmektir.

Korunma amagli igslem yapanlarin alim veya satim yonunde kararini etkileyen
faktdr spot piyasada sahip oldudu pozisyon iken, spekilatériin kararini belirleyen
fiyatlarin dismesi veya yukselmesi yonuindeki beklentisidir. Spekuilatif amagcla islem
yapan birisi spot piyasada bir pozisyonu olmak zorunda degildir. Onu ilgilendiren tek

sey kar elde etmektir.

Spekilatorleri dzellikle vadeli islem piyasalarina ¢geken, teminatlarin kaldirag
etkisidir. Teminatlarin kaldirag etkisi, yani yatiriimig olunan teminatin 15 — 20 kati
blyukliginde bir pozisyona sahip olunabilmesi, vadeli islem piyasalarini diger

piyasalara goére olduk¢a cazip kilmaktadir.

Ornegin, dolar/TL kurlari 1,45 TL ve kurlarin bir ay icerisinde diger mali
araclardan daha fazla getiri saglayacak sekilde yukselecegi beklensin. Spot
piyasasindan 100 bin dolar almak istenildiginde 145.000 TL kaynaga ihtiyac
olunacaktir. Oysa ayni miktar dovizi vadeli piyasada yaklasik %10 oraninda bir
teminat yatirmak suretiyle alinabilir. Vadeli piyasalarda kiguk miktar fon ile buyik
miktarda pozisyonlar kontrol edilebilir. Bu 6rnekte teminatin kaldirma glcu 10 kattir.
Yani sahip olunan kaynagin 10 kati pozisyon alinabilir. Genellikle spekulatorler
kicUk miktar fonlar ile buyuk miktar pozisyon alarak karlarini yikseltmek isterler.
Vadeli islem piyasalari bu agidan spekilatérler igin ¢ok cazip piyasalardir. Ayrica
yatirilan teminatlar igin faiz 6denmesi, sahip olunan kaynaklarin diger kismi ile
baska islemler yapmasina imkan vermesi bu piyasalarda yatirrm maliyetlerini ¢ok
disurmektedir. (Tlrev Araclar Lisanslama Rehberi, 2006: 73 — 74)

Spekiilasyonda Alim Satim Stratejileri: Spekilatif amaglh islem yaparken
bir alim satim stratejisi veya plani yapilmasi énemlidir. Alim satima konu vadeli
islem sbdzlesmesi dayanak varliginin fiyat hareketleri hakkinda saglikh bir karar

verebilmek icin ilgili Grinde fiyat etkileyebilecek 6nemli hususlarin bilinmesi gerekir.

Fiyatlar hakkindaki tahminlerin gercekgi ve potansiyel kar hedefi ile uyumlu
olmasi gereklidir. Hedeflenen kar ile potansiyel zarar riski degerlendirildiginde kar

potansiyeli daha ylksek olmalidir. Ayrica hedeflenen potansiyel kara ulasmak igin
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ne kadar bir zarar riskinin géze alindigi tanimlanarak azami zarari sinirlamak

gerekir. (Turev Araglar Lisanslama Rehberi, 2006: 74)
1.7.2.3. Arbitraj Amagh islemler

Arbitraj birgok piyasada oldugu gibi, vadeli piyasalarda da fiyatlandirma
mekanizmalarinin nasil ¢alistigini anlamamiza yardim eden ¢ok &dnemli bir

anahtardir.

Arbitraj “yatirrm yapmadan elde edilen risksiz kazanctir.” Diger bir ifade ile
ayni anda bir GrinU dusuk fiyattan alip, ylksek fiyattan satma yoninde yapilan bir
alim satim islemidir. Onemli olan lehte fiyat farki olusturacak sekilde birden fazla

islemi ayni anda yapmaktir.
iki sekilde arbitraj imkani dogar:

e Ayni Ozelliklerdeki bir Urinun farkl piyasalarda ayni anda olusan fiyatlar
arasinda fiyatlari arasinda farklilik olmasi.
e Ayni Urine ait spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda tasima maliyeti

modeline gére olmasi gereken fiyat ile mevcut fiyat arasinda farklilik olmasi.

Arbitraj islemi érnekle aciklanabilir: IMKB ‘de ve New York Borsasinda islem
goren Turkcell hisse senetlerinin IMKB ‘deki fiyati 0,014 TL olsun. Cari dolar kuruna
gore (cari kur 1 dolar = 1,4000 TL) bir hissenin degeri IMKB ‘de 0,01 dolar
olmaktadir. Turkcell hisse senetlerinin New York Borsasindaki fiyati ise ayni anda
0,015 $ olsun. Bu durumda bir yatirrmciNew York Borsasinda Turkcell hisse
senetlerini satip, IMKB ‘de alim yaptiginda higbir risk lstlenmeden hisse basina
0,005 $ kar elde edecektir.

Etkin calisan piyasalarda bu sekilde arbitraj firsatlarinin olugsmayacagi
beklenir. Arbitraj imkaninin dogmasi halinde de bilingli islem yapan arbitrajcilarin
yapacaklari iglemler ile fiyatlarin arbitraj olmayacak seviyeye dogru hareket etmesi

beklenir.

Ancak spot fiyatlar ile vadeli fiyatlar arasinda tagima maliyeti modelinde
ongorilenden farkli dengelerin olusmasina sikga rastlanmaktadir. Bu durumda

arbitraj yapmak miamkun olacaktir. (TUrev Araglar Lisanslama Rehberi, 2006: 75)
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1.7.3. Altin Vadeli iglem Sézlesmeleri

Altin vadeli islem s6zlesmeleri, belirli bir vadede, énceden belirlenen fiyat,
miktar ve saflikta altini alma veya satma yukimluligld veren ve bir borsada iglem
gbren sdzlesmelerdir. Altin vadeli islem sdzlesmelerinde fiyat, s6zlesmeye konu
olan miktardaki altinin vadeli fiyatidir. Yatirirmcilarin kar veya zararlari altinin vadeli

fiyatinin hareketleriyle olusur.

Gunumuzde organize borsalarda, tarimsal Urlnler, finansal araglar, eneriji,
metaller ve hava tahminleri gibi Grlnlerin dayanak varlik olarak kullanildigi vadeli

islem ve opsiyon sdzlesmeleri islem gérmektedir.

Ekonomik degeri olan tim varliklarda oldugu gibi altinin fiyatinda da zaman
icerisinde dalgalanmalar meydana gelmektedir. Bu fiyat degisimleri altin sektériinde
faaliyet gosteren kuruluglar ve altini elinde bulunduran bireyler ve altina endeksli

bor¢ yukimliligu olanlar acisindan risk teskil etmektedir.

Bu riske ¢6zim olmasi amaciyla gelistirilen ilk altin vadeli islem s6zlesmesi
1972 yilinda Winnipeg Commodity Exchange tarafindan dizenlenmistir. Fakat bu
sdzlesme 1980 yilinda isleme kapatiimistir. Amerika’da ise 1974 yilinda yapilan
yasal dizenlemenin ardindan COMEX tarafindan altin vadeli islem so6zlesmesi
isleme acimistir. Guinidmuzde altin vadeli islem sozlesmelerinin islem goérdugu
borsalar NYMEX (COMEX), Chicago Board of Trade (CBOT), Tokyo Commodity
Exchange (TOCOM), Korea Futures Exchange (KOFEX), Brazilian Mercantile and
Futures Exchange (BM&F), National Commodity and Derivatives Exchange
(NCDEX), Dubai Gold and Commodity Exchange (DCGX) ile Taiwan Futures
Exchange (TAIFEX) ’dir. COMEX, TOCOM ve CBOT altin vadeli islem
s6zlesmelerinin yodun olarak alinip satildigi en énemli G¢ borsadir. Ayrica NYMEX
blnyesindeki COMEX’te altin vadeli islem sézlesmeleri uzun bir ge¢gmise sahiptir ve
gelisimi global piyasalarin olgunlagsmasiyla paralellik gostermektedir. Boylece hem
yatirimcilarin hem de arbitrajcilarin yogun olarak islem yaptigi COMEX diinyanin en
onemli vadeli islem borsalarindan biridir. CBOT ‘ta 100 ve 33,2 troy ons olarak iki
vadeli islem s6zlesmesi islem gérmektedir. Japonya ‘da ise TOCOM ‘da iglem gbren
altin vadeli islem sdzlesmesinin buyudkligi Amerika ‘daki borsalarda islem goéren
sozlesmelerden daha kuigiik olup, yogun bir likiditeye sahiptir. (VOBJEKTIF, 2006:
20)
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Tablo 6 ‘da altin vadeli iglem sézlesmelerinin islem goérdugu borsalar ve

sozlesme ozellikleri yer almaktadir.

Tablo 6: Organize Borsalarda islem Goren Altin Vadeli islem Sézlesmelerinin

Ozellikleri
islem Gérdiigl Borsa Dayanak Varlik Sozlesme Fiyat Kotasyonu
Buyuklugu
Chicago Board of Trade | 995/1000  saflikta | 100 troy ons $/ons
altin kilge
Chicago Board of Trade | 995/1000  saflikta | 33,2 troy ons $/ons
altin kilge
New York Board of | 995/1000 saflikta | 100 troy ons $/ons
Trade altin kilge
Korea Futures | 999/1000  saflikta | 1 kg Won/gr
Exchange altin kulce
Tokyo Commodity | 999/1000  saflikta | 1 kg Yen/gr
Exchange altin kulce
Brazillian 999/1000  saflikta | 250 gr Real/gr
Mercantile&Futures altin kilge
Exchange
National 995/1000  saflikta | 1 kg Paisa/gr
Commodity&Derivatives | altin kiilge
Exchange
Dubai Gold& | 995/1000  saflikta | 32 troy ons Kg $/ons
Commodity Exchange altin
Taiwan Futures | 995/1000  saflikta | 100 troy ons $/ons
Exchange altin kulce

Kaynak: VOBJEKTIF, 2006: 20

1.7.3.1. Altin Vadeli iglem Sézlegsmelerinin Faydalarn

Altin  vadeli

siralayabiliriz: (VOBJEKTIF, 2006: 23)

islem so6zlesmelerinin  yararlarini

kisaca asagidaki gibi

e Altini yatirnm araci olarak kullanarak portfoy ¢esitlenmesini saglamak

o Olumsuz fiyat degisimlerine karsi korunma ve etkin bir risk ydnetimi

imkani sunmak

75




o Gelecege yonelik fiyatlarin olusmasina katkida bulunmak
e Arbitraj olanagi sunmak

¢ Vergi avantajl sunmak

1.7.3.2. VOB - Altin Vadeli islem Sozlesmesi

Altin, mucevherat yapiminda kullanilan kiymetli bir metal olmakla birlikte
insanoglunun kullandigr en eski yatirirm araclarindan biridir. Diger ekonomik olan
tim varliklarda oldugu gibi altinin da fiyatinda zaman igerisinde dalgalanmalar
meydana gelmektedir. Bu fiyat degisimleri gerek Ulkemizde altin sektdrinde
faaliyette bulunan kuruluglar, gerekse elinde altini olan bireyler igin risk teskil

etmektedir.

“WVOB — Altin Vadeli islem Sézlesmesi” hem altin sektdriinde faaliyet
gosteren kurumlara, hem de elinde altini olan yatirimcilara altin fiyatlarindaki
degisimlerden olusacak risklerini etkin bir sekilde ydnetme imkani sunmaktadir. Bu
sb6zlesme bir korunma araci olmakla beraber, ayni zamanda yatirimcilara altin

fiyatlarindaki degisimlerden gelir elde etme imkani da sunacaktir.

Eger stoktaki altin TL olarak i¢ piyasada vadeli olarak satiliyorsa, “VOB —
Altin Vadeli islem Sézlesmesi” ile altin fiyatlarinin yiikselme riskine karsi korunabilir,
maliyeti sabitleyerek musterilere daha uzum vadeli fiyat verilebilir. Diger taraftan
stoktaki altin fiyatlarinin diigmesinden endise ediliyorsa “VOB — Altin Vadeli islem

Sdzlesmesinde” satis yaparak fiyatlarin dismesi riskine kargi korunabilir.

