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Altin, fiziksel ozellikleri nedeniyle talep géren bir maden olmasinin yam sira,
ayni zamanda yatirim amaciyla da talep gormektedir. Genellikle ekonomik veya siyasal
kriz ve savas zamanlarinda altin fiyatlarinin petrol fiyatlarina paralel olarak yiikseldigi,
diger taraftan da ayni zamanda menkul kiymet endekslerinin diistiigii diistintilmektedir.
Yapilan ¢alismada; altinin yam sira giimiis, platin ve paladyum fiyat hareketlerinin de
belirtilen etkilesime konu olup olmadigi arastirtlmistir. Cikan sonugta; kiymetli
madenlerin fiyatlarinin farkli degiskenlere farkli tepkiler verdigi gozlemlenmistir.

Calismada kiymetli madenler ve ekonomideki rolleri tamitilmistir. Ayrica,
kiymetli madenlerin  iiretimi ve piyasalar ac¢isindan onemli iilkeler ve rolleri
belirtilmistir. Tiirkiye deki durum ve Istanbul Altin Borsas: hakkinda genel bir bilgide
yer almaktadr.
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ABSTRACT

AN ECONOMETRICAL SEARCH ABOUT THE RELATION
BETWEEN THE CHANGES OF PRECIOUS METALS’ PRICES AND
SOME MACROECONOMICAL INDICATORS

There is a strong demand for gold because of its physical specifications and as
an investment. It is usually thought that the price of gold increases when there is an
economical crisis or war as parallel of oil prices, by the same time the prices of
securities decrease. With this study, it is examined that what kind of a relationship
would be defined between the variables such as gold and other precious metals,
inflation rates, indexes of securities, prices of oil. It seems the prices of precious metals
are effected differently according to the variables.

Precious metals and roles in economies are presented in the study as well as
the important countries for precious metals production and markets for precious metals.
A general explanation about the situation in Turkey and Istanbul Gold Exchange is
found in the study.



ONSOZ

Altin ve giimiis, ilkel caglardan giiniimiize kadar medeniyetin sekillenmesinde
oldukca 6nemli bir yer tutmustur. Bankacilik ve para sistemlerinin kurulmasi, organize
borsalarda emtialarin fiyatlarinin  belirlenmesi, somiirgecilik, “Altma Hiicum”
fenomeni, altin ve giimiisiin insan hayatina kazandirdig1 ve glinlimiizde de anlami olan
kavramlardir. S6z konusu kavramlara ek olarak kiymetli madenler giiniimiizde
uluslararas1 ticarette, sanayide, spekiilasyonlarda, servetin muhafaza edilmesi gibi

boyutlar araciligiyla insan hayatinda 6nemli bir yer tutmaktadir.

Yapmis oldugumuz ¢aligmada kiymetli madenler genel olarak tanitilmus,
kiymetli madenlerin iiretimi ve ticaretinde dne ¢ikan iilkelerde kiymetli madenlerle ilgili
yapilanlar hakkinda genel bilgi verilmis, kiymetli madenlerin ekonomilerde hangi
yatirim tiir ve islemlerine konu olduklar tanitilmigtir. Daha sonra kiymetli madenlerin
fiyatlarindaki degisimlerin bazi makroekonomik gdostergelerle iliskisi iizerine
ekonometrik bir deneme yapilmistir. Kiymetli madenlerin bir biitiin olarak
degerlendirildigi ve emtia fiyatlari, enflasyon oranlari, hazine bonosu faizleri, belirli
borsa endeksleri gibi verilerle olan iligkilerinin irdelendigi ¢aligsma tiirinde bir ilk olup,

bundan sonraki emsal ¢caligsmalara da dnciiliikk etmesi amaglanmaktadir.

Doktora tezimin hazirlanmasi siirecinde biitiin asamalarda emekleri gegen ve
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GIRIiS

Altin ve diger kiymetli madenler, eski zamanlardan beri insan hayatinda
onemli bir yer edinmistir. Ozellikle altin ve giimiis gecmis zamanlardan giiniimiize
kadar 6deme araci (para olarak), ziynet esyasi ve tasarruf araci olarak kullanilmistir.
Ortacag’da Amerika’dan Ispanya’ya getirilen altnlarin Ispanya’daki para arzim
arttirmas1 sonucu enflasyon yasanmistir. Gegen ylizyilda ABD’de “Altina Hiicum
(Golden Rush)” cilgmhig: hiikiimetin sert tedbirleriyle dizginlenmistir. ikinci Diinya
Savas1 sonrasi, farkli iilkelerin para birimlerinin birbirine kars1 degerlerinin saptanmasi
sirasinda uygulanan Bretton Woods sisteminde de altin bir deger Olgiisii olarak
kullanilmigtir. Yine en ¢ok bilinen ve kullanilan kiymetli madenlerden giimiis de ilkel
ekonomilerden gelismis ekonomilere kadar yaygin bir sekilde, onemli role sahip

olmustur.

Son 30 yildan giiniimiize geldigimizde, 1973 yilinda Bretton Woods sisteminin
uygulamadan kaldirilmasi sonrasi; petrol lireten bazi Arap iilkelerinde faaliyet gosteren
petrol sirketlerinin millilestirilmesi sonucunda petrol fiyatlarinda artig, enerji darbogazi
ve enflasyon yasanmistir. Ayni zaman araliginda altin ve diger kiymetli madenlerin
fiyatlariin yiikseldigi (1980 yilina kadar ve 2005-2007 yillar1 arasinda) bilinmektedir.
Ayn1 zaman araliginda hazine bonolar1 faizleri, enflasyon oranlar1 ve menkul kiymetler

ile borsa endeksleri de inig-¢ikislara maruz kalmistir.

Tarafimizca yapilan bu ¢alismanin amaci; kiymetli madenlerin, petrol/dogalgaz
fiyat hareketlerinin hazine bonosu faizleri, enflasyon rakamlar ile belli basli borsa
endeksleri gibi makroekonomik gostergelerle bir iliskili olup olmadigmin bilimsel

yontemlerle 6l¢iilmesidir.

Tezin 1ilerleyen bdliimlerinde; petrolii ile kiymetli maden {iretimi ve
ticaretindeki 6nemli iilke ve piyasalar, kiymetli madenlerle ilgili baz1 ekonomi
teoremleri ve kiymetli madenlere yapilan yatirim sekilleri ve Istanbul Altin Borsasi

tanitilmastir.

Tezin temelini olusturan ekonometrik arastirmayi i¢eren boliimde ise; altin,

giimiig, platin ve paladyum ile, 10 ve 30 yilik ABD Hazine Bonosu faizleri, ABD



tiikketici enflasyonu rakamlari, New York teslimi petrol fiyatlari, New York’da konutlara
verilen dogalgaza ait fiyatlar, Nasdaq, S&P-500, Dow Jones, FTSE-100, DAX, CAC-
40, SMI, Hang-Seng, Nikkei-225 gibi diinya ¢apinda 6nemli borsa endekslerine ait
1991-2006 arasinda aylik fiyat hareketleri SPSS programi kullanilarak degerlendirilmis;

korelasyon, varyans ve regresyon analizleri yapilmistir.

Calismanin istatistiksel ve ekonometrik incelemesi ile ilgili boliimde petrol-
dogalgaz fiyatlarinin, enflasyon oran1 ve hazine bonosu faizlerinin ABD’de gegerli olan
rakamlardan se¢ilmesinin nedeni; ABD’deki makroekonomik rakamlarin gecerliliginin
diinya genelinde kabul goérmiis olmasidir. Kiymetli maden fiyatlar1 ise; Londra’da

organize piyasalarda giinliik kote edilen fiyatlardir.

Calismamizin tarafimizca eksik olan yonii; kiymetli madenlerin {iretim
maliyetleri, organize/organize olmayan piyasalardaki ticaret hacmiyle ilgili veriye sahip
olunamamasi nedeniyle s6z konusu faktorlerin yapilan analizde degerlendirmeye
almamamasidir. Kiymetli madenlerin ekonomilerdeki yeri hakkinda ¢alisma yapacak
diger arastirmacilarin, s6z konusu faktorlerle ilgili bilgi edinebilmeleri halinde;
akademik ve akademik olmayan basili yayin literatiiriinde kiymetli madenlerin de daha

onemli bir yer edinmesine katki saglayabilecekleri kanisindayiz.



I. BOLUM

KIYMETLI MADENLER VE ONEMLI ULKELER

Diinya ekonomisinde kiymetli madenler ile kiymetli madenlerin iiretim veya
ticaretinin gergeklestirildigi iilkeler 6nemli rol oynamaktadir. Kiymetli madenlerin
zenginlik Olciisili olarak degerlendirilmelerinin yani sira; mali ve finans piyasalarinda da
onemli sayilmaktadirlar. Bu bolimde kiymetli madenler ve kiymetli madenlerin

iretimi/ticareti agisindan 6nemli iilkeler hakkinda genel bilgi verilmektedir.
1.1 KIYMETLI MADENLER

Dogada bulunan; madencilik faaliyetleri veya kimyasal ayristirma islemleri ile
elde edilen; nadir bulunan, ekonomik ac¢idan fayda saglayan madenlere kiymetli
madenler denilmektedir. Kiymetli maden tanimi altin, glimiis ve platin grubu (platin,

paladyum, rodyum, osmiyum, iridyum,rutenyum) i¢in yapilmaktadir.

Diinya piyasalarinda altin, giimiis, platin ve paladyum madenlerinin spot
piyasalarda alimi/satimi, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri diizenlenmesi yoluyla
finansal islemlere konu olduklar1 gozlenmektedir. Diger taraftan platin grubu kiymetli
madenlerinden osmiyum, rodyum, iridyum ve rutenyum madenleri giiniimiizde sadece
spot ve organize olmayan piyasalarda islem gormektedir. Bu nedenle; yaptigimiz
calismanin ilerleyen bolimiindeki ekonometrik calismaya biitiin kiymetli madenler

degil; sadece altin, giimiis, platin ve paladyum alinmustir.
1.1.1 Altin

Altin, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan para 6lgiisii olarak kullanilan

yegane kiymetli madendir’.

" Dornbusch- Fischer. Macroeconomics. 9th Edition, NY: McGraww Hill Coop., 2004. S. 115.



Diinyanin en eski altm iireticileri olan Misirlilar, M.O. 5000 yillarinda bakir ve
altin alagimlarini topraktan c¢ikarmayir, M.O. 3900 yillarinda ise altim eritmeyi ve
islenebilecek duruma getirmeyi basarmuslardir. M.O. 3100 yillarinda standart altin
kiilgeleri basilip, ddeme araci olarak kullanilmaya baslanmistir. M.O. 2000 yillarinda
ise Misirhilarin saf altin1 elde etmeleri ile altin madenciligi 6nce Anadolu ve Arap
yarimadasina, daha sonra da Etiyopya {izerinden Afrika’ya yayilmistir. Zaman
igerisinde énce Roma Imparatorlugu en énemli altin iireticisi devlet haline gelmis, daha
sonra ise Osmanli Imparatorlugu ortacag boyunca onemli iiretim bolgelerini eline

gecirmistir.

Altin diger metallere gore daha pahali olmasina ragmen, yiiksek iletkenligi ve
paslanmamasi nedeniyle 6zellikle elektronik aletlerin yapiminda, iletisim kablolarinda,

havacilik ve uzay teknolojisinde kullanilmaktadir®.

Gilinlimiizde diinyadaki 110 bin tonluk altin stokunun yaklasik % 33’liniin
merkez bankalarinin elinde bulundugu, % 30’unun miicevher olarak islendigi, %

27’sinin ise sanayi sektoriinde kullanildig: dikkati cekmektedir’.

Bazi analistler gelismekte olan iilkelerde miicevherat talebinin yatirim
diirtiisiinden kaynaklandig1 seklindeki goriisii kabul etmemektedir. “Gold Investment
Theory and Application” isimli eserin yazari Eugene J. Sherman, gelismis iilkelerin
talep yapilar1 ile gelismekte olan {ilkelerin talep yapilar1 arasinda ¢ok az farklilik
oldugunu iddia etmektedir. Sherman, gerek gelismis iilkelerde gerekse gelismekte olan
iilkelerde miicevherat esyalarina olan talebin artik belli bir yere oturdugunu ve 1977
yilinda tiim diinyada altina olan talep artarken miicevherat talebinin daha duyarsiz

oldugunu ileri siirmektedir. Sherman’a gore;
* Artan duyarsizlik az gelismis iilkelerden kaynaklanmakta,

* Talep fiyat duyarlilig1 gelismis tilkelerde hissedilir derecede deg§ismemekte,

* Meydan Larousse, Cilt 1 S. 383.
? Aslan Sinan: Altin ve Altia Dayali islemler Muhasebesi, istanbul Altin Borsasi Yaymlart
No:3,Istanbul, 1999, S. 11.



* Talep fiyat duyarhiliklar1 birbirinden farkli olsa da, gelismis iilkelerin miicevherat
talebi ile gelismekte olan iilkelerin miicevherat talebi arasinda biiyiik farkliliklar

bulunmamaktadir.

Diger bir grup analistler ise, gelismekte olan {ilkelerde talep edilen
miicevheratin kalitesi ile gelismis iilkelerde talep edilen miicevheratin arasinda
farkliliklar oldugunu iddia etmektedir. S6z konusu analistlerin dahil oldugu diisiince
yapisina gore; gelismekte olan iilkelerde altin fiyatlarinin yiikselmesi veya ekonomik
krizler yasanmasi halinde bireyler miicevheratlarini satma yoniinde egilim

gt')stermektedir4.

Altin elementinin 1833-2006 yillar1 arasindaki ortalama yillik fiyatlar1 asagida

yer almaktadir.
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Grafik 1.1. 1833-2006 Yillar1 Arasinda Ortalama Altin Fiyatlan
Kaynak: http://www.gold.org/value/stats/statistics/avprices1900.html

* Starchild, Adam: a.g.e. S. 33.



1.1.2 Giimiis

M.O. 3000 yilindan kalan Ur Krallari’nin mezarlarinda giimiis bulundugundan
yola ¢ikilarak, bu madenin ¢ok eskiden zamanlardan beri bilindigi tahmin edilmektedir.
Glimiisiin “Ay madeni” veya “Diana Madeni” diye adlandirmasi, giimiisle Ay’in rengi
ve parlakligi arasindaki benzerlikten dogmustur. Biitlin madenlerin en beyazidir; iyice
parlatildigi zaman tam bir yansitma yiizeyi meydana gelir. Dayanikliligi, sekil alma
kabiliyeti, elektrik ve 1s1 iletkenligi, 15181 yansitmast ile kiymetli maden olarak
siiflandirilmasina karsin katalizatorlerde ve fotografcilik alaninda kullanilmaktadir.
Glinlimiizde iiretilen gliimiisiin % 37’si miicevherat, % 30’u fotograf¢cilik, % 13’1

elektronik ve % 6’s1 bozuk para yapiminda kullanilmaktadir.

Glimiis uzun siire para yapiminda da kullanilmigtir. 18. yilizyilda 6nce Brezilya,
daha sonra 19. yiizyildan itibaren Rusya, Kaliforniya, Avusturalya ve Gliney Afrika
basta olmak iizere bir¢ok ulusta mali islerde altin yerine glimiis kullanilmistir. Ancak

giiniimiizde hemen hemen higbir iilke bu metali maden paralara katmamaktadir’.

Glimiis elementinin 1828-2006 yillar1 arasindaki ortalama yillik fiyatlar

asagida yer almaktadir.

Yilhk Ortalama Gumus Fiyatlan (1828-2006)

__ 25
5 2
8
3 15
§ o N
£ N,
= 0

HEEBEEBY 88385 488§

Yil

Grafik 1.2. 1828-2006 Yillar1 Arasinda Ortalama Giimiis Fiyatlar:
Kaynak: http://www.kitco.com

> Starchild Adam: a.g.e. S. 39.



1.1.3 Platin Grubu

Platin, paladyum, iridyum, rutenyum ve osminyum’dan olusan platin grubu
metaller dogada ayni maden damarlarinda bulunurlar. Buna ek olarak jeolojik
olusumlar1 bakimindan bu metaller, demir igeren (demir, nikel, bakir, krom ve kobalt)
metaller icinde konsantre olarak da bulunurlar. Platin grubu metaller, birbirlerinden
farkli ve kendilerine has 0zelliklerinden dolayi, ortak bicimde katalist olarak
kullaniliyor olsa da, bunun disinda bir ¢ok farkli kullanim alanlarina sahip olmalarindan

dolay1 birbirleri yerine ikame mal olarak kullamlma imkanlar1 oldukga sinrlidir®.

Rodyum, iridyum, rutenyum ve osmiyum maden borsalarinda islem
gormemekle birlikte, bu metallerin fiyatlar1 New York Dealer fiyatlar1 ve Johnson
Matthey baz fiyatlarina gore belirlenir. Bu fiyatlar piyasa fiyatlaridir ve New York
Dealer fiyatlar1 diizenli olarak “Platt’s Metal Week” yayinindan, Johnson Mattley baz

fiyatlari ise islem ekranlarindan izlenebilmektedir’.
1.1.3.1 Platin

Platinin ilk kesfi 1735 yilinda Antonio de Ulloa tarafindan gerceklestirilmistir.
Platin olduk¢a yumusak, tel ve levha haline gelebilen, saglam, gri-beyaz renkte bir
katidir. Saf platin ¢ok yumusak oldugu i¢in, ¢ogu zaman altin, bakir, rodyum, iridyum,

paladyum ve tungsten gibi baz1 madenlerle alasim haline getirilmesi gerekir.

Platin madeni kullanilarak basilan ilk paralar; 1747°de Ispanya’daki 8 Eskudo,
1801°deki Fransiz ve 1807°de ingiltere’de Londra Kraliyet Madalyasi’dir®.

Platin hem katalist hem de kiymetli maden olarak ¢ok 6nemli fonksiyonlara
sahiptir. Korozyona kars1 direncli madde olarak kimya, elektrik, cam sanayi, tip ve
discilik alanlarinda da kullanilmaktadirlar. Yeni endiistriyel kullanim alanlarinin ortaya
cikmasi ve cevresel diizenlemelerin otokatalist kullaniminin artmasina neden olmasina

bagli olarak, platin talebinin tarihsel olarak arttig1 goriilmektedir. Petrol rafinerisi ve

% Gotthelf Philip: a.g.e. S. 78.

’ Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, istanbul Altin Borsas: Yayinlar1 No:7, S.
103-111.

¥ Starchild Adam: a.g.e. S. 53.



kimya sanayileri platin talebinin, bu sanayilerin platin kullanomimni doyumuna

ulagtirmasindan  dolay1  Oniimiizdeki  yillarda 6nemli miktarda degismesi

beklenmemektedir’.

Platin fiyatlari, arz ve talebe bagli olarak serbest piyasa kosullarinda
belirlenmektedir. Platin piyasasi, 6rnegin altin piyasasi ile karsilastirildiginda, goreceli
olarak diisiik bir islem hacmine sahiptir. Platin piyasasinda, spekiilatif amacli biiyiik
miktarli pozisyon alinmasi durumunda bu pozisyonlarin kapatilmasi olduk¢a zor oldugu
icin, platin piyasasi spekiilatif bir piyasa degildir. Platin ve paladyumun islem gordiigi
belli baslt borsalar LPPM, NYMEX ve TOCOM’dur. LPPM, bu 3 piyasa arasinda spot
bazda islem yapan tek borsadir. NYMEX ve TOCOM vadeli islem piyasalaridir. Piyasa
katilimcilar1 diizenli olarak fiziki teslimat i¢in LPMM’de spot islemler yaparken,
pozisyon almalarmi takiben pozisyonlarini hedge edebilmek icin NYMEX ya da
TOCOM’da vadeli pozisyon almaktadirlar.

Platin elementinin 1960-2006 yillar1 arasindaki ortalama yillik fiyatlar1 asagida

yer almaktadir.

Yillik Ortalama Platin Fiyatlari (1960-2006)
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Grafik 1.3. 1960-2006 Yillar1 Arasinda Ortalama Platin Fiyatlar:
Kaynak: http://www .kitco.com

? Starchild Adam: a.g.e. S. 56-67.



1.1.3.2 Paladyum

Paladyum metali ilk olarak 1803 yilinda William Hyde Wollaston tarafindan
kesfedilmistir. Platin ile ayn1 maden damarlarinda bulunur ve her ne kadar farkli rafine
islemlerine maruz kalsa da, platin tiretimi yapan kuruluslarca tiretimi yapilir. Paladyum
talebinin yillik ortalama 200.000 ons’luk bir kismi kuyumculuk sektoriinde platinle
alasim yapmak amaciyla ve altinin beyazlatilmasi isleminde insan viicudunda alerji
yaratmamasi1 nedeniyle kullanilmaktadir. Paladyum, kuyumculuk sektdrii icin platine

ikame bir mal degildir.

Paladyum biiyiik oranda endiistriyel amagl olarak kullanilmaktadir. Asinmaya
dayanikli oldugu i¢in, bakir veya giimiisle yaptig1 alagimlari, korozyon tehlikesiyle karsi

karsiya kalacak elektrik kontaklarinin yapiminda ve yiiksek frekansta calisacak kolay
asinan malzemelerin mekanik direnglerini arttirmada kullanilir '°. Paladyum yogun
olarak otokatalistlerde ve endiistriyel katalizor olarak petrol rafinerisi ve kimya

endistrilerinde Ornegin amonyagin nikrit asite donistiiriilmesi isleminde platin ve

rodyum kayiplarinim azaltilmasinda kullanilmaktadir''.

Paladyum elementinin 1968-2006 yillar1 arasindaki ortalama yillik fiyatlar

asagida yer almaktadir.

Yilhk Ortalama Paladyum Fiyatlar: (1968-2006)
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Grafik 1.4. 1968-2006 Yillar1 Arasinda Ortalama Paladyum Fiyatlar:
Kaynak: http://www.kitco.com

' Meydan Larousse, Cilt 9, S.818.
' Gotthelf Philip: a.g.e. S. 267-287.



1.1.3.3 Rodyum

1803’de Wollaston tarafindan bir platin cevherinde paladyumla birlikte
kesfedilmigtir. Rodyum kelimesi Yunanca’da “giil” anlasima gelen ‘“Rhodon”
kelimesinden tiiretilmistir. Altin suyunun platin grubundan madenlere etkimesiyle elde

edilen iridium osmiyiirden Uretilir.

Rodyumun olusturdugu kimyasal bilesimler reaktif olurlar. Insan viicuduna
kolayca niifus edebilmesine karsin, insan viicuduna ve sagligina herhangi bir

olumsuzlugu veya zarar1 bulunmamaktadir.

Rodyum madeni;
. Ince toz halindeki rodyum katalizér olarak,
. Silikon kauguk iiretiminde katalizator olarak,
. Korozyona dayaniklilig1 ve parlakligi nedeniyle miicevher yapiminda,

. Elektrige kars1 diisiik derecede, korozyona kars1 yiiksek derecede dayanikli olmasi

nedeniyle elektrik kontaklarinin yapiminda,

. Platin ve paladyum alasimlar1 ¢ok sert 6zellige sahip oldugundan elyaf, ocak

sarimlar1 gibi yiiksek sicaklik gerektiren aletlerin yapiminda,
. Elektrolitik kaplama sonucu elde edilen rodyum sertligi nedeniyle optik cihazlarda
. X-1s1n1na maruz kalan mamografi cihazlarinda filtre olarak

kullanilir. 2

Rodyum elementinin 1972-2006 yillar1 arasindaki ortalama yillik fiyatlar

asagida yer almaktadir.

'> Meydan Larousse, Cilt 10, S.629.
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Yilhk Ortalama Rodyum Fiyatlan (1972-2006)
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Grafik 1.5. 1972-2006 Yillar1 Arasinda Ortalama Rodyum Fiyatlari
Kaynak: http://www.kitco.com

1.1.3.4 Osmiyum

1803’de Tennant tarafindan iridyumla ayni zamanda kesfedilmistir. Cok
yiiksek yogunlugu nedeniyle osmiyum elementler arasinda bilinen en agir element
olarak degerlendirilmektedir. Platin grubu metaller arasinda en yliksek ergime noktasina

ve en diisiik buhar basincina sahiptir.
Osmiyum madeni;
« Cok sert alagimlar olusturmak igin,

+ Osmiyum tetraoksit parmak izi tespitinde, mikroskopik incelemelerde yagli doku

preparatlarinin boyanmasinda,
«  Osmiyum alasimlar1 fonograf igneleri, dolmakalem ucu yapiminda
kullanilmaktadir'’.

Osmiyum elementinin 1930-2006 yillar1 arasindaki ortalama yillik fiyatlar

asagida yer almaktadir.

13 Meydan Larousse, Cilt 10, S.124.
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Yilhk Ortalama Osmiyum Fiyatlarn (1930-2006)
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Grafik 1.6. 1930-2006 Yillar1 Arasinda Ortalama Osmiyum Fiyatlar:
Kaynak: http://minerals.usgs.gov

1.1.3.5 Iridyum

1803’de ingiliz kimyacis1 Tennant tarafindan kesfedilmis olup; tuz
coOzeltilerinin bir alkaliyle muamele edince c¢esitli renkler verdigi i¢in, elemente
gokkusagi anlamina gelen Latince iris kelimesinden tiiretilerek iridyum adi verilmistir.
1980 yilinda Luis Alvarez’in yonetimindeki bir ekip; giinlimiizde Yucatan
Yarimadasi’nin oldugu yere diisen bir astreoidin, iridyum madeninin olustugunu
savunmaktadir. S6z konusu teori, dinazorlarin yokolusunu da agiklamaktadir. Diger
taraftan Dewey M. Mclean ve onun diislincelerini paylasan baska bir grup ise;
iridyumun kesfinin volkanik patlamalara dayandigin1 savunmaktadirlar. Diinyanin
cekirdeginde iridyumun yer aldigi1 yoniindeki teori de bazi c¢evrelerde kabul

edilmektedir.

Iridyum madeni

. Elektrik kontaklarinda,
. Platini sertlestirici ajan olarak,
. Yiiksek sicakliliga dayanikliligi nedeniyle laboratuvar aletlerinin yapiminda,
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. Pusula yapiminda

. Kanser tedavisindeki yliksek dozdaki radyasyon tedavisinde

. Deri alt1 ignelerinde

. Asidik asit tiretmek amaciyla kullanilan metanolden karbonlama katalizorii
olarak

. Porselen boyamada

. (20. ytizy1lin baglarinda) dolmakalem ucu olarak

kullanilmaktadir'®.

Iridyum elementinin 1911-2006 yillar1 arasindaki ortalama yillik fiyatlari

asagida yer almaktadir.

Yilik Ortalama iridyum Fiyatlari (1911-2006)
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Grafik 1.7. 1924-2006 Yillar1 Arasinda Ortalama iridyum Fiyatlan
Kaynak: http://minerals.usgs.gov

'* Meydan Larousse, Cilt 5, S.712.
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1.1.3.6 Rutenyum

Rutenyum metali ilk olarak 1844 yilinda Karl Klaus tarafindan kesfedilip izole
edilmistir. Rutenyum dogada nadir bulunan elementlerdir. Belli mineralleri olmayip
platin metali ile beraber bulunur. “Ruthenia” kelimesi; Ukrayna’nin kurulusunda
oncemli bir yere sahip olan Latince “Rus” kelimesinden gelmektedir. Madenin kasifi
olan Karl Klaus da, “Rus” kelimesine dogdugu yer olan, Estonya’da bulunan Tartu’nun

anisina “Tartu”yu da eklemistir.
Rutenyum madeni;
. Platin ve palladyum metallerini sertlestirmek amaciyla,

. Titan metaline eklenerek korozyana kars1 direncini arttirmak amaciyla (% 0,1

oraninda titan kullanilir),

. Kuyumculukta altinla birlikte,

. Katalizor olarak,

. Kansere karsi ilaglarda,

. Elektrik kontaklarinin yapiminda,

. Yumurta kabuklarinin kalinlik 6l¢timlerinde,

. Hava tasitlarindaki jet motorlarinin alagimlarda (% 10 oraninda)
. Dolam kalem uglarinda

kullanilmaktadir'.

Rutenyum elementinin 1930-2006 yillar1 arasindaki ortalama yillik fiyatlar

asagida yer almaktadir.

1%« Meydan Larousse, Cilt 10, S.573.
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Yillik Ortalama Rutenyum Fiyatlari (1930-2006)
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Grafik 1.8. 1930-2006 Yillar1 Arasinda Ortalama Rutenyum Fiyatlari
Kaynak: http://minerals.usgs.gov

1.2. KIYMETLI MADEN URETIMi VE TiCARETINDE ONEMLI
ULKELER

Gliniimiiz diinyasinda bazi iilkeler kiymetli madenleri ¢ikartmakla, bazilari son
kullanictya sunmakla, bazi iilkeler de kiymetli madenlerin spot ve tiirev piyasalarda

islem gormesi kapsaminda bilinmektedir.
1.2.1 Ingiltere

Londra, yillar boyunca diinya altin ticaretinin merkezi olmustur. Bank of
England’in tek temsilcisi durumundaki N. M. Rotschild firmasi, 1. Diinya Savasi
sonuna kadar Giiney Afrika altinlarini tek elden ve sabit fiyatla elde etmistir. 1919°da 5
Ingiliz sirketinin katilmryla (N. M. Rotschild, Mocatta Goldsmith, Johnson Mattley,
Sharp Pixley, Samuel Montagu) kurulan Londra Kiilge Borsasi, giiniimiizde faaliyetini

siirdiirmektedir'®.

Londra’da ilk altin fiksingi 4.18 Sterlin/ons olarak 12.09.1919 tarihinde N. M.
Rothschild and Sons Limited’in binasinda gergeklestirilmis olup, ilk glimiis fiksingi ise

'® Aslan, Sinan: a.g.e. S. 24.
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27.056 siling 1897 yilinda yapilmistir. Londra’da altin islemleri Londra Kiilge Piyasasi

Birligi iiyeleri tarafindan gergeklestirilmektedir'’.

Londra Kiilge Piyasas1 Birligi (LBMA); Birligin amaci Londra kiilge
piyasasinin gelismesini saglamaktir. S6z konusu birligin 62 iiyesi bulunmaktadir.
LBMA tarafindan belirlenen fiksing biitiin diinyada bir kriter olarak kabul edilmistir.
LBMA’da altin ve giimiis fiksing islemleri, spot/forward/swap/opsiyon islemleri, depo

sertifikalari, 6zel tiirev sozlesmeleri yapilmaktadir.

New York Altin Borsasi’nin vadeli (futures) altin islemlerinde gosterdigi
basar1, Avrupa’da da bir vadeli altin borsasi kurulmasina sebep oldu. Boylece Londra

Vadeli Altin Borsast 19.04.1919°da kuruldu'®,

LBMA’da gergeklestirilen islemlerin teslimatlar1 Londra’da yapilmaktadir. S6z
konusu piyasada takasi gerceklesen altin islemlerinin giinlilk ortalama miktar1 30

milyon ons, giimiis islemlerinin ortalama miktar1 ise 200 milyon onstur.

Londra diinya global altin mevduat piyasalarinin merkezi durumundadir.
Reuters’te bulunan GOFO sayfasindan altin kredisi faiz oranlarina, altin forward ve
swap sozlesmelerinin fiyatlarina ve altin mevduat faiz oranlarina ulagilabilmektedir. S6z
konusu sayfadaki veriler LBMA nin piyasa yapicilari tarafindan belirlenen ABD Dolari

kotasyonlarini temsil etmektedir.

Londra ayn1 zamanda uluslararasi kiilge piyasalarinin da islem merkezidir. Spot
piyasalardaki sdzlesme standartlari altin i¢in 5.000 ons, giimiis i¢in ise 100.000 onstur.
Forward piyasalarda altin swaplari i¢in en az 32.000 ons, giimiis swaplar1 i¢in ise en az
1.000.000 ons’un ABD Dolar1 karsilig1 bir tutar séz konusu olmaktadir. Islemler iiyeler
arasindaki direkt telefon hatlar1 araciligiyla gerceklestirilmektedir. Islemlere konu olan

altin kiilgelerinin her biri 400 ons, giimiis kiil¢elerinin ise herbiri 1.000 ons’tur.

' Diinya’da ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, Istanbul Altin Borsas1 Yaynlari, No:7, S.
64.

'8 Green, Timothy: The World of Gold, The Inside Story of Who Mines, Who Markets, Who Buys Gold,
Rosendale Press, London, P. 235-241.
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Ingiltere bir altin {ireticisi olmamasina ragmen kiymetli madenler ticaretinde
onemli bir yere sahiptir. Ingiltere’de yapilan miicevher iiretimi sadece iilkenin i
talebinin bir kismin1 karsilamakta, geriye kalan talepler ithalat yoluyla karsilanmaktadir.
Buna ragmen mevcut durumun Ingiltere’nin diinya ticaretindeki ve finans

piyasalarindaki 6neminin bir yansimasi oldugu diisiiniilebilir.

Londra Maden Borsas1 (LME); giimiis, bakir, kalay, aliiminyum, kursun,
cinko ve nikel de islem gdrmekte olup, Borsa baz metal konusunda diinya ticaretinin
merkezidir. Seans salonunda yapilan ve open-out-cry sistemi ile gergeklestirilen
islemlerin yaninda, iiyelerin ofislerinden yaptiklari islemler de 6nemli bir paya sahiptir.
Diinya talebinin karsilanabilmesi i¢in Londra Maden Borsasi iiyesi aract kurumlar 24
saat prensibine dayanan kesintisiz servis vermektedirler. Giinliik islem hacmi 10 milyar
ABD Dolaridir. Uye sayis1 100’iin iistiindedir. Takas iiyelerinin % 90’1 kismen veya
tamamen yabanci sirketlerdir. Islem miktarmin yaklasik % 95°i yurt disindan yapilan
islemlerden olusmaktadir.islem hacminin % 75-80’i hedge amagcli olarak yapilmaktadir.
Tim sozlesmeler teslimatin alinmasi ya da yapilmasi prensibine dayanarak
olusturulmasina ragmen bazen katilimcilar Borsa disinda kendi belirledikleri miktar ve
Ozelliklere gore ticaret yapmakta ancak fiyat belirleme asamasinda Londra Maden

Borsasi’nda giin sonu olusan resmi uzlagma fiyatin1 baz almaktadirlar.

Londra Maden Borsasi’nda islem goren tiim metaller i¢in yapilmis olan futures
sOzlesmeleri {lizerine yazilmis olan opsiyon sozlesmeleri alinip satilabilmektedir. Takas

islemleri de Londra Takas Merkezi tarafindan yapilmaktadir.

1973 yilinda Londra Platin Kotasyonu verilmeye baslanmistir. Bu kotasyon
fiksing uygulamasinin ilk adimidir. Gilinde 2 defa platin ticareti ile ilgilenen biiyiik

kuruluglar tarafindan spot platin kotasyonu ilan edilmeye baglanmustir.

Londra Vadeli Altin Piyasasi (LFGM); 1982 yilinda LBMA ve LME
tarafindan 38 kurucu iiye ile is ortaklig1 olarak kuruldu. 6 ay vadeli, 100 ons ve katlar1

halinde altin kontratlar1 islem gormektedir'.

" Green Timothy: a.g.e. S. 137.
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Londra Platin Paladyum Piyasas1 (LPPM); 1979 yilinda Londra ve
Zirih’teki platin ticaretinde Onde gelen dealerlar bir araya gelerek teslimatta
kullanabilecek platinin standartlarin1 belirlemislerdir. 1989 yilinda Londra Platin ve
Paladyum Piyasasinin (LPPM) kurulmasi ile spot platin ve paladyum iglemleri kurumsal
bir yapiya kavusmusturulmus ve sabah ile 6glen olmak iizere glinde 2 defa platin ve

paladyum fiksingleri ilan edilmeye baslanmistir.

Piyasa yapic lyeler tarafindan verilen kotasyonlar alim-satim fiyatlar1 olarak
serbest piyasa kosullarinda islem goriirler. Piyasa yapicilar kendi s6zlesmelerini ihrag
ederler. Islemler Londra ve Ziirih’teki mesai saatlerinde gergeklestirilir. islemler biiyiik
oranda ABD Dolari/ons bazinda yapilir. Teslimat, islemin yapildig1 giinii takip eden 2.
isgliniinde gergeklesir. Platin ve paladyum biiyiikk oranda 500 ve 1.000 troy ons
biiyilikliigiiniin katlar1 seklinde, en az 1 kg. En ¢ok 6 kg. olarak ve en az % 99,95 saflik
oraninda islem goriir. Islem biiyiikliigii ve/veya standartlar taraflar arasinda yapilacak

anlagmaya gore belirlenebilir.

Teslimat cogunlukla taraflar arasinda farkli sekilde anlagma yapilmamis olmasi
sartiyla, liye tarafindan belirlenen depoda gerceklesir. Bazi iiyeler miisterilerinin
istemeleri durumunda, miisterileri adina fiziki nakil islemleri yapmaktadirlar. Bu

hizmetin bedeli; nakliye, sigorta, vb. hususlar taraflarca belirlenir®.
1.2.2 Isvigre

Isvicre kiymetli madenler piyasalarinda énemli bir konumdadir. Basilan her bir
Isvigre Frangi’nin karsiliginda en az % 40 altin rezervi bulunmaktadir. Giiniimiizde bu
oran yaklasik % 56’dir”'. Isvigre’de altin yatirimeiligi ve bankacihiginda basi Swiss
Bank Corporation, Swiss Credit Bank ve UBS-United Bank of Switzerland
¢ekmektedir.

Ziirih, giinlimiizde en 6nemli fiziksel altin merkezidir. Giiney Afrika’dan ve

Rusya’dan gelen altinlarin diinya altin tiiketiminin yarisindan fazla oldugu

* Diinyada ve Tiirkiye’de Altn, Giimiis, Platin ve Paladyum, istanbul Altin Borsas: Yayinlar1, No:7, S.
65-112.
*! Starchild Adam: a.g.e. S. 14.
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bilinmektedir. Isvigre, ABD, Fransa ve Almanya’dan sonra diinyada en fazla rezervi
olan iilkedir. Isvicre bankacilik sistemi, Isvicre’nin altin ticaretinde Onemli
merkezlerden biri olmasini saglamistir. Isvigre’de gergeklesen tahmini yillik altin

ticareti 80-100 milyar ABD Dolar1 kadardir*.

Ziirih Altin Piyasas1 (ZGM); Londra Altin Piyasasi’nin Ingiltere Merkez
Bankas1 tarafindan 18.-31.03.1968 tarihleri arasinda kapanmasina rastlar. Bu
donemlerde merkez bankalar1 ve IMF altin1 birbirleri arasinda 35 ABD Dolari/ons olan
resmi fiyattan alip satmak, diger yandan serbest piyasada altin fiyatinin belirlenmesine

izin vermek i¢in iki kademeli bir altin piyasasi yaratmaktaydi.

S6z konusu donemde Londra Altin Piyasasi, Giiney Afrika’dan ¢ikartilan altim
temin edememekteydi. Bu sirada Credit Suisse, Swiss Bank Corporation ve Union Bank
of Switzerland bir araya gelerek Giliney Afrika Cumhuriyeti’nde {iretilen altin igin

uluslararasi bir borsa kurdular.

1972 yilindan itibaren de Rusya’da iiretilen altin Ziirih Altin Borsasi’nda islem
gormeye basladi. Ziirih Altin Borsasi’nda adi gegen 3 kurucu banka islemlerde toptan
ve perakende satislar i¢in ayri ayr fiyatlar kullandilar. 1982 yilinda 3 banka tarafindan
ortaklasa kurulan PREMEX adli arac1 kurum, diinya ¢apinda islemlerin hizli bir sekilde
yiriitiilmesi amaciyla kiilce altinlar1 banka ve araci kurumlara toptan fiyattan kote

etmektedir.

Zirih Altin Borsasi’nin kurucusu olan Credit Suisse, Union Bank of
Swtizerland ve Swiss Bank Corporation bankalarinin her iicti de 19. yiizyilda kurulmus
olup her i¢iiniin de LBMA, COMEX ve TOCOM tarafindan onaylanmis kendi altin
rafinerileri bulunmaktadir. Ayrica, her 3 bankanin da Londra subeleri LMBA {iyesidir.

Isvigre’de de Ingiltere’de oldugu gibi altin madeni bulunmamakta ve

dolayistyla altin {iretimi yapilmamaktadir. Ulkedeki altin talebi miicevher ve saat

2 Green Timoty: a.g.e. S. 243-245.
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yapimindan kaynaklanmaktadir. Isvigre’de iiretilen saatlerin biiyiik kismi ihrag

edilmektedir™.
1.2.3 Amerika Birlesik Devletleri

ABD’de 19. yiizyildan itibaren yasanan altin madenciligi patlamasi sonucu;
ABD Dolari’nin degerinin korunmasi i¢in 1933 yilinda ABD Baskani Rooselwelt
tarafindan kisisel altin madenciligini yasaklandi, bireylerin sadece koleksiyon amaciyla
eski altin para veya altin miicevherat bulundurmasina izin verildi. Vatandaslar alinan
karar sonucu miicevherat veya koleksiyon amagli altin para disindaki bulundurduklari
altinlar1 20,67 ABD Dolar1 sabit bedel karsilifi Federal Reserve Bank’a teslim etmek
durumunda kaldilar. Daha sonraki zamanlarda Bretton Woods kararlar1 ¢ergevesinde
altinin fiyatt 1971 yilina kadar 35 ABD Dolari/ons olarak sabitlendi. Ocak 1975’den

itibaren ABD’de bireylerin altin tasarrufunda bulunmalarina yeniden izin verildi.

Diinyanin en biiyiik altin iireticisi 15 sirketten 4 adedi Amerikan madencilik
sirketleridir (Newmont, Homestake, Freeport McMoran ve Battle Mountain). So6z
konusu sirketlerin hisseleri de yine Amerikan borsalarinda islem gormektedir. En biiyiik
altin tretim bolgesi Nevada’da bulunan Carlin Trend’dir. S6z konusu bolgenin Gliney
Afrika ve Bagimsiz Devletler Toplulugu’ndan sonra altin iiretiminde en parlak bolge

oldugu analistlerce kabul edilmistir.

ABD diinyada giimiis liretimi siralamasinda 3., giimiis tiiketimi siralamasinda
ise 1. sirada yer almaktadir. Coeur d’Alene Mines ve Echo Bay Mines isimli ABD
sirketleri diinya giimiis tretiminde ilk 10 sirket arasinda yer almaktadir. ABD’nin
giimiis yataklar1 Idaho bolgesinde bol miktarda yer almaktadir. ABD’deki en ¢ok giimiis
Echo Bay madencilik sirketine ait Mc Coy/Cove altin madeninden yan iiriin olarak
cikartilmakta olup, buradan ¢ikartilan glimiisiin yillik iiretim diizeyi 11 milyon ons

. . . 24
seviyesindedir.

 Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, istanbul Altin Borsast Yayinlari, No:7,
S.70-72.

* Diinyada ve Tiirkiye’de Altn, Giimiis, Platin ve Paladyum, istanbul Altin Borsas: Yayinlar1, No:7, S.
70-90.
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Fiziksel kiilge altin bulundurulmasina dair yasaklarin kaldirilmasiyla birlikte
daha Onceden kurulmus olan The New York Commodity Exchange ve New York
Merchantile Exchange altin alim satrim islemlerine baglanmistir. Giinlimiizde
ABD’deki altin borsalarinin iglem hacimlerinin % 96’sin1 bu 2 borsa olusturmaktadir.

Bu oranin % 85’i sadece New York Commodity Exchange’e ait bulunmaktadir™.

ABD altin borsalarindaki islemler vadeli ve opsiyonlu islemler seklindedir.
Giliniimiizde ABD’de vadeli islem yapan 11 borsa bulunmaktadir. Bu borsalarin
islemlerini denetlemek iizere federal yonetim tarafindan The Commodity Futures
Trading Commission (Vadeli Mal Ticaret Komisyonu) gorevlendirilmistir. S6z konusu
komisyon hatali islemleri, fiyat manipiilasyonlarin1 ve cezayr gerektirecek diger

konular1 incelemektedir?®.

ABD’de altinla ilgili islemler NYMEX, COMEX, CBOT, CMEX ve MCE
borsalarinda gergeklestirilmektedir. Altinin yaninda giimiis de COMEX ve CBOT

borsalarinda vadeli piyasalarda islem gérmektedir.

Gliniimiizde belirli saatler i¢cinde yapilan vadeli altin iglemlerinin, piyasalarin
kompiiterize olmasi ile gilinlin her saati yapilabilmesi beklenmektedir. Chicago
Merchantile Exchange ve Chicago Board of Trade, kompiiterize bir network sistemi
araciligr ile seansin ara verilmeden 24 saat siirdiiriilmesini istemislerdir. Ancak New
York Commodity Exchange ve diger altin borsalarin1 kendi biinyesine katmay1 diisiinen

CBOT ve CME borsalari, bu sistemi tercih etmemektedir®’.

New York Ticaret Borsasi (NYMEX); 1872 yilinda Tereyag ve Peynir
Borsasi olarak kurulan NYMEX diinyanin en biiylik islem hacmine sahip emtia vadeli
islem borsasidir. Borsada olusan islem fiyatlar1 biitlin diinyada enerji, kiymetli madenler
ve bakir piyasalari i¢in baz fiyat olarak kullanilmaktadir. 1978 yilinda basladig: fuel-oil
vadeli islem soOzlesmeleri diinyanin ilk basarili enerji vadeli islem sdzlesmeleri

olmustur.

%% Huat Ton Ekwee: Financial Markets and Institutions in Singapure, 8" Edition., Singapure, 1996, P.
291.

2% Green Timothy: a.g.e. S. 259-270.

" Kogpeker M. Fatih: Diinyada Altin Futures islemleri ve Tiirkiye’de Altin Futures Piyasasmin
Potansiyelinin Arastirilmast, I.U. SBE Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 1995.
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NYMEX 1994 yilinda Emtia Borsas1 (Commodity Exchange) ile birlesmis ve
halihazirda iki boliim olarak faaliyete devam edilmektedir. NYMEX boliimiinde ham
petrol, fuel-oil, Palo Verde elektrik, California/Oregon elektrik, Permian Basin dogal
gaz, Alberta dogal gaz, New York Harbour kursunsuz gazolin, Henry Hub dogal gaz,
platin vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile paladyum, propon, Cinery elektrik, ham
petrol, Korfez iilkeleri kursunsuz benzin vadeli sozlesmeleri islem gormektedir.
COMEX bdliimiinde ise altin, giimiis, bakir, Avrupa hisse senedi piyasalar1 endeksi

vadeli iglem ve opsiyon sézlesmeleri islem gormektedir.

S6zlesme biiyiikliikleri 50 troy-ons, teslimatta 10 troy-ons agirh@in altindaki
kiilgelere izin verilmemektedir. Teslimat bildirimi satici tarafindan teslimat ayindan
onceki son islem giinii saat 17:00 ile teslimat ayinin son 3 is gilinii arasinda kalan zaman
araliginda Borsaya yapilmak zorundadir. Teslimatta kullanilacak fiyat, teslimat
bildiriminin yapildig1 giindeki uzlagsma fiyatidir. Islemler New York saati ile 08:20-
14:30 arasinda gerceklestirilmektedir.

Emtia Borsas1 (COMEX); COMEX Borsasi’nda yilin ¢ift aylarinda toplam 6
vadede vadeli altin islemleri gergeklesmekte olup, toplam vadeli islem sézlesmelerinin
sadece % 5’inde teslimata gidilmektedir. Borsada giin i¢inde, open outcry ile yapilan
islemler disinda NYMEX ACCESS elektronik ticaret sistemiyle de 24 saat boyunca
islem gerceklestirilebilmektedir.

COMEX Borsasi’nda altinin yani sira giimiis, bakir ve Eurotop 100
Endeksi’nin ve aynmi zamanda NYMEX Boliimii'ndeki platin grubu metallerin

kontratlarinin vadeli ve opsiyon islemleri de yapilmaktadir.

COMEX Boliimii, icinde bulunulan teslimat ay1 kontratlar1 i¢in pozisyon
limitleri ve toplam pozisyonlar i¢in de sorumluluk seviyeleri dngdrmektedir. Borsa,
tutulan firma ya da miisteri pozisyonlarini, onlarin finansal yapilarini ve piyasa

katilimcilarinin agik pozisyonlarina gore durumlarin1 goéz oniine alir.

COMEX Borsasi’nda teslimatta 100 onsluk veya 100 gr’lik altin kiilgeler
kullanilmakta olup kiilge safliginin minimum 995/1000 olmasi, ayrica kiilgelerin agirlik,

saflik ve seri numarasi ile beraber rafinerinin miihriinii tasimasi istenmektedir. COMEX
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Borsasi’nda 5.000 onsluk giimiis kontratlar1 islem gormekte olup vadeler Mart, Mayzs,

Temmuz, Eyliil ve Aralik aylaridir.

Chicago Ticaret Kurulu (CBOT); CBOT piyasasinda 100 onsluk ve 1 kg’lik
kontratlar halinde yilin ¢ift aylarinda, Chicago Merchantile Exchange borsasinda 100
onsluk kontratlar halinde, Mid America Commodity Exchange Borsasi’nda da 33.2

onsluk kontratlar halinde vadeli altin islemleri yapilmaktadir.

CBOT’da ise 1.000 onsluk giimiis kontratlar1 iglem gérmekte olup vadeler

Subat, Nisan, Haziran, Agustos ve Ekim aylar1d1r28.

Kiil¢ce Evleri (The Bullion Houses); ABD’de kiymetli madenlerle ilgili vadeli
ve spot piyasalarin yaninda fiziksel altin ticareti de yapilmaktadir. Giiniimiizde
Goldman Sachs ile birlesen J. Aron&Co., Mocatta Metals Corporation, Philipp Brothers
ve Republic National Bank of New York; Krugerrand ve diger kiilce halindeki
sikkelerin dogrudan dagitimmi gergeklestirmektedirler. Bu firmalarin miisterileri
arasinda diger {ilkelerin merkez bankalar1 ile biiyilik 6lgekli yatirimeilar yer almaktadir.

S6z konusu kurumlar Londra Altin Piyasasi’nda da islem yapmaktadirlar®.
1.2.4 Giiney Afrika Cumhuriyeti

Bilindigi iizere diinyanin en biylk altin {reticisi Giliney Afrika
Cumhuriyeti’dir. 1970 yilinda trettigi 1.000 ton altin ile en yiiksek altin {retim
rakamina ulasan Giiney Afrika, stabile hale gelen 600 tonluk yillik iiretim rakamiyla
diinya liderligi hala siirmektedir’’. Giiniimiizde uzmanlar diinyadaki ¢ikartilmamus altin
rezervinin 1 milyar troy ons oldugunu ve bunun yaklasik yarisinin Giiney Afrika

Cumbhuriyeti’nde Witwaterstand bolgesinde oldugunu tahmin etmektedirler’'.

Bir ons altinin islenmesinin iscilik maliyeti 1980 yilinda 137, 1985°de 331,
1990°da 800 ve 1991°de 813 Giiney Afrika Randi olarak gerceklesmistir. Oldukca

% Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, istanbul Altin Borsas1 Yayinlari, No:7, S.
89-115.

¥ Green Timothy: a.g.e. S. 154-155.

%% Saglam Mehmet Hakan: a.g.e. S. 115.

3! Starchild Adam: a.g.e. S. 5.
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ylksek goriiniin fiyat artist Giliney Afrika’da yasanan enflasyon orani goz Oniine

alindiginda enflasyonun altinda bir fiyat artis1 gozlenmektedir.

Giiney Afrika’da cevher verimliliginin diismesi de diger bir olumsuzluktur. Bir
ton cevherden 1970°de 13,3, 1980°de 7,73, 1985°de 6,09, 1990°da 5,05 1991°de de 5,20
gram altin islenmistir. Madencilikte ve islenen cevherin is¢ilik maliyeti enflasyon

nedeniyle artarken, is¢i basina elde edilen altin miktar1 diismeye baslamistir®?.

Giliney Afrika’da altin madenlerinde ¢alisan yaklasik 500.000 is¢inin 450.000’1
zencidir. Ulke disindan da Malawi, Botswana ve Mozambik gibi ekonomisi azgelismis
iilkelerden ¢ok sayida is¢i, kendi iilkelerine oranla daha yiiksek {iicretlerin s6z konusu
oldugu altin madenlerinde ¢aligsmaktadir. Yakin zamanda is¢ilik maliyetlerinin artmasi
ve iscilerle ilgili sosyal sorunlarin artmasi {izerine madenlerde iiretim i¢in modern
yontemlere gegilmekte olup, Afrika Istihdam Biirosu’na (TEBA-The Employment
Bureu of Africa) gore artik madenlerde calistirilmak iizere yurt disindan getirilen isci

sayisinin azaltilmasi s6z konusu olacaktir.

Genel olarak madenlerde dnce verimi yiiksek olan cevherler islenmekte, daha
sonra verimi diislik olan cevherlerin islenmesi tercih edilmektedir. Eger tireticiler maden
i¢in yapilan yatirimin verimsiz olduklarina kanaat getirirlerse maden ocaklarini kapatma
yoluna gidebilmektedirler. Halen Giliney Afrika’da verimi daha diisiik olan cevherler
islenmektedir. Gliney Afrika altin endiistrisinde ¢alisan isgiler sendikalasma
hareketlerine ragmen diger lilkelerde ayni isi yapan iscilere gore daha diisiik ticret
almaktadirlar. Yine Giiney Afrika’nin diinya altin iiretimindeki pay1 diistiniildiigiinde;
is¢i ve iscilik tcretlerindeki artisin altin fiyatlarim1 da yiikseltmesi s6z konusu

olmaktadir.

