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1. GIRIS
Diinyada altin piyasalarinda altin cogunlukla kuyumculuk sektdriinde kullanilmakla

beraber, yatrim amagli talebin de yogun oldugu goriilmektedir. Bu durum
Tiirkiye‘de de benzer olmasina ragmen taki amagli altin kullammu daha yiiksek,
yatirim amagh altin talebi ise oldukea diisiik olup, yatirim amagli alinan altinlar ise
islenmis ve daha ok eldeki birikimin daha giivenli saklanmasi amaci tagimaktadir.

Diinya altin fiyatlarinin zaman icerisindeki seyri incelendiginde fiyatin, uluslararasi
piyasalarda yasanan arz-talep, ekonomik konjonktiir, politik ve sosyal bir ¢ok
faktoriin etkisinde kaldig goriilmektedir. Diger yandan islem hacmi spot piyasalara
gore oldukea yitksek olan vadeli pi_yasalarda gerceklesen iglemlerinin de fiyatlarn
seyrinde etkili oldugu gﬁrﬁlme.ktedm F(?nlar1n ve yatirimetlarin aktif rol oynadif:
vadeli piyasalarda gergeklesen islemler riske kars: korunma (hedge) ve spekiilasyon
amaclidir. Ozellikle spekiilasyon .ama.c;h islemlerde altin fiyatlarmin seyrine baglh
olarak spekiilatif talepte de degisiklik yasanmaktadir. Altin fiyatlarinin yiiksek
fonlar icin vadeli piyasalarda bir a¢ifa satig firsati, diislis

seviyelere ulagmasl L
n agiga satislarmi kapatmalart igin bir alim firsati

kaydetmesi 1s€ fonlari
yaratmaktadlr.

2. ALTINA yONELIK EKONOMIK MODEL CALISMASI
2.1. Tiirkiye Altin Piyasasina Yonelik Mevcut Verilerin Toplanmasi

Her malda oldugu gibi altina gelen arz-talep faktorii fiyatlarda temel belirleyici
olmaktadir. Bununla beraber yatirm amagli altin talebinde fiyatlarla talep arasinda
giiclii bir korelasyon olmasma karsin, kuyumculuk sektdriinden gelen altin talebi
altin fiyatlarinin yaninda iilkeden iilkeye degisen birgok degisik faktore de bagimli

bulunmaktadir.
Ornegin Tiirkiyede ki etken faktdrler arasinda; iilkeye gelen turist say1si, iilkenin

icinde bulundugu ekonomik konjonktiir, evlilik, siinnet, bayram gibi olaylarin
kuyumcularin stoklarinda gegmis yillara ait bulunan stok

gerqeklegme tarihlert,
hurda altin arz1 en énemli etkenlerdir.
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Tirkiye Altin Piyasas: incelendiginde piyasadan detayli bilgi toplamanin giicliigii
ilk bakista goze ¢arpmaktadir. Her ne kadar Istanbul Altin Borsasi’nin faaliyete
gegmesi ile Tiirkiye Altin Piyasasi kurumsal bir kimlige biiriinse de, temel olarak
kuyumculuk sektoriiniin -~ vergi sorunundan kaynaklanan problemler sektérden
saglikli veri elde edilmesini giiglestirmektedir.

Bu galigma; Tirkiye’nin altin talebi olarak sadece Tiirkiye’ye ithal edilen ve ithal
edildikten sonraki ii¢ isgiinii igerisinde Istanbul Altin Borsasi’na teslim edilen altin
miktar1 veri olarak ele almmistir. Ancak, biiyiik kuyumculuk sirketlerinin ihracat
kaydiyla altin ithalati gergeklestirdikleri ve bunun da Istanbul Altin Borsasi
kayitlarina yansimadig) bilinmektedir. Diger yandan 6énemli bir konu da Tiirk
halkinin yildan yila degisen hurda altin arzi, yani ellerindeki miicevherat:
kuyumculara geri satis1 hakkinda kesin ve detayli bir bilgiye sahip olunamamasidur.
Kuyumculuk sektériince miicevher imalatinda kullamlan altimin yaklasik dértte
birinin standart digt altinlardan karsilanmakta oldugu, bunun da yilda 50 ton
civarinda bir altin biiyiikliigiine es deger oldugu yoniinde tahmini bir bilginin
disinda bu konuda detayli ve kesin veri mevecut degildir. Bu tahmini rakam bile
hurda altin arzinm Tirkiye’nin altin talebinde ne kadar énemli bir rol oynadigini
gostermektedir.