Gelir elde etmek amaciyla yatirimlarini yonlendiren bireysel ve kurumsal
yatinmcilar “VOB — Altin Vadeli islem Sézlesmesini” kullanarak altin kadar degerli
yeni bir yatirnm araciyla tanisacaklar ve geleneksel yatirrm araglarinin sunamadigi

yeni firsatlara kavusacaklardir. (http://www.vob.org.tr/VOBPortalTur/detailsPage)

Borsada isleme acilan altin vadeli islem s6zlesmesinin s6zlesme buyUklugu
100 gram ve fiyatlama sekli TL/gr olup uzlasma sekli nakdi mutabakattir. Boylece
pozisyonlar vade sonu uzlasma fiyati Uzerinden ters iglem yapilarak kapatilir ve
kar/zararlar ilgili hesaplara yansitiir. VOB — Altin Vadeli islem Sdzlesmesinin
sozlesme 6zellikleri agagidaki tabloda yer almaktadir: (VOBJEKTIF, 2006: 20 — 21)
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Tablo 7: VOB — Altin Vadeli islem Sézlegsmesi Sézlesme Ozellikleri

Dayanak Varlik 995/1000 saflikta rafine edilmis kilce altin

Sozlesme Buyuklaga 100 gram 995/1000 saflikta rafine edilmis kilge altin

Kotasyon Sekli 1 gram altinin TL cinsinden degeri virgllden sonra (¢
basamak halinde kote edilir. Bu sekilde girilecek fiyat
kotasyonlarinin virgulden sonraki son rakami O (sifir)

yada 5 (bes) olur.

Glnluk fiyat hareket | Baz fiyatin % + 10 ‘udur.

siniri

Minimum Fiyat Adimi 0,005 TL (Minimum Fiyat Adim Degeri = 0,5 TL)

Vade Ayarlari Ayni anda Subat, Nisan, Haziran,Agustos, Ekim ve Aralik
aylarindan en yakin ¢ tanesine ait sdzlesmeler islem
gOrar.

Son islem Giinii Her vade ayinin son is glinii

So6zlesmenin Vadesi Son iglem gundna izleyen ilk is gunu

Vade Sonu Uzlagma | Son islem guninde Londra ‘da Ogleden sonra yapilan
Fiyati altin sabitleme seansinda olusan altinin Dolar/ons
fiyatinin Merkez Bankasinin saat 15:30 ‘da aciklayacagi
ABD Dolari satis kuru kullanilarak TL/gram ‘a ¢evrilmesi
ile bulunan deger vade sonu uzlasma fiyati olarak
kullanilir. Son islem gininde resmi tatil veya baska bir
nedenle fiyat agiklanmamasi halinde, uluslar arasi spot
piyasalarda Turkiye saati ile saat 17:00 ‘de olusan
Dolar/ons altin alig ve satis fiyatinin ortalamasi baz alinir.

Ons agirlik birimi 31,1035 ‘e bolinerek grama cevrilir.

Uzlasma Sekli Nakdi Uzlasma

Pozisyon Limiti Her vade ayi icin 10000 s6zlesme

Kaynak: VOBJEKTIF, 2006: 21

1.7.3.3. VOB - Altin Vadeli islem Sézlesmesinde islem Ornekleri

VOB - Altin vadeli igslem sdzlesmesinde igslem &rnekleri korunma amacli
islem (alim yéniinde) ve yatirim amagl islem (satim yoninde) olmak tzere iki baslk

altinda incelenebilir.
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Korunma Amach islem (Alim Yéniinde): Ornegin bir kuyumcu Haziran
ayinda 10 kg altin satin alacaktir. Su anda ise tarih 20 Mart’tir ve spot piyasada saf
altin  fiyatt 23,500 TL/gr'dan iglem gormektedir. Haziran ayinda fiyatlarin

yukselmesinden endise ediyor ve fiyatlarin ylikselmesine karsi 6nlem almak istiyor.

Borsada VOB — Altin vadeli islem s6zlesmesinin Nisan, Haziran ve AJustos
vadeleri islem gérmektedir. Kuyumcunun Haziran ayinda fiyatlarin ylkselmesinden
endise ettigi icin Haziran vadeli VOB — Altin VIS alir.

Haziran ay| sonunda:

Kuyumcu altini spot piyasadan 24,200 TL/gr ‘dan satin alir.

Vadeli piyasada ise 24,200 — 23,800 = 0,400 TL/gr kazang elde eder.

1 gr altin kuyumcuya 24,200 — 0,400 = 23,800 TL/gr ‘a mal olmustur.

Sonugta, kuyumcu spot piyasada altinin maliyeti ne olursa olsun altinin 1

gram maliyetini 23,800 TL/gr olarak sabitlemistir. (VOBJEKTIF, 2006: 22)

Yatirm Amaclh Islem (Satim Yéniinde): AJustos ayinda altin fiyatlarinin
disecegdini dusuinen bir yatirirmci, vadeli islemler piyasasinda kullanmak tGzere 1000
TL ‘lik kaynak ayirmistir. icinde bulunulan Nisan ayinda Haziran vadeli islem

s6zlesmesinin fiyati 24,750 TL/gr'dir.

Haziran altin VIS: 24,750
Baslangi¢c Taminati: 250 TL

1 adet altin vadeli islem sdzlesmesinin baslangi¢ teminati 250 TL ise
yatirnmcinin vadeli piyasada 1000TL / 250 TL = 4 adet s6zlesme satabilir. Haziran
ayl sonunda spot fiyat 23,200 TL/gr ise yatirnmci kar elde eder. Sonugta yatirimci
1000 TL yatirarak 2 ay iginde 620 TL kazanmistir. (VOBJEKTIF, 2006: 22 - 23)
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iKINCi BOLUM

FINANSAL PiYASALARDA OYNAKLIK VE OYNAKLIGIN
MODELLENMESINDE KULLANILAN OTOREGRESIF KOSULLU DEGISEN
VARYANS MODELLERI

“‘Oynaklik” (oynaklik) kelimesinin sozlik tanimlari bazi c¢agrisimlar
yapmaktadir. “Sik ve genis capli degisme egilimi®, “istikrarsizlik”, “ani degisme
Ozelligi ya da egilimi”, “tahmin edilememe” ve “kararsizlik” gibi... Oynakligin iki temel
anlami, “degiskenlik” ve “belirsizlik” tir. Degiskenlik tim hareketlere, belirsizlik

bilinmeyen hareketlere isaret eder. (Cigek: 2)

Finansal piyasalarda oynaklik, ekonomik ve politik belirsizliklerden veya
kiresel faktérlerden dolayi basta doviz kurlari, altin fiyatlari, faiz oranlari ve hisse
senedi fiyatlari olmak Uzere finansal piyasalardaki fiyat seviyelerinde gdrilen
belirsizlik ve asir dalgalanma olarak tanimlanabilir. Diger bir deyisle oynaklik,
finansal varligin fiyatindaki degisimlerin buyukliklerindeki belirsizlik veya risk olarak
da tanimlanabilir. Oynaklik ylksek oldugu zaman, finansal varlik fiyatlarinda ani
yukselis veya disusler meydana gelir, disuk oldugu zaman ise fiyat seviyeleri ani
degisiklikler gostermez, fakat sabit bir hizla ve o6ngoérilebilen zaman icerisinde

asagiya veya yukariya dogru hareket eder. (Adhg, 2009: 3)

Oynaklik dogrudan gézlenememesine ragmen, varlik getirilerinde genel
olarak goriilen bazi &zelliklere sahiptir. ilk 6zellik oynaklik kiimelemesidir. ikinci
dzellik, oynakligin sirekli bir bicimde zaman boyunca yayiimasidir. Ugiincii ézellik
ise, oynakligin sonsuza dogru bir yayillim gostermemesidir. Diger bir deyigsle,
oynaklik sabit bir aralikta degisir. istatistiksel olarak bunun anlami oynakligin
genellikle duragan oldugudur. Dérdinci 6zellik, oynaklik blyuk fiyat artiglarina veya
blyuk fiyat disuslerine farkl tepkiler gésterir. Bu durum kaldirag etkisini gosterir. Bu

Ozellikler oynaklik modellerinin gelisiminde énemli bir role sahiptir. (Tsay, 2010: 111)

“Oynaklik yayllmasi/tasmasi” (volatility spillover) ise, piyasadaki bir sokun
diger piyasalardaki oynakhgi arttirmasidir. GlUnimizde sermaye hareketlerinin
serbestlestiriimesi, hisse senedi piyasalarinin uluslararasina agilmasi, dev yabanci
yatirimlar gibi faktorler piyasalarin karsilikli olarak bagimli hale gelmesine ve
piyasalar arasinda oynaklik yayilimlarina yol agmistir. Finansal piyasalarda fiyatlar

genellikle birden fazla piyasada aktif olarak yetirnm yapan yatirrmcilarin portféy
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kararlarindan etkilenir. Bu kararlar da genellikle piyasa iginde ve piyasalar arasinda

piyasa fiyati oynaklik yayllmasiyla sonucglanan surekli bir bilgi akigindan etkilenir.
(Cigek :2)

Crockett (1997) ’in de ifade ettigi gibi finansal piyasalardaki oynakliklarin
farkl tirden bulasici etkiler yaratma kapasitelerinden s6z edilebilir. Her seyden dnce
oynaklik, para politikasinin geleneksel olarak reel ekonomiyi etkiledigi “faiz orani,
servet ve doviz kuru” kanallarinin tumu varlik fiyatlarindaki degismelerden etkilendigi
icin makroekonomik politikalarin olusturulmasinda politika yapicilari i¢in ek
glgliklere neden olur. Finansal piyasalardaki oynakhgin ikinci bulasici etkisi, varlik
fiyat hareketleri nedeniyle finansal kurumlarin istikrarsiz hale gelmesiyle ortaya
cikar. Eger yetkililler varlik fiyatlarindaki oynaklik nedeniyle bozulan istikrari yeniden
olusturmak amaciyla bir takim onlemler alirsa, oynakliklaer ciddi reel ekonmik
maliyetler yaratabilir. Ornegin, 1994 para ve Subat 2001 finansal krizlerinde oldugu
gibi, TC Hikimetleri basta bankacilik kesiminde olmak Uzere finansal kurumlarda
olusan istikrarsizliklari gidermek igin dnemli kaynak kullanmak zorunda kalmistir.

(Ozer, Tirkyilmaz, 2004: 3)

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan oynaklikla ilgili yatirirmcilarin ve politika
yapicilarinin temel ilgisi tlkeden Ulkeye bazi farklliklar icerse de, 6érnegin ABD igin
daha ¢ok hisse senedi piyasalari olurken, tlkemizde ilgi yodun nakit ikamesi (ABD
Dolari ikamesi) nedeniyle daha ¢ok déviz piyasalari lizerine olmakta, temelde hisse
senedi piyasasi, faiz orani, doviz kuru ve tam olarak degerlendiriimese de emlak

piyasasi oynakliklarindan sézedilebilir. (Ozer, Tirkyllmaz, 2004: 4)

Hata terimleriyle ilgili en 6nemli varsayimlardan birisi de sabit varyans
varsayimidir. Bu nedenle, hata terimlerinin sabit varyansa sahip olup olmadiklarinin
belirlenmesi gerekir. Eger sabit varyans varsayimi gecerli degilse, katsayilar

oldugundan buylk standart hatalara sahip olurlar.