Diinyadaki en biiyiik 15 altin {ireticisi sirket arasinda 6 adet Giiney Afrika
Cumbhuriyeti kokenli sirket bulunmaktadir (Anglogold, Gold Fields South Africa,
Gencor, JCI, Avgold ve Harmony). S6z konusu sirketlerin hisse senetleri SAFEX ve
JSEX borsalarinda islem gormektedir. Diger taraftan Giiney Afrika Cumhuriyeti’nde

iiretilen altinin biiyiik bdliimii Isvigre’deki Ziirih Altin Borsasi’nda satilmaktadir. Bunun

32 Gold Fields Mineral Services Ltd., “GOLD 1992”, London, May 1992, S. 19.
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nedenleri arasinda Giiney Afrika’da yasayan kisilerin mevcut iiretimin tamamina talep
olmamalar1 ve Isvigre’nin gerek konum, gerek ticaret ve gerekse tarafsiz politika

nedenleriyle giivenilir bir ticaret merkezi olarak taninmasi oldugu diistiniilmektedir.

Anglo American Platinum-Amplats; 1999 yilinda, Amplats’in rafine platin
tretimi bir onceki yila gore % 9 artarak 2,02 milyon ons seviyesine yiikselmistir.
Amplats platin madenciliginde lider ve Giiney Afrika’nin en eski platin {ireticisi
kurulusudur. Amplats 1999 yilinda platin grubu metal iiretimi i¢in 22.8 milyon ton
toprak c¢ikartmistir. Bu miktar bir dnceki yila gore % 4 artmasina ragmen, 1 ton toprakta
ortalama platin grubu metal bulunma oraninin bir 6nceki yila gore % 2 azalarak 5,4 gr.
seviyesine gerilemesi, bu artisin etkisini kismen yok etmistir. Amplats’in sahip oldugu
platin grubu metal rezerv miktar1 ¢ok gizli tutulmakla birlikte, sirketin Bushveld

kompleksinin % 50°lik kismina sahip oldugu tahmin edilmektedir.

Amplats sirketi, platinin kuyumculuk sektoriinde kullanimini arttirmak
amaciyla kurulan Uluslararasi1 Platin Dernegi’nin (Platinum Guild International) en
biiylik katilimcisidir. Diinya’da birbirinden bagimsiz olarka calisan 5 tane Uluslararasi
Platin Dernegi bulunmaktadir. Bunlar ftalya, Almanya, Ingiltere, ABD ve
Japonya’dadir. Amplats gii¢lii finansal yapisi ile platin endiistrisinin en Onemli
oyuncusudur. Amplats madenciligin tiretim malliyeti, Gliney Afrika {liretim maliyeti

ortamalarinin oldukga altindadir.

Impala Platinum; Impala, en biiyiik 2. platin tedarik¢isi madencilik sirketidir.
Impala, Lonmim Platinum ile birlikte Bushveld kompleksinin % 50’lik kismina sahiptir.
Impala madencilik sirketi 2000 yilinda Crocodile River madeninin yeniden isletmeye

baslamistir.

Impala, Giiney Afrika platin grubu metal iiretimi maliyetleri ortalamasinin
tistiinde liretim maliyetleri olan bir madencilik sirketidir. Impala Madencilik sirketi hem
Giiney Afrika’da hem de Giiney Afrika disinda diger madencilik sirketleri ile ortakliklar

kurarak tiretim miktarini arttirma yoniinde bir strateji izlemektedir.

Lonmin Platinum-LPD; LPD Giliney Afrika’nin en biiyilk 3. platin grubu
metal tedarik¢isidir. Rafine platin dretimi, 1999 yilinda 625.000 ons olarak
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gerceklestirilmistir. LPD ve Implats madencilik sirketleri Bushveld kompleksinin %
50°’1lik kismini kontrol etmektedirler. 1999 yilinin ilk aylarindanda Eastern Platinums
madeninin 2 no’lu tiinelinde meydana gelen gogiik, 1999 yilinda iiretim miktarini
olumsuz yonde etkilemig, LPD 1999 yilinin son aylarina dogru tiineli yeniden isletmeye
acnmistir. LPD, Amplats ve Impala ile karsilastirildiginda en diisiik tiretim maliyeti ile

liretim yapmaktadir.

LPD’nin sirket yapisi, Gliney Afrika’nin diger platin grubu metal madencilik
sirketlerinden olduk¢a farklidir. Diiz bir organizasyon yapisina sahip olan LPD, bu
organizasyon yapisi ile gelismelere ¢ok cabuk uyum saglayabilmekte ve olusan firsatlar

cok cabuk bir sekilde degerlendirebilmektedir.

Northam Platinum; Northam Platinum madencilik sirketinin 2001 yilindan
itibaren tiretim miktarini arttirma yoniinde ciddi adimlar atmistir. UG2 kayaliklarinda
yeni bir madeni agan ve Amplats madencilikten Merensky kayaliklarinin bir boliimiinii

kiralayan Northam Platinum 2001 yilindan itibaren bu bélgede de iiretim yapmaktadir®.
1.2.5 Bagimsiz Devletler Toplulugu

Rusya’nin altin macerasi Stalin’in doneminde ve Stalin’in konuya olan ilgisi
sonucu baslamistir. ABD’de yasanan “Altina Hiicum” dalgasin1 géren Stalin durumdan
etkilenmis ve madencilige 6zel bir 6nem vermistir. 1925 yilina kadar Dogu Sibirya’da
Aldan Nehri kiyisinda bulunan altin sonucu maden iiretimine gecilmis ve 12.000 kisi
altin madenlerinde c¢alistirllmigtir. Devrim sonrasi Rusya’daki altin madenlerinde

calisan iscilerin maliyetlerinin diigiik olmas1 Rusya i¢in bir avantaj saglamisti.

1933 yilinda Stalin doneminde ¢ikartilan bir kanunla, eski Sovyet Sosyalist
Cumhuriyetleri Birligi’'nde ¢ikartilan altinla ilgili istatistiksel bilgi verilmesi
yasaklanmistir. S6z konusu yaklasimi, dogu blogunda bulunan eski sosyalist devletler

de benimsemistir.

* Diinyada ve Tiirkiyede Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, istanbul Altin Borsast Yayinlari, No:7 S.
123-125.
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Sovyetler Birligi’nin boliinme oOncesinde iiretilen altinlarin arz edilmesi
sirasinda diinya altin borsalar1 fiyatlar1 degil; o sirada iilkenin ddviz rezervleri ve
ihtiyaclar1 géz ontinde bulundurularak diinyaya arz edilmistir. Sovyet altin satiglarinin
doviz ihtiyacindan kaynaklandigini ileri siiren pek ¢ok analist, Sovyet altin satiglariyla
tahil ithalati arasinda kuvvetli bir korelasyon bulundugunu ileri siirmektedirler. Tahil
ithalatinin olduk¢a fazla yapildigi yillarda, tahil alimi ic¢in gerekli olan para altin
satilarak  karsilanirken, tahil ithalatinin daha az yapildigi yillarda azalmak

kaydetmistir’*.

Diger taraftan Sovyetlerin doviz ihtiyac1 dogalgaz ve petrol ihraci gibi diger
faktorlerden de etkilenmektedir. Petrol ve dogalgaz fiyatlariin diisiik kaldig1 yillarda
ekonominin dis 6demeler dengesinde agik olusmasini engellemek amaciyla daha fazla

altin satmustirlar.

Cevher verimliliginin azalmasi nedeniyle Rusya’da altin iiretiminin kisa
vadede artacagi diislinlilmemektedir. Ancak, yeriistii madenciliginden yer alti
madenciligine gec¢ilmesi durumunda {iretimin yeniden artacagi diisliniilmektedir. Dogu
Sibirya’da altin madenlerinde ¢alisan maden iscilerinin diisiik ticret ve yetersiz yasam
kosullar1 nedeniyle islerini degistirmeye baglamislardir. Olusan is¢ilik fiyatlarindaki

artigin altin liretim maliyetini de yiikseltecegi diistiniilmektedir.

Altin iiretiminde 6nemli bir yeri olan Ozbekistan ve Kazakistan yer alt1 ve
yeriisti  zenginliklerini kendi biinyelerinde degerlendirmektedirler. S6z konusu
ilkelerdeki altin madenlerinin gelismis teknoloji kullanilarak ¢ikartmasi halinde tiretim

miktarinda artis olabilecegi diisiiniilmektedir.

Rusya’da kiymetli maden ihracatina Merkez Bankasi, Gokhran (Devlet
Kiymetli Madenler ve Degerli Taslar Rezerv Kurumu), Almazjuvelirexport (Kiymetli
Madenler IThracat Kurumu) ve en bilyiik kiymetli maden iireticisi Norilsk Nickel
firmalar1 yetkilidir. Rusya’da tretilen altinin biiyiik boliimii Ziirth Altin Borsasi’nda

islem gérmektedir.

3* Green Timothy: a.g.e. S. 89.
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Altin {iretiminde onemli bir yeri olan Ozbekistan ve Kazakistan yer alt1 ve
yeriistii zenginliklerini kendi biinyelerinde degerlendirmektedirler. Ozbekistan’daki
altin tiretiminde de son yillarda goze carpan bir biiylime goriilmektedir. Uzun yillar
devlet kontroliinde faaliyet gosteren ve Zarafsan kentine yakin Muruntau’da altin
cikaran Navoi Madencilik ve Metalurji Birligi’nin giidiimiinde olan endiistride,
Kokpotas madeninin 1995 yilinda devreye girmesi ile beraber iiretim de artmistir.
Bununla beraber 1996’dan sonra iiretimdeki artisin biiyiik bir kismi1 sadece Muruntau
madeninden degil, Navoi madencilik ve Newmont sirketleri tarafindan ortaklasa
isletilen Newmont-Zarafsan Joint Venture sirketinden saglanmistir. 1995 yili sonunda
faaliyete gecen sirket, son 30 yildir birikmis diisiik miktarda altin igeren kaya

yataklarini iglemektedir.

Glimis tretimi rakamlarinin halen devlet tarafindan sir olarak saklandigi
Rusya’da iiretilen giimiisiin cogu bakir/¢inko madenlerinden yan {iriin olarak, kii¢lik bir
kism1 altin madenlerinden yan iiriin olarak ¢ikartilmakta ve % 10’luk bir kismi da
giimiis madenlerinden ¢ikartilmaktadir. Eski SSCB’nde en biiyiik giimiis iireticisi olan
Kazakistan’da ise baz ve kiymetli madenler madencilik sektoriinde yasanan kriz,
yatirimlarin azalmasina ve serbest piyasa sistemine ge¢cmeye hazirlanan iilkede yasal
diizenlemelerin aksamasina sebep olmus ve sonu¢ olarak 1990’11 yillarin ortasinda

tiretilen cogu madenlerin liretiminde diisme kaydedilmistir.

1824°de Ural Daglari’ndaki zengin madenlerin kesfinden itibaren, BDT platin
iiretiminde lider duruma geldi®”. 1999 yilinin Mart ayinda Rusya Devlet Baskani Boris
Yeltsin’in Norilsk Nickel’in paladyum i¢in 10 yil ihracat kotalarin1 belirleyen
kararnameyi imzalandig1 agiklanmistir. Konu ile ilgili yazi haberlerde bu kararnamenin
biitiin platin grubu metalleri kapsadigi belirtilmis olmakla birlikte, kararnamenin sadece
paladyum ihracatint diizenledigi anlagilmistir. Paladyum disindaki diger platin grubu
metallerin ihracati 1998 yilinin Aralik ayinda yiiriirliige giren Hiikiim 19 nedeniyle
kesilmistir. Hiikiim 19, platin grubu metal ihracatina sadece yetkili Devlet kuruluslari

tarafindan yapilabilecegi hiikkmiinii tagimaktadir. Ancak ne Almaz ne de Gokhran ve

3 Starchild Adam: a.g.e. S. 53.
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Rusya Merkez Bankasi gibi platin grubu metal rezervine sahip olan diger kuruluglar bu

hiikiimde belirtilen yetkili devlet kutruluslar1 tanimi sartin1 yerine getirememektedir.

Batili madencilik sirketlerinin, Rusya’nin platin grubu metaller iiretimine
yabanci yatirim yapmalari prensipte miimkiin goriilmekte olup, ancak yabanci
sermayenin gelmesi, Batili sirketlerin yatirnm yapmadan once cevresel zararlar telafi
etmek zorunda olmalarindan dolay1r miimkiin géziikmemektedir. Bu nedenle Rusya’nin

oniimiizdeki yillarda platin piyasasinda rekabet giiciiniin azalacagi éngériilmektedir®,
1.2.6 Japonya

Tokyo’daki TOCOM vadeli kiymetli maden islemleri agisindan oldukca
onemli bir borsadir. S6z konusu borsanin teknik imkanlar1 sayesinde iyeler
terminallerinden borsaya uzaktan erisebilmektedirler. Japonya’daki altin talebi
miicevherat, eletronik, discilik ve dekorasyon alanlarindan olugmaktadir. 1980°1i
yillarda haklin miicevheratta altin yerine platine yonelmesi sonucu altin talebinde

azalma goriilmiistiir.

Tokyo Emtia Piyasas1i (TOCOM); Tokyo Altin Borsasi, Tokyo Kauguk
Borsas1 ve Tokyo Tekstil Borsasi’nin birlesmesiyle 1984 yilinda kurulmustur. Ilk
kurulus asamasinda altin, giimiis, platin, kauguk, pamuk ve yin vadeli islem
sOzlesmelerinden olusan iiriin yelpazesine sahip olan TOCOM, 1988 yilinda spot altin
islemlerine baslamis, 1992 yilinda paladyum vadeli islem sozlesmelerini {iriin

yelpazesine dahil edilmistir.

TOCOM diinyanin en aktif kiymetli madenler borsalarindan biridir ve
TOCOM platin ve paladyum vadeli islemler piyasalaridir. TOCOM platin vadeli islem
piyasasinin iglem hacmi, NYMEX platin vadeli islem piyasasi islem hacminin 1.5-2

katidir.

TOCOM’da s6zlesme biiyiikliikleri 1.5 kg katlarinda, en az % 99,95 saflikta
olup Tokyo saatine gore 09:10-11:30 ve 13:10-15:45 saatleri arasinda islem gortirler.

3% Agiklamalar istanbul Altin Borsasi Yaymlar1 “Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve
Paladyum” adli eserden 6zetlenmistir. S. 29-126.

29



Sozlesmeler i¢inde bulunulan ay ve taklip eden ay ile, Subat, Nisan, Haziran, Agustos,
Ekim ve Aralik aylari icin diizenlenir. Islemler sézlesmenin bittigi ayin sondan 3.
isgliniine kadar yapilir. Teslimatlar fiziki olarak ayin son i giinii gerceklestirilir. Eger
ayin son giinii tatile denk gelirse, teslimat tatilin bitimindeki ilk isgiinii yapilir. Teslimat,

borsanin yetkilendirdigi depolarda depo makbuzlarinin devredilmesi ile gergeklestirilir.

Allm ve satim emirleri ihale yontemi ile belirli bir fiyatta birbirleriyle
karsilastiklar1 zaman, Borsa gorevlileri bu fiyatin tek resmi fiyat olduguna karar vererek
can calarak duyururlar. Islem gormekte olan sdzlesmelerin her giin, giiniin kapanis
fiyatina gore yeniden fiyatlandirilir. Yeniden fiyatlandirma siirecinin sonunda kar ve
zararlar iiyeler arasmda alinir-verilir. Uyelerden iiyelik aidati ve baslangig teminatini

yani sira sdzlesme siiresince siirdiirme teminati da istenir.

TOCOM ABD’deki COMEX’den sonra vadeli giimiis islemlerinde 2. siray1
almaktadir. Diinya’nin en biiylik giimiis tliketicisi olan Japonya’da iilkeye ithal edilen
glimiisiin yartya yakin kismi endiistriyel alanlarda, geri kalan kismi ise fotograf
sanayinde kullanilmakta olup Japonya’da giimiisten miicevherat yok denecek kadar
azdir. Ozellikle son yillarda diinyada elektronik sanayisinin gelismesi ile birlikte
glimiise duyulan yalebin artmasi ve Japon Yeni’nin deger kaybina bagl olarak iilkenin

ithracatinin artmasi da giimiis kullanimini arttirmistir.

Diger yandan giimiis nikrat fotograflarin yani sira elektrik kondansatorlerinde
kullanilmakta olup 1997 yilindan sonra kondansatorlerin kullanildigi cep telefonlar ve
bilgisayar oyunlarina olan talebin artmasi beraberinde giimiis talebinde artigsa yol
agmistir. Glimiisiin kullanim alanlarinda biri de otomobil kontaklarinin imalatidir. Bu

durum giimiise olan talebi bir miktar arttirmistir.
1.2.7 Avusturalya

Avusturalya’daki altin ilk olarak 1850’li yillarda Edward Hammond Hargraves
tarafindan bulundu. S6z konusu zamanda Kaliforniya’da bulunan altinlar Amerika’da

kalirken, Avusturalya’da bulunan altinlar satilmak {izere Londra’ya getirilmeye
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baslandi. 1861 yilinda Yeni Zellanda’nin Dunedin Adasi yakinlarinda altin ¢ikartilmaya
baslandi ve 1870 yilina kadar yilda 15 ton civarinda kapasiteye ulasildr’’.

Avustralya altin endiistrisinin 6niindeki en 6nemli sorun 01.01.1991 tarihinden
itibaren uygulamaya konulan % 39 oranindaki “altin iiretim vergisi’dir. % 49 oraninda
kurumlar vergisinden yillarca muaf tutulan Avustralya altin endiistrisi, giinlimiizde bu
muafiyetini yitirmis bulunmaktadir. Yeni hiikiimetin, altin endiistrisini vergiden muaf
tutmak amaciyla karar degisikligine gitmesi halinde boyle bir muafiyetin, verimi diigiik
maden ocaklarinin agilisini tesvik edecegi ve bundan dolay1 iiretim maliyetinin artacagi

tahmin edilmektedir.

Avusturalya’nin 6nde gelen madencilik sirketleri arasinda Normandy Mining
ve Australian Resources sirketleri yer almaktadir. S6z konusu sirketlerin hisse senetleri
borsalarda islem gormektedir. Ancak gerek islemlerle ilgili mevzuat, gerekse cevre

kuruluslarinin baskisi sonucu ellerindeki madeni bir Tiirk sirketine devretmislerdir.

SFEX Borsasi’'nda ABD’de bulunan NYMEX, COMEX borsalarina baglant:

kurulmus olup, vadeli ve opsiyon s6zlesmeleri islemi yapilmasi miimkiindiir.
1.2.8 Brezilya

Brezilya’da Serra Pelada bolgesinde yaksaik 100 yildir {iretim yapilan
madende yilda ortalama 10 ton altin iretilmektedir. S6z konusu maden Giiney
Afirka’daki elmas madenleri gibi biiyiik bir delik goriiniimiindedir. Uretilen altinin
biiylik kismi kayit dist olup, garimpeiros denilen kagakeilar tarafindan diger ilkelere
gotiirilmekte ve satilmaktadir. Brezilya Hiikiimeti 1980 yilinda altin {iretimini kayit
icine almak amaciyla diizenlemeler getirerek lisanssiz iireticilerine lisans verildi ve
iiriinlerini Brezilya Merkez Bankasi’na (Banco Central do Brasil) satmalari istendi. Bu
sekilde hiikiimet iiretilen altinin % 6’sin1 kendi hesabina tahsil etmeyi umuyordu.
Ekonomik krizlerde Brezilya’dan ABD ve lsvicre’ye biiyiik miktarda altin aktarim
yasandi. Her ne kadar Brezilya’da iiretilen altinin biiyiikk boliimi kayit dis1 olsa da,

tilkenin dis bor¢larin1 6demede 6nemli bir paya sahiptir.

’7 Green Timothy: a.g.e. S. 10-15.
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Brezilya’da kuyumculuk sektorii tarafindan yapilan miicevher imalatinin altin
tiretimine oranla olduk¢a az oldugu goriilmektedir. Brezilya’da kuyumculuk sektoriiniin
% 80’1 kayit disidir. Brezilya’da miicevherlere uygulanmakta olan % 40’lik tiikketim
vergisinin % 20’ye indirilmesi durumunda Brezilya Hiikiimetinin elde edecegi vergi

gelirinde % 20’lik bir artis olacag1 hesaplanmaktadir.

Bolsa Ticaret ve Vadeli islemler Borsasi (BMF); Bolsa de
Mercadorias&Futuros Borsasi’'nda spot, vadeli ve opsiyon islemleri yapilmaktadir.
Sozlesme biiylikliikleri 250 gramdir. Seanslar Sau Paulo saatine gore 10:00-16:30
arasinda gerceklestirilir. Teslimatlar Subat, Nisan, Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik
ayimnda gergeklestirilir. Minimum fiyat dalgalanmasi gram basina 0.10 Cruzado’dur.
1988 yilinda Brezilya’daki diger borsalarla (Parana Commodity Exchange, RioGrande
do sul Commodity Exchange ce Merchantile Exchange of Minas Gerais) ile birlikte

ulusal altin piyasast kurulmustur®®.
1.2.9 Kanada

Kanada’daki altin tiretimi de diger altin iireticilerine benzer sekilde 1979-1980
yillarindan sonra artmistir. Prince Edward Island disindaki tiim eyaletlerde altin
uretilirken, toplam altin {iretiminin yaklasik % 70’1 Quebec ve Ontario’dan elde

edilmektedir.

1983 yilindan beri Kanada’da bulunan madenlerin finansmani1 “Canadian
Exploration Incentive Program” vasitasiyla hiikiimet tarafindan desteklenmektedir. Bu
program, bireylerin maden arama islemleri sirasindaki masraflarinin % 100’iini gider
olarak gosterebilmelerine imkan tanimaktadir. Ayrica, Kanada Hiikiimeti Acil Altin
Madenciligi Destek Yasasi (Emergency Gold Mining Assistance Act-EGMA) ile 1948-
1971 arasinda madencilere 300.000.000 ABD Dolar tutarinda destek saglam1§t1r39..

Baslica Kanadali madencilik sirketleri Barrick Gold ve Placer Dome’dir.

Kanada’da kiymetli madenlerin islem gordiigii uluslararasi bir borsa bulunmamakta,

3% Green Timothy: a.g.e. S. 88-95.
3% Canadian Mining Handbook, Northern Miner, Toronto, 1986.
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ancak s6z konusu madencilik sirketlerinin hisseleri Toronto Borsasi’nda islem

gormektedir.

Kanada’nin glimiis iiretiminin 1/3°1 altin, 1/3’1 kursun/¢cinko ve geri kalani da
bakir madenlerinden yapilmaktadir. Dolayisiyla Kanada’nin giimiis iiretimi de diger
madenlerin iiretim seviyesine baghdir. Kanada’da en fazla glimiis iiretimi Prime
Resources sirketine ait Eskay Creek altin madeninden yapilmaktadir. Kanada’da giimiis
piyasasi da altin piyasasi gibi madencilik sirketlerinin hakimiyetindedir. Noranda, Prime
Resources ve Cominco isimli 3 Kanada sirketi ayn1 zamanda diinyanin 6nde gelen 10

giimils iireticisi sirket arasinda yer almaktadirlar®.
1.2.10 Hong Kong

Hong Kong Gilineydogu Asya’daki 6nemli altin ticareti merkezlerinden biridir.
Hong Kong Emtia Borsast ve Hong Kong Vadeli Islemler borsasi, Uzakdogu

bolgesinde 6nemli altin ve giimiis ticaretinin yapildig1 merkezlerdir.

Hong Kong Emtia Borsasi; Hong Kong Tayvan, Giliney Kore, Tayland ve
Endonezya arasinda 6nemli bir fiziksel altin ticareti merkezi konumundadir. S6z konusu
komsular arasinda en iyi misteri konumunda olan Tayvan’dir. Hong Kong ayni
zamanda Arap Korfezi ve Suudi Arabistan i¢in 1yi bir piyasadir. Ciinkii Avrupa ve ABD
piyasalarinin kapali oldugu saatlerde s6z konusu Arap yatirimcilar Hong Kong

tizerinden islem yapabilmektedirler.

Borsa 1979°da agilmistir. Altin ve glimiis lizerine islem yapilmaktadir. Borsada
giinde bir milyon ons iizerinde islem yapilirken; vadeli islemler borsasinda yogun bir

giin 30.000 ons civarinda islemden olugsmaktadir*'.

Hong Kong Vadeli islemler Borsasi (HKFE); Hong Kong uzakdogu altin
ticareti merkezi niteligindedir. Hong Kong’ta 1974 yilina kadar altin ticareti
yasaklanmistir. Ancak burada ge¢misi 1910 yilina dayanan ve bir dernek tarafindan

yonetilen bir altin borsasi bulunmaktadir. Gerek Cin’in altin {iretiminin artmasi ve

40 Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, Istanbul Altin Borsas1 Yayinlar1, No:7,
S.23-127.
! Green Timothy: a.g.e. S. 166-170.
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gerekse son yillarda Uzakdogu’da yasanan ekonomik gelisme nedeniyle Ozellikle
Tayvan ve Japonya’nin biiylik miktarlarda altin yatirnmina geg¢mesi, Hong Kong

Borsasi’nin canlanmasini saglamustir.

Borsada 100°den fazlasi aktif olmak iizere 195 iiye bulunmaktadir. Yonetim

Kurulu ise 8 erkek tiyeden olusmaktadir.

Asgari 0,995 saflikta altin kiilgeleri, 100 troy onsluk sozlesmeleri yapilir.
Seanslar Hong Kong saatine gore 09:00-12:00 ve 14:30-17:30 arasinda gerceklestirilir.
Sozlesmelerin teslimatlari i¢inde bulunulan ay, takipi eden ay ile Subat, Nisan, Haziran,
Agustos, Ekim ve Aralik’tir. I¢inde bulunulan ayda yapilacak teslimatl sdzlesmelerin
son islem giinii; ayin son giinii sabah seansinin bitimine kadardir. Teslimatlarda 50 ons,

100 ons ve 1 kg.’lik kiilgeler kullanilir. Fiyat adimlar1 10 Hong Kong Dolar1’dir.

Hong Kong Borsasi fiksing yapmadan ¢alismaktadir. Hong Kong Borsasi altin
ticaretinin 24 saat siirmesi agisindan Onemli bir bodlgesel konuma sahiptir. ABD
Borsalarinin kapanis saatleri, Hong Kong Borsasi’nin agilis saatine, Hong Kong
Borsasi’nin kapanis saati ise Ziirih Borsasi’nin agilis saatine denk gelmektedir. Bu
acidan Avrupali ve Amerikali spekiilatérler Hong Kong Borsasi’nda iyi bir arbitraj

imkam bulmaktadirlar®’.
1.2.11 Singapur

Uzakdogu Asya’nin altin ticaretinde Onemli merkezlerinden biri de
Singapur’dur. Singapur’a ithal edilen altinlar Hindistan, Endonezya, Malezya ve
Tayland’a tekrar ihra¢ edilmektedir. Singapur’da bulunan Singapur International
Monetary Exchange Borsasi’nda 100 ons biiyiikliiglinde vadeli altin s6zlesmeleri islem
gormekte olup bu borsadan terminaller vasitasiyla MYMEX Borsasi’nin 24 saat islem

yapan Access Trading sistemine erigme ve islem yapabilme imkani bulunmaktadir.

Singapur Uluslararasi Mali Piyasas1 Ltd (SIMM); S6z konusu kurum; N.M.
Rothschild&Sons, Republic National Bank of New York, Swiss Credit Bank, United

*2 Huat Ton Ekwee: a.g.e. S. 291-292.
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Overseas Bank, Oversea Chinese Banking Corporation ve Overseas Union Bank

tarafindan kurulmustur.

Seanslar Singapur saatine gore 09:30-15:15 arasinda gerceklestirilir. Sozlesme
biiytikliikleri 100 troy ons ve katlaridir. S6zlesmeler Subat, Nisan, Haziran, Agustos,
Ekim ve Aralik aylar1 i¢in diizenlenir. S6zlesmelerin son islem giinii, teslimattan dnceki
son 5. giindiir. Teslimatlar, s6zlesme aymnin ilk is giiniinden son is gilinline kadardir.
Minimum fiyat dalgalanmasi ons bagina 0.10 Singapur Dolari’dir. Giinliik fiyat limiti

ise; bir dnceki isgiiniiniin 250 Tick asagisi veya yukarisidir®.
1.2.12 Cin Halk Cumhuriyeti

Cin’deki yillik altin iiretimi 1980 yilinda 53 ton iken 1991 yilinda 110 tona
cikmistir. Gliney Amerika iilkelerinde oldugu gibi Cin’de de yasal olmayan yollarla
altin aranmaktadir. Bu sekilde iiretilen altin diigiik fiyattan hiikiimete satilmak yerine
kacak olarak yurtdisina cikartilmakta ve uluslararasi piyasalarda dolar karsiliginda
satilmaktadir. Resmi dolar fiyati ile karaborsada bulunan dolar fiyati arasinda yiiksek
fiyat farki oldugundan, altinin da dolara bagimlilig1 g6z oniine alinarak altin kacake¢ilig
getirisi yiiksek bir ig haline gelmektedir.Gelisen piyasalara paralel olarak Cin, 1993

yilinin en fazla altin tiikketen tilkesi olmustur®.

Cin’in glimiis tiretimi 1990 yilindan itibaren kendi talebinin {izerine ¢ikmasina
ragmen, teknolojinin yeterli derecede gelismemesi sebebiyle giimiis kullanilarak yapilan
tiretim yeterli seviyede degildir. Bu sebeple iilkeye giimiis iiretilen mallarin ithalati

yapilmaktadir.

Cin’de glimiis, ¢cogunlukla kursun ve ¢inko yataklarindan yan iiriin olarak elde
edilmekte olup glimiis iiretimi bu iki metalin {iretimine de baghdir. Cin’in diinya glimiis
piyasalarinda glimiiste s6z sahibi olmasinda en biiylik pay Cin Merkez Bankasi’nin

stoklarinda 2.900 ton giimiis bulundurmasindan kaynaklanmaktadir.

* Diinyada ve Tiirkiye’de Altmn, Giimiis, Platin ve Paladyum, istanbul Alti Borsas: Yaymlari, No:7 S.
86.
* Starchild Adam: a.g.e. S. 12.
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Cin’de altin ticareti gibi tamamen devlet kontroliinde olan giimiis ticareti de
1999 yilinin Aralik ayinda giimiis borsasinin kurulmasiyla kismen serbestlesmistir.
Boylece Cin’de 50 yil siiren Merkez Bankasi’nin giimiis iizerindeki monopolii sona
ermistir. 2000 yilinin Ocak ayindan itibaren Shangai’da bulunan Borsa’da test
islemlerine baslanmis olup, 28.06.2000 giinii piyasa resmen acilmistir. Huatong
Demirdis1 Metaller Toptan Satig Piyasasi adiyla kurulan piyasada, elektronik islemler

Pazartesi Cuma gilinleri arasinda gerceklesmektedir.

Cin’de tiim metallerle beraber giimiis alim satimina uygulanan % 17’lik yiiksek
KDV orani, fiyatlarin rekabet giiciinii azaltmaktadir. Diger yandan giimiis piyasasi bu
girisimle kismen serbestlestirilmis olsa da Cin Merkez Bankas1 glimiis ithalatina siki bir
kontrol uygulamaktadir. Diinya Ticaret Organizasyonu’na girmek i¢in hazirlanan
Cin’de yetkililer tarafindan yakinda altin ticaretinin de serbest birakilacagina dair
ipuclar1 glimiis islemlerinin yapildigt Shangai Huatong Piyasasi’nin acilisinda

belirtilmistir.

Cin Altin ve Giimiis Borsas1 (CGSE); CGSE’in kurulusu 1910’a, Altin ve
Gumis Borsas1 Sirketi’ne dayanmaktadir. Kurucular arasinda Hong Kong’daki Cin
bankalar1 bulunmaktadir. S6z konusu borsada gerek Cinli, gerek yabanci yatirimcilar
islem yapabilmektedirler. Borsada islemler 1941-1945 yillar1 arasinda II. Diinya Savasi

disinda siirekli olarak yapilmaktadir®.
1.2.13 Kore

Giiney Kore’de ozellikle 1995 yilindan itibaren iilkeye ithal ve ihrag edilen
kiilge altin miktarinda biiyiik artis kaydedilmistir. Kore’ye ithal edilen altinin biiyiik bir
kismi Hong Kong ve Singapur’a sevk edilmektedir. Kore’de altin islemlerinin
artmasinin ardinda yatan sebep, Giiney Kore wonu faizi ile ABD Dolar faizi arasinda
bulunan % 5-6’lik arbitrajdir. Kore’de faaliyet gdsteren ticari firmalar, hiikiimetin de
dsetekledigi ve temel olarak Kore firmalarina verilen kredilerin uzatildigi “gecikmeli
0deme” sisteminde altin almak i¢in Libor oranindan ABD Dolar1 bor¢ almakta ve sonra

aldiklar1 altinlar1 ithal etmektedirler. Bu satistan elde edilen ABD Dolar1 gelir Won’a

# «“About Us”, China Gold and Silver Exchance, http://www.cgse.com.hk/en/about_us/history.html, (10
Ekim 2006).

36



cevrilerek daha yiiksek oranli bir faiz getiren hesaba yatirilir. Dénem sonunda alinan
bor¢ geri ddenecek, firma nakliyat ve sigorta masraflarin1 6dedikten sonra aradaki faiz
farklindan sagladig1 doviz kuru riski ile kars1 karsiya olup 1996 yilinda Won’un ABD

Dolar1 karsisinda gerilemesine bagh olarak énemli 6l¢iide zarar etmislerdir™.

Kore Vadeli Islemler Borsasi (KOFEX); Kore’de bulunan KOFEX’de vadeli
altin islemleri yapilmaktadir. Her bir vadeli altin s6zlesmesi % 99,99 saflikta ve 1 kg.
Olarak diizenlenmektedir. Vadeli altin sdzlesmelerinde teslimat aylart Subat, Nisan,
Haziran, Agustos, Ekim ve Aralik olarak belirlenmistir. Vadeli altin islemleri Kore

Wonu/gr. bazinda diizenlenmektedir.
1.2.14 Italya

Italya kuyumculuk sektoriinde diinya lideri konumundadir. Italya’min bu
konudaki liderligini liretim miktari, kalite ve tasarim alanindaki yiiksek kalitesiyle ve

Odiing altin sistemiyle ilgili oldugu diisiintilmektedir.

Italyan miicevher iireticileri y1lda ortalama 200 ton altin islemektedirler. En iyi
miisteriler arasinda Orta Dogu (6zellikle Suudi Arabistan ve Korfez Emirlikleri) ile
ABD gelmektedir. Onde gelen Italyan Miicevher iireticileri arasinda Arezzo, Vicenza,

Bassano del Grappa ve Valenza gelmektedir.

Italya’da altin ithalati sadece endiistriyel amacli olarak, devlet kontroliinde
ticari bankalar tarafindan yapilmaktadir. Endiistri dis1 amacl olarak altin ithalati yasak
oldugundan italya’da altin ticareti tam rekabet kosullart dogrultusunda yapilmadig
diisiiniilmektedir. Altin ithalatiyla ilgili ilk diizenleme 14.11.1935 tarihinde ¢ikartilan
Royal Kararnamesi’yle yapilmigtir. 23.03.1968 yilinda Bakanlar Kurulu Karari ile
yapilan diizenlemeyle, endiistriyel amagcli olarak ithal edilen altmin Italya’da yerlesik
kuruluslara transfer edilmesi saglanmustir. 1988 yilinda Italya Kambiyo Dairesinin
bilgilendirilmesi sartiyla Italya’da yerlesik olanlara altin ithal etme ve yurt disina kiilge

altin satma yetkisi verilmistir.

% Diinyada ve Tiirkiye’de Altm, Giimiis, Platin ve Paladyum, istanbul Alti Borsas: Yaymlari, No:7 S.
85.
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Isleme amacli olarak &diing altin almmasi Italya kuyumculuk sektdriiniin
basarili olmasindaki sebeplerden birisidir. Odiing altin ithal edilmesi durumunda, édiing
altin alan kurulus s6z konusu siire zarfinda altin i¢in belirli bir miktar kira 6demesi
yapmaktadir. Odiing altm alinmasi, 6diing para alinmasi yerine ¢cok daha fazla kullanilan
bir yontemdir. Odiing altin alan taraf vade sonu tarihi icin vadeli piyasalarda pozisyon

alarak fiyat degisimlerine kars1 kendini giivenceye de alabilmektedir.

Kuyumculuk sektériinde 6nde gelen iilkelerden biri olan Italya’da giimiis,
altinin safliginin ayarlanmasinin yani sira, diger takilarda ve dekoratif iirlinlerin
imalatinda kullanilmaktadir. Ihracatta 6zellikle giimiisten yapilan dekoratif parcalarin

pay1 son yillarda artmaktadir®’.
1.2.15 Dubai

Dubai’de 40 yildan fazla bir zamanda biiyilk miktarda altin ticareti
yapilmaktadir. 1970 yilinda Hindistan kokenli 254 tondan fazla altin 3.75 onsluk
kiilgeler halinde Londra ve Ziirih’e gonderildi. Bu tutar 1970 yilinda 275 milyon ABD
Dolart karsiliginda olmasina ragmen, birka¢ yil i¢cinde 5 milyar ABD Dolar1 tutarina
ulasti. S6z konusu ticaret Dubai’nin gelismesinde 6nemli bir yere sahiptir. Giiniimiizde

fiziksel altinin yani sira vadeli altin islemleri de yapilmaktadir.

Ortadogu iilkeleri arasinda altin ithalati en yiiksek {iilke olan Dubai’nin
gergeklestirdigi ithalatin % 80-90’lik kismi, cogunlukla Hindistan’a ve az miktarda da
Pakistan’a gonderilmek tizere yapilmaktadir. Korfez Devletleri’nde altin ticareti yapan
kuruluglar iilke disinda yasayan Hindistan vatandaglarina satacaklart 10 kg.
Agirligindaki altin kiilgeleri Dubai’den temin etmektedirler. Hindistan’a yasal altin
ithalatinin basladigr 1992 yilinda Dubai’nin altin ithalatinda biiyiik bir sigrama
kaydedilmis, bu tarihe kadar 150 ton seviyesinde olan yillik ithalat, 1992 yilinda 275
tona yiikselmistir. 1999 yilinda Hindistan’1n altin ithalatina uyguladig: vergideki artig da

Dubai’den temin edilen altin miktarinin artmasina yol agmuistir.

" Green Timothy: a.g.e. S. 247-250.
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Dubai 1996 yilindan itibaren Misir’a da altin kiilge sevkiyatina baglamustir.
Dubai’de Mart aylarinda yapilmakta olan aligveris festivalinde {iilkeden yapilan
miicevher satislarinda artis kaydedilmektedir. Diger yandan Dubai’de yapilan kiilge
altin ithalatinin bir kism1 da, Singapur ve Malezya’dan Dubai’ye sokulan miicevheratin

karsiligini1 6demek icin gergeklestirilmektedir.

Dubai’ye giimiis Ingiltere ve ABD piyasalarindan gelmektedir. Dubai, Hint
yarimadasinin giimiis talebinin yarisina yakinini karsilamaktadir. Dubai’nin Hindistan’a
diger giimiis saglayan Ziirih, Londra, Singapur piyasalarina ve ABD’den dogrudan
gemiyle Hindistan’a yapilan giimiis sevkiyatina karsin yakaladigi bu basarinin sebepleri
arasinda Hindistan ve Pakistan’da is yapan ticari kurumlar arasinda geleneksel is, aile

ve kiiltiirel baglarin bulundugu diisiiniilmektedir™*.

Dubai Altin ve Emtia Borsas1 (DGCX); Dubai Altin ve Emtia Borsasi
(DGCX); Dubai Multi Commodities Center, Multi Commodities Exchange of India Ltd.
(MCX) ve Financial Technologies (Hindistan) Limited (FTIL) kuruluslarinin ortak bir
tesebbiisiidiir. Islemler séz konusu borsada FTIL tarafindan kurulan elektronik
platformda gerceklestirilir. Borsada islem goren ilk kiymet altindir. Daha sonra giimiis,
pamuk ve enerji ile ilgili diger emtialarin vadeli ve opsiyon sodzlesmelerinin islem

gérmesi beklenmektedir®.
1.2.16 Kolombiya

Kolombiya’da Ant Daglar1 boyunca Saldana ve Nechi nehirleri boyunca ¢ok
sayida altin aramak i¢in acilmis ve isletilen delikler bulunmaktadir. Mevzuat geregi
Kolombiya’da iiretilen altinlarin Kolombiya Merkez Bankasi’na (Banco de la
Republica) satilmasi gerekmektedir. Ancak bazi Latin iilkelerinde yasanan altin ile ilgili
kayit dis1 uygulamalara Kolombiya’da da rastlanmaktadir. Kolombiya’daki tek resmi
altin madeni Medallin yakinlarindaki Mineros Antiquia’dir. Burada yilda yaklagik 1.5

ton altin tretilmektedir. Brezilya’da garimpeiros’lar gibi Kolombiya’da da barraqueros

* Green Timothy: a.g.e. S. 183-185.
4 «About Us”, Dubai Gold Exchange, http://www.dmcc.ae/COMMODITIES _DGandCE.htm (15 Kasim
2006).

39



denilen kagak altin iiretici ve tacirleri bulunmaktadir. Bu sekilde kayit dis1 olarak

tiretimde yaklasik 100.000 kisinin madenlerde ¢alistig1 tahmin edilmektedir.

Gliney Amerika’da bulunan Latin iilkelerinin altin iiretimi, Bati iilkelerinde
yapilan tiretiminin yaklasik % 15-20 boliimiine denk gelmektedir. S6z konusu genelde

var olan enflasyon da, halkin birikimlerini altina yatirim yapmasina neden olmustur.

Giliney Amerika’da en biiyiik altin {ireticileri arasinda yer alan Brezilya ve
Kolombiya’daki altimin % 80’1 “garimperros” olarak adlandirilan yerel altin
madencileri tarafindan ¢ikartilmaktadir. S6z konusu freticilerin bir boliimii yasal
olmayan yollardan altin iiretmektedir. Yasal olmayan altin iiretimiyle ilgili kisitlayici
Onlemlerin kanunlagsmasi halinde; zaten issizlik ve yliksek enflasyon nedeniyle
ekonomik sikint1 ¢eken s6z konusu iilkelerde igsizligin de artmasi sonucu yeni sosyal
sorunlar ortaya ¢ikacagi diisiiniilmektedir. Diger taraftan, programsiz sekilde ¢ikartilan
altin nedeniyle Giiney Amerika’daki altin maden yataklarindaki maden cevherlerinin

azalmasi tehlikesi ortaya ¢ikmaktadir.

Kolombiya’da yasanan gerilla hareketleri nedeniyle resmi ve gayri resmi
madencilik sektorii olumsuz yonde etkilenmektedir. Brezilyali garimperoslarin bir ¢ogu
Kolombiya’nin giineydogusunda kacak olarak altin aramakta ve gerek iilke
ekonomisinin gerekse Kolombiya altin endiistrisinin gelismesini engellemektedirler.
Baz1 biiyiik maden sirketlerinin kii¢iik sirketleri biinyesine katarak iilke ¢apinda altin
arama faaliyetine girismesi ise 1991 yili i¢cinde Kolombiya’da yasanan en Onemli

gelismedir™.
1.2.17 Meksika

Diinyanin en biiyilik giimiis iireticisi iilkesi olan Meksika’da iiretilen giimiisiin
biiyiikk bir kismu ana iiriin olarak giimiisiin ¢ikartildigi madenlerden yapilmakta, geri
kalan kismi ise altin basta olmak lizere, bakir ve kursun/¢inko tiretiminin yaninda yan
irlin olarak ¢ikartilmaktadir. Cikartilan giimiisiin biiyiik bir kismi1 ihra¢ edilmekte olup

az bir kism1 da yurt ici piyasada tiikketilmektedir. Meksika’da giimiis iiretiminin %1 4

*0 Saglam Mehmet Hakan: a.g.e. S. 129.
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bliyiik sirket tarafindan gergeklestirilmektedir. Bu sirketler ayn1 zamanda diinyanin en

biiyiik glimiis lireticisi sirket olan Penoles, Grupo Mexico, Frisco ve Luismin’dir.

Diinyanin en biiyiik glimiis iireticisi olmasina kargin, Meksika’nin yillik giimiis
talebi oldukga diisiiktiir. Cikartilan giimiisiin biiyilik bir kismi ihra¢ edilmekte olup az bir
kismu da yurt ici piyasada tiiketilmektedir®'.

1.2.18 Hindistan

Hindistan’daki altma olan yiiksek i¢ talep nedeniyle aslinda Italya’dan daha
yiiksek miktar liretim yapilmasina ragmen; Hindistan diinya altin ihracatinda énemli bir
yere sahip degildir. Ayrica, kalite ve tasarim yoniinden de Hindistan’daki altin ve
miicevherat sektoriiniin gelismis olmadigi disiiniilmektedir. 1963 yilinda Cin ile
yasanan sorunlar ve daha sonrasinda Pakistan ile yasanan sorunlardan etkilenen Hint

ekonomisi nedeniyle Hindistan altin rezervlerini satmistir.

1963 yilinda yayinlanan Altin Yasasi’nin 1990 yilinda yiirtirliikten kaldirilmasi
sonucu Hindistan altin piyasasinda liberallesme baslamistir. Altin ithalatinda halen
kisitlama olmasina ragmen yapilan yasal diizenlemeler sonucu Hindistan icinde altin

alim/satim1 serbestce yapilabilmektedir.

Hindistan’daki altin ithalati 3 sekilde yapilmaktadir. Hindistan’da yerlesik
olmayan Hint vatandaslarina 6 ay icinde 10 kg. altin ithal etme hakk:i verilmistir.
Kuyumculuk sektdriine gegici ithalat yapma hakki verilmistir. Bu baglamda gecici
olarak ithal edilen altinin 6-8 ay icinde islendikten sonra yeniden ihra¢ edilmesi
gerekmektedir. Son olarak 6zel ithalat lisansina sahip olan kuruluglarin altin ithalati

yapmalarina izin verilmistir.

1991 yilindan itibaren vatandaglarin altin kiilge bulundurmalart hakk1
verilmigtir. Bunun sonucu Hint vatandaslarinin altin stoklar1 ve altin mevduati artmistir.
Altin mevduatinin da artmasi bu islemin diger bir sonucudur. Bu proje ¢ercevesinde
halkin elindeki altin stokunun ekonomiye kazandirilmasi amaglanmaktadir. Diger

taraftan Hindistan’da vadeli altin islemleri yasaktir.

*! Diinyada ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, istanbul Altin Borsast Yaymlar1 No:7 S. 88.
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Hindistan Maliye Bakanlig1 yaptig1 agiklamada altin bonosu planinin biitge
calismalari i¢inde oldugunu, altin bonolarinin vergi affi kapsamina alinmadigini ancak
faiz gelirinin gelir vergisi kapsaminda olmayacagi ve belli bir miktarmin da varlik

vergisi kapsami disinda tutulacagini agiklamugtir.

Hindistan’da altin gibi giimiis de miicevherat yapiminda kullanilmak iizere
tilkketilmektedir. Endiistriyel glimiis talebi, Hindistan’da oldukg¢a azdir. Hindistan’da
ozellikle kirsal kesim gilimiise bir yatirim araci olarak bakmakta ve bu kesimden

hediyelik esya disinda yatirim araci olarak da giimiise yogun bir talep gelmektedir>>.
1.2.19 Suudi Arabistan

Suudi Arabistan, Ortadogu’nun en biiylik altin ithalatgisi {ilkelerindendir.
Ulkedeki madenlerde yilda yaklasik 7.5 ton altin iiretilmesine ragmen, yapilan ithalat
sonucu yilda yaklasik 200 ton altin kullanilarak miicevher yapilmaktadir. Miicevherler
Cidde, Riyad ve Taif Dag1 bolgesindeki atdlyelerde, genelde 22 ayar bilezik olarak
tiretilmektedir. Cidde fiziki altin piyasasi olarak iyi bir pazardir. Burada yilda 60-90 ton

arasinda altin ithal edilmektedir.

Suudi Arabistan’in altin talebini etkileyen ana gelismeler petrol ve altin
fiyatlaridir. Petrol fiyatlarinin artmasi sonucu halkin da refah seviyesi artinca altina olan
talep artmistir. Ha¢c mevsiminde iilkeye gelen haci adaylarina yapilan miicevherat

satiglar1 6nemli bir yer tutmaktadir.

Suudi Arabistan’da yapilan miicevher imalatina ve bu imalatin bir kisminin
ihra¢ edilmesine karsin tlilke halen miicevher ithal etmektedir. Cogu gayri resmi
kanallardan yapilan miicevher ithalati ihracatin iizerindedir Resmi altinlar agirlikli
olarak  National = Commercial Bank ve  Saudi-Cairo Bank tarafindan
gerceklestirilmektedir. Cidde’de yapimina baslanan biiyiik kapasiteli rafinerinin iilkenin

altin igsleme kapasitesini arttirmasi beklenmektedir.

>2 Green Timothy: a.g.e. S. XV.
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Suudi Arabistan’da yapilan miicevher imalatina ve bu imalatin bir kisminin
thrag edilmesine karsin iilke halen miicevher ithal etmektedir. Cogu gayri resmi

kanallardan yapilan miicevher ithalati ihracatin iizerindedir™.
1.2.20 Misir

Misir’in altin talebi de son yillarda biiyiik bir yiikselis igerisindedir. Ulke kiilge
altin talebinin gogunlugunu Suudi Arabistan ve Dubai’den karsilanmaktadir. Ulkede bir
yandan ekonominin geligsmesi, diger yandan gelen turist sayisindaki artig, miicevher

imalatinda ve satiglarinda yilikselme kaydedilmesine yol agmustir.

Misir’da kuyumculuk sektoriiniin gelismis bir yapiya sahip olmasi iilkede altin
kullaniminin yiiksek seviyelere varmasina ragmen kuyumculuk endiistrisinde kullanilan
altin tilkeye biiytlik dl¢lide gayri resmi yollardan girmekte, geri kalan kismi ise yurt igi
hurda altin déniisiimlerinden saglanmaktadir. Ulkeye 1995 yilinda Libya’dan biiyiik

miktarda hurda altin girisi yapilmstir.

Ayrica lilkeden Suudi Arabistan’a giden hacilar da doniislerinde Misir’a
miicevher ve kiigiik kiilgeler seklinde altin sokmaktadirlar. 1999 yilinda iilkeye ithal
edilen tim mallarin hangi iilkeden geldiginin bir sertifika ile belirtilmesi zorunlulugu
getirilmis ve bu da birbirinden tamamen farkl: iilkelerde iiretilen altin kiilgeleri satan
yabanci sirketleri zor durumda birakmistir. Biitiin bu uygulamalar iilkeye resmi

yollardan yapilan kiilge altin ithalatim azaltmstir™,
1.2.21 Papua Yeni Gine

Okyanusya iilkelerinden Papua Yeni Gine 1990 yilinda 33.6 ton olan altin
tretimini 1991 yili icinde % 80 arttirarak 60.6 tona yiikseltmis ve altin iiretiminde
diinya sekizincisi olmustur. Bu yliksek artig esas itibariyla yeni faaliyete gecen Porgela
altin madeninin 38 ton civarinda gerceklesen yillik iiretiminden kaynaklanmstir.
Bundan baska, iilkedeki en iyi altin madenlerinden bir digeri olan Misina madeninin

tiretiminde de artis yasanmis ve yillik {iretim miktar1 10 tona yaklagmustir.

>3 Green Timothy: a.g.e. S. 181.
**Diinya’da ve Tiirkiye’de Altin, Giimiis, Platin ve Paladyum, istanbul Altin Borsast Yaymlar1 No:7 S.
62.
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1.2.22 Endonezya

Endonezya’da biiyiikk altin yataklar1 bulunmakta olup, ayni zamanda
kuyumculuk sektorii de gelismistir. Endonezya’nin altin {iretiminin son 10 yil icerisinde
gelisme gostermistir. Altin iiretimindeki bu patlama Endonezya’nin altin tiikketimini
arttirmasinin yani sira diinyanin biiylik madencilik sirketlerinin altin ¢ikarma maliyetini
diisiik bulduklan iilkede maden arama ve ¢ikarma faaliyetlerini arttirmalarindan da

kaynaklanmaktadir.

1985 yilinda Endonezya para birimi Rupiah’in % 45 oraninda devaliie edilmesi
sonucu Ozellikle kirsal kesimden gelen altin talebi artmistir. Enflasyon orani oldukca
yiiksek diizeylerde olan iilkede, orta siniftaki vatandaslarin altin talepleri Rupiah’in
deger kaybi1 karsisinda tasarruflarimi korumak amaciyla 1990’larda da devam

etmektedir.

Ulkede altin kisa donemde tasarruf araci, uzun dénemde ise zenginlik
gostergesi olarak miicevher formunda kirsal kesimde talep gormektedir. Oldukca
gelismis bir miicevher piyasast oldugu icin, altin miicevher kolaylikla satilabilmektedir.
Milli gelirin hizla arttig1 iilkede Diinya Altin Konseyi’nin yaptig1 arastirmaya gore 1996

yilinda yetiskin niifusun % 45°1 altin satin almistir.

1994 yilinda Endonezya Diinya Altin Konseyi tarafindan, uygulanmakta olan
% 1 oraninda giimriik vergisi, sinirlayici doviz kuru politikalar1 ve bitmis miicevherat
ithalatina  uygulanmakta olan % 70 oraninda giimrilk vergisi gibi uygulamalar
yliziinden, altin ticaretini sinirlayan iilkeler sinifinda degerlendirilmekteydi. 1994 Ocak
ayindan itibaren yapilan liberallestirme hamleleri ile altin ticareti agisindan onemli
adimlar atilmigtir. Altin kiilge ve altin madenciligine uygulanmakta olan % 10’luk
katma deger vergisi kaldirilmis ve miicevherat satisinda uygulanmakta olan % 10’luk
katma deger vergisi ise sadece Tiretim agamasina kaydirilarak uygulanmaya

baglanmustir.
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1.2.23 Tiirkiye

Gilintimiizde Tirkiye’de altin iiretimi, elektrolit bakir iireten kuruluslarin yan
iiriin olarak tirettikleri, ikincil {iriin niteligindedir. Sarkuysan, Etibank, Karadeniz Bakir
Isletmeleri gibi kuruluslar calismalar1 sirasinda degisik karisimlarda kiymetli metal

camuru elderler.