Altina yonelik ekonometrik bir modelin tam anlamiyla olusturulabilmesi i¢in bu
onemli talep bilegenin aylar itibariyla dagilimi ve kesin biiyiikliigiiniin de bilinmesi
gerekmektedir. Hurda altin arz1 diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de ekonomik
kriz donemlerinde ©nemli artiglar kaydetmis, enflasyonun % 140 seviyesine
yiikseldigi 1994 krizinde hurda altin arz1 da 70 ton seviyesi civarina yukselmistir.

2.2. Istanbul Altn Borsasi’nda Olusan Fiyatlar, ABD Dolar Kuru ve Ulkemize
Gelen Turist Sayist ile Iliskisinin Incelenmesi

Yukarida da belirtildigi gibi Tiirkiye’nin altin talebini etkileyen pek ¢ok faktor goz
ontine alimakla birlikte Ttirkiye de fiyat disindaki faktérlerin sayisal degerlerine
saglikli bir sekilde ulagmanin zorlugu dikkate alinmalidir. Bu ¢alismada genel
olarak, Tiirkiye de altin fiyatlar1 diistiigiinde talebinin arttig1 ve altin fiyatlary
yikseldiginde de talebinin diistligii yorumunun Istanbul Altin Borsasi’nin acildig

tarihten Agustos 2006 tarihine kadar olan veriler ele alinarak dogrulugu
arastirilmigtir.

Bu ¢aligmada 6ncelikle Tiirkiye’nin aylik altin ithalats (kg) ile Borsa’da olusan aylik
ortalama altin fiyatlart ($/ons); ikinci olarak Borsa’da gergeklesen fiziksel islem
miktar1 (kg) ile yine Borsa’da olusan aylik ortalama altin fiyatlari ($/ons), tglincii
olarak Borsa’da gergeklesen fiziksel islem miktari (kg) ile ABD Dolar1 kurlari
arasindaki iliski ve son olarak yillik altin ithalati miktar ile ilkemize gelen yillik
turist sayist arasindaki iligki incelenmistir.

2.2.1. Aylik Altin ithalati ile Aylik Ortalama Altin Fiyat Arasmdak Tigki

Istanbul Altin Borsasi’nda gergeklesen altin fiyatlar: ile ithal edilen altin miktari
arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla bu iki degisken arasmdaki korelasyon
katsayis1 hesaplanmis ve — 0.13 olarak tespit edilmistir. Goriildiigii gibi bu iki
degisken arasindaki birebir iliski negatif olmakla birlikte olduk¢a zayiftir.
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istanbul Altin Borsasi’nda gergeklesen altin fiyatlari ile ithal edilen altin miktari

arasinda negatif dogrusal bir iliski olduu varsayimiyla yapilan bir regresyon
analizine gore hesaplanan aylik ithalat miktarlari ile Istanbul Altin Borsast’nin agilis
tarihinden Agustos 2006’e kadar gergeklesen Tiirkiye'nin altin ithalati miktarlar
karsilastirmali olarak yer almakta ve bir grafik (Sekil 1) ile birbirlerine gore

konumlari gosterilmektedir.

Dogrusal regresyon denklemi:Y=19,128 —

19X +u
Korelasyon katsayisi : - 0.13

Standart hata (u) : 6,413

Sekil1: ALTIN iTHALATI iLE ALTIN AYATI ARASINDAKI iLigKi
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Kaynak: fsta
yukaridaki grafikte, altin fiyatlar ile al:cln ithalatt arasinda negatif dogrusal bir
iliski oldugu varsayimiyla s0z kopugu p?I'IYOt icin hesaplanan ithalat miktarlar ile
n ithalat rakamlarinin birbirlerinden onemli oranlarda sapmalar gosterdigi
actkga ortay2 gikmaktadir. Dolgylswla ) saghkh bir ekonometrik modelin
i icin fiyatin yant sira diger faktorlerin de ele alinmasina ihtiyag vardir.

kurulabilmest
2.2.2. Ayhk Fiziksel Islem Miktar ile Aylik Ortalama Altin Fiyati Arasindaki
Thigki