Geleneksel ekonometrik modeller, otokorelasyonun bir zaman serisi, degisen
varyansin ise bir yatay — kesit verisi sorunu oldugunu varsaymaktadir. Bu durumda
geleneksel tekniklere goére hata teriminin varyansinin sabit oldugu, yani zaman
icinde degismedigi kabul edilmektedir. Bununla birlikte bircok makroekonomik ve
finansal degiskenlere ait zaman serilerinin genellikle genis bir degiskenlik sergiledigi
gorulmektedir ve bu gibi makroekonomik bulytkliklere ait zaman serilerinde,

hatalarin varyansinin zamanla sabit kaldi§i varsayimi uygun olmamaktadir. Bu gibi
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durumlarda, éngéru varyanslarinda bir tir otokorelasyonla karsilagiimis olmaktadir.
(Aktas, Akkurt, 2006: 89)

Sabit ortalama ve varyansli olmadiklarindan dolayr ¢cogu ekonomik zaman
serilerinin modellenmesinde bilinen yontemler yeterli olmamaktadir. Bundan dolayi
yeni yéntemler énerilmektedir. Bu ydntemlerden biri, Engle(1982) tarafindan ortaya
atilan otoregressif kosullu degisen varyans (ARCH) modelidir. ARCH yonteminin
Engle tarafindan ortaya atilmasindan sonra farkl turevleri gelistirilmistir. Bunlardan
biri uygulamada genis yer bulan, belirsizligin élgciminde kullanilan genellestirilmis
ARCH (GARCH) (Bollerslev, 1986) modelidir. GARCH modelleri simetrik kosullu
varyans varsayimi ile kareket etmektedir. Oysa bu varsayimin dogru olmadigi ve
oynakligin soklara karsi asimetrik olarak cevap verdidi iddia edilmektedir. (Nelson,
1990; Christie, 1982; Schwert, 1989). Pagan ve Schwert (1990) ve Nelson (1991)
tarafindan gelistirilen tstel GARCH (EGARCH) modelinin GARCH modeline gore
avantaji, tim parametre kimelerinde kosullu varyanstaki pozitifligi saglamasi ve
oynakliktaki asimetrik etkinin elde edilmesine imkan tanimasidir. (Duran, Sahin,
2006: 62 — 63).

2.1. ARCH MODELI

Oynaklik modellenmesi ile ilgili sistematik bir gerceve saglayan ilk model
Engle (1982) 'in ARCH modelidir. ARCH modellerinin temel fikri, bir varlik getirisinin
soku a; serisel olarak iligkisizdir, fakat bagimhidir ve a/nin bagimhhgr gecikmeli

degerlerinin basit kuadratik formuyla tanimlanabilir. (Tsay, 2005: 102)

ARCH modeli ilk olarak Engle (1982) tarafindan ingiltere’deki enflasyon
oraninin tahminine yodnelik kullaniimistir. Bundan sonra, finansal ve ekonomik
zaman serilerinin oynaklikligini modellemek amaciyla kullaniimistir. (Fan, Yao,
2003: 143)

y degdiskeninin énceden tayin edilen X ve parametre vektori B ile dogrusal bir

model tarafindan aciklandigi varsayilsin.

Ve =XiB + & (2.1)

Digsal deterministik ve stokastik degiskenler ile birlikte, X vektord ayni
zamanda gecikmeli i¢sel degiskenleri de icerebilir. Hata terimi ¢ sifir ortalamaya,

E[s] = 0, ve sabit sartsiz varyansa, E[¢?] = ¢? sahiptir. € otokorelasyonlu degildir,
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halbuki €?nin otokorelasyonlu olmasina izin verilir. Bu otokorelasyonun AR(p) siireci

tarafindan ifade edildigi varsayilsin.
2 _ 2 2 2
& =gt ag&q A&+ F Ay, H v (2.2)

Burada v, beyaz gurultadur. Bilgi kimesi I, t zamanindaki tum bilgiyi icerir,
bu yizden I;,_; = {Vi—1, Ve—2, -» Xt—1,X¢t—2, ... } EGer parametre vektorli  biliniyorsa,
bu bilgi kiimesi ayni zamanda, ¢,_; = y,_; — X{_;8 ,i = 1,2, ... oldugundan dolays, t-1

zamanina kadar butin hatalari igerir.
&.'nin sartl varyansi h? agsagidaki gibi yazilabilir:
hi = Vlelle—1] = E[ef |I,—4] (2.3)

iligki (2.2) ‘den dolayi, ARCH(p) modeli

p
h? = ay + 2 ael; (2.4)
i=1

ay>0ve a; =0,i=1,..,p—1 ve ayni zamanda a, > 0 . Bu sartlar sartl
varyansin her zaman pozitif olmasini saglamaktadir. (Kirchgassner, Wolters, 2007:
245-246) Diger bir kisittama ise a/lerin her birinin veya toplaminin 1’den kuguk
olmasidir. Bu kisittama ARCH surecinin duraganliginin saglanmasi igin de
gereklidir. Tersi durumda slireg sonsuz varyansa sahip olacaktir. (Ozer, Turkyllmaz,
2004: 35)

Eger (2.1) nolu denklemde buyulk bir sok meydana gelirse, baska bir ifadeyle
blyUk bir pozitif veya negatif € degeri varsa, bu durum, (2.4) nolu esitlige gore, sarth
varyans igin blyUk de@erler serisine yol acar. Eger meydana gelen sok klglkse,
daha kucuk soklarin yakin gelecekte meydana gelecedi varsayilir. p degeri daha
yuksek oldukga, oynaklik kimeleri daha genis olur. (Kirchgassner, Wolters, 2007:
246)

2.1.1. ARCH Modelinde Hata Siirecinin Ozellikleri

€ slreci gegcmise gore ortogonallik kosulunu E(egle;—p) =0 saglamak
zorundadir. t — h dénemindeki u dederi biliniyorken, t ddnemindeki €’nun beklenen
degerinin sifir olmasi, €nun ortogonal oldugu anlamina gelir. Bu sinirlama bazi

sonugclara sahiptir.
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1. Hata slreci herhangi bir gecikmedeki gec¢cmis degerler icin de

ortogonaldir.

E(gilec—p) =0, h>0 (2.5)
€wn 'In bilgi ydninden memnuniyeti €., den daha kiguktir. Buna goére

E(ecler—n) = E[E (e¢le—1)lec—n] = E(Olee—p) = 0 (2.6)

2. Bu ortogonallik 6zelligi bazi kosullu korelasyonlarin sifira esit oldugunu

gOsterir.
h ve k birer pozitif tamsayi olmak Ulzere,
Cov((er, ervi)lec—n] = Elerersrclec—n] — Elecler—nlElersrler—n]
= Elecersrler—nl
= E[E(ec&rirl€rsn-1)1€—n] (2.7)
Cov|(er, ersi)|€c—n] = ElecE (epyrlerin—1)l€c—n]
€1, € k1 bilgisine sahip oldugu igin
Ele E(errn/Etrk-1)/€-n]l =0
olur.

Bu durum herhangi bir h gecikmesinde hata surecinin bugunku ve gelecek

donem degerleri arasinda korelasyon olmadigini ifade eder.
3. Hata sirecinin Ozellikleri ¢ = c+ ae?, +v, otoregresif sirecinden
turetilen ve kosullu varyansila ilgili olan
g=c[l+a+-+a" ) +ale, +v.+avi_ + - +a" v_pq (2.8)

esitliginin her iki tarafinin uyy, bilgisi Gzerine kosullu olarak beklenen dederi alinirsa,

E(efeip) =c[l+a+--+a* 1] +alte?, (2.9)
1—ah
=cq—o ahe? (2.10)

olarak bulunur. Buna gére kosullu varyanslar
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h

—a
Tt ahe? (2.11)

Var(eglee-p) = ¢

olarak tanimlanir.

h gecikme degeri sonsuza yaklastikca bu kosullu varyanslar da kosulsuz

varyanslara yaklasir.

c

Var(e,) = EVar(etle—p) = (2.12)

1—a

Varyans zamanda bagimsiz oldugu icin u hata sdrecinin zayif bir gurultd
oldugu sdéylenebilir. Kosullu ve kosulsuz varyans arasindaki fark ortalama karesel

sapmalarin basit bir fonksiyonudur.
Var(eile,—p) — Var(e,) = a[e2, —E(e&p)], a>0 (2.13)

Eger hatalarin modulleri blylkse o zaman kosullu varyans Kkosulsuz

varyanstan daha kigiik degerler alir. (Ozer, Tirkyilmaz, 2004: 36 — 38)
2.1.2. ARCH Modelinde Hata Siirecinin Dagilimi
Engle (1982) kosullu normal dagilimli bir € hata surecini kullanmigtir.
(etlee-1)~N(0, ¢ + auf ;)

Bu siireg, eder 3a® < 1 ise duradanlik ézelligine sahip 2. ve 4. momentlere

sahiptir. Bu momentler (2.14) de gosterilmistir.

3¢2 1-—a?

2y __°© 4y —
E@)=7—, E@ APl 3@ (2.14)
olarak hesaplanir. Buna gore basiklik dlgtsu (2.15)'deki gibi elde edilebilir.
E 4 1— 2
p=t) g 17a (2.15)

C[E(e®)]2 T 1-3a?

k degeri, normal dagilimin basiklik degeri olan 3 ‘den genellikle daha
blyUktar. Boyle bir dagilim hata strecinin sivri “leptokurtic” olarak adlandiriimasini
saglar. (Ozer, Turkyllmaz, 2004: 39)
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2.1.3. ARCH Modelinin Zayif Yonleri

1. Model negatif ve pozitif soklarin oynaklik tGzerinde benzer etkilere sahip
oldugunu varsayar. Clnkd model, dnceki soklarin karesine dayalidir.
Pratikte, finansal varligin fiyati pozitif ve negatif soklara farkli bir sekilde
cevap verir.

2. ARCH modeli oldukga sinirlandiricidir.

3. ARCH modeli finansal zaman serilerinin degdiskenlik kaynaginin

anlasiimasi igin yeni bir anlayis saglamaz. (Tsay, 2005: 103 — 109)

2.2. GARCH MODELI

GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan ortaya atiimistir. ARCH ve
GARCH modellerinde anahtar kavram sartli varyanstir. Klasik GARCH modellerinde
sartl varyans serinin gegmis doénem degerlerinin  karelerinin dogrusal bir

fonksiyonudur. (Zakoian, Francq, 2010: 19)

Varyansta meydana gelen degisme igsel ise, yani varyansin gegmis dénem
degerleri cari degerinin belirlenmesinde rol aliyorsa, GARCH modeli ARCH
modeline bazi durumlarda tercih edilebilecektir. Ayni zamanda ARCH(p)
modelindeki gecikme yapisinin ¢ok uzun oldugu durumlarda, GARCH modelinin
kullanimi ile gecikme vyapisi kisalabilecedi igin bu modeller daha kullanigl
olabilmektedir. (Gékge, 2001: 39)

GARCH modeli (2.4) nolu esitlige ilave olarak sarth varyansin q gecikmeli

degerini igerir.
hi = ag + aref g + azefy + -+ agel, + Prhig + -+ Bghi, (2.16)

Bu surecin garth varyansinin negatif olmamasi icin yeterli sartlar ¢y >0 ,
;=20,i=1,.,p—-1,a,>0,p,20,i=1,..,q—1,5,>0.

Gecikme polinomlari kullanilarak
a(l) = aiL + -+ a,LP B(L) = PiL + -+ B, L1
(2.16) nolu esitlik (2.17)deki gibi yazilabilir:

h? = ag + a(L)e? + B(L)h? (2.17)
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Takip eden ydntemle ¢7’nin gercekten bir ARMA surecini takip ettigi

gOsterilecektir.
(2.2) ve (2.3) nolu esitliklere badl olarak,
v, = & — h?
E[vell—1] = E[ef — hi|l,_1] = 0

Bu ylzden, v sifir ortalamaya sahiptir ve iliskisizdir. Beyaz gurulti sartlarini

saglar. €2 = h? + v, , (2.16) nolu esitlikte yerine konulursa
ef = ao +ayel +azel, + o+ aget g + Br(efy — veoy) + o+ Bp(etp — vep)

+v;

n p
ef = ap+ Z(“i +B) et + v — Z Bive—i (2.18)
i=1 i=1

Burada n = max (p, q)

(2.18) nolu esitlik GARCH(p,q) surecinin karesel hatalarinin bagimlilik

yapisinin €2 icin bir ARMA(n,p) siireci tarafindan verildigini gésterir.

GARCH slrecinin sartsiz varyansi ve otokorelasyon fonksiyonunu
hesaplamak igin dikkat edilecek hususlar ARCH siirecine benzerdir. (2.17) nolu
esitlige gore

xo

T 1-a()-BQ)

V(e) = E[e?]