Yapilan altin arama caligsmalar1 sonucunda iilkemizde, 42 ile 73 ton arasinda
altin rezervinin bulundugu saptanmigtir. Ancak, buna ragmen iilkemizde altin cevheri
tiretimi bulunmamaktadir. Tirkiye’de Artvin-Borgka, Elazig-Maden ve Samsun’daki
isletmelerde, Etibank Karadeniz Bakir Isletmeleri tarafindan blister bakir iiretilmektedir.
Bu iiriiniin i¢indeki altm miktar1 12/20 gr/ton kadardir. Izmir-Bergama-Ovacik
bolgesinde iiretilmesi planlanan 2.5 ton altin cevheri i¢in 3750 ton siyaniir kullanilmasi
gerekmektedir. Bunun yarisinin havaya ve topraga karismasi ve bunun zararl etkilerinin
50 yil kadar devam etmesi s6z konusudur. Bu agidan altin ¢ikartilmasi kararinin altinin
degerinin 280 milyon ABD Dolari, ithal edilen altin i¢in ddenen tutarin 2 milyar ABD

Dolar1 oldugu dikkate alinirsa karar vermenin zorlugu anlasilmaktadir.

Tiirkiye, cevherden glimiis {retimine Etibank vasitasiyla 1987 yilinin
sonlarinda o zamanki adiyla 100. yil Giimiis Madeni Isletmeleri Miiesseseleri
Miidiirliigli'niin Kiitahya/Glimiiskdy mevkiindeki tesislerinin fiilen faaliyete gegmesiyle
baslamistir. Tesislere hammadde saglayan Gilimiiskdy/Aktepe maden sahasindaki
rezerin tendri 180 gr/ton, miktar1 25 milyon ton civarinda tahmin edilmektedir. Bu
miktar rezerv yaklasik 3700-4000 ton metalik giimiise esdegerdir. Ulkemizde ikincil
kaynaklar1 kullanarak iiretim yapan Rabak A.S., Sarkuysan A.S., Cinkur A.S. gibi
kuruluslar da bulunmaktadir. Bu kurumlar bakir veya ¢inko iiretimi sonucu yan iiriin
olarak altin ve glimiis iretmektedir. Ayrica MKE ve Piringsan A.S. kuruluglarina ait bir
anot ¢amuru isleme tesisi bulunmaktadir. Cinkur A.S. tesislerinde ise 4,5 ton/y1l giimiis

metali iiretebilecek bir kapasite bulunmaktadir™.

Istanbul Altin Borsasi (IAB); istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasi yoniinde

ilk yasal karar 1993 yilinda alinmistir. Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve

> Agiklamalar istanbul Altin Borsasi tarafindan yayinlanan “Tiirkiye Giimiis Piyasas1 ve Standart Dis1
Altin islemleri” adli eserden derlenmistir. S. 9-22.
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Calisma Esaslar1 Hakkindaki Yonetmelik Hiikiimlerine dayanilarak 1994 yilinda
cikartilan IAB Yonetmeligi ile IAB’nin calisma kural ve esaslari belirlenmistir.
Istanbul Altin Borsasi hakkinda detayl: bilgiler calismamizin “3.4.4 Istanbul Altn

Borsast” bolimiinde yer almaktadir.
1.3 KIYMETLI MADEN TiCARETI

Kiymetli madenlerin ticareti, eski zamanlardan giinlimiize kadar onemli bir
ekonomik faaliyet olmustur. Ulkelerin ve IMF, BIS gibi kurumlarin kendi hazineleri
icin muhafaza ettikleri kiymetli madenler, yillik bazda {iretilen kiymetli madenler ile,
iilkelerin krymetli maden ihrag ve ithal etmeleri, kiymetli madenlerin ticaretindeki temel

noktalar1 olusturmaktadir.
1.3.1 Rezerve Edilen Kiymetli Madenler

Ulkelerin hazineleri ile iilkeler arasinda Odeme dengesinin saglanmasi
acisindan Onemli bir yere sahip olan IMF ve BIS gibi kurumlar, belirli miktarda
kiymetli madenleri rezervlerinde bulundurmaktadirlar. Bu asamada her ne kadar
kiymetli madenler zikredilse de, kiymetli maden olarak sadece, hazinelerde bankaciligin
temelini olusturan altin muhafaza edilmesi s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle, rezerve
edilen kiymetli madenler hakkinda sadece rezerve edilen altin miktar1 hakkinda bilgi

edinilebilmektedir.

1948-2006 yillar1 arasindaki iilke hazinelerinde, IMF ve BIS hazinelerinde
muhafaza edilen altin miktar1 incelendiginde, veri tabanina konu olan 58 yillik zaman
araliginda toplam altin rezervinde inis-¢ikislar olmasina ragmen, ugtan ucak
bakildiginda, rezerve edilen altin miktarinda kayda deger bir artis olmadigi
goriilmektedir. Genel olarak 1948-1978 yillar1 arasinda rezerve edilen altin miktarinda
bir artig yasanmasina ragmen; rezerve edilen altin miktarinin 1979-1992 yillar1 arasinda
duragan derecesinde bir seyir izledigi, daha sonra da rezerve edilen altin miktarinin
stirekli olarak azaldig1 goze ¢arpmaktadir. Ayrica, rezerve miktarlarindaki artiglarin da
yillik altin iiretimi miktarlariyla orantili olmadig1 goriilmektedir. Bu baglamda rezerve

edilen altinlar i¢in genel olarak biriktirmeye dayali bir plan bulunmadigi, rezerve edilen
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altin miktarmin {iilkelerin emisyon hacmi, milli gelir gibi degiskenlere bagli oldugu

diistiniilmektedir.
Tablo 1.1
1948 - 2006 Yillar1 Arasindaki Altin Rezervleri (Ton)

Genel Ulkeler Genel Ulkeler
Yil Toplam IMF BIS Toplam Yil Toplam IMF BIS| Toplam
1948 30.182,6 | 1.276,1 27,5 28.878,7| 1978 36.267,3| 3.676,4 306,6 | 32.284,5
1949 30.623,4 | 1.289,5 48,0 29.286,2 | 1979 35.694,1 | 3.322)7 267,5| 29.4513
1950 31.096,1 | 1.327,7 47,1 29.721,0| 1980 35.836,3| 3.217,0 234,6| 29.721,0
1951 31.302,3 | 1.359,7 41,8 29.8432| 1981 35.830,0| 3.217,0 237,3| 29.709.,5
1952 31.561,8 | 1.503,6 41,8 29.876,2 | 1982 35.697,6 | 3.217,0 226,6 | 29.587.,9
1953 32.006,1 | 1.512,5 66,6 30.290,5| 1983 35.639,9| 3.217,0 204,4| 29.552,7
1954 32.606,9 | 1.546,3 67,5 30.856,9 | 1984 35.606,1 | 3.217,0 204,4| 29.517,9
1955 33.172,9| 1.606,7| 107,5 31.242,0| 1985 35.687,0| 3.217,0 207,91 29.595,3
1956 33.657,3| 1.503,6 52,4 31.863,1 | 1986 35.703,0| 3.217,0 1999 | 29.594 4
1957 34.245,5| 1.048,6 21,3 32.950,1 | 1987 35.612,3| 3.217,0 190,2 | 29.4233
1958 34.865,8 | 1.183,7 -37,3 33.607,4| 1988 35.790,9 | 3.217,0 205,3| 29.445,1
1959 35.615,9| 2.138,1| -119,1 33.561,3 | 1989 35.605,2| 3.217,0 206,2 | 29.269.4
1960 35.893,1 | 2.164,8 -16,9 33.695,4| 1990 35.582,1| 3.217,0 242,6| 29.213,4
1961 36.437,9 | 1.845,8 102,2 344397 | 1991 35.5448 | 3.217,0 204,41 29.214,0
1962 36.754,2 | 1.949,7 -44 4 34.799,2 | 1992 35.186,6 | 3.217,0 210,6 | 28.890,5
1963 37.586,9 | 2.054,6| -2479 35.738,9 | 1993 34.878,3| 3.217,0 2684 | 28.606,3
1964 38.113,9| 1.9364 -44.4 36.183,3 | 1994 34.710,1 | 3.217,0 216,8 | 28.480.4
1965 38.346,7| 1.660,9| -4959 37.124,5| 1995 345744 3.217,0 226,6 | 28.217,1
1966 38.283,6 | 2.356,7| -376,8 36.258,0 | 1996 344426| 3.217,0 204,41 28.160,3
1967 36.900,9 | 2.383,4| -554.5 35.035,0| 1997 33.830,9| 3.217,0 193,7| 27.637,1
1968 36.192,6 | 2.033,3| -310,1 34.442,8 | 1998 33.5374| 3.217,0 199,1| 30.120,8
1969 36.286,8 | 2.052,8| -426,6 34.614,8 | 1999 334954 | 3.217,0 199,1| 30.079,1
1970 36.606,7 | 3.855,9| -250,6 32.961,3| 2000 33.029,7| 3.217,3 199,2| 29.613,1
1971 36.574,7| 4.205,2| 275,5 32.045,0| 2001 32.737,3| 3.217,3 197,0| 29.322.9
1972 36.722,7| 4.772,1 178,6 31.772,0 | 2002 32.357,5| 3.217,3 196,9| 28.9433
1973 36.797,8 | 4.772,1 173,3 31.852,2| 2003 31.8109 | 3.217,3 1934 | 28.400,1
1974 36.7454 | 4.771,2| 184,0 31.790,0 | 2004 314364 | 3.2173 208,2 | 28.010,9
1975 36.674,3 | 4.772,1 181,3 31.720,9 | 2005 30.725,0| 3.217,3 185,8| 27.320,9
1976 36.374,8 | 4.650,4| 1422 31.581,6 | 2006 30.383,8| 3.217,3| 171,9 | 26.994,58

1977 36.493,9 | 4.092,3| 354,6 32.047,2

Kaynak: http://www.research.gold.org/reserve_asset/
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1.3.2 Kiymetli Maden Uretim Miktarlart

1948-2004 yillar1 arasinda biitiin iilkelerde cikartilan altin, glimiis ve platin

grubu madenlerin liretim miktar1 agagida yer almaktadir.

Tablo 1.2
1948 - 2004 Yillar1 Arasindaki Kiymetli Maden Uretimi (Ton)

Platin Platin Platin
Yil | Altin | Giimiis | Grubu | YiIl | Altin | Giimiis | Grubu | Yl | Altin | Giimiis | Grubu
1948 932 5.440 16,3 | 1967 1.420 8.030 98,8 | 1986 1.610 13.000 260
1949 964 5.570 17,9 11968 1.440 8.560 106 | 1987 1.660 14.000 271
1950 879 6.320 18,7 | 1969 1.450 9.200 107 | 1988 1.870 15.500 280
1951 883 6.210 21,01970 1.480 9.360 13211989 | 2.010 16.400 282
1952 868 6.700 21,81971 1.450 9.170 12711990 | 2.180 16.600 291
1953 864 6.900 24,1(1972 1.390 9.380 133 (1991 2.160 15.600 287
1954 965 6.670 29,2 11973 1.350 9.700 1631992 | 2.260 14.900 280
1955 947 7.000 33,9 11974 1.250 9.260 179 | 1993 2.280 14.100 276
1956 978 7.020 34,5 11975 1.200 9.430 17811994 | 2.260 14.000 269
1957 1.020 7.190 41,1]1976 1.210 9.840 19411995| 2.230 14.900 326
1958 | 1.050 7.430 27,711977 1.210 10.300 20311996 | 2.290 15.100 324
1959 | 1.130 6.910 32,8 11978 1.210 10.700 2001997 | 2.450 16.500 339
1960 1.190 7.320 39,7 11979 1.210 10.800 2021998 2.500 17.200 354
1961 1.230 7.370 41,8 1980 1.220 10.700 21311999 | 2.570 17.600 366
1962 1.290 7.650 50,5 | 1981 1.280 11.200 21612000 2.590 18.100 364
1963 1.340 7.780 63,4 | 1982 1.340 11.500 200 | 2001 2.600 18.900 395
1964 1.390 7.730 79,2 | 1983 1.400 12.100 2032002 | 2550 18.500 414
1965| 1.440 8.010 92,3(1984| 1.460| 13.100 238 (2003 | 2.550| 18.400 452
1966 | 1.450 8.300 94,5(1985| 1.530| 13.100 247(2004| 2430| 19.700 467

Kaynak: World Mineral Production 2001-2005, British Geological Survey.

Tabloda yer alan rakamlar incelendiginde; 1948 ile 2004 yillar1 arasindaki 56
yillik stiregte altin iiretiminin 2,6 kat, glimiis tretiminin 3,6 kat, platin grubu
madenlerin {iretiminin ise 28,6 kat oraninda artti§i goriinmektedir. Platin grubu
madenlerin liretimindeki yiiksek artigin, platin ve paladyumun sanayide kullaniminin
artmasi oldugu diistiniilmektedir. Diger taraftan altin ve giimiis liretimindeki artig ise,
zaman i¢inde yeni kesfedilen altin ve glimiis madenlerinin igletmeye acilmasi ile ilgili
oldugu diisiiniilmektedir. Gerek altin, gerek giimiis, gerekse platin grubu madenlerin
iretiminin yeni tiretim metotlar1 sayesinde artmasi s6z konusu olmadigindan 6zellikle

platin grubu madeni liretimi artisinin, platin grubu madenlerin kullaniminin artmasi
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nedeniyle talebin artmasi, bu baglamda da platin grubu madenlerin degerlerinin

artmas1 tezi kabul edilebilir gelmektedir.
1.3.3 Kiymetli Madenlerin Thracat ve Ithalat

Farkli iilkeler arasindaki kiymetli madenlerin ithalat ve ihracati, kiymetli
madenlerin uluslararasi ticaretinin énemli bir boyutunu olusturmaktadir. Bazi iilkeler
kiymetli madenlerin ¢ikartilarak diger iilkelere satilmasi suretiyle kiymetli maden
ithracatcist sifatini tasirken, bazi iilkeler de ithal ettikleri kiymetli madenleri isleyerek

katma deger olustururlar veya uluslararasi pazarlarda degerlerinin olusmasini saglarlar.

Diinya iizerinde yer alan ¢ok sayidaki iilkeye ait kiymetli maden ithalat ve
ihracatina iliskin rakamlarin tamaminmi elde etmek miimkiin olmamistir. Bu nedenle
ilerleyen tablolara konu olan veri kaynagi, Ingiltere’de yapilan bir arastirmada
kullanilan verilerden secilmistir. Bu baglamda kiymetli maden ihracat ve ithalati
hakkinda asagida bilgi verilen tlkeler, Avrupa’da yer alan {lkeler ile, ABD’dir.
Konuyla ilgili olarak diger iilkelerin kiymetli maden ithalat ve ihracati hakkinda
literatiirde ¢esitli rakamlar yer almasina ragmen, s6z konusu rakamlarin kaynaklarinin
giivenilirligi konusunda ¢esitli endiseler yasadigimizdan, goriislerimizi emin olduguna
inandigimiz kaynaga dayanan Avrupa iilkeleri ile ABD’yi igeren {lilker ¢ergevesinde

olusturmaktayiz.

1.3 numaral1 tablo incelendiginde; Avrupa iilkeleri arasinda en fazla tutarda
altin ihrag eden iilkeler Isvicre ve Ingiltere olmaktadir. Tabloda daha sonra ABD yer
almaktadir. Isvigre de Ingiltere de altin iireten iilkeler degildirler. Her iki iilke de, diger
iilkelerden aldiklar1 altinlar1 uluslararasi piyasalara satmaktadir. Isvigre’de de,
Ingiltere’de de ihracata konu olan altin kiilge halindeki saf altinlardir. ABD ise Isvigre
ve Ingiltere’ye oranla daha farkli bir konumdadir. ABD’de altin iiretimi yapilmasinin
yani sira, ABD’deki borsalarda da spot altin islemleri gergeklestirilmektedir. Yine de
rakamlara gore Isvicre ve Ingiltere ABD’ye oranla ¢ok daha yiiksek tutarda altin

ithracati gergeklestirmektedir.
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Tablo 1.3
2001-2005 Yillar1 Arasindaki Altin Thracat1 (Kg)

Ulkeler 2001 2002 2003 2004 2005
Avusturya 16.800 18.000 10.900 11.500 8.500
Belcika-Liiksemburg 3.200 2.000 500 1.200 100
Cek Cumhuriyeti 4.431 5.468 5.113 12.247 1.100
Danimarka 854 4.979 894 n.a. n.a.
Fransa 31.900 29.700 34.600 31.500 18.100
Almanya 78.100 45.400 36.400 36.500 47.600
Yunanistan 219 509 4.714 15 3
Macaristan 1.110 928 n.a. 826 200
irlanda Cumhuriyeti £35.000| £389.000| £784.000| £1.076.000| £942.000
italya 31.299 32.091 36.047 44.180 60.480
Hollanda 28.356 9.601 8.094 24.557 11.603
Norvec 2.647 2.554 2.527 2.293 2415
Polonya 113 1.210 249 n.a. 100
Slovakya 133 255 325 274 268
Slovenya 160 1.287 681 254 101
ispanya 2.046 3.867 4.793 6.490 3.520
isvec 6.000 12.000 10.000 19.000 18.000
isvicre 1.266.166| 922468 | 885.907 1.125.319] 1.340.912
Tiirkiye 4.670 11.263 11.455 9.722 29.624
Ingiltere 405.319| 198.805 82.892 407.467 638.262
ABD 193.000| 217.000| 249.000 283.000 n.a.

Kaynak: European Mineral Statistics 2001-2005, British Geological Survey.

Bu baglamda, cesitli Avrupa iilkeleri ile ABD’ye ithal edilen altin miktari
asagida yer almaktadir. Altin ihracatinda oldugu gibi, altin ithalatinda da Isvigre ve
Ingiltere altin ithalatinda da 6n plana ¢ikmaktadir. Her iki iilke de altin iireticisi
olmadiklarindan, ihrag ettikleri altinlar1 diger iilkelerden almak yoluyla altin ticaretini
gerceklestirmektedirler. ABD de yine benzer sekilde Isvicre ve Ingiltere’nin trendini

takip etmektedir.

Italye ve Tiirkiye ise, miicevherat iiretiminde kullandig: altini ithal ettiginden
ve her iki iilke de miicevherat iiretiminde diinya capinda Onemli yere sahip

olduklarindan, altin ithalatinda da 6nemli yere sahiptirler.
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Tablo 1.4

2001-2005 Yillar1 Arasindaki Altin Ithalati (Kg)

Ulkeler 2001 2002 2003 2004 2005
Avusturya 21.300 17.300 26.500 17.300 22.100
Belcika-Liiksemburg 2.300 3.200 9.100 12.400 14.400
Hirvatistan n.a. 1.316 5.034 1.193 1.083
Giiney Kibris 1.223 938 4.561 313 359
Cek Cumbhuriyeti 1.402 1.288 1.596 1.957 769
Danimarka 911 796 n.a. n.a. 2.075
Estonya n.a. 58 2.570 74 234
Finlandiya 1.677 1.132 1.230 1.332 949
Fransa 42.500 35.100 30.900 30.000 27.700
Almanya 71.600 44.400 40.100 49.800 56.500
Yunanistan £757 £1.497 £8.276 £37.484 £56.572
Macaristan 194 127 n.a. n.a. 1.000
irlanda Cumhuriyeti | £8.002.196 | £6.057.000 | £9.565.000 | £7.480.000 | £7.227.000
italya 398.542 358.654 281.157 274.841 250.938
Malta 5.926 3.835 3.927 3.607 14.001
Hollanda 19.215 11.825 10.318 16.275 24.679
Norveg 3.501 2.927 1.599 1.253 2.099
Polonya 985 774 588 2.301 100
Portekiz 4.791 3.303 1.893 655 6.074
Slovakya 545 654 421 n.a. 123
Slovenya 1.539 2.696 612 382 374
Ispanya 30.100 26.690 27.662 29.702 20.594
isvec £7.671.705 | £7.655.000 | £8.382.000 | £8.498.000 | £8.625.000
Isvicre 1.360.081| 1.217.189| 1.218.361 | 1.048.386| 1.650.117
Tiirkiye 111.958 142.013 225.021 262.519 403.415
ingiltere n.a.| 1.280.970| 1.414.697| 1.053.100 460.238
ABD 489.000 257.000 352.000 257.000 n.a.

Kaynak: European Mineral Statistics 2001-2005, British Geological Survey.

Ulkeler bazinda giimiis ihracatina dair rakamlar asagida yer almaktadir. Ulkeler
bazindaki glimiis ihracatinda, altina gore farkli bir tablo olusmaktadir. Bu asamada
ABD, Cin, Isvigre, Ingiltere, Almanya, Polonya, Italya, Fransa, Isve¢ 6n plana

¢ikmaktadirlar.
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Tablo 1.5

2001-2005 Yillar1 Arasindaki Giimiis ihracat1 (Kg)

Ulkeler 2001 2002 2003 2004 2005
Avusturya 116.900 101.000 87.800 77.400 62.600
Belcgika-Liiksemburg 27.300 67.500 47.600 24.100 12.600
Cek Cumhuriyeti n.a. 140.057 171.398 291.519 28.900
Danimarka 17.229 13.532 n.a. n.a. n.a.
Estonya 83 364 n.a. 13 93
Finlandiya 20.207 6.886 6.882 9.804 6.764
Fransa 658.600 584.600 465.300 404.600 252.300
Almanya 2.446.100| 2.638.400| 3.032.700| 2.814.700| 2.631.200
Yunanistan 215 71 351 3.299 152
Macaristan 1.204 962 1.300 2.516 300
italya 399.772 442.900 677.683 616.861 564.308
Hollanda n.a. n.a. 119.012 99.221 93.668
Norve¢ 74.774 64.692 62.669 69.207 66.139
Polonya 1.094.153 | 1.335.000| 1.251.194 821.501 318.800
Slovakya n.a. 8.498 7.985 6.465 1.872
Slovenya 1.775 1.367 3.948 2.699 6.382
ispanya 14.145 51.246 115.059 43.448 11.655
isvec 291.000 408.000 433.000 473.000 421.000
Isvicre 1.627.403 | 1.306.190 | 1.544.676| 1.085.657| 1.044.011
Tiirkiye 75 303 947 2.731 21.449
ingiltere 2.282.355| 1.497.995| 3.429.247| 1.754.885| 2.289.098
ABD 3.340.000 | 4.300.000 | 4.510.000| 4.100.000 n.a.
Cin 1.199.000 | 2.022.000 | 2.891.500| 1.571.000 n.a.

Kaynak: European Mineral Statistics 2001-2005, British Geological Survey.

Tablo 1.6’da ise, tablo 1.5’de yer alan glimiis ihra¢ eden iilkelerin giimiis
ithalat rakamlar1 yer almaktadir. Tablo 1.6°da ise; glimiis ithalatcisi iilkeler arasinda
Ingiltere, Isvigre, Almanya, Fransa, Italya, ABD, Tiirkiye gibi iilkeler én plana
¢ikmaktadirlar.

Tablo 1.5 ve 1.6 karsilastinldiginda; Isvigre, Ingiltere, Almanya, Italya gibi
iilkelerin hem ithalatta hem ihracatta 6n planda olduklar1 goériinmektedir. Buradan
hareketle soz konusu filkelerin ithal etti§i glimiisii daha sonra ihrag¢ ettikleri
anlasiimaktadir. Diinya ticareti incelendiginde ise; Isvigre ve Ingiltere’nin giimiis

kiilgelerini piyasalarda islenmemis olarak satmak {izere ithal ettigi diisliniilmektedir.
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Almanya, Italya, Tiirkiye gibi iilkeler de ithal ettikleri giimiisii isledikten sonra ihrag

ettikleri anlagilmaktadir. Cin ise net durumda glimiis ihracatcist bir lilke goriiniimiinii

vermektedir.
Tablo 1.6 .
2001-2005 Yillar1 Arasindaki Giimiis Ithalati (Kg)
Ulkeler 2001 2002 2003 2004 2005
Avusturya 138.500 100.900 100.900 127.600 127.900
Belcika-Liiksemburg 875.300 652.200 735.100 476.800 175.200
Hirvatistan 4.573 4.000 3.500 3.340 3.837
Giiney Kibris 9.624 8.614 8.461 5.135 5.675
Cek Cumhuriyeti n.a. 173.805 238.756 422.971 102.100
Danimarka 17.137 13.512 7.000 n.a. n.a.
Estonya 8.089 9.575 8.892 10.512 132.992
Finlandiya 89.015 87.543 56.470 75.350 70.623
Fransa 1.421.400 954.400 970.000 675.000 729.800
Almanya 1.894.000 | 1.844.300| 2.185.300| 1.434.200| 1.861.800
Yunanistan 25.686 38.516 49.225 95.318 n.a.
Macaristan 19.541 15.444 17.695 33.178 15.200
irlanda Cumhuriyeti 2.940 2.960 2.247 2.709 2.386
italya 2.030.362 | 1.705.431| 1.724.000| 1.776.385| 1.635.765
Litvanya n.a. 3.058 1.771 5.885 3.943
Hollanda n.a. 131.021 140.415 139.218 139.625
Norve¢ 84.784 60.995 72.647 86.037 90.331
Polonya 22.372 18.297 36.266 34.563 40.100
Portekiz 599 64 2.520 2.237 200
Slovakya n.a. 13.268 13.073 17.735 57.416
Slovenya 32.378 35.827 36.253 307.045 45.584
ispanya 175.430 307.864 133.844 158.529 106.596
isvec 153.000 116.000 111.000 161.000 151.000
Isvicre 1.476.601 | 1.028.138 746.184 | 1.082.664 | 1.484.207
Tiirkiye 90.014 169.098 199.226 269.009 409.844
ingiltere 3.471.871| 3.780.907 | 2.484.101 | 2.105.057 | 1.485.290
ABD 783.000 680.000 181.000 422.000 n.a.
Cin 147.000 201.000 261.900 113.000 n.a.

Kaynak: European Mineral Statistics 2001-2005, British Geological Survey.

Tablo 1.7°de iilkelerin platin grubu kiymetli madenleri ihrag ettikleri tutarlar

yer almaktadir.
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T

ablo 1.7

2001-2005 Yillar1 Arasindaki Platin Grubu fhracat1 (Kg)

Ulkeler 2001 2002 2003 2004 2005
Avusturya £2.785.000 | £2.827.000 | £4.556.000| £8.114.000 | £12.253.000
Belcika-Liiksemburg 11.300 10.500 4.100 5.400 2.800
Cek Cumhuriyeti n.a. 79.408 22.000 4.600 20.600
Danimarka 751 115 208 n.a. 1.435
Fransa 13.900 9.900 7.200 8.000 4.300
Almanya 51.500 65.600 51.200 57.400 75.300
italya 37.908 16.883 18.740 10.484 13.013
Hollanda £21.776.000 | £18.320.000 | £20.022.000 | £19.947.000 | £17.272.000
Norve¢ 6.659 10.986 11.150 13.360 11.871
Polonya 43 872 308 470 800
Slovakya n.a. 257 310 308 8
Slovenya 322 919 817 1.083 3
ispanya 256 285 104 1.054 152
isvec £952.000 £610.000 £280.000 | £1.037.000 £663.000
Isvicre 108.281 147.285 114.618 120.931 119.254
ingiltere 60.308 95.133 75.174 118.406 111.159
ABD 268.000 222.000 224.000 249.000 n.a.

Kaynak: European Mineral Statistics 2001-2005, British Geological Survey.

Tablo 1.7°ye gore; ABD, Isvigre, Ingiltere platin grubu madenlerin ihracatinda

on plana ¢ikmaktadirlar. Daha sonra arada acik bir fark olmasina ragmen Almanya yer

almaktadir.

Tablo 1.8 ise iilkelerin platin grubu madenlerin ithalati ile ilgili verilerini
icermektedir. S6z konusu tabloya gore Isvigre, Almanya, Ingiltere, ABD, ‘den sonra
aradaki acik farka ragmen Fransa ve Italya platin grubu madenlerin ithalatgisi iilkeler
konumundadirlar. Her iki tablonun da bir arada degerlendirilmesi halinde Isvigre ve
Ingiltere’nin platin grubu madenleri piyasalarda satis amaciyla ithal ve ihrag ettikleri,

ABD, Almanya, Fransa ve Italya’nin da sanayide kullanmak amaciyla platin grubu

madenleri ithal ettikleri gozlenmektedir.
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Tablo 1.8
2001-2005 Yillar1 Arasindaki Platin Grubu ithalat1 (Kg)

Ulkeler 2001 2002 2003 2004 2005
Avusturya 600 2.900 9.400 9.400 7.200
Belcika-Liiksemburg n.a. 10.589 13.805 19.825 1.978
Hirvatistan 2.989 604 n.a. 839 12.320
Giiney Kibris 110 40 35 78 97
Cek Cumhuriyeti n.a. 1.147 5.249 n.a. 1.289
Danimarka 381 530 n.a. 1.324 2.076
Finlandiya 248 296 773 231 495
Fransa 35.400 20.600 20.500 24.100 8.828
Almanya 69.600 84.900 82.500 66.700 123.500
Yunanistan £1.001 £449 £156 £179 £181
Macaristan 117 140 274 168 300
irlanda Cumhuriyeti 3.69%4 2.342 1.829 2.620 3.865
italya 39.544 44.120 30.636 33.517 34.769
Hollanda £24.038.000 | £21.511.000 | £19.657.000 | £18.414.000 | £2.200.000
Norvec 1.231 984 747 973 1.076
Polonya 293 208 402 n.a. n.a.
Slovenya 1411 1.018 1.033 430 12.262
ispanya 4.830 3.311 1.612 1.402 13.799
isvec £5.430.000 | £6.134.000| £6.531.000 | £4.985.000 | £6.513.000
Isvigre 163.073 163.514 124.732 147.997 98.722
Tiirkiye 321 393 378 231 216
ingiltere 43.151 38.874 70.569 80.668 89.263
ABD 67.300 70.900 45.100 52.300 n.a.

Kaynak: European Mineral Statistics 2001-2005, British Geological Survey.

1.3.4 Kiymetli Madenlerin Tiirev Islemler Piyasalardaki Ticareti

Kiymetli madenler hazinelerde rezerve olarak tutulmanin, spot piyasalarda
satilmasinin yani sira, tlirev iglemler piyasalarinda da faaliyet gérmektedir. Bu
baglamda herhangi yasal mevzuata bagli olmaksizin, taraflar arasinda o6zel bir
diizenlemeye bagh olarak ileri vadede teslim ve fiyat bilgisi bulunan vadeli islemler
(forward), tesliminin yan1 sira teminatlar1 da yasal mevzuatta belirlenmis olan vadeli

islemler (futures) ile, taraflarin iglemi gerceklestirip gergceklestirmeyecekleri, alici veya

saticinin keyfiyetine bagli olan vadeli islemler (options) bulunmaktadir.
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Tirev piyasalardaki fiyat hareketleri, isleme konu olan kiymetin spot
piyasadaki degeri, faiz oranlari, emtianin teslim ve muhafaza masraflari, gelecege
yonelik beklentiler gibi degiskenlerin bir arada degerlendirilmesi suretiyle

olusmaktadir.

Piyasalarda farkli teslim tarihi veya vadeye goére kiymetli madenler, vadeli
islemlere konu oalbilmektedirler. Vadeli isleme konu olan kiymetli madenlerin tek bir
standarda gore diizenlenmesi veya farkli vadelere sahip olan vadeli kiymetli maden
islemlerinin eski vadelerdeki degerlerini bir tablo olarak birlestirmek miimkiin
olmamaktadir. Reuters ve Bloomberg gibi veri akisi saglayan sistemler ile Yahoo!
Finance gibi portallar da, sadece belirli bir vadeye sahip olan vadeli kiymetli maden

isleminin belirli vadelerdeki degerlerini kullanicilar ile paylagmaktadirlar.

Belirtilen nedenlerden otiiri; kiymetli madenlerin konu oldugu vadeli
islemlerin  geemis  vadelerinin  yer aldigi  bir  karsilastirma  tablosu
olusturulamamaktadir. Kiymetli madenlerin konu oldugu vadeli islemlerin hacmi ise,

calismamiz konusu disinda kaldigindan, yer verilmemistir.
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II. BOLUM

KIYMETLI MADENLERLE ILGILI EKONOMIi TEOREMLERI

Kiymetli madenler, cok eski zamanlardan beri gilinlimiize kadar olan siiregte
insan hayatinda onemli bir yer tutmustur. Bu baglamda kiymetli madenlerin fiyat
hareketleri ile bireylerin ve/veya devletlerin kiymetli madenlere sahip olmalariyla ilgili

ekonomik kavramlar asagida yer almaktadir.
2.1 KIYMETLI MADENLERLE iLGILi AKIMLAR

Merkantilizm, Avrupa’da 1450-1750 yani Ortacag ile Fizyokrasi arasindaki
devrede kurulan ve gelisen diisiincelerin bitinidir®. Bu diisiince sisteminde
materyalist diisiince idealizmin yerine ge¢mis, para ve maddi varlik diisiincesi 6n plana
gecmistir. 1487°de Portekizli Bartelmy Diaz Umit Burnu’nu dolasnus, 1492°de
Cenevizli Cristophe Colomb Amerika’y1 kesfetmis ve 1498’de Vasga de Gama Umit

Burnu iizerinden Hindistan’a ulagsmistir.

Ayni1 donemde krizohedonizm (altin sevgisi) kavrami 6n plana ¢ikmigstir. Altin
ve giimiisiin devleti zenginlestirdigi diisiincesi yayilmis olup, devletin degerli madenleri
kullanarak egemenligini siirdiirmesi i¢in degerli madenlerin islenmesi, altin ve glimiisiin
tilkeden ¢ikisinin onlenmesi ile s6z konusu madenlerin somiirgelerden saglanmasi igin

caligmalar yapilmistir.

Merkantilizmin ilk sekli Ispanyol Merkantilizmidir. S6z konusu dénemde
Ispanya’ya ve Portekiz’e Yeni Diinya’dan (Amerika’dan) kiilge halinde altinlar
getirilmistir. Bu donemde Ispanya’daki altin stoklar1 artmasina karst mevcut sanayi
tiretiminde herhangi bir artik olmamustir. Enflasyonun da yiikselmesi sonucu yurt
disindan ithal edilen mallarin fiyatlar1 daha cazip hale gelmis ve ithalat artmistir.
Ithalatin artmas1 Amerika’dan gelen altin kiilgelerinin tekrar Ispanya disina ¢ikmasina

neden olmustur. Sonug olarak Ispanyol Ekonomisi’nde ciddi bir kriz yasanmustir:

> Dornbusch-Fischer. a.g.e. S. 41.
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Ayni1 donemde Fransa’daki Merkantilizm ise; Fransa’da degerli maden ocaklari
olmadig1 i¢in sanayiinin gelistirilerek {iretimin artmasi, bu sekilde degerli maden stoku
olusturulmasina dayaniyordu. Fransa’da da iiretim i¢in hammadde kaynaklar1 simirh
oldugundan Fransizlar tarafindan hammadde ve isgiicli ihtiyacin1 kapatmak amaciyla

sOmiirgecilige baglanmstir.

Ingilizler ise denizlerdeki hakimiyetlerini kullanarak ticarette iistiinliik kurarak
altin saglamaya calismislardir. ingiltere’de séz konusu dénemlerde sanayinin bir arag
oldugu ve ticarete bagli oldugu, ticaretten biiylik karlar saglanabilecegi ve bu nedenle

denizlerdeki iistiinliiklerden yararlanip ticarete yonelme olmustur.
2.2 METAL SISTEMLERI VE STANDARTLARI

Ekonomilerde tek bir metalin veya iki adet metalin (altin ve giimiis)
kullanimina bagl olarak tek metal sistemi veya c¢ift metal sistemi literatiirde yer

almaktadir.
2.2.1 Tek Metal Sistemi

Bu sistemde para islevini sadece tek bir madenden iiretilen madenler tarafindan
yerine getirilmektedir. Bunun yaninda kiiciik para ihtiyacin1 karsilamak amaciyla diger
madenlerden yapilan paralar da tedaviilde bulunurlar. Tek metal sisteminde giimiis ve

altin standartlar1 bulunmaktadir.
2.2.1.1 Giimiis Standardi

Bu sistemde sadece giimiis para kullanilmaktadir. Bu asamada altin ihtiyari para
olarak kullanilmaktadir. Piyasalarda altin stokunun smirli oldugu dénemlerde giimiis
standardi kabul edilmistir. Altin iiretimi talebi karsilayacak diizeye erisince para

rejimleri altin para veya ¢ift metal sistemine dogru gelismistir.
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2.2.1.2 Altin Standard:

Bu sistemde 6l¢ii metal sadece altindir. Giimiis standardinda az miktarda altin
sikke tedaviildeyken, altin standardinda ise giimiis sikkeler 6nemli miktarlara ulagmis ve

diger madenlerle birlikte ufak para olarak iglem gormiistiir.

Batida altin standard1 ilk olarak 1816’da Ingiltere’de uygulanmistir. Diger bati
tilkeleri daha sonra altin standardini kabul etmislerdir. Osmanlilarda yabanci altin
sikkeler iilkede tedaviilde bulunmasina kars1 ilk zamanlarda altin para basilmamustir.
Daha sonra Venedik Diikasi altinlar1 esas alinarak altin para basilmistir. 08.04.1916
tarihli Tevhid-1 Meskiikat Kanunu’nun yaymlanmasindan sonra altin standardina
gecilmistir. S6z konusu yasaya gore para birimi olarak kurus, altin yerine nikel olarak
basilmis ve 40 para deger bicilmistir. Ancak 1. Diinya Savas1 siiresinde altin ve glimiis

sikkeler tedaviilden ¢ekilmis, mal olarak alinip satilmaya baslanmistir’ .
2.2.2 Cift Metal Sistemi

Cift metal sistemi tarihte altin standardindan 6nce uygulanmistir. Cift metal
standardi 19. ylizyilin basinda Fransa’da kurulmus, oradan diger iilkelere yayilmistir.
Bu sistemden altin ve glimiis yasal sinirsiz 6demelerden yararlanmakta, her iki maden
sinirsiz olarak darp edilmekte ve her iki madenden yapilan paralar arasinda sabit yasal
bir oran tespit edilmektedir. Sistemin kabul edilmesinin en 6nemli nedenlerinden biri
diisiik tutarli aligverisler i¢in giimiis, yliksek tutarli 6demeler i¢in de altin paralardan
yararlanmakti. M.O. 8. yiizyilda Orta Dogu’daki medeniyetlerde hem altin hem
glimiisiin resmi para birimi olarak kullanildig1 ve “bimetalizm’ kavramiin uygulandigi

bilinmektedir™.
2.2.2.1 Gresham Yasasi

Cift metal standardin1 uygulayan iilkelerde iki madenden biri yasal fiyatla piyasa
fiyat1 arasinda zamanla olusan fark nedeniyle giimiis veya altina bagl {ilkelerin

aralarinda yaptiklar1 6demeler nedeniyle farklar kalkiyordu. Iki madenin darphane

*"Dornbusch-Fischer. a.g.e. S.33.
*¥ Starchild Adam: a.g.e. S. 39.
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paritesiyle piyasa fiyat1 farkliysa, piyasa fiyat1 yliksek olan maden para dolasimdan
cekilir. Bu durumda iki 6deme vasitasindan kotiisii iyisini piyasadan dislayacak, degeri
diisiik olan para tedaviilde kalacaktir. Cift metal standardinin sakincalarindan birisi de,
degerli madenin piyasadan ¢ekilmesine, lilke disina c¢ikartilmasina ve spekiilatif

faaliyetlerin yayginlasmasina zemin hazirlanmaktadir.
2.2.2.2 Paragiit Teorisi

19. ylizyilin sonlarinda Gresham Yasasi’nin gegerliliginin yaninda likidite
yetersizligi de vardi. Altin talebinin karsilanmasinda zorluklar yasanmasi, fiyatlarda
dalgalanmalara neden oluyordu. Ozellikle altin standardimi kabul eden iilkelerde
ekonomik kriz ortam1 olugsuyordu. Ekonomist Leon Walras’in Paragiit Teorisi’ne gore,
fiyatlar genel diizeyi dolasimdaki para miktarina, para miktariysa degerli maden arzina
baglidir. Ekonomide fiyat dalgalanmalar1 altin ve glimiisiin bolluguna ya da kithigma
gore degismektedir. Bu durumda para standardi tek bir madene baglanirsa s6z konusu
maddenin arzindaki dalgalanmalarin piyasa ilizerindeki etkisi ¢ok daha fazla olacaktir.
Diger taraftan ¢ift metal sisteminde iki madenden birinde meydana gelecek yetersizligi,
digerindeki fazlalik giderebilmektedir. Buna karsilik bol olan madenin fiyatindaki diisiis
kit olan madenin fiyatinin yiikselmesiyle dengelenecektir. Sonug olarak iki madenden
birinin arzindaki ve fiyatindaki istikrarsizligi azaltmak icin digeri parasiit gorevi

yapabilir.
2.2.2.3 Latin Birligi

Cift metal standardimi kabul eden iilkeler ozellikle glimiisiin deger
kaybetmesiyle miicadele etmek icin birlikte hareket etmis ve 19. ylizyilin ikinci
yarisinda c¢ift metal sisteminin ¢okmesini Onlemek i¢in Onlemler almislardir. Bu
onlemlerden biri Belgika, Fransa, Isvigre, Italya arasinda imzalanan Latin Birligi

Anlasmast, digeri Universal Cift Metal standardidir.

Latin Birligi giimiisin 6deme vasitas1 olarak islevlerini kisitlamistir. Once
giimiis paralarin miktariin azaltilmasina karar verilmis, daha sonra giimiis paranin
serbestce bastirilmasi sinirlanmistir. Boylece topal ¢ift metal sistemi adi verilen sistem

dogmustur.
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Cift metal sisteminin uluslar arasi hale getirilmesini 6ne siirenler, en azindan
gelismis sayilan iilkeler arasinda tekdiize c¢ift metal sisteminin kabuliinii istiyorlardi.
Boylece altin ve glimiis madenleri arasinda tekdilize parasal bir oran saptanacakti.
Dolayisiyla dis 6demeler her iki madenle de yapilacakti. Ancak belirtilen goriis

uygulamaya gec¢ilmemistir.
2.2.3 Paralel Maden Sistemi

Bu sistemde 6l¢ii olan madenlerden basilmig paralar birbirinden bagimsiz olarak
dolagirlar. Diger bir ifade ile, para birimleri arasinda bag yoktur. Bu sistemin tam ¢ift

metal sisteminden dnce Ingiltere’de uygulandig: goriilmektedir.
2.3 BRETTON WOODS SiSTEMi

Altin standardinin ortaya koydugu en belirgin durum, bir tek emtianin fiyatinin
dogrudan stabilize edilmesidir. Ancak diger mal ve hizmetlere oranla, altin
fiyatlarindaki bir degisiklik s6z konusu olabilir ve diger milletler altin standardini kabul
etse veya etmese de, altin talebi ve altin bulma meraklilar1 dikkate alindiginda, altin

fiyatlarindaki bu degisimin 6niine gegilemez™.

Belirtilen soruna ¢oziim olarak altin fiyat1 yerine temel ham madde fiyatlarinin
stabilize edilmesi Onerilebilir. Icinde sabit fiyatli emtialar1 iceren bir paketin daha
onceden belirlenen fiyatlardan alinmasi halinde, paketin fiyat: yiikselir. Eger belirtilen
paket yeni emisyona girmis para ile alinirsa para arzi artar ve fiyat seviyesi eski
durumuna geri doner. Enflasyon donemlerinde hiikiimetler belirtilen paketleri satiga
sunup veya geri ¢ekerek para arz ve talebi ayarlanabilir. Robert Hall tarafindan onerilen
sistemde, hiikiimet belirtilen paketteki fiyatlar1 belirlemesine ragmen, paketleri fiziken
bulundurmaz. Bu baglamda s6z konusu paketi bulundurmanin maliyeti ortadan
kalkmakla beraber, stoklanan mallarin tireticileri tarafindan mallarin alinmas1 yoniinde

hikiimet tizerinde bir baski kurulamaz.

> Bandulet, Bruno. Das Geheime Wissen der Goldanleger. 1ste Auslage. Rottenburg: Kopp Verlag,
2007., S. 62.
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Altin standardinda hiikiimet ABD Dolari’n1 belirli bir altin miktarina esit olacak
degerde belirler ve alacaklilara, alacaklarinin dolar veya altin olarak tahsil edilmesini
saglar. Enflasyon durumunda mal ve hizmet fiyatlarinin artmasi halinde alacaklilar
alacaklarini altin olarak tahsil etmek isterler. Bu durumda da altin fiyati mal fiyatlarina
oranla yiikseleceginden altin bazinda mal fiyatlar1 diiser. Belli bir altin miktariyla
belirlenen ABD Dolari ile birlikte fiyatlar dolar bazinda da diiser ve enflasyon duragan

bir hale gelir.

Mal paranin reel madde degerin olmasina karsi, maden karsilii olmayan
tedaviildeki kagit paranin gercek reel degeri yoktur. Bununla birlikte islem (transaction)
ve bilgi edinme maliyetlerini azaltmak i¢in elde tutulur, kabul edilir. Paranin verimliligi
oncelikle onun {tstlin diizede bir degisim aract olmasi niteliginden ortaya ¢ikar. Bu
verimliligin belirtilen fonksiyondan getiri saglayan kisi ve kurumlar ve fiyatlar
etkileyen enflasyon tarafindan azaltilir. Ozellikle enflasyon dénemlerinde elde para
tutmanin firsat maliyeti artar. Boylece diisiik seviyede ve optimal olmayan sosyal
cergevede gerek nakit dengelerini korumaya calisanlari zorlar. Siirekli olarak para arzim
arttirmanin enflasyon i¢in bir nedendir. Bu nedenle hiikiimetler maden karsiligi olmayan

tedaviildeki para sisteminden rahatsiz olurlar.

II. Diinya Savasi sonrasi Almanya, Italya ve Japonya’ya kars1 savasan iilkeler
yeni bir uluslararasi para sisteminin olusturulmasi1 amaciyla Washington yakinlarindaki
Bretton Woods kasabasina bir anlagsma yapmislardir. S6z konusu sistemin amaci, kisa
donemli dalgalanmalar karsisinda sabit kurlarin korunabilmesini saglayacak kurallar
dizisinin olusturulmasidir. D&viz kurlarindaki degisme sadece uzun dénemde ve
O0demeler dengesi bilangolarinin siirekli acik veya fazla vermesi durumunda glindeme
gelecekti. Anlagmaya katilan tilkeler, doviz kurlarinin degismesi sonucu devaliiasyon

yapilmamasini da kendi aralarinda karara bagladilar.
Yeni sistemde asagidaki kararlar alindi:

* ABD Dolar1 1 ons altin=34,92 ABD Dolar karsiliginda altina ¢evrilecekti.
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* ABD disindaki iilkeler, kendi paralarinin ABD Dolari’na karst degerini
saptayacaklardi. Bu nedenle Bretton Woods Sistemi’ne “altin-dioviz standardr” da

denilir.

» Nihai rezerv olan altin ve rezerv olarak tutulan paralar (ABD Dolar1 ve Ingiliz

Sterlini) dogrudan veya dolayli olarak altina ¢evrilebileceklerdi.

Bretton Woods Sistemine liye iilkelerin merkez bankalar1 doviz piyasalarinda
dogrudan veya istikrar fonu araciligiyla miidahale ederek segilen paritelerin %1 limitleri
disina gegcmesini  Onlemeye c¢alistilar. Bu nedenle Bretton Woods Sistemi’ne
ayarlanabilir sabit kur sistemi de denilmektedir. Uye iilkeler altin rezervlerini arttirmak
amaciyla ellerindeki ABD Dolarlari’nt ABD Federal Reserve Bank’a veriyorlardi.
Sistemin 6zelligi nedeniyle ABD’de biitiin ABD Dolarlari’nin iade edilip yerine altin
talep edilmesi halinde ABD’de yeterli altin stoku bulunmuyordu. IMF statiisiine gore
tiye llkeler, ancak temel O6demeler bilancosu dengesizliklerini gézden gegirmek
amactyla paralarmin degerini degistirme girisiminde bulunabileceklerdi. Uye iilkelerin
%10 veya daha yiiksek oranda kur ayarlamalar1 i¢in IMF’nin onayini alma zorunlulugu
olmakla birlikte, 1969 yilindaki Fransiz Frangi devaliiasyonu ve Alman Marki

revaliiasyonu IMF onay1 alinmadan yapilmistir.

Diinyada altinin resmi fiyati 1 ons=35 ABD Dolar1 olarak 1960’lara kadar
degismemistir. Diger taraftan ayn1 donemde diinyadaki altin stoku yilda %?2’den az
artarken diinya ticaret hacmi yilda %10 biliylimiis ve altin iiretim maliyeti artmistir. Bu
nedenlerle 1959 yilinda altin, toplam rezervlerin %66’sin1 karsilarken 1970°de %40’ 11
ve 1972’de %30’unu karsilayabilmistir. Donem siiresince rezerv para olarak tutulan
dolar ve sterlin miktar1 artarken paralarin konvertibilitelerinin korunabilmesi i¢in altin

destegi onemli miktarda azalmistir.

1960’11 yillarda ABD’nin elindeki altin rezervlerinin énemli bir boliimiini diger
tilkelere kaptirmasi ve paralar1 konvertibilite kazanan Almanya, Japonya, Fransa gibi
tilkelerin 6demeler bilangosu fazlasi vermesi nedeniyle ellerindeki Dolar miktarlarinin

yiikselmesi, sistemde dengesizlik yaratmistir. Bu yillarda ABD’nin rezervlerindeki
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kayiplarla elindeki altinin tehlikeli sayilacak diizeye inmesi, dolarin altina olan

v ee e e 60
doniisiimiin zayiflamasina neden olmustur™.

1950’1 yillarda ABD o&demeler bilangcosunun agik vermesi {izerine 1960’11
yillarda dolarin devaliie edilmesi beklentisi olustu. Doviz arzi artarken bazi iilkelerin
ABD’ye Dolar verip altin talep etmeleri ABD’nin altin rezervlerini azaltmistir. Altin
talebinin ylikselmesi nedeniyle 1960 yilinda borsalarda bir ons altin fiyat1 40 ABD
Dolari’na yiikselmistir. Normal sartlarda, merkez bankalar1 35 ABD Dolar1 karsiliginda
bir ons altin alip uluslar arasi borsalarda 40 ABD Dolari’na satarak arbitraj geliri
saglayabilirlerdi. Ancak 1961 yilinda ABD, Ingiltere, Belgika, Hollanda, Bati Almanya,
Fransa ve Isvicre Merkez Bankalar1 altin fiyatinin 35 ABD Dolari’'ndan tutulmasina
yonelik altin havuzu olusturularak kriz gegistirildi. S6z konusu havuzda altin
fiyatlarinin yilikselmesi halinde piyasaya altin satis1 yapilarak altin fiyatinin disiiriilmesi
konusunda anlasma saglandi. Ayrica, 1960’11 yillarda Vietnam Savasi doneminde ABD
O0demeler dengesinin agik vermesi altin talebini daha da arttirmistir. Daha sonra altin
havuzu uygulamasi terk edilerek Mart 1968°de ¢ift altin fiyati uygulamasina gegildi.
S6z konusu uygulamada merkez bankalar1 resmi ve 0zel piyasalari ayirarak kendi
aralarinda 1 ons altin=35 ABD Dolar1 iizerinden, 6zel altin piyasalarinda ise borsa
fiyatlarindan islem yapacaklardi. Ancak 1973 yilinda altinin resmi fiyatinin 42,22 ABD
Dolari’na, serbest piyasalarda ise 125 ABD Dolari’na ulasmasi iizerine c¢ift altin
fiyatlamas1 sistemi uygulamasi terk edilmisti. ABD Dolari’nin altina olan
dontisebilirliginin 1971 yilinda askiya alinmasi ve 1973 yilinda sabit kur sisteminin terk

edilmesiyle Bretton Woods Sistemi uygulamadan kalkmustir®'.

% Starchild Adam: a.g.e. S.7-11.
¢! Bandulet, Bruno. a.g.e. S. 562-567.
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III. BOLUM

ALTIN YATIRIMLARI VE ALTIN BANKACILIGI

Kiymetli madenler, diger madenlere oranla ekonomilerde farkli bir yere
sahiptir. Altin, glimiis, platin ve paladyum madenleri organize borsalarda spot ve vadeli
olarak iglemlere konu olmaktadir. S6z konusu madenlerden altin, diger kiymetli
madenlere oranla ekonomilerde daha fazla ¢esit ve sayida yatirimla ilgili islemlere konu

olmaktadir.

Altin bankaciligi giiniimiizde en gelismis haliyle ingiltere ve Isvigre’de yer
almaktadir. Her iki tilkede de spot altin borsalarinin yani sira vadeli altin islemleri de
yapilmaktadir. S6z konusu iilkelerde, altin bir mevduat olarak kabul edilmekte, ayni
zamanda da kredi olarak plase edilmektedir. Italya’min islenmis altin ihracindaki
basarimin arkasinda, Isvigre’den temin edilen altinlarin ve bu baglamda saglanan

finansman imkaninin biiyiik rolii oldugu diistiniilmektedir.

Altina dayali finansal araglar, altin birikimlerinin bir kisminin mobilizasyonuna
yardim edecek ve miicevher sektoriiniin gelismesi i¢in kaynak saglayacak niteliktedir.
Altina dayali finansal iiriinler, bankalar tarafindan gelistirilen finansal iiriinler ve altin
sektorliniin  kendisi tarafindan ihra¢ edilen finansal iirlinler olarak iki kategoride

siniflandirilabilir 2.