4 Borsa’da gergeklesen aylik fiziksel islem miktarlar ile yine
sen aylik ortalama altin fiyatlar: kullamularak yapildiginda ise
istir. Bu karsilastirmada ele alinan fiziksel islem miktari
den elde edilen alim satim amagcli islemlerin miktarimni

Aym kar silagtiri

Borsa’da gef‘iekle

a$ag1daki sonuglara L.llasﬂr‘n
Borsa Bilgi fslem Sistemin

géstermektedir-
jstanbul Al Borsasi’nda gerceklesen aylik ortalama altin fiyatlari ile ayhk fiziksel

islem miktarlart arasinda negatif dogrusal bir iligki oldufu varsayimiyla yaptlan bir
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regresyon analizine gére hesaplanan aylik fiziksel islem miktarlar: ile Istanbul Altin
Borsasi’nin agilis tarihinden Agustos 2000’e kadar gergeklesen aylik fiziksel islem
miktarlar1 karsilagtirmali olarak yer almakta ve bir grafik (Sekil 2) ile birbirlerine
gore konumlar1 gosterilmektedir.

Dogrusal regresyon denklemi: Y =9,871 -6X +u

Korelasyon katsayisi : - 0.06

Standart hata (u) : 5,163

Sekil2: FiZIKSEL {SLEM MIKTARIILE ALTIN FiYATI ARASINDAKI iLiSKi
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Kaynak: Kaynak: Istanbul Altin Borsast Yillik verileri, http://www.iab.gov.tr/

Altin ithalati ile ortalama altin fiyatlar1 arasindaki iligkinin incelendigi ilk Ornege
benzer sekilde bu 6rnekte de beklenen islem miktar: ile gerceklesen islem miktar:
arasinda dnemli oranda farklhiliklar ortaya ¢ikmistir.

Bu noktada bagimli degisken olarak ele alinan altin talebinin sagliklt olarak tahmin
edilebilecegi bir denklem kurulabilmesi i¢in fiyatin yani sira altin talebini etkileyen
diger degiskenlerin de sayisal degerlerine ulagilmasina ihtiyag duyulmaktadir.

2.2.3. Ayhk Fiziksel Islem Miktar1 ile Ayhk Ortalama ABD Dolari Kuru
Arasindaki Iliski

Borsa’da gergeklesen aylik fiziksel islem miktarlar ile aylik ortalama ABD Dolari
kurlan kullanilarak yapildiginda ise agagidaki sonuglara ulasilmastar.

Aylik ortalama ABD Dolar kurlar ile aylik fiziksel islem miktarlart arasinda pozitif
dogrusal bir iliski oldugu varsayimiyla yapilan bir regresyon analizine gore
hesaplanan aylk fiziksel iglem miktarlar1 ile Istanbul Altin Borsasi’nin agilig
tarihinden Agustos 2006’¢ kadar gergeklesen aylik fizikse] islem miktarlar

kargilastirmali olarak yer almakta ve bir grafik (Sekil 3) ile birbirlerine gore
konumlar1 gosterilmektedir.

Dogrusal regresyon denklemi : Y =5,694 + 0.01 X +u
Korelasyon katsayisi : 0.31
Standart hata (u) : 4,917

Sekil 3: Hfasaplanan aylik fiziksel islem miktarlar ile Istanbul Altin Borsasi’nin
agilis tarihinden Agustos 2006°e kadar gergeklesen aylik fiziksel islem miktarlar;
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2.2.4.
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Kaynak: istanbul Altin Borsasi Yillik verileri, http://www.iab.gov.tr/

Aylik ortalama ABD Dolart kurlari ile aylik fiziksel altin islemi miktar: arasindaki
iliskinin -ncelendigi bu ornekte de diger 6rneklere benzer sekilde gergeklesen islem
miktar1 ile hesaplanan islem miktarl arasinda énemli oranda farkliliklar ortaya
cikmistir. iki degisken arasindaki korelasyon zayif olmakla birlikte diger iki drnegin
korelasyon pozitif gikmistir. Bu noktada yapilan fiziksel altin

aksine bu ornekte . Bu no
iglemi miktarlarinin ABD Dolar1 kurlarini birebir dikkate alarak ayarlandigin
soylemek ok da saglikli olmayacaktir.