Bu nedenle, GARCHY(p,q) surecinin varyansinin var olmasi igin

14 q

a(1)+ﬁ(1)=2ai+2ﬁi<1
i 1

i=1 i=
olmasi gerekir. (Kirchgassner, Wolters, 2007: 252 — 254)

GARCH modeli ARCH modeline benzer zayifliklarla kargilasir. Ornegin,
negatif ve pozitif soklara karsi esit olarak cevap verir. Buna ek olarak, yuksek

frekansl finansal zaman serileri ile ilgili son ampirik ¢alismalar GARCH modelinin
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kuyruk dagiliminin Student t dagilimina gére ¢ok kisa kaldigini gésterir.(Tsay, 2005:
105 - 109)

GARCH modelleri, kosullu varyansin otokorelasyonlu bir tesadifi degigken
olmasi, £'nin bir ARMA modeline sahip olmasi, hatalarin kosulsuz dagiliminin

simetrik ve sivri olmasi gibi 6zelliklere sahiptir.
1. Kosullu varyans otokorelasyonlu bir tesadfi degiskendir.
GARCH modelinin kosullu varyansi
hi = ao + a(L)e? + B(LIRE
seklinde yazilabilir.

Sirecin kosulsuz varyansi

ao

1-a(l)-p1)

2 —
O'y—

ile verilsin. GARCH modeli denkleminde a, yerine o7 (1 — a(1) — (1)) yazilirsa,
he = oy(1—a(1) = (D) + a(L)ef + B(L)AE
he — oy = a(L)ef — aga(1) + B(L)hE — a7 B(1)

= a(L)(&? — o) + B (he — o)

Bu sonuca goére kosullu varyans kendi gegmis dederleri ile otokorelasyonlu
bir tesadufi degiskendir. Kosullu varyansin ylksek derecede surekliligi a ve B

katsayilarinin toplamlarinin 1’e yakin olmasindan kaynaklanmaktadir.

2. & bir ARMA modeline sahiptir.

3. llgilenilen kosulsuz dagiim simetrik ve sivridir. GARCH modellerinin moment
yapisi karmagiktir. Bu konularla ilgili olarak Milhoj (1985) ve Bollerslev (1988)’in
calismalarindan yararlanilabilir. Bir GARCH modelinin kosulsuz dagiliminin simetrik
ve sivri oldugunu gostermektedir. Bir GARCH modelinin kosulsuz sivriligi, kosulsuz
dagiliminin kuyruklarindaki ve merkezindeki gézlemlerle birlestirilen diistik oynaklik
ve yluksek oynaklik kimelerini gésteren kosullu varyanstaki degismelerin
tekrarlanmasindan anlasiimaktadir. Tium derecelerdeki kosulsuz momentli, kosullu

normal GARCH dagihimi yalnizca a(L) = B(L) = 0 oldugu zaman meydana gelir.
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Finansal veriler i¢cin cogu parametre tahminleri sonsuz 4. moment, hatta bazilari

sonsuz 2. moment gosterir. (Ozer, Tirkyillmaz, 2004: 43 — 45)

2.3. EGARCH MODELI

ARCH ve GARCH modellerinde varyansin etkisinin simetrik oldugu
varsayillmistir. Ayrica bu modellerde oynakligin sadece buyuklugu ile ilgilenilmis,
oynakligin isareti ile ilgileniimemistir. Oysa, azalan yondeki dalgalanmalarin artan
yondeki dalgalanmalardan daha vyuksek oynakliklara neden oldugu sik sik
g6zlenmektedir. Bu durum, varyans etkilerinin asimetrik olarak pozitif ve negatif
hatalarin gergceklesmesine neden olabilir. Bu nedenle belirtilen ézelliklerin varliyinda
zaman serilerinin daha uygun g¢ézimlenmesine imkan veren EGARCH modeli
Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir. Bu model oynakliklardaki asimetriyi dikkate
alir. (Ozer, Tlrkyllmaz, 2004: 47)

EGARCH modelinin GARCH modeline gdre avantajlari, tim parametre
kimelerinde kosullu varyanstaki pozitifligi saglamasi ve oynaklikdeki asimetrik etkiyi

de elde edilmesine imkan tanimasidir. (Duran, Sahin, 2006: 63)

EGARCH modeli sadece asimetriyi gdstermez, ayni zamanda sarth
varyansin her zaman pozitif olmasini da saglar. EGARCH(1,1) modeli (2.19)daki
gibi yazilabilir:

€t—1

E¢_
+ 6L 4 Bin(hZ,) (2.19)
he—q

mh) =ay, +a
he_q

Burada standartlastiriimis hatalar €/h kullanilir. ARCH etkisi karesel hatalar
yerine standartlastinimig hatalarin mutlak degeri ile gosterilir. Eger kaldirag etkisi

varsa, 6’nin negatif olmasi beklenir. (Kirchgassner, Wolters, 2007: 257 — 258)
2.4. TARCH MODELI

GARCH modelinin hata varyansindaki asimetriyi aciklamakta yetersiz
kalmaktadir. Modeldeki kaldirag etkisini belirlemek icin Zakoian 1994 yilinda TARCH
(Threshold ARCH) modelini tanitmigtir. TARCH modeli GARCH modeline kaldirag
degigkeni ilave edilerek elde edilir. TARCH, GARCH modelinden farkli olarak hata
varyansindaki asimetriyi agiklamaktadir. (Ardug, 2006: 25)
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TARCH modeli pozitif ve negatif soklar icin farkh GARCH modelleri varsayar.
TARCH(1,1) modeli (2.20)'deki gibi yazilabilir: (Kirchgassner, Wolters, 2007: 257)

hi = ag + agf_y +yef_dis + Bhi_, (2.20)
Burada

d _{1, eger & < Oise
t710, diger durumlarda

Bu modelde a parametresi ARCH etkisinin, B parametresi GARCH etkisinin

ve y terimi ise kaldirag etkisinin ve ayni zamanda asimetriligin géstergesidir.

Azalan yéndeki oynaklik artis yonundeki oynaklikden daha biylkse o zaman
modelde kaldira¢ etkisinden (leverage effect) bahsedilebilir. Diger bir deyisle, y
parametresinin pozitif olmasi durumunda yani y > 0 ise modelde kaldira¢ etkisinden
s0z edilebilir. (Ardug, 2006: 25)

TARCH modeli, sartli varyans yerine sartli standart sapmanin modellendigi
durumda GJR - GARCH modeline karsilik gelmektedir. Her iki modelde de
threshold parametresi bilinen bir degerdir. (Mikosh, Kreib, Davis, Anderson, 2009:
24)

2.5. ARCH-M MODELI

Engle, Lilien ve Robins (1987) tarafindan geligtirilen bu modelde, finansal
varlik getirilerinin kosullu varyansi, kosullu ortalama denklemine dahil olmaktadir.
Bagka bir ifade ile serinin ortalamasi kendisinin kosullu varyansina baghdir. Bu
model, genellikle finansal varlik piyasalarina (tahvil piyasasi) uygulanmaktadir.
Hareket noktasi, riskten kacinan yatirrmcilarin, riskli varliklar elde tutmanin
karsiiginda bir telafi istemeleridir. Bir finansal varligin risksiz olmasi, getirilerin
varyansi tarafindan élgllmektedir. Risk primi ise getirilerin kosullu varyansinin artan
bir fonksiyonudur. (Molva, 2008: 57)

ARCH — M modeli bir zaman serisinin en iyi tahmini ve riski (sarth oynaklik)

arasinda kesin bir iliski saglar.

y: ‘nin ARCH(p) hatalariyla AR(1) sireci gosterdigi varsayilsin. Bu durumda,
Y = ayy_1 + & , burada e, ARCH(p) surecidir. &, &|Y;-1~N(0,hs). Burada h; =

w+XP  aiel; ve P,y , t-1 zamanindaki bilgi kimesidir. t — 1 zamanindaki y,
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tahmin edilmek istensin. Sartl oynaklik (risk) h,;'nin degeri ne olursa olsun, y; ‘nin en

iyi tahmini sarth ortalamadir.
te = Elyelppe—q] = aye4 (2.21)
Beklenen gelecek deger riske bagh degildir.

ARCH — M modeli

Ve =C+0\h +e (2.22)

Burada ¢; , &|Y;_1~N(0, h;) ile ARCH(p) surecidir. ¥,_, verildiginde y; ‘nin
en iyi tahmin sarth ortalamadir.

e = Elyelpeq1]l = C+ 9\/h_t (2.23)

Model y, ‘nin h; yerine \/h_t ile orantil oldugunu gosterir. Eger 6 pozitifse, u,
h. ile artar: Kazang risk ile birlikte artar. Bununla birlikte, kazan¢ (reward) garanti
edilmez. Yuksek oynaklhk (biyuk h;) y;'nin blylk olmasinin beklendigini, fakat
y¢ nin buyuk olmasinin garanti edilmedigini gosterir. Bu nedenle kazan¢ (reward)

gercek gelecek deger y; yerine, beklenen gelecek deger p; ile dlguldr.
ARCH — M modeli agagidaki gibi yazilabilir:

Ye = Ut T &

Burada

#t:C+9\/h_t

{e;} duragan oldugu sirece, {h;} duragam olmak zorundadir, ve bundan

dolayi u; ve y; duragandir.

y: beyaz gurultd degildir, bu ylzden dogrusal olarak 6ngdrulebilir, fakat en
iyi olasi 6ngoru u, dogrusal degildir. Diger taraftan, otokorelasyonlara dogrudan
bagli olam o6ngoérilerin  (forecasts) basarisizigi modelin  sakincasi olabilir.

(http://pages.stern.nyu.edu/~churvich/Forecasting/Handouts/ARCH-M.pdf)
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ARCH — M modelini tahmin etmek genellikle daha karmasiktir, g¢lnki
modelde sartli ortalama sartli varyansa baghdir. Bu da modeli daha dogrusal

olmayan (non — linear) yapar. (Sorensen, 2005: 3)
2.6. GARCH-M MODELI

GARCH — M modelleri kosullu ortalamadaki oynaklik etkisini tanimlamak igin

en iyi modeldir. ik kez Engle, Lilien ve Robbins (1987) tarafindan tartigiimistir.

Bu modellerde kosullu varyans veya kosullu standart sapma, kosullu
ortalama modelinde bir agiklayici degisken olarak yer almaktadir. Sirasiyla kosullu
varyans ve kosullu standart sapmanin acgiklayici degisken yer aldigi modeller (2.24)
ve (2.25)'deki gibi gosterilebilir:

yt == xtﬁ + Aht + ut (224)
Ve = %8 + MWh + uy (2.25)

ur|Qp_1~N(0, hy)

Buradaki u; bir GARCH modeli ile agiklanmaktadir.

p q 1/2
u=|c+ Z a1+ ) Bih_; Vg (2.26)
i=1 =1
14 q
he=c+ 2 @l + Z Bihe_j (2.27)
i=1 =

Modeldeki v, bir kuru garualtadur.

Bu GARCH — M modeli kosullu varyans tarafindan &l¢uldigi igin risk
degistigi zaman risk ve dénligum arasindaki iliskiyi modellemede yararlidir. Engle,
Lillien ve Robbins (1987) faiz oranlarinin yapisindaki zamana bagl olarak degisen
risk durumunu incelemek igin galismalarinda GARCH — M modelini kullanmiglardir.
(Ozer, Turkyillmaz, 2004: 46 — 47)

2.7. GJR-GARCH MODELI

GJR — GARCH modeli Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan

ortaya cikariimistir. EGARCH modelinin avantajlarina ragmen modelin ampirik
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tahmini teknik olarak zordur, ¢lnkl ylksek sayida dogrusal olmayan algoritmalar
icerir. Bunun aksine, GJR — GARCH modeli ¢cok daha basittir. (Wang, 2007: 38)

q p
h2=w+ z el +yetyd, | + Z Bih2_, (2.28)
=1 =

Yukaridaki varyans denkleminde yer alan kukla degisken (d;), & <0
degerini aldiginda d; =1, digerdurumlarda ise d; =0 degerini almaktadir. Bu
nedenle asimetri parametresi y, d, = 1 degerini aldiginda anlamli olmaktadir. Bu
modelde, iyi haberlerin ve k6t haberlerin kosullu varyans Uzerindeki farkh olarak ele
alinmigtir. Modelde iyi haberlerin (g, > 0) kosullu varyans Uzerindeki etkisi a ile ve
koti haberlerin (¢, < 0) kosullu varyans Uzerindeki etkisi (a+y) olarak
gosterilmektedir. y > 0 olmasi durumunda, kaldira¢ etkisinin mevcut oldugunu ve
koti haberlerin oynaklikyi arttirdi§i ifade edilebilir. y #0 olmasi durumunda,

haberlerin oynaklikye etkisi simetrik olmayacaktir. (Mazibas: 8)
2.8. IGARCH MODELI

Uygulamalarda genellikle GARCH(1,1) modelindeki a; ve (1 parametre
tahminlerinin toplami 1 degerine yaklasir. Engle ve Bollerslev(1986) tarafindan
geligtirilen IGARCH(1,1) modelinde a; + B4y = 1 kisitt gecerlidir. IGARCH(p,q)

modelinin kosulsuz varyans olmadigindan guglu bir sekilde duragandir.