Ulkemizdeki durum ise; Istanbul Altin Borsasi biinyesinde spot ve vadeli altin
piyasalari, Izmir’de bulunan Vadeli Islemler ve Opsiyon Borsasi biinyesindeki vadeli

altin iglemleri ile altin yatirim fonlarindan olugmaktadir.
3.1 FIZIKSEL YATIRIMLAR

Gilinlimiizde fiziksel altin yatirimi iglenmemis kiilge altinlara veya devletler
tarafindan 6zel olarak bastirilan altin madalyonlara yapilmaktadir. Kolye, kiipe, yiizik,
kiinye gibi miicevher amagli olarak kullanilan altin ise, islendiginden otiirii tiiketicilere

ulasirken iscilik tcretine tabi tutulmaktadir. Yine miicevher olarak kullanilan soz

62 Aslan Sinan: a.g.e. S. 50.
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konusu altinlar bozdurulmak istendiginde ise sadece ayar ve agirlik géz oniine alinarak
hurda altin olarak degerlendirilmekte ve soz konusu altinlar belirtilen kriterler 1s181nda
nakte cevirilmektedir. Bu nedenle ¢alismamizda miicevher olarak kullanilan altin,

fiziksel altin yatirimi olarak degerlendirilmemektedir.
3.1.1 Kiilce Altin

Belirli bir agirlik standardinda ve ayarda (6rnegin 400 troy ons-12.5 kg. ve
995/1000), seri numarali olarak iiretilen ve herhangi bir teslim yeri ibaresi bulunan altin
kiilgeler, uluslararasi piyasalarda islem gormektedirler. Standart kiilge yatirimlari
genelde biiylik ¢apli bireysel yatirimcilar, bankalar, maden ticareti yapan isletmeler ve

iilkelerin hazineleri tarafindan yapilmaktadir®.
3.1.2 Altin Sikkeler ve Madalyonlar

Altin sikkeleri yaklasik M.O. 670 yilindan beri bilinmektedir. Altin sikkeleri ve
madalyonlarin tercih edilmelerinin sebepleri arasinda; basildiklar1 yer ve zamana gore
belirli standartlara haiz olmalar1 ve bazilarimin antik deger tasimalaridir. Zira

koleksiyoncular antik sikkelere 6zel deger vermektedir.

Sikke ve madalyonlar yeni krallarin tahta g¢ikmalari, savas zaferleri gibi
durumlar1 olimsiizlestirmek i¢in iretilmiglerdir. Yarim, c¢eyrek, 1/10 ons gibi
degerlerde iiretilebilirler. Avusturalya, Avusturya, Giiney Afrika Cumhuriyeti, Kanada,
Cin, Ingiltere, Macaristan, Meksika ve ABD gibi iilkelerde giiniimiizde ve ge¢miste

altin sikke ve madalya bastirilmistir.
Bazi popiiler olan altin kiilge sikkeleri asagida belirtilmistir:

* Amerikan Kartali: 1986’dan itibaren tam, yarim, ceyrek ve 1/10 onsluk
degerlerde, 22 ayar olarak bastirildi. Ayrica, 1850-1933 arasinda bastirilan 0,9675

troy ons’luk cift kartalli olanlar1 da vardir.

* Avusturalya Nugget: Avusturalya Altin Sirketi tarafindan 1 kg, 10, 2, 1, yarim,
ceyrek, 1/10 ve 1/20 ons degerinde 24 ayar olarak basilmaktadir.

% Starchild Adam: a.g.e. S. 20-21.
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= Britanya: Kraliyet hanedani tarafindan 22 ayar de§erinde, tam, yarim, ¢eyrek ve

1/10 ons olarak bastirilmaktadir.

= Hatira: 1931°de ve giiniimiizde Kralige II. Elizabeth anisina 0,2354 ons’luk

birimler halinde bastirilmistir.

= Maple Leaf: Kanada Kraliyet hanedani tarafindan 24 ayar degerinde, tam, yarim,

ceyrek ve 1/10 ons olarak bastirilmaktadir.
* Pezo: 1947 yilinda 50 Pezo’luk sikkeler 1.2 troy ons olarak bastirilmistir.

* Filarmonik: Avusturya hanedani tarafindan 24 ayar ve 1 ons olarak bastirilmistir.

Yiizeyinde Viyana Filarmoni Orkestrasi’nin kabartmasi bulunmaktadir.

= Krugerrand: Giiney Afrika hanedan tarafindan 1967 yilinda 1, yarim, ¢eyrek ve

1/10 troy ons olarak bastirilmistir.
3.2 KIYMETLI MADENLERE DAYALI YATIRIM ARACLARI
3.2.1 Altin Sertifikast

Altin sertifikas1 sistemi; fon fazlasi olan yatirimcilarin altindaki deger artiglar
ve s0z konusu deger artigina orantili faiz geliri saglamak amaciyla fonlarmi belirli altin
miktarlarini temsil eden sertifikalara yatirim yapmalarina dayanmaktadir. Diger bir
ifade ile; yatinmcilar altindaki deger artislarindan gelir saglamak amaciyla altina
yatirim yapmayi diisliniirler. Fiziksel altin alinmasi halinde; altinin muhafazasi kolay
olmamakta ve muhafaza igin belirli glivenlik 6nlemleri alimmaktadir. S6z konusu
giivenlik tedbirleri belirli maliyetler olusturmaktadir. Halbuki altin sertifikas1 aliminda
yatirimcilar belirli miktarlar1 temsil eden sertifikalar1 almaktadirlar. Sertifika sahipleri
belirli donemlerde altma bagh faiz almaktadirlar. Ornegin % 5 faizli ihrag edilen bir
altin sertifikas1 sahibi; diyelim ki 2005 yilinda 1 kg. altin1 temsil eden sertifika almis
olsun. Sertifikanin vadesi de 5 yil olsun. Bu durumda basit faiz islediginden hareket
edildiginde; yatirimci 5 yil sonra % 25 faiz elde eder; yani 1 kg. yerine 1.25 kg
agirhiginda altinin miilkiyet hakkina sahip olur. Ustelik sertifikanin vadesinin bas1 ve

sonu arasindaki altinin gram basina olusan deger artis1 da yatirimin degerini arttirir.
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Ulkemizde altin sertifikas1 heniiz kullanilmamaktadir. Altin sertifikasini ihrag
eden taraf, vade sonunda bor¢landig: altinin faizi ile birlikte ettigi toplam tutar1 vade

sonundaki altinin cari degeri lizerinden fon sahiplerine geri 6demek durumundadir.

Altin sertifikas1 ihrag etmek; altina endeksli gelir saglayan hiikiimet veya
sirketler i¢in avantajli olmaktadir. Burada gelir ve gideri altina oranli olan borg¢lanan
taraflar; altinin deger artisina kars1 koruma altindadirlar. Altin madeni isleten kuruluslar
veya devletler; yeni maden isletilmesi i¢in gereken maddi kaynag: altin sertifikasi ihrag
ederek saglayabilir. Yeni madenin isletilmeye baglamasi sonucu saglanan gelirler

dogrudan borcun geri 6denmesi asamasinda kullanilabilir.

Ulkemizde heniiz olmayan baska bir uygulama da altin sertifikasina dayali
banka mevduatlaridir. Burada bankalar altina endeksli mevduat hesabi1 agarlar. S6z
konusu hesaplara toplanan mevduatlar da ayni altin sertifikasinda oldugu gibi kredi
olarak plase edilir. Bankalar bu durumda aracilik islevlerini yerine getirirler.
Giiniimiizde Tiirkiye’de sadece Istanbul Altin Borsasi’nda borsa iiyesi kuruluglar
Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi’nda kendi aralarinda altma dayali borg iliskisi

kurabilmektedirler.

Uygulamada sertifikalarin fiziki altina alternatif olmaktan ¢ok, calinma ve
saklama risk ve maliyetlerini diislirmek amaciyla kullanildigi goriilmektedir.
Sertifikanin karsiligida altin teslim edilir veya altin bedeli ddenir. Sertifikalar nama
veya hamiline yazili olarak diizenlenir. Altin sertifikalari, halen lilkemizde uygulama

alan1 disindadir. Ancak IAB aracilig1 ile ¢ikarilmasi planlanmaktadir.

[IABnin altin sertifikas1 ile ilgili yaptign incelemelerde uygulamanin
saglayacagi yararlar su sekilde belirtilmistir: Altin sertifikasiyla altin kolayca tedaviil
edilecek ve gilivenli bir saklamaya konu olacaktir. Altin yatirimeilarinin  altin
sertifikalarina yonelmeleri i¢in doviz tevdiat hesaplarinda oldugu gibi bir faiz getirisi de
bulunmaktadir. Gilivenli saklama ve faiz getirisi avantajlaridir. Atil duran altinlarin
mobilize edilmesi amaglandigindan altin sertifikasina konu olacak altinlar ve standartlar
genis ve esnek tutulmalidir. Altina dayali yatirim araglarinin islerlik kazanmasi ile; fon

aktarim mekanizmasi yaratilacak, boylece bankalarda toplanan altin ve/veya altina
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dayali kaynaklar bankacilik teknikleriyle altin sektoriine kredi olarak kazandirilacaktir.
Yani bankalar verecegi kredinin kaynaginu altin olarak yaratmis olacaktir. Bu yontem
de kredi maliyetlerini azaltacak ve kuyumculuk kesimi i¢in ucuz kredi mekanizmasinin

kaynagi ortaya ¢ikacaktir.

Altin sertifikas1 uygulamasinin yatirimciya saglayacagi faydalar ise sunlardir:
= Fiziki altin saklama riskinden korunma,
= Ek donemsel getiri saglama,

» Sertifikada altinin ayarmnin saflik dereceleri bulunacagindan yatirimci agisindan

aldatilmanin s6z konusu olmamasi.

Altin sertifikast uygulamasinin ekonomik katkilarin1 ise asagidaki gibi

Ozetlemek mimkiindiir:

» Altin sektdriiniin finansman sorunlarina yardimci olarak, daha ucuz ve kaliteli altin

taki tiretimini saglama,
= Uretimin artmasina paralel, ihracatin da artarak doviz girdilerinin artmast,

= Mali sistemde farkl kiiltiir ve gelir diizeylerindeki yatirimcilarin risk ve getiri

tercihlerine uygun mali arag ¢esitliligi ve likitligi saglama®

Perth Mint Sertifika Programm (PMCP): S6z konusu program; altin, giimiis,
platin ve paladyum madenlerinden istenilen iizerine en az 25.000 ABD Dolar1 ve iistii
(5.000 ABD Dolar1 katlarda) yatirim yapilmasini, s6z konusu madenlerin bir makbuz
karsiliginda 6nemli finans merkezlerinde teslim alinmasini saglamaktadir. S6z konusu

program 1899 yilindan itibaren faaliyettedir®.

% Aytoglu Kaan Rasim: “Yastik Altindan 10 Milyar Dolar Cikacak”, Finans Diinyasi, Nisan 1997, S. 94-
95.
% Starchild Adam: a.g.e. S. 26-30.
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3.2.2 Altina Dayali Menkul Kiymet

Halen iilkemizde uygulanmayan bir yatirim aracidir. Bankalarin altin veya
altina doniigebilir YTL cinsinden kuyumculuk sektoriine agmis olduklari kredilerin geri

O0demelerine dayali olaran bu mali aracin, VDMK niteliginde olmasi1 beklenmektedir.

Tasarruf sahibine yonelik islevleri agisindan altin senedi ile benzerlik tasiyan
“altina dayali menkul kiymet (ADMK)”, munzam karsilik diizenlemelerine tabi
olmayacagindan, kuyumculuk kesimine diisiik maliyetli kredi ac¢ilmasina imkan

verecektir.
3.2.3 Altin Biriktirme Planlari

Altin biriktirme planlar1 da Tiirkiye’de heniliz uygulanmayan bir yatirim
aracidir. Altin biriktirme planlar1 6zellikle Japonya’da cok biiylik bir basariyla
kullanilmakta, 350.000°den fazla plan yilda 50 ton altin birikmesine sebep olmaktadir.

Bu planlar ile belirli miktarda para diizenli olarak altin alimina tahsis
edilmektedir. Her giin borsada degisen fiyatlara gore, bankaca otomatik olarak
yiriitiilen alimlar veya opsiyonlar sayesinde, tasarrufcunun giinliik dalgalanmalardan
dogacak muhtelif kayiplar1 minimize edilmis olmaktadir. Ayrica fiziksel altin
yatirimlarinda 6denen is¢ilik, masraf ve muhtemel yanilma sorunlar1 ortadan kalkmakta;
birikimlerden faiz de kazanilmaktadir. Bu sistem kuyumculuk sektorii ve bankacilik

sektoriinden olugmaktadir.
3.2.4 Altina Endeksli Tahvil

Yaygin olarka Kanada, ABD ve Giiney Afrika gibi iilkelerde uygulanan,
Tiirkiye’de heniiz kullanilmayan bir mali aractir. Daha ¢ok, nakit girisleri altin fiyatlari
ile iliskili olan madencilik ve rafineri sirketlerince kullanilan bir finansman yontemidir.
Uygulamada, ihrag¢1 kurulus, vade bitiminde 6ngoriilen anapara ve faiz karsiligt altin

vermeyi taahhiit etmektedir.

Yurtdis1 uygulamalardan da anlasilacagi iizere; bilanco hareketleri altinla

yakindan iligkili olan sirketler, biinye-dis1 bir finansman kaynagi olarak altin fiyatlarina
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endeksli tahvil ¢ikarabilmektedir. Belli bir biiytlikliige ve kurumsal yapiya sahip olan
kuyumculuk firmalar1 i¢in uygun bir bor¢lanma araci olabilecek niteliktedir. Bu mali
aragla altin cinsinden sabit getiri elde etmek isteyen tasarruf sahipleri de mali sisteme

cekilebilecektir®®.
3.2.5 Altin Yatirim Fonlar:

19.12.1996 tarihli Resmi Gazete’de Yatitm Fonlarma Iliskin Teblig
yaymlanmigtir. Belirlenmis standartlarda islenmemis fiziki altinin veya yine standart
Ozelliklere sahip Cumhuriyet, Resat gibi sikke altinlarin portfoylere alinmasi yoluyla
mevcut yatirim fonlarinin portfoyleri genisletilmektedir. Béylece, tasarruf amach altinin

getirisine yonelik spekiilatif talep olugsmaktadir.

Ulkemizde Kasim 2006 itibartyla Finans Portfdy Yonetimi A.S. tarafindan
yonetilen ve Finansbank araciligiyla bireysel yatirimcilarin  hizmetine sunulan
GOLDIST, Ak Portfoy Yonetimi A.S. tarafindan yonetilen ve Akbank subeleri
araciligiyla bireysel yatirimcilarin hizmetine sunulan Akbank B tipi Altin Fonu islem

gormektedir.

Ayrica; 10.11.2006 itibartyla TEB Portfoy Yonetimi, SPK’dan altin yatirim
fonu kurulmasi i¢in izin almistir. Yakin zamanda TEB altin fonunun piyasalarda islem
gormesi beklenmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirk Ekonomi Bankasi A.S.’nin
15.000.000 YTL baslangi¢ tutarli Tiirk Ekonomi Bankast A.S. B Tipi Altin Fonu’nun
kurulusuna izin verilmesi talebinin olumlu karsilanmasina karar vermis olup, konu ile

ilgili karar SPK Haftalik Biilteninde yayimlanmustir.
3.2.6 Vadeli Islem ve Opsiyon Sizlesmeleri

Bu soézlesmeler, standart niteliklere sahip belirli miktarda altinin, belirli bir
vadede, daha Onceden sabitlenen bir fiyattan islem gormesini saglayan standart

sozlesmelerdir®.

% Sener N-Akman V: Altin, istanbul Altin Borsasi ve Diinyadaki Ornekleri, Diinya Yayinlari, May1s,
1994, S. 90-93.
%7 Sener N-Akman V: a.g.e. S. 122-123.
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Vadeli islem ve opsiyon sozlesmelerinin ortaya ¢ikisinin temel nedeni,
gelecegin belirsizlikler icermesidir. Yatirimci ve spekiilatorler de, gerek belirsizligin
getirdigi risklerden korunma amaciyla gerekse belli bir risk karsilifinda kar elde etme

amaciyla bu araglar1 kullanmaktadirlar.

Tirkiye’nin ilk futures piyasasi olan altin futures piyasasinin; yurti¢i altin
piyasasinin hacmini genisletmesinin yani sira, enflasyona ve TL’deki deger kaybima

kars1 giivenli bir siginak olan altinin bir yatirim araci olarak kullanilmasini saglamasi da

beklenmektedir®®.
3.2.7 Hisse Senetleri

Dogrudan altin alimina dayali yatirima bir alternatif de; altin madeni
isletmeciligi gibi altinla ilgili faaliyet gdsteren isletmelerin hisse senetlerine yatirim
yapmaktir. S6z konusu sirket hisselerinin saglayacaklari avantajlar; yatirimcilarina
temettii dagitmalari, altin fiyatlarinin artmasina bagli olarak sirketlerin altin depolarinin
degerinin ve bu baglamda bilancolarin/defter degerinin artmasidir. Diger taraftan altin
madeni isleten sirketlerin hisse senetlerinin borsa endeksindeki hareketlerden bagimsiz
olmadigini, deger artis1 gibi deger digikliigliniin de s6z konusu olabilecegini

unutmamak gerekir®.
3.3 ALTIN BANKACILIGI

Altin bankaciligi; genel olarak altinin mevduat olarak kabul edilmesi ve kredi

olarak plase edilmesi ilkesine dayanmaktadir.
3.3.1 Altan Depo Hesaplart

Altin depo hesaplar1 bankalardaki mevduat hesaplar1 gibidir. Bu hesaplar cesitli
standartlardaki altinin bankalarca kabul edilmesi ile agilir ve karsiliinda bir hesap
clizdan1 verilir. Bu hesaplar vadeli ve vadesiz agilabilmektedir. Faizler bankalar

tarafindan serbestge tespit edilir. Fiyat konusunda da herhangi bir simirlama

% Dorsey James M.: “Tiirkiye Altin Futures Piyasasina Hazirlaniyor”, Milliyet Gazetesi, The Wall Street
Journal Eki, 29.09.1997, S. 8.
% Starchild Adam: a.g.e. S. 32.
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bulunmamaktadir. Faiz 6demeleri ve vade sonunda anapara Odemeleri altinda

olabilecegi gibi, herhangi bir para birimi {izerinden de yapilabilir.

SwissGold; altina yatirim amacli olarak Ubersee Bank of Ziirich bankasi
tarafindan kullanilan bir altin depo hesabmin markasidir. 1965 yilindan itibaren
glinlimiizde 12.000°den fazla miisteriye ait yaklasik 3 milyar ABD Dolari tutarinda altin
s6z konusu hesaplarda muhafaze edilmektedir. Bir miisteri 6rnegin her ay 250 ABD
Dolar1 degerinde altinin hesaba yatirilmas: i¢in talimat verebilir. Bu ydntemle
yatirimcilar uzun donemde tek bir cari fiyata bagimli kalmadan altin tasarrufunda
bulunabilirler. Banka, her ay hesap sahiplerine bilgi amacgli olarak hesap ekstresi

géndermektedir™.
3.3.2 Altin Kredileri

Bankalar altina dayali yatirim aracglari ile altin cinsinden borg¢lanarak bir
yukiimlilik altina girmektedirler. Bu yiikiimliiliik karsisinda bankalar, altin
fiyatlarindaki dalgalanmalara kars1 kendilerini koruyabilmek i¢in altin iizerinden kredi
verme imkani saglanmigtir. Altin iizerinden borg¢lanabilme imkani, altin arzinin siirh
olmas1 nedeniyle kaynak sikintis1 geken kuyumculuk sektoriiniin finansman sorununa da
¢oziim getirmektedir. Ticari bankalar, ellerindeki altin1 % 3-5 gibi degisen diisiik kredi
faizleri ile altin ireticilerine vermekte, bdylece higbir geliri olmayan altin stoklarini
degerlendirmis olmaktadirlar. Bu uygulama ile ayrica, altin iireticisi sirketler agisindan
da yeni is olanag: yaratilmaktadir. Ornegin ticari bir bankadan altin kredisi alan maden
iireticisi sirket, aldigi bu altinlar1 spot piyasada satarak, sagladigi gelir ile {liretime
yonelik islemlerini finanse edebilmektedir. Bor¢ olarak alinan altinlar, kredinin geri

O0deme siiresi geldiginden, maden iireticisi sirketin iirettigi altinlarla geri 6denmektedir.

Gerek kuyumcular, gerekse altin iireticisi sirketler, para ve sermaye
piyasalarindan yiiksek faizle bor¢lanmak yerine altin kredisi alarak ¢ok daha diisiik
faizle bor¢lanabilmektedirler. Son yillarda diinyada altin cinsinden kredi faizleri % 2-3

gibi diistikken, ABD Dolar cinsinden ticari kredilerde bu oran % 11-18 arasinda

7 Starchild Adam: a.g.e. S. 33-36.
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degismektedir. YTL cinsinden kredilerde ise ¢ok daha yiiksek oranli faizler s6z konusu

olmaktadir.

Sektor altinin ons fiyatlarinda olusabilecek ani fiyat degisikliklerine karsi
kendini garanti altina almaktadir. Bdylece miicevherat ve altin konusuyla ugrasan

kuruluglara minimum riskle bor¢lanma imkani saglanmaktadir.

Kuyumculuk kuruluglari, ana girdileri altin oldugundan, giderek daha c¢ok
altina ihtiya¢ duymaktadirlar. YTL ve doviz kredileri, kuyumculuk kuruluslar igin
cazip degildir. Altin fiyatlarindaki ve c¢apraz doviz kurlarindaki dalgalanmalar biiyiik
risk tagimaktadir. YTL ve doviz ile bor¢lanan kuyumculuk kurulusglari, bu kaynaklarla
altin satin alarak, isletme sermayelerindeki altin miktarini arttirirken, geri 6deme
donemlerinde doviz kurunun asir1 yiikselmesi ile biiyiik zararla karsilasabilmektedirler.
Ayrica bu donemde altin fiyatlar1 da diiserse, kuyumculuk sektoriiniin zarar1 daha da
artmaktadir. Oysa altin kredisi kullanma durumunda, bor¢ alinan miktar altin cinsinden
O0deneceginden, altin fiyatlarinin ve doviz kurlarmin degismesinden dogan risk sifir

olmaktadir.

Altin kredisi uygulamasi doviz kazandirici faaliyetleri tesvik eder ve istihdama
katki saglar. Altin kredisi uygulamasi, kuyumculuk sektoriiniin imalat, toptanci ve
perakende asamalarinin faaliyetlerini genisleterek, miicevher ihracatini ve doviz
karsilig1 yurti¢i satiglart arttirarak, iilkeye gelen doviz miktarin arttirabilecektir. Ayrica,
kuyumculuk sektorii emek yogun bir sektér oldugundan, bu sektoriin gelismesi

istihdamn 6nemli dl¢iide artmasina katki saglayacaktir’ .

Ulkemizde de uygulanan altin kredileri ile bankalar altin veya doviz karsihig
YTL cinsinden kredi acabilmektedirler. Bu mekanizmada bankalar, altin depo hesabi

araciligi ile toplamis olduklari fonlar1 kuyumculuk sektoriine plase edebilmektedirler.

' Aksoy Erol: “Altin Kredi Sistemi ve Muhasebelestirilmesi”, Vergi Sorunlari Dergisi, Say1:105, Haziran
1997, S. 29.
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Kredinin geri 6deme tarihinde, altin cinsinden borglanan kisi ya da kurulus,
altinin YTL cinsinden cari degerini 6demek veya séz konusu altini fiziki olarak geri

vermek yiikiimliiligiinde olacaktir’>.

Ulkemizde uygulanan altin kredisinin esas amagclarindan birisi; finansman
problemi c¢eken kuyumculuk sektoriine destek olmak ve atil bir sekilde duran altin

stoklarini bu vesileyle degerlendirmektir.

Ancak altin kredisi uygulamasinin bazi olumsuz yonleri de bulunmaktadir.
Bunlardan biri, fiyatlarin yiikselise ge¢cmesi durumunda, iireticisinin fiyat artiglarindan
yararlanamamasidir. Ornegin, altin fiyatinin diisecegini tahmin ederek kredi kullanan ve
bor¢ aldig1 altinlari spot piyasada 380 ABD Dolari’na satan maden iireticisi sirket altin
fiyatlarinin 400 ABD Dolari’na yiikselmesi durumunda, yeni tirettigi altinlarda ons
basina 20 ABD Dolar1 daha az gelir kazanmig olmaktadir. Uygulamanin diger bir
olumsuz yonii ise, liretilen altinin kredi olarak alinan altin1 karsilayamamasi durumunda
tiretici  sirketin eksik kalan kismi spot piyasadan altin satin alarak karsilamak

durumunda kalmasidir.

Diinya uygulamasina bakildiginda 1970°li yillarda Isvigre bankalarinin italyan
kuyumculuk sanayiine altin kiraladiklar1 bilinmektedir. Altin kredisi uygulamasi da
buna benzer bir sistemdir. Kredinin geri 6deme tarihinde altin cinsinden borg¢lanan kisi
ya da kurulus, altinin YTL cinsinden cari degerini 6demeyi ya da s6z konusu altini

fiziki olarak geri vermeyi taahhiit etmektedir.

Aslinda, altina dayali kredi sistemi, diger altina dayali yatirnm araglarinin
fonksiyonlarini1 tam olarak yerine getirebilmeleri i¢in zorunlu bir uygulamadir. Ciinkii
bankalarin belirli oranlarda faiz 6deme kosuluyla topladiklar1 kaynaklarin, karsilayacak
bir alana plase edilmesi zorunludur. Kuyumculuk sektdrii de finansman ihtiyacini yurt

icinden karsilamak istemektedir’>.

2 Yardime1 Salih: “Bankalardan Kuyumculara Destek”, Ekonomik Trend, Y1l:4, Say1:139, 22-
29.09.1996, S. 22.

73 Aslan, Sinan: Altin ve Altina Dayali islemler Muhasebesi, Istanbul Altin Borsasi Yayinlar1 No:3 S.
208-210.
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Kuyumculuk sektorii ile baglantiya gecildiginde onlarin da asil isteginin
gereksinimleri olan fonlar1 yurt i¢inden karsilamak oldugu agikca anlasilmaktadir. Kredi

sisteminin, kuyumculuk sektoriine sagladig1 avantajlar su sekilde siralanabilir:

* Miicevherat ve altin konusunda calisan kuruluslara diisiik faizli isletme sermayesi
saglanmaktadir. Giiniimiizde, kuyumculuk sektorii 6nemli bir sanayi yatirimidir. Bu
yatirimlarin gerektirdigi sabit sermaye ve isletme sermayesi miktarlari onemli
boyutlardadir. Bu kuruluglarin isletme sermayelerinin 6nemli bir kismini altin
olusturmaktadir. Bu nedenle, altin kredisi kuyumculuk ile ilgili yatirimlarin isletme

sermayelerinin genislemesine biiylik katkida bulunacaktir.

» Altin kredisi sistemi, kuyumculuk sektoriiniin imalat, toptanci ve perakendeci
asamalarinin faaliyetlerinin genislemesini saglayacagindan, miicevher ihracatini ve
doviz karsiligr yurt i¢i satislar1 onemli 6l¢iide arttirarak iilkeye giren doviz miktarini

da ytikseltecektir.

Diger yandan, kuyumculuk sanayi, nispeten emek yogun bir sanayi dalidir. Bu

sektoriin gelismesini 6zendirici 6nlemler istihdama da 6nemli katkida bulunacaktir’®.
3.4 ISTANBUL ALTIN BORSASI
3.4.1 istanbul Altin Borsasi’nin (IAB) Kurulusu

24.01.1980°de Tirk hiikiimeti liberasyonu igeren bir yeniden yapilandirma
programin1 benimseyerek global piyasalar ile entegre olma c¢abalarina girmistir.
Programin temeli; tiim mal, doviz ve sermaye piyasalarinda serbest piyasa kurallarinin

yerlestirilmesidir. Bu 6nlemler altin ticaretinin liberasyonunda da biiyiik rol oynamistir.

Programin ilk asamasini olusturan doviz kurlar1 liberasyonu, altin ticaretinin
liberasyonunu da gerekli kilmigtir. Ciinkii hiikiimet, doviz kurlarinda denge kurmak i¢in
altin fiyatlarin1 dikkate almaktaydi. Ayrica bir yandan illegal kanallardan altin ithalati
Tiirk piyasalarinda altinin maliyetini arttirirken, diger yandan da altin ticaretgilerinin

doviz ihtiyaclar1 paralel piyasada doviz kurlarinin yiikselmesine, bdylece resmi ve

™ Finans, “Altin Kredileri 10 Tona Ulast1”, 12.04.1998, S. 66-67.
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paralel piyasalar arasindaki kur farkinin ag¢ilmasina yol agmistir. S6z konusu gelismeler,
1983-1984 yillarinda altin ticareti liberasyonunun bir an once baslatilmasi konusunda

bask1 olusturmustur’”.

1983 ve 1984 yillarinda altin ithalati serbest birakilmigtir. Altin ve doviz
kurlarinin Tiirk Lirasi karsiliginda degerinin belirlenmesinde T.C. Merkez Bankasi’na
yetki verilmistir. 1984 yilinda T.C. Merkez Bankas1 nezdinde Tiirk Liras1 karsiligi altin
piyasast kurulmus olup, olusturulan piyasada T.C. Merkez Bankas: tarafindan ithal

edilen altinlar yurt i¢indeki sahislara doviz ve efektif karsilig1 satilmistir.

Doviz karsiligr altin piyasasi 1989 yilinda T.C. Merkez Bankasi tarafindan
acilmistir. T.C. Merkez Bankasi’nin islenmemis ham altin ithalatin1 yapan tek yetkili
konumunu korudugu piyasada bankalar, 6zel finans kurumlar1 ve yetkili miiesseseler de

islem yapabilmislerdir.

1993 yilinda Tiirk Parast Kiymetini Koruma Kanunu hakkinda 32 sayili
Kararname’de yapilan degisikliklerle altinin fiyatinin belirlenmesi ile ithalat1 ve ihraci
serbestlesmistir. Altin konusundaki bu gelismeler, yurtici fiyatlariyla diinya fiyatlar
arasindaki aleyhteki farkin azalmasini ve maliyetlerin diigmesini saglamistir. Ayni
Kararname ile Altin Borsas1 Aracilik Yetki Belgesi bulunan bankalarin altin ithalati
yapmalarina imkan saglanmistir. 1994 yilinda ayn1 Kararname ile bankalarin yaninda
yetkili miiesseseler ve kiymetli maden aract kurumlarina da altin ithal etme yetkisi

verilmigtir.

Yeniden yapilandirma siirecinde altina yonelik model, altin tasarruflarinin mali
yapiya kazandirilarak ekonomik yatirimlara kanalize edilmesi olmustur. Bunun yaninda
altina dayali finansal bir sistemin gelistirilmesi, bu sistem i¢inde Altin Borsasi’nin
kurulmasi, altin bankaciligiin gelistirilmesi, kuyumculuk sektoriiniin desteklenmesi ve

son olarak da Altin Rafinerisi’nin kurulmasi hedeflenmistir.

Altin depo hesaplar1 ve altin kredileriyle ilgili olarak, Tiirk Parasi Kiymetini

Koruma Hakkinda 32 Sayili Kararname’de 1993 yilinda yapilan degisiklikle bankalara

5 Ertuna Ozer, The Liberalization of Turkey’s Gold Market, World Gold Council, Research Study No:7,
June 1994, S. 9.
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altin depo hesab1 agmalar1 konusunda yetki verilmistir. Yine aym1 Kararname’de 1995
yilinda yapilan degisiklikle altin depo hesaplarinin esaslar1 tespit edilmis, yurtdisindan
altin  kredisi saglanarak yurti¢ine kredi kullandirmalarina iligkin diizenlemeler

yapilmustir.

Istanbul Altin Borsasi’nin kurulmasi yéniinde ilk yasal karar 1993 yilinda
almmustir. Kiymetli Madenler Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslar1 Hakkindaki
Yonetmelik Hiikiimlerine dayanilarak 1994 yilinda cikartilan IAB Yénetmeligi ile
[AB’nin ¢alisma kural ve esaslar1 belirlenmistir. [AB’nin resmen faaliyete gegmesi ise

26.08.1995 tarihinde gergeklesmistir.

IAB 3794 sayili Kanun ile degisiklik 2499 sayili SPK Kanunu’nun 40/A
maddesi hiikmiine dayanarak SPK tarafindan yayimlanan “Kiymetli Madenler
Borsalarinin Kurulug ve Calisma Esaslart Hakkinda Genel Yonetmelik™ ¢ergevesinde
kurulmustur. Genel Yonetmelige dayanarak Hazine Miistesarlii tarafindan kiymetli
maden borsalart iiyeligi ve kiymetli maden borsasi aract kurumlarinin kurulus ve
faaliyet sartlarina iliskin bir yonetmelik ¢ikartilmistir. IAB’nda islem gorecek altin
standartlar1 ve rafinerileriyle ilgili olarak da Hazine Miistesarligi tarafindan ayri bir

Teblig yayimlanmistir.

Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Kanunu Hakkinda 32 Sayili Kararname’de
yapilan degisiklikler sonucu 15.08.1997 tarihinde Vadeli Islemler Piyasalar1 faaliyete
gegmistir. 09.07.1999 tarihinden itibaren Istanbul Altin Borsasi’nda giimiis ve platin de
islem gormeye baslamistir. Uluslararasi standartlarin disinda kalan altin birikimlerinin
de degerlendirilmesi amaciyla, 01.10.1999 tarihinden itibaren de Standart Dis1 Altin

Islemleri yapilmaya baslanmistir.

26.12.2001 tarihinden itibaren atil altinin yatirima doniistiiriilmesi amaciyla
altin, giimiis ve platin degerlerine endeksli bonolarin Borsa iiyesi bankalar tarafindan
yatirimcilar i¢in ihrag edilmesi ve bonolarin ikinci el piyasasinin olusmasi igin gerekli
mevzuat diizenlemeleri yapilmistir. Ancak giiniimiize kadar Istanbul Altin Borsasi

biinyesinde belirtilen madenlere dayali bono ihra¢ edilmemistir.
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[AB’na iiye bankalar, Yetkili Miiesseseler ve Kiymetli Maden Araci
Kuruluslar1 islem yapabilirler. Uye olmak i¢in Hazine Miistesarligi’ndan “Altin Borsasi

Uyelik Belgesi” alinmas: gerekmektedir.

Istanbul Altin Borsasi’nda altin, giimiis ve platin madenleri; Kiymetli Madenler
Piyasasi, Odiing Madenler Piyasasi ve Vadeli Islem ve Opsiyon Piyasasi’nda yapilan
islemlere konu olmaktadir. Islemler 11:00-13:00 ve 15:00-16:30 saatleri arasinda
YTL/gr ve ABD Dolari/ons iizerinden gergeklestirilir.

Yapilan iglemler serbest piyasa kosullar1 altinda iiye temsilcileri tarafindan
borsa eksperine verilen emirlerin bilgisayar sistemine girilerek otomatik eslesme
mantigryla en iyi alim ve en iyi satim emirlerinin birbirini karsilamasi suretiyle
gerceklesir. Islemler fiyat ve zaman onceligi kurallarma uygun olarak ¢ok fiyat
yontemine gore yiiriitiiliir. Uyeler vermis olduklar1 emirleri degistirebilir, iptal edebilir
veya kendi emirlerini karsilayabilirler. Bilgisayara girilen alim ve satim emirleri bilgi
dagitim ekranlar1 (Telerate, Reuters) vasitasiyla aym1 anda iiyelere ve uluslararasi
piyasalara ulastirilir. Seans sonunda gergeklestirilen islemler bordrolara dokiiliir.
Bordrolarda islem fiyat ve miktarlar1 ile islem yapan iiyelere ait bilgiler yer alir.
Imzalanan bordrolar ilgili iiyelere ulastirilir. Piyasada gerceklesen islemler sonucu
olusan fiyatlar ve islem miktarlar1 Borsa Biilteni’ne ilan edilir. Borsa kaydina alinan
fiyatlar, Borsa Biilteni’nin seans giiniinii izleyenen is giilinii ¢ikacak sayisinda “seans

b 1Y 99 ¢

acilis fiyat1”, “en diisiik fiyat”, “en yiiksek fiyat” ve “kapanis fiyat1” olarak ilan edilir.

IAB’de islem yapan tiim araci kurumlara Borsa yetkililerinin imzalarina havi
islem defterleri verilir. Islem defterinde islemin hangi piyasada, hangi takas vadesinde
ve hangi para cinsinden yapildigi, alis ya da satis m1 oldugu belirtilir. Ayrica islem
numarast, islemin hangi tarih ve saatte yapildigi, takasin hangi tarihte olacagi, alic1 araci
kurum adi ve teklif numarasi, satici aract kurum adi ve teklif numarasi, islemin hangi
fiyattan gerceklestigi, hang, miktar i¢cin oldugu ve bu verilere istinaden islemin hacmi
ve bu islem karsilig1 Borsa’nin alacagi komisyon ayr1 ayr1 islem bazinda bu defterde yer

alir.
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Takas islemleri, Takas Merkezi ve IAB’nin anlastig1 takas bankasi araciligiyla
yuritiiliir. Borsa Takas Merkezi alici i¢in satici, satici i¢in alict roliinii {istlenerek altin
ve nakit alacaklarini taraflar1 fiziken karsilastirmadan yerine getirir. Takas Merkezi
tistlendigi bu konumu geregi yiikiimliiliiklerin yerine getirilmemesi riskini de iistlenmis
olur. S6z konusu risk dolayisiyla iiyelerden yapacaklari islemler karsiliginda iiyelerden

teminat tesis etmeleri istenir.

Gergeklesen islemlerin takasi 6gleden sonra baslar. Takasta esas olan, altin
alimi iglemi yapan iiyenin altinin karsiligi olan tutari takas islemlerini yapan bankadaki
takas hesabina yatirmasi sonucu altini teslim almasidir. Altin satig islemi yapan taraf ise
ylikiimlii oldugu altin miktarin1 Borsa Takas Merkezi’ne teslim eder. Takas hesabina
yatirilan altin tutarinin parasal alacakli olan iiyenin hesabina virman edilmesi ve Takas
Merkezi’'ne teslim edilen altin miktarinin altin alacakli iiyenin hesabina virman

edilmesiyle takas islemleri tamamlanmis olur.
Uyelerin islem yapmak igin iki tiir teminat yatirmalar1 gerekmektedir. Bunlar:

Risk Teminan: Uyelerin islemleri dolayisiyla diger iiyelere ve Borsa’ya kars1
yikiimliiliiklerini yerine getirememelerine karsi yatirmak zorunda olduklari

teminatlardir.

Islem Teminatlari: Uyelerin islem yapabilmeleri icin gereken teminatidir.
Islem teminati, {iyenin ilgili giindeki islem limitini belirler. Son yapilan diizenleme ile
bir liyenin yapabilecegi islem miktar1 ilgili giindeki toplam islem teminatinin ve

kasasinda bulundurdugu altin miktarinin ABD Dolar1 karsilig1 olarak 20 katidir.

Teminatlar, Yonetim Kurulu tarafindan belirlenen bankaya veya Borsa Takas

Merkezi’ne teslim edilen asagidaki degerlerden olusur:

. Yeni Tiirk Liras1

. Yo6netim Kurulu’nca cinsleri belirlenen efektif ve dovizler
. Banka teminat mektuplari

. Her tiirlii Devlet Tahvil ve Hazine Bonolari
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Uyeler, gerceklesen islemler dolayisiyla teslim etmekte yiikiimli olduklari
altinin teslimatin1 veya yerine getirmekle yiikiimlii olduklar1 para 6demelerini Borsa
tarafindan Ongoriilen silire ve sartlarda yerine getirmemeleri durumunda temerriite
diismiis olurlar. Borsa, liyelerden birinin temerriide diismesi halinde Takas Merkezi
vasitastyla {iyenin neden oldugu zarar1 kapatmasini veya yiikiimliiliigiinii yerine
getirmesini ister. Zararin kapatilamamasi veya yiikiimliiliikklerin yerine getirilmemesi

halinde {iyenin teminatlar1 nakde cevrilir.

Vadeli islemler ve Opsiyon Piyasas1 Yonetmeligi uyarinca takas iiyeligi A ve

B grubu olarak ikiye ayrilmistir:

A grubu takas tiyeleri kendi nam ve hesabina, miisterileri nam ve hesabina ve
diger piyasa iiyeleri nam ve hesabina yaptiklar1 sézlesmelerin takas islemlerini yerine
getirmeye yetkilidirler. A grubu takas iiyelerinin en az 500.000 ABD Dolar1 tutarinda

teminat mektubu cinsinden teminat tesis etmeleri gerekmektedir.

B grubu takas iiyeleri ise sadece kendi nam ve hesaplarina yaptiklari
sOzlesmelerin takas islemlerini yerine getirmeye yetkilidirler. B grubu takas {iyelerinin
en az 50.000 ABD Dolari tutarinda teminat mektubu cinsinden teminat tesis etmeleri

gerekmektedir.

Borsa  Yonetim Kurulu'nca belirlenecek takas iiyeleri SPK’nca
onaylanmalarin1 miiteakip gerekli teminati yatirmalar1 halinde takas tiyesi olmaya hak
kazanirlar. Uyelerin birbirlerine, miisterilerine ve takas iiyelerine kars1 yiikiimliiliikleri

Takas Merkezi’nin mali sorumluluk alan1 disindadir.

Vadesi gelen sozlesmelerin teslimati ilgili aymn son 3 isgiinii igerisinde
gerceklestirilir. Uyeleri islem yapabilecekleri son giin ilgili vadede son 3 isgiiniinden
onceki isgiiniidiir. Teslimat vadesinden dnceki 6. isgiinii “Durum Bildirim Giinii” olarak
adlandirilir. Durum bildirim giinlinde alinan teslimat raporlart ilgili takas iiyelerine
iletilerek kisa pozisyon sahibi olanlara ilgili vadede teslim etmekte yiikiimli olduklari
fiziki altin miktari, uzun pozisyon sahibi olanlara da alacakli olduklar fiziki altin
miktar1 bildirilir. Piyasa iyelerinin takas iglemleri bagli olduklar1 takas iiyeleri

vasitasiyla gergeklestirildigi i¢in teslimat raporlar1 da takas iiyelerine bildirilir. Raporda
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vadelere gore, portfdy ve miisteri bazinda iiyenin uzun veya kisa pozisyonu; sézlesme

sayist ve kg. cinsinden ilk pozisyon alis tarihi de belirtilmektedir.

Vade sonunda alinan raporlardan biri de “Uye Yiikiimliiliik Raporu”dur. Bu
rapor son islem giinii seanstan sonra almir ve pozisyon tastyan iiyelere gonderilir. Uye
Yiikiimlillilk Raporu iiyenin islem yaptig1 vadedeki nakit ve altin bor¢ ve alacak

tutarlarin1 géstermektedir.

Vade sonunda iiyelerin tasidiklar1 pozisyonlar1 ters pozisyon alarak kapatmayip
fiziki teslimata karar vermeleri durumunda, uzun pozisyon sahibi iiyelerin kisa pozisyon
sahibi lyelere ylikiimli olduklar1 takas bedeliyle birlikte ons basina 0.90 ABD Dolar1
fiziki teslimat primi Odemeleri zorunludur. Teslimat primi uygulamasina altin
piyasasinda gecerli olan altin fiyatlarinin, diinya altin fiyatlarindan nakliye, sigorta gibi

etkenlerle daha yiliksek olmasi nedeniyle karar verilmistir.

Tiirk Parast1 Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar ile IAB
Yénetmeligi’nin 38. maddesi geregi IAB iiyelerinin, ithal ettikleri islenmemis altinlari
iic giin icinde Borsa Takas Merkezi’ne teslim etmeleri zorunludur. ithal edilecek
altinlarin ~ standartlar1 konusunda Hazine Miistesarligi’nin yaymladigi Teblig
dogrultusunda hareket edilmesi esastir. Bu Teblig’de LBMA’nin damgalarin1 kabul

ettigi rarineri damgalarina havi kiilge altinlarin Borsa’da islem gormesi kabul edilmistir.
3.4.2 IAB’nda Islem Giren Kiymetli Madenler

Istanbul Altin Borsasi’nda altin, giimiis ve platin yapilan islemlere konu

olmaktadir.
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Tablo 3.1.
IAB Yillik Agirhikh Ortalama Fiyatlari (1995-2006)

Altin Giimiis Platin
YTL/kg. USD/ons. | Euro/ons. | YTL/kg. | USD/ons. | USD/ons.

1995 615,877 387.26

1996 1,056,043 388.34

1997 1,614,225 333.48

1998 2,574,876 293.76

1999 3,788,075 271.71 79,660 5.28

2000 5,608,767 278.85 103,632 5.25

2001 8,620,689 274.72 170,218 4.32

2002 15,658,476 308.07 343.90 | 228,046 4.71

2003 17,003,160 357.46 317.83 | 240,554 4.98

2004 18,145,529 408.57 329.14 | 313,601 6.66

2005 18,533.33 441.30 357.44 316.11 7.27 965.00

2006 28.875,48 611,09 0 541,20 11,24 0

Kaynak: http://www.iab.gov.tr

3.4.2.1 Altin

Istanbul Altin Borsasi’nda Hazine Miistesarlig1 tarafindan belirlenen Altin
Standartlar1 Tebligi’ne gore; uluslararas: altin rafinelerinden ¢ikis1 yapilan 995/1000 ve
999,9/1000 safliktaki ve 1 gr., 10 gr., 50 gr., 100 gr., 250 gr., 500 gr., 1000 gr., 12.5 gr.
ile 350 ons (10.88622 kg.) ve 430 ons (13.37450 kg.) arasindaki standart kiilge altinlar
Kiymetli Madenler Piyasasi’nda islem gdrmektedir. Odiing islemleri altin igin

1000/1000 saflik derecesi temel alinarak gergeklestirilir.
3.4.2.2 Giimiis

Istanbul Altin Borsasi’nda Hazine Miistesarlig1 tarafindan belirlenen Kiymetli
Madenler Borsasi’'nda Islem Gorecek Giimiis ve Platin Standartlar1 ve Rafinerileri
Hakkindaki Teblige gore; uluslararasi piyasalarda diinya standartlarinda kabul edilen
500 ons (15.55174 kg) ile 1.250 ons (38.87935 kg) arasindaki en az 99,9 ayarli giimiis
kiilgeleri ile 99.9 ayar ve 1-35 kg. agirligindaki torbalanmis graniil giimiis Kiymetli
Madenler Piyasasi’nda islem gormektedir. Odiing islemleri giimiis icin 100/100 saflik

derecesi temel alinarak gergeklestirilir.
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3.4.2.3 Platin

Istanbul Altin Borsasi’nda Hazine Miistesarhig1 tarafindan belirlenen Kiymetli
Madenler Borsasi’nda Islem Gérecek Giimiis ve Platin Standartlar1 ve Rafinerileri
Hakkindaki Teblige gore; uluslararasi piyasalarda diinya standartlarinda kabul edilen 1
kg. (32.1507425 ons) ile 6 kg. (192.904455 ons) arasindaki en az 99.95 ayarl platin
kiilgeleri Kiymetli Madenler Piyasasi’nda islem gérmektedir. Odiing islemleri platin

icin 100/100 saflik derecesi temel alinarak gerceklestirilir.

IAB ithal Edilen Kiymetli Madenler (1995-2006)
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Grafik 3.1. IAB ithalat Verileri (kg) (1995-2006)
Kaynak: http://www.iab.gov.tr

3.4.3 IAB’nda Islem Yapilan Piyasalar

Istanbul Altin Borsasi’nda halen Kiymetli Madenler Piyasasi, Kiymetli
Madenler Odiing Piyasasi ile Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi olarak ii¢ farkli
piyasada islem yapilmaktadir.

3.4.3.1 Kiymetli Madenler Piyasast

Kiymetli Madenler Piyasasi’nda bankalar, 6zel finans kurumlari, kiymetli
maden araci kuruluslari, kiymetli maden iiretim ve pazarlamasi faaliyetlerinde bulunan
kuruluglar ve yetkili miesseseler islem yapabilmektedirler. Kiymetli Madenler

Piyasasi’nda islem yapabilme yetkisi Hazine Miistesarlig1 tarafindan verilmektedir. S6z
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konusu iznin alinmasindan sonra, Istanbul Altin Borsas1 Yénetim Kurulu da yapilan izin

basvurusunu onaylamasi halinde Piyasaya iiye olunabilmektedir.

Kiymetli Madenler Piyasasinda 11:00-13:00 ve 15:00-17:15 saatleri arasinda
olmak ftizere giinde iki seans yapilmaktadir. YTL/gr islemleri ayni1 giin valorli (T+0)
olarak yapilmaktadir. ABD Dolari/ons islemleri ise ayni giin valorli (T+0), ertesi giin
valorlii (T+1), 2 isgiinii valorli (T+2), 3 isgiinii valorlii (T+3), 4 isgilinii valorlii (T+4) ve
5 isglinii valorli (T+5) olarak yapilabilmektedir. Euro/ons islemleri ise ayni1 giin veya

ertesi glin valorli (T+0 veya T+1) olarak yapilabilmektedir.

Verilen emirler en az 5 kg olup, 1 kg. ve katlar1 olan miktarlarda
arttirilabilirler. Uyelerin satin alabilecekleri veya satabilecekleri kiymetli maden

miktari, Borsa Takas Merkezi’ne teslim ettikleri altinlarin 25 kati ile siirlidir.

O Altin
B Gumus
O Platin

IAB Spot islemler Piyasasi (1995-2006)
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Grafik 3.2. IAB Spot islemler Piyasas1 (1995-2006)
Kaynak: http://www.aib.gov.tr

3.4.3.2 Kiymetli Madenler Odiing Piyasasi

Altin sektoriinde kisa vadeli finansman sorununun yaganabilmesi; s6z konusu
sorunun bankalar kanaliyla ¢oziilmesinin de yiliksek finansman maliyeti olusturmasi
nedeniyle Istanbul Altin Borsasi biinyesinde 23.03.2000 tarihinden itibaren Kiymetli
Madenler Odiing Piyasasi faaliyete gegmistir.
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S6z konusu piyasadaki islemler YTL ve ABD Dolar1 iizerinden olup, asgari 5
kg ve 1 kg. olarak artacak miktarlarda gergeklestirilir. Bir aya kadar olan vadeli
islemlerde vade her is giinii; bir aydan uzun vadeli islemlerde ise birer aylik vadelerle

360 giine kadar diizenlenmektedir.

Odiing islemleri altin icin 1000/1000, giimiis ve platin i¢in 100/100 saflik
derecesi temel alinir. Odiing islemler aym giin valérlii (T+0) olup, sertifika islemleri

ertesi giin valorliidiir (T+1).

IAB Odiing islemleri Piyasasi (2000-2006)
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Grafik 3.3. IAB Odiing Islemleri Piyasas1 (2000-2006)
Kaynak: http://www.aib.gov.tr

3.4.3.3 Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi

15.08.1997 tarihinden itibaren faaliyette olan Vadeli Islemler ve Opsiyon
Piyasasi, Tiirkiye’nin ilk vadeli islem piyasasidir. 4.7.2002 tarihinde Ticaret Siciline
tescil edilen ve tescili 09/07/2002 tarihli Ticaret Sicili Gazetesinde yayimlanana Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi biinyesinde ise hisse senedi endekslerine ve hisse senetlerine,
dovize, devlet tahvili, hazine bonosu faiz oranlarina ve pamuk ile bugday gibi emtialara

dayal1 vadeli islemler ve opsiyon s6zlesmeleri islemleri gerceklestirilmektedir.

Giiniimiizde Istanbul Altin Borsasi’'nin  Vadeli Islemler ve Opsiyon

Piyasasi’nda sadece altina dayali vadeli islem sozlesmeleri yapilmaktadir. S6zlesmeler

86



995/1000 saflikta 1 kg. ve 100 ons olarak 2 ayr1 katsayiya gore diizenlenmistir.
Sozlesme vadesi sonunda sozlesme basina 1 kg. olan altin kiilge olarak teslim
edilmekte; 100 ons ve katlar1 olarak diizenlenen sozlesmelerde ise, 1 kg. ve katlar1 kadar
olan altin kiilgeleri fiziken teslim edilmekte, kiisiirlii tutarlar ise sdzlesmedeki birim basi

fiyat lizerinden nakit olarak teslim edilmektedir.

IAB Opsiyon islemleri Piyasasi (1997-2006)
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Grafik 3.4. IAB Opsiyon Islemleri Piyasasi (1997-2006)
Kaynak: http://www.aib.gov.tr

3.4.4 [AB’nda Uzerinde Calisilan Projeler

Istanbul Altin Borsasi’nmin islem hacminin arttirilarak kiymetli madenler
piyasalarinin genel olarak daha diizenli ve kayit altinda tutulmasi amaciyla
yatirimcilarin  gram iizerinden de altin alim/satimi yapabilmelerinin saglanmasi,
kiymetli taglarin alim/satimlarinin da piyasada gerceklestirilmesi ve efektif piyasasinin

olusturulmasi1 yoniinde ¢alismalar devam etmektedir.
3.4.4.1 Gram Altn Projesi

Mevcut uygulamada altin lizerinden islem miktarlar1 asgari 5 kg. olup 1 kg. ve
katlar1 halinde gergeklestirildiginden kiiciik yatinmcilar Kiymetli Madenler
Piyasasi’nda islem yapamamaktadirlar. Mevcut Kiymetli Madenler Piyasasi biiyiik
yatirimcilara ve kiymetli madenleri ziynet esyasi {liretiminde hammadde olarak

degerlendiren yatirimcilara hitap etmekte olup; s6z konusu uygulamanin siirmesi
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halinde, Istanbul Altin Borsasi’nin islem hacminin artmasi ve derinlesmesi diisiik bir

olasilik oldugu diisiiniilmektedir.