Yillik Altin ithalati Miktari ile Ulkemize Gelen Yilik Turist Sayis1 Arasindaki

Hiski

Tiirkiye ye yi icinde gelen t.uristvgaylsmm altin it'ha}lzatlmlzl ne oranda etkiledigini
tespit edebilmek isin DY iki degisken arasindaki iligki incelenmis ve asagidaki
sonuglara ulasilmigtit. Yapilan incelemede 2002 yili ile 2006 tarihleri arasindaki
veriler dikkate alinmugtir.

Gergekl Turist
1 esen Sayist
Altin
1 ithalat
1 (kg)
]
8.582.000
|
9.689.000
|
9.752.000
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107.340 7.464.000

151.575 6.844.000

O O o alth & & b))

* [k sekiz ay itibariyla toplam turist sayIisl.

Tiirkiye ye gelen turistlerin yillik bazda toplam sayis: ile tilkemizin yillik altin
ithalat1 miktari arasinda pozitif dogrusal iliski oldugu varsayimiyla yapilan bir
regresyon analizine gbre hesaplanan yillik altin ithalati miktarlari ile gerceklesen
yillik altin ithalati miktarlar: kargilastirmali olarak yer almakta ve bir grafik (Sekil
4) ile birbirlerine gére konumlari gésterilmektedir.
Dogrusal regresyon denklemi: Y =33,812+0.0134 X +u

(0.39) (1.32) R* =0.37

F-stat = 1,75

Parantez igerisindeki parametrelerin t-statistikleridir. T-statistikleri sonuglarina gére
Hy hipotezi kabul edilir ve H; hipotezi reddedilir. Bagimsiz degisken p-value=0.28
olmast bu degiskenin 10% diizeyinde bile énemsiz oldugunu belirtmektedir,

Buna ragmen iki degiskenler arasindaki korelasyon katsayisi 0,6 esittir.

Corr (X,Y)=0.6

Sekil4: Yilik Bazda Turist Sayisi ile Altin ithalatinin
Kargilagtinlmas
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Kaynak: Istanbul Altin Borsas: Yillik verileri, hitp://www.iab.pov.tt/

Y Gerge Hesapla

il klesen nan

ar Altin ithalat
ithalat Miktar:

1 (kg) (kg)

2 135.96 175.509

0 0

0

2

2 185.88 190.376
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156.89 191.222

107.34 160.495

151.57 152.168

*r A CONULUSON RO NIWOS O

bul Altin Borsas Yillik verileri, http://www.iab.gov.tr/ * 11k sekiz ay

Kaynak: Istan
itibartyla.

Bu incelemede 0.6 gikan korelasyon katsayis1 diger incelemelere gore daha yiiksek
oldugundan ilk bakista turist sayist ile altin ithalati arasinda dogrusal bir iliski
oldugu goriilmektedir. Nitekim yukaridaki grafikte de gosterilen ve regresyon
denkleminden turist say1sina gore hesaplanan degerler ile gergek degerlerin birbirine

yakin oldugu g(‘jrﬁlmektedir. Ancak gozlemlenen bu yakin iliski yapilan hipotez

testinde dogrulanamamistr.

3. SONUC

Tiirkiye’ye yalnizca ithal yolu ile gelen ve Istanbul Altin Borsasi’na teslim edilen
altin miktar1 veri olarak elc? .al1r.1arak ekonometrik bir 6lgiim yapilmistir. Ancak
biiyiik kuyumculuk sirketlerinin ihracat kaydiyla altin ithalati gergeklestirdikleri Vé
bunun da istanbul Altin Borsast kayitlarina yansimadig: bilinmektedir. Diger
yandan snemli bir konu da Tiirk halkinin yildan yila degisen hurda altin arzi, yani
ellerindeki miicevheratl kuyumculara geri satist hakkinda kesin ve detayil bir
bilgiye sahip olunamamasll-dlr. Kuyumculuk  sektériince miicevher imalatinda
lullanilan a:tinin yaklagik ligte biri ya da dortte birinin standart disi altinlardan
kargilanmakta oldugu, bunup 'da_ yll‘da' 5_0 ton civarinda bir altin biiyiikliigiine es
deger oldugu yoniinde tahmm'l bir bilginin disinda bu konuda detayli ve kesin veri
mevcut degildir. Bu kosullar dikkate almarak yapilan ¢alisma sonucunda ;