Nelson(1990) ao > 0 varsayimi ve {z;} i¢in uyumlu kisitlar altinda, eger (2.29)
nolu esitlik gecerli ise GARCH(1,1) modelinin gigliu bir sekilde duragan oldugunu

gostermistir.
Eln(a, + B12%) <0 (2.29)

IGARCH sireci (2.29) kisitini yerine getirmektedir. Nelson(1991) IGARCH
surecinin sonlu bir zaman noktasinda basladiginda, davranisinin sabit terime ag
badli oldugunu géstermistir. Eger sabit terim pozitif ise, slrecin kosulsuz varyansi

zamanla dogrusal olarak artar. (Terasvirtai Tjgstheim, Granger, 2011: 172 — 173)
2.9. FIGARCH MODELI

GARCH(1,1) modeli, her iki tarafa s eklenerek ve h/yi sag taraf atarak,
ARMA(1,1) formunda (2.30)’'daki gibi yazilabilir.
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ef = ag + (a + B)ety + v — Prveq (2.30)

Burada {v,} = {e? — h,}dir. IGARCH modeli icin (2.30) ARIMA(0,1,1)

formuna sahiptir.
(1= L)ef = ag + vy — B1ve—4 (2.31)

(2.31) nolu esitik FIGARCH modeli icin bir baslangic noktasidir.
FIGARCH(1,d,0) modeli (2.31) nolu egitlikte fark operatoru yerine parcali fark
operatoru kullanilarak (2.32)'deki gibi elde edilebilir.

(1= L)%t = ag + v — BV (2.32)

Burada 0 < d < 1'dir. (2.32) nolu esitlikteki FIGARCH modeli {v,} = {¢? — h,}

tanimi uygulanarak sonsuz derecede ARCH modeli olarak yazilabilir.
he = ao(1 = B) 7" + A(L)ef
Burada
AL ={1-1-0L*1-pL) 1} = ZAJ- Le?  vetimj'leriginA; >0
j=1

Parcali fark operatéri sonsuz toplama genisletilerek, uzun gecikmeler j igin

(2.33) sonucunu saglar.
2 ={Q = pLT(@) Y D =Y c>0 (2.33)

Burada I'(d) gamma fonksiyonudur. (2.33) nolu esitlikten stz_j’nin sartl

varyans h; Uzerindeki etkisinin gecikme uzunlugu j'nin bir fonksiyonu olarak
hiperbolik olarak azaldigi goérilmektedir. Ballie, Bollerslev ve Mikkelsen(1996)
FIGARCH modelini ortaya atilmistir. FIGARCH modeli birgok gunlik getiri serisinin
karesel gozlemlerinin otokorelasyon fonksiyonlarinda goérilen uzun hafizayi kolayca

aciklamaktadir. (Terasvirtai Tjgstheim, Granger, 2011: 174)
2.10. NGARCH MODELI

Bu model, Engle ve Ng tarafindan 1993 yilinda ortaya atiimistir.

2
hy = ay + ai(gt—l + 64 ht—l) + Bihe—q
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Kosullu varyans h;, déviz kuruna yodnelik beklenmeyen soklarin dogrusal
olmayan asimetrik bir fonksiyonudur. 8 > 0 olmasi, déviz kuruna yodnelik olumlu bir
sok, ayni blyuklikteki olumsuz bir soka gore, daha yulksek bir oynakhda yol
acmaktadir. (Molva, 2008: 61)

2.11. APARCH MODELI

APARCH modeli Ding, Granger ve Engle(1993) tarafindan ortaya atilmigtir.
Bu model kalin kuyruklari, asiri basikligi ve kaldira¢ etkilerini iyi bir sekilde

tanimlamaktadir.

ye=x+e t=12,..,T

q p
5
of =w +Zaj (lgt—j| —ijt—j) +Z.3i(0t—i)6
j:l i=1

&t = O0¢Z¢ ,Zt"‘N(O,l)
k(ee-j) = |ee—s| = vierj

Ortalama denklem ( y; =x:&+ ¢ t=12,..,T) ayni zamanda y; =
E(y¢lYi—1) + & sekilnde yazilabilir.Burada E (y¢|y¢_1) , Y_1 verilirken y,’nin sarth

ortalamasidir. ¥;_4, t-1 zamanindaki tam bilgidir.

lpt = {yt' Ve—1r = V1 Yoo Xer Xt—1) '--:xl'xO}

Burada ¢, w, a;,y;, B; ve & parametrelerdir. y; kaldirag etkisini goOsteriri.
Pozitif y; , negatif bilginin pozitif bilgiye gore fiyat oynakhgi Gzerinde daha guglu bir

etkiye sahip oldugunu gdosterir. § kaldirac etkisini gosterir.
APARCH denklemi asagidaki sartlari saglamalidir:

1. w > 0, a =0 : i=1,2,...,q, Bi=0,i=1.2,..,p,
a=0,j=12,..,98=0i=12..,p oldugunda, 0f = w.
Varyansin pozitif olmasi i¢in w > 0 olmalidir.

2. 0<¥! a;+3]_ B < 1(Ding, 2011:5 - 6)
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UGUNCU BOLUM

ALTIN PiYASASINDAKI OYNAKLIGIN OTOREGRESIF KOSULLU DEGISEN
VARYANS MODELLERI iLE INCELENMESI

Altin, arzinin sinirli olmasi nedeniyle her donemde ve her llkede cazip bir
yatirm ve tasarruf araci olma 6zelligini korurken, diger yandan ekonomik ve politik
istikrarsizliklardan etkilenmesi nedeniyle fiyatinda dalgalanmalar meydana gelen bir

madendir.

Calismada Turkiye'de altin piyasasindaki oynaklii modellemek amaciyla
otoregresiv kosullu degisen varyans modellerinden ARCH, GARCH, EGARCH ve
TARCH modellerinden yararlaniimistir. Bu amacla 05.01.2001 — 04.02.2011
dénemini kapsayan kilge altin satis fiyati (TL/gr) haftalik verilerinden

yararlaniimistir.
3.1. LITERATUR GALISMASI

Vural (2003) altin fiyatlarini etkileyen baglica faktérleri incelemistir. Altinin
parasal sistemdeki yerini tarihsel agidan ele alan, altin arz ve talebi hakkinda bilgi
veren, ulusal ve uluslar arasi altin piyasalarini inceleyen bu ¢alismadaki verlier Ocak
1990 — Mart 2003 dénemini kapsamaktadir. Altin fiyatlari ile USD/EURO déviz kuru,
petrol, gimus, bakir fiyatlari, ABD faiz orani ve Dow Jones Endeksi arasindaki iligki
EKKY ile test edilmistir. Sonug olarak Altin fiyatlari ile en guglu iliskiye sahip olan
guimus fiyatini sirasiyla petrol fiyati, USD/EURO doéviz kuru ve Dow Jones Endeksi
izlerken, bakir fiyatlari ve faiz oranlarindaki degisikliklerin altin fiyatlari Gzerinde

anlaml bir etkisinin bulunmadigi sonucuna ulasiimistir.

Kutan ve Aksoy(2004) gelisen ve yuksek enflasyona sahip olan Turkiye
ekonomisinde tuketici fiyat endeksinin altin piyasasi getirileri ve oynakhgi Gzerindeki
etkisini incelemiglerdir. Tuketici fiyat endeksinin ve kamu agiklamalarinin altin
piyasasi getirisi ve oynakhdi Uzerindeki etkisini incelemek amaciyla, genellestiriimis
otoregresiv kosullu degisen varyans (GARCH(1,1) modelini kullanmislardir. Tiketici
fiyat endeksi ile ilgili tim haberler negatif olarak kabul edilmistir. Ayni zamanda
insaat sektoru ile ilgili haberler de olumsuz haber olarak alinmistir. Bu nedenle kukla
degisken kullaniimistir. Finansal ve arz soklarinin istanbul Altin Borsasi tzerindeki

etkileri dahil edilmistir. Bu soklar Asya ve Rusya krizleri, Ocak 1997 Amerikan
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borsasinin ¢okisl, Turkiye'deki son bankacilik krizi, Adgustos 1999 depremidir.
Veriler 2 Ocak 1996 — 14 Subat 2001 d6nemini kapsamaktadir. Sonu¢ olarak
istanbul Altin Borsasi ‘nin tiiketici fiyat endeksi haberlerine anlamli olarak bir tepki
gOstermedigi, borsanin enflasyona karsi iyi bir koruma araci olmadigi bulunmustur.
Ayni zamanda altin borsasinin GSMH, ticaret dengesi ve turizm gibi diger kamu
haberlerine olan tepkisi incelenmigtir. Altin borsasi GSMH ve ticaret dengesi
hakkindaki kamu haberlerine tepki verdigi bulunmustur. Reel sektor haberlerinin

borsa Gzerinde 6énemli etkilere sahip oldugu bulunmustur.

Capie, Mills ve Wood (2005) altin fiyatlari, sterlin — dolar ve yen — dolar
kurlarindaki haftalik verileri kullanarak altinin déviz kuru riskinden korunma araci
olarak nasil davrandigini incelemislerdir. Veriler 8 Ocak 1971 — 20 Subat 2004
doénemi kapsamaktadir. Altin fiyatindaki degisme ile iki doviz kurundaki degismeler
arasinda yuksek derecede anlamh negatif es zamanh korelasyon oldugu
gOrulmuistir. Bu nedenle, altinin koruma 6zelligi istatistiksel olarak onaylanmistir.
Altin fiyatlarindaki glincel degismelerin déviz kurundaki glincel ve gecgcmis
degismelere ve altinin kendi fiyatindaki meydana gelen gecmis degismelere
dogrusal olarak bagli oldugu varsayilmistir. Klasik GARCH, esiksel GARCH, Ustel
GARCH yo6ntemleri kullaniimigtir. Bunlar arasindan GARCH(1,2) modeli en iyi model
olarak bulunmustur. Sonug olarak altin ve bu déviz kurlari arasinda negatif, inelastik
bir iligskinin oldugu, fakat bu iligskinin dayanikhliginin zamanla yon degistirdigi
bulunmustur. Bu nedenle, altinin ddviz kuru degerindeki dalgalanmalara kargi bir
korunma araci olarak cgalismasina tragmen, tahmin edilemeyen politik olaylara

ylUksek derecede bagli oldugu gorialmustar.

Quang Do, Mcaleer, Sriboonchitta (2009) ASEAN gelismekte olan borsalarin
(Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland ve Vietnam) oynakli§i ve getirilerinin
davranigini, uluslar arasi altin piyasasindan gelen etkilerle birlestirerek
incelemislerdir. JKSE, KLSE, PSE, SET, VNI ve GOLDFIX( PM London Gold Fix)
glnlik kapanis verileri kullanilarak 28 Temmuz 2000 — 31 Ekim 2008 ddnemini
kapsayacak sekilde ele alinmistir. 5 borsanin oynakhgd: icin GARCH(1,1) ve
GJR(1,1) modelleri kullaniimigtir. Londra Altin Piyasasinin gecikmeli getirileri ve
gecikmeli oynakhgi gibi digsal degiskenler eklenmeden kurulan GARCH(1,1) ve
GJR(1,1) modelleri karsilastiriidiginda, Vietnam borsasi disindaki ASEAN

gelismekte olan borsalarda GJR(1,1) modelinin tercih edildigi bulunmustur. Bununla
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birlikte digsal degiskenler eklendiginde, Endonezya borsasi digsinda, GARCH(1,1)

modeli uygun model olarak bulunmustur.