Gram altin projesinde 1 gram ile 15 kg. arasinda 1000/1000 ayar altinin iglem
gérmesi miimkiin olacaktir. S6z konusu projenin T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarligi

tarafindan onaylandiktan sonra uygulamaya ge¢mesi beklenmektedir.

Gram Altin Projesi’nin uygulanmas: halinde asagida belirtilen avantajlar
sayesinde kiigiik yatirimcilarin  Istanbul Altin  Borsasi’'nda yatinm yapmaya

baslayacaklari diistiniilmektedir.

. Islenmemis altin kisilerin birikimleri kadar alinabilecek ve tasarruf amagh

edinilen altinlar igin is¢ilik iicreti 6denmeyecektir.

. Gram altina ait bakiyeler, banka hesaplarinda izlenecek ve hesaplardaki altin

bakiyeleri iizerinden faiz geliri saglanacaktir.

. Banka hesaplarina yatirilan gram altinlar yine bankalardan gram altin olarak

cekilebilecek, bagka bir bankalara yatirilabilecektir.

. Yastik alt1 olarak tabir edilen altinlar ekonomiye kazandirilacak ve piyasalardaki

yabanc1 kaynak maliyetinin diistiriilmesine etkisi olacagi diistiniilmektedir.
3.4.4.2 Efektif Piyasast Projesi

T.C. Merkez Bankasi, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi biinyelerinde ve
Bankalararasi Serbest Piyasalarda doviz piyasasi olmasina ragmen, tilkemizde etkin bir
sekilde isleyen efektif piyasast bulunmamaktadir. Efektif Piyasasi halen Istanbul
Kapalicars1 civarinda doviz ve efektif alim/satimi islemini yapan kisiler tarafindan

daginik bir sekilde ve sozlii islemlere dayali olarak gerceklestirilmektedir.

Istanbul Altin Borsasi’nda kurulmasi planlanan Efektif Piyasasinda, mevcut

altin ve efektif piyasasinin orgiitlii bir hale getirilmesi planlanmaktadir. Bu asamada

. Doviz efektif fiyat araliginin (spread) azaltilmasi,

. Efektif piyasasinin diizenlenerek etkinliginin arttirilmasi,

. Spekiilatif ve manupiilatif iglemlerin tespit edilerek gerekli onlemlerin alinmasi,
. Mevcut Kapaligarst piyasasinin kayit altina alinmasi,
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. Kurlarin belirsizliginin azaltilmasi
amaglar arasinda yer almaktadir.
3.4.4.3 Kiymetli Tas Islemleri Projesi

Kuyumculuk sektoriinde yogun olarak kullanilan pirlanta, elmas, yakut, safir
gibi kiymetli taslarla ilgili piyasa yapisinin kurumsal bir c¢ati1 altina alinarak belirli
kurallar c¢ergevesinde islemesi i¢in Kiymetli Tagslar Piyasasi’nin olusturulmasi
hedeflenmektedir. Bu konuda ilk olarak kiymetli taglar i¢cin % 18 oraninda olan KDV %
0’a indirilmistir. Bu baglamda yiiksek KDV nedeniyle kayit dis1 yapilan kiymetli tag

islemlerinin kayit altina alinmasinin hedeflendigi diistiniilmektedir.
3.4.5 Istanbul Altin Rafinerisi

Istanbul Altin Borsasinin (IAB) kurulmasina miiteakip Hazine Miistesarlig1 ve
IAB destegi ile 1996 yilinda Istanbul Altin Rafinerisi kurulmustur. Boylece diinyanin
her yerinden Ozellikle Tiirk Cumbhuriyetlerinde {iiretilen altinlar ve yastik altindaki
altinlarm Istanbul'da rafine edilmesi, bunlarm Istanbul Altin Borsasinda islem gormesi

ve IAB'1n uluslararas: giiciinii arttirmak amaglanmistir.

2002 yilinin basinda, Istanbul'da 1995 yilinda kurulan Halag Kuyumculuk
Limited Sirketi’ne ait altin rafinerisi ve IAR birlestirilmistir. Birlesme ile birlikte Halag
Rafineri IAR hisselerinin cogunlugunu alarak IAR adi altinda faaliyetlerine devam

etmektedir.

IAR’de asagidaki iiriinlerin imalat1 gerceklestirilmektedir:

. Barlar : 99.99%, 99.90% ve 99.50% saflikta 1000gr ve IAR damgali rafine

edilmis
. Graniil altin: 99.99% saflikta rafine edilmis.
. Cekili altin: 995 saflikta haddelenmis rafine edilmis.
. Large bar: 12.5kg civari, 995 ve tistii saflikta rafine edilmis damgali kiilgeler.
. Glimiis graniil: 99.90% saflikta rafine edilmis.

Yine IAR’de asagida belirtilen hizmetler saglanmaktadir:
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" Kiymetli metal satiglari: Altin, giimis, platin, paladyum, rodyum, rutenyum,
iridyum.

" Dore takasi (clearing), Londra altin hesaplari: Uluslar aras1 madencilik sirketleri
icin Londra'da takas ve altin hesab1 hizmetleri talebe bagli olarak verilmektedir.

" Altin swaplarinda uluslararas1 bankalara fiziki altin tedariki : Ozellikle
uluslararas1 bankalarin Tiirk bankalar1 ile yaptiklar faiz orani swaplari igin,
Tiirk bankasina teslim edilmek iizere uluslar arasi bankalara fiziki altin satis
hizmeti verilir. Uluslar aras1 nakliye ve sigorta masrafi olmayacag i¢in taraflar
daha karli swap islemleri yapacaktir’.

76 «“Tarihge”, Istanbul Altin Rafinerisi A.S.i http:/www.iar.gov.tr, (19 Mayis 2006).
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IV. BOLUM

KIYMETLI MADEN, EMTIA VE MALI/SERMAYE
PIYASALARININ ILISKILERININ INCELENMESI

Spot/tiirev piyasalarda islem goren kiymetli madenlerin, belli basli borsa
endekslerini, dogalgaz ve petrol fiyatlariin birbirine etkilerinin degerlendirildigi

istatistiksel 6zellikli calisma ekte yer almaktadir.
4.1 CALISMANIN AMACI

Calismanin amact; kiymetli madenlerin petrol, dogalgaz gibi emtialar ile belli
basli menkul kiymetler piyasalarina etkileri olup olmadiginin belirlenmesi; eger bir etki
oldugu sonucuna ulasilirsa etkinin matematiksel bir iliski kapsaminda degerlendirilip

degerlendirilemeyecegidir.
4.2 KONUNUN ONEMI

Asagida belirtilen hususlar nedeniyle konunun 6nemli oldugu diisiiniilerek

arastirma yapilmis ve elde edilen bulgular irdelenmistir:

= Kiymetli madenlerin piyasalarinin genelde menkul kiymet borsalar ile karsi yonlii
hareket ettigi diistiniiliir. Halbuki literatiirde s6z konusu iligkiyle ilgili fazla sayida

bilimsel nitelikte calismaya rastlanmamustir.

» Kiymetli madenlerin emtia ve menkul kiymetler piyasalaria etkilerinin
Ol¢iilmesinde kullanilabilecek modellerin miimkiin olup olmadigi konusunda bir

caligsmaya rastlanmamustir.

*» Bu ger¢evede konu ile ilgili gerek arastirmaci, gerekse karar verici konumundaki
kisilere kiymetli madenlerin piyasalara etkileri hakkinda biitiinciil, sistematik ve

tarafsiz bilgiler verilebilecegi 6n goriilmiistiir.
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4.3 ARASTIRMANIN KAPSAMI

Arastirmaya Ocak 1991 ile Aralik 2006 tarihleri arasindaki ay sonlari itibariyla
gecerli olan altin, giimiis, platin, paladyum fiyatlarinin; petrol ve dogalgaz fiyatlari, 10
ve 30 yillik ABD hazine bonosu faiz oranlari, ABD enflasyon rakamlar1 ve FTSE-100,
DAX, SMI, CAC-40, S&P-500, Dow Jones Karma, Nasdaq, Nikkei-225 ve Hang-Seng
gibi diinya capinda referans deger olarak kabul edilen borsa endeklerinin degerleri

alimmustir.
4.4 CALISMANIN YONTEMI

Arastirmada veri toplama araglar ile elde edilen bilgilerin ¢6ziimlenmesi SPSS

15 paket programi kullanilarak bilgisayar ortaminda gerceklestirilmistir.

Kiymetli madenlerin etkilerinin belirlenmesinde korelasyon ve ¢oklu regresyon
analizlerinden yararlanilmigtir. Korelasyon analizi iki ya da daha fazla degisken
arasindaki iliskinin yonii ve giiciinii 6l¢mek icin kullanilan bir yontemdir. Bir degisken
yiiksek degerler alirken, diger bir degisken de yiiksek degerler aliyorsa, iki degisken
arasinda pozitif korelasyon oldugu sdylenebilir. Aksine bir degisken yiiksek degerler
alirken, digeri diisiik degerler aliyorsa, iki degisken arasinda negatif korelasyon soz
konusudur. Korelasyon katsayisi r ile temsil edilir ve r = +1 kusursuz pozitif korelasyon,

r = -1 kusursuz negatif korelasyon anlamindadir.

Regresyon analizi ise bir bagimli degisken ile bir veya daha ¢ok bagimsiz
degisken arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla kullanilan bir analiz ydntemidir.
Regresyon analizinde korelasyon analizden farkli olarak degiskenler arasinda neden
sonug iligkisi aranir. Analiz bir tek bagimsiz degiskenin kullanildigi durumlarda tek
degiskenli regresyon analizi, birden fazla bagimsiz degiskenin kullanildigi durumlarda

cok degiskenli regresyon analizi olarak adlandirilir.

Arastirmamizda kiymetli madenlerin kendi aralarindaki etkilesim ile kiymetli
madenler ve piyasa verileri arasindaki etkilesimin gilicii ve derecesini belirlemek
amaciyla korelasyon analizi kullanilmigtir. Kiymetli madenlerin, ABD 10 ve 30 yillik

hazine bonosu faiz oranlari, ABD enflasyon rakamlar1 ve diinyadaki belli bagh borsa
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endeklerine etkilerini 6lgmek iginse ¢oklu regrasyon analizi yontemi kullanilmis ve

kiymetli madenlerin etkileri modellenerek aradaki iligkilerin denklemleri kurulmustur.
4.5 BULGULAR VE YORUMLAR

Bu boliimde Ocak 1991-Aralik 2006 tarihleri arasindaki altin, glimiis, platin,
paladyum ve dogalgaz fiyatlarinin, 10 ve 30 yillik ABD hazine bonosu faiz oranlari,
ABD enflasyon rakamlar1 ve diinyadaki belli basli borsa endeklerine etkileri

incelenmistir.

4.5.1 Kiymetli Madenler ile Petrol ve Dogalgaz Arasindaki Etkilesime Iliskin
Bulgular

Kiymetli madenlerin aralarindaki etkilesimi gdsteren korelasyon analizi
sonuglar1 Tablo 4.1’de sunulmustur. Buna gore en giiglii iliskinin platin ve petrol
arasinda oldugu, giimiis ile paladyum arasinda istatistiksel olarak anlamli olarak
degerlendirilebilecek bir iligki bulunmadigi, paladyum ve altin arasinda istatistiksel
olarak anlamli olmakla birlikte zayif negatif dogrusal bir iliski oldugu, altin-glimiis,
altin-petrol, giimiis-platin, glimiig-petrol, platin-dogalgaz, petrol-dogalgaz iligkilerinin
giiclii pozitif dogrusal iliski olarak degerlendirilebilecegi, altin-dogalgaz, glimiis-
dogalgaz iliskilerinin, altin-glimiis, altin-petrol, giimiig-platin, giimiis-petrol, platin-
dogalgaz, petrol-dogalgaz iliskilerine oranla daha zayif oldugu, paladyumun altin,
platin, petrol ve dogalgaz ile iliskisinin istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte son

derece zayif oldugu anlasilmaktadir.
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Tablo 4.1
Kiymetli Madenlerin, Petrol ve Dogalgazin Etkilesimine iliskin Korelasyon Analizi

Sonuclari

- . Dogal-

Altin | Gumiis | Platin | Paladyum | Petrol gaz

Pearson sk ,761 - sk ,556

Korelasyonu 1|,849 (**) (%) =303 (**) | 758 (**) )

£ | Anlamhlik ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

<IN 192 192 192 192 192 192

Pearson ,849 ,826 sk ,680

« | Korelasyonu (**) I (**) 0841 817 (%) (**)
=

§ Anlamhhk ,000 ,000 ,247 ,000 ,000

O IN 192 192 192 192 192 191

Pearson ,761 % % ", ,868

Korelasyonu (**) 826 (*%) Ly 18979 | 945 (%) (**)

:E Anlamhhk ,000 ,000 ,009 ,000 ,000

& N 192 192 192 192 192 191

Pearson -,303 ,189 * ,252

i Korelasyonu (*%) 084 (**) ! 163.(%) (**)

E Anlamhhk ,000 ,247 ,009 ,024 ,000

& N 192 192 192 192 192 192

** 0.01 diizeyinde anlaml1 korelasyon.
*0.05 diizeyinde anlaml1 korelasyon.

4.5.2 Kiymetli Madenler ile 10 ve 30 Yillk ABD Hazine Bonosu Faiz Oranlari, ABD
TUFE Rakamlart ve Diinyadaki Belli Basli Borsa Endeksleri Arasindaki Etkilesime
Iliskin Bulgular

Kiymetli madenler ile 10/30 yillik ABD hazine bonosu, ABD tiiketici
enflasyonu rakamlar1 arasindaki etkilesime iligskin korelasyon analizi sonuglarinin yer
aldig1 Tablo 4.2°ye gére 10/30 yillik ABD hazine bonosu ve ABD TUFE rakamlari ile
en giicli iliskiye dogalgazin sahip oldugu, 10 ve 30 yillik hazine bonlar1 ile kiymetli
madenler arasindaki iliskinin negatif dogrusal iligki olarak degerlendirebilecegi

anlagilmaktadir.
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Tablo 4.2
Kiymetli Madenler, 10/30 Yilhk ABD Hazine Bonosu ve ABD TUFE Rakamlari
Arasindaki Etkilesime Iliskin Korelasyon Analizi Sonuclari

10 Yilhk | 30 Yilhk ABD
ABD HB | ABDHB | TUFE
Pearson Korelasyonu -,173(*) =,212(**%) | ,414(*%)
Altin Anlamhhk ,017 ,003 ,000
N 192 192 192
Pearson Korelasyonu | -382(**) | -,492(**) | ,669(*%)
Giimiis | Anlamhhk ,000 ,000 ,000
N 192 192 192
Pearson Korelasyonu | -580(**) | -,634(**) | ,832(*%)
Platin Anlamhhk ,000 ,000 ,000
N 192 192 192
Pearson Korelasyonu | -,296(**) | -,408(**) | ,426(**)
Paladyum | Anlamhhk ,000 ,000 ,000
N 192 192 192

** 0.01 diizeyinde anlaml1 korelasyon.
* 0.05 diizeyinde anlamli korelasyon.

Kiymetli madenler ile FTSE 100, DAX, SMI ve CAC40 endeksleri arasindaki

etkilesime iliskin korelasyon analizi sonuglar1 Tablo 4.3°de sunulmustur.

Buna gore FTSE 100, DAX, SMI ve CAC40 ile en giiglii iliskiye paladyum
madeninin sahip oldugu, altin ile FTSE 100, DAX, SMI ve CAC40 endeksleri
arasindaki iligkilerin tlimiinlin rastlantisal olarak degerlendirilebilecegi, giimiis, platin,
petrol ve dogalgaz ile FTSE 100, DAX, SMI ve CAC40 endeksleri arasindaki iligkilerin
istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte saglikli tahmin yapmay1 saglayacak

derecede gii¢lii olmadig1 anlagilmaktadir.
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Tablo 4.3
Kiymetli Madenler, FTSE 100, DAX, SMI, CAC40 Endeksleri Arasindaki
Etkilesime Iliskin Korelasyon Analizi Sonuclar:

FTSE100 DAX SMI CAC40
Pearson Korelasyonu -,054 -,038 ,044 -,020
Altin Anlamhhk ,460 ,597 ,5948 , 784
N 192 192 192 192
Pearson Korelasyonu A32(%%) | ,426(**) | ,510(**) | ,411(*%)
Giimiis | Anlamhhk ,000 ,000 ,000 ,000
N 192 192 192 192
Pearson Korelasyonu ,366(%%) | ,425(*%) | ,493(**) | ,487(**)
Platin Anlamhihk ,000 ,000 ,000 ,000
N 192 192 192 192
Pearson Korelasyonu J48(%%) | ,824(*%) | ,731(**) | ,852(**%)
Paladyum | Anlamhhk ,000 ,000 ,000 ,000
N 192 192 192 192

** 0.01 diizeyinde anlaml1 korelasyon.
* 0.05 diizeyinde anlamli korelasyon.

Kiymetli madenler ile S&P 500, Dow Jones Karma, Nasdaq, Nikkei 225 ve
Hang Seng endeksleri arasindaki etkilesime iliskin korelasyon analizi sonuglar1 Tablo

4.4’de sunulmustur.

Buna gore S&P 500 ve Nasdaq ile en giiclii iliskiye paladyumun, Dow Jones
Karma, Nikkei 225 ve Hang Seng ile en gii¢lii iliskiye dogalgazin sahip oldugu
gbzlenmektedir. Altin ile S&P 500, Nasdaq, Nikkei 225 endeksleri arasindaki iliskinin
istatistiksel olarak anlamli olmadigi, yine altinin Dow Jones Karma ve Hang Seng
endeksleri ile olan iliskisinin istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte son derece
zay1f oldugu anlasilmaktadir. Dow Jones Karma ve Hang Seng altin disindaki madenler
ile giiclii bir etkilesime sahip olduklari, Nikkei endeksinin ise yine altin digindaki tiim
madenlerle negatif dogrusal bir iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. Nasdaq endeksinin

ise paladyum disindaki madenlerle etkilesiminin son derece zayif oldugu goriilmektedir.
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Tablo 4.4
Kiymetli Madenler, S&P 500, Dow J. ones.Karma, Nasdaq, Nikkei 225 ve Hang
Seng Endeksleri Arasindaki Etkilesime Iliskin Korelasyon Analizi Sonug¢lar:

Dow oy e
S&P 500 | Jones | Nasdaq Nikkel Hang
225 Seng
Karma

= Pearson Korelasyonu ,023 ,229 (*¥%) -,086 ,042 ’(2933

% | Anlamhhk 751 ,001 ,234 ,558 ,000

N 192 192 192 192 192

Z Pearson Korelasyonu | ,468 (*¥) | ,626 (**) | ,332 (**) | -,145 (%) ’(ﬂg

,§ Anlamhihk ,000 ,000 ,000 ,044 ,000

© N 192 192 192 192 192

_ | Pearson Korelasyonu | 526 (+*) | 682 (**) | 373 () | -421 (%) (ffi;

Z? Anlamhhk ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
A

N 192 192 192 192 192

%% %k %k %k ’570

g Pearson Korelasyonu | ,724 (**) | ,613 (**) | ,763 (**) | -,321 (*¥) (*%)
=
>

T | Anlamhhk ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
=
A

N 192 192 192 192 192

** 0.01 diizeyinde anlaml1 korelasyon.
* 0.05 diizeyinde anlaml1 korelasyon.

4.5.3 Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin Petrol Fiyatlarina Etkilerine Iliskin Bulgular

Kiymetli madenlerin petrol fiyatlarina etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 4
farkli modele ait varyans analizi sonuglari Tablo 4.5’de verilmistir. Tablonun
“Anlamlilik” siitunundaki degerlerden, incelenen modellerde yer alan bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degisken durumunda bulunan petrol fiyatlarindaki degisimi p <

0,01 anlamlilik diizeyinde acikladigi, diger bir ifade ile 4 modelin tiimiinde bagimli ve

bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
anlasilmaktadir.

Model 1: F (1,189) = 24,917, p<0,01

Model 2: F (2,188) = 30,373; p <0,01

Model 3: F (3,187) = 32,401; p<0,01

Model 4: F (4,186) = 31,201; p <0,01
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Tablo 4.5
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin Petrol Fiyatlarina Etkilerine iliskinVaryans
Analizi Sonuclari

Model Karelerin | 3¢ | ¢, Kare F Anlamhihk
Toplam

Regresyon 27,541 1 13,771 24917 ,000(a)
1 Fark 103,901 189 ,553

Toplam 131,442 190

Regresyon 43,064 2 14,355 30,373 ,000(b)
2 Fark 88,379 188 473

Toplam 131,442 190

Regresyon 53,977 3 13,494 32,401 ,000(c)
3 Fark 77,465 187 416

Toplam 131,442 190

Regresyon 60,133 4 12,027 31,201 ,000(d)
4 Fark 71,310 186 ,385

Toplam 131,442 190

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin

b Bagimsiz Degigken: (Sabit). Altin. Platin

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin. Platin. Paladyum

d Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin. Platin. Paladyum. Glimiis
e Bagimli Degisken: Petrol.

Kiymetli madenlerin petrol fiyatlarina etkilerini tanimlamak ic¢in kurulan 4
farkli modele ait regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4.6’da verilmistir. Tablonun R Kare
siitununda yer alan degerlerinden bagimli de§isken durumundaki petrol fiyatlarindaki
degisimlerin ne kadarinin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi goriilmektedir.
Buna gore glimiis % 21’ini, altin ve glimiis % 32’sini, altin, giimiis ve paladyum %
41’ini, altin, platin, paladyum ve giimiis % 45’ini agiklamaktadir. Dolayisiyla, modele
altinin katkisinin % 11, paladyumun katkisinin % 9, platinin katkisinin % 4 oraninda

oldugu sdylenebilir.
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Tablo 4.6
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin Petrol Fiyatlarina Etkilerine iliskin Model Ozeti

Model R R Kare R Kare’ye Tahmini Std.Hata
Uyarlanmis
1 ,458(a) ,210 ,201 , 74342
2 ,572(b) ,328 ,317 ,68747
3 ,641(¢) 411 ,398 ,64535
4 ,676(d) ,457 ,443 ,62085

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin

b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin. Platin

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin. Platin. Paladyum

d Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin. Platin. Paladyum. Giimiis.

Kiymetli madenlerin petrol fiyatlarina etkilerini tanimlamak ic¢in kurulan 4
farkli modele ait regresyon analizi katsayilar1 Tablo 4.7°de verilmistir. Tablonun Beta
siitununda yer alan degerler her bir degiskenin modele yapmis oldugu katkiy1
gostermektedir. Daha acik bir anlatimla, Beta degeri bagimsiz degiskenlerde 1 birimlik
bir degisim olmasi halinde, petrol fiyatlarinda yasanacak yaklasik degisim miktarini
gostermektedir. Tablonun t ve Anlamlilik siitunundaki degerlerden ise bagimsiz
degikenlerle ABD hazine bonosu faizi arasinda kurulan iligkinin istisnasiz tiim model ve
degiskenler i¢in istatistiksel olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir. Anlamlilik, 3.

modeldeki paladyum i¢in p < 0,05 diger degiskenler i¢in p < 0,01 diizeyindedir.

Tablonun standartlagtirilmamis kaysayilar boliimiinde her bir modele ait
regresyon denklemini olusturmak igin gerekli degerler yer almaktadir. Buna gore

asagidaki modeller kurulmustur.

Model 1:
Petrol Fiyatlart = 18,790 + 0,255 Giimiis

Model 2:
Petrol Fiyatlar1 = 19,121 + 0,454 Giimiis + 0,007 Altin

Model 3:
Petrol Fiyatlar1 = 22,896 + 0,626 Giimiis + 0,013 Altin + 0,002 Paladyum

Model 4:
Petrol Fiyatlar1 = 25,754 + 0,619 Giimiis + 0,015 Altin + 0,003 Paladyum + 0,003 Platin
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Tablo 4.7
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin Petrol Fiyatlarina Etkilerine iliskin Regresyon
Analizi Katsayilar

Standartlastiril- Standart
Model mamis Katsayilar | Katsayilar t Anlam-

B Std.Hata Beta hihk
1 (Sabit) 18,790 1,140 16,477 ,000
Giimiis ,255 ,051 ,560 4,999 ,000
(Sabit) 19,121 2,642 7,237 ,000
2 Giimiis ,454 ,059 ,998 7,755 ,000
Altin ,007 ,001 ,647 5,731 ,000
(Sabit) 22,896 2,700 8,478 ,000
3 Giimiis ,626 ,064 1,376 9,718 ,000
Altin ,013 ,002 1,308 7,830 ,000
Paladyum ,002 ,000 ,462 5,119 ,015
(Sabit) 25,754 2,117 12,163 ,000
Giimiis ,619 ,062 1,360 9,981 ,000
4 Altin ,015 ,002 1,470 8,869 ,000
Paladyum ,003 ,000 ,562 6,215 ,000
Platin ,003 ,001 ,707 3,918 ,000

a Bagimli Degisken: Petrol Fiyatlari

4.5.4 Kiymetli Madenlerin Fiyatlarimin Dogalgaz Fiyatlarina Etkilerine Iliskin
Bulgular

Kiymetli madenlerin dogalgaz fiyatlarina etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 4
farkli modele ait varyans analizi sonuglari Tablo 4.8’de verilmistir. Tablonun
“Anlamlilik” siitunundaki degerlerden, incelenen modellerde yer alan bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degisken durumunda bulunan dogalgaz fiyatlarindaki degisimi p
< 0,01 anlamllik diizeyinde acikladigi, diger bir ifade ile 4 modelin tlimiinde bagimli ve

bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu

anlagilmaktadir.

Model 1: F (1,189) = 80,837, p<0,01
Model 2: F (2,188) = 66,827, p<0,01
Model 3: F (3,187) = 45,284; p<0,01
Model 4: F (4,186) = 42,964; p<0,01
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Tablo 4.8
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin Dogalgaz Fiyatlarina Etkilerine iliskinVaryans
Analizi Sonuclari

Model Karelerin | 3¢ | ¢, Kare F Anlamhihk
Toplam

Regresyon 118,676 1 59,337 80,837 ,000(a)
1 Fark 124,199 189 ,661

Toplam 242,875 190

Regresyon 132,034 2 44,011 66,827 ,000(b)
2 Fark 110,841 188 ,556

Toplam 242,875 190

Regresyon 139,955 3 27,991 45,284 ,000(c)
3 Fark 102,920 187 ,556

Toplam 242,875 190

Regresyon 147,879 4 24,646 42,964 ,000(d)
4 Fark 94,996 186 ,517

Toplam 242,875 190

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin

b Bagimsiz Degigken: (Sabit). Altin. Platin

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin. Platin. Paladyum

d Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin. Platin. Paladyum. Glimiis
e Bagimli Degisken: Dogalgaz fiyatlari.

Kiymetli madenlerin dogalgaz fiyatlarina etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 4
farkli modele ait regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4.9°da verilmistir. Tablonun R Kare
sitununda yer alan degerlerinden bagimli degisken durumundaki dogalgaz
fiyatlarindaki degisimlerin ne kadarinin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi
goriilmektedir. Buna gore altin % 44’{inii, altin ve platin % 49’unu, altin, platin ve
paladyum % 52’sini, altin, platin, paladyum ve gimiis % 54’11 agiklamaktadir.
Dolayisiyla, modele platinin katkisinin % 5, paladyumun katkisinin % 3, giimiisiin

katkisinin % 2 oraninda oldugu sdylenebilir.

101



Kiymetli Madenlerin Fiyatlarimin Dogalgaz Fiyatlarina EtKilerine Iliskin Model

Tablo 4.9

Ozeti
Model R | RKare R Kare’ye Tahmini Std.Hata
Uyarlanmis
1 630(a) | 440 435 77108
2 663(b) | ,490 482 73039
3 683(c) | 518 508 70760
4 702(d) | ,548 536 68166

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin

b Bagimsiz Degigken: (Sabit). Altin. Platin

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin. Platin. Paladyum

d Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin. Platin. Paladyum. Giimiis.

Kiymetli madenlerin dogalgaz fiyatlarina etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 4
farkli modele ait regresyon analizi katsayilar1 Tablo 4.10’da verilmistir. Tablonun Beta
sitununda yer alan degerler her bir degiskenin modele yapmis oldugu katkiy
gostermektedir. Daha acik bir anlatimla, Beta degeri bagimsiz degiskenlerde 1 birimlik
bir degisim olmasi halinde, dogalgaz fiyatlarinda yasanacak yaklasik degisim miktarini
gostermektedir. Tablonun t ve Anlamlilik siitunundaki degerlerden ise bagimsiz
degikenlerle dogalgaz fiyatlar1 arasinda kurulan iligkinin istisnasiz tim model ve
degiskenler icin istatistiksel olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir. Anlamlilik, 3.

modeldeki paladyum i¢in p < 0,05 diger degiskenler i¢in p < 0,01 diizeyindedir.

Tablonun standartlagtirllmamis kaysayilar boliimiinde her bir modele ait
regresyon denklemini olusturmak igin gerekli degerler yer almaktadir. Buna gore

asagidaki modeller kurulmustur.

Model 1:
Dogalgaz Fiyatlar1 = 6,436 + 0,004 Altin

Model 2:
Dogalgaz Fiyatlar1 = 5,532 + 0,007 Altin + 0,003 Platin

Model 3:
Dogalgaz Fiyatlar1 = 5,277 + 0,009 Altin + 0,005 Platin + 0,001 Paladyum

Model 4:

Dogalgaz Fiyatlar1 = 4,460 + 0,014 Altin + 0,005 Platin + 0,002 Paladyum + 0,267
Gilimiis
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Tablo 4.10
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin Dogalgaz Fiyatlarina Etkilerine iliskin
Regresyon Analizi Katsayilar

Standartlastiril- Standart
Model mamis Katsayilar | Katsayilar t Anlam-

B Std.Hata Beta hihk
1 (Sabit) 6,436 ,288 22,315 ,000
Altin ,004 ,001 ,261 4,164 ,000
(Sabit) 5,532 ,345 16,013 ,000
2 Altin ,007 ,001 ,480 6,119 ,000
Platin ,003 ,001 ,560 4,272 ,000
(Sabit) 5,277 ,525 10,054 ,000
3 Altin ,009 ,002 ,591 5,322 ,000
Platin ,005 ,001 ,940 5,516 ,000
Paladyum ,001 ,000 ,155 2,212 ,015
(Sabit) 4,460 ,556 8,018 ,000
Altin ,014 ,002 ,950 6,435 ,000
4 Platin ,005 ,001 ,945 5,755 ,000
Paladyum ,002 ,001 ,291 3,746 ,000
Giimiis ,267 ,076 ,410 3,526 ,000

a Bagimli Degisken: 10 Yillik Hazine Bonosu

4.5.5 Kiymetli Madenlerin Fiyatlarimin 10 Yilik ABD Hazine Bonosu Faiz
Oranlarina Etkilerine Iliskin Bulgular

Kiymetli madenlerin 10 Yillk ABD Hazine Bonosu Faizine etkilerini
tanimlamak ic¢in kurulan 4 farkli modele ait varyans analizi sonuglar1 Tablo 4.11°de
verilmigtir. Tablonun “Anlamlilik” siitunundaki degerlerden, incelenen modellerde yer
alan bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken durumunda bulunan 10 Yillilk ABD
Hazine Bonosu Faizindeki degisimi p < 0,01 anlamlilik diizeyinde ag¢ikladigi, diger bir
ifade ile 4 modelin tiimiinde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin

istatistiksel olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir.

Model 1: F (1,189) = 89,819; p<0,01
Model 2: F (2,188) = 74,252; p<0,01
Model 3: F (3,187) = 50,315; p<0,01
Model 4: F (4,186) = 47,738; p<0,01

103



Tablo 4.11
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin 10 Yilhk ABD Hazine Bonosu Faiz Oranlarma
Etkilerine IliskinVaryans Analizi Sonuclar:

Model Karelerin | 3¢ | ¢, Kare F Anlamhihk
Toplam

Regresyon 131,862 1 65,931 89,819 ,000(a)
1 Fark 137,999 189 , 734

Toplam 269,861 190

Regresyon 146,704 2 48,901 74,252 ,000(b)
2 Fark 123,157 188 ,659

Toplam 269,861 190

Regresyon 155,506 3 31,101 50,315 ,000(c)
3 Fark 114,355 187 ,018

Toplam 269,861 190

Regresyon 164,310 4 27,385 47,738 ,000(d)
4 Fark 105,551 186 ,574

Toplam 269,861 190

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin

b Bagimsiz Degigken: (Sabit). Altin. Platin

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin. Platin. Paladyum

d Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin. Platin. Paladyum. Glimiis
e Bagimli Degisken: 10 Yillik Hazine Bonosu.

Kiymetli madenlerin ABD Hazine Bonosu faizine etkilerini tanimlamak i¢in
kurulan 4 farkli modele ait regresyon analizi sonuglart Tablo 4.12’de verilmistir.
Tablonun R Kare siitununda yer alan degerlerinden bagimli degisken durumundaki
ABD hazine bonosu faizindeki degisimlerin ne kadarmin bagimsiz degiskenler
tarafindan aciklandig1 goriilmektedir. Buna goére altin % 49’unu, altin ve platin %
54’1ini, altin, platin ve paladyum % 58’ini, altin, platin, paladyum ve giimiis % 60’1n1
aciklamaktadir. Dolayisiyla, modele platinin katkisinin % 5, paladyumun katkisinin %

4, giimiisiin katkisinin % 2 oraninda oldugu sdylenebilir.
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Tablo 4.12
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin 10 Yilhk ABD Hazine Bonosu Faiz Oranlarma
Etkilerine Iliskin Model Ozeti

Model R | RKare R Kare’ye Tahmini Std.Hata
Uyarlanmis
1 699(a) | 489 483 85676
2 737(b) | 544 536 81154
3 759(c) | 576 565 78622
4 780(d) | ,609 596 75740

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin

b Bagimsiz Degigken: (Sabit). Altin. Platin

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin. Platin. Paladyum

d Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin. Platin. Paladyum. Giimiis.

Kiymetli madenlerin ABD hazine bonosu faizine etkilerini tanimlamak igin
kurulan 4 farkli modele ait regresyon analizi katsayilar1 Tablo 4.13’de verilmistir.
Tablonun Beta siitununda yer alan degerler her bir degiskenin modele yapmis oldugu
katkiy1r gostermektedir. Daha agik bir anlatimla, Beta degeri bagimsiz degiskenlerde 1
birimlik bir degisim olmasi halinde, ABD hazine bonosu faizinde yasanacak yaklasik
degisim miktarim1 gostermektedir. Tablonun t ve Anlamlilik siitunundaki degerlerden
ise bagimsiz degikenlerle ABD hazine bonosu faizi arasinda kurulan iliskinin istisnasiz
tim model ve degiskenler igin istatistiksel olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir.
Anlamlilik, 3. modeldeki petrol ve paladyum i¢in p < 0,05 diger degiskenler i¢in p <
0,01 diizeyindedir.

Tablonun standartlagtirilmamis kaysayilar boliimiinde her bir modele ait
regresyon denklemini olusturmak igin gerekli degerler yer almaktadir. Buna gore

asagidaki modeller kurulmustur.

Model 1:
ABD 10 Yillik Hazine Bonosu Faizi = 7,151 + 0,004 Altin

Model 2:
ABD 10 Yillik Hazine Bonosu Faizi = 6,147 + 0,008 Altin - 0,003 Platin

Model 3:
ABD 10 Yillik Hazine Bonosu Faizi = 5,863 + 0,010 Altin - 0,005 Platin + 0,001
Paladyum

Model 4:
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ABD 10 Yillik Hazine Bonosu Faizi = 4,955 + 0,015 Altin - 0,006 Platin + 0,002
Paladyum - 0,297 Giimiis

Tablo 4.13
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin 10 Yilhk ABD Hazine Bonosu Faiz Oranlarma
Etkilerine Iliskin Regresyon Analizi Katsayilar:

Standartlastiril- Standart
Model mamis Katsayilar | Katsayilar t Anlam-

B Std.Hata Beta hihk
1 (Sabit) 7,151 ,288 24,794 ,000
Altin ,004 ,001 ,290 4,627 ,000
(Sabit) 6,147 ,345 17,792 ,000
2 Altin ,008 ,001 ,533 6,799 ,000
Platin -,003 ,001 -,622 -4,747 ,000
(Sabit) 5,863 ,525 11,171 ,000
3 Altin ,010 ,002 ,0657 5,913 ,000
Platin -,005 ,001 -1,045 -6,129 ,000
Paladyum ,001 ,000 ,172 2,458 ,015
(Sabit) 4,955 ,556 8,909 ,000
Altin ,015 ,002 1,055 7,150 ,000
4 Platin -,006 ,001 -1,050 -6,394 ,000
Paladyum ,002 ,001 ,323 4,162 ,000
Giimiis -,297 ,076 -,456 -3,918 ,000

a Bagimli Degisken: 10 Yillik Hazine Bonosu

4.5.6 Kiymetli Madenlerin Fiyatlarimin 30 Yillik ABD Hazine Bonosu Faiz
Oranlarina Etkilerine Iliskin Bulgular

Kiymetli madenlerin 30 Yillikk ABD hazine bonosu faizine -etkilerini
tanimlamak ic¢in kurulan 4 farkli modele ait varyans analizi sonuglar1 Tablo 4.14°de
verilmigtir. Tablonun “Anlamlilik” siitunundaki degerlerden, incelenen modellerde yer
alan bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken durumunda bulunan 30 Yillilk ABD
hazine bonosu faizindeki degisimi p < 0,01 anlamlilik diizeyinde acikladig1, diger bir
ifade ile 4 modelin tiimiinde bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin

istatistiksel olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir.

Model 1: F (1,189) = 115,346; p<0,01
Model 2: F (2,188) = 80,699; p<0,01
Model 3: F (3,187) = 80,712; p<0,01
Model 4: F (4,186) = 78,871; p<0,01
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Tablo 4.14
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin 30 Yilhk ABD Hazine Bonosu Faiz Oranlarma
Etkilerine Iliskin Varyans Analizi Sonuclari

Model Karelerin 140 | opt. Kare | F Anlam-
Toplam hihk
Regresyon 125,152 1 62,576 115,346 ,000(a)
1 Fark 101,991 189 ,543
Toplam 227,143 190
Regresyon 128,155 2 42,718 80,699 ,000(b)
2 Fark 98,989 188 ,529
Toplam 227,143 190
Regresyon 144,115 3 36,029 80,712 ,000(¢c)
3 Fark 83,028 187 ,446
Toplam 227,143 190
Regresyon 154,612 4 30,922 78,871 ,000(d)
4 Fark 72,532 186 ,392
Toplam 227,143 190

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum

b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Altin

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Altin. Giimiis

d Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Altin. Giimiis. Platin
e Bagimli Degisken: 30 Yillik Hazine Bonosu

Kiymetli madenlerin 30 Yilhlk ABD Hazine Bonosu faizine etkilerini
tanimlamak icin kurulan 4 farkli modele ait regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4.15°de
verilmigtir. Tablonun R Kare silitununda yer alan degerlerden bagimli degisken
durumundaki 30 yillilk ABD Hazine Bonosu faizindeki degisimlerin ne kadarinin
bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigi goriilmektedir. Buna goére paladyum %
55’ini, paladyum ve altin % 56’sin1, paladyum, altin ve giimiis % 63’{inii, altin, glimiis
ve platin % 66’sin1 agiklamaktadir. Dolayisiyla, modele altin % 1, glimiis % 7, platin %
2 oraninda katk1 sagladig soylenebilir.

Tablo 4.15

Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin 30 Yilhk ABD Hazine Bonosu Faiz Oranlarma
Etkilerine Iliskin Model Ozeti

Model | R | RKare | RKare'ye Tahmini Std.Hata
Uyarlanmis
1 742() | 551 546 73655
2 751(b) | 564 557 72757
3 ,797(¢) ,634 ,627 ,66812
4 825(d) | ,681 672 62615
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a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum

b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Altin

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Altin. Glimiis

d Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Altin. Glimiis. Platin

Kiymetli madenlerin 30 Yillikk ABD hazine bonosu faizine -etkilerini
tanimlamak i¢in kurulan 4 farkli modele ait regresyon analizi katsayilar1 Tablo 4.16’da
verilmigtir. Tablonun Beta siitununda yer alan degerler her bir degiskenin modele
yapmis oldugu katkiy1 gostermektedir. Daha acik bir anlatimla, Beta degeri bagimsiz
degiskenlerde 1 birimlik bir degisim olmasi halinde, 30 Yillilk ABD hazine bonosu
faizinde yasanacak yaklasik degisim miktarini gostermektedir. Tablonun t ve Anlamlilik
siitunundaki degerlerden ise bagimsiz degiskenlerle 30 Yillik ABD hazine bonosu faizi
arasinda kurulan iligkinin 4 nolu modeldeki paladyum disinda, diger tim model ve
degiskenler icin istatistiksel olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir. Anlamlilik, ikinci

modeldeki altin i¢in p < 0,05 diger degiskenler i¢in p < 0,01 diizeyindedir.

Tablonun standartlagtirllmamis kaysayilar boliimiinde her bir modele ait
regresyon denklemini olusturmak igin gerekli degerler yer almaktadir. Buna gore

asagidaki modeller kurulmustur.

Model 1:
ABD 30 Yillik Hazine Bonosu Faizi = 8,644 + 0,001 Paladyum

Model 2:
ABD 30 Yillik Hazine Bonosu Faizi = 8,083 + 0,001 Paladyum + 0,002 Altin

Model 3:
ABD 30 Yillik Hazine Bonosu Faizi = 6,788 + Paladyum + 0,01 Altin - 0, 4 Glimiis

Model 4:
ABD 30 Yillik Hazine Bonosu Faizi = 5,426 + 0,001 Paladyum + 0,015 Altin - 0,396
Giimiis - 0,003 Platin

108



Tablo 4.16
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin 30 Yilhk ABD Hazine Bonosu Faiz Oranlarma
Etkilerine Iliskin Regresyon Analizi Katsayilar:

Standartlastiril- Standart ¢ Anlam-
Model mamis Katsayillar | Katsayilar hihk Std.
B Std. Hata | Beta | B Hata
1 (Sabit) 8,644 ,178 48,612 ,000
Paladyum -,001 ,000 -,246 | -4,876 ,000
(Sabit) 8,083 ,294 27,497 ,000
2 Paladyum -,001 ,000 -,164 | -2,703 ,008
Altin ,002 ,001 ,168 2,382 018
(Sabit) 6,788 ,346 19,613 ,000
3 Paladyum ,000 ,000 ,062 ,925 ,356
Altin ,010 ,002 , 765 6,427 ,000
Giimiis -,400 ,067 -,669 | -5980 ,000
(Sabit) 5,426 418 12,991 ,000
Paladyum ,001 ,000 212 3,051 ,003
4 Altin ,015 ,002 1,114 8,546 ,000
Gilimiis -,396 ,063 -,661 | -6,307 ,000
Platin -,003 ,001 -,655 | -5,174 ,000

a Bagimli Degisken: 30 Yillik Hazine Bonosu

4.5.7 Kiymetli Madenlerin Fiyatlarimin ABD TUFE Endeksine Etkilerine Iliskin
Bulgular

Kiymetli madenlerin ABD TUFE endeksine etkilerini tanimlamak igin kurulan
4 farkli modele ait varyans analizi sonuglar1 Tablo 4.17°de verilmistir. Tablonun
“Anlamlilik” siitunundaki degerlerden, incelenen modellerde yer alan bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degisken durumunda bulunan ABD TUFE endeksindeki degisimi
p < 0,01 anlamlilik diizeyinde agikladigi, diger bir ifade ile 4 modelin tiimiinde bagimli

ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu

anlagilmaktadir.

Model 1: F (1,189) = 322,592; p<0,01
Model 2: F (2,188) = 269,342; p<0,01
Model 3: F (3,187) = 239,953; p<0,01
Model 4 F (4,186) = 268,380; p<0,01
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Tablo 4.17
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin ABD TUFE Endeksine Etkilerine Iliskin
Varyans Analizi Sonuc¢lari

Model Karelerin | 3¢ | ort. Kare | F | ARMAM-
Toplam ik
Regresyon 54632,573 1 27316,287 | 322,592 | ,000(a)
1 Fark 15919,354 | 189 84,677
Toplam 70551,927 | 190
Regresyon 57292747 2 19097,582 | 269,342 | ,000(b)
2 Fark 13259,180 | 188 70,905
Toplam 70551,927 | 190
Regresyon 59099,216 3 14774,804 | 239,953 | ,000(c)
3 Fark 11452,712 | 187 61,574
Toplam 70551,927 | 190
Regresyon 62003,826 4 12400,765 | 268,380 | ,000(d)
4 Fark 8548,102 186 46,206
Toplam 70551,927 | 190

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum

b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Platin

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Platin. Altin

d Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Platin. Altin. Glimiis
e Bagimli Degisken: ABD TUFE

Kiymetli madenlerin ABD TUFE endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan
4 farkli modele ait regresyon analizi sonuglari Tablo 4.18’de verilmistir. Tablonun R
Kare siitununda yer alan degerlerinden bagimli degisken durumundaki ABD TUFE
endeksindeki degisimlerin ne kadarimin bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigi
goriilmektedir. Buna gore paladyum % 77’sini, paladyum ve platin % 81’ini, paladyum,
platin ve altin % 84’iinii, paladyum, platin, altin ve glimiis % 88’ini ac¢iklamaktadir.
Dolayisiyla, modele platinin katkisinin % 4, altinin % 3, giimiislin katkisinin % 4

oraninda oldugu soylenebilir.

Tablo 4.18
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin ABD TUFE Endeksine Etkilerine Iliskin Model
Ozeti
Model | R | RKare | R Kare'ye Tahmini Std.Hata

Uyarlanmis

1 ,880(a) 174 172 9,20203

2 ,901(b) ,812 ,809 8,42049

3 ,915(¢c) ,838 ,834 7,84689

4 ,937(d) ,879 ,876 6,79750
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a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum

b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Platin

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Platin. Altin

d Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Platin. Altin. Glimiis

Kiymetli madenlerin ABD TUFE endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan
4 farkli modele ait regresyon analizi katsayilar1 Tablo 4.19°da verilmistir. Tablonun
Beta siitununda yer alan degerler her bir degiskenin modele yapmis oldugu katkiy1
gostermektedir. Daha acik bir anlatimla, Beta degeri bagimsiz degiskenlerde 1 birimlik
bir degisim olmasi1 halinde, ABD TUFE endeksinde yasanacak yaklasik degisim
miktarin1 gdstermektedir. Tablonun t ve anlamlilik siitunundaki degerlerden ise
bagimsiz degiskenlerle ABD TUFE endeksi arasinda kurulan iliskinin dérdiincii
modeldeki paladyum disindaki tiim model ve degiskenler igin istatistiksel olarak
anlamli oldugu anlagilmaktadir. Anlamlilik, 3. modeldeki paladyum i¢in p < 0,05 diger
degiskenler i¢in p < 0,01 diizeyindedir.

Tablonun standartlagtirilmamis kaysayilar boliimiinde her bir modele ait
regresyon denklemini olusturmak igin gerekli degerler yer almaktadir. Buna gore

asagidaki modeller kurulmustur.

Model 1:
ABD TUFE Endeksi = 112,741 - 0,024 Paladyum

Model 2:
ABD TUFE Endeksi = 114,728 - 0,025 Paladyum + 0,033 Platin

Model 3:
ABD TUFE Endeksi = 137,376 - 0,008 Paladyum + 0,064 Platin - 0,084 Altin

Model 4:
ABD TUFE Endeksi = 154,528 - 0,010 Paladyum + 0,064 Platin - 0,191 Altin + 5,398
Giimiis
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Tablo 4.19
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin ABD TUFE Endeksine Etkilerine Iliskin
Regresyon Analizi Katsayilar

Standartlastiril- Standart ¢ Anlam-
Model mamis Katsayilar | Katsayilar hihk
B Std. Beta B Std.
Hata Hata
1 (Sabit) 112,741 | 2,222 50,747 ,000
Paladyum ,024 ,004 ,225 6,294 ,000
(Sabit) 114,728 | 2,059 55,729 ,000
2 Paladyum ,025 ,004 ,238 7,263 ,000
Platin ,033 ,005 ,392 6,125 ,000
(Sabit) 137,376 | 4,600 29,862 ,000
3 Paladyum ,008 ,005 ,078 1,827 ,069
Platin ,064 ,008 , 757 8,411 ,000
Altin -,084 ,015 -,353 -5,416 ,000
(Sabit) 154,528 | 4,534 34,079 ,000
Paladyum -,010 ,005 -,093 -2,183 ,030
4 Platin ,064 ,007 , 748 9,598 ,000
Altin -,191 ,019 -,805 -10,033 ,000
Giimiis 5,398 ,681 912 7,929 ,000

a Bagiml Degisken: ABD TUFE

4.5.8 Kiymetli Madenlerin Fiyatlarimin FTSE 100 Endeksine Etkilerine Iliskin
Bulgular

Kiymetli madenlerin FTSE 100 Endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 3
farkli modele ait varyans analizi sonuglar1 Tablo 4.20°de verilmistir. Tablonun
“Anlamlilik” siitunundaki degerlerden, incelenen modellerde yer alan bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degisken durumunda bulunan FTSE 100 endeksindeki degisimi p
< 0,01 anlamlhlik diizeyinde acikladigi, diger bir ifade ile 3 modelin tlimiinde bagimli ve

bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu

anlagilmaktadir.

Model 1: F (1,189) = 242,548; p<0,01
Model 2: F (2,188) = 214,212; p<0,01
Model 3: F (3,187) = 396,275; p<0,01

112



Tablo 4.20
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin FTSE 100 Endeksine Etkilerine iliskin Varyans
Analizi Sonuclari

E; Karelerin df Ort. Kare F Anlam-
s Toplam 11115

Regresyon 177553444,367 1 177553444,367 | 242,548 | ,000(a)
1 | Fark 138354511,331 | 189 732034,451

Toplam 315907955,698 | 190

Regresyon | 219560742,364 2 109780371,182 | 214,212 | ,000(b)
2 | Fark 96347213,334 188 512485,177

Toplam 315907955,698 | 190

Regresyon | 272970269,174 3 90990089,725 | 396,275 | ,000(c)
3 | Fark 42937686,524 187 229613,297

Toplam 315907955,698 | 190

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum

b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Gilimiis

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Giimiis, Altin
d Bagimli Degisken: FTSE100

Kiymetli madenlerin FTSE 100 endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 3
farkli modele ait regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4.21°de verilmistir. Tablonun R Kare
sitununda yer alan degerlerinden bagimli degisken durumundaki FTSE 100
endeksindeki degisimlerin ne kadarimin bagimsiz degiskenler tarafindan acgiklandigi
goriilmektedir. Buna gore paladyum yalniz basmma FTSE 100 endeksindeki
degisikliklerin % 56’sim agiklarken, paladyum ile giimiis % 69’unu, paladyum, giimiis
ve altin % 86’sin1 agiklamaktadir. Dolayisiyla, modele giimiisiin katkisinin % 13, altinin

katkisinin % 17 oraninda oldugu sdylenebilir.

Tablo 4.21
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin FTSE 100 Endeksine Etkilerine Iliskin Model
Ozeti
Model | R | RKare | RKare've Tahmini Std.Hata
Uyarlanmis

1 ,750(a) ,562 ,560 855,59012

2 ,834(b) ,695 ,692 715,88070

3 ,930(c) ,864 ,862 479,17982

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum
b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Giimiis
¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Glimiis. Altin
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Kiymetli madenlerin FTSE 100 endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 3
farklt modele ait regresyon analizi katsayilar1 Tablo 4.22°de verilmistir. Tablonun Beta
stitununda yer alan degerler her bir degiskenin modele yapmis oldugu katkiy1
gostermektedir. Daha acik bir anlatimla, Beta degeri bagimsiz degiskenlerde 1 birimlik
bir degisim olmasi1 halinde, FTSE 100 endeksinde yasanacak yaklasik degisim miktarini
gostermektedir. Tablonun t ve Anlamlilik siitunundaki degerlerden ise bagimsiz
degikenlerle FTSE 100 endeksi arasinda kurulan iligkinin istisnasiz tim model ve

degiskenler icin p < 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir.

Tablonun standartlastirilmamis kaysayilar bdoliimiinde her bir modele ait
regresyon denklemini olusturmak i¢in gerekli degerler yer almaktadir. Buna gore

asagidaki modeller kurulmustur.

Model 1:
FTSE 100 Endeksi =3070,305 + 5,356 Paladyum

Model 2:
FTSE 100 Endeksi =1707,256 + 5,148 Paladyum + 258,032 Gilimiis

Model 3:
FTSE 100 Endeksi =5039,961 + 2,174 Paladyum + 917,722 Gilimiis - 17,080 Altin

Tablo 4.22
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin FTSE 100 Endeksine Etkilerine iliskin
Regresyon Analizi Katsayilar

= Standartlastiril- Standart ¢ Anlam-

= mamis Katsayillar | Katsayilar hihik Std.

= B Std. Hata | Beta B Hata

1 (Sabit) 3070,305 107,514 28,557 ,000
Paladyum 5,356 ,344 ,750 15,574 ,000
(Sabit) 1707,276 175,379 9,735 ,000

2 | Paladyum 5,148 ,289 721 17,833 ,000
Giimiis 258,032 28,500 ,366 9,054 ,000
(Sabit) 5039,961 248,053 20,318 ,000

3 Paladyum 2,174 ,275 ,304 7,921 ,000
Giimiis 917,722 47,274 1,301 19,413 ,000
Altin -17,080 1,120 -1,075 | -15,251 ,000

a Bagimli Degisken: FTSE100
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4.5.9 Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin DAX Endeksine Etkilerine Iliskin Bulgular

Kiymetli madenlerin DAX endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 3
farkli modele ait varyans analizi sonuglari Tablo 4.23’de verilmistir. Tablonun
“Anlamlilik” siitunundaki degerlerden, incelenen modellerde yer alan bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degisken durumunda bulunan DAX endeksindeki degisimi p <
0,01 anlamlilik diizeyinde acikladigi, diger bir ifade ile 3 modelin tiimiinde bagimh ve

bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu

anlasilmaktadir.