Altin fiyatlari ile altin itl}alau. :arasmda negatif dogrusal bir ilisjkj oldugu
Varsaylml}’la SOz konugu 'Perl?’Ot i¢in hesaplanan ithalat miktarlar: ile gergeklesen
ithalat rakamlarinin birbirlerinden onemli oranlarda sapmalar gosterdigi agik¢a
ortaya cikmalktadir. Polayls{yla §aghkh bir ekonometrik modelin kurulabilmesi i¢in
fiyatn yani Sia diger faktrlerin de ele a_ll{lmasma ihtiyag bulunmaktadir. Altm
ithalat: ile ortalama altin fiyatla_rl arasm'dakl iliskinin incelendigi ilk 6rnege benzer
@ekilde bu Ornekte de beklenen iglem miktari ile ger¢eklesen islem miktari arasinda
snemli oranda farkliliklar ortaya 91km1§t1'r. Bu noktada bagimli degisken olarak ele
alinan altin talebinin saglkli olarak .tahnlln_edilebilecegi bir denklem kurulabilmesi
icin fiyatin yan! sira :a.ltfn talebini etkileyen diger degiskenlerin de sayisal
degerlerine uia§1lmasm§1 lhtlyac; _duyulmaktadlr. Aylik ortalama ABD Dolari kurlar
yhk fiziksel altin islemi miktar arasindaki iligkinin incelendigi ¢aligmada da
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diger Orneklere benzer sekilde gergeklesen islem miktari ile hesaplanan islem
miktar1 arasinda énemli oranda farkliliklar ortaya ¢ikmustir. iki degisken arasindaki
korelasyon zayif olmakla birlikte diger iki Srnegin aksine bu &rnekte korelasyon
pozitif ¢iknugtir. Bu noktada yapilan fiziksel altin islemi miktarlarinin ABD Dolari
kurlarii bire bir dikkate alarak ayarlandigmi sdylemek ¢ok da saglikli
olmayacaktir. 0.6 ¢ikan korelasyon katsayisi diger incelemelere gore daha yiiksek
oldugundan ilk bakista turist sayist ile altin ithalati arasinda dogrusal bir iligki
oldugu goriilmektedir. Nitekim regresyon denkleminden turist sayisina gore
hesaplanan degerler ile gergek degerlerin birbirine yakin oldugu gériilmektedir.
Ancak gézlemlenen bu yakin iligki yapilan hipotez testinde dogrulanamamustir.
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Pesrome

3eprrey Typkusgarer AlThIH KOPBIHBEIH HMIIO
IIBIFAPBUTYBIHBIH SKOHOMHKAIIBIK epeKuIeTiKTepin OasHmayra apHanran. Maxkanana
aB’EOp Typxusra (K.el:I Karnaina Crambyn KaacklHa) Kipetig ANTHIHHBIH JKaE] ait
CaUBIHFbl MOJIIEPIHIH apa-CalMarbld albIpbim Kepcere. 3eprrey HoTwxec] oc

TaKBIPBINITEIH  TEOPHSUIBIK JKarbkIMeH Oipre ic-TaxipuGenix ©3TEIeNIKTepin e
HaKThLIal Tycexi.

PTTaly KeHe skcmoprka
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Pesiome
JlaHHOE HCCNEIOBAHME TOCBSIEHO OSKOHOMHYECKOH crenubuke HMIOpTa H
skcropta B Typiuu. Pe3ynbTaThl HCCIeIOBaHMA CIOCOOCTYIOT K BBISBICHHUIO
TEOpeTHYECKUX H INPAKTHICCKHX 0COOEHHOCTH NPEIMETHOCTH 30JI0TOBAIFOTHBIX

pe3epeoB TypLud.

Resume

In this study, only the amount of gold imported to Turkey and delivered to
istanbul Gold Exchange within the first three bussiness day after the import is
considered as the gold demand of Turkey. In this study, it was respectively looked
into the the correlation between total monthly gold import of Turkey (kg) and
avarage monthly gold price at Istanbul Gold Exchange; total volume at Istanbul
Gold Exchange (kg) and avarage monthly gold price again at Istanbul Gold
Exchange; total volume at Istanbul Gold L.exchange (kg) and tl/usd foreign exchange
rate and finally between total annual gold import and number of foreign visitors.
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