P.K. Mishra, J.R. Das, S.K.Mishra (2010) yaptiklari calismada Hindistan ‘daki
uluusal altin fiyatlari ile borsa getirileri arasindaki nedensel iligkiyi analiz etmislerdir.
Ulusal altin fiyatlari ve BSE 100 endeksine dayanan borsa getirisi dikkate alinarak
yapilan calismada Ocak 1991 — Aralik 2009 dénemi igin Vektér Hata Duzeltme
Modelindeki Granger nedenselligini incelemiglerdir. Sonug¢ olarak altin fiyatlarindan
borsa getirilerine ve borsa getirilerinden altin fiyatlarina nedensellik oldugu

bulmuslardir.
3.2. ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismanin temel amaci altin piyasasindaki oynaklhidin hangi oynaklik
modeli ile agiklanabilecedini incelemektir. Bu inceleme sirasinda, kilce altin satis
fiyatt logaritmik  getiri  serisinin  oynaklikhginin ~ ARCH(1), GARCH(1,1),
EGARCH(1,1), TARCH(1,1) ve TARCH(2,2) modelleri kullanilarak modellenmesi
yapildiktan sonra hangi oynaklik modelinin daha uygun olduguna bilgi kriterleri

kullanilarak karar verilmistir.
3.3. ARASTIRMADA KULLANILAN VERI SETIi

Calismada veri seti olarak 05.01.2001 — 04.02.2011 tarihleri arasindaki klge
altin satis fiyati (TL/gr) haftalik verileri kullanilmigtir. Veriler Turkiye Cumhuriyet

Merkez Bankasi internet sitesinden alinmistir.

Kllge altin satis fiyati (TL/gr) serisinin zaman yolu grafigi incelendiginde
serinin duragan olmadigi, serinin yukariya dogru bir trend izledigi gortlmektedir.
Altin serisinin drneklem otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlari
incelendiginde ise otokorelasyon degerlerinin guven sinirlari disinda kaldigi, diger
bir deyisle istatistiksel olarak anlamli degerler aldigi gorilmektedir. Seriye ait

otokorelasyon ve kismi otokorelasyon fonksiyonlari EK 1’de gdsterilmistir.

Kilge altin satis fiyati (TL/gr) serisinin duraganligini arastirmak amaciyla
Dickey — Fuller birim kok testi uygulanmistir. Dickey — Fuller birim kok testinde sifir
hipotezi serinin birim kok igerdigi, serinin duragan olmadigini sdylemektedir.
Sonuglar Tablo 8'de gdésterilmistir. Buna goére sabit ve trend iceren model icin ADF
test istatistigi degeri -1.213570, 0.01, 0.05 ve 0.10 6nem seviyelerindeki kritik

degerlerden mutlak degerce daha kiglk oldugu igin serinin birim kok icerdigini
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sdyleyen sifir hipotezi reddedilemez. Sadece sabit terim iceren model icin test
istatistigi degeri 0.728426 ‘dir. Bu deger 0.01, 0.05 ve 0.10 kritik degerlerinden
mutlak degerce daha kuglktur. Dolayisiyla sifir hipotezi reddedilemez. Benzer
sekilde, digsal degiskenler icermeyen model igin uygulanan ADF birim kok test
istatistigi degeri 2.641286, 0.01, 0.05 ve 0.10 kritik degerlerinden mutlak degerce
daha kugik oldugundan seride birim kék oldugunu soéyleyen sifir hipotezi
reddedilemez. Dolayisiyla logaritmik getiri serisinin birim kok icermedigini, serinin

duragan oldugu séylenebilir.

Tablo 8: Kiilge Altin Satig Fiyati (TL/gr) Serisi igin ADF Birim Kok Testi

Sifir hipotezi: Kulge altin satig fiyati (TL/gr) serisi
Digsal degiskenler: Sabit, dogrusal trend
t istatistigi p degeri
ADF test istatistigi degeri -1.213570 0.9060
Test kritik degerleri %1 dizeyinde -3.975734
%5 dizeyinde -3.418453
%10 dizeyinde -3.131728
Sifir hipotezi: Kulge altin satig fiyati (TL/gr) serisi
Digsal degiskenler: Sabit
t istatistigi p degeri
ADF test istatistigi degeri 0.728426 0.9927
Test kritik degerleri %1 diizeyinde -3.442649
%5 diizeyinde -2.866857
%10 duzeyinde -2.569663
Sifir hipotezi: Kulge altin satig fiyati (TL/gr) serisi
Digsal degiskenler: Yok
t istatistigi p degeri
ADF test istatistigi degeri 2.641286 0.9982
Test kritik degerleri %1 diizeyinde -2.569400
%5 dlzeyinde -1.941431
%10 dizeyinde -1.616292

Kilge altin satis fiyati (TL/gr) serisinin duraganlastiriimasi amaciyla ilk olarak

serinin logaritmasi alinmig, daha sonra ise logaritmalarinin birinci dereceden farki

alinarak logaritmik getiri serisi elde edilmigtir.

Getiri Altin, = In (P;/P;_;)
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Logaritmik altin getiri serisinin zaman yolu grafigi incelendiginde getirilerin
belirli araliklarla kimelendigi gézlenmektedir. Altin getiri serisindeki bu kimeleme
ayni zamanda oynakligin da belirli araliklarla dalgalanmasina ve kiimelenmesine
neden olmaktadir. Oynaklik kimelemesi denilen bu olayda blyuk degismeleri bayuk

degismeleri, kiigik degismeleri ki¢cuk degismeleri takip etmektedir.

Sekil 4: Altin serisinin zaman yolu grafigi
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Sekil 5: Logaritmik altin getiri serisinin zaman yolu grafigi
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Tablo 9'da logaritmik altin getiri serisine ait tanimlayici istatistikler yer

almaktadir. Sonuglara gore, logaritmik altin getiri serisinin ortalama getirisinin disuk

oldugu, Jarque — Bera test istatistigi degerinin oldukg¢a yiksek oldugu ve olasilik

degerinin 0.05 6nem seviyesinden dusuk oldugundan dolay! logaritmik getiri

serisinin normal dagihmh olmadigr gérdlmustar. Basiklik degeri “3” kritik degerinden

oldukga yuksektir ve kalin kuyruk 6zelligi gostermektedir. Ayrica c¢arpiklik degerinin

sifirdan blyuk oldugu gézlemlenmis ve dagihmin saga ¢arpik oldugu belirlenmistir.

Tablo 9: Logaritmik Altin Getiri Serisinin Tanimlayici istatistikleri

istatistiki Veriler

Logaritmik Altin Getiri Serisi

Ortalama 0.004665
Medyan 0.000000
Maksimum 0.203801
Minimum -0.109339
Standart Sapma | 0.024058
Carpikhk 2.700350
Basiklik 21.39052
Jarque — Bera 8051.715
Olasilik 0.000000

Sekil 6: Logaritmik Altin Getiri Serisinin Histogrami
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Logaritmik altin getiri serisinin duraganhgini arastirmak amaciyla Dickey —
Fuller birim kok testi uygulanmistir. Zaman serisi analizlerinde, duragan olmayan
serilerin  denklemlere konulmasi gercekte olmayan iligkilerin varmis gibi
gorinmesine neden olmaktadir. Sonuclar Tablo 9’da gdsteriimektedir. Buna goére
sabit ve trend igceren model icin ADF test istatistigi degeri -7.755084, 0.01, 0.05 ve
0.10 6nem seviyelerindeki kritik degerlerden mutlak degerce daha blytk oldugu igin
serinin birim kok icerdigini sdyleyen sifir hipotezi reddedilebilir. Sadece sabit terim
iceren model igin test istatistigi degeri -7.702805 ‘dir. Bu deger 0.01, 0.05 ve 0.10
kritik degerlerinden daha negatiftir. Dolayisiyla sifir hipotezi reddedilebilir. Benzer
sekilde, dissal degiskenler icermeyen model icin uygulanan ADF birim kok test
istatistigi degeri -7.237486, 0.01, 0.05 ve 0.10 kritik degerlerinden daha negatif
oldugundan seride birim kok oldugunu sdyleyen sifir hipotezi reddedilebilir.
Dolayisiyla logaritmik getiri serisinin birim kok icermedigini, serinin duragan oldugu

soylenebilir.

Tablo 10: Logaritmik Altin Getiri Serisi ADF Test Sonuglari

Sifir hipotezi: Birinci dereceden farki alinmig logaritmik altin serisi birim kdk
icermektedir

Digsal degiskenler: Sabit, dogrusal trend

t istatistigi p degeri
ADF test istatistigi degeri -7.755084 0.0000
Test kritik degerleri %1 duzeyinde -3.975734
%5 dizeyinde -3.418453
%10 dizeyinde -3.131728

Sifir hipotezi: Birinci dereceden farki alinmig logaritmik altin serisi birim kdk
icermektedir

Digsal degiskenler: Sabit

t istatistigi p degeri
ADF test istatistigi degeri -7.702805 0.0000
Test kritik degerleri %1 dizeyinde -3.442649
%5 diizeyinde -2.866857
%10 dizeyinde -2.569663

Sifir hipotezi: Birinci dereceden farki alinmig logaritmik altin serisi birim kdk
icermektedir

Digsal degiskenler: Yok

t istatistigi p degeri
ADF test istatistigi degeri -7.237486 0.0000
Test kritik degerleri %1 dizeyinde -2.569400
%5 dizeyinde -1.941431
%10 dizeyinde -1.616292
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Logaritmik altin getiri serisinin duraganligini arastirtiktan sonra seride
otokorelasyonun bulunup bulunmadigini incelemek amaciyla otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon fonksiyonlarina bakilmistir. ilgili grafik EK 2'de verilmistir. k=24
gecikme igin hesaplanan degerlere bakildiginda %5 dnem seviyesinde tim gecikme
degerlerinde otokorelasyon olmadigi gorilmektedir. Bilindigi gibi otokorelasyonun
varliginda, ge¢cmis hata terimleri varyans modeli Uzerinde etkili olmakta, dolayisiyla
kurulan model saglikh sonuglar vermemektedir. Dolayisiyla otokorelasyonun

olmamasi, kurulan modelin saglikli olmasi agisindan son derece énemlidir.
3.4. UYGULAMA VE BULGULAR

Otokorelasyon ve  kismi  otokorelasyon  fonksiyonlarinin  birlikte
degerlendiriimesi ile logaritmik altin getiri serisi icin uygun ARIMA(p,d,q) model
tipleri tespit edilmistir. incelemeye ARI(1) modeli ile baslanmistir. Sonuglar Tablo
11’de gosterilmigtir. Tablo 11°’deki sonuglara bakildiginda ARI(1) modelinin

katsayilarinin 0.05 6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu gorulmektedir.

Tablo 11: Logaritmik Altin Getiri Serisi icin ARI(1) Model Sonucu

KATSAYI STANDART t OLASILIK
SAPMA
Sabit Terim 0.004670 0.001304 3.581145 0.0004
AR(1) 0.211672 0.042737 4.952907 0.0000
Regresyonun 0.023557 | Schwarz -4.638737
standart Bilgi Kriteri
hatasi
Log Olabilirlik 1223.932 | Akaike Bilgi | -4.654979
Kriteri

F istatistigi 24.53129 | Prob. Degeri 0.000001

Diger bir model olarak ARI(2) modeli ele alinmistir. Sonuglar Tablo 12’de
gOsterilmistir. Buna gore sabit terimin ve otoregresif terimler AR(1) ve AR(2)'nin
katsayilarinin t istatistik degerleri, sirasiyla, 3.902804, 5.267873 ve -1.980777'dir.
Bu degerler 0.05 6nem seviyesindeki t kritik degerinden mutlak degerce daha buyuk

oldugundan katsayilar istatistiki agcidan anlamhdir.
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Tablo 12: Logaritmik Altin Getiri Serisi igcin ARI(2) Model Sonucu

KATSAYI STANDART t OLASILIK
SAPMA
Sabit Terim 0.004680 0.001199 3.902804 0.0001
AR(1) 0.229925 0.043647 5.267873 0.0000
AR(2) -0.086456 0.043647 | -1.980777 0.0481
Regresyonun 0.023513 | Schwarz -4.632400
standart Bilgi Kriteri
hatasi
Log Olabilirlik 1223.081 | Akaike Bilgi | -4.656798
Kriteri

F istatistigi 14.26783 | Prob. Degeri 0.000001

incelemeye ARIMA(1,1,2) modeli ile devam edilmistir. Sonuglar Tablo 13'de
verilmistir. ARIMA(1,1,2) model sonucu incelendiginde otoregresif terim AR(1)in t
istatistigi 61.43741 ve hareketli ortalama terimleri MA(1) ve MA(2)'nin t istatistikleri,
siraslyla, -16.93347 ve -5.016297 0.05 6nem seviyesindeki t tablo degerinden
mutlak dederce daha blyik oldugundan katsayilar istatistiki agidan anlamli oldugu
gOrulmektedir.