Model 1: F (1,189) = 407,822; p<0,01
Model 2: F (2,188) = 385,111; p<0,01
Model 3: F (3,187) = 462,779; p<0,01

Tablo 4.23 )
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin DAX Endeksine Etkilerine Iliskin Varyans
Analizi Sonuclar

P .
g Karelerin df Ort. Kare F Anlamhhk
s Toplam

Regresyon | 382043581,361 1 382043581,361 | 407,822 ,000(a)
1 | Fark 177053330,026 | 189 936790,106

Toplam 559096911,387 | 190

Regresyon | 449404003,614 2 224702001,807 | 385,111 ,000(b)
2 | Fark 109692907,773 | 188 583472,914

Toplam 559096911,387 | 190

Regresyon | 492729418,627 3 164243139,542 | 462,779 ,000(c)
3 | Fark 66367492,760 187 354906,378

Toplam 559096911,387 | 190

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum

b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Giimiis

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Glimiis. Altin
d Bagimli Degisken: DAX

Kiymetli madenlerin DAX endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 3
farkli modele ait regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4.24°de verilmistir. Tablonun R Kare
siitununda yer alan degerlerinden bagimli degisken durumundaki DAX endeksindeki
degisimlerin ne kadarinin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi goriilmektedir.
Buna gore paladyum yalniz bagina DAX endeksindeki degisikliklerin % 68’ini
aciklarken, paladyum ile giimiis % 80’ini, paladyum, gliimiis ve altin % 88’ini
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aciklamaktadir. Dolayisiyla, modele glimiisiin katkisinin % 12, altimin katkisinin % 8

oraninda oldugu sdylenebilir.

Tablo 4.24
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin DAX Endeksine Etkilerine liskin Model Ozeti
Model | R | RKare | R Kare'ye Tahmini Std.Hata
Uyarlanmis
1 ,827(a) ,683 ,682 967,87918
2 ,897(b) ,804 ,802 763,85399
3 ,939(c) ,881 ,879 595,74019

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum
b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Giimiis
¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Glimiis. Altin

Kiymetli madenlerin DAX endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 3
farklt modele ait regresyon analizi katsayilar1 Tablo 4.25’de verilmistir. Tablonun Beta
sitununda yer alan degerler her bir degiskenin modele yapmis oldugu katkiy1
gostermektedir. Daha acik bir anlatimla, Beta degeri bagimsiz degiskenlerde 1 birimlik
bir degisim olmast halinde, DAX endeksinde yasanacak yaklagik degisim miktarini
gostermektedir. Tablonun t ve Anlamlilik siitunundaki degerlerden ise bagimsiz
degikenlerle DAX endeksi arasinda kurulan iligkinin ikinci modeldeki paladyum disinda
tiim model ve degiskenler icin p < 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu

anlasilmaktadir.

Tablonun standartlastirilmamis kaysayilar boliimiinde her bir modele ait
regresyon denklemini olusturmak i¢in gerekli degerler yer almaktadir. Buna gore

asagidaki modeller kurulmustur.

Model 1:
DAX Endeksi = 1771,796 + 7,857 Paladyum

Model 2:
DAX Endeksi =45,779 + 7,594 Paladyum + 326,748 Giimiis

Model 3:
DAX Endeksi =3047,403 + 4,915 Paladyum + 920,907 Glimiis - 15,383 Altin
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Kiymetli Madenlerin Fiyatlarimn DAX Endeksine Etkilerine iliskin Regresyon

Tablo 4.25

Analizi Katsayilan

Sttlz:'llll(ril?:ltrl:::- Standart ¢ Anlam Std
Model Katsayilar Katsayilar hhk Hatn
B Std.Hata | Beta B

1 (Sabit) 1771,796 121,624 14,568 ,000
Paladyum 7,857 ,389 ,827 | 20,195 ,000
(Sabit) 45,779 187,132 ,245 ,807

2 Paladyum 7,594 ,308 ,799 | 24,652 ,000
Giimiis 326,748 30,410 , 348 | 10,745 ,000
(Sabit) 3047,403 308,391 9,882 ,000

3 Paladyum 4915 ,341 517 | 14,401 ,000
Giimiis 920,907 58,774 981 | 15,669 ,000

Altin -15,383 1,392 -, 728 | -11,049 | ,000

a Bagimli Degisken: DAX

4.5.10 Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin SMI Endeksine Etkilerine Iliskin Bulgular

Kiymetli madenlerin SMI Endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 3 farkl
modele ait varyans analizi sonuglar1 Tablo 4.26’da verilmistir. Tablonun “Anlamlilik”
stitunundaki degerlerden, incelenen modellerde yer alan bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degisken durumunda bulunan SMI Endeksindeki degisimi p < 0,01 anlamlilik
diizeyinde acikladigi, diger bir ifade ile 3 modelin tiimiinde bagimli ve bagimsiz

degiskenler arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir.

Model 1: F (1,189) = 219,995; p <0,01
Model 2: F (2,188) = 257,489, p<0,01
Model 3: F (3,187) = 373,976; p<0,01
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Tablo 4.26
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin SMI Endeksine Etkilerine iliskin Varyans
Analizi Sonuclari

) .
'2 Karelerin df Ort. Kare F Anlamhhk
s Toplam
Regresyon | 477708046,312 1 477708046,312 | 219,915 ,000(a)
1 | Fark 410552405,631 | 189 2172234,950

Toplam 888260451,943 | 190
Regresyon | 650709641,763 | 2 | 325354820,882 | 257,489 ,000(b)
2 | Fark 237550810,179 | 188 | 1263568,139
Toplam 888260451,943 | 190
Regresyon | 761359180,749 | 3 | 253786393,583 | 373,976 ,000(c)
3 | Fark 126901271,194 | 187 678616,423
Toplam 888260451,943 | 190
a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum
b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Gilimiis

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Giimiis. Altin
d Bagimli Degisken: SMI

Kiymetli madenlerin SMI Endeksine etkilerini tantmlamak i¢in kurulan 3 farkl
modele ait regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4.27°de verilmistir. Tablonun R Kare
siitununda yer alan degerlerinden bagimli degisken durumundaki SMI endeksindeki
degisimlerin ne kadarinin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi goriilmektedir.
Buna gore paladyum yalniz basma SMI endeksindeki degisikliklerin % 53’{inii
aciklarken, paladyum ile giimiis % 73’linli, paladyum, giimiis ve altin % 85’ini
aciklamaktadir. Dolayisiyla, modele giimiisiin katkisinin % 20, altinin katkisinin % 12

oraninda oldugu soylenebilir.

Tablo 4.27 )
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin SMI Endeksine Etkilerine iliskin Model Ozeti
Model R R Kare | R Kare’ye Uyarlanmig Tahmini Std.Hata
1 ,733(a) ,538 ,535 1473,85038
2 ,856(b) ,733 ,730 1124,08547
3 ,926(c) ,857 ,855 823,78178

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum
b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Gilimiis
¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Giimiis. Altin

118



Kiymetli madenlerin SMI endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 3 farkl
modele ait regresyon analizi katsayilar1 Tablo 4.28’de verilmistir. Tablonun Beta
sitununda yer alan degerler her bir degiskenin modele yapmis oldugu katkiy1
gostermektedir. Daha acik bir anlatimla, Beta degeri bagimsiz degiskenlerde 1 birimlik
bir degisim olmasi1 halinde, SMI endeksinde yasanacak yaklasik degisim miktarini
gostermektedir. Tablonun t ve Anlamlilik siitunundaki degerlerden ise bagimsiz
degikenlerle SMI endeksi arasinda kurulan iligskinin ikinci modeldeki sabit deger
disinda tiim model ve degiskenler icin p < 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

oldugu anlagilmaktadir.

Tablonun standartlagtirllmamis kaysayilar boliimiinde her bir modele ait
regresyon denklemini olusturmak igin gerekli degerler yer almaktadir. Buna gore

asagidaki modeller kurulmustur.

Model 1:
SMI Endeksi = 2735,002 + 8,786 Paladyum

Model 2:
SMI Endeksi =-31,097 + 8,364 Paladyum + 523,643 Giimiis

Model 3:
SMI Endeksi =4765,793 + 4,083 Paladyum + 1473,167 Giimiis - 24,584 Altin

Tablo 4.28

Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin SMI Endeksine Etkilerine Iliskin Regresyon
Analizi Katsayilan

= Standartlastiril- Standart ¢ Anlam-

= mamis Katsayillar | Katsayilar hhk Std.

= B Std.Hata | Beta p | M

1 (Sabit) 2735,002 185,204 14,767 | ,000
Paladyum 8,786 ,992 ,733 14,830 | ,000
(Sabit) -31,097 275,383 -, 113 910

2 | Paladyum 8,364 ,453 ,698 18,451 | ,000
Giimiis 523,643 44,752 ,443 11,701 | ,000
(Sabit) 4765,793 426,439 11,176 | ,000

3 Paladyum 4,083 472 ,341 8,652 ,000
Giimiis 1473,167 81,272 1,246 | 18,126 | ,000
Altin -24,584 1,925 -,923 | -12,769 | ,000

a Bagimli Degisken: SMI




4.5.11 Kiymetli Madenlerin Fiyatlarimn CAC 40 Endeksine Etkilerine Iliskin
Bulgular

Kiymetli madenlerin CAC 40 endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 3
farkli modele ait varyans analizi sonuglari Tablo 4.29’da verilmigtir. Tablonun
“Anlamlilik” siitunundaki degerlerden, incelenen modellerde yer alan bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degisken durumunda bulunan CAC 40 endeksindeki degisimi p <
0,01 anlamlilik diizeyinde agikladigi, diger bir ifade ile 3 modelin tiimiinde bagiml ve

bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu

anlasilmaktadir.

Model 1: F (1,189) = 513,776; p<0,01
Model 2: F (2,188) = 415,400; p<0,01
Model 3: F (3,187) = 606,290; p<0,01

Tablo 4.29
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin CAC 40 Endeksine Etkilerine iliskin Varyans
Analizi Sonuclar:

[-*] .
E Karelerin df | Ort. Kare F | Anlamhhk
s Toplamm

Regresyon | 269843956267 | 1 | 26984395626 | 513,776 | ,000(a)
1 | Fark 99266010539 | 189 | 525216,987

Toplam 369109966,806 | 190

Regresyon | 320949555962 | 2 | 106983185,321 | 415,400 | ,000(b)
2 |Fark 48160410,844 | 188 | 257542.304

Toplam 369109966,806 | 190

Regresyon | 342817262213 | 3 | 85704315,553 | 606,290 | ,000(c)
3 [Fark 26292704,593 | 187 | 141358,627

Toplam 369109966,806 | 190

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum

b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Altin

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Altin. Giimiis
d Bagimli Degisken: CAC40

Kiymetli madenlerin CAC 40 endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 4
farkl1 modele ait regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4.30°da verilmistir. Tablonun R Kare
stitununda yer alan degerlerinden bagimli degisken durumundaki CAC 40 endeksindeki

degisimlerin ne kadarinin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigr goriilmektedir.
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Buna gore paladyum yalnmiz bagina CAC 40 endeksindeki degisikliklerin % 73’linii
aciklarken, paladyum ve altin % 87’sini, paladyum, altin ve giimiis % 93’lnii
aciklamaktadir. Dolayisiyla, modele altinin katkisinin % 14, giimiisiin katkisinin % 5

oraninda oldugu sdylenebilir.

Tablo 4.30
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin CAC 40 Endeksine Etkilerine iliskin Model
Ozeti
Model | R | RKare | Kare'ye Tahmini Std.Hata
Uyarlanmis
1 ,855(a) ,731 ,730 724,71856
2 ,932(b) ,870 ,867 507,48626
3 ,964(c) ,929 927 375,97690

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum
b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Altin
¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Altin. Giimiis

Kiymetli madenlerin CAC 40 endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 3
farkli modele ait regresyon analizi katsayilar1 Tablo 4.31°de verilmistir. Tablonun Beta
sitununda yer alan degerler her bir degiskenin modele yapmis oldugu katkiy
gostermektedir. Daha acik bir anlatimla, Beta degeri bagimsiz degiskenlerde 1 birimlik
bir degisim olmas1 halinde, CAC 40 endeksinde yasanacak yaklagik degisim miktarini
gostermektedir. Tablonun t ve Anlamlilik siitunundaki degerlerden ise bagimsiz
degiskenlerle CAC 40 endeksi arasinda kurulan iligkinin istisnasiz tim model ve

degiskenler icin p < 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir.

Tablonun standartlagtirllmamis kaysayilar bdliimiinde her bir modele ait
regresyon denklemini olusturmak icin gerekli degerler yer almaktadir. Buna gore

asagidaki modeller kurulmustur.

Model 1:
CAC 40 Endeksi = 1685,813 + 6,603 Paladyum

Model 2:
CAC 40 Endeksi =2161,797 + 5,278 Paladyum - 4,357 Altin

Model 3:
CAC 40 Endeksi =3449,756 + 3,707 Paladyum - 13,349 Altin + 466,755 Glimiis
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Tablo 4.31
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin CAC 40 Endeksine Etkilerine iliskin Regresyon
Analizi Katsayilan

Standartlastiril-

— Standart

2 mamis t Anlamhhk | §¢q.

S Katsavil Katsayilar

E a Sayl ar Hata

B Std. Hata | Beta B

1 (Sabit) 1685,813 91,068 18,512 ,000
Paladyum 6,603 ,291 ,855 22,667 ,000
(Sabit) 2161,797 284,630 7,595 ,000

2 | Paladyum 5,278 ,279 ,683 18,890 ,000
Altin -4,357 928 -,254 -4,695 ,000
(Sabit) 3449,756 234,925 14,684 ,000

3 Paladyum 3,707 ,242 ,480 15,289 ,000
Altin -13,349 ,998 =777 -13,381 ,000
Giimiis 466,755 37,527 ,612 12,438 ,000

a Bagimli Degisken: CAC40

4.5.12 Kiymetli Madenlerin Fiyatlarimin S&P 500 Endeksine Etkilerine Iliskin
Bulgular

Kiymetli madenlerin S&P 500 endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 4
farkli modele ait varyans analizi sonuglari Tablo 4.32’de verilmistir. Tablonun
“Anlamlilik” siitunundaki degerlerden, incelenen modellerde yer alan bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degisken durumunda bulunan S&P 500 endeksindeki degisimi p

< 0,01 anlamhlik diizeyinde acikladigi, diger bir ifade ile 4 modelin tiimiinde bagimli ve

bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
anlasilmaktadir.

Model 1: F (1,189) = 210,180; p <0,01

Model 2: F (2,188) = 167,223; p <0,01

Model 3: F (3,187) = 298,641, p <0,01

Model 4: F (4,186) = 294,457, p <0,01
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Tablo 4.32
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin S&P 500 Endeksine Etkilerine iliskin Varyans
Analizi Sonuclari

Model Karelerin df Ort. Kare F Anlamhhk
Toplamm

Regresyon | 12698097,744 | 1 12698097,744 | 210,180 ,000(a)
1 Fark 11418520,295 | 189 60415,451

Toplam 24116618,039 | 190

Regresyon | 17568032,345| 2 5856010,782 | 167,223 ,000(b)
2 Fark 6548585,694 | 188 35019,175

Toplam 24116618,039 | 190

Regresyon | 20867447,747 | 3 5216861,937 | 298,641 ,000(¢c)
3 Fark 3249170,292 | 187 17468,657

Toplam 24116618,039 | 190

Regresyon | 21424522,125| 4 4284904,425 | 294,457 ,000(d)
4 Fark 2692095,914 | 186 14551,870

Toplam 24116618,039 | 190

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum

b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Giimiis

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Glimiis. Altin

d Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Giimiis. Altin. Platin
e Bagimli Degigsken: S&P500

Kiymetli madenlerin S&P 500 endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 4
farkli modele ait regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4.33’de verilmistir. Tablonun R Kare
siitununda yer alan degerlerinden bagimli degisken durumundaki S&P 500 endeksindeki
degisimlerin ne kadarinin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigir goriilmektedir.
Buna gore paladyum yalmiz basina S&P 500 endeksindeki degisikliklerin % 52’sini
aciklarken, paladyum ve giimiis % 72’sini, paladyum, giimiis ve altin % 86’sini,
paladyum, giimiis, altin ve platin % 89’unu agiklamaktadir. Dolayisiyla, modele
giimiistin katkisinin % 20, altinin katkisinin % 14, platinin katkisinin % 3 oraninda

oldugu soylenebilir.
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Tablo 4.33
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin S&P 500 Endeksine Etkilerine iliskin Model

Ozeti
Model | R | RKare | RKare'ye Tahmini Std.Hata
Uyarlanmis
1 ,726(a) ,527 ,524 245,79555
2 ,853(b) , 728 , 724 187,13411
3 ,930(¢) ,865 ,862 132,16905
4 ,943(d) ,888 ,885 120,63113

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum

b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Gilimiis

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Giimiis. Altin

d Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Giimiis. Altin. Platin

Kiymetli madenlerin S&P 500 endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 4
farklt modele ait regresyon analizi katsayilar1 Tablo 4.34’de verilmistir. Tablonun Beta
sitununda yer alan degerler her bir degiskenin modele yapmis oldugu katkiy1
gostermektedir. Daha acik bir anlatimla, Beta degeri bagimsiz degiskenlerde 1 birimlik
bir degisim olmasi halinde, S&P 500 endeksinde yasanacak yaklagsik degisim miktarini
gostermektedir. Tablonun t ve Anlamlilik siitunundaki degerlerden ise bagimsiz
degiskenlerle S&P 500 endeksi arasinda kurulan iliskinin istisnasiz tiim model ve
degiskenler igin istatistiksel olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir. Anlamlilik, besinci
modeldeki petrol ve paladyum i¢in p < 0,05 diger degiskenler icin p < 0,01

diizeyindedir.

Tablonun standartlastirilmamis katsayilar boliimiinde her bir modele ait
regresyon denklemini olusturmak igin gerekli degerler yer almaktadir. Buna gore

asagidaki modeller kurulmustur.

Model 1:
S&P 500 Endeksi = 534,384 + 1,432 Paladyum

Model 2:
S&P 500 Endeksi = 34,732 + 1,259 Paladyum + 42,533 Giimiis

Model 3:
S&P 500 Endeksi = 849,124 + 0,451 Paladyum + 195,071 Giimiis - 4,360 Altin

Model 4:
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S&P 500 Endeksi = 1162,832 + 0,243 Paladyum + 194,023 Gilimiis - 5,443 Altin +
0,729 Platin

Tablo 4.34
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin S&P 500 Endeksine Etkilerine iliskin Regresyon
Analizi Katsayilan

Standartlasti-
Standart
Model rilmamis Katsayilar t Anlamhhk | g¢q.
Katsayilar Hata
B Std. Hata | Beta B
1 (Sabit) 534,384 30,887 17,301 ,000
Paladyum 1,432 ,099 ,726 14,498 ,000
(Sabit) 34,732 48,551 ,715 475
2 Paladyum 1,259 ,078 ,638 16,056 ,000
Giimiis 42,533 10,212 218 4,165 ,000
(Sabit) 849,124 68,464 12,402 ,000
3 Paladyum A51 ,081 ,229 5,592 ,000
Giimiis 195,071 13,237 1,001 14,737 ,000
Altin -4,360 317 -,993 -13,743 ,000
(Sabit) 1162,832 80,470 14,451 ,000
Paladyum ,243 ,081 ,123 2,996 ,003
4 Giimiis 194,023 12,083 ,996 16,058 ,000
Altin -5,443 ,338 -1,240 -16,086 ,000
Platin , 729 ,118 ,463 6,187 ,000

a Bagimli Degisken: S&P500

4.5.13 Kiymetli Madenlerin Fiyatlarimin Dow Jones Karma Endeksine Etkilerine
Iliskin Bulgular

Kiymetli madenlerin Dow Jones endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 4
farkli modele ait varyans analizi sonuglari Tablo 4.35’de verilmistir. Tablonun
“Anlamlilik” siitunundaki degerlerden, incelenen modellerde yer alan bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degisken durumunda bulunan Dow Jones Karma endeksindeki
degisimi p < 0,01 anlamlilik diizeyinde ag¢ikladigi, diger bir ifade ile 4 modelin tiimiinde

bagiml ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu

anlagilmaktadir.

Model 1: F (1,189) = 249,126; p<0,01
Model 2: F (2,188) = 219,185; p<0,01
Model 3: F (3,187) = 344,313; p<0,01
Model 4: F (4,186) = 354,162; p<0,01
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Tablo 4.35
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin Dow Jones Karma Endeksine Etkilerine Iliskin
Varyans Analizi Sonuc¢lari

%} .
E Karelerin df Ort. Kare F Anlamhhk
s Toplam

Regresyon 106750169,582 1 53375084,791 | 249,126 ,000(a)
1 | Fark 40278865,732 189 214249,286

Toplam 147029035,313 | 190

Regresyon 114474160,910 2 38158053,637 | 219,185 ,000(b)
2 | Fark 32554874,403 188 174090,237

Toplam 147029035,313 | 190

Regresyon 129535128,441 3 32383782,110 | 344,313 ,000(¢)
3 | Fark 17493906,872 187 94053,263

Toplam 147029035,313 | 190

Regresyon 133121549,352 4 26624309,870 | 354,162 ,000(d)
4 | Fark 13907485,961 186 75175,600

Toplam 147029035,313 | 190

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum
b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Gilimiis
¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Giimiis. Altin

d Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Glimiis. Altin. Platin
e Bagimli Degisken: Dow Jones Karma

Kiymetli madenlerin Dow Jones Karma endeksine etkilerini tanimlamak i¢in
kurulan 4 farkli modele ait regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4.36’da verilmistir.
Tablonun R Kare siitununda yer alan degerlerinden bagimli degisken durumundaki Dow
Jones Karma endeksindeki degisimlerin ne kadarinin bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklandig1 goriilmektedir. Buna gore paladyum % 72’sini, paladyum ve giimiis %
77’sini, paladyum, glimiis ve altin % 88’ini, paladyum, giimiis, altin ve platin % 90’11
aciklamaktadir. Dolayisiyla, giimiisiin katkisinin % 5, altinin katkisinin % 11, platinin

katkisinin % 2 oraninda oldugu sdylenebilir.
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Tablo 4.36
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin Dow Jones Karma Endeksine Etkilerine Iliskin

Model Ozeti
Model | R | RKare | RKareye Tahmini Std.Hata
Uyarlanmis
1 ,852(a) 726 723 462,87070
2 ,882(b) 779 775 417,24122
3 ,939(c) 881 ,878 306,68104
4 ,952(d) ,905 ,903 274,18169

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum

b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Gilimiis

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Giimiis. Altin

d Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Giimiis. Altin. Platin

Kiymetli madenlerin Dow Jones Karma endeksine etkilerini tanimlamak i¢in
kurulan 4 farkli modele ait regresyon analizi katsayilar1 Tablo 4. 37’de verilmistir.
Tablonun Beta siitununda yer alan degerler her bir degiskenin modele yapmis oldugu
katkiy1r gostermektedir. Daha agik bir anlatimla, Beta degeri bagimsiz degiskenlerde 1
birimlik bir degisim olmasi halinde, Dow Jones Karma endeksinde yasanacak yaklasik
degisim miktarin1 gostermektedir. Tablonun t ve Anlamlilik siitunundaki degerlerden
ise bagimsiz degikenlerle Dow Jones endeksi arasinda kurulan iligkinin 2. ve 3. modelin
sabit degerleri disinda tiim model ve degiskenler icin p < 0,01 diizeyinde istatistiksel

olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir.

Tablonun standartlastirilmamis katsayilar boliimiinde her bir modele ait
regresyon denklemini olusturmak igin gerekli degerler yer almaktadir. Buna gore

asagidaki modeller kurulmustur.

Model 1:
Dow Jones Karma Endeksi = 141,282 + 2,254 Paladyum

Model 2:
Dow Jones Karma Endeksi = -122,742 + 2,405 Paladyum + 151,668 Giimiis

Model 3:
Dow Jones Karma Endeksi = 1617,227 + 0,680 Paladyum + 477,569 Glimiis - 9,314
Altin

Model 4:

Dow Jones Karma Endeksi = 2413,202 + 0,151 Paladyum + 474,909 Giimiis - 12,064
Altin + 1,849 Platin
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Tablo 4.37
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin Dow Jones Karma Endeksine Etkilerine Iligkin
Regresyon Analizi Katsayilari

Standartlasti- Standart

rilmamis t Anlamhhk | Std-
Model Katsaylar Katsayilar Hata

B Std.Hata Beta B
1 (Sabit) 141,282 111,750 1,264 ,208
Paladyum 2,254 ,192 ,462 11,725 ,000
(Sabit) -122,742 108,252 -1,134 ,258
2 Paladyum 2,405 175 ,493 13,759 ,000
Giimiis 151,668 22,770 ,315 6,661 ,000
(Sabit) 1617,227 158,862 10,180 ,000
3 Paladyum ,680 ,187 ,140 3,631 ,000
Giimiis 477,569 30,714 ,992 15,549 ,000
Altin -9,314 , 736 -,859 -12,654 ,000
(Sabit) 2413,202 182,900 13,194 ,000
Paladyum ,151 ,184 ,031 ,818 414
4 Giimiis 474,909 27,462 ,987 17,293 ,000
Altin -12,064 ,769 -1,113 -15,686 ,000
Platin 1,849 ,268 ,476 6,907 ,000

a Bagimli Degisken: Dow Jones Karma

4.5.14 Kiymetli Madenlerin Fiyatlarimn Nasdaq Endeksine Etkilerine Iligkin
Bulgular

Kiymetli madenlerin Nasdaq endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 3
farkli modele ait varyans analizi sonuglar1 Tablo 4.38’de verilmistir. Tablonun
“Anlamlilik” siitunundaki degerlerden, incelenen modellerde yer alan bagimsiz

degiskenlerin, bagimli degisken durumunda bulunan Nasdaq endeksindeki degisimi p <

0,01 anlamlilik diizeyinde acikladigi, diger bir ifade ile 3 modelin tiimiinde bagimli ve

bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
anlagilmaktadir.

Model 1: F (1,189) = 262,995; p<0,01

Model 2: F (2,188) = 177,425; p<0,01

Model 3: F (3,187) = 156,168; p<0,01

128



Tablo 4.38

Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin Nasdaq Endeksine Etkilerine iliskin Varyans
Analizi Sonuclari

2] .
2 Karelerin df Ort. Kare F Anlamhihk
s Toplam

Regresyon 84843539,594 1 84843539,594 | 262,995 ,000(a)
1 | Fark 60972442,746 | 189 322605,517

Toplam 145815982,340 | 190

Regresyon 95316862,915 2 47658431,458 | 177,425 ,000(b)
2 | Fark 50499119,424 | 188 268612,337

Toplam 145815982,340 | 190

Regresyon | 104218122,393 3 34739374,131 | 156,168 ,000(¢)
3 |Fark 41597859,947 | 187 222448.,449

Toplam 145815982,340 | 190

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum
b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Gilimiis

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Giimiis. Altin
d Bagimli Degisken: Nasdaq

Kiymetli madenlerin Nasdaq endeksine etkilerini tanimlamak icin kurulan 3

farkli modele ait regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4.39’da verilmistir. Tablonun R Kare

stitununda yer alan degerlerinden bagimli degisken durumundaki Nasdaq endeksindeki

degisimlerin ne kadarinin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigi goriilmektedir.

Buna gore paladyum yalniz basina Nasdaq endeksindeki degisikliklerin % 58’ini

aciklarken, paladyum ile glimiis % 65’ini, paladyum, glimiis ve altin % 71’ini

aciklamaktadir. Dolayisiyla, modele glimiisiin katkisinin % 7, altinin katkisinin % 6,

petroliin katkisinin % 5 oraninda oldugu sdylenebilir.

Tablo 4.39
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin Nasdaq Endeksine Etkilerine iliskin Model
Ozeti
Model | R | RKare | Kare'ye Tahmini Std.Hata
Uyarlanmis
1 ,763(a) ,582 ,580 567,98373
2 ,809(b) ,654 ,650 518,27824
3 ,845(c) ,715 ,710 471,64441

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum

b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Giimiis
¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Paladyum. Glimiis. Altin
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Kiymetli madenlerin Nasdaq endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 3
farklt modele ait regresyon analizi katsayilar1 Tablo 4.40°da verilmistir. Tablonun Beta
stitununda yer alan degerler her bir degiskenin modele yapmis oldugu katkiy1
gostermektedir. Daha acik bir anlatimla, Beta degeri bagimsiz degiskenlerde 1 birimlik
bir degisim olmasi halinde, Nasdaq endeksinde yasanacak yaklasik degisim miktarini
gostermektedir. Tablonun t ve Anlamlilik siitunundaki degerlerden ise bagimsiz
degikenlerle Nasdaq Endeksi arasinda kurulan iligkinin ikinci modele ait sabit disinda
tim model ve degiskenler i¢in p < 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu

anlasilmaktadir.

Tablonun standartlagtirllmamis kaysayilar boliimiinde her bir modele ait
regresyon denklemini olusturmak igin gerekli degerler yer almaktadir. Buna gore

asagidaki modeller kurulmustur.

Model 1:
Nasdaq Endeksi = 676,379 + 3,703 Paladyum

Model 2:
Nasdaq Endeksi =-4,210 + 3,599 Paladyum + 128,841 Glimiis

Model 3:
Nasdaq Endeksi = 1356,328 + 2,385 Paladyum + 398,153 Giimiis - 6,973 Altin

Tablo 4.40
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin Nasdaq Endeksine Etkilerine iliskin Regresyon
Analizi Katsayilan

— Standartlastirilma- Standart

'qé mis Katsayilar Katsayilar t Anlamhhk

= B Std.Hata Beta B Std.Hata

1 (Sabit) 676,379 71,373 9,477 ,000
Paladyum 3,703 ,228 ,763 16,217 ,000
(Sabit) -4,210 126,970 -,033 ,974

2 | Paladyum 3,599 ,209 , 741 17,219 ,000
Giimiis 128,841 20,634 ,269 6,244 ,000
(Sabit) 1356,328 244,152 5,555 ,000

3 Paladyum 2,385 ,270 ,491 8,826 ,000
Giimiis 398,153 46,531 ,831 8,557 ,000
Altin -6,973 1,102 -,646 -6,326 ,000

a Bagimli Degigken: Nasdaq
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4.5.15 Kiymetli Madenlerin Fiyatlarimin Nikkei 225 Endeksine Etkilerine Iliskin
Bulgular

Kiymetli madenlerin Nikkei 225 endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan
3 farkli modele ait varyans analizi sonuglari Tablo 4.41°de verilmistir. Tablonun
“Anlamlilik” siitunundaki degerlerden, incelenen modellerde yer alan bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degisken durumunda bulunan Nikkei 225 endeksindeki degisimi
p < 0,01 anlamlilik diizeyinde acikladigi, diger bir ifade ile 3 modelin tiimiinde bagiml

ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu

anlasilmaktadir.

Model 1: F (2,188) = 72,194; p<0,01
Model 2: F (3,187) = 65,395; p<0,01
Model 3: F (4,186) = 57,261; p<0,01

Tablo 4.41

Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin Nikkei 225 Endeksine Etkilerine iliskin Varyans
Analizi Sonuclar:

2] .
3 Karelerin df | Ort. Kare F | Anlamhlik
s Toplamm

Regresyon | 1527147538,142 1 | 763573769,071 | 72,194 ,000(a)
1 | Fark 1988407234,786 | 189 | 10576634,228

Toplam 3515554772,929 | 190

Regresyon | 1799906978,779 | 2 | 599968992,926 | 65,395 ,000(b)
2 | Fark 1715647794,149 | 188 | 9174587,134

Toplam 3515554772,929 | 190

Regresyon | 1940068547,318 | 3 | 485017136,829 | 57,261 ,000(c)
3 | Fark 1575486225,611 | 187 | 8470356,052

Toplam 3515554772,929 | 190

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin
b Bagimsiz Degigken: (Sabit). Altin. Platin
¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin. Platin. Paladyum
d Bagiml Degisken: Nikkei 225

Kiymetli madenlerin Nikkei 225 endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan

3 farkli modele ait regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4.42’de verilmistir. Tablonun R
Kare siitununda yer alan degerlerinden bagimli degisken durumundaki Nikkei 225
endeksindeki degisimlerin ne kadarimin bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandig:

goriilmektedir. Buna gore altin % 43’iini, altin ve platin % 51’ini, altin, platin ve
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paladyum % 55’ini agiklamaktadir. Dolayisiyla, modele platinin katkisinin % 8,

paladyumun katkisinin % 4 oraninda oldugu sdylenebilir.

Tablo 4.42
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin Nikkei 225 Endeksine Etkilerine fliskin Model
Ozeti
Model R R Kare R Kare’ye Tahmini Std.Hata
Uyarlanmis
1 ,659(a) 434 428 3252,17377
2 ,716(b) 512 ,504 3028,95809
3 ,743(c) ,952 ,542 2910,38761

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin
b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin. Platin
¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Altin. Platin. Paladyum

Kiymetli madenlerin Nikkei 225 endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan
3 farkli modele ait regresyon analizi katsayilar1 Tablo 4.43’de verilmistir. Tablonun
Beta siitununda yer alan degerler her bir degiskenin modele yapmis oldugu katkiy1
gostermektedir. Daha acik bir anlatimla, Beta degeri bagimsiz degiskenlerde 1 birimlik
bir degisim olmast halinde, Nikkei 225 endeksinde yasanacak yaklagik degisim
miktarin1 gostermektedir. Tablonun t ve Anlamlilik siitunundaki degerlerden ise
bagimsiz degiskenlerle Nikkei 225 endeksi arasinda kurulan iligkinin istisnasiz tim
model ve degiskenler icin p < 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu

anlagilmaktadir.

Tablonun standartlagtirilmamis kaysayilar boliimiinde her bir modele ait
regresyon denklemini olusturmak igin gerekli degerler yer almaktadir. Buna gore

asagidaki modeller kurulmustur.

Model 1:
Nikkei 225 Endeksi = 17530,079 + 25,394 Altin

Model 2:
Nikkei 225 Endeksi = 13226,120 + 40,665 Altin - 14,047 Platin

Model 3:
Nikkei 225 Endeksi = 8454,093 + 56,938 Altin - 19,715 Platin + 6,863 Paladyum
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Tablo 4.43
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarimin Nikkei 225 Endeksine Etkilerine iliskin
Regresyon Analizi Katsayilar

= Standartlastiril- Standart ¢ Anlam-
e mamis Katsayilar Katsayilar hhk
= B Std.Hata Beta B | Std. Hata
1 (Sabit) 17530,079 | 1094,786 16,012 ,000
Altin 25,394 3,497 479 7,261 ,000
(Sabit) 13226,120 | 1289,478 10,257 ,000
2 | Altn 40,665 4,296 , 767 9,466 ,000
Platin -14,047 2,576 -, 739 -5,453 ,000
(Sabit) 8454,093 | 1706,257 4,955 ,000
3 Altin 56,938 5,748 1,074 9,905 ,000
Platin -19,715 2,841 -1,037 -6,940 ,000
Paladyum 6,863 1,687 ,288 4,068 ,000

a Bagimli Degisken: Nikkei 225

4.5.16 Kiymetli Madenlerin Fiyatlarimin Hang Seng Endeksine Etkilerine Iliskin
Bulgular

Kiymetli madenlerin Hang Seng endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 3
farkli modele ait varyans analizi sonuglar1 Tablo 4.44’de verilmistir. Tablonun
“Anlamlilik” siitunundaki degerlerden, incelenen modellerde yer alan bagimsiz
degiskenlerin, bagimli degisken durumunda bulunan Hang Seng endeksindeki degisimi
p < 0,01 anlamlilik diizeyinde agikladigi, diger bir ifade ile 3 modelin tiimiinde bagimli

ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin istatistiksel olarak anlamli oldugu

anlagilmaktadir.

Model 1: F (1,189) = 107,932; p<0,01
Model 2: F (2,188) = 168,597, p<0,01
Model 3: F (3,187) = 93,949; p<0,01
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Tablo 4.44

Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin Hang Seng Endeksine Etkilerine Iliskin Varyans

Analizi Sonuclari

%} .
E Karelerin df Ort. Kare F Anlamhihk
s Toplam

Regresyon 897730144,394 1 897730144,394 | 107,932 ,000(a)
1 | Fark 1572011573,785 | 189 8317521,554

Toplam 2469741718,179 | 190

Regresyon | 1585664905,641 2 792832452,820 | 168,597 ,000(b)
2 | Fark 884076812,538 188 4702536,237

Toplam 2469741718,179 | 190

Regresyon | 1652054984911 4 413013746,228 | 93,949 ,000(¢c)
3 | Fark 817686733,268 | 186 4396165,233

Toplam 2469741718,179 | 190

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Giimiis
b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Glimiis. Paladyum

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Giimiis. Paladyum. Altin
d Bagimli Degisken: Hang Seng

Kiymetli madenlerin Hang Seng endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 3

farkli modele ait regresyon analizi sonuglar1 Tablo 4.45°de verilmistir. Tablonun R Kare

sitununda yer alan degerlerinden bagimli degisken durumundaki Hang Seng

endeksindeki degisimlerin ne kadarimin bagimsiz degiskenler tarafindan aciklandigi

goriilmektedir. Buna gore glimiis yalniz basina Hang Seng endeksindeki degisikliklerin

% 36’sm1 agiklarken, glimiis ile paladyum % 64’linii, giimiis, paladyum ve altin %

67’sini aciklamaktadir. Dolayisiyla, modele paladyumun katkisinin % 28, altinin

katkisinin % 3 oraninda oldugu soylenebilir.

Tablo 4.45
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin Hang Seng Endeksine Etkilerine Iliskin Model
Ozeti
Model | R | RKare | Kare'ye Tahmini Std.Hata
Uyarlanmis

1 ,603(a) ,363 ,360 2884,01137

2 ,801(b) ,642 ,638 2168,53320

3 ,818(c) ,669 ,662 2096,70342

a Bagimsiz Degisken: (Sabit). Glimiis
b Bagimsiz Degisken: (Sabit). Giimiis. Paladyum

¢ Bagimsiz Degisken: (Sabit). Glimiis. Paladyum. Altin
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Kiymetli madenlerin Hang Seng endeksine etkilerini tanimlamak i¢in kurulan 3
farklt modele ait regresyon analizi katsayilar1 Tablo 4.46°da verilmistir. Tablonun Beta
stitununda yer alan degerler her bir degiskenin modele yapmis oldugu katkiy1
gostermektedir. Daha acik bir anlatimla, Beta degeri bagimsiz degiskenlerde 1 birimlik
bir degisim olmasi halinde, Hang Seng endeksinde yasanacak yaklasik degisim
miktarin1 gostermektedir. Tablonun t ve Anlamlilik siitunundaki degerlerden ise
bagimsiz degiskenlerle Hang Seng endeksi arasinda kurulan iligkinin istisnasiz tim
model ve degiskenler i¢in p < 0,01 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu

anlasilmaktadir.

Tablonun standartlagtirllmamis kaysayilar boliimiinde her bir modele ait
regresyon denklemini olusturmak igin gerekli degerler yer almaktadir. Buna gore

asagidaki modeller kurulmustur.

Model 1:
Hang Seng Endeksi =4450,159 + 1189,057 Giimiis

Model 2:
Hang Seng Endeksi = 2203,226 + 1105,923 Giimiis + 10,577 Paladyum

Model 3:
Hang Seng Endeksi =4279,778 + 1371,411 Gilimiis + 7,373 Paladyum - 13,763 Altin

Tablo 4.46
Kiymetli Madenlerin Fiyatlarinin Hang Seng Endeksine Etkilerine Iliskin
Regresyon Analizi Katsayilar

Standartlas- Standart Anlam-
Model tirillmamis Katsavilar t WLk
Katsayllar y Std. Hata
B Std.Hata Beta B
1 (Sabit) 4450,159 661,931 6,723 ,000
Giimiis 1189,057 114,453 ,603 | 10,389 ,000
(Sabit) 2203,226 531,256 4,147 ,000
2 Giimiis 1105,923 86,333 ,561 12,810 ,000
Paladyum 10,577 ,874 ,529 | 12,095 ,000
(Sabit) 4279,778 1086,101 3,940 ,000
3 Giimiis 1371,411 209,987 ,695 6,531 ,000
Paladyum 7,373 1,280 ,369 5,758 ,000
Altin -13,763 5,032 -,310 | -2,735 ,007

a Bagimli Degisken: HangSeng
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4.6. ARA SONUC

Tarafimizca hazirlanan tezin amaci; kiymetli maden fiyatlarindaki degisimlerin
petrol/dogalgaz fiyatlarindaki, hazine bonosu faizi ve enflasyon oranlarindaki ve belli
basli borsa endekslerindeki degisimlerle baglantili olup olmadig1 konusunda akademik

bir ¢calisma yapmaktir.

Calismamizda istatistiksel ve ekonometrik arastirma boliimiinde degiskenler
olarak kiymetli madenlerden altin, glimiis, platin ve paladyum yer almaktadir. Rodyum,
iridyum, osmiyum ve rutenyum c¢alismada yer almamaktadir, ¢iinkii s6z konusu
madenlerin fiyatlar1 organize piyasalar yerine tezgah iistii piyasalarda belirlenmektedir.
Bu durumda tezgah {istli piyasalardaki fiyat hareketlerinin saglikli bir sekilde
saglanamayisi da s6z konusu madenlerin hesaplanmaya alinmamasi sonucunu
dogurmustur. Enflasyon oran1 olarak ABD TUFE orani, hazine bonosu olarak 10 ve 30
yillik ABD hazine bonosu (s6z konusu bonolara ait faiz oranlar1 hesaba katilmaktadir)
kullanilmistir. Borsa endeksi olarak da diinya c¢apinda belli bir derinlige sahip olan
FTSE 100, DAX, CAC 40, SMI, Nasdaq, Dow Jones Karma, S&P 500, Nikkei 225 ve

Hang Seng endeksleri kullanilmustir.

Hesaplamaya alinan biitiin veriler; Ocak 1991 ile Aralik 2006 arasindaki ay
sonlarindaki kapanis degerleridir. S6z konusu verilerin islenmesi sirasinda SPSS 15
programi kullanilmigtir. Caligmanin hazirlanmasi: sirasinda  verilerin  ¢ok farkl
etmenlere sahip olmasi goz Oniine alinarak, veriler arasindaki iligkilerin incelenmesi igin
korelasyon analizi yapilmistir. Zira; benzer nitelikteki ¢aligmalarin (emtia fiyatlarinin,
endeks degerlerinin 6l¢iildiigii ve tahmin yapildig1 ¢alismalar) tek bir degiskene yonelik
olarak hazirlanmas1 asamasinda yapay sinir aglari, CAPM, Box-Jerkins modeli,
Peseran-Timmermann testi, rastsal ylirliylis modeli gibi metotlar uygunmasina ragmen;
veri setinin farkli gruplardan olusmasi ve her bir degiskenin de birbirinden farkl
etmenlere bagli olmasi géz oniine alinarak, biitiin veri setini igeren ve gelecege yonelik

tahmin yapilabilen tek bir ekonometrik bir model kurulamamustir.
Korelasyon analizi sonucu asagida bulunan sonuglara ulagilmistir:

1. En giiclii iligki platin ve petrol arasindadir.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Gilimiis ile paladyum arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmamaktadir.

. Paladyum ve altin arasinda istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte zayif negatif

dogrusal bir iligki bulunmaktadir.

Altin-glimiis, altin-petrol, glimiig-platin, glimiis-petrol, platin-dogalgaz, petrol-
dogalgaz iligkilerinin giiclii pozitif dogrusal iliski olarak degerlendirilebilmektedir.

Altin-dogalgaz ve glimiig-dogalgaz iliskileri; altin-glimiis, altin-petrol, giimiis-platin,
glimiis-petrol, platin-dogalgaz, petrol-dogalgaz iliskilerine oranla daha zayiftir.

Paladyumun altin, platin, petrol ve dogalgaz ile iliskileri istatistiksel olarak anlamli
olmakla birlikte son derece zayiftir.

10 ve 30 yillik ABD hazine bonosu ve ABD TUFE rakamlari ile en giiclii iliskiye
dogalgaz sahiptir.

10 ve 30 yillik ABD hazine bonolari ile kiymetli madenler arasinda negatif dogrusal
iliski bulunmaktadir.

FTSE 100, DAX, SMI ve CAC40 ile en gii¢lii iliskiye paladyum madeni sahiptir.

Altin ile FTSE 100, DAX, SMI ve CAC40 endeksleri arasindaki iligkilerin tiimiiniin
rastlantisal olarak degerlendirilebilir.

Gilimiis, platin, petrol ve dogalgaz ile FTSE 100, DAX, SMI ve CAC40 endeksleri
arasindaki iligkiler istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte saglikli tahmin
yapmay1 saglayacak derecede giiclii degildir.

Dow Jones Karma, Nikkei 225 ve Hang Seng ile en giiglii iliskiye dogalgaz sahiptir.

Altin ile S&P 500, Nasdaq, Nikkei 225 endeksleri arasindaki iliski istatistiksel
olarak anlamli degildir.

Altinin Dow Jones Karma ve Hang Seng endeksleri ile olan iliskileri istatistiksel
olarak anlamli olmakla birlikte son derece zayiftir.

Dow Jones Karma endeksi ve Hang Seng’in altin disindaki madenler ile giiclii bir
etkilesime sahiptir.

Nikkei 225 endeksi altin disindaki tiim madenlerle negatif dogrusal bir iliskiye
sahiptir.

Nasdaq endeksinin ise paladyum disindaki madenlerle etkilesimi son derece zayiftir.

Daha sonra; petrol, dogalgaz, tiiketici enflasyonu orani, bono faizleri ve adi

yukarda yer alan 9 borsa endeksi gibi her bir veriye ait degisimler de; ¢coklu regresyon

137



analizine tabi tutulmuslardir. Coklu regresyon analizinde belirtilen verilerin

degisimlerinde kiymetli madenlerin rolleri irdelenmistir.

A. Petrol Fiyatlan1 = 25,754 + 0,619 Giimiis + 0,015 Altin + 0,003 Paladyum +
0,003 Platin

B. Dogalgaz Fiyatlar1 = 4,460 + 0,014 Altin + 0,005 Platin + 0,002 Paladyum +
0,267 Gumis

C. ABD 10 Yillik Hazine Bonosu Faizi = 4,955 + 0,015 Altin - 0,006 Platin +
0,002 Paladyum - 0,297 Giimiis

D. ABD 30 Yillik Hazine Bonosu Faizi = 5,426 + 0,001 Paladyum + 0,015 Altin -
0,396 Giimiis - 0,003 Platin

E. ABD TUFE Endeksi = 154,528 - 0,010 Paladyum + 0,064 Platin - 0,191 Altin
+ 5,398 Glimiis

F. FTSE 100 Endeksi = 5039,961 + 2,174 Paladyum + 917,722 Gilimiis - 17,080
Altin

G. DAX Endeksi =3047,403 + 4,915 Paladyum + 920,907 Giimiis - 15,383 Altin
H. SMI Endeksi =4765,793 + 4,083 Paladyum + 1473,167 Glimiis - 24,584 Altin

I. CAC 40 Endeksi = 3449,756 + 3,707 Paladyum - 13,349 Altin + 466,755
Gilimiis

J. S&P 500 Endeksi = 1162,832 + 0,243 Paladyum + 194,023 Giimiis - 5,443 Altin
+ 0,729 Platin

K. Dow Jones Karma Endeksi = 2413,202 + 0,151 Paladyum + 474,909 Giimiis -
12,064 Altin + 1,849 Platin
L. Nasdaq Endeksi = 1356,328 + 2,385 Paladyum + 398,153 Gilimiis - 6,973 Altin

M. Nikkei 225 Endeksi = 8454,093 + 56,938 Altin - 19,715 Platin + 6,863
Paladyum

N. Hang Seng Endeksi =4279,778 + 1371,411 Glimiis + 7,373 Paladyum - 13,763
Altin
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V. BOLUM

SECILMIS EMTIALARIN, EKONOMIK GOSTERGELERIN VE
MENKUL KIYMETLERIN DEGERLERININ OLCMEYE
YONELIK BAZI CALISMALARIN DEGERLENDIRILMESI

Tarafimizca yazilan tezin hazirhk asamasinda emtialarin, ekonomik
gostergelerin ve menkul kiymetlerin degerlerini dlgmeye yonelik yapilmig olan bazi
caligmalar incelenmistir. Asagidaki satirlarda s6z konusu c¢alismalarin genel hatlari,
tezimiz ile baglantilari, kurulan modellerin {istlinliikleri ile zayif kalan yonleri

irdelenmistir.

51 EKONOMETRIK VE ISTATISTIKSEL MODELLERDE
KULLANILAN BAZI METOTLAR

5.1.1 Rastsal Yiiriiyiis (Random Walk)

Herhangi bir hisse senedinin, menkul kiymetin, borsa veya fiyat/ekonomik
gosterge endeksinin belirli zamanlarda ayni seviyedeki fiyat hareketleri veya ayni
degere sahip oldugundan yola ¢ikilarak; gelecekte herhangi bir zamanda fiyatin veya
degerin hangi seviyede olabilecegi konusunda bir deger tahmininde bulunmak amaciyla

rastsal yiiriiylis modelinden yararlanilmaktadir.

5.1.2. CAPM (Capital Asset Pricing Model-Sermaye Varlik Fiyatlama
Modeli)

S6z konusu model; hisse senetlerinin degerlerinin islem gordiigii piyasalardaki
degisimlere goére hangi Olgiilerde degisebilecegini hesaplamada kullanilir. Ancak
yapilan 6l¢imiin gegerliligi; arastirmaya konu olan modelin hangi sekilde kuruldugu ile
ilgilidir. Diger bir ifade ile; herhangi bir piyasa veya menkul kiymetle ilgili olarak
yapilan CAPM basaril1 olabilirken, baska bir piyasa veya menkul kiymetin degerinin

Olclimiinde basarisiz olabilmektedir.
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5.1.3. Yapay Sinir Aglari (Artificial Neural Network)

Matematik ve istatistik alaninda ¢6ziimii i¢in herhangi algoritma kurulamayan
problemlerin ¢6ziimiinde kullanilan bir yontemdir. Modelleme; karmasik problemleri
cozebilmek amactyla ¢ok katmanli veya ¢ok sayida noron igeren yapay sinir aglarinin

bir araya gelip degerlendirilmesi ilkesi ile ¢oziilmektedir.

Yapay sinir aglarinin baglanti, katman ve diigiim sayilariin ¢oklugu; temsil
edebilecekleri sistemin karmagsikligini belirlemektedir. Diglim sayisinin artmasi ile
daha karmasik sistemlerin modellenebileceginden hareket edilir. Giiniimiiz yapay zeka
alan1 icinde yer alan yapay sinir aglarinin istenilen sonucu verip vermemesi; modele
dogru girdilerin yer almasi, girdilerin dogru bir sekilde islenmesi ile miimkiin olmakla
birlikte; yapay sinir aglarinin her zaman arzu edilen sonuca ulasmamasi da miimkiin

olabilmektedir.
5.1.4. Box-Jenkins ARIMA Modeli

ARIMA (Auto Regressive Integration Moving Average- Otoregresif
Biitiinlesik Hareketli Ortalama) siire¢leri; modellenecek zaman serisi realizasyonunun
yarattig1 varsayilan goriilmeyen mekanizmadir. ARIMA model kurma yontemi de bu
sekilde davranig gosteren serinin fiti ve gelecek tahmini i¢in olusturulmustur. Amag;
basit olarak serinin ge¢mis degerlerinden ve ge¢miste yapilan hatali tahminlerden de

yararlanarak, degiskenin gelecek degerini tahmin etmektir.

Box-Jenkins veya ARIMA model kurma yontemi olusturulmadan 6nce de “AR
(Auto Regressive-Otoregresif)” ve “MA (Moving Average-Hareketli Ortalama)”
modelleri biliniyor ve kullaniliyordu. S6z konusu modelleri birlestirerek, duragan
olmayan serilerde modellerin kullanilabilmesi ic¢in gerekli doniistimleri gosteren,
modellerin istatistiksel ozelliklerini genis bir sekilde inceleyen, eldeki zaman serisi
verilerine uygun olan modelin bulunmasi, modelin parametrelerinin tahmin edilmesi ve
modelin uygunlugunun test edilmesi i¢in bir algoritma olusturanlar 1970°de yazdiklar

"Time Series Analysis Forecasting and Control" adl1 kitapla Box ve Jenkins olmustur.
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ARIMA modeller zaman serileri datalarini incelemek ve gelecege iliskin
tahminler yapmak icin kullanilir (incelenen zaman serisinin gelecegi). Genel kullanimi
ARIMA(p,d,q) dir. “P” otoregresif (ar(p)) kisim icin kullanilir, “D” ise data serisinin
kag kere difference edildigini belirtir (her bir datanin bir 6nceki datadan ¢ikarilmasi ile
elde edilen yeni seri). “D” genelde datadaki trendin elimine edilmesi ve stationaritiye
ulasilmasi i¢in kullanilir. Son olarak “Q” ise hareketli ortalama (ma(q)) kismi igin
kullanilir. Bu durumda ARIMA(1,0,0) ile AR(1) aynidir. Yine, ARIMA(0,0,1) ile
MA(1) aynidir.

5.1.5. Peseran-Timmermann Testi

1992 yilinda Journal of Business & Economic Statistics Vol. 10, No. 4 (Oct.,
1992) dergisinde yayinlanan, Peseran ve Timmermann tarafindan yapilan “A Simple
Nonparametric Test of Predictive Performance” isimli makalenin asil konusu; ¢esitli
ekonomik ve ekonometrik modellerde yapilan 6ngoriilen tahminlerin dogrulugunun test
edilmesine yoneliktir. Daha sonra makaleye konu olan test; bir¢ok arastirmaci agisindan

calismalarinin sonucunun degerlendirilmesi agamasinda bir kriter olarak kullanilmstir.