Tablo 13: Logaritmik Altin Getiri Serisi icin ARIMA(1,1,2) Model Sonucu

KATSAYI STANDART t OLASILIK
SAPMA
Sabit Terim 0.003185 0.000528 6.034050 0.0000
AR(1) 0.954201 0.015531 61.43741 0.0000
MA(1) -0.765745 0.045221 | -16.93347 0.0000
MA(2) -0.215321 0.042924 | -5.016297 0.0000
Regresyonun 0.278659 | Schwarz -4.655565
standart Bilgi Kriteri
hatasi
Log Olabilirlik 1234.613 | Akaike Bilgi | -4.688048
Kriteri

F istatistigi 15.69613 | Prob. Degeri 0.00000

Son olarak ARIMA(2,1,2) modeli incelenmistir. Sonuclar Tablo 14’de

verilmistir. ARIMA(2,1,2) modelinin parametreleri igin hesaplanan t degerleri,
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siraslyla, -8.400268, -12.35133, 15.80115, 19.91600 ‘dir. Bu degerler 0.05 dnem
seviyesindeki kritik degerden (tpos5024 = 1,96) mutlak degerce blyilk oldugundan

parametreler istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 14: Logaritmik Altin Getiri Serisi icin ARIMA(2,1,2) Model Sonucu

KATSAYI STANDART t OLASILIK
SAPMA

Sabit Terim 0.004676 0.001171 3.994291 0.0001
AR(1) -0.529793 0.063069 | -8.400268 0.0000
AR(2) -0.680209 0.055072 | -12.35133 0.0000
MA(1) 0.816758 0.051690 15.80115 0.0000
MA(2) 0.823936 0.041371 19.91600 0.0000
Regresyonun 0.022431 | Schwarz -4.706610
standart Bilgi Kriteri
hatasi
Akaike  Bilgi -4.747273 | Log 1248.786
Kriteri Olabilrilik
F istatistigi 21.21403 | Prob. Degeri 0.000000

Logaritmik altin getiri serisinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
fonksiyonlarinin birlikte degerlendiriimesi ve tahmin edilen parametrelerin anlaml
olmasi, Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi kriterlerinin kiguk olmasi, hata kareler
toplaminin kig¢uk olmasi ve olabilirlik oraninin yiksek olmasi nedeniyle en uygun
model tipinin ARIMA(2,1,2) olduguna karar verilmigtir. Diger bir deyisle logaritmik
altin getiri serisinin kosullu ortalama modeli 2 otoregresif terim ile iki hareketli
ortalama teriminden olusmaktadir. Logaritmik getiri serisi igin bulunan ARIMA(2,1,2)
modelinde ARCH etkisinin varliginin arastirimasi amaciyla ARCH — LM testi
uygulanmistir. Sifir hipotezinde ARIMA(2,1,2) modelinin hata kareleri arasinda
otokorelasyon olmadigi, hatalarda ARCH etkisinin olmadidi ifade edilir. Sonugclar
Tablo 15'de verilmistir. Sonuglara gore 1, 2, 4 ve 8 gecikmeleri icin p olasiliklari 0.05
onem seviyesinden kuiguktir. Bu nedenle hatalarda ARCH etkisinin olmadigini

soyleyen sifir hipotezi reddedilebilir. Hatalarda gicli bir ARCH etkisi vardir.
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Tablo 15: ARCH - LM Testi Sonuglari

n*R? P
ARCH(1) 10.08054 0.0015
ARCH(2) 10.59372 0.0050
ARCH(4) 68.05098 0.0000
ARCH(8) 107.4303 0.0000

Logaritmik altin getiri serisinde ARCH etkisinin oldugunun bulunmasindan
dolayi, seriye ait oynakligin ARCH tipi modelleri ile modellenebilecegine karar
verilmistir. Hata kareler toplaminin minimum olacagi en iyi ARCH — GARCH
modelini belirlemek igin en ¢ok kabul goéren kriterlerden Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve
Schwartz Bilgi Kriteri (SIC) kullaniimistir. AIC ve SIC igin en kigik deger istenilen
ideal degerdir.

Calismada, dogrusal olmayan oynaklik modelleri incelemesine ARCH(1)
modeli ile baslanmistir. ARCH modelinin kisitlari ¢ercevesinde, ARCH(1) modeli
kabul edilmektedir. Clnkl a, ve a; parametreleri pozitiftir. Ayrica a;=0.226139 < 1
oldugundan ARCH sirecinin duraganli§i saglanmaktadir. Oynaklik denklemini
olusturan gecikmis hata teriminin katsayisi ve sabit terim 0.05 6nem seviyesinde

istatistiki olarak anlamhidir.

Calismada kullanilan diger bir model olan GARCH modeli gecikmeli hata
terimleri yaninda sisteme gecmis oynaklik degerlerini de eklemektedir. GARCH
modelinde varyansta duraganlik gecmis hata terimleri katsayilari ile gegmis oynaklik
katsayilarinin toplaminin birden kiglk olmasiyla saglanir. Ayrica iyi tanimlanmis bir
GARCH sirecini elde edebilmek igin butin parametrelerin, negatif olmayan
degerlere sahip olmasi gerekmektedir. GARCH(1,1) modelinin sonuglari
incelendiginde, ARCH etkisini gosteren a parametreleri ile GARCH etkisini gosteren
Bs parametresinin 0.05 ©6nem seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu
gorulmektedir. Ayrica a ve B parametrelerinin toplami 1 ‘den kiguktir. Bu durum,
kosullu varyansin duraganhk kosulunun saglandigini goéstermektedir. Varyans
modelinin parametrelerinin tum0 pozitif isaretli oldugundan varyansin negatif
olmama kosulu da saglanmaktadir. Dolayisiyla, GARCH(1,1) modelinin istatistiksel

olarak anlaml bir model oldugu séylenebilir.

ARCH ve GARCH modellerinin piyasaya giren bilgiye kargi simetrik tepkiler
verdigi kabul edilmektedir. Bununla birlikte, calismada piyasaya giren pozitif veya

negatif bilgiye karsi oynaklk artisinin farkli tepkiler gosterebilecegini kabul eden
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EGARCH ve TARCH modelleri de kullaniimistir. Modelde asimetrik kaldirag
parametresi olarak adlandirilan parametrenin aldigi deger itibariyle negatif veya
pozitif olmasi, kaldirag etkisinin negatif veya pozitif oldugunun bir gdstergesi olarak
kabul edilir. EGARCH modeli, kosullu varyans ve ge¢mis dénem hatalari arasindaki
bagimhiigi ortaya koyar ve negatif olmama sinirlamalarindan kaginmak igin

logaritmik olarak ifade eder.

EGARCH(1,1) model sonucuna gore, ARCH etkisini gosteren a, parametresi
ve GARCH etkisini gésteren B parametresi 0.05 6nem seviyesinde istatistiki olarak
anlamhdir. ARCH — GARCH etkisi belirgindir. Ayrica duirtu (leverage) terimi olan &,
parametresinin de istatistiki olarak anlamli oldugu goérilmektedir. Buna gére pozitif
ve negatif soklarin oynaklik UGzerine etkisinin asimetrik oldugunu kabul eden

EGARCH(1,1) modelinin istatistiki agidan anlamli olduguna karar verilmistir.

Asimetrik diger bir model olan TARCH modeli, GARCH modeline asimetrik
kaldirag parametresinin eklenmesiyle olusturulur. Asimetrik kaldirag parametresinin
istatistiki olarak anlamsiz olmasi durumunda model GARCH modeline
dénismektedir. TARCH(1,1) model sonucuna gére, ARCH etkisini gosteren a, ve a,
parametreleri ve GARCH etkisini gdsteren (3 parametresi ve asimetrik kaldirag
parametresi y 0.05 6nem seviyesinde istatistiki agidan anlamlidir. Ayrica asimetri
parametresinin degeri negatiftir. Olumlu haberler altin fiyatlarinda disise neden
olacagindan negatif bir soktur. Olumsuz haberler ise altin fiyatlarinin yiikselmesine
yol agacagindan pozitif bir soktur. Bu nedenle, asimetri katsayisinin negatif olmasi
logaritmik getiri serisinde asimetriyi gostermektedir. TARCH(2,2) modelinin sonuglari
incelendiginde ise, a ve B parametrelerinin ve asimetri parametresi y ‘nin 0.05 dnem

seviyesinde istatistiki olarak anlamli oldugu goértulmektedir.

Kullanilan kosullu degisen oynaklik modelleri igerisinde en uygun model
secimi Log — Likelihood, Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri c¢ercevesinde
gerceklestiriimistir. Buna gére en uygun model olarak Log — Likelihood degerinin en
blylk oldugu, Akaike ve Schwarz bilgi kriteri degerlerinin en kiclk oldugu
TARCH(2,2) modeli secilmigtir.
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Tablo 16: ARCH(1), GARCH(1,1), EGARCH(1,1), TARCH(1,1) ve TARCH(2,2)
Model Sonuglan

ARCH(1) GARCH(1,1) | EGARCH(1,1) [ TARCH(1,1) | TARCH(2,2)
do 0.000395 | 1.43E-05 -10.15855 2.29E-05 2.76E-05
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
a 0.226139 | 0.008762 0.038444 0.229127
(0.0000) (0.0188) (0.0000) (0.0002)
a, -0.177478
(0.0029)
B 0.951496 -0.264929 0.917666 0.648176
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
B2 0.20470
(0.0119)
B 0.564448
(0.0000)
[ 0.199563
(0.0003)
% -0.045825 -0.044645
(0.0000) (0.0026)
Log —|1267.674 | 1291.892 1285.979 1295.413 1299.617
Likeliho
od
AIC -4.811733 | -4.900352 -4.873964 -4.909972 -4.918384
SIC -4.754805 | -4.835292 -4.800771 -4.836778 -4.828925

Secgilen TARCH(2,2) kosullu degisen varyans modelinin standartlastiriimis
varyans Ongori hatalari serisinin sekli Sekil 7’de gosterilmistir. Standartlastiriimis
varyans 6ngorl hatalarinda ARCH etkisinin varhiginin arastiriimasi icin yeniden
ARCH - LM testi uygulanmistir. Buna gore tim gecikmelerde ARCH etkisinin
olmadigini soyleyen sifir hipotezi 0.05 énem seviyesinde kabul edilir. Bu durum
ongorulere iliskin glven araliklarinin kosullu varyans modellerinde daha dar
olmasini sagladigini ve 6ngoéri hatalarinin varyansini kiculttiginia gosterir. Secilen
TARCH(2,2) modelinin standartlagtirilmis varyans 6ngoru hatalarinin ve karelerinin
otokorelasyon fonksiyonu EK 3'de gosterilmistir. Buna gdre standartlastiriimis
varyans 0ngoru hatalarinin ve karelerinin otokorelasyon fonksiyonlari ayri ayri

incelendiginde ilk 24 gecikme degeri icin 0.05 6nem seviyesinde istatistiksel olarak
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anlamli otokorelasyon katsayisi olmadigi gorilmektedir. Bu sonuglar, logaritmik
getiri serisi igin kosullu ortalama modeli Uzerindeki otokorelasyon ve degdisen
varyans etkilerinin TARCH(2,2) modeli ile giderildiginin gostergesidir.