Makeleye konu olan testin amaci; herhangi bir analizin odak noktasi olan
tahminlerde yer alan degiskenlerin yOniiniin dogrulugu konusunda dagilimsiz bir
prosediir olusturmaktir. Test; biliylik hacimli ve dogrusal olmayan makroekonomik
modeller ile, verilerin kalitatif degisken oldugu anket tiirii arastirmalardan (evet/hayir
gibi iki alternatifli sonuclarin mevcut olmasi) kullanilabilmektedir. Test modeli,
degiskenlerin ¢arpitilmamis ve hatasiz olarak hangi yone dogru artma veya azalma

gosterdigini tespit etmekte kullanilmaktadir.
5.1.6. Regresyon Analizi

Regresyon analizi, bir veya birden fazla bagimsiz degiskenin bagimli bir
degisken tizerindeki etkisini arastirir. Eger bir bagimsiz degiskenin bir bagimli degisken
tizerindeki etkisi inceleniyorsa “basit regresyon analizi”, iki ya da daha fazla bagimsiz
degiskenin bir bagimli degisken {iizerindeki etkisi inceleniyorsa “coklu regresyon

analizi”’ uygulanir.
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Regresyon analizinin sonucunda bagimsiz degisken ya da degiskenlerin
bagimli degiskende gozlenen degisimlerin ne kadarmi acikladigi ortaya cikar.
Regresyon analizinin uygulanabilmesi i¢in bagimli ve bagimsiz degiskenlerin aralik ya
da oran Olgeginde siirekli degiskenler olmalar1 ve normal dagilim gostermeleri

gerekmektedir.

Degiskenlerin  kareler ortalamasinin, regresyon kareler ortalamasina
boliinmesiyle elde edilen degerin, alfa hata payi, k (serideki degisken sayisi), n-k
(serideki gozlem sayisi - degisken sayisi) serbestlik dereceli f tablo degeriyle
karsilastirilmasiyla yapilir. Hesaplanan deger f degerinden biiyiikse incelenen

degiskenler birbirleriyle ilgili veya kurulan regresyon modeli mantikli demektir.
Zi= Bot+PiXut+ Pi1Xi2 +P1Xi3+......+ PmXim seklinde ifade edilir.
Burada;
Zi: Regresyon degerini,
Bo: Regresyon denkleminin dikey ekseni kestigi noktay1,
Bj : Regresyon egim katsayisini,
Xj: Bagimsiz degiskeni simgelemektedir.

Lojistik regresyon ise; bagimli degiskenin siirekli olmasi varsayiminin

bozuldugu zaman uygulanir.
y =ax1l+bx2 +cx3 +e

seklinde olan bir modelin bagimli degiskeni kesikli olunca esitligin diger tarafi
eksi sonsuz ile art1 sonsuz arasinda degisecektir. Kesikli yani belli iki say1 ya da durum
arasinda degisen y ile bir esitlik saglanamayacaktir. Bu durumda iki tarafi da sonsuza

uzatmak i¢in iki tarafinda logaritmasi alinarak belirli bir doniisiim uygulanir.
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Lojistik regresyon, normal regresyon ile hesaplanamayan degiskenler arasi
iligkileri bulmaya yarar. Lojistik regresyon ile bagimsiz degisken parametreleri bilinen

degiskenin belli bir hata payiyla hangi gruba girecegi anlasilabilir.
5.1.7 Korelasyon Testi

Korelasyon analizi, bir degiskenin diger bir degiskenle iligkisinin yoniinii ve
kuvvetini ortaya koyar. Korelasyon analizinde bagimli ve bagimsiz degisken kavramlari

yoktur ve bu analiz sonucunda ortaya ¢ikan iliski bir neden-sonug iliskisi degildir.

Iki degisken arasinda pozitif bir iliskinin olmasi, bu iki degiskenden birinin
degerinin artmasinin digerinin de degerini artiracagi ya da birinin degerinin azalmasi

durumunda digerinin de degerinin azalacagi anlamina gelir.

Iki degisken arasinda negatif bir iliskinin olmasi, bu iki degiskenden birinin
degerinin artmasinin digerinin degerinin azaltacagi ya da birinin degerinin azalmasi

durumunda digerinin degerinin artacagi anlamina gelir.

Korelasyon katsayisi (r) , -1 ile +1 arasinda bir degerdir. bu katsay1 +1’e
yakinsa iki degisken arasindaki pozitif iliskinin, -1’e yakinsa iki degisken arasindaki
negatif iligkinin giiclii oldugu anlasilir. Korelasyon katsayisinin 0’a yaklasmasi ise iki
degisken arasinda anlamli bir iliski olmadiginin gdostergesidir. Sosyal bilimlerde
korelasyon katsayisinin 0-0.3 arasinda c¢ikmasi diisiik, 0.3-0.7 arasinda ¢ikmasi orta,
0.7-1 arasinda ¢ikmas1 ise yiiksek derecede bir iliskinin gostergesi olarak

degerlendirilir.
5.1.8 Varyans Analizi

Varyans analizi yontemini “Tek Faktorlii / Iki Faktorlii Varyans Analizi” ve

“Cok Faktorlii Varyans Analizi” olmak tizere iki baslik altinda incelemek miimkiindiir.

Tek Faktorlii Varyans Analizi "t" testi ile sadece iki grup arasindaki
farkliliklar1 incelemek miimkiindiir. Ancak ¢ogu zaman bir ¢ok caligmada ikiden fazla
grubun karsilastirilmasina ihtiya¢ duyulur. ikiden fazla grubun birbirleriyle bir anda

karsilastiriimalarinin gerektigi durumlarda "t" testi yetersiz kalir. Ikiden fazla grubun bir
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anda karsilastirilmalarini saglamak i¢in gelistirilen testler arasinda en ¢ok bilineni ve en
yaygin olarak kullanilan1 "tek faktorli varyans analizi"dir. Varyans analizinin 6n
kosullarindan birisi her bir grubun normal dagilim sergileyen bir ana kitleden rasgele
secilmig Ornekler olmasidir. Ayrica her bir grubun esit varyansa sahip olmasi da

istenmektedir. Ornekler:

- Ogrenci Segme Smavindan (OSS) alman puanlar cografi bolgelere gore

anlamli bir farklilik gosteriyor mu?

- Bir isletmedeki ig gorenlerin is doyumuna iliskin 6lgililen puanlar ¢aligtiklar
departmanlara (insan Kaynaklan, Halkla Iliskiler, Muhasebe ve Bilgi Islem) gore

anlamli (6nemli) bir farklilik gdsteriyor mu?

- Bir bolgede yasayan halkin, belediyenin bdlgede yapmis oldugu tanitim,
kiiltiirel, ¢cevre ve denetim faaliyetlerine iligkin tutumlari arasinda anlamli bir farklilik

var midir?

iki Faktorlii Varyans Analizi Bagimsiz rneklemler icin tek-faktorlii varyans
analizinde tek bir bagimsiz degisken ve bir bagimli degisken s6z konusu iken iki-
faktorlii varyans analizinde ise iki bagimsiz degisken ve bir bagiml bir degisken s6z
konusudur. Bagimsiz o6rneklemler igin iki-faktorlii varyans analizi ile bagimsiz
degiskenlerin bagiml degisken iizerindeki ortak etkileri belirlenirken, ayn1 zamanda
ayr1 ayr1 her iki degiskene iliskin gruplarin bagimli degiskene gore ortalamalarinin
karsilastirilarak ortalamalar arasindaki farkin belirli bir giiven diizeyinde (%95, %99

gibi) anlaml1 (6nemli) olup olmadig test edilir.

Iki-faktorlii varyans analizinde temel amag, bagimsiz degiskenlerin bagimli
degisken iizerindeki ortak etkisini lgmektir. Ornegin; bir isletmede ¢alisan personelin
performanslari 6l¢iilsiin ve bagimsiz degiskenler de "cinsiyet" (kadin-erkek) ve calisilan
"bolim" (bilgi islem, muhasebe, halkla iligkiler) olsun. Burada iki-faktorlii varyans
analizi ile ¢oziimlenecek temel soru; "Cinsiyetin bir bdliimdeki performansa iligkin

etkisi diger boliimlerdeki etkisinden farklt midir?" seklinde olacaktir. Ornekler;
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- Bir grup 6grenci iizerinde zeka gelisim programi uygulaniyor. Ogrencilerin
zeka puanlar, program Oncesinde ve sonrasmnda oOlgiiliiyor. Ogrencilerin, program

oncesi ve sonrasi zeka puanlari cinsiyete gére anlamli bir farklilik gosterir mi?

- Bir grup sporcu iizerinde birer aylik arayla yapilan 3 performans testi, yas

gruplarina (16-20, 21-25, 26-30) gore anlamli bir farklilik gosterir mi?

Cok Faktorlii Varyans Analizi Cok-faktorlii varyans analizinde, bir yada
daha fazla bagimsiz degiskene ait gruplarin, iki yada daha fazla bagimli degiskene
iligkin ortalamalar1 karsilastirilir ve ortalamalar arasindaki farkin belirli bir gliven
diizeyinde (%95, %99 gibi) anlaml1 (6nemli) olup olmadig test edilir. Bu test ile her bir
bagimsiz degiskene ait gruplar kendi arasinda, her bir bagimli degiskene iliskin
Olgiimlere gore ayr1 ayri karsilagtirilir. Cok-faktorlii varyans analizine MANOVA
(Multivariate ANOVA) testi de denmektedir. Ornekler:

- Ogrencilerin OSS'deki matematik ve Tiirkce basar1 puanlari, cinsiyete ve

mezun olunan liseye gore anlamli bir farklilik gosterir mi?

- Bir igletmede ¢alisan personelin motivasyon ve performansi, medeni durum,

yas ve egitim diizeyine gore anlamli bir farklilik gosterir mi?

5.2 ISTATISTIKSEL-EKONOMETRIK MODELLERDE
KARSILASILAN BAZI SORUNLAR

Gerek yaptigimiz isbu ¢alismada, gerekse akademik niteligi olan benzer igerikli
calismalarda istatistiksel ve ekonometrik modellemelerde karsilagilan bazi1 sorunlara
asagida kisaca deginilmistir.

5.2.1 Veri Dagihmimin Cok Degiskenli Normal Dagilim Ozelligi

Gostermemesi Sorunu

Coklu diskriminant ve doklu regresyon analizleri verilerin ¢oklu normal
dagilim 6zelligi gosterdigi varsayimina dayanir. Ancak ekonomik ve finansal verilerin

normal dagilim gostermesi son derece nadir bir durumdur. Verilerin dagilimindaki
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carpikligin giderilmesi i¢in veri setindeki ug¢ degerlerin atilmasinin c¢arpikligi

gidermedigi bilinmektedir’’.
5.2.2 Degiskenlerin Dinemsel Olarak Istikrarsizligi Sorunu

Coklu regresyon analizinin varsayimlarindan birisi sabit varyans varsayimidir
(heteroscedasticity). Bagimsiz degiskendeki degismelerin bagimli degiskenin dagilimini
etkilemedigi durumda sabit varyanstan bahsedilebilir. Sabit varyans eksikligi ise

modelin tahmin giiciinii azaltan bir unsurdur.
5.2.3 Orneklemin Evreni Temsil Etmemesi Sorunu

Modellerde kullanilan veri setinin igerigi; biitiin zamanlar i¢in gegerli olmadigi
gibi global olarak da gegerliligi miimkiin olmamaktadir. Orneklem biiyiikliigii istatistik
teknigin secilmesini ve modelin 6ngorii yetenegini belirleyen onemli bir etkendir.
Kuadratik ayirma analizi, lojistik regresyon ve probit teknikleri, 6rneklem sayisinin az
oldugu durumlarda dogrusal ayirma analizi ve ¢oklu regresyondan daha duyarhidir. Bu
ise, orneklemin kiigiik oldugu durumda modelin 6ngorii yeteneginin diismesi anlamina

gelmektedir.
5.2.4 Modelin Biiyiikliigii Sorunu

Modelleme caligmalarinda kullanilan verilerden hangilerinin anlamli oldugu
temel sorunlardan birisidir. Modellerde yer alan veriler ¢ogaldik¢a, amaca hizmet
edecek kurami kurmak da zor hale gelmekte; bazen gecerliligi olmayan sonuglara

ulasabilme riski dogabilmektedir.
5.2.5 Gegerlilik Sorunu

Ortaya konulan modelin 6ngorii giicii ile modelin ger¢ek 6ngorii giicli arasinda
farklilik olabilmektedir. Bunun birinci nedeni 6érnekleme hatasi, ikincisi ise degiskenlere

olmasi gerektiginden daha fazla 6nem verilmesi veya hi¢ verilmemesidir.

7SO Jacky C. Some Empirical Evidence On the Outliers and the Non-Normal Distribution of Financial
Ratios, Journal of Business Finance & Accounting 14 (4), December 1987, p.483—496.
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5.3 LITERATURDE RASTLANAN BAZI CALISMALARA YONELIK
DEGERLENDIRMELER

5.3.1 Altin

Altin fiyat tahmini ile ilgili olarak E. A. Selvanathan 1991 yilinda bir ¢alisma
yapmistir. Selvanathan’in ¢alismasi; altin fiyatlarinin tahmini i¢in rastsal yiirlyiis

(ramdom-walk) modelinin yeterli oldugu goriisiinii savunmaktadir’®.

Selvanathan; ¢alismasin1 yaparken 3 Agustos 1987 ve 20 Temmuz 1988
arasindaki altin fiyatlar1 hareketlerini incelemistir. Caligmada Box-Jenkins model
tanimlama teknigi kullanilmis, bazi ARIMA modelleri analizi yapilmis ve asagidaki

model bulunmustur.
PAUD= o+p*PAUD+1+us, t=2,....,T, (1)

Univaryete zaman serisi modelleri gelecek degerlerini tahmin etmek igin
gecmis degerleri  kullandigindan; s6z konusu modelin  kiyaslama amaciyla
kullanilabilecegi  diisiiniilmiistiir. ERCP tahminleri ekonomistlerin analizlerine

dayandigindan, ERCP tahminlerinin kiyaslama ac¢isindan dogru olacag diistiniilmiistiir.
Buna gore asagidaki esitlige ulasilmistir (standart sapmalar parantez igindedir):

PAUD= 2,342 + 0,995 * PAUD:.1 )
(5,174) (0,008)

Basit rastsal yiirliylisii test etmek i¢in Dickey ve Fuller’in 1981 yilinda
olusturduklart model kullanildiginda (Ho:a=0 ve B=1), testin istatistiksel degerinin 1,18
oldugunu ve bu degerin de Dickey ve Fuller’in 3,81 olarak 6ngordiikleri degerden daha
diisiik oldugunu goriilmektedir. Bu nedenle Ho hipotezinin, yani giinliik altin fiyatlarinin
basit rastsal yiirliylis modeline uygun olmadigi reddedilmektedir. Buna gore tercih

edilen model

PAUD= PAUD:1 + us. (3)

7® Selvanathan: A Note on the Accuracy of Business Economists’ Gold Price Forecast
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Olmaktadir. S6z konusu modele bazi diagnostik testler yapilinca da basit

rastsal ylirilyiis modelinin gegerliligi gézlemlenmistir.

S6z konusu calisma, ait oldugu zaman araliginda anlamli bir sonug ¢ikarmasina
ragmen; caligma araliginin olduk¢a kisa bir donemi igcermesi; calismanin biitiin
zamanlar acisindan gecerli olup olmadigi konusunda kesin yorum yapmayi
engellemektedir. Tarafimiza yapilan c¢alisma ise; 15 yillik bir donemi kapsadigi igin,

sonuglarinin gegerliliginin daha fazla oldugu kanisindayiz.
5.3.2 Petrol

Uluslararas1 piyasalarda petrol fiyatlar1 spot ve vadeli piyasalar i¢in ayr1 ayri
belirlenmekte olup; fiyat hareketlerindeki degisiklikler giinliikk olarak tiiketiciye

yansitilmamaktadir.

IMF Arastirma Departmani’ndan Selim Elekdag ve Douglas Laxton, Bank of
Canada Uluslararas1 Departmani’ndan René Lalonde ve Dirk Muir ile Federal Reserve
Bank of New York Uluslararasi Arastirma Departmani’ndan Paolo Pesenti; global
ekonomiyi bes ana bolgeye (Kanada, ABD, gelisen Asya iilkeleri, Japonya ve Avrupa
bolgesi) ayrildigi bir model olusturmuslar ve petrol fiyatlarmin farkli bolgelerdeki
etkilerini irdeleyen senaryolar {izerinde ¢alismislardir. Yapilan c¢alismaya konu olan

model GEM (Global Economy Model) olarak adlandirilmistir.

Petrol fiyatlarinin 2003 yilindan beri yilikselmesinin nedeni hakkindaki ilk
soruyu cevaplandirmak i¢in; model, petrol ithal eden {lilkelerdeki artan iiretim seviyesi
ve petrol treten iilkelerin petrol fiyatlarin1 ylkseltmeleri ile ilgili gelismeleri
icermektedir. Petrol fiyat1 soklar1 (artislar1) sonucunda petrol ihra¢ eden iilkelere dogru
bir sermaye transferi gergeklesmekle birlikte, petrol tiiketim trendi, petrol iiretim
trendinin altinda seyretmistir. Orta vadede, yliksek biiyiime hizina sahip bdlgelerdeki
yatirima, petrol ihra¢ eden iilkelere oldugundan daha fazla tutarda yatinm gidecegi
tahmin edilmektedir. S6z konusu yargilar, gelecekte daha biiyiilk miktarda petrol
rezervlerinin bulunmasi ile birlikte gergeklesmeyecegi diistiniilmektedir. Dahasi, petrol
fiyatlarinin  artmasinin  bireysel tiiketimin  azaltilmasit  sonucunu  getirmesi

distiniilmektedir.
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Ikinci soru; petrol fiyatlarindaki artis sonucu petrol ve petrol iiriinlerine global
bazda yiiksek vergi getirilmesi durumunda hangi politikalarin izlenmesi geregidir. Bu
durumda da petrol ithal eden {iilkelerden petrol ihra¢ eden iilkelere dogru bir sermaye
transferi s6z konusudur. Belirtilen durumda da petrol ithal eden {ilkelerde petrol
tilketiminin azalmasi, petrol ihra¢ eden {ilkelerde de petrol tiikketiminin artmasi
beklenmektedir. S6z konusu gelismelerin de {icretlilerin reel maaslarini, biiyiik

yatirimlart ve GSMH tutarlarini etkileyecegi diistiniilmektedir.

Petrol fiyatlariyla ilgili akla gelen sorular ve tahmin edilen gelismelerin
izlenmesi cergevesinde; petrol arz ve talep dengelerinin son 3 yildaki fiyat hareketlerini
gbze alarak yeni stratejilerin gelistirilmesi ve diinya ekonomisindeki trendlerin izlenerek

yeni senaryolar olusturulmas geregi onerilmektedir’.

Calisma, 2003-2006 yillart arasindaki petrol iiretimi, fiyatlari, GSMH gibi
degiskenleri veri olarak kapsamaktadir. Modelin olusturulma bi¢imi klasik istatistiksel
ve ekonometrik modellerin  olusturulmasinin  aksine; ekonomi modellerinin
olusturuldugu gibi, daha ¢ok tablo ve grafiklerin yorumlandig:1 bir ¢aligmaya konu
olmustur. Maliyetlerdeki ayarlanmis degerlerin modellemesi i¢in Rotemberg’in
formiilasyonundan yararlanilmistir. Burada petrol talebindeki artis nedeniyle petrol
arzinin kisa silirede artmayacagindan yola ¢ikilarak, petrol fiyatinin da artacagi 6n

goriilmektedir.

Petrol fiyatinin artis nedenleri arasinda petrol ithal eden {lilkelerdeki yiiksek
bliylime hizi, buna bagli olarak enerji fiyatlariin yiikselmesi, gelecekte yeni petrol
rezervlerinin kesfedilmemesi yoniindeki tahminler, gelisen Asya iilkelerindeki petrol
talebindeki artis ve arz yonlii fiyat hareketlerinin 6nemli yeri oldugundan hareket
edilmistir. Buna karsilik ¢6ziim olarak sadece global olarak petrol iiriinlerine uygulanan

vergi dilimlerinin ytikseltilmesi onerilmektedir.

S6z konusu c¢alisma, istatistiksel acidan Onemli sayilacak bir ¢alismay1
icermemekte; daha ziyade bir think-tank organizasyonu sonucu olustugu goriintiisiinii

vermektedir.

7 Lalonde, R.-Laxton, D.-Muir, D.-Pesenti, P.-Elekdag, S. “Oil Price Movements and the Global
Economy: A Model-Based Assessment”.
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5.3.3 30 Yillik ABD Hazine Bonosu Faizi

Wei Cheng, Lorry Wagner ve Chien-Hua Lin tarafindan 1996 yilinda 30 yillik
ABD Hazine Bonolar1 fiyat hareketlerinin tahminine yonelik olarak yapay sinir aglari
ile ilgili bir ¢alisma yapilmistir. Calismada kullanilan model 32 degiskenli bir veri
tabanina dayanmaktaydi. Calisma sonucunda; 5 yillik verilerin degerlendirilmesi
cercevesinde; 30 yillik ABD Hazine Bonosu tahminleri i¢in yapay sinir aglarinin

kullanilabilecegi ifade edilmistir™.
S6z konusu ¢alisma icin veriler 3 ana grupta toplanmistir:
1. Grup: Tacirler (trader’lar) ve kurumlar (firms) tarafindan kullanilan veriler.
2. Grup: Sadece tacirler tarafindan kullanilan veriler.
3. Grup: Sadece kurumlar tarafindan kullanilan veriler.

Veriler, 1977 ile 1988 yillar1 arasindaki giinliik hareketleri icermektedir. Ilk
grupta yer alan 14 adet degisken, sistemin kurulusunu saglamistir. Verilerin son hale
getirilmesi asamasinda her bir degiskene 0,1 ile 0,9 arasinda degerler verilmistir. Bu
baglamda girdi ve ¢iktilarin ayn1 standartta dlgiilmesi hedeflenmistir. Ayrica, ¢calisma %

90 giiven araliginda gergeklestirilmistir.
Vi=(Vi’ - 0,9%mi) / (1,1*Mi — 0,9*mi)

Vi’ : Asil veri
Vi : Derecelendirilmis girdi

Model gelistirilirken ilk amag 1. grupta yer alan 14 adet degisken arasinda %
50’den daha yiiksek basar1 derecesine sahip olan, son 30 haftalik verileri dogrulayan bir
modeli olusturmakt1 .Bir sonraki adim; 2. ve 3. gruptaki verileri incelemekti. Aragtirma
sonuglari; her bir agin bono fiyat hareketlerinin yOniiniin fiyat varyansinin giiciinden
daha 1yi tahmin edilebilecegini gosterdi.Bu da aglarin frekans ve faz sinyallerini dogru

ifade edebildiklerini gosterdi.

% Cheng, Wagner, Chien-Hua: “Forecasting the 30-year U.S. Treasury Bond with a System of Neural
Networks”
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Aragtirmada Lincoln ve Skrzypek’in 1990 yilinda yaptiklar1 ¢alismadaki aglarin

kombinasyon ilkelerinden hareket edilmistir. Buna gore;
[ = sum (wk*yk) (k=1,2, ...,n)
I Model ¢iktisinin degeri
vk k aginin ¢iktisinin degeri
wk  k aginin ¢iktisinin agirliklandirilmis degeri
Agirliklandirma kurali

Wk = wk*G(e/ek)

e = 1/N*sum (ek) (k=1,2, ...,n)
G ayarlanmig gelir
ek = [ - yk ||

Modelin son hale gelmesinden once; y’i her bir agin ¢iktis1 olan yi’nin dayandigi

ag test edildiginde

1 yi yiikselen piyasay1 6n goriiyorsa
Y'i= i=1,2,.,32)

-1 yi diisen piyasay1 6n goriiyorsa

Ikinci asamada her bir agin dayandig1 gegen haftalara ait performansin yiizdesi
hesaplanir ve biitiin aglarin en yiiksek 3 yiizdeleri {H1, H2, H3} alinir ve 6zet degeri

olan Y hesaplanir:
Y =sum (y’i*p’1) i=12,..32)

pi Eger pi {H1, H2, H3} degerlerinin alt kiimesi ise

Degilse
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Buna gore Y tek bir deger olarak yorumlanirken asagidaki durum gecerli olur:

AL eger Y>0
Ongorii =
SAT eger Y<0

S6z konusu ¢alisma, tek bir enstriimanin fiyat hareketlerini 6lgmeye yonelik
olarak olusturulan, 32 degiskenli veri tabanmi cercevesinde olusturulmustur. Ancak
yaptigimiz ¢aligma, birden fazla kiymetli maden ve emtia ile endeksin birbirine etkisini
incelediginden; ¢alismamiza konu olan kiymetli maden, emtia ve endekslerin birbirine
etkisini Olgebilecek bir sinir ag1 sisteminin pratikte modellemesinin gilinlimiizde
saglanan veri tabanlari ile toplu olarak olusturulmasinin miimkiin olmayacagi
diisiiniilmektedir. Zira, tek bagimsiz degisken olarak 30 yillik ABD hazine bonolar1 igin
32 degiskenli veri tabanindan olusan bir yapay sinir ag1 olusturuldugu g6z Oniine
alindiginda; 19 bagimsiz degiskenin birbirine etkisini ve etki derecesini
modelleyebilecek bir sinir ag1 modelinin de ¢ok daha yliksek sayida sinir agini icermesi

gerekmektedir.
5.3.4 Enflasyon Tahmini

2002 yilinda Bank of Japan’da Arastirmalar ve Istatistik Miidiirliigii’nde
calisan Ippei Fujiwara ve Maiko Koga, ekonomik verilerin degismesi sirasinda
bankalarim/kurumlarin maruz kalabilecekleri riske maruz deger (VaR-Vakue at Risk)
hesaplanmas1 sirasinda bir adet istatistiksel tahmin modeli (SFM-Statistical Forecast
Modelling) iizerinde caligmiglardir. Calisma ilk olarak ¢ok sayida VaR tahmin
modellerini igermektedir, daha sonra VaR modellerinden en bagarililart 6rnek olarak

alinmistir. Bu baglamda modelin basar1 oraninin yiiksek olmasi hedeflenmistir.

Calisgmadaki 3 dagilim modeli (en iist diizey dagilim, parametrik olmayan
dagilim ve karigik dagilim) ¢alismanin sayisal sonuglart hakkinda farkli alanlarda
kullanilabilecek sonuglar vermektedir. Kalitatif olarak yukardan asagiya yapilan

tahminler; enflasyondaki inis ve ¢ikislar1 da icermektedir.
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Enflasyon tahminine yonelik olarak olusturulan model 3 ana evreden
ve semalarin olusturulmasini, son evre de Peseran-Timmermann testini kullanarak

modelin kalitatif yukardan asagtya isleyip islemediginin tahmin edilmesidir.

Ilgililer, calismanin modele konu olan veri tabani i¢in anlamli oldugunu ifade
etmekle birlikte, s6z konusu modelin biitiin zamanlar i¢in gerg¢ek¢i olup olmadiginin
konusunda ¢ok daha fazla sayida dataya ihtiya¢ duyuldugunu ve ancak bu durumda bir

genelleme yapilabilecegini ifade etmislerdir.

RR-Var modellerinin olusturulmasinda zaman serisi 1997-2001 yillar
arasindaki degerleri icermektedir. Deger olarak enflasyondaki degisiklik oranlari
alimmistir. Aciklanabilir degisken olarak da N zaman serisine ait M kadar degisik
aciklanabilir kombinasyonlar (N*M) ele alinmistir. Bu da s6z konusu ¢aligma i¢in 2.500
degisik modele denk gelmektedir. RR-VaR modellerinin olusturulmasi da asagidaki gibi

formiile edilmistir:

L
yt= ZBlyt-l +nt
1=1
= Bxt +nt
= afy’xt + nt, t=83/Ql, ..., 99/Q4.
S6z konusu modelde Bl (m,m) matrisidir. A ve Bl de (M,R*) ve (r*<=m)
matrisidirler. RR-VaR modelini olustururken, ilk 6nce standart olarak kullanacagimiz

VaR modellerinin parametrelerinin matrisleri olusturulmustur.

Daha sonra her yilin 4 ¢eyrekten olusturulmasi ¢ergevesinde tahmin 6rnegi
sayisi hesaplanmistir. Modelin RMSE degerleri; gercek degerler ile tahmini degerler

arasindaki fark olarak hesaplanmistir. Bu agsamada her bir model i¢in
2500

{(RMSE:.}
k=

1
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Olarak degerlendirilmistir. Modelin kurulmasi sirasinda en iyi performans i¢in

RMSE degeri en diisiik olan modeller kullanilmistir.

Ana modelin kurulmasi sirasinda en dogru isleyen sistem igin performansit en
yiiksek modeller kullanilmistir. Diger taraftan 6rnek disi veriler ve hatalardan da
yararlanilmistir. Bu asamada iist model dagilim (top-model distribution), sadece en iyi
performansli modelleri i¢ermektedir. S6z konusu dagilimda RMSE standart sapma
olarak degerlendirilmektedir. Parametrik olmayan dagilim (nonparametric distribution)
biitiin modelleri (tahmin hatas1 bulunanlar digindakileri) icermektedir. Karisik dagilim

ise (mixed distribution) tahmin hatalilar da olmak {izere biitiin modelleri igerir.

Enflasyon tahminine yonelik olarak yapilan modelin kalitatif yukaridan asagiya
Olctimii Pesaran-Timmermann Testi ile dl¢iilmiistiir. S6z konusu test; ger¢ek degerler ile
tahmin edilen degerlerin yoniinii 6lgmektedir. Pesaran-Timmermann testinin sayisal
sonuglar1 ne kadar biiyiik olursa; gercek ve tahmin edilen degerin uyumu o denli yiiksek

olmaktadir.
Xe=1egerRi>0
= 0 degilse,
Yi=1egery:>0
= 0 degilse,
Zi=1eger Ryi>0
= 0 degilse.

Sn olarak tanimlanan Peseran-Timmermann istatistiginde R: ve y: birbirinden

bagimsiz degiskenlerdir. Model standart normal dagilima goredir.

P-P* d
Sh= N (051)
[V(P) - V(P*)]"
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Px = ZXr/n, Py = ZYr/n, P= ZZt/n,
t=1 t=1 t=1

P*=PxPy + (1 - Px) (1 - Py)

V(P) ve V(P*), P ve P* varyanslarinin yerlerine gegtiklerinde esitlik
asagidaki gibi olur:

V(P)=n"" P*(1 - P¥)

V(P*)=n" (2Pv-1)* Px(1 - P*)+ n' (2Px-1)* P«(1 - Pv)
+4n” PyPx(1 - Pv) (1 - Px).

Olusturulan modelde enflasyon oranindaki tahmini deger ile gercek deger yilda

4 pediyod i¢in % 95 giiven araliginda dl¢iilmiistiir.

Yapilan calisma; tek bir emtianin veya endeksin gelecekteki hareketlerini
tahmin etmek i¢in yararl bir 6rnektir. Ancak tarafimizca yapilan c¢alisma; birden fazla
emtia ve endeks degerlerinin birbirine etkisini kargilastirmay1 ve aralarindaki iligkiyi
arastirdigindan, enflasyon tahminine yonelik olarak gerceklestirilen calismaya benzer

bir metot, ¢aligmamiz i¢in uygun olmayacaktir.
5.4 CALISMAMIZIN DAYANDIGI iLKELER

Yapmis oldugumuz ¢alismanin amaci; altin, giimiis, platin ve paladyum gibi
kiymetli madenlerin fiyatlar1 ile; petrol, dogalgaz gibi emtialarin, biitiin diinyada
referans olarak kabul edilen ABD hazine bonolar1 faiz oranlar ile belli basli borsa
endeks degerleri arasinda bir baglanti olup olmadigi yoniinde bilimsel bir inceleme

yapmak ve sonucu yorumlamaktir.

Calismanin hazirlanmasi agsamasinda kismi de olsa konumuz ile ilgisi olduguna
kanaat getirilen bazi1 caligmalar incelenmistir. Detaylar1 yukari boliimde yer alan
calismalarin hemen hepsinin sadece tek bir degerin veya fiyatin zaman igindeki

degisimi incelenmistir. Bu baglamda c¢alismamiza konu olan 19 adet degiskenin
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hepsinin fiyat ve deger hareketlerinin bir 6l¢lide birbiriyle baglantili, bir 6l¢lide de

birbirinden bagimsiz oldugu kanaati edinilmistir.

Altin, giimiis, platin, paladyum, petrol ve dogalgaz; bir iiretim sonucu
saglanan, piyasalarda fiyatlar1 gilinliik, hatta anlik olarak degisebilen emtialardir. S6z
konusu emtialarin ar-ge ve ilk yatirim harcamalari (rezervlerin bulunmalar1 ve faaliyete
gecirilmesi) oldukca yiiksek tutarlara ulasabilmektedirler. Diger taraftan; iscilik
ticretleri, iiretim kosullarinda meydana gelen degisikliklere bagli olarak giincellenen
degisken liretim maliyetleri, enflasyon oranlari, emtialarin arzi yoniindeki degisimler,
talep yoniinde ise talep seviyesindeki degisimler, emtialarin tiiketimindeki degisimler,
satinalma giicii ve milli gelirdeki degisiklikler de; emtialarin fiyatlarin1 degistiren
etmenler arasindadir. Yapilan aragtirmalarda emtialarin fiyat hareketleri ile ilgili olarak
ARIMA modelleri gibi bazi c¢aligmalarin anlamli sayilabilecek sonuglar verdigi

gozlemlenmistir.

Akademik arastirmalarda yazili olmayan; ancak genel kabul goérmiis
uygulamalar arasinda; borsa endekslerinin bir 6l¢iide birbiriyle baglantili oldugundan
hareket edilir. Zira giinliik borsa yorumlar1 genelde Uzakdogu’daki borsalarin kapandigi
saatlerde Avrupa’daki borsalarin isleme basladigi, Avrupa’daki borsalarin islemlerini
kapatma asamasinda ABD’deki borsalarin isleme basladiklari, ABD’deki borsalarin
kapanmasi ile de Uzakdogu’daki borsalarin isleme basladiklar1 gergeginden hareket
edilerek olusturulur. Bu baglamda pek ¢ok kurumsal yatirimer ile spekiilator, ozellikle
endekslere yon veren hisselerin global bazda hangi yonde hareket edecekleri yoniinde
pozisyon alirlar. Ozellikle Japonya, Hong Kong, ABD ve Avrupa’da yer alan borsalarmn
gelismis ve belli derinlikte oldugundan hareket edilerek global olarak bir yiikselis
dalgas1 varsa Uzakdogu’daki yiikselisin Avrupa ve ABD borsalarin1 da yiikseltecegi
diisiiniiliir. Gelismekte olan iilkelerin borsalar1 da (Tiirkiye, BDT, Brezilya, Meksika,
Arjantin gibi) farkli grup altinda ve benzer trendle hareket etmektedir. Oysa ki biitlin
borsa endekslerine etki eden etmenler birbirinden tamamen farklidir. Bir borsa
endeksini etkileyen ana etmenler arasinda borsada kote olan sirketlerin karliligi,
biiyiime oranlari, nakit yaratma giicleri, kullanilan teknolojiler, borsanin yer aldigi

tilkenin milli geliri, cari faiz oranlar1 gibi etmenler vardir. S6z konusu etmenler bir
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araya gelerek borsa endekslerini yukari veya asagi yone dogru g¢ekerler. Gelismis
ilkelerde yer alan derin hacimli borsalarin genel olarak ayni yonde hareket etmelerinin
nedenleri arasinda global sirketlerin borsalarda kote olmalari, iilkelerin faiz oranlart ile
doviz kurlariin biiyiik degisimlere ugramasi halince arbitrajin giindeme gelmesi ve

buna bagli olarak farkli borsalardaki bazi1 degiskenlerin ayn1 yonde hareket etmeleridir.

Akademik makalelerde borsa endeksleri veya borsalarda kote olan sirketlerin
hisselerinin fiyat hareketleri ile ilgili bir¢ok arastirma yapilmistir. Genel olarak
arastirmalara konu olan modellemelerin CAPM, ARIMA ve rastsal yiirliylis iizerinde
yogunlagtigt  goriilmiistiir.  Calismalarin ~ belirtilen  modeller  gergevesinde
gerceklesmesinin nedenleri arasinda; her bir borsa endeksini etkileyen degiskenlerin tek
tek modellemesinin gii¢ olmasi, bunun yerinde fiyat hareketi veya deger seviyesinin
istatistiksel olarak incelenmesine dayanan ekonometrik bir model kurmanin daha kolay

oldugu akla gelmektedir.

Faiz oranlar1 ve enflasyon ile ilgili degisimler de ¢esitli akademik ¢alismalara
konu olmustur. Enflasyonu etkileyen ana etmenler arasinda GSMH, doviz kurlari,
tiretim/tiiketim ile ilgili veriler, faiz oranlar1 gibi degiskenler oldugundan yola ¢ikilarak
yapilan bir ¢alismada enflasyon oranlarim1 hesaplayabilmek icin bir yapay sinir agi

modeli yukarda belirtilmistir.

Calismamizda yer alan degiskenler (emtialar, ekonomik veriler, endeksler) bir
arada degerlendirildiginde; veri tabaninin yer aldigi zaman dilimi igindeki degerlerin
hareketleri konusunda bir istatistiksel olarak anlamli bir iligski oldugu gézlemlenmekle
birlikte; degiskenlerin her birisinin degerlerinin farkli nedenlerden o6tiirii degismesi
nedeniyle, global bazda tek bir model iiretilmesi i¢in ¢ok fazla sayida degiskenin
(arastirmaya konu olan degiskenlerin bagli oldugu 3. grup degiskenler) bir araya
getirilip modelleme yapilmasi geregi olusmaktadir. Diger taraftan bu denli karmasik bir
model olusturma cabalar1 anlamli goriinse de; modeldeki degisken sayisini artmasi ve
buna bagli olarak veri tabaninin biiyiimesi sonucunda Ornekleme hatasi, asil agirlik
verilmesi gereken degiskenlerin gézden kacirilmasi, yorumlama hatas1 gibi modelin
etkisini ve sonucunu olumsuz yonde etkileyebilecek gelismelerin ortaya ¢ikmasi da

kagiilmaz bir gelisme olabilmektedir.
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Bu nedenle tarafimizca yapilan ¢aligmanin akademik yonii ve sorumlulugu da
ele alindiginda; arastirmaya konu olan kiymetli madenlerin, emtialarin fiyata
hareketlerinin, ABD hazine bonosu faiz oranlari ile enflasyon oranlarinin ve 9 adet
borsa endeksindeki degisimlerin etkisi ve gelecekteki durumu tahmin etme konusu, tek
bir modelde ifade edilmemistir. Zira; giiniimiizde gerceklesen ve sayisal olarak ifade
edilebilen pek c¢ok olgu (6rnegin futbol takimlarinin oynadiklar1 mag¢ sonuglari, lotarya
cekilislerinde en sik kazanan numaralar gibi) bilimsel olarak anlamli bir modele konu
olamazken, her biri pek ¢ok farkli degiskene bagl degiskenlerin de tek bir modelde
ifade edilmesinin ve buna bagh olarak gelecege yonelik olarak tahminde

bulunulmasinin hatali bir uygulama olabilecegi diistiniilmiistiir.

Onun yerine; calismamizda yer alan 13 adet degiskenin fiyat ve deger
hareketlerinin birbiriyle olan iligkilerini 6l¢gmek i¢in Pearson Korelasyonu’'ndan
yararlanilmistir. Daha sonra altin, giimiis, platin ve paladyumdan olusan kiymetli
madenler grubu ile Pearson Korelasyonu sonucu anlaml iligkiler oldugu gézlemlenen
degerler tek tek degerlendirilmis ve her bir kiymetin kiymetli madenler grubu ile fiyat
ve deger hareketleri ¢oklu regresyon analizi ile degerlendirilmistir. S6z konusu 6l¢me

ve degerlendirmeler SPSS programi yardimi ile gerceklestirilmistir.
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SONUC

Altin, Ortagag’da Ispanya’da Amerika’dan giden altin fazlahig nedeniyle
Ispanya’da ciddi bir enflasyon yasanmasi, 20. Yiizyilin baslarinda “Altma Hiicum
(Golden Rush)” ¢ilginligi, 2. Diinya Savasi sonrasinda 1970’11 yillara kadar siiren

Bretton Woods sistemi gibi vesilelerle ekonomilerde 6nemli bir yere sahip olmustur.

Altin digindaki diger bilinen kiymetli madenlerden glimiis de eski zamanlardan
beri ekonomide 6nemli rol oynamistir. Glimiis 6zellikle ziynet esyasi ve para (sikke)
olarak kullanilmistir. Eski zamanlardaki altin ve giimiis paralarin kullanimiyla ilgili

cesitli para teorileri bulunmaktadir.

Platin grubunde yer alan kiymetli madenler arasinda en ¢ok bilineni platin ve
paladyumdur. Her iki madene ait fiyatlar diinya borsalarinda giinliik olarak belirlenir.
Rodyum, rutenyum, osmiyum ve iridyum ise, altin, giimiis, platin ve paladyum kadar 6n
planda degildir. Bunun nedeninin altin, giimiis ve platinin 6zellikle ziynet esyasi olarak
degerlendirilmesi, diger kiymetli madenlerin ise daha ziyade kullanim alanlari
sayesinde degerlendirilmesi oldugu diisiiniilmektedir. Diinya piyasalarinda en yiiksek
maddi degere sahip olan kiymetli maden olarak rodyum ve islenmis osmiyum olmasina

ragmen; her iki maden de belirli kullanim alanlar1 disinda genellikle bilinmemektedir.

Tarafimizca hazirlanan tezin amaci; kiymetli maden fiyatlarindaki degisimlerin
petrol/dogalgaz fiyatlarindaki, hazine bonosu faizi ve enflasyon oranlarindaki ve belli
baslh borsa endekslerindeki degisimlerle baglantili olup olmadigi konusunda akademik

bir ¢alisma yapmaktir.

Calismamizda istatistiksel ve ekonometrik arastirma boliimiinde degiskenler
olarak kiymetli madenlerden altin, giimiis, platin ve paladyum yer almaktadir. Rodyum,
iridyum, osmiyum ve rutenyum calismada yer almamaktadir, ¢iinkii s6z konusu
madenlerin fiyatlar1 organize piyasalar yerine tezgah iistii piyasalarda belirlenmektedir.
Bu durumda tezgah {istii piyasalardaki fiyat hareketlerinin saglikli bir sekilde
saglanamayisi da s6z konusu madenlerin hesaplanmaya alinmamasi sonucunu
dogurmustur. Enflasyon oran1 olarak ABD TUFE orani, hazine bonosu olarak 10 ve 30

yillik ABD hazine bonosu (s6z konusu bonolara ait faiz oranlar1 hesaba katilmaktadir)
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kullanilmistir. Borsa endeksi olarak da diinya ¢apinda belli bir derinlige sahip olan
FTSE 100, DAX, CAC 40, SMI, Nasdaq, Dow Jones Karma, S&P 500, Nikkei 225 ve

Hang Seng endeksleri kullanilmistir.

Hesaplamaya alinan biitiin veriler; Ocak 1991 ile Aralik 2006 arasindaki ay
sonlarindaki kapanis degerleridir. 16 yillik bir zaman araliginin belirli bir analiz yapmak
icin yeterli uzunlukta oldugu diisiiniilmekte; ayrica s6z konusu zaman araligi diinya
capinda 6nemi olan bir savas (1. Korfez Savasi) ve bir adet de global ekonomik krizi
(1998’deki Glineydogu Asya Krizi) yasanmistir. Bu nedenle verilerin farkli kosullara
gore reaksiyon gosterdikleri diisiiniilmektedir. S6z konusu verilerin islenmesi sirasinda

SPSS 15 programi kullanilmigtir.

Calismanin hazirlanmasi sirasinda verilerin ¢ok farkli etmenlere sahip olmasi
g0z Oniine alinarak, veriler arasindaki iliskilerin incelenmesi i¢in korelasyon analizi
yapilmistir. Zira; benzer nitelikteki ¢alismalarin (emtia fiyatlarinin, endeks degerlerinin
Olciildiigli ve tahmin yapildig: calismalar) tek bir degiskene yonelik olarak hazirlanmasi
asamasinda yapay sinir aglar, CAPM, Box-Jerkins modeli, Peseran-Timmermann testi,
rastsal yliriiyiis modeli gibi metotlar uygunmasina ragmen; veri setinin farkli gruplardan
olusmas1 ve her bir degiskenin de birbirinden farkli etmenlere bagli olmasi goz oniine
almarak, biitlin veri setini iceren ve gelecege yonelik tahmin yapilabilen tek bir

ekonometrik bir model kurulamamugtir.

Diger taraftan g¢aligmamiz, birden fazla degiskenin incelenmesi ile ilgili

oldugundan, tiiriinde bir ilktir.
Korelasyon analizi sonucu asagida bulunan sonuglara ulagilmistir:

1. En giiclii iligki platin ve petrol arasindadir.

2. Gilimiis ile paladyum arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki
bulunmamaktadir.

3. Paladyum ve altin arasinda istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte zay1f
negatif dogrusal bir iliski bulunmaktadir.
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4. Altin-glimiis, altin-petrol, glimiig-platin, giimiis-petrol, platin-dogalgaz, petrol-
dogalgaz iligkilerinin gii¢lii pozitif dogrusal iliski olarak
degerlendirilebilmektedir.

5. Altin-dogalgaz ve glimiis-dogalgaz iligkileri; altin-glimiis, altin-petrol, giimiis-
platin, giimiis-petrol, platin-dogalgaz, petrol-dogalgaz iliskilerine oranla daha
zayiftir.

6. Paladyumun altin, platin, petrol ve dogalgaz ile iliskileri istatistiksel olarak
anlamli olmakla birlikte son derece zayiftir.

7. 10 ve 30 yillik ABD hazine bonosu ve ABD TUFE rakamlari ile en giiclii
iliskiye dogalgaz sahiptir.

8. 10 ve 30 yillik ABD hazine bonolari ile kiymetli madenler arasinda negatif
dogrusal iligki bulunmaktadir.

9. FTSE 100, DAX, SMI ve CACA40 ile en giiclii iliskiye paladyum madeni
sahiptir.

10. Altin ile FTSE 100, DAX, SMI ve CAC40 endeksleri arasindaki iliskilerin
tiimiiniin rastlantisal olarak degerlendirilebilir.

11. Glimiis, platin, petrol ve dogalgaz ile FTSE 100, DAX, SMI ve CAC40
endeksleri arasindaki iligkiler istatistiksel olarak anlamli olmakla birlikte saglikli
tahmin yapmay1 saglayacak derecede gii¢lii degildir.

12. Dow Jones Karma, Nikkei 225 ve Hang Seng ile en giiclii iliskiye dogalgaz
sahiptir.

13. Altin ile S&P 500, Nasdaq, Nikkei 225 endeksleri arasindaki iliski istatistiksel
olarak anlamli degildir.

14. Altinin Dow Jones Karma ve Hang Seng endeksleri ile olan iliskileri istatistiksel
olarak anlamli olmakla birlikte son derece zayiftir.

15. Dow Jones Karma endeksi ve Hang Seng’in altin digindaki madenler ile giiglii
bir etkilesime sahiptir.

16. Nikkei 225 endeksi altin digindaki tiim madenlerle negatif dogrusal bir iligskiye
sahiptir.

17. Nasdaq endeksinin ise paladyum disindaki madenlerle etkilesimi son derece
zayiftir.

Daha sonra; petrol, dogalgaz, tiiketici enflasyonu orani, bono faizleri ve adi
yukarda yer alan 9 borsa endeksi gibi her bir veriye ait degisimler de; ¢coklu regresyon

analizine tabi tutulmuslardir. Coklu regresyon analizinde belirtilen verilerin
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degisimlerinde kiymetli madenlerin rolleri irdelenmistir. Coklu regresyon analizi

sonucu asagidaki sonuglara ulasilmistir.

A. Petrol Fiyatlar1 = 25,754 + 0,619 Gilimiis + 0,015 Altin + 0,003 Paladyum +
0,003 Platin

B. Dogalgaz Fiyatlar1 = 4,460 + 0,014 Altin + 0,005 Platin + 0,002 Paladyum +
0,267 Gumis

C. ABD 10 Yillik Hazine Bonosu Faizi = 4,955 + 0,015 Altin - 0,006 Platin +
0,002 Paladyum - 0,297 Giimiis

D. ABD 30 Yillik Hazine Bonosu Faizi = 5,426 + 0,001 Paladyum + 0,015 Altin -
0,396 Giimiis - 0,003 Platin

E. ABD TUFE Endeksi = 154,528 - 0,010 Paladyum + 0,064 Platin - 0,191 Altin
+ 5,398 Glimiis

F. FTSE 100 Endeksi = 5039,961 + 2,174 Paladyum + 917,722 Gilimiis - 17,080
Altin

G. DAX Endeksi =3047,403 + 4,915 Paladyum + 920,907 Giimiis - 15,383 Altin
H. SMI Endeksi =4765,793 + 4,083 Paladyum + 1473,167 Glimiis - 24,584 Altin

I. CAC 40 Endeksi = 3449,756 + 3,707 Paladyum - 13,349 Altin + 466,755
Gilimiis

J. S&P 500 Endeksi = 1162,832 + 0,243 Paladyum + 194,023 Giimiis - 5,443 Altin
+ 0,729 Platin

K. Dow Jones Karma Endeksi = 2413,202 + 0,151 Paladyum + 474,909 Giimiis -
12,064 Altin + 1,849 Platin

L. Nasdaq Endeksi = 1356,328 + 2,385 Paladyum + 398,153 Gilimiis - 6,973 Altin

M. Nikkei 225 Endeksi = 8454,093 + 56,938 Altin - 19,715 Platin + 6,863
Paladyum

N. Hang Seng Endeksi =4279,778 + 1371,411 Glimiis + 7,373 Paladyum - 13,763
Altin

Calismamizin veri taban1 1991-2006 yillar1 arasindaki gelismeler ¢ergcevesinde
olusan hareketlere dayandigindan; kurulan iliskilerin biitiin zamanlar i¢in ayn1 derecede

geceli oldugunu ifade etmek miimkiin olmamaktadir.
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Calismamizin tarafimizca eksik olan yonii; kiymetli madenlerin iiretim
maliyetleri, organize/organize olmayan piyasalardaki ticaret hacmiyle ilgili veriye sahip
olunamamast nedeniyle s6z konusu faktorlerin yapilan analizde degerlendirmeye
almamamasidir. Kiymetli madenlerin ekonomi ile iliskileri hakkinda ¢alisma yapacak
diger arastirmacilarin, s6z konusu faktorlerle ilgili bilgi edinerek arastirmayi

gelistirmelerinin yararli olacagi kanisindayiz.
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EK 1: Ocak 1991- Aralik 2006 Aras1 Ay Sonlar1 itibarlyla Altin, Giimiis, Platin,
Paladyum, Petrol, Dogalgaz Fiyatlari, 10 ve 30 Yilhk ABD Hazine Bonosu Faizleri
ile ABD TUFE Degerleri

Altin Gilimiis | Platin Paladyum | Petrol Dogalgaz

(Ons/ (Ons/ (Ons/ (Ons/ (Varil/ | (ABD 10 Yillik 30 Yillik ABD

ABD ABD ABD ABD ABD Dolari/ ABD HB ABD HB TUFE
Tarih | Dolar1) | Dolar1) | Dolari) | Dolari) Dolar1) | Feetkiip) Faizleri (%) | Faizleri (%) | Degeri (%)
01.1991 | 366,00 | 3,8200| 492,19 84,29 20,70 5,54 8,03 8,21 134,60
02.1991 | 362,70 | 3,6700| 515,53 82,90 19,50 5,56 8,02 8,19 134,80
03.1991 | 355,65| 3,8300| 493,77 84,33 18,00 5,60 8,05 8,24 135,00
04.1991 | 357,75 | 3,9300| 474,76 94,39 19,70 5,90 8,02 8,20 135,20
05.1991 | 360,40 | 4,1300| 483,59 94,05 19,00 6,28 8,06 8,26 135,60
06.1991 | 368,35 | 44500 | 478,57 96,00 18,48 6,97 8,24 8,42 136,00
07.1991 | 362,85 | 4,0600| 475,10 94,50 19,65 7,23 8,20 8,36 136,20
08.1991 | 347,40 | 3,8100| 486,35 81,32 20,53 7,36 7,82 8,06 136,60
09.1991 | 354,90 | 4,1300| 458,04 81,23 21,43 6,92 7,47 7,82 137,20
10.1991 | 357,45| 4,0900 | 41523 83,94 22,00 6,20 7,47 791 137,40
11.1991 | 366,30 | 4,0700 | 416,00 85,95 20,08 5,51 7,38 7,94 137,80
12.1991 | 353,20 | 3,8600 | 414,25 80,30 17,75 5,51 6,71 7,41 137,90
01.1992 | 354,10 | 4,1310| 337,05 81,31 18,15 5,53 7,31 7,77 138,10
02.1992 | 353,10 | 4,1190| 356,42 84,71 17,45 5,54 7,27 7,80 138,60
03.1992 | 341,80 | 4,1200| 358,00 85,60 19,09 5,50 7,54 7,96 139,30
04.1992 | 336,35 | 3,9810| 341,35 81,65 19,65 5,62 7,61 8,06 139,50
05.1992 | 337,50 | 4,0580 | 368,20 80,50 20,70 6,15 7,33 7,84 139,70
06.1992 | 343,40 | 4,0260| 381,25 81,90 20,60 6,84 7,14 7,79 140,20
07.1992 | 357,85| 3,9530| 38525 91,40 20,38 7,27 6,72 7,46 140,50
08.1992 | 341,00 | 3,7190 | 356,75 86,50 19,65 7,45 6,62 7,42 140,90
09.1992 | 349,00 | 3,7660 | 367,40 95,75 20,18 7,15 6,37 7,38 141,30
10.1992 | 339,25 | 3,7640 | 354,15 93,85 19,13 6,52 6,80 7,63 141,80
11.1992 | 334,20 | 3,7330| 360,25 95,15 19,25 6,02 6,95 7,59 142,00
12.1992 | 332,90 | 3,6700 | 354,80 106,25 17,85 5,74 6,70 7,40 141,90
01.1993 | 330,45 | 3,7080| 364,50 112,35 18,48 5,73 6,39 7,21 142,60
02.1993 | 327,60 | 3,5660| 345,00 100,15 18,83 5,73 6,03 6,90 143,10
03.1993 | 337,80 | 3,8900| 363,25 112,50 18,70 5,67 6,03 6,93 143,60
04.1993 | 354,30 | 4,2990 | 386,50 119,35 18,85 6,02 6,05 6,95 144,00
05.1993 | 377,45| 4,7140 | 396,75 122,50 18,43 6,78 6,16 6,98 144,20
06.1993 | 378,45| 44750] 385,65 138,00 17,43 7,37 5,80 6,68 144,40
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Altin Gimiis | Platin Paladyum | Petrol Dogalgaz 10 Yillik 30 Yillik

(Ons/ (Ons/ (Ons/ (Ons/ (Varil/ | (ABD ABDHB | ABD HB ABD

ABD ABD ABD ABD ABD Dolary/ Faizleri Faizleri TUFE
Tarih | Dolar1) | Dolar1) | Dolar1) | Dolar1) Dolar1) | Feetkiip) (%) (%) Degeri (%)
07.1993 | 401,75| 5,3000| 413,60 142,00 16,85 7,86 5,83 6,57 144,40
08.1993 | 371,55| 4,8430| 384,00 125,75 16,73 8,13 5,45 6,09 144,80
09.1993 | 355,50 | 4,0300| 360,75 125,25 17,23 7,75 5,40 6,04 145,10
10.1993 | 369,60 | 4,4030 | 374,50 130,00 15,43 6,79 5,39 5,97 145,70
11.1993 | 370,90 | 4,4670 | 366,65 123,50 14,23 6,17 5,80 6,29 145,80
12.1993 | 391,75| 5,1150| 393,50 123,40 13,18 6,07 5,78 6,34 145,80
01.1994 | 377,90 | 5,0570 | 380,80 123,75 14,83 5,93 5,64 6,22 146,20
02.1994 | 318,55| 5,2430| 394,65 135,75 13,59 6,04 6,15 6,67 146,70
03.1994 | 389,20 | 5,7350| 418,00 133,50 13,25 6,30 6,77 7,12 147,20
04.1994 | 376,45 | 52800 | 393,75 136,75 15,35 6,60 7,03 7,30 147,40
05.1994 | 387,60 | 5,4950| 399,00 134,50 16,18 6,84 7,15 7,43 147,50
06.1994 | 388,25 | 52510 400,25 141,25 17,45 7,66 7,33 7,61 148,00
07.1994 | 384,00 | 5,2920| 419,50 150,00 18,48 8,10 7,09 7,38 148,40
08.1994 | 385,75| 15,3580 | 413,50 151,90 16,03 8,22 7,16 7,44 149,00
09.1994 | 394,85 | 5,6200| 417,75 151,85 16,73 7,84 7,60 7,82 149,40
10.1994 | 383,85| 5,3450 | 420,10 158,90 17,18 6,86 7,79 7,96 149,50
11.1994 | 383,10 | 5,0750 | 409,50 154,60 16,95 6,27 7,89 7,98 149,70
12.1994 | 383,25| 4,8500| 418,75 157,25 16,23 6,06 7,83 7,87 149,70
01.1995| 37490 | 4,6980| 41535 157,00 16,80 5,85 7,59 7,69 150,30
02.1995 | 376,40 | 4,4900 | 410,25 154,25 17,23 5,76 7,21 7,45 150,90
03.1995 | 392,00 | 5,1600| 434,35 174,50 17,98 5,84 7,19 7,43 151,40
04.1995 | 389,75 | 15,8280 | 449,25 163,00 18,98 6,06 7,05 7,33 151,90
05.1995 | 384,30 | 5,2950| 431,50 159,65 17,58 6,54 6,29 6,64 152,20
06.1995 | 387,05 | 5,3270| 441,90 159,00 16,58 7,49 6,20 6,62 152,50
07.1995 | 383,35| 5,0980| 425,15 153,00 15,78 7,82 6,43 6,86 152,50
08.1995 | 382,35| 5,3230| 427,75 145,50 16,20 8,13 6,27 6,64 152,90
09.1995 | 384,00 | 5,5280| 423,50 142,25 16,58 7,73 6,10 6,48 153,20
10.1995 | 382,85| 15,3600 | 410,00 136,50 16,58 6,62 6,00 6,32 153,70
11.1995| 387,60 | 5,1800| 413,00 132,15 17,13 5,61 5,74 6,13 153,60
12.1995 | 387,00 | 5,1420 | 402,50 128,25 18,65 5,54 5,57 5,95 153,50
01.1996 | 405,55| 5,5200| 420,00 127,75 16,63 5,64 5,58 6,02 154,40
02.1996 | 400,65 | 5,5230| 412,75 137,50 18,80 5,82 6,11 6,49 154,90
03.1996 | 396,35| 5,5170| 408,65 139,00 20,33 5,93 6,33 6,68 155,70
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Altin Gimiis | Platin Paladyum | Petrol Dogalgaz 10 Yillik 30 Yillik

(Ons/ (Ons/ (Ons/ (Ons/ (Varil/ | (ABD ABDHB | ABD HB ABD

ABD ABD ABD ABD ABD Dolary/ Faizleri Faizleri TUFE
Tarih | Dolar1) | Dolar1) | Dolar1) | Dolar1) Dolar1) | Feetkiip) (%) (%) Degeri (%)
04.1996 | 391,30 | 5,2780 | 400,75 128,75 19,50 6,27 6,63 6,88 156,30
05.1996 | 390,85 | 5,3350| 399,25 131,50 18,10 6,84 6,84 6,99 156,60
06.1996 | 382,00 | 5,0260| 389,35 132,35 19,28 7,83 6,71 6,90 156,70
07.1996 | 385,30 | 5,1130| 399,75 130,00 19,00 8,064 6,79 6,97 157,00
08.1996 | 386,45 | 5,1950| 396,75 125,50 20,98 8,73 6,94 7,11 157,30
09.1996 | 379,00 | 4,8810| 383,00 118,75 24,15 7,99 6,70 6,92 157,80
10.1996 | 379,50 | 4,8250 | 381,00 116,50 22,80 7,05 6,35 6,65 158,30
11.1996 | 371,30 | 4,7420 | 374,75 114,50 23,17 6,37 6,04 6,35 158,60
12.1996 | 369,25 | 4,7980 | 369,50 116,50 23,90 7,47 6,41 6,64 158,60
01.1997 | 345,50 | 4,9500| 351,25 123,65 23,28 6,74 6,50 6,80 159,10
02.1997 | 358,60 | 5,2525| 392,00 152,90 19,44 6,79 6,53 6,79 159,60
03.1997 | 348,15| 5,1300| 373,50 146,50 18,53 6,52 6,91 7,10 160,00
04.1997 | 340,15| 4,6625| 374,25 156,00 18,25 6,53 6,70 6,95 160,20
05.1997 | 345,60 | 4,8570 | 407,50 182,00 18,99 6,83 6,66 6,91 160,10
06.1997 | 334,55| 4,7150| 430,00 192,00 18,22 8,30 6,50 6,79 160,30
07.1997 | 326,35 | 4,3825| 435,00 211,00 18,94 8,78 6,00 6,29 160,50
08.1997 | 325,35| 4,7250| 409,00 191,00 17,98 8,99 6,33 6,60 160,80
09.1997 | 332,10 | 5,1675| 434,25 194,00 19,96 8,84 6,11 6,41 161,20
10.1997 | 311,40 | 4,8150 | 405,75 207,00 19,42 7,69 5,82 6,14 161,60
11.1997 | 296,80 | 52975 | 384,00 204,50 18,96 6,86 5,85 6,04 161,50
12.1997 | 290,20 | 15,9900 | 363,00 203,00 15,86 6,54 5,74 5,93 161,30
01.1998 | 304,85 | 6,0475| 386,50 235,00 15,59 6,41 5,51 5,80 161,60
02.1998 | 297,40 | 6,3700 | 383,50 233,00 13,53 6,41 5,62 5,92 161,90
03.1998 | 301,00 | 6,3400 | 407,00 266,00 13,87 6,29 5,66 5,94 162,20
04.1998 | 310,70 | 6,2150 | 403,00 365,00 13,79 6,81 5,67 5,95 162,50
05.1998 | 293,60 | 4,9565| 361,00 285,00 14,03 7,70 5,55 5,80 162,80
06.1998 | 296,30 | 5,3575| 357,25 297,00 11,84 8,51 5,43 5,62 163,00
07.1998 | 288,85 | 5,5250| 377,50 307,50 12,63 8,53 5,49 5,72 163,20
08.1998 | 273,40 | 4,7850| 350,00 272,50 12,06 9,25 5,03 5,29 163,40
09.1998 | 293,85 | 5,3850| 345,50 272,00 14,71 8,96 4,41 4,98 163,60
10.1998 | 294,00 | 5,0450 | 337,50 277,50 12,00 7,60 4,60 5,14 164,00
11.1998 | 294,70 | 4,9250 | 354,00 274,00 9,91 6,58 4,73 5,07 164,00
12.1998 | 287,80 | 5,0050 | 360,25 330,00 10,54 6,34 4,64 5,08 163,90
01.1999 | 285,40 | 5,2375| 344,50 335,00 11,34 6,00 4,65 5,09 164,30
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Altin Gimiis | Platin Paladyum | Petrol Dogalgaz 10 Yillik 30 Yillik

(Ons/ (Ons/ (Ons/ (Ons/ (Varil/ | (ABD ABDHB | ABD HB ABD

ABD ABD ABD ABD ABD Dolary/ Faizleri Faizleri TUFE
Tarih | Dolar1) | Dolar1) | Dolar1) | Dolar1) Dolar1) | Feetkiip) (%) (%) Degeri (%)
02.1999 | 287,05| 5,5800| 378,00 351,00 10,58 6,29 5,27 5,55 164,50
03.1999 | 279,45| 5,0250| 361,00 362,00 15,12 6,06 5,23 5,62 165,00
04.1999 | 286,60 | 5,4400| 350,00 295,00 16,45 6,44 5,35 5,67 166,20
05.1999 | 268,95 | 4,9350| 364,00 338,00 14,75 7,30 5,61 5,82 166,20
06.1999 | 262,60 | 5,2175| 349,00 321,00 16,97 8,20 5,81 5,99 166,20
07.1999 | 255,60 | 5,4475| 343,00 337,00 19,97 8,83 591 6,10 166,70
08.1999 | 254,80 | 5,0800| 349,00 341,00 21,08 9,14 5,98 6,07 167,10
09.1999 | 307,50 | 5,5750| 393,00 377,00 22,98 8,63 5,89 6,06 167,90
10.1999 | 299,10 | 15,2900 | 418,00 395,00 21,11 7,56 6,00 6,15 168,20
11.1999 | 291,35| 5,1800 | 437,00 394,00 25,20 7,15 6,16 6,28 168,30
12.1999 | 290,25 | 5,3300 | 443,00 444,00 24,93 6,51 6,43 6,48 168,30
01.2000 | 283,30 | 5,2600 | 495,00 484,00 27,08 6,37 6,67 6,49 168,80
02.2000 | 293,65| 5,0950| 490,00 722,00 28,70 6,54 6,41 6,13 169,80
03.2000 | 276,75 | 4,9350 | 482,00 573,00 23,98 6,91 6,02 5,85 171,20
04.2000 | 275,05 | 4,9375| 525,00 600,00 23,79 7,19 6,21 5,96 171,30
05.2000 | 272,25 | 4,9000| 551,00 568,00 29,64 8,26 6,28 6,02 171,50
06.2000 | 288,15 | 5,0175| 558,00 638,00 31,58 9,50 6,02 5,88 172,40
07.2000 | 276,75 | 4,9500| 582,00 822,00 25,30 10,32 6,03 5,78 172,80
08.2000 | 277,00 | 4,9100| 588,00 716,00 35,08 10,37 5,73 5,67 172,80
09.2000 | 273,65| 4,8875| 569,00 712,00 28,42 10,10 5,78 5,87 173,70
10.2000 | 264,50 | 4,7400 | 580,00 758,00 30,15 9,44 5,76 5,78 174,00
11.2000 | 269,10 | 4,6300 | 605,00 811,00 32,53 8,58 5,44 5,59 174,10
12.2000 | 274,45| 4,5750| 619,00 956,00 22,58 8,56 5,11 5,46 174,00
01.2001 | 264,50 | 4,7900 | 604,00 1.050,00 26,59 10,12 5,18 5,54 175,10
02.2001 | 266,70 | 4,4300| 610,00 839,00 25,16 10,26 4,91 5,34 175,80
03.2001 | 257,70 | 4,3300 | 563,00 738,00 23,50 9,85 4,91 5,45 176,20
04.2001 | 263,15 | 43650 | 594,00 682,00 27,21 10,16 5,34 5,77 176,90
05.2001 | 267,50 | 44250 | 607,00 645,00 28,55 11,14 5,41 5,78 177,70
06.2001 | 270,60 | 4,3350| 558,00 602,00 26,21 11,58 5,39 5,74 178,00
07.2001 | 265,90 | 42150 | 476,00 457,00 24,35 11,22 5,04 5,50 177,50
08.2001 | 273,00 | 4,2000 | 446,00 453,00 26,80 10,89 4,82 5,37 177,50
09.2001 | 293,10 | 4,5850 | 429,00 360,00 21,87 10,17 4,57 5,41 178,30
10.2001 | 278,75| 4,2750| 423,00 320,00 19,63 8,24 4,26 4,87 177,70
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Altin Gimiis | Platin Paladyum | Petrol Dogalgaz 10 Yillik 30 Yillik
(Ons/ (Ons/ (Ons/ (Ons/ (Varil/ | (ABD ABDHB | ABD HB ABD
ABD ABD ABD ABD ABD Dolary/ Faizleri Faizleri TUFE
Tarih | Dolar1) | Dolar1) | Dolar1) | Dolart) Dolar1) | Feetkiip) (%) (%) Degeri (%)
11.2001 | 275,50 | 4,1400 | 443,00 347,00 18,92 7,98 4,74 5,26 177,40
12.2001 | 276,50 | 4,5200 | 480,00 440,00 19,35 7,30 5,03 5,48 176,70
01.2002 | 282,30 | 4,2750 | 455,00 370,00 19,07 7,38 5,03 5,43 177,10
02.2002 | 296,85 | 4,4350 | 493,00 377,00 20,73 7,23 4,86 5,41 177,80
03.2002 | 301,40 | 4,6750| 516,00 386,00 25,34 7,10 5,41 5,82 178,80
04.2002 | 308,20 | 4,6000 | 536,00 360,00 26,98 7,66 5,09 5,59 179,80
05.2002 | 326,60 | 5,0450 | 548,00 348,00 23,87 8,54 5,04 5,61 179,80
06.2002 | 318,50 | 4,8700 | 545,00 321,00 25,33 9,58 4,82 5,52 179,90
07.2002 | 304,65 | 4,6600 | 529,00 322,00 26,28 10,31 4,47 5,30 180,10
08.2002 | 312,80 | 4,5650 | 564,00 330,00 27,56 10,44 4,14 4,94 180,70
09.2002 | 323,70 | 4,5325| 563,00 318,00 29,11 10,23 3,61 4,66 181,00
10.2002 | 316,90 | 4,4750 | 579,00 311,00 25,78 8,61 3,91 5,01 181,30
11.2002 | 319,05 | 4,4300 | 592,00 262,00 25,74 7,99 4,21 5,05 181,30
12.2002 | 347,20 | 4,6650 | 598,00 236,00 30,12 7,87 3,82 4,78 180,90
01.2003 | 367,50 | 4,8725| 667,00 256,00 31,57 8,18 3,97 4,85 181,70
02.2003 | 347,45| 4,5950| 681,00 244,00 34,00 8,58 3,70 4,68 183,10
03.2003 | 334,85| 4,4600 | 642,00 180,00 28,05 9,77 3,82 4,84 184,20
04.2003 | 336,75 | 4,6050 | 603,00 154,00 23,60 10,18 3,86 4,78 183,80
05.2003 | 361,40 | 4,5600 | 642,00 183,00 26,58 10,79 3,35 4,36 183,50
06.2003 | 346,00 | 4,5050 | 667,00 179,00 28,88 12,08 3,53 4,57 183,70
07.2003 | 354,75| 5,0800 | 684,00 178,00 28,68 12,75 4,47 5,41 183,90
08.2003 | 375,60 | 5,1050 | 707,00 201,50 30,38 12,84 4,45 5,22 184,60
09.2003 | 388,00 | 5,1150| 710,00 209,00 28,09 12,31 3,94 4,88 185,20
10.2003 | 386,25| 5,1350 | 753,00 203,00 27,88 10,64 4,30 5,14 185,00
11.2003 | 398,38 | 5,3500 | 765,00 188,00 28,95 9,77 4,32 5,13 184,50
12.2003 | 416,25 | 5,9650 | 813,00 195,00 30,30 9,51 4,26 5,07 184,30
01.2004 | 399,75| 6,2250 | 837,00 230,00 29,53 9,71 4,14 4,97 185,20
02.2004 | 395,85| 6,5800 | 877,00 229,00 32,94 9,85 3,98 4,86 186,20
03.2004 | 423,70 | 7,8250 | 903,00 285,00 32,29 10,03 3,84 4,78 187,40
04.2004 | 388,50 | 5,9500 | 798,00 252,00 35,23 10,54 4,50 5,28 188,00
05.2004 | 393,25| 6,1650 | 832,00 246,00 37,00 11,63 4,66 5,35 189,10
06.2004 | 395,80 | 5,9100| 793,50 217,00 33,22 13,08 4,62 5,31 189,70
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Paladyu

Altin Gumis | Platin m Petrol Dogalgaz 10 Yillik 30 Yillik

(Ons/ (Ons/ (Ons/ (Ons/ (Varil/ | (ABD ABDHB | ABD HB ABD

ABD ABD ABD ABD ABD Dolary/ Faizleri Faizleri TUFE
Tarih Dolari1) | Dolar1) | Dolari) Dolar1) | Dolart) | Feetkiip) (%) (%) Degeri (%)
07.2004 | 391,40 | 6,3200 818,00 | 216,00 41,47 13,54 4,47 5,20 189,40
08.2004 | 407,25 | 6,7400 864,00 | 213,75 39,80 13,74 4,13 4,94 189,50
09.2004 | 415,65| 6,6650 854,00 | 217,00 47,76 13,31 4,12 4,89 189,90
10.2004 | 425,55 17,1600 835,00 | 213,00 48,16 11,69 4,03 4,79 190,90
11.2004 | 453,40 | 17,7550 867,00 | 210,00 44,23 11,44 4,36 5,01 191,00
12.2004 | 435,60 | 6,8150 859,50 | 184,00 40,38 11,09 4,22 4,82 190,30
01.2005 | 422,15] 6,7200 869,00 | 189,00 44,51 11,03 4,13 4,59 190,70
02.2005 | 435,45| 17,3500 864,00 | 182,00 50,13 11,02 4,36 4,71 191,80
03.2005 | 427,50 | 17,1875 864,00 | 198,50 53,22 11,00 4,50 4,77 193,30
04.2005 | 435,70 | 6,9800 867,00 | 196,00 50,61 12,02 4,20 4,52 194,60
05.2005 | 41445| 17,1300 859,50 | 185,00 49,30 12,88 4,01 4,35 194,40
06.2005 | 437,10 7,1000 884,00 | 183,00 55,36 13,92 3,94 4,22 194,50
07.2005 | 429,00 | 17,1450 898,00 | 192,00 55,36 14,99 4,29 5,57 195,40
08.2005 | 433,25| 6,7400 888,00 | 182,00 66,80 15,66 4,02 4,26 196,40
09.2005 | 473,25| 17,5300 929,00 | 194,00 61,70 16,70 4,33 4,57 198,80
10.2005 | 470,75 | 17,7650 938,00 | 227,00 58,47 16,56 4,56 4,76 199,20
11.2005 | 495,65| 8,2100 979,00 | 258,00 53,25 15,78 4,50 4,70 197,60
12.2005 | 513,00 | 8,8300 965,00 | 258,00 58,34 14,75 4,39 4,55 196,80
01.2006 | 568,75| 9,9100 | 1.072,00 | 290,00 63,19 14,94 4,53 4,68 198,30
02.2006 | 556,00 | 9,6950 | 1.051,00 | 286,00 59,78 14,03 4,55 4,50 198,70
03.2006 | 582,00 | 11,7550 | 1.076,00 | 332,00 66,06 13,20 4,85 4,89 199,80
04.2006 | 644,00 | 12,5550 | 1.145,00 | 362,00 72,15 13,30 5,07 5,17 201,50
05.2006 | 660,50 | 12,9000 | 1.295,00 | 355,00 67,57 14,39 5,11 5,21 202,50
06.2006 | 613,50 | 10,7000 | 1.226,00 | 312,00 73,20 14,98 5,14 5,19 202,90
07.2006 | 637,10 11,3400 | 1.215,00 | 313,00 74,75 15,67 4,99 5,07 203,50
08.2006 | 623,50 | 12,6000 | 1.245,00 | 341,00 67,66 16,11 4,73 4,88 203,90
09.2006 | 599,25 | 11,5500 | 1.140,00 | 315,00 59,09 15,61 4,63 4,77 202,90
10.2006 | 603,75 | 12,0800 | 1.073,00 | 316,00 56,13 12,71 4,61 4,72 201,80
11.2006 | 646,70 | 13,6800 | 1.171,00 | 327,00 64,36 12,49 4,46 4,56 201,50
12.2006 | 632,00 | 12,9000 | 1.118,00| 323,50 58,96 12,53 4,71 4,82 201,80

Kaynak:

Altin, glimiis, platin, paladyum fiyatlari: http://www.kitco.com

Ham petrol fiyatlari: http://tonto.eia.doe.gov/dnav/pet/hist/rbrted.htm

Dogalgaz fiyatlari: http://www.eia.doe.gov/oil gas/natural gas/info_glance/natural gas.html
ABD TUFE Oranlart: http://www.inflationdata.com

10 ve 30 yi1llik ABD Hazine Bonosu Faizleri,: http://finance.yahoo.com
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EK 2: Ocak 1991- Aralik 2006 Ay Sonlar1 itibariyla S&P 500, Dow Jones Karma,

Nasdaq Karma, Nikkei 225, Hang Seng, SMI ve CAC-40 Endeks Degerleri

Dow Jones | Nasdaq

Tarih S&P 500 | FTSE 100 DAX Karma Karma | Nikkei 225 | Hang Seng SMI CAC 40

01.1991 343,93 2.170,30 | 1.420,10 981,48 | 414,20 23.293,00 3.243,00 1.434,30 1.580,00
02.1991 367,07 2.380,90 | 1.542,10 1.031,36 | 453,10 26.409,00 3.552,00 1.578,70 1.760,00
03.1991 375,22 2.456,50 | 1.522,80 1.034,97 | 482,30 26.292,00 3.745,00 1.649,40 1.816,00
04.1991 375,34 2.486,20 | 1.605,80 1.033,52 | 484,72 26.111,00 3.588,00 1.659,50 1.779,00
05.1991 389,83 2.499,50 | 1.704,10 1.085,76 506,11 25.790,00 3.707,00 1.740,80 1.861,80
06.1991 371,16 2.414,80 | 1.622,20 1.030,42 | 475,92 23.291,00 3.668,00 1.664,30 1.747,60
07.1991 387,81 2.588,80 | 1.622,30 1.075,80 502,04 24.121,00 4.009,00 1.727,20 1.754,70
08.1991 395,43 2.645,70 | 1.650,50 1.082,06 525,68 22.336,00 3.998,00 1.736,60 1.864,30
09.1991 387,86 2.621,70 | 1.607,00 1.074,93 526,88 23.916,00 3.956,70 1.664,70 1.880,60
10.1991 392,45 2.566,00 | 1.582,10 1.110,22 542,98 25.222,00 4.038,70 1.683,90 1.856,70
11.1991 375,22 2.420,20 | 1.566,60 1.048,90 523,90 22.687,00 4.149,80 1.622,60 1.739,70
12.1991 417,09 2.493,10 | 1.578,00 1.156,82 586,34 22.984,00 4.297,30 1.670,10 1.765,70
01.1992 408,78 2.571,20 | 1.687,50 1.155,52 620,21 22.023,00 4.601,80 1.753,50 1.875,30
02.1992 412,70 2.562,10 | 1.745,10 1.179,44 | 633,47 21.339,00 4.929,10 1.840,60 1.983,40
03.1992 403,69 2.440,10 | 1.717,90 1.161,80 603,77 19.346,00 4.938,30 1.837,20 1.942,40
04.1992 414,95 2.654,10 | 1.734,00 1.188,59 578,68 17.391,00 5.369,60 1.880,10 2.031,10
05.1992 415,35 2.707,60 | 1.803,20 1.197,09 585,31 18.348,00 6.080,20 1.920,60 2.033,30
06.1992 408,14 2.521,20 | 1.752,60 1.165,37 563,60 15.952,00 6.103,90 1.854,80 1.900,60
07.1992 424,21 2.399,60 | 1.615,40 1.191,97 580,83 15.910,00 5.881,10 1.798,10 1.754,70
08.1992 414,03 2.312,60 | 1.541,30 1.134,55 563,12 18.061,00 5.628,60 1.751,60 1.684,90
09.1992 417,80 2.553,00 | 1.466,40 1.153,46 583,27 17.399,00 5.505,40 1.877,20 1.736,70
10.1992 418,68 2.658,30 | 1.492,30 1.164,02 605,17 16.767,00 6.190,70 1.911,10 1.742,40
11.1992 431,35 2.778,80 | 1.544,30 1.194,94 | 652,73 17.684,00 5.810,60 1.931,20 1.771,40
12.1992 435,71 2.846,50 | 1.545,10 1.204,55 676,95 16.925,00 5.512,40 2.107,00 1.857,80
01.1993 438,78 2.807,20 | 1.571,90 1.225,86 696,34 17.024,00 5.751,40 2.091,10 1.772,20
02.1993 443,38 2.868,00 | 1.684,40 1.252,11 670,77 16.953,00 6.352,00 2.099,40 1.983,70
03.1993 451,67 2.878,70 | 1.684,20 1.279,25 690,13 18.591,00 6.388,90 2.190,30 2.031,40
04.1993 440,19 2.813,10 | 1.627,20 1.281,93 661,42 20.919,00 6.830,50 2.129,70 1.939,00
05.1993 450,19 2.840,70 | 1.631,90 1.296,80 700,53 20.552,00 7.372,20 2.270,70 1.888,70
06.1993 450,53 2.900,00 | 1.697,60 1.292,59 703,95 19.590,00 7.099,30 2.376,70 1.971,90
07.1993 448,13 2.926,50 | 1.803,20 1.317,95 704,70 20.380,00 6.989,00 2.400,90 2.085,90

171




Dow Jones | Nasdaq Nikkei Hang

Tarih S&P 500 | FTSE 100 DAX Karma Karma 225 Seng SMI CAC 40

08.1993 463,56 3.100,00 | 1.944,90 1.358,57 742,84 | 21.027,00 7.549,70 2.490,20 2.216,50
09.1993 458,93 3.037,50 | 1.915,70 1.324,54 762,78 | 20.106,00 7.676,20 2.473,10 2.114,60
10.1993 467,83 3.171,00 | 2.069,00 1.367,08 779,26 | 19.703,00 9.329,10 2.723,20 2.182,00
11.1993 461,79 3.166,90 | 2.057,80 1.362,63 754,39 | 16.407,00 9.125,20 2.738,50 2.110,10
12.1993 466,45 3.418,40 | 2.266,70 1.381,03 776,80 | 17.417,00 | 11.888,40 2.957,60 2.268,20
01.1994 481,61 3.491,80 | 2.177,50 1.447,06 800,47 | 20.229,00 | 11.487,00 3.178,40 2.334,40
02.1994 467,14 3.328,10 | 2.091,60 1.380,57 792,50 | 19.997,00 | 10.410,20 2.888,20 2.238,10
03.1994 445,77 3.086,40 | 2.133,10 1.297,77 743,46 | 19.112,00 9.029,90 2.794,80 2.081,90
04.1994 450,91 3.125,30 | 2.246,00 1.315,91 733,84 | 19.725,00 8.966,10 2.736,30 2.166,00
05.1994 456,50 2.970,50 | 2.127,70 1.310,89 735,19 | 20.974,00 9.553,60 2.722,90 2.029,90
06.1994 444,27 2.919,20 | 2.025,30 1.269,34 705,96 | 20.644,00 8.758,40 2.608,80 1.892,00
07.1994 458,26 3.082,60 | 2.146,60 1.301,57 722,16 | 20.449,00 9.482,80 2.579,50 2.075,00
08.1994 475,49 3.251,30 | 2.212,90 1.346,73 765,62 | 20.629,00 9.929,40 2.645,60 2.069,10
09.1994 462,71 3.026,30 | 2.011,80 1.285,78 764,29 | 19.564,00 9.521,20 2.534,40 1.879,30
10.1994 472,35 3.097,40 | 2.071,60 1.307,27 777,49 | 19.990,00 9.646,30 2.506,50 1.905,70
11.1994 453,69 3.081,40 | 2.048,30 1.251,73 750,32 | 19.076,00 8.466,30 2.594,90 1.975,90
12.1994 459,27 3.065,50 | 2.106,60 1.274,41 751,96 | 19.723,00 8.191,00 2.628,80 1.881,20
01.1995 470,42 2.991,60 | 2.021,30 1.297,46 755,20 | 18.650,00 7.342,70 2.536,90 1.797,90
02.1995 487,39 3.009,30 | 2.102,20 1.356,67 793,73 | 17.053,00 8.327,50 2.600,40 1.776,90
03.1995 500,71 3.137,90 | 1.922,60 1.388,45 817,21 | 16.140,00 8.587,70 2.508,90 1.859,50
04.1995 514,71 3.216,70 | 2.015,90 1.438,80 843,98 | 16.807,00 8.361,00 2.597,20 1.918,50
05.1995 533,40 3.319,40 | 2.092,20 1.470,32 864,58 | 15.437,00 9.407,40 2.786,40 1.948,00
06.1995 544,75 3.314,60 | 2.083,90 1.506,15 933,45 | 14.517,00 9.206,50 2.825,30 1.858,80
07.1995 562,06 3.463,30 | 2.218,70 1.574,89 | 1.001,21 | 16.678,00 9.453,40 2.826,80 1.920,00
08.1995 561,88 3.477,80 | 2.238,30 1.558,12 | 1.020,11 | 18.117,00 9.179,90 2.908,80 1.883,40
09.1995 584,41 3.508,20 | 2.187,00 1.616,76 | 1.043,54 | 17.913,00 9.646,30 3.014,80 1.788,40
10.1995 581,50 3.529,10 | 2.167,90 1.605,90 | 1.036,06 | 17.655,00 9.782,40 3.108,20 1.814,00
11.1995 605,37 3.664,30 | 2.242,80 1.701,97 | 1.059,20 | 18.744,00 9.813,30 3.251,60 1.828,30
12.1995 615,93 3.689,30 | 2.253,90 1.693,21 | 1.052,13 | 19.868,00 | 10.073,40 3.297,70 1.872,00
01.1996 636,02 3.759,30 | 2.470,10 1.739,77 | 1.059,79 | 20.813,00 | 11.359,70 3.248,70 2.021,00
02.1996 640,43 3.727,60 | 2.473,60 1.774,24 | 1.100,05 | 20.125,00 | 11.125,70 3.354,80 1.990,80
03.1996 645,50 3.699,70 | 2.485,90 1.814,14 | 1.101,40 | 21.407,00 | 10.957,20 3.646,50 2.044,80
04.1996 654,17 3.817,90 | 2.505,30 1.822,96 | 1.190,52 | 22.041,00 | 10.964,50 3.651,00 2.146,80
05.1996 669,12 3.747,80 | 2.542,80 1.842,35 | 1.243,43 | 21.956,00 | 11.264,70 3.556,10 2.110,10
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Dow Jones | Nasdaq Nikkei Hang

Tarih S&P 500 | FTSE 100 DAX Karma Karma 225 Seng SMI CAC 40

06.1996 670,63 3.711,00 | 2.561,40 1.843,55 | 1.185,02 | 22.531,00 | 11.020,90 3.732,90 2.123,70
07.1996 639,95 3.703,20 | 2.473,40 1.761,16 | 1.080,59 | 20.693,00 | 10.681,40 3.494,40 1.995,90
08.1996 651,99 3.867,60 | 2.543,80 1.796,28 | 1.141,50 | 20.167,00 | 11.159,00 3.646,30 1.970,60
09.1996 687,33 3.953,70 | 2.651,90 1.858,13 | 1.226,92 | 21.556,00 | 11.902,40 3.736,40 2.132,80
10.1996 705,27 3.979,10 | 2.659,30 1.909,69 | 1.221,51 | 20.467,00 | 12.477,60 3.725,30 2.140,50
11.1996 757,02 4.058,00 | 2.845,50 2.051,83 | 1.292,61 | 21.020,00 | 13.393,90 3.902,50 2.315,70
12.1996 740,74 4.118,50 | 2.888,70 2.025,83 | 1.291,03 | 19.361,00 | 13.451,50 3.942,20 2.315,70
01.1997 786,16 4.275,80 | 3.035,20 2.112,33 | 1.379,85| 18.330,00 | 13.321,80 4.272,20 2.516,60
02.1997 790,82 4.308,30 | 3.259,60 2.117,51 | 1.309,00 | 18.557,00 | 13.398,70 4.487,60 2.607,80
03.1997 757,12 4.312,90 | 3.429,10 2.061,44 | 1.221,70 | 18.003,00 | 12.534,30 4.659,20 2.656,70
04.1997 801,34 4.436,00 | 3.438,10 2.191,37 | 1.260,76 | 19.151,00 | 12.903,30 4.897,60 2.639,50
05.1997 848,28 4.621,30 | 3.562,70 2.284,14 | 1.400,32 | 20.069,00 | 14.757,80 5.041,60 2.583,90
06.1997 885,14 4.604,60 | 3.766,90 2.360,26 | 1.442,07 | 20.605,00 | 15.196,80 5.620,60 2.858,30
07.1997 954,31 4.907,50 | 4.405,50 2.538,86 | 1.593,81| 20.331,00| 16.365,70 5.898,20 3.075,70
08.1997 899,47 4.817,50 | 3.919,80 2.397,25 | 1.587,32 | 18.229,00 | 14.135,20 5.216,70 2.770,50
09.1997 947,28 5.244,20 | 4.154,90 2.539,53 | 1.685,69 | 17.888,00 | 15.049,30 5.673,60 3.008,30
10.1997 914,62 4.842,30 | 3.753,70 2.446,68 | 1.593,61 | 16.459,00 | 10.623,80 5.467,20 2.739,30
11.1997 955,40 4.831,80 | 3.972,10 2.555,60 | 1.600,55 | 16.633,00 | 10.526,90 5.775,90 2.854,40
12.1997 970,43 5.135,50 | 4.224,30 2.607,37 | 1.570,35| 15.259,00 | 10.722,80 6.265,50 2.998,90
01.1998 980,28 5.458,50 | 4.442,50 2.604,80 | 1.619,36 | 16.628,00 9.252,40 6.582,60 3.172,10
02.1998 | 1.049,34 5.767,30 | 4.693,90 2.746,25 | 1.770,51 | 16.832,00 | 11.480,70 7.153,10 3.421,90
03.1998 | 1.101,75 5.932,20 | 5.097,30 2.863,84 | 1.835,68 | 16.527,00 | 11.518,70 7.585,50 3.875,30
04.1998 | 1.111,75 5.928,30 | 5.107,44 2.892,27 | 1.868,41 | 15.641,26 | 10.383,68 7.401,40 3.880,92
05.1998 | 1.090,82 5.870,70 | 5.569,08 2.824,59 | 1.778,87 | 15.670,78 8.934,56 7.656,10 4.041,16
06.1998 | 1.133,84 5.832,50 | 5.897,44 2.877,81 | 1.894,74| 15.830,27 8.543,10 7.882,00 4.203.,45
07.1998 | 1.120,67 5.837,00 | 5.873,92 2.786,06 | 1.872,39 | 16.378,97 7.936,20 8.239,50 4.177,31
08.1998 957,28 5.249,40 | 4.833,89 243228 | 1.499,25 | 14.107,89 7.275,04 6.679,40 3.765,23
09.1998 | 1.017,01 5.064,40 | 4.474,51 2.510,70 | 1.693,84 | 13.406,39 7.883,46 5.760,40 3.197,95
10.1998 | 1.098,67 5.438,40 | 4.671,12 2.692,28 | 1.771,39 | 13.564,51 | 10.154,94 6.550,60 3.522,93
11.1998 | 1.163,63 5.743,90 | 5.022,70 2.821,52 | 1.949,54 | 14.883,70 | 10.402,32 7.083,10 3.843,38
12.1998 | 1.229,23 5.882,60 | 5.002,39 2.870,83 | 2.192,69 | 13.842,17 | 10.048,58 7.160,70 3.942,66
01.1999 | 1.279,64 5.896,00 | 5.159,96 2.899,26 | 2.505,89 | 14.499,25 9.506,90 7.201,20 4.251,80
02.1999 | 1.238,33 6.175,10 | 4.911,81 2.876,11 | 2.288,03 | 14.367,54 9.858,49 7.063,80 4.092,94
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FTSE Dow Jones | Nasdaq Nikkei Hang

Tarih S&P 500 100 DAX Karma Karma 225 Seng SMI CAC 40

03.1999 | 1.286,37 | 6.295,30 | 4.884,20 2.981,06 | 2.461,40 | 15.836,59 | 10.942,20 7.130,20 4.197,88
04.1999 | 1.335,18 | 6.552,20 | 5.393,11 3.270,37 | 2.542,86 | 16.701,53 | 13.333,20 7.335,50 4.405,35
05.1999 | 1.301,84| 6.226,20 | 5.069,83 3.215,10 | 2.470,52 | 16.111,65| 12.147,12 6.911,60 4.351,29
06.1999 | 1.372,71 | 6.318,50 | 5.378,52 3.262,99 | 2.686,12 | 17.529,74 | 13.532,14 6.908,90 4.536,61
07.1999 | 1.328,72 | 6.231,90 | 5.101,87 3.187,75 | 2.638,49| 17.861,86| 13.186,86 6.887,40 4.382,06
08.1999 | 1.320,41 | 6.246,40 | 5.270,77 3.168,42 | 2.739,35| 17.436,56 | 13.482,77 7.008,80 4.589,22
09.1999 | 1.282,71 | 6.029,80 | 5.149,83 3.013,01 | 2.746,16 | 17.605,46 | 12.733,24 6.907,40 4.591,42
10.1999 | 1.362,93 | 6.255,70 | 5.525,40 3.130,23 | 2.966,43 | 17.942,08 | 13.256,95 7.160,30 4.888,62
11.1999 | 1.388,91 | 6.597,20 | 5.896,04 3.083,49 | 3.336,16 | 18.558,23 | 15.377,19 7.399,70 5.341,62
12.1999 | 1.469,25| 6.930,20 | 6.958,14 3.214,38 | 4.069,31 | 18.934,34 | 16.962,10 7.570,10 5.958,32
01.2000 | 1.394,46 | 6.268,50 | 6.835,60 3.086,09 | 3.940,35| 19.539,70 | 15.532,34 6.894,70 5.659,81
02.2000 | 1.366,42 | 6.232,60 | 7.644,55 2.853,08 | 4.696,69 | 19.959,52 | 17.169,44 6.910,10 6.190,96
03.2000 | 1.498,58 | 6.540,20 | 7.599,39 3.081,15 | 4.572,83 | 20.337,32 | 17.406,54 7.428,10 6.286,05
04.2000 | 1.452,43 | 6.327,40 | 7.414,68 3.107,71 | 3.860,66 | 17.973,70 | 15.519,30 7.427,80 6.419,72
05.2000 | 1.420,60 | 6.359,30 | 7.109,67 3.058,06 | 3.400,91 | 16.332,45| 14.713,86 7.754,00 6.426,26
06.2000 | 1.454,60 | 6.312,70 | 6.882,44 2.990,84 | 3.966,11 | 17.411,05| 16.155,78 7.761,60 6.446,54
07.2000 | 1.430,83 | 6.365,30 | 7.190,37 3.083,81 | 3.766,99 | 15.727,49 | 16.840,98 8.023,20 6.542,49
08.2000 | 1.517,68 | 6.672,70 | 7.244,79 3.249,83 | 4.206,35| 16.861,26 | 17.097,51 8.219,90 6.625,42
09.2000 | 1.436,51 | 6.294,20 | 6.798,12 3.173,96 | 3.672,82 | 15.747,26 | 15.648,98 7.713,30 6.266,63
10.2000 | 1.429,40 | 6.438,40 | 7.077,44 3.269,10 | 3.369,63 | 14.539,60 | 14.895,34 7.971,50 6.397,66
11.2000 | 1.314,95| 6.142,20 | 6.372,33 3.165,17 | 2.597,93 | 14.648,51 | 13.984,39 7.981,90 5.928,08
12.2000 | 1.320,28 | 6.222,50 | 6.433,61 3.317,61 | 2.470,52 | 13.785,69 | 15.095,53 8.135,40 5.926,42
01.2001 | 1.366,01 | 6.297,50 | 6.795,14 3.295,82 | 2.772,73 | 13.843,55| 16.102,35 8.057,40 5.998,49
02.2001 | 1.239,94 | 5.917,90 | 6.208,24 3.211,18 | 2.151,83 | 12.883,54 | 14.787,87 7.701,80 5.367,48
03.2001 | 1.160,33 | 5.633,70 | 5.829,95 3.059,97 | 1.840,26 | 12.999,70 | 12.760,64 7.167,80 5.180,45
04.2001 | 1.249,46 | 5.966,90 | 6.264,51 3.249,05 | 2.116,24 | 13.934,32 | 13.386,04 7.327,20 5.640,03
05.2001 | 1.255,82 | 5.796,10 | 6.123,26 3.302,19 | 2.110,49 | 13.262,14 | 13.174,41 7.487,60 5.454,19
06.2001 | 1.224,38 | 5.642,50 | 6.058,38 3.142,75 | 2.160,54 | 12.969,05 | 13.042,53 7.240,20 5.225,33
07.2001 | 1.211,23 | 5.529,10 | 5.861,19 3.146,05 | 2.027,13 | 11.860,77 | 12.316,69 6.847,30 5.085,51
08.2001 | 1.133,58 | 5.345,00 | 5.188,17 3.009,21 | 1.805,43 | 10.713,51| 11.090,48 6.582,40 4.689,34
09.2001 | 1.040,94 | 4.903,40 | 4.308,15 2.599,48 | 1.498,80 9.774,68 9.950,70 6.014,20 4.079,02
10.2001 | 1.059,78 | 5.039,70 | 4.559,13 2.625,17 | 1.690,20 | 10.366,34 | 10.073,97 6.081,00 4.341,29
11.2001 | 1.13945] 5.203,60 | 4.989,91 2.807,51 | 1.930,58 | 10.697,44| 11.279,25 6.237,00 4.476,06
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12.2001 | 1.148,08 | 5.217,40 | 5.160,10 2.892,23 | 1.950,40 | 10.542,62 | 11.397,21 6.417,80 4.624,58
01.2002 | 1.130,20 | 5.164,80 | 5.107,61 2.896,38 | 1.934,03 9.997,80 | 10.725,30 6.237,30 4.461,87
02.2002 | 1.106,73 | 5.101,00 | 5.039,08 2918,53 | 1.731,49 | 10.587,83 | 10.482,55 6.352,80 4.462,99
03.2002 | 1.147,39| 5.271,80 | 5.397,29 3.04592 | 1.84535| 11.024,94 | 11.032,92 6.655,20 4.688,02
04.2002 | 1.076,92 | 5.165,60 | 5.041,20 2918,79 | 1.688,23 | 11.492,54 | 11.497,58 6.557,60 4.462,74
05.2002 | 1.067,14 | 5.085,10 | 4.818,30 2.891,06 | 1.615,73 | 11.763,70 | 11.301,94 6.574,80 4.274,64
06.2002 989,82 | 4.656,40 | 4.382,56 2.743,76 | 1.463,21 | 10.621,84 | 10.598,55 5.979,70 3.897,99
07.2002 911,62 | 4.246,20 | 3.700,14 2.499,67 | 1.328,26 9.877,94 | 10.267,36 5.196,70 3.415,38
08.2002 916,07 | 4.227,30 | 3.712,94 2.473,13 | 131485 9.619,30 | 10.043,87 5.230,50 3.366,21
09.2002 815,28 | 3.721,80 | 2.769,03 2.212,14 | 1.172,06 9.383,29 9.072,21 4.783,00 2.777,45
10.2002 885,76 | 4.039,70 | 3.152,85 2.339,34 | 1.329,75 8.640,48 9.441,25 4.949,10 3.150,04
11.2002 936,31 | 4.169,40 | 3.320,32 2.457,01 | 1.478,78 9.215,56 | 10.069,87 5.117,50 3.326,65
12.2002 879,82 | 3.940,40 | 2.892,63 2.374,96 | 1.335,51 8.578,95 9.321,29 4.630,80 3.063,91
01.2003 855,70 | 3.567,40 | 2.747,83 2.278,20 | 1.320,91 8.339,94 9.258,95 4.422,50 2.937,88
02.2003 841,15 | 3.655,60 | 2.547,05 2.200,40 | 1.337,52 8.363,04 9.122,66 4.148,20 2.754,07
03.2003 848,18 | 3.613,30 | 2.423,87 2.257,90 | 1.341,17 7.972,71 8.634,45 4.085,60 2.618,46
04.2003 916,92 | 3.926,00 | 2.942,04 2.442,71 | 146431 7.831,42 8.717,22 4.542,70 2.953,67
05.2003 963,59 | 4.048,10 | 2.982,68 2.563,34 | 1.59591 8.424,51 9.487,38 4.630,80 2.991,75
06.2003 974,50 | 4.031,20 | 3.220,58 2.576,23 | 1.622,80 9.083,11 9.577,12 4.813,70 3.084,10
07.2003 990,31 | 4.157,00 | 3.487,86 2.642,45 | 1.735,02 9.563,21 | 10.134,83 5.079,10 3.210,27
08.2003 | 1.008,01 | 4.161,10 | 3.484,58 2.695,10 | 1.810,45| 10.343,55| 10.908,99 5.124,20 331142
09.2003 995,97 | 4.091,30 | 3.256,78 2.691,35| 1.786,94 | 10.219,05 | 11.229,87 5.043,50 3.134,99
10.2003 | 1.050,71 | 4.287,60 | 3.655,99 2.843,22 | 1.932,21 | 10.559,59 | 12.190,10 5.211,40 3.373,20
11.2003 | 1.058,20 | 4.342,60 | 3.745,95 2.837,84 | 1.960,26 | 10.100,57 | 12.317,47 5.317,50 3.424,79
12.2003 | 1.111,92 | 4.476,90 | 3.965,16 3.000,75 | 2.003,37 | 10.676,64 | 12.575,94 5.487,80 3.557,90
01.2004 | 1.131,13 | 4.390,70 | 4.058,60 2.984,28 | 2.066,15 | 10.783,61 | 13.289,37 5.736,40 3.638,44
02.2004 | 1.14494 | 4.492,20| 4.018,16 3.016,13 | 2.029,82 | 11.041,92 | 13.907,03 5.798.,40 3.725,44
03.2004 | 1.126,21 | 4.385,70 | 3.856,70 2.984,54 | 1.99422 | 11.715,39 | 12.681,67 5.618,60 3.625,23
04.2004 | 1.107,30 | 4.489,70 | 3.985,21 2.945,94 | 1.920,15| 11.761,79 | 11.942,96 5.774,40 3.674,28
05.2004 | 1.120,68 | 4.430,70 | 3.921,41 2.959,85 | 1.986,74 | 11.236,37 | 12.198,24 5.627,10 3.669,63
06.2004 | 1.140,84 | 4.464,10 | 4.052,73 3.072,25 | 2.047,79 | 11.858,87 | 12.285,75 5.619,10 3.732,99
07.2004 | 1.101,72 | 4.413,10 | 3.895,61 3.006,14 | 1.887,36| 11.325,78 | 12.238,03 5.547,20 3.647,10
08.2004 | 1.104,24 | 4.459,30 | 3.785,21 3.027,55 | 1.838,10 | 11.081,79 | 12.850,28 5.421,70 3.594,28
09.2004 | 1.114,58 | 4.570,80 | 3.892,90 3.058,47 | 1.896,84 | 10.823,57 | 13.120,03 5.465,30 3.640,61
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10.2004 | 1.130,20 | 4.624,20 | 3.960,25 3.152,16 | 1.974,99 | 10.771,42 | 13.054,66 5.363,40 3.706,82
11.2004 | 1.173,82 | 4.703,20 | 4.126,00 3.283,74 | 2.096,81 | 10.899,25 | 14.060,05 5.444,20 3.753,75
12.2004 | 1.211,92 | 4.814,30 | 4.256,08 3.395,82 | 2.17544 | 11.488,76 | 14.230,14 5.693,20 3.821,16
01.2005 | 1.181,27 | 4.852,30 | 4.254,85 3.311,18 | 2.062,41| 11.387,59 | 13.721,69 5.771,40 3.913,69
02.2005 | 1.203,60 | 4.968,50 | 4.350,49 3.408,09 | 2.051,72 | 11.740,60 | 14.195,35 5.931,30 4.027,16
03.2005 | 1.180,59 | 4.894,40 | 4.348,77 3.373,19 | 1.999,23 | 11.668,95| 13.516,88 5.929,70 4.067,78
04.2005 | 1.156,85| 4.801,70 | 4.184,84 3.270,30 | 1.921,65| 11.008,90 | 13.908,97 5.870,80 3.911,71
05.2005 | 1.191,50 | 4.964,00 | 4.460,63 3.349,20 | 2.068,22 | 11.276,59 | 13.867,07 6.127,20 4.120,73
06.2005 | 1.191,33 | 5.113,20 | 4.586,28 3.330,93 | 2.056,96 | 11.584,01 | 14.201,06 6.253,10 4.229,35
07.2005 | 1.234,18 | 5.282,30 | 4.886,50 3.494,19 | 2.184,83 | 11.899,60 | 14.880,98 6.600,90 4.451,74
08.2005 | 1.220,33 | 5.296,90 | 4.829,69 3.457,21 | 2.152,09 | 12.413,60 | 14.903,55 6.517,20 4.399,36
09.2005 | 1.228,81 | 5.477,70 | 5.044,12 3.538,87 | 2.151,69 | 13.574,30 | 15.428,52 6.898,90 4.600,02
10.2005 | 1.207,01 | 5.317,30 | 4.929,07 3.479,18 | 2.120,30 | 13.606,50 | 14.386,37 7.036,60 4.436,45
11.2005 | 1.249,48 | 5.423,20 | 5.193,40 3.618,02 | 2.232,82 | 14.872,15| 14.937,14 7.407,50 4.567,41
12.2005 | 1.248,29 | 5.618,80 | 5.408,26 3.638,06 | 2.205,32| 16.111,43 | 14.876,43 7.583,90 4.715,23
01.2006 | 1.280,08 | 5.760,30 | 5.674,15 3.726,48 | 2.305,82 | 16.649,82 | 15.753,14 7.810,90 4.947,99
02.2006 | 1.280,66 | 5.791,50 | 5.796,04 3.764,60 | 2.281,39 | 16.205,43 | 15.918,48 7.892,60 5.000,45
03.2006 | 1.294,87 | 5.964,60 | 5.970,08 3.776,51 | 2.339,79 | 17.059,66 | 15.805,04 8.023,30 5.220,85
04.2006 | 1.310,61 | 6.023,10 | 6.009,89 3.860,35 | 2.322,57 | 16.906,23 | 16.661,30 8.047,30 5.188,40
05.2006 | 1.270,09 | 5.723,80 | 5.692,86 3.846,59 | 2.178,88 | 15.467,33 | 15.857,89 7.604,40 4.930,18
06.2006 | 1.270,20 | 5.833,40 | 5.683,31 3.931,59 | 2.172,09 | 15.505,18 | 16.267,62 7.652,10 4.965,96
07.2006 | 1.276,66 | 5.928,30 | 5.681,97 3.822,27 | 2.091,47| 15.456,81 | 16.971,34 7.941,80 5.009,42
08.2006 | 1.303,82 | 5.906,10 | 5.859,57 3.843,66 | 2.183,75| 16.140,76 | 17.392,27 8.168,00 5.165,04
09.2006 | 1.335,85| 5.960,80 | 6.004,33 3.911,22 | 2.25843 | 16.127,58 | 17.543,05 8.425,90 5.250,01
10.2006 | 1.377,94| 6.129,20 | 6.268,92 4.088,01 | 2.366,71 | 16.399,39 | 18.324,35 8.569,70 5.348,73
11.2006 | 1.400,63 | 6.048,80 | 6.309,19 412549 | 2.431,77 | 16.274,33 | 18.960,48 8.484,60 5.327,64
12.2006 | 1.418,30 | 6.220,80 | 6.596,92 4.120,96 | 2.415,29 | 17.225,83 | 19.964,72 8.785,70 5.541,76

Kaynak: http://finance.yahoo.com
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