Sekil 7: TARCH(2,2) Modelinin Standartlastiriimis Varyans Ongorii Hatalari
Serisinin Zaman Yolu Grafigi

Tablo 17: ARCH - LM Testi Sonuglari

n*R? P
ARCH(1) 0.375397 0.5401
ARCH(2) 0.671164 0.7149
ARCH(4) 2.043867 0.7277
ARCH(8) 3.387943 0.9077

Yapilan testler sonucunda elde edilen TARCH(2,2) modelinin Statik Yontem
ve Dinamik Ydéntem ile varyans éngorileri Sekil 8 ve Sekil 9 ‘da gosterilmistir. Statik
yéntemde éngériler gergek gdzlem sonuglarindan yararlanilarak elde edilir. Dinamik
yontemde ise &ngdriler bagimli degiskenin gegmis doénem dederlerine iligkin

ongoriler yardimiyla hesaplanmaktadir.
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Sekil 8: Logaritmik Altin Getiri Serisinin Statik Yontemle Varyans
Ongorisi
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Sekil 8 ‘deki birinci grafik logaritmik getiri serinin ortalama modelinin
ongoriasudir. Bu grafikteki ortadaki diz ¢izgili seri logaritmik birinci dereceden farki
alinmig kulgce altin satig fiyati (TL/gr) serisini, Ust ve alttaki kesikli cizgiler ise
ortalama modelinin 6ngorulerine iliskin %95 glven araliklarini gdstermektedir.
Alttaki ikinci grafik ise varyans ongorileridir, yani uygun kosullu varyans modelinin
kosullu standart sapmalarinin kareleridir. Belirtilen dénem icin kosullu varyans
ongori degerlerini goésterir. Grafikteki maksimum ve minimum degerler kosullu

varyanstaki ylksek ve dusuk oynakligi ifade eder.

Sekil 9 ‘da Ustteki birinci grafik serinin dnceki dénemlere dayanarak elde
edilen 6ngdruleri gorulmektedir. Grafikten glven sinirlarinin zamanla degismedigi ve
sabit kaldigi goéridlmektedir. Bu durum, secilen modelin uygun model oldugunu
ispatlayan gostergelerden biridir. Alttaki ikinci grafik ise varyans o6ngorilerini
gOstermektedir. Grafikten goruldigu gibi varyansin zamanla sabit kalmasi da secilen

modelin dogru model oldugunu ispatlayan unsurlardan biridir.
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Sekil 9: Logaritmik Altin Getiri Serisinin Dinamik Yontemle Varyans Ongériisii

.04

.02 -

.00

-.02

-.04 T T T T T T T T T T
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

—— DLALTINF ———-- + 2 S.E.

.00024

.00020 -

.00016 -

.00012 -

.00008 —*

.00004 -|

.00000 I I I I I I I I I I
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

—— Forecast of Variance

111



SONUG

Risk yonetimi finansal piyasalarda gittikge artan bir 6neme sahiptir. Bu
noktada belirsizligin analizi ve degiskenligin Olclilimesi 6n plana c¢ikmaktadir.
Belirsizlik ise finansal piyasalarda oynaklik olarak Olgulmektedir. Ekonomide
meydana gelebilecek soklara karsi korunabilmek icin oynakligin modellenmesi son
derece 6nemlidir. Ozellikle yiiksek oynaklik riskten kaginan bireyler ve kurumlar igin

yatirim taleplerini olumsuz yonde etkilemektedir.

Finans piyasasinda risk kavrami oynaklik olarak incelenmektedir. Oynaklik
kavrami, dalgalanma ya da degigkenlik anlaminda kullaniimakla birlikte belirlenen
zaman boyutunda, bir finansal varlidin fiyatinda beklenen degisimlerin olciimesi
olarak tanimlanmakta ve getirilerin standart sapmasi genellikle, getirilerin oynakligi

olarak adlandiriimaktadir.

Oynakliknin o6lclilmesi amaciyla birgok otoregresif kosullu dedisen varyans
modeli ileri dirilmistir. Bu modellerden en ¢ok bilinenleri Engle (1982) tarafindan
gelistirilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli ve bu modelin
Bollerslev (1986) tarafindan genisletiimesiyle olusan Genellestiriimis Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modelidir. Otoregresif kosullu degisen varyans
modelleri finansal zaman serilerinde gorulen asiri basiklik, oynaklik kimelenmesi ve
kaldirag etkisi Ozelliklerini yansitmaktadir. Fakat ARCH sinifi modelleri kosullu
standart sapmayi farkh sekilde ifade ederler. Standart GARCH modeli kosullu
varyansi tanimlarken, EGARCH modeli ise kosullu varyansin logaritmasini
tanimlamaktadir. Ayrica bu modellerin asimetrililide karsi davraniglari da farklilik
goOstermektedir. ARCH ve GARCH modelleri, olumlu ve olumsuz soklarin oynaklik
Uzerindeki etkisinin simetrik oldugunu varsaymaktadir. Buna karsilik, Nelson (1991)
EGARCH ve Zakoian (1991)TARCH modelleri olumsuz soklarin ayni buyuklikteki

olumlu soklara gdre daha fazla bir oynakliga sahip oldugunu sdyler.

Yapilan ¢alismada, diger finansal serilerde oldugu gibi kilge altin satis fiyati
(TL/gr) serisine ait verilerde bulunan asirn basiklik ve kalin kuyruk o6zelliklerinin,
ARCH modellerinin varsayimlarindan kosullu standart sapmalarin normal dagildigi

varsayiminin ihlal edilmesine neden oldugu belirlenmistir.

Calismada ARCH(1), GARCH(1,1), EGARCH(1,1), TARCH(1,1) ve
TARCH(2,2) modelleri kullanilarak 05.01.2001 — 04.02.2011 ddnemi arasindaki

kllge altin satis fiyati (TL/gr) serisinin oynaklik modellemesi yapiimistir. Tablolardan
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elde edilen sonuglara goére, kullanilan modeller i¢inde, Log — Likelihood, Akaike ve
Schwartz bilgi kriterlerine gdre en basarili sonucu TARCH(2,2) modeli vermistir. Bu
sonu¢ 05.01.2001 — 04.02.2011 déneminde logaritmik getiri serisinde kaldirag etkisi
oldugunu goéstermektedir. Yapilan ARCH — LM ve Correlogram testlerinde ARCH
etkisinin giderildigi, hata kareleri arasinda otokorelasyon olmadigi tespit edilmigtir.
Bununla birlikte Statik ve Dinamik yéntemle yapilan 6ngoérilerde varyansin sabit bir
seyir izledigi de gdzlemlenmektedir. Bu sonug, kurulan modelin anlamlh ve gavenilir
oldugunun gostergesidir. Béylece TARCH(2,2) modelini oynaklik tahminlerinde
kullanabiliriz. Dolayisiyla finansal riskleri oynaklik tahminleri ile éngérme yetisine

sahip olunur.

Dinya borsalarinin gelisim asamalarina bakildiginda, spot islemlerden vadeli
islemlere dogru kayan bir tarihsel slrecin yasandigi gorilmektedir. Tlrev
enstrimanlar, piyasalarin istikrar kazanmasinda ve giiven unsurunun piyasalara
yerlesmesinde Onemli katkilar saglamaktadir. Clnkl tlrev piyasalar, finansal
piyasalarin en o6nemli tamamlayici unsurlarindan birisidir. Glnimuizde finansal
sistem c¢ok hizli bir gelisim ve degisim icerisindedir. Finansal riskler ise ekonomik
yasamin gerceklerinden birisidir ve tim ekonomik faaliyetlerin dogasinda vardir.
Onemli olan mevcut risk ile nasil basa c¢ikilacagidir. Burada kullanilabilecek temel
enstrimanlarin basinda tlrev araglar gelmektedir. Turev araglar, dayanak varligin
sahipliginin el degistirmesine gerek olmaksizin, bu varlikla ilgili hak ve

yukdmlullklerin ticaretine imkan saglar.

Diger ekonomik varliklarda oldugu gibi altinin fiyatinda da zaman icerisinde
dalgalanmalar meydana gelmektedir. Bu fiyat degisimleri gerek altin sektériinde
faaliyette bulunan kuruluglar, gerekse elide altini olan bireyler igin risk

olusturmaktadir.

Altin vadeli islem s6zlesmesi altin fiyatlarinda meydana gelen dedismelerden
kaynaklanan risklerin etkin bir sekilde yonetilmesini saglar. Ayrica bu sézlesme bir
korunma araci olmakla birlikte, ayni zamanda yatirimcilara altin fiyatlarindaki

degismelerden gelir elde etme imkani da sunacaktir.
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EK 1: Altin Serisinin Otokorelasyon Fonksiyonu

Autocorrelation  Partial Correlation AC  PAC (Q-Stat Prob

T

0.99
0.98
0.97
0.96
0.95
0.94

0.991 52026 0.000
-0.030 10314 0.000
-0.004 13334 0.000
-0.006 2026.3 0.000
-0.031 23098 0.000
-0.011 29838 0.000
0.931 -0.006 3448.3 0.000
0.921 -0.004 39034 0.000
0.910 0.006 434935 0.000
0.901 0.059 4787.7 0.000
| 11 0893 0023 52187 0.000
| 12 0.885 -0.006 356424 0.000
! 12 0876 -0.008 6038.2 0.000
| 14 0868 0.00% 64685 0.000
| 15 0.860 0.018 6871.6 0.000
| 16 0.823 -0.006 7268.3 0.000
! 17 0.845 -0.004 7638.6 0.000
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18 0837 -0.009 80425 0.000
19 0.829 -0.003 8420.0 0.000
20 0.821 -0.002 8791.0 0.000
0.813 -0.002 91256 0.000
0.806 0.002 9514.0 0.000
0.799 0.041 9566.2 0.000
0.792 0.016 10215, 0.000
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EK 2: Logaritmik altin getiri serisinin otokorelasyon ve kismi otokorelasyon
fonksiyonu

C PAC  (O-3tat  Prob

I

Autacarrelation Fartial Correlation

0212 0212 23699 0.000
-0.038 -0.086 24456 0.000
-0.032 -0.005 24995 0.000
0,336 0.360 85021 0.000
0,155 -0.005 97857 0.000
-0.026 -0.039 98.2258 0.000
-0.040 0.028 99.084 0.000
-0.003 -0.131 299.090 0.000
0.010 -0.033 99141 0.000
-0.018 0.009 99325 0.000
-0.033 -0.036 99.897 0.000
-0.021 0.031 10015 0.000
0.085 0133 104.06 0.000
0.000 -0.085 104.06 0.000
-0.029 0.002 10452 0.000
-0.031 -0.000 105.06 0.000
0.079 0.001 10847 0.000
0.017 -0.018 108.63 0.000
-0.023 0.002 10891 0.000
-0.031 -0.012 109.42 0.000
-0.042 -0.074 11039 0.000
-0.073 -0.064 11335 0.000
-0.033 0.006 11395 0.000
-0.028 -0.031 11439 0.000
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EK 3: TARCH(2,2) Modelinin Standartlagtiriimig Varyans Ongérii Hatalarinin
Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu

o
"

Autocorrelation  Partial Carrelation FPAC 0-5tat Prob

0.140 0140 10.393

-0.108 0131 16.582

-0.035 0.000 17.239

0.112 0108 23909

0130 0096 32393 0.000
0.016 0007 33.03% 0.000
-0.033 -0.009 33677 0.000
-0.073 -0.074 36457 0.000
0.073 0071 39327 0.000
0.009 -0.044 39374 0.000
-0.063 -0.049 41644 0.000
-0.027 0008 42049 0.000
0.078 0076 45353 0.000
0.010 -0.029 45414 0.000
0.018 0012 45597 0.000
-0.051 -0.043 47022 0.000
-0.043 -0.037 48143 0.000
-0.014 -0.036 48249 0.000
0.032 0027 43813 0.000
0.003 0003 43821 0.000
-0.103 -0.075 54582 0.000
-0.086 -0.065 28663 0.000
-0.033 -0.030 329320 0.000
0.017 0003 59.451 0.000
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EK 4: TARCH(2,2) Modelinin Standartlagtirilmig Varyans Ongérii Hatalarinin
Karelerinin Otokorelasyon ve Kismi Otokorelasyon Fonksiyonu

Autocarrelation  Partial Carrelation AC  PAC O-Stat Prob

I I -0.027 -0.027 0.3782
0.026 0025 07234
-0.048 -0.046 1.9210
0.020 0.017 21330
0.020 0024 235333 0125
-0.005 -0.007 23662 0306
0.027 -0.027 27631 0430
0.028 0029 31887 0527
0.112 0.114 9.8601 0.079
-0.048 -0.048 11107 0.085
0.024 -0.029 11424 012
-0.040 -0.029 12304 0138
0.067 0038 14709 0.099
0022 -0.024 14962 0133
-0.030 -0.034 1
-0.040 -0.028 1
0.045 0.038 1
0.034 0023 18.203